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◼ 本文是宏观量化系列研究的第一篇报告，建立了基于宏观量化开展 CTA 策略设

计的整体逻辑架构，并给出了通过宏观指标构建 CTA 策略的可行性证据。 

◼ 风险提示：基于历史数据研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。 
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宏观量化与 CTA 的共振 

——宏观量化系列研究之一 

一、研究框架 

◼ 宏观经济是一个总量概念，商品基本面是数量概念，期货则是价格概念，

以总量等于数量乘以价格的朴素逻辑出发，我们认为宏观经济变化、商

品基本面变化与期货走势具有天然的勾稽关系，在这种关系中探讨期货

价格未来走势，是我们开展宏观量化研究的逻辑出发点和最终落脚点。

当然，这类研究范畴宏大，涉及到经济系统很多方面，若想完整厘清上

述勾稽关系、建立完善的交易策略框架必定是一项长期系统工程。九层

之台，起于累土，我们将逐步探索并建立宏观量化研究体系，本篇文章

主要侧重于展示其中的一个细节，即首先寻求宏观指标对构建 CTA 策略

有效的证据。下文介绍我们宏观量化研究框架。 

图表 1：宏观量化研究逻辑  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 在中华民族实现伟大复兴的历史时期，经济学的研究也必须对这种变化

做出回应。本组宏观量化研究并非完全在西方主流宏观经济学框架下研

究经济问题，而是从现实世界提出的关键问题出发，基于现有理论研究

成果、国内外经济活动实践经验和中国日益增强的国际影响力，建立具

有时代性的宏观量化框架。本宏观量化研究框架涵盖四方面问题：经济

增长、经济波动、经济结构和经济政策。在此基础上，我们顺应宏观因

最终落脚点

逻辑出发点

总量 数量 价格

宏观经济(组成部分) 商品基本面 现货、期货
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子对大类资产定价影响日趋增强的大背景，将宏观量化研究成果与 CTA

策略设计进行结合，创新研究模式。 

◼ 一是经济增长与 CTA的共振。经济增长问题是宏观经济学研究的首要问

题，也是本组宏观量化研究主要的指标来源。这里，经济增长问题涵盖

中国经济增长和全球经济增长两方面，所涉及的指标范畴包含资本存量、

人均产出、技术创新等，具体包括社融与信贷、货币供应、PMI、外汇、

国际收支、财政数据、工业分析、固定资产投资、基础设施建设、房地

产投资、制造业投资、消费分析、进出口分析、物价分析、企业研发经

费支出额、主要经济体生产总值增速预期、美联储货币政策、美国非农

数据、EIA 原油数据、欧佩克原油数据、CBI 工业趋势订单指数、美国成

品房销售、IFO 商业景气指数、美国核心耐用品订单、GFK 消费者信心

指数、欧洲中央银行政策、美国失业情况、核心 PCE 物价指数等。这些

指标不仅是解释经济增长问题的组成要素，同时也与底层资产价格变动

深度融合，尤其是与市场经济运行底层要素大宗商品价格息息相关。 

◼ 二是经济波动与 CTA的共振。在宏观经济活动中我们可以看到周期波动

的现象，这些经济的起伏往往对应着大类资产价格的重大变化。有些巨

大的经济波动（如 1929 年大萧条和 2008 年次贷危机）还可能打断经济

长期增长趋势，改变经济运行的大方向。我们研究经济波动的方法主要

包含两种，一是对经济增长相关指标原始数据采用滤波等方式进行降噪，

观测指标不同时域下去噪指标的波动特征；二是对经济增长相关指标环

比或同比数据采用频谱分析，刻画指标波动幅度和波动周期。在市场经

济活动中，大宗商品价格变动也具有显著的周期性特征，本研究将结合

经济波动指标对大宗商品周期特征进行分析，构建相应的 CTA 策略。 

◼ 三是经济结构与 CTA的共振。宏观经济是由不同部分组成的有机整体，

总量问题总与结构问题联系在一起。按照西方经济学分析范式，在我国

经济结构中，消费占 GDP 的比重明显偏低，然而，在中国经济中，消费

占经济比重是否真的过低？多高的标准才合适，判断标准是什么，该标

准是否适合我国经济发展模式，关于这些问题深入的探讨目前还非常少。

这关系到我们在分析本土大宗商品基本面时，运用供需定价的具体形式。

又如，在我国产业结构调整升级、全球大宗商品产业链升级过程中，产
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业结构的变化对于大宗商品定价的影响是长期且深远的。因此，探寻和

把握经济结构问题对于构建商品期货交易策略具有很强的指导意义。 

◼ 四是经济政策与 CTA的共振。在中美博弈持续背景下，双方经济政策对

全球宏观经济以及大宗商品的影响越来越凸显，经济政策变化频率也较

以往增多，这些都促使宏观因子对大宗商品定价影响力日趋增强。因此，

对于经济政策的理解对于设计商品期货 CTA 策略具有很高的价值。我们

当前对经济政策的研究主要在于整理汇总，即通过文本采集方式对主流

媒体发布的经济政策进行响应，并将政策文本与各期货品种研究关键词

进行匹配，将匹配度高的政策文本视为需深读的策略素材。 

二、研究目标 

◼ 一是构建量化系统理解宏观经济运行情况。根据经济增长、经济波动、

经济结构和经济政策研究框架，构建宏观量化指标体系，对影响大宗商

品价格的主要经济体其经济增长水平及其细分指标、经济波动情况、经

济结构情况和经济政策影响进行描述，形成一套持续分析和理解宏观经

济运行情况的量化系统，并力求低频数据高频化，定期输出情况报告。 

◼ 二是将宏观量化应用于商品 CTA 策略构建。本组开展宏观量化研究的

落脚点即是在月度频率上对各大类商品指数未来运行方向进行研判，并

开发相应的商品 CTA 策略。我们将构建宏观经济指标与大宗商品关系分

析架构，将适合商品 CTA 交易策略开发的经济指标转化为策略信号。 

三、策略示例 

◼ 第一步：宏观经济数据与大宗商品市场关系研究。宏观经济是指整个经

济总量及其活动和运行状态。大宗商品是指可进入流通领域，但非零售

环节，具有商品属性并用于工农业生产与消费使用的大批量买卖的物质

商品。从上述定义出发，宏观经济中的投资、消费以及进出口均会影响

大宗商品的供需情况。在经济繁荣阶段，往往伴随着大宗商品市场价格

整体上涨，经济衰退阶段则通常伴随着大宗商品市场价格整体下跌。宏

观经济运行情况对大宗商品市场价格走势的研判至关重要。如采购经理

人指数（Purchasing Managers' Index，PMI）可以反映经济的变化趋势，

社会融资规模可以体现金融对实体经济的资金支持等。本示例旨在挖掘
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与大宗商品价格关系密切，且对大宗商品价格有先导性影响的宏观经济

指标。大宗商品市场方面，我们采用大类商品价格指数反映一篮子或某

一类型品种价格走势。如中证商品价格指数（000001.CCI）反映商品市

场整体运行情况、中证软商品期货指数（930906.CSI）反映棉花白糖商

品的走势等。本研究使用各类中证商品期货指数作为研究对象，通过与

宏观经济指标建立数量关系，构建 CTA 策略。 

◼ 在关系研究方面，采用滤波技术过滤宏观经济数据与大宗商品市场短期

波动，更加专注于捕捉时间序列的趋势。单个经济指标可体现出某一维

度的运行情况，但其自身波动较大，容易对长期的趋势判断造成干扰。

通过高斯滤波技术，降低指标噪声、剔除短期波动，从而更好地捕捉指

标趋势。 

图表 2：美元离岸人民币走势  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  
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图表 3：WTI原油现货走势  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 如图表 2 所示，图中黑线为美元离岸人民币汇率月频原始数据，红线和

绿线分别为短周期滤波走势和长周期滤波走势。图表 2 中红线和绿线的

延长虚线为模型拟合后预测未来走势。通过滤波，可减少短期波动影响，

能更好地反映离岸人民币的中长期走势趋势。同理，图表 3 展示了 WTI

原油现货的走势及滤波走势，在滤波后亦可捕捉其中长期趋势。 

图表 4：软商品指数走势  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  
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◼ 经济指标可借助滤波技术除噪，大类商品指数亦可，以中证软商品指数

（930906.CSI）为例，图表 4 为中证软商品指数走势及其滤波后走势。

黑线为中证软商品指数原始数据，红线和绿线分别为短周期滤波走势和

长周期滤波中证软商品指数走势。在宏观经济指标和商品指数趋势被描

述后，可观测其数量关系并运用经济逻辑验证。 

◼ 滤波后经济指标和大类商品指数之间关系更易被观测。如图表 5 所示，

将滤波后的软商品指数与美元离岸人民币汇率结合起来分析，软商品指

数与美元离岸人民币有明显的负相关关系。从经济学角度来理解，美元

作为大宗商品贸易标价货币，在商品供求关系不变情况下，美元走弱，

人民币走强，即美元离岸人民币汇率在数值上减小，以美元计价的大宗

商品价格上涨；反之则反是。又如图表 6 所示，滤波处理后的软商品指

数与 WTI 原油现货价格有较强的正相关关系。从经济学角度理解，WTI

原油现货价格一是会影响货运成本，从而影响软商品价格上涨，二是原

油价格的大幅攀升给全球通胀带来上行风险，导致软商品价格亦上行，

因此软商品指数与原油现货价格有较强正相关关系符合基本面逻辑。 

图表 5：软商品与美元离岸人民币汇率的关系  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  
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图表 6：软商品与WTI原油现货价格  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 重复上述的步骤，对其他经济变量进行滤波处理，并将其与软商品指数

结合分析，观察其与软商品指数之间关系。如 3 月期 Shibor（国内利率

水平，与软商品指数负相关）、美国制造业 PMI 同比（海外经济景气度，

一定程度刻画海外需求，与软商品指数正相关）。 

◼ 第二步：将适合 CTA开发的经济指标转化为策略信号。将第一步中的美

元离岸人民币汇率、WTI 原油现货价格、3 月期 Shibor 等多个数据选为

模型特征，按下列步骤转换为策略信号。 

◼ （1）将选取的经济指标以公布时间为索引，按月度对齐。 

◼ （2）将各个经济指标采用特定方式标准化，并构建合成综合指标。 

◼ （3）根据合成指标制定策略信号。当指标当期数值相对上一期变大，即

指标认为宏观环境偏多，则做多下一期软商品期货指数；当指标当期数

值相对上一期变小，即指标认为宏观环境偏空，则做空下一期软商品期

货指数，月度调仓。根据此规则得到的多空区间如图表 7 所示。 
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图表 7：软商品指数策略多空区间  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 如图表 7 所示，红线为软商品期货指数，蓝线为合成指标。当指标当期

数值相对上一期变大，则做多下一期软商品期货指数，图中红色填充区

域为做多软商品期货指数的区域；当指标当期数值相对上一期变小，则

做空下一期软商品期货指数，图中绿色区域为做空软商品期货指数区域。 

◼ 第三步：低频 CTA策略回测效果。由图表 8 可知，基于宏观量化的软商

品期货指数策略回测净值表现良好。回测时间段为 2017 年 9 月至 2023

年 2 月，策略调仓频率为月频，策略最终净值为 1.835。样本在回测区

间的夏普率为 3.626，最大回撤为 10.4%，胜率为 59.1%，反映出基于

宏观指标构建量化 CTA 策略具有可行性。 
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图表 8：基于宏观量化的软商品指数策略回测净值  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 本报告为精简版，如需完整版请联系中泰期货。 

◼ 风险提示：基于历史数据研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。 
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