
 

 

 

业绩简报 

文谛多策略一号 9 月份盈利-2.5 %，2019

年累计年度收益 11.5%，成立以来收益为

28.3%。 

 

 多策略 1 号 沪深 300 商品指数 RP 组合 1 

9 月收益 -2.5% 0.39% 0.63% 0.33% 

年度收益  11.5%2 26.7% 11.0% 10.9% 

 

 

收益归因 

 绝对收益 3 相对收益 

  沪深 300 商品指数 风险平价组合 

r 
𝜎 

SR 
𝛼 𝛽 

IR 
𝛼 𝛽 

IR 
𝛼 𝛽 

IR 

1 年 19% 13% 1.5 11% 0.5 0.9 10% 0.3 0.8 15% 0.6 1.2 

3 年 19% 10% 2.0 19% 0.0 3.4 18% 0.1 3.3 21% -0.1 3.5 

所有历史 20% 12% 1.7 20% 0.0 3.9 20% 0.0 3.9 21% 0.0 3.8 

收益风险特征 

 

长期业绩 
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资产收益来源 

 

 

 

持仓分析 
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注释： 

1. RP 组合 风险平价（risk-parity）组合，是在不同资产上实现同一水平风险暴露的组合优化方法，被桥水（Bridgewarter）

等国际对冲基金广泛使用 

2. 除当月业绩，其他部分业绩指标和图表使用上海文谛公司管理产品的历史收益率拟合 

3. 所有收益率、波动率、超额收益均为年化值，例如 3 年收益 18.9%为过去 3 年平均收益 



 

 

 

市场分析： 

股票 

我们认为 9 月如下因素主导了市场： 

上旬市场对流动性的预期较为乐观，央行降准并改革利率机制的目的都是改善实体经流动性实质性收紧：

济融资可获得性，历史看“维稳”基调下金融市场资金供给相对充裕。但易纲行长接受采访的表述，重新

设定了央行货币政策的“锚”，而这个基准显然比市场一致预期要保守很多。 

9 月 12 日特朗普推迟对中国 2500 亿加征额外关税。当地时间 9 月 24 日下午众议院中美贸易谈判推进：

对特朗普正式展开弹劾调查，该行动是针对特朗普在与乌克兰总统泽连斯基“极为不妥”的通话内容曝光

之后。特朗普国内政治压力增加直接导致其对华政策的结构性软化。中国也采取务实的行动包括采购美农

产品等，为 10 月贸易谈判营造氛围。 

：后美财政部宣称目前暂无此计划，但仍表明日益严峻的中美竞争关系已经延白宫考虑将中概股在美除牌

伸到各领域。这也许不是一种损人害己的刻意打压，原因可能是良莠不齐的中国公司质量已经损害了美国

资本市场作为全球顶级融资场所的地位。 

板块分析 

中美贸易摩擦叠加 5G 通信大规模商用催化国产电子信息板块炒作。通信、电子元器件和计算机均录得可观

涨幅。能源化工行业在经历调整后出现反弹，主要得益于油价上涨和部分高频宏观数据的改善。农业部保

证生猪供应的表态压制农产品价格；国庆前军工行情提前结束。 



 

期货市场 

甲醇在 9 月超跌反弹 10%，成为原油相关类里表现最强势的品种。进入收获季节供需格局发生转换，苹果

期货带领诸多农产品破位下跌。金属和黑色涨跌互现。因为环保压力上升，钢铁成材相对坚挺，原材料端

疲软。总体看，大宗商品涨少跌多，一定程度反映宏观经济下行压力加大。 

 

 

我们认为该月期货市场运行的主要特点如下： 

：9 月 16 日沙特核心原油管道受到无人机袭击，影响产量巨大。当日美国 WTI 原油价原油价格暴涨暴跌



格上涨 12.52%。但沙特很快恢复产量至袭击前水平，原油供应并未出现预期中断。原油价格随后进入持续

调整。诚如之前我们提到，每一次原油价格的持续性上涨或下跌都必须是持续性的需求推动，供给侧冲击

无法对价格产生趋势性影响。 

：9 月 15 日中国关税税则委员会宣布对部分美农产品豁免关税。该举措中国对美大豆、猪肉实施关税豁免

为 10 月中美贸易谈判营造积极氛围，一方面可以缓解国内通胀预期，同时也反映国内大豆、生猪缺口短时

间无法实现他国进口替代或自给自足。 

 

策略分析 

CTA 策略在上个月趋势类策略整体表现优异后，开始经历了一些困难，主流量化策略类型均录得亏损，唯

基本面主观类交易表现相对良好。我们仍然认为当下策略表现正常——管理期货类策略的回撤周期通常较

长，这既是策略拥挤的结果（上半年大量资金涌入商品期货市场），也是市场出清的必要条件（风控能力较

弱的管理人被挤出）。 

9 月量化选股收益能力恢复，股票多空策略也以维持良好的增长势头。细节上看，我们看到部分另类因子在

经历两个月的困境后，选股能力有所增强；传统信号分化有所加剧，但总体表现相对平稳。我们采用更保

守的方式增强资产组合的风险控制能力，以期在未来市场中保持相对竞争优势。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

产品信息 

管理关联方 条款和费率 

产品管理人 上海文谛资产管理有限公司 最低认购额度 1,000,000 元（人民币） 

证券主经纪商 兴业证券股份有限公司 封闭期 6 个月 

期货主经纪商 国信期货有限责任公司 申购\赎回费率 1% 

基金托管人 国信证券股份有限公司 管理费率 1.5% 

 业绩报酬 20%（净值高水标法） 

开放期 封闭期过后每季度 
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免责声明 

过往业绩不预示未来表现。报告中所有内容皆为上海文谛资产管理有限公司（后简称公司）尽最大勤勉责任提供的信

息，但公司不对其准确性、完整性和适当性作任何担保。该报告仅用于一般性演示或讨论，不构成对产品的购买建议，

且未经允许不得向任何机构或个人转载或发布。公司拥有对报告内容的最终解释权。 


