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1.量化投资的历史渊源
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1.1.马科维茨的现代资产组合理论（MPT，1952）

哈里·马科维茨（Harry M. Markowitz）：“资产配置多元化是唯一免费的午餐。 ”



1.1.马科维茨的现代资产组合理论（MPT，1952）

“不要把所有的鸡蛋放进一个篮子。”



1.1.马科维茨的现代资产组合理论（MPT，1952）

实践中的挑战：为什么大部分投资组合跑输指数？



1.2.凯利公式（1956）

克劳德·艾尔伍德·香农（Claude Elwood Shannon 的“玩具间” 香农与网格交易法



1.2.凯利公式（1956）

约翰·拉里·凯利（John Larry Kelly）：“此理论生效的基本要求包括:利用

所获收益进行再投资的可能性，以及控制或改变不同范畴内的投资金额的能力。”



1.2.凯利公式（1956）

资料来源：《赌神数学家》



1.3.索普从击败庄家到击败市场（1962）

爱德华·索普（Edward·Thorp）：“相较于较少A的牌堆，在有较多

A的牌堆中，玩家的胜率优势提升明显。”



1.3.索普从击败庄家到击败市场（1962）

电影《决胜21点》索普在拉斯维加斯



1.3.索普从击败庄家到击败市场（1962）

爱德华·索普（Edward·Thorp）：“利用被误估的权证价格来获取

利润，同时还可以降低风险。”



1.4.法玛的有效市场假说（1970）

尤金·法玛（Eugene F. Fama）：“有效市场假说认为，一切有价值的信息都反映在股价中。”



1.4.法玛的有效市场假说（1970）

“经济学家：别捡地上的钱。如果是真的，早就被捡走了。”



1.4.法玛的有效市场假说（1970）

Fama-French三因子模型：市场资产组合(Rm−Rf)、市值因子(SMB)、账面市值比因子(HML)。在上图中，股票市场平均回报为

每年10%左右（上图中蓝色TM圈），小股票的平均回报（SC天蓝色圈）为每年12%左右，大型价值股票(上图中紫色LV圈）平均年回

报11%左右。如果将两者叠加，小型价值股票（SV，上图右上角圈）的年回报为14%左右。小规模的因子超额回报为每年2%左右，价

值因子的超额回报为每年1%左右。

资料来源：伍治坚《聪明贝塔》



1.5.布莱克-斯科尔斯期权定价模型（1973）

费希尔·布莱克（Fischer Black）：为机会定价。



1.5.布莱克-斯科尔斯期权定价模型（1973）

资料来源：百度百科



1.5.布莱克-斯科尔斯期权定价模型（1973）

1997年，莫顿和斯科尔斯双双获得诺贝尔经济学家奖。



1.6.西蒙斯的大奖章基金（1988）

詹姆斯·西蒙斯（James Simons）：“一定有办法对价格建模。”



1.6.西蒙斯的大奖章基金（1988）

“伯勒坎普倡导做更多的短期交易。他认为，如果交易不频繁，每

次交易成果对公司都具有较多的影响，那么如果亏损的交易多来几次，

公司就完蛋了；但是如果交易频繁，那么单次交易的结果就不至于那么

重要，有助于降低公司的整体风险。如果交易得足够多，那么只要保证

其中51%是盈利的就够了。”——引自《征服市场的人》第6章《神奇公

式，在高频交易中盈利》P123



1.6.西蒙斯的大奖章基金（1988）

资料来源：《业绩连续27年远超巴菲特，

揭秘华尔街最低调且神秘的投资大佬 》



1.7.小结

1.7.小结

1.7.1.马科维茨的现代资产组合理论（MPT，1952）：资产组合问题

1.7.2.凯利公式（1956）：资金分配问题

1.7.3.索普从击败庄家到击败市场（1962）：量化对冲问题

1.7.4.法码的有效市场假说（EMH，1970）：市场效率问题

1.7.5.布莱克-斯科尔斯期权定价模型（1973）：期权定价问题

1.7.6.西蒙斯的大奖章基金（1988）：交易择时问题



2.量化投资的策略体系

2.量化投资的策略体系

2.1.股票多/空策略（1949）

2.2.可转债套利策略（1968）

2.3.困境债券策略（1974）

2.4.全球宏观策略（1975）

2.5.新兴市场策略（1985）

2.6.合并套利策略（1986）

2.7.固收收益套利策略（1994）

2.8.管理期货（CTA）策略（1996）

2.9.股票市场中性策略（1997）

2.10.偏空策略（2001）

2.11.小结



2.1.股票多/空策略（1949）：对冲基金之父琼斯

阿尔弗雷德.温斯洛.琼斯(Alfred Winslow Jones)：对冲基金之父，确立对冲基金架构。



2.1.股票多/空策略（1949）：对冲基金之父琼斯

“这种改进源于某些股票的上下波动幅度比其他股票大，它们有

着不同的波幅。买入价值1000美元的波幅小的股票并卖空价值1000美元

的波幅大的股票，并不是一个真正的套期保值：如果市场平均上涨20%

，波幅小的股票可能只涨10%，而波幅大的股票也许涨了30%。于是琼斯

衡量了所有股票的波幅，并与标准普尔500指数的波幅相比较——琼斯

将这种波幅称为‘速率’。”——引自《富可敌国》第一章《谁缔造了

对冲基金第一个神话》P22



2.2.可转债套利策略（1968）：量化投资鼻祖索普



2.2.可转债套利策略（1968）：量化投资鼻祖索普

“不论财务报表或者公司事务有多烦琐复杂，这两种证券产品（

股票和股权）的价格总是遵循这种最简单的关系。我的脑海里很快形成

了一个粗略的概念，来关联股票价格和权证价格。因为这两种产品上升

下降的趋势总是相同的，我开始想到使用‘对冲’这一重要理念：利用

误估的权证价格来获取利润，同时还可以降低风险。”——引自《战胜

一切市场的人》第11章《华尔街——地球上最大的赌场》P175



2.3.困境债券策略（1974）：德雷克斯投资

迈克尔·米尔肯(Michael Milken)：垃圾债券之王



2.3.困境债券策略（1974）：德雷克斯投资

“但米尔肯却敏锐地发现：“由于美国在二战后逐步完善了许多监管措施，旨在保护投资者不会因为企业

的破产或拖欠债务而遭到损失，如克莱斯勒汽车公司这类大公司是不准许破产的，它的股票并不会停止交易。因

而债券的信用等级越低，其违约后投资者得到的回报越高。”他把这些垃圾债券形象地定义成值得拥有的“所有

权债券”，并且认为，这些债券在利率风险很大的时期反倒能保持稳定，因为其回报是与公司的发展前景相连，

而不是同利率挂钩的。

当时，拥有大量“垃圾债券”的“第一投资者基金”接受了米尔肯的意见，坚定地持有了这些“垃圾债券”，

结果1974年至1976年，“第一投资者基金”连续3年成为全美业绩最佳的基金，基金的销售量大增。

米尔肯在德雷克斯投资公司成立了专门经营低等级债券的买卖部，由此开始了他的“垃圾债券”的投资之路。

他四处游说，寻找愿意购买“垃圾债券”的人，德雷克斯公司再把这些人变成“垃圾债券”的发行人，很快经他

推荐的机构投资者投资的“垃圾债券”的年收益率达到了50%。米尔肯和德雷克斯公司则因此声名鹊起，并成为

了“垃圾债券”的垄断者。”——引自百度百科迈克尔·米尔肯(Michael Milken)简介



2.4.全球宏观策略（1975）：桥水基金

雷伊·达里奥（Ray Dalio）：“如果我能打造一个充满高质量回报流，并适度

多样化（意思是相互补充、相互平衡）的资产组合，我就能能向客户提供一个总的资

产组合收益，这比他们能从其他来源得到的收益要稳定得多、可靠得多。”



2.4.全球宏观策略（1975）：桥水基金

牛市可转移阿尔法策略



2.4.全球宏观策略（1975）：桥水基金

熊市可转移阿尔法策略



2.4.全球宏观策略（1975）：桥水基金

风险平价策略：高配低风险，低配高风险



2008金融危机爆发时，全球宏观策略反而显示出稳健的优势。

2.4.全球宏观策略（1975）：桥水基金

电影《大而不倒》 电影《商海通牒》



2.5.新兴市场策略（1985）：耶鲁大学基金

大卫·斯文森（David F.Swensen）：“擅长积极管理的投资经理还有机会通过绝对收益、实物

资产和私人股权等另类资产（alternative asset classes）来构建低风险、高收益的投资组合。”



2.5.新兴市场策略（1985）：耶鲁大学基金

例如：耶鲁大学基金曾长期持有000651格力电器



2.6.合并套利策略（1986）：法拉龙资本

汤姆·斯泰尔（Tom Steyer）：事件驱动型对冲基金创始人



2.6.合并套利策略（1986）：法拉龙资本

“当垃圾债券市场的中流砥柱德崇证券在1990年申请破产时，斯泰尔以几美分的

价格买入其大部分债务，当他1993年卖出时，法拉龙投资组合的收益率达到35%。因为

德崇证券这笔交易，斯泰尔两头获利：他从德崇证券的债券合并中获利，也从德崇证

券的破产中获利。

斯泰尔创造了后来称为“事件驱动型”的对冲基金，专门研究导致现有市场价格

错误的事件，此时某种崩溃会突然导致市场约定俗成的观点不起作用。在收购前，一

个公司的股价体现了预期未来收益的投资者观点，因为投资者已经对公司进行了彻底

的分析，因此价格是有效的。收购后，之前的预测变得混乱，分析师得看收购溢价的

大小、可能实现的时间及折扣率等。破产之类的事件也会毁掉以前关于公司债券价值

的共识，面临的挑战同样是重新考察破产债券可能产生的现金流。”——引自《富可

敌国》第12章P226-P227



电影《华尔街》

2.6.合并套利策略（1986）：法拉龙资本

电影《华尔街2：资本永不眠》



2.7.固定收益套利策略（1994）：长期资本公司

沃伦·巴菲特（Warren E. Buffett） ：“推土机前捡硬币。”



2.7.固定收益套利策略（1994）：长期资本公司

“所谓Black-Scholes-Merton 公式仍以正态分布为基础（这是因为该公式涉及Wiener 过程，而Wiener 

过程的定义涉及正态分布), 故"长期资本" 的风险投资策略仍以"线性"和"连续"的资产价格模型为出发点。

具体来说，该对冲基金的核心策略是‘收敛交易’(convergencetrading)。此策略并不关心某一股票或债券

的价格是升还是降，而是赌在相关股票或债券的价格向‘常态’收敛上。‘长期资本’的一项赌注下在美国

30年国库券和29年国库券的价格收敛上（卖空前者，买入后者)，本以为可以不论价格升降都稳操胜券。不

料，亚洲和俄国的金融危机使惊恐的投资者一窝蜂地涌向似更安全吉祥的30年国库券，结果造成30年国库券

和29年国库券的价格发散，而非收敛。类似的其它几个"收敛交易"也都以发散而告终。

1998年，金融危机降临亚洲金融市场，LTCM模型认为：发展中国家债券和美国政府债券之间利率相差过

大，LTCM预测的结果是：发展中国家债券利率将逐渐恢复稳定，二者之间差距会缩小。

同年8月，小概率事件真的发生了，由于国际石油价格下滑，俄罗斯国内经济不断恶化，俄政府宣布卢

布贬值，停止国债交易，投资者纷纷从发展中市场退出，转而持有美国、德国等风险小，质量高的债券品种。

由于LTCM做错了方向，它到了破产的边缘。9月23日，美林、摩根出资收购接管LTCM。”——引自百度

百科LCTM简介



电影《兆亿赌注》原型：长期资本“梦之队”

2.7.固定收益套利策略（1994）：长期资本公司



2.8.管理期货（CTA）策略（1996）：元盛资本

大卫·哈丁(David Harding)：“相信基于推演的投资系统，金融市场可以

像自然现象一样，通过科学的方法加以研究。”



2.8.管理期货（CTA）策略（1996）：元盛资本

“元盛95%的交易都由计算机程序完成，公司的研究人员也都是具有数学、统计学甚至物理

学背景的理工科人士。元盛在牛津大学科学园、西伦敦、苏黎世和香港都设有研究部门，并聘请

了一百多名不同领域的科学家来打造最强大的量化投资团队。研究人员会每天寻找和分析大量的

数据，筛选出对公司投资有帮助的高效数据呈给投资经理，让投资经理能准确、快速地把握市场

节奏。

元盛建立了大到惊人的数据库来分析各类数据与期货产品价格之间的关系。例如，元盛有全

世界最齐全的天气数据库：公司在全球近200个地点收集天气资料，频率为半小时/次，包括温度、

湿度等共36 个数据指标。天气和期货产品之间最直接的一种联系就是当气温变低，油的消费增加，

油价可能上涨，因而对其他农作物的产量带来影响。因为元盛认为此类联系仅仅靠人是很难发现

的，所以建立数据库用计算机建模的方法能更快、更深入地发现各类数据和期货产品价格见隐秘

的联系。”——引自《元盛资本David Harding：“熊市克星”再战A股！》



2.9.股票市场中性策略（1997）:AQR基金

克里夫·阿斯内斯(Cliff Asness)：通过价值挖掘和跟随趋势可以持续跑赢市场并取得长期利润。



2.9.股票市场中性策略（1997）:AQR基金

《巴菲特的阿尔法》（2013）：市场贝塔（MKT）、规模（SMB）、价值（HML）、动量（趋势）

（UMD）、风险（BMB）、质量（QMJ）六因子

资料来源：《量化巴菲特专辑 》



2.9.股票市场中性策略（1997）:AQR基金

巴菲特1977-2016收益率：1.7倍杠杆下的17.6%=贝塔（6.8%）+选股（3.6%）+质量（3.4%）+

低风险（2.6%）+价值（1.2%）

资料来源：《量化巴菲特专辑 》



沃伦·巴菲特（Warren E. Buffett）：伯克希尔·哈撒韦公司董事长

2.9.股票市场中性策略（1997）:AQR基金



2.10.偏空策略（2001）：保尔森对冲基金

约翰·保尔森（John Alfred Paulson）：华尔街空神、对冲基金第一人



2.10.偏空策略（2001）：保尔森对冲基金

“2001年互联网泡沫破灭，给了保尔森绝佳的机会。他当时的判断是，很多在虚高股价支撑

下的并购案会‘黄’掉，因此他大量卖空，在互联网股票狂跌的2001年和2002年，他的基金都分

别增长了5%。逆市飘红，投资人便闻风而来，到2003年，他的基金规模达到了6亿美元。两年后，

他管理的总资产更达到了40亿美元。但因为为人非常低调，在对冲基金行业之外，他的名声并不

大。

2006年7月，保尔森筹集了1.5亿美元，为第一只用于做空CDO的基金建仓。他设计了一个复杂

的基金操作模式：一边做空危险的CDO，一边收购廉价的CDS。随后的几个月，美国房产市场却依

然繁荣，丝毫看不到萎靡的迹象，保尔森的基金在不断地赔钱。2006年底，次贷危机已经初见端

倪。保尔森的基金已经扭亏为盈，升值20%。他的信心越来越足，紧接着又建立了第二只同类基金。

2007年2月，保尔森管理的两只基金在华尔街的冬天异军突起，截至2007年年底，第一只基

金升值590%，第二只基金也升值350%，基金总规模已达到280亿美元，仅2007年一年，就有60亿美

元的资金涌入保尔森的基金。”——引自约翰·保尔森简介



2.10.偏空策略（2001）：保尔森对冲基金

约翰·保尔森（John Alfred Paulson）：电影《大空头》原型



2.11.小结



2.11.小结

2.11.小结

2.11.1.股票多/空策略（1949）：对冲基金之父琼斯（股票对冲类）

2.11.2.可转债套利策略（1968）：量化投资鼻祖索普（相对价值套利类）

2.11.3.困境债券策略（1974）（相对价值类）

2.11.4.全球宏观策略（1975）：桥水基金（宏观类）

2.11.5.新兴市场策略（1985）：耶鲁大学基金（组合类）

2.11.6.合并套利策略（1986）：法拉龙资本（事件驱动类）

2.11.7.固收收益套利策略（1994）：长期资本管理公司（相对价值套利类）

2.11.8.管理期货（CTA）策略（1996）：元盛资本（宏观类）

2.11.9.股票市场中性策略（1997）：AQR基金（股票对冲类）

2.11.10.偏空策略（2001）：保尔森基金（股票对冲类）



3.期货量化投资的应用

3.期货量化投资的应用

3.1.豆粕期货价格结构

3.2.豆粕期货波动水平

3.3.豆粕期权市场情绪

3.4.豆粕期权时间价值

3.5.豆粕期货近期走势

3.6.豆粕期权虚拟库存策略之一

3.7.豆粕期权虚拟库存策略之二

3.8.豆粕期权虚拟库存策略之三

3.9.豆粕期权虚拟库存策略之四

3.10.小结



3.1.豆粕期货价格结构：先升水后贴水

资料来源：内部研究.2022.05.25下午

豆粕期货先升水后贴水



3.2.豆粕期货波动水平：波动水平中等

豆粕主连20日HV/250日HV比值处于中等水平
资料来源：内部研究.2022.05.25下午



3.2.豆粕期货波动水平：波动水平中等

资料来源：内部研究.2022.05.25下午

豆粕指数20日HV略高于250日HV，说明对于短期走势，多空分歧总体较小。



3.2.豆粕期货波动水平：波动水平中等

豆粕2209的20日HV低于60日HV、90日HV、120HV、250日BV，说明对于短期走势，多空分歧总体较小。

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



3.3.豆粕期权市场情绪：多头情绪略强

豆粕2209-购-4100隐含波动率略高于豆粕2209-沽-4100隐含波动率，说明多头情绪略强于空头情绪。

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



3.4.豆粕期权时间价值：多头情绪略强

资料来源：内部研究.2022.05.25下午

豆粕2209-购-4100时间价值略高于豆粕2209-沽-4100时间价值，说明多头情绪略强于空头情绪。



3.5.豆粕期货近期走势：短期震荡走势

豆粕2209：中期上涨，短期震荡，压力位4300以及4347，支撑位4102以及3854。

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



3.5.豆粕期货近期走势：短期震荡走势

豆粕2209：中期上涨，多头占优；短期震荡，多空均衡。

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



3.6.豆粕期权虚拟库存策略之一：买入平值认购

优点：豆粕2209在4265之上，上涨收益无限，下跌最大风险是165元/吨。

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



缺点：本策略成本165元/吨，占名义本金约4.02%。

3.6.豆粕期权虚拟库存策略之一：买入平值认购

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



3.7.豆粕期权虚拟库存策略之二：牛市认购价差

优点：对比策略一，本策略成本下降至94.5/吨，上涨盈利点拉近至4195。

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



缺点：对比策略一，当豆粕2209上涨至4350以上时，本策略不再产生虚拟库存，最大收益155元/吨。

3.7.豆粕期权虚拟库存策略之二：牛市认购价差

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



3.8.豆粕期权虚拟库存策略之三：牛市认购价差+卖出虚值认沽

优点：对比策略一二，本策略成本下降至-2元/吨，上涨盈利点缩短至4048。

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



缺点：对比策略一二，当豆粕2209跌过4050之下时，理论上，本策略下跌风险无限。

3.8.豆粕期权虚拟库存策略之三：牛市认购价差+卖出虚值认沽

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



3.9.豆粕期权虚拟库存策略之四：牛市认购价差+牛市认沽价差

优点：对比策略三，当豆粕2209下跌至3850之下时，本策略最大亏损255.5元/吨。

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



3.9.豆粕期权虚拟库存策略之四：牛市认购价差+牛市认沽价差

缺点：对比策略三，本策略成本上升至55.5/吨，上涨盈利点升到4156。

资料来源：内部研究.2022.05.25下午



3.10.小结

3.小结

3.10.1.豆粕期货价格结构：先贴水后升水

3.10.2.豆粕期货波动水平：波动水平较低

3.10.3.豆粕期权市场情绪：空头情绪略强

3.10.4.豆粕期权时间价值：空头情绪略强

3.10.5.豆粕期货近期走势：短期上涨趋势

3.10.6.豆粕期权虚拟库存策略之一：买入平值认购

3.10.7.豆粕期权虚拟库存策略之二：牛市认购价差

3.10.8.豆粕期权虚拟库存策略之三：牛市认购价差+卖出虚值认沽

3.10.9.豆粕期权虚拟库存策略之四：牛市认购价差+牛市认沽价差



4.量化投资发展新趋势

4.量化投资发展新趋势

4.1.分形市场

4.2.金融物理

4.3.高频交易

4.4.动态对冲

4.5.智能投资

4.6.小结



4.1.分形市场

本华·曼德博（Benoît B.Mandelbrot ）博士：“预测价格可能是冒险的，但是你可以估计未来波动的概率。”



4.1.分形市场

埃德加·E·彼得斯（EdgarE.Peters）：价格是短期技术分析和长期基础分析的综合反应。

因此，短期价格变化的波动性更大，或者说“噪声更多”。而市场的潜在趋势反映了基于经济

环境变化而变化的预期收益。



4.1.分形市场

有效市场理论与分形市场理论比较

资料来源：百度百科《分形市场假说》



4.2.金融物理

迪迪埃·索尔内特(Didier Sornette) ：是龙王，不是黑天鹅。



4.2.金融物理



4.2.金融物理

对数幂律周期模型：“平滑的双峰曲线是在2015年5月25日这个时间点预计的临界时间tc的概率分

布。临界时间概率密度的第一个峰值与上证综指达到顶点开始回落的时间相吻合。而第二个峰值与指

数下跌最快的时间相吻合。”

资料来源：《股市崩盘可以预测？金融物理学有新成果》



4.3.高频交易



4.3.高频交易

2013年8月16日11点05分，多只权重股瞬间出现巨额买单。大批权重股瞬间被一两个大单拉升之后，又跟着涌现出大批巨额

买单，带动了整个股指和其它股票的上涨，以致多达59只权重股瞬间封涨停。指数的第一波拉升主要发生在11点05分到11点08分

之间，然后出现阶段性的回落。

2013年8月16日11点15分起，上证指数开始第二波拉升，这一次最高摸到2198点，在11点30分收盘时收于2149点。2013年8月

16日11点29分，上午的A股暴涨，源于光大证券自营盘70亿的乌龙指。（资料来源：《8·16光大证券乌龙指事件》）



4.3.高频交易

2015年初，伊世顿公司将自行开发的报单交易系统非法接入中金所交易系统，直接进行交易。同年6月1日至7月6日，该公司

利用以逃避期货公司资金和持仓验证等非法手段获取的交易速度优势，大量交易中证500股指期货主力合约、沪深300股指期货主

力合约共377.44万余手，从中获取非法利益人民币3.893亿余元。（资料来源：《伊世顿操纵期货市场案全面回顾》）



4.4.动态对冲

纳西姆·尼古拉斯·塔勒布（Nassim Nicholas Taleb） 博士：“既然黑天鹅事件是不可预测

的，那么我们就需要适应它们的存在，而不是天真地试图预测它们。”



4.4.动态对冲

“他主要出击的领域是低价的卖方期权。比如，今天通用汽车的股票价格是100美元，泰立布

就买入一项允许他按照10美元价格出售通用汽车股票的权利（卖方期权），在未来3个月内，如果

发生重大灾难，那么通用汽车的股票很可能跌至5美元，这样泰立布就赚了5美元左右（需要扣除

购买期权的成本）。

由于所有人都认为灾难不会发生，通用汽车的股票甚至不会跌至50美元，所以造成泰立布所

购买的10美元卖方期权的价格会很低。这样，如果3个月内什么灾难也没有发生，那么泰立布也只

损失很少一部分；而一旦发生灾难，他就大赚一笔。

那么，为什么泰力布不选择购买90美元的卖方期权呢？因为他认为市场对于正常的价格波动

是有准备的，像90美元的期权肯定是在市场预期之内的。而只有发生市场预期之外的灾难情况下

，通用汽车的股价才会跌至10美元，他手里的期权才会有价值。

自从泰立布开始这项投资后，他的公司就不再从事复杂的数学模型演算，而只是不断地买入

低价的卖方期权。他几乎成了当时华尔街唯一等待灾难降临的人，很幸运，最终他等来了一只肥

硕的‘黑天鹅’——‘9·11 ’” 。——引自《“期权怪杰”泰立布》



4.4.动态对冲

纳西姆·尼古拉斯·塔勒布（Nassim Nicholas Taleb） 博士：“风会熄灭蜡烛，却能使火越烧越旺。”



4.4.动态对冲

塔勒布博士：“如果有一个随机过程，其过往的历史概率不能适用于未来的情景，

那么这个随机过程就不具有遍历性。”——《非对称风险》



4.5.智能投资

“根据公开信息，AIEQ为ETF Managers Trust的旗下的基金之一，由ETF 

Managers LLC作为投资顾问 （investment adviser） 管理。AIEQ的投资策

略是基于EquBot公司开发的量化模型生成，后者是IBM创业企业全球扶持计划

旗下的公司，由IBMWatson超级计算机提供技术支持。

与传统追踪指数的被动型ETF不同，AIEQ为主动型管理ETF，追求资产增值

与超额收益。AIEQ通过人工智能的方式来分析和挑选股票，一般只会选取30-

70只美国股票，波动性与美股大盘的波动性相当。AIEQ每天分析6000家美国上

市公司的数万个市场信号和新闻文章（包括上市公司管理状况，市场情绪、监

管文件、季度财报、新闻报道、社交媒体帖子等），它还在IBM Watson超级计

算机上7*24小时不停歇运作。”——引自《全球首只AI ETF完虐基金经理，机

器人开始接管华尔街》2017.10.18.



4.5.智能投资

资料来源：《股市崩盘可以预测？金融物理学有新成果》



4.5.智能投资



5.结语

图片来源：百度图片

祝大家的投资业绩，像篝火一样越烧越旺！



5.结语
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Thanks！
谢谢风险提示

·市场有风险，投资需谨慎。言论观点不代表市场未来表现。

·本材料包含的内容仅供参考，不构成任何投资建议或承诺，亦不构成任何法律文件。

·本材料引用或转引用的内容已经尽量注明来源，无法查明来源的内容请原作者知悉后提供来源。

谢谢观赏！


