	理财搭配：商品期货优化组合投资 




	　　组合投资是现代金融学中的一个重要思想，通过将资金按不同比例投资于一组资产，可以获得比投资于单个资产更优的收益/风险比。组合中的资产数量可多可少，种类也多种多样，常见的有股票、债券、外汇、黄金、房地产等。 


　　原则上只要投资者持有2种以上的资产，就可以认为是持有一个投资组合。将资金按不同比例在同一组资产之间进行分配，可以得到具有不同风险/收益特征的投资组合。通过数学方法进行优化，可以为投资组合找到一个最优的配比。具体地说，就是在一定的风险下，找到一个预期收益最大的组合，或者在预期收益一定的情况下，找到一个风险最小的组合。金融市场上的一个基本规律是“高收益对应高风险”，利用组合投资的方法也不能改变这一点，但可以根据投资者的风险偏好或风险承受能力，为其设计出最佳的投资方案，这对指导投资者理财是非常有用的。 

　　长期以来，期货在国内外投资者眼中都是一种高风险的投资工具，不适合做长期投资，特别是商品期货，由于有实物交割的压力，更是被投资者排除在其组合之外。但是现在情况正在发生变化，最明显的特点就是国外出现了大量专门投资商品期货的基金，一些传统的基金也逐渐把商品期货作为一个主要投资品种。越来越多的研究表明，将商品期货加入到投资组合之中，可以改善组合的表现。主要原因有两个：一是商品价格与股票、债券等金融工具的价格具有低相关性，可以有效分散组合的风险；二是商品具有抗通货膨胀的功能，在高通胀时期能够为资产保值。另外，商品期货在交易中所具有的灵活性、低交易费用以及在非常时期（例如战争）相对较高的收益也使得商品期货越来越受到基金经理的青睐。 

　　早在1980年，美国的Bodie和Rosansky两位学者就对23种商品期货在1950年到1976年间的表现进行了研究。他们发现，如果投资者把40%的资金投入到商品期货，60%的资金购买股票，这个组合的收益和100%购买股票的收益一样，但风险减少了30%。2000年的时候，Jensen等人又进行了一项研究，测量将商品期货加入一个由股票、债券、国库券和房地产构成的组合后对原有组合的改善程度，结果发现，加入商品期货的组合收益要高于原有组合的收益。 

　　Ibboston金融咨询公司的特许金融分析师（CFA）Thomas在2006年的一份题为“商品与资产配置策略”的报告中也指出，“历史表明，商品在投资组合中扮演了一个保险的功能，是有效的风险分散者。”在该报告中，Thomas用1970年到2004年的数据测算了两个资产组合的最优边界，其中一组包含商品期货而另一组没有。边界上的每一个点对应的是在相同风险下用该组资产构造组合所能获得的最佳收益。从图中可以看出，单个资产都位于有效边界下方或位于有效边界上，说明组合的效果优于单个资产；包含商品期货的组合位于不包含商品期货组合的上方，表明在同样的风险下，加入商品期货能提高组合的收益。 

　　从各种研究、分析中可以看出，有效利用商品期货能够提高投资的效果。因此，投资者应当放宽投资思路，运用现代金融理论的成果，提高自身的投资水平。我国股指期货即将推出，用股指期货代替股票现货，再结合商品期货优化投资组合，这对投资者来说是一个值得借鉴的投资策略。 

　　CBOT与CME“不打不成交”DougCameron、JeremyGrant/文何黎/编译在10月21日晚上的芝加哥，来自该市多家期货交易所的几十位交易员轮流进入拳击场，在一场名为“仁慈的拳击场”的慈善活动中展开角逐，为该市西区的一所学校筹集善款。长期以来，这项活动一直是芝加哥两大交易所——芝加哥商业交易所(CME)和芝加哥期货交易所(CBOT)之间部落摩擦的象征。但就在此前一周，芝加哥商业交易所以80亿美元收购了芝加哥期货交易所，标志着双方的竞争关系就此终结。此举迅速提升了芝加哥的地位，使之成为无可争议的全球风险管理中心。 

　　两家交易所的合并缔造了全球最大的金融交易所，即便是纽约证券交易所(NYSE)也相形见绌。今后，它将成为一系列涉及期货的复杂金融工具的交易平台。过去5年以来，期货的重要性得到越来越多投资机构的认同，交易员、银行和企业都在利用期货市场规避全球经济不确定性、利率变化和大宗商品市场波动所带来的风险。毫无疑问，全球期货市场的发展是惊人的。在芝加哥商业交易所，单是欧洲美元、股指和外汇期货的日交易额就是纽约证券交易所日交易额的20倍，显示出机构投资者对资产种类的态度已经发生了根本性转变——从股票转向衍生品工具。 

　　灵魂人物 

　　芝加哥商业交易所董事长特里·达菲和芝加哥期货交易所董事长查理·凯里正是从这一神秘的市场角落脱颖而出，推动芝加哥成为一个全球著名的金融中心——能与伦敦和纽约并驾齐驱的金融中心。纽约大学助理教授、曾在芝加哥期货交易所交易大厅任职的凯特琳·扎洛姆表示，这两大交易所合并是芝加哥地位上升成为全球性市场的关键。 

　　上述两位董事长都是爱尔兰裔美国人，而在过去的一个世纪，芝加哥的政治大多由爱尔兰移民主宰。现任市长理查德·M·戴利代表的便是风城（Windy City，芝加哥的别称）的一个爱尔兰王朝。这个王朝始自其父亲理查德·J·戴利，作为市长，理查德·J·戴利治理了芝加哥22年，直到1976年卸任。 

　　当然，更重要的是，两位董事长都是天生的交易商。两人于23年前在芝加哥商业交易所的生猪期货交易场相识，凯里不久转到了芝加哥期货交易所的粮食交易场。在他之前，他的祖父和叔叔也曾当过那里的场内经纪商，高喊着小麦、玉米和大豆订单的报价，而且还相继升任董事长。凯里现年52岁，由于常年高声喊叫，现在嗓音已略带沙哑。现在他仍会抽空做一些交易，在CBOT的玉米交易场，经常可以看到他忙碌的身影。而且，凯里也没有放弃典型芝加哥交易员卖命工作的习惯，他经常在著名的牛排店Gene & Georgetti用餐，偶尔会用一瓶烈性的萨姆布卡酒佐餐。 

　　和他的朋友一样，达菲也是在自己的交易所一步一步升起来的，在多个“会员委员会”相继任职后才升到了目前的职位。对两家交易所而言，“会员委员会”都是权力结构的核心。他是一位超级自信的公开演讲者，与众议院议长、来自伊利诺伊州的丹尼斯·哈斯特关系密切。许多人猜测，现年53岁的达菲有着自己的政治抱负。实际上，在芝加哥市长戴利近日主持的美国总统乔治·布什60岁生日晚宴上，达菲和凯里双双作为芝加哥地区的商业精英应邀出席。 

　　此消彼长 

　　有趣的是，虽然两人的关系向来密切，但两家交易所的关系却并非如此。芝加哥期货交易所前任董事长雷·罗森塔尔回忆道，他和时任芝加哥商业交易所董事长的利奥·梅拉梅德在25年前就曾讨论过两家交易所的合并事宜。但他们的提议立即遭到场地交易员的反对，在那个时候，场地交易员作为所有人拥有交易所的控制权。长期以来，两家交易所之间的对峙非常严重。 

　　成立于1848年的芝加哥期货交易所规模曾经比对手更大一些。但到了1972年，梅拉梅德率先启动了外汇期货合约，这是全球首个不以大宗农产品（如芝加哥商业交易所的猪肉或芝加哥期货交易所的谷物）为基础的期货合约。后来，芝加哥商业交易所又于1986年引入了电子交易，使得曾让两家交易所声名远扬的场内交易黯然失色，并推动了芝加哥商业交易所的合约交易量首次超过芝加哥期货交易所。 

　　顺应形势 

　　到凯里成为董事长时，由于芝加哥商业交易所已完成了股票上市，两者之间的敌对状态出现了改变。就在一年前，芝加哥期货交易所也进行了首次公开发行(IPO)。随着外部股东削弱了会员权益，两家交易所领导层要考虑合并事宜也变得更容易了。 

　　关于合并的突破性进展出现在2002年。当时，为成功击退德意志证交所衍生品分支机构欧洲期货交易所(Eurex)的入侵，芝加哥期货交易所和芝加哥商业交易所做出了一项特殊安排：芝加哥期货交易所可在芝加哥商业交易所的结算公司处理自己的交易。这项安排是由达菲和凯里协商达成的。不过，芝加哥期货交易所董事长仍然面临着痛苦的抉择：他的交易所是会继续独立存在，还是不可避免地被出售给规模更大的芝加哥商业交易所？ 

　　最后，凯里遵从了自己交易员的本能。在这笔交易中，许多具有会员资格的交易员每人可从交易中获得400万美元的现金。罗森塔尔表示，“这是查理做过的最好、也是最大的一笔交易，他做这笔交易不仅是为自己的交易员朋友，让他们能够满意地离开，他也为芝加哥做了一件非常棒的事。” 


