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概览



SPAN®计算方法一直都是市场保证金计算的标准；但近年来，对于保证金计算方法的要求有所增加。SPAN 2计算方法
会保持SPAN的风险预测功能，也会包含新的建模，自我调整，报告和保证金复制功能。

主要特点:

⮚加强对风险因子的考量，包括季节性、期权期限结构和流动性/集中度风险

⮚可自动调整保证金，既能确保投资组合有足够的保证金覆盖也能考虑到反顺周期的变化

⮚同样的系统可以用于期货，期权和场外掉期的保证金计算并可轻松扩展到现金和其他金融产品上

⮚新的报告集可提高风险归属的准确性和透明度

⮚增强的基础架构将所有功能融合，并能够利用新的硬件软件技术，从而灵活的支持产品的进化、增长和复杂化

⮚ CME清算所提供广泛的计算工具、教辅材料，以及对保证金计算的复制支持（情景文件、关键参数信息等等）

CME SPAN 2框架概览
概览



SPAN 2经过广泛测试之后，将在近几年内分阶段应用于特定产品组别中

⮚ NYMEX能源期货和期货期权合约将首批使用SPAN 2

⮚ CME将会与清算组成员和服务提供商合作，对用于计算SPAN 2的技术进行广泛测试

⮚未来几年内，SPAN 2和现存的SPAN方法将同时用在多样化投资组合的保证金管理上；并继续提供产品间的适当保证
金优惠

⮚ CME的保证金服务将同时支持SPAN和SPAN 2两个保证金系统,并以简化SPAN 2系统的初始应用以及版本更新

CME SPAN 2产品推出计划

请转至CME官网查看产品范围的最新情况。

SPAN 2 Multi-Year Timeline

Energy Q3 ‘23

Equity 1H ‘24

Interest Rates & FX 2H ’24

Ag and Commodities 2H ‘25

https://cmegroup.cn/clearing/launching-span-2/


构成和方法

CME SPAN 2保证金模型框架

Market Risk

历史风险 (Historical Risk)

•使用基于历史波动的情景得出
•在保证金风险期 ( MPOR)（例
如 1 日、 2 日）内捕获投资组
合按市值计价中的预期尾部损
失

•足够的回溯期（例如5年或 10
年，具体年限视产品而定）

•改进对季节性风险，期权风险
以及估值不确定性风险的建模
方法

压力风险 (Stress Risk)

•可有效地有选择性地延长和保
持更长的回溯期
•还可在数据驱动的历史风险价
值(VaR)框架中无缝结合假设性
情景

•添加压力市场情景，可以增强
模型的反顺周期性和其他几个
覆盖属性（例如保证金下限）

流动性和集中度风险
(Liquidity and 

Concentration)

•捕获违约时对冲和清算投资组
合的预期成本
•利用来自市场买卖报价（例如
来自CLOB订单簿）的成本信
息，推导出基于投资组合的成
本

•对于包含大型/集中头寸的投资
组合收取额外保证金
•每个投资组合的保证金报告都
会列出此项成本



流动性和集中度风险

CME SPAN 2保证金模型框架

⮚ 使用CME中央限价订单簿（或经纪商报价等替代来源）的可用的买入\卖出\每日成交量数据进行校准。

⮚ 计算主要建立在‘用可适用的投资策略的组合来复刻此投资组合’的原则上：

⮚ 1.  将投资组合看作不同流动性分组的交易策略的组合，并且将它们各自的成本相加

⮚ 2. 此项设计可根据不断变化的交易模式和流动性状况进行有效调整和扩展

⮚ 总之，结合交易实践和主动交易策略的成本（直接合约和高阶的交易策略）来模拟对冲/清算成本，提供精确、稳健和稳定的成本估算

流动性风险 集中度风险

降维

第一组合约

第二组合约

第三组合约

交易行为

直接合约

日历价差

产品价差

投资组合流动性
风险

所有交易策
略的流动性
风险总和

临界阈值

低于阈值

高于阈值

集中度风险

集中度费用

免除额外费用
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模型构成概览



SPAN2保证金计算方法：构成概览

市场风险

⮚系统的市场风险按历史风险和压力风险的加权总和计算
⮚历史风险
❑历史风险价值(VaR)框架

⮚压力风险历史数据情景，假设性情景和事件驱动情景

❑压力风险价值(SVaR)和假设风险价值(SVaR)框架

投资组合流动性费用

⮚根据中央限价订单簿（或屏幕上的订单簿不可用时的替代来源）中的可用买卖价差捕获平仓成本

集中度费用

⮚集中度费用是指结清大型投资组合（因其规模过大或过于集中而导致）的额外成本，如果持仓规模高于以每日成交量校准的临界阈值，则须支付一项附加费用

SPAN计算方法

⮚SPAN 计算方法仍将用于SPAN 2 计算方法范围外的产品

跨模型保证金优惠

⮚SPAN 和 SPAN 2保证金产品之间将提供保证金优惠

市场风险 对于仍使用现有SPAN模型的产品

SPAN 2计算方法
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构成和方法

CME SPAN 2保证金模型框架

CME SPAN 2 保证金模型的不同成分如以下 :

⮚ 历史风险(HVaR部分) :  评估投资组合在合理回溯期内因每日价格变动而可能招致的潜在损失。HVaR使用来自适当回溯期的历史数据，并使用波动率和相关度缩
放生成情景。对季节性风险和隐含波动率曲面(波动率偏差也被视作风险因子)进行显性处理。与SPAN相同，SPAN 2框架将基于风险价值 (HVaR) 框架，使用历
史数据来模拟持仓或投资组合在各种风险情景下如何获得或损失价值。这能够在保证金风险期 ( MPOR)（例如 1 日、 2 日）和指定的置信水平内捕获投资组合按
市值计价中的预期尾部损失。回溯期将具有足够的历史时期（例如 5 年或 10 年）。

⮚ HVaR计算过程:

❑ 回溯期的每日回报是使用相隔MPOR（保证金风险期）两天的每个风险因素（例如期货价格、波动率等）的价值进行计算

❑ 这些每日回报将进行额外的回报分析（例如波动率或者相关度缩放）

❑ 处理后的回报将应用于每个相应风险因素的当前值（基值），以产生历史数据驱动场景

❑ 所有合约的价格均分别使用每一个情景的适当价格计算一遍

❑ 对于各情景，投资组合的损益是使用所有合约的合计情景价格减去相应的合计基础价格来计算的。对于非美元结算的合约，损益使用相关的汇率转
换为美元

❑ 投资组合的HVaR风险通过所有情景的损益分布的尾值来衡量。

市场风险 对于仍使用现有SPAN模型的产品

SPAN 2计算方法
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CME SPAN 2保证金模型框架

⮚ 压力风险: 评估投资组合因市场事件可产生的潜在损失。框架能允许风险管理者添加专家的判断来管理可见和不可预见的风险，由两部分组成:

⮚ SVaR : 这由HVaR回溯期内或之外的真实历史事件组成。这包括长期和短期回顾的历史情景以及针对特定风险状况选择的情景。

❑ 投资组合损益的计算基于：

❑ 使用回溯期内的历史情景回报以及使用历史压力期间的额外情景；

❑ 像HVaR一样计算历史风险价值，但无需进行额外的回报分析

⮚ 假设SVaR : 如有需要，假设SVaR由历史上可能未发生但可以评估为未来风险的情景组成，包括结构上典型的曲线运动，例如平行、斜率、曲率变化和
由历史数据推断的曲线变化以及我们的风险经理定义的任何特定情景

⮚ 建立假设情景的基本概念是指定所有曲线的回报，然后将情景应用于基本曲线，从而得到投资组合情景损益。基于特定置信区间的这些情景，计
算假设 SVaR。

市场风险 对于仍使用现有SPAN模型的产品

SPAN 2计算方法
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CME SPAN 2保证金模型框架

⮚ 流动性部分:流动性费用根据中央限价订单簿中的可用买卖价差捕获平仓成本。平仓成本根据交易惯例和市场观察到的成本进行评估。成本根据产品的实际交易信
息（如有）进行校准。

❑ 正常交易时间内观察到的买卖价差用于评估平仓成本

❑ 除了买卖价差之外，观察期间产品的未平仓合约也用于校准平仓参数

⮚ 集中度部分 : 集中度费用是指结清大型投资组合（因其规模过大或过于集中而导致）的额外成本，如果持仓规模高于以每日成交量校准的临界阈值，则须支付一
项附加费用

❑ 保证金模型假设投资组合可以在MPOR内斩仓。当投资组合过于集中时，只有一部分可以在正常交易时间斩仓，而其余的需要支付额外费用。

❑ 集中度费用只适用于头寸超过一定阈值的投资组合。阈值具体取决于平均每日交易量，即ADV(Average Daily Volume)。然而，ADV有时可能会波
动，因此 ADV 的移动平均值用于校准阈值。

⮚ SPAN计算方法仍将用于不在SPAN 2方法范围内的产品（SPAN 2计算方法将分阶段推出）

⮚ 跨模型保证金优惠: SPAN和SPAN 2保证金产品之间将提供保证金优惠，由产品之间的协方差得出

市场风险 对于仍使用现有SPAN模型的产品

SPAN 2计算方法
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风险报告框架



产品组：产品组级别进一步将风险从一个POD分解到不同的产品组。一个POD可以有一个或多个产品组。

POD（大产品组）级别和Product Group Level（产品组）级别报告

使用新的SPAN 2计算方法的能源产品，我们将有两个POD （大产品组） - (1) 原油（Crude）和精炼产品（Refined Products)以及 (2) 天然气产品（Natura 

Gas）。对于剩余的SPAN 产品，我们将其分组在同一个POD下。

以下是包含Crude Oil Future NYMEX, Crude Oil Options, BRENT LAST DAY CONTRACT, EMINI SP 500 ENERGY SECTOR INDEX and HENRY HUB NATURAL 

GAS Futures的测试投资组合。

以上的图片来自CME CORE UI –这是个保证金计算工具。使用者能够通过手动输入或档案上传来计算出所有CME Group产品的保证金需求。



CME SPAN 2保证金结果细目
以下是一个样本投资组合分别于Portfolio、POD 和Product Group级别的保证金结果明细。

保证金结果将按不同级别（Portfolio、POD、Product Group）进行组织陈列，每个级别将包含保证金要求、估值和敏感性的详细信息，并按货币进一步细分（如
适用）。该结构将支持通过 SPAN 和 SPAN 2 风险模型计算的期货和期权产品的保证金结果。

因为保证金要求会被进一步分解到Pod级别，保证金结果将会有对应的保证金计算方法。每个POD都有一个保证金计算方法来描述结果的类型。



CME SPAN 2保证金结果细目

保证金结果细目:

⮚ 所有保证金结果均以投资组合货币表示（例如上图例子中的USD）
⮚ 保证金方法描述了用于保证金计算的模型（即SPAN或SPAN 2）
⮚ 风险初始保证金(IM) 将在POD级别报告。在上图的例子中，CUSTOMER ACCOUNT TYPE（客户账户类型）是SPECULATOR（投机者），因
此 IM 是风险维持保证金的 1.1 倍。如果客户账户类型为HEDGER（对冲或会员），则风险初始要求将等于风险维持保证金

⮚ 所有估值金额如Long Option Value, Short Option Value, Naked Long Component, Naked Short Component, Full Value Component 将在 POD 
级别报告

⮚ 扫描风险: 由SPAN计算得出的要求，反映了假设的单日风险。在此示例中，EMINI SP 500 ENERGY SECTOR INDEX的保证金要求来自SPAN

⮚ 在此示例中，SPAN 2保证金结果包含两个PODS：CRUDE 和 NATGAS。市场风险（HVAR + 压力成分）在POD级别和Product Group(PG)级
别皆可计算和表示。至于116,000 美元的隐含优惠，是根据POD级别和Product Group级别的保证金之间的差额计算的。

隐含优惠= 市场风险(CRUDE POD) –市场风险(CL PG) –市场风险(BZ PG)

在Product Group级别，结果以保证金成分金额分别详细展示。该金额将根据Product Group结果是源自SPAN还是SPAN 2保证金模型而有条件地填充。每个
Product Group的保证金结果进一步按照产品类型分解，即期货（FUT）和期权（OPT）。



CME SPAN 2保证金结果细目

➢ “跨模型保证金优惠”（例如EMINI SP 500 ENERGY SECTOR INDEX(P2)和Crude Oil Future NYMEX(P1)之间）将源自使用SPAN2计算方法的产品与使

用SPAN计算方法的产品之间的协方差

➢ Short Option Minimum(SOM)(空头期权最低风险值):考虑到市场的价格和波动率变动，深度虚值空头期权可能显示零或最低风险。但是，在极端事件中，

这些期权也许会向着接近平值或实值方向移动，从而造成巨大的潜在损失。为了计算这些潜在风险敞口，采用空头期权最低风险值(SOM)来应付大量深度

虚值的空头期权所产生的风险

我们将Pod SOM的下限应用于以下等式中的“Raw”Pod保证金，以得出SPAN2 Pod保证金(M1(P1)):

M1(P1) = Max(Raw Pod Margin(P1), SOM(P1))

➢ The Long Option Value(LOV)(多头期权价值)上限将适用于仅包含多头“Equity-Style”期权的投资组合。原因是期权费已预先支付。期权买家的损失不会超

过所支付的期权费。在最差的情况下，期权买方可以不采取任何行动，让期权自然到期，因此不会承受任何风险。从保证金方面，不应为此类投资组合支

付任何保证金。

因此，LOV上限在Pod维持保证金上的应用定义如下：

以下是LOV上限必须满足的两个标准：

● P1 Pod的所有合约都必须是多头期权

● P1 Pod的所有合约都必须是“Equity-Style”期权
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