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美股指數 vs. 美國國債期貨及選擇權 -- 

隱含波動率的觀察分析

⊙芝加哥商業交易所集團（CME Group）提供

在
經過多年平淡無奇的走勢之後，股市

波幅在2018年開始加劇，第一季和第

四季在大幅拋售潮之下均出現急劇的波動。

芝加哥商業交易所集團（CME Group，下稱

「芝商所」）資深經濟師Erik Norland 較早

前撰文指出，債券價格在兩次波動期間均受

惠於市場的避險趨勢，然而美國國債期權的

隱含波動率幾乎沒有變化。與股指期權的隱

含波幅形成鮮明對比的是，十年期和三十年

期債券期權隱含波動率2019年初均接近2018

年末的情況（圖1和圖2）。

圖 1：標準普爾 500® 隱含波動率飆升，而十年期國債仍然淡靜。
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 國債和股指期權市場的表現分化頗為

出乎意料，因為兩個市場以往或多或少並駕

齊驅。股票期權交易者有必要如此擔憂嗎？

如果是，債券期權交易者是否過於平靜？整

體而言，在兩個市場波幅均極低的漫長時間

後，我們是否正轉向波幅增大的階段？又或

者，2018年股市波幅的急劇增大是低波動時

期的一次異常？ 

圖 2：隨著納斯達克 100指數的隱含波動率飆升，三十年期美國國債期權變化微乎其微。

股票和固定收益期權之間看似脫鈎，其

中特別引人關注之處在於，股市的困境很大

程度上是由於美國聯準會的貨幣政策。股票

投資者擔憂，除其他因素外，美國聯準會過

度緊縮利率，對企業利潤造成下滑壓力，令

經濟增長放緩，甚至造成衰退風險。債券投

資者似乎關注同樣的問題，因為孶息曲線在

0到5年的期間內曾短暫倒置。即使如此，雖

然股票期權投資者發出預警且債券價格上

漲，但債券期權投資者似乎還蒙在鼓裡。

鑒於在失業率持續下降，同時美國預算

赤字從2016年占GDP的2.2%快速增長至2018

年占GDP的4.4%，前所未有，從某種程度

上而言，債券市場缺乏關注甚至更加令人意

外。有人可能認為，債券期權交易者更為關

注的是緊縮貨幣政策和預算赤字擴大這一不

尋常的組合。那麼，是什麼阻礙了債券的波

動？

美國聯準會目前要麼按兵不動，要麼至

少更多地依賴經濟數據採取行動的看法，可

能是阻止債券市場波幅進一步增加的原因。

此外，股市在2018年12月大跌促使美國聯準

會重新斟酌是否進一步加息。該央行在12月

19日宣布決定加息時，其點狀調查圖顯示預

計在2019年加息兩次。到1月初，美國聯準

會主席鮑威爾和各企業似乎在股市的崩潰之

下而退縮。因此，股票市場的拋售導致股指

期權的波幅突然上升，可能正是固定收益市

場抑制波幅所需：即穩定的政策利率。

此後的走勢取決於股市是否靠穩。倘若
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股市波動消退，債券期權交易者將在寬鬆的

風險評估中證明自己正確。另一方面，如果

股市再次暴跌，則債券期權交易者對風險的

樂觀看法可能會被證明是錯誤的，而債券的

波幅可能會跟隨股指的波幅到達更高水平。

正如我們過去的分析，債券和股指期權

的波幅似乎都與貨幣政策存在強大的相關週

期性因素：

• 當貨幣政策寬鬆時，波幅通常會消退。

• 隨著波動率降至較低水平，央行最終開

始緊縮利率政策。

• 通常，在孶息曲線趨平和緊縮貨幣政策1-2

年之後，全部資產類別的波幅會上升。

• 波幅急劇上升通常與經濟衰退同時發

生，這迫使央行放鬆政策。政策放寬之

後，週期重新開始。

迄今為止，股票和固定收益期權市場

在這十年已經重複這一週期兩次（圖3至圖

6），而股市方面則可以追溯到20世紀80年

代後期。對於就業市場而言，這種周而復始

的輪替可以追溯至更早——至少到20世紀80

年代初。

圖 3：貨幣緊縮／孶息曲線趨平與 2007年開始的波幅爆發有密切關聯

在過去的週期中，通常要在孶息曲線趨

平一年半之後才能引發股價和債券期權隱含

波幅的持續增加。但轉變一旦發生，波動將

不僅是市場的短期特徵。高波幅持續多年

（1997年至2003年和2007年至2011年）。美

國聯準會暫停緊縮可能會避免波幅短期內飆

升。三個月和三十年利率之間的斜率僅有60

個基點，即使美國聯準會按兵不動，未來的

波幅可能大幅加劇。目前尚無法清楚的是，

在今年晚些時候或可能在2020年或2021年前

後爆發重大動盪之前，波動時期是否已經開

始，或者波幅是否將最後一次消退，事實將

很快回答這個疑問。
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 最後，股指波幅的增加遠甚於美國國

債的另一個可能的原因是，存在一個意外的

來源：石油市場。油價在2014-16年下跌了

75%，期間股指波幅有所增加（圖4），但

同時國債期權波動保持低迷（圖5）。能源

企業構成標準普爾500®指數價值的約10%。

圖 4：此次緊縮的貨幣政策是否亦加劇波動？

圖 5：自 2000年以來，國債期權一直遵循著與股價類似的隱含波動率。

因此，能源板塊股價下跌32%可能推動銀行

股亦下跌，因為許多金融機構涉足於能源行

業。同時，國債投資者對能源行業的起起落

落並無直接風險，並傾向於認為油價的波動

對長期通脹預期影響甚微。
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如果對分化原因當中有關石油的解讀正

確，則預示股市波幅下降（假設未來數月油

價並未進一步大幅變動）。孶息曲線趨平的

時間延長和美國聯準會的緊縮政策可能會給

兩個資產類別造成的波幅大幅增加。

圖 6：此次緊縮貨幣政策尚未引發國債期權波幅上揚。

總結：

• 股票和債券市場的波幅在去年年底出現

分歧。

• 股價波幅激增的同時，債券的波幅保持

趨平。

• 股票拋售迫使美國聯準會斟酌是否進一

步加息。

• 對短期利率穩定的預期可能阻止了債券

波幅的上升。

• 債券和股票期權遵循的長期週期相似。

• 孶息曲線趨平的時期延長／貨幣緊縮可

能預示著債券和股票的波幅將飆升。

• 近期油價下跌為這一分歧提供了另一種

解釋。

延伸閱讀： CME亞洲流動性分析

CME Group（芝加哥商業交易所集團） 

是全球最多元化衍生品交易所，涵蓋農產

品、能源、金屬、利率、外滙、股指等資產

類別，大部份指標性期貨及選擇權（期權） 

產品均在亞洲時段有活躍的流動性和買賣深

度，為個人及機構投資者可靈活管理投資風

險。
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芝商所 – 美股指數期貨 2018年第四季日均交易量 按年增長 過去 3年複合增長

e-迷你標普 500期貨 213,365 64% 16%

e-迷你納斯達克 100期貨 85,050 263% 59%

迷你道瓊期貨 50,067 148% 39%

期貨小知識 – 了解更多

CME Group（芝加哥商業交易所集團）

矢志推展投資者教育工作，其獨有選擇權分

析工具Quikstrike Tool為投資者提供一站式的

國外市場信息，包括當前及歷史波動率（交

易量和持倉量資訊、delta表單、定價及價差

分析等）。可掃瞄這QR code了解更多：

小檔案：芝商所資深經濟師Erik Norland

Erik Norland擁有超過15年金融服務行

業的經驗，在美國和法國的投資銀行和對沖

基金工作。現任芝商所執行董事兼高級經濟

師，負責對環球金融市場進行經濟分析，亦

為芝商所全球經濟、金融及地緣政治狀況的

發言人之一。
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