
 

VIX已恢復正常？並非如此 

    
 
Berlinda Liu 
全球研究與設計總監 
 

本文最初於 2020年 5月 26日在 Indexology®博客上發佈。 

2020年的美國股市一開局就驚天動地。3月份在經歷了大幅拋售後，標普 500®指數當月升幅高達 12.8%，創下

自 1987年以來月漲幅最高紀錄。與此同時，VIX®在一個月的時間裡，先是從其長期中位值升至歷史新高，然後

跌至 30左右。最近有觀點在爭論，通常被稱為“恐慌晴雨錶”的VIX是否已恢復正常水準，市場是否已觸底成功。

為了回答這個問題，我們需要從幾個側面對 VIX以及與之有關的交易活動進行探究。 

VIX期貨曲線未完全恢復到升水狀態 

正如特許金融分析師 (CFA)協會研究基金會近期發表一篇 VIX論文所指出，VIX期貨曲線大約在 80%的時間處於

升水狀態，並且往往會在股市大跌期間轉入貼水狀態。2020年 2月 24日，VIX期貨曲線進入貼水狀態，這種下

滑的趨勢一直持續到 5月 6日。下圖 1中的陰影部分顯示的是 VIX期貨曲線處於貼水狀態的期間。但是，VIX期

貨第一個月與第二個月的報價差別並不大，報價曲線平坦，而沒有明顯升水。實際上，2020 年 5 月 12 日和 13

日期貨曲線又一次出現小幅貼水，這可與 VIX期限結構通常所處的升水狀態相去甚遠。 

圖 1：VIX的水準以及期貨曲線處於貼水狀態的期間 

資料來源：標準普爾道瓊斯指數有限責任公司；彭博社。2020年 1月 2日至 2020年 5月 22日的數據。過往表現並非未來業績的保證。 

圖表僅供說明用途。 

0%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2
0
2
0
年

1
月

2
日

2
0
2
0
年

1
月

9
日

2
0
2
0
年

1
月

1
6
日

2
0
2
0
年

1
月

2
3
日

2
0
2
0
年

1
月

3
0
日

2
0
2
0
年

2
月

6
日

2
0
2
0
年

2
月

1
3
日

2
0
2
0
年

2
月

2
0
日

2
0
2
0
年

2
月

2
7
日

2
0
2
0
年

3
月

5
日

2
0
2
0
年

3
月

1
2
日

2
0
2
0
年

3
月

1
9
日

2
0
2
0
年

3
月

2
6
日

2
0
2
0
年

4
月

2
日

2
0
2
0
年

4
月

9
日

2
0
2
0
年

4
月

1
6
日

2
0
2
0
年

4
月

2
3
日

2
0
2
0
年

4
月

3
0
日

2
0
2
0
年

5
月

7
日

2
0
2
0
年

5
月

1
4
日

2
0
2
0
年

5
月

2
1
日

期
貨
曲
線
處
於
貼
水
狀
態
的
期
間

V
IX
水
準

贴水状态

VIX

https://spdji.com/indices/equity/sp-500
https://www.cfainstitute.org/en/research/foundation/2020/vix-index-and-volatility-based-global-indexes
https://www.indexologyblog.com/author/berlinda_liu/


 

VIX仍處於高位 

2020年 2月 21日，VIX以 17.08報收，接近 17.27的長期中位值水準。在之後不到一個月的時間裡，VIX飆升

至 82.69的歷史新高，到了2020年 5月22日，則徘徊在 30附近。儘管看上去最新值較 3月份的高點有所回落，

但投資者應注意 VIX當前水準與指數第 90個百分位水準 28.7相若。 

歷史經驗證明，儘管波動率漲的時候或會又快又急，但跌的時候通常比較慢。也就是說，市場往往會在突發衝擊

過後繼續震盪一段時間。VIX 為 30 意味著美股的年化波動率為 30%，或者說未來 30 天的日波動率為 1.9%。

1990 年以來標普 500 指數每日的平均波幅約為 0.76%，VIX 的當前水準說明投資者總體上認為美股未來的日波

動率會很大，至少短期內如此。 

VIX衍生品交易情況 

VIX的衍生品交易量低於 3月份所達到的峰值，但在 2020年 5月 15日當周再次回升。5月 15日當周的 VIX期

權日均交易量只有 3月 13日當周的四分之一，但是比 4月 24日當周多了近一倍。交易量的增長伴隨著 VIX水準

以及期貨價格的大幅跳升，說明 2020年 6月份合約的報價已因應風險上升而變化。鑒於美國多個州預備在 2020

年 5月 15日後開始重啟經濟活動，投資者有這種看法並不令人感到意外。 

圖 2：VIX期權及期貨每週的日均交易量 

  
資料來源：標準普爾道瓊斯指數有限責任公司。2020年 1月 31日至 2020年 5月 15日的數據。過往表現並非未來業績的保證。圖表僅供說明用途。 

結論 

重開美國經濟是否會令新冠疫情確診人數再次回升尚待觀察。VIX 當前的水準、期貨曲線以及交易活動似乎告訴

我們，儘管美國股市中的情緒有所改善，但風險度居高不下有可能成為新常態，至少從短期來看是這樣。 
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如欲閱讀更多博客文章，請流覽我們的英文網站 www.indexologyblog.com，或

訂閱 Indexology®以獲取最新發佈的文章。 
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