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本文最初于 2020 年 5 月 15 日在 Indexology®博客上发布。 

 

 

今天的世界看起来与三个月前大不相同。这三个月内，股票先是达到历史最高点，进入熊市，又再退出熊市，目

前位于较高峰低 15%的位置，维持较高波动性水平。 

S&P 500 低波动率指数® 最近的重新调整（5 月 15 日收市后生效）将指数中的 64 只股票（按权重计为 63％）轮

换。为作比较，过去 28 年的年度周转率中值为 64％。如图 1 所示，本季度的周转率值得注意的原因除了其规模

之外，行业配置也有较大变化。低波动率股票在公用事业中的权重下降了 21％，房地产下降了 16％，金融下降

了 11％，而医疗保健（+21％）和日常消费品（+13％）取得了两位数的增长。 

图表 1：最近的重新调整后行业权重的变化 

 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司截至 2020 年 5 月 15 日数据。过往表现并不保证未来业绩。图表仅供说明用途。 

 

顾名思义，低波动率指数优先考虑波动性最小的行业，并无其他任意限制。最近的重新调整很好地证明了指数具

备充分灵活性，其规模由两个因子的函数计算得出。首先，所有因子指数都可能发生漂移。紧随重新调整后，这

些因子指数能够最好地代表其原本追踪的因子。在高分散时期，因子漂移尤其可能发生，并且标普 500 指数的分

散程度在 3 月份达到近纪录水平。 
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其次（鉴于分散程度，这并不奇怪），自低波动率指数上一次重新调整以来，标普 500 指数的波动性也大幅上

升。重要的是，尽管所有部门的波动性都有所增加，但此增长并非均摊。图表 2 显示，例如能源在行业内的波动

性尤为明显，而医疗保健和必需消费品的波动性则更为微弱。 

图表 2：过去 3 个月标普 500 指数中所有行业的波动性均上升 
 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司从 2020 年 1 月 31 日到 4 月 30 日数据。过往表现并不保证未来业绩。图表仅供说明用途。 

 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

电信服务
非必须消费品

必须消费品

能源

金融

医疗保健

工业

信息技术

材料

房地产
公用事业

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2
月

3
日

2
0

2
0
年

2
月

1
0
日

2
0

2
0
年

2
月

1
7
日

2
0

2
0
年

2
月

2
4
日

2
0

2
0
年

3
月

2
日

2
0

2
0
年

3
月

9
日

2
0

2
0
年

3
月

1
6
日

2
0

2
0
年

3
月

2
3
日

2
0

2
0
年

3
月

3
0
日

2
0

2
0
年

4
月

6
日

2
0

2
0
年

4
月

1
3
日

2
0

2
0
年

4
月

2
0
日

2
0

2
0
年

4
月

2
7
日

2
0

2
0
年

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，

或订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 
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