
 

VIX 已恢复正常？并非如此  

    
 
Berlinda Liu 
全球研究与设计总监 
 

本文最初于 2020 年 5 月 26 日在 Indexology®博客上发布。 

2020 年的美国股市一开局就惊天动地。3 月份在经历了大幅抛售后，标普 500®指数当月升幅高达 12.8%，创下

自 1987 年以来月涨幅最高纪录。与此同时，VIX®在一个月的时间里，先是从其长期中位值升至历史新高，然后

跌至 30左右。最近有观点在争论，通常被称为“恐慌晴雨表”的VIX是否已恢复正常水平，市场是否已触底成功。

为了回答这个问题，我们需要从几个侧面对 VIX 以及与之有关的交易活动进行探究。 

VIX 期货曲线未完全恢复到升水状态 

正如特许金融分析师(CFA) 协会研究基金会近期发表一篇 VIX 论文所指出，VIX 期货曲线大约在 80%的时间处于

升水状态，并且往往会在股市大跌期间转入贴水状态。2020 年 2 月 24 日，VIX 期货曲线进入贴水状态，这种下

滑的趋势一直持续到 5 月 6 日。下图 1 中的阴影部分显示的是 VIX 期货曲线处于贴水状态的期间。但是，VIX 期

货第一个月与第二个月的报价差别并不大，报价曲线平坦，而没有明显升水。实际上，2020 年 5 月 12 日和 13

日期货曲线又一次出现小幅贴水，这可与 VIX 期限结构通常所处的升水状态相去甚远。 

图 1：VIX 的水平以及期货曲线处于贴水状态的期间 

资料来源：标准普尔道琼斯指数有限责任公司；彭博社。2020 年 1 月 2 日至 2020 年 5 月 22 日的数据。过往表现并非未来业绩的保证。 

图表仅供说明用途。 

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
货
曲
线
处
于
贴
水
状
态
的
期
间

V
IX
水
平

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 仍处于高位 

2020 年 2 月 21 日，VIX 以 17.08 报收，接近 17.27 的长期中位值水平。在之后不到一个月的时间里，VIX 飙升

至 82.69的历史新高，到了2020年 5月22日，则徘徊在 30附近。尽管看上去最新值较 3月份的高点有所回落，

但投资者应注意 VIX 当前水平与指数第 90 个百分位水平 28.7 相若。 

历史经验证明，尽管波动率涨的时候或会又快又急，但跌的时候通常比较慢。也就是说，市场往往会在突发冲击

过后继续震荡一段时间。VIX 为 30 意味着美股的年化波动率为 30%，或者说未来 30 天的日波动率为 1.9%。

1990 年以来标普 500 指数每日的平均波幅约为 0.76%，VIX 的当前水平说明投资者总体上认为美股未来的日波

动率会很大，至少短期内如此。 

VIX 衍生品交易情况 

VIX 的衍生品交易量低于 3 月份所达到的峰值，但在 2020 年 5 月 15 日当周再次回升。5 月 15 日当周的 VIX 期

权日均交易量只有 3 月 13 日当周的四分之一，但是比 4 月 24 日当周多了近一倍。交易量的增长伴随着 VIX 水平

以及期货价格的大幅跳升，说明 2020 年 6 月份合约的报价已因应风险上升而变化。鉴于美国多个州预备在 2020

年 5 月 15 日后开始重启经济活动，投资者有这种看法并不令人感到意外。 

图 2：VIX 期权及期货每周的日均交易量 

 
资料来源：标准普尔道琼斯指数有限责任公司。2020 年 1 月 31 日至 2020 年 5 月 15 日的数据。过往表现并非未来业绩的保证。图表仅供说明用途。 

结论 

重开美国经济是否会令新冠疫情确诊人数再次回升尚待观察。VIX 当前的水平、期货曲线以及交易活动似乎告诉

我们，尽管美国股市中的情绪有所改善，但风险度居高不下有可能成为新常态，至少从短期来看是这样。 
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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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