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标普 500 低波动率指数通常在低迷市场中表现优异，在上涨市场表现不佳。然而，2019 年上半年的市场提醒我

们，正如其名所示，标普 500 低波动率指数的优异表现，部分原因在于其降低波动性拖累的能力。因此，当它在

上升的道路上曲折前进时，甚至可能跑赢市场。 

 

在我们讨论市场波动与指数表现之间的关系之前，首先至关重要的是要定义“波动峰值”。特别是，市场参与者

关注什么程度的波动率被认为是高的，什么程度的波动率移动是“波动峰值”。 

 

在我们的分析中，我们将首先使用 21个交易日的滚动窗口计算市场波动率，然后使用一年中位数来评估已实现

的波动率。我们将高于其一年平均值的波动率视为一个峰值，并将此水平视为高水平。 

 

当涉及波动分布时，无论是隐含的还是已实现的，样本中位数通常比样本均值更具代表性。VIX（波动率指数）

的分布和股市的 21交易日水平在过去的 10年里都清楚地表明，隐含和实际的波动性都严重倾斜（见图表 1）。

虽然大多数数据点聚集在分布的左侧，但右侧的尾段明显地将样本均值拉高到其中位数以上的水平。图表 2进一

步证实平均波动率高于中位数波动率。请注意，2008 年金融危机数据未包含在此样本集中；否则，平均值和中

位数之间的差距会更大。 

 



 

 

 

 

此外，使用相对较短的回调周期可以帮助我们识别与市场表现相关的局部波动率峰值。我们可以从图表 2中看

出，平均值和中位数取决于回溯期的长度，这表明历史上的波动机制的变化。标普 500 指数在 2019年 5月实际

波动率为 14.29%，与该指数的长期平均波动率（自 1990 年以来的 17.5%）相比，它可能显得相对温和，但它比

一个月前的实际波动率（6.14%）增加了一倍多。 

 

我们绘制了过去 10年标普 500 低波动性指数的月度超额回报与广义市场月度波动率的关系（见图表 3）。其中

还包括了每年计算的一年移动平均线和 21个交易日市场波动率的移动中位数，均为每日计算。 

 



 

 

 

我们可以在过去的 120 个月的观察中得出以下结论。 

 波动性飙升 51次，其中 34次的回报率为正。换句话说，如果波动率超过其一年中位数，则标普 500低

波动率指数击败市场的可能性为 67%。 

 标普 500 指数低波动指数在过去的 56个月的表现优于大盘；其中 61%的月份波动率达到了峰值。 

 在过去的 17个月中，标普 500 低波动率指数的超额回报率超过 2%。在这 17个月中，其中 14个月

（82%）也是波动性激增的月份。 

 

图表 2还显示，过去一年市场波动的平均值和中位数超过了过去五年的平均值和中位数，这表明市场可能会逐渐

摆脱近年来的低波动状态。一年平期的平均值和中位数之间的差距不断扩大也提醒着我们 2018 年末的冲击。 

 

如果低波动率因子策略继续表现优于股市上涨，只要波动率仍然高于其中位数，那么市场参与者就不会感到意

外。 

 

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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