
 

VIX 超過 80，標普 500 指數的日波幅預計達到 5％
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本文最初於 2020年 3月 19日在 Indexology®博客上發佈。 

波動率—人們有時將之形容為—坐電梯上樓，走樓梯下樓。與地震一樣，波動率會驟升，但往往會較為緩慢地減退；

大規模重新定價事件發生後，餘震會繼續擾動市場。實際後果是，市場一旦開始波動，往往會持續一段時間。至少短

期內，每日巨大的波動將成為新的常態。 

 

圖 1：大幅震盪已成為常態 

 

 

在這個月之前，道瓊斯工業平均指數®上次單日波幅達到 5%發生在幾乎 11 年前。然而，3月份道指每日的波幅幾乎都

達到（甚至超過）該水平，包括在周一單日下挫 12%，這是指數自 1987 年發生臭名昭著的“黑色星期一”以來表現最

差的一天。這種情況可能會持續多久？ 

芝加哥期權交易所（Cboe）的波動率指數（有時稱為市場“恐慌指數”）即人們熟知的 VIX®，反映市場對短期波動率

的預期（更準確地來說，標普 500 指數®期權當前價格所對應的波動率水平）。回顧截至 1990 年 1月的超過 7,500 個

交易日，VIX 八個最高收市水平中的五個發生在上週。只有 2008 年金融危機期間的波動率峰值與之類似。 

 

 

年初至今道指®的每日波幅 

資料來源：標普道瓊斯指數。數據截至 2020 年 3 月 18 日 
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表 2：迄今 VIX 最高收市水平中的五個發生在上週 

 

VIX 達到 80 意味著什麼？簡而言之，這意味著市場預期股市的每日波幅將比平時高出近四倍。在漫長的歷史中，標普

500 指數的日均波幅略低於 1%。 VIX 目前的水平是其長期均值 20的四倍，預示著標普 500 指數下個月的每日波動將

達到近 4%。 

此外，VIX 是一項基於上市期權的成交價計算的前瞻性指標，是對未來 30日的預期。 VIX還隱含一項預期，即波幅

驟升之後最終很可能回歸均值。因此，極短期內出現超過 4%的波動應在預期之內。作為印證，芝加哥期權交易所衡量

下週波動率預期的指標（VSXT指數）達到 96（截至撰稿時），這意味著在未來數個交易日，標普 500 指數波動 5%將

是“新常態”。 

除美國股市外，一系列全球指數也有採用 VIX 用於反映標普 500指數波動率預期的相同方法編制的指數。許多這些全

球波動率指標目前顯示不確定性已達到類似的記錄高位。昨日，原油及美國國庫債券的波動率指標收市水平均創下記

錄高位。在標普道瓊斯指數最近的風險及波動率指示集（Risk and Volatility Dashboard）中查閱最新數據。 

 

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。 

VIX®每日收市水平排名 

日期 VIX 收市價 

2020 年 3 月 16 日 

2020 年 3 月 19 日 

2008 年 11 月 21 日 

2008 年 10 月 27 日 

2008 年 10 月 24 日 

2020 年 3 月 18 日 

2020 年 3 月 17 日 

2020 年 3 月 12 日 
 
截至美國東部時間上午十點 

 

資料來源：標普道瓊斯指數、芝加哥期權交易所。數據截至 2020 年 3 月 19 日 
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