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宏观要闻分析： 

通胀零售数据均走弱 VS 联储官员鹰派讲话 美元美债短线反弹不改整体偏弱行

情：尽管美国 10 月 CPI 数据表现不及预期和前值表现后，美国 10 月 PPI 数据表现亦

不及市场预期和前值，美国 10 月零售数据表现疲弱，为美联储本轮加息周期已经结

束提供依据，但是美联储官员依然维持偏鹰表态，虽然短线助力美元指数和美债收益

率反弹，但是难改美元指数和美债收益率整体弱势行情，美国经济偏下行，美联储本

轮加息周期已经结束，美元指数和美债收益率将会延续偏弱行情，贵金属重心上移趋

势将会持续。具体来看，美国 10 月 PPI 同比上涨 1.3%，远低于预期的 1.9%，前值为

2.2%。美国 10 月份零售销售额环比下滑 0.1%，为今年 3 月份以来首次下滑，但降幅

小于经济学家预期的 0.3%，前值从增 0.7%修正为增 0.9%。尽管 CPI 和 PPI 数据表现

偏弱、零售数据表现偏弱，但是美联储官员依然发表偏鹰讲话，旧金山联储主席戴利

警告称，如果过早宣布抗击通胀取得胜利，然后又不得不再次加息，将危及美联储信

誉。里士满联储主席巴尔金表示，经济持续强劲增长可能会让加息有必要。对美联储

而言，虽然联储官员表态偏鹰，美国通胀距离联储政策目标仍有距离，如果联储再度

加息，对于资产错配和危机边缘的银行业的冲击将会进一步加大，经济硬着陆风险加

大；并且美经济数据已经开始走弱，经济数据走弱显示经济虽有韧性但仍偏下行，连

续加息影响仍未完全显现，故联储再度加息概率小。 

外汇数据分析与解读：  

美元指数：美联储官员发表偏鹰派讲话助力美元小幅反弹，美元指数涨 0.31%报

104.40。美元指数短期反弹不可持续，美元指数后续将继续呈现高位震荡偏弱走势，

美国经济数据走弱，美联储政策将会逐步转向宽松，美元指数后续或呈现震荡略偏弱

走势，跌破 105 后将会进一步下行，不排除回到 103 下方可能，上方再度回到 107 上

方可能性小。欧元/美元，美元指数反弹利空欧元，欧元兑美元跌 0.3%报 1.0847。欧

元前期因为经济偏弱、政策收紧接近尾声和美元表现偏强而表现偏弱，预计随着美指

高位回落，欧元本轮下跌行情接近尾声，欧元持续上涨概率大，再度涨至 1.1 上方可

能性存在。英镑/美元：美元指数反弹利空英镑，英镑兑美元跌 0.67%报 1.2416。前期

强调英镑短期调整空间已经有限，随着美元指数本来上涨行情接近尾声，英镑将转为

震荡上行行情，英镑再度回到 1.26 上方概率大。美元/日元：美元指数和美债收益率

反弹利空日元，美元兑日元涨 0.67%报 151.38。日元持续回落，接近日元政府以及相

关部门的心理阻力位，预计日本央行和日本政府将会逐步采取干预措辞刺激日元，日

元继续下跌空间已经相对有限，可考虑逐步布局日元多单。美元/离岸人民币：美元

指数反弹，人民币表现小幅走弱，美元兑离岸人民币小涨 0.08%至 7.2578。美元/人民

币或呈现震荡升值走势，随着美指高位回落预期出现，美元/人民币高位震荡运行后

回落概率大，上方突破前高位置可能性小；全球疫情发展节奏、中美基本面的变化趋

势、两国货币政策分化，美元指数走势以及中美贸易关系，2023 年人民币主运行区间

为 6.5-7.3。 

 

通胀零售数据均走弱 VS 联储官员鹰派讲话 美元美债小反弹 

2023 年 11 月 16 日星期四 
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一、全球波动率综合数据1 

 

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

  

                                                           

1 全球波动率数据报告，涵盖了全球主要股指、外汇、大宗商品、避险类资产以及 ETF 类资产等。全球波动率数据呈现了

全球主要股指及大宗商品类资产波动率及标的的短期走势及具体表现，以期呈现市场风险情绪及恐慌状态变化，进而预测

标的走势，为投资者提供投资相关建议。 

注：本报告的数据均于当天北京时间 8:00 点进行更新。 

数据分类 重点高频数据指标 最新一期 上一期
环比变化

（绝对值）

环比变化

（百分比）

五日涨跌幅

（绝对值）

五日涨跌幅

（相对值）
五日走势 十日走势

近三年所

处百分位
近十年所处百分位 事件提示

标普500波动率指数（VIX） 14.18 14.16 0.02 0.14% -0.27 -1.87% 6.06% 34.87%

罗素2000波动率指数（RVX） 21.56 21.75 -0.19 -0.87% 0.72 3.45% 13.98% 56.34%

道琼斯工业平均波动率指数（VXD） 10.90 10.75 0.15 1.40% -0.88 -7.47% 0.67% 5.98%

纳斯达克100波动率指数（VXN） 18.09 17.89 0.20 1.12% -0.07 -0.39% 0.67% 41.36%

美国综合波动率指数 16.18 16.14 0.04 0.28% -0.13 -0.77% 3.20% 36.83%

欧元区斯托克50波动率指数（V2X） 14.81 15.03 -0.22 -1.45% -1.24 -7.72% 2.13% 18.15%

富时100波动率指数（VFTSE） 10.96 10.99 -0.02 -0.23% 0.68 6.63% 25.83% 8.96%

德国DAX波动率指数（VLX） 14.09 14.39 -0.30 -2.08% -1.26 -8.21% 1.33% 9.78%

法国CAC波动率指数（VCAC） 18.96 21.87 -2.91 -13.30% -3.47 -15.48% 63.52% 51.78%

欧洲综合波动率指数 14.70 15.57 -0.86 -5.54% -1.32 -8.25% 1.73% 6.36%

香港恒生指数期权波动率指数（VHSI） 25.08 23.99 1.09 4.54% 1.97 8.52% 59.39% 79.73%

日经股票平均波动率指数（VNKY） 18.57 18.71 -0.14 -0.75% -1.46 -7.29% 21.57% 33.87%

印度NSE波动率指数（INVIXN） 11.14 11.19 -0.05 -0.47% 0.10 0.88% 6.92% 3.44%

沪深300股指历史波动率（SHSZ300） 10.70 10.65 0.05 0.47% -1.27 -10.61% 7.99% 14.09%

上证综指历史波动率（SHCOMP） 7.09 7.66 -0.57 -7.44% -1.10 -13.43% 2.46% 5.42%

深证成指历史波动率（SICOM） 13.76 15.26 -1.50 -9.83% -6.01 -30.40% 19.97% 20.67%

亚洲综合波动率指数 16.37 16.13 0.24 1.47% -0.17 -1.00% 8.39% 24.55%

CBOE中国ETF波动率指数 33.49 30.46 3.03 9.95% 2.52 8.14% 90.81% 92.72%

CBO新兴市场ETF波动率指数 17.82 17.41 0.41 2.35% 0.30 1.71% 8.99% 21.57%

50ETF期权波动率指数 18.11 18.50 -0.39 -2.10% 0.15 0.81% 8.48% 9.35%

美元波动率指数 10.57 10.42 0.15 1.44% 2.29 27.66% 90.75% 92.98%

欧元/美元波动率指数 6.53 6.54 -0.01 -0.19% 0.13 1.95% 40.55% 33.41%

美元/日元波动率指数 7.21 7.26 -0.05 -0.76% 0.00 0.07% 40.21% 40.42%

美元/人民币波动率指数 4.11 4.15 -0.04 -0.97% 0.63 17.96% 31.96% 30.33%

英镑/美元波动率指数 7.27 7.34 -0.07 -0.95% 0.19 2.68% 32.09% 28.09%

美元/印度卢比波动率指数 2.92 2.95 -0.03 -1.10% 0.30 11.47% 1.46% 0.44%

美元/俄罗斯卢布波动率指数 26.03 26.09 -0.05 -0.21% -5.53 -17.53% 44.87% 76.91%

美元/港元波动率指数 1.14 1.15 -0.01 -0.87% 0.13 12.32% 89.21% 89.36%

美元/巴西雷亚尔波动率指数 12.17 12.45 -0.29 -2.29% -0.27 -2.17% 0.13% 15.05%

商品指数历史波动率 14.46 15.49 -1.03 -6.65% -0.30 -2.03% 44.87% 66.33%

贵金属分类指数历史波动率 16.66 16.65 0.01 0.06% 5.90 54.83% 58.19% 64.41%

工业金属分类指数历史波动率 16.30 15.89 0.41 2.58% 1.80 12.41% 22.90% 48.38%

能源业分类指数历史波动率 27.23 27.21 0.02 0.07% -5.07 -15.70% 39.41% 55.46%

农业分类指数历史波动率 15.17 14.90 0.27 1.81% 0.70 4.84% 39.15% 58.18%

CBOE原油ETF波动率指数 39.51 38.29 1.22 3.19% -0.93 -2.30% 50.27% 60.72%

CBOE黄金ETF波动率指数 12.98 13.73 -0.75 -5.46% -1.09 -7.75% 9.25% 26.45%

10年期美国国债收益率波动率指数 35.12 36.37 -1.25 -3.44% -0.30 -0.86% 40.61% 54.58%

10年期中国国债收益率波动率指数 6.79 6.92 -0.13 -1.94% -1.95 -22.36% 29.43% 25.17%

美元/日元波动率指数 7.21 7.26 -0.05 -0.76% 0.00 0.07% 40.21% 40.42%

美元/瑞士法郎波动率 6.36 6.41 -0.05 -0.86% 0.07 1.07% 29.96% 32.95%

全球波动率综合数据（全球股指波动率指数）

无

无

无

VFTSE暂停更

新

无

无

无

避险类资产波动率指数

美国主要股指波动率指数

欧洲主要股指波动率指数

亚洲主要股指波动率指数

ETF类波动率指数

主要外汇波动率指数

商品类历史波动率指数
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二、全球股市核心数据分析 

 

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 

  

数据分类 重点数据指标 最新一期 上一期
环比变化

（绝对值）

环比变化

（百分比）

五日涨跌幅

（绝对值）

五日涨跌幅

（相对值）
五日走势 十日走势

近三年所处

百分位

近10年所

处百分位
事件提示

标普500指数 4502.88 4495.7 7.18 0.16% 120.10 2.74% 85.62% 95.68%

罗素2000指数 1801.22 1798.324 2.90 0.16% 87.15 5.08% 24.37% 77.29%

道琼斯工业平均指数 34991.21 34827.7 163.51 0.47% 878.94 2.58% 84.15% 95.24%

纳斯达克100指数 15817.18 15812.47 4.71 0.03% 503.94 3.29% 93.74% 98.12%

欧元区斯托克50指数 4315.53 4291.72 23.81 0.55% 137.04 3.28% 88.81% 96.64%

富时100指数 7486.91 7440.47 46.44 0.62% 85.19 1.15% 67.64% 81.17%

德国DAX指数 15748.17 15614.43 133.74 0.86% 518.57 3.41% 78.96% 93.68%

法国CAC指数 7209.61 7185.68 23.93 0.33% 175.45 2.49% 82.42% 94.72%

香港恒生指数 18079 17396.86 682.14 3.92% 510.54 2.91% 12.12% 3.64%

日经225指数 33519.7 32695.93 823.77 2.52% 1353.22 4.21% 99.47% 99.84%

印度国家证券交易所NSE指数 19675.45 19443.55 231.90 1.19% 231.95 1.19% 96.54% 98.96%

沪深300股票指数 3607.25 3582.06 25.19 0.70% -3.82 -0.11% 2.40% 39.10%

上证综指 3072.835 3056.07 16.76 0.55% 20.46 0.67% 8.52% 41.74%

深证成指 10077.96 10005.56 72.40 0.72% 25.87 0.26% 3.73% 32.31%

美元指数 104.394 104.053 0.34 0.33% -1.20 -1.14% 54.19% 78.29%

欧元/美元指数 1.0848 1.0879 -0.00 -0.28% 0.02 1.69% 48.14% 29.13%

美元/日元指数 151.36 150.37 0.99 0.66% 0.01 0.01% 15.98% 57.50%

美元/人民币指数 7.2586 7.2525 0.01 0.08% -0.04 -0.54% 78.50% 93.00%

英镑/美元指数 1.2416 1.2499 -0.01 -0.66% 0.02 1.58% 23.17% 6.96%

美元/印度卢比指数 83.145 83.33 -0.19 -0.22% -0.12 -0.15% 74.17% 92.24%

美元/俄罗斯卢布指数 89.5096 90.6067 -1.10 -1.21% -2.34 -2.55% 57.12% 75.93%

美元/港元指数 7.8067 7.8058 0.00 0.01% -0.00 -0.03% 39.28% 81.65%

美元/巴西雷亚尔指数 4.8637 4.9103 -0.05 -0.95% -0.02 -0.32% 81.09% 90.76%

10年期美债收益率 4.5196 4.5314 -0.0118 -0.26% -0.1045 -2.26% 95.21% 98.56%

3个月美债收益率 5.4041 5.4067 -0.0026 -0.05% -0.0200 -0.37% 90.28% 97.08%

核心美债收益率差值 -0.8845 -0.8753 -0.0092 -0.0845 10.56% 24.77% 7.44%

10年期中国国债收益率 2.669 2.666 0.0030 0.11% 0.0170 0.64% 12.92% 5.68%

黄金价格 1960.28 1959.85 0.43 0.02% 1.73 0.09% 88.81% 96.12%

10年期美债收益率 4.5196 4.5314 -0.01 -0.26% -0.10 -2.26% 95.21% 98.56%

美元/日元指数 151.26 151.36 -0.10 -0.07% -0.09 -0.06% 15.98% 57.50%

美元/瑞士法郎指数 0.8872 0.888 -0.00 -0.09% -0.02 -1.74%

比特币 37882.66 37647.84 234.82 0.62% 894.66 2.42% 76.83% 84.65%

商品指数 103.3672 103.3938 -0.03 -0.03% 1.02 1.00% 44.74% 71.81%

贵金属分类指数 215.9461 215.2879 0.66 0.31% 2.19 1.02% 42.21% 79.13%

工业金属分类指数 320.0922 317.5008 2.59 0.82% 1.31 0.41% 28.76% 78.61%

能源业分类指数 34.5196 34.7147 -0.20 -0.56% 0.49 1.43% 46.21% 35.23%

农业分类指数 66.5996 66.7159 -0.12 -0.17% 0.75 1.14% 58.06% 80.85%

MSCI美国 4285.63 4278.79 6.84 0.16% 116.62 2.80% 80.16% 94.04%

MSCI欧洲 152.51 151.86 0.65 0.43% 3.24 2.17% 60.65% 88.18%

MSCI中国 59.26 57.29 1.97 3.44% 1.38 2.38% 11.72% 12.10%

MSCI新兴市场 983.51 959.12 24.39 2.54% 25.60 2.67% 27.96% 36.35%

MSCI金砖四国指数 257.88 251.74 6.14 2.44% 5.89 2.34% 21.84% 22.43%

全球股市核心数据（全球股指、外汇等）

MSCI指数

无

无

无

无

无

美国主要股票指数

欧洲主要股指

亚洲主要股指

主要外汇变动

国债收益率

避险资产及比特币

大宗商品类指数

无

无

无
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三、全球核心股指波动率及标的走势分析 

（一）美国主要股指波动率及标的走势分析 

 
图 1  标普 500 波动率指数及标的 

工业增加值上行 

图 2  罗素 2000 波动率指数及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 
图 3  道琼斯工业平均波动率指数及标的 

工业增加值上行 

图 4  波动率指数及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 

（二）欧洲主要股指波动率及标的走势分析 

 
图 5  欧盟斯托克 50 波动率指数及标的 

工业增加值上行 

图 6  富时 100 波动率指数及标的 

工业增加值上行 
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数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 
图 7  德国 DAX 波动率指数及标的 

工业增加值上行 

图 8  法国 CAC 波动率指数及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 

（三）亚洲主要股指波动率及标的走势分析 

 
图 9  香港恒生指数期权波动率指数及标的 

工业增加值上行 

图 10  日经股票平均波动率指数及标的 

工业增加值上行 
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数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 
图 11  印度 NSE 波动率指数及标的 

工业增加值上行 

图 12  沪深 300 历史波动率及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 
图 13  沪指历史波动率指数及标的 

 

 

 

 

工业增加值上行 

图 14  深指波动率指数及标的走势 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 

（四）综合波动率比较与分析 

 

 
图 15  综合波动率比较 

工业增加值上行 

图 16  美国综合波动率2 

工业增加值上行 

                                                           

2 美国综合波动率由标普 500 波动率指数、罗素 2000 波动率指数、道琼斯工业平均波动率指数和纳斯达克 100 波动率指数

的几何平均值得到，用于反映美国股市的整体风险偏好和恐慌程度。 

7000

9000

11000

13000

15000

17000

19000

21000

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0

/0
6

2
0

/0
8

2
0

/1
0

2
0

/1
2

2
1

/0
2

2
1

/0
4

2
1
/0

6

2
1

/0
8

2
1

/1
0

2
1

/1
2

2
2

/0
2

2
2

/0
4

2
2

/0
6

2
2

/0
8

2
2

/1
0

2
2
/1

2

2
3

/0
2

2
3

/0
4

2
3

/0
6

2
3

/0
8

2
3

/1
0

印度NSE波动率指数 印度国家证券交易所NSE指数
%

2700

3200

3700

4200

4700

5200

5700

6200

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0

/0
6

2
0

/0
8

2
0

/1
0

2
0

/1
2

2
1

/0
2

2
1

/0
4

2
1

/0
6

2
1

/0
8

2
1

/1
0

2
1

/1
2

2
2

/0
2

2
2
/0

4

2
2

/0
6

2
2

/0
8

2
2

/1
0

2
2

/1
2

2
3

/0
2

2
3

/0
4

2
3

/0
6

2
3

/0
8

2
3

/1
0

沪深300股指历史波动率 沪深300股票指数
%

2400

2600

2800

3000

3200

3400

3600

3800

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0

/0
6

2
0

/0
8

2
0

/1
0

2
0

/1
2

2
1

/0
2

2
1

/0
4

2
1

/0
6

2
1

/0
8

2
1

/1
0

2
1

/1
2

2
2

/0
2

2
2

/0
4

2
2

/0
6

2
2

/0
8

2
2

/1
0

2
2

/1
2

2
3

/0
2

2
3
/0

4

2
3

/0
6

2
3

/0
8

2
3

/1
0

沪指历史波动率 上证指数
%

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

0

10

20

30

40

50

60

2
0

/0
6

2
0

/0
8

2
0

/1
0

2
0
/1

2

2
1

/0
2

2
1

/0
4

2
1

/0
6

2
1

/0
8

2
1

/1
0

2
1

/1
2

2
2

/0
2

2
2

/0
4

2
2

/0
6

2
2

/0
8

2
2
/1

0

2
2

/1
2

2
3

/0
2

2
3

/0
4

2
3

/0
6

2
3

/0
8

2
3

/1
0

深指历史波动率 深证成指
%



              全球波动率数据及外汇综合报告 

 
请务必阅读最后重要事项 第 6页 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 
图 17  欧洲综合波动率指数3 

工业增加值上行 

图 18  亚洲综合波动率指数4 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 

  

                                                           

3 欧洲综合波动率指数由欧元区斯托克 50 波动率指数、富时 100 波动率指数、德国 DAX 波动率指数和法国 CAC 波动率指

数几何平均得到，用于反映欧元区股市的整体风险偏好和恐慌程度。 

4 亚洲综合波动率指数由香港恒生指数期权波动率指数、日经股票平均波动率指数、印度 NSE 波动率指数和沪深 300 股指

历史波动率几何平均得到，用于反映亚洲股市的整体风险偏好和恐慌程度。 
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四、核心外汇波动率及标的走势分析 

 
图 19  美元指数历史波动率及标的 

工业增加值上行 

图 20  日元波动率指数及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 
图 21  人民币波动率指数及标的 

工业增加值上行 

图 22  欧元波动率指数及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 

 
图 23  英镑波动率指数及标的 

工业增加值上行 

图 24  印度卢比波动率指数及标的 

工业增加值上行 

85

90

95

100

105

110

115

120

0

5

10

15

20

25

2
0

/0
5

2
0
/0

7

2
0

/0
9

2
0

/1
1

2
1

/0
1

2
1

/0
3

2
1

/0
5

2
1

/0
7

2
1

/0
9

2
1

/1
1

2
2

/0
1

2
2

/0
3

2
2

/0
5

2
2

/0
7

2
2

/0
9

2
2

/1
1

2
3

/0
1

2
3

/0
3

2
3
/0

5

2
3

/0
7

2
3
/0

9

美元历史波动率 美元指数
%

100

110

120

130

140

150

160

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2
0

/0
6

2
0

/0
8

2
0

/1
0

2
0

/1
2

2
1

/0
2

2
1

/0
4

2
1

/0
6

2
1

/0
8

2
1

/1
0

2
1

/1
2

2
2

/0
2

2
2

/0
4

2
2

/0
6

2
2

/0
8

2
2

/1
0

2
2

/1
2

2
3

/0
2

2
3

/0
4

2
3

/0
6

2
3

/0
8

2
3

/1
0

日元波动率 美元/日元
%

6

6.2

6.4

6.6

6.8

7

7.2

7.4

7.6

0

2

4

6

8

10

12

2
0

/0
6

2
0
/0

8

2
0

/1
0

2
0

/1
2

2
1

/0
2

2
1

/0
4

2
1

/0
6

2
1

/0
8

2
1

/1
0

2
1

/1
2

2
2

/0
2

2
2

/0
4

2
2

/0
6

2
2

/0
8

2
2

/1
0

2
2

/1
2

2
3

/0
2

2
3

/0
4

2
3

/0
6

2
3

/0
8

2
3

/1
0

人民币波动率 美元/人民币
%

1

1.05

1.1

1.15

1.2

1.25

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2
0

/0
6

2
0

/0
8

2
0

/1
0

2
0

/1
2

2
1

/0
2

2
1

/0
4

2
1
/0

6

2
1

/0
8

2
1

/1
0

2
1

/1
2

2
2

/0
2

2
2

/0
4

2
2

/0
6

2
2

/0
8

2
2

/1
0

2
2

/1
2

2
3

/0
2

2
3

/0
4

2
3

/0
6

2
3

/0
8

2
3

/1
0

欧元波动率 欧元/美元%



              全球波动率数据及外汇综合报告 

 
请务必阅读最后重要事项 第 8页 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 
图 25  俄罗斯卢布波动率指数及标的 

工业增加值上行 

图 26  港元波动率指数及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 
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五、大宗商品波动率及标的走势分析 

 
图 27  商品指数5波动率及标的 

工业增加值上行 

图 28  能源业波动率指数6及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 

 
图 29  贵金属波动率指数7及标的 

工业增加值上行 

图 30  工业金属波动率指数8及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

                                                           

5 商品指数，原名为“道琼斯-瑞银商品指数”，采用超额回报计算法，由 22 个实物商品的期货合约组成，反映标的商品

期货价格变动的回报率。 

6 能源业分类指数，原名为“道琼斯-瑞银能源业分类指数”，由原油、取暖油、无铅汽油和天然气的期货合约组成，反映

标的商品期货价格变动的回报率，以美元报价。 

7 贵金属分类指数，原名为“道琼斯-瑞银贵金属分类指数”，由黄金和白银的期货合约组成，反映标的商品期货价格变动

的回报率，以美元报价。 

8 原名为“道琼斯-瑞银工业金属分类指数总回报”，该指数由铝、铜、镍和锌的长期期货合约组成，反映美元报价的完全

担保的期货头寸的回报率。 
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图 31  农业波动率指数9及标的 

工业增加值上行 

图 32  黄金波动率指数及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

图 33  CBOE 原油 ETF 波动率指数 

工业增加值上行 

图 34  波罗的海干货波动率指数及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 

 

                                                           

9 农业分类指数，原名为“道琼斯-瑞银农业分类指数”，由咖啡、玉米、棉花、大豆、大豆油、糖和小麦期货合约组成，

反映标的商品期货价格变动的回报率，以美元报价。 
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六、MSCI 国家波动率及标的走势分析 

 
图 35  MSCI 美国指数10波动率及标的 

工业增加值上行 

图 36  MSCI 欧洲波动率指数11及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 
图 37  MSCI 中国指数12波动率及标的 

工业增加值上行 

图 38  MSCI 新兴市场波动率指数13及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 

  

                                                           

10 MSCI 美国指数是一个自由流通加权股票指数，该指数的基日为 1969 年 12 月 31 日，基数为 100。 

11 MSCI 欧洲指数是一项自由流通股市值加权指数，旨在衡量欧洲发达市场的股市表现，指数基日为 1998 年 12 月 31 日，

基数为 100。 

12 MSCI 中国指数是一项自由流通股加权股票指数，该指数的基日为 1992 年 12 月 31 日，基数为 100。 

13 MSCI EM（新兴市场）指数是一项自由流通加权股票指数。 
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七、避险资产类波动率或标的走势分析 

 
图 39  避险资产-10 年期美债波动率及标的 

工业增加值上行 

图 40  比特币历史波动率指数及标的 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 
图 41  避险资产-瑞士法郎波动率 

工业增加值上行 

图 42  经济风向标-核心美债收益率差值14曲线 

工业增加值上行 

  

数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 

 
图 43  避险资产-10 年期国债收益率 

工业增加值上行 

图 44  避险资产-日元波动率及标的 

工业增加值上行 

                                                           

14 核心美债收益率差值为 3 月期美债收益率和 10 年期美债收益率的差值，作为美国经济预期的风向标式指标。 
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数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 数据来源：Bloomberg、方正中期研究院 
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八、50ETF 波动率走势分析 

 

 
数据来源：Wind、方正中期研究院 
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九、波动率说明 

    波动率是用来描述金融资产变动快慢的指标，是对资产收益率不确定性的衡量。对于期

权而言，以下三个波动率受到广泛的关注。第一个就是历史波动率，它是根据标的资产价格

在过去一段时间的历史数据计算得到；第二个是隐含波动率，它由期权市场数据以及期权定

价模型反推得到；第三个就是波动率指数，它是根据方差互换原理并使用期权市场数据计算

得到，代表了期权市场对标的资产在未来 30 天波动率的预期。 

本波动率报告主要用于衡量市场风险偏好和市场恐慌情绪，通过市场风险偏好和市场恐

慌情绪的变动来预测主要股指及大宗商品价格的走势。故本报告进行了波动率与标的联动分

析，期望可以通过历史表现更好的预测未来走势。 

本报告主要分为三部分，第一部分为分析要点，将宏观经济与全球主要股指及大宗商品

标的及波动率相联系进行分析，确定全球主要股指及大宗商品标的及波动率走势之原因；第

二部分为全球主要股指及大宗商品标的短期走势分析，明晰全球主要股指及大宗商品短期表

现并进行短期走势分析；第三部分为全球主要股指及大宗商品历史走势，主要观察全球主要

股指及大宗商品周期性表现，分析全球主要股指及大宗商品标的与波动率之间的关系，进而

预测全球主要股指及大宗商品长期变动情况。 
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议仅供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投
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