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宏观要闻分析： 

日本央行维持负利率政策不变，但 2024 年上半年结束负利率政策可能性依然较

大：日本央行 12 月议息会议维持超宽松政策不变，暂时不考虑结束负利率政策，美

元/日元大幅走升。日本央行宣布，继续维持超宽松货币政策，将长期利率控制目标

上限维持在 1%，把短期利率维持在负 0.1%的水平，称必须审慎研究外汇和市场波动

及其对经济和物价的影响。日本央行仍将通过购买长期国债，使长期利率维持在零左

右；维持对经济现状判断不变，即日本经济在“缓慢复苏”。日本央行行长植田和男

在新闻发布会上表示，下次会议上加息的可能性很低，目前很难确定退出负利率政策

的计划。虽然日本央行 12 月议息会议维持超宽松政策不变，暂时不考虑结束负利率

政策，但是日本央行行长等官员此前已经释放结束负利率政策的信号，并且政策差影

响下日元表现偏弱以及通胀预期偏弱等因素影响下，日本央行在 2024 年上半年结束

负利率政策可能性大，日元近期表现偏弱，但是中产期升值可能性大，因此日元可逢

低配置。 

外汇数据分析与解读：  

美元指数：美元指数继续小幅回落，美元指数跌 0.37%报 102.12。前期强调美元

指数短期反弹不可持续，美元指数后续将延续震荡偏弱走势，跌破 103 后将会进一步

下行，不排除跌至 100 下方可能，上方再度回到 105 上方可能性小。欧元/美元，美

元指数小幅回落利多欧元，欧元兑美元涨 0.52%报 1.0981。近期欧洲央行维持偏鹰货

币政策基调，叠加美指高位回落，欧元持续上涨概率大，再度回到 1.1 上方可能性

大，不排除涨至 1.12 上方可能。英镑/美元：美元指数回落利多英镑，英镑兑美元涨

0.67%报 1.2735。前期强调英镑走势短期回落，但是随着美元指数高位回落，英镑上行

行情将会持续，英镑再度回到 1.28 上方可能较大，不排除涨至 1.3 上方可能。美元/日

元：尽管美元指数和美债收益率回落利多日元，然日本央行维持负利率政策不变利空

日元，美元兑日元涨 0.73%报 143.84。日元再度大幅贬值可能性偏小，日元继续下跌

空间已经相对有限，再度回到 150 上方可能性小，可继续布局日元多单。美元/离岸

人民币：美元指数走弱利多人民币，美元兑离岸人民币涨 0.28%至 7.1234。政策差与

经济差等因素影响下，美元/人民币随着美指高位回落预期将会继续走强，美元/人民

币高位震荡运行后回落概率大；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。 

 

 

日央行维持负利率政策不变 上半年结束负利率政策可能性大 

2023 年 12 月 20 日星期三 
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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） 12.53 12.56 -0.03 -0.24% 0.46 3.81% 0.93% 17.65%

罗素2000波动率指数（RVX） 21.36 20.97 0.39 1.86% 1.94 9.99% 15.71% 55.34%

道琼斯工业平均波动率指数（VXD） 11.53 11.34 0.19 1.68% -2.01 -14.84% 2.93% 10.34%

纳斯达克100波动率指数（VXN） 15.80 15.87 -0.07 -0.44% 0.42 2.73% 0.67% 22.85%

美国综合波动率指数 15.31 15.19 0.12 0.79% 0.20 1.34% 1.73% 26.95%

欧元区斯托克50波动率指数（V2X） 12.83 12.91 -0.08 -0.65% -0.38 -2.86% 0.40% 5.96%

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） 12.77 13.00 -0.23 -1.77% -0.58 -4.34% 0.40% 3.54%

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 13.88 14.69 -0.81 -5.52% -0.94 -6.32% 0.13% 1.96%

香港恒生指数期权波动率指数（VHSI） 22.06 22.81 -0.75 -3.29% -1.84 -7.70% 30.96% 62.51%

日经股票平均波动率指数（VNKY） 17.08 18.51 -1.43 -7.73% -1.01 -5.58% 9.79% 21.63%

印度NSE波动率指数（INVIXN） 13.87 13.90 -0.03 -0.23% 1.16 9.09% 34.62% 27.71%

沪深300股指历史波动率（SHSZ300） 10.58 10.60 -0.02 -0.19% -1.52 -12.56% 8.79% 14.17%

上证综指历史波动率（SHCOMP） 8.98 8.91 0.07 0.79% -1.99 -18.14% 13.05% 13.21%

深证成指历史波动率（SICOM） 11.83 12.77 -0.94 -7.36% -1.50 -11.25% 9.99% 11.76%

亚洲综合波动率指数 15.90 16.46 -0.56 -3.39% -0.80 -4.81% 6.92% 20.99%

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 16.21 16.59 -0.38 -2.29% 1.97 13.83% 2.80% 8.88%

50ETF期权波动率指数 19.80 19.72 0.08 0.40% 0.93 4.93% 26.13% 24.38%

美元波动率指数 8.84 8.92 -0.08 -0.90% 2.26 34.35% 77.90% 84.81%

欧元/美元波动率指数 5.97 5.89 0.08 1.40% -0.16 -2.61% 28.10% 22.95%

美元/日元波动率指数 9.13 9.09 0.04 0.50% -1.67 -15.42% 50.33% 63.69%

美元/人民币波动率指数 4.46 4.43 0.04 0.85% 0.25 5.87% 38.48% 37.50%

英镑/美元波动率指数 6.51 6.44 0.06 1.01% -0.14 -2.11% 14.78% 13.13%

美元/印度卢比波动率指数 2.92 2.87 0.04 1.57% 0.47 18.98% 4.39% 1.32%

美元/俄罗斯卢布波动率指数 23.36 23.26 0.10 0.44% -1.48 -5.95% 40.88% 73.53%

美元/港元波动率指数 1.32 1.30 0.01 1.15% 0.17 14.35% 95.47% 95.60%

美元/巴西雷亚尔波动率指数 12.24 12.21 0.04 0.29% 0.32 2.66% 2.46% 15.23%

商品指数历史波动率 14.28 18.66 -4.38 -23.47% 2.52 21.43% 42.61% 65.07%

贵金属分类指数历史波动率 22.71 22.44 0.27 1.20% 3.61 18.90% 87.62% 87.52%

工业金属分类指数历史波动率 16.31 17.36 -1.05 -6.05% -1.14 -6.53% 23.10% 47.84%

能源业分类指数历史波动率 29.34 30.89 -1.55 -5.02% 0.72 2.52% 56.79% 67.81%

农业分类指数历史波动率 11.91 17.44 -5.53 -31.71% -5.43 -31.31% 15.31% 32.47%

CBOE原油ETF波动率指数 35.04 37.09 -2.05 -5.53% -1.34 -3.68% 20.51% 43.26%

CBOE黄金ETF波动率指数 13.75 13.79 -0.04 -0.29% 0.93 7.25% 12.12% 30.95%

10年期美国国债收益率波动率指数 29.41 30.88 -1.47 -4.77% -5.23 -15.11% 25.17% 40.34%

10年期中国国债收益率波动率指数 6.19 6.06 0.12 2.03% 0.22 3.65% 23.57% 18.99%

美元/日元波动率指数 9.13 9.09 0.04 0.50% -1.67 -15.42% 50.33% 63.69%

美元/瑞士法郎波动率 6.35 6.29 0.06 1.03% -0.52 -7.50% 29.16% 32.47%

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 4768.37 4740.56 27.81 0.59% 124.67 2.68% 99.20% 99.76%

罗素2000指数 2020.953 1982.417 38.54 1.94% 139.68 7.42% 60.45% 88.12%

道琼斯工业平均指数 37557.92 37306.02 251.90 0.68% 979.98 2.68% 100.00% 100.00%

纳斯达克100指数 16811.86 16729.8 82.06 0.49% 457.61 2.80% 100.00% 100.00%

欧元区斯托克50指数 4535.4 4521.13 14.27 0.32% -1.21 -0.03% 99.47% 99.84%

富时100指数 7638.03 7614.48 23.55 0.31% 95.26 1.26% 86.42% 92.96%

德国DAX指数 16744.41 16650.55 93.86 0.56% -47.33 -0.28% 99.20% 99.76%

法国CAC指数 7574.67 7568.86 5.81 0.08% 31.12 0.41% 99.60% 99.88%

香港恒生指数 16505 16629.23 -124.23 -0.75% 130.50 0.80% 3.20% 0.96%

日经225指数 33219.39 32758.98 460.41 1.41% 375.69 1.14% 96.14% 98.84%

印度国家证券交易所NSE指数 21453.1 21418.65 34.45 0.16% 546.70 2.61% 99.87% 99.96%

沪深300股票指数 3334.04 3329.37 4.67 0.14% -92.76 -2.71% 0.27% 25.43%

上证综指 2932.391 2930.804 1.59 0.05% -71.05 -2.37% 0.80% 28.55%

深证成指 9289.34 9279.39 9.95 0.11% -335.93 -3.49% 0.27% 20.83%

美元指数 102.167 102.561 -0.39 -0.38% -1.70 -1.63% 54.19% 78.29%

欧元/美元指数 1.0981 1.0924 0.01 0.52% 0.01 0.98% 48.14% 29.13%

美元/日元指数 143.84 142.78 1.06 0.74% 0.95 0.66% 15.98% 57.50%

美元/人民币指数 7.1209 7.1435 -0.02 -0.32% -0.02 -0.25% 78.50% 93.00%

英镑/美元指数 1.2732 1.2648 0.01 0.66% 0.01 0.90% 23.17% 6.96%

美元/印度卢比指数 83.1837 83.0625 0.12 0.15% -0.20 -0.24% 74.17% 92.24%

美元/俄罗斯卢布指数 90.527 90.2207 0.31 0.34% 0.25 0.28% 57.12% 75.93%

美元/港元指数 7.7993 7.7956 0.00 0.05% -0.01 -0.15% 39.28% 81.65%

美元/巴西雷亚尔指数 4.8647 4.9033 -0.04 -0.79% -0.10 -2.04% 81.09% 90.76%

10年期美债收益率 3.9163 3.9313 -0.0150 -0.38% -0.1001 -2.49% 81.36% 94.40%

3个月美债收益率 5.3735 5.3631 0.0104 0.19% 0.0086 0.16% 85.49% 95.64%

核心美债收益率差值 -1.4572 -1.4318 -0.0254 -0.1087 8.06% 8.92% 2.68%

10年期中国国债收益率 2.633 2.633 0.0000 0.00% -0.0120 -0.45% 4.19% 2.66%

黄金价格 2040.15 2040.35 -0.20 -0.01% 12.41 0.61% 99.07% 99.68%

10年期美债收益率 3.9163 3.9313 -0.01 -0.38% -0.10 -2.49% 81.36% 94.40%

美元/日元指数 144.01 143.84 0.17 0.12% 1.12 0.78% 15.98% 57.50%

美元/瑞士法郎指数 0.8609 0.8609 0.00 0.00% -0.01 -1.24%

比特币 42361.01 42495.8 -134.79 -0.32% 120.06 0.28% 88.81% 88.12%

商品指数 99.5763 99.1083 0.47 0.47% 3.21 3.33% 29.96% 64.85%

贵金属分类指数 222.5688 221.1551 1.41 0.64% 7.62 3.55% 71.24% 87.29%

工业金属分类指数 320.9562 318.8557 2.10 0.66% 13.10 4.26% 30.23% 79.05%

能源业分类指数 31.3545 31.1877 0.17 0.53% 2.13 7.27% 30.23% 20.47%

农业分类指数 63.9453 63.6723 0.27 0.43% -0.36 -0.56% 39.68% 74.21%

MSCI美国 4552.49 4525.09 27.40 0.61% 123.98 2.80% 97.87% 99.36%

MSCI欧洲 159.94 159.39 0.55 0.35% 1.28 0.81% 96.01% 98.80%

MSCI中国 54.94 55.13 -0.19 -0.34% -0.19 -0.34% 3.86% 4.20%

MSCI新兴市场 998.60 997.91 0.69 0.07% 22.02 2.25% 40.35% 44.30%

MSCI金砖四国指数 256.19 256.15 0.04 0.02% 4.14 1.64% 20.11% 21.39%

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 

  

2500

3000

3500

4000

4500

5000

0

10

20

30

40

50

60

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

2
3

/1
1

欧盟斯托克50波动率指数 欧元区斯托克50指数
%

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

0

5

10

15

20

25

30

35

1
6

/0
1

1
6

/0
3

1
6

/0
5

1
6

/0
7

1
6

/0
9

1
6
/1

1

1
7

/0
1

1
7

/0
3

1
7

/0
5

1
7

/0
7

1
7

/0
9

1
7

/1
1

1
8

/0
1

1
8

/0
3

1
8

/0
5

1
8
/0

7

1
8

/0
9

1
8

/1
1

1
9

/0
1

1
9

/0
3

1
9

/0
5

富时100波动率指数 富时100指数
%

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

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

2
3

/1
1

德国DAX波动率指数 德国DAX指数
%

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1
7

/0
7

1
7

/0
9

1
7

/1
1

1
8

/0
1

1
8

/0
3

1
8

/0
5

1
8

/0
7

1
8

/0
9

1
8

/1
1

1
9

/0
1

1
9

/0
3

1
9

/0
5

1
9
/0

7

1
9

/0
9

1
9

/1
1

2
0

/0
1

2
0

/0
3

2
0

/0
5

2
0

/0
7

2
0

/0
9

2
0

/1
1

法国CAC波动率指数 法国CAC指数
%

17000

19000

21000

23000

25000

27000

29000

31000

33000

0

10

20

30

40

50

60

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

2
3

/1
1

香港恒生指数期权波动率指数 香港恒生指数
%

15000

17000

19000

21000

23000

25000

27000

29000

31000

33000

35000

0

5

10

15

20

25

30

35

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

2
3

/1
1

日经股票平均波动率指数 日经225指数
%



              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 5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 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。 
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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 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 
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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 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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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

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

资决策与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资

者注意可能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个

人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 

 

 

 


