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一、为什么股指期权波动率能够反映恐慌情绪

我记得私募风云网普及过：1987的全球股灾后，为稳定股市与保护投资者，纽约证
券交易所(NYSE)于1990年引进了断路器机制(Circuit-breakers)，当股价发生异常变
动时，暂时停止交易，试图降低市场的波动性来恢复投资者的信心。
但断路器机制引进不久，对于如何衡量市场波动性市场产生了许多新的认识，渐渐
产生了动态显示市场波动性的需求。
因此，在NYSE采用断路器来解决市场过度波动问题不久，芝加哥期权交易所从199
3年开始编制市场波动率指数(Market Volatility Index，VIX)，以衡量市场的波动率。
CBOE 在1973年4月开始股票期权交易后，就一直有通过期权价格来构造波动率指
数的设想，以反映市场对于的未来波动程度的预期。
其间有学者陆续提出各种计算方法，Whaley(1993)[1]
提出了编制市场波动率指数作为衡量未来股票市场价格波动程度的方法。
同年，CBOE开始编制VIX 指数，选择S&amp；
P100 指数期权的隐含波动率为编制基础，同时计算买权与卖权的隐含波动率，以
考虑交易者使用买权或卖权的偏好。
VIX表达了期权投资者对未来股票市场波动性的预期，当指数越高时，显示投资者
预期未来股价指数的波动性越剧烈；
当VIX指数越低时，代表投资者认为未来的股价波动将趋于缓和。
由于该指数可反应投资者对未来股价波动的预期，并且可以观察期权参与者的心理
表现，也被称为“投资者情绪指标”(The investor fear gauge )。
经过十多年的发展和完善，VIX指数逐渐得到市场认同，CBOE于2001年推出以NAS
DAQ 100指数为标的的波动性指标 (NASDAQ Volatility Index ，VXN)；
CBOE2003年以S&amp；
P500指数为标的计算VIX指数，使指数更贴近市场实际。
2004年推出了第一个波动性期货（Volatility Index Futures）VIX Futures，
2004年推出第二个将波动性商品化的期货，即方差期货 (Variance
Futures)，标的为三个月期的S&amp；
P500指数的现实方差(Realized Variance)。
2006年，VIX指数的期权开始在芝加哥期权交易所开始交易计算波动率指数（VIX
）需要的核心数据是隐含波动率，隐含波动率由期权市场上最新的交易价格算出，
可以反映市场投资者对于未来行情的预期。
其概念类似于债券的到期收益率(Yield To Maturity)：随着市场价格变动，利用适当
的利率将债券的本金和票息贴现，当债券现值等于市场价格时的贴现率即为债券的
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到期收益率，也就是债券的隐含报酬率。
在计算过程中利用债券评价模型，通过使用市场价格可反推出到期收益率，这一收
益率即为隐含的到期收益率。

二、黄金价格不断上涨对全球股市有什么影响

黄金价格近期走势不断上行，目前交投于1259美元一线，从技术面上看金价还有继
续上行趋势，当前利好金价因素也较多，并且值得关注的是，随着恐慌指数VIX回
升至15关口，股市下跌，不少分析师发现现在的行情似乎和1973年相似。
1973年的股市大跌很大程度是因为超高的负债和通胀。
直到衰退结束，标普500(S&amp；
P500)下跌48%，黄金上涨139%。
在90年代的互联网泡沫中，不少电子通讯板块不断升级网络，肆意扩张使得债务高
企，最后落个资本干枯公司倒闭的下场，直到衰退结束，标普500下跌49%，黄金
上涨12%。
最近的一次金融危机是在2008年，大家印象也是较为清晰的，直到衰退结束，标普
500下跌57%，黄金上涨26%。
综合来看，一般在股市崩溃的时候，黄金价格都会出现大涨行情，并且利率在其中
也扮演着非常重要的角色。
值得关注的是，现在的情况和1973年很相似，即负债和通胀都有爆炸迹象。
不少人开始押注恐慌指数即将飙涨，全球央行集体实行宽松政策已经不是秘密，全
球股市估值过高已经是既定的事实，一旦出现暴跌行情，黄金或将开启暴涨行情，
投资者还需密切关注。

三、★茉雪理财★如何运用买卖关键信号___十字星

隔夜走势回顾：
尽管近期风险事件密集，但汇市的成交量以及波动率都位于历史低点附近。
隔夜道琼斯FXCM美元指数小幅上涨，非美货币互有涨跌，但幅度均不大。
跌幅最大当属欧元，不过欧元/美元全天也仅是下跌了40个基点。
美股方面，道指再创新高，VIX恐慌指数暴跌8%。
截至收盘，标普500指数涨8.29点或0.42%，报1981.57点；
纳斯达克综合指数涨9.58点或0.22%，报4425.97点；
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道琼斯工业指数涨77.52点或0.45%，报17138.20点。
美债收益率下行，黄金上涨，WTI油价上涨。
10年期美债收益率自早盘高位走低，收跌1个基点，收于2.54%。
经过前两日的大幅抛售，黄金反弹，8月份
交割的纽约黄金期货价格上涨0.2%，收于1299.6美元/盎司。
8月份交割的WTI轻质原油期货价格报收于每桶101.2美元，上涨1.2%。
昨日，WTI油价盘中一度跌破100美元/盎司，为5月以来首次。

四、恐慌指数VIX”到底是什么鬼

VIX指数是芝加哥期权交易所市场波动率指数的交易代码，常见于衡量标准普尔50
0指数期权的隐含波动性。
通常被称为“恐慌指数”或“恐慌指标”，它是了解市场对未来30天市场波动性预
期的一种衡量方法。

五、芝加哥期权交易所波动性指数是什么？

1、波动性指数（CBOT Volatility Inde），目的跟踪市场波动，简称VIX指数。
旨在跟踪市场波动性的指数。
波动性指数按期权交易的情况计算，以反映投资者的情绪。
高值意味着悲观而低值则意味着乐观。
2、指数种类：
芝加哥期货交易所的三大波动性指数分别追踪3主要股票指数：跟踪S&amp；
P500指数的VIX波动率指数最受广泛使用，除此以外，也有跟踪纳斯达克和的VXN
和跟踪道琼斯工业平均指数的VXD。

六、金银交投清淡 难道是在等待战火洗礼？

昨日，黄金白银均呈现了极窄幅震荡的走势，其中现货黄金全日波动幅度不足9美
元，收盘微跌0.28%至1304.15。

                                                  页面 3 / 5



股识吧    gupiaozhishiba.com
 

现货白银全日波动幅度22美分，收盘下挫0.72%至20.57。
总体来看，在美国GDP、美联储议息会议、美国7月非农报告来袭之前，昨日的市
场交投显得相当寡淡。
全球市场方面，美股也呈现了窄幅震荡的态势，道琼斯工业平均指数收高0.13%，
标普500指数微涨0.03%，纳斯达克综合指数收低0.10%。
有恐惧指数之称的CBOE波动性指数VIX收低1.02%至12.56。
美债方面，美国10年期国债收益率自早盘低位缓慢上扬，收涨2个基点，收于2.49%
。
9月份交割的WTI轻质原油期货价格报收于每桶101.67美元，下跌0.4%。
欧洲股市方面，由于英法两国发表声明将扩大对俄罗斯的制裁，而德国之前也已经
表示过就算影响就业也要扩大制裁，受此影响，德国DAX指数继上周五大跌1.5%后
，昨日再跌0.5%。
欧债方面，欧元区边缘国国债收益率创数年新低，其中10年期西班牙国债收益率跌
至2.49%，10年期意大利国债收益率跌至2.7%以下，均创有纪录来新低。
目前市场的焦点都集中在美国GDP数据、美联储议息会议、非农报告这三大风险事
件上，昨日的极窄幅波动是可以理解的，市场一般在风险事件之前都会保持相当谨
慎的态度，表现到市场上便是交投寡淡，区间极窄。
但从明日开始，风险事件将逐步引爆，金银恐将接受战火的洗礼，所以今日市场可
能就会做一些“准备活动”，我们必须要谨慎对待。
从技术盘面来看，现货黄金日线图上的支撑仍然是1285-1287这个小区间，该位置
是包括均线、黄金分割50%回撤位等多重技术指标指向的支撑位，可以视作是短线
的多空分水岭。
若行情回落到此位置不破，可尝试做多，跌破可反手追空。
而日内的支撑则位于1296-1298这个小区间内。
上方可关注1312和1318两个位置，择机轻仓进行逢高做空操作。
（转自和讯网） 从现货白银日线图来看，白银的技术研判同黄金相似，笔者还是
稍稍倾向于逢低做多的操作，下方支撑可以关注20.3和20.1这个两个位置，而上方
阻力则需要关注20.75和21.0整数关口这两个位置。
再次提醒，目前的行情暗流涌动，一定要做好止损工作。
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