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本周要闻 

 

● 美油周跌 4.6%，创年内最大周度跌幅 

点评：油价也是利率指标，与美债同步。 

 

● 道指与纳指连涨七周 

点评：此前的算法/策略交易卷土重来。 

 

● 美元指数创一个月来新高 

点评：资金重新流入美国市场。 

 

● 美债收益率下探至 2.63% 

点评：或体现对企业债的担忧。 
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人工智能算法在金融市场上在交易什么？我们从一个侧面看。历史上 90%的

数据几乎都是过去两年生成的。在过去 20 年甚至 10 年时间内，很难找到高质

量的数据。不可避免的，算法将有意无意的优化在这个短期中起作用的策略，即

大规模杠杆做空波动率。 

 

做空波动率的交易是极其广义的。包括 600 亿美元通过卖出期权而直接做

空，也包括 1.42 万亿美元复制类似风险敞口而间接做空波动率。 

 

做空波动率有其历史基础。2009 年以来，美国企业回购股票的金额接近 4

万亿美元。这本质上就是一个天然而庞大的杠杆做空波动率的头寸。大量企业通

过低利率发行债券回购流通股以抬升股价。都在集体的增加系统性风险—波动

率风险。据测算，如果美油这些股票回购，标普 500 目前的市盈率将达到 27 倍。 

 

图 1，波动率指数 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

今年以来，波动率指数迅速下行，低于历史均值。而市场背后庞大的做空波

动率头寸几乎没有改变。在波动率下降时期，波动率具备反身性。即低波动率会

导致更低的波动率。就好比一群人追逐上涨的股票，股票上涨会导致更多人买入，

从而继续上涨。而一旦波动率反转，却类似于交易者对冲高 Gamma 风险的期权。

交易者必须以非线性（更快）的速度卖出更多的资产以对冲。而卖出的行为会导

致价格更迅速的变化。 

 

颇有哲学意味。你无法摧毁风险，只能转移它。大量的算法交易（以及非算

全市场做低波动率会导致什么？ 
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法交易）把大量的价格风险转移到隐含的做空相关性风险中。因此也迎来了今年

一月市场巨幅的反弹。但是市场的结构仍然保持着。在可见的不远的未来，势必

有过去持续良好盈利的算法乃至大基金轰然倒下，市场摧毁性的巨幅波动。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差走高 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新低 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元企稳，黄金上扬 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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