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本文為芝商所 Bob Biolsi在2012年所著文章「黃金交易的波動率：對沖全球的不穩定性 
(Volatility Trading for Gold: Hedging Global Instability)」之編輯版本。
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對於交易者而言，首要的問題自然是「在商品波動率背後，有著怎樣
的經濟基本面驅使？」當新訊息湧入市場時，波動率衡量引發的價格
波動。類似黃金這種的商品，觸發事件可能是通脹報告、經濟干擾事
件或者採礦業罷工。當然，有時是缺乏供需資訊或面臨不確定性，導
致價格大幅波動。   
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例如，政治危機將帶來不確定的後果。由此導致價格變化的規模令
商業或投資者持倉蒙受風險。受此影響，最近數十年金融和商品市場
的極端價格走勢迫使交易者不僅需要考察特定資產類別的波動率影
響，亦需要考察波動率在各資產類別當中的溢出效應。  

過去25年，金融市場的波動率大幅增加。其中可以單獨總結的原因過
多，但最重要的是全球化和經濟融合的趨勢加劇，新興市場經濟體崛
起，市場經濟數量增多，交易技術進步及對沖工具的使用提升。市場
的不確定性增加，導致市場參與者開始將波動率自身作為一個單獨
的資產類別考慮。  

應用
顯然，交易界有責任不僅理解新資訊對價格之影響，還需理性地應用
於交易部位。具體而言，必須回答這樣的問題：對於特別是像商品這
樣的資產列別，什麼是波動率的恰當角色?對於交易界而言，則是「投
資者或交易者的投資組合在何種情況下需要增加波動率交易？」為了
回答這個關鍵問題，有興趣的交易者需要理解波動率的經濟重要性。
波動率與其他資產的資訊（或資訊匱乏）關係直接影響波動率作為
投資組合分散工具的角色。

例如，黃金價格的波動率對於股票、固定收益和貨幣市場產生重大影
響。通常，黃金被視為貨幣的替代。價格的波動意味著通脹、通縮或
貨幣的波動風險之重估。而代表這些波動規模的波動率，則可以揭示

貨幣資訊和通脹進展，將對其他市場如股票和債券產生重要影響。

關於股市中波動率與價格的負相關性，即市場下跌往往伴隨著高波
動率，已經有大量著述。對於股市而言尤其如此，因為股票估值對企
業的債務水平提供緩衝作用。由於此緩衝作用於股市下跌時惡化，故
而對企業信譽的懷疑會隨之提高，從而出現自我加強的情況。反過
來，這將導致股市出現更多拋售，從而增加波動率。正因如此，VIX波
動性被稱為「恐慌指數」。  

黃金市場的行為模式有所不同。黃金在多個方面被視為經濟和政治
動盪的避風港。當通脹增加，貨幣（尤其是美元）疲弱，或出現不利的
世界事件時，金價往往上漲。因此，黃金的波動率與價格的關係較股
市更加複雜。價格和波動率有時會同時增加。2008-2009年的金融
危機即是一例。當時美國的經濟疲弱導致美元下滑，通脹預期上升。
因此，金價和波動率雙雙走高。而2011年夏季和秋季歐洲爆發嚴重的
銀行危機，則產生了不同的結果。歐洲陷入經濟危機，美元上漲，即
使波動率增加，但金價下滑。黃金的波動率交易不同於股市，可能與
價格水平無關。  

此外，不同資產類別的波動率存在溢出效應。無論是金融資產如股票
或實物資產如黃金價格，均會對新經濟狀況作出反應。 例如，有關
整體通脹的消息將刺激小麥和黃金的價格走勢，即使由此導致的價
格波動可能方向或規模不同。其原因有兩個方面。第一，新的經濟資
訊可能以某種方式觸動所有的市場，導致市場進行價格重估。第二，
這一資訊可能導致交易界根據其投資組合的盈虧重新調整部位，從
而令資產出現基於波動率（如果不是價格的話）的交叉相關性。 

波動率交易策略 
金融市場的交易波動率歷史悠久。眾多期權策略是基於預期和實際
波動率的差異制定。「鞍式」期權（以同樣的行權價買入同時到期的
認沽和認購期權），為其中的突出代表。在此情況下，如果波動率導致
市場走高，認購期權將為價內。如果市場大跌，認沽期權將為價內。  

還有其他交易波動率的策略。「寬胯式」期權和鞍式期權類似，因為
均涉及認購和認沽期權。但是，認購期權的行權價格高於認沽期權的
行權價格。這一部位更便宜，但無論從哪個方向盈利，標的價格的波
動需為更大。此外，亦有「蝶式」策略，需要買入價外認購（或認沽）
期權和價內認購（或認沽）期權，同時賣出之間的兩個認購（或認沽）
期權。在此情況下，策略在市場走勢不十分端時獲利。每個該等期權
策略均涉及價格變動方向的波動，以及作為回報的波動率本身的變
動。整體而言，期權的波動率策略需要進行週期性重新平衡，方能正
確表達波動率的看法。
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總結
黃金波動率及波動率交易成為金融市場的一個重要特徵。波動率策
略可能已成為獨立之資產類別。黃金的波動率近年成為衡量世界經
濟以及金融市場反復震盪的關鍵指標，且可用於抵禦震盪。因此，亦
成為對沖系統性風險和不確定性的重要工具。當然，此對沖工具的價
值取決於其與投資組合其餘部分的相關性。近年，黃金的波動率已經
證實，其已經成為金融多樣化的重要方式。而隨著波動率展示其領先
指標作用，該等多樣化特性進一步得到提升。

期貨期權
期貨期權是我們最為通用的風險管理工具，而且我們對 大多數
產品都提供期權交易。

查閱期貨期權交易中使用的25種行之有效的策略。例子包括蝶
式、鞍式、逆價差和轉換期權。每種策略均包括展示對總期權費
用的時間衰減效應。

了解這些策略詳情： cmegroup.com/education/25-proven-strategies.html.

http://cmegroup.com/education/25-proven-strategies.html
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