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创纪录的波动率指数头寸持续飙升，华尔街对混杂的市场信号看法不一。对於股指波动率市场而

言，能够确定的一点是--该市场在激升，尽管华尔街对发生此种情况的原因莫衷一是。过去 9 周，

做多市场波动率的交易受到青睐的程度飙升，押注股市波动加剧的证券获得投资者创纪录的 32

亿美元资金流入，推动与芝加哥期权交易所波动率指数(CBOE VVIX)挂钩的交易所交易票据(ETN)

的未平仓合约飙升至纪录高点，押注波动率指数的合约仓位创 2014 年以来的最高水平。所有这

一切都正值美国股市上涨 14%而 VIX 重挫之际。德意志银行的衍生品策略师将这些头寸归因於

仍然怀疑股市涨势持久力的投资者。这股涨势促使股市市值增加逾 2.5 万亿美元。而对於巴克莱

来说，事实正好相反：波动率期权头寸增加对股市是利好，因为投资者籍此保护自己在股市上不

断增加的多头仓位。「我们开始看到相互冲突的信号，」法兴银行美洲资金流策略和解决方案主管

Ramon Verastegui 说。「对冲基金和散户都做多」波动率，他说。「ETN 投资者也在增加更多头寸，

我们已经看到了非常大规模的建仓，但是对冲基金近来在减持。」对於巴克莱股票衍生品策略主

管 Maneesh Deshpande 来说，市场情绪的转变表明，至少是部分投资者做多 VIX 不再是因为担心

股市涨势失去动能。美国商品期货交易委员会(CFTC)的数据显示，在做多 VIX 持续 9 周之後，

对冲基金和大型投机者在截至 3 月 22 日当周改变了想法。CFTC 数据显示，这些投资者的 VIX

头寸在过去三周加速下降。Deshpande 说，随着标普 500 逼近纪录高点，基金经理现在只是试图

保护已实现的收益。「必须牢记的是，当 VIX 看涨期权的未平仓合约上升或 VIX ETP 资金流入加

速时，不一定表明市场情绪紧张，」他说。「在我看来，这表明目前看涨，投资者买入期权，因他

们有风险资产曝险。如果看空情绪非常高，投资者会选择持有现金，那样就不需要买入保护。」

VIX 连续 37 天低於 20，创 13 个月来维持在 20 下方水平的最长持续期。对於德意志银行的 Rocky 

Fishman 来说，近期股市缺乏波动已经说服部分投资者相信，股市或重返波动。鉴於 VIX 本身的

波动水平很可能仍然高企，他建议投资者买入标普 500 指数的看跌期权价差交易，即同时买卖该

指数的看跌期权合约。「投资者不认为这种低波动的环境将持续下去，」德意志银行股票衍生品策

略师 Fishman 说。「看到 VIX 如此之低，是买入价格不高的标普 500 期权的好时机。」本季度 CBOE 

VVIX 指数已经累计上涨 5%，回溯至 2006 年的数据显示，今年迄今的平均水平较历史平均水平

高出约 8%。 

 

欧洲央行总裁德拉吉有两大顽敌--全球遍地低通膨，德国对他低尊重。他如今正同时加强在这两

条战线上的攻势。信贷投放回升，经济展现出抵抗全球冲击的能力，这就支持了欧洲央行的主张：

其上个月才扩大刺激措施范围，眼下就在发挥效力。德拉吉周四以此作为证据，来反驳称他误入

岐途的德国批评士。掌舵欧洲央行已逾四年，德拉吉如今仍要防御来自德国--欧洲央行所在国— 

市场回顾     
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的抨击；在德国公众眼中，他是一个挥霍无度的义大利人，他出台的低利率政策正在剧烈冲击退

休储蓄，这种政治形象已经变得根深蒂固。在法兰克福的一个新闻发布会上，他怒不可遏地表示，

对他刺激行动的批评越多，他被迫采取的刺激行动就会更多。「市场和政坛的不耐烦，有时会喷

涌而出，但欧洲央行必须继续稳如磐石，」德意志银行驻纽约的首席国际经济学家 Torsten Slok 称。

「数据反映的东西越多，就越方便他们宣告自己的政策正在起效。欧洲央行正在为自己辩护，并

确保论据充分。」因德国财长朔伊布勒而升级的口水战，给欧洲央行周四召开政策会议的背景环

境增添了色彩。朔伊布勒指控称，欧洲央行的政策正在助长反欧元民粹主义和储户现在很吃亏这

种更广泛的看法，对此，德拉吉做出了一系列的反驳，并称朔伊布勒「要麽不是那个意思，要麽

是言不达意」。继 3 月份降息至纪录低点之後，该行管理委员会在此次会议上维持利率不变。「事

实上，今日的实际利率比大约 20-30 年前要高，」德拉吉说。「但我意识到，要向储户解释实际利

率，可能很困难。」自上任以来，德拉吉一直遭到德国国内的诟病，最受欢迎的媒体往往拿他的

国籍做文章，说他有容忍高通膨的倾向。事实上，他遇到的问题恰好相反，物价涨幅已经 3 年多

没有达到 2%的目标水平了。 

 

石油巨头成本削减赶不上油价大跌，业绩恐创逾十年来最糟表现。世界最大的石油公司料将发布

超过十年以来最糟糕的季度业绩，这些企业逐渐意识到，它们削减开支的努力并没有赶上过去两

年油价的大跌。巴克莱的 Lydia Rainforth 表示，虽然石油生产商已经在推迟项目丶裁减员工丶冻

结薪资，但整个过程将需要三年的时间来完成。与此同时，利润却在遭到严重的侵蚀。巴克莱驻

伦敦石油行业分析师 Rainforth 通过电话表示：「在成本方面仍有很多工作要做。这反映了成本攀

升了多少，整个过程需要多久。」对於从荷兰皇家壳牌到雪佛龙等遭受信用评级下调威胁的产油

商而言，削减成本是保护资产负债表的最可靠方案。然而，这种走回头路的方式对於这些石油企

业而言，无疑是痛苦的。油价在 100 美元/桶的时候，这些企业以前所未有的方式将资金用在寻

找新油田丶增加雇员丶租借油井和服务等方面。因此，当前的生产力受到了侵害。巴克莱在上月

发布的报告中表示，欧洲最大的石油公司壳牌去年的营运成本为 14.7 美元/桶，而布伦特原油均

价为 53.60 美元/桶。和 2005 年油价在 50 美元/桶时 6 美元/桶的成本价相比，这一成本价上升了

一倍以上。巴克莱称，去年，BP 的营运开支为 10.40 美元/桶，2005 年为 3.60 美元。该成本不包

括资本支出丶纳税和生产商支付的特许费。  
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英镑兑欧元有望突破 4 个月下行趋势线 

欧元/英镑势将突破多月趋势线，或表明未来数周英镑将重振涨势，可能受「英国退欧」担忧消退。欧元/英镑连续

第 6 天下跌，突破 12 月 1 日以来的上行趋势线，快速逼近日线云顶 0.7786 附近，支撑位在 0.7775（3 月 18 日低点）

和 0.7674/52（100 天移动均线和 3 月 10 日的低点）。 

 

 

资料来自: 彭博资讯  

技术分析– EUR/GBP 
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撰稿：____蕭卓雄____, 交易员, 元大证券(香港)有限公司 

投资建议 

货币对 策略 入市价 止蚀价 目标价 

EUR/GBP SELL 0.7800 0.7853 0.7674 

即日支持及阻力 

货币对 支持位 2 支持位 1 阻力位 1 阻力位 2 

AUD/USD 0.7648 0.7680 0.7758 0.7804 

EUR/USD 1.1163 1.1197 1.1286 1.1341 

GBP/USD 1.4255 1.4337 1.4475 1.4531 

NZD/USD 0.6776 0.6815 0.6915 0.6976 

USD/CAD 1.2546 1.2605 1.2741 1.2818 

USD/CHF 0.9708 0.9744 0.9804 0.9828 

USD/JPY 108.39 110.04 112.57 113.45 

昨日汇价 

货币对 开市 最高 最低 收市 

AUD/USD 0.7736 0.7773 0.7695 0.7711 

EUR/USD 1.1287 1.1308 1.1219 1.1230 

GBP/USD 1.4321 1.4450 1.4312 1.4418 

NZD/USD 0.6909 0.6936 0.6836 0.6855 

USD/CAD 1.2732 1.2758 1.2622 1.2665 

USD/CHF 0.9748 0.9796 0.9733 0.9779 

USD/JPY 109.45 111.80 109.27 111.69 

经济数据公布 

香港时间 国家 经济数据 时期 前值 结果 

2016/4/22 10:00 JN 日本4月日經製造業採購經理人指數初值 P 4 月 49.1 48 

2016/4/22 15:30 GE 德國4月製造業採購經理人指數初值 P 4 月 50.7 51.9 

2016/4/22 16:00 EC 意大利2月工業銷售月率 2 月 1.0% 0.1% 

2016/4/22 20:30 CA 加拿大3月消費者物價指數年率 3 月 1.4% 1.3% 

2016/4/22 21:45 US 美國4月Markit製造業採購經理人指數初值 4 月 51.5 50.8 


