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资料来源：彭博有限合伙公司，截至���� 年 � 月�� 日

布兰特原油价格 VS 原油波动率
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原油波动率 布兰特原油

����年�月 伊朗／霍尔木兹海峡

近期市场的关注焦点集中在伊朗及霍尔木兹海峡局势的
发展上。

油价走高，市场波动性亦同步上升。当前市场关注的核
心问题在于，这是否可能标志着全球市场更广泛能源冲
击的开端。

从另一个角度来看，油价冲击具有异质性。对市场而言，
影响不仅取决于价格上行幅度，亦取决于高位维持的持
续性。

历史表明，市场更关注的是持续时间，而非波动幅度。
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该图表呈现了布兰特原油价格与原油波动率在多个历史
时期的走势。

由此可归纳出两点观察结论。

首先，原油波动率往往在实际价格触顶之前即出现显著
上升。

这是因为市场往往会在供应中断显现之前，就将不确定
性反映在价格中。市场参与者可能会提前对潜在风险进
行避险操作，从而在实体供应尚未受到影响之前推高波
动率。

布兰特原油与美国�年/��年期国债收益率利差

资料来源：彭博有限合伙公司，截至����年�月��日
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这项规律在2008年与2022年均曾出现过，而当前的市
场状况亦显示出一定的早期相似性。

其次，也是更重要的一点，波动率维持于高位的持续时
间，往往决定其对整体市场的影响程度。

短暂的波动率上升通常对应于阶段性的地缘政治事件。
一旦供应风险趋于稳定，波动率便会回落，油价亦往往
会回归均值。

然而，若波动率持续数月维持高位，则可能意味着出现
更具结构性的供应问题，或更广泛的宏观经济失衡。
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石油冲击各有不同
场可消化短期冲击，但持续性冲击将导致更深幅度的回调

股票(MSCI世界指数) 债券
(美债 �� 年收益率变动)

XAU
(黄金)

通胀
(美国 CPI) 备注原油走势

冲击类型 市场反应 影响� 个月 � 个月 6 个月 � 个月 6 个月 � 个月 6 个月 � 个月 6 个月

����年
波斯湾战争

(����年�月)

短期地缘政治
供应中断

军事行动时间表明朗后，
油价涨势回落

只要局势明朗，市场
就能够消化这类冲击-6.70% 0.18% 0.18% -3.20% 2.38% 1.04% 2.64% 10.71% 1.79%

����年
油价高位

(���� 年�月)
需求驱动的大
宗商品超级周

期高峰

金融危机引发需求崩落
（demand destruction），

油价大幅下跌
需求冲击与经济衰退

同步- 68.3% 1.80% -30.17% -0.26% 13.00% -14.56% -16.79% -3.57% 0.00%

����年
俄乌战争

(����年�月)
结构性供应中断 制裁导致供应重组，

价格维持高档
持续性冲击推升通膨

预期1.2% 5.36% -6.04% -3.50% -8.80% 0.99% -8.18% 7.59% 5.06%

����年伊朗/
霍尔木兹海峡
(����年�月)

地缘政治供应
“咽喉点风险”

市场已将霍尔木兹海峡的
供应中断风险计入定价

若冲击持续，恐将加
剧通膨压力41.0% -4.26% - 8.61% - 0.02% - - -
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回顾过往的油价冲击，大致可分为三类。

第一类是短期的地缘政治冲击，例如����年的波斯湾战
争。

受供应担忧影响，油价大幅上涨，但动荡局面很快便得
到了化解 。股市最初下跌约�‒�%，但随着局势趋于明
朗，市场在短时间内便实现了反弹。

跨资产表现整体仍在可控范围内。美国国债与美元等避
险资产出现短暂资金流入，黄金则小幅上涨。随着地缘
政治风险消退，上述市场走势大都出现了逆转。
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第二类是需求驱动的大宗商品高点，例如����年的油价
上涨。

在该阶段，油价上行主要源于全球需求过热，并与全球金
融危机及其后经济活动的急剧收缩相伴而生。

股 市 跌 幅 显 著 扩 大，该 周 期 内 全 球 股 市 最 终 跌 幅 超
过��%。

在此类环境中，跨资产影响范围通常更为全面。信用利差
大幅扩大，大宗商品价格最终崩跌，而随着成长预期恶
化，政府国债大幅上涨。
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在此背景下，油价并非经济衰退的主因，更像是全球经济
周期已开始反转的讯号。

第三类是结构性的供应中断，例如����年的俄乌冲突。

制裁措施迫使全球能源供应链重新配置，导致能源价格
在较长时间内维持于高位。

由此引发的关键影响，便是持续存在的通胀压力。
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即使数月之后，通胀仍维持高位，令各国央行的政策宽
松空间受到限制。

在此类冲击下，跨资产反应主要由通胀预期所主导。 
债券收益率维持波动，实质利率上行，而能源与黄金等
大宗商品往往能获得更长期的支撑。

此类冲击往往对宏观环境产生更持久的影响。
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若将此分析框架应用于当前局势，市场似乎主要将伊朗
周边的局势发展视为地缘政治风险溢价，而非结构性供
应冲击。

换言之，市场虽已意识到相关风险，但尚未将持续性的
供应中断反映在定价中。

当前局势

自局势升温以來：

油价较近期水准上涨约40%

全球股市仅回调约4%

黄金价格整体保持稳定
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本评论提供近期经济与市场情势演变的高层次概述，仅供参考之用。此为市场推广支援内容，并不构成对任何阅读本评论者的投资建议，亦非推荐购买或出售任何投资产品。本评论并非投资研究成果，亦不应被视
为投资研究。其编制未遵循旨在促进投资研究独立性的法律规定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有说明，本文评论所载资讯均来自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office 
Pte Ltd.。本文所表达之观点为作者于撰写时的意见，可能随时变更，恕不另行通知。文中所提及之任何预测、估算或目标仅供参考，并不保证一定会实现。 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family 
Office Pte Ltd. 以及报告中署名之实体与作者，对未能达成此类预测、估算或目标不负任何责任。如中文与英文版本有任何歧异，概以英文版本为准。

这一区别具有关键意义，因为若情势持续延宕，市场调
整幅度可能进一步扩大。

从历史经验来看，当油价维持高位时，其影响往往会透
过通膨预期、债券收益率以及信贷市场等传导机制逐步
显现，其后股市才会出现更为充分的调整，进而对宏观
环境产生更广泛影响。

这亦可能影响市场对联准会未来政策路径的解读。

展望未来，市场参与者可能关注的动态包括该地区的航
运 状 况，以 及 信 贷 市 场 的 状 况，特 别 是 高 收 益 债 券 的
利差。
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