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我们的关注重点：

当前美元走势震荡，并伴随短期上行。如果市场开始
更加充分地计入经济增长放缓的预期，美元可能出现
阶段性走弱。

从历史经验来看，战争通常不会对金融市场造成长期
结构性改变，多数情况下只会引发短期波动，而不会
重塑整体经济增长格局。

历史数据亦显示，市场恢复常态的速度往往快于新闻
热度的消退。油价快速上涨通常会逐步回落，市场波
动率也会回归长期均值，资本随之重新配置。因此，我
们正密切关注波动率逐步回归正常水平的迹象。

此外，美元仍然是对冲能源价格上涨及由此带来的成
本推动型通胀的重要避险资产。这一现象也反映出，
美国已从净能源进口国转变为能源出口国。
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近期原油价格大幅上涨，主要与市场担忧霍尔木兹海峡
供 应 可 能 中 断 有 关 ，从 而 推 升 了 市 场 的 通 胀 预 期 。

值得注意的是，目前市场出现了明显背离：自上周五以
来，美国国债收益率已下行接近两个标准差，但市场对
降息的预期几乎没有变化。通胀定价、收益率走势与货
币政策预期之间的这种背离，正是我们当前关注这一问
题的主要原因。这种现象可能意味着不同市场之间存在
潜在的定价错配，投资者正在密切关注相关变化。
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板块轮动，而非全面避险

行业轮动图显示，目前表现领先的板块包括必需消费
品、大宗商品、能源、医疗保健以及工业。图中左上象
限（绿色区域）所示行业，在动量和相对表现两个维度
上均处于强势阶段。

与此同时，科技板块和非必需消费板块出现走弱，尤
其是美国软件板块。

但值得注意的是，这一轮成长股的回调，并未伴随资
金大规模流入黄金或日元等传统避险资产。跨资产市
场的表现也进一步印证了这一点。

资料来源：彭博有限合伙公司，截至����年�月��日
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板块轮动，而非全面避险(续)

从上图可见，纳斯达克指数下跌约 4%，而不动产与新
兴市场股票实际上涨约 6%。

同时，流入不动产与新兴市场的净资金亦显示，市场
整体情绪在表面波动之下仍保持乐观。

全球跨資產表現（自 NDX 最近高點至今）

资料来源：彭博有限合伙公司，截至����年�月��日
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期权部位配置：偏向卖权

目前标普500指数（SPX）的期权偏度明显向看跌期权
倾斜，相关需求主要集中在软件及科技类股票。

当前看跌期权与看涨期权的仓位指标已转为负值，表
明市场对看跌期权的需求更为强劲。该指标目前已接
近负2个标准差，显示市场避险情绪有所上升

当市场空头仓位过度集中时，往往更容易触发逼空行
情。即使市场仅出现小幅企稳，也可能迫使部分空头
回补，从而推动股市出现阶段性的快速上涨。

SPX 看涨/看跌期权偏度指标（负值表示看跌期权需求较高）

资料来源：彭博有限合伙公司，截至����年�月��日

期权仓位结构：看跌期权占优
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免责声明：

一般
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非针对任何个人的投资建议、要约或招揽
本文件不应被视作针对任何个人的投资建议、要约或招揽，供其交易任何本文件所提到产品。决定投资任何本文件所提
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对投资产品的任何描述的全部内容均受该投资产品的条款和条件的约束并且在适用的情况下，亦受招股说明书或伴随
该投资产品的相关文件的约束。
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