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近期市場的關注焦點集中在伊朗及荷莫茲海峽的局勢發
展上。

油價走高，市場波動性亦同步上升。當前市場關注的核
心問題在於，這是否可能標誌著全球市場更廣泛能源衝
擊的開端。

從另一個角度來看，油價衝擊具有異質性。對市場而言，
影響不僅取決於價格上行幅度，亦取決於高位維持的持
續性。

資料來源：彭博有限合夥企業，截至 ���� 年 � 月�� 日

布蘭特原油價格 VS 原油波動率
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歷史表明，市場更關注的是持續時間，而非波動幅度。
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該圖表呈現了布蘭特原油價格與原油波動率在多個歷史
時期的走勢。

由此可歸納出兩點觀察結論。

首先，原油波動率往往在實際價格觸頂之前即出現顯著
上升。

這是因為市場往往會在供應中斷顯現之前，就將不確定
性反映在價格中。市場參與者可能會提前對潛在風險進
行避險操作，從而在實體供應尚未受到影響之前推高波
動率。

布蘭特原油與美國�年/��年期公債殖利率利差

資料來源：彭博有限合夥公司，截至����年�月��日
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這項規律在2008年與2022年均曾出現過，而當前的市
場狀況亦顯示出一定的早期相似性。

其次，也是更重要的一點，波動率維持於高位的持續時
間，往往決定其對整體市場的影響程度。

短暫的波動率上升通常對應於階段性的地緣政治事件。
一旦供應風險趨於穩定，波動率便會回落，油價亦往往
會回歸均值。

然而，若波動率持續數月維持高位，則可能意味著出現
更具結構性的供應問題，或更廣泛的宏觀經濟失衡。
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石油衝擊各有不同
場可消化短期衝擊，但持續性衝擊將導致更深幅度的回調

股票(MSCI世界指數) 債券
(美債 �� 年殖利率變動)

XAU
(黃金)

通膨
(美國 CPI) 備註原油走勢

衝擊類型 市場反應 影響� 個月 � 個月 6 個月 � 個月 6 個月 � 個月 6 個月 � 個月 6 個月

���� 年
波斯灣戰爭

(���� 年 � 月)

短期地緣政治
供應中斷

軍事行動時間表明朗後，
油價漲勢回落

只要局勢明朗，市場
就能夠消化這類衝擊-6.70% 0.18% 0.18% -3.20% 2.38% 1.04% 2.64% 10.71% 1.79%

���� 年
油價高位

(���� 年 � 月)

需求驅動的大
宗商品超級週

期高峰
金融危機引發需求崩落，

油價大幅下跌
需求衝擊與經濟衰退

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

���� 年
俄烏戰爭

(���� 年 � 月)
結構性供應中斷 制裁導致供應重組，

價格維持高檔
持續性衝擊推升通膨

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

���� 年伊朗/
荷莫茲海峽

(���� 年 � 月)
地緣政治供應

「咽喉點風險」
市場已將荷莫茲海峽的
供應中斷風險計入定價

若衝擊持續，恐將加劇
通膨壓力41.0% -4.26% - 8.61% - 0.02% - - -
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回顧過往的油價衝擊，大致可分為三類。

第一類是短期的地緣政治衝擊，例如 1990年的波斯灣
戰爭。

受供應擔憂影響，油價大幅上漲，但動盪局面很快便得
到 了 化 解 。股 市 最 初 下 跌 約6–7%，但 隨 著 局 勢 趨 於 明
朗，市場在短時間內便實現了反彈。

跨資產表現整體仍在可控範圍內。美國公債與美元等避
險資產出現短暫資金流入，黃金則小幅上漲。隨著地緣
政治風險消退，上述市場走勢大都出現了逆轉。
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第二類是需求驅動的大宗商品高點，例如2008年的油價
上漲。

在該階段，油價上行主要源於全球需求過熱，並與全球金
融危機及其後經濟活動的急劇收縮相伴而生。

股 市 跌 幅 顯 著 擴 大，該 週 期 內 全 球 股 市 最 終 跌 幅 超
過60%。

在此類環境中，跨資產影響範圍通常更為全面。信用利差
大幅擴大，大宗商品價格最終崩跌，而隨著成長預期惡
化，政府公債大幅上漲。
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在此背景下，油價並非經濟衰退的主因，更像是全球經濟
週期已開始反轉的訊號。

第三類是結構性的供應中斷，例如2022年的俄烏衝突。

制裁措施迫使全球能源供應鏈重新配置，導致能源價格
在較長時間內維持於高位。

由此引發的關鍵影響，便是持續存在的通膨壓力。

萬方家辦投資總結 | 2026年3月17日
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即使數月之後，通膨仍維持高位，令各國央行的政策寬
鬆空間受到限制。

在此類衝擊下，跨資產反應主要由通膨預期所主導。 
債券殖利率維持波動，實質利率上行，而能源與黃金等
大宗商品往往能獲得更長期的支撐。

此類衝擊往往對宏觀環境產生更持久的影響。



9

萬方家辦投資總結 | 2026年3月17日
本評論提供近期經濟與市場情勢演變的高層次概述，僅供參考之用。此為市場推廣支援內容，並不構成對任何閱讀本評論者的投資建議，亦非推薦購買或出售任何投資產品。本評論並非投資研究成果，亦不應被視
為投資研究。其編製未遵循旨在促進投資研究獨立性的法律規定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有說明，本文評論所載資訊均來自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office 
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若將此分析框架應用於當前局勢，市場似乎主要將伊朗
周邊的局勢發展視為地緣政治風險溢價，而非結構性供
應衝擊。

換言之，市場雖已意識到相關風險，但尚未將持續性的
供應中斷反映在定價中。

當前局勢

自局勢升溫以來：

油價較近期水準上漲約40%

全球股市僅回調約4%

黃金價格整體保持穩定
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這一區別具有關鍵意義，因為若情勢持續延宕，市場調
整幅度可能進一步擴大。

從歷史經驗來看，當油價維持高位時，其影響往往會透
過通膨預期、債券殖利率以及信貸市場等傳導機制逐步
顯現，其後股市才會出現更為充分的調整，進而對宏觀
環境產生更廣泛影響。

這亦可能影響市場對聯準會未來政策路徑的解讀。

展望未來，市場參與者可能關注的動態包括該地區的航
運 狀 況，以 及 信 貸 市 場 的 狀 況，特 別 是 高 收 益 債 券 的
利差。
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