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VIX&XIV
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投资策略

S&P500 VIX Short-Term 
Future Index

XIV



做多还是做空？

• 做多VIX期货

• 做空VIX期货

•     卖保险/CDS

•     你若安好，便是晴天

•     买保险

•     对冲的成本

• VIX期货的期限结构取决于VIX指数的特性



当市场反转
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长长的产品链条



波动率的杠杆效应
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成熟市场理性投资者的影响

机构投资者降低市场噪音，导致长期波动率下降



波动率的高自相关性

• 波动率存在类聚现象

• 低波动率环境得以维持



单日日内崩盘

S&P500指数

单日下挫4.5%

VIX期货价格

日内最高涨幅106.5%



不确定性加剧

• 预期通胀的不确定性

• 市场情绪不稳定

• 经济环境不再明朗



波动率跳跃风险

• 机构交易者增多

• 趋同交易加剧突变

• 波动率单日跳跃频发
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金融工程之后的神奇产品族

• XIV     做空VIX

• VXX    做多VIX

• SVXY  两倍做空VIX

• TVIX   两倍做多VIX



关于产品的更多思考

发行方：定价？压力测试？

风控部：对冲？赌命？

投资者：投资？投机？



衍生品的衍生品：链条是否无限延伸？
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敬请批评指正
ywdeng@zjgsu.edu.cn


