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宏观事件简评：外围恐慌下挫，VIX 指数需严密盯防 

 

 

外围市场的信心，碎了一地。从微信里各种关于外盘的小道消息，能感觉到这种市场心态

的崩塌。昨天美盘大涨后，市场情绪好不容易稍有缓和，但今天马上来个回马枪。刚刚发

生的事，美盘三大股指期货暴跌，再次触发交易限制。刚送出急诊室，马上被打入 ICU。 

 

今天美盘股指期货暴跌，发生在联储那边刚刚发布两大利好的大背景之下。把 2008 年时

的政策工具都搬出来了，市场都如此用脚投票，可见这个负面循环的逻辑有多么重。 

 

而内地这边，三大股指集体冲高回落，北向资金继续净流出，今天流出 63 亿元。而中国

香港市场那边，维持冲高回落，下跌中继。整体来说，内地市场环境更稳定一些，我们的

行业研究主线不变，仍然是基建、大炼化、保险、汽车。此外，会逐步增加一些跌出价值

的科技龙头。 

 

而中国香港市场，非常尴尬。这个市场波动率大，背后其实有更深层的原因：夹在中国内

地和美国市场中间，如果两边行情好，资金会朝两边流，没它什么事；而如果两边发生什

么风险，它也会跟着跳水。这样的情况下，基本就成了一个两头受气的市场，两边的肉吃

不到，只能喝点的汤。在这种市场里，消费、医药、公用事业类的蓝筹才是王道，并且，

最好还得有对冲，否则净值会跟心电图一样。 
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眼下，很多人还没意识到外盘暴跌意味着什么。如果你看一眼 VIX 指数，就能知道这是什

么量级的波动。才短短多少天时间，波动率已经超过 2008 年的峰值。从隐含波动率来

看，当下仍处在 75.91 的超高位置，不论对宏观基本面持有何种看法，这样的风险都应该

拿着放大镜来审视。 

 

图：VIX 指数  来源：Wind 

为什么要看 Vix 指数，因为这是最直接的风险观测指标，只有这个指标收敛，才意味着风

险释放告一段落。如果这个指标不回落，证券市场很难消停。这样的常识判断很重要，因

为，对想集中抄底者来说，有被埋的风险。 

 

昨夜美盘高涨，就像是回光返照一样短暂，背后的推手是政策。货币政策方面，美国推出

了两个非常规工具，这两个工具首推在 2008 年危机之中，属于 MP2 的范畴。这两个工具

的概念，基本处于 QE 和再贴现之间，属于两者的结构升级版。 
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我们前几天分析过两种流动性注入方式：一是间接注入，再贴现扩容；二是直接注入，购

买 ETF。如今，再贴现扩容已经呼之欲出，3 月 20 号就会出来。其次，财政政策也将辅助

发力。 

 

眼下的这两大政策工具，我们逐一来分析： 

 

首先是商业票据融资工具 CPFF，这个已经在实施。 

 

CPFF 工具首发于 2008 年 10 月，是在雷曼破产，救助 AIG 之后才推出，CPFF 的运行机

理是由美联储成立一个特殊目的机构（SPV），纽约联储银行向该机构注资，购买合格发

行者的票据，并持有至到期，以提高票据市场的流动性。这一举措，主要是为了缓解银行

间市场流动紧张的问题。这一关比较重要，如果商业银行出问题，那大家一起完蛋。 

 

该工具有助于缓解市场对于流动性的担忧。至于实施后具体有没有用，我们可以观测银行

间利差情况。如今，流动性压力确实存在突然增加的情况，虽然没有 2008 年那么严重，

但已经有了苗头。这次政策实施后，数据会如何，需要接下来密切追踪。 
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图：Libor 美元 3 个月利率与国债收益率 3 个月之差  来源：Wind 并购优塾 

 

图：ABN 利率 AA 级 3 个月与国债收益率 3 个月之差  来源：Wind 并购优塾 

 

其次，还有一级交易商借贷便利 PDCF，这个工具马上要实施。 

 

美国监管层宣布 3 月 20 日起，将开启一级交易商信贷便利，并至少持续 6 个月。

PDCF 首推于 2008 年 3 月，面向一级交易商，授予一级交易商进入贴现窗口的权利，

一级交易商按存款类金融机构同样的贴现率贷款，PDCF 的特点为担保资产范围更广，

利率固定。 
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这两个政策，可以缓解市场对于流动性的担忧，为了提振大家的信心，传达货币政策仍

有可使用工具的信号。 

 

从今天股指期货的表现来看，市场再次来了个用脚投票。目前，其实联储还有一系列创

新工具没有登场，包括：货币市场投资者融资工具 MMIFF、资产支持的商业票据货币

市场共同基金流动性工具、定期证券借贷工具 TSLF、期限拍卖融资便利 TAF、定期资

产抵押证券贷款工具 TASLF。 

 

窗户纸被捅破了，需要把漏洞糊上，而这些工具就是针对不同漏洞的刷子。现有工具

箱，可以大致理解为两类，一类是结构性的类 QE 工具，另一类是扩容版的再贴现工

具。总体来看，都还在货币政策 MP2 的范畴中。眼下，根据最新情况以及联储官员的

说法来看，接下来可能推出的工具为 TAF，期限拍卖融资便利（这个有点类似于我们国

家的 SLF），以抵押贷款的形式进行，TAF 提供 28 天或 84 天的融资便利。 

 

今天的政策方向，符合我们在昨日报告中的推演。不过，超出预期的是，动作很快，直

接就上了 2008 年危机时的工具。 

 

站在这个时点，继续往后推演货币政策，我们估计，联储可能会稍微观察几天，根据市

场反馈，来决定新工具的投放力度。在危机之下，大家不要对救市政策有过高的期待，

从决策层心态的角度来看，普遍都会用政策工具组合慢慢加注，而不会一次就押下王

炸。所以，指望政策王炸，然后来个 V 型反转，这是不现实的。 
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