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关于True Partner Capital

True Partner Capital是一家全球波动率交易公司，由前做市商和技术专家组成的团

队创立，主要专注于股票波动率策略。该公司在美国、欧洲和亚洲均有驻点，核心

人员已经合作了10多年。本公司管理着约12亿美元的资产，并代表不同的全球投

资者进行投资。我们将投资专业知识运用于混合基金、单独委托以及定制解决方案 

（量身定制的波动率解决方案，例如尾部风险对冲）。公司运营时间最长的混合基

金拥有超过10年的业绩记录，这支基金一直践行我们的相对价值波动率策略。公司

每天在流动性全球衍生品市场上交易近24小时，并使用我们经验丰富的团队开发的

专有技术，使投资组合管理团队能够识别和利用交易机会。

 全球资产管理
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尽管面临持续加息和日益加剧的对经济衰退的担忧， 2023 年的股市年初至今仍强劲上涨。

与此同时，标普500和欧洲斯托克50等主要指数的隐含波动率已压缩至远低于其长期平均水

平。在本文中，我们将评估市场反弹、预判接下来可能会发生什么，以及投资者如何针对不

同情况进行调仓。

自上月我们更新波动率点评以来（详见《不要低头》 ），为

避免潜在的灾难性违约，提高美国债务上限的政治闹剧最终

走向了妥协。正如我们之前所讨论的，美国国债和主权CDS的

违约风险已经异常高，而股市表现却未受其影响。而且，债

务上限问题的解决触发了股市的又一轮反弹，进一步扩大了

从去年9月低谷起跳的涨幅。

也许比最终避免美国违约更令人惊讶的是这种持续反弹的幅

度。在我们撰写本文时，标普 500 和纳斯达克 100 月初至

今均上涨超过了 5%；纳斯达克100年初至今涨幅更是高达

38.5%1，而标普500上涨了15.8%。标普 500年初至今的上涨

延续了第四季度的强劲势头，而纳斯达克在第四季度震荡持

平：自 2022 年 9 月末以来，标普 500 上涨了约 24.5%，纳

斯达克 100 上涨了38.4%。在欧洲，欧洲斯托克 50 年初至今

上涨了18%，自 2022 年 9 月末以来上涨了35%。尽管利率回

升，市场仍能够获得这些收益，因为高利率需要“维持更长时

间”的想法越来越被广泛接受。2023 年 12 月的隐含联邦基金

利率已从 2022 年 9 月末的 4.3% 上升至 2023 年 6 月 16 日

的 5.2%。老生常谈，市场总是稳涨骤降，但最近部分市场的

反弹是搭着电扶梯青云直上。这是要持续上涨，还是我们已

经接近扶梯的顶部？

有迹象表明，反弹并不是一片大好。正如摩根大通策略师最

近评论的那样，市场涨幅集中：今年初至5月底，亚马逊、苹

我们搭乘的扶梯已经
到顶了吗？

1. 市场数据截至 2023 年 6 月 16 日，除非另有说明。
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果、Alphabet（谷歌）、Meta（脸书）、微软、英伟达和特

斯拉的平均回报率为84%，而标普500的其余部分年初至今

的平均回报率为3.7%2。6月份，大盘股再次成为上涨的主要

驱动力。事实上，在加入6月的反弹之前，关注小盘股的罗素

2000指数（也许是度量美国国内经济更好的股票指数）年初

至今震荡持平。

有趣的是，除了已经解决的债务上限外，其他潜在的市场阻

力仍然存在。乌克兰的冲突在过去半年的僵局后加剧（卡霍

夫卡大坝的倒塌破坏了粮食生产，从而引发生存、经济和

生态灾难。在此背景下，人们普遍预计乌克兰的攻势正在加

速启动）。展望太平洋地区，美国和中国之间的关系依然紧

张，回流/去全球化的趋势仍在继续。我们认为，贸易的减少

可能形成长期的通胀阻力。过去一年的另外两个主要话题，

持续的通货膨胀与对经济衰退的担忧，影响仍在。

美联储激进的周期紧缩为几十年之最，15个月内加息11次使

联邦基金利率总共上调了500个基点。从逻辑上讲，加息将

影响到经济。尽管如此，股市交易仍停留在 2022 年 3 月3美

联储启动这次加息周期时的水平，劳动力市场仍然保持显著

增长。然而，其他地方的分裂显然已经开始。对2023 年的收

益预期较2022年3月以来已下降了 10% 以上。此外，目前对 

2023 年的收益预期仍低于 2022 年 3 月首次加息时对2022 

年的预期。4

3月份的小型银行危机是利率上升的直接后果。加息影响了过

去10年许多贷款和市场行为背后的假设，曾经的贷款大玩家

们看到其风险假设被证明是错误的。这对除规模最大、资本

最雄厚的银行之外的所有美国银行的生存构成了潜在威胁。

更高的利率也给（商业）房地产市场增加了压力，这些市场

已经被 Covid 大流行和持续的远程工作所破坏。在美国几个

标普500盈利预测   

S&P 500 Earnings Estimates 
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2. 料来源：摩根大通私人银行《市场关注》，2023年6月14日 。

3. 2022 年 3 月 17 日，本周期第一次加息当天，标普 500 指数收于 4,411.67 点 。

4. 资料来源：FactSet 收益洞察。
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主要的大都市，从购物中心到摩天大楼的业主们已经离开了

他们陷入困境的房产，将所有权拱手让给了银行和债券持有

人。旧金山就是一个特别典型的例子。这表明贷款标准将继

续收紧，信贷流动将被限制。

除了房地产等特定行业的价值被破坏外，随着利率上升和信

贷收紧，整体经济的势头继续恶化。如下图所示，部分衰退

指标模型显示短期内衰退风险加剧，包括最著名的基于美国

政府债券长短期收益率利差的模型。

虽然抑制通胀似乎有代价，但股市看似过早地宣布了对抗通

胀的胜利。通胀指标已从早前的峰值明显回落，但在美联储

激进的紧缩周期之后，许多国家的实际利率仍为负（美国勉

强为正）。

缓解通胀的一些有利趋势可能会停止甚至逆转。自去年秋天

的峰值持续下跌以来，天然气价格最近开始飙升，突显了全

球需求的增长（中国的需求也已回升）。欧洲的价格尤其上

涨，暴露了依赖挪威作为唯一的实际能源供应国的风险。食

品价格似乎也看涨，原因不仅仅有悲惨的乌克兰大坝坍塌（

削弱了乌克兰作为世界粮仓的地位），也包括美国气候预测

中心刚刚确认的厄尔尼诺回归（可能出现极端天气）。这种

衰退指标    
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5. 资料来源：彭博社，True Partner。
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气候模式（最近一次发生在2019年），会对各种农作物产生不

利影响。人们据此预计全球通货膨胀将加剧。最初被认为导致

暂时性通货膨胀的另一个罪魁祸首物流瓶颈，也随着美国港口

罢工和巴拿马海峡装载限制的持续不利影响而再次突现。

重要的是， FOMC的与会者继续分享通胀风险上行的观点。

正如与《经济预测摘要》一起发布的标题简要的刊文“核心

PCE扩散指数的风险”所跟踪的那样，高于零的读数表明更多

的与会者看到上行风险而不是下行风险。

6. 资料来源：彭博社。

7. 资料来源：欧洲央行《欧洲央行行长Christine Lagarde在阿姆斯特丹G30 晚宴上的讲话》，2023年6月16日。

FOMC核心PCE扩散指数的风险    

FOMC Risks to Core PCE Diffusion Index 
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通货膨胀的持续也是一个全球性问题，最近加拿大央行出人

意料的加息即可窥见一斑。在欧洲，欧洲央行正与持续的通

胀压力作斗争，尽管其在不到一年的时间内已经加息了400

个基点。正如欧洲央行行长Christine Lagarde近期不止一次

清晰地指出（包括6月16日其对G30的讲话）：“通胀一直在下

降......但预计它仍将在过长时间内保持过高水平。”7 欧洲央行

的一个重要关注点是持续的通胀传导到工资的通胀，Lagarde

在央行 6 月的会议上评论道：“工资压力，虽然部分为一次性

付款，但却正在成为越来越重要的通胀来源......一些国家最近

达成的工资协议增加了通胀的上行风险。”欧洲央行的核心通

胀预测目前仍处于上升趋势。在这种情况改变之前，政策收

紧的压力将继续存在。

6
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ECB Core Inflation Forecasts (HICP excluding energy, food and indirect taxes)6 
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在亚洲（及其周边地区），人们将目光集中于日本。可以说，

随着本国通胀的上升，日本可能会发现自己处于与欧洲差不多

的境地。叠加日元贬值至崩盘的危险，干预一触即发。虽然行

长植田表示在对日本央行的刺激计划做出任何重大改变之前，

仍然需要时间，但政策的改变很可能已经在酝酿中。

市场期望的场景——通胀进一步降低，同时避免严重经济衰

退——可能会实现，但失望的可能性仍然不低。这是隐含波

动率持续压缩的原因。持续上涨和乐观市场情绪的一个影响

是大多数市场的波动率持续下降。

8. 资料来源：欧洲央行宏观经济预测（2019 年至 2023 年）。

欧洲央行核心通胀预测（不包括能源、食品和间接税的HICP）  

隐含与实际波动率 – 2023年6月16日  

Implied and Realized Volatility – 16 June 2023 
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纵观全球主要股指，30天隐含波动率均低于其长期平均水

平，有几个市场尤其明显。标普500、韩国Kospi200和日经

100的隐含波动率处于底部五分位数，而欧洲斯托克50处于底

部十分位数。此外，与2017年等其他低波动率时期相比，波

动率的压缩与日间波动的大幅减少并不吻合。“波动率风险溢

价”（尤其是市场隐含定价与实际历史波动率相比）在各个市

场相对较低，在这个衡量标准下，美国和欧洲市场有时甚至

出现负值。换句话说，虽然多头波动率头寸在市场冲击时提

供凸性收益，但持有（及delta 对冲）多头波动率头寸的成本

在各个市场相对有限。如果近期的走势模仿最近的模式，那

么即使没有市场冲击，一些市场仅保持现有波动也会带来收

益。在市场进一步大幅走高的情况下，隐含波动率也可能得

到支撑，正如最近日本日经指数的表现。

当前市场配置的另一个值得关注的方面是期限结构相对平坦。

一般而言，在低波动率环境中，市场参与者往往更愿意出售短

期波动率，因为预计近期不会出现波动，但预计更远期不会那

么乐观。这使得曲线的近期较远期相对低迷。尽管如此，目前

远期（6至9个月）和1个月之间的差异在减少。下图描述了当

前的期限结构，以及 2022 年 1 月初的期限结构（当时相对陡

峭）。如果市场发生恐慌，目前低迷的远期（往往是系统性波

动率卖方的主场），确实会使市场暴露于更多风险。

标普500指数隐含波动率的期限结构   
 

10

12

14

16

18

20

24 45 73 136 164 192 255

2023年6月15日

到期天数

2022年1月4日

S&P 500 Implied Volatility Term Structure



全球资产管理

True Partner 发布
06-2023     9/12 页     我们搭乘的扶梯已经到顶了吗？

Suite 2902-03, 29/F, The Gateway Tower 2,

25 Canton Road, Kowloon, Hong Kong

                     
www.truepartnercapital.com Being a True Partner

综上所述，我们认为目前股票波动率相对较低的观点得到了

充分的支持。然而，在考虑任何波动率策略时，“时机”通常

被提起。虽然乌云已浮现，但我们没有看到高波动率的直接

触发因素，这意味着我们的投资得防范波动率进一步压缩的

风险。但这并不意味着波动率策略不适合当前的场景。完全

不是。正如我们上面所讨论的，市场似乎洋洋自得于对近期

及稍远期的波动率定价。这种定价恰恰使波动率市场对各种

波动率策略以及常规持有波动率头寸更为友好。

此外，正如我们之前所指出的，与其他资产类别的隐含波动

率相比，股票波动率仍然非常低。在下图中，我们展示了一

个模型。该模型根据其他资产类别的波动率水平估算股票波

动率（以VIX9指数表示；纵轴）。与长期相关性相比，目前的

股票波动率水平看起来异常低。在类似的分析中，与MOVE10

指数所示的美国国债隐含波动率水平相比，股票隐含波动率

（VIX）水平约为2006年以来的最低水平。

VIX vs 基于非股票隐含波动率的建模 VIX   

VIX vs Modelled VIX based on non-equity implied volatility 
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9. 芝加哥期权交易所波动率指数。

10. 美林期权波动率预测。
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我们过去一年的研究重点是提升我们对不同市场场景影响策

略的洞察力，以及拓宽和优化我们的机会集。今年，我们在

这些方面看到了一些成果。年初至今，MSCI 环球指数（总回

报，美元对冲）和标普500指数均上涨14%，而短期VIX期货

的ETF则下跌了约一半的净值。总的来说，对于我们的相对价

值交易，这是一个更艰难的场景。但今年以来，True Partner 

Fund相对较好地经受住了波动率场景的考验：截至5月底，全

年收益率持稳（为-0.04%）。

展望未来，我们坚持我们的立场：曾经为波动率交易提供大

好时机的的历史模式很有可能回归。于True Partner，我们预

计这将有利于我们的相对价值策略。同时，我们看到具有风

险资产敞口的投资者将有机会自2020年初波动率飙升以来在

我们看来最具吸引力的水平上进行更多的定向波动率对冲。

我们非常乐意讨论投资者切入定制对冲解决方案的可能选

择，这些解决方案也可以与我们高效利用现金的相对价值策

略相结合。
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关于作者

Gover t  Heijboer先

生，True Partner联席

CIO, 自2003年起，活

跃于欧洲及亚洲衍生

品市场的做市商交易及头寸交易。他在

位于阿姆斯特丹的Saen Options公司，

从交易员/研究员做起，于2007年成长

为衍生品交易总监，并进入执行运营团

队。2008年，他移居香港，设立Saen 

Options香港分公司，并统揽新公司的全

部交易活动。Govert拥有管理学博士学

位及荷兰Twente大学应用物理学的理学

硕士学位。他是创始合伙人，自2010年

3月起便致力于推动True Partner Fund

的面市。

To b i a s  H e k s t e r 先

生，True Partner联席

CIO，在过去的24年间

以不同身份活跃于全球

各类交易市场。1998年，他在阿姆斯特

丹IMC以场内交易所代表起步，建立了

场外套利交易席位，带领芝加哥办事处

完成了从场内交易到电子交易的转变，

并在香港设立了亚洲波幅套利交易席

位。Tobias拥有荷兰Groningen大学的经

济学硕士学位。除了高级策略官的身份

之外，他还曾在香港中文大学担任兼职

副教授，并在台湾国立大学担任金融实

践兼职教授。

R o b e r t  K a v a n a g h

先 生 ， C F A ， T r u e 

Partner投资解决方案

负责人，自2004年以

来一直从事对冲基金行业，2019年加

入True Partner。在加入True Partner

之前，他是高盛资产管理的执行董事，

在 高 盛 另 类 投 资 和 管 理 者 选 择 集 团

（AIMS）服务了15年。Robert拥有丰富

的对冲基金投资经验，以及与各类对冲

基金投资者的广泛合作。Robert是CFA

持证者，他拥有英国Bristol大学哲学与

政治一级荣誉学士学位，并在那里获得

了社会科学奖学金。

关于 True Partner Capital

True Partner Capital 是一家全球波动率交易公司，由前做

市商和技术专家组成的团队创立，主要专注于股票波动率策

略。该公司在美国、欧洲和亚洲均有驻点，核心人员已经合

作了10多年。本公司管理着约12亿美元的资产，并代表不同

的全球投资者进行投资。我们将投资专业知识运用于混合基

金、单独委托以及定制解决方案（量身定制的波动率解决方

案，例如尾部风险对冲）。公司运营时间最长的混合基金拥

有超过10年的业绩记录，这支基金一直践行我们的相对价值

波动率策略。公司每天在流动性全球衍生品市场上交易近24

小时，并使用我们经验丰富的团队开发的专有技术，使投资

组合管理团队能够识别和利用交易机会。

地址：

True Partner Advisor Hong Kong Ltd.
香港九龍尖沙咀

廣東道25號海港城

港威大厦二期

29樓2902-03室 

電話：+852 3845 5900
邮箱： vol.contact@truepartnercapital.com

True Partner Capital USA Holding, Inc.
111 West Jackson boulevard,

Suite 1700, Chicago,

60604, USA

Tel: +1 312 675 6128
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资料来源：True Partner，彭博社，路
透社，美联储，慧甚（FactSet）。除
非另有说明，本文提及的市场信息截
至 2023 年 6 月 16 日。任何对个别
证券、ETF基金及指数的提述仅供说明
之用，而非就特定证券、ETF基金或指
数发表意见。过往表现并非未来表现
的明示或暗示。数据来自被认为可靠
的来源，但对来自第三方的数据不作
任何陈述。

本文由True Partner Advisor Limited 
(“True Partner”)准备及撰写。本演示文
稿属于机密，仅供向其提供的人使用，
未经True Partner事先书面同意，在任
何情况下都不得向授权接收者以外的任
何人展示，复制，传输或以其他方式提
供副本。
 
这些材料包含历史市场数据；然而，历
史市场走势并不是未来市场行为的可靠

指标。过去的表现并不代表未来的结
果。投资金融市场涉及很大程度的风
险。投资损失可能发生，投资者可能会
损失部分或全部投资。
 
此处包含的信息并未考虑可能收到该信息
的任何特定人员的任何特定投资目标或财
务状况。各方应独立调查投资策略或投资
经理，并应在投资前就法律、税务、会
计、监管和相关事宜咨询各自的顾问。

免责声明


