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GLOBAL X ETF 研究 

 

提高收益率的 QA 備兌認購期權策略  

在數碼化轉型加快及最低利率的情況下，納斯達克 100 指數（NDX） 於 2020 年表現強勁。但隨著我們走出 

COVID-19 疫情最嚴重的日子，進入新常態經濟，其未來變得不確定。最早在 2021 年第四季，美聯儲可能開

始收緊極其寬鬆的貨幣政策，讓利率正常化。這很可能為股票估值帶來不利影響，尤其是估值主要取決於預

期長期現金流的納斯達克 100 指數成份股。此外，債券市場可能因利率波動而陷入「恐慌」，嚇跑固定收益

投資者。這些狀況對增長型及收入型投資者均會構成挑戰。在動盪的市場中蓬勃發展的投資策略極少，尤其

是收入型策略，但我們認為備兌認購期權方法可能處於有利位置。預期波動率上升應提高期權費收入，而存

續期風險應該甚微。本文將討論以納斯達克 100 指數為基礎的備兌認購期權策略如何幫助投資者應對充滿挑

戰的環境。 

 

關鍵要點： 

 

 納斯達克 100 指數在過去十年獲得了豐厚的回報，主要是由於其以高科技增長為導向的配置 

 

 納斯達克 100 指數對債券收益率敏感，因此如果利率上升，可能會面臨壓力 

 

 納斯達克 100 指數的備兌認購期權策略是投資者在波動的市場中可能創造收入和貨幣化波動

的有力方案 

 

納斯達克 100 指數以增長為導向的概況 

 

納斯達克 100 指數在過去十年並無令人失望。該指數由納斯達克證券交易所上市的 100 家最大非金融公司

組成，跑贏了多個廣泛市場指數。2011–2020 年，NDX 年度化回報率為 17.56%，而標準普爾 500 指數的回

報率則為 10.44%。 

 

資訊科技及通訊服務等以增長為導向的行業的貢獻有助推動指數表現，原因是比重大和期內表現強勁。2011 

年至 2020 年的納斯達克 100 指數累計表現的歸因分析顯示，與標準普爾 500 指數相比，NDX 近五分之三的

領先表現（共 285% 中的168%）來自配置效應，即行業增持及減持。NDX 於資訊科技的平均比重為 46%，對

比標準普爾 500 指數的 18%，為此領先表現的最大貢獻因素。NDX 於通訊服務的平均比重為 21%，標準普爾 

500 指數則為 9%，為 NDX 的領先表現帶來進一步貢獻。然而，對回報同樣重要的是 NDX 減持金融和能源等

傳統價值行業。該指數對這兩個行業的比重為 0%，而鑑於行業過去十年的表現欠佳，與標準普爾 500 指數相

比，減持分別為領先表現 

帶來了 10% 和 27% 的貢獻。 
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利率上升對納斯達克 100 指數構成風險 

 

但是，增長型相比價值型的持續表現維持了 10 年後，可能會出現轉變。截至 2021 年 3 月 31 日，MSCI 美國

價值指數年初至今的回報率為 10.40%，MSCI 美國增長指數則為 0.58%。 

 

其中一個原因是重啟經濟的通貨再膨脹環境。在強勁的財政和貨幣刺激措施下，加上經濟增長加快，通脹預

期正在上升。這為金融、能源和材料等價值和週期性行業帶來正面影響，而此等行業一般在納斯達克 100 指

數中比重偏低。這也意味著長期債券收益率上升。10 年期國債收益率由去年年底的 0.91% 升至第一季末的 

1.74%。今年 NDX 反映出對債券收益率上升有所規避，NDX 與第一季 10 年期國債收益率的相關性為 -0.28。

第一季並無其他行業與 10 年期國債收益率的負相關性比資訊科技更高。 

平均行業配置的累計 2011-2020 年表現 
資料來源：彭博。1/1/2011至12/31/2020的數據。過往表現並非未來業績的保證。 

2011-2020 年累計表現 

金融 

通訊服務 

公用事業 

物料 
地產 

工業 
必需消費 

醫療保健 
非必需消費 

資訊科技 

能源 

平均行業比重 行業對總配置領先表現的貢獻% 

標準普爾 

500 指數 配置效應對 NDX 領先表現的貢獻 
納斯達克 

100 指數 
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科技行業對債券收益率上升敏感 

 

 

 

 
資訊科技股的估值在很大程度上取決於預期未來現金流，因此通常對利率很敏感。利率上升會降低該等遠期

現金流的現值，因此對增長股估值的影響大於價值股，價值股受近期現金流的影響較大。 

 

與第一季 10 年期國債收益率的相關性 
資料來源：彭博。12/31/20至3/31/21的數據。 

 
 
 
 
 
 

納斯達克 100 指數 標準普爾500 標準普爾 500 純價值

指數 

標準普爾 500 純

增長指數 

第一季與第一季 10 年期國債收益率變動的相關性  
資料來源：彭博。12/31/20至3/31/21的數據。資產類別表述如下：資訊科技，標準普爾 500 資訊科技行業 

GICS 1 級指數；非必需消費，標準普爾 500 非必需消費行業 GICS 1 級指數；房地產，標準普爾 500 房地

產行業 GICS 1 級指數；通訊，標準普爾 500 通訊服務行業 GICS 1 級指數；公用事業，標準普爾 500 公用

事業行業 GICS 1 級指數；必需消費，標準普爾 500 必需消費行業 GICS 1 級指數；醫療保健，標準普爾 500 

醫療保健行業 GICS 1 級指數；材料，標準普爾 500 材料行業 GICS 1 級指數；工業，標準普爾 500 工業行

業 GICS 1 級指數；能源，標準普爾 500 能源行業 GICS 1 級指數；金融，標準普爾 500 金融行業GICS 1 級

指數。 

資訊科技 非必需 消

費 

地產 通訊 公用事

業 

 

必需 

消費 

醫療 

保健 

 

物料 工業 

 

能源 

 
金融 
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隨著經濟狀況正常化，投資者預期未來幾年利率會上升，但具體時間及升幅有待商榷。一方面，美聯儲不願

在短期內收緊貨幣狀況，原因是其相信目前通脹壓力是暫時的，而且可能在 2021 年達到頂峰然後下降。美聯

儲認為 2023 年是加息的適當時限，讓經濟有時間達致全面就業，但部分市場參與者認為不斷上升的通脹數據

可能迫使 

美聯儲提前採取行動。部分經濟學家指出，對美聯儲每月 1,200 億美元資產購買規模縮減的預期已提前至 

2021 年第四季。這種差異導致利率波動加劇。在我們最近的《收入展望》一文中，我們討論了通脹上升可能

如何改變美聯儲的預測利率路徑，但我們認為不會大幅改變。 

 

 
 

 
 

雖然利率可能開始上升，納斯達克 100 指數亦有龐大利好因素。在雲端運算、金融科技、機械人技術和人工

智能以及電動車等領域的顛覆性科技有較高持倉，提供了可能在新常態經濟中繼續蓬勃發展的長期增長潛

力。帶來長期增長潛力。 

 

備兌認購期權策略可在波動中蓬勃發展 

 

如利率上升一段時期對納斯達克 100 指數構成不利因素，可能增加回報的其中一種方法就是從備兌認購期權

策略中創造收入。這涉及買入納斯達克 100 指數成份股，並隨後沽出該指數的認購期權。備兌認購期權策略

限制參與上行，但可透過收取沽出認購期權所得期權費來創造收入。在波動市場中，期權費往往會上升，因

此，備兌認購期權策略往往在動盪或呈現震盪整理的市場（而非主要牛市或熊市）表現最佳。 

 

雖然備兌認購期權策略可以在各種指數或相關資產上實施，但沽出納斯達克 100 指數認購期權具有一些獨特

的特點。首先，從歷史上看，NDX 一直比標準普爾 500 指數存在更高的波動率，這可從出售期權中增加收

入。過去五年，NDX 波動率平均為 21.71%，而標準普爾 500 指數則為 18.11%。 

利率波動 
資料來源：彭博。以 Cboe 利率波動指數計量。3/31/16至3/31/21的數據。數據每月計量。 

 
 
 
 
 
 

https://www.globalxetfs.com/
https://www.globalxetfs.com/research/
https://www.globalxetfs.com/about/
https://www.globalxetfs.com/contact/
https://www.globalxetfs.com/news/
https://www.globalxetfs.com/privacy/
https://www.globalxetfs.com/income-outlook-q1-2021-resilient-portfolios-for-reflation/
https://www.globalxetfs.com/income-outlook-q1-2021-resilient-portfolios-for-reflation/
https://www.globalxetfs.com/key-themes-for-the-new-normal-economy/
https://www.globalxetfs.com/key-themes-for-the-new-normal-economy/


我們的 ETF 

研究 

關於 

聯絡方式 

新聞 

私隱   政策 
5 

 

 

納斯達克 100 指數的增長概況使之比標準普爾 500 指數更為波動 

 

 
 

目前，隱含波動水平（即計入 NDX 期權的波動性預期）仍然高於疫情前水平。這意味著期權費高於正常水

平，支持納斯達克 100 指數備兌認購期權策略的較高回報潛力。 

 

納斯達克 100 指數波動率與期權費的高度相關性 

 

納斯達克 100 指數對比 標準普爾 500 指數波動率 
資料來源：彭博。3/31/16至3/31/21的數據。 

標準普爾 500 指數波動率 

標準普爾 500 指數平均波動率 

納斯達克 100 指數波動率 

納斯達克 100 指數平均波動率 

17 年 3月 16 年 3月 21 年 3月 20 年 3月 19 年 3月 18 年 3月 

納斯達克 100 指數隱含波動率對比隱含 1 個月平價期權費 
資料來源：彭博及 CBOE ，截至 2021 年 3 月 31 日。以 Black Scholes 模型計量的納斯達克 100 指

數期權與 1 個月平價歐洲普通認購期權的溢價，並以第三個星期四收市及第三個星期五開市的標準指數

期權日期出售。 

隱含波動率（左軸） 隱含溢價（右軸） 

17 年 

3 月 

16 年 

9 月 

19 年 

11 月 

19 年 

5 月 

18 年 

12 月 

18 年 

7 月 

18 年 

1 月 

17 年 

8 月 

16 年 

4 月 

20 年 

4 月 

21 年 

3 月 

20 年 

9 月 
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納斯達克 100 指數備兌認購期權策略的第二個特點是有助分散以收入為導向的投資組合。由於納斯達克 

100 指數的科技股配置比重大，其表現與以收入為導向的投資組合常見的傳統股息基金顯著不同。 

 

 

 
偏離傳統派息行業以實現多樣性 

 

 

 

實施納斯達克 100 指數備兌認購期權策略 

 
儘管過去十年回報良好，但納斯達克 100 指數正處於交叉點之際。隨著 10 年期國債收益率上升，價值股於 

2021 年有所回升。如收益率繼續上升，可能會為納斯達克 100 指數和傳統收入來源帶來不利因素。然而與此

同時，過渡至新常態經濟和數碼化興起為顛覆性科技帶來潛在長期利好因素。相互矛盾的因素可能導致納斯

達克 100 指數的回報動盪或呈現震盪整理。 

 
在不確定的環境下，備兌認購期權策略可能具有價值。波動率上升往往會增加出售買權所收取的期權費，即

使在無趨勢的市場中也能提升回報。此外，以科技為本的備兌認購期權策略收入有助分散投資組合，遠離派

息股或固定收益等傳統來源。 

納斯達克 100 指數對比 標準普爾 500 高股息行業比重 
資料來源：納斯達克、標準普爾。數據截至 2021 年 3 月 31日。 

納斯達克 100 指數 標準普爾 500 高股息指數 
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定義： 

 

平價：當期權的執行價格等於相關資產的當前市場價格時，期權就是平價。 

 

投資涉及風險，包括可能損失本金。多元化並不能確保盈利或免遭虧損。 

集中於特定行業或領域將使基金因可能影響該行業或領域的不利事件而蒙受損失。基金的投資者應願意接受基金股價的高波幅，以及可能出現的

重大損失。 

基金參與期權交易。期權是一方向另一方出售的合約，賦予買方權利但無義務，在若干期間或特定日期，以協定價格買入（認購期權）或賣出

（認沽期權）股票。備兌認購期權涉及在特定資產（在這個情況下為美國普通股）中持有長倉，並沽出相同資產的認購期權以從期權費中獲得

額外收入。透過賣出備兌認購期權，基金限制了從相關指數價格高於行使價中獲利的機會，但繼續承擔指數下跌的風險。基金持有的期權可能

不存在流動性市場。儘管基金從沽出認購期權獲取溢價，行使期權所變現的價格可能遠低於該指數的當前市價。 

指數回報僅用於說明目的，並不代表實際基金表現。指數表現回報並不反映任何管理費、交易成本或開支。指數不受管理，不能直接投資於指

數。過往表現並不保證未來業績。 
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