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《信報》專欄〈文人經略〉 

靚模股油藏扑文 原來阿媽係女人 

剛好六個月前，本欄開始吹水股市食粥食飯要看油價。看得本欄多，諸公應清楚；

吾不學無術，拋磚為引玉。結果，經過近月股、油齊跌，終於有大佬級高人頂唔順，引

出一個「如花」般靚靚的數學模型（簡稱「靚模」），然後在自己的扑文（blog）中大棍

一扑，要為股油聯動一棍定音。雖然是次被扑相當應棍，但見又有高人中伏，確係爽也。 

 

介紹扑人大佬出場前，翻兜一下油股關係先。去年 8 月 20 日，筆者檢視了紐約期

油分別與美股及港股的相關性，結論是香港有份索油冇份產油，但自去年初開始期油與

港股的相關性竟然高過與美股，相當無天理。 

 

事隔半年，原油供應及庫存均處於歷史高位；實體需求不足以完全吸納，唯有原油

入饌，股市先啃。家陣港股以石油煲粥，美股用石油撈飯，雖然食粥食飯有程度之別，

但論「難啃」相關性（如果有的話），斷估同屬正數。圖一和圖二以去年 8 月 20 日為分

界線，分別更新紐約期油與美股及港股的相關性後，果然發現期油繼續與港股保持較高

相關性之餘，其與美股的相關性亦見上升。石油撈飯雖然稍勝石油煲粥，但也益發難啃。 

 

要解決美股石油撈飯之謎，非得勞煩大佬級高人不可；吾等分析員雖然在巨人肩上

站得高，但再高也高不過坐在直昇機上派錢的聯儲局前任掌門伯南克。也許伯老見自己

的 ex 女神耶倫和眾觀音兵近月被油價和股市折磨得不似官形，並遷怒於食粥食飯論，

於是在布魯金斯研究所發出扑文（註一），引了測油價屢測屢錯的加大經濟學教授咸晶

（James Hamilton）在 2014 年捧出的靚模（註二），勢要一棍扑開美股石油撈飯之謎。 
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根據伯老扑文，過去五年油價與標普五百指數的相關性（以二十日移動平均數計）

雖正但不高，僅 0.39 左右；看來標普五百指數之跌，幕後黑手不是油價，應另有其人。

其人是誰？伯老斷估，應是全球總需求腳軟，令企業盈利和原油需求受拖累，終令油、

股兩市先後俯首稱臣。 

 

斷估無辛苦，但驗證卻不然，因此，伯老捨難取易，在觀摩了咸晶力捧的靚模後，

抄考其以銅價、美國十年長債孳息和美元指數的走勢作為市場對全球及美國需求預期的

替身，看看這個「需求替身」對油價和股市的關係有幾大。結果發現，由「需求替身」

推算出的油價，雖然同樣呈跌勢，但「應該」比現價高接近一倍（圖三）；與標普五百

指數的相關性則升至 0.48，但也不算很高。換言之，跌市幕後黑手除了「全球總需求」

這個其人外，看來有更其之人。 

 

圖三：紐約期油與「需求替身」推算出的油價走勢 

 

 

因此，伯老需在咸晶的靚模以外，進一步深入摸索。從何入手呢？作為 Bernanke put

的發行人，他必然了解市場情緒和風險胃納的重要性，於是摸呀摸，終摸了個波幅出來。

伯老留意到股、油齊跌時，市場波幅必然大；他嘗試將 VIX 波幅指數納入「需求替身」，

發現由兩者推算出來的油價與標普五百指數的相關性平均高達 0.68（圖四），得咗！ 



           

   
  2016 年 2 月 25 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

3 

圖四：美股與經「需求替身」及波幅指數調整的油價之相關性 

 

 

來到呢度，伯老終於露出他老人家的底線：油市股市 you jump I jump，皆因後面有

鬼──實體需求唔得掂和市場波動不明朗；市跌背後的 signal，就是經濟差、情緒壞。

換言之，阿媽係女人。 

 

按此思路，只需知道經濟前景幾時轉好、市場情緒幾時走高，股油摸底無難度！市

傳伯老飯局盛惠 25 萬美金一位，高人搵錢何其容易。 

 

註一：http://www.brookings.edu/blogs/ben-bernanke/posts/2016/02/19-stocks-and-oil-prices 

註二：http://econbrowser.com/archives/2014/12/oil-prices-as-an-indicator-of-global-economic-conditions 

 

 

 

何文俊 

環球金融市場部 
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