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股指期货专栏


股指期货在财富管理中大有可为


随着我国金融机构资产管理业务的蓬勃发展，机构需要越来越完善的金融工具来进行风险管理，股指期货套期保值功能的重要性日益凸显。研究表明，现有的沪深300股指期货有能力在基金业中发挥风险管理作用，还可有效实现资管产品的Alpha策略。


一、股指期货在财富管理领域有广阔的应用空间


随着我国社会财富的不断积累，财富管理行业的规模正在日益扩大，市场由此对金融衍生品工具的应用渠道也在不断拓展。到2013年三季度末，我国银行的理财产品余额超过12万亿，信托公司的信托资产规模约为10.1万亿，保险公司总资产规模约为8.1万亿，基金公司管理资产达到3.9万亿。


证券公司、保险公司、期货公司以及部分私募基金利用股指期货对冲手段设计了基于绝对收益资产管理策略，获得稳定的超额收益，得到了市场的普遍接受和欢迎。基金公司一般追求相对收益，可以利用股指期货择时对冲，降低收益的波动性，提升业绩排名。据统计，股指期货上市后，超过10%的新发行的理财产品都会使用股指期货，目前总数接近400只。


二、股指期货能显著降低大盘风格公募基金的系统性风险


金融衍生品研究所研究了2010年4月16日之前成立且日净值数据无间断的360只股票型基金。以股指期货上市之后三年内数据为样本内区间，用沪深300股指期货当月连续合约对基金的收益率作OLS回归，可以发现，股指期货对绝大多数大盘型基金的对冲比率都在0.6-1之间，对冲效率在0.6-0.9之间。


以上数据说明，已有的股指期货有能力在基金业中发挥其风险管理的作用，降低收益率波动，稳定基金业绩。


三、沪深300股指期货可用于稳定资管产品的超额收益


如今，券商、保险、私募理财产品日益丰富，很多产品的策略旨在用股指期货对冲投资组合相对于大盘的系统性风险，保留其超额收益，如此客户可以获得稳定的回报。通过对沪深300股指期货对“国泰君安君享富利”的动态对冲效果的研究，发现沪深300股指期货能够有效实现资管产品的Alpha策略，降低组合的市场风险暴露并保持其获得超额收益的能力。运用股指期货可以实现风险控制，避免组合市值的剧烈波动，对事先承诺预期收益率的券商、保险、私募产品，用股指期货对冲风险来稳定收益无疑可以成为吸引投资者的卖点，有助于扩大资产管理规模，增加机构收入。此外，对股指期货的运用还能有效促进资管产品的创新，形成有竞争、有活力的市场氛围。
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股指期货·行情
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沪深300：2月20日报收2287.44
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上证指数：2月20日报收2138.78
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深证成指：2月20日报收7842.12
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海外市场·行情


名  称�
收盘价�
涨跌幅�
�
道琼斯工业指数 �
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国内商品·涨跌榜
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中石化油品销售业务引入社会和民营资本


中国石油化工股份有限公司19日宣布，将在对中石化油品销售业务板块现有资产、负债进行审计、评估的基础上进行重组，同时引入社会和民营资本参股，实现混合所有制经营。社会和民营资本持股比例将根据市场情况确定。


    中石化表示，当天公司全体董事审议并一致通过了《启动中国石化销售业务重组、引入社会和民营资本实现混合所有制经营的议案》。


    据了解，中石化成品油销售业务在其主营业务中盈利能力较强、资产回报率较高。该业务板块拥有完善的成品油销售网络，按照加油站数量计，是中国最大、世界第二大成品油供应商。


数据显示，截至2013年底，中石化销售业务板块拥有自营加油（气）站30, 532座，成品油管线超过1万公里，储存设施的总库容约1500万立方米。2013年境内成品油经营量持续增至1.65亿吨，同比增长3.8%，零售量1.14亿吨。


中国石化股份公司2012年度报告显示，成品油营销及分销板块当年实现经营收益427亿元。


    中石化表示，引入社会资本和民营资本，有利于在公司内部进一步构建由国有资本与其他社会资本和民营资本共同持股、相互融合的混合所有制经济实体，有利于通过各种所有制资本取长补短、相互促进，共同发展。同时，也有利于加快中国石化专业化发展步伐。可以在投资者和监管机构的共同监管下，促使企业进一步完善体制机制，不断探索新的商业模式，提升市场化运营水平。
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中石化启动混合所有制改革 2月20日股价开盘涨停


中石化19日宣布启动混合所有制改革，油品销售业务板块将引入社会和民营资本参股，20日其A股开盘即涨停，H股及ADR也大幅上涨。


据中石化19日发布的公告，中石化将在对中石化油品销售业务板块现有资产、负债进行审计、评估的基础上进行重组，同时引入社会和民营资本参股，实现混合所有制经营。社会和民营资本持股比例将根据市场情况确定。


据了解，中石化成品油销售业务在其主营业务中盈利能力较强、资产回报率较高。截至2013年底，中石化销售业务板块拥有自营加油（气）站30,532座，成品油管线超过1万公里，储存设施总库容约1500万立方米。2013年境内成品油经营量持续增至1.65亿吨，同比增3.8%，零售量1.14亿吨。


春节后全国猪肉价格持续快速


据新华社全国农副产品和农资价格行情系统监测,春节过后,全国猪肉价格持续快速下降｡与1月31日相比,2月20日,全国猪五花肉､猪后臀尖肉价格分别下降6.1%､4.7%｡分地区来看,超过九成省区市的猪肉价格下降,其中北京､山东､广东､海南､广西､重庆､云南的猪五花肉价格,山东､广东､海南､云南的猪后臀尖肉价格降幅较大｡
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年内煤价“六连跌”　行业“寒冬”难言结束


    今年以来，国内煤炭行业再陷低迷。煤炭市场价格“风向标”环渤海动力煤价格１９日再次下跌，为年内连续第六次下降。专家表示，短期来看，随着春节后工业企业逐步复产，用电需求回暖将支撑煤价企稳；但是长期看，煤炭行业去产能周期较长，供大于求的局面仍将继续，因此煤炭行业的“寒冬”难言结束。


国家能源局煤炭司副巡视员李豪峰日前也表示，目前仍是煤炭产能的集中释放期。在进口煤保持一定规模，中东部地区新增铁路投入使用，海运物流信息不断完善的趋势下，煤炭外运将更加畅通，产能过剩压力将加大。


�


白糖期市最悲观时刻已过　中期关注巴西天气和内盘销售


2月21日国家统计局将公布我国1月份海关食糖进出口数据。所以，21日白糖期货市场交易需关注该数据对市场影响。数据若高于市场预期的20万吨，则利空，反之，利多。分析认为，国内外糖市最悲观时刻已度过，近两个月需关注巴西天气对国际糖价影响和国内主产区食糖销售进度。


近期，国内进口糖成本因国际原糖反弹而上涨，现在配额内进口糖成本约为每吨四千元，配额外约是每吨五千元多。进口糖与国产糖价差缩小，进口糖成本优势减弱。上海中期认为，基差再度缩窄的情况下，买盘将可能在期货上再度逢低接多单。


因此我们预测，国内白糖期市最悲观时刻已过去，底部已现。
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期货市场占用资金情况


�


�INCLUDEPICTURE "../../../../../../DOCUME~1/zbs/LOCALS~1/Temp/Founder/fxzxml_1392899974214696008/001aa0b5184e14701e4d02.JPG" \* MERGEFORMAT ���


�INCLUDEPICTURE "../fxzxml_1392899996213801488/f04da2310a1e1470230d01.png" \* MERGEFORMAT ���








�INCLUDEPICTURE "../../../DOCUME~1/zbs/LOCALS~1/Temp/Founder/fxzxml_1392896377223127400/001aa0b5184e1470239102.JPG" \* MERGEFORMAT ����INCLUDEPICTURE "../../../DOCUME~1/zbs/LOCALS~1/Temp/Founder/fxzxml_1392896405220409864/001aa0b1b7f81470010f02.bmp" \* MERGEFORMAT ���


�INCLUDEPICTURE "../../../DOCUME~1/zbs/LOCALS~1/Temp/Founder/fxzxml_1392896421223127400/f04da231105b146d737301.bmp" \* MERGEFORMAT ����INCLUDEPICTURE "../../../DOCUME~1/zbs/LOCALS~1/Temp/Founder/fxzxml_1392896438220409864/001aa0b1b7f8147001ac01.bmp" \* MERGEFORMAT ���











� EMBED PBrush  ���








PAGE  
1
免责声明：

    本报告观点为作者个人观点，仅供读者参考。据此入市，风险自担。


[image: image15.png]0 0 0 B ol M 5 i




[image: image16.jpg]KEHH L.




[image: image17.png]


[image: image18.png]


[image: image19.png]


[image: image20.png]BAEBE



[image: image21.png]cfC

mz
CHINA FINANCE
CORPORATION



_1311148277

_1379869079

_1311148219

