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陆培丽


一周盘点  
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一周盘点                 
持仓分析：空方无意打压
图为多头、空头前20名增减仓变化

2月26日，沪深300指数高开振荡，尾盘快速下行，延续了本周以来的弱势格局。期货市场交易活跃，四合约总成交800030手，总持仓小幅增加，双方博弈有所升温。盘面来看，当前期指已经跌至去年7月的密集成交区，短期内在该点位附近或将有一轮争夺。

26日的拉锯战中空方相对占优。盘中几次下跌均伴随着持仓量的增加，可见空方在引导日内行情的推进，但每次回调持续时间仅半个小时左右，随后便会迎来一个减仓上行周期，这暗示尽管空方更加积极，但其操作思路仅限于日内，空方对市场的下行态度并不坚定，很难对期指构成趋势性的打压。

本周基差表现得相对坚挺，即使是周初股指连续下跌，期货的贴水程度并没有进一步加深。周四的情况进一步有所好转，期货贴水由前日的14.4点缩小至5.9点，暗示投资者的悲观预期有所减弱。

主力席位的持仓变化显示空方离场意愿增强。前20席位在IF1403和IF1406合约上共增加买单781手，减少卖单1967手。空头主力集中减仓，多方主力持仓增减不一，但无论是从减仓席位数还是数量上看，空方表现出更强的意愿。实际上，空方资金在周三已经开始撤离，净空持仓占比在最近两日大幅回落近7个百分点，远低于10日均线水平。在空方实力显著削弱的背景下，期指短期内下跌空间十分有限。

从净增仓数据来看，仅安信期货席位变化幅度在千手以上，该席位日内净增加多单1172手，看多意愿较强。其他会员持仓变化幅度不大，彰显投资者近期偏谨慎的操作思路，期指或难以走出趋势性行情。

尽管近期人民币经历了连续贬值，但安硕A50ETF沽空比率2月以来持续下滑，市场情绪指标再次给出底部信号，我们对于中期走势并不悲观。短期来看，在空方无意打压的情况下，期指在当前的密集成交区具有较强的支撑，但总体偏谨慎的操作思路决定了期指难以出现上涨行情，期指料将维持震荡格局。（来源：华泰长城期货）
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热点聚焦                   
日内新低VS持仓峰值 期指“苦情戏”或暂缓
股指期货四个合约26日小幅下行，主力合约IF1403较前一交易日结算价跌幅为0.42%，报收2149点，其余3个远月合约跌幅亦不大。而沪深300现货指数小幅收涨0.25%，报收于2163.41点。26日尾盘的大反转使得部分空头谨慎离场，收盘期指总持仓明显减仓1403手至122176手。市场人士分析，近期造成股指大跌的因素有很大不确定性，继续“追空操作不太明智”，反之连跌之后，持仓量、价差等指标却释放出悲观情绪暂缓的讯号。

日内新低VS持仓峰值
期指26日早盘低开后窄幅震荡，午后再度出现类似本周二的跳水，13点37分、14点07分左右两度跌至日内的低点。值得关注的是，两个时点的持仓量对应着日内持仓的峰值。

对此，上海中期资深分析师陶勤英指出，26日期指日内持仓变化较为平缓，表明多空力量较为平衡。但是，期指再创新低时，持仓量处于日内高峰，显示出空头势力相对较为主动，市场仍弥漫着浓厚的悲观气氛。

不过，此后的走势令欲重演周二操作的“空头们”大跌眼镜。期指再次跌至日内低点附近后，开始上演日内反弹大戏，尾盘几近收复当日失地，仅较前一交易日结算价小幅下跌，却高于26日开盘价。

26日的跳水竟是“虚晃一枪”，并未像周二一样一路下行。陶勤英认为，从市场消息面来看，26日市场聚焦于人民币持续贬值，这可能引发热钱流出，一定程度上对股市有所压制。然而，招行、交行等公告未调整房地产信贷政策，有望缓解前期因此引发的恐慌情绪。她分析，尽管现在市场处于明显的空头格局，但近期造成股指大跌的因素有很大的不确定性，“追空操作不太明智”。

悲情或可暂缓
尽管26日午后的逆袭并未终结近日的空头走势，但是昨日的持仓量以及贴水指标反而透露出悲观情绪暂缓的信号。

长江期货资深研究员王旺表示，就持仓量来看，前期走势均表现出“减仓上行，增仓下跌”的空头格局。但是昨日期指虽然盘中随着一波增仓下行再度创出新低，同时对应着日内最高持仓量135255手，但这一持仓为最近8个交易日最低水平，并且尾盘期指总持仓减少1000余手。价格创出新低然而日内持仓量极值却为近期最低，则可看作是一种背离，这可能是空头在一波大获全胜后暂时鸣金收兵。

26日过大的期现贴水反倒不值得空头庆幸。王旺进一步分析，昨日收盘IF1403贴水达到14.41点，幅度0.67%。贴水点数是2013年11月以来主力合约收盘的最大贴水；而若算贴水幅度则是2013年8月16日以来最大。他认为，小幅的贴水为市场情绪悲观的反应，然而过大的贴水，则是为做多提供了安全垫，更有可能应以反向指标解读。现在“抢反弹的安全性更高”，王旺认为。

从26日收盘主力席位持仓数据来看，汇总前2张合约，多头安信和光大席位分别增持872手和543手；华泰长城和国泰君安席位分别减持564手和563手；空头没有席位大幅增持，而华泰长城、广发、海通、中信席位减持1156、615、595、526手。当月合约IF1403净空单从15521手降至13094手，减少2427手；当季合约IF1406净空单从3033手升至3100手，增加67手。

广发期货资深研究员范士坤相对谨慎。他指出，当月合约净空单有所下降，但1.3万手仍然是一个偏高的数值，显示主力空头并未撤离。他认为，周三股指振幅过小，并没有明显的止跌迹象，市场风险仍然较大，需警惕机构再次抛盘。（来源：中国证券报）
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指数行情                     
海内外主要股市指数行情
	指数名称
	收盘价
	周涨跌幅

	道琼斯工业指数
	16272.71
	0.86%

	纳斯达克指数
	4318.93
	1.20%

	标普500
	1854.29
	0.79%

	香港恒生指数
	22837
	1.22%

	日经指数
	14841
	-0.17%

	上证指数
	2056.3
	-2.72%

	深证综指
	1090.86
	-3.89%

	深证成指
	7365.92
	-4.96%

	沪深300
	2178.97
	-3.77%


(注:道琼斯工业指数､标普500指数､纳斯达克指数为2014年2月27日收盘价,涨跌幅为2014年2月21日至27日收盘价的涨跌幅;其它指数为2014年2月28日收盘价与22日比较)
2月28日中金所沪深300股指期货收盘行情
	合约简称
	月份
	收盘
	周涨跌

	IF
	1403
	2174.0
	-4.07%

	IF
	1404
	2175.0
	-3.96%

	IF
	1406
	2169.2
	-4.38%

	IF
	1409
	2169.6
	-4.39%


(注:涨跌幅为2014年2月22日-2014年2月28日数据比较结果,)
	沪深300走势图
	IF当月连续
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深度分析                    
楼市调整拖累经济 期指上行乏力
多家银行澄清房产信贷政策未变，“两会”即将召开，市场担忧情绪稍缓，促使短线期指小幅反弹。不过整体来看，受楼市持续低迷和经济下滑影响，期指上行压力沉重，短线反弹的空间相对有限。

近期，市场过度担忧银行暂停房地产贷款，致使期指大幅下挫。但事实上仅兴业银行明确将在3月底房地产授信业务管理新规出台前暂缓办理部分房地产新增授信业务，停办房地产夹层融资业务。除兴业银行外，在A股上市的中农工建交等12家银行日前发布公告称，房地产信贷政策没有变化。据多位银行业内人士证实，银监会近日要求各家银行做好房地产信贷政策对外传播工作，稳定市场预期。短期内市场信心有所恢复，“油气改革”、“两会”题材炒作再掀波澜，促使期指短线技术性反弹。

楼市进入调整周期

虽然本次房地产停贷危机仅是虚惊一场，但市场对当前全国楼市深深的忧虑显露无疑。近几年，实体经济受囿于产能过剩、结构调整还未到位，经济发展倚重于房地产，宏观经济运行态势与房地产市场高度相关。虽然少数一二线热点城市土地市场依旧火爆，但与之形成鲜明对比的却是略显萧瑟的住宅成交量。多项统计显示，1、2月份全国包括一线城市在内的大多数地区房地产市场表现糟糕，成交量普遍锐减，部分非热点城市甚至出现量价齐跌现象。数据显示，1月份全国100个典型城市中有37个城市的房价环比下跌，环比去年12月份增加5个。近日，杭州、常州、广州等多个一二线城市出现楼盘降价促销的现象。

楼市萎靡一方面是由于去年楼市成交火爆，购房需求消化较快，且当前房价过高，市场有效需求已明显透支；另一方面是由于当前多地楼市产能过剩，供销比远大于一，库存高企。以杭州为例，截至2月27日全市可售一手住宅达9.7万套，可售住宅面积达1311万平方米，处于历史高位。即使不再推新盘，这些库存也要消化15个月。高库存伴随的往往是成交疲软，然而杭州今年还有大量在建或待售楼盘即将入市，仅3月份计划开盘或加推的楼盘就高达34个，供给严重过剩。除杭州外，常州、大连、武汉等二线以下城市面临同样的困境。中国房地产市场正迎来新的一轮大调整周期。今年楼市“金三银四”成色不足，难以摆脱低迷困境。再加上去年基期较高，预计房地产开发投资增速将明显下降，经济恐将受到拖累。

经济下行信号进一步明晰

宏观方面，近期公布的经济数据向市场传递出了明确的经济下行信号。2月汇丰PMI预览值较差，但这很难简单地用春节因素来解释，加上近期房地产陷入低迷困境，当前经济下行风险有所增大。明日即将公布2月官方制造业PMI，预计数据将环比回落。在政策微调前，中国经济将继续下行。相应地，期指也难有大的上涨行情。

综上所述，“两会”即将召开，期指短线不排除继续反弹可能，但中线在基本面弱势压制下，上行乏力，预计将继续探底。（来源：期货日报）
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专家视点                    
瑞达期货：二月阳线收官 股指短期或探明底部
2月28日沪深300指数呈现探底回升的态势，最终收报于2178.97点，涨幅1.15%。期指四大合约全线收涨，成交量870301手，较前一交易日有所放量，主力合约IF1403收报于2174.0点，上涨26.6点，涨幅1.24%。

消息面上，证监会28日表示，证监会正在积极推动优先股试点工作，并推动注册制改革，抓紧推动证券法修订和期货法制定，受此利好消息影响，午后券商股强势拉升，带动大盘企稳反弹；备受瞩目的全国“两会”将于下周召开，股指也随着券商股的异动在周五展开拉升。各大指数全线收红，沪指月线也收出阳线，以迎接重要会议的召开。

技术上看，股指低开探底回升，盘中再刷13年6月27日以来新低2133.55点，但随即企稳回升收阳线涨1.15%，周K线二连阴跌3.77%，月K线三连阴跌1.07%，技术面显弱势。

综合来看，周五沪深两市呈现触底反弹的行情，成交量小有萎缩，盘中热点增多，尾盘券商股集体拉升带动大盘回升翻红，从盘面看，今日股指的探底回升，股指短期底部有探明的迹象，同时受益两会政策和期间市场特征的热点将一定程度上点燃投资者的热情，如后市能量能有效的配合，股指或将企稳震荡。
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政策事件                
中金所个别期货公司会员资格变更
中国金融期货交易所日前批准2家期货公司由交易结算会员变更为全面结算会员，5家期货公司由交易会员变更为交易结算会员。

2家全面结算会员为海通期货有限公司和兴证期货有限公司；5家交易结算会员为成都倍特期货经纪有限公司、徽商期货有限责任公司、迈科期货经纪有限公司、新纪元期货有限公司、中辉期货经纪有限公司。

截至目前，中金所会员数量为150家：全面结算会员17家、交易结算会员76家、交易会员57家。（来源：证券日报）
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操作策略                     
股指期权的海外运用与国内展望
股指期权是当前全球最活跃的衍生品之一，广泛应用于风险管理、资产配置和产品创新等领域。期权产品的市场价值已在全世界范围内得到广泛认同，市场需求十分旺盛。发展股指期权产品是推进我国多层次市场建设的重要举措之一，对资本市场健康发展具有重要意义。2013年11月8日，股指期权全市场仿真交易正式启动，距离正式上市股指期权更近了一步。如何看待股指期权的市场功能与应用价值，需要充分认识、总结海外市场对股指期权的运用，从我国市场发展的客观需要出发，加以全面、准确的分析展望。
一、股指期权在全球金融市场中占据重要地位，在风险管理领域发挥核心作用
1983年3月，全球第一只股指期权产品在芝加哥期权交易所(CBOE)上市，至今已有整整30年的成功运行历史。目前，在世界范围内已经有20多个国家和地区的40家交易所相继推出了股指期权产品，涵盖了全球主要的成熟和新兴市场。据美国期货业协会(FIA)的统计，2012年全球场内市场上期权的成交量达101亿张，期货成交量为110亿张，期权与期货各占半壁江山。其中，股指期权的交易量占全球场内衍生品市场的四分之一。近一个时期以来，随着全球金融市场风险加剧，市场对使用期权产品管理风险的需求不断提升，交易所场内期权市场取得了高速发展。据美国期权清算公司的统计，2000年至2012年期间，美国场内期权市场年均增长率达15%。
另一方面，股指期权已经被广泛地应用于风险管理、资产配置和产品创新等领域，成为全球场内市场最为活跃的衍生产品之一。据2010年美国期权业协会(OIC)进行的一项调查显示，在来自美国本土的607个投资顾问机构中，48%的投资顾问机构利用期权管理其客户资产。其中，在管理资产规模超过一千万美元的投资顾问机构中，使用期权的比例高达85%。香港交易所通过对2006年至2011年历年投资者的调查显示，股指期权投资者进行套期保值的比例均大幅高于股指期货投资者中所占比例。当前，期权产品的市场价值已得到社会各界的广泛认同。1997年，斯科尔斯和默顿因发现期权定价公式而获诺贝尔经济学奖。颁奖的瑞典皇家科学院表示，期权作为一种新的金融工具，为社会提供了更为有效的风险管理途径。
二、股指期权对经济、金融市场的健康稳定发展发挥了积极作用，其市场价值得到广泛认同
从全球市场的发展经验来看，社会各界对于股指期权市场价值的认识经历了一个逐渐深化的过程。早在上世纪三十年代，美国国会与美国证券交易委员会(SEC，以下简称“美国证交会”)共同就期权交易的经济价值举行听证会。经过参会的经济学家、政府官员以及金融机构代表的充分讨论，一致认为“在运用适当的情况下，期权产品是一种有价值的投资工具”，应当积极支持期权市场的发展。
1974年，美国证交会举行公众听证，就有关期权的几个相关问题进行探讨：期权是否有利于经济，是否有利于公众利益，上市期权会对投资大众的投资习惯产生何种影响。听证会上提出的证据都支持上市期权有利于金融市场和经济发展的观点。威廉·鲍莫尔、马尔基尔等专家随后起草了《南森(Nathan)报告》，其中对期权市场的功能作用进行了分析研究，认为期权交易有助于平抑股票市场波动、增加股市流动性。投资者随着期权市场的发展变得更加成熟专业，对股票市场的分析更加积极。市场对新信息的反应速度更快、更有效。同年，美国证交会发表了《关于股权类期权市场的特别研究报告》。报告大量借鉴了南森公司的分析与结论。
1981年，应美国国会要求，美国财政部、美国期监会(CFTC)、美国证交会和美联储开展一项关于期货、期权市场对于美国经济影响的研究。上述各政府部门历经三年联合调研，形成了《期货和期权交易对经济的影响研究》。该报告再一次充分肯定了金融期货和期权市场提供风险转移、增强流动性等市场职能，有利于提升经济效率和真实资本形成。芝加哥商业交易所永久名誉主席利奥·梅拉梅德对该研究给予了高度评价：“这项联合研究是金融期货与期权发展的一个里程碑”。该报告基本统一了美国社会各界对金融期货与期权产品功能的认识。从此之后，美国金融期货与期权市场走上了更加快速、健康的发展轨道。
三、发展股指期权是完善市场风险管理体系的关键举措，将对我国市场带来革命性影响
随着我国资本市场的快速发展，实体经济对多元化投融资和风险管理服务的需求日益增强，市场对期权产品需求强烈，推出股指期权将对我国市场带来深远的影响。
首先，为期货市场带来新的重大发展机遇。股指期权在全球市场上的交易十分活跃、市场需求旺盛。期货公司可以借此契机充分发挥专业服务能力，提供投资咨询、资产管理、风险管理等一系列创新增值服务。期货行业将迎来巨大变革，期货公司面临新的重大发展机遇，整个市场结构将出现深刻变化。
其次，完善市场风险管理体系，改善投资者交易行为。期权作为基础性的衍生产品，是资本市场风险管理体系的重要组成部分。推出股权期权有助于促进实体经济与资本市场的协调发展。使用期权进行套期保值等同于买了“保险”，简便易行，在规避风险的同时保留了收益空间。这将极大鼓励机构投资者进行长期投资，改善股市文化，普及风险管理、价值投资理念。
再次，丰富风险管理工具，推动金融产品创新，满足广大群众“保本理财”需要。期权不仅仅是一个功能上简便易行的避险工具，更是进行金融创新最常用的基础性构件。通过买入或卖空不同的股指期权合约，可以进行更为精细的风险对冲与产品设计。我国金融机构可以借此丰富投资策略、推动业务创新，改变经营同质化现状。通过股指期权可以设计出更为丰富、优质的保本理财产品，让广大希望实现保本投资的中小散户更好地分享资本市场改革创新的发展成果。
最后，有效、精准地度量风险，为政府部门与金融机构提供决策参考。利用股指期权市场价格编制的波动率指数可以充分反映投资者的市场情绪。该指标可为我国宏观决策和市场监管部门提供重要、可靠的参考，有利于相关部门对市场的预研、预判，提高宏观决策调控的前瞻性和有效性。当前，芝加哥期权交易所利用期权市场价格编制的VIX指数，已成为美联储、美国财政部等政府机关的重要参考指标之一。
此外，股指期权不会分流股市资金、影响股市波动。作为资本市场风险管理体系的一部分，股指期权不会分流股市资金、影响股市波动。相反，通过运用股指期权进行有效的风险管理，有助于吸引投资者参与股市、长期持股，进而提高股票市场的流动性、平抑股票价格波动。全球主要成熟和新兴市场，如美国、韩国、印度、我国台湾等，在股指期权上市交易后，股票市场与期权市场的交易量均呈现出显著上升的态势。美国财政部、美联储等政府部门对股指期权的市场功能早有定论：股指期权交易没有分流股市资金，相反还增加了股市流动性。期货和期权市场的交易行为没有增加现货市场价格的波动水平。
总体来看，股指期权和股指期货作为场内市场的基础产品，互相配合，共同形成了完整的现代金融衍生品场内市场风险管理体系。经过充分、扎实的准备，交易所与各类市场机构能够支持期权上市交易运作，加快发展股指期权已经具备条件。在沪深300股指期货已经平稳运行三年多的基础上，发展股指期权，有助于完善资本市场风险管理体系，进一步提升资本市场运行质量，深化市场功能，满足广大投资者的多元化投资理财需要。（来源：期货日报）
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