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一周盘点                 
期指持仓发出危险信号

期指3月6日呈现明显的增仓下行态势，主力合约IF1403收盘下跌0.93%，四合约总持仓较前一日激增7503手至131781手，时隔近3个月后再度突破13万手。回顾期指历史上总持仓每次突破13万手的情形，行情在之后全部呈现下跌。

期指总持仓首次突破13万手出现在去年2月7日(133907手)，期指当月合约和上证指数在接下来的5个交易日内，分别累计下跌6.41%和3.83%，在接下来20个交易日内分别累计下跌9.66%和6.13%。
期指总持仓第二次突破13万手出现在去年5月28日(132135手)，期指和上证指数在接下来5日内分别下跌2.68%和2.11%，在接下来20日内分别暴跌17.62%和14.74%，并定格了全年的最低点。

第三次突破13万手出现在去年12月11日(134555手)，期指和上证指数在接下来5日内分别下跌2.08%和2.54%，接下来20日内分别下跌8.13%和8.01%。

期指总持仓再破13万手也是历史上的第四次，“13万持仓魔咒”是否会再次上演，还要市场给出最后的答案。

春节后期指大幅波动，在经历了短暂的“红包行情”后再度步入过山车行情，进入3月份期指陷入低位震荡，但多空双方的博弈却进一步升级，期指总持仓不断攀升，资金持续流入。结合期指主力持仓和市场情绪来看，多空对赌格局明显，多头尝试低位承接，但空头打压态势不减，国泰君安期货以滚动建仓方式维持净多头格局，然而空头阵营的力量却不断强化，中信期货与海通期货仍领衔空头阵营，中信期货空单总数和净空单均维持持续高位，预示期指主力看空态势不减。

从近期期指持仓结构来看，多头代表是国泰君安期货、银河期货、光大期货。截至3月6日收盘， 国泰君安期货在主力合约1403上持有多单8834手，持有空单5480手，净多单3354手位居多头之首，结合国泰君安期货对1403合约和1404合约的持仓来看，合计持仓仍呈现明显的净多头格局。而比较主力机构持仓后发现，主力机构之间分歧依然严重，空头依然占据绝对优势，中信期货和海通期货依然轮番执掌空头阵营的大旗，从1403合约和1404合约空头持仓总数来看，中信期货以合计持有20096手空单领衔空头阵营。海通期货依然是空头的绝对主力，本周四盘后合计持有空单总数量接近1万手，净空单数量与2013年多数交易日的持仓风格相似，依然维持高位净空单压制的态势，其中对1403合约净空单高达5538手。华泰长城期货等主力也仍维持明显的空头思维。

从目前的市场风险偏好来看，资金面的缓和无法逆转基本面的整体利空，空头依然控制盘面，期指短期走出弱势格局并不容易，但受到政策面不确定性的影响，空头持续增仓打压的信心也不足，透露出近期主力机构对后市看法存在分歧，期指短期低位弱势震荡的特征或将维持。（证券日报）
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2014年3月合约                        2014年4月合约                          
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热点聚焦                   
 “限空单挺股市”技术上不可行

近期市场对“中金所近期对持有股指期货空单比较多的机构采取了‘窗口指导’，对开新的空单进行限制，对已有未用的空单额度全部收回”这一传闻反应敏感。若消息属实，则被市场人士理解为有关方面呵护市场的行动。

不过，中金所相关负责人称，截至目前并不知道上述消息。而中国国际期货金融期货部负责人对记者表示，“没有收到这样的指示”。北京另外一家期货公司的人士也告诉记者，3月6日下午依然可以正常开股指期货的空单。

事实上，上述传言在技术上并不可行，同时也忽视了期货交易的基本规律。业内人士介绍称，股指期货市场采取双向交易机制，期货合约都是多空双方成对出现，有空必有多、多空必相等，没有独立存在的多头或空头。

“价格不是开空单开出来的，是多单逃命逃出来的。同时，不让开空单，多单也无法成交。只是股指期货会对市场心理预期产生影响，反过来影响市场情绪。”一位期货业人士表示。

3月6日收盘，期指主力合约IF1403涨17.8点，涨幅为0.83%，报2167.4点，成交91万手，持仓9.1万手，减仓0.7万手。

从持仓结构来看，3月6日前20家主力机构IF1403多单持仓和空单持仓分别减少6277和3879手。空单方面，前20家持有空单的主力机构中，光大期货、国金期货、国信期货、鲁证期货、中钢期货、国泰君安期货和新湖期货等7个席位，分别增仓166手、147手、124手、64手、17手、8手和7手。多单同样遭到大幅减持，仅南华期货增仓38手，其余19家均出现减持行为。盘后持仓数据也说明所谓的“窗口”指导并不存在。

中金所此前发布报告指出，机构客户参与股指期货市场的最主要的目的是对冲现货风险，因此套保持仓以空头居多。机构客户在现货市场始终是“多”大于“空”，期货市场多空平衡，机构倾向套保做空是当前市场条件下机构的自主选择。

至于机构在股指期货市场以空头套保为主的原因，中金所董事长张慎峰曾撰文指出，境内市场交易工具较少，股市做空避险机制远不如做多机制发达，机构客户持有大量股票现货，因而更倾向于进行空头套保对冲其现货持仓风险。同时，境内套保客户以证券公司自营为主，他们持有大量股票，主要就是做空期货对冲现货风险，导致空头套保持仓占比较高。

业内人士介绍，境外金融市场交易工具丰富，多空机制健全，机构客户可以使用金融期货为各种各样的资产组合进行套保，除空头套保外还提供了大量稳定的多头套保头寸，套保持仓相对平衡。而对国内而言，在面临股市下跌风险时，机构往往选择股指期货作为避险通道，以减少在现货市场抛售的压力。（第一财经日报）
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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
	16421.89
	0.09%

	纳斯达克指数
	4352.13
	0.77%

	标普500
	1877.03
	1.23%

	香港恒生指数
	22660.49
	-0.77%

	日经指数
	15247.07
	2.74%

	上证指数
	2057.91
	0.08%

	深证综指
	1102.28
	1.05%

	深证成指
	7328.48
	-0.51%

	沪深300
	2168.36
	-0.49%


(注:道琼斯工业指数､标普500指数､纳斯达克指数为2014年3月6日收盘价,涨跌幅为2014年2月28日至6日收盘价的涨跌幅;其它指数为2014年3月7日收盘价与28日比较)
3月7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
	2141.2
	-1.51%

	IF
	1404
	2140.0
	-1.61%

	IF
	1406
	2131.6
	-1.73%

	IF
	1409
	2127.2
	-1.95%


(注:涨跌幅为2014年3月1日-2014年3月7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                    
中信期货领衔打压多头“三剑客” 期指或维持弱势震荡

春节后期指大幅波动，在经历了短暂的“红包行情”后再度步入过山车行情，进入3月份期指陷入低位震荡，但多空双方的博弈却进一步升级，期指总持仓不断攀升，资金持续流入。结合期指主力持仓和市场情绪来看，多空对赌格局明显，多头尝试低位承接，但空头打压态势不减，国泰君安期货以滚动建仓方式维持净多头格局，然而空头阵营的力量却不断强化，中信期货与海通期货仍领衔空头阵营，中信期货空单总数和净空单均维持持续高位，预示期指主力看空态势不减。

从近期期指持仓结构来看，多头代表是国泰君安期货、银河期货、光大期货。截至3月6日收盘， 国泰君安期货在主力合约1403上持有多单8834手，持有空单5480手，净多单3354手位居多头之首，结合国泰君安期货对1403合约和1404合约的持仓来看，合计持仓仍呈现明显的净多头格局。而比较主力机构持仓后发现，主力机构之间分歧依然严重，空头依然占据绝对优势，中信期货和海通期货依然轮番执掌空头阵营的大旗，从1403合约和1404合约空头持仓总数来看，中信期货以合计持有20096手空单领衔空头阵营。海通期货依然是空头的绝对主力，本周四盘后合计持有空单总数量接近1万手，净空单数量与2013年多数交易日的持仓风格相似，依然维持高位净空单压制的态势，其中对1403合约净空单高达5538手。华泰长城期货等主力也仍维持明显的空头思维。

从目前的市场风险偏好来看，资金面的缓和无法逆转基本面的整体利空，空头依然控制盘面，期指短期走出弱势格局并不容易，但受到政策面不确定性的影响，空头持续增仓打压的信心也不足，透露出近期主力机构对后市看法存在分歧，期指短期低位弱势震荡的特征或将维持。（海航东银期货 ）
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专家视点                    
资本市场改革创新重点在于优先股和个股期权

国务院总理李克强５日在政府工作报告中提出，加快发展多层次资本市场，推进股票发行注册制改革。分析认为，年初新三板正式启动、区域交易所清理整顿进入尾声，多层次市场已初具雏形。而其中创新重点或在于优先股与个股期权。
“多层次的资本市场，不仅仅包括股票市场，也包括期货市场。有了股指期货，可能还有利率期货、股指期权、利率期权等，都应该要推出，这才是真正的多层次资本市场。”全国政协委员、中央财经大学教授贺强说。

贺强去年提交了适时推出股指期权、完善资本市场风险管理体系的建议。今年针对沪深３００和中证５００这两个指数工具，提出了更具体化、有利于实际设计、操作和审批的建议。

记者从中国金融期货交易所获悉，交易所正在积极筹备股指期权和股指期货ｍｉｎｉ合约，降低投资者参与门槛，为市场提供更多风险套利工具。

王娴也透露，资本市场今年改革创新的力度不减，产品创新的重点在于推出优先股和个股期权，目前其基础制度规则、技术系统正在进行准备和完善，寻求一个较好的市场时机推出。（本刊记者陶俊洁、侯雪静、高立）
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政策事件                
中金所积极筹备股指期权上市
据中国金融期货交易所消息，中金所日前在上海、北京召开会员单位股指期权推进工作会，吸收会员单位的意见，为股指期权的平稳推出进行积极筹备，显示股指期权已提上上市议程。

中金所董事长张慎峰说，党的十八届三中全会强调要发挥市场在资源配置中的决定性作用，期货市场迎来创新发展的大好时机。期货公司和软件供应商应该发挥各自专业化、个性化的优势，齐心协力，积极推动股指期权产品尽早上市。未来交易所将继续坚持技术系统优先发展的战略，以仿真交易为抓手，加强投资者教育，充分做好市场的培育。

中金所副总经理戎志平表示，目前股指期权的业务准备工作正在有序进行，未来工作重点将放在推进客户参与股指期权仿真交易和投资者教育方面。

在分析人士看来，作为衍生产品的重要品种，股指期权对资本市场的意义重大。对于这一战略性品种，目前期货公司正积极做各项准备。

中金所表示，未来交易所还将进一步听取市场声音，充分吸收会员的意见，为股指期权的平稳推出做好基础性工作。（本刊记者陈云富）
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操作策略                     
逢高做空是期指首选策略

日前公布的2月官方制造业PMI创下近8个月新低，经济增速放缓压力增大。我们认为，新兴市场金融风险波动加大，国内地产、金融潜在风险不可忽视，股指期货中线跌势难改，短线也无力反弹，建议逢高做空。

经济增速放缓压力增大

日前公布的2月制造业PMI等经济数据显示，国内经济增长继续放缓，这将抑制股指期货反弹空间。

3月1日公布的2月官方制造业PMI降至近8个月来的新低50.2%，比上个月回落0.3个百分点，连续第三个月下降。3月3日公布的2月汇丰制造业PMI终值为48.5%，较初值48.3%略微攀升，但仍不及1月份终值49.5%。其中，就业指数终值跌幅创五年以来最大，产出指数和新订单指数自2013年7月以来首次出现下滑。

2月官方和汇丰制造业PMI双双下降，很难单单用春节因素来解释，很明显是经济增长乏力的表现。此外，3月3日公布的2月中国非制造业商务活动指数为55.0%，比上月上升1.6个百分点，连续3个月在荣枯线上回落后，首次回升。该数据或能稍稍减轻股指期货的下行压力，但是作用预计不明显。

对反弹不宜期望过高

市场近期密切关注和期待两会期间出台改革和政策新动向，特别是利好消息。其中，今年经济增长目标、国企改革等是市场重点关注的内容。部分投资者期待能推出新的改革和政策利好，并期望股指能因此走出近期低迷的状态。不过，从近年来“两会”期间沪深300现货股指走势来看，对行情期望值不宜过高，对于沪深300股指期货止跌企稳反弹也不要抱有太多幻想。

首先，金融地产低迷抑制期指反弹。3日沪深300股指期货冲高回落，沪深300现货指数涨幅也收窄，抑制当日沪深300指数的重要因素是金融、地产等权重板块集体下跌。尽管酿酒、家电等板块上涨，但是其对于沪深300现货指数止跌反弹的支撑作用并不大。近日金融地产板块的持续低迷，与国内房地产泡沫破裂的担忧、地方债和企业信用债以及影子银行的风险加大密切相关，尽管主要商业银行纷纷在近日表示房地产贷款政策不变，但仍难以完全打消市场的相关担忧。

其次，新兴市场存金融风险。俄罗斯央行周一宣布，将指标利率由5.5%升至7%，立即生效。俄罗斯央行称，升息是鉴于通胀风险升温及金融稳定面临风险。俄罗斯卢布兑美元在过去的两周内已经贬值3.5%，未来或许会进一步下跌。本周一，俄罗斯MICEX指数盘中暴跌一百多点，跌幅逾11%。除了俄罗斯金融市场风险波动加大外，其他新兴市场国家（如巴西、印度尼西亚等）近日金融市场波动也较大，巴西央行也在上周三加息25基点至10.75%，以应对经济增长放缓和通胀压力。近日，国内人民币持续大幅贬值，市场认为既有央行主动干预的因素，也有市场对于中国房地产风险、金融风险担忧增加的因素，还包括对于中国经济增长放缓的忧虑，前期流入的热钱和套利资金开始获利平仓。随着美联储继续缩减QE，新兴市场汇率、债券、股市波动风险仍较大，将增加后市股指期货的下行压力。

最后，逢高做空股指期货是首选策略。2月下旬，经过年初短暂的弱势反弹，股指期货开始新一轮下跌，目前日均线已经呈现完全空头排列，中线和短线跌势明显。2月28日，期指当月合约（IF1403）盘中创下去年7月10日以来的新低2119.6点，后市有可能再次下探2111点和2100点支撑。短线来看，现指在2200点附近有明显短线反弹阻力，2260点附近的中短线反弹阻力更强，后市可以将上述阻力位作为短线止损和中短线止损参考价，逢高做空股指期货。（国泰君安期货）
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