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核心观点
主要观点

股指期货

• 中国5月经济复苏有所放缓，且复苏结构并不均衡，房地产延续疲弱仍是制约当前经济修复的关键。具体来说，

517新政后，部分城市房地产销售边际改善，但幅度不高，未现实质性好转，房地产市场整体仍在筑底，销售端

未企稳下1-5月房地产开发投资完成额从1-4月的同比增速-9.8%继续回落至-10.1%。与此同时，受制造业景气度

偏低及上半年地方专项债发行节奏偏缓影响，工业增加值及基建投资增速均放缓。

• 央行行长在2024陆家嘴论坛表示将继续坚持支持性的货币政策立场，同时对货币政策框架演进提出的新的考虑，

包括将逐步将二级市场国债买卖纳入货币政策工具箱，考虑以7天期逆回购操作利率为主要政策利率，收窄利率

走廊等。目前，人民币贬值压力仍明显，同时美国10年期国债收益率依然处在4.20%之上，汇率和国内外利差仍

然为国内货币政策的主要掣肘。预计未来随着世界主要经济体陆续进入降息周期，国内外息差有望收窄，将为

国内货币政策提供更多操作空间。
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核心观点
主要观点

股指期货

• 美国经济承压，降息必要性提升。美国5月零售销售环比增长0.1%，几乎停滞的零售增长表明消费者支出压力增

大，同时，美国5月失业率抬升至两年新高，且6月美国消费者信心指数为7个月以来最低水平，均反映美国经济

在高利率环境下衰退预期有所上升，美联储呵护经济动力或有增强，年内降息必要性进一步提升，未来3个月的

就业和通胀数据是关键。

• 股指在资产配置中性价比凸显。央行已多次表示关注长端利率较低问题，同时在陆家嘴论坛中表示把国债买卖

纳入货币政策工具箱不代表要搞量化宽松。未来国债或将很难出现前期大幅上涨趋势，同时美国经济承压、通

胀明显放缓，短期美国实际利率抬高压制贵金属资产表现，股票市场配置价值进一步凸显。

• 股指市场主要逻辑转向弱现实，但下方下跌空间有限。5月经济复苏有所放缓，且复苏结构并不均衡，股指整体

交易情绪偏弱，延续弱势走势。但国内政策对经济需求端的托底预期较强，物价水平将延续回升趋势，股指整

体下方下跌空间有限。策略方面关注逢低做多机会。
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核心观点
主要观点

股指期权

• 本周各期权隐含波动率小幅回升，且MO期权回升更为明显，当前7月IO、HO及MO平值隐波均值分别在14.02%、

13.9%和22.75%左右，与30日历史波动率相比分别溢价4.98个百分点、3.5个百分点和7.04个百分点左右，各期

权隐波溢价整体处于历史较高水平，期权估值整体偏高。

• 沪深300指数30日历史波动率持续处于60日历史波动率下方，技术上看波动率出现大幅回升难度相对较大。

• 期限结构上观察，MO期权隐波继续呈现“近高远低”格局，主动买入MO看跌期权进行避险的动能相对较足，在

此情形下短期仍需对中证1000指数保持警惕。

• 尽管各指数出现震荡回落走势，但IO持仓PCR值连续5个交易日均出现小幅回升走势，站在卖方角度未来沪深300

指数并不悲观，预计其继续回落空间十分有限。

• 持仓分布上，IO行权价为3600点处7月看涨期权是其持仓量最大的合约，预计沪深300指数短期该区域上方压力

仍大；同时下方看跌期权最大持仓在行权价3400点和3500点处，沪深300指数在该区域下方支撑亦较强。

• 策略上，建议持股投资者可考虑逢高卖出行权价5400点以上7月MO虚值看涨期权备兑增收；方向性交易者建议逢

低卖出IO和HO虚值看跌期权以做战略性多头配置。
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隐含波动率和历史波动率
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波动率曲面结构
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偏度与标的指数走势
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