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核心观点
主要观点

股指期货

• 外需增速整体好于内需，市场信心和有效需求不足仍是当前经济面临的巨大挑战。6月财新制造业PMI录得51.8，

连续8个月高于荣枯线，与之相对的是，6月官方制造业PMI录得49.5，仍处萎缩区间。中采PMI和财新PMI背离主

要源于二者统计样本差异，中采更加综合，而财新更多反映外向型企业生产经营情况。因此财新PMI持续高于中

采PMI也印证了当前外需的相对强劲与我国出口韧性，而内需偏弱仍是压制经济景气的关键，政策仍待加码以疏

通经济传导，并着力培育市场经营主体和消费主体乐观预期。

• 美国经济及劳动力市场均呈现出降温，降息时点或提前。高利率下美国经济有所降温，美国6月ISM制造业PMI录

得48.5，连续第3个月萎缩，同期ISM服务业PMI也意外大幅不及预期，录得48.8，萎缩速度创四年最快，这表明

第二季度末美国经济的疲软或具有全面性。此外，劳动力市场同样也在降温，6月ADP就业人数仅15万人，为4个

月最低水平，且上周初请失业金人数有所增加，进一步印证了美国经济的放缓，美联储在年内降息时点或提前。
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核心观点
主要观点

股指期货

• 在7月1日人行决定于近期面向部分公开市场业务一级交易商开展国债借入操作之后，5日最新消息显示央行已与

几家主要金融机构签订债券借入协议，将采用无固定期限、信用方式借入国债，且将视债券市场运行情况，持

续借入并卖出国债。央行开展国债借入操作乃至后续卖出国债的方式得到进一步明确，未来央行对债券公开市

场供求关系乃至市场流动性的把握将更为精细，并且随着央行预期引导力度加大，长期国债收益率有望维持在

一定相对低的波动区间，有助于金融稳定。同时，随着与美债收益率的息差收紧，这也将为人民币提供支撑。

• 股指配置相对吸引力边际增强。预计长期国债收益率在央行预期引导下有望逐渐回升至合意区间，未来债券端

或将很难出现前期大幅上涨行情，债券端对股指流动性挤出效应将边际减弱。

• 股指整体交易情绪偏弱，延续弱势走势，但近期主要指数ETF再次异常放量，资金通过ETF途径积极配置股指市

场，相较于2月份市场低点的集中放量拉升，本周资金配置风格逐渐转向降低市场波动的特点。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走势分化，前半周IO和HO期权隐波小幅回升，MO期权隐波则开始有所回落，当前7月IO、

HO及MO平值隐波均值分别在14.04%、13.9%和22.88%左右，与30日历史波动率相比分别溢价5.88个百分点、4.5

个百分点和0.56个百分点左右，IO和HO期权隐波溢价处于历史90%分位的高位。

• 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，技术上看短期波动率难以出现大幅回升，期权较高

溢价下预计短期隐波具有一定回落空间。

• 期限结构上观察，经过隐波的不断回落，MO期权当月隐波已开始略微低于次月隐波，市场恐慌情绪已得到明显

缓和，这利于后市指数的逐步企稳。

• 持仓分布上，IO看涨期权最高持仓依旧在行权价3500点处，预计沪深300指数短期在该区域之上压力仍大；同时

在周五沪深300指数的下行过程中，行权价3400点处看跌期权呈现明显逆势增仓情形，站在卖方角度指数短期在

该位置之下支撑较强。

• 策略上，波动率交易者可适度逢高做空IO和HO期权波动率；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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偏度与标的指数走势
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