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核心观点
主要观点

股指期货

• 国内需求仍偏弱，影响物价水平及进口表现。具体来看，食品端集中供给带来食品价格季节性回落，叠加暑期消费刺激效果尚

未显现，6月CPI同比增速回落至0.2%，环比增速-0.2%。PPI方面，同比降幅在去年同期低基数背景下收窄至0.8%，但环比增速

转负为-0.2%，主因供给侧调整尚未到位，整体中下游行业需求不足、以价换量的问题依然存在，持续涨价动力尚未形成。内需

偏弱下，6月企业及居民部门中长期和短期贷款仍维持同比负增。同时，6月进口金额（以美元计）也受内需偏弱影响，同比增

速转负为-2.3%。相对而言，出口形势较为稳定，受低基数及预期关税政策将落地影响，企业“抢出口”推动6月出口金额金额

（以美元计）同比大幅增长8.6%，反映出外需的持续旺盛。

• 金融业“挤水分”规范手工补息，存款出表仍在延续，导致M1、M2增速进一步放缓。截至6月末，M1同比增速-5%，为连续第三

个月负增长，且降幅较5月同比增速-4.2%进一步加大；M2同比增速6.2%，连续第五个月增速下滑。待存款出表高峰期过去，或

将在三季度见到银行存款新增规模企稳，后续M1及M2下降幅度也将有限。

• 货币政策的调控将从数量型和价格型并行的模式，逐步转向以价格型调控为主。7月8日，央行发布公告，为了提高公开市场操

作的精准性和有效性，央行将视情况开展临时正回购和临时逆回购操作，期限为隔夜，操作利率分别为7天期OMO利率减点20BP

和加点50BP。该机制意在市场资金松/紧的时候，通过正回购/逆回购，使R007不至于过度向下/上偏离7天期OMO利率。这个机制

强化了7天期OMO利率的影响力，使央行货币政策框架向以OMO利率作为中枢的价格型调控进一步靠拢。
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核心观点
主要观点

股指期货

• 美国6月通胀全面降温，支持联储年内降息。6月美国通胀的放缓是广泛的，整体和核心CPI均出现放缓迹象。CPI同比增长3%，

回落至去年6月以来最低水平，环比四年来首次转负；核心CPI同比增长3.3%，达到2021年4月以来最低，环比增长0.1%，是自

2021年8月以来的最小涨幅。此前，鲍威尔于7月10日在国会山作证时表示，美国劳动力市场已在降温，通胀也取得了一定进展，

但降息还要看到“更多好的数据”，这次的通胀数据就是“好的数据”，叠加前期已有迹象表明美国经济已经降温，无疑为美

联储降息提供了更多信心。但目前距离9月FOMC会议还有两个月，期间的两组通胀和就业数据仍会是影响美联储降息决策的重要

考量。

• 外资本周回流明显，或预示阶段性底部形成。本周北向资金大幅回流A股市场，其中7月9日单日净流入达141.11亿元，时隔近两

个月后单日净流入再度超百亿元。北向资金持续净流出后的强势回流往往预示着阶段性底部的临近，同时伴随美国降息预期增

强，A股市场有望持续彰显配置相对吸引力。

• 股指整体交易情绪有所修复，短期做空动能接近尾声。近期主要指数ETF再次异常放量，北向资金积极回流，资金积极配置股指

市场。沪指周线终结7连阴预示市场短期做空动能接近尾声，股指整体下方下跌空间有限。大小盘比价短期或具有一定回落空间，

但从中长期来看，基于新国九条的政策导向，大盘市值股仍将具有更大优势。策略方面，短期多IM或大小盘比价修复，同时可

逢低布局IH和IF多头做中长期配置。
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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回落明显，当前7月IO、HO及MO平值隐波均值分别在11.3%、11.2%和22.2%左右，与30日历史波动率相比

分别溢价2.52个百分点、2.4个百分点和-1.6个百分点左右，IO和HO期权隐波溢价已回归至历史中位数附近水平，考虑到隐波绝

对值已处于上市以来最低水平附近，预计后期继续回落空间十分有限。

• 沪深300指数30日历史波动率仍旧明显低于60日历史波动率，技术上看短期波动率难以出现大幅回升，后期隐波预计以低位震荡

为主。

• 期限结构上观察，经过隐波的不断回落，IO和MO期权近端隐波均已明显低于远端隐波，市场恐慌得到极大缓解，这利于指数短

期的企稳回升。

• 持仓分布上，尽管IO看涨期权最高持仓依旧在行权价3500点处，但本周已开始有减仓趋势，沪深300指数上方压力有所减轻；同

时MO看涨和看跌期权最高持仓分别在行权价5000点和4700点处，中证1000指数短期在该区域震荡的概率较大。

• 策略上，前期做空IO和HO期权波动率者可考虑择机止盈离场；方向性交易者仍建议逢低卖出IO和HO虚值看跌期权以做战略性多

头配置。
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偏度与标的指数走势
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