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核心观点
主要观点

股指期货

• 中国7月经济数据呈现分化，工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售总额三大数据的季调环比分别为0.35%、-0.17%、

0.35%，生产和投资回落，消费小幅回升。房地产延续供需两端筑底态势，仍处于去库存过程中，房地产投资延续调整。7月数

据显示政府债券融资支撑社融存量同比增速小幅回升，但企业和居民部门仍在“降杠杆”过程中，社会融资需求仍有待进一步

释放。

• 央行从稳增长和防风险两个角度持续进行政策实施。防风险角度，针对二季度国债收益率下行趋势，央行持续提示长债利率风

险，本周继续强调债券投资要采取理性稳健的投资策略。稳增长角度，为应对MLF到期、税期高峰、政府债券发行缴款等短期扰

动，本周央行逆回购明显放量，共开展15449亿元逆回购操作，有助于流动性维持在合理充裕水平；同时，人行行长潘功胜8月

15日表示下半年要加快已经出台的金融政策落地见效，同时进一步谋划新的增量政策。

• 7月美国CPI和PPI同比增速双双回落，核心商品与服务通胀继续降温，巩固市场对美联储9月降息的预期。目前市场关注点逐步

转向美联储对经济形势的判断及带来降息幅度的变化，本周美国上周初请失业金及零售销售数据均显示美国经济更倾向于软着

陆而非衰退，市场修正降息幅度预期，美债收益率及美元指数上涨。后期重点关注美国经济数据如非农数据对美联储9月降息幅

度预期的影响。

• 本周A股沪深两市整体交易情绪低迷，成交额连续多日保持5000亿元以下。M2-M1剪刀差继续走扩，资金活跃度仍有提升空间，

同时有效需求不足问题仍明显，导致国内股票市场整体上涨仍缺持续性动力。但另一方面，市场罕见地量也表现出看空力量明

显减弱，表现出国内股指市场已经充分反应目前经济预期收益情况，同时通过ETF成交额变动可关注到中央汇金等资金通过ETF

途径在此区间位置仍表现积极配置态度，股指下方下跌空间有限，投资者不必过度悲观。策略方面，维持整体震荡观点，建议

方向型投资者持观望态度待市场企稳。
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核心观点
主要观点

股指期权

• 本周各期权整体有小幅回落，当前9月IO、HO及MO平值隐波均值分别在12.95%、12.7%和20.81%左右，与30日历史波动率相比分

别溢价-0.26个百分点、0.2个百分点和-2.28个百分点左右，各期权溢价水平较低，叠加隐波绝对数值处于历史低位区，期权估

值整体偏低。

• 三大标的指数30日历史波动率持续高于60日历史波动率，且其绝对数值均处于历史低位区域，技术上看波动率下行周期或已基

本结束，中期隐波预计仍将易涨难跌。

• 随着本周近端隐波的回落，三大指数期权期限结构均由之前“近高远低”开始转向“近低远高”格局，表明主动买入看跌期权

进行避险动能有所衰减，市场情绪有所企稳。

• 持仓分布上，尽管沪深300指数本周有所反弹，但9月IO看涨期权继续大幅增仓，且行权价3400点和3500点整数关口增仓明显高

于其余合约，预计沪深300指数短期在该区域面临的压力仍是较大的。

• 策略上，当前指数较难形成明显的趋势性行情，波动率上行周期中投资者可考虑以Gamma Scalping策略逢低做多9月波动率为主；

方向性交易者建议暂时观望。
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经济动能
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流行性观察
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投资及消费
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跨期价差
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近一年波动率锥
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隐含波动率和历史波动率
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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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