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交易通胀 



01 交易通胀三阶段 
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动态宏观格局下的大类商品趋势 01 

通胀一阶2020.10-2021.2 

 货币超发+供需缺口导致大宗齐涨 

通胀二阶2021.3-2021.6 

 经济恢复+通胀预期 导致大宗分化 

通胀三阶2021.6- 

 经济恢复+利率控制 导致大宗分化 



通胀一阶：泡沫转移→泡沫同步（202011-202103） 01 



通胀二阶：泡沫转移→泡沫同步→泡沫转换（3-4月切换） 01 

2021年3-4月-未知 



02 
交易风险 



03 问题导向 

春节前为什么会涨？ 



03 预期差的焦点 



03 央行预期差 
缴税窗口 春节窗口 

马俊：发出预警信号，楼市和股市的资产泡
沫，引发市场对货币政策收紧的担忧； 

易纲：将确保政策具有一致性、稳定性和一贯
性，不会过早退出支持政策 

春节后净回笼3300亿后，不应过度关注央行操
作数量，否则可能对货币政策取向产生误解 

常态窗口 

流动性预
期松，实
际紧 

流动性预
期紧，实
际稳 

流动性预
期紧 



03 美元预期差 

耶伦：美元和其他货币的价值应该由市场来决
定，美国不会刻意寻求美元贬值； 

鲍威尔：美联储不会迅速加息，现在不是谈退
出QE的时候。 

耶伦：刺激规模不够造成更大风险，呼吁美国
出台大型刺激。； 

美元脉冲 

美元弱势 

美元弱势 



03 问题导向 

春节后为什么要跌？ 



02 交易风险1：中期上涨逻辑瓦解 



01 美元阶段性走强 
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美国:Markit制造业PMI:季调 
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坐标轴标题 

美国国债收益率↑ 

美国:国债收益率:3个月 美国:国债收益率:1年 

美国:国债收益率:3年 美国:国债收益率:10年 
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02 交易风险2：负反馈螺旋 

 一群印度人开着台湾从日本租来的美国人控股的船挂着巴拿马国旗堵住了苏伊
士运河，把美国用来威胁中国和伊朗签约的航母堵在了地中海。 

 一个韩国人用日本人的券商在美国人的股市强平中国概念股票 



02 基亍高低点的箱体震荡 



02 基亍筹码的箱体震荡 

根据筹码分布模型结果显示， 
沪深300指数近几个交易日支撑位为：4968.0, 压力位为：5099.4， 
对应的IF主力合约短期支撑位为：4930.2, 短期压力位为：5063.5 

数据来源：WIND、长江期货 



03 问题导向 

股指期货怎么用 



01 案例：对冲股票下跌风险 

老王是个老股民，对选股很有一套，自己有一只很看好的股票，他担心未来一段时间大盘下跌会拖累个

股，但是又想继续持有该股，这种纠结状态如何办？ 用股指期货套保！ 

看好的股票现在的股价是10元，持有10万股，价值100万。做空沪深300股指期货一手，价值96
万占用资金13-14万元，一个月后，老王觉得大盘走稳了，平仓股指期货。 

沪深300指数跌10%，期货盈利9.6万，个股跌5%，亏损5万。对冲后净盈利4.6万！ 
 

大盘跌，个股跌，老王还赚钱！ 

沪深300股指期货 个股 

建仓时 3200 10元（市值100万） 

一个月后 2880 9.5元（市值95万） 

盈亏 +96000 -50000 



01 股指套保及阿尔法策略原理 

it it it mt itr r    

        基于传统的CAPM模型，股票投资组合在市场交易中面临着系统风险（BETA风险）和非系
统风险（ALPHA风险），通过对于系统风险进行度量并且采用量化分析方法将其分离，一方面
可做到规避现货市场系统性风险，即BETA对资产组合影响，从而达到股指期货对现货端的套期
保值的目的；另一方面，被剥离出系统性风险后，投资组合的收益将基本来源于股票现货自身的
超额收益情况，即ALPHA部分，投资者从而获得与整体市场表现无关的收益，这也被称为
ALPHA策略。 

        根据上述描述，不难发现所谓的股指套期保值和阿尔法策略原理完全相同，其方法是一脉相
承的，完成了套期保值，亦即完成了阿尔法策略的构建，保证了现货资产的稳定性。 



01 策略步骤 

 第一步：选择资产，即选择ALPHA的来源，常见来源有股票、基金、对冲基金等； 

 第二步：优化组合，在资产大类中选择存在ALPHA的资产组成一个优选组合进行投资，

首先根据特定的资产大类选择定价模型，根据模型评判得到选择标准，得到组合； 

 第三步：建立组合，根据上一步得到的优选组合建立头寸，再利用金融衍生工具进行对

冲，一般利用股指期货作为对冲工具，以去除组合的BETA风险； 

 第四步：定期进行调整和再平衡（Rebalancing)。 



02 股指期货对冲操作展示 

第一步，假定选取股票市场中10个股票来构建投资组合，市值为200万元。 

第二步：确定投资组合中每个股票的相应市值权重，我们在此分别对被赋予等权重

后的组合收益率和优化权重后的组合收益率进行了套保策略。 

第三步：获取股票组合过去240天的收益率，以及同时间段的沪深300股指期货主力

连续合约的收益率。 

第四步：根据确定后的股票权重及其收益率，计算出每天投资组合的加权平均收益

率，同时根据上述CAPM模型进行线性拟合，其中采用最小二乘法（OLS）进行拟

合，得到每天的β值，即投资组合对应的系统性风险。 

第五步：得到每个交易日的β值后，计算每天需要卖空多少手股指期货来进行对冲 

股票市值*β/沪深300指数*300 



对冲效果 02 

现货持仓 

 蓝色为股票池（不对冲） 
 橙色为对冲 
 绿色为大盘 

通过股指期货进行对冲套保后的对冲收益率波动情况明显小于未对
冲的投资组合收益率 



03 注意事项 

第一，实际进行套保的过程中，上一交易日获得的β值将作为最优动态套保比值，用于下一

交易日进行对冲，但β值在每天波动不大的情况下（波动1%以内），不用每天对期货头寸

进行调整。 

第二：实际操作中，期货头寸至少需要1手，根据期货对冲手数的计算公式中，对现货资金

量进行反推，以IF主连价格5000算，β值为1.5为例，现货端至少需要5000*300/1.5=100万

元。通常认为现货端市值少于100万将难以进行套保操作。 

第三：实际操作中，期货头寸只能进行整数倍购买，当计算出的所需期货头寸不为整数

时，需扩大现货端资金来使期货套保手数为整数，否则将存在一定风险敞口。 
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