[image: image8.jpg]RREG

JINYUAN FUTURES



股指期货金融工程日报
           2012-2-22   星期三


[image: image8.jpg][image: image9.jpg]RREG

JINYUAN FUTURES




联系人：李婷
 电话：021-68559999-149
邮箱：li.t@jyqh.com.cn
一、VaR 风险管理

我们利用波动性风险模型和VaR 模型分别计算股指的风险价值水平，然后，利用股指的风险值作为多空双方重要的支撑点位和压力点位。
这里采用TGARCH（1，1）模型进行VAR的估计，强支撑位（强压力位）对应15%置信度，支撑位（压力位）选取5%置信度。根据上一交易日的收盘价，预测今日沪深300股指的支撑位与压力位分别如图表1所示。
图表1：股指单日VAR

	　
	收盘价
	强支撑位
	支撑位
	压力位
	强压力位

	沪深300指数
	2562.45 
	2496.60 
	2521.10 
	2606.44 
	2632.01 


资料来源：金源期货

图表2：沪深300指数及VAR走势区间
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资料来源：金源期货
2月21日，沪深300指数走势跌宕起伏，上午一度出现快速杀跌，午后企稳回升，震荡上行，报收于2562.45点，比前一交易日上涨21.75点，涨幅为0. 86%。
预计沪深300 指数2月22日核心运行区间在2520-2606点，多空双方面临的强阻力位和强支撑位在2500点和2632 点。
二、套利分析
1、期现套利
这里通过持有成本的计算来分析股指期货的期现套利机会。持有成本套利又称无风险套利，即根据持有成本计算不同月份合约之间的理论价差，并与实际价差做比较，当实际价差偏离理论价差的幅度超过无套利区间时则可入场套利。
2月21日，以收盘价计算，期指各合约均无风险套利机会。从5分钟高频数据来看，在9：55和11:10分，当月和约IF1203与现货指数的价差达16点和17点，可进行期现套利交易。
	图表2：股指期现套利分析表（以15:00为收盘价）
	
	
	

	合约
	价格
	基差
	到期天数
	无套利区间
	套利收益率

	
	
	
	
	下界价格1
	下界价格2
	上界价格
	持有到期收益率
	年化收益率

	IF1202
	2567.4 
	-5.46 
	25 
	2527.22 
	2556.28 
	2574.43 
	无
	无

	IF1203
	2577.6 
	-15.66 
	60
	2493.70 
	2568.52 
	2584.76 
	无
	无

	IF1206
	2591.0 
	-29.06 
	119
	2437.29 
	2580.51 
	2602.19 
	无
	无

	IF1209
	2616.0 
	-54.06 
	214
	2346.71 
	2599.75 
	2630.34 
	无
	无

	注：下界价格1对应卖出融券的情况，下界价格2对应卖出自有股指的情况
	
	


图表3：股指期现套利分析表
	合约
	最小
	最大
	上界
	下界

	IF1202
	-1.04 
	16.72 
	12.49 
	-5.66 

	IF1203
	9.36 
	27.31 
	22.82 
	6.48 

	IF1206
	24.16 
	42.51 
	40.25 
	18.28 

	IF1209
	52.56 
	74.11 
	68.40 
	37.23 


图表4：股指期货各合约期现基差与年化收益率
[image: image2.emf]0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

10.00 

12.00 

14.00 

16.00 

18.00 

9:259:409:5510:1010:2510:4010:5511:1011:2513:1013:2513:4013:5514:1014:2514:4014:55

IF1203

基差

IF1203

年化收益率


图表5：股指期货各合约期现基差与年化收益率
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图表6：股指期货各合约期现基差与年化收益率
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图表7：股指期货各合约期现基差与年化收益率
[image: image5.emf]0.00%

0.05%

0.10%

0.15%

0.20%

0.25%

0.30%

0.35%

0.40%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

9:259:359:459:5510:0510:1510:2510:3510:4510:5511:0511:1511:2513:0513:1513:2513:3513:4513:5514:0514:1514:2514:3514:4514:55

1209

基差

IF1209

年化收益率


2、跨期套利
图表8：股指跨期套利分析表（以15:15为收盘价）

	合约2-合约1
	价差
	无套利区间
	年化收益率

	
	
	价差下界
	价差上界
	持有到期收益率
	年化收益率

	IF1203-IF1202
	11.0 
	-16.24 
	33.73 
	无
	无

	IF1206-IF1202
	24.2 
	-4.29 
	51.24 
	无
	无

	IF1206-IF1203
	35.8 
	8.34 
	86.06 
	无
	无

	IF1209-IF1202
	13.2 
	-14.61 
	23.39 
	无
	无

	IF1209-IF1203
	24.8 
	4.76 
	72.49 
	无
	无

	IF1209-IF1206
	11.6 
	-12.69 
	60.58 
	无
	无


注：价差下界对应卖出自有股指的情况
图表9：各合约跨期价差

	合约
	IF1202
	IF1203
	IF1206
	IF1209

	IF1202
	　
	11.40 
	27.20 
	57.60 

	IF1203
	8.80 
	　
	17.00 
	46.80 

	IF1206
	23.20 
	13.00 
	　
	31.60 

	IF1209
	35.80 
	24.80 
	11.60 
	　


注：对角线以上为日内最大价差，对角线以下为日内最小价差
图表10：股指期货各合约期现基差与年化收益率
2月21日盘中和收盘，股指期货各合约都无跨期套利机会。
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