股指期货半年报（2019.6.28）
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一、6月最后交易日期货主力合约成交情况
6月28日收盘，沪深300股指主力（IF1907）合约收盘价3817.6点、微涨0.38%,成交量8.70万手，持仓量7.85万手；上证50（IH1907）合约收盘价2919.0点，微涨0.28%，成交量3.49万手，持仓量3.80万手；中证500（IC1907）合约收盘4920.0点，微跌0.59%，成交量7.05万手，持仓量7.31万手。
二、6月股指及期货主力合约成交情况
IF 6月份表现
	
	月收盘价
	月涨跌
	月涨跌幅

	沪深300指数
	3825.59点
	195.80
	5.39%

	IF1907
	3817.6点
	247.8
	6.94%

	IF加权
	3812.4点
	228.2
	6.37%


IH 6月份表现
	
	月收盘价
	月涨跌
	月涨跌幅

	上证50指数
	2930.60点
	201.65
	7.39%

	IH1907
	2919.0点
	235.0
	8.76%

	IH加权
	2915.8点
	213.6
	7.90%


IC 6月份表现
	
	月收盘价
	月涨跌
	月涨跌幅

	中证500指数
	4950.48点
	38.48
	0.78%

	IC1907
	4920.0点
	174
	3.67%

	IC加权
	4863.8点
	108.8
	2.29%


从6月份的三大期指相对强弱表现来看，中证 500<<沪深 300<上证 50，上证50（IH）沪深300(IF)中证500（IC）均以上涨报收，但以大盘蓝筹为主的上证50指数涨幅明显大于中小盘为标的的中证500指数，市场在6月份预期外资流入等情况下，低估值的大盘股涨幅较多，逐步接近前期4月份高点，套利方面可以考虑抛IH1907同时，买入IC1907。
三、宏观经济面
（一）上半年经济形势回顾
上半年，中国经济发展的外部环境面临更多更大的不确定性，贸易摩擦此起彼伏，全球产业链、价值链和供应链遭受重创，世界贸易哀鸿遍野 。但在中国“六稳”等政策作用下，
我国经济运行总体平稳，呈现增长放缓、通胀上行、就业稳定和国际收支平衡性增强四大特点。一是经济增长稳中趋降，内需较为稳定但外需大减。一季度GDP 增长 6.4%，好于市场预期。但进入 4、5 月份以来，受中美贸易摩擦升级、全球经济减速、政策有所收紧和市场预期改变等因素的影响，中国经济景气再度回落，下行压力增大，预计二季度 GDP 增长 6.2%左右，低于一季度 6.4%的增长。与上年需求减弱但供给较好不同，今年上半年供给和需求呈同步放缓态势。从供给端看，工业、服务业和农业三大产业齐放缓；从需求端看，消费和投资增长小幅放缓，而出口减速比较明显。二是就业状况总体稳定，城镇调查失业率小幅上升。前 5 个月，城镇新增就业人数 597 万人，比去年同期减少了16 万人。城镇调查失业率和 31 个大城市调查失业率均有上升，5 月份均为 5%。三是通胀小幅回升，PPI 和 CPI 负“剪刀差”扩大。前 5 个月 CPI 累计上涨 2.2%，涨幅同比扩大 0.2 个百分点。据测算，在前 5 个月 CPI 上涨 2.2%中，翘尾因素为 1.5%左右，新涨价因素为 0.7%左右。食品价格上涨是 CPI 抬升的主因，前 5个月拉动 CPI 上涨 2.17 个百分点。与 CPI 不断走高相反，受需求减弱和高基数的影响，PPI 涨幅明显收窄，前 5 个月累计仅上涨 0.4%，同比放缓 3.3 个百分点。PPI 和 CPI 的“剪刀差”由去年 5 月份的正 2.3%变为今年 5 月的负 2.1%，也印证了宏观经济景气处在下行通道。四是国际收支平衡性持续提高，经常项目和资本项目出现分化。一季度，国际收支总差额占 GDP 的比重降为 0.32%，比去年同期回落 1.76 个百分点。经常项目差额占 GDP 的比重由 2018 年一季度的-1.1%提高到 1.85%，扭转了 1998 年以来持续下降的态势；资本和金融账户
差额占 GDP 的比重由上年一季度的 3.17%转变为-1.54%。前 5 个月，贸易顺差累计为 1304.7 亿美元，比去年同期增加了 361 亿美元。
(PPI 与 CPI 剪刀差解读：预判经济景气很重要的参考指标，如果其为正，表明经济景气在回升，反之，则经济景气在回落。每当经济景气上升，生产、投资、消费等经济活动扩张，
对能源原材料需求增大，进而导致 PPI 短期爬升且超过 CPI 涨幅，此时剪刀差就为正)
四、市场消息面
国内：6月28日，国家主席习近平在二十国集团领导人峰会上就世界经济形势和贸易问题发表题为《携手共进，合力打造高质量世界经济》的重要讲话,讲话中提到以下几点:
进一步开放市场，进一步扩大农业、采矿业、制造业、服务业开放。新设6个自由贸易试验区，增设上海自由贸易试验区新片区，加快探索建设海南自由贸易港进程；主动扩大进口，进一步自主降低关税水平，努力消除非关税贸易壁垒，大幅削减进口环节制度性成本；持续改善营商环境，明年1月1日实施新的外商投资法律制度，引入侵权惩罚性赔偿制度，增强民事司法保护和刑事保护力度，提高知识产权保护水平；全面实施平等待遇，全面取消外资准入负面清单之外的限制，准入后阶段，对在中国境内注册的各类企业平等对待，建立健全外资企业投诉机制；大力推动经贸谈判，早日达成区域全面经济伙伴关系协定，加快中欧投资协定谈判，加快中日韩自由贸易协定谈判进程。
总的来看，中国将在近期采取措施的基础上，进一步推出若干重大举措，加快形成对外开放新局面，努力实现高质量发展。
5、 半年市场策略
中长期来看，仍坚持原先策略大方向上的判断，2019变局年将为A股市场带来重大机遇。我国宏观经济具备韧性，A股在国际大类资产中具备性价比优势；资本市场加速对外开放，吸引海外资金、中长线资金持续性涌入A股市场；金融已上升到国家核心竞争力层面，资本市场地位提升，政策环境大为改善；科创板等重大制度改革也将为资本市场带来新的活力，重塑估值定价逻辑，建设更为良好的投资生态体系。在经济基本面获得支撑，风险偏好得到修复之后，市场已经在二季度探底企稳，股指将迎来良好的做多机遇。
6、 技术面看市
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A股今日迎来6月收官战，沪指全天都维持绿盘震荡，最终小幅收跌，市场成交量萎缩，行业板块多数收跌。从今年上半年表现看，沪指累计大涨近20%。从4月8日构筑短期顶部，5月初形成向下跳空缺口，6月整月震荡上行。从技术面上来看，7月份的最终任务是向上测试3100-3150点，这也是前期套牢盘及缺口位置。当前市场估值已经回调至历史区间中低位水平，下半年面临“政策发力”与“增长压力”之间的平衡，整体机会可能要待风险进一步释放、积极因素占主导的情况下才会更明显，时间点与持仓结构的把握均较为重要，因此，我们的策略是逢低做多股指，逢大涨平掉部分多头仓位，谨慎做多为主。
七、交易策略建议
[bookmark: _GoBack]基于以上看法继续持有多单。


风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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