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国元期货研究咨询部

又见黑色星期周五，隐波反弹上 31

主要结论：

上周（7 月 20 日至 7 月 24 日）50/300ETF 以黑色

星期五收尾，一天下跌盖过了前 4天的小步反弹，单日

跌幅-3.93%、-4.45%；全周跌幅-0.9%、-1.11%。

上周50ETF期权成交量比前一周减少12%，300ETF

期权成交量比前一周减少 19%。期权日均成交量显著高

于二季度平均水平。

上周50ETF期权持仓量均比前周减少20%，300ETF

期权持仓量均比前周减少 18.9%。

上周隐含波动率与标的价格相反，前 4个交易日微

幅震荡走低，周五反弹至前个周五高点附近。

从上周的整体情况来看，买入认沽期权、熊市价差、

卖出认购期权的表现较好。
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一 期权成交持仓回顾

上周（7月 20 日至 7月 24 日）50/300ETF 先反弹后大跌，特别是黑色的星

期五，单日跌幅分别为-3.93%、-4.45%；全周跌幅-0.9%、-1.11%。

图表 1 上周 50/300ETF 期权成交持仓数据

上周 50ETF 期权成交量比前一周减少 12%，300ETF 期权成交量比前一周减

少 19%。期权日均成交量显著高于二季度平均水平。
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上周 50ETF 期权持仓量均比前周减少 20%，300ETF 期权持仓量均比前周减

少 18.9%。

图表 2 最近一个月 50ETF 期权成交持仓表现

300ETF 具有比 50ETF 更高的成交持仓比。

上周三 7月 ETF期权到期，持仓量降至局部低点，随后持仓快速恢复中。
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图表 3 最近一个月 50/300ETF 期权成交 pcr 与持仓 pcr

7 月 24 日大跌引起期权成交 pcr 的明显挑高，持仓 pcr 则缓慢走低，反映了

日内活跃的买入认沽增加，和相对较多（与卖出认沽相比）的卖出认购增涨。

图表 4 上证、深证指数、50/300ETF 近期走势图
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二 波动率回顾

图表 5 15 年以来 50ETF 期权隐含波动率走势图（周 K 线）

图表 6 VIX 恐慌指数（周 K 线）
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