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从2019年开始，国内期货市场经历了非常高速的增长，保证金规模从5000亿左
右增长到现在1.3万亿左右，期货市场包括经纪业务、风险管理业务、资产管理
业务都得到了长足的进步。截至2021年末，期货公司及其资管子公司整体管理规
模3500多亿。虽然在整个财富管理的版图里，期货资管还是非常小众的一部分，
但同2020年相比，期货资管规模已经增长了60%以上。

而期货资管通过波动率要收益方面，可以从以下方面探究：

首先是海外的指数挂钩金融产品市场
布局。
海外结构化产品，指数挂钩金融产品非常发达，大致分为底层指数、上层构造两
个部分。其中，底层指数这几年趋于稳定，但上层构造的挂钩产品发生了非常大
的变化，最早的ETF/ETN到期货、期权，再到其它衍生品、结构化产品，上层结
构变得越来越复杂。

全球期货和期权市场名义合约金额增速非常快。2021年规模分别达到34万亿美
元和45万亿美元，同比增速分别为13%和7%。但其中指数和期货期权增速分别
达到了19%和70%，均超过了期货与场内期权增速，同时股指类产品占比最高，
达到85%以上。以美国这类成熟市场为例，2021年权益指数构造的场内衍生品
主要是以标普500为基准的宽基指数为主，而纳斯达克100和罗素2000挂钩的衍
生品年复合增速最高，显著高于美国市场总体11%的年复合增长率。

其次是国内宽基指数的估值和波动水平
。
国内期货市场已经有了94个期货期权品种，商品期货品种相对比较成熟。金融类
的衍生品发展较慢，目前指数类产品只有3只股指期货和1只股指期权。国内金融
衍生品成交规模从2015年股灾以后下降得很快，近三年有逐渐放开的趋势，目前
国内挂钩场内衍生品的都是宽基指数，占比最高的是中证500，近年来主要原因
还是受到政策的影响。

关于宽基指数的估值，市场有很多不同的分析。从过去十年、包括中证500上市
以来这些年估值的情况看，即便剔除成分股调整的影响，目前的估值分位水平都
不算高。我们分析指数的出发点，是看后面挂钩的一些衍生产品对标的基础资产
的估值水平大概如何。总体来说，中证500的成分股会有一个估值纠偏的机制，
可以自动把一些估值比较高、比较热门的赛道股输送到沪深300，业绩比较差的
股票又会从指数成分里剔除。所以中证500相对来说有长期投资的价值。

回到我们的主题——波动生息策略
，其实就是向波动要收益，实现的方法有很多种。比如过去两年的雪球产品，就
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是通过操作配合期权对冲策略及其他增厚收益工具，以达到收益目标。以指数为
挂钩标的的波动策略主要依赖于指数波动，适合震荡行情，只要不是极端下跌行
情，整体亏损概率较低。

此外，从期货资管的角度，除了管理期货类策略外，还可以通过一些策略和方式
来进行资产配置。

银河期货从2014年从台北引进了期权团队，到现在已经深耕期权市场七八年时间
，从2015年50ETF期权在上交所上市以来，一直深耕场内期权市场，关于场内期
权波动率套利策略，银河期货已有长期的研究。场内期权波动率套利策略的核心
，就是波动率曲面量化统计套利，里面包括均值回归、线性套利等等。具体来说
，是通过波动率回归和趋势做方向性的考虑，同时还可以通过偏态统计和平移做
偏态套利，还有事件驱动交易以及波动率方向套利。

这类交易策略的主要收益来源是从各个风险敞口间的互相影响中产生的交易机会
。一般来说，当波动率较高时，收益增长也会比较明显，波率率较低时，收益相
对增长平缓。

当前市场环境下，可以从两个角度看此类交易策略机会：从长期看，波动率存在
一定的周期性，也可以叫统计学意义上的均值回归的特点，当前波动率水平比较
低的情况下，策略的总体成本相对较低，因此选择波动率资产作为配置相对可以
取得较大概率的确定性收益；另外年初以来权益市场震荡下行，短期不确定性加
大，在方向性机会比较难以把握的前提下，场内期权波动率策略和主流市场的资
产相关性较低，较适合投资者在这个时点进行差异化配置。

同时，银河期货还会通过软件开发实现快速精准定价，通过对冲技术降低风险暴
露，通过标的资产和波动率关系进一步挖掘更丰富的套利维度，最后通过情景分
析布局确定性收益的头寸，从而达到获利效果。

另一个和场外期权相关的策略，我们把它定义为区间波动率指数增强策略。这个
策略的逻辑，就是根据宏观经济、权益市场、资金需求等情况，通过长期跟踪挂
钩标的指数隐含波动率的方式，利用金融工程模型动态调整头寸，力争在标的指
数温和上涨和震荡行情中获得收益。这种策略优势为指数投资增加了一层缓冲空
间，更适合温和上涨行情或是震荡行情，同时对一定程度的下跌能够起到保护作
用，投资者可以通过标的波动生息，通过波动率获益。

这类交易策略特征主要有四个方面：一是模拟持有障碍期权多头对未来波动率持
看涨态度；二是采用蒙特卡洛或偏微分方程对障碍期权进行合理定价，实时监控
策略的风险敞口；三是在行情下跌时可以通过买入股指期货对冲模拟期权的风险
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敞口；四是在实际对冲操作中，会随股指期货升贴水的幅度调整对冲点位，使得
收益变得更加稳健。

区间波动率指数增强策略有三大特点：一个是区间指数增强。通过挂钩宽基指数
向波动率要收益，这和传统市场中比较主流的风险敞口暴露向方向性要收益的主
要策略形成互补；二是弱化择时判断。当前的市场方向性比较难以把握，波动增
大的情况下，可以通过淡化择时投资，在市场行情不明朗的时候通过波动率的交
易策略获得较好收益。三是平衡收益属性，我们在设计策略的时候可以在交易结
构、产品设计层面进行非常多的量身定制，这样可以体现出比较好的灵活的风险
收益的特征。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    3 / 3

http://www.tcpdf.org

