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内容提要

本周四（北京时间 6月 16日）凌晨 2点，美联储

公布联邦基金目标利率以及下一阶段政策计划等。此前

美国 CPI数据创新高，进一步强化了加息幅度与利率终

值预期。本次加息变数较大，考虑到两种波动较大的情

况：一种情况是加息利空落地，美股报复性反弹；还有

一种情况是极端加息与后市更强的加息预期出现，美股

再度大跌。A股市场在国内经济回暖的大环境下走出上

涨的独立行情，中长线看好 A股指数的逻辑不变；短线

来看，鉴于美联储加息事件前夕，可以关注买入跨式或

者保险策略。
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1. 美 CPI 再创新高，强加息预期再度袭来

2022年本周四（北京时间 6月 16日）凌晨 2点，美联储公布联邦基金目标利率，同时美

联储主席鲍威尔召开货币政策新闻发布会，发表关于下一阶段美联储货币政策目标。此前，6

月 10公布的 CPI数据超预期，同比增加 8.6%，创下近四十年新高，通胀压力进一步加剧。市

场对于美联储加息预期走强，对于经济衰退的担忧情绪上升。美元指数、10年美债收益率、标

准普尔 500波动率指数均大涨，避险情绪上升。此外，美国失业率接近五十年新低，当前美国

最大问题为高通胀常态化，因此，市场对于美联储加息的预期呈阶梯式抬高，关于此次议息会

议，市场强化了单次加息 75个基点的预期，且抬高后市加息次数与利率终值的预期。

高盛预计美联储将在 6月和 7月各加息 75个基点，修正此前美联储加息预期，认为美联储

将在 6月和 7月各加息 75个基点；预计美联储 9月份将加息 50个基点，11月和 12月将加息

25个基点。预计到 2022年底，美国中性利率将达到 3.25%-3.5%；预计美联储在 2023年还会有

两次加息，将利率升至 3.75%-4%；而在 2024年会降息一次，将利率降至 3.5%-3.75%。

图表 1：美国 CPI 图表 2：美国失业率

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 3：美市场避险情绪指标

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 4：美国联邦基金目标利率

数据来源：wind，兴证期货研发部

2. 国内股市——指数阻力关口处的犹豫

截止 6月 14日收盘，沪指临近 3300关口，从技术形态来看，面临着 3300点至 3350区域

的阻力压制，期权标的上证 50ETF 阻力区间在 2.9 元至 3 元，沪深 300ETF阻力区间在 4.3至

4.5元之间。国内经济基本面延续着回暖趋势，5 月份 M2、社融资、新增贷款等数据大幅优于

预期，复工复产潮背景下，基本面改善利好股市，这是后市中长期走好的基础。从短线来看，

美联储加息引发的外盘市场下跌，对 A股产生一定扰动，本周一与周二上午，沪指回踩，市场

资金避险需求较大，偏好流向银行、保险、券商为主的金融股，因此，周二下午上证 50指数带
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头拉升。

综合来看，短线指数面临技术位阻力压制，且受到 6月 14日美联储加息幅度变数的影响；

中长期来看，国内经济复苏，基本面走好，长期看好指数的观点不变。

图表 5 上证指数

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 6 上证 50ETF

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 7 沪深 300ETF

数据来源：wind，兴证期货研发部
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3. 加息变数驱动下的期权策略

当前市场对于加息幅度的预期，主要以加息 50个基点与加息 75个基点为主，少部分极端

预期加息 100个基点。近几期美联储议息事件落地时，美股市场短线实际波动率急速拉升，联

动全球市场期指升波。此次加息幅度与后续加息进程预期成为影响全球股市的重要因素，需要

提防小概率超预期加息情况下的极端行情。

结合前文的分析，当前国内股指临近阻力区间，部分资金开始流向金融股寻求安全边际，

认沽期权成交与 PCR比率呈上升趋势，从资金流向层面与期权市场反映出国内市场避险情绪环

比前几周上升。通常在重大不确定事件发生前夕，可以关注买入跨式策略做多波动率，如果持

有与期权标的指数相关性较大的股票，可以采用期权保险策略对冲潜在风险，选择保险策略并

不是单一看空标的，也可以在特定时期与事件前夕采用保险策略规避可能出现的极端风险。买

入跨式组合选取的合约行权价宜与标的 ETF的市场价格相近，做多 Gamma与 Vega。至于保险

策略中的认沽合约，选取浅度虚值比较合适。

图表 8 上证 50ETF期权成交与 PCR（%） 图表 9 沪深 300ETF期权成交与 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部
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4. 总结

国内各项经济数据拐头走好，逐渐从前几个月疫情阴影中走出来，宽松的货币、财政政策

环境长期利好基本面，国内股市后市走好的大趋势不变。就短期来看，美联储加息事件变数较

大，近期美股 VIX波动率指数上升，短期对全球市场的扰动加剧。美联储加息事件落地后，考

虑到两种波动较大的情况：一种情况是加息利空落地，指数报复性反弹；还有一种情况是极端

加息与后市更强的加息预期出现，指数再度大跌。买入跨式与保险策略可以迎合这两种大行情，

事件驱动下的期权策略在事件落地后，通常需要选择平仓离场，防止时间价值衰退与波动率回

落对组合的负面影响。
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