富荣量化：持股还是持币过节？

是否持股过节是A股市场投资者每到假期都要讨论的一个话题，本周市场全线下跌，投资者对国庆长假表现出偏谨慎的看法，这个情绪反应在期权市场上就表现出投资者以买入期权进行套保，导致隐含波动率上涨的情形。本周上证指数下跌3.56%、深证成指下跌3.25%、沪深300指数下跌3.53%,中证500指数下跌3.60%，上证50指数和创业板指分别下跌3.52%和2.14%，两市成交额显著下降。
北上资金本周大幅度流出，累计净流出247.1亿，其中沪股通流出128.9亿，深股通流出118.20亿。A股市场长假来临之前北向资金流出意愿如此强烈给市场带来了较大的负向情绪，境内投资者也转向谨慎。周五证监会发布进一步降低QFII和RQFII准入门槛，新增允许其投资新三板、私募基金、金融期货、商品期货以及期权等金融工具，允许参与债券回购、融资融券、转融通证券出借交易等。特别是允许QFII和RQFII参与期货和期权等金融工具交易，让市场认为股指期货可能进一步松绑，有可能降低贴水状态。
[bookmark: _GoBack]从因子表现来看，本周市场Alpha环境较弱，多数因子都没有超额收益。整周只有盈利和业绩超预期两类因子有明显超额，其他因子额表现出较大回撤。9月以来，表现优秀的股指因子以及低流动性因子以及上半月有明显超额的小市值因子都出现较大回撤。
从波动率来看，期权市场反应出明显的节前效应。期权波动率指数出现小幅拉升，投资者利用买入期权布局假期市场不确定性因素。截止周五，上证50ETF期权波动率为23.05%，处于历史分位67.77%，沪深300ETF期权波动率为24.6%，处于历史分位58.29%。从波动率处于的分位来看，目前波动率依然处于历史相对高分位数，市场短期情绪在诸多不确定因素叠加下表现出明显的谨慎性。
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