PTA出现跨期套利机会

——买1009合约卖1101合约

中航期货 杨艳丽
在PTA主力合约移往1101合约之前，其与1009合约之间的价差一直稳定在300元/吨以内的无套利区间。但是，从7月中旬开始，随着1101合约成交和持仓的逐渐放大，1101与1009合约间的价差也逐渐扩大。8月19日，两者收盘价价差达到494元/吨，PTA出现“买1009卖1101”的跨期套利机会。
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一、跨期套利简介
跨期套利是通过不同月份合约之间的价差的变动来获取收益的一种方式，相对单纯的投机操作来讲，跨期套利能有效回避单个期货合约价格剧烈波动的风险。跨期套利分正向套利和反向套利，由于反向套利存在着逼仓等不确定的因素，存在一定的市场风险，因此，一般投资者只做正向的套利交易。 
在期货市场中，由于持仓费用、季节性因素、现货供求状况变化和人为因素等的综合影响，使得各月份合约之间的价格存较为固定的价差。在正常情况下，远期合约价格应该高于近期合约，即正向市场。当两者之间的价差大于两个合约套利成本的时候就出现了跨期套利机会。我们可以买进近月合约同时卖出远期合约，进行跨期套利，通过交割实现利润。
二、PTA跨期套利成本计算
套利成本＝仓储费＋资金成本＋交易、交割费用＋卖方增值税（以当前的价格和价差为例）
1、交易手续费：10元/手，每手5吨，每吨2元，交易两次。

2、交割手续费：2元/吨，交割两次。
3、仓储费：0.4元/吨·天。

两个月：0.4*60=24元/吨

三个月：0.4*90=36元/吨

四个月：0.4*120=48元/吨

4、检验费：不超过2100元/样，每批300吨，7元/吨。

5、取样费：不超过2000元/样，每批300吨，6.7元/吨。

6、入库费：10元/吨。

7、出库费：10元/吨。

8、卖方增值税：国家税法规定企业增值税率为17%。由于交易所开票价为合约最后交易日结算价，因此增值税即为两次交割时远近合约最后交易日结算价的税额差。在此以400元差价计算，400*17%=68元/吨。
9、资金成本：按7800元/吨计算，年贷款利率5.31%。
两个月  7800*5.31%12*2=68.145元/吨

           三个月  7800*5.31%/12*3=102.2175元/吨

           四个月  7800*5.31%/12*4=136.29元/吨
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三、PTA跨期套利操作策略

1、 以100万资金为例，资金利用率为50%，则套利者可以在期货市场买进30手PTA1009合约，同时卖出30手PTA1101合约合约，建立跨期套利头寸。
2、可能会出现的情况有两种：
A、差价按预期走弱，那么，投资者可直接在期货市场中平仓了结，实现目标利润。
B、在9月合约到期前，价差未按预期收缩至合理区间，那么投资者可通过两次实物交割完成交易，实现套利利润。
最后，特别提醒投资者需要注意的是，郑州商品交易所的业务规则规定，生产日期超过90天的境内生产的PTA和自境外运发之日起超过60天的PTA，仓库不得接收入库。此外，在每年的9月份交割仓库内的注册仓单将集中注销，且不得重新注册。虽然前期PTA的仓单库存压力较大，对近月合约价格的涨幅有所压制。但是近期PTA注册仓单水平迅速下降，8月20日PTA的注册仓单数量已经降至33055张，这大大缓解了对1009合约期价的压力，同时也为“买1009抛1101”合约的套利提供了更好的获利机会。
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100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

2010-7-15 2010-7-19 2010-7-212010-7-23 2010-7-27 2010-7-292010-8-2 2010-8-4 2010-8-6 2010-8-102010-8-12 2010-8-16 2010-8-182010-8-20

31000

32000

33000

34000

35000

36000

37000

38000

39000

40000

价差 注册仓单


中航期货研发部
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