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全文摘要
讨论集中于韩国股市去杠杆的挑战，特别指出杠杆ETF的迅猛增长成为市场焦点，这类产品显著放大了如海力士等个股的波动，引发了去杠杆进度的担忧。尽管整体融资和期权市场杠杆水平不高，但杠杆ETF的扩张及其对波动性的放大，暗示去杠杆进展缓慢。投资者对韩国市场的高波动性和投机情绪、期权市场隐含波动率的高位，显示市场仍处高波动状态，去杠杆成效有限。强调了市场去杠杆的紧迫性，呼吁通过监测相关数据变化来评估去杠杆的实际进展。

章节速览
00:00 韩股去杠杆：杠杆ETF的影响与现状
本次晨间播报聚焦韩国股市去杠杆现象，探讨了杠杆ETF在本轮市场波动中的关键作用，特别是对以海力士为代表的个股波动的放大效应。同时，分析了当前去杠杆进程的现状，旨在为投资者提供决策参考，强调市场风险并呼吁审慎投资。

02:24 韩国市场杠杆ETF产品成为焦点的原因
讨论了韩国市场杠杆水平的三个维度：融资杠杆、衍生品杠杆和杠杆ETF产品。重点分析了杠杆ETF产品近期规模迅速膨胀，成为讨论韩国市场杠杆影响的主要焦点，相比之下，融资杠杆和衍生品杠杆的影响较小。

09:11 韩国市场ETF规模与杠杆进度分析
讨论了韩国市场ETF规模变化，指出AUM下降主要由资产价值变动导致，而资金净流入仍增长，认为当前未达到去杠杆阶段，需观察量的贡献持续回落。

10:59 杠杆ETF放大个股波动机制解析
对话深入探讨了杠杆ETF如何通过每日再平衡操作放大个股波动。以南方东英产品为例，阐述了做市商在尾盘阶段根据正股涨跌调整底层资产规模，导致机械式追涨杀跌，从而人为放大个股当天涨幅或跌幅。强调了杠杆ETF对市场波动的潜在影响及再平衡机制的核心作用。

15:27 韩国市场杠杆ETF去杠杆进度分析
韩国市场的杠杆ETF规模仍在增长，尽管AUM因价格下跌有所下滑，但份额量未见顶回落，去杠杆尚未实现。南方东英的海力士两倍做多产品份额近期回升至发行以来最高水平，表明市场情绪仍偏向乐观，普通投资者未开始去杠杆。融资余额与衍生品市场杠杆率虽有波动，但整体处于长期去杠杆过程，短期影响有限。

18:57 韩国股市杠杆产品与市场波动性分析
韩国股市杠杆ETF规模近期有所波动，整体杠杆水平在2.5%至3%之间，虽不算特别高，但因集中于少数个股如海力士和三星，易放大市场波动。这两家公司市值权重已达市场一半，结构不健康。投资者关注海力士多因存储涨价上游效应，其行情影响市场想象力空间。未来3-4周，高波动环境或持续，需持续跟踪。

21:19 韩国市场波动分析与投资建议
对话深入探讨了韩国市场的脆弱性，指出其投机情绪浓厚，期权市场显示投资者对长期投资缺乏信心。当前市场隐含波动率高企，预示未来一个月可能维持高波动环境。建议投资者警惕高波市场风险，关注杠杆ETF产品规模变化作为去杠杆信号，期待官方会议能有效管控市场炒作情绪。

发言总结
发言人1
首先强调了会议的版权、保密及法律责任，提醒参会者不得泄露内幕信息，并倡导关注相关公众号以获取更多纪要。会议主题聚焦于韩国股市去杠杆的讨论，强调内容版权归属及法律责任，仅面向兴业证券客户。发言人深入分析了韩国股市去杠杆的三个核心问题：杠杆ETF产品为何成为讨论重点、杠杆ETF如何放大个股波动，以及当前去杠杆进度。详细探讨了韩国市场特有的融资杠杆、杠杆ETF产品和衍生品杠杆情况，指出高波动性及杠杆产品对市场波动的放大作用。最后，发言人强调尽管韩国市场当前杠杆水平不高，但高集中度市场结构和投机情绪带来的高波动率，为市场稳定埋下隐患，提醒投资者注意投资风险。

问答回顾
发言人1 问：为什么杠杆etf产品是本轮讨论韩国股市的重点？韩国股市去杠杆的问题，现在进展到哪一步了？
发言人1 答：这一轮杠杆etf产品成为韩国股市关注焦点的原因在于，过去十年间除了2021年韩国股市出现过散户集体入市、借钱入市的情况外，其他市场如美日韩台及中国大陆并未出现类似通过融资余额撬动杠杆炒股的现象。而韩国股市当前的融资余额占自由流通市值的比例处于历史上偏低位置，并且呈下行趋势，因此融资杠杆并不是本轮讨论的重点。在本次会议上，我们主要关注韩国去股市去杠杆的三个关键问题。首先，为什么杠杆etf产品是本轮讨论的核心；其次，杠杆etf如何放大了韩国股市波动，特别是以海力士为代表的个股；最后，当前去杠杆进程的具体位置。

发言人1 问：为什么融资余额这个指标不是这一轮讨论韩国市场的重点？
发言人1 答：首先，韩国股市的融资余额占自由流通市值的比例目前处于较低水平，且在过去几年持续走低；其次，即使韩国市场整体扩容导致融资余额绝对值有所上升，但与韩国市场流动性或整体体量相比，其影响和危害程度相对较小，故不是本轮讨论的重点。

发言人1 问：衍生品市场在韩国股市中的作用如何？
发言人1 答：在衍生品市场中，产品开发通常不会轻易锚定在宽基指数上，而是更倾向于聚焦于特定指数。对于韩国市场而言，衍生品市场主要围绕韩中200指数开发。虽然未平仓期权的名义本金占韩国市场流通市值的比例目前约3%，处于历史相对底部且呈下降趋势，但由于这是一个较慢变化的变量，因此在讨论韩国股市去杠杆时，衍生品市场的杠杆并非本轮讨论的重点。

发言人1 问：为什么我们要讨论韩国杠杆etf产品的影响？韩国杠杆ETF规模的增长是由哪些因素驱动的？
发言人1 答：在过去的三个季度里，韩国市场的etf规模，包括本土和海外的杠杆EQ产品，其占整个市场流通市值的比例快速攀升至3%左右，这在很大程度上反映了杠杆etf产品对韩国市场的影响显著增加。韩国杠杆ETF规模的增长是由价和量两个因素共同作用的结果。其中，价的因素是指资金变化（份额变化），量的因素则涉及份额价值变动的贡献率。尽管近期AVM（资产价值变动）出现了见顶回落的现象，但下跌的主要原因是价，即资产价值变动；而量的贡献，即累计资金净流入的贡献仍在持续增长。

发言人1 问：当前韩国市场的去杠杆进度如何？
发言人1 答：根据目前数据，由于量还未开始见顶回落，实际上当前还不能谈论去杠杆的问题。只有当连续两周或更长时间内看到韩国市场etf规模的量开始见顶回落时，才能认为去杠杆进程有所开始。

发言人1 问：杠杆etf如何放大个股波动？
发言人1 答：以南方东英为例，它已成为单个韩国市场个股etf产品，并通过收益互换等方式进入韩国市场。做市商需要每天根据底层资产（如海力士股票）的价格涨跌调整资金池规模，以满足提供N倍做多产品的要求。例如，对于两倍做多的产品，在尾盘阶段，若海力士上涨5个点，做市商可能会根据再平衡规则，使其实际涨幅达到约66个点，从而放大了原本的个股波动幅度。然而，在实际交易中，这种机械式的追涨杀跌会导致对个股当天涨幅或跌幅的人为放大效应，不可忽视。

发言人1 问：杠杆ETF如何放大个股波动？
发言人1 答：杠杆ETF通过做市商在每天收盘阶段，根据现行规则，通过买或抛个股来满足底层资金池对产品配套需求，人为地放大了个股波动。

发言人1 问：当前去杠杆的进度到哪里了？
发言人1 答：根据公开数据跟踪，截至上周末之前，韩国市场整体杠杆ETF规模仍处于增长过程中，价格虽有下滑导致AUM有所下滑，但量的增长尚未见顶回落，因此目前去杠杆阶段性成果还未显现。

发言人1 问：南方东英两倍多多海力士产品的份额情况如何？
发言人1 答：南方东英两倍多多海力士产品的份额在过去一周多时间横盘，最近两三个交易日又开始上行，达到了发行以来的最高水平。

发言人1 问：从南方东英这个产品能否观察到市场情绪及去杠杆进度？韩国市场整体杠杆情况及其它相关市场（如融资余额、期权未平仓名义本金占比）的变化？
发言人1 答：目前从南方东英产品的表现来看，普通投资者并未开始去杠杆，仍处于净流入状态，这并不利于市场稳定。韩国市场整体杠杆率维持在2.5%至3%之间波动，融资余额占比约为0.95%至1%，期权未平仓名义本金占比约为3%，整个市场正在慢慢去杠杆，但整体杠杆水平并不算高。

发言人1 问：为什么韩国股市对海力士和三星的依赖度过高？未来韩国股市波动环境及市场结构脆弱性的看法？
发言人1 答：由于存储涨价概念以及产业链位置等因素，投资者高度关注海力士和三星的表现，导致市场结构出现较大倾斜，局部波动容易被放大成整个市场的波动。预计未来3到4周，韩国股市将继续处于高波动环境中。同时，韩国市场结构较为脆弱，PCR（未平仓看跌期权占比）的变化显示出市场对于未来走势存在较大不确定性。

发言人1 问：在日韩市场中，投资者是如何体现投机情绪的？目前期权市场中对韩国市场的投机情绪怎样？
发言人1 答：在日韩市场中，投机情绪体现在许多投资者虽然持有正股，但同时反手布局看跌期权作为远期逃跑的对冲策略，这表明他们并未将日韩市场视为长期稳定的投资配置市场。从期权市场的put和call波动率偏度来看，当前买进韩国市场call所需的溢价水平仍处于历史高位，显示出尽管市场波动大，但仍有投资者愿意参与投机，甚至有新投资者加入博弈。

发言人1 问：目前韩国市场的隐含波动率情况如何？对于未来韩国市场的波动环境有何预测？
发言人1 答：目前韩国市场的隐含波动率绝对值依然保持在50%以上，甚至接近60%，严格意义上处于高波市场状态。在这种环境下，只有少数通过高频择时能够盈利，大部分普通投资者和部分机构投资者在短期内难以从中获利。在未来一个月内，韩国市场可能仍将处于相对较高的波动环境中，尤其是针对即将到来的半年报发布及其对下游CSP厂商开支预期的影响，这可能导致市场的波动加剧。

发言人1 问：韩国市场中长期投资氛围以及未来波动率的变化趋势是怎样的？
发言人1 答：目前大部分投资者对韩国市场的中长期前景并未建立起类似美股市场的长期看涨信念。从隐含波动率曲线结构看，未来一个月的波动率节点明显抬高，意味着市场将在博弈上下游巨头半年报期间经历更高波动。

发言人1 问：韩国市场何时可能出现有效去杠杆并结束当前投机氛围？
发言人1 答：要判断韩国市场有效去杠杆开始，需要观察韩国方东英的份额或整体韩国市场杠杆ETF产品规模连续1-2到3周以上的下降情况。目前来看，尽管有情绪炒作评议和管控措施，但韩国市场仍在前半程阶段，还未进入有效去杠杆的后半程。

