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内容简介

本书是一本深入浅出地介绍期权策略的参考书，作者力求把概念讲清楚，把策略说透彻，不罗列模型，不堆砌公式，以指导实战为最终目的，技巧解读入木三分。全书内容包括基本策略、价差策略、牛市策略、熊市策略、大波动策略、小波动策略、套利策略、套期保值策略、波动率交易等。对于每一种策略，通过举例分析了策略的适用场景、收益风险特征、盈亏平衡点、优点与缺点、希腊字母特征、执行过程的注意事项以及与其他策略的对比和转换，策略呈现全面细致。另外，本书还附有期权策略选择框架及常用策略简表，可帮助读者形成自己的期权交易系统。

本书适合从零基础开始学习期权的投资者，也适合有一定期权基础，并想全面提高期权交易能力的人士翻阅。

未经许可，不得以任何方式复制或抄袭本书之部分或全部内容。

版权所有，侵权必究。



推荐序

王勇先生的这本《期权交易——核心策略与技巧解析（修订版）》既是一本期权方面的书籍，也是一本侧重于交易方面的实战书籍。

本书的特点在于对基础理论方面的知识并没有过多地着墨，而是在具体的交易策略方面进行了深入探讨和详细介绍。这些策略主要有：期权价差交易、牛市交易、熊市交易、大波动交易、小波动交易、套利与套保策略、波动率交易等。

期权价差交易主要是利用不同期权合约的价差、期权和对应现货的价差等进行的交易方式，由于到期日不同，行权价不同，从而带来的价差交易的获利机会包括：垂直价差、时间价差、对角价差、比率价差等。

牛市中传统的做法一般是购买股票，但是有了期权后，就有了更多的玩法，包括买入看涨期权、卖出看跌期权等。由于期权的杠杆特性，牛市中用期权做交易工具，往往可以比传统的股票获得更大的赢利空间。

到了熊市时，传统股票的操作方式主要是通过融券或者股指期货，无论是哪种方式，都需要做空操作，普通投资者难以掌握。利用买入看跌期权、卖出看涨期权等方式，则可以充分享受下跌的收益。

除传统的方向性策略外，期权还有一种赌波动区间的交易方式。对于大波动空间，有买入跨式期权、买入条形跨式、买入宽跨式、买入飞蝶式期权、卖出秃鹰式价差、卖出信天翁价差、反向铁蝶式价差等。对于小波动率交易，有卖出跨式、卖出宽跨式、看涨期权水平价差、看涨期权对角价差、秃鹰式价差、信天翁式价差、看涨期权折翅蝶式价差、看涨期权折翅秃鹰式价差等。

如果投资者认为未来可能会有一波大的行情，但是对方向又不确定，则可以采用上述的大波动空间策略；如果投资者认为未来属于震荡行情，则可以采用上述的小波动空间策略。

期权套利是传统的交易模式，一般来说，有转换套利、反转套利、箱式套利；如果是出于避险要求，可以采用期权套保策略，比如配对看跌期权、信托看涨期权、领子期权等。

期权是金融衍生品市场的一个伟大发明，它通过不对称的风险收益机制，使投资者的最大损失确定的情况下，可以博取更大的收益，自从该产品问世以来，得到了投资者广泛的追捧，不管是作为风险对冲工具，还是投机工具，都是非常好的选择。

期权方面的教材早已汗牛充栋，但是多数都是理论的研究，在拿到王勇的这本书后，我眼前一亮，基本上都是从实战出发，对交易策略方面做了详尽的研讨。对做理论研究的人来说，这本书涉及的模型不多，但是对试图在二级市场进行交易的投资者，本书无疑是相当有价值的参考书。


丁鹏　博士


中国量化投资学会　理事长

《量化投资——策略与技术》作者

《量化投资与对冲基金丛书》《交易大师系列》《大数据金融丛书》主编



交易从未如此自由

2014年注定是中国资本市场值得纪念的一年，因为这一年是中国市场为期权进行全面准备的关键一年，从完善规则到市场培育，从硬件技术准备到交易策略推广，大张旗鼓、紧锣密鼓。期权工具对中国资本市场而言具有划时代的意义。用美国期权界权威人士罗恩·艾历里的话说，“期权产品绝对会使中国的金融市场和民众的生活发生巨大的变化”。期权的英文名称是Options，又称为选择权，可以说，期权的伟大意义就在于给了投资者更多的选择和自由。

没有期权的世界

在没有期权的世界里，股票投资者的交易方向有限，买入并持有几乎是简单且唯一的套路，其损益图是一条简单的向右上方倾斜的直线。买入股票后，如果股价上涨，则有赢利；如果股价下跌，则有亏损。在熊市周期里，股市整体下跌，投资者想从股市的波段上涨中赚到钱也不太容易，持币观望恐怕成了最好的选择。这时候很多投资者选择把资金投向了国债。如果投资者选择投资国债等固定收益产品，其损益图是一条水平的直线，风险几乎没有，但也失去了博取更大收益的机会。

有了期货工具之后，资本市场开始有了可以做空的工具。在2010年4月沪深300指数期货上市之前，商品期货的T+0、双向交易、杠杆性等特点受到了不少投资者的青睐。如果投资者选择做空某个期货合约，则其损益图是一条向右下方倾斜的直线。

沪深300指数期货上市后，期货这一衍生品工具开始更加频繁地见诸电视等主流媒体，众多投资者也逐渐理解了“原来做空也可以赚钱”。量化对冲投资也从初见端倪到逐渐成熟，各地量化对冲投资学会兴起，关于对冲交易的活动一场接一场。这时越来越多的投资者逐渐发现“通过对冲交易也可以赚钱”。只要投资者能够判定股指与板块的相对强弱，就能够赚钱。尽管股票市场是整体下跌的，但若筛选一个股票组合与HS300指数期货空头形成对冲，只要这个股票组合在股市下跌的时候比HS300指数跌得慢，而上涨的时候比HS300指数涨得快，则总体的头寸就能够赚钱。

期权带给交易者前所未有的自由

交易从未如此自由！为什么？因为无论是股票、国债还是期货，其损益图都是线性的，而期权工具可以给投资者提供非线性的损益特征，期权买方与卖方的权利和义务不对等，收益风险结构不对称，正是这种特征给予了投资者前所未有的交易自由。

期权受到投资者追捧的最重要原因在于其种类繁多的交易策略。每个投资者都有自己的风险和收益偏好，有对未来走势不同的预测，或看涨，或看跌，或认为宽幅震荡，或认为小幅波动。在期权这一衍生品推出之前，投资者大多只能单纯地预测市场的走势，买入或卖出，直至获利或止损出局，而这种仅仅基于方向性的判断越来越无法满足投资者的需求，投资者渴望能有更精细化的处理，可以有更多不同的选择。期权的诞生解决了这一难题，其多变的组合式操作策略为投资者带来了全新的体验，可以说每一个人都可以有其私人定制的交易策略。

除了众多的期权交易策略，期权这一全新的衍生工具还能给国内投资者带来多种好处：更好的风险管理、套利和投机功能、减少投资组合回报的波动性、稳定的现金收益。另外，期权还是进行产品设计的有力工具。

首先，说说期权的风险管理功能。以规避下行风险为例，传统情况下用期货给现货做套期保值，在锁定下行风险的情况下也丧失了获得市场上涨所带来潜在收益的可能性。用期权做套期保值的结果则完全不一样，比如，通过买入看跌期权做套期保值，锁定下行风险的同时保留了上涨的空间。另外，值得一提的是，即使是套期保值期权也有不同的交易策略，卖出看涨期权也是一种套期保值的方法，只是和买入看跌期权做套期保值所适用的情况有所差异。卖出看涨期权适合于市场中性或者小幅下跌的情形，而买入看跌期权则适合于市场大幅下跌的情况，市场大幅下跌后买入的看跌期权能够获得较好的补偿，所以说类似于保险。

其次，是套利和投机功能。期权合约众多，而且与其标的物关系密切，套利机会众多。一般情况下，相关金融产品之间存在一定的数量关系，当某种产品的价格偏离这种数量关系时，就出现了套利关系，这时买入价格低估的金融产品，同时卖出价格高估的金融产品来进行套利。投资者可选的策略不止期权策略，在现货、期货、期权组成的立体化的市场里，策略可以很简单，也可以很复杂。做简单的策略就是简单的真实，做复杂的策略就是复杂的真实。期权的推出将极大地拓展相对价值交易的外延，这对对冲交易者来说是令人振奋的事情。

最后，在产品设计方面，期权能够发挥重大作用。通过使用期权，机构投资者可以根据客户对风险和收益的偏好来推出适合于该投资者的结构化产品。常用的模式是将债券、股票等与期权结合起来，用债券预期获得的收益来购买期权，以便获得高额的潜在回报，而不会产生较大的损失。保本理财产品可以以“债券+期权”的形式被轻松地设计出来。

写作背景

期权作为一种新的工具，将给投资者带来前所未有的交易自由。笔者在给众多投资者进行期权基础培训的时候发现，市场对期权培训的需求很大，仅靠面授培训不足以满足投资者的愿望。为此，笔者想把对期权的理解及经验总结通过书籍的形式更广泛地传播给广大投资者。

本书内容

关于期权，可写的内容有很多，也可以写得很复杂，但笔者并不想把本书写成一本复杂的书。作为一本交易策略参考书，笔者力求把思路讲清楚，把策略说透彻，不罗列模型，不堆砌公式，以实战实用为目的，引导投资者熟悉期权胜景。

本书分基本策略、价差策略、牛市策略、熊市策略、大波动策略、小波动策略、套利策略、套期保值策略、波动率交易策略等板块来详细介绍每一种场景下可用的策略。对于每一种策略，分析了策略的适用场景、收益风险特征、盈亏平衡点、优点与缺点、希腊字母特征、执行过程的注意事项以及与其他策略的关系，还会举例来演示该策略。书中末尾附有策略简表，是难得的出招图谱。

第1章介绍了期权的基础知识，给出了期权的概念与构成要素，让读者对期权有一个较准确的认识，介绍了期权相比其他投资工具的独特优势。另外，还介绍了期权的要素，说明了期权的价格构成和影响期权价格的主要因素，指出了分析期权价格的不同思路，以及主要的希腊字母的含义。

第1章主要为无期权基础的人士补课之用，有相关基础的读者可快速浏览或略过。

第2章介绍了期权交易者能够选择的6个基本策略，这6个基本交易策略相当于期权策略世界的基本积木。

第3章至第7章分别介绍了牛市行情、熊市行情、大波动行情，以及小波动行情等场景下投资者可以选择的策略。看完这些内容后，读者应该会知道，期权有众多或简单或复杂的策略，在每一种行情中都可以有对应的策略。

第8章讲述了期权套利策略，熟悉期货的投资者对套利并不陌生，但传统的股票投资者对套利或许并不熟悉，实际上对冲是衍生品交易中重要的交易方式。本章从对冲交易谈起，介绍了套利的概念，以及期权交易中主要的套利方法，并介绍了套利策略。

第9章介绍了期权套期保值，把期权视为一种避险工具的投资者会对这些内容比较感兴趣。本章从套期保值的定义出发，对比了期权套期保值与期货套期保值的异同，重点介绍了常用的期权套期保值策略及经验心得。

第10章介绍了期权波动率交易。波动率交易对大众投资者来说是全新的概念，实际上，波动率交易是美国期权玩家常用的交易方式。本章介绍了波动率概念，解释了为什么波动率可以交易，并重点介绍了常见的波动率交易策略。

本书算是一本期权策略参考书，既有必要的基础讲解，更有期权交易策略的全面解读，一招一式，或单一或组合，或简单或复杂，都值得细细品味。如果广大投资者在读完本书后有所收获，并认为本书对参与期权实战交易有所助益，值得时常翻阅，则笔者深感欣慰。

本书得以顺利出版，要感谢很多人。首先，感谢宏源期货总经理王化栋先生的支持，感谢宏源证券副所长解学成先生的指导，感谢文竹居士与期货舵手王刚老师的建议。其次，感谢宏源期货陈显阳、赵鑫等同事，与他们的交流对本书的面世多有助益。在此，还特别感谢我的朋友Mr.OppiE，他是期权领域的专家，不断创造着优秀的期权交易成绩。Mr.OppiE是我未曾谋面的朋友，与他的交流很愉快，也很深入。另外，要感谢电子工业出版社黄爱萍编辑，缘分让我们共同做了一件愉快的事情，书中蕴含了出版社及各位编辑的辛勤劳动与智慧。最后，要感谢我的家人，家人的宽容、理解与支持是我的不竭动力。

中国的衍生品市场飞速发展，能够在这个历史性时刻为期权的普及做一点工作，笔者深感荣幸。限于笔者的水平，书中疏漏和错误的地方恳请读者指正，我将随时在公众账号（微信号：optionstrader）期待读者的批评。


王勇


2016年1月北京金融街



第1章　初识期权

投资者在进入期权世界之初，应该了解一下期权乃至衍生品的相关概念及基本特征，这样才能在交易的时候做到知其然且知其所以然，知己知彼，百战不殆。

所谓衍生品（Derivative），是指从某种原生资产（Underlying Asset）派生出来的产品。衍生品的主要类型有期货、期权、远期、互换等。所有的衍生品都是一种合约，这些合约可以是标准化的，也可以是非标准化的。同作为标准化合约，期权与期货是不同类型的衍生品，其标准化合约条款要素也是不一样的。标准化合约大多在交易所上市交易，与场外衍生品形成有效互补。本书讨论的期权交易策略主要适用于场内交易的标准化期权合约。

1.1　什么是期权

开门见山，先给出期权的定义。期权（Options）又称为选择权，是买卖双方达成的一种合约，买方向卖方支付一定数量的金额（指权利金）后，拥有在未来特定的时间段内或未来某一特定的日期以事先约定好的价格向卖方购买或出售约定数量的特定标的物的权力，但不具有必须买进或卖出的义务。

从上述期权的定义出发，我们可以根据期权买方的意愿把期权可分为看涨期权和看跌期权。

看涨期权（Call Options）也叫买权，是指期权的买方向期权的卖方支付一定数额的权利金后，即拥有在期权合约的有效期内，按事先约定的价格向期权卖方买入一定数量的期权合约规定的特定标的的权利，但不负有必须买进的义务。而期权卖方有义务在期权规定的有效期内，应期权买方的要求，以期权合约事先规定的价格卖出期权合约规定的特定标的。

看跌期权（Put Options）也叫卖权，是指期权的买方向期权的卖方支付一定数额的权利金后，即拥有在期权合约的有效期内，按事先约定的价格向期权卖方卖出一定数量的期权合约规定的特定标的的权利，但不负有必须卖出的义务。而期权卖方有义务在期权规定的有效期内，应期权买方的要求，以期权合约事先规定的价格买入期权合约规定的特定标的。

1.2　期权合约的构成要素

从期权的概念我们可以看到，期权合约是一种标准化合约。所谓标准化合约，就是除期权的价格在市场上公开竞价形成外，合约的其他条款都是事先规定好的。以沪深300股指期权合约为例，其合约表示的主要要素有：合约标的、合约乘数、合约类型、报价单位、最小变动价位、每日价格最大波动幅度、合约月份、行权价格间距、行权方式、交易时间、最后交易日、到期日、交割方式等。从交易者的角度看，合约条款是我们无法改变的，我们只能接受。但从交易策略的角度来看，我们面临从挂牌的诸多合约中选择合适交易对象合约的问题，其中，特别重要的三个要素是合约类型（看涨还是看跌）、执行价格与到期日。

1. 看涨还是看跌

交易看涨期权还是看跌期权？这是我们所面临的基本选择。在同一种市场预期下，我们可以通过看涨期权，也可以通过看跌期权来实现交易目的。一种组合策略既可能用看涨期权来搭建，也可能用看跌期权来搭建。有时候殊途同归，有时候同中存异。这需要我们在后续内容中细细体会。

2. 执行价格

执行价格是指期权的买方行使权利时事先规定的买卖价格。同一期权品种的看涨期权可能有多个执行价格，对应着多个期权合约。同一期权品种的看跌期权同样也会有多个执行价格，对应着多个期权合约。执行价格确定后，在期权合约规定的期限内，无论价格怎样波动，只要期权的买方要求执行该期权，期权的卖方就必须以此价格履行义务。执行价格的选择是一个重要的且可以有很多技巧的过程。本书在介绍交易策略时都会介绍执行价格选择的技巧。

3. 合约到期日

期权是一种合约，任何合约都有一个到期日的问题。合约到期日是指期权合约必须履行的最后日期。欧式期权规定只有在合约到期日方可执行期权。美式期权规定在合约到期日之前的任何一个交易日（含合约到期日）均可执行期权。与到期日直接相关的是一个期权合约剩余到期时间的问题，即有效期问题。同一品种的期权合约在有效期的时间长短上不尽相同，在期权交易过程中，合约到期日的选择也是重要且可以有很多技巧的过程。

1.3　期权的分类

1. 按买方行权时间规定划分：美式期权、欧式期权和百慕大期权

美式期权（American Options）是指期权买方在期权合约规定的有效期内，任何时候都可以行权的期权。美式期权给人一种自由的感觉。

欧式期权（European Options）是指期权买方只能在期权规定的到期日行权的期权。欧式期权给人一种传统、刻板的感觉。

百慕大期权（Bermuda Options）是一种可以在到期日前所规定的一系列时间行权的期权。百慕大期权介于欧式期权与美式期权之间，如同百慕大群岛混合了美国文化和英国文化一样。

2. 按标的资产类别划分：股票期权、股指期权、商品期权及外汇期权等

基于标的资产类别的不同，期权可以分为股票期权、股指期权、利率期权、外汇期权、商品期权等，其中商品期权大多为期货期权。

1.4　期权为何如此迷人

期权是一种迷人的投资工具，作为引子，下面先概述期权的一些特点，读者在读完本书后应该会有一种豁然开朗的感觉。

1. 双向交易

多年以来，中国的个股市场缺乏一个做空的机制，在牛市中，大家皆大欢喜，但遇到大熊市，个股投资者却无可奈何。个股期权上市后，一切变得更加自由，因为可以做空了。做空是一种交易方向的选择。所有不看好某种资产的策略下的操作都可以称为做空。如果预期某个股ABC将要下跌，则投资者可以选择买入看跌期权，还可以选择卖出看涨期权，在股票下跌的过程中获得收益。这在策略方面对个股投资者是一个极大的解放。

2. 杠杆效应

除了能做空之外，有了期权之后，个股、股指也将由此迎来以小博大的时代，期权给了投资者一种“小成本，大收益”的可能。

为什么会有杠杆效应？期权的杠杆并不来自像期货交易那样的保证金制度。所谓期权的杠杆效应，是指期权合约的价格波动的百分比相对于标的资产价格变动的百分比具有相当大的放大作用。

例如，2014年10月6日，恒生指数收盘为23315.04，10月27日收盘为23143.23，20天时间下跌了0.7%。在此时段恒生指数期权的表现怎么样呢？2014年10月6日，恒生指数期权1410C23400（2014年10月到期执行价格为23400点的看涨期权）收盘为343点，10月27日收盘为72点，20天的时间下跌了79%，期权的杠杆效应一目了然。需要提醒投资者注意的是，杠杠效应是一把双刃剑，投资者既可能因此大幅获利，也有可能遭受巨大损失。

3. 权利与义务不对等

期权合约的买方在向卖方支付一定数额的权利金后，便取得了在约定的期限内以约定的价格向卖方购买或出售一定数量的标的资产的权利，卖方具有必须履约的义务，即卖方获得权利金后，便具有向买方出售或购买标的资产的义务，当买方要求执行期权时，卖方必须履约。当然，期权买方不一定要选择到期执行期权，买方可以放弃行权，还可以在到期之前卖掉。卖方为了避免到期履约的义务，可以在到期之前买入对冲。

4. 收益和风险不对等

当标的资产的市场价格向有利于买方变动时，买方可能获得巨大收益，卖方则会遭受巨大损失；而当标的资产的市场价格向不利于买方变动时，买方可以放弃行权，买方的最大损失（也即卖方的最大收益）等于权利金。所以，在期权交易中，买方的最大损失为权利金，潜在收益巨大；卖方的最大收益为权利金，潜在损失巨大。

5. 独特的非线性损益结构

期权交易的非线性盈亏状态与股票、期货等线性交易的盈亏状态有本质区别。在读完本书第2章，了解了期权的基本交易策略后，读者会清楚地理解，期权交易者的损益并不随标的资产的价格变化而呈线性变化，到期最大损益图是折线，而不是直线。正是期权的非线性损益结构，使其在风险管理、组合投资等方面具有明显的优势。通过不同期权、期权与股票、债券、期货等其他投资工具的组合，投资者可以构造出不同风险收益特征的投资组合，甚至可以实现风险收益特征的“私人定制”。

1.5　期权交易与期货、权证交易的对比

中国已经形成了较为成熟的期货市场，曾经也推出过权证工具，那么期权、期货和权证有什么区别呢？期权与期货在双向交易、杠杠效应等方面有相似之处。表1-1给出了期权与期货的区别。


表1-1　期权与期货的区别

[image: 017-01]


认股权证是一种类似于个股期权的衍生权益类产品，它规定持有者在有效期内按特定价格购买一定数量的股票的权利。认股权证一般向公众发行，有效期较长。它实质上就是一种认购期权（看涨期权）。表1-2给出了期权与权证的区别。


表1-2　期权与权证的区别
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1.6　期权价格的构成

有期权买卖，就会有期权的价格，通常将期权的价格称为“权利金”或者“期权费”。权利金是期权交易过程中唯一的变量，期权合约上的其他要素（如：合约标的、执行价格、合约月份、交易时间、到期日、交割方式等）都是在合约中事先规定好的，是标准化的，而期权的价格是由交易者在交易所撮合交易产生的。

期权价格主要由内涵价值和时间价值两部分组成。

1. 内涵价值（Intrinsic Value）

内涵价值是指买方立即行权时可获取的总利润。根据期权执行价格与其标的物实时价格的关系，可把期权分为实值期权、虚值期权和平值期权，它们之间的区别如表1-3所示。

表1-3　实值、虚值与平值期权的区别



	名称
	看涨期权
	看跌期权



	实值期权
	期权执行价格<标的物实时价格
	期权执行价格>标的物实时价格



	虚值期权
	期权执行价格>标的物实时价格
	期权执行价格<标的物实时价格



	平值期权
	期权执行价格=标的物实时价格
	期权执行价格=标的物实时价格




（1）实值期权

当看涨期权的执行价格低于标的物当时的价格时，或者当看跌期权的执行价格高于标的物当时的价格时，该期权为实值期权。当期权为实值期权时，内涵价值为正。

（2）虚值期权

当看涨期权的执行价格高于标的物当时的价格时，或者当看跌期权的执行价格低于标的物当时的价格时，该期权为虚值期权。当期权为虚值期权时，内涵价值为零。

（3）平值期权

当看涨期权的执行价格等于标的物当时的价格时，或者当看跌期权的执行价格等于标的物当时的价格时，该期权为平值期权。当期权为平值期权时，内涵价值为零。

2. 时间价值（Time Value）

期权价格除去期权的内涵价值，剩下的那一部分就是期权的时间价值。期权距到期日时间越长，其标的物价格发生大幅度变动的可能性越大，期权买方执行期权获利的机会也越多。与较短期的期权相比，期权买方对较长时间的期权应付出更高的权利金。

值得注意的是，权利金与到期时间的关系如图1-1所示，并非简单的倍数关系，而是一种非线性的关系。期权的时间价值随到期日的临近而加快减少，期权到期时，时间价值为零。笔者认为，期权的时间价值反映了期权有效期间的时间风险和价格波动风险，假如事先确信权利会被执行或确信不会被执行，则期权的时间价值就为零。

3. 实值期权、虚值期权和平值期权的价格差别

[image: 019-01]
图1-1　期权的时间价值



实值期权、虚值期权和平值期权的价格差别如表1-4所示。虚值期权和平值期权的内涵价值为零，到期时期权的时间价值为零。

表1-4　实值期权、虚值期权和平值期权的价格差别



	名称
	期权价格（未到期）
	期权价格（到期）



	实值期权
	内涵价值+时间价值
	内涵价值



	虚值期权
	时间价值
	零



	平值价值
	时间价值
	零




1.7　期权价格的影响因素

期权价格的影响因素主要有6个，分别是标的资产市场价格、期权的执行价格、期权的有效期、标的资产的波动率、无风险利率和标的资产的收益率等，这几个因素通过影响期权的内涵价值和时间价值来影响期权价格。

1. 标的资产市场价格与期权的执行价格

看涨期权在被执行时，其收益等于标的资产市价与执行价格之差。因此，标的资产的价格越高、执行价格越低，看涨期权的价格就越高。

看跌期权在被执行时，其收益等于执行价格与标的资产市价的差额。因此，标的资产的价格越低、执行价格越高，看跌期权的价格就越高。

标的资产价格与期权执行价格对期权价格的影响结果分别归纳在表1-5和表1-6中。


表1-5　标的资产的价格与期权价格关系
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表1-6　期权执行价格与期权价格关系
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2. 期权的有效期

对美式期权而言，它可以在有效期内的任何时间执行，因此其有效期越长，该期权就越有可能变成实值，而且有效期长的期权包含了有效期短的期权的所有执行机会。因此，有效期越长，期权价格越高。

对欧式期权而言，它只能在合约到期时被执行，有效期长的期权不一定包含有效期短的期权的所有执行机会。这使得欧式期权的有效期与期权价格之间的关系显得较为复杂。不过，在一般情况下，期权有效期越长，标的资产价格的不确定性就越大，空头亏损的风险也越大。因此，即便是是欧式期权，在其他条件不变的情况下，有效期越长，其期权价格也越高，即期权的边际时间价值为正值。

虽然说期权的边际时间价值为正值，但我们应该特别注意：随着剩余到期时间的延长，期权时间价值的增幅是递减的，这被称为期权的边际时间价值递减规律。反过来讲，对于到期日确定的期权而言，在其他条件不变时，随着到期日的临近，期权的时间价值是加速衰减的。思维再进一步，时间流逝一周的过程中，剩余期限长的期权的时间价值，其减小幅度将小于剩余期限短的期权时间价值的减小幅度，这些理解都可以转化为实用的期权交易技巧。期权有效期与期权价格的关系如表1-7所示。


表1-7　期权有效期与期权价格的关系
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3. 标的资产价格的波动率

标的资产价格的波动率是衡量标的资产价格变动不确定性的指标，是影响期权价格极其重要的因素。怎么理解呢？在其他因素不变的条件下，标的资产价格波动率的增大增加了期权变为实值期权的可能性，所以，为该期权所付的权利金也应相应地增加。由于期权多头的最大亏损额仅限于权利金，而最大收益则取决于执行期权时标的资产市场价格与执行价格的差额，因此，波动率越大，对期权多头越有利，期权价格也应越高。我们在分析期货等衍生产品的价格时，标的价格是一个重要的维度。在期权的世界里，我们必须再增加两个维度，一个是上文提到的时间维度，另一个便是波动率维度。

标的资产价格波动率与期权价格的关系如表1-8所示。


表1-8　标的资产价格波动率与期权价格的关系

[image: 021-02]


4. 无风险利率

无风险利率对期权价格的影响不是很直接，短期内对期权价格的影响也不大。可以从两个方面的效应来分析，一方面，无风险利率上升会使期权标的资产的预期收益率上升，另一方面，无风险利率的上升会使得期权持有者未来收益的现值会相应减少，这两种效应都会使看跌期权的价格下降。

对看涨期权而言，第一种效应将使看涨期权的价格上升，第二种效应将使看涨期权的价格下降。看涨期权的价格究竟是上升还是下降，取决于两种效应的比较。通常情况下，第一种效应的影响将起主导作用，即随着无风险利率的上升，看涨期权的价格也是上升的。

无风险利率与期权的价格关系如表1-9所示。


表1-9　无风险利率与期权的价格关系
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5. 标的资产收益

标的资产分红付息等将降低标的资产的价格，如果期权执行价格不变，则会引起看涨期权价格的下降，看跌期权价格的上升。

1.8　交易期权就像开飞机

笔者在讲述期权的时候经常做一个比喻：在不理解希腊字母的情况下进行期权交易，就好像新手在完全看不懂飞机仪表盘的情况下开飞机。交易期权而不懂希腊字母，出事的概率会很大。

我们前面讲到，期权的价格受标的价格、标的波动率、到期时间、行权价格以及无风险利率等因素影响。量化各类风险对期权风险管理和投资决策有重要意义。由Black-Scholes模型衍生出的希腊字母体系正是这样一套风险管理工具，类似于飞机仪表盘上的各种指示，期权交易者可以将期权交易过程转化为对希腊字母的管理。常见希腊字母的含义如表1-10所示。


表1-10　常见希腊字母的含义
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通过计算监测期权头寸的希腊字母，可估算出包括期权在内的总头寸价值因标的价格、期权有效期、波动率和利率之变化而造成的损益，合理分解并准确定性/定量希腊字母是交易者进行策略选择的基本功。表1-11给出了基本头寸的希腊字母，后文讲解的每一个策略后都有对其希腊字母的详细解读。相信当读者习惯于通过希腊字母解读策略的时候，会有一种自由驾驶的感觉。


表1-11　基本头寸的希腊字母
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第2章　基本策略积木

笔者在给投资者讲述期权交易策略的时候，时常把策略的构建过程比喻成一个搭积木的游戏。在金融衍生品的世界里，股票、债券、期货、期权都是基本的金融工具，投资者可以用来组合成自己想要的产品。具体到交易策略层面，买入标的资产、卖出标的资产、买入看涨期权、卖出看涨期权、买入看跌期权、卖出看跌期权都是最基本的策略积木。玩家可以用积木组合来建房子，也可以用来拼火车。交易者同样可以用基本策略积木来构建或激进或保守，或看涨或看跌或看横盘的各种策略。策略的灵活多样，甚至使私人定制从此成为可能，这要求策略制定者首先要熟悉积木。本章讲述期权时代的基本交易策略。期权时代的交易策略可以很复杂，也可以很简单，本章介绍的基本交易策略是未来投资者期权交易策略的基本积木。

2.1　买入与卖出标的资产（Long/Short Underlying Asset）

有人说期权交易策略中有四大基本交易策略，其实不是。在介绍买入看涨期权、卖出看涨期权、买入看跌期权、卖出看跌期权等基本期权交易策略之前，我们先通过损益图熟悉一下标的资产的基本策略，这些策略与期权策略的组合非常常见。

我们用横轴来表示标的资产价格，用纵轴来表示一个头寸的损益，也就是风险收益。

1. 买入短期国债（Treasury Bill）

如果买入一个短期国债，并持有到期，其收益是固定的，其损益图是一条水平直线，如图2-1所示。不要小看这个简单的损益图，利用简单的“债券+期权”的方式可以设计保本理财产品。
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图2-1　买入国债的到期收益



2. 买入股票/期货（Long Stock/Futures）

股票与期货作为基本的交易工具，买入与卖出这些标的是经典的策略。中国投资者最熟悉的策略莫过于买入股票并持有，假设投资者以每股30美元的价格买入YAHOO，图2-2是买入股票后的损益图。当股价上涨时，潜在获利是无限的，而当股票价格下跌时，该头寸会遭遇损失，最坏的情况是曾经以每股30美元买入的股票变得一文不值。如果买入的是期货合约，损益图的形状与图2-2是类似的，只是与股票相比增加了杠杆效应。
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图2-2　买入股票/期货的到期收益



3. 卖出股票/期货（Short Stock/Futures）

尽管中国传统的股票投资者对做空的操作有可能还不是很熟悉，但从此刻起一定要理解并善于运用做空的操作。假设投资者以30美元/股的价格先卖出YAHOO时，便建立了一个空头头寸，如果此后该股票价格下跌，则该投资者有所获利，若股票价格上涨，则该投资者会遭遇亏损。自融资融券业务登录A股市场后，A股市场投资者便有了一个做空的工具，尽管投资者在融券时存在诸多不便，但做空已然成为股票市场的一个基本策略。如果卖出的是期货合约，损益图的形状与图2-3是类似的，只是与股票相比增加了杠杆效应。

[image: 025-03]
图2-3　卖出股票/期货的到期收益



2.2　买入看涨期权（Long Call）

在众多的期权策略里，买入看涨期权（Long Call）是与买入股票（Long Stock）最相近的一种策略，所以也是大部分投资者开始期权交易时的首选策略。在尝试更复杂的买入价差策略及卖出期权策略前，投资者应该了解买入看涨期权策略的特性。

根据看涨期权的执行价格与标的资产当前价格的关系，我们可以把看涨期权分为实值、平值与虚值期权。实值、平值与虚值期权的选择对交易策略而言具有重要意义，读者在后文中应该会体会到这一点。表2-1列出了看涨期权行权价格和标的资产价格的关系。

表2-1　看涨期权的价值状况



	标的资产价格与行权价格关系
	价值状况（Moneyness）



	标的资产价格>看涨期权行权价格
	实值（in the money, ITM）



	标的资产价格=看涨期权行权价格
	平值（at the money, ATM）



	标的资产价格<看涨期权行权价格
	虚值（out of the money, OTM）




1. 头寸组成

该策略是一个基础积木级别策略，该策略的组成很简单，由单一买入看涨期权组成。在此基础上可以搭建其他更复杂的策略。

2. 到期损益图

[image: 026-01]
图2-4　买入看涨期权到期损益



买入看涨期权策略的到期损益如图2-4所示。为了熟练掌握期权交易策略，读者应该首先对四大基本策略的损益图的形状有一个深刻的理解，之后在了解其他策略时才能轻车熟路。

3. 使用场景


	对标的短期看涨，因为买入的看涨期权的时间价值会随时间流逝而贬值，所以只有投资者预期标的资产在短期内就能快速上涨的时候才适合买入看涨期权，如此才能在期权到期前获利。

	想要利用期权的杠杆效应时。



4. 风险收益特征

最大风险：损失掉看涨期权的权利金。

最大收益：只要标的资产价格上升，理论上，最大收益就没有上限。

5. 损益平衡点

损益平衡点的公式如下：

到期时损益平衡点=执行价格+看涨期权权利金

6. 怎样买入看涨期权

在决定要买入看涨期权后，应该选择什么执行价格的期权呢？交易新手往往会买入平值期权，有经验的投资者在挑选看涨期权时会考虑到Delta的影响。


方法1：
 如果交易者预期标的资产能够快速大幅上涨并超过某点位，则可以选择买入以该点位为执行价格的虚值看涨期权，因为虚值期权会相对比较便宜，起到的杠杆效应大。


方法2：
 如果交易者预期标的资产仅仅会小幅上涨，为了实现利润最大化，可以选择买入实值的看涨期权，因为实值的看涨期权的Delta较大，接近于1，标的资产价格涨多少，期权价格基本上就能涨多少。

7. Greek及点评

表2-2说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图2-5也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表2-2　买入看涨期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正，++表示为正值，+表示略微偏正，−−−表示明显为负，−−表示为负值，−表示略微偏负。

[image: 028-01]
图2-5　买入看涨期权主要希腊字母



Delta：看涨期权的Delta为正，而且随标的物价格上升而逐步增长到+1。越是实值的期权，标的价格变化对期权价值的影响越大；越是虚值的期权，标的价格变化对期权价值的影响越小。

Gamma：买入看涨期权策略拥有正的Gamma，在平值期权时最高，尤其在期权接近到期日的时候。

Theta：期权的买方拥有负的Theta，在其他条件不变的情况下，随着时间的流逝，期权的时间价值会减少。随着到期日的临近，平价期权的Theta单调递减至负无穷大。也就是说，期权的时间价值随着到期日的临近会加速衰减。这给我们的借鉴意义是：不要轻易买入临近到期的期权，尤其是尽量不要买进到期时间少于1个月的期权。

Vega：该策略的Vega值是正的，说明标的资产价格隐含波动率的上升对该策略有正面影响。实际上，要是买入了期权，不管买入的是看涨期权还是看跌期权，都会盼望着标的资产隐含波动率的上升，因为波动率的上升使买入的期权在到期前变成实值期权的可能性增大；反之，如果波动率下降，将对买入的期权头寸不利。这给我们的借鉴意义是：不要买入隐含波动率过高的期权。

8. 本策略的优势

买入看涨期权策略的优势如下：


	即使标的资产不但没有上涨，反而下跌了，损失也有限。

	针对不同的交易，交易者有不同的风险偏好和组合管理策略，交易者可选择不同执行价格（从而有不同的Delta）的看涨期权来满足其偏好。

	可以出色地替代股票等标的资产。与直接买入股票相比，交易者用相对少的资金就可以撬动同等数量的股票。

	这是一个最基本的期权策略之一，交易者可以通过买入/卖出更多的期权来转换成其他的交易策略。

	相对简单，与其他复杂的策略相比，该策略不需要精确的计算。

	因为仅需要买入一种期权，与其他更复杂的策略相比，更节省手续费。

	买入期权不需要交纳保证金。



9. 本策略的劣势

买入看涨期权策略的劣势如下：


	若你把全部资金用来买入看涨期权，一旦标的资产价格下跌，且在到期时还是虚值期权，那么交易者有可能损失掉全部权利金。

	时间的流逝对买方不利。随着期权临近到期日，其时间价值将逐渐变小，直至衰减为零。



10. 在到期前的调整

该策略在到期前的调整如下：


	如果预期标的资产价格上涨的脚步会减缓，甚至在某价位遇到了显著的压力，交易者可以卖出一定数量的虚值看涨期权，从而把总头寸变成了牛市价差组合，这样可以获得一部分额外的收益，还可以对冲掉标的资产价格回撤时的风险。

	如果交易者想要保护其已经获得的利润，可以构建一个Delta中性的对冲组合。

	如果标的资产价格上下波动剧烈，交易者可以对应买入一定数量的看跌期权，把总头寸从买入看涨变成买入跨式，这样在到期时不论标的资产价格是上涨还是下跌，总头寸均能赢利。



11. 买入看涨期权在到期时的选择

买入看涨期权在到期时，可以有以下选择：


	执行期权。如果到期时该看涨期权是实值期权，交易者可以选择执行期权。对股票期权而言，交易者若希望持有股票并期待分红，则可以选择执行期权。

	卖掉看涨期权。这是大多数交易者的选择，也是兑现利润的简单方法。

	向前展期。如果交易者认为标的资产还有上涨空间，可以进行展期操作。期权在临近到期时，时间价值损耗会加速，为了避免这一点，我们可以卖掉将要到期的看涨期权，同时买入随后一个月才到期的看涨期权。



2.3　裸卖出看涨期权（Naked Short Call）

卖出看涨期权是指卖出者获得权利金，若买入看涨期权者执行合约，卖出方必须以特定的价格向期权买入方卖出一定数量的某种特定资产。看涨期权卖出方往往预期市场价格将下跌
[1]

 。
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图2-6　裸卖出看涨期权到期损益



裸卖出看涨期权也叫卖出非持保看涨期权，是指在卖出看涨期权的同时，并不持有该标的资产的多头头寸。该策略的到期损益如图2-6所示。

裸卖出看涨期权是较复杂的熊市策略，即使标的资产价格没有下跌，而是保持停滞不动，甚至稍微上涨，交易者也能从该策略中赢利。在该策略中，随着标的资产价格的下跌，你可以通过Delta效应获利。除此之外，时间价值衰减对你也有利，时间是期权买入者的敌人，却是期权卖出者的朋友。

裸卖出看涨期权是一种贷方期权，在建立该头寸时，你就收到了净权利金。如果在被行权时你无法履约，则会使你的经纪商面临一定的风险，所以这种策略需要缴纳履约保证金。

1. 使用场景

1）为取得权利金收入而卖出看涨期权。当交易者预期标的资产价格下跌时，可以使用裸卖出看涨期权的策略，这种下跌并不一定像买入看跌期权那样要求剧烈地下跌，只要能够在到期时下跌到使该执行价格的看涨期权变成虚值期权就可以。


例子：假设股票ABCD当前价是44元/股，你以0.8元/股的价格卖出10手1月到期执行价格为44元/股的看涨期权。如果ABCD到期收于43.95元/股，则0.8元/股的权利金就稳妥地变成了你的利润。



如果你预期标的资产价格会快速剧烈地下跌，则最好选择买入看跌期权，因为裸卖出看涨期权的收益是有限的。在上面的例子中，无论标的资产价格下跌到多少，你的最大收益就是0.80元/股。

2）为改善持仓而卖出看涨期权。如果投资者已经买进标的物（期货或股票等），则卖出看涨期权获得的权利金等于降低了买价。如果标的物价格上涨，则投资者更愿意将标的物卖出；如果标的物价格不变，投资者会庆幸期权没有损失；如果标的物价格下跌，则所获得的权利金提供了一层保护。

卖出看涨期权可以选择不同的有效期、执行价格，选择适当的入市时机，则获利丰厚。从国外实际的交易情况看，卖出看涨期权的收益率并不低，甚至高于买方。对于资金有限的投资者，应避免卖出无对应标的物头寸的看涨期权（Uncovered Call Options）
[1]

 。

2. 怎样使用该策略

构建一个裸卖出看涨期权策略的关键点是选择合适的执行价格。如果你预期标的资产价格在期权到期前能够跌破某价位，则可在该价位附近选择执行价格。该怎样选择到期日呢？如果有把握，最好选择离当前最近的到期日，因为这样可以少留时间，以免标的资产价格反弹使期权变成实值期权。


例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，如果你预期股票价格能够跌到43元/股，你可以卖出执行价格为43元/股的看涨期权。如果你认为股票价格仅仅会很小幅度的下跌，则应该卖出执行价格为44元/股的看涨期权。



你所卖出的看涨期权越是实值期权，得到的权利金越多，但是该期权变成虚值期权要求标的资产下跌的幅度越大。

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，卖出不同执行价格的看涨期权，效果是不一样的，我们可以通过表2-3来看一下。


表2-3　卖出不同执行价格看涨期权的效果对比

[image: 032-01]


3. 风险收益特征

潜在最大收益：有限，限于所收到的权利金。

潜在最大亏损：无限，如果标的资产价格在上破损益平衡点后继续上涨，则该策略会亏损，涨得越高，亏损越大。所以该策略在标的资产价格上行时应该设置一个止损点。

4. 该策略到期收益计算方法

到期时，你所卖出的看涨期权是虚值的，那么在策略构建之初你收到的全部权利金成了你的利润。

若到期时你所卖出的看涨期权是实值的，则该期权的买方会行权，此时你的损益=收到的权利金−（标的到期价格−执行价格）。


接着上面的例子：以0.8元/股的价格卖出1手1月到期执行价格为44元/股的看涨期权，若到期时股票价格上涨到了44.5元/股，则收益为0.80−（44.5−44）=0.3（元/股）。如果到期时股票价格上涨到了46元/股，则收益为0.80−（46−44）=−1.2（元/股）。



5. 损益平衡点

该策略的损益平衡点=执行价格+收到的权利金


在上面的例子中，损益平衡点为44+0.80=44.80（元/股），期权到期时，只要股票价格不超过44.80元/股，则该策略就会有所收益。



6. Greek及点评

表2-4说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图2-7也展示了该策略主要的希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表2-4　裸卖出看涨期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正，++表示为正值，+表示略微偏正，−−−表示明显为负，−−表示为负值，−表示略微偏负。

[image: 033-02]
图2-7　裸卖出看涨期权主要希腊字母



Delta：卖出看涨期权策略的Delta值是负的，随标的物价格上升从接近于0逐步下降到−1，卖出期权也进入实值。

Gamma：卖出期权时，Gamma值是负的，其绝对值在平值期权时最高，尤其在期权接近到期日时。

Theta：随着卖出的期权失去时间价值，头寸的价值在增长。对于卖出期权的策略，Theta值是正的，时间的流逝对交易者有利。

Vega：如果隐含波动率上升，头寸价值趋于下降。标的物价格越接近履约价格，剩余时间越多，Vega越高。给我们的借鉴意义是：在卖出期权时一定要对其隐含波动率的相对大小心中有数，如果隐含波动率偏高，我们甚至从隐含波动率下降的过程中就能赢利不少。

7. 该策略的优点

该策略的优点如下：


	该策略是净贷方策略，卖出期权时的净收入能够用来缓冲风险。

	作为简单的策略，不需要精确的计算就能运用。这点要比那些复杂的组合策略方便。

	该策略仅涉及一种期权，相较复杂的策略而言，手续费较便宜。

	即使标的资产价格完全横着走，你也可以从该策略中获利。

	这是最基本最灵活的交易策略之一，在期权到期之前，交易者可以通过买入或卖出更多的期权从该策略转型为其他策略，以适应对市场看法的改变。

	与买入看跌期权相比，如果标的资产价格没有上涨，反而小幅下跌，该策略能够为交易者权益提供一定程度的保护，因为在卖出时已经有权利金的收入。



8. 该策略的缺点

该策略的缺点如下：


	潜在收益有限，在标的资产价格大幅下跌时，交易者有可能会错失大幅获利的机会。

	如果标的资产价格剧烈上涨，交易者会遭受巨大经济损失。

	该策略是净贷方策略，需要交纳保证金。

	需要交纳的保证金可能数量不少，与买入看跌期权策略相比，交易者所能撬动的头寸不够多。



9. 该策略在到期前的调整方法

该策略在到期前的调整方法如下：


	如果在到期日之前标的资产价格已经下跌了不少，以至于看涨期权几乎不值钱了，看涨期权卖方可以对冲平仓，以兑现已获利润，而不必持有至到期。

	如果标的资产价格在快速下挫之后将要反弹，交易者可以把裸卖出看涨期权策略转换为看涨期权牛市价差策略。怎么转换呢？在原有头寸上再买入平值的看涨期权即可，如此，即可在反弹的过程中也能有所斩获。

	如果事后发现标的资产价格没有下跌，而是窄幅波动，交易者可以把该策略转换为卖出跨式期权。怎么转换呢？在原有头寸上再卖出相同数量的虚值看跌期权即可。



10. 该策略在到期时的选择

该策略在到期时可以有以下选择：

在将要到期时，如果该看涨期权是虚值的，则可以放任其到期；如果将要到期时，该看涨期权是实值的，交易者可以选择买入平仓。

11. 卖出虚值看涨期权

卖出虚值看涨期权本质上是裸卖出看涨期权，只不过其卖出的是虚值的看跌期权。卖出虚值看涨期权是一个有意思的交易方法，与卖出实值/平值看涨期权相比的优势如下：


	如果标的资产上涨或保持横盘，你会赢利。

	如果你被行权，你可以以比直接买入标的资产更低的价格购得该资产。



2.4　买入看跌期权（Long Put）

如果想要从标的资产价格下跌过程中赚钱，就需要有做空机制，目前中国国内股票做空机制还不甚完善。期货交易中有很完善的做空机制，但期货交易需要保证金，而且期货作为一种线性的工具，如果期货合约价格上涨，期货空头头寸的潜在损失是无限的。

看跌期权又称卖权选择权、卖权，是指期权的购买者拥有在期权合约有效期内按执行价格卖出一定数量标的物的权利，但不负担必须卖出的义务
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 。买入看跌期权策略对投资者来说，可以说是一种思想上的解放，它可以投资于标的资产价格下跌的过程，有潜在无限的收益，而风险却有限。买入看跌期权的到期损益如图2-8所示。
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图2-8　买入看跌期权到期损益



不同看空策略的对比如表2-5所示。从表2-5可以看出，如果交易者对标的资产看空，那么买入看跌期权能够达到很好的风险与收益的平衡。

表2-5　不同看空策略的对比



	方法
	保证金
	最大亏损
	最大收益



	买入看跌期权
	不需要
	低
	高



	股票空头
	是
	高
	低



	期货空头
	是
	最高
	最高




根据看跌期权的执行价格与当前标的资产价格的关系，我们也可以把期权分为实值、平值与虚值期权，这称之为期权的价值状况（Moneyness），如表2-6所示。价值状况选择对交易策略而言具有重要的意义，读者在后文中应该会感觉到这一点。

表2-6　看跌期权的价值状况分类



	标的资产价格与行权价格关系
	价值状况（Moneyness）



	标的资产价格<看跌期权行权价格
	实值（in the money, ITM）



	标的资产价格=看跌期权行权价格
	平值（at the money, ATM）



	标的资产价格>看跌期权行权价格
	虚值（out of the money, OTM）




买入看跌期权作为一种基本的期权策略积木，这个策略积木的使用极其灵活，主要的使用场景有以下两方面。

1）确信标的资产价格将出现不小幅度的下跌。我们曾经在表2-5中做过对比，在价格下挫的过程中，买入看跌期权是相对最直接、最安全、最划算的交易策略。

2）与已持有的股票等标的资产形成对冲，对冲标的资产价格下跌的风险。买入看跌期权不仅是一个好的杠杆性策略，也是一个优秀的对冲策略，在这种场景下可以把买入看跌期权比喻为买入一张保险。本书中介绍的“配对看跌期权”、“买入保护性看跌期权”等策略都是基于这种场景。

1. 应该怎样买入看跌期权

如果决定要买入看跌期权，那么投资者一定绕不开两个问题：选择哪个到期月份的看跌期权？选择哪个执行价格的看跌期权？根据笔者的理解，同样是买入看跌期权，选择不同的到期月份与执行价格，其效果甚至会相差不少。

我们先来看怎么选择执行价格？新手往往会在预期标的资产价格下跌时买入平值的看跌期权。比如，沪深300指数为2200点时，买入执行价格为2200点的看跌期权。再如，假设股票ABCD当前价格为44元/股，新手往往选择买入执行价格为44元/股的看跌期权。

老手在买入看跌期权的时候往往要考虑到头寸的Delta。笔者在第1章特地铺垫性地介绍了一些希腊字母的概念，这些希腊字母在具体的交易策略中影响甚大，读者应该先深入理解单个策略积木的希腊字母特征，然后才能在较复杂的策略中驾轻就熟。

老手方法一：如果交易者预期标的资产价格会有一个快速剧烈的下跌，有信心一定跌破某价位，则可以买入虚值的看跌期权。也就是说，对其选择的执行价格能够被跌破要有信心。


例子：假设股票ABCD当前价为44元/股，交易者预期其会快速跌至40元/股，则可以选择买入执行价格为42元/股的看跌期权。

在这个例子中，需要ABCD到期时跌至42元/股之下才能够有赢利的可能，如果在期权到期时没有跌至42元/股之下，则该看跌期权会变得一文不值。如果在到期之前，ABCD下跌了，但并没有跌破42元/股，该交易者仍然有赢利的可能，这是因为受Delta影响的缘故。



老手方法二：如果交易者预期标的资产价格会小幅下跌，并想从中获利，可以选择买入实值的看跌期权，因为实值的看跌期权比平值的看跌期权拥有绝对值更大的Delta值。


举例：假设某股票ABCD当前价格为44元/股，交易者认为该股票会小幅下跌，则其可以买入执行价格为45元/股的看跌期权。



具体到要买入实值的程度为多大（执行价格是45元/股还是46元/股？）的看跌期权呢？交易者可以随自己的需要而定。实值看跌期权的执行价格越高，其就是越深度实值的，相应地，其Delta绝对值就会越大。在这种方法中，需要保证该期权的Delta在−1和−0.99之间。这种策略的风险并不大，因为即使该标的股票横着走，直至到期，期权到期时仍会剩下一部分实值。当然，这种策略相对于买入虚值看跌期权策略而言，杠杆较小。

假设股票ABCD从44元/股跌到40元/股，则三种方法的效果如表2-7所示。


表2-7　买入不同价值状况看跌期权策略对比
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从表2-7可以一目了然地看出，无论选择买入平值、虚值还是实值的看跌期权，都会比仅做空ABCD获利更多。如果仅在44元/股价位做空ABCD，至ABCD跌至40元/股时，仅能获得9%的收益，买入看跌期权的杠杆效应明显。

2. 该策略的风险与收益

最大收益：无上限。严格地说，标的资产的价格最多只能跌到零，理论上，买入看跌期权的最大收益也是有限的，但相比买入期权所付出的权利金，这个理论上有限的收益往往是一个巨大的数字。我们也习惯于把它称之为“无限”。这样做的目的是能够更明晰地刻画不同期权的风险收益特征。

最大亏损：有限，如果到期时，我们买入的看跌期权是虚值的，我们就不会行权，我们在策略构建之初所付出的权利金将全部损失掉，这也是我们的最大损失。

3. 该策略到期收益的计算方法

假如我们把买入的看跌期权持有到期，如果期权是平值或虚值的，我们会放弃行权，如果是实值的（标的资产价格小于执行价格），我们就会行权。


接着上面的例子：我们以0.80元/股的价格买入了10手1月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，若到期时股票价格跌到了40元/股，则该策略的总收益=执行价格−标的资产价格−付出的权利金=44−40−0.80=3.2（元/股）。



4. 该策略的损益平衡点

关注一个策略的损益平衡点是以执行一个策略是亏钱还是赚钱为准的，这里一般关注到期损益平衡点。所谓到期损益平衡点，是指我们持有期权，直至其到期，标的资产价格在哪个点时我们的策略不亏钱，也不赚钱。

该策略损益平衡点=执行价格−权利金

5. Greek及点评

表2-8说明了标的物价格变化时该策略主要希腊字母的取值情况。图2-9也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表2-8　买入看跌期权主要希腊字母的取值情况
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注：+++表示明显为正，++表示为正值，+表示略微偏正，−−−表示明显为负，−−表示为负值，−表示略微偏负。
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图2-9　买入看跌期权主要希腊字母的取值情况



Delta：看跌期权的Delta是负的，而且随标的物价格下降逐步降低到−1。越是实值的期权，标的价格变化对期权价值的影响越大；越是虚值的期权，标的价格变化对期权价值的影响越小。

Gamma：买入看跌期权策略拥有正的Gamma，在平值期权时最高，尤其在期权接近到期日的时候。

Theta：期权的买方拥有负的Theta，在其他条件不变的情况下，随着时间的流逝所买入的看跌期权的时间价值会减少，尽量不要买入剩余到期时间少于1个月的期权。

Vega：该策略的Vega值是正的，说明标的资产价格隐含波动率的上升对该策略有正面影响。实际上，要是买入了期权，不管买入的是看涨期权还是看跌期权，都会盼望着标的资产隐含波动率上升，因为波动率的上升使买入的期权在到期前变成实值期权的可能性增大。反过来，如果波动率下降，将对买入的期权头寸不利。这给我们的借鉴意义是：不要买入隐含波动率过高的期权。

6. 该策略的优点

该策略的优点如下：


	如果标的资产价格没有下跌，反而上升，该策略的损失是有限的。这个特点的一个好处是可以让交易者小赌一把，而不用受到多大止损等困扰，这一点是使用期货等工具所不能比的。

	不同风险偏好及持有不同组合策略的交易者可以选择不同的执行价格和不同Delta的看跌期权，以达到其交易目的。

	这是最基本的交易策略之一，交易者可以通过买入或卖出更多的期权从该策略转型为其他策略。

	作为简单的策略，不需要精确的计算就能运用。这点要比那些复杂的组合策略方便。

	该策略仅涉及一种期权，相较复杂的策略而言，手续费较便宜。

	该策略不需要交纳保证金，理论上，任何新手都可以快速上手运用。



7. 该策略的缺点

该策略的缺点如下：


	有可能亏掉全部权利金。如果在买入看跌期权后，标的资产价格不但没有下跌，反而上涨了，并且到期时还是虚值期权，则交易者会亏掉全部的权利金。

	遭受时间损耗。如果交易者在买入看跌期权时就打算持有至到期，可以不考虑时间损耗。但如果不是打算持有到期的，则一定要记住买入期权的时间价值每天都在损耗。



8. 到期前的调整方法

该策略在到期前可做以下调整：


	如果认为标的资产下跌的节奏变慢或在某价位遇到支撑，交易者可以再卖出对应数量的看跌期权，这样就把原策略改造成了看跌期权熊市价差。这样做的好处有两个，一个是获得了一部分额外的收益，另一个是可以对冲掉标的资产价格反弹的风险。

	如果交易者想要保护其头寸中已有的获利，可以构建一个Delta中性的对冲头寸。

	如果标的资产价格没有一路下跌，而是上下大幅波动，这时候交易者可以买入对应数量的看涨期权，从而把该策略从买入看跌期权转变成为买入跨式，这样无论标的资产价格是大幅上涨还是大幅下跌，交易者均可获利。



9. 到期时的选择

该策略在到期时可做如下选择：


	到期行权。如果到期时所持有的看跌期权仍是实值的，交易者可以选择行权。当然，能够行权的前提是你已持有标的资产（如股票），这样行权，你可以在比市场价更高的价位出售持有的标的（如股票）。

	卖出该看跌期权。这是大多数交易者的选择，仅仅兑现掉已获利润即可。

	展期。如果交易者继续看空标的资产，则可以选择展期。卖掉将要到期的看跌期权，同时买入随后一个月到期的看跌期权。



2.5　裸卖出看跌期权（Naked Short Put）

[image: 042-01]
图2-10　裸卖出看跌期权到期损益



卖出看跌期权是指卖出者获得权利金，若买入看跌期权者执行合约，卖出方必须以特定价格向期权买入方买入一定数量的某种特定资产。当投资者预期标的资产价格上涨时，他往往会卖出看跌期权
[3]

 。裸卖出看跌期权是指在卖出看跌期权的同时，并不持有该标的资产的空头头寸。该策略的到期损益如图2-10所示。

诸如裸卖出看跌期权这样的复杂期权策略，通常在标的资产价格横着走的时候也会有所收益，甚至在轻微下跌的时候卖出看跌期权同样赚钱，这是因为看跌期权的时间价值损耗对卖出者有利，看跌期权的时间价值损耗得越多，卖出者赚到的就越多。裸卖出看跌期权作为最简单的复杂牛市期权策略，也不例外。通过卖出看跌期权，交易者不仅可以从标的资产价格的上涨中赚钱，还可以从看低期权时间价值的损耗中赚钱。时间价值的损耗是期权买入者的噩梦，却是期权卖出者的福音。从这个角度看，即便在卖出看跌期权后，标的资产价格并没有上涨，你同样可以获利。

卖出看跌期权实际上很难做到真正的“裸”，因为你需要缴纳一定数量的保证金作为履约保证。事实上，一旦被行权，你就有在你所卖出的看跌期权的执行价格买入标的资产的义务，期货经纪商会要求期权交易者先有足够的履约保证金，才会允许其卖出看跌期权，这实际上可以被看成一种现金担保看跌期权。

1. 什么时候使用该策略

1）为了获得权利金而卖出看跌期权。当交易者预期标的资产价格会小幅上涨的时候可以采用该策略，这种上涨并不一定像买入看涨期权要求的那样剧烈地上涨，因为只要标的资产价格上涨至期权变成虚值期权，看跌期权的卖出者就可从中获利。


举例：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你以0.8元/股的价格卖出了10手1月份到期执行价格为44元/股的看跌期权。即使到期时股票ABCD的价格上涨到了44.5元/股，你仍然可以赢利。



如果交易者预期标的资产价格会剧烈上涨，则最好采用买入看涨期权的策略，因为即使标的资产价格涨得再高，卖出看跌期权策略的收益也是有限的。

2）为获得标的物而卖出看跌期权。一般来说，期权被执行都是对卖方不利。但如果投资者想获得标的物（如股票或小麦等），则卖出适当的执行价格的看跌期权，一旦期权被执行，可以按执行价格获得标的物。如果期权未被执行，则权利金可降低现货的买进成本。套期保值也是如此
[3]

 。

2. 怎样使用裸卖出看跌期权策略

该策略是期权交易的四个基本策略之一，也是基本的期权操作之一。裸卖出看跌期权策略该怎样选择执行价格与到期日呢？如果你认为标的资产价格在期权到期时至少能够上涨超过某价位，则可以选择卖出以该价位为执行价格的看跌期权。在到期日选择方面，应该尽量选择距当前最近的到期月份，这样标的资产价格更有可能没有时间再变成实值期权。


举例：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，如果你预期股票价格能够上涨到46元/股，你可以卖出执行价格为45元/股的看跌期权。如果你认为股票价格仅仅会微幅上涨，你可以卖出执行价格为44元/股的看跌期权。



你所卖出的看跌期权越是实值的，你能够得到的权利金就越多，但与此同时，标的股票价格需要上涨更多才能使你卖出的看跌期权变成虚值的。假设股票价格当前价为44，我们通过表2-9看一下选择卖出不同执行价格的期权的效果。


表2-9　裸卖出看跌期权策略示例

[image: 043-01]


卖出虚值看跌期权是一个很有意思的策略，本书在第4章中会单独介绍。

3. 风险收益特征

最大收益：有限，限于所收到的权利金。

最大亏损：无限，如果标的资产价格在跌破损益平衡点后继续下跌，则该策略会亏损，跌得越深，亏损越大。所以该策略在标的资产价格下行时应该设置一个止损点。

4. 该策略到期收益的计算方法

到期时，你所卖出的看跌期权若是虚值的，那么你在策略构建之初收到的所有权利金成了你的利润。

若到期时你所卖出的看跌期权是实值的，则该期权的买方会行权。你的损益=收到的权利金−（执行价格−标的到期价）。


接着上面的例子：以0.8元/股的价格卖出1手1月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，若到期时股票价格跌到43.5元/股，则收益为0.80−（44−43.5）=0.3（元/股）。如果到期时股票价格跌到42元/股，则收益为0.80−（44−42）=−1.2（元/股）。



5. 损益平衡点

该策略的损益平衡点=执行价格−收到的权利金

6. Greek及点评

表2-10说明了标的物价格变化时该策略主要希腊字母的取值情况。图2-11也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表2-10　裸卖出看跌期权主要希腊字母的取值情况

[image: 044-01]


注：+++表示明显为正，++表示为正值，+表示略微偏正，−−−表示明显为负，−−表示为负值，−表示略微偏负。

[image: 045-01]
图2-11　裸卖出看跌期权主要希腊字母的取值情况



Delta：卖出看跌期权策略的Delta值是正的，随标的物价格上升从1逐步下降到0。

Gamma：卖出期权时，Gamma值是负的，其绝对值在平值期权时最高，尤其在期权接近到期日时。

Theta：随着卖出的期权失去时间价值，头寸的价值在增长。对于卖出期权的策略，Theta值是正的，时间的流逝对交易者有利。

Vega：如果隐含波动率上升，头寸价值趋于下降。标的物价格越接近履约价格，剩余时间越多，Vega越高。给我们的借鉴意义是：在卖出期权时一定要对其隐含波动率的相对大小心中有数，如果隐含波动率偏高，我们甚至能从隐含波动率下降的过程中赢利不少。

7. 该策略的优势

裸卖出看跌期权的优势如下：


	该策略是净期权贷方。

	该策略不需要精确的计算就可以实施，比那些复杂的期权策略使用起来方便。

	该策略仅涉及一种期权，相较复杂的策略而言，手续费较便宜。

	即使标的资产价格横着不动，该策略也能赢利。

	这是最基本、最灵活的交易策略之一，在期权到期之前，交易者可以通过买入或卖出更多的期权从该策略转型为其他策略，以适应对市场看法的改变。

	与买入看跌期权相比，如果标的资产价格没有上涨，反而小幅下跌，该策略能够为交易者权益提供一定程度的保护，因为在卖出时已经有权利金的收入。



8. 该策略的缺点

该策略的缺点如下：


	潜在收益有限，在标的资产价格大幅冲高时，交易者有可能会错失大幅获利的机会。

	如果标的资产价格剧烈下挫，交易者会遭受巨大经济损失。

	该策略是净贷方策略，需要交纳保证金。

	需要交纳的保证金可能数量不少，与买入看涨期权策略相比，交易者所能撬动的头寸不够多。



9. 在到期前的调整

裸卖出看跌期权策略在到期前的调整如下：


	如果在到期日之前标的资产价格已经上涨了不少，以至于看跌期权几乎不值钱了，看跌期权卖方可以对冲平仓，以兑现已获利润，而不必持有至到期。

	如果标的资产价格在快速上冲之后将要回落，交易者可以把裸卖出看跌期权策略转换为看跌期权熊市价差策略。怎么转换呢？在原有头寸上再买入平值的看跌期权即可，如此即可在回落的过程中也能有所斩获。

	如果发现标的资产价格没有上涨，而是窄幅波动，交易者可以把该策略转换为卖出跨式期权。怎么转换呢？在原有头寸上再卖出相同数量的虚值看涨期权即可。



10. 到期时的选择

裸卖出看跌期权策略在到期时可做如下选择：

在将要到期时，如果该看跌期权是虚值的，则可以放任其到期；如果将要到期时，该看跌期权是实值的，交易者可以选择买入平仓。

2.6　合成头寸（Synthetic Positions）

本节将讲述合成头寸，即期权复制。所谓期权复制，是指用标的资产和（或）期权的组合来复制出另外的股票或期权头寸的风险收益特征。读者可以通过期权头寸复制的角度来方便地理解套利，期权复制的用处却远不止于套利。

在期权工具产生之初，只有看涨期权可以公开交易，交易者若是对标的资产看空，并且要限制标的资产价格上涨的风险，必须要自己制造出一个看跌期权才行。怎样制造呢？通过买入看涨期权同时卖出股票，就可以制造出一个组合，这个组合的风险收益特征与看跌期权是完全一样的。


假设股票XYZ的当前价格是50元/股，当前执行价格为50元/股的看涨期权与看跌期权价格均为3元/股。

假设XYZ股票在看涨/看跌期权到期时跌到了40元/股。

买入看跌期权：甲投资者买入1手看跌期权，到期收益是（10−3）×100=700（元）。

合成看跌期权：乙投资者买入1手看涨期权，同时卖空了一手（100股）XYZ股票。股票空头收益为1000元，看涨期权到期为虚值，损失掉所有的权利金为300元。总体收益是（1000−300）=700（元）。

假设XYZ股票在看涨/看跌期权到期时上涨到了60元/股。

买入看跌期权：到期时看跌期权是虚值期权，损失掉全部权利金为300元。

合成看跌期权：股票空头损失为1000元，看涨期权到期为实值，看涨期权的收益是（10−3）×100=700（元）。总体收益是700−1000=−300（元）。



从上面的例子可以看到，“买入看涨期权+股票空头”所合成的看跌期权与直接买入看跌期权的损益是完全相同的。

事实上，合成头寸在期权交易中是很常见的，本书介绍的一些策略本身就是期权合成头寸。比如，信托看涨期权策略（Fiduciary Calls）本质上就是一种合成策略。有些期权交易者在交易中不知不觉也使用合成期权头寸的策略却不知道。深入理解合成头寸的概念有助于减少一些不必要的风险，这对每一个期权交易者是必备功课。

1. 合成头寸三角形
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图2-12　合成头寸三角形



图2-12简单表达了期权与标的资产之间的合成关系，三角形中的任何两个工具可以合成第三个工具的风险收益特征。这种三角形的合成关系是由买卖权平价关系决定的。所谓买卖平价关系，读者可先不必囿于其公式，只要先记住所列的主要合成关系即可。

2. 基本的合成头寸

从合成头寸三角形可以总结出以下六种基本的合成头寸公式。


合成标的多头=买入看涨期权+卖出看跌期权

合成标的空头=卖出看涨期权+买入看跌期权

合成买入看涨期权=标的多头+买入看跌期权

合成卖出看涨期权=标的空头+卖出看跌期权

合成卖出看跌期权=标的多头+卖出看涨期权

合成买入看跌期权=标的空头+买入看涨期权



上面的合成关系中，必须要做到执行价格与到期日相同、数量对等。还要注意这里使用的都是平值的期权。

3. 合成标的资产多头

下面以一只股票为例来看一个合成标的资产多头的例子。

我们买入一只股票时，其潜在风险与收益都是无限的，若股票价格横盘不动，我们没有什么损失。一只合成的股票多头头寸完全具备上述特征。卖出看跌期权所得的权利金能够抵消掉买入看涨期权所花费的权利金，无限的潜在收益来自看涨期权多头，无限的潜在风险来自看跌期权空头（见图2-13）。
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图2-13　合成标的资产多头




假设股票ABCD的当前价格是50元/股，其执行价格为50元/股的看涨期权与看跌期权的价格都是3.00元/股。

假设股票ABCD在期权到期时上涨到了60元/股，下面看一下直接买入股票与合成股票多头的损益情况。

直接买入股票：投资者甲直接买入1手（100股）股票，收益是（60−50）×100=1000（元）。

合成股票多头：投资者乙买入1手看涨期权的同时卖出1手看跌期权。看涨期权头寸收益为700元，看跌期权头寸为300元，总收益是（700+300）=1000（元）。



4. 合成标的资产空头

我们持有一只股票空头，其潜在风险与收益都是无限的，若股票价格横盘不动，我们没有什么损失。一只合成的股票空头头寸完全具备上述特征。卖出看涨期权所得的权利金能够抵消掉买入看跌期权所花费的权利金，无限的潜在收益来自看跌期权多头，无限的潜在风险来自看涨期权空头（见图2-14）。
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图2-14　合成标的资产空头




假设股票ABCD的当前价格是50元/股，其执行价格为50元/股的看涨期权与看跌期权的价格都是3.00元/股。

假设股票ABCD在期权到期时下跌到了40元/股，下面看一下直接做空股票与合成股票空头的损益情况。

直接做空股票：投资者甲直接卖出1手（100股）股票，收益是（50−40）×100=1000（元）。

合成股票空头：投资者乙买入1手看跌期权的同时卖出1手看涨期权。看跌期权头寸收益为700元，看涨期权头寸收益为300元，总收益是（700+300）=1000（元）。



5. 合成买入看涨期权头寸

有时候，我们也会通过标的资产现货多头与买入看跌期权合成买入看涨期权头寸（见图2-15）。一些经典的策略实际上就是利用了这个思想，比如，本书后面将要介绍的“信托看涨期权策略”与“买入保护性看跌期权策略”。
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图2-15　合成买入看涨期权




假设股票ABCD的当前价格是50元/股，其执行价格为50元/股的看涨期权与看跌期权的价格都是3.00元/股。

假设股票ABCD在期权到期时上涨到了60元/股，我们来看一下直接买入看涨期权与合成看涨期权多头的损益情况。

直接买入看涨期权：投资者甲直接买入1手（100股）看涨期权，收益是（10−3.00）×100=700（元）。

合成看涨期权多头：投资者乙买入1手股票的同时买入1手看跌期权。1手股票收益为1000元，买入看跌期权损失掉的权利金为300元，总收益是（1000−300）=700（元）。



6. 合成卖出看涨期权


假设股票ABCD的当前价格是50元/股，其执行价格为50元/股的看涨期权与看跌期权的价格都是3.00元/股。

假设股票ABCD在期权到期时下跌到了40元/股，我们来看一下直接卖出看涨期权与合成看涨期权空头的损益情况。

直接卖出看涨期权：投资者甲直接卖出1手看涨期权，该看涨期权到期是虚值的。总收益是所收到的权利金300元。

合成看涨期权空头（见图2-16）：投资者乙卖出1手股票的同时卖出1手看跌期权。卖空1手股票收益为（50−40）×100=1000（元）。卖出1手看跌期权会被行权，亏损为（1000−300）=700（元），总收益是（1000−700）=300（元）。



[image: 050-02]
图2-16　合成卖出看涨期权



7. 合成看跌期权空头

假设股票ABCD的当前价格是50元/股，其执行价格为50元/股的看涨期权与看跌期权的价格都是3.00元/股。

我们卖出看跌期权，标的资产上涨的潜在收益是有限的，而标的资产下跌时的风险是无限的。一个合成的看跌期权空头完全具有上述特征。股票下行时多头的潜在风险是无限的，股票上涨时，所卖出的看涨期权却限制了上行时的潜在收益（见图2-17）。

[image: 051-01]
图2-17　合成卖出看跌期权 O




假设股票ABCD的当前价格是50元/股，其执行价格为50元/股的看涨期权与看跌期权的价格都是3.00元/股。

假设股票ABCD在期权到期时上涨到了60元/股，我们来看一下直接卖出看跌期权与合成看跌期权空头的损益情况。

直接卖出看跌期权：投资者甲直接卖出1手（100股）看跌期权，到期时看跌期权是虚值的，不会被行权，收益时所得权利金为300元。

合成看跌期权空头：投资者乙买入1手股票的同时卖出1手看涨期权。1手股票收益为1000元，卖出看涨期到期会被行权，损失是（1000−300）=700（元），总收益是1000−700=300（元）。



8. 合成看跌期权多头

如果我们当前持有一个看涨期权多头，但预期标的价格会下行，想参与这波下行的行情，但又不想把看涨期权的头寸平掉，则可以通过卖出标的资产来合成买入看跌期权头寸（见图2-18）。

[image: 052-01]
图2-18　合成买入看跌期权




假设股票ABCD的当前价格是50元/股，其执行价格为50元/股的看涨期权与看跌期权的价格都是3.00元/股。

假设股票ABCD在期权到期时下跌到了40元/股，我们来看一下直接买入看跌期权与合成看跌期权多头的损益情况。

直接买入看跌期权：投资者甲直接买入1手看跌期权，付出权利金为300元，该看跌期权到期是实值的，投资者甲会行权，总收益是（1000−300）=700（元）。

合成看跌期权多头：投资者乙买入1手看涨期权的同时卖出1手股票。卖空1手股票收益为（50−40）×100=1000（元）。买入的看涨期权到期时是虚值的，损失掉全部的权利金300元，总收益是（1000−300）=700（元）。



9. 为什么使用合成头寸

当今的市场，期权工具已经很丰富，一些标的资产也有了做空机制，我们为什么要使用合成头寸呢？比如，在可以直接买入看涨期权的情况下，为什么还要使用其他工具来合成买入看涨期权？主要有三方面的原因：行情预期反转但不想平掉头寸、策略的转换更具有灵活性、更低的策略转换成本。

（1）行情预期反转但不想平掉头寸时

如果你认为标的股票将小幅下跌，你可能会卖出看涨期权，如果之后发生了一些事情导致你推翻了自己的观点，认为标的资产将上行。你该怎么办？你可以平掉你的看涨期权空头头寸，然后卖出看跌期权。如果你不愿意平掉你的看涨期权空头头寸，该怎么办？一个办法是：在持有原有看涨期权空头头寸的同时，买入同等数量的标的资产，这样就合成了一个看跌期权空头。很多时候，我们对行情的预判发生改变时通过合成头寸可以在不平掉原有头寸的情况下方便地实现策略的转换。

（2）策略转换更加灵活

合成头寸可以让交易者在不对原有头寸进行大刀阔斧的改变的情况下就可以实现策略的转换，这使策略的转换又快又便宜。在上面的例子中，如果标的资产继续上涨，而且你预期其会持续上涨，可以简单地把看涨期权空头头寸平掉，这样就把合成卖出看跌策略转换成了一个纯粹的标的资产多头，这种转换是很平滑甚至很舒服的。

（3）更低的策略转换成本

在上面的例子中，如果你不使用合成头寸，其操作过程应该如下：

卖出看涨→把看涨期权买回平仓→卖出看跌→把看跌期权买回平仓→买入标的物

如果使用合成头寸，其操作过程是：

卖出看涨→买入股票→把看涨期权买回平仓

从交易成本的角度看，交易次数越少，手续费就越少，利用合成头寸在降低策略转换过程中的手续费方面具有优势。

灵活运用合成头寸不但可以帮助我们更好地对现有的头寸进行对冲、转换，还可以顺便地利用短期的定价失衡来实现套利，期权做市商尤其需要熟练掌握合成头寸的方法。

本节介绍的合成头寸关系是基于买卖权平价关系的，在第8章讲述期权套利策略时会详细讲述买卖权平价关系以及对应的套利策略，从合成头寸的角度来理解套利策略会很简单直观。
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第3章　期权价差策略

在介绍了期权的基本策略积木之后，本章开始为读者介绍较高级的知识。很多时候，期权的交易新手急于投身期权交易，却不了解期权价差策略。所以，花点时间认真学习一下期权价差策略是值得的，因为期权价差策略能够帮助投资者设计出更优化的策略。期权价差策略是期权交易中的一把利器，能够让你的期权策略更多样、更灵活。这里先表明一个观点：期权价差策略不等于套利。在期货交易中，做同品种的两个合约间的无风险套利往往需要关注两个月的价差水平，但期权交易里，价差策略是一种较高级的交易手段，往往与节省成本、限制风险、波动率交易等主题相关，而与无风险套利没有直接关系。

3.1　期权价差概述（Options Spread）

尽管单独使用买入（或卖出）看涨/看跌期权策略已经能够适应多种行情下的市场，而且也足够有效，足够简单，但真正能够让交易者体会到期权魅力的策略是期权价差。在期权交易新手眼中，期权价差往往是复杂的“高级策略”，但笔者认为期权价差策略虽然高级，但并不复杂，投资者可以细细品味其魅力。我们在交易期权时，同一标的资产有不同到期月份、不同执行价格和不同方向的多种期权合约可供选择，把其中的至少两种期权简单地组合在一起便可能产生一些新的收益风险特征。这些新的收益风险特征包括增加赢利的方向、调整最大的收益点、调整收益平衡点、限制风险等。

1. 期权价差的定义

到底什么是期权价差策略呢？广义地讲，把同一标的物的多种期权放在一起来实现某种具体的风险收益特征，就算是期权价差策略。在第2章已经指出，在期权市场里有六种基本的策略模块，分别为：买入标的资产、卖出标的资产、买入看涨期权、卖出看涨期权、买入看跌期权、卖出看跌期权。在本书中，我们把标的物与期权的结合也算作价差策略。大家最常见的一个期权价差的例子应该是看涨期权牛市价差（Bull Call Spread），在这个策略中，我们买入一个平值的看涨期权，价格是相对高的，我们可以再卖出一份相同到期月份的虚值看涨期权，如此可以削减部分买入看涨期权所花费的期权费。

究竟有多少种价差策略呢？可以说有很多种，其示意图如图3-1所示。从期权类型上可分为看涨和看跌期权；从交易方向上可分为买入与卖出期权；从期权价值方面可以分为平值、实值/虚值、深度实值/虚值、浅实值/虚值；从到期日的选择上可以分为近期、远期；在头寸数量的配比上也有多种类型，估算下来，价差策略有不下百种，本书仅选择比较经典的策略来为大家解读。

[image: 055-01]
图3-1　价差策略组合示意图



2. 构建期权价差的目的

构建期权价差主要有两个目的，其一是为了限制风险，其二是为了降低成本。

裸卖出看涨期权等策略面临的潜在风险是无限的，在裸卖出看涨期权策略的基础上买入一个虚值的看涨期权，则可以给裸卖出看涨期权策略所面临的风险封顶，这样总体的头寸风险是有限的，这种价差被称为熊市看涨期权价差。

构建期权价差的另一个非常重要的目的在于，在作为借方的时候降低成本，在作为贷方的时候减少保证金占用。比如，在买入平值的看涨期权时可以同时卖出一个相同到期日的虚值看涨期权，这样可以部分抵消买入看涨的成本。另外，根据交易所的保证金制度，期权组合头寸往往能节省一些保证金，主要原理是将卖方缴纳的权利金提取一部分作为保证金。以中金所的股指期权为例，对跨期组合等期权交易策略而言，有望降低30%到90%的保证金，有利于刺激套利者进场交易，激励投资者做策略交易。

3. 期权价差的运行机制

大家知道，期货多头的Delta是1，期货空头的Delta是−1，而且做多与做空期货都需要保证金，这导致期货的不同组合效果有限。下面介绍一下期权价差运行的机制。期权价差之所以能实现前文提到的两大功能，主要有两个原因：其一，对于期权的卖方而言，损失最多的是权利金，而潜在获利是无限的；其二，期权的卖方可以在时间价值的流逝中获利。

期权价差降低风险机制是通过买进一个期权的同时卖出另一个期权来实现的。例如，当股价下跌时，看涨期权多头的损失会在一定程度上被看涨期权空头的赢利所冲销。而赢利是否会超过亏损取决于两种看涨期权价格随股价变动的程度。假设两个期权都持有到期，同时，买进的看涨期权具有较低的执行价格，而卖出的看涨期权具有较高的执行价格。当股价上涨时，投资者将获利，因为这时低执行价格看涨期权多头产生的收益将大于高执行价格看涨期权空头产生的损失。而在熊市中，情况则恰恰相反。对于这种买进低执行价格看涨期权，同时卖出高执行价格看涨期权的策略，我们称它为牛市差价期权策略。而买进高执行价格看涨期权的同时卖出低执行价格看涨期权被称为熊市差价期权策略
[1]

 。

4. 期权价差的分类

对期权价差分类的标准不止一个，可以按照期权头寸的相对关系分，也可以按照期权价差的资本属性分，还可以按照所使用的期权类型分。

1）根据期权头寸执行价格、到期日等要素的相对关系，可以把期权价差分成垂直价差、水平价差和对角价差。

垂直价差（Vertical Spreads）是指有着不同执行价格但到期时间相同的期权组成的价差期权。之所以叫作“垂直”价差，是因为在期权的T型报价中，不同的执行价格是垂直排列的。垂直价差主要用来降低保证金的占用或者降低策略成本，还可以用来构造一个中性或大波动期权策略。牛市看涨期权价差（Bull Call Spread）是一个常见且简单的例子，牛市看涨期权价差是指买入一个平值的看涨期权，然后卖出一个虚值的看涨期权，从而降低了策略的成本。该策略可以理解用通过打折的方式买得了一个看涨期权。

垂直价差有牛市价差（Bull Spread）和熊市价差（Bear Spread）两种基本策略。牛市价差适用于投资者对市场行情温和看涨的场合，而熊市价差则适用于投资者对市场行情温和看跌的场合。无论是牛市价差还是熊市价差，投资者都既可用看涨期权来操作，也可用看跌期权来操作。因此，基本的垂直价差可分为四种具体的策略，即：牛市看涨期权价差（Bull Call Spread）、牛市看跌期权价差（Bull Put Spread）、熊市看涨期权价差（Bear Call Spread）和熊市看跌期权价差（Bear Put Spread）。

水平价差（Horizontal Spread）由相同的标的资产、相同的执行价格，但不同到期日的期权组成。水平价差也常叫作日历价差（Calendar Spread）或时间价差（Time Spread）。水平价差经常用来对冲短期的价格大幅波动或者提高一个长期期权头寸赢利的可能性。

对角价差由相同的标的资产、不同的执行价格和不同到期日的期权组成。对角价差可以同时实现垂直价差与水平价差的好处。

期权价差根据到期日与执行价格的不同，分类如表3-1所示。

表3-1　期权价差根据到期日与执行价格的分类



	期权价差分类
	到期月份
	执行价格



	垂直价差
	相同
	不同



	水平价差
	不同
	相同



	对角价差
	不同
	不同




2）按期权价差的资本属性分，可分为借方价差与贷方价差。

所谓期权头寸的资本属性，是指在构建期权头寸的时候是需要对外付出权利金还是收到了净权利金。如果在构建期权价差时付出了净权利金，则称为借方价差；如果在构建期权价差时收到了净权利金，则称为贷方价差。

3）按所使用的期权类型分，可分为看涨期权价差与看跌期权价差。

当期权价差组合仅由看涨期权构成时，被称为看涨期权价差；当期权价差组合仅由看跌期权构成时，被称为看跌期权价差。像蝶式价差等策略可以仅由看涨期权组成，也可以仅由看跌期权组成。也就是说，同样是蝶式价差策略，有可能是看涨期权价差，也有可能是看跌期权价差策略。

常见的看涨期权价差策略有：牛市看涨期权价差（Bull Call Spread）、熊市看涨期权价差（Bear Call Spread）、看涨期权比率价差（Call Ratio Spread）、看涨期权蝶式价差（Call Butterfly Spread）、看涨期权秃鹰式价差（Call Condor Spread）、看涨期权时间价差（Call Time Spread）、看涨期权比率反向价差（Call Ratio Backspread）。

常见的看跌期权价差策略有：熊市看跌期权价差（Bear Put Spread）、牛市看跌期权价差（Bull Put Spread）、看跌期权比率价差（Ratio Bear Spread）、看跌期权蝶式价差（Put Butterfly Spread）、看跌期权秃鹰式价差（Put Condor Spread）、看跌期权时间价差（Put Time Spread）、看跌期权比率反向价差（Put Ratio Backspread）。

5. 期权价差策略的优势

期权价差策略的优势如下：


	用来构建中性的、灵活的期权策略。

	减少资金成本。

	减少保证金占用。

	限制风险。



6. 期权价差策略的缺点

期权价差策略的缺点如下：


	收益平衡点、收益图表等计算相对复杂。

	多腿意味着更多的手续费。



3.2　垂直价差（Vertical Spreads）

3.1节已经介绍过期权价差的概念，垂直价差要求由同一标的、同一期权类型（看涨/看跌）、相同到期日和不同执行价格的多个期权组合而成。它是因为在常见的期权T型报价中执行价格是垂直排列的而得名，如图3-2所示。

[image: 058-01]
图3-2　期权T型报价示意图



根据交易者对行情的预期，垂直价差可以分为牛市垂直价差与熊市垂直价差。牛市垂直价差适用于看涨的行情，主要的牛市垂直价差有牛市看涨期权价差（Bull Call Spread）与牛市看跌期权价差（Bull Put Spread）。熊市垂直价差适用于看跌的行情，主要的熊市垂直价差有熊市看涨期权价差（Bear Call Spread）与熊市看跌期权价差（Bear Put Spread）。

根据策略构建时是付出净权利金还是收到净权利金，可以把垂直价差分为借方价差与贷方价差。牛市看涨期权价差与熊市看跌期权价差都是典型的借方价差，牛市看跌期权价差与熊市看涨期权价差都是典型的贷方价差（见表3-2）。

表3-2　垂直价差的分类



	名称
	借方
	贷方



	牛市行情
	牛市看涨期权价差
	牛市看跌期权价差



	熊市行情
	熊市看跌期权价差
	熊市看涨期权价差




1. 构建垂直价差的目的

构建垂直价差的目的有以下两个。

1）降低买入看涨或看跌期权时的成本。

2）减少卖出看涨/看跌期权时的保证金占用。

垂直价差有很多种，下面通过以下四个常见的垂直价差示例说明是怎么达到目的的。

牛市看涨期权价差是用看涨期权构建的牛市价差。通过卖出虚值看涨期权为买入平值的看涨期权降低成本。


假设股票ABCD的当前价格是44元/股，其一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权价格是1.5元/股，其一月份到期执行价格为46元/股的看涨期权价格是0.20元/股。通过卖出执行价格为46元/股的看涨期权，整个头寸的成本为1.50−0.20=1.30（元/股），要小于单独买入执行价格为44元/股看涨期权的成本。



熊市看跌期权价差是用看跌期权构建的熊市价差，通过卖出虚值的看跌期权来为买入平值看跌期权降低成本。


假设股票ABCD的当前价格是44元/股，其一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权价格是1.5元/股，其一月份到期执行价格为42元/股的看跌期权价格是0.20元/股。通过卖出执行价格为42元/股的看跌期权，整个头寸的成本为1.50−0.20=1.30（元/股），要小于单独买入执行价格为44元/股看跌期权的成本。



牛市看跌期权价差是用看跌期权构建的牛市价差，通过买入虚值的看跌期权来为所卖出的平值看跌期权降低保证金占用，也限制了最大风险。


假设股票ABCD的当前价格是44元/股，其一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权价格是1.3元/股，其一月份到期执行价格为42元/股的看跌期权价格是0.30元/股。通过买入执行价格为42元/股的看跌期权，总头寸所占用的保证金要少于单独卖出执行价格为44元/股的看跌期权所占用的保证金。当然，同时也把其潜在最大收益从1.30元/股降到了（1.30−0.30）=1.00（元/股）。



熊市看涨期权价差是用看涨期权构建的熊市价差，通过买入虚值的看涨期权来为所卖出的平值看涨期权降低保证金占用，也限制了最大风险。


假设股票ABCD的当前价格是44元/股，其一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权价格是1.3元/股，其一月份到期执行价格为46元/股的看涨期权价格是0.30元/股。通过买入执行价格为46元/股的看涨期权，总头寸所占用的保证金要少于单独卖出执行价格为44元/股的看涨期权所占用的保证金。同时也把其潜在最大收益从1.30元/股降到了（1.30−0.30）=1.00（元/股）。



2. 垂直价差策略的优点

垂直价差策略的优点如下：


	借方垂直价差策略可以降低策略成本。

	贷方垂直价差策略可以减少保证金占用。

	对于借方垂直价差而言，因为成本减少，发生同等幅度的有利变动时，投资回报率要比单独买入期权更高。



3. 垂直价差策略的缺点

垂直价差策略的缺点如下：


	交易手续费要相对高一些。

	贷方垂直价差相比只卖出期权，降低了潜在最大收益。

	对于借方垂直价差而言，相对于只买入期权，把潜在无限的最大收益变成了有限。



3.3　时间价差（Time Spreads）

所谓时间价差（也叫水平价差或日历价差），是指把相同标的、相同执行价格和相同期权类型，但不同到期日的期权组合起来，以期从时间价值的损耗中获利的投资策略。它之所以叫作时间价差，是因为随着时间的推移，头寸组合的价值是增加的。时间价差策略不仅能够从时间价值的短期流逝中获利，还保留了长期来看从标的资产价格大幅波动中获利的可能。

1. 为什么选择时间价差

如果为了从时间价值的流逝中获利，可以选择裸卖出看涨/看跌期权，或者更激进地卖出跨式期权（Short Straddle）。选择时间价差的好处主要有以下三个。

（1）降低或消除保证金占用

如果我们要裸卖出一个到期月份较近的期权，需要的保证金可能很多，如果我们再买入一个到期月份更远的期权（其他条件相同），就可以抵消一些近月期权空头保证金的占用。

（2）限制风险

所有的裸卖出期权都面临着潜在无上限的风险，一旦标的价格方向与你的预期相反，你的亏损会很大。如果你再买入一个到期月份更远的期权，这个期权多头会给上述风险设一个上限。

（3）从波动率中获利

在你持有一个时间价差策略的时候，你随时可以把期权空头头寸平掉，仅留下方向性的期权多头，从标的资产的方向性波动中获利。

2. 时间价差策略的机制

谈到时间价差的机制，必然要提到两个希腊字母——Theta与Vega。Theta表示在其他因素不变的情况下，单位时间的流逝所引起的期权价值的变化。如果我们买入期权，则Theta是我们的敌人，应越小越好。如果我们卖出期权，则Theta是我们的朋友，应越大越好。我们先来看一张图，图3-3表示的是Theta与剩余到期时间的关系，一般而言，一个期权的剩余到期时间越长，其Theta越大。也就是说，随着到期日的临近，期权时间价值的衰减是加速的，如图3-4所示。若其他条件相同，近月期权时间价值的衰减要快于远月期权时间价值的衰减，所以我们通过卖出一个近月期权的同时买入一个远月期权，就可以随时间的推移而获利。
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	图3-3　Theta与剩余到期时间的关系
	图3-4　期权时间价值的衰减过程




时间价差策略还可以从隐含波动率的升高过程中赢利。Vega表示其他因素不变的情况下，标的资产波动率变动一个单位所引起的期权价值的变化。下面看一张图，图3-5说明的是Vega与到期时间的关系。一般而言，到期时间越长，Vega越大，说明如果隐含波动率增加，远期期权价值的增加要比近期期权价值增加的速度快。我们卖出一个近月期权的同时买入一个远月期权，如果一旦标的物的隐含波动率大幅增加，我们就能够从这个过程中取得正收益。

[image: 062-03]
图3-5　Vega与到期时间的关系



3. 常见的时间价差策略

看涨期权时间价差：用相同执行价格的看涨期权构建的时间价差。

看跌期权时间价差：用相同执行价格的看跌期权构建的时间价差。

日历跨式价差：买入远月的平值看涨和看跌期权，同时卖出近月的平值看涨与看跌期权。

日历宽跨式价差：买入远月的虚值看涨和看跌期权，同时卖出近月的虚值看涨与看跌期权。

4. 时间价差策略的优点

时间价差策略的优点如下：


	不需要保证金或占用很少的保证金。

	风险有限。

	可以很方便地把该策略转换为期权多头。



5. 时间价差策略的缺点

时间价差策略的缺点是：相对于裸卖出期权来说，该策略降低了获利的可能性。

3.4　对角价差（Diagonal Spreads）

所谓对角价差，是指由标的相同，但执行价格与到期月份均不相同的期权组成的期权价差。对角价差可以看成是垂直价差与水平价差的组合。通常是卖出较近期的虚值期权，买入较远期的实值/平值期权。

对角期权价差的作用如下：

近期期权的Theta要高于远期期权的Theta，所以通过卖出较近期的高Theta的期权，同时买入较远期的低Theta的期权，可以从时间价值的衰减中获利。卖出近期期权是需要缴纳保证金的，我们所买入的较远期期权可以部分抵消，甚至完全抵消保证金占用。

通过卖出较远期的虚值期权，交易者还可以从标的资产向特定方向波动中获利，这有点类似于垂直价差。从这个角度看，对角价差要好于单纯的水平价差。

对角价差策略还可以从隐含波动率的上升过程中获利，因为远期期权的Vega值大于近期期权的Vega值，但这肯定不是对角价差策略的主要目的。从波动率上升过程获利的方法是单纯买入长期的期权或者大波动策略，有关大波动策略的内容将在第7章介绍。

3.5　借方价差与贷方价差（Debit/Credit Spreads）

根据期权价差策略的成本花费不同，可以分为借方价差与贷方价差，这是理解期权价差策略的一个重要视角。我们在期权价差策略中会买入期权，也会卖出期权，买入期权会付出权利金，卖出期权会得到权利金。如果我们的期权价差策略在构建时付出了净权利金，则称之为借方价差；如果我们的期权价差策略在构建时收到了净权利金，则称之为贷方价差。

1. 借方价差

我们先来看借方价差。借方价差可以理解为我们卖出期权所得权利金不足以抵消我们买入期权所花费的权利金。借方价差往往是期权交易新手首先接触的价差类型。通过借方价差策略可以预先知道潜在的最大损失，从资金管理的角度来讲心里更有底。

交易者认识借方价差往往是从牛市看涨期权价差策略（Bull Call Spread）开始的，这是最简单、最常见的。该策略是买入平值（或实值）的看涨期权，同时卖出虚值的看涨期权。


假设股票ABCD的当前价是61元/股，其1月份到期执行价格为61元/股的看涨期权价格为0.60元/股，其1月份到期执行价格为62元/股的看涨期权价格是0.20元/股。我们进行的操作如表3-3所示。




表3-3　牛市看涨期权的操作示例

[image: 064-01]


构建这个策略所花费的净权利金是0.60−0.20=0.40（元/股）。

（1）借方价差策略的作用

无论是在一般交易者眼中，还是在做市商眼中，借方价差策略都是很好的策略，其主要作用在于抵消期权多头头寸的成本。卖出虚值看涨期权可以降低买入平值看涨期权的成本，卖出虚值看跌期权可以降低买入平值看跌期权的成本。像上面案例中的策略在涨幅有限的小牛市行情中特别有用。

借方价差与降低成本相随的往往是有限的潜在收益与风险。在这种策略中，收益会有天花板，风险会有地板，收益风险比是可以提前预知的。如果你认为标的资产会出现持续的大牛市或大熊市，用这种借方价差策略可能并不合适。


假设按表3-3的操作构建了一个牛市看涨期权价差策略。只要股票ABCD上涨，你就可以赢利，但一旦股票ABCD上涨超过了62元/股，你的赢利将不再增加，因为如果股票ABCD继续上涨，你卖出执行价格为62元/股的看涨期权的亏损会正好吞噬掉你买入执行价格为62元/股的看涨期权的收益。

在这个策略中，你的潜在最大损失就是所付出的净权利金0.40元/股。

你的潜在最大收益是62−61−0.40=0.60（元/股）。

收益风险比为0.60/0.40=1.5



（2）借方价差策略的机制

前面介绍了借方价差的作用，下面来剖析一下其内在机制。

几乎所有的借方价差都是由实值（或平值）期权的多头与虚值期权的空头组成的。虚值期权的时间价值会抵消实值期权多头的花费。


举例：假设股票ABCD的当前价格是61元/股，其1月份到期执行价格为61元/股的看涨期权价格为0.60元/股，其1月份到期执行价格为62元/股的看涨期权价格是0.20元/股。你买入一手执行价格为61元/股的看涨期权，付出权利金为0.60元/股。卖出一手执行价格为62元/股的看涨期权，得到权利金为0.20元/股，付出净权利金为0.40元/股，比单纯买入看涨期权节省33.3%。



在一个借方价差中，潜在亏损之所以有限，是因为如果标的资产价格没有按照预期发展，期权多头头寸与空头头寸都会以虚值的状态到期，交易者放弃其一文不值地到期就可以，除损失掉策略构建之初所付出的净权利金外，没有额外的义务。如果是义务，也就不需要保证金。


接着上面的例子：假如到期时股票ABCD下跌到59元/股，执行价格为61元/股和62元/股的看涨期权都将一文不值。你当时买入期权所付出的0.60元/股完全损失了，你当时卖出期权所得的0.20元/股也完成变成了你的收益，这样你的总损失是0.6−0.2=0.4（元/股）。这就是你在策略构建之初所付出的净权利金。



在一个借方价差中，潜在的收益之所以有限，是因为如果标的资产价格运动超出了期权空头的执行价格，则期权多头与空头的价值会以相同的速度增加，你卖出的期权的亏损会正好吞噬你买入期权的收益，收益也就没有继续增加的可能。正因如此，一个借方价差策略的潜在收益往往在制定交易计划的时候就可以通过公式计算得知。


接着上面的例子：假如到期时股票ABCD上涨到63元/股，执行价格为61元/股和62元/股的看涨期权都是实值的。你当时花0.60元/股所买入的执行价格为61元/股的看涨期权到期行权可得2元/股。你当时以0.2元/股卖出的执行价格为62元/股的看涨期权到期会被行权，损失掉1元/股。你到期时头寸净值是2−1=1（元/股），再减去你在策略构建之初所花费的净权利金0.4元/股，你的总收益是1−0.40=0.60（元/股）。

如果标的资产价格继续上升，会怎么样？我们不妨假设到期时标的资产价格上涨到70元/股。

假如到期时股票ABCD上涨到70元/股。执行价格为61元/股和62元/股的看涨期权肯定都是实值的。你当时花0.60元/股所买入的执行价格为61元/股的看涨期权到期行权可得9元/股。你当时以0.2元/股卖出的执行价格为62元/股的看涨期权到期会被行权，损失掉8元/股。你到期时头寸净值是9−8=1（元/股），再减去你在策略构建之初所花费的净权利金0.4元/股，你的总收益是1−0.40=0.60（元/股）。

实际上，一旦股票ABCD的价格上涨超过了62元/股，该价差策略的总收益就不会增加，读者可以用其他到期价格来验证一下，比如62元/股、88元/股、188元/股。



牛市借方价差与熊市借方价差策略的投资回报率往往要高于单纯买入看涨/看跌期权。这是因为价差策略相对于单纯买入看涨/看跌期权而言，成本降低了。当然这不是绝对的，毕竟单纯买入看涨/看跌期权的潜在最大收益是无限的，如果行情大牛或大熊，单纯买入看涨/看跌期权的投资回报率可能是非常高的。但如果是小牛/小熊，在标的资产价格波动没有超出期权空头的执行价格之前，借方价差的投资回报率要高于单纯买入期权。


接着上面的例子：假如到期时股票ABCD上涨到62元/股，执行价格为61元/股的看涨期权是实值的，62元/股的看涨期权肯定都是平值的。你当时花0.60元/股所买入的执行价格为61元/股的看涨期权到期行权可得1元/股。你当时以0.2元/股卖出的执行价格为62元/股的看涨期权到期不会被行权，价值是0。你到期时头寸净值是1−0=1（元/股），再减去你在策略构建之初所花费的净权利金0.4元/股，你的总收益是1−0.40=0.60（元/股）。该借方价差策略的投资回报率是（0.60/0.40）×100%=150%。

如果你只以0.60元/股的价格买入执行价格为61元/股的看涨期权，你的到期总收益是62−61−0.60=0.40（元/股）。投资回报率是（0.40/0.60）×100%=66.7%。



（3）借方价差策略的优点

借方价差策略的优点如下：


	不需要保证金。

	可以预知潜在损失与收益。

	潜在损失有限。

	策略相对简单，门槛比较低。

	在上涨（下跌）幅度有限的小牛市（小熊市）行情里，投资回报率比单纯买入看涨（看跌）期权策略要高。



（4）借方价差策略的缺点

借方价差策略的缺点如下：


	需要付出净权利金。

	潜在收益有限。

	在趋势性的大行情里丧失了潜在大幅获利的机会。



2. 贷方价差

下面来看一下贷方价差，如果我们在构建一个期权价差策略时收到了净权利金，那就算是一个贷方价差策略。贷方价差可以理解为卖出期权所得权利金不但抵消了买入期权所花费的权利金，而且还有盈余。“贷”与“借”虽仅有一字之差，却有天壤之别。与借方价差的一个重要不同在于：贷方价差在中性市场（标的资产横盘不动）也能够赢利，这一点让贷方价差策略备受关注。贷方价差策略要比借方价差策略稍微复杂一些，而且还需要保证金。

一个相对容易接受的例子是牛市看跌期权价差（Bull Put Spread），该策略是指用看跌期权来构建牛市价差。具体操作是卖出更贵的平值（或实值）看跌期权，同时买入相对便宜的虚值看跌期权。


假设股票ABCD的当前价格是61元/股，其1月份到期执行价格为61元/股的看跌期权价格为0.60元/股，其1月份到期执行价格为60元/股的看涨期权价格是0.20元/股。我们预期股票ABCD的价格会横盘不动或者上行，可以通过如表3-4所示的操作来构建一个牛市看跌期权价差策略。




表3-4　牛市看跌期权价差策略的操作示例
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我们构建这个策略所收到的净权利金是0.60−0.20=0.40（元/股）。

（1）贷方价差策略的作用

在期货交易中，期货买方与卖方都需要缴纳保证金。在期权交易中，期权买方与卖方的权利和义务是不对称的，期权卖方需要缴纳履约保证金或者有其他履约保障，而期权买方不需要。在没有标的物等履约保障的情况下，裸卖出期权要缴纳的保证金往往比较高，这实际是一种机会成本。贷方价差策略主要用来减少卖出期权的保证金占用，并且给潜在无限的亏损“封一个顶”。

和借方价差类似，与贷方价差伴随的往往是有限的潜在收益与风险。在这种策略中，收益同样会有天花板，风险同样会有地板，收益风险比也是可以提前预知的。谈到贷方价差，不得不谈的一个特点是：一个贷方价差策略有可能在多个方向都能赢利，即上涨、横盘、下跌。在贷方价差策略里，时间价值的损耗是交易者的朋友，如果标的资产横盘不动，直至到期，则交易者所收到的净权利金将变为利润，有时候，标的资产会朝着与交易者预期不一致的方向走，但在一定的小范围内，贷方价差策略仍然可以赢利，只不过赢利少一点而已。一个策略在三个方向都能赢利，这在期货、股票等市场里是不可想象的事情，在期权市场里却有可能发生。


假设按表3-4的操作构建了一个牛市看跌期权价差策略。只要股票ABCD到期在61元/股之上，你所卖出的执行价格为61元/股的看跌期权就是虚值的，你卖出时所得的权利金0.60元/股就被你踏实地收入囊中。如果股票ABCD跌到60元/股之下，你买入执行价格为60元/股的看跌期权的赢利就会弥补你所卖出的执行价格为61元/股的看涨期权的亏损。

在这个策略中，你的潜在最大收益就是所收到的净权利金0.40元/股。

你的潜在最大亏损是62−61−0.40=0.60（元/股）。

收益风险比为0.40/0.60=0.67。



（2）贷方价差策略的机制

在介绍了贷方价差策略的诸多好处之后，我们来剖析一下其内在机制。

几乎所有的贷方价差都是由实值（或平值）期权的空头与虚值期权的多头组成的。虚值期权的时间价值会花费掉卖出期权所得权利金，但虚值期权会减少期权空头的保证金占用，同时限制了风险。


举例：假设股票ABCD的当前价格是61元/股，其1月份到期执行价格为61元/股的看跌期权价格为0.60元/股，其1月份到期执行价格为60元/股的看跌期权价格是0.20元/股。你卖出一手执行价格为61元/股的看跌期权，得到权利金0.60元/股，买入一手执行价格为60元/股的看跌期权，花费权利金0.20元/股，收到净权利金0.40元/股，比单纯卖出看跌期权少收了0.20元/股，即少收33.3%。



在一个贷方价差中，潜在亏损之所以有限，是因为如果标的资产价格运动超出了期权多头的执行价格，则期权多头与空头的价值会以相同的速度增加，你买入期权的赢利正好弥补你卖出期权的损失，所以在标的资产价格运动超过期权多头执行价格后，亏损也就没有继续增加的可能了。


接着上面的例子：假如到期时股票ABCD下跌到59元/股，执行价格为61元/股和60元/股的看跌期权都将是实值的。你当时花0.20元/股所买入的执行价格为60元/股的看跌期权到期行权可得1元/股。你当时以0.6元/股卖出的执行价格为61元/股的看跌期权到期会被行权，损失掉2元/股。你到期时头寸净值是1−2=−1（元/股），不要忘了你在策略构建之初收到了净权利金0.4元/股，你的总损益是−1+0.40=−0.60（元/股）。



在一个贷方价差中，潜在的收益之所以有上限，是因为贷方价差策略的收益来源本质上是所卖出的期权头寸的时间价值，而这个时间价值肯定是有限的。


接着上面的例子：假如到期时股票ABCD上涨到63元/股，执行价格为61元/股和60元/股的看跌期权都是虚值的，都不会行权。这样你在策略构建之初所收到的净权利金就成了你的利润。



另外，还因为一个贷方价差的收益来源是期权空头头寸的时间价值，这决定了贷方价差不止能在一个方向赢利，在标的资产价格横盘不动时也可以赢利。


接着上面的例子：假如到期时股票ABCD的价格仍保持为61元/股，执行价格为61元/股的看跌期权是平值的，不会行权；执行价格为60元/股的看跌期权是虚值的，也不会行权。这样你在策略构建之初所收到的净权利金为0.60−0.20=0.40（元/股），就成了你的利润。



（3）贷方价差策略投资回报率的计算

借方价差的投资回报率很容易计算，贷方价差策略的投资回报率怎么计算呢？

即使贷方价差在策略构建之初不需要付出现金，但需要占用保证金，这些保证金除了用作履约担保外，是不能同时再用作其他用途的。所以这些保证金应该算作你构建一个贷方价差策略的投入，在计算投资回报率时应该被算作“分母”。


还是接着上面的例子：你卖出1手一月份到期执行价格为61元/股的看跌期权，买入1手一月份到期执行价格为60元/股的看跌期权，该策略所占用的保证金是200元/股。假设到期时标的资产价格上涨到63元/股。经计算，该策略净收益是0.40×100=40（元/股）。该策略的投资回报率是收益/保证金占用=（40/200）×100%=20%。



（4）贷方价差策略的优点

贷方价差策略的优点如下：


	在构建策略之初能收到权利金。

	能获利的方向不止一个。

	比裸卖出期权策略占用的保证金少。



（5）贷方价差策略的缺点

贷方价差策略的缺点如下：


	需要保证金。

	相对复杂，对交易者水平要求高。

	收益风险比往往不高。



3.6　比率价差（Ratio Spreads）

比率价差可以简单地理解为：期权多头头寸数量与期权空头头寸数量不一致的期权价差。其中，“比率”的意思也就是指期权空头与多头头寸数量的比值，常见的比率有2:1、3:2等。

比率价差主要可以分为四种：垂直比率价差、水平比率价差、对价比率价差以及比率反向价差。

垂直比率价差是最常见的比率价差类型。常见的具体策略有看涨期权比率价差、看跌期权比率价差等。

水平比率价差也叫作日历比率价差，实质是卖出相对数量更多的近期期权，买入相对数量更少的远期期权，为的是让策略的成本降到零，甚至成为贷方价差。

对角比率价差首先要求是对角价差，其次要求是水平比率价差。

1. 比率价差的作用

比率价差策略的基本目的是为了进一步降低或消除策略的成本，甚至变成贷方价差，若真的变成了贷方价差，则即使在标的资产往与预期相反的方向运动，也有可能赢利。


垂直看涨期权比率价差的例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，其一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权价格为1.30元/股，其一月份到期执行价格为46元/股的看涨期权价格为0.30元/股。如表3-5所示，我们构建该策略时收到净权利金为（0.30×5）−1.30=1.50−1.30=0.20（元/股）。如果股票ABCD的价格上涨到46元/股，则执行价格为44元/股的看涨期权价值为2元/股。执行价格为46元/股的看涨期权价值归零。总头寸收益为2.00+1.50−1.30=2.20（元/股）。

如果股票ABCD的价格保持不动或者跌破了44元/股，则执行价格为44元/股和46元/股的看涨期权到期均为虚值期权。总头寸的收益是策略构建时收到的权利金0.20元/股。




表3-5　看涨期权比率价差操作示例
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通过上面的例子我们可以看到，该策略在三个方向都可能赢利。是不是很强大？唯一的问题与风险在于：如果股票价格快速大幅上涨超过了期权空头的执行价格（46元/股），该策略的赢利会快速回吐，如果继续上涨，还有可能陷入大幅亏损的境地，所以使用该策略时一定要设置一个止损点。

2. 比率价差策略的优点

比率价差策略的优点如下：


	在卖出近期期权时可以减少保证金占用。

	能够三个方向赢利。



3. 比率价差策略的缺点

比率价差策略的缺点如下：


	需要更多的交易手续费。

	如果构建成了贷方价差，则会降低潜在最大收益。

	如果卖出期权数量大于买入同类型期权的数量，则需要履约保证金。



4. 反向比率价差

反向比率价差可以理解为比率价差的逆向操作，期权多头的数量要比同类型期权空头的数量多。反向比率价差策略主要应用于大波动行情。大多数反向比率价差策略的Delta值是零或接近于零，其Vega值是正的，能够从隐含波动率的上升过程中赚钱，这个过程中标的资产价格甚至有可能并没有变化。有时候标的资产价格有所波动，但其间隐含波动率下降后，反而会导致该策略亏钱。反向比率价差策略经常用于能够引起突破行情的事件交易，但注意一定要在事件发生的几个交易日之前介入该策略，否则有可能会遭遇波动率陷阱。关于波动率陷阱的内容，将在第10章进行讨论。

5. 常见的反向比率价差策略

买入跨式期权：该策略是几乎所有反向比率价差的基础，简单买入平值看涨期权的同时买入平值看跌期权，就算是构建了一个买入跨式期权策略。

买入宽跨式期权：在买入跨式期权的基础上有所变化，买入的不是平值，而是虚值的看涨/看跌期权。

买入飞碟式期权：也是在买入跨式期权的基础上有所变化，买入的不是平值，而是实值的看涨/看跌期权。

反向看涨期权比率价差：卖出实值看涨期权，同时买入数量更多的虚值看涨期权，在行情的上涨过程中赢利无限，在行情下跌过程中赢利有限。

反向看跌期权比率价差：卖出实值看跌期权的同时买入数量更多的虚值看跌/看涨期权，在行情的下跌过程中赢利无限，在行情上涨过程中赢利有限。

6. 反向比率价差策略的优点

该策略最大的优点在于它可以从隐含波动率的上升过程中获利，隐含波动率是可以计算跟踪的。该策略还可以从行情的突破过程中获利。

7. 反向价差策略的缺点

当标的资产大幅上涨或下跌时，该类型的策略提供了潜在无限赢利的可能。但该类策略的一个克星就是：标的资产价格横盘不动。该类型的策略往往是在标的资产价格横盘时构建的，如果构建时其隐含波动率已经很高，你为此付出的权利金可能已经相对很高，尽管我们盼着在构建该策略之后标的资产大幅波动，但一旦标的资产价格还是横盘不动，我们的损失可能就会很大。如果你听过“墨菲法则”，那就不能对这种风险掉以轻心。不过好在该类型策略的潜在最大风险可以提前计算，你可以对比一下潜在收益看是否值得一试。


“墨菲定律”的原话是：If there are two or more ways to do something, and one of those ways can result in a catastrophe, then someone will do it.（如果有两种或两种以上的方式去做某件事情，而其中一种选择方式将导致灾难，则必定有人会做出这种选择。）

墨菲是美国爱德华兹空军基地的上尉工程师。1949年，他和他的上司斯塔普少校，在一次火箭减速超重试验中，因仪器失灵发生了事故。墨菲发现，测量仪表被一个技术人员装反了。由此，他得出的教训是：如果做某项工作有多种方法，而其中有一种方法将导致事故，那么一定有人会按这种方法去做。

换种说法：假定你把一片干面包掉在地毯上，这片面包的两面均可能着地。但假定你把一片一面涂有一层果酱的面包掉在地毯上，常常是带有果酱的一面落在地毯上。在事后的一次记者招待会上，斯塔普将其称为“墨菲法则”，并以极为简洁的方式做了重新表述：凡事可能出岔子，就一定会出岔子。墨菲法则在技术界不胫而走，因为它道出了一个铁的事实：技术风险能够由可能性变为突发性的事实。

墨菲定律的适用范围非常广泛，它揭示了一种独特的社会及自然现象。它的极端表述是：如果坏事有可能发生，不管这种可能性有多小，它总会发生，并造成最大可能的破坏
[2]

 。
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第4章　牛市交易策略

本章为大家梳理牛市交易策略，牛市策略应该是投资者最熟悉的策略，毕竟中国的投资者还是最习惯于牛市里的交易。牛市里除了买入看涨，还有什么策略呢？

买入看涨期权是前面已经介绍过的四大基本期权交易策略之一，读者对此应该比较熟悉。买入看涨期权策略是所有牛市策略中最简单、最易理解的策略，如果到期时标的价格上涨超过了执行价格，则期权到期时就是实值的，如果到期时标的价格在执行价格之下，则看涨期权便一文不值，你最大的损失是买入期权时所付出的权利金。

那么买入看涨期权有没有缺点？答案是肯定的，其缺点在于买入看涨期权所花的权利金抬高了策略的损益平衡点，只有在标的资产上涨幅度覆盖权利金的时候才能够实现真正的赢利，而这个权利金有可能并不少。为了缓解这个问题，交易者尝试着把卖出期权与买入期权结合起来，他们在买入看涨期权的基础上再卖出一个期权，从而衍生出了更多的牛市策略。有时不仅解决了策略成本的问题，还具有其他很好的风险收益特征。

在前面已介绍过借方策略与贷方策略的概念。牛市策略也分为借方策略与贷方策略。借方牛市策略在构建策略时要付出净权利金，贷方牛市策略在构建策略时会收到净权利金。举个简单的例子，买入看涨期权（Long Call）是借方策略，而卖出看跌期权（Short Put）是一个贷方策略；牛市看涨期权价差（Bull Call Spread）是一个借方策略，而牛市看跌期权价差（Bull Put Spread）是一个贷方策略。贷方策略与借方策略的一个不同在于贷方策略相对增加了赢利的可能性，因为期权时间价值的流逝对其有利，但贷方策略往往限制了其潜在收益。

我们对牛市期权策略进行改进的重要原因之一是想降低买入看涨期权的成本。在标的资产上涨相同幅度的情况下，建立一个看涨期权头寸所花费的成本越少，则投资回报率越大。

如果我们使用的是卖出看跌期权的策略，那么只要标的资产不下跌，就对我们有利，时间价值的流逝是我们的朋友。我们遇到的问题是潜在收益有限而风险无限，而且需要占用保证金，我们通过一些改进可以给卖出看跌期权风险设置一个上限，同时降低保证金的占用。

期权策略的选择过程都是一个权衡（Trade-Off）的过程，简单有简单的好处，复有复杂的好处，借方有借方的好处，贷方有贷方的好处。对一个策略的改造过程不可能只有好处而没有坏处。

4.1　买入看涨期权（Long Call）

买入看涨期权是最基本的期权策略积木之一，也是一个最基础的牛市交易策略，所以有必要在这里提一下。该策略积木的最大亏损有限而潜在收益无限，如果没有这个基本的积木，将不可能构建任何一个在标的资产上涨时潜在收益无限的期权策略，一些价差策略也无从谈起。本书第2章已经介绍了买入看涨期权策略，这里不再赘述。

4.2　裸卖出看跌期权（Naked Short Put）

裸卖出看跌期权是最基本的期权策略积木之一，也是一个最基础的牛市交易策略，至少是不看跌的，所以有必要在这里提一下。该策略积木的最大收益有限，而潜在亏损无限。如果没有这个基本的积木，将不可能构建任何贷方牛市策略，也无法从时间价值的流逝中获利，本书第2章已经介绍了该策略，这里不再赘述。

4.3　牛市看涨期权价差（Bull Call Spread）

牛市看涨期权价差策略是买入某一个标的股票的看涨期权，同时卖出一份同一标的股票、同一到期月份、执行价格更高的看涨期权，其构建过程如图4-1所示。该策略是一种垂直价差策略。又因为该策略会付出净权利金，所以该策略是一种借方价差期权策略（Debit Spread）。该策略与后文将要介绍的熊市看跌期权价差策略的思路类似，只是适用于不同的方向而已。
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图4-1　牛市看涨期权价差示意图



对于单独买入看涨期权的交易者而言，时间价值的流逝是他的头号敌人。尽管他们会总盼望出点什么大事能让标的资产上涨，但只要标的资产价格一天不上涨，他所持有的看涨期权多头的价值就一天天衰减，这是一个很痛苦的过程。牛市看涨期权价差策略是通过在买入平值看涨期权的基础上卖出了一个虚值的看涨期权，这样就能够帮助降低时间价值损耗的不利影响。另外，牛市看涨期权价差策略也可以看成通过折扣的方式买入看涨期权，因为你卖出了虚值的看涨期权，所得的权利金可以很有效地抵消一部分你买入实值/平值看涨期权所要花费的权利金。

1. 适用场景

如果交易者对标的资产价格温和看涨，就可以使用该策略。

2. 怎样构建该策略

这个策略的构建过程很简单，交易者需要在买入实值或者平值看涨期权的同时卖出一个相同标的和相同到期日的虚值看涨期权，即

买入平值看涨期权+卖出虚值看涨期权


牛市看涨期权价差案例：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你以1.05元/股的价格买入开仓10手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以0.50元/股的价格卖出开仓10手一月份到期执行价格为45元/股的看涨期权。这样你就构建了一个牛市看涨期权价差策略。你为此付出的净权利金是1.05−0.50=0.55（元/股）。如果你预期ABCD能够涨到46元/股，则可以选择卖出执行价格为46元/股的看涨期权。



该策略涉及卖出虚值的看涨期权，应该怎样选择执行价格呢？简单地说，你认为期权到期前标的资产能够涨到什么价位就涨不动了，就以什么价位为执行价格。在上面的例子中，我们认为ABCD股票能从44元/股上涨到45元/股就涨不动了，你就选择45元/股作为看涨期权空头的执行价格。如果你愿意，你完全可以卖出执行价格更高的虚值看涨期权，只不过要记住，卖出的看涨期权越是虚值，你得到的权利金就越少，有时候甚至少得不值得卖。

3. 牛市虚值看涨期权价差

我们还可以对上面提到的牛市看涨期权价差的构建过程进行一些改造：买入虚值看涨期权，然后卖出更加虚值的看涨期权，即

买入虚值看涨期权+卖出更加虚值的看涨期权

这种策略也是看涨的策略，但已经不是略微看涨的策略，而是认为标的资产会爆发性地上涨。


牛市虚值看涨期权价差案例：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你以0.30元/股的价格买入开仓10手一月份到期执行价格为46元/股的看涨期权，同时以0.10元/股的价格卖出开仓10手一月份到期执行价格为47元/股的看涨期权。这样就构建了一个牛市虚值看涨期权价差策略，你为此付出的净权利金是0.30−0.10=0.20（元/股）。



牛市虚值看涨期权价差策略的一个优点就是：便宜，但该策略已经不是略微看涨的策略，只有在标的资产价格爆发性地上涨时才会获利。当标的资产价格上涨至看涨期权空头执行价格（上例中的47元/股）的时候才会获得最大收益，一旦价格真的上涨到47元/股，则改造后的这个“牛市虚值看涨期权价差策略”投资回报率相当高。当然，改造后的这个策略的风险也不小，如果标的资产价格虽然大幅上涨，但没有上涨到所买入的虚值期权的执行价格（如上例中的46元/股），整个头寸将没有价值。这种风险与投资回报率之间的取舍权衡在期权策略中也是很常见的。

4. 牛市看涨期权梯形价差

牛市看涨期权价差相对于单纯买入看涨期权降低了策略的成本，这种成本还可以继续降低。如果在牛市看涨期权价差策略的基础上继续卖出一个执行价格更高的虚值看涨期权，就会进一步降低成本。这种操作把牛市看涨期权价差变成了“牛市看涨期权梯形价差”。

5. 该策略的潜在收益

牛市看涨期权价差策略在标的资产价格上涨的时候获利，如果标的资产真的上涨了，则交易者所买入的看涨期权会更值钱。你所卖出的看涨期权价值会持续损耗。

当标的资产价格上涨到你所卖出的虚值看涨期权的执行价格时，该策略能够取得最大收益。如果标的资产价格继续上涨，则看涨期权多头价值的增加与看涨期权空头价值的损耗正好抵消，总的头寸并不会再多赚钱。

6. 风险与收益属性

最大利润：有限（执行价格之差−净支付的费用）。

最大亏损：有限（净支付的费用）。

当标的股票价格上涨，牛市看涨期权价差倾向于能够获利。这个价差可以通过一笔交易来完成，但总是会产生净费用（净现金流出），因为较低执行价格的看涨期权总是比较高执行价格的看涨期权要贵。当标的股票价格跌破较低的执行价格时，这一价差通常会产生最大的亏损。如果两个期权都变成“价外”、价值归零，那么投资者为这个价差所支付的净费用将全部损失。这个价差的最大利润通常发生在标的股票价格高于较高执行价格之时，这样两个期权都会以“价内”方式到期。投资者可以执行买入的看涨期权，以较低的执行价格买入股票，然后在较高的执行价格期权被执行时卖出股票。

盈亏平衡点=买入期权的执行价格＋净支付的费用。

7. 该策略收益的计算


继续上面的例子：以1.05元/股的价格买入开仓10手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓10手一月份到期执行价格为45元/股的看涨期权。

最大收益=45−44−（1.05−0.60）=0.55（元/股）。

收益平衡点=买入期权的执行价格+净支付的费用=44+0.45=44.45（元/股）。



8. Greek及点评

表4-1说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图4-2展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，买入执行价格为44元/股（A）的看涨期权，卖出执行价格为45元/股（B）的看涨期权，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表4-1　牛市看涨期权价差策略的主要希腊字母
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注：+++表示明显为正，++表示为正值，+表示略微偏正，−−−表示明显为负，−−表示为负值，−表示略微偏负。
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图4-2　牛市看涨期权价差策略主要希腊字母



Delta：在履约价格A和B之间最高，在A以下或B以上，Delta值趋向于零。

Gamma：是正数时，标的物价格非常接近A；是负数时，标的物价格非常接近B；为中性时，标的物价格在A～B之间。

Theta：如果标的价格位于两个执行价格之间，Theta为中性，时间衰减的影响非常小；如果标的价格更接近较低的执行价格，Theta为负值，那么更快的时间衰减通常会导致损失增加；如果接近较高的执行价格，Theta为负值，时间衰减会导致利润增加。

Vega：为正数时，标的物价格非常接近A；为负数时，标的物价格非常接近B；为中性时，标的物价格在A～B之间。标的股票波动率的升降对这一策略的净效应比较复杂，要看做多和做空的期权是实值还是虚值，以及距离到期还剩余多少时间。

9. 该策略的优点


	即使标的资产价格没有上涨，而是下跌了，该策略的最大损失也是有限的。

	如果标的资产价格上涨了，但没有突破卖出的虚值看涨期权的执行价格，那么该策略的收益要比单纯买入看涨期权多一些。

	通过卖出一个虚值看涨期权，该策略算是以有一定折扣的价格买到了看涨期权。

	如果标的价格在期权到期时收在看涨期权空头头寸的执行价格，则该策略的投资回报率要比仅买入看涨期权高。



10. 该策略的缺点


	该策略要比仅买入看涨期权多花一些手续费。

	如果标的资产价格上涨突破了你所卖出的虚值看涨期权的执行价格，你的总收益却不再增加，收益有限。



11. 该策略在到期前的调整方法


	在标的资产价格上涨突破看涨期权空头的执行价格时，如果你预期的价格还会继续上涨，则可以把先前卖出的虚值看涨期权买回平仓，然后卖出一个更加虚值的看涨期权。

	在标的资产价格上涨突破看涨期权空头的执行价格时，如果你预期价格还会大幅上涨，则可以把先前卖出的虚值看涨期权买回平仓，然后仅留有看涨期权多头去追逐更大的获利空间。

	如果确信标的资产价格不会发生爆发性的上涨，则交易者可以进一步卖出一个更加虚值的看涨期权，以进一步降低策略成本。这就把该策略转换成了“牛市看涨期权梯形价差”策略。

	在标的资产价格上涨至看涨期权空头的执行价格时，你的看涨期权多头是实值的，看涨期权空头是平值的。如果你预期标的资产会有所回撤，这时可以把你已经赢利的看涨期权多头平仓，然后买入一个虚值的看涨期权。这样你就把原来的牛市看涨期权价差策略转换成了熊市看涨期权价差（Bull Put Spread）。如果交易软件支持条件单，这种转换可以自动完成。



4.4　牛市看跌期权价差（Bull Put Spread）

前面介绍过通过裸卖空看跌期权的方式构建牛市策略。牛市看跌期权价差可以理解为：卖出一个平值的看跌期权，然后通过买入一个执行价格更低的虚值看跌期权来降低潜在的最大损失，同时还降低了保证金的占用。其到期损益图如图4-3所示。
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图4-3　牛市看跌期权价差示意图



牛市看跌期权价差策略也是一种牛市策略，与前文介绍的牛市看涨期权价差（Bull Call Spread）相比，该策略在构建之初收到了净权利金。也就是说，牛市看跌期权价差是一个贷方期权价差策略，即使标的资产价格横盘不动，你也可以从时间价值的流逝中赚到钱。

1. 适用场景

如果交易者对标的资产价格温和看涨，并且希望即便标的资产横盘不动，也能不亏或小赚，就可以使用该策略。

2. 怎样使用

这个策略的构建过程并不复杂，交易者需要在卖出一个平值的看跌期权的同时，买入一个虚值的看跌期权。看跌期权的多头与空头应该是相同标的和相同到期日的。

卖出平值看跌期权+买入虚值看跌期权


牛市看跌期权价差案例：卖出实值看跌期权+买入平值看跌期权

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你卖出10手一月份到期执行价格为44元/股的平值看跌期权，同时买入10手一月份到期执行价格为43元/股的虚值看跌期权，这样你就构建了一个牛市看跌期权价差策略。



执行价格的选择是期权策略的关键内容。要选择哪个执行价格取决于你想要什么样的效果。如果卖出平值看跌期权的同时买入虚值看跌期权，则只要标的资产价格横着不动或者下跌，该策略就可以赚到钱，这个方法的一个缺点是降低了最大的潜在收益。期权的策略选择到处都是对风险与收益的权衡。

3. 牛市看跌期权价差策略的潜在收益

作为一种贷方期权价差策略，该策略在建立之初会收到净权利金，该策略的最大收入也就是所收的这笔净权利金。只要所卖出的看跌期权到期时不是实值的，该策略就能取得潜在的最大收益。


接着上面的案例：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你以1.85元/股的价格卖出开仓10手一月份到期执行价格为44元/股的平值看跌期权，同时以1.05元/股的价格买入10手一月份到期执行价格为43元/股的虚值看跌期权，这样就构建了一个牛市看跌期权价差策略。

最大收益=收到的净权利金=1.85−1.05=0.80（元/股），在ABCD涨过44元/股时取得。

最大亏损=执行价格之差−收到的净权利金=（44−43）−0.80=0.20（元/股），当ABCD跌破43元/股时取得。

收益平衡点=较高的执行价格–收到的净权利金=44−0.80=43.20（元/股）。



4. 风险与收益属性

最大收益：有限（得到的净权利金）。

最大亏损：有限（执行价格之差−收到的净权利金）。

收益平衡点=较高的执行价格−净权利金

5. Greek及点评

表4-2说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图4-4展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，买入执行价格为43元/股（A）的看跌期权，卖出执行价格为44元/股（B）的看跌期权，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表4-2　牛市看跌期权价差策略主要希腊字母
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注：+++表示明显为正，++表示为正值，+表示略微偏正，−−−表示明显为负，−−表示为负值，−表示略微偏负。
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图4-4　牛市看跌期权价差策略主要的希腊字母



Delta：在履约价格A和B之间最高，在A以下或B以上，Delta值趋向于零。

Gamma：为正数时，标的物价格非常接近A；为负数时，标的物价格非常接近B；为中性时，标的物价格在A～B之间。

Theta：为负数时，标的物价格非常接近A；为正数时，标的物价格非常接近B；为中性时，标的物价格在A～B之间。

Vega：为正数时，标的物价格非常接近A；为负数时，标的物价格非常接近B；为中性时，标的物价格在A～B之间。

6. 该策略的优点


	即使标的资产价格没有上涨，反而下跌了，该策略的最大损失也是有限的。

	如果标的资产价格上涨，但没有突破你所卖出的看跌期权的执行价格，那么该策略的收益要比仅买入看涨期权多一些。

	即使标的资产价格完全横着不动，该策略也能赢利。

	该策略相比裸卖出看跌期权来说，风险更低，因为该策略通过买入虚值看跌期权限制了一部分获利空间。



7. 该策略的缺点


	该策略要比仅买入看涨期权或仅裸卖出看跌期权多花一些手续费。

	如果标的资产价格跌破了所卖出的看跌期权的执行价格，你的总收益却不再增加，收益有限。

	因为是贷方价差策略，该策略需要缴纳保证金。

	只要看跌期权是实值的，就有被行权指派的可能。到那时为了履约，你可能不得不买入标的资产。



8. 该策略在到期前的调整方法

你预期标的资产价格会小幅上涨，但市场却证明你的观点太保守。标的资产价格在上涨超过看跌期权空头执行价格之后还在继续上冲，这时候交易者可以把虚值的看跌期权多头卖出平仓（否则这个看跌期权空头可能到期会一文不值），然后保留着看跌期权空头头寸。这样就把该策略转换成一个“裸卖空看跌期权策略”。交易者还可以在标的资产价格突破看跌期权空头执行价格之后，把整个头寸都平掉，然后把该策略换为一个更加激进的买入看涨或者买入跨式策略。

4.5　深度实值牛市看跌期权价差（Deep ITM Bull Put Spread）

用深度实值看跌期权构建牛市价差是一种较复杂的多头策略。该策略的收益与风险均有限。值得一提的是，这种策略的风险收益比通常高，在个别情况下，甚至变成了一种套利策略。

1. 什么是深度实值牛市看跌期权价差策略

深度实值牛市看跌期权价差策略（Deep ITM Bull Put Spread）是一种牛市看跌期权价差策略，只不过与传统的牛市看跌期权价差策略相比，该策略选择的是执行价格较高，也即使用深度实值的看跌期权构建牛市价差。

传统的牛市看跌期权价差策略是卖出一个平值的看跌期权，同时买入一个虚值的看跌期权，从而可以部分降低保证金的要求，也限制了风险上限。这样的期权头寸使得标的资产上涨和下跌都有可能赚钱，潜在的最大亏损要大于潜在的最大收益。收益风险比是一个负值。

在深度实值牛市看跌期权价差策略里，收益风险比开始转正。像传统的牛市看跌期权价差策略一样，用深度实值看跌期权构建的期权价差策略只有标的资产价格运行在看跌期权空头的执行价格之上才能达到其最大收益。正是因为该策略中使用的是实值看跌期权，需要标的资产价格强烈上涨到超过看跌期权空头的执行价格时才能赢利。因为深度实值牛市看跌期权价差策略的最大亏损往往很小，这导致该策略的收益风险比很高，甚至高达9:1。

深度实值牛市看跌期权价差策略诱人的收益风险比来自其极小的最大亏损。如果标的资产下跌，则买入的实值看跌期权会增值，且几乎和标的资产价格下跌的幅度相当（Delta值接近于−1）。在传统的Bull Put Spread 策略中，买入的看跌期权是虚值的，其Delta值在0与−0.5之间，只有在标的资产价格大幅下跌，让其变成实值期权时才能够使其Delta接近−1。

2. 策略使用场景

如果交易者预期标的资产价格在到期日之前能够出现长足的上涨，并且想让潜在亏损尽量小，则可以采用深度实值看跌期权构建期权价差策略。

3. 怎样构建该策略

构建该策略的方法是：卖出一个深度实值的看跌期权，同时买入一个相同到期日的实值看跌期权。


举例：假设股票ABCD的当前价格是63元/股，5月份到期执行价格为66元/股的期权价格为3.06元/股。同样是5月份到期执行价格为71元/股的期权价格为7.94元/股。我们可以通过表4-3来看看该策略的效果。




表4-3　深度实值牛市看跌期权价差操作示例
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4. 怎样选择执行价格与到期月份

选择期权的执行价格与到期月份是构建策略的关键，在构建深度实值牛市看跌期权价差策略时，交易者应该问自己一个问题：在什么时间能够达到什么价格？期权到期月份的选择要根据标的资产达到所卖出的看跌期权的执行价格需花费的时间来选择。如果你认为标的资产价格马上将要飙涨，则选择最近的到期月份即可，如果你认为涨到预期水平需要三个月的时间，则至少应该选择三个月才到期的期权。鉴于深度实值看跌期权价差策略的收益平衡点距当前价格往往较远，为标的资产价格上涨留有足够的时间是必要的。

5. 该策略的套利

深度实值牛市看跌期权价差有可能变成套利策略，也即锁定利润。在这种情况下，当标的资产价格不动或下跌时，该策略也能够获得少量的赢利。

深度实值牛市看跌期权价差套利的例子：


假设ABCD当前价格是63元/股，5月份到期的执行价格为66元/股的看跌期权价格为3.06元/股；执行价格为71元/股的看跌期权价格为8.10元/股，操作如表4-4所示。




表4-4　深度实值牛市看跌期权价差套利
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6. 该策略的潜在收益

如果在到期时，标的资产价格达到或超过了看跌期权空头头寸执行价格，则该策略能够获得最大收益。

7. 收益计算

最大收益=净权利金收入

最大亏损=两个执行价格之差−净权利金收入


案例：假设ABCD当前价格是63元/股，5月份到期的执行价格为66元/股的看跌期权价格为3.06元/股；执行价格为71元/股的看跌期权价格为7.94元/股，操作如表4-5所示。




表4-5　深度实值牛市看跌期权价差操作示例
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8. 该策略的收益平衡点

用深度实值看跌期权构建的期权价差策略在标的资产价格超过损益平衡点的时候开始有赢利。

损益平衡点=较低的执行价格+最大潜在亏损


继续上面的例子：最大损失=0.12元/股，较低的执行价格为66元/股；损益平衡点=66+0.12=60.12（元/股）。



该策略在标的资产价格至少从63元/股上涨到66.12元/股时才开始有净赢利，对应的标的资产价格涨幅为4.95%，这算是一个比较大的涨幅，收益平衡点与标的资产初始价格之间相隔如此大的涨幅，这是该策略最大的缺点，也正因为如此，该策略仅在预期标的资产价格大幅上涨时才适用。

9. Greek图示

图4-5展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为63.00元/股，卖出执行价格为71元/股的看跌期权，买入执行价格为66元/股的看跌期权，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。
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图4-5　深度实值牛市看跌期权价差希腊字母



10. 该策略的优点


	在复杂的看多期权策略中，有最高的投资回报率（Return On Investment）。

	如果应用得当，有时能实现利润锁定。



11. 该策略的缺点


	需要保证金。

	需要标的资产价格大幅上涨才能得以获利。



12. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格上涨到看跌期权空头执行价格之上，并且预期会有一次阶段性的回落，交易者可以把卖出的看跌期权买入平仓，同时继续持有看跌期权的多头，这就把该策略转换成了买入看跌期权，用买入看跌期权策略可以从价格回落中获利。

	如果标的资产价格的突破方向不太确定，交易者可以在此策略的基础上再加一个深度实值熊市看涨期权价差策略，这样就等于把该策略转换成了“深度实值铁鹰价差策略”，以从重大突破行情中获利。交易者还可以把看跌期权的空头平掉，然后买入一个实值看涨期权，就把该策略转换成了“飞碟式策略”。飞碟式策略也是比较激进的突破行情策略。

	看跌期权空头越是实值的，离到期日越临近，则被提前行权指派的可能性越大。如果发生这种情况，看跌期权的空头头寸将被标的资产多头头寸所取代，这实际上就是一个合成多头策略。



4.6　卖出虚值看跌期权（Writing Out Of The Money Put Options）

卖出虚值看跌期权本质上是一种裸卖出看跌期权，只不过卖出的是虚值的看跌期权。之所以把该策略单独列出来谈论，是因为卖出虚值看跌期权与卖出平值或实值的看跌期权是不同的，值得读者细品味。在这种策略下，无论标的股票是上涨还是横盘，交易者均可获利；如果标的股票是你本身就想买入的股票，则在此策略下交易者到期被指派，那也可以以更低的价格购得股票。这些特点是不是听起来不可思议？我们不妨详细解读一下。

1. 股票上涨

在卖出虚值看跌期权之后，如果标的股票上涨且超过了执行价格，这是该策略获利的最直接的方式。下面来看一个示例。


举例：假设股票ABCD的价格为44元/股，卖出10手执行价格为43元/股的一月份到期的看跌期权价格为0.15元/股。只要在期权到期时ABCD的价格在43元/股之上，交易者就会获得共150元/股的利润（即0.15×10×100=150元/股）。



事实上，如果股票价格上涨了，并且预期还会继续上涨，你可以把之前卖出的虚值看跌期权买回平仓，同时卖出一个新的更高执行价格的虚值看跌期权。通过这种操作，只要股票继续上涨，你就可以继续从中获利，这种操作叫作“rolling up”。下面来看一个示例。


继续上文的例子：如果ABCD继续上涨到45元/股，上述一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权价格很可能仅值0.01元/股。此时，把一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权买回平仓，然后卖出一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，价格大约在0.1元/股。这就是“rolling up”。



2. 股票价格横盘不动

因为你所卖出的看跌期权是虚值期权，所以即使标的股票价格横盘不动，甚至略微下跌（当然不至于跌至看跌期权的执行价格之下），你照样可以赢利。


接上文例子，只要ABCD的价格保持在43元/股之上，你就不会被行权，从而先前卖出时所得的150元/股就可以踏实地待在你的腰包里。即使股票价格略微下跌，只要还在43元/股之上，你就不必紧张。



3. 通过卖出虚值看跌期权的方式以更低的价格购得标的物

即使最牛的股票也有回调的时候，你所青睐的股票也不例外。在股票小幅回落之时该怎样买入所青睐的股票？卖出虚值看跌期权是一个好方法。你等着到期后，就自然而言地自动拥有了标的股票。


还是接上文的例子，如果在到期时ABCD跌至42.95元/股。你所卖出的一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权是实值的，肯定会被行权，你得到的是ABCD股票，价格为43元/股。当然，这个价格是你曾经认为不错的价格。你也许会有疑问：我难道不是亏了吗？市场价为42.95元/股，而我却要以43元/股的价格被指派。不要忘了，你在卖出期权是曾得到0.15元/股的权利金，折算下来，还是以比市场价低0.1元/股的价格买到了你青睐的股票。




接上文例子，得到的权利金：0.15×10×100=150（元）。

买入ABCD需要的资金：43×100=4300（元）。

买入ABCD的净花费：（43−0.15）×10×100=4285（元）。

按市场价需花费：ABCD市场价42.95×100=4295（元）。

节省：4295−4285=10（元）。



如果标的股票大幅下跌又怎样呢？即便选择的股票再强劲，也总有回落的时候，这时就需要设立一个止损点，如果你把止损点设置在该策略的盈亏平衡点，就能够确保不会遭受真正的损失。

事实上，如果交易者精于技术分析，在比较强的支撑位卖出虚值看跌期权堪称是神器。如果标的资产跌到支撑位，你可以按比其他交易者稍低的价格购得标的，然后静待其反弹。


这里举一个真实的期货合约的例子：图4-6中，M1501合约在3444元/吨处有一个明显的前期缺口支撑位，你可以在M1501还处于3450元/吨价位的时候卖出执行价格为3440元/吨的看跌期权，这种策略不但可以使该标的上涨横盘的时候获利，还可以让你以3440元/吨的价格购得该标的，并获得其反弹过程中的收益。
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图4-6　M1501合约历史走势



4. 执行卖出虚值看跌期权策略需要什么条件


	前提是你的经纪商允许你进行裸卖空的操作。

	要有足够的钱，以便你在被行权时可以购得标的股票。



5. 卖出虚值看跌期权的风险与收益

最大收益：有限的，仅限于获得的权利金。

最大损失：无限。

损益平衡点：计算方法同“卖出看跌期权策略”。

6. 该策略的优点


	标的股票价格上涨、横盘，甚至略微下跌时都可以赢利。

	当被行权指派时，可以使你用比市场价格略低的价格购得青睐的股票。



7. 该策略的缺点

为了到期万一被行权时可以购得股票，需要准备不少的钱。这就是该策略的缺点。

8. 到期前的调整方法

如果标的股票价格上涨，并且预期会继续上涨，你可以采用“roll up”操作向上滚动地卖出看跌期权。

4.7　卖出现金担保看跌期权（Cash Secured Put）

1. 什么是卖出现金担保看跌期权策略
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图4-7　卖出现金担保看跌期权到期损益



卖出现金担保看跌期权指的是在买入看跌期权的时候，在账户中留有充足的现金，以备万一被行权指派。只要标的资产价格上涨，或者至少到期时不低于你所卖出的期权的执行价格，则你收到的权利金就是实际的利润。其到期损益如图4-7所示。

卖出现金担保看跌期权策略适用于你认为标的资产价格将上涨，或者不会跌破某看跌期权的执行价格的情形。比如，你在50元/股的执行价格以1.00元/股的价格卖出看跌期权，并且有充足的现金做担保，如果到期时标的资产价格不低于50元/股，1元/股的权利金将成为你的利润。即使标的资产价格下降，但没有降至49元/股之下，你仍然有所获利。能赢利的方向不止一个，但一定要记住，如果标的资产价格大幅下跌，并且跌破49元/股，你面临的潜在风险理论上是无限的。

卖出现金担保看跌期权策略本质上是裸卖出看跌期权，只不过是有充足的现金担保而已。在传统的裸卖出看跌期权策略里，期权卖方需要的是“保证金”，而不是进行实物交割所需的全额资金。保证金要比全额资金少得多。

对于期权经纪商而言，期权交易者在被行权时，经纪商要代表交易者进行实物交割。如果资金不足，对经纪商来说是风险，所以才发明了现金担保策略，通过要求客户在账户中留有以执行价格进行实物交割所需的全部资金，经纪商可以缓和风险。对于期权交易新手而言，如果不追求高杠杆率，可以选择该策略。

2. 使用场景

如果交易者预期标的资产价格会上涨或者横盘的时候，可以选择该策略。

3. 怎样运用该策略

可使用该策略卖出平值或者虚值的看跌期权。下面来看一个例子。


卖出现金担保看跌期权案例：如果你对股票ABCD看好，有63元/股的价格就愿意买入。

假设ABCD当前价格为63元/股，执行价格为63元/股的平值期权的价格为1.00元/股。此时你决定卖出一手执行价格为63元/股的看跌期权，得到的总权利金收入为1.00×100=100（元）。

为了能够卖出一手执行价格为63元/股的看跌期权，应该在你的账户中准备63×100=6300（元），以便被行权时指派。

只要在到期时标的资产价格在63元/股之上，则100元的权利金变为利润。



4. 怎样选择执行价格与到期月份

到期月份的选择取决于你认为标的资产价格能在执行价格之上待多长时间。标的资产价格能在执行价格之上待的时间越长，则你到期时的收益越多。

执行价格的选择取决于你认为到期时标的资产价格还能在什么价位之上。在上面的例子中，你认为到期时ABCD的价格至少不低于63元/股，所以就选择63元/股作为执行价格。必须要留意的一件事情：随着到期日的临近，如果标的资产价格真的跌到63元/股之下，你的期权头寸有可能被提前行权。再者，鉴于你在卖出看跌期权的时候收到了现金，这些现金可以部分用于抵消标的资产价格下跌时你的损失。如此来说，即使ABCD跌到63元/股之下，也不一定意味着你真的亏损，真的跌到损益平衡点62元/股之下时，你将面临着亏损。如果真的跌到62元/股之下，你可能就会变得紧张，如果你根本不想到期被行权指派，你最好给你的策略设置一个止损点。


卖出现金担保看跌期权的经验指导：至少3个月才到期（为了给价格变化以充足的时间）；所卖出的看跌期权的执行价格要低于预期标的资产能跌到的价位。



5. 该策略的风险收益特征

最大利润：有限（所获期权费）。

最大亏损：很大。

到期执行可获利润：卖出期权所获期权费。

到期不执行可获利润：执行价格−卖出期权所获期权费。

如果标的股票价格上涨，看跌期权到期归零，这就是投资者所能获得的最大利润：卖出看跌期权的期权费。如果标的股票跌至期权执行价格下方，投资者将会被要求执行期权，买入相应数量的股票。股票的净买入价格将是期权的执行价格减去所获得的期权费。这一价格有可能会低于股票当前的市价。这一策略潜在的亏损类似于持有同等数量的标的股份。从理论上讲，股价可以跌到零。如果执行期权导致净买入价格高于当前市价，投资者将会立即产生浮亏。

6. 该策略的收益计算

最大收益=所收到的净权利金

收益率=收到的净权利金/为买入标的资产所准备的现金

最大亏损=无限


接着上面的例子：

准备的现金=6300元。

所收到的权利金=100元。

收益率=（100/6300）×100%=1.59%。



7. 该策略的损益平衡点

损益平衡点=执行价格−权利金


接着上面的例子：损益平衡点=63−1=62（元/股）。

只要标的资产价格高于62元/股，总头寸就有所获利，一旦标的资产价格跌破62元/股，总头寸开始亏损。



8. 该策略的优点


	该策略难度不大，易于执行。

	标的资产价格横盘与上涨都可获利。



9. 该策略的缺点


	需要大量的现金担保。

	投资回报率相对低。



10. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格的趋势由小涨变成大涨，你可在此策略的基础上再买入平值看涨期权，从而把该策略转变成“合成类标的”多头策略。

	如果标的资产价格的趋势从小涨变成横盘，你可以通过卖出等量平值或虚值看涨期权的操作把该策略转换成中性策略，比如，卖出跨式、卖出宽跨式。

	如果标的资产价格转头向下，你最好在出现较大损失之前就平掉该头寸。



4.8　看涨期权比率价差（Bull Ratio Spread）

看涨期权比率价差与看跌期权比率价差（Bear Ratio Spread）在构建思路上如出一辙，只不过它们应用的场景不同。

看涨期权比率价差策略本质上算是对牛市看涨期权价差策略的一种改造，改造的目的主要有以下三点。


	当标的资产到期落在看涨期权多空头寸的两个执行价格之间时，能够得到相对高的收益。

	通过减少策略构建之初所付出的权利金来降低总风险。

	即使到期时标的资产横盘不动，也能够赢利。



1. 看涨期权比率价差的种类

传统的牛市看涨期权价差策略是买入一个平值的看涨期权，然后卖出一个虚值的看涨期权。看涨期权比率价差策略是在传统牛市看涨期权价差策略的基础上卖出更多的虚值看涨期权，导致看涨期权空头头寸数量要多于看涨期权多头头寸数量。该策略名称中的“比率”也就是指策略中看涨期权多头与空头头寸数量的比率，常用的比率有1:2与2:3等。看涨期权比率价差可以分为借方、平衡与贷方看涨期权比率价差。

（1）借方看涨期权比率价差

在牛市看涨期权价差策略的基础上卖出更多的虚值看涨期权确实能够减少总权利金花费。如果卖出看涨期权所得的总权利金并不能完全覆盖买入看涨期权所付出的权利金，则称为借方看涨期权比率价差，其到期损益如图4-8所示。
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图4-8　借方看涨期权比率价差到期损益




借方看涨期权比率价差的一个例子（见表4-6）：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓2手一月份到期执行价格为44元/股的平值看涨期权，以0.60元/股的价格卖出开仓3手1月份到期执行价格为45元/股的看跌期权。在这个例子中，你比传统的牛市看涨期权价差策略多卖出了一手看涨期权。所达到的效果怎样？你所付出的净权利金是200×1.05−300×0.60=30（元）。假如你采用的是牛市看涨期权价差策略，你所付出的净权利金是200×1.05−200×0.60=90（元）。




表4-6　借方看涨期权比率价差操作示例
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（2）平衡看涨期权比率价差

如果所卖出看涨期权所得的总权利金恰好能够覆盖买入看涨期权所付出的权利金，则称为平衡看涨期权比率价差。这种策略中不用付出净权利金，其到期损益如图4-9所示。
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图4-9　平衡看涨期权比率价差到期损益




平衡看涨期权比率价差的一个例子（见表4-7）：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的平值看涨期权，以0.60元/股的价格卖出开仓7手1月份到期执行价格为45元/股的看涨期权。在这个例子中，你比传统的牛市看涨期权价差策略多卖出了3手看跌期权。所达到的效果怎样？你所付出的净权利金是400×1.05−700×0.60=0元。也就是说，建立这个头寸并没有付出权利金。




表4-7　平衡看涨期权比率价差操作示例
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（3）贷方看涨期权比率价差

如果卖出看涨期权所得的总权利金不仅能够覆盖买入看涨期权所付出的权利金，而且还有净权利金收入，则称为贷方看涨期权比率价差。这种策略里不用付出净权利金。与前面的两个看涨期权比率价差策略相比，大多数交易者喜欢这个策略，因为如果标的资产价格正好跌到看涨期权空头执行价格，该策略能够获得的收益相对最大，其到期损益如图4-10所示。
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图4-10　贷方看涨期权比率价差到期损益




贷方看涨期权比率价差的一个例子（见表4-8）：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的平值看涨期权，以0.60元/股的价格卖出开仓10手1月份到期执行价格为45元/股的看涨期权。在这个例子中，你比传统的牛市看涨期权价差策略多卖出了6手看跌期权。所达到的效果怎样？你所得到的净权利金是1000×0.60−400×1.05=180（元）。




表4-8　贷方看涨期权比率价差操作示例
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2. 使用场景

如果交易者预期标的资产价格能够有一定程度的涨幅，则可以采用该策略。如果交易者认为标的资产价格有可能上涨到某个压力位，则该策略可以用来扩大收益。

3. 看涨期权比率价差策略的潜在收益

如图4-8至图4-10所示，在标的资产价格上涨到看涨期权空头头寸执行价格的时候，该策略能取得其潜在的最大收益，其潜在收益是有限的。

4. 看涨期权比率价差策略收益的计算

最大收益=卖出看涨期权的总收益+（期权执行价格之差–买入看涨期权的价格）×买入看涨期权的合约数


借方看涨期权比率价差策略收益的计算示例：

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓2手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓3手一月份到期执行价格为45元/股的看涨期权。潜在最大收益为（0.6×300）+［（45−44）−1.05］×200=170（元）。




平衡看涨期权比率价差策略收益的计算示例：

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓7手一月份到期执行价格为45元/股的看涨期权。潜在最大收益为（0.6×700）+［（45−44）−1.05］×400=400（元）。




贷方看涨期权比率价差策略收益的计算示例：

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓10手一月份到期执行价格为45元/股的看涨期权。潜在最大收益为（0.6×1000）+［（45−44）−1.05］×400=580（元）。



5. 该策略的风险收益特征

最大收益：有限。

最大损失：无限。

如果标的资产价格在上涨到看涨期权空头头寸的执行价格之后还继续涨，则策略的浮赢会开始回吐。如果标的资产价格不但没有上涨，反而下跌，则最大亏损仅限于所付出的净权利金。当然，这是针对借方看涨期权比率价差的情况，如果是平衡的或者是净“贷方”，则在标的资产价格下跌的时候不会亏钱。事实上，如果是贷方看涨期权比率价差策略，在标的资产下跌的时候所收到的净权利金会变成利润。从这个意义上讲，本节所讨论的看涨期权比率价差策略算是一个中性策略。因为本策略是在标的资产价格上涨时取得其最大收益，就把该策略归为牛市策略了，有一些期权策略因为收益特征的复杂性导致其很难归类，读者应该对此心中有数。

6. 看涨期权比率价差策略的损益平衡点

如果是借方看涨期权比率价差策略，就可能有两个损益平衡点，如图4-8所示，我们一般只关注此策略位置较低的损益平衡点。

损益平衡点=看涨期权空头执行价格+［最大收益/（看涨期权空头数量-看涨期权多头数量）］


借方看涨期权比率价差策略的损益平衡点示例：

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓2手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓3手一月份到期执行价格为45元/股的看涨期权。

损益平衡点=45+［1.70/（3−2）］=46.70（元/股）。




平衡看涨期权比率价差策略的损益平衡点示例：

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓7手一月份到期执行价格为45元/股的看涨期权。

损益平衡点=45+［4/（7−4）］=46.33（元/股）。




贷方看涨期权比率价差策略的损益平衡点示例：

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓10手一月份到期执行价格为43元/股的看涨期权。

损益平衡点=45+［5.8/（10−4）］=45.97（元/股）。



通过上面的例子可以看到，在看涨期权比率价差策略的三种类型中，贷方看涨期权比率价差策略的损益平衡点距策略构建时的市场价最近。

7. 该策略的主要Greek图示

图4-11展示了贷方看涨期权比率价差策略的主要Greek图示，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。
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图4-11　贷方看涨期权比率价差策略主要希腊字母



Delta：随着标的资产价格的上涨，Delta由正转负，说明在该策略建立之初总头寸收益随标的资产价格上涨而增加，但上涨过犹不及。

Gamma：在负的Gamma作用下，Delta从一个小正数变成了负数。

Theta：正数，时间价值流逝对该策略有利。

Vega：负数，如果建立该策略之后，标的资产价格横盘不动，对该策略有好处。

8. 看涨期权比率价差策略的优点


	在贷方看涨期权比率价差策略中，上涨、横盘、小跌三种情形都能够赢利。

	相比牛市看涨期权价差策略而言，在看涨期权空头执行价格这一位置，该策略的获利要高得多。



9. 看涨期权比率价差策略的缺点


	一些经纪商可能不允许期权新手采用此策略。

	该策略需要保证金。



10. 该策略在到期前的调整方法

如果在到期日之前，标的资产价格就上涨到看涨期权空头执行价格的位置，这时交易者可以选择把先前多卖出的看涨期权买回平仓，这样就把该策略转换成了牛市看涨期权价差策略。转换之后，就不怕标的资产继续上涨了。否则，一旦标的资产价格继续飙涨到损益平衡点之上，则该策略就面临亏损。这种转换可以凭借条件单自动完成。

4.9　空头看涨期权比率价差（Short Bull Ratio Spread）

空头看涨期权比率价差策略可以大致看成是把看涨期权比率价差反过来，所以笔者把它命名为空头看涨期权比率价差，建议读者对比研究这两个策略。该策略的到期损益如图4-12所示，与看涨期权比率价差策略相比，该策略在标的资产价格上涨时潜在收益无限。
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图4-12　空头看涨期权比率价差到期损益



下面看一下该策略是怎么操作的，该策略是买入平值或者浅虚值的看跌期权，同时卖出更少数量的相同到期日的实值看跌期权。毫无疑问，实值看涨期权要比虚值或平值看跌期权贵一些。

鉴于实值的看涨期权要比平值或虚值的看跌期权贵，所以如果要通过卖出实值看涨期权来抵消或部分抵消买入看涨期权所花费的权利金，并不需要卖同等数量的，应该卖得少一些。


下面看一些空头看涨期权比率价差策略的例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓3手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以3.15元/股的价格卖出开仓1手一月份到期执行价格为41元/股的看跌期权。

3手执行价格为44元/股的看涨期权的总权利金为1.05×3×100=315（元），与卖出1手执行价格为41元/股的实值看涨期权所得权利金正好相抵。



买入与卖出看涨期权数量的比率应该定在多少？这个没有一定的准则，基本靠交易者的偏好，尽管说在美国的交易中3:1是常用的比率，但我们仅可作为参考，要看所卖出的实值看涨期权在多大程度上节省我们的策略成本，毕竟，不同执行价格的看涨期权权利金可能相差不少。

1. 该策略应怎样选择执行价格

该策略是一个比率价差策略，比率的确定主要受看跌期权执行价格的影响，应该怎样选择执行价格呢？下面提供一些参考意见。


	所选择的看涨期权多头与空头的执行价格相差越大，需要卖出的实值看跌期权数量相对越少，但这会使该策略较低的损益平衡点离当前市场价格越远。也就是说，需要标的资产价格下跌更多才能让这个策略赢利。

	看涨期权多头与空头执行价格相差越小，潜在收益越大，较低的损益平衡点离当前市场价格越近。

	如果卖出看涨期权所得权利金多于买入看涨期权所得权利金，则该策略是一个贷方策略，使得如果标的资产以特别大的幅度下跌时该策略也能赢利，这算是一个熊市策略吗？严格地说已经不算了，算是一个剧烈波动策略。

	如果所卖出的实值看涨期权数量等于或者高过所买入的平值/浅虚值看跌期权数量，则就不算是熊市策略里，当标的资产价格上涨该策略会亏损。



从上面的几条经验可以总结一句话，在这个策略中，我们应该选择卖出实值或接近实值的看涨期权来抵消所买入看涨期权的成本，但又不能让看涨期权空头数量超过看涨期权多头数量。

2. 该策略的适用场景

如果交易者确信标的资产价格会大幅上涨，并且不希望为构建策略付出净权利金，还希望在标的资产价格下跌的时候不亏钱，那就可以使用这个策略。

3. 该策略的潜在收益

该策略的潜在收益无限。只要标的资产价格一直上涨，该策略的收益就能一直增加。

4. 该策略的收益计算

收益=（标的资产价格−看涨期权多头执行价格）×看涨期权多头头寸数量−（标的资产价格−看涨期权空头执行价格）×看涨期权空头头寸数量


下面看一个例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓3手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以3.15元/股的价格卖出开仓1手一月份到期执行价格为41元/股的看涨期权。假设ABCD股票上涨到了47元/股，则

总收益=（47−44）×300−（47−41）×100=900−600=300（元）。



最大亏损=买入看涨期权所付出的权利金–卖出看涨期权所得到的权利金


接着上面的例子：

最大亏损=1.05×300−（3.15−3）×100=315−15=300（元）。

当ABCD股票到期收在44元/股的时候会产生最大亏损。



5. 该策略的风险收益特征

潜在最大收益：无上限。

潜在最大损失：有限。

当到期时标的资产价格恰好收在看涨期权多头头寸执行价格的时候会产生最大亏损。

6. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，当标的资产价格突破较高的损益平衡点时，该策略开始赢利。在该策略中，我们一般不太关注较低的那个损益平衡点。

较高的损益平衡点=最大亏损/（看涨期权多头头寸数量–看涨期权空头头寸数量）+看跌期权多头执行价格


假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓3手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时以3.15元/股的价格卖出开仓1手一月份到期执行价格为41元/股的看涨期权。

净权利金收入为0，最大亏损为300元。

较高的损益平衡点=300/（300−100）+44=1.5+44=45.50（元/股）。



较低的损益平衡点=看涨期权空头头寸执行价格


接着上面的例子：较低的损益平衡点为41元/股。如果标的资产价格跌破了41元/股，该策略总体将没有收益，也没有亏损。



7. 该策略的主要Greek图示

图4-13展示了该策略的主要Greek图示，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。
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图4-13　空头看涨期权比率价差策略主要的希腊字母



Delta：随着标的资产价格的上涨，Delta从0上涨到1。

Gamma：正数，在平值期权时最高，尤其在期权接近到期日时。

Theta：负数，时间价值的流逝对该策略不利。

Vega：正数，隐含波动率的增加对该策略有好处，本策略特别愿意看到行情向上突破。

8. 该策略的优点


	策略构建之初不需要付出净权利金。

	如果标的资产价格没有上涨，反而下跌，该策略也不会亏钱。

	潜在收益没有上限。



9. 该策略的缺点


	与仅买入看涨期权策略相比，即便标的资产价格涨幅相同，该策略的收益也要小一些。



10. 该策略在到期前的调整方法


	随着标的资产价格的上涨，该策略已经赢利了，如果交易者预期标的资产价格还会继续上涨，则可以把卖出的看涨期权买回平仓，这样就把该策略转换成了一个仅买入看涨期权的策略。

	随着标的资产价格的上涨，该策略已经赢利了，如果交易者认为在到期前标的资产价格能继续上涨到某价位就会涨不动，那就可以把卖出的看涨期权买回平仓，然后卖出以某价位为执行价格的看涨期权，这样就把该策略转换成了牛市看涨期权价差的策略。



4.10　牛市看涨期权梯形价差（Long Call Ladder Spread）

梯形价差策略是一个大家族。所谓梯形价差策略，是指在传统的垂直价差策略的两腿上再加一个虚值期权。所谓“梯形”，主要是指所加的一腿虚值期权与原有期权执行价格不同。

牛市看涨期权梯形价差可以说是从牛市看涨期权价差策略衍生而来的策略，我们在牛市看涨期权价差策略里的典型操作是买入一个平值的看涨期权，然后卖出一个虚值看涨期权，如果在此基础上再卖出一个到期月份相同，但执行价格更高且更加虚值的看涨期权，就算是构建了一个牛市看涨期权梯形价差策略。

经过这样的改造有什么好处呢？可以降低构建策略的权利金花费甚至不花费，或者收到净权利金。当然，这样改造也会带来一个坏处：如果标的资产价格爆发性地上涨，该策略的潜在亏损是没有上限的。我们改造一个策略的时候应该谨记，在有所得的同时肯定会有所放弃。

1. 该策略与看涨期权比率价差策略的关系

看涨期权梯形价差策略与看涨期权比率价差策略都是从牛市看涨期权价差策略衍生而来的，这两个策略有什么关系呢？

先看相同之处，这两个策略都是为了降低甚至消除构建牛市看涨期权价差策略时的权利金花费。为了达到这个目的，这两个策略都有裸露的看涨期权空头，而且都需要占用保证金。再来看不同之处，看涨期权比率价差策略额外卖出的虚值看涨期权与已有看涨期权空头有相同的执行价格，看涨期权梯形价差策略额外卖出的虚值看涨期权是在比已有看涨期权空头更高的执行价格。这会导致以下不同。


	看涨期权梯形价差策略所需要的保证金相对较少。

	看涨期权比率价差策略的最大收益更大（见图4-14）。

	看涨期权比率价差的收益平衡点离当前市场价更近。

	看涨期权比率价差所花费的净权利金更少。
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图4-14　牛市看涨期权梯形价差与看涨期权比率价差对比



2. 该策略的适用场景

如果确信标的资产价格不会发生爆发性的上涨，那就可以把该策略当作对牛市看涨期权价差策略的改进来使用。

3. 怎样构建该策略

买入平值（或者浅实值浅虚值）看涨期权，卖出相同数量的执行价格更低的看涨期权（到此构建了Bull Call Spread），然后进一步卖出相同数量的执行价格进一步提高的虚值看涨期权。

买入平值看涨期权+卖出虚值看涨期权+卖出更加虚值的看涨期权


下面看一个例子（见表4-9）：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，买入开仓1手一月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，卖出开仓1手一月份到期执行价格为46元/股的看涨期权，再卖出开仓1手一月份到期执行价格为47元/股的看涨期权。




表4-9　牛市看涨期权梯形价差操作示例
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4. 该策略执行价格的选择

该策略涉及三个执行价格，其中一个执行价格与当前市场价格接近，还有两个执行价格都高于当前市场价格。从该策略的构建过程可以体会到，中间那个执行价格的选择比较重要。应该怎么选择呢？与构建牛市看涨期权价差类似，应该根据到期前标的资产价格上涨的目标位来选定。比如，在上面的例子，我们预期价格能够上涨到46元/股，但不至于再突破46元/股，我们就应该选46元/股作为中间执行价格。选定中间执行价格后，再选择一个更高的执行价格卖出一个看涨期权，在上面的案例中选定的是47元/股，我们卖出执行价格为47元/股的看涨期权是为了获取权利金来进一步降低策略的总花费，我们甚至也可以选择卖出执行价格为48元/股的看跌期权，那样节省总花费的效果可能要差一些，不过保证金的占用要少一些，这还是一个权衡的过程。

5. 该策略的风险收益特征

最大收益：有限。

标的资产价格下行时的最大亏损：限于所付出的净权利金。

标的资产价格上行时的最大亏损：若上涨突破最高的执行价格，则潜在最大亏损无限。

6. 该策略的潜在收益

当标的资产价格上涨至两个看涨期权空头头寸执行价格之间的时候，该策略获取最大收益，如果标的资产价格继续上涨，则该策略的赢利会开始回吐，然后开始亏损。所以建议交易者在最高的执行价格处设置一个止损单来限制浮赢的回吐，或者在预期标的资产价格还会继续剧烈上涨的情况下，把该策略转换成一个更加看涨的策略。

7. 该策略的收益计算

最大收益=中间执行价格–看涨期权多头头寸的执行价格–所付出的净权利金标的资产价格下跌时的最大亏损=所付出的净权利金

标的资产价格上涨突破最高执行价格后的最大亏损：无限。


接着上面的例子：操作如表4-10所示，假设到期时ABCD股票价格上涨到46.5元/股。

所付出的净权利金是1.50−0.50−0.15=0.85（元/股）。

最大收益=46−44−0.85=1.15（元/股）。

行情下跌时的最大亏损：0.85（元/股）。

行情上涨突破较高损益平衡点后的最大亏损：无限。

较高的损益平衡点=1.15+47=48.15（元/股）。

较低的损益平衡点=44+0.85=44.85（元/股）。




表4-10　牛市看涨期权梯形价差操作示例
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8. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点。较低的损益平衡点对应标的资产价格下行的情形，较高的损益平衡点对应标的资产价格上行的情形。

较低的损益平衡点=看涨期权多头执行价格+付出的净权利金

较高的损益平衡点=最高的执行价格+最大收益

9. 该策略的主要Greek图示

图4-15展示了该策略的主要Greek图示，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。
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图4-15　牛市看涨期权梯形价差主要希腊字母



Delta：随着标的资产价格的上涨，Delta由正转负，说明在该策略建立之初总头寸收益随标的资产价格上涨而增加，但上涨过犹不及。

Gamma：负数，在负的Gamma作用下，Delta从一个小正数变成了负数。

Theta：正数，时间价值流逝对该策略有利。

Vega：在策略建立之初，Vega是负数，说明在其他条件不变的情况下，隐含波动率的上升对该策略有负面影响。期权的价值状况、剩余到期时间等都影响着该策略对波动率的敏感性，应该具体问题具体分析。

10. 该策略的优点


	比牛市看涨期权价差策略更能降低成本。

	能够获得最大收益的价格区间要比看涨期权比率价差策略宽一些。

	比牛市看涨期权价差的损益平衡点更低。



11. 该策略的缺点

因为有裸露的看涨期权空头头寸，所以需要占用保证金。

12. 该策略在到期前的调整

如果标的资产价格上涨突破了该策略的较高损益平衡点，并且预期还会继续大幅上涨，你可以把看涨期权空头头寸买回平仓，一直持有看涨期权多头，从而就把该策略转换成一个没有收益上限的买入看涨期权策略（Long Call）。

4.11　合成“类标的资产”（Risk Reversal）

合成“类标的”是一个重要的策略，可以在不产生交易成本的情况下实现方向性的杠杆交易或与标的资产形成对冲。

合成“类标的”实际并不复杂，我们可以把它与合成标的资产进行对比分析。

我们在第2章讲述了合成各种头寸的方法，通过买入看涨期权的同时卖出看跌期权（相同到期日和相同的执行价格），可以合成标的资产多头（见图4-16），通过买入看跌期权的同时卖出看涨期权（相同到期日和相同的执行价格），可以合成标的资产空头（见图4-17）。下面做一下推演，如果买入一个虚值的看涨期权，同时卖出一个虚值的看跌期权（相同到期日），效果会怎样？如图4-18所示，我们会得到一个类似于标的资产多头的损益曲线，不同之处是有一段是水平的，这段水平的区域正好对应于高低两个执行价格所形成的区间。同理，如图4-19所示，如果买入一个虚值的看跌期权，同时买入一个虚值的看涨期权（相同到期日），我们将得到一个类似于标的资产空头的损益曲线，同样有一段是水平的，这段水平的区域正好对应高低两个执行价格所形成的区间。
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	图4-16　合成标的资产多头
	图4-17　合成标的资产空头
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	图4-18　合成“类标的资产多头”
	图4-19　合成“类标的资产空头”




1. “类标的资产”的作用

到此，我们介绍了“类标的资产”的概念及合成方法，那么这种合成“类标的资产”有什么用呢？

首先，可以用这种合成的类标的资产进行方向性的杠杆交易；其次，可以把合成类标的资产用来与其他资产进行对冲。这种头寸与大多数方向性杠杆交易及对冲策略有一个不同的地方，那就是合成“类标的资产”可以是没有资金成本的，这一点使得它在商品期货和期权交易中尤其受欢迎，当然，基本的手续费还是要花的。

合成“类标的资产”还可以用来粗略衡量投资者的情绪。如果构建一个“类标的资产多头”需要花费净权利金，则说明看涨期权比看跌期权卖得要贵，说明看涨期权所反映的隐含波动率更大，投资者看多标的资产的热情更大。如果构建一个“类标的资产空头”需要花费净权利金，则说明看跌期权比看涨期权要贵，看跌期权所反映的隐含波动率更大，投资者看空标的资产的热情更大。

2. 怎样使用“类标的资产”

合成“类标的资产”的基本思路是用卖出虚值看涨/看跌期权所得的权利金来抵消购买虚值看跌/看涨期权的权利金花费，从总体上实现零成本。前面已经提到，合成“类标的资产”有以下两种方式。


	买入虚值看涨期权+卖出虚值看跌期权

	买入虚值看跌期权+卖出虚值看涨期权



（1）用合成“类标的资产”进行方向性杠杆交易

我们通过买入虚值看涨期权，同时卖出虚值看跌期权，可以合成类标的资产多头，这是一个看涨的方向性策略，如图4-18所示。通过买入虚值看跌期权，同时卖出虚值看涨期权，可以合成类标的资产空头，这是一个看跌的方向性策略，如图4-19所示。这两个策略的风险与收益都是无限的，与实际的做多/做空标的资产类似，不同之处在于，理想情况下，该策略不需要付出成本，而且会有一段价格区间损益并不随标的资产价格的升降而变化。另外，用股票期权合成的股票多头不会产生分红。


举例：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，其一月份到期执行价格为45元/股的看涨期权价格是0.75元/股，其一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权价格是0.75元/股。如果你预期股票ABCD会上涨，则可以通过表4-11所列的操作来做多。




表4-11　合成类标的资产多头
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如果你对ABCD股票看空，则可以通过表4-12的操作来做空。


表4-12　合成类标的资产空头
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尽管用合成类标的资产的方法可以在构建策略时不花费成本，但的确需要占用保证金，因为有期权净空头的存在。与简单地仅买入看涨期权或仅买入看跌期权相比，买卖“类标的资产”会占用更多的资金。

（2）用合成“类标的资产”作为对冲工具

合成“类标的资产”作为一种对冲工具，主要应用于股票。通过买入虚值看跌期权的同时卖出虚值看涨期权而得的“类股票空头”，来对冲手中所持有的股票现货。如图4-20所示，这实际上是构建了一个领口策略，该策略能够对股票进行保值，同时还给股票留有了一定的上涨空间。
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图4-20　类标的资产的对冲作用




类标的资产的对冲作用案例：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，其一月份到期执行价格为45元/股的看涨期权价格是0.75元/股，其一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权价格是0.75元/股。假设你当前拥有100股ABCD股票，想要对冲其下跌的风险，但又不想为此付出太多的钱。你在持有股票的同时，可以按表4-13进行操作。




表4-13　合成类股票空头
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你所买入的看跌期权能够对冲掉股票价格跌破43元/股之后的风险，但同时你卖出的看涨期权也对冲掉了股票价格上涨突破45元/股之后的赢利。

3. 合成类标的资产应怎样选择执行价格

基于买卖权平价关系，理想情况下，如果虚值看涨/看跌期权的执行价格距离当前标的价格距离相等，则其期权价格也应该相等。比如上面的例子中，当前股票ABCD的价格是44元/股，同样是1月份到期的执行价价格分别是45元/股与43元/股的看涨与看跌期权，价格都是0.75元/股。

实际上，买卖权平价关系很少严格成立，况且看涨/看跌期权的执行价格要与标的资产当前价距离相等也很少见，更何况标的资产价格是变动的。因此，即使看涨/看跌期权的执行价格与标的资产当前价距离相等（或大致相当），其期权价格也往往不一致。在比较明显的趋势性市场里，其期权价格甚至相去甚远。如果虚值看涨期权与虚值看跌期权的价格相同，则其执行价格与标的资产当前价的距离就可能不相同。实际操作中，我们没有必要拘泥于买卖权平价关系而选择距当前标的价距离相同的看涨/看跌期权执行价，执行该策略最重要的一点是要能让构建策略的成本为零或接近于零。

图4-21是股票QQQQ的真实期权报价，标的股票当前价是44.74元/股，执行价格为46元/股的看涨期权价格0.31元/股与执行价格为43元/股的看跌期权价格0.36元/股大致相当，可以选这两个执行价格来合成类股票空头。
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图4-21　股票QQQQ期权报价



4. 该策略的潜在收益

如果该策略用于方向性杠杆交易，其潜在收益与潜在风险都是无限的，这和你直接做多做空标的资产没多大差别。如果该策略用于与标的资产进行对冲，则总体的头寸在期权空头头寸执行价格处取得最大收益，在期权多头头寸执行价格处取得最大亏损。

5. 该策略的损益平衡点

如果该策略用于看多（看空）的方向性交易，则当标的资产价格上涨（下跌）超过期权多头执行价格的时候开始获利，在跌破（上涨突破）期权空头执行价格的时候开始亏损。


类标的资产用于方向性交易的损益平衡点：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，其一月份到期执行价格为45元/股的看涨期权价格是0.75元/股，其一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权价格是0.75元/股。

如果你预期看涨，则买入看涨期权的同时卖出看跌期权，净费用是零。当股票上涨超过45元/股时，开始赢利，当股票下跌跌破43元/股时，开始亏损。

如果你预期看跌，则买入看跌期权的同时卖出看涨期权，净费用是零。当股票上涨跌破43元/股时，开始赢利，当股票上涨突破45元/股时，开始亏损。



6. 该策略的主要Greek图示

合成类标的资产多头的Greek如图4-22所示。
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图4-22　合成类标的资产多头主要希腊字母



Delta近似等于1，仅在两个执行价格之间小于1。Gamma近似为0，Theta近似为0，Vega近似为0。

合成类标的资产空头的Greek如图4-23所示。Delta近似等于−1，仅在两个执行价格之间大于−1，Gamma近似为0，Theta近似为0，Vega近似为0。
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图4-23　合成类标的资产空头主要希腊字母



7. 该策略的优点


	既能用于方向性投机，也可用于对冲。

	理想情况下可以没有资金成本。



8. 该策略的缺点

该策略的缺点是需要保证金。

9. 期权到期前策略的调整方法

如果该策略在期权到期前已赢利，可以把两腿分别平仓。



第5章　熊市交易策略

本章为大家梳理熊市交易策略，熊市交易策略是指能够在标的资产价格下跌过程中获利的策略。对于传统的股票投资者而言，在股票下跌的过程中做空股票并不方便，在股市整体下跌的过程中可以通过做空HS300指数等方式来获利，这已是投资者很熟悉的交易方式，在此不再赘述。通过做空股指期货的方式在股指下跌的过程中获利，有两个缺点：第一是需要较大量的保证金；第二是一旦做错方向，风险是非常大甚至无限大的。

有了期权工具后，在熊市中有五花八门的策略可以获利，其中最主要的当然要数“买入看跌期权”。以“买入”的方式在下跌过程中获利极大地解放了国内投资者的思维，为投资者打开了一扇门。通过买入看跌期权，投资者可以在标的资产价格下跌的过程中获利，而且还拥有杠杆效应，不需要缴纳保证金，最重要的一点是最大亏损有限且可以预知，这个策略是众多熊市期权交易策略的基石。

我们在本书前文已介绍过借方策略与贷方策略的概念。熊市策略也分为借方策略与贷方策略。借方熊市策略在构建策略时要付出净权利金，贷方熊市策略在构建策略时会收到净权利金。举个简单的例子，买入看跌期权（Long Put）是借方策略，而卖出看涨期权（Short Call）是一个贷方策略；熊市看跌期权价差（Bear Put Spread）是一个借方策略，而熊市看涨期权价差（BearCall Spread）是一个贷方策略。贷方策略与借方策略的一个不同在于贷方策略相对增加了赢利的可能性，因为期权时间价值的流逝对其有利，但贷方策略往往限制了其潜在收益。

与牛市期权策略类似，我们对熊市期权策略进行改进的重要原因之一是想降低买入看跌期权的成本。在标的资产下跌同样幅度的情况下，建立一个看跌期权头寸所花费的成本越少，则投资回报率越大。

如果我们使用的是卖出看涨期权的策略，那么只要标的资产不下跌，就对我们有利，时间价值的流逝是我们的朋友。如何降低潜在的最大风险？如何减少保证金占用？这都是我们要面临的问题。

5.1　买入看跌期权（Long Put）

买入看跌期权策略是最基本的期权策略积木之一，也是众多熊市期权交易策略的基础。该策略积木的最大亏损有限，而潜在收益无限，如果没有这个基本的积木，将不可能构建任何一个在标的资产下跌时潜在收益无限的期权策略，一些价差策略也无从谈起，本书第2章已介绍了买入看跌期权策略，这里不再赘述。

5.2　裸卖出看涨期权（Naked Short Call）

裸卖出看涨期权也是最基本的期权策略积木之一，同时还是一个最基础的熊市交易策略，至少是不看涨的，所以有必要在这里提一下。该策略积木的最大收益有限，而潜在亏损无限。如果没有这个基本的积木，将不可能构建任何贷方熊市策略，也无法从时间价值的流逝中获利，本书第2章已介绍了该策略，这里不再赘述。

5.3　熊市看跌期权价差（Bear Put Spread）

熊市看跌期权价差策略是指买入某一个标的的看跌期权，同时卖出一份同一标的、同一到期月份和执行价格更低的看跌期权，其构建过程如图5-1所示。该策略是一种垂直价差策略，又因为该策略会付出净权利金，所以该策略是一种借方价差期权策略（Debit Spread）。该策略与牛市看涨期权价差策略思路类似，只是适用于不同的方向而已。
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图5-1　熊市看跌期权价差示意图



熊市看跌期权价差策略也可以看成通过折扣的方式买入了看跌期权。因为你卖出了虚值的看跌期权，所得的权利金可以很有效地抵消一部分你买入实值/平值看跌期权所要花费的权利金。

1. 适用场景

如果交易者对标的资产价格温和看跌，就可以使用该策略。

2. 怎样构建该策略

这个策略的构建过程很简单，交易者需要在买入实值或者平值看跌期权的同时卖出一个相同标的和相同到期日的虚值看跌期权。

买入平值看跌期权+卖出虚值看跌期权


熊市看跌期权价差案例：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你以1.05元/股的价格买入开仓10手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓10手一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权。这样就构建了一个熊市看跌期权策略。你为此付出的净权利金是1.05−0.60=0.45（元/股）。如果你预期ABCD能够跌到42元/股，你甚至可以选择卖出执行价为42元/股的看跌期权。



3. 该策略潜在收益

熊市看跌期权价差策略在标的资产价格下跌的时候获利，如果标的资产真的下跌了，则交易者所买入的看跌期权对你有利，所卖出的看跌期权价值对你不利。

当标的资产价格下跌到你所卖出的虚值看跌期权的执行价格时，该策略能够取得最大收益。如果标的资产价格继续下跌，则看跌期权多头价值的增加与看跌期权空头价值的损耗正好抵消，总的头寸并不会再多赚钱。

4. 风险与收益属性

潜在最大收益：有限（执行价格之差－净支付的费用）。

潜在最大亏损：有限（净支付的费用）。

当标的股票价格下跌，熊市看跌期权价差倾向于能够获利。这个价差可以通过一笔交易来完成，但总是会产生净费用（净现金流出），因为较高执行价格的看跌期权总是比较低执行价格的看跌期权要贵。当标的资产价格超过较高的执行价格时，这一策略通常会产生最大的亏损。如果两个期权都变成“虚值”、价值归零，那么投资者为这个价差策略所支付的净费用将全部损失。这个价差策略的最大利润通常发生在标的资产价格低于较低的执行价格之时，这样两个期权都会以“实值”方式到期。投资者可以执行买入的看跌期权，以较高的执行价格卖出标的，然后在较低的执行价格期权被执行时买入标的。

盈亏平衡点=买入期权的执行价格－净支付的费用

5. 该策略收益的计算


继续看上面的例子：你以1.05元/股的价格买入开仓10手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓10手一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权。

最大收益=44−43−（1.05−0.60）=0.55（元/股）。

收益平衡点=较高的执行价格−付出的净权利金=44−0.45=43.55（元/股）。



6. Greek及点评

表5-1说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图5-2也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，买入执行价格为44元/股（B）的看跌期权，卖出执行价格为43元/股（A）的看跌期权，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表5-1　熊市看跌期权价差策略主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。
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图5-2　熊市看跌期权价差策略主要的希腊字母



Delta：该策略的Delta是一个小负数，绝对值在履约价格A和B之间最高，在A以下或B以上，Delta值趋向于零。

Gamma：如果标的物价格非常接近A，Gamma为负数；如果标的物价格非常接近B，Gamma为正数；如果标的物价格在A～B之间，Gamma为中性。

Theta：如果标的物价格非常接近A，Theta为正数；如果标的物价格非常接近B，Theta为负数；如果标的物价格在A～B之间，Theta为中性。如果股价位于两个执行价格之间，时间衰减的影响非常小。如果股价更接近较高的执行价格，那么更快的时间衰减通常会导致损失增加；如果接近较低的执行价格，则会导致利润增加。

Vega：如果标的物价格非常接近A，Vega为负数；如果标的物价格非常接近B，Vega为正数；如果标的物价格在A～B之间，Vega为中性。标的股票波动率升降对这一策略的净效应比较复杂，要看做多和做空的期权是实值还是虚值，以及距离到期还剩多少时间。

7. 该策略的优点


	即使标的资产价格没有下跌，而是上涨了，该策略的最大损失也是有限的。

	如果标的资产价格下跌了，但没有跌破你所卖出的虚值看跌期权的执行价格，那么该策略的收益要比仅买入看跌期权多一些。

	通过卖出一个虚值看跌期权，该策略算是以有所折扣的价格买到了看跌期权。



8. 该策略的缺点


	该策略要比仅买入看跌期权多花一些手续费。

	如果标的资产价格跌破卖出的虚值看跌期权的执行价格，你的总收益却不再增加，收益有限。



9. 该策略在到期前的调整方法


	在标的资产价格跌破看跌期权空头的执行价格时，如果你预期价格还会继续下跌，则你可以把先前卖出的虚值看跌期权买回平仓，然后卖出一个更加虚值的看跌期权。

	在标的资产价格跌破看跌期权空头的执行价格时，如果你预期价格还会大幅下跌，则可以把先前卖出的虚值看跌期权买回平仓，然后仅留有看跌期权多头去追逐更大的获利空间。

	在标的资产价格跌至看跌期权空头的执行价格时，你的看跌期权多头是实值的，你的看跌期权空头是平值的。如果你预期标的资产会有所反弹或反转，这时可以把你已经赢利的看跌期权多头平仓，然后买入一个虚值的看跌期权。这样你就把原来的熊市看跌期权价差策略转换成了牛市看跌期权价差（Bull Put Spread）。如果交易软件支持条件单，这种转换可以自动完成。



5.4　熊市看涨期权价差（Bear Call Spread）

前面曾介绍过通过裸卖空看涨期权的方式构建熊市策略。熊市看涨期权价差可以这样理解：裸卖出一个执行价格较低的看涨期权，然后通过买入一个执行价格更高的看涨期权来降低潜在的最大损失，同时还降低了保证金的占用，其到期损益如图5-3所示。
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图5-3　熊市看涨期权价差到期损益



熊市看涨期权价差策略也是一种熊市策略，与前文介绍的熊市看跌期权价差（Bear Put Spread）相比，该策略在构建之初收到了净权利金。也就是说，熊市看涨期权价差是一个贷方期权价差策略，即使标的资产价格横盘不动，你也可以从时间价值的流逝中赚到钱。

1. 适用场景

如果交易者对标的资产价格温和看跌，并且希望即便标的资产横盘不动时也能不亏或小赚，就可以使用该策略。

2. 怎样使用

这个策略的构建过程不复杂，交易者需要在卖出一个实值（或平值）的看涨期权的同时，买入一个平值（或虚值）的期权。看涨期权的多头与空头应该是相同标的和相同到期日的。

卖出实值看涨期权+买入平值看涨期权

或者

卖出平值看涨期权+买入虚值看涨期权


熊市看涨期权价差案例1：卖出实值看涨期权+买入平值看涨期权

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你卖出10手一月份到期执行价格为43元/股的实值看涨期权，同时买入10手一月份到期执行价格为44元/股的平值看涨期权，这样就构建了一个熊市看涨期权策略。



执行价格的选择永远是期权策略的一个关键内容。要选择哪个执行价格取决于你想要什么样的效果。如果是卖出平值看涨期权的同时买入虚值看涨期权，则只要标的资产价格横盘不动或者下跌，该策略就可以赚到钱，这个方法的一个缺点是降低了最大潜在收益。期权的策略选择到处都是对风险与收益的权衡。


熊市看涨期权价差案例2：卖出平值看涨期权+买入虚值看跌期权

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你卖出10手一月份到期执行价格为44元/股的平值看涨期权，同时买入10手一月份到期执行价格为45元/股的虚值看涨期权，这样也构建了一个熊市看跌期权策略。

熊市看涨期权策略在标的资产价格跌到卖出的看涨期权的执行价格时能够达到最大收益。在这个例子中，所卖出看涨期权的执行价格就是当前的股票价格，所以即使标的股票的价格横盘不动，也可以获得最大收益



3. 熊市看涨期权价差策略的潜在收益

熊市看涨期权价差策略的赢利分为两种情况。第一种情况：如果标的资产价格下跌了，所卖出的看涨期权的价值就会减少。如果到期时标的资产价格跌破所卖出的看涨期权的执行价格，则所卖出的看跌期权成了虚值期权，不会被行权（见上面的案例1）。第二种情况：标的资产价格横盘不动，所卖出的看涨期权因不是实值而不会行权，其价值随到期日临近而不断减少（见上面的案例2）。

作为一种贷方期权价差策略，该策略在建立之初会收到净权利金，该策略的最大收入也就是所收到的这笔净权利金。只要所卖出的看涨期权到期时不是实值的，该策略就能取得潜在最大收益。

4. 风险与收益属性

最大收益：有限（得到的净权利金）。

最大亏损：有限（执行价格之差−收到的净权利金）。

收益平衡点=较低的执行价格+净权利金。

5. 熊市看涨期权价差策略收益计算


接上面的案例1：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.85元/股的价格卖出10手一月份到期执行价格为43元/股的实值看涨期权，同时以1.05元/股的价格买入10手一月份到期执行价格为44的平值看涨期权。

最大收益=1.85−1.05=0.80元/股（当ABCD的价格不高于43元/股时取得）。

最大风险=执行价格之差−收到的净权利金=（44−43）−0.80=0.20（元/股）（当ABCD的价格高于44元/股时遭受风险）。

收益平衡点=较低的执行价格+净权利金=43+0.80=43.80（元/股）。




接上面的案例2：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格卖出10手一月份到期执行价格为44元/股的平值看涨期权，同时以0.60元/股的价格买入10手一月份到期执行价格为45元/股的虚值看涨期权。

最大收益=1.05−0.60=0.45（元/股）（当ABCD的价格不高于44元/股时取得）。

最大风险=执行价格之差−收到的净权利金=（45−44）−0.45=0.550（元/股）（当ABCD的价格高于45元/股时遭受风险）。

收益平衡点=较低的执行价格+净权利金=44+045=44.45（元/股）。



通过上面两个不同操作方法的对比可以看到，对于一个熊市看涨期权价差策略来说，如果选用较高执行价格的看涨期权来构建，则该策略的潜在最大收益会小一些（上面两个案例中为0.45<0.80），但赢利的可能性要大得多（上面两个案例中为44.45>43.8），而且需要标的资产价格涨得更高会使得总头寸遭受最大亏损（上面两个案例中为45>44）。

6. Greek及点评

表5-2说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图5-4也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股、卖出执行价格为44元/股（A）的看跌期权，卖出执行价格为45元/股（B）的看涨期权，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表5-2　熊市看涨期权价差策略主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。

[image: 126-02]
图5-4　熊市看涨期权价差主要的希腊字母



Delta：在履约价格A和B之间最高，在A以下或B以上，Delta值趋向于零。

Gamma：如果标的物价格非常接近A，为负数；如果标的物价格非常接近B，为正数；如果标的物价格在A～B之间，为中性。

Theta：如果标的物价格非常接近A，为正数；如果标的物价格非常接近B，为负数；如果标的物价格在A～B之间，为中性。

Vega：如果标的物价格非常接近A，为负数；如果标的物价格非常接近B，为正数；如果标的物价格在A～B之间，为中性。

7. 该策略的优点


	即使标的资产价格没有下跌，反而上涨，该策略的最大损失也是有限的。

	如果标的资产价格下跌，但没有跌破你所卖出的虚值看涨期权的执行价格，那么该策略的收益要比仅买入看跌期权多一些。

	即使标的资产价格完全横盘不动，该策略也能赢利。

	该策略相比裸卖出看涨期权来说风险更低，因为该策略通过买入虚值看涨期权限制了一部分获利空间。



8. 该策略的缺点


	该策略要比仅买入看跌期权或仅裸卖出看涨期权多花一些手续费。

	如果标的资产价格跌破了你所卖出的虚值看跌期权的执行价格，你的总收益却不再增加，收益有限。

	因为是贷方价差策略，该策略需要缴纳保证金。

	只要看涨期权是实值的，就有被行权指派的可能。到那时为了履约，你可能不得不买入标的资产。



9. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格在跌破了你所卖出的看涨期权的执行价格之后还大幅下挫，可以把买入的看涨期权卖出平仓，否则你买入的看涨期权就没什么价值，接下来就是把看涨期权空头头寸持有到期。这样就把该策略转换成了没有风险上限的“裸卖空看涨期权策略（Naked Short Call）”。交易者还可以在标的资产价格跌破你所卖出的看涨期权的执行价格之后，把全部头寸都平掉，然后建立诸如买入看跌等风险有限的策略。

	如果标的资产在下跌之后有止跌反弹的迹象，则应该把这个熊市看涨期权价差策略转换成“看涨期权空头梯形价差”（Short Call Ladder Spread）策略。怎么转换呢？买入与你的看涨期权空头同等数量的虚值看涨期权。这个转换过程可以通过条件单自动完成。这里顺便提一句，看涨期权空头梯形价差策略虽然也是价差策略，但在对行情的展望上，看涨期权空头梯形价差算是波动率策略。本书后文会详细介绍这个策略。



5.5　深度实值熊市看涨期权价差（Deep ITM Bear Call Spread）
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图5-5　深度实值熊市看涨期权价差



深度实值熊市看涨期权价差策略是一种复杂的熊市策略，收益与风险均有限。该策略最有意思的地方在于：该策略需要标的资产价格深度下跌才会有所赢利，但该策略的收益风险比很高，在所有的熊市期权策略中算是收益风险比最高的策略之一，其到期损益如图5-5所示，该策略甚至可以改造成无风险套利策略。

1. 什么是深度实值熊市看涨期权价差

所谓“深度实值熊市看涨期权价差”，本质上是一种熊市看涨期权价差，但这里是使用深度实值看涨期权构造的。在传统的熊市看涨期权价差策略里，我们是卖出平值看涨期权，同时通过买入虚值看涨期权来部分抵消保证金占用，也给潜在的最大风险设了一个上限。在标的资产价格波动的过程中，潜在最大亏损有可能大于潜在最大收益，风险收益比是负的。然而，在熊市看涨期权价差策略里，要是使用更低的执行价格，风险收益比会变大，并且逐步转正。和传统的熊市看涨期权价差策略一样，深度实值熊市看涨期权价差策略也是需要标的资产价格跌到看涨期权空头执行价格之下才会取得潜在最大收益。当然，这需要标的资产的大幅下跌。该策略的潜在最大亏损是非常小的，与潜在最大收益对比来看，收益风险比很高，甚至会高达9:1。

为什么说该策略的潜在最大亏损非常小呢？下面来分析一下。在传统的熊市看涨期权价差策略里，我们卖出平值看涨期权，买入虚值看涨期权。一旦标的资产价格上涨，我们所卖出的看涨期权会遭受损失，当然，买入的看涨期权有可能会有所保护，但保护效果有多大呢？恐怕在标的资产价格上涨初期，这个保护作用是不大的，从Delta的角度来看，同为看涨期权，实值看涨期权的Delta要大于虚值看涨期权的Delta。这导致在标的资产上涨初期，我们买入的看涨期权的增值速度要明显小于所卖出的看涨期权的增值速度，看涨期权多头的增值保护不了看涨期权空头的损失。

在深度实值熊市看涨期权价差策略里，我们所卖出与买入的看涨期权都是深度实值的，两个深度实值看涨期权的Delta都接近于1。一旦标的资产价格上涨，看涨期权多头机会能够对看涨期权空头提供完全保护，这就是该策略潜在最大亏损很小的原因。

2. 适用场景

如果交易者认为标的资产价格在期权到期前会大幅下挫，但又只想为交易承担尽可能小的潜在损失，就可以选择这个策略。

3. 怎样构建深度实值熊市看涨期权价差策略

该策略的构建并不复杂，只要交易者在卖出深度实值看涨期权的同时，买入一个相同到期日但执行价格更高的实值看涨期权即可。

卖出深度实值看涨期权+买入实值看涨期权


举例：假设股票ABCD的当前价格是63元/股，其5月份到期执行价格为60元/股的看涨期权的价格是3.06元/股；5月份到期执行价格为55元/股的看涨期权价格是7.94元/股。

以3.06元/股的价格买入开仓1手5月份到期执行价格为60元/股的看涨期权。同时，以7.94元/股的价格卖出开仓1手5月份到期执行价格为55元/股的看涨期权。如此就构建了一个深度实值熊市看涨期权价差策略，得到的净权利金为7.94−3.06=4.88（元/股）。



4. 执行价格与期权到期月份的选择

到期月份与执行价格的选择是期权策略的一个关键。到期月份的选择取决于标的资产价格要跌到看涨期权空头头寸的执行价格之下需要多长时间。如果你认为会快速下行，则应该选择最近的到期月份。如果你认为下行过程在3个月之内能完成，则应该选择至少3个月以后的到期月份。鉴于深度实值熊市看涨期权价差策略的损益平衡点往往离当前市场价很远，最好给价格的大幅运动留有充足的时间。

看涨期权空头头寸执行价的选择取决于预期标的资产价格能够跌到什么价位。在上面的例子中，我们认为ABCD至少能跌破55元/股，所以就选择55元/股作为执行价格。一定要记住：选择的执行价格越低，则该策略的潜在最大收益越大，但要获得这个收益需要标的资产价格跌得更多。

5. 深度实值熊市看涨期权价差套利

深度实值熊市看涨期权价差有时能够变成一种无风险的套利策略。在标的资产价格横盘不动或者上涨时，总头寸不仅不会亏损，反而还会有一小部分利润，在标的资产价格大幅下跌时有较大的利润，其构建如图5-6所示。
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图5-6　深度实值熊市看涨期权价差套利




案例：假设股票ABCD的当前价格是63元/股，其5月份到期执行价格为60元/股的看涨期权价格是3.06元/股；5月份到期执行价格为55元/股的看涨期权的价格是8.10元/股，套利操作如表5-3所示。




表5-3　深度实值熊市看涨期权价差套利操作示例
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6. 该策略的潜在收益

如果在到期时标的资产价格跌到或跌破看涨期权空头头寸执行价格，能够获得最大收益。

最大收益=净权利金收入

最大亏损=两个执行价格之差−净权利金收入


假设ABCD的当前价格是63元/股，其5月份到期执行价格为60元/股的看涨期权价格为3.06元/股；执行价格为55元/股的看涨期权价格为7.94元/股，其操作如表5-4所示。




表5-4　深度实值熊市看涨期权价差操作示例
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7. 损益平衡点

用深度实值看涨期权构建的熊市价差策略在标的资产价格跌破损益平衡点的时候开始有赢利。

损益平衡点=较高的执行价格−潜在最大亏损


继续上面的例子：最大损失=0.12元/股，较高的执行价格为60元/股。

损益平衡点=60−0.12=59.88（元/股）

深度实值看涨期权价差策略在标的资产价格至少从63元/股跌到59.88元/股时才开始有净赢利，对应的标的资产价格跌幅为4.95%，这算是一个比较大的跌幅，收益平衡点与标的资产初始价格之间相隔如此大的涨幅，这是该策略最大的缺点，也正因为如此，该策略仅在预期标的资产价格大幅下挫时才适用。



8. Greek及点评

图5-7展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为63.00元/股，卖出执行价格为55元/股的看涨期权，买入执行价格为60元/股的看涨期权，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。
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图5-7　深度实值熊市看涨期权价差主要的希腊字母



5.6　看跌期权比率价差（Bear Ratio Spread）

看跌期权比率价差与看涨期权比率价差（Bull Ratio Spread）是很类似的，在构建思路上相同，只不过两个应用于不同的场景而已。

看跌期权比率价差策略本质上算是对熊市看跌期权价差策略的一种改造，能够达到以下三个目的。


	当标的资产到期落在期权多空头寸的两个执行价格之间时，能够得到相对高的收益。

	通过减少策略构建之初所付出的权利金来降低总风险。

	即使到期时标的资产横盘不动，也能够赢利。



1. 看跌期权比率价差分类

传统的熊市看跌期权价差策略是买入一个平值的看跌期权，然后卖出一个虚值的看跌期权。看跌期权比率价差策略是在传统的熊市看跌期权价差策略的基础上卖出更多的虚值看跌期权，导致看跌期权空头头寸数量要多于看跌期权多头头寸数量。该策略名称中的“比率”也就是指策略中看跌期权多头与空头头寸数量的比率，常用的比率有1:2、2:3等。具体根据比率的不同可以分为借方、平衡、贷方比率价差。

（1）借方看跌期权比率价差

在熊市看跌期权价差策略的基础上卖出更多的虚值看跌期权确实能够减少总权利金花费。如果卖出看跌期权所得的总权利金并不能覆盖买入看跌期权所付出的权利金，则称为“借方看跌期权比率价差”，其到期损益如图5-8所示。
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图5-8　借方看跌期权比率价差




借方看跌期权比率价差的一个例子（见表5-5）：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你以1.05元/股的价格买入开仓2手一月份到期执行价格为44元/股的平值看跌期权，以0.60元/股的价格卖出开仓3手1月份到期执行价格为43元/股的看跌期权。在这个例子中，你比传统的熊市看跌期权价差策略多卖出一手看跌期权，所达到的效果怎样？你所付出的净权利金是200×1.05−300×0.60=30（元）。假如你采用的是熊市看跌期权价差策略，所付出的净权利金是200×1.05−200×0.60=90（元）。




表5-5　借方看跌期权比率价差操作示例
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（2）平衡看跌期权比率价差

如果卖出看跌期权所得的总权利金恰好能够覆盖买入看跌期权所付出的权利金，则称为“平衡看跌期权比率价差”。这种策略不用付出净权利金，其到期损益如图5-9所示。
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图5-9　平衡看跌期权比率价差




平衡看跌期权比率价差的一个例子（见表5-6）：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的平值看跌期权，以0.60元/股的价格卖出开仓7手1月份到期执行价格为43元/股的看跌期权。在这个例子中，你比传统的熊市看跌期权价差策略多卖出了3手看跌期权，所达到的效果怎样？所付出的净权利金是400×1.05−700×0.60=0。建立这个头寸并没有付出权利金。




表5-6　平衡看跌期权比率价差操作示例
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（3）贷方看跌期权比率价差

如果卖出看跌期权所得的总权利金不仅能够覆盖买入看跌期权所付出的权利金，而且还有净权利金收入，则称为“贷方看跌期权比率价差”。这种策略不用付出净权利金，其到期损益如图5-10所示。与前面的两个看跌期权比率价差策略相比，大多数交易者喜欢这个策略，因为如果标的资产价格正好跌到看跌期权空头执行价格，该策略能够获得的收益相对最大。
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图5-10　贷方看跌期权比率价差




贷方看跌期权比率价差的一个例子（见表5-7）：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元的平值看跌期权，以0.60元/股的价格卖出开仓10手1月份到期执行价格为43元/股的看跌期权。在这个例子中，你比传统的熊市看跌期权价差策略多卖出了6手看跌期权，所达到的效果怎样？所得到的净权利金是1000×0.60−400×1.05=180（元）。




表5-7　贷方看跌期权比率价差操作示例

[image: 134-03]


2. 使用场景

如果交易者确信标的资产价格能够下跌一定的幅度，则可以采用此策略。如果交易者认为标的资产价格有可能下跌到某个支撑位，则该策略可以用来扩大收益。

3. 潜在收益

如图5-8至图5-10所示，在标的资产价格跌到看跌期权空头的执行价格时，该策略能取得其潜在最大收益。该策略的潜在收益是有限的。

最大收益=卖出看跌期权的总收益+（期权执行价格之差–买入看跌期权的价格）×买入看跌期权的合约数


借方看跌期权比率价差策略收益的计算示例

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓2手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓3手一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权。潜在最大收益为0.6×300+（44−43−1.05）×200=170（元）。




平衡看跌期权比率价差策略收益的计算示例

假设股票ABCD当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓7手一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权，潜在最大收益为0.6×700+（44−43−1.05）×400=400（元）。




贷方看跌期权比率价差策略收益的计算示例

假设股票ABCD当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓10手一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权，潜在最大收益为0.6×1000+（44−43−1.05）×400=580（元）。



4. 风险收益特征

最大收益：有限。

最大损失：无限。

如果标的资产价格在跌到看跌期权空头的执行价格之后还继续下跌，则策略的浮盈会开始回吐。如果标的资产价格不但没有下跌，反而上涨了，则最大亏损仅限于所付出的净权利金，当然，这是针对“借方看跌期权比率价差”的情况，如果是平衡或者“贷方”的情况，则在标的资产价格上涨的时候不会亏钱。事实上，如果是贷方看跌期权比率价差策略，在标的资产上涨的时候所收到的净权利金会变成利润。从这个意义上讲，本节所讨论的看跌期权比率价差策略算是一个中性策略。因为本策略是在标的资产价格下跌时取得其最大收益，就把该策略归为熊市策略了，有一些期权策略因为收益特征的复杂性导致其很难归类，读者应该对此心中有数。

5. 损益平衡点

如果是借方看跌期权比率价差策略，有可能有两个损益平衡点，如图5-8所示。我们一般只关注此策略位置较低的损益平衡点。

损益平衡点=看跌期权空头执行价格−［最大收益/（看跌期权空头数量−看跌期权多头数量）］


借方看跌期权比率价差策略的损益平衡点示例

假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓2手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓3手一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权。

损益平衡点=43−［1.70/（3−2）］=41.30（元/股）。




平衡看跌期权比率价差策略的损益平衡点示例

假设股票ABCD当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓7手一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权。

损益平衡点=43−［4/（7−4）］=41.67（元/股）。




贷方看跌期权比率价差策略的损益平衡点示例

假设股票ABCD当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓4手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以0.60元/股的价格卖出开仓10手一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权。

损益平衡点=43−［5.8/（10−4）］=42.03（元/股）。



通过上面的例子可以看到，在三种子类型中，贷方看跌期权比率价差策略的损益平衡点距策略构建时的市场价最近。

6. 该策略的主要Greek图示

图5-11展示了该策略的主要Greek图示，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。
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图5-11　看跌期权比率价差策略主要的希腊字母



Delta：该策略Delta值为正，随着标的资产价格的上涨，Delta逐渐减小到0，说明随着标的资产价格上涨，该策略能得到的好处是有限的。

Gamma：负数，在负的Gamma作用下，Delta越来越小。

Theta：正数，时间价值的流逝对该策略有利。

Vega：负数，如果建立该策略之后，标的资产价格横盘不动，对该策略有好处。隐含波动率上升对该策略不利。

7. 看跌期权比率价差策略的优点


	在贷方看跌期权比率价差策略中，即使标的资产价格出现上涨，也可以赢利。

	相比熊市看跌期权价差策略而言，在看跌期权空头执行价格这一位置，该策略的获利要高得多。



8. 看跌期权比率价差策略的缺点


	一些经纪商可能不允许期权新手采用此策略。

	该策略需要保证金。



9. 该策略在到期前的调整方法

如果在到期日之前，标的资产价格就跌到了看跌期权空头执行价格的位置，这时交易者可以选择把先前多卖出的看跌期权买回平仓，这样就把该策略转换成了“熊市看跌期权价差策略”。转换之后，就不怕标的资产继续下跌了。否则，一旦标的资产价格继续跳跌到损益平衡点之下，则该策略就会面临亏损。这种转换可以由条件单自动完成。

5.7　空头看跌期权比率价差（Short Bear Ratio Spread）

空头看跌期权比率价差策略可以大致看成是把“看跌期权比率价差”反过来。所以笔者把它命名为“空头看跌期权比率价差”，其到期损益如图5-12所示，与“看跌期权比率价差”策略相比，该策略在标的资产价格下跌时潜在收益无限。

[image: 138-01]
图5-12　空头看跌期权比率价差



下面看一下该策略是怎么操作的。该策略是买入平值或者浅虚值的看跌期权，同时卖出更少数量的相同到期日的实值看跌期权。毫无疑问，实值看跌期权要比虚值或平值的看跌期权贵一些。

鉴于实值的看跌期权要比平值或虚值的看跌期权贵一些，所以要通过卖出实值看跌期权来抵消或部分抵消买入看跌期权所花费的权利金时，并不需要卖同等数量的实值看跌期权，而应该卖得少一些。


下面看一个空头看跌期权比率价差策略的例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓3手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以3.15元/股的价格卖出开仓1手一月份到期执行价格为47元/股的看跌期权。

3手执行价格为44元/股的看跌期权的总权利金为1.05×3×100=315（元），与卖出1手执行价格为47元/股的实值看跌期权所得权利金正好相抵。



买入与卖出看跌期权数量的比率应该定在多少？这个没有一定的准则，基本靠交易者的偏好，3:1是常用的比率。

1. 该策略中应怎样选择执行价格

该策略是一个比率价差策略，比率的确定主要受看跌期权执行价格的影响，应该怎样选择执行价格呢？下面提供一些参考意见。


	所选择的看跌期权多头与空头执行价格相差越大，需要卖出的实值看跌期权数量相对越少，但这会使该策略较低的损益平衡点离当前市场价格越远。也就是说，需要标的资产价格下跌更多才能让这个策略赢利。

	看跌期权多头与空头执行价格相差越小，潜在收益越大，较低的损益平衡点离当前市场价格越近。

	如果卖出看跌期权所得权利金多于买入看跌期权所得权利金，则该策略是一个贷方策略，只有标的资产剧烈下跌的时候才会赢利，这算是一个熊市策略吗？严格来说不算，只算是一个剧烈波动策略。

	如果所卖出的实值看跌期权数量等于或者多于所买入的平值/浅虚值看跌期权数量，则不算是熊市策略里，当标的资产价格上涨时，该策略会亏损。



从上面的几条经验可以总结一句话，在这个策略中，我们应该选择卖出实值或接近实值的看跌期权来抵消所买入看跌期权的成本，但又不能让看跌期权空头数量超过看跌期权多头数量。

2. 该策略的适用场景

如果交易者确信标的资产会有一个较大幅度的下跌，并且不希望为构建策略付出净权利金，还希望在标的资产价格上涨的时候不亏钱，那就可以使用这个策略。

3. 该策略的潜在收益

该策略的潜在收益无限。只要标的资产价格一直下跌，该策略的收益就能一直增加。

收益=（看跌期权多头执行价格−标的资产价格）×看跌期权多头头寸数量−（看跌期权空头执行价格−标的资产价格）×看跌期权空头头寸数量


来看一个例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓3手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以3.15元/股的价格卖出开仓1手一月份到期执行价格为47元/股的看跌期权，假设ABCD股票跌到了41元/股。

总收益=（44−41）×300−（47−41）×100=900−600=300（元）。



最大亏损=买入看跌期权所付出的权利金–卖出看跌期权所得到的权利金


接着上面的例子：最大亏损=1.05×300−（3.15−3）×100=315−15=300（元）。当ABCD股票到期收在44元/股的时候会产生最大亏损。



4. 该策略的风险收益特征

潜在最大收益：无上限。

最大损失：有限。

当到期时标的资产价格恰好收在看跌期权多头头寸执行价格的时候会产生最大亏损。

5. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，当标的资产价格跌破较低的损益平衡点的时候，该策略开始赢利，在该策略中，我们一般不太关注较高的那个损益平衡点。

较低的损益平衡点=看跌期权多头执行价格−（最大亏损/（看跌期权多头头寸数量−看跌期权空头头寸数量））


假设股票ABCD当前价格是44元/股，以1.05元/股的价格买入开仓3手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，同时以3.15元/股的价格卖出开仓1手一月份到期执行价格为47元/股的看跌期权。

净权利金收入为0，最大亏损为300元。

较低的损益平衡点=44−（300/（300−100））=44−1.5=42.50（元/股）。



较高的损益平衡点=看跌期权空头头寸执行价格


接着上面的例子：较高的损益平衡点为47元/股。如果标的资产价格上涨突破47元/股，该策略总体将没有收益，也没有亏损。



6. 该策略的主要Greek图示

图5-13展示了该策略的主要Greek图示，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。
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图5-13　空头看跌期权比率价差主要的希腊字母



Delta：该策略的Delta为负值，随着标的资产价格的下跌，Delta绝对值变大。

Gamma：正数，在平值期权附近最高，尤其在期权接近到期日时。

Theta：负数，时间价值的流逝对该策略不利。

Vega：正数，隐含波动率的增加对该策略有好处，本策略特别愿意看到行情向下突破。

7. 该策略的优点


	策略构建之初不需要付出净权利金。

	如果标的资产价格没有下跌，反而上涨，则该策略也不会亏钱。

	潜在收益没有上限。



8. 该策略的缺点

与只买入看跌期权策略相比，即便标的资产价格跌幅相同，该策略的收益也要小一些。

9. 该策略在到期前的调整方法


	随着标的资产价格的下跌，该策略已经赢利了，如果交易者预期标的资产价格还会继续下跌，则可以把卖出的看跌期权买回平仓，这样就把该策略转换成了一个单纯的买入看跌期权策略。

	随着标的资产价格的下跌，该策略已经赢利了，如果交易者认为在到期前标的资产价格能继续跌到某价位就不再跌了，那就可以把卖出的看跌期权买回平仓，然后卖出以某价位为执行价格的看跌期权，这样就把该策略转换成了熊市看跌期权价差策略。



5.8　熊市看跌期权梯形价差（Bear Put Ladder Spread）

梯形价差策略是一个大家族。所谓梯形价差策略，是指在传统垂直价差策略的两腿上再加一个虚值期权。所谓“梯形”，主要是指所加的一腿虚值期权与原有期权执行价格不同。

熊市看跌期权梯形价差可以说是从熊市看跌期权价差策略衍生而来的策略，我们在熊市看跌期权策略里的典型操作上买入一个平值的看跌期权，然后卖出一个虚值看跌期权，如果在此基础上再卖出一个到期月份相同但执行价格更低的更加虚值的看跌期权，就算是构建了一个熊市看跌期权梯形价差策略。

经过这样的改造能达到什么效果呢？可以降低构建策略的权利金花费甚至不花费或者收到净权利金。当然，这样的改造也带来一个缺点：如果标的资产价格爆发性地下跌，该策略的潜在亏损是没有上限的。

1. 该策略与看跌期权比率价差策略的差别

看跌期权梯形价差策略与看跌期权比率价差策略都是从熊市看跌期权价差策略衍生而来的。这两个策略有什么相同与不同之处呢？

这两个策略都是为了降低甚至消除构建熊市看跌期权价差策略时的权利金花费，为了达到这个目的，这两个策略都有裸露的看跌期权空头，都需要缴纳保证金。看跌期权比率价差策略所额外卖出的虚值看跌期权是与已有看跌期权空头有相同的执行价格，看跌期权梯形价差策略所额外卖出的虚值看跌期权是比已有看跌期权空头更低的执行价格。这导致以下不同。


	看跌期权梯形价差策略所需要的保证金较少。

	看跌期权比率价差策略的最大收益更大（见图5-14）。

	看跌期权比率价差的收益平衡点离当前市场价更近。

	看跌期权比率价差所花费的净权利金更少。
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图5-14　两个策略的对比



2. 该策略的使用场景

如果确信标的资产价格不会发生爆发性下跌，那就可以把该策略当作对熊市看跌期权价差策略的改进来使用。

3. 怎样构建该策略

买入平值（或者浅实值、浅虚值）看跌期权，卖出相同数量的执行价格更低的看跌期权（到此构建了Bear Put Spread），然后进一步卖出相同数量的执行价格进一步降低的虚值看跌期权，这样即算构建了熊市看跌期权梯形价差策略。

买入平值的看跌期权+卖出虚值的看跌期权+卖出更加虚值的看跌期权


来看一个例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，买入开仓1手一月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，卖出开仓1手一月份到期执行价格为42元/股的看跌期权，再卖出开仓1手一月份到期执行价格为41元/股的看跌期权（见表5-8）。




表5-8　熊市看跌期权梯形价差操作示例
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4. 该策略执行价格的选择

该策略涉及三个执行价格，其中一个执行价格与当前市场价格接近，另外两个执行价格都低于当前市场价格。从该策略的构建过程应该可以体会到，中间那个执行价格的选择比较重要。应该怎么选择呢？你应该根据到期前标的资产价格下跌的目标位来选定。比如，在上面的例子，我们预期价格能够下跌到42元/股，但不至于再跌破42元/股，则应该选42元/股作为中间的那个执行价格。选定中间的执行价格后还会再选择一个更低的执行价来卖出一个看跌期权。在上面的案例中，我们选定的是41元/股，卖出执行价格为41元/股的看跌期权是为了获取权利金来降低我们策略的总花费，我们甚至也可以选择卖出执行价格为40元/股的看跌期权，不过那样节省总花费的效果可能要差一些，保证金的占用也要少一些，这还是一个权衡的过程。

5. 该策略的风险收益特征

最大收益：有限。

标的资产价格上行时的最大亏损：限于所付出的净权利金。

标的资产价格下行时的最大亏损：若跌破最低的执行价格，则潜在最大亏损无限。

6. 该策略的潜在收益

当标的资产价格下跌至两个看跌期权空头头寸执行价格之间时，该策略获取最大收益，如果标的资产价格继续下跌，则该策略的赢利会开始回吐，然后开始亏损。所以建议交易者在最低的执行价格处设置一个止损单来限制浮盈的回吐，或者在预期标的资产价格还会继续猛烈下跌的情况下，把该策略转换成一个更加看空的策略。

最大收益=看跌期权多头头寸的执行价格–中间执行价格–所付出的净权利金标的资产价格上涨时的最大亏损=所付出的净权利金

标的资产价格跌破最低执行价格后的最大亏损：无限。


接着上面的例子：假设到期时ABCD股票价格上涨到了46.5元/股，操作如表5-9所示。

所付出的净权利金是1.50−0.50−0.15=0.85（元/股）。

最大收益=44−42−0.85=1.15（元/股）。

行情向上时的最大亏损：0.85元/股。

行情向下时的最大亏损：无限。

较高的损益平衡点=44−0.85=43.15（元/股）。

较低的损益平衡点=41−1.15=39.85（元/股）。




表5-9　熊市看跌期权梯形价差损益示例
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7. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点。较高的损益平衡点对应标的资产价格上行的情形，较低的损益平衡点对应标的资产价格下行的情形。

较高的损益平衡点=看跌期权多头头寸执行价格−付出的净权利金

较低的损益平衡点=最低的执行价格−最大收益

8. 该策略的主要Greek图示

图5-15展示了该策略的主要Greek图示，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。
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图5-15　熊市看跌期权梯形价差主要的希腊字母



Delta：该策略Delta值为正，随着标的资产价格的上涨，Delta逐渐减小到0，说明随着标的资产价格上涨，该策略能得到的好处是有限的。

Gamma：负数，在负的Gamma作用下，Delta越来越小。

Theta：正数，时间价值的流逝对该策略有利。

Vega：负数，如果建立该策略之后，标的资产价格横盘不动，对该策略有好处。隐含波动率上升对该策略不利。

9. 该策略的优点


	比熊市看跌期权价差策略更能降低成本。

	获得最大收益的价格区间要比看跌期权比率价差策略宽一些。

	较熊市看跌期权价差的损益平衡点更低。



10. 该策略的缺点

因为有裸头的看跌期权空头头寸，所以需要占用保证金。

11. 该策略在到期前的调整

如果标的资产价格跌破了该策略的损益平衡点，并且预期还会继续剧烈下跌，则可以把你的看跌期权空头头寸买回平仓，一直持有看跌期权多头，从而就把该策略转换成一个没有收益上限的买入看跌期权策略（Long Put）。



第6章　大波动交易策略

本章将介绍大波动策略，这里的“大波动”有两层意思，第一层意思是指标的资产价格的大幅波动，或者向上，或者向下；第二层意思是指标的资产波动率的上升。如果投资者预期资产价格会有一个大幅波动，或者认为即使价格不动，但其隐含波动率会明显上升，就可以使用“大波动策略”来获利。在传统的股票、期货等市场，仅判定行情会有所突破而不指定方向是不足以催生一个交易计划的，而有了期权工具后，不考虑方向的突破策略完全可行。在传统的股票、期货市场里，投资者仅可通过历史波动率来分析行情，有了期权工具之后，隐含波动率也成了交易对象。

在期权时代，除标的价格运动方向之外，任何比较确定的判断都可以产生交易价值。无论涨跌，无论是横盘还是突破，无论是波动率增大还是减少，无论是上有压力还是下有支撑，我们的确定性判断都可以落地为交易策略。从这个意义上讲，不同角度的数据处理意义重大。

6.1　大波动策略简介（Volatile Options Strategies）

本节主要介绍大波动策略的赢利方式及背后的赢利机制。

1. 大波动策略可以多方向赢利

大波动策略是很受欢迎的一类策略，因为它往往有多个赢利方向，不论是大幅上涨还是大幅下跌，只要其波动幅度大到足以超过其损益平衡点，就能够赢利。

大波动策略往往与标的资产的重大事件相关，比如，对个股期权而言，如果个股对应的上市公司有重大不确定兼并消息要发布，要么是大好消息，要么是大坏消息，这时期权交易者可以使用一个大波动策略。再如，对于美国大豆期货期权，如果美国农业部（USDA）即将发布一个重量级的产量预估报告，对美国大豆期货要么是重大利多，要么是重大利空，你也可以使用一个大波动策略。

买入跨式期权是一个典型的大波动策略，有了这个策略后，投资者在面临不确定方向的重大行情时就不用猜方向了。涨跌随意，就怕不动，最大亏损有限，而潜在赢利无限。实际上，仅有期权工具能够做到这种多方向赢利的效果，股票、期货等线性工具均做不到这一点。当然，这种类型策略的一个问题在于其损益平衡点要比单方向策略损益平衡点更远。

2. 为什么大波动策略能够多方向赢利

大波动策略能够多方向赢利，源于其选择的是风险有限而潜在获利无限的头寸。所有的大波动策略都可以看作由两部分头寸组成：一部分用于在标的资产价格下行的时候获利，而且获利要高于总头寸的成本；另一部分用于在标的资产价格上行的时候获利，而且获利要高于总头寸的成本。我们可以先用买入跨式期权策略来说明一下这个道理。

买入跨式期权策略由买入平值看涨期权与平值看跌期权组成。买入看涨期权在标的资产上行时潜在获利无限，而在下行时亏损有限。买入看跌期权在标的资产下行时潜在获利无限，而在上行时亏损有限。如果标的资产大幅上涨，则看涨期权的赢利会足以覆盖看跌期权的损失，而且有盈余。同样，如果标的资产大幅下挫，则看跌期权的赢利会足以覆盖看涨期权的亏损，而且有盈余。

我们把买入跨式期权的思路扩展一下，把一个策略可以分为熊市看涨部分与牛市策略部分，每个部分策略的潜在损失都有限，而且每个部分策略的潜在收益都能足以覆盖另一部分策略的损失，并且还有盈余。那么这个总体策略就是大波动策略。举个例子，反向铁蝶式价差（Reverse Iron Butterfly Spread）由牛市看涨期权价差和熊市看跌期权价差策略组成，这两个价差策略的风险收益均有限，而且一个价差策略的收益足以覆盖另一个价差策略的潜在亏损，并有盈余，盈余部分便是整个反向铁蝶式价差的收益。

大波动策略在构建之初往往是Delta中性策略，而且拥有比较大的Gamma值。Delta会朝着标的资产最终变化的方向增加，从而产生多方向赢利的效应。关于这一点，读者可以参照本书中对Gamma的解读。

3. 大波动策略从波动率上升中赢利

利用大波动策略赢利的另一个思路是买入隐含波动率有上升机会的标的资产。标的资产隐含波动率的上升可能有多种原因，对于股票等资产而言，可能是因为预期将要分红，或者有重大资产重组计划；对于商品期货而言，可能是有影响供需形势的重大事件发生。期权交易者如果预期隐含波动率上涨，就可以简单地在隐含波动率上涨之前提前构建大波动策略，然后在隐含波动率冲高的时候平仓获利兑现。怎么算高和低呢？隐含波动率在交易过程中就像西红柿鸡蛋汤里的食盐一样，虽然不能直接看到，却举足轻重。交易者可以通过BS模型等方法计算出隐含波动率，并予以跟踪监测。成熟的期权市场中往往有一些波动率指数来帮助投资者观测标的这次的隐含波动率，比如CBOE的VIX等。总而言之，波动率交易是期权交易的特色，因为期权是迄今为止唯一一个价格直接受波动率影响的金融工具。

4. 大波动策略怎样从波动率中获利

在第1章中已有所铺垫，Vega表示其他因素不变的情况下，标的资产波动率变动一个单位所引起的期权价值的变化。所有的大波动策略之所以能够从标的资产隐含波动率的上升过程中获利，即使此过程中标的资产价格本身保持不动也无碍，正是因为所有的大波动策略都拥有正的Vega值。如果一个期权头寸拥有正的Vega值，则其价值随隐含波动率的上升而增加，随隐含波动率的下降而减少。当然，这是在其他条件不变的情况下。

怎样才能使得一个策略总体上拥有正的Vega呢？主要有以下两种方法。

第一种方法是让这个策略仅仅包含期权多头头寸，也就是说，构建策略时只买入期权，不卖出期权。这个很好理解，我们在第2章介绍基本策略积木的时候讲过，买入看涨期权与买入看跌期权策略的Vega值都是正的，如果一个策略包含期权多头，而没有期权空头，则总策略的Vega值肯定是正的。比如，后面将要介绍的买入跨式期权就是典型的仅包含期权多头的大波动策略。

第二种方法是买入近值（平值）的期权，同时卖出深度实值或深度虚值的期权。期权的Vega值有一个特征：平值附近期权的Vega值最大，随着实值和虚值程度的加深不断递减，期权的Vega值为零。所以买入平值（或近值）期权的同时卖出深度实值和深度虚值期权，就可以使整个头寸的Vega值为正。卖出蝶式价差策略就是典型的基于这种思路的大波动策略。

6.2　买入跨式期权（Long Straddle）

本节介绍买入跨式期权策略（又叫买入马鞍式策略），其到期损益图如图6-1所示。
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图6-1　买入跨式期权示意图



1. 使用场景

如果交易者确信标的资产将发生大幅度波动，但是不能确定方向，这时就可以选择买入跨式期权策略。

2. 怎样构建该策略

构建一个买入跨式期权策略很简单，买入平值看涨期权的同时买入相同数量的平值看跌期权即可。买入看涨期权在标的资产上行时收益无限，而在下行时损失有限；买入看跌期权在标的资产下行时收益无限，而在上行时损失有限。把买入看涨与买入看跌结合起来就能够实现标的资产大涨或大跌都能够获利。

买入平值看涨期权+买入平值看跌期权


买入跨式期权的例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，买入开仓1月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时买入开仓同等数量1月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，如此就算是构建了买入跨式期权策略。



3. 买入跨式策略的问题

买入跨式期权策略的问题在于：执行价格是间断的，你可能找不到恰好平值的期权，这种情况下，你应该选择尽量接近平值的期权。但这就带来了一个问题：如果选择的期权不是平值的，则买入跨式期权策略的Delta就不是中性的。Delta中性头寸的价值对标的资产的小幅波动是极度不敏感的，而如果Delta不是中性的，则标的资产价格的小幅波动也会影响总头寸的价值。

如果选择的执行价格高于标的资产价格的当前价，则所买入的看跌期权是实值的，所买入的看涨期权是虚值的，看跌期权的Delta绝对值要大于看涨期权的Delta，总头寸的Delta值是偏负的。这样，标的资产价格略为下行时，总头寸就会有所收益；标的资产价格略微上行时，总头寸价值就有所损失。

4. 该策略的损益平衡点

该策略有以下两个损益平衡点：

较高的损益平衡点=执行价格+付出的权利金

较低的损益平衡点=执行价格−付出的权利金

5. 该策略到期收益的计算

接着上面的例子：策略构建时操作如表6-1所示。


表6-1　买入跨式期权操作示例
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该策略的潜在最大损失=付出的权利金=4.2元/股，仅当股票价格还维持在44元/股不动的时候发生。

较高的损益平衡点=执行价格+付出的权利金=44.0+4.2=48.20（元/股）。

较低的损益平衡点=执行价格−付出的权利金=44.0−4.2=39.80（元/股）。

假设到期时股票价格上涨到了50元/股，则该策略的收益是50−44−4.2=1.8（元/股）。

假设到期时股票价格跌到36元/股，则该策略的收益是44−36−4.2=3.8（元/股）。



6. 该策略的收益风险特征

潜在最大收益：无限。

潜在最大亏损：有限，限于策略构建时所付出的权利金。

7. Greek及点评

表6-2说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图6-2也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表6-2　买入跨式期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。
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图6-2　买入跨式期权主要的希腊字母



Delta：中性（假设平值头寸），标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的正数（负数）。做波动率交易时，头寸通过对冲保持Delta值为中性，直到平仓或者等市场有比较明确的走势方向时再考虑改变交易策略。

Gamma：当期权平值且临近到期日时最高。

Theta：随着期权时间价值的衰减，其头寸的价值在不断减少。如果头寸是深实值和（或）临近到期日，Theta值可能是正的。

Vega：该策略的Vega值是正的，说明标的资产价格隐含波动率的上升对该策略有正面影响。实际上，要是买入期权，不管买入的是看涨期权还是看跌期权，都会盼望着标的资产隐含波动率的上升，因为波动率的上升使买入的期权在到期前变成实值期权的可能性增大。反之，如果波动率下降，将对买入的期权头寸不利。这给我们的借鉴意义是：不要买入隐含波动率过高的期权。

8. 该策略的优点


	无论行情是涨还是跌，都有可能赢利。

	不用花时间分析方向。

	潜在最大赢利无限。

	潜在损失有限。

	如果在策略构建时波动率较低，弱波动率上升，则有可能买入的看涨与看跌期权都会赢利。



9. 该策略的缺点


	需要付出的交易手续费不少。

	该策略在构建之初要付出较多的权利金。

	该策略较高和较低的两个损益平衡点有可能相隔很远，需要标的资产价格涨跌较大的幅度才能达到损益平衡点。

	如果隐含波动率下降，无论标的资产价格波动与否，该头寸都有可能亏钱。



10. 该策略在到期前的调整方法

如果标的资产价格波动超过了损益平衡点，而且预期还会继续朝同样的方向波动，这时交易者可以把虚值的期权卖掉。

6.3　买入条形跨式（Strip Straddle）

条形跨式期权策略是买入跨式期权策略的重要变体，是指买入的看跌期权的数量要多于看涨期权的数量，从而使该策略更倾向于看跌。该策略的到期损益图如图6-3所示。
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图6-3　买入条形跨式示意图



1. 条形跨式策略与买入跨式策略的区别

该策略与传统的买入跨式策略的最大区别在于它买入了更多数量的看跌期权。传统的买入跨式期权策略是买入数量相同的平值看涨期权与平值看跌期权，其损益平衡点是关于执行价格对称的。条形跨式策略买入了更多的平值看跌期权，带来的效果是其损益图的左侧要比右侧陡，其较低的损益平衡点距当前市场价要更近。

前面已介绍过买入跨式策略有可能会遇到找不到平值期权的问题。如果所选的执行价格低于当前价，总体来说，则买入跨式策略的Delta大于零，是一个偏多的策略，这时要想把总头寸的Delta扳回到零（接近于零），就需要买入更多的看跌期权。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股，1月份到期执行价格为43元/股的看涨期权Delta为0.75，执行价为43的看跌期权Delta为−0.35。

传统的买入跨式期权策略的操作如表6-3所示，付出权利金为（2.38+1.63）×100=401（元），总头寸Delta为0.75−0.35=0.4。

条形跨式策略的操作如表6-4所示，付出权利金为2.38×100+1.63×200=564（元），总头寸Delta为0.75−0.35×2=0.05。




表6-3　传统的买入跨式期权策略操作示例
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表6-4　买入条形跨式期权策略操作示例
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2. 该策略的使用场景

如果交易者预期标的资产要大幅突破，并不确信方向，但更有可能向下突破。另外，该策略还在想把跨式策略调整为中性的时候适用。

3. 怎样构建条形跨式策略

买入平值看涨期权，同时买入数量更多的平值看跌期权。应该多买多少呢？这要视构建该策略的目的而定。

如果你构建一个条形跨式策略是为了让你的头寸更倾向于看跌，买入看跌期权的数量最好使总头寸的Delta值是负值。

如果你只希望建立一个完全Delta中性的跨式策略，买入看跌期权的数量只要能够让总头寸Delta值为零或尽量接近于零就可以。

4. 该策略的潜在收益

如果标的资产价格朝一个方向一直运动下去，则条形跨式策略的潜在收益是无限的。

如果标的资产价格上涨，则到期收益=（标的资产价格−执行价格）×看涨期权数量−付出的权利金。

如果标的资产价格下跌，则到期收益=（执行价格−标的资产价格）×看跌期权数量−付出的权利金。

潜在最大亏损=付出的权利金（当标的价格停留在期权执行价格时会发生最大亏损）。


继续上面的例子：如果到期时股票ABCD价格下跌到30元/股，则收益为（43−30）×200−564=2600−564=2036（元）。

最大损失为564元。



5. 该策略的风险收益特征

潜在最大收益：无限。

潜在最大亏损：有限。

6. 该策略的损益平衡点

与买入跨式期权策略类似，该策略也有高低两个损益平衡点，上涨突破较高的平衡点或下跌跌破较低的平衡点都可以赢利。

较高的损益平衡点=执行价格+付出的权利金

{p5较低的损益平衡点=执行价格−付出的权利金/看跌期权数量


接着上面的例子：较高的损益平衡点=43+5.64=48.64（元/股）。

较低的损益平衡点=43−5.64/2=40.18（元/股）。



通过这个例子可以看到，在条形跨式期权策略中，较低的损益平衡点要比较高的损益平衡点离执行价格更近。

7. Greek及点评

表6-5说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图6-4也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表6-5　买入条形跨式期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。

[image: 157-02]
图6-4　买入条形跨式期权主要的希腊字母



Delta：策略构建之初，Delta值是一个小负值，标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的正数（负数）。

Gamma：当期权平值且临近到期日时最高。

Theta：随着期权时间价值的衰减，其头寸的价值在不断减少。如果头寸是深实值和（或）临近到期日，Theta值可能是正的。

Vega：该策略的Vega值是正的，说明标的资产价格隐含波动率的上升对该策略有正面影响。实际上，要是买入了期权，不管买入的是看涨期权还是看跌期权，都会盼望着标的资产隐含波动率的上升，因为波动率的上升使买入的期权在到期前变成实值期权的可能性增大。反之，如果波动率下降，将对买入的期权头寸不利。这给我们的借鉴意义是：不要买入隐含波动率过高的期权。

8. 条形跨式期权策略的优点


	若标的资产价格下行，则该策略的收益要比传统的买入跨式期权策略高。

	较低损益平衡点离当前价格要更近一些。



9. 条形跨式期权策略的缺点


	需要花费的权利金更多。

	潜在最大损失比传统的买入跨式策略要大。



10. 该策略在到期前的调整方法

在标的资产价格下跌之后，如果预期还会继续下跌，则可以把你买入的看涨期权卖出平仓，然后只持有看跌期权多头。

6.4　买入带形跨式（Strap Straddle）

带形跨式期权策略是买入跨式期权策略的重要变体，是指买入的看涨期权数量要多于看跌期权的数量，从而使该策略更倾向于看涨。建议读者把该策略与条形跨式策略进行对比研究。该策略的到期损益如图6-5所示。
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图6-5　买入带形跨式示意图



1. 带形跨式策略与买入跨式策略的区别

该策略与传统的买入跨式策略的最大区别在于它买入了更多数量的看涨期权。传统的买入跨式期权策略是买入数量相同的平值看涨期权与平值看跌期权，其损益平衡点是关于执行价格对称的。带形跨式策略买入了更多的平值看涨期权，带来的效果是其损益图的右侧要比左侧更陡，其较高的损益平衡点离当前市场价要更近。

传统的买入跨式期权策略是一个Delta中性策略，但买入跨式策略有可能会遇到找不到平值期权的问题。如果所选的执行价格高于当前价，总体来说，则买入跨式策略的Delta小于零，是一个偏空的策略，这时要想把总头寸的Delta扳回到零（接近于零），就需要买入更多的看涨期权。


假设股票ABCD的当前价是42.57元/股，1月份到期执行价格为43元/股的看跌期权Delta为−0.75，执行价格为43元/股的看涨期权Delta为0.35。

传统的买入跨式期权策略的操作如表6-6所示，付出权利金为（2.38+1.63）×100=401（元），总头寸Delta为−0.75+0.35=−0.4。




表6-6　传统的买入跨式期权操作示例
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带形跨式策略的操作如表6-7所示，付出权利金为2.38×100+1.63×200=564（元），总头寸Delta为−0.75+0.35×2=−0.05，接近于零。




表6-7　买入带形跨式操作示例
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2. 该策略的使用场景

如果交易者预期标的资产要大幅突破，不确信方向，更倾向于其会上涨，就可以选用这个策略。另外，该策略还在想要把跨式策略调整为Delta中性的时候适用。

3. 怎样构建条形跨式策略

该策略的构建比较简单，买入平值看跌期权的同时买入数量更多的平值看涨期权就可以。至于应该多买多少，要视构建该策略的目的而定。

如果构建一个带形跨式策略是为了让你的头寸更倾向于看涨，则买入看涨期权的数量必须要能使总头寸Delta值是正值才好。

如果只是希望建立一个完全Delta中性的跨式策略，买入看涨期权的数量只要能够让总头寸Delta值为零或尽量接近零就可以。

4. 该策略的潜在收益

如果标的资产价格朝着一个方向一直运动下去，则带形跨式策略的潜在收益是无限的。

如果标的资产价格上涨，则到期收益=（标的资产价格−执行价格）×看涨期权数量−付出的权利金。

如果标的资产价格下跌，则到期收益=（执行价格−标的资产价格）×看跌期权数量−付出的权利金。

潜在最大亏损=付出的权利金（当标的价格停留在期权执行价格时会发生最大亏损）。


继续上面的例子：如果到期时股票ABCD的价格为56元/股，则收益为（56−43）×200−564=2600−564=2036（元）。

最大损失为564元。



5. 该策略的风险收益特征

潜在最大收益：无限。

潜在最大亏损：有限。

6. 该策略的损益平衡点

与买入跨式期权策略和条形跨式期权策略类似，该策略也有高低两个损益平衡点，上涨突破较高的损益平衡点或下跌跌破较低的损益平衡点都可赢利。

较高的损益平衡点=执行价格+付出的权利金/看跌期权数量

较低的损益平衡点=执行价格−付出的权利金


接着上面的例子：较高的损益平衡点=43+5.64/2=45.82（元/股）。

较低的损益平衡点=43−5.64=37.36（元/股）。

通过这个例子可以看到，在带形跨式期权策略中，较高的损益平衡点要比较低的损益平衡点离执行价格更近。



7. Greek及点评

表6-8说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图6-6也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表6-8　买入带形跨式期权主要希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。

[image: 161-02]
图6-6　买入带形跨式期权主要希腊字母



Delta：策略构建之初，Delta值是一个正值，标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的正数（负数）。

Gamma：当期权平值且临近到期日时最高。

Theta：随着期权时间价值的衰减，其头寸的价值在不断减少。如果头寸是深实值和（或）临近到期日，Theta值可能是正的。

Vega：该策略的Vega值是正的，说明标的资产价格隐含波动率的上升对该策略有正面影响。实际上，只要买入了期权，不管买入的是看涨期权还是看跌期权，都会盼望着标的资产隐含波动率的上升，因为波动率的上升使买入的期权在到期前变成实值期权的可能性增大。反之，如果波动率下降，将对买入的期权头寸不利。这给我们的借鉴意义是：不要买入隐含波动率过高的期权。

8. 带形跨式期权策略的优点


	若标的资产价格大幅上涨，则该策略的收益要比传统的买入跨式期权策略高。

	较高的损益平衡点离当前价格要更近。



9. 带形跨式期权策略的缺点


	需要花费的权利金更多。

	潜在最大损失比传统的买入跨式策略更大。



10. 该策略在到期前的调整方法

在标的资产价格大幅上涨之后，如果预期还会继续上涨，则可以把看跌期权多头头寸卖出平仓，只持有看涨期权多头。

6.5　买入宽跨式（Long Strangle）

买入宽跨式策略是买入跨式策略的孪生策略，建议读者在学习该策略之前先对买入跨式策略有所理解。与买入跨式策略相比，该策略构建的成本更低，其他方面的工作机制很类似。该策略的到期损益如图6-7所示。
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图6-7　买入宽跨式示意图



1. 该策略使用场景

如果交易者非常确信标的资产价格会有所突破，但并不确定会往哪个方向突破，就可以选用这个策略。

2. 怎样构建该策略

构建一个买入宽跨式期权策略并不复杂，买入虚值看涨期权的同时买入相同数量的虚值看跌期权即可。买入跨式期权策略中所买入的看涨/看跌期权执行价格是相同的，买入宽跨式期权策略中所买入的看涨/看跌期权执行价格肯定是一高一低两个价格。

买入的看涨期权在标的资产上行时潜在收益无限，而在下行时损失有限；买入的看跌期权在标的资产下行时潜在收益无限，而在上行时损失有限。把买入看涨与买入看跌结合起来就能够在标的资产大涨或大跌时都能获利。

买入虚值看涨期权+买入虚值看跌期权

在该策略中，因为买入的看涨/看跌期权都是虚值的，肯定要比买入平值的便宜一些，所以买入宽跨式期权策略也叫作“穷人的买入跨式策略”。


买入宽跨式期权策略的例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，买入开仓1月份到期执行价格为45元/股的看涨期权，同时买入开仓同等数量一月份到期执行价格为43元/股的看跌期权，如此就算是构建了买入宽跨式期权策略。



3. 该策略的收益风险特征

潜在最大收益：无限。

潜在最大亏损：有限，限于策略构建时所付出的权利金。

4. 该策略到期收益的计算

该策略到期收益的计算要比传统的买入跨式期权策略稍复杂一些，因为涉及两个执行价格。该策略中虚值看涨期权的执行价格要高于虚值看跌期权的执行价格，我们不妨分别称这两个执行价格为“较高的执行价格”与“较低的执行价格”。无论是上涨还是下跌，只有一个方向的期权的收益足够覆盖全部期权多头成本的时候，总头寸才开始赢利。

标的资产价格上行时，收益=标的资产价格−较高的执行价格−付出的权利金。

标的资产价格下行时，收益=较低的执行价格−标的资产价格−付出的权利金。

接着上面的例子：策略构建时的操作如表6-9所示。


表6-9　买入宽跨式策略操作示例
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该策略的潜在最大损失=付出的权利金=1.55元/股，仅当股票价格还维持在43元/股至45元/股区间的时候发生。

假设到期时股票价格上涨到50元/股，则该策略的收益是50−45−1.55=3.45（元/股）。

假设到期时股票价格跌到36元/股，则该策略的收益是43−36−1.55=5.45（元/股）。



5. 该策略的损益平衡点

该策略与买入跨式期权策略类似，也有两个损益平衡点，损益平衡点计算的思路类似，差别之处在于该策略中看涨/看跌期权的执行价格并不一致。

较高的损益平衡点=看涨期权的执行价格+付出的权利金

较低的损益平衡点=看跌期权的执行价格−付出的权利金


接着上面的例子：较高的损益平衡点=看涨期权的执行价格+付出的权利金=45+1.55=46.55（元/股）。

较低的损益平衡点=看跌期权的执行价格−付出的权利金=43−1.55=41.45（元/股）。



6. Greek及点评

表6-10说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图6-8也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，买入执行价格为46元/股的看涨期权，同时买入执行价格为42元/股的看跌期权。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表6-10　买入宽跨式期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。
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图6-8　买入宽跨式期权主要希腊字母



Delta：中性（假设平值头寸），标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的正数（负数）。

Gamma：在A点（42元/股）和B点（46元/股）最高，但当标的物价格大幅下跌或上涨时，Gamma值趋于降低。

Theta：时间的损耗对该策略不利。

Vega：波动率上升，对该策略有利。

7. 该策略的优点


	无论行情是大涨还是大跌，都有可能赢利。

	该策略的成本比传统的买入跨式策略成本要低。

	在策略已经赢利的前提下，标的资产价格发生同等幅度的变动，该策略的收益率要比传统的买入跨式策略高。因为该策略所买入的看涨/看跌期权都是虚值的，头寸时间价值的损耗速度要慢于传统的买入跨式策略。为什么？因为平值附近期权的Theta绝对值最大，随着实值和虚值程度的加深不断递减，标的资产的Theta值为零。

	潜在最大赢利无限，潜在损失有限。

	节省时间，不用费尽心思去判断方向。

	如果在策略构建时波动率较低，且波动率上升，则有可能买入的看涨与看跌期权都会赢利。



8. 该策略的缺点


	相比只买入看涨或只买入看跌，该策略需要付出的交易手续费要多一些。

	该策略较高和较低两个损益平衡点有可能相隔很远，需要标的资产价格涨跌较大的幅度才能达到损益平衡点。即便标的资产价格上涨或下跌，如果不能突破损益平衡点，该策略还是会亏钱。

	如果隐含波动率下降，无论标的资产价格波动与否，该头寸都有可能亏钱。



9. 该策略在到期前的调整方法

如果标的资产价格波动超过了损益平衡点，而且预期还会继续朝同样的方向大幅波动，这时交易者可以把虚值的期权卖出平仓，这样还能挽回一些时间价值。如果交易者比较激进，还可以用这些从虚值期权卖出平仓所得的资金买入更多的看涨（预期继续涨）或看跌（预期继续跌）期权。

6.6　买入带形宽跨式（Strap Strangle）

带形宽跨式期权是买入宽跨式期权策略的重要变体，是指买入的看涨期权数量要多于看跌期权的数量，从而使该策略更倾向于看涨。建议读者把该策略与买入宽跨式策略、带形跨式策略进行对比研究。该策略的到期损益如图6-9所示。
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1. 带形宽跨式策略与传统的买入宽跨式策略的区别

该策略与传统的买入宽跨式策略的最大区别在于它买入了更多数量的看涨期权。传统的买入宽跨式期权策略是买入数量相同的虚值看涨期权与虚值看跌期权，其损益平衡点是关于执行价格对称的。带形宽跨式策略买入了更多的虚值看涨期权，带来的效果是其损益图的右侧要比左侧更陡，其较高的损益平衡点离当前市场价要更近。


假设股票ABCD的当前价格是43.57元/股，1月份到期执行价格为44元/股的看涨期权价格为1.80元/股，执行价格为43元/股的看跌期权价格为1.63元/股。

传统的买入宽跨式期权策略的操作如表6-11所示，付出权利金为（1.80+1.63）×100=343（元）。




表6-11　传统买入宽跨式期权操作示例
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带形宽跨式策略的操作如表6-12所示，付出权利金为1.80×200+1.63×100=523（元）。




表6-12　带形宽跨式策略操作示例
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2. 带形宽跨式策略与带形跨式策略的区别

带形宽跨式策略与带形跨式策略类似，两者都是买入数量更多的看涨期权。主要的不同点在于带形宽跨式策略买入的是虚值而不是平值的看涨期权，这就使得带形宽跨式策略在成本上更便宜，同时较高的损益平衡点离标的资产当前价更远。仅当交易者认为标的资产会大幅向上突破时，带形宽跨式策略才是好的选择。

3. 该策略的使用场景

在交易者预期标的资产要大幅突破，并不确信方向，但更有可能向上突破的时候，可以使用该策略。

4. 怎样构建带形宽跨式策略

买入虚值看跌期权，同时买入数量更多的虚值看涨期权，就算是构建了带形宽跨式策略。

5. 该策略的潜在收益

如果标的资产价格向一个方向一直运动下去，则带形宽跨式策略的潜在收益是无限的。

如果标的资产价格上涨，则到期收益=（标的资产价格−较高执行价格）×看涨期权数量−付出的权利金。

如果标的资产价格下跌，则到期收益=（较低执行价格−标的资产价格）×看跌期权数量−付出的权利金。

潜在最大亏损=付出的权利金（当标的价格停留在两个执行价格区间时会发生最大亏损）。


继续上面的例子：如果到期时股票ABCD的价格上涨到57元/股，则收益为［（57−44）×200］−523=2600–523=2077（元）。

最大损失为523元。



6. 该策略的风险收益特征

潜在最大收益：无限。

潜在最大亏损：有限。

7. 该策略的损益平衡点

和买入宽跨式期权策略及条形宽跨式期权策略类似，该策略也有高低两个损益平衡点，上涨突破较高的平衡点或下跌跌破较低的平衡点都可赢利。

较高的平衡点=看涨期权执行价格+付出的权利金/看涨期权数量

较低的平衡点=看跌执行价格−付出的权利金


接着上面的例子：较高的损益平衡点=44+（5.23/2）=46.61（元/股）。

较低的平衡点=43−5.23=37.77（元/股）。

通过这个例子，我们可以看到在带形宽跨式期权策略中，较高的损益平衡点要比较低的损益平衡点离标的资产当前价格更近。



8. Greek及点评

表6-13说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图6-10也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，买入2手执行价格为46元/股（B）的看涨期权，同时买入1手执行价格为42元/股（A）的看跌期权。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表6-13　买入带形宽跨式期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。

[image: 169-02]
图6-10　买入带形宽跨式期权主要的希腊字母



Delta：策略构建之初可能是一个小的正值，标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的正数（负数）。

Gamma：在A点和B点最高，但当标的物价格大幅下跌或上涨时，Gamma值趋于降低。

Theta：时间的损耗对该策略不利。

Vega：波动率上升，对该策略有利。

9. 带形宽跨式期权策略的优点


	若标的资产价格上行，则该策略的收益要比传统的买入宽跨式期权策略高一些。

	较高的损益平衡点离当前价格要更近。



10. 带形宽跨式期权策略的缺点


	需要花费的权利金更多。

	潜在最大损失比传统的买入跨式策略更多。



11. 该策略在到期前的调整方法

在标的资产价格大幅上涨之后，如果预期还会继续上涨，则可以把看跌期权多头头寸卖出平仓，只持有看涨期权多头。

6.7　买入条形宽跨式（Strip Strangle）

条形宽跨式期权是买入宽跨式期权策略的重要变体，是指买入的看跌期权的数量要多于看涨期权的数量，从而使得该策略更倾向于看跌。该策略的到期损益图如6-11所示。

[image: 170-01]
图6-11　买入条形宽跨式示意图



1. 条形宽跨式策略与传统的买入宽跨式策略的区别

该策略与传统的买入宽跨式策略的最大区别在于它买入了更多数量的看跌期权。传统的买入宽跨式期权策略是买入数量相同的虚值看涨期权与虚值看跌期权，其损益平衡点是关于构建策略时标的当前价对称的。条形宽跨式策略买入了更多的虚值看跌期权，带来的效果是其损益图的左侧要比右侧更陡，其较低的损益平衡点离当前市场价要更近。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股，1月份到期执行价格为44元/股的看涨期权价格为1.80元/股，执行价为43元/股的看跌期权价格为1.63元/股。

传统的买入宽跨式期权策略的操作如表6-14所示，付出权利金为（1.80+1.63）×100=343（元）。




表6-14　传统买入宽跨式期权操作示例
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条形宽跨式策略的操作如表6-15所示，付出权利金为1.80×100+1.63×200=506（元）。




表6-15　条形宽跨式策略操作示例
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2. 条形宽跨式策略与条形跨式策略的区别

条形宽跨式策略与条形跨式策略很类似，两者都是买入数量更多的看跌期权。主要的不同点在于条形宽跨式策略买入的是虚值看跌期权，而不是平值看跌期权，这就使得条形宽跨式策略在成本上更便宜，同时较低的损益平衡点离标的资产当前价更远。仅当交易者认为标的资产会大幅向下突破的时候，条形宽跨式策略才是好的选择。

3. 该策略的使用场景

在交易者预期标的资产要大幅突破，并不确信方向，但更有可能向下突破的时候，可以使用该策略。

4. 怎样构建条形宽跨式策略

买入虚值看涨期权，同时买入数量更多的虚值看跌期权，就算是构建了条形宽跨式策略。

5. 该策略的潜在收益

如果标的资产价格朝一个方向一直运动下去，则条形宽跨式策略的潜在收益是无限的。

如果标的资产价格上涨，则到期收益=（标的资产价格−较高执行价格）×看涨期权数量−付出的权利金。

如果标的资产价格下跌，则到期收益=（较低执行价格−标的资产价格）×看跌期权数量−付出的权利金。

潜在最大亏损=付出的权利金（当标的价格停留在两个执行价格区间时会发生最大亏损）。


继续上面的例子：如果到期时股票ABCD的价格下跌到30元/股，则收益为（43−30）×200−506=2600–506=2094（元）。

最大损失为506元。



6. 该策略的风险收益特征

潜在最大收益：无限。

潜在最大亏损：有限。

7. 该策略的损益平衡点

该策略和买入宽跨式期权策略类似，损益平衡点的计算思路也类似。

较高的平衡点=看涨期权的执行价格+付出的权利金

较低的平衡点=看跌执行价格−付出的权利金/（看跌期权数量/看涨期权数量）


接着上面的例子：较高的损益平衡点=44+5.06=49.06（元/股）。

较低的损益平衡点=43−5.06/（2/1）=40.47（元/股）。



通过这个例子可以看到，在条形宽跨式期权策略中，较低的损益平衡点要比较高的损益平衡点离执行价格更近。

8. Greek及点评

表6-16说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图6-12也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，买入1手执行价格为46元/股（B）的看涨期权，同时买入2手执行价格为42元/股（A）的看跌期权。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表6-16　买入条形宽跨式期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。
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图6-12　买入条形宽跨式期权主要的希腊字母



Delta：策略构建之初可能是一个小的负值，标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的正数（负数）。

Gamma：在A和B点最高，但当标的物价格大幅下跌或上涨时，Gamma值趋于降低。

Theta：时间的损耗对该策略不利。

Vega：波动率上升，对该策略有利。

9. 条形宽跨式期权策略的优点


	若标的资产价格下行，则该策略的收益要比传统的买入宽跨式期权策略高。

	较低的损益平衡点离当前价格更近。

	相比条形跨式策略，该策略成本更低。



10. 条形宽跨式期权策略的缺点


	潜在最大损失比传统的买入宽跨式策略要高。

	相比条形跨式策略，损益平衡点更远。



11. 该策略在到期前的调整方法

在标的资产价格跌下来之后，如果预期还会继续下跌，则可以把你买入的虚值看涨期权卖出平仓，然后只持有看跌期权多头。

6.8　买入飞碟式期权（Long Gut）

买入飞碟式期权策略是买入跨式策略的另一个孪生策略，读者可把该策略与买入跨式、买入宽跨式策略对照学习。该策略同时买入了相同数量的实值看涨/看跌期权，因为是实值的期权，构建该策略的成本是最高的，使用该策略需要有突破行情的足够信心。该策略的到期损益如图6-13所示。
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图6-13　买入飞碟式期权示意图



买入跨式期权、买入宽跨式期权及买入飞碟式期权都算是比较基础的大波动策略，每个策略都各有优缺点，如表6-17对比所示。


表6-17　三种大波动策略的损益特征对比

[image: 175-01]


1. 该策略使用场景

如果交易者很确信标的资产价格会有大幅波动，但并不确定会往哪个方向波动，就可以选用这个策略。

2. 怎样构建该策略

构建一个买入飞碟式期权策略并不复杂，买入实值看涨期权的同时买入相同数量的实值看跌期权即可。买入跨式期权策略中所买入的看涨/看跌期权执行价格是不同的，买入飞碟式期权策略中所买入的看涨/看跌期权执行价格肯定是一高一低两个价格。

买入的实值看涨期权在标的资产上行时潜在收益无限，而在下行时损失有限，买入的实值看跌期权在标的资产下行时潜在收益无限，而在上行时损失有限。把买入看涨与买入看跌结合起来就能够在标的资产大涨或大跌时都获利。

买入实值看涨期权+买入实值看跌期权


买入飞碟式期权策略的例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你买入开仓1月份到期执行价格为43元/股的看涨期权，同时买入开仓同等数量1月份到期执行价格为45元/股的看跌期权，如此就算是构建了买入飞碟式期权策略。



3. 该策略的收益风险特征

潜在最大收益：无限。

该策略潜在最大损失=付出的权利金−（看跌期权执行价格−看涨期权执行价格）

4. 该策略到期收益的计算

该策略到期收益的计算要比传统的买入跨式期权策略稍复杂一下，因为涉及两个执行价格。该策略中实值看跌期权的执行价格要高于实值看涨期权的执行价格，我们不妨分别称这两个执行价格为“看跌期权执行价格”与“看涨期权执行价格”。无论是上涨还是下跌，只有一个方向期权的收益足够覆盖全部期权多头成本的时候，总头寸才开始赢利。

标的资产价格上行时，收益=标的资产价格−看涨期权执行价格−付出的权利金。

标的资产价格下行时，收益=看跌期权执行价格−标的资产价格−付出的权利金。


接着上面的例子：策略构建时的操作如表6-18所示。

该策略的潜在最大损失=付出的权利金−（看跌期权执行价格−看涨期权执行价格）=3.10×100−（45−43）×100=110（元），仅当股票价格还维持在43元/股至45元/股区间的时候发生。

假设到期时股票价格上涨到50元/股，则该策略的收益是（50−43−3.10）×100=390（元）。

假设到期时股票价格跌到36元/股，则该策略的收益是（45−36−3.10）×100=590（元）。




表6-18　买入条形宽跨式操作示例
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5. 该策略的损益平衡点

该策略与买入跨式期权策略类似，也有两个损益平衡点，损益平衡点计算的思路类似，差别之处在于该策略中看涨/看跌期权的执行价格不一致。

较高的平衡点=看涨期权的执行价格+付出的权利金

较低的平衡点=看跌期权的执行价格−付出的权利金


接着上面的例子：较高的损益平衡点=看涨期权的执行价格+付出的权利金=43+3.10=46.10（元/股）。

较低的损益平衡点=看跌期权的执行价格−付出的权利金=45−3.10=41.90（元/股）。



6. Greek及点评

表6-19说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图6-14也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，买入1手执行价格为42元/股（A）的看涨期权，同时买入1手执行价格为46元/股（B）的看跌期权。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表6-19　买入飞碟式期权策略主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。

[image: 177-02]
图6-14　买入飞碟式期权策略主要的希腊字母



Delta：中性（假设平值头寸），标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的正数（负数）。

Gamma：临近到期日，标的物价格在A和B之间时，Gamma值最高。

Theta：随着时间的损耗，头寸的价值在降低。

Vega：如果波动率上升，头寸价值将增加。

7. 该策略的优点


	无论行情大涨还是大跌，都有可能赢利。

	如果标的资产价格朝一个方向一直运行下去，该策略的潜在收益是无限的。

	节省时间，不用费尽心思去判断方向。

	潜在最大损失是有限的，而且相对低于买入跨式及买入宽跨式策略。

	在三个基础的大波动策略里，这个策略的损益平衡点间距最近。

	如果在策略构建时波动率较低，若波动率上升，则有可能买入的看涨与看跌期权都会赢利。



8. 该策略的缺点


	与仅买入看涨或仅买入看跌相比，该策略需要付出的交易手续费要多一些。

	在三个最基础的大波动策略中，该策略的构建成本是最高的。

	如果隐含波动率下降，无论标的资产价格波动与否，该头寸都有可能亏钱。



9. 该策略在到期前的调整方法

如果标的资产价格波动超过了损益平衡点，而且预期还会继续朝同一方向大幅波动，这时交易者可以把虚值的期权卖出平仓，这样还能挽回一些时间价值。如果交易者比较激进，还可以用这些从虚值期权卖出平仓所得的资金买入更多的看涨（预期继续涨）或看跌（预期继续跌）期权。

6.9　卖出看涨期权水平价差（Short Horizontal Calendar Call Spread）

在第3章曾重点讲述过水平价差的机制，接下来的几节将讲述用水平价差及对角价差思路构建的大波动策略。本节讲述卖出看涨期权水平价差，该策略与第7章将要讲述的看涨期权水平价差策略是相反的策略。
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图6-15　卖出看涨期权水平价差



卖出看涨期权水平价差策略是一种大波动策略，适用于突破行情。该策略是一种净贷方策略，需要占用保证金，其到期损益如图6-15所示。从图中可以看出，该策略的一大特征是其潜在最大收益要比潜在最大亏损高很多，其收益风险比对交易者有利。

1. 卖出看涨期权水平价差与卖出看涨期权对角价差的区别

卖出看涨期权时间价差可以分为卖出看涨期权水平价差与卖出看涨期权对角价差。如果标的价格向下突破，卖出看涨期权对角价差策略的潜在获利要更大一些。卖出看涨期权水平价差策略在标的资产向上或向下突破时的潜在获利是一样大的。如果你不能确信标的价格往哪个方向突破，则最好选择卖出看涨期权水平价差。

相比于卖出看涨期权对角价差，卖出看涨期权水平价差策略的潜在最大赢利要小一些，但损益平衡点间距更小，相对更容易获利。

2. 使用场景

如果你认为标的资产价格短期内将有所突破，并且向上突破与向下突破的可能性一样大，在这种情况下，可以选择该策略。

3. 怎样构建卖出看涨期权水平价差

在一个卖出看涨期权水平价差中，需要卖出较远到期月份的平值看涨期权，同时买入较近到期月份的平值看涨期权。


举个例子：假设股票ABCD的当前价是45元/股，如表6-20所示的操作算是构建了一个卖出看涨期权水平价差策略，收到的净权利金为4.70−0.75=3.95（元/股）。




表6-20　卖出看涨期权水平价差操作示例
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4. 卖出看涨期权水平价差策略的潜在收益

作为贷方期权，其潜在最大收益就是所收到的净权利金。什么时候能够取得潜在最大收益呢？这实际上无法给出一个可预知的点位。大体思路是：标的资产价格大幅上涨/下跌，以至于所卖出的较远月到期的看涨期权是深度实值的或深度虚值的，基本上没有时间价值。

构建了该策略后，最坏的情况是什么？若近月期权到期时，标的资产价格还保持不动，你买入的近月平值看涨期权到期价值为零，而你所卖出的远月看涨期权时间价值很可能几乎没有损耗，看涨期权空头时间价值的损耗并不能抵消看涨期权多头时间价值的损耗。总体来说，你是亏损的，具体亏损多少只能通过期权定价模型来估计。


假设股票ABCD在近月期权到期时收于55元/股，所持头寸价差操作如表6-21所示。这时近月与远月的看涨期权都是深度实值的，近月看涨期权仅剩下内涵价值10元/股，远月看涨期权的价值可能是10.01元/股。

该策略获利是3.95+10−10.01=3.94（元/股），该策略获利的极限是3.95元/股。




表6-21　卖出看涨期权水平价差操作示例
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假设股票ABCD在近月期权到期时仍维持在45元/股，所持头寸价差操作如表6-22所示。

近月的看涨期权将一文不值。远月的看涨期权价值为4.30元/股。

净损失为0.75−（4.70−4.30）=0.35（元/股）。




表6-22　卖出看涨期权水平价差操作示例
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5. 该策略的损益特征

潜在最大收益：有限，极限是所收到的净权利金。

潜在最大亏损：有限。

6. 该策略损益平衡点的计算

该策略损益平衡点不能够提前预知，只能够通过期权定价模型估计，损益平衡点的计算思路是：标的资产上涨或下跌突破哪个点位时，该策略开始亏钱？

7. 该策略的优点


	潜在最大收益要高于潜在最大亏损。

	无论向哪个方向突破，只要标的资产价格有所突破，该策略就可以赚钱。

	相对于卖出看涨期权对角价差策略而言，该策略的损益平衡点间距较窄，相对更容易获利。



8. 该策略的缺点


	相比较卖出看涨期权对角价差而言，该策略的潜在最大收益要小一些。

	需要保证金。



9. 该策略在到期前的调整方法

在大幅突破的影响下，如果看涨期权多头/空头的时间价值基本没有了，则应该把获利兑现离场，没有必要再继续持仓，因为该策略的获利机制就在于突破，而不是靠时间流逝。

6.10　卖出看涨期权对角价差（Short Diagonal Calendar Call Spread）

卖出看涨期权对角价差策略是一种大波动策略，适用于突破行情。该策略在标的资产向下突破时能够获得其潜在最大收益。相比其孪生策略“卖出看涨期权水平价差”而言，该策略更适用于向下突破的行情。该策略是一种净贷方策略，需要占用保证金，其到期损益如图6-16所示。
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图6-16　卖出看涨期权对角价差示意图



1. 使用场景

如果你认为标的资产价格短期内将有所突破，并且向下突破的可能性比向上突破的可能性大，则可以选择该策略。

2. 怎样构建卖出看涨期权对角价差

在一个卖出看涨期权对角价差中，需要卖出较远到期月份的平值看涨期权，同时买入较近到期月份的虚值看涨期权。


举个例子：假设股票ABCD的当前价是45元/股，如表6-23所示的操作算是构建了一个卖出看涨期权对角价差策略，收到的净权利金为4.70−0.50=4.20（元/股）。




表6-23　卖出看涨期权对角价差操作示例
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3. 卖出看涨期权对角价差策略的潜在收益

作为贷方期权，其潜在最大收益就是所收到的净权利金。什么时候能够取得潜在最大收益呢？如果行情向下突破，以至于你所卖出的远月看涨期权时间价值几乎消失殆尽，这时该策略能取得潜在最大收益。

构建了该策略后最坏的情况是什么？若近月期权到期时，标的资产价格上涨到看涨期权多头头寸的执行价格，一般而言，这时看涨期权空头的内涵价值是增加的，而你的看涨期权多头的内涵价值并没有同时增加，这种情况下，该策略的亏损最大。


看一下向下突破的情况，假设股票ABCD在近月期权到期时收于40元/股，所持头寸价差操作如表6-24所示。

这时近月与远月的看涨期权都是深度虚值的，近月看涨期权一文不值，远月看涨期权的价值可能是0.01元/股。

该策略获利是4.20−0.01=4.19（元/股），该策略获利的极限是4.20元/股。




表6-24　卖出看涨期权对角价差损益计算
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看一下向上突破的情况，假设股票ABCD在近月期权到期时上涨到50元/股，所持头寸价差操作如表6-25所示。

近月的看涨期权只剩下内涵价值4.00元/股。

远月的看涨期权价值为5.01元/股，其中5.00元/股是内涵价值，0.01元/股是时间价值。

净收益为4.20−（5.01−4.00）=3.19（元/股）。




表6-25　卖出看涨期权对角价差损益计算
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看一下略微上涨的情况，假设股票ABCD在近月期权到期时上涨到46元/股。所持头寸价差操作如表6-26所示。

近月的看涨期权将一文不值。

远月的看涨期权价值从4.70元/股上涨到5.50元/股。

净损失为0.50+（5.50−4.70）=1.30（元/股）。




表6-26　卖出看涨期权对角价差损益计算
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4. 该策略的损益特征

潜在最大收益：有限，极限是所收到的净权利金。

潜在最大亏损：有限。

5. 该策略损益平衡点的计算

该策略损益平衡点不能够提前预知，只能够通过期权定价模型估计，损益平衡点的计算思路是：标的资产上涨或下跌突破哪个点位时，该策略开始亏钱？

6. 该策略的优点


	标的资产价格向下突破时，该策略收益更高。

	损失有限。



7. 该策略的缺点


	收益有限。

	相比卖出看涨期权水平价差而言，若标的资产价格向上突破，该策略最大收益要低一些。

	需要保证金。



8. 该策略在到期前的调整方法

在大幅突破的影响下，如果看涨期权多头/空头的时间价值基本没有了，则应该把获利兑现离场，没有必要继续持有至到期，因为该策略的获利机制就在于突破，而不是靠时间流逝。

6.11　卖出看跌期权水平价差（Short Horizontal Calendar Put Spread）

卖出看跌期权水平价差策略是一种大波动策略，适用于突破行情，该策略与卖出看涨期权水平价差策略的不同之处在于该策略是用看跌期权而非看涨期权构建的，不过两策略的到期损益类似，如图6-17所示。该策略的一大特征是其潜在最大收益要比潜在最大亏损高很多，其收益风险比对交易者有利。该策略是一种净贷方策略，需要占用保证金。

1. 卖出看跌期权水平价差与卖出看跌期权对角价差的区别
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图6-17　卖出看跌期权水平价差示意图



卖出看跌期权时间价差可以分为卖出看跌期权水平价差与卖出看跌期权对角价差。如果标的价格向上突破，卖出看跌期权对角价差策略的潜在获利要更大一些。卖出看跌期权水平价差策略在标的资产向上或向下突破时的潜在获利是一样大的。如果你不能确信标的价格往哪个方向突破，则最好选择卖出看跌期权水平价差。

相比于卖出看跌期权对角价差，卖出看跌期权水平价差策略的潜在最大赢利要小一些，但损益平衡点间距更小，相对更容易获利。

2. 使用场景

如果你认为标的资产价格短期内将有所突破，并且向上突破与向下突破的可能性一样大，在这种情况下，选择该策略较合适。

3. 怎样构建卖出看跌期权水平价差

在一个卖出看跌期权水平价差中，需要卖出较远到期月份的平值看跌期权，同时买入较近到期月份的平值看跌期权。


举个例子：假设股票ABCD的当前价是45元/股，如表6-27所示的操作即是构建了一个卖出看跌期权水平价差策略，收到的净权利金为4.70−0.75=3.95（元/股）。




表6-27　卖出看跌期权水平价差操作示例
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4. 卖出看跌期权水平价差策略的潜在收益

作为贷方期权，其潜在最大收益就是所收到的净权利金。何时取得潜在最大收益呢？实际上无法提前给出一个精确点位。大体思路是：标的资产价格大幅上涨/下跌，以至于所卖出的较远月到期的看跌期权是深度实值的或深度虚值的，基本上没有时间价值。

构建该策略后最坏的情况是什么？若近月期权到期时，标的资产仍保持不动，你所买入的近月平值看跌期权到期价值归零，而你所卖出的远月看涨期权时间价值很可能几乎没有损耗，看跌期权空头时间价值的损耗并不能抵消看跌期权多头时间价值的损耗。总体来说，你是亏损的，至于具体亏损多少只能通过期权定价模型来估计。


假设股票ABCD在近月期权到期时收于35元/股，所持头寸价差操作如表6-28所示。

这时近月与远月的看跌期权都是深度实值的，近月看跌期权仅剩下内涵价值10元/股，远月看跌期权的价值可能是10.01元/股。

该策略获利是3.95+10−10.01=3.94（元/股），该策略获利的极限是3.95元/股。




表6-28　卖出看跌期权水平价差损益计算
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假设股票ABCD在近月期权到期时仍维持在45元/股，所持头寸价差操作如表6-29所示

近月的看涨期权将一文不值。远月的看涨期权价值为4.30元/股。

净损失为0.75−（4.70−4.30）=0.35（元/股）。




表6-29　卖出看跌期权水平价差损益计算
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5. 该策略的损益特征

潜在最大收益：有限，极限是所收到的净权利金。

潜在最大亏损：有限。

6. 该策略损益平衡点的计算

与卖出看涨期权水平价差策略类似，该策略损益平衡点不能提前准确预知，只能够通过期权定价模型估计。

7. 该策略的优点


	潜在最大收益要大于潜在最大亏损。

	无论向上还是向下，只要标的资产价格有所突破，该策略就可以赚钱。

	相对于卖出看跌期权对角价差策略而言，该策略的损益平衡点间距较窄，相对更容易达到获利的局面。



8. 该策略的缺点


	相比卖出看跌期权对角价差策略，该策略潜在最大收益要小一些。

	需要保证金。



9. 该策略在到期前的调整方法

在标的资产价格大幅突破之后，如果看跌期权多头/空头的时间价值基本没有了，则应该把获利兑现离场，没有必要持有头寸至到期，因为该策略的获利机制就在于突破，而不在于时间流逝。

6.12　卖出看跌期权对角价差（Short Diagonal Calendar Put Spread）
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图6-18　卖出看跌期权对角价差示意图



卖出看跌期权对角价差策略是一种大波动策略，适用于突破行情。该策略在标的资产向上突破时能够获得潜在最大收益。相比其孪生策略“卖出看跌期权水平价差”而言，该策略更适用于向上突破的行情。该策略是一种净贷方策略，需要占用保证金，其到期损益如图6-18所示。

1. 使用场景

如果认为标的资产价格在短期内将有所突破，并且更有可能向上突破，则可以选择该策略。

2. 怎样构建卖出看跌期权对角价差

在一个卖出看跌期权对角价差中，需要卖出较远到期月份的平值看跌期权，同时买入较近到期月份的虚值看跌期权。


举例：假设股票ABCD当前价是45元/股，如表6-30所示的操作即是构建了一个卖出看跌期权对角价差策略，收到的净权利金为4.70−0.50=4.20（元/股）。




表6-30　卖出看跌期权对角价差操作示例
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3. 卖出看跌期权对角价差策略的潜在收益

作为贷方期权，其潜在最大收益就是所收到的净权利金。什么情况下能够取得潜在最大收益呢？如果行情向上突破，以至于你所卖出的远月看跌期权时间价值几乎消失殆尽，则该策略能取得其潜在最大收益。

构建该策略后最坏的情况是什么？若近月期权到期时，标的资产价格略微下跌到虚值看跌期权多头头寸的执行价格，一般而言，这时看跌期权空头的内涵价值是增加的，而你的看跌期权多头的内涵价值并没有同时增加，这种情况下，该策略的亏损最大。


看一下向上突破的情况，假设股票ABCD在近月期权到期时收于50元/股，所持头寸价差操作如表6-31所示。

这时近月与远月的看跌期权都是深度虚值的，近月看涨期权一文不值，远月看涨期权的价值可能是0.01元/股。

该策略获利是4.20−0.01=4.19（元/股），该策略获利的极限是4.20元/股。




表6-31　卖出看跌期权对角价差损益计算
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看一下向下突破的情况，假设股票ABCD在近月期权到期时下跌到40元/股，所持头寸价差操作如表6-32所示。

近月的看跌期权只剩下内涵价值4.00元/股。远月的看跌期权价值为5.01元/股，其中5.00元/股是内涵价值，0.01元/股是时间价值。

净收益为4.20−（5.01−4.00）=3.19（元/股）。




表6-32　卖出看跌期权对角价差损益计算
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看一下略微下跌的情况，假设股票ABCD在近月期权到期时下跌到44元/股，所持头寸价差操作如表6-33所示。

近月的看跌期权将一文不值。远月的看跌期权价值从4.70元/股上涨到5.50元/股。

净损失为0.50+（5.50−4.70）=1.30（元/股）。




表6-33　卖出看跌期权对角价差损益计算
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4. 该策略的损益特征

潜在最大收益：有限，极限是所收到的净权利金。

潜在最大亏损：有限。

5. 该策略损益平衡点的计算

该策略损益平衡点不能提前精确预知，只能通过期权定价模型估计。

6. 该策略的优点


	标的资产价格向上突破时，该策略收益更高。

	损失有限。



7. 该策略的缺点


	收益有限。

	相比卖出看跌期权水平价差而言，若标的资产价格向下突破，则该策略最大收益要低一些。

	需要保证金。



8. 该策略在到期前的调整方法

在大幅突破的影响下，如果看涨期权多头/空头的时间价值基本没有了，则应该把获利兑现离场，没有必要继续持有至到期，因为该策略的获利机制在于突破，而不在于靠时间流逝。

6.13　卖出蝶式价差（Short Butterfly Spread）
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图6-19　卖出蝶式价差示意图



卖出蝶式价差策略是比较高级的大波动策略，适用于突破行情，该策略可以理解为把“蝶式价差”策略完全反过来，所以，其到期损益与蝶式价差正好相反（见图6-19）。在学习该策略之前，读者应该先从7.12节来了解“蝶式价差”，我们把蝶式价差作为一种小波动策略放在本书第7章，如此跳跃地阅读并不会影响读者对交易策略的学习。

1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格要么大幅上涨，要么大幅下挫，可以考虑这个策略。

2. 怎样构建卖出蝶式价差策略

构建该策略时，可以对以下三个同时进行操作：


	卖出开仓1手实值看涨期权。

	卖出开仓1手虚值看涨期权。

	买入开仓2手平值看涨期权。



有经验的读者应该能够看出，该策略实际上是由一个“熊市看涨期权价差”与一个“牛市看涨期权价差”组合而成的，如图6-20所示。
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图6-20　卖出蝶式价差构成



后文将要介绍的“卖出秃鹰式价差”也是类似的构建思路，卖出蝶式价差策略的不同之处在于把中间的两个执行价格合二为一了。

在构建蝶式价差的过程中，涉及卖出一个实值和一个虚值的看涨期权，这两个执行价格的选择与交易者预期标的资产足以突破的区间有关，这两个空头头寸的执行价格间距越远，该策略的潜在最大收益越高，但需要标的资产价格波动更大幅度才能突破其损益平衡点。

该策略也可以用看跌期权来构造，效果是一样的，这两种情况分别叫作卖出看涨期权蝶式价差与卖出看跌期权蝶式价差，本书中不再详细介绍卖出看跌期权蝶式价差。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股。表6-34所示的操作便构建了一个卖出蝶式价差策略，收到的净权利金为（1.63−1.06）+（1.63−2.38）=0.18（元/股）。




表6-34　卖出蝶式价差策略操作示例
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3. 卖出蝶式价差策略的潜在收益

该策略的潜在最大收益是策略构建之初所收到的净权利金，到期日若标的资产价格突破了上方或下方的损益平衡点，则能够取得正收益。

潜在最大收益=收到的净权利金

潜在最大亏损=相邻执行价格之差−收到的净权利金


在上面的例子中，潜在最大收益为0.18元/股；潜在最大亏损为（1−0.18）=0.82（元/股）。该例子中，选择的执行价格是42元/股、43元/股、44元/股，相邻执行价格之差是1元/股。



4. 风险收益特征

最大收益：有限，限于所收到的净权利金。

最大亏损：有限。

5. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，标的资产向上突破较高损益平衡点或向下突破较低损益平衡点均可赢利。

较低的损益平衡点=较低的执行价格+收到的净权利金


上例中，收到的净权利金=0.18元/股，较低的执行价格为42元/股，较低的损益平衡点42+0.18=42.18（元/股）。



较高的损益平衡点=较高的执行价格−收到的净权利金


上例中，收到的净权利金=0.18元/股，较高执行价格为44元/股，较高的损益平衡点44−0.18=43.82（元/股）。42.18至43.82是该策略的赢利区间，只要到期时标的价格在此区间内，就可以赢利结束。



6. Greek及点评

表6-35说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图6-21也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为43.57元/股，头寸如表6-34所示。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%，设42元/股为A点，43元/股为B点，44元/股为C点。


表6-35　卖出蝶式价差主要的希腊字母

[image: 192-01]


注：+++表示为明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负，−−表示为负值，−表示略微偏负。
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图6-21　卖出蝶式价差主要的希腊字母



Delta：中性（假设平值头寸），标的物价格移向C时，Delta值变成较高的正数；标的物价格移向A时，Delta值变成较高的负数。

Gamma：在B或其附近最高，标的物价格离开B的任何波动，Gamma值都会趋于降低。如果标的物价格非常远离B，Gamma有可能为负值。

Theta：时间损耗可以忽略不计，直到期权临近到期月。标的物价格在A和C之间时对持有头寸者不利，在B时最不利。如果标的物价格在这个区域之外，则对持有头寸者有利。

Vega：如果波动率上升，头寸理论价值将增加。标的物价格在A以下或C以上，波动率可能有负面的影响。

7. 该策略的优点


	相比跨式与宽跨式策略而言，该策略盈亏平衡点间距更窄，更易被突破。

	该策略是贷方策略，时间的流逝对你有利。

	潜在最大收益与亏损都是可预知的。



8. 该策略的缺点


	构建该策略需要较多的头寸，花费手续费较多。

	该策略相对复杂，对交易者要求较高。

	需要占用保证金。



9. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产显然要向上走，则可以把实值看涨期权空头头寸买回平仓，这样就把该策略转换成了“牛市看涨期权价差”，外加一个看涨期权多头。

	如果标的资产价格下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把看涨期权多头头寸平掉，仅持有看涨期权空头头寸，不过这时可能需要占用保证金。

	在标的资产价格上涨之后，如果你想避免标的资产突然回落带来的风险，则可以把虚值看涨期权空头头寸买回平仓，这样就把该策略转换成了“空头看涨期权比率价差”。



6.14　卖出秃鹰式价差（Short Condor Spread）
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图6-22　卖出秃鹰式价差



卖出秃鹰式价差策略是比较高级的大波动策略，能够在标的资产大幅上涨或大幅下挫的时候获利，该策略可以理解为把“秃鹰式价差”策略完全反过来，所以其到期损益与秃鹰式价差正好相反（见图6-22）。在学习该策略之前，读者应该先从7.13节来了解“秃鹰式价差”，我们把秃鹰式价差作为一种小波动策略放在了本书第7章，如此跳跃地阅读并不会影响读者对交易策略的学习。

1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格要么大幅上涨，要么大幅下挫，可以考虑这个策略。

2. 怎样构建卖出秃鹰式价差策略

该策略可以仅用看涨期权构建，也可以仅用看跌期权构建，这里用看涨期权来说明。构建该策略时可以对以下四个操作同时进行：


	卖出开仓1手深度实值看涨期权。

	买入开仓1手实值看涨期权。

	买入开仓1手虚值看涨期权。

	卖出开仓1手深度虚值看涨期权。



该策略也可以理解为是由一个“熊市看涨期权价差”与一个“牛市看涨期权价差”组合而成的，如图6-23所示。该策略与“卖出蝶式价差”策略类似，只不过是把中间的执行价格一分为二。
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图6-23　卖出秃鹰式价差策略构成



前面已介绍过，该策略的构建中涉及两个期权空头（第1个和第4个）和两个期权多头（第2、3个）。第1和第4个操作执行价格的选择与交易者预期标的资产能突破的价格区间有关，这两个空头头寸的执行价格间距越大，就需要标的波动更大的幅度才能突破损益平衡点，该策略获利的可能性相对更小，但有一个好处：潜在最大收益要高一些。

两个期权多头（第2、3个）执行价格的选择影响着该策略能遭受最大亏损的标的资产价格区间。这两个多头头寸的执行价格离间距越近，则该策略能够遭受最大亏损的区间越窄，但潜在最大亏损会更大。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股。表6-36所示的操作便构建了一个卖出秃鹰式价差策略，收到的净权利金为2.38−1.63−1.03+0.60=0.32（元/股）。

在这个例子中，我们认为股票ABCD至少能够突破从42元/股到45元/股的价格区间，如果到期时股票价格还在43元/股到44元/股价格区间内，我们将遭受最大损失。




表6-36　卖出秃鹰式价差策略操作示例
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3. 卖出秃鹰式价差策略的潜在收益

该策略的潜在最大收益是策略构建之初所收到的净权利金，到期时若标的资产价格突破了上方或下方的损益平衡点，则能够取得其正收益。

潜在最大收益=收到的净权利金

潜在最大亏损=相邻执行价格之差−付出的净权利金


在上面的例子中，潜在最大收益为0.32元/股；潜在最大亏损为（1−0.32）=0.68（元/股）。该例子中，选择的执行价格是42元/股、43元/股、44元/股、45元/股，相邻执行价格之差是1元/股。



4. 风险收益特征

最大收益：有限。

最大亏损：有限。

5. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，标的资产向上突破较高损益平衡点或向下突破较低损益平衡点均可赢利。

较低的损益平衡点=较低的执行价格+收到的净权利金


上例中，收到的净权利金=0.32元/股，较低的执行价格为42元/股，较低的损益平衡点42+0.32=42.32（元/股）。



较高的损益平衡点=较高的执行价格−收到的净权利金


上例中，收到的净权利金=0.32元/股，较高执行价格为45元/股，较高的损益平衡点45−0.32=44.68（元/股）。42.32至44.68是该策略的亏损区间，只要到期时标的价格突破该区间，就可以以赢利结束。



6. Greek及点评

表6-37说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。设42元/股为A点，43元/股为B点，44元/股为C点，45元/股为D点。


表6-37　卖出秃鹰式价差期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。

Delta：中性（假设平值头寸），标的物价格移向D时，Delta值变成较高的正数；标的物价格移向A时，Delta值变成较高的负数。

Gamma：在B和C或其附近最高，在此之外的任何方向，Gamma值都趋于降低。如果标的物价格非常远离ATM（平值），Gamma有可能变为负值。

Theta：时间的损耗可以忽略不计，直到期权临近到期月。标的物价格在B和C之间时对持有头寸者不利，如果标的物价格在这个区域之外，则对持有头寸者有利。

Vega：波动率上升会增加头寸的理论价值。标的物价格在A以下或D以上，波动率可能有负面的影响。

7. 该策略的优点


	该策略是贷方策略，时间的流逝对投资者有利。

	潜在最大收益与亏损都是可预知的。



8. 该策略的缺点


	构建该策略需要较多头寸，花费手续费较多。

	相对于卖出蝶式价差策略，该策略的损益平衡点间距更宽。

	需要占用保证金。



9. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产显然要向上走，则可以把实值看涨期权空头头寸买回平仓，这样就把该策略转换成“牛市看涨期权价差”，外加一个看涨期权多头。

	如果标的资产价格下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把看涨期权多头头寸平掉，仅持有看涨期权空头头寸，不过这时可能需要占用保证金。



6.15　卖出信天翁价差（Short Albatross Spread）
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图6-24　卖出信天翁价差示意图



卖出信天翁价差策略是比较高级的大波动策略，能够在标的资产大幅上涨或大幅下挫的时候获利，该策略可以理解为把“信天翁价差”策略完全反过来，所以其到期损益等与信天翁价差是正好相反的（见图6-24）。在学习该策略之前，读者应该先从7.14节了解“信天翁价差”，我们把信天翁价差作为一种小波动策略放在了本书第7章，如此跳跃地阅读并不会影响读者对交易策略的学习。该策略本质上也是一种卖出秃鹰式价差。“翅膀”长的原因是因为两个多头头寸的执行价格间距很宽。

1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格能够上演很大幅度的突破，可以考虑这个策略。

2. 怎样构建卖出信天翁价差策略

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	卖出开仓1手深度实值看涨期权。

	买入开仓1手实值看涨期权。

	买入开仓1手虚值看涨期权。

	卖出开仓1手深度虚值看涨期权。



卖出信天翁式价差的构建思路与卖出秃鹰式价差的构建思路几乎是完全相同的。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股，表6-38所示的操作便构建了一个卖出信天翁式价差策略，收到的净权利金为（3.35−2.38−0.60+0.10）=0.47（元/股）。

在这个例子中，我们认为股票ABCD至少能够突破从41元/股到46元/股的价格区间，如果到期时股票价格还在42元/股到45元/股价格区间内，我们将遭受最大损失。




表6-38　卖出信天翁式价差策略操作示例
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3. 卖出信天翁价差策略的潜在收益

该策略的潜在最大收益是策略构建之初所收到的净权利金，到期时若标的资产价格突破了上方或下方的损益平衡点，则能够取得其正收益。

潜在最大收益=收到的净权利金

潜在最大亏损=相邻多空两头寸执行价格之差−付出的净权利金


在上面的例子中，潜在最大收益为0.47元/股；潜在最大亏损为（1−0.47）=0.53（元/股）。在该例子中，选择的执行价格是41元/股、42元/股、45元/股、46元/股，相邻多空两头寸执行价格之差是1元/股（46−45或者42−41）。



4. 风险收益特征

最大收益：有限。

最大亏损：有限。

5. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，标的资产向上突破较高损益平衡点或向下突破较低损益平衡点均可赢利。

较低的损益平衡点=较低的执行价格+收到的净权利金


上例中，收到的净权利金=0.47元/股，较低的执行价格为41元/股，较低的损益平衡点为41+0.47=41.47（元/股）。



较高的损益平衡点=较高的执行价格−收到的净权利金


上例中，收到的净权利金=0.47元/股，较高的执行价格为46元/股，较高的损益平衡点为46−0.47=45.53（元/股）。41.47至45.53是该策略的亏损区间，这个区间相比“卖出秃鹰式价差”策略中的亏损区间（42.32至44.68）要更宽，所以说，该策略只适用于预期能够上演很大幅度的突破。



6. 该策略的优点


	该策略是贷方策略，时间的流逝对投资者有利。

	潜在最大收益与亏损都是可预知的。

	潜在最大亏损要比基本的大波动策略小。



7. 该策略的缺点


	构建该策略需要较多的头寸，花费手续费较多。

	相对于卖出蝶式价差策略，该策略的损益平衡点间距更宽，很难达到赢利的局面。

	需要占用保证金。



8. 该策略在到期前的调整方法


	如果认为标的资产价格显然会继续上行，则可以把实值看涨期权空头头寸买回平仓以把利润最大化，这样就把该策略转换成了“牛市看涨期权价差”，外加一个看涨期权多头。

	如果标的资产价格下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把看涨期权多头头寸平掉，仅持有看涨期权空头头寸。



6.16　反向铁蝶式价差（Reverse Iron Butterfly Spread）
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图6-25　反向铁蝶式价差示意图



反向铁蝶式价差策略是比较高级的大波动策略，适用于突破行情。该策略可以理解为把“铁蝶式价差”策略完全反过来（见图6-25）。在学习该策略之前，读者应该先从第7章了解“蝶式价差”与“铁蝶式价差”，还可以把该策略与“卖出蝶式价差”策略进行对比研究。该策略是借方价差策略。

1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格会快速向上或向下突破，可以考虑这个策略。

2. 怎样构建反向铁蝶式价差策略

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	卖出开仓1手虚值看涨期权。

	买入开仓1手平值看涨期权。

	卖出开仓1手虚值看跌期权。

	买入开仓1手平值看跌期权。



该策略也可以理解为由一个“牛市看涨期权价差”与一个“熊市看涨期权价差”组合而成，如图6-26所示。
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图6-26　反向铁蝶式价差策略构成




假设股票ABCD的当前价是43.57元/股，表6-39所示的操作便构建了一个反向铁蝶式价差策略，付出的净权利金为（1.63−1.06）+（0.85−0.59）=0.83（元/股）。




表6-39　反向铁蝶式价差策略操作示例
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3. 反向铁蝶式价差策略的潜在收益

在期权到期时，若标的资产价格突破了上方或下方的损益平衡点，则能够取得正收益。

潜在最大收益=执行价格的最大间距−付出的净权利金

潜在最大亏损=付出的净权利金


在上面的例子中，潜在最大损失为0.83元/股；潜在最大收益为44−43−0.83=0.17（元/股）。



4. 风险收益特征

最大收益：有限。

最大亏损：有限。

5. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，标的资产向上突破较高的损益平衡点或向下突破较低的损益平衡点均可赢利。

较低的损益平衡点=看跌期权多头执行价格−付出的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.83元/股，看跌期权多头执行价格为43元/股，较低的损益平衡点为43−0.83=42.17（元/股）。



较高的损益平衡点=看涨期权多头执行价格−付出的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.83元/股，看涨期权多头执行价格为43元/股，较高的损益平衡点为44+0.83=44.83（元/股）。



6. Greek及点评

设42元/股为A点，43元/股为B点，44元/股为C点。表6-40说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。


表6-40　反向铁蝶式价差主要的希腊字母
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Delta：中性（假设平值头寸），标的物价格大幅下跌（上涨）时，Delta值变成较高的正数（负数）。

Gamma：在B或其附近最高，在低于A和高于C的区域，Gamma值趋于降低。如果标的物价格非常远离B，Gamma有可能变为正值。

Theta：标的物价格快速移向B时，头寸的时间价值将增加，在低于A和高于C的区域，时间的损耗对持有头寸者不利。

Vega：如果波动率上升，头寸价值将降低。

7. 该策略的优点


	相比跨式与宽跨式策略而言，该策略盈亏平衡点间距更窄，更易被突破，可以理解为获利的可能性更大。

	潜在最大收益与亏损都是可预知的。



8. 该策略的缺点


	相比卖出蝶式价差及卖出秃鹰式价差而言，该策略的潜在最大收益更低，潜在亏损更大。

	该策略潜在最大亏损要比潜在最大收益高很多。



9. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格有所上涨，而且预期会继续上涨，则可以把所有的看跌期权头寸都平掉，这样就把该策略转换成了“牛市看涨期权价差”。

	如果标的资产价格下跌，而且你预期它还会继续下跌，则可以把看涨期权头寸都平掉，这样就把该策略转换成了“熊市看跌期权价差”。



6.17　反向铁鹰式价差（Reverse Iron Condor Spread）
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图6-27　反向铁鹰式价差示意图



反向铁鹰式价差策略是比较高级的大波动策略，适用于突破行情。该策略可以理解为把“铁鹰式价差”策略完全反过来。在学习该策略之前，读者应该先从第7章了解“秃鹰式价差”与“铁鹰式价差”，还可以把该策略与“卖出秃鹰式价差”策略进行对比研究。该策略是借方价差策略，其到期损益如图6-27所示。

1. 几个策略的对比

表6-41列出了常见的几个高级价差策略的对比。

2. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格会快速向上或向下突破，可以考虑这个策略。


表6-41　常见策略的对比
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3. 怎样构建反向铁鹰式价差策略

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	卖出开仓1手深度虚值看涨期权。

	买入开仓1手虚值看涨期权。

	卖出开仓1手深度虚值看跌期权。

	买入开仓1手虚值看跌期权。



该策略也可以理解为由一个“牛市看涨期权价差”与一个“熊市看涨期权价差”组合而成，如图6-28所示。

[image: 203-02]
图6-28　反向铁鹰式价差策略构成




假设股票ABCD的当前价是43.57元/股，表6-42所示的操作便构建了一个反向铁鹰式价差策略，付出的净权利金为（1.03−0.60）+（0.85−0.59）=0.69（元/股）。该策略是借方价差，前文介绍的“卖出秃鹰式价差”策略是贷方价差。




表6-42　反向铁鹰式价差策略操作示例
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4. 反向铁鹰式价差策略的潜在收益

在期权到期时，若标的资产价格突破了上方或下方的损益平衡点，则能够取得正收益。

潜在最大收益=连续执行价格的最大间距−付出的净权利金

潜在最大亏损=付出的净权利金


在上面的例子中，潜在最大损失为0.69元/股；潜在最大收益为44−43−0.69=0.31（元/股）。



5. 风险收益特征

最大收益：有限。

最大亏损：有限。

6. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，标的资产向上突破较高的损益平衡点或向下突破较低的损益平衡点均可赢利。

较低的损益平衡点=看跌期权多头执行价格−付出的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.69元/股，看跌期权多头执行价格为43元/股，较低的损益平衡点为43−0.69=42.31（元/股）。



较高的损益平衡点=看涨期权多头执行价格+付出的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.69元/股，看涨期权多头执行价格为44元/股，较高的损益平衡点为44+0.69=44.69（元/股）。



7. Greek及点评

设42元/股为A点，43元/股为B点，44元/股为C点，45元/股为D点。表6-43说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。


表6-43　反向铁鹰式价差主要的希腊字母
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Delta：中性（假设平值头寸），标的物价格移向A时，Delta值变成较高的正数；标的物价格移向D时，Delta值变成较高的负数。

Gamma：在B和C或其附近最高，在此之外的任何方向，Gamma值都趋于降低。如果标的物价格非常远离ATM（平值），Gamma有可能变为正值。

Theta：时间的损耗可以忽略不计，直到期权临近到期月。标的物价格在B和C之间时对持有头寸者有利，如果标的物价格在这个区域之外，则对持有头寸者不利。

Vega：波动率上升对持有头寸者不利。标的物价格在A以下或D以上，波动率可能有正面的影响。

8. 该策略的优点


	相比跨式与宽跨式策略，该策略盈亏平衡点间距更窄，更易被突破，可以理解为获利的可能性更大。

	行情向上或向下突破都可赢利。

	潜在最大收益与亏损都是可预知的。

	潜在最大收益比“反向铁蝶式价差”策略要高。



9. 该策略的缺点


	相比卖出蝶式价差及卖出秃鹰式价差而言，该策略的潜在最大收益更低，潜在亏损更大。

	该策略潜在最大亏损要比潜在最大收益高很多。

	比“反向铁蝶式价差”损益平衡点间距要大，更不易达到赢利局面。



10. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格有所上涨，而且预期会继续上涨，则可以把所有的看跌期权头寸都平掉，把该策略转换成“牛市看涨期权价差”。

	如果标的资产价格下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把看涨期权头寸都平掉，把该策略转换成“熊市看跌期权价差”。



6.18　反向铁信天翁价差（Reverse Iron Albatross Spread）
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图6-29　反向铁信天翁价差示意图



反向铁信天翁价差策略是比较高级的大波动策略，适用于很大幅度的突破行情。该策略可以理解为把“铁信天翁价差”策略完全反过来（见图6-29）。

1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格会上演很大幅度的突破行情，可以考虑这个策略。

2. 怎样构建反向铁信天翁价差策略

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	卖出开仓1手深度虚值看涨期权。

	买入开仓1手虚值看涨期权。

	卖出开仓1手深度虚值看跌期权。

	买入开仓1手虚值看跌期权。



该策略也可以理解为由一个“虚值牛市看涨期权价差”与一个“虚值熊市看涨期权价差”组合而成。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股，表6-44所示的操作便构建了一个反向铁信天翁价差策略，付出的净权利金为（0.60−0.10）+（0.59−0.20）=0.89（元/股）。该策略是借方价差，前文介绍的“卖出秃鹰式价差”策略是贷方价差。




表6-44　反向铁信天翁价差操作示例
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3. 反向铁信天翁式价差策略的潜在收益计算

该策略的潜在收益与亏损及损益平衡点的计算与反向铁鹰式价差策略类似。


在上面的例子中，潜在最大损失为0.89元/股；潜在最大收益为46−45−0.89=0.11（元/股）。

较低的损益平衡点为42−0.89=41.11（元/股）。

较高的损益平衡点为45+0.89=45.89（元/股）。



4. 该策略的优点


	行情向上或向下突破都可赢利。

	潜在最大收益与亏损都是可预知的。



5. 该策略的缺点


	相比卖出信天翁式价差而言，该策略的潜在最大收益更低，潜在亏损更大。

	比“反向铁鹰式价差”损益平衡点间距要大，更不易达到赢利局面。



6. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格已经有所上涨，而且预期会继续上涨，则可以把所有的看跌期权头寸都平掉，把该策略转换成“牛市看涨期权价差”。

	如果标的资产价格已经有所下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把看涨期权头寸都平掉，把该策略转换成“熊市看跌期权价差”。





第7章　小波动交易策略

本章为读者介绍“小波动交易策略”，这里的“小波动”是与第6章的“大波动”相对而言的。所谓的“小波动”，是指横盘丝毫不动或者仅在可预知的很小范围内波动。小波动交易策略是指当预期标的资产价格横盘或窄幅波动时所采取的交易策略。小波动交易策略仅在期权交易里才有，单独使用传统的股票、期货等工具在股票或期货合约横盘的行情中是无法赢利的，这凸显了期权工具损益非线性的优势。

在股票、期货等市场里经常会遇到横盘震荡的牛皮行情，在这种行情里，可以通过期权小波动策略来赢利。利用小波动策略，无论行情是完全横盘不动，还是略微上涨或略微下跌，该策略都可以赢利。期权交易是一个概率游戏，多方向赢利的特征在一定程度上增加了小波动策略获利的概率。

小波动策略有很多，但所有小波动交易策略的赢利来源都是期权的时间价值，或者说从期权时间价值的损耗中获利。

所有的小波动策略都会包含看涨期权或看跌期权的空头。我们买入期权时总盼望时间慢点流逝，好留有充足的时间“发生点大事儿”，让我们的期权多头头寸变成实值甚至深度实值的。如果我们卖出了期权，则希望时间要平平淡淡地快速流逝，如果到期时期权是虚值的，那么就踏实地把期权的时间价值赚到手了，我们也可高价卖出，然后在其价值损耗之后低价买回平仓获利。从期权风险指标的角度讲，无论是卖出看涨期权还是卖出看跌期权，只要我们是期权的卖方，就拥有正的Theta，时间的流逝对我们就有利。

小波动交易策略有一个共同的缺点，那就是：潜在最大收益是有限的，小波动策略不可能拥有无限大的潜在收益。小波动策略的潜在最大收益都可以在策略建立之初计算得到，因为小波动策略的收益来源是其时间价值，而策略建立那一刻的时间价值可以精确计算得到。这算是小波动交易策略的一个缺点，但可以提前计算最大收益，从而让交易者更好地把控交易。

7.1　卖出跨式（Short Straddle）

本节介绍卖出跨式期权策略，在所有的小波动交易策略里，它是最容易理解，也是最基础的一个策略。很多策略是在该基础策略上改造而来的。“卖出跨式期权策略”可以理解为把“买入跨式期权策略”完全反过来，其到期损益如图7-1所示，也是与图6-1完全反过来的。买入跨式期权（Long Straddle）策略在标的资产行情大幅向上或大幅向下时会赢利。卖出跨式期权策略相当于我们把一个“Long Straddle”策略卖给交易对手，当行情大幅向上或大幅向下时，交易对手会赢利，我们就会亏损；当行情横盘不动时，买入跨式期权的交易对手亏损，我们就会赢利。我们的赢利来自交易对手为“买入跨式期权”所付出的权利金。
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图7-1　卖出跨式期权到期损益图



从收益风险特征来看，卖出跨式期权策略与买入跨式期权策略也正好相反，若标的资产价格横盘不动，我们卖出跨式期权的收益是有限的。而如果标的资产价格向上或向下大幅波动，我们的潜在亏损是无限的。

1. 使用场景

如果交易者自信标的资产价格在期权到期之前仅会在很小的范围内波动，就可以使用该策略。

2. 怎样构建该策略

构建一个卖出跨式期权策略很简单，卖出平值看涨期权的同时卖出相同数量的平值看跌期权即可。当然，不要忘了是相同标的物和相同到期日。卖出看涨期权在标的资产上行时收益有限，而在下行时损失无限，卖出看跌期权在标的资产下行时收益有限，而在上行时损失无限。把卖出看涨与卖出看跌结合起来就能够实现在标的资产横盘过程中获利。

卖出平值看涨期权+卖出平值看跌期权


卖出跨式期权的例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股。你卖出开仓1月份到期执行价格为44元/股的看涨期权，同时卖出开仓同等数量1月份到期执行价格为44元/股的看跌期权，如此就算构建了卖出跨式期权策略。



3. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点。前面讲过，卖出跨式期权策略可以理解为我们把“买入跨式期权策略”卖给了交易对手，不难理解，这两个策略的损益平衡点算法是完全一样的。

较高的损益平衡点=执行价格+收到的权利金

较低的损益平衡点=执行价格−收到的权利金

4. 该策略到期收益的计算


接着上面的例子：策略构建时的操作如表7-1所示。

该策略的潜在最大收益=收到的权利金=4.2元/股，仅当股票价格还维持在44元/股不动的时候发生。

较高的损益平衡点=执行价格+收到的权利金=44.0+4.2=48.20（元/股）。

较低的损益平衡点=执行价格−收到的权利金=44.0−4.2=39.80（元/股）。

计算该策略到期收益的思路是：收到的权利金−到期时期权头寸所具有的内涵价值。

假设到期时股票价格上涨到46元/股，则该策略的收益是4.2−（46−44）=2.2（元/股）。

假设到期时股票价格跌到40元/股，则该策略的收益是4.2−（44−40）=0.2（元/股）。




表7-1　卖出跨式期权操作示例
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5. 该策略的收益风险特征

潜在最大亏损：无限。

潜在最大收益：有限，限于策略构建时所收到的权利金。

6. Greek及点评

表7-2说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图7-2也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表7-2　卖出跨式期权的主要希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。
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图7-2　卖出跨式期权主要的希腊字母



“卖出跨式期权策略”可以理解为把“买入跨式期权策略”完全反过来，其希腊字母的形状也是反过来的。

Delta：中性（假设平值部位），标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的负数（正数）。做波动率交易时，部位通过对冲保持Delta值中性，直到平仓或者等市场有比较明确的走势方向时再考虑改变交易策略。

Gamma：当期权平值且临近到期日时最高。

Theta：随着期权时间价值的衰减，其部位的价值在不断增加。如果部位是深虚值和（或）临近到期日，Theta值可能是负的。

Vega：如果预期波动率上升，部位价值将减少。

7. 该策略的优点


	在标的资产价格不动时可以赢利，即便标的资产价格小幅上涨或小幅下跌，只要不突破损益平衡点，该策略就可以赢利。

	该策略是贷方策略，构建该策略时除了占用保证金，不需要其他成本。



8. 该策略的缺点


	相比仅卖出看涨期权或仅卖出看跌期权，该策略需要付出更多的交易手续费。

	该策略的潜在亏损无限。

	该策略的潜在最大收益仅限于所收到的权利金。

	该策略会占用比较多的保证金。



9. 该策略在到期前的调整方法


	如果交易者认为标的资产就价格虽然还会震荡，但震荡的范围会比当前稍大一些，则可以把该策略转换成“卖出宽跨式策略”。

	如果标的资产价格朝一个方向剧烈运动，你所卖出的期权中会有一个变成实值的，则应该把这个实值期权买入平仓，为该策略止损。



7.2　卖出宽跨式（Short Strangle）

卖出宽跨式策略是卖出跨式策略的孪生策略，还可理解为把“买入宽跨式期权策略”完全反过来。卖出宽跨式期权策略相当于我们把一个“Long Strangle”策略卖给交易对手，当行情大幅向上或大幅向下时，交易对手会赢利，我们会亏损；当行情横盘不动时，买入宽跨式期权的交易对手会亏损，我们会赢利。我们的赢利可以理解为来自交易对手为“买入宽跨式期权”所付出的权利金。从收益风险特征来看，卖出宽跨式期权策略与买入宽跨式期权策略也正好相反。该策略的到期损益如图7-3所示。
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图7-3　卖出宽跨式策略示意图



1. 该策略使用场景

如果认为标的资产价格在期权到期之前仅会在很小的范围内波动甚至根本不动，就可以使用该策略。

2. 怎样构建该策略

构建一个卖出宽跨式期权策略的过程与卖出跨式期权类似，卖出虚值看涨期权的同时卖出相同数量的虚值看跌期权即可。卖出虚值看涨期权在标的资产上行时收益有限，而在下行时损失无限，卖出虚值看跌期权在标的资产下行时收益有限，而在上行时损失无限。把卖出虚值看涨与卖出虚值看跌结合起来就能够实现在标的资产的横盘过程中获利。

卖出虚值看涨期权+卖出虚值看跌期权

在其他条件相同的前提下，虚值看涨/看跌期权的执行价格要比平值看涨/看跌期权的执行价格离标的物当前价格远一些，所以卖出的虚值看涨/看跌期权更有可能以虚值的状态到期，从这个角度看，卖出宽跨式期权策略的“胜算”要比卖出跨式期权策略大。不过卖出宽跨式期权在构建时收到的权利金要比卖出跨式期权策略少一些。


示例：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你卖出开仓1月份到期执行价格为45元/股的看涨期权，同时卖出开仓同等数量1月份到期执行价格为43元/股的看跌期权，如此就算构建了卖出宽跨式期权策略。



3. 该策略的收益风险特征

潜在最大亏损：无限。

潜在最大收益：有限，限于策略构建时所收到的权利金。

4. 该策略到期收益的计算

该策略到期收益的计算要比传统买入跨式期权策略稍复杂一些，因为涉及两个执行价格。该策略中虚值看涨期权的执行价格要高于虚值看跌期权的执行价格，我们不妨分别称这两个执行价格为“较高的执行价格”与“较低的执行价格”。

标的资产价格上行时，收益=收到的权利金−（标的资产价格−较高的执行价格）。

标的资产价格下行时，收益=收到的权利金−（较低的执行价格−标的资产价格）。


接着上面的例子：策略构建时的操作如表7-3所示。

该策略的潜在最大收益=收到的权利金=1.55元/股，仅当股票价格还维持在43元/股至45元/股区间的时候发生。

假设到期时股票价格上涨到46元/股，则该策略的收益是1.55−（46−45）=0.55（元/股）。

假设到期时股票价格跌到42元/股，则该策略的收益是1.55−（43−42）=0.55（元/股）。

假设到期时股票价格上涨到50元/股，则该策略的收益是1.55−（50−45）=−3.45（元/股）。

假设到期时股票价格跌到35元/股，则该策略的收益是1.55−（43−35）=−6.45（元/股）。




表7-3　卖出宽跨式策略操作示例
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5. 该策略的损益平衡点

该策略与卖出跨式期权策略类似，也有两个损益平衡点，损益平衡点计算的思路类似，差别之处在于该策略中看涨/看跌期权的执行价格并不一致。不过，鉴于卖出宽跨式期权策略可以理解为我们把“买入宽跨式期权策略”卖给了交易对手，就不难理解，这两个策略的损益平衡点算法是完全一样的。

较高的平衡点=看涨期权的执行价格+收到的权利金

较低的平衡点=看跌期权的执行价格−收到的权利金


接着上面的例子：较高的损益平衡点=看涨期权的执行价格+收到的权利金=45+1.55=46.55（元/股）。

较低的损益平衡点=看跌期权的执行价格−收到的权利金=43−1.55=41.45（元/股）。



6. Greek及点评

表7-4说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图7-4也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，卖出1手执行价格为46元/股（B）的看涨期权，同时卖出1手执行价格为42元/股（A）的看跌期权。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表7-4　卖出宽跨式期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。
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图7-4　卖出宽跨式期权主要的希腊字母



“卖出宽跨式期权策略”可以理解为把“买入宽跨式期权策略”完全反过来，其希腊字母的形状也是反过来的。

Delta：中性（假设平值部位），标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的负数（正数）。

Gamma：在A点和B点最高，但当标的物价格大幅下跌或上涨时，Gamma值趋于降低。

Theta：随着时间的损耗，部位的价值在增加。

Vega：如果波动率上升，部位的价值将降低。

7. 该策略的优点


	在标的资产价格不动时可以赢利，即便标的资产价格小幅上涨或小幅下跌，只要不突破损益平衡点，该策略就可以赢利。

	作为贷方策略，在策略构建之初就收到了权利金。

	相比卖出跨式期权策略，该策略的两个损益平衡点间距较大，说明胜算较大。

	如果在策略构建之初隐含波动率较高，交易者甚至可以从隐含波动率下降的过程中赢利。



8. 该策略的缺点


	相比卖出跨式期权策略，该策略在构建之初收到的权利金较少。

	该策略潜在亏损无限，如果标的资产价格朝一个方向大幅运动，则该策略有可能遭受重大损失。

	该策略会占用比较多的保证金。



9. 该策略在到期前的调整方法

如果标的资产价格朝一个方向剧烈运动，你所卖出的期权中会有一个变成实值的，此时应该把这个实值期权买入平仓，为该策略止损。

7.3　卖出飞碟式（Short Gut）

卖出飞碟式策略是卖出跨式策略的另一个孪生策略，读者可把该策略与卖出跨式、卖出宽跨式策略对照学习。卖出飞碟式期权策略相当于我们把一个“Long Gut”策略卖给交易对手，当行情大幅向上或大幅向下时，交易对手会赢利，我们会亏损；当行情横盘不动时，买入飞碟式期权会导致对手亏损，我们赢利。我们的赢利来自交易对手为“买入飞碟式期权”所付出的权利金的时间价值部分。从收益风险特征来看，卖出飞碟式期权策略与买入飞碟式期权策略也正好相反。该策略的到期损益如图7-5所示。
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图7-5　卖出飞碟式策略示意图



1. 该策略使用场景

如果认为标的资产价格在期权到期之前仅会在预知的很小范围内波动甚至根本不动，就可以使用该策略。

2. 与其他策略的对比

卖出飞碟式策略与卖出跨式和卖出宽跨式策略有什么不同？前者可赢利的价格区间比较宽，能够抵御更多的不确定性，后面两个策略更安全，但该策略比后面两个策略的收益能力低。有得必有失，有舍才有得，期权策略选择中到处都是权衡取舍的过程。

3. 怎样构建该策略

构建一个卖出飞碟式期权策略并不复杂，卖出实值看涨期权的同时卖出相同数量的实值看跌期权即可。卖出跨式期权策略中所买入的看涨/看跌期权执行价格是相同的，卖出飞碟式期权策略中所卖出的看涨/看跌期权的执行价格肯定是一高一低的两个价格。

卖出的实值看涨期权在标的资产下行时潜在收益有限，而在上行时损失无限，卖出的实值看跌期权在标的资产上行时潜在收益有限，而在下行时损失无限。把卖出看涨与卖出看跌结合起来就能够在标的资产窄幅震荡时获利。

卖出实值看涨期权+卖出实值看跌期权

该策略中应该卖出多少实值的期权？这与赢利范围有关，你卖出的期权越是实值的，则赢利范围越宽，但潜在最大赢利的数量越小。


下面看一个卖出飞碟式期权策略的例子：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你卖出开仓1月份到期执行价格为39元/股的看涨期权，同时卖出开仓同等数量1月份到期执行价格为49元/股的看跌期权，如此就算构建了卖出飞碟式期权策略。



4. 该策略的收益风险特征

潜在最大亏损：无限。

该策略的潜在最大收益=收到的权利金−（看跌期权执行价格−看涨期权执行价格）。

5. 该策略的损益平衡点

该策略与卖出跨式期权策略类似，也有两个损益平衡点，损益平衡点计算的思路类似，差别之处在于该策略中看涨/看跌期权的执行价格并不一致。不过，鉴于卖出飞碟式期权策略可以理解为我们把“买入飞碟式期权策略”卖给了交易对手，就不难理解，这两个策略的损益平衡点算法是完全一样的。

较高的平衡点=看涨期权的执行价格+收到的权利金

较低的平衡点=看跌期权的执行价格−收到的权利金


接着上面的例子：较高的损益平衡点=看涨期权的执行价格+付出的权利金=39+10.95=49.95（元/股）。

较低的损益平衡点=看跌期权的执行价格−付出的权利金=49−10.95=38.05（元/股）。



6. 该策略到期收益的计算

该策略到期收益的计算要比传统的买入跨式期权策略稍复杂一些，因为涉及两个执行价格。

标的资产价格上行超过了较高损益平衡点时，亏损=（标的资产价格−看涨期权执行价格）−收到的权利金。

标的资产价格下行跌破了较低损益平衡点时，亏损=（看跌期权执行价格−标的资产价格）−收到的权利金。


接着上面的例子：策略构建时的操作如表7-5所示。

该策略的潜在最大收益=收到的权利金−（看跌期权执行价格−看涨期权执行价格）=10.95−（49−39）=0.95（元/股），仅当股票价格还维持在39元/股至49元/股区间的时候发生。

假设到期时股票价格上涨到50元/股，则该策略的亏损是（50−39）−10.95=0.05（元/股）。

假设到期时股票价格跌到35元/股，则该策略的亏损是（49−35）−10.95=3.05（元/股）。




表7-5　卖出飞碟式策略操作示例
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7. Greek及点评

表7-6说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图7-6也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，卖出1手执行价格为42元/股（A）的看涨期权，同时卖出1手执行价格为46元/股（B）的看跌期权。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表7-6　卖出飞碟式期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。
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图7-6　卖出飞碟式期权主要的希腊字母



“卖出飞碟式期权策略”可以理解为把“买入飞碟式期权策略”完全反过来，其希腊字母的形状也是反过来的。

Delta：中性（假设平值部位），标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的负数（正数）。

Gamma：临近到期日，标的物价格在A和B之间时，Gamma值最高。

Theta：随着时间的损耗，部位的价值在增加。

Vega：如果波动率上升，部位价值将降低。

8. 该策略的优点


	在标的资产价格不动时可以赢利，即便标的资产价格小幅上涨或小幅下跌，只要不突破损益平衡点，该策略就可以赢利。

	相比卖出跨式与卖出宽跨式期权策略，该策略的两个损益平衡点间距较大，胜算较大。

	如果在策略构建之初隐含波动率较高，交易者甚至可以从隐含波动率下降的过程中赢利。



9. 该策略的缺点


	相比卖出跨式与卖出宽跨式期权策略，该策略的潜在最大赢利不高。

	该策略潜在亏损无限，如果标的资产价格朝一个方向大幅运动，则该策略有可能遭受重大损失。

	该策略会占用比较多的保证金。



10. 该策略在到期前的调整方法

如果标的资产价格朝一个方向剧烈运动，并突破了损益平衡点，则应该为该策略止损。

7.4　卖出条形跨式（Short Strip Straddle）

卖出条形跨式期权是卖出跨式期权策略的重要变体，卖出的看跌期权的数量要多于看涨期权的数量，这样，若标的资产价格向上突破，则该策略的亏损就相对小一些，慢一些；若标的资产价格向下突破，则该策略的亏损会相对大一些，快一些。该策略的到期损益如图7-7所示。
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图7-7　卖出条形跨式策略示意图



1. 卖出条形跨式策略与卖出跨式策略的区别

该策略与传统的卖出跨式策略的最大区别在于它卖出了更多数量的看跌期权。传统的卖出跨式期权策略是卖出数量相同的平值看涨期权与平值看跌期权，其损益平衡点是关于执行价格对称的。卖出条形跨式策略卖出了更多的平值看跌期权，带来的效果是其损益图的左侧要比右侧更陡，其较低的损益平衡点离当前市场价要更近。


假设股票ABCD当前价是43.00元/股，1月份到期执行价格为43元/股的看涨期权价格为1.80元/股，执行价为43元/股的看跌期权价格为1.63元/股。

传统的卖出跨式期权策略的操作如表7-7所示，收到权利金为（1.80+1.63）×100=343（元）。




表7-7　传统卖出跨式期权策略操作示例
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卖出条形跨式策略的操作如表7-8示，收到权利金为1.80×100+1.63×200=506（元）。




表7-8　卖出条形跨式策略操作示例
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2. 该策略的使用场景

如果交易者自信标的资产价格在期权到期之前仅会在很小的范围内波动，即便突破也会向上突破，就可以使用该策略。

3. 怎样构建卖出条形跨式策略

卖出平值看涨期权，同时卖出数量更多的平值看跌期权。如表7-8所示，就算是构建了卖出条形跨式策略。

4. 该策略的损益平衡点

和卖出跨式期权策略类似，该策略也有高低两个损益平衡点，上涨突破较高的平衡点或下跌跌破较低的平衡点都会产生亏损。鉴于卖出条形跨式期权策略可以理解为我们把“买入条形跨式期权策略”完全反过来，这两个策略的损益平衡点算法是完全一样的。

较高的平衡点=执行价格+收到的权利金

较低的平衡点=执行价格−收到的权利金/（看跌期权数量/看涨期权数量）


接着上面的例子：较高的损益平衡点=43+5.06=48.06（元/股）。

较低的平衡点=43−5.06/（2/1）=40.47（元/股）。



通过这个例子我们可以看到，在卖出条形跨式期权策略中，较低的损益平衡点要比较高的损益平衡点离执行价格更近，一旦标的资产向下突破，则该策略亏损会比较快。

5. 该策略的潜在收益计算

如果标的资产价格上涨，则到期收益=收到的权利金−（标的资产价格−执行价格）×看涨期权数量。

如果标的资产价格下跌，则到期收益=收到的权利金−（执行价格−标的资产价格）×看跌期权数量。

潜在最大收益=收到的权利金（当标的价格停留在期权执行价格时会发生最大亏损）。


继续上面的例子：该策略的最大收益为收到的权利金1.80×100+（1.63×200）=506（元）。

如果到期时股票上涨到49元/股，到期收益为506−（49−43）×100=−94（元）。

如果到期时股票下跌到39元/股，到期收益为506−（43−39）×200=−294（元）。



6. 该策略的风险收益特征

潜在最大收益：有限，限于所收到的权利金。

潜在最大亏损：无限，如果标的资产价格向一个方向一直运动下去，则卖出条形跨式策略的潜在收益是无限的。

7. Greek及点评

表7-9说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图7-8也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，卖出1手执行价格为44元/股的看涨期权，同时卖出2手执行价格为44元/股的看跌期权。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表7-9　卖出条形跨式期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正，++表示为正值，+表示略微偏正、−−−表示明显为负，−−表示为负值，−表示略微偏负
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图7-8　卖出条形跨式期权主要的希腊字母



“卖出条形跨式期权策略”可以理解为把“买入条形跨式期权策略”完全反过来，其希腊字母的形状也是反过来的。

Delta：策略构建之初，Delta值是一个小正值，标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的负数（正数）。

Gamma：Gamma值为负，当期权平值且临近到期日时，绝对值最高。

Theta：随着期权时间价值的衰减，其部位的价值在不断增加。如果部位是深虚值和（或）临近到期日，Theta值可能是负的。

Vega：如果预期波动率上升，部位价值将减少。

8. 该策略的优点


	与传统的卖出跨式期权策略相比，该策略的潜在最大收益更大。

	若向上突破，则该策略相比卖出跨式期权策略亏损更少。



9. 该策略的缺点

条形跨式期权策略的缺点是卖出了更多的期权，需要占用的保证金更多。

10. 该策略在到期前的调整方法

一旦标的资产价格突破损益平衡点，应该及时止损。

7.5　卖出带形跨式（Short Strap Straddle）

卖出带形跨式期权也是卖出跨式期权策略的重要变体，是指卖出的看涨期权的数量要多于看跌期权的数量。这样，若标的资产价格向下突破，则该策略的亏损相对小一些，慢一些；若标的资产价格向上突破，则该策略的亏损会相对大一些，快一些。该策略的到期损益如图7-9所示。
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图7-9　卖出带形跨式策略示意图



1. 卖出带形跨式策略与卖出跨式策略的区别

该策略与传统的卖出跨式策略的最大区别在于它卖出了更多数量的看涨期权。传统的卖出跨式期权策略是卖出数量相同的平值看涨期权与平值看跌期权，其损益平衡点是关于执行价格对称的。卖出带形跨式策略卖出了更多的平值看涨期权，带来的效果是其损益图的右侧要比左侧陡，其较高的损益平衡点离当前市场价要更近。


假设股票ABCD当前价是43.00元/股，1月份到期执行价格为43元/股的看涨期权价格为1.80元/股，执行价为43元/股的看跌期权价格为1.63元/股。

传统的卖出跨式期权策略的操作如表7-10所示，收到的权利金为（1.80+1.63）×100=343（元）。




表7-10　传统卖出跨式期权策略操作示例
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卖出带形跨式策略的操作如表7-11所示，收到权利金为1.80×200+1.63×100=523（元）。




表7-11　卖出带形跨式策略操作示例
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2. 该策略的使用场景

如果交易者自信标的资产价格在期权到期之前仅会在很小的范围内波动，即便突破，也会向下突破，就可以使用该策略。

3. 怎样构建卖出带形跨式策略

卖出平值看跌期权，同时卖出数量更多的平值看涨期权。如表7-11所示，就算构建了卖出带形跨式策略。

4. 该策略的损益平衡点

与卖出跨式期权策略类似，该策略也有高低两个损益平衡点，上涨突破较高的平衡点或下跌跌破较低的平衡点都会产生亏损。鉴于卖出带形跨式期权策略可以理解为我们把“买入带形跨式期权策略”完全反过来，这两个策略的损益平衡点算法是完全一样的。

较低的平衡点=执行价格−收到的权利金

较高的平衡点=执行价格+收到的权利金/（看涨期权数量/看跌期权数量）


接着上面的例子：较高的损益平衡点=43+5.23/（2/1）=45.61（元/股）。

较低的平衡点=43−5.23=37.77（元/股）。



通过这个例子我们可以看到，在卖出带形跨式期权策略中，较高的损益平衡点要比较低的损益平衡点离执行价格更近，一旦标的资产向上突破，则该策略亏损会比较快。

5. 该策略的潜在收益计算

如果标的资产价格上涨，则到期收益=收到的权利金−（标的资产价格−执行价格）×看涨期权数量。

如果标的资产价格下跌，则到期收益=收到的权利金−（执行价格−标的资产价格）×看跌期权数量。

潜在最大收益=收到的权利金（当标的价格停留在期权执行价格时会发生最大亏损）。


继续上面的例子：该策略的最大收益为收到的权利金，即1.80×200+1.63×100=523（元）。

如果到期时股票上涨到49元/股，到期收益为523−（49−43）×200=−677（元）。

如果到期时股票下跌到39元/股，到期收益为523−（43−39）×100=123（元）。



6. 该策略的风险收益特征

潜在最大收益：有限。

潜在最大亏损：无限，如果标的资产价格向一个方向一直运动下去，则卖出条形跨式策略的潜在收益是无限的。

7. Greek及点评

表7-10说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图7-10也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，卖出2手执行价格为44元/股的看涨期权，同时卖出1手执行价格为44元/股的看跌期权。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表7-12　卖出带形跨式期权的主要希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。
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图7-10　卖出带形跨式期权主要的希腊字母



“卖出带形跨式期权策略”可以理解为把“买入带形跨式期权策略”完全反过来，其希腊字母的形状也是反过来的。

Delta：策略构建之初，Delta值是一个小负值，标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成绝对值较高的负数（正数）。

Gamma：Gamma值为负，当期权平值且临近到期日时绝对值最高。

Theta：随着期权时间价值的衰减，其部位的价值在不断增加。如果部位是深虚值和（或）临近到期日，Theta值可能是负的。

Vega：如果预期波动率上升，部位价值将减少。

8. 该策略的优点


	与传统的卖出跨式期权策略相比，该策略的潜在最大收益更大。

	若向下突破，则该策略相比卖出跨式期权策略亏损更少。



9. 该策略的缺点

条形跨式期权策略的缺点是卖出了更多的期权，需要占用的保证金更多。

10. 该策略在到期前的调整方法

一旦标的资产价格突破损益平衡点，应该及时止损。

7.6　卖出条形宽跨式（Short Strip Strangle）

卖出条形宽跨式期权是卖出宽跨式期权策略的重要变体，是指卖出的看跌期权的数量要多于看涨期权的数量。这样，若标的资产价格向上突破，该策略的亏损相对小一些，慢一些；若标的资产价格向下突破，该策略的亏损会相对大一些，快一些。该策略的到期损益如图7-11所示。
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图7-11　卖出条形宽跨式策略示意图



1. 卖出条形宽跨式策略与卖出宽跨式策略的区别

该策略与传统的卖出宽跨式策略的最大区别在于它卖出了更多数量的看跌期权。传统的卖出宽跨式期权策略是卖出数量相同的虚值看涨期权与虚值看跌期权，其损益平衡点大致是关于构建策略时标的价格对称的。卖出条形宽跨式策略卖出了更多的虚值看跌期权，带来的效果是其损益图的左侧要比右侧更陡，其较低的损益平衡点离当前市场价要更近。


假设股票ABCD当前价是43元/股，1月份到期执行价格为44元/股的看涨期权价格为0.75元/股，执行价为42元/股的看跌期权价格为0.75元/股。

传统的卖出宽跨式期权策略的操作如表7-13所示，收到权利金为（0.75+0.75）×100=150（元）。




表7-13　传统卖出宽跨式期权策略操作示例
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卖出条形宽跨式策略的操作如表7-14所示，收到权利金为0.75×300=225（元）。




表7-14　卖出条形宽跨式策略操作示例
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2. 卖出条形宽跨式策略与卖出条形跨式策略的区别

卖出条形宽跨式策略与卖出条形跨式策略类似，两者都是卖出数量更多的看跌期权，主要的不同点在于卖出条形宽跨式策略中卖出的是虚值，而不是平值的看跌期权，这就使得卖出条形宽跨式策略收到的权利金更少，同时较低的损益平衡点离标的资产当前价更远，胜算相对更大。

3. 该策略的使用场景

如果交易者自信标的资产价格在期权到期之前仅会在很小的范围内波动，即便突破也会向上突破，就可以使用该策略。

4. 怎样构建卖出条形宽跨式策略

卖出虚值看涨期权，同时卖出数量更多的虚值看跌期权。如表7-14所示，就算构建了卖出条形宽跨式策略。

5. 该策略的损益平衡点

该策略和卖出宽跨式期权策略类似，损益平衡点的计算思路也类似。

较高的平衡点=看涨期权的执行价格+收到的权利金

较低的平衡点=看跌期权执行价格−收到的权利金/（看跌期权数量/看涨期权数量）


接着上面的例子：较高的损益平衡点=44+2.25=46.25（元/股）。

较低的损益平衡点=42−2.25/（2/1）=40.87（元/股）。



通过这个例子我们可以看到，在卖出条形宽跨式期权策略中，较低的损益平衡点要比较高的损益平衡点离当前价更近，一旦标的资产向下突破，则该策略亏损会比较快。

6. 该策略的潜在收益计算

如果标的资产价格上涨，则到期收益=收到的权利金−（标的资产价格−看涨期权行价格）×看涨期权数量。

如果标的资产价格下跌，则到期收益=收到的权利金−（看跌期权执行价格−标的资产价格）×看跌期权数量。

潜在最大收益=收到的权利金（到期日标的价格停留在两个执行价格之间时会得到最大收益）。


继续上面的例子：该策略的最大收益为收到的权利金，即0.75×300=225（元）。

如果到期时股票上涨到47元/股，到期收益为225−（47−44）×100=−75（元）。

如果到期时股票下跌到40元/股，到期收益为225−（42−40）×200=−175（元）。



7. 该策略的风险收益特征

潜在最大收益：有限，限于所收到的权利金。

潜在最大亏损：无限，如果标的资产价格超一个方向一直运动下去，则卖出条形宽跨式策略的潜在亏损是无限的。

8. Greek及点评

表7-15说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图7-12也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，卖出1手执行价格为46元/股的看涨期权，同时卖出2手执行价格为42元/股的看跌期权。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表7-15　卖出条形宽跨式期权主要的希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。

[image: 231-02]
图7-12　卖出条形宽跨式期权主要的希腊字母



“卖出条形宽跨式期权策略”可以理解为把“买入条形宽跨式期权策略”完全反过来，其希腊字母的形状也是反过来的。

Delta：策略构建之初，Delta值是一个小正值，标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的负数（正数）。

Gamma：Gamma值为负，当期权平值且临近到期日时绝对值最高。

Theta：随着期权时间价值的衰减，其部位的价值在不断增加。如果部位是深虚值和（或）临近到期日，Theta值可能是负的。

Vega：如果隐含波动率上升，部位价值将减少。

9. 该策略的优点


	相比传统的卖出宽跨式策略，该策略的潜在最大收益更高。

	相比传统的卖出宽跨式策略，较高的损益平衡点更远，故相对胜算更大。



10. 该策略的缺点

该策略的缺点是比传统的卖出宽跨式策略占用的保证金更多。

11. 该策略在到期前的调整方法

一旦标的资产价格突破损益平衡点，应该及时止损。

7.7　卖出带形宽跨式（Short Strap Strangle）

卖出带形宽跨式期权是卖出宽跨式期权策略的重要变体，是指卖出的看涨期权的数量要多于看跌期权的数量。这样，若标的资产价格向下突破，该策略的亏损会相对小一些，慢一些；若标的资产价格向上突破，则该策略的亏损会相对大一些，快一些。该策略的到期损益如图7-13所示。
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图7-13　卖出带形宽跨式策略示意图



1. 卖出带形宽跨式策略与卖出宽跨式策略的区别

该策略与传统的卖出宽跨式策略的最大区别在于它卖出了更多数量的看涨期权。传统的卖出宽跨式期权策略是卖出数量相同的虚值看涨期权与虚值看跌期权，其损益平衡点大致是关于构建策略时标的价格对称的。卖出带形宽跨式策略中卖出了更多的虚值看涨期权，带来的效果是其损益图的右侧要比左侧陡，其较高的损益平衡点离当前市场价要更近。


假设股票ABCD的当前价是43元/股，1月份到期执行价格为44元/股的看涨期权价格为0.75元/股，执行价为42元/股的看跌期权价格为0.75元/股。

传统的卖出宽跨式期权策略的操作如表7-16所示，收到权利金为（0.75+0.75）×100=150（元）。




表7-16　传统的卖出宽跨式期权策略操作示例
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卖出带形宽跨式策略的操作如表7-17所示，收到权利金为0.75×300=225（元）。




表7-17　卖出带形宽跨式策略操作示例
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2. 卖出带形宽跨式策略与卖出带形跨式策略的区别

卖出带形宽跨式策略与卖出带形跨式策略很类似，两者都是卖出数量更多的看涨期权。主要的不同点在于卖出带形宽跨式策略卖出的是虚值，而不是平值的看涨期权，这就使得卖出带形宽跨式策略收到的权利金更少，同时较高的损益平衡点离标的资产当前价更远，胜算相对更大。

3. 该策略的使用场景

如果交易者确信标的资产价格在期权到期之前仅会在很小的范围内波动，即便突破也会向下突破，就可以使用该策略。

4. 怎样构建卖出带形宽跨式策略

卖出虚值看跌期权，同时卖出数量更多的虚值看涨期权。如表7-17所示，就算构建了卖出带形宽跨式策略。

5. 该策略的损益平衡点

该策略和卖出宽跨式期权策略类似，损益平衡点的计算思路也类似。

较高的平衡点=看涨期权的执行价格+收到的权利金/（看涨期权数量/看跌期权数量）

较低的平衡点=看跌期权执行价格−收到的权利金


接着上面的例子：较高的损益平衡点=44+2.25/（2/1）=45.13（元/股）。

较低的损益平衡点=42−2.25=39.75（元/股）。



通过这个例子我们可以看到，在卖出带形宽跨式期权策略中，较高的损益平衡点要比较低的损益平衡点离当前价更近，一旦标的资产向上突破，则该策略亏损会比较快。

6. 该策略的潜在收益计算

如果标的资产价格上涨，则到期收益=收到的权利金−（标的资产价格−看涨期权行价格）×看涨期权数量。

如果标的资产价格下跌，则到期收益=收到的权利金−（看跌期权执行价格−标的资产价格）×看跌期权数量。

潜在最大收益=收到的权利金（到期日标的价格停留在两个执行价格之间时会得到最大收益）。


继续上面的例子：该策略的最大收益为收到的权利金，即0.75×300=225（元）。

如果到期时股票上涨到47元/股，到期收益为225−（47−44）×200=−375（元）。

如果到期时股票下跌到40元/股，到期收益为225−（42−40）×100=25（元）。



7. 该策略的风险收益特征

潜在最大收益：有限，限于所收到的权利金。

潜在最大亏损：无限，如果标的资产价格向一个方向一直运动下去，则卖出带形宽跨式策略的潜在亏损是无限的。

8. Greek及点评

表7-18说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图7-14也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为44.00元/股，卖出2手执行价格为46元/股的看涨期权，同时卖出1手执行价格为42元/股的看跌期权。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。


表7-18　卖出带形宽跨式期权的主要希腊字母
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注：+++表示为明显正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。
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图7-14　卖出带形宽跨式期权主要的希腊字母



“卖出带形宽跨式期权策略”可以理解为把“买入带形宽跨式期权策略”完全反过来，其希腊字母的形状也是反过来的。

Delta：策略构建之初，Delta值是一个小负值，标的物价格大幅上涨（下跌）时，Delta值变成较高的负数（正数）。

Gamma：Gamma值为负，当期权平值且临近到期日时绝对值最高。

Theta：随着期权时间价值的衰减，其部位的价值在不断增加。如果部位是深虚值和（或）临近到期日，Theta值可能是负的。

Vega：如果隐含波动率上升，部位价值将减少。

9. 该策略的优点


	相比传统的卖出宽跨式策略，该策略的潜在最大收益更高。

	相比传统的卖出宽跨式策略，较低的损益平衡点更远，故相对胜算更大。



10. 该策略的缺点

该策略的缺点是比传统的卖出宽跨式策略占用的保证金更多。

11. 该策略在到期前的调整方法

一旦标的资产价格突破损益平衡点，应该及时止损。

7.8　看涨期权水平价差（Horizontal Calendar Call Spread）

在第3章曾重点讲述过水平价差的机制，接下来的几节将讲述用水平价差及对角价差思路构建的小波动策略。本节讲述看涨期权水平价差。
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图7-15　看涨期权水平价差策略示意图



看涨期权水平价差策略是一种小波动策略，当标的资产价格完全静止不动或仅在很小的范围内波动时，该策略可以获利，这种策略的获利机制在于：远月期权与近月期权的时间价值的衰减速度是不一致的。该策略是一种净借方策略，不需要交纳保证金，其到期损益如图7-15所示。

1. 看涨期权水平价差与看涨期权对角价差的区别

看涨期权时间价差可以分为看涨期权水平价差与看涨期权对角价差，相比于看涨期权对角价差，看涨期权水平价差策略的潜在最大利润要少一些，可获利区间也要窄一些，不过看涨期权水平价差有一个优点，就是如果标的资产价格保持完全不动，则该策略的利润要比看涨期权对角价差策略高得多，而且获利的可能性也要大得多。所以，如果你认为标的资产价格能保持不动，在这两个策略中应该优先选择看涨期权水平价差策略。

2. 使用场景

如果认为标的资产价格短期内将保持不动或仅在很小的范围内波动，而且从长期看标的资产有可能向上突破，需要为之备有看涨期权多头头寸，在这种情况下，你可以选择该策略。

3. 怎样构建看涨期权水平价差

在一个看涨期权水平价差中，需要买入较远到期月份的平值看涨期权，同时卖出较近到期月份的平值看涨期权。


举例：假设股票ABCD当前价是45元/股，如表7-19所示的操作即是构建了一个看涨期权水平价差策略，付出的净权利金为4.70−0.75=3.95（元/股）。




表7-19　看涨期权水平价差策略操作示例
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4. 看涨期权水平价差策略的潜在收益

当标的价格在近月看涨期权到期时收于近月看涨期权的执行价格时，该策略能够获得其潜在最大收益。


假设股票ABCD在近月期权到期时收于45元/股，所持有头寸价值操作如表7-20所示。

净利润为0.75−0.4=0.35（元/股）。

其中，0.75元/股是策略中看涨期权空头头寸所得权利金，0.4元/股是策略中看涨期权多头头寸权利金损失。




表7-20　看涨期权水平价差策略损益计算
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5. 该策略的损益特征

潜在最大收益：有限。

潜在最大亏损：有限，限于所付出的净权利金。

6. 该策略损益平衡点的计算

该策略损益平衡点不能够提前预知，该策略是一个小波动策略，损益平衡点的计算思路是：标的资产上涨或下跌突破哪个点位时，该策略开始亏钱。

7. 该策略的优点


	在标的资产价格保持不动的时候可以赢利。

	该策略可以向前滚动操作。

	该策略的潜在损失仅限于所付出的净权利金。

	该策略不需要保证金。



8. 该策略的缺点


	收益有限。

	与看涨期权对角价差相比，该策略的获利区间要窄得多，潜在最大获利也更低。



9. 该策略在到期前的调整方法

随着行情的变化，如果你改变了对标的资产价格走势的看法，认为其会上涨，则可以把看涨期权空头头寸买回平仓，只留下看涨期权多头头寸去追逐利润。

7.9　看涨期权对角价差（Diagonal Calendar Call Spread）

看涨期权对角价差策略是一种小波动策略，当标的资产价格完全静止不动或仅在很小范围内波动时，该策略可以获利，这种策略的获利机制在于：远月期权与近月期权时间价值的衰减速度是不一致的。该策略是一种净借方策略，不需要交纳保证金，其到期损益如图7-16所示。
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图7-16　看涨期权对角价差策略示意图



1. 使用场景

如果认为标的资产价格短期内将保持不动或小幅上涨，而且从长期看标的资产有可能向上突破，需要为之备有看涨期权多头头寸，在这种情况下，你可以选择该策略。

2. 怎样构建看涨期权对角价差

在一个看涨期权对角价差中，需要买入较远到期月份的平值看涨期权，同时卖出较近到期月份的虚值看涨期权。


举例：假设股票ABCD当前价是45元/股，如表7-21所示的操作即是构建了一个看涨期权对角价差策略，付出的净权利金为4.70−0.50=4.20（元/股）。




表7-21　看涨期权对角价差策略操作示例
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3. 看涨期权对角价差策略的潜在收益

当标的价格在近月看涨期权到期时上涨到近月看涨期权的执行价格，该策略能够获得其潜在最大收益。

当近月看涨期权到期时，该对角价差策略的价值是多少？无法准确预知，仅能通过B-S等期权定价模型估计，因为那时看涨期权多头的到期价值仅能通过模型计算而得。


假设股票ABCD在近月期权到期时收于46元/股，所持有头寸的价值如表7-22所示。

净利润为0.50+0.3=0.80（元/股）。

其中，0.75元/股是策略中看涨期权空头头寸所得权利金，0.3元/股是策略中看涨期权多头头寸收益。




表7-22　看涨期权对角价差策略损益计算

[image: 240-01]


4. 该策略的潜在最大亏损

该策略是小波动策略，当标的资产价格向上或向下突破时会遭受亏损。行情向下突破时，该策略的最大亏损是所付出的净权利金。看涨期权空头的获利能够对冲掉看涨期权多头亏损。

行情向上突破时，则看涨期权多头的增值速度要稍快于看涨期权空头的贬值速度，这使得行情上涨时该策略的最大亏损要小于行情下跌时该策略的最大亏损。

5. 该策略的损益特征

潜在最大收益：有限。

潜在最大亏损：有限，限于所付出的净权利金，当标的大幅下挫时发生。

6. 该策略损益平衡点的计算

该策略是一个小波动策略，其损益平衡点不能够提前预知，损益平衡点的计算思路是：标的资产上涨或下跌突破哪个点位时该策略开始亏钱。

7. 该策略的优点


	在标的资产价格保持不动的时候可以赢利，当其小幅度上涨时赢利更高。

	该策略可以向前滚动操作。

	该策略的潜在损失仅限于所付出的净权利金。

	该策略不需要保证金。



8. 该策略的缺点


	收益有限。

	与看涨期权水平价差策略相比，如果标的价格完全不动，其获利要少一些。



9. 该策略在到期前的调整方法

随着行情的变化，如果你改变了对标的资产价格走势的看法，认为其会上涨，则可以把看涨期权空头头寸买回平仓，只留下看涨期权多头头寸去追逐利润。

7.10　看跌期权水平价差（Horizontal Calendar Put Spread）

本节与7.11节介绍看跌期权时间价差，读者可与看涨期权时间价差进行对比研究。

[image: 241-01]
图7-17　看跌期权水平价差策略示意图



看跌期权水平价差策略也是一种小波动策略，当标的资产价格完全静止不动或仅在很小范围内波动的时候，该策略可以获利，这种策略的获利机制与看涨期权时间价差一样：远月期权与近月期权的时间价值的衰减速度是不一致的。该策略也是一种净借方策略，不需要交纳保证金，其到期损益如图7-17所示。

1. 看跌期权水平价差与看跌期权对角价差的区别

根据看跌期权多/空头寸执行价格是否一致，看跌期权时间价差可以分为看跌期权水平价差和看跌期权对角价差。与看跌期权对角价差相比，看跌期权水平价差策略的潜在最大利润要小一些，可获利区间也要窄一些，不过看跌期权水平价差有一个优点，就是如果标的资产价格保持完全不动，则该策略的利润要比看跌期权对角价差策略高得多，而且获利的可能性也要大得多。所以，如果认为标的资产价格能保持不动，在这两个策略中应该优先选择看跌期权水平价差策略。

2. 使用场景

如果认为标的资产价格短期内将保持不动或仅在很小范围内波动，而且从长期看标的资产价格有可能向下突破，需要为之备有看跌期权多头头寸，在这种情况下，可以选择该策略。

3. 怎样构建看跌期权水平价差

在一个看涨期权水平价差中，需要买入较远到期月份的平值看跌期权，同时卖出较近到期月份的平值看跌期权。


举例：假设股票ABCD当前价是45元/股，如表7-23所示的操作即是构建了一个看跌期权水平价差策略，付出的净权利金为4.70−0.75=3.95（元/股）。




表7-23　看跌期权水平价差策略操作示例
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4. 看跌期权水平价差策略的潜在收益

在近月看跌期权到期时，若标的价格收于近月看跌期权的执行价格，该策略能够获得其潜在最大收益。


假设股票ABCD在近月期权到期时收于45元/股，所持有头寸价值如表7-24所示。

净利润为0.75−0.4=0.35（元/股）。

其中，0.75元/股是策略中看跌期权空头头寸所得权利金，0.4元/股是策略中看跌期权多头头寸权利金损失。




表7-24　看跌期权水平价差策略损益计算
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5. 该策略的损益特征

潜在最大收益：有限。

潜在最大亏损：有限，限于所付出的净权利金。

6. 该策略损益平衡点的计算

该策略是一个小波动策略，其损益平衡点不能够提前预知，损益平衡点的计算思路是：标的资产上涨或下跌突破哪个点位时，该策略开始亏钱。这只能通过期权定价模型估算。

7. 该策略的优点


	在标的资产价格保持不动的时候可以赢利。

	该策略可以向前滚动操作，甚至多次向前滚动操作。

	该策略的潜在损失仅限于所付出的净权利金。

	该策略不需要保证金。



8. 该策略的缺点


	收益有限。

	与看涨期权对角价差策略相比，该策略的获利区间要窄得多，潜在最大获利也更低。



9. 该策略在到期前的调整方法

随着行情的变化，如果你改变了对标的资产价格走势的看法，认为其会下跌，则可以把看跌期权空头头寸买回平仓，只留下看跌期权多头头寸去追逐利润。

7.11　看跌期权对角价差（Diagonal Calendar Put Spread）
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图7-18　看跌期权对角价差策略示意图



看跌期权对角价差策略是一种小波动策略，当标的资产价格完全静止不动或仅在很小的范围内波动时，该策略可以获利。该策略的获利机制在于：远月期权与近月期权时间价值的衰减速度是不一致的。该策略是一种净借方策略，不需要交纳保证金，其到期损益如图7-18所示。

1. 使用场景

如果认为标的资产价格短期内将保持不动或小幅下跌，而且从长期看标的资产有可能向下突破，需要为之备有看跌期权多头头寸，在这种情况下，可以选择该策略。

2. 怎样构建看跌期权对角价差

在一个看跌期权对角价差中，需要买入较远到期月份的平值看跌期权，同时卖出较近到期月份的虚值看跌期权。


举例：假设股票ABCD的当前价是45元/股，如表7-25所示的操作即是构建一个看跌期权对角价差策略，付出的净权利金为4.70−0.50=4.20（元/股）。




表7-25　看跌期权对角价差策略操作示例
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对比看跌期权水平价差策略的构建过程可以看出，看跌期权对角价差策略卖出的是虚值，而不是平值的看跌期权，所以整个策略构建过程花费的净权利金要多一些。

3. 看跌期权对角价差策略的潜在收益

在近月看跌期权到期时，若标的价格下跌到近月看跌期权的执行价格，该策略能够获得其潜在最大收益。

当近月看跌期权到期时，该对角价差策略的价值是多少？无法准确预知，仅能通过B-S等期权定价模型估计，因为那时看跌期权多头还未到期，其到期价值仅能通过模型计算而得。


假设股票ABCD在近月期权到期时收于44元/股，所持有头寸的价值如表7-26所示。

净利润为0.50+0.3=0.80（元/股）。

其中，0.75元/股是策略中看跌期权空头头寸所得权利金，0.3元/股是策略中看跌期权多头头寸收益。




表7-26　看跌期权对角价差策略损益计算
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4. 该策略的潜在最大亏损

该策略是小波动策略，当标的资产价格向上或向下突破时会遭受亏损。行情向上快速突破时，该策略最大亏损是所付出的净权利金。看跌期权空头的获利能够对冲掉看跌期权多头价值的缩减。

行情向下快速突破时，则看跌期权多头的增值速度要稍快于看跌期权空头的贬值速度，这使得行情下跌时该策略的最大亏损要小于行情上涨时该策略的最大亏损。

5. 该策略的损益特征

潜在最大收益：有限。

潜在最大亏损：有限，限于所付出的净权利金，当标的大幅上涨时发生。

6. 该策略损益平衡点的计算

该策略损益平衡点不能够提前预知，损益平衡点的计算思路是：标的资产上涨或下跌突破哪个点位时，该策略开始亏钱。

7. 该策略的优点


	在标的资产价格保持不动的时候可以赢利，当其小幅度下跌时赢利更高。

	该策略可以向前滚动操作。

	该策略的潜在损失仅限于所付出的净权利金。

	该策略不需要保证金。



8. 该策略的缺点


	收益有限。

	与看跌期权水平价差策略相比，如果标的价格完全不动，其获利要少一些。



9. 该策略在到期前的调整方法

随着行情的变化，如果认为标的资产短期内会下跌，则可以把看跌期权空头头寸买回平仓，只留下看跌期权多头头寸去追逐利润。

7.12　蝶式价差（Butterfly Spread）
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图7-19　蝶式价差策略示意图



蝶式价差策略是比较高级的小波动策略，适用于标的价格横盘不动或仅在很窄的范围内波动的行情。之所以叫作蝶式价差，是因为该策略的到期损益图很像一只舞动的蝴蝶（见图7-19）。从分类来看，该策略是一种垂直价差策略，也是一种借方价差策略。

1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格在期权存续期内仅会出现幅度窄的波动，可以考虑这个策略。

2. 怎样构建蝶式价差策略

构建该策略可以分解为以下三个同时进行的操作：


	买入开仓N手实值看涨期权。

	买入开仓N手虚值看涨期权。

	卖出开仓2N手平值看涨期权。



买入1手实值看涨期权+卖出2手平值看涨期权+买入1手虚值看涨期权

有点经验的读者可能一下就能看出，该策略实际上是由一个“牛市看涨期权价差”与一个“熊市看涨期权价差”组合而成的，如图7-20所示。
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图7-20　蝶式价差策略构成



后文将要介绍的“秃鹰式价差”也是类似的构建思路，蝶式价差策略的不同之处在于把中间的两个执行价格合二为一了，产生的效果是潜在最大收益更大，但赢利区间更窄。

在构建蝶式价差的过程中，涉及买入一个实值和一个虚值的看涨期权，具体应该怎么选执行价格呢？这与交易者预期标的资产的窄幅波动区间有关，这两个多头头寸的执行价格离当前价越远，该策略越安全，因为这需要标的波动更大才能突破损益平衡点。另外，两个多头头寸的执行价格离当前价越远，就会导致该策略的潜在最大收益越低，因为买入越实值的期权，花费越高。

读者从图7-20的构建思路大概已经想到，该策略也可以用看跌期权来构造，效果是一样的，这两种情况分别叫作看涨期权蝶式价差与看跌期权蝶式价差，本书中不再详细介绍看跌期权蝶式价差。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股，表7-27所示的操作便构建了一个蝶式价差策略，权利金出入为1.63×2−2.38−1.06=−0.18（元/股），即该策略构建时付出净权利金为0.18元/股。




表7-27　蝶式价差策略操作示例
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该策略在构建过程中，中间的空头头寸执行价格选择也可以变通，如果选择的是比标的资产当前价更高一些的执行价格，则就把该策略转换成了“牛市蝶式价差”。“牛市蝶式价差”是一种牛市策略。

3. 蝶式价差策略的潜在收益

如果到期时标的资产价格正好等于中间的执行价格，则该策略取得其潜在最大收益。


接上面的例子：若到期时股票ABCD的价格为43元/股，该策略取得其最大收益。



最大收益=中间执行价格−较低执行价格−付出的净权利金


在上面的例子中，如果到期时股票ABCD的价格为43元/股，则最大收益为43−42−0.18=0.82（元/股）。



4. 风险收益特征

最大收益：有上限。

最大亏损：有限，限于所付出的净权利金。

5. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，两个损益平衡点组成的区间就是该策略的赢利区间。

较低的损益平衡点=较低的执行价格+付出的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.18元/股，较低的执行价格为42元/股，较低的损益平衡点为42+0.18=42.18（元/股）。



较高的损益平衡点=较高的执行价格−付出的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.18元/股，较高的执行价格为44元/股，较高的损益平衡点为44−0.18=43.82（元/股）。42.18至43.82是该策略的赢利区间，只要到期时标的价格在此区间之内，就可以结束赢利。



6. Greek及点评

表7-28说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。图7-21也展示了该策略主要希腊字母的取值情况，主要参数为：标的股票价格为43.57元/股，头寸操作如表7-27所示。剩余期限为0.5年，波动率为20.00%，无风险收益率为3.5%，股息收益率为2.00%。设42元/股为A点，43元/股为B点，44元/股为C点。


表7-28　买入蝶式价差期权的主要希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。
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图7-21　买入蝶式价差期权的主要希腊字母



Delta：中性（假设平值部位），标的物价格移向A时，Delta值变成较高的正数；标的物价格移向C时，Delta值变成绝对值较高的负数。

Gamma：在B或其附近最高，在A以下或C以上，Gamma值趋于降低。如果标的物价格远离B，Gamma有可能为正值。

Theta：时间的损耗可以忽略不计，直到期权临近到期月。标的物价格在A和C之间时对持有部位者有利，在B时最有利。如果标的物价格在这个区域之外，则对持有部位者不利。

Vega：如果波动率上升，部位价值将减少。标的物价格在A以下或C以上，波动率可能有正面的影响。

7. 该策略的优点


	构建该策略需要付出的净权利金较少，若有赢利，则往往收益率较高。

	即使标的价格出现了大幅上涨或大幅下跌，该策略的风险也是有限的，这一点与卖出跨式期权策略不同。

	潜在最大风险与收益都是可预知的。



8. 该策略的缺点


	构建该策略需要较多的头寸，花费手续费较多。

	该策略相对较复杂，不易执行。



9. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格上涨，而且预期它还会继续上涨，则可以把看涨期权空头头寸平掉，仅持有看涨期权多头头寸。

	如果标的资产价格下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把看涨期权多头头寸平掉，仅持有看涨期权空头头寸，不过此时可能需要占用保证金。



7.13　秃鹰式价差（Condor Spread）
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图7-22　秃鹰式价差策略示意图



秃鹰式价差策略是比较高级的小波动策略，适用于标的价格横盘不动或窄幅盘整的行情。之所以叫作秃鹰式价差，是因为该策略的到期损益图很像一只滑翔的秃鹰（见图7-22）。秃鹰式价差与蝶式价差是孪生策略，不同之处在于秃鹰式价差策略涉及4个执行价格，而不是3个。这带来的结果是该策略的赢利区间比较宽，但其潜在最大赢利更小。从分类来看，该策略是一种垂直价差策略，也是一种借方价差策略。这里有必要提前说明一下，该策略与后文将要讲述的铁鹰式价差是不一样的，秃鹰式价差是借方价差，而铁鹰式价差是贷方价差。

1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格在期权存续期内仅会出现幅度很窄的波动，可以考虑这个策略。

2. 怎样构建秃鹰式价差策略

与蝶式价差类似，该策略完全可以使用看涨期权构建，也完全可以使用看跌期权构建，效果是一样的，这里仅介绍用看涨期权怎么构建。

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	买入开仓1手深度实值看涨期权。

	卖出开仓1手实值看涨期权。

	卖出开仓1手虚值看涨期权。

	买入开仓1手深度虚值看涨期权。



有经验的读者可能一下就能看出，该策略实际上是由一个“牛市看涨期权价差”与一个“熊市看涨期权价差”组合而成的，如图7-23所示。
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图7-23　秃鹰式价差策略构成



前文介绍过的“蝶式价差”也是类似的构建思路，该策略与蝶式价差策略的不同之处在于把中间的一个执行价格分成两个了，产生的效果是赢利区间更宽一些，但潜在最大收益更小。

该策略的构建中涉及两个期权多头（第1个和第4个操作）和两个期权空头（第2、3个操作）。第1个和第4个操作执行价格的选择与交易者预期标的资产的波动区间有关，这两个多头头寸的执行价格离当前价越远，该策略越安全，获利的可能性越大，因为这需要标的波动更大的范围才能突破损益平衡点，为此付出的代价是潜在最大收益要低一些。

两个期权空头（第2、3个操作）执行价格的选择影响着该策略能取得最大收益的赢利区间。这两个空头头寸的执行价格离当前价越远，则该策略能够在更宽的范围内取得最大收益，为此付出的代价是这个最大收益也要低一些。

秃鹰式价差是一个很高级的策略，可赢利区间及最大赢利区间都是可以调节的。有时候，交易者甚至还可以把策略调整为只有单方向风险。所谓“折翅秃鹰式价差”就是这种策略，本书后文会讨论。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股。表7-29所示的操作便构建了一个秃鹰式价差策略，权利金出入为−2.38+1.63+1.03−0.60=−0.32（元/股），即该策略构建时付出净权利金为0.32元/股。




表7-29　秃鹰式价差策略操作示例
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3. 秃鹰式价差策略的潜在收益

如果到期时标的资产价格在中间两个执行价格区间内，则该策略取得其潜在最大收益。


接着上面的例子：若到期时股票ABCD的价格在43元/股至44元/股区间，则该策略取得其最大收益。



最大收益=总头寸的净时间价值


在上面的例子中，该策略的潜在最大收益为（1.06+1.03）−（0.81+0.6）=0.68（元/股）。



4. 风险收益特征

最大收益：有上限。

最大亏损：有限，限于所付出的净权利金。

5. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，两个损益平衡点组成的区间就是该策略的赢利区间。

较低的损益平衡点=较低的执行价格+付出的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.32元/股，较低的执行价格为42元/股，较低的损益平衡点为42+0.32=42.32元/股。



较高的损益平衡点=较高的执行价格−付出的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.32元/股，较高的执行价格为45元/股，较高的损益平衡点为45−0.32=44.68元/股。42.32元/股至44.68元/股是该策略的赢利区间，只要到期时标的价格在此区间之内，就可以结束赢利。



6. Greek及点评

表7-30说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。设42元/股为A点，43元/股为B点，44元/股为C点，45元/股为D点。


表7-30　买入秃鹰式价差期权的主要希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。

Delta：中性（假设平值部位），标的物价格移向A时，Delta值变成较高的正数；标的物价格移向D时，Delta值变成较高的负数。

Gamma：在B和C或其附近最高，在A以下或D以上，Gamma值趋于降低。如果标的物价格远离ATM（平值），Gamma有可能变为正值。

Theta：时间的损耗可以忽略不计，直到期权临近到期月。标的物价格在A和D之间时对持有部位者有利，在B和C之间最有利。如果标的物价格在这个区域之外，则对持有部位者不利。

Vega：波动率上升对持有部位者不利。标的物价格在A以下或D以上，波动率可能有正面的影响。

7. 该策略的优点


	构建该策略需要付出的净权利金较少，若有赢利，则往往收益率较高。

	即使标的价格出现了大幅上涨或大幅下跌，该策略的风险也是有限的，这一点与卖出跨式期权策略不同。

	潜在最大风险与收益都是可预知的。

	相比蝶式价差策略，该策略的可赢利区间更宽。

	可赢利区间与最大收益区间可自行调节。



8. 该策略的缺点


	构建该策略需要较多的头寸，花费手续费较多。

	相比蝶式价差策略，该策略的潜在最大收益要低一些。

	该策略相对较复杂，不易执行。



9. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格上涨，而且预期它还会继续上涨，则可以把看涨期权空头头寸平掉，仅持有看涨期权多头头寸。

	如果标的资产价格下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把看涨期权多头头寸平掉，仅持有看涨期权空头头寸，不过此时可能需要占用保证金。

	如果该策略已有浮盈，交易者可以把头寸调整为Delta中性，以保护浮盈。



7.14　信天翁式价差（Albatross Spread）

信天翁是最善于滑翔的鸟类之一，翼展从178～256厘米至250～350厘米，在有风的气候条件下，能在空中停留几小时而无须拍动其极长而窄的翅膀。

信天翁式价差本质上也是一种秃鹰式价差，但比传统的秃鹰式价差策略的“翅膀”更长。“翅膀”长的原因是因为两个空头头寸的执行价格间距很宽（见图7-24）。
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图7-24　信天翁式价差策略示意图



1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格在期权存续期内会在幅度相对较宽的区间内波动，可以考虑这个策略。

2. 怎样构建信天翁式价差策略

首先说明一下，该策略完全可以使用看涨期权构建，也完全可以使用看跌期权构建，效果是一样的，这里仅介绍用看涨期权怎么构建。

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	买入开仓1手深度实值看涨期权。

	卖出开仓1手实值看涨期权。

	卖出开仓1手虚值看涨期权。

	买入开仓1手深度虚值看涨期权。



信天翁式价差的构建思路与传统的秃鹰式价差的构建思路几乎是完全相同的。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股，表7-31所示的操作便构建了一个秃鹰式价差策略，权利金出入为−3.35+2.38+0.60−0.10=−0.47（元/股），即该策略构建时付出净权利金为0.47元/股。




表7-31　信天翁式价差策略操作示例
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3. 信天翁式价差策略的潜在收益

如果到期时标的资产价格在中间两个执行价格区间内，则该策略取得其潜在最大收益。


接着上面的例子：若到期时股票ABCD的价格在43元/股至44元/股区间，则该策略取得其最大收益。



最大收益=总头寸的净时间价值


在上面的例子中，该策略的潜在最大收益为（0.81+0.6）−（0.78+0.1）=0.53（元/股）。



4. 风险收益特征

最大收益：有上限。

最大亏损：有限，限于所付出的净权利金。

5. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，两个损益平衡点组成的区间就是该策略的赢利区间。

较低的损益平衡点=较低的执行价格+付出的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.47元/股，较低的执行价格为41元/股，较低的损益平衡点为41+0.47=41.47（元/股）。



较高的损益平衡点=较高的执行价格−付出的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.47元/股，较高的执行价格为46元/股，较高的损益平衡点为46−0.47=45.53（元/股）。41.47至45.53是该策略的赢利区间，这个赢利区间要比传统的秃鹰式价差宽很多。



6. 该策略的优点

该策略的优点是在同类策略中具有最宽的可赢利区间。

7. 该策略的缺点


	在同类策略中，潜在最大收益最低。

	在同类策略中，策略构建之初所付出的净权利金最多。

	在同类策略中，潜在最大亏损最大。



8. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格上涨，而且预期它还会继续上涨，则可以把看涨期权空头头寸平掉，仅持有看涨期权多头头寸。

	如果标的资产价格下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把看涨期权多头头寸平掉，仅持有看涨期权空头头寸，不过这时可能需要占用保证金。

	如果该策略已有浮盈，交易者可以把头寸调整为Delta中性，以保护浮盈。



7.15　铁蝶式价差（Iron Butterfly Spread）
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图7-25　铁蝶式价差策略示意图



铁蝶式价差策略是复杂高级的小波动策略，该策略是从蝶式价差策略发展而来的（见图7-25），名称上虽仅有一字之差，实际上有很大的区别。从分类来看，该策略是一种垂直价差策略，也是一种贷方价差策略。

1. 铁蝶式价差与蝶式价差的区别


	蝶式价差仅由看涨期权组成或仅由看跌期权组成，铁蝶式价差的头寸中既有看涨期权，又有看跌期权。

	铁蝶式价差策略是一个贷方价差，而蝶式价差策略是一个借方价差。

	铁蝶式价差策略的可赢利区间要比蝶式价差的可赢利空间宽很多。



2. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格在期权存续期内仅会出现幅度很窄的波动，可以考虑铁蝶式价差策略。

3. 怎样构建铁蝶式价差策略

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	买入开仓1手虚值看涨期权。

	卖出开仓1手平值看涨期权。

	买入开仓1手虚值看跌期权。

	卖出开仓1手平值看跌期权。



有经验的读者可能一下就能看出，该策略实际上是由一个“熊市看涨期权价差”与一个“牛市看跌期权价差”组合而成的，这两个组成部分都是贷方价差，如图7-26所示。
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图7-26　铁蝶式价差策略构成



在构建铁蝶式价差的过程中，期权多头（第1个和第3个操作）执行价格的选择与交易者预期标的资产的窄幅波动区间有关，这两个多头头寸的执行价格离当前价越远，该策略越安全，但潜在最大亏损也越大。


铁蝶式价差策略的例子：假设股票ABCD的当前价是43.57元/股，表7-32所示的操作便构建了一个铁蝶式价差策略，收到的净权利金为（1.63−1.06）+（0.85−0.59）=0.83（元/股）。




表7-32　铁蝶式价差策略操作示例
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从上面的例子可以看出，铁蝶式价差策略是贷方价差策略，而蝶式价差策略是借方价差策略，两者具有重大区别。

4. 铁蝶式价差策略的潜在收益

如果到期时标的资产价格正好等于中间执行价格，则该策略取得其潜在最大收益。


接着上面的例子：若到期时股票ABCD的价格为43元/股，该策略的所有4条腿都是虚值的，则该策略取得其最大收益。



潜在最大收益=收到的净权利金

潜在最大亏损=执行价格的最大间距−收到的净权利金


在上面的例子中，最大收益为0.83元/股。

潜在最大亏损为=（44−43）−0.83=0.17（元/股）。



5. 风险收益特征

最大收益：有上限，限于所收到的净权利金。

最大亏损：有限。

6. 该策略的损益平衡点

铁蝶式价差策略有两个损益平衡点，两个损益平衡点组成的区间就是该策略的赢利区间。

较低的损益平衡点=看跌期权空头执行价格−收到的净权利金


上例中，收到的净权利金为0.83元/股，看跌期权空头执行价格为43元/股，较低的损益平衡点为43−0.83=42.17（元/股）。



较高的损益平衡点=看涨期权空头执行价格+收到的净权利金


上例中，收到的净权利金为0.83元/股，看涨期权空头执行价格为43元/股，较高的损益平衡点为44+0.83=44.83（元/股）。42.17至44.83是该策略的赢利区间，只要到期时标的价格在此区间之内，就可以结束赢利。



7. Greek及点评

表7-33说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。设42元/股为A点，43元/股为B点，44元/股为C点。


表7-33　买入铁蝶式价差期权的主要希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。

Delta：中性（假设平值部位），标的物价格大幅下跌（上涨）时，Delta值变成较高的负数（正数）。

Gamma：在B或其附近最高，标的物价格离开B的任何波动，Gamma值都会趋于降低。如果标的物价格远离B，Gamma有可能变为负值。

Theta：时间的损耗可以忽略不计，直到期权临近到期月。标的物价格在A和C之间时对持有部位者不利，在B时最不利。如果标的物价格在这个区域之外，则对持有部位者有利。

Vega：如果波动率上升，部位价值将增加。

8. 该策略的优点


	该策略在标的资产价格横盘时可以赢利。

	该策略是贷方价差策略，相比借方价差，其赢利可能性更大。

	潜在最大风险与收益都是可预知的。

	该策略非常灵活，因为其头寸可以方便地转换成熊市看涨期权价差与牛市看跌期权价差。



9. 该策略的缺点


	构建该策略需要较多的头寸，花费手续费也较多。

	该策略相对较复杂，不易执行。



10. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格上涨，而且预期它还会继续上涨，则可以把所有的看涨期权头寸都平掉，这就把该策略转换成了“牛市看跌期权价差”。

	如果标的资产价格下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把所有的看跌期权头寸都平掉，这就把该策略转换成了“熊市看涨期权价差”。

	可以把两个铁蝶式价差策略组合为一个双重铁蝶式价差策略。



7.16　铁鹰式价差（Iron Condor Spread）
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图7-27　铁鹰式价差策略示意图



铁鹰式价差策略是比较高级的小波动策略，适用于标的价格横盘不动或窄幅盘整的行情（见图7-27）。该策略是从秃鹰式价差策略发展而来的，名称上虽仅有一字之差，实际上有很大的区别。从分类来看，该策略是一种垂直价差策略，是一种贷方价差策略。

1. 铁鹰式价差与秃鹰式价差的区别


	秃鹰式价差仅由看涨期权组成或仅由看跌期权组成，铁鹰式价差的头寸中既有看涨期权，又有看跌期权。

	铁鹰式价差策略是一个贷方价差，而秃鹰式价差策略是一个借方价差。

	铁鹰式价差策略的潜在最大利润要更高一些，潜在最大亏损要小一些。



总体来说，相比秃鹰式价差策略而言，铁鹰式价差策略潜在最大收益更大，潜在亏损更小，赢利可能性更大。但该策略需要占用保证金。

2. 几个相似价差策略的对比

通过表7-34对比可知，各个价差策略都有其优点和缺点，期权策略的选择过程都是一个权衡的过程。


表7-34　几个价差策略对比
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3. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格在期权存续期内仅会出现幅度很窄的波动，可以考虑这个策略。

4. 怎样构建铁鹰式价差策略

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	买入开仓1手深度虚值看涨期权。

	卖出开仓1手虚值看涨期权。

	买入开仓1手深度虚值看跌期权。

	卖出开仓1手虚值看跌期权。



该策略实际上是由一个“熊市看涨期权价差”与一个“牛市看跌期权价差”组合而成的，这两个组成部分都是贷方价差，如图7-28所示。
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图7-28　铁鹰式价差策略构成



前面介绍过，该策略的构建中涉及两个期权多头（第1个和第3个操作）和两个期权空头（第2个和第4个操作）。第1个和第3个操作执行价格的选择与交易者预期标的资产波动区间有关，这两个多头头寸的执行价格间距越宽，该策略越安全，获利可能性越大，因为这需要标的波动更大的范围才能突破损益平衡点，为此付出的代价是潜在最大亏损也要大一些。

两个期权空头（第2个和第4个操作）执行价格的选择影响着该策略能取得最大收益的赢利区间。这两个空头头寸的执行价格间距越宽，则该策略能够在更宽的范围内取得最大收益，可以理解获利的可能性更大，但为此付出的代价是这个最大收益要低一些。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股。表7-35所示的操作便构建了一个铁鹰式价差策略，收到的净权利金为（1.03−0.60）+（0.85−0.59）=0.69（元/股）。




表7-35　铁鹰式价差策略操作示例
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5. 铁鹰式价差策略的潜在收益

如果到期时标的资产价格在两个空头头寸（上面第2个和第4个操作）的执行价格区间内，则该策略取得其潜在最大收益，最大收益为策略构建之初所收到的净权利金。


接着上面的例子：若到期时股票ABCD的价格在43元/股至44元/股区间，该策略的所有4条腿都是虚值的，该策略取得其最大收益。



最大收益=收到的净权利金

最大亏损=期权多头与空头的执行价之差−收到的净权利金


在上面的例子中，该策略的潜在最大收益为0.69元/股，潜在最大亏损为45−44−0.69=0.31（元/股）。

讨论：在这个例子中使用的执行价格间距为1元/股。如果我们选定的执行价格是40元/股、44元/股、48元/股，则执行价格间距大一些，带来的效果是在构建之初我们收到的净权利金更大，潜在收益大，但与此同时，我们的潜在最大亏损也会更大，收益风险比例要低得多。



6. 风险收益特征

最大收益：有上限，限于所收到的净权利金。

最大亏损：有限。

7. 该策略的损益平衡点

该策略有两个损益平衡点，两个损益平衡点组成的区间就是该策略的赢利区间。

较低的损益平衡点=看跌期权空头执行价格−收到的净权利金


上例中，收到的净权利金为0.69元/股，看跌期权空头执行价格为43元/股，较低的损益平衡点为43−0.69=42.31（元/股）。



较高的损益平衡点=看涨期权空头执行价格+收到的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.69元/股，看涨期权空头执行价格为44元/股，较高的损益平衡点为44+0.69=44.69（元/股）。42.31至44.69是该策略的赢利区间，只要到期时标的价格在此区间之内，就可以结束赢利。



8. Greek及点评

表7-36说明了标的物价格变化时该策略各希腊字母的取值情况。设42元/股为A点，43元/股为B点，44元/股为C点，45元/股为D点。


表7-36　买入铁蝶式价差期权的主要希腊字母
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注：+++表示明显为正、++表示为正值、+表示略微偏正、−−−表示明显为负、−−表示为负值、−表示略微偏负。

Delta：中性（假设平值部位），标的物价格移向D时，Delta值变成较高的正数；标的物价格移向A时，Delta值变成较高的负数。

Gamma：在B和C或其附近最高，在此之外的任何方向，Gamma值都趋于降低。如果标的物价格远离ATM（平值），Gamma有可能变为负值。

Theta：时间的损耗可以忽略不计，直到期权临近到期月。标的物价格在B和C之间时对持有部位者不利，如果标的物价格在这个区域之外，则对持有部位者有利。

Vega：波动率上升会增加部位的理论价值。标的物价格在A以下或D以上，波动率可能有负面的影响。

9. 该策略的优点


	该策略在标的资产价格横盘时可以赢利。

	该策略是贷方价差策略，相比借方价差，其赢利可能性更大。

	潜在最大风险与收益都是可预知的。

	该策略可灵活方便地转换成熊市看涨期权价差与牛市看跌期权价差。



10. 该策略的缺点


	构建该策略需要较多的头寸，花费手续费较多。

	该策略相对较复杂，不易执行。



11. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格上涨，而且预期它还会继续上涨，则可以把所有的看涨期权头寸都平掉，这就把该策略转换成了“牛市看跌期权价差”。

	如果标的资产价格下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把所有的看跌期权头寸都平掉，这就把该策略转换成了“熊市看涨期权价差”。



7.17　铁信天翁价差（Long Iron Albatross Spread）
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图7-29　铁信天翁价差策略示意图



铁信天翁价差策略是从信天翁价差策略发展而来的，名称上虽仅有一字之差，实际上有很大的区别。铁信天翁式价差比传统的铁鹰式价差策略“翅膀”更长，本质上也是一种铁鹰式价差（见图7-29）。从分类来看，该策略是一种垂直价差策略，也是一种贷方价差策略。

1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格在期权存续期内会在相对较宽的区间内波动，可以考虑这个策略。

2. 怎样构建铁信天翁价差策略

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	买入开仓1手深度虚值看涨期权。

	卖出开仓1手虚值看涨期权。

	买入开仓1手深度虚值看跌期权。

	卖出开仓1手虚值看跌期权。



铁信天翁式价差策略的构建思路与传统的铁鹰式价差的构建思路几乎是完全相同的。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股，表7-37所示的操作便构建了一个铁信天翁式价差策略，收到的净权利金为（0.60−0.10）+（0.59−0.20）=0.89（元/股）。




表7-37　铁信天翁价差策略操作示例
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3. 铁信天翁价差策略的潜在收益

如果到期时标的资产价格在两个空头头寸（上面第2个和第4个操作）的执行价格区间内，则该策略取得其潜在最大收益，最大收益为策略构建之初所收到的净权利金。

最大收益=收到的净权利金

最大亏损=期权多头与空头的执行价之差−收到的净权利金


在上面的例子中，该策略的潜在最大收益为0.89元/股，潜在最大亏损为46−45−0.89=0.11（元/股）。



4. 风险收益特征

最大收益：有上限，限于所收到的净权利金。

最大亏损：有限。

5. 该策略的损益平衡点

较低的损益平衡点=看跌期权空头执行价格−收到的净权利金


上例中，收到的净权利金为0.89元/股，看跌期权空头执行价格为42元/股，较低的损益平衡点为42−0.89=41.11（元/股）。



较高的损益平衡点=看涨期权空头执行价格+收到的净权利金


上例中，付出的净权利金为0.89元/股，看涨期权空头执行价格为45元/股，较高的损益平衡点为45+0.89=45.89（元/股）。41.11至45.89是该策略的赢利区间，只要到期时标的价格在此区间内，就可以结束赢利，该区间要明显宽于铁鹰式价差案例中的赢利区间。



6. 该策略的优点


	在标的资产价格横盘时可以赢利。

	是贷方价差策略，相比借方价差，其赢利可能性更大。

	潜在最大风险与收益都是可预知的。

	该策略可灵活方便地转换成熊市看涨期权价差与牛市看跌期权价差。



7. 该策略的缺点


	构建该策略需要交易较多的头寸，花费手续费较多。

	该策略相对复杂，对交易者要求较高。



8. 该策略在到期前的调整方法


	如果标的资产价格上涨，且预期它还会继续上涨，则可以把所有的看涨期权头寸都平掉，这就把该策略转换成了“牛市看跌期权价差”。

	如果标的资产价格下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把所有的看跌期权头寸都平掉，这就把该策略转换成了“熊市看涨期权价差”。



7.18　看涨期权折翅蝶式价差（Call Broken Wing Butterfly Spread）

在介绍“看涨期权折翅蝶式价差”策略之前，先说明一下“折翅蝶式价差”的概念。蝴蝶折了翅膀后便不再对称，只能“偏着飞”，如图7-30所示的两个损益图是折翅的两种类型，左侧是看涨期权折翅蝶式价差，右侧是看跌期权折翅蝶式价差。
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图7-30　两种折翅蝶式价差



1. 折翅蝶式价差策略的机制

传统的蝶式价差策略中，无论标的资产价格是向上突破还是向下突破，均面临相同的风险。折翅蝶式价差可以理解为蝶式价差策略把风险都偏向了一边，而不再对称。当标的资产向一个方向突破的时候会遭遇最大亏损，而向另一个方向突破的时候却可以非常安全。折翅蝶式价差与传统的蝶式价差策略的另一个不同之处还在于折翅蝶式价差构建通常是零成本的，甚至是贷方价差。

折翅蝶式价差的目的是要调整传统的蝶式价差的收益风险特征，把两侧的风险调到了一侧，如果认为标的资产价格会保持稳定不动，即使突破也只可能向某一确定方向突破，就可以进行这种调整。

怎么调整呢？传统的蝶式价差是买入一个实值、一个虚值和两个平值的看涨/看跌期权，三个执行价格间距相等。折翅蝶式价差的调整方法是买入的虚值期权的执行价格比实值期权的执行价格距中间执行价格更远。这样就把风险从实值的一边调到了虚值的一边。看涨期权折翅蝶式价差可以消除向下突破的风险，看跌期权折翅蝶式价差可以消除向上突破的风险。

表7-38把折翅蝶式价差与传统的蝶式价差进行了对比。


表7-38　折翅蝶式价差与传统的蝶式价差对比

[image: 267-01]


下面来介绍看涨期权折翅蝶式价差，该策略把蝶式价差中的行情向下时的风险全部转移到了向上。

2. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格在期权存续期内仅会出现幅度很窄的波动，即便突破也只可能向下突破，就可以考虑这个策略。

3. 怎样构建折翅蝶式价差策略

构建该策略可以分解为以下三个同时进行的操作：


	买入开仓1手实值看涨期权。

	买入开仓1手深度虚值看涨期权。

	卖出开仓2手平值看涨期权。



其中，第2个操作的执行价格比第1个操作的执行价格距当前价格要更远。

买入1手实值看涨期权+卖出2手平值看涨期权+买入1手深度虚值看涨期权

我们来对比一下看涨期权蝶式价差策略与看涨期权折翅蝶式价差策略的构建过程。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股。

表7-39所示的操作便构建了一个看涨期权蝶式价差策略，付出净权利金为（2.38+1.06）−（1.63+1.63）=0.18（元/股）。

表7-40所示的操作便构建了一个看涨期权折翅蝶式价差策略，收到的净权利金为（2.38+0.40）−（1.63+1.63）=0.48（元/股）。




表7-39　看涨期权蝶式价差策略操作示例
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表7-40　看涨期权折翅蝶式价差策略操作示例
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在构建看涨期权折翅蝶式价差的过程中，涉及买入一个实值和一个深度虚值的看涨期权，具体应该怎么选执行价格呢？实值看涨期权执行价格的选择与交易者预期窄幅波动的下限有关，如果标的资产波动大，则对应的实值看涨期权是更实值的，但更深度实值的看涨期权往往要贵很多，甚至使整个策略都失效，一般而言，选择执行价格离当前价格最近的实值期权即可。

虚值看涨期权的作用是降低该策略的保证金占用，虚值看涨期权的执行价格对应着该策略在标的资产价格一旦大幅向上突破时的“止损点”。这个虚值看涨期权必须“足够虚值”，才能保证整个策略是零成本或净贷方，但也“不能太过虚值”，否则整个策略需要占用的保证金会很多，而且潜在最大亏损也会很大，这是一个“度”的权衡。

4. 看涨期权折翅蝶式价差策略的潜在收益

如果到期时标的资产价格正好等于中间执行价格，则该策略取得其潜在最大收益。


接着上面的例子：若到期时股票ABCD的价格为43元/股，则该策略取得其最大收益。



最大收益=中间执行价格−较低执行价格+收到的净权利金

最大亏损=较高执行价格−被跳过的执行价格−收到的净权利金


在上面的例子中，最大收益=43−42+0.48=1.48（元/股）。

最大亏损为45−44−0.48=0.52（元/股），在本例中，相比传统的蝶式价差策略，44元/股是被跳过的执行价格。



5. 风险收益特征

最大收益：有限。

最大亏损：有限。

6. 该策略的损益平衡点

该策略仅有一个损益平衡点，是标的资产向上波动时的盈亏分界点。

损益平衡点=被跳过的执行价格+收到的净权利金


上例中，损益平衡点为42+0.48=42.48（元/股）。



7. 该策略的优点


	把双侧风险转换为单侧风险，该策略仅有上侧风险。

	相比传统的蝶式价差而言，该策略的潜在最大收益更大。



8. 该策略的缺点


	与传统的蝶式价差策略相比，该策略需要占用更多的保证金。

	与传统的蝶式价差策略相比，该策略的潜在最大亏损更大。



9. 该策略在到期前的调整方法

如果标的资产价格有所上涨，而且预期它还会继续上涨，则可以把看涨期权空头头寸平掉，仅持有看涨期权多头头寸。

7.19　看跌期权折翅蝶式价差（Put Broken Wing Butterfly Spread）

在介绍“看跌期权折翅蝶式价差”策略之前，请读者先在7.18节了解折翅蝶式价差策略的机制。蝴蝶折了翅膀后便不再对称，只能“偏着飞”。

1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格在期权存续期内仅会出现幅度很窄的波动，即便突破也只可能向上突破，就可以考虑这个策略。

2. 怎样构建看跌期权折翅蝶式价差策略

构建该策略可以分解为以下三个同时进行的操作：


	买入开仓1手实值看跌期权。

	买入开仓1手深度虚值看跌期权。

	卖出开仓2手平值看跌期权。



其中，第2个操作的执行价格比第1个操作的执行价格距当前价格要更远。

买入1手实值看跌期权+卖出2手平值看跌期权+买入1手深度虚值看跌期权

我们来对比一下看跌期权蝶式价差策略与看跌期权折翅蝶式价差策略的构建过程。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股。表7-41所示的操作便构建了一个看跌期权蝶式价差策略，付出净权利金为（1.63−1.06）+（1.63−2.38）=0.18（元/股）。

表7-42所示操作便构建了一个看跌期权折翅蝶式价差策略，收到净权利金为（1.63−0.40）+（1.63−2.38）=0.48（元/股）。




表7-41　看跌期权蝶式价差策略操作示例
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表7-42　看跌期权折翅蝶式价差策略操作示例
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在构建看跌期权折翅蝶式价差的过程中，涉及买入一个实值和一个深度虚值的看跌期权，具体应该怎么选执行价格呢？实值看跌期权执行价格的选择与交易者预期窄幅波动的上限有关，如果标的资产波动大，则对应的实值看跌期权是更实值的，但更深度实值的看跌期权往往要贵很多，甚至使整个策略都失效，一般而言，选择执行价格离当前价格最近的实值期权即可。

虚值看跌期权的作用是降低该策略的保证金占用，虚值看跌期权的执行价格对应着该策略在标的资产价格一旦大幅向下突破时的“止损点”。这个虚值看跌期权必须“足够虚值”才能保证整个策略是零成本或净贷方，但也“不能太过虚值”，否则整个策略需要占用的保证金会很多，而且潜在最大亏损也会很大，这是一个“度”的权衡。

3. 潜在收益

如果到期时标的资产价格正好等于中间执行价格，则该策略取得其潜在最大收益。


接着上面的例子：若到期时股票ABCD的价格为43元/股，该策略取得其最大收益。



最大收益=较高执行价格−中间执行价格+收到的净权利金

最大亏损=被跳过的执行价格−较低执行价格−收到的净权利金


在上面的例子中，最大收益=44−43+0.48=1.48（元/股）。

最大亏损为42−41−0.48=0.52（元/股）。在本例中，相比传统的蝶式价差策略，42元/股是被跳过的执行价格。



4. 风险收益特征

最大收益：有限。

最大亏损：有限。

5. 该策略的损益平衡点

该策略仅有一个损益平衡点，是标的资产向下波动时的盈亏分界点。

损益平衡点=被跳过的执行价格−收到的净权利金


上例中，损益平衡点为42−0.48=41.52（元/股）。



6. 该策略的优点


	把双侧风险转换为单侧风险，该策略仅有下侧风险。

	相比传统的蝶式价差而言，该策略的潜在最大收益更大。



7. 该策略的缺点


	与传统的蝶式价差策略相比，该策略需要占用更多的保证金。

	与传统的蝶式价差策略相比，该策略的潜在最大亏损更大。



8. 该策略在到期前的调整方法

如果标的资产价格有所下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把看跌期权空头头寸平掉，仅持有看跌期权多头头寸。

7.20　看涨期权折翅秃鹰式价差（Call Broken Wing Condor Spread）

在介绍“看涨期权折翅秃鹰式式价差”策略之前，先说明一下“折翅秃鹰式价差”的概念。秃鹰折了翅膀后便不再对称，只能“偏着飞”，如图7-31所示的两个损益图是折翅的两种类型，左侧是看涨期权折翅秃鹰式价差，右侧是看跌期权折翅秃鹰式价差。
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图7-31　两种折翅秃鹰式式价差



1. 折翅秃鹰式价差策略的机制

传统的秃鹰式价差策略中，无论标的资产价格是向上突破还是向下突破，均面临相同的风险。折翅秃鹰式价差可以理解为秃鹰式价差策略把风险都偏向了一边。当标的资产向一个方向突破的时候会遭遇最大亏损，而向另一个方向突破的时候却可以非常安全。折翅秃鹰式价差与传统的秃鹰式价差策略的不同之处还在于折翅秃鹰式价差构建通常是零成本的，甚至是贷方价差。

折翅秃鹰式价差的目的是要调整传统的秃鹰式价差的收益风险特征，把两侧的风险调到了一侧，如果你认为标的资产价格会保持稳定不动，即使突破也只可能向某一确定的方向突破，就可以进行这种调整。

怎么调整呢？传统的秃鹰式价差是买入两个实值和两个虚值的看涨/看跌期权，四个执行价格间距相等。折翅秃鹰式价差的调整方法是买入的深度虚值期权的执行价格调得更远。看涨期权折翅秃鹰式价差可以消除向下突破的风险，看跌期权折翅秃鹰式价差可以消除向上突破的风险。

表7-43把折翅秃鹰式价差与传统的秃鹰式价差进行了对比。


表7-43　折翅秃鹰式价差与传统的秃鹰式价差对比
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下面来介绍看涨期权折翅秃鹰式价差，该策略把秃鹰式价差中的行情下时的风险全部转移到了向上。

2. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格在期权存续期内仅会出现幅度很窄的波动，即便突破也只可能向下突破，就可以考虑这个策略。

3. 怎样构建该策略

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	买入开仓1手深度实值看涨期权。

	卖出开仓1手实值看涨期权。

	卖出开仓1手虚值看涨期权。

	买入开仓1手深度虚值看涨期权。



其中，第4个操作的执行价格比第1个操作的执行价格距当前价格要更远。

我们来对比一下看涨期权秃鹰式价差策略与看涨期权折翅秃鹰式价差策略的构建过程。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股。

表7-44所示的操作便构建了一个看涨期权秃鹰式价差策略，付出净权利金为（2.38+0.60）−（1.63+1.03）=0.32（元/股）。

表7-45所示的操作便构建了一个看涨期权折翅秃鹰式价差策略，收到净权利金为（2.38+0.20）−（1.63+1.03）=0.08（元/股）。




表7-44　看涨期权秃鹰式价差策略操作示例
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表7-45　看涨期权折翅秃鹰式价差策略操作示例
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该策略的可赢利区间与两个看涨期权空头头寸的执行价格间距有关，间距越宽，执行价格可赢利区间越宽，但潜在最大赢利要小一些。

该策略在构建过程中，虚值看涨期权多头的执行价格对应该策略在标的资产价格一旦大幅向上突破时的“止损点”。这个执行价格必须“足够远”才能保证整个策略是零成本或净贷方，但也“不能太远”，否则整个策略需要占用的保证金会很多，而且潜在最大亏损也会很大，这是一个“度”的权衡。

4. 潜在收益

如果到期时标的资产价格在中间两个执行价格区间内，则该策略取得其潜在最大收益。


接着上面的例子：若到期时股票ABCD的价格在43元/股至44元/股区间内，该策略取得其最大收益。



最大收益=两个最低执行价格之差+收到的净权利金

最大亏损=最高执行价格−被跳过的执行价格−收到的净权利金


在上面的例子中，最大收益=43−42+0.08=1.08（元/股）。

最大亏损为46−45−0.08=0.92（元/股），在本例中，相比传统的秃鹰式价差策略，45元/股是被跳过的执行价格。



5. 风险收益特征

最大收益：有限。

最大亏损：有限。

6. 该策略的损益平衡点

该策略仅有一个损益平衡点，是标的资产向上波动时的盈亏分界点。

损益平衡点=被跳过的执行价格+收到的净权利金


上例中，损益平衡点为45+0.08=45.08（元/股）。



7. 该策略的优点


	把双侧风险转换为单侧风险，该策略仅有上侧风险。

	相比传统的秃鹰式价差而言，该策略的潜在最大收益更大。



8. 该策略的缺点


	与传统的秃鹰式价差策略相比，该策略需要占用更多的保证金。

	与传统的秃鹰式价差策略相比，该策略的潜在最大亏损更大。



9. 该策略在到期前的调整方法

如果标的资产价格有所上涨，而且预期它还会继续上涨，则可以把看涨期权空头头寸平掉，仅持有看涨期权多头头寸。

7.21　看跌期权折翅秃鹰式价差（Put Broken Wing Condor Spread）

在介绍“看跌期权折翅秃鹰式价差”策略之前，请读者先在7.20节了解折翅秃鹰式价差策略的机制。秃鹰折了翅膀后便不再对称，只能“偏着飞”。

1. 适用场景

如果交易者预计标的资产价格在期权存续期内仅会出现幅度很窄的波动，即便突破也只可能向上突破，就可以考虑这个策略。

2. 怎样构建该策略

构建该策略可以分解为以下四个同时进行的操作：


	买入开仓1手深度实值看跌期权。

	卖出开仓1手实值看跌期权。

	卖出开仓1手虚值看跌期权。

	买入开仓1手深度虚值看跌期权。



其中，第4个操作的执行价格比第1个操作的执行价格距当前价格要更远。

我们来对比一下看跌期权秃鹰式价差策略与看跌期权折翅秃鹰式价差策略的构建过程。


假设股票ABCD的当前价是43.57元/股。

表7-46所示的操作便构建了一个看跌期权秃鹰式价差策略，付出净权利金为（2.38+0.60）−（1.63+1.03）=0.32（元/股）。

表7-47所示的操作便构建了一个看跌期权折翅秃鹰式价差策略，收到的净权利金为（2.38+0.20）−（1.63+1.03）=0.08（元/股）。




表7-46　看跌期权秃鹰式价差策略操作示例
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表7-47　看跌期权折翅秃鹰式价差策略操作示例
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该策略的可赢利区间与两个看跌期权空头头寸的执行价格间距有关，间距越宽，执行价格可赢利区间越宽，但潜在最大赢利要小一些。

该策略在构建过程中，虚值看跌期权多头的执行价格对应着该策略在标的资产价格一旦大幅向下突破时的“止损点”。这个执行价格必须“足够远”才能保证整个策略是零成本或净贷方，但也“不能太远”，否则整个策略需要占用的保证金会很多，而且潜在最大亏损也会很大。

3. 潜在收益

如果到期时标的资产价格在中间两个执行价格区间内，则该策略取得其潜在最大收益。


接着上面的例子：若到期时股票ABCD的价格在43元/股至44元/股区间，则该策略取得其最大收益。



最大收益=两个最高执行价格只差+收到的净权利金

最大亏损=被跳过的执行价格−最低执行价格−收到的净权利金


在上面的例子中，最大收益=45−44+0.08=1.08（元/股）。

最大亏损为42−41−0.08=0.92（元/股），在本例中，相比传统的秃鹰式价差策略，42元/股是被跳过的执行价格。



4. 风险收益特征

最大收益：有限。

最大亏损：有限。

5. 该策略的损益平衡点

该策略仅有一个损益平衡点，是标的资产向下波动时的盈亏分界点。

损益平衡点=被跳过的执行价格−收到的净权利金


上例中，损益平衡点为42−0.08=41.92（元/股）。



6. 该策略的优点


	把双侧风险转换为单侧风险，该策略仅有上侧风险。

	相比传统的秃鹰式价差而言，该策略的潜在最大收益更大。



7. 该策略的缺点


	与传统的秃鹰式价差策略相比，该策略需要占用更多的保证金。

	与传统的秃鹰式价差策略相比，该策略的潜在最大亏损会更大一些。



8. 该策略在到期前的调整方法

如果标的资产价格有所下跌，而且预期它还会继续下跌，则可以把看跌期权空头头寸平掉，仅持有看跌期权多头头寸。



第8章　期权套利策略

本章为大家梳理了期权套利交易的概念，指出了期权套利机会存在于哪里，并深入介绍了几个典型的套利交易策略。

8.1　从单边交易到对冲

在期货与期权交易里，套利是十分重要的一种交易方式。什么叫作套利呢？在金融工程中，广义的套利是指可以通过金融工具的组合建立一种投资组合，建立该组合时不需要成本，而且将来可以产生非负的收益。投资组合中的金融工具可以是同种类的，也可以是不同种类的。

所谓对冲，是指建立一个头寸用来缓冲另一个头寸的风险或收益。简单地说，对冲是用来减少投资者重大损失的一种交易方式。对冲可以通过多种金融工具来实现，包括股票、保险、期货、期权甚至场外衍生工具等。

在期货交易中，套利从操作层面定义为：在买入或卖出某种商品（合约）的同时卖出或买入相关的另一种商品（合约），当两者的差价收缩或扩大到一定程度时，平仓了结的交易方式。

根据套利的操作层面定义。业内有人士指出，从套利机制上讲，期货套利分为两种套利类型：内因套利和关联套利。内因套利是指当期货投资对象间价格关系因某种原因过分背离时，通过内在纠正力量而产生的套利行为。关联套利是指套利对象之间没有必然的内因约束，但价格受共同因素所主导，因受影响的程度不同，通过两种对象对同一影响因素表现不同而建立的套利关系称为关联套利。在期货套利这个讨论范围内，内因套利是真正意义上的套利，而关联套利属于对冲的范畴。套利的范畴包含于对冲的范畴。

在期权交易中，应该怎样定义套利呢？一笔期权交易可能涉及多个执行价格、多个到期日的期权合约与标的资产的多样组合，照搬期货套利的操作定义显然不太合适。笔者认为，期权套利交易的实质是，通过用期权及其标的构建一个组合头寸，在该组合头寸到期或到期之前能够确定产生一个非负的收益率。

期权作为一个双向交易的工具，可以方便地与相关头寸形成对冲，但笔者认为对冲是包含套利的一个范畴。比如，用沪深300指数期权可以与上证综合指数形成对冲，但这并不能称为套利。

8.2　期权的套利机会

从理论上说，在一个高效的市场中，所有的市场信息会第一时间反映在价格上，任何资产价格都不会偏离其应有的价值，利用价差进行无风险套利的机会应该是不存在的。但大量研究和实践经验表明，现实中的市场并不是完全有效的市场，不同的资产价格之间有可能在极短的时间产生失衡，这就使无风险套利成为可能。

无风险的期权套利交易听起来很有诱惑力，那么怎么才能发现期权的交易机会呢？本节从期权定价的角度为大家梳理一下期权无风险套利的机会。

1. 单个期权上限套利

权利有可能是很有价值的，但不可能是无价之宝。无论是看涨还是看跌期权，其价格都有一个上限。任何时候，看涨期权价格都不应该超过其标的资产价格，即期权价格的上限为标的资产价格。这是因为：如果看涨期权价格超过标的资产价格，人们可以卖出看涨期权，同时以现价买进标的资产，从而获取无风险利润。

类似的道理，对于欧式看跌期权而言，其价格在任何时候都不应该高于其执行价格的贴现值。这是因为：如果看跌期权价格高于其执行价格的贴现值，人们可以卖出看跌期权，同时买入其执行价格贴现值大小的标的资产，从而获取无风险利润。

2. 单个期权下限套利

“有权不用，过期无效”，只要一个期权没有过期，或多或少都有价值。期权下限套利的含义是：期权价格应当大于其内涵价值，最小不得小于零。我们在第1章曾讲过，期权的价值由内涵价值和时间价值构成，其中，期权的内涵价值是指买方立即行权所能获得的收益。

3. 买卖权平价套利

所谓“期权平价关系”，是指任何时刻，同一执行价格的看涨期权与看跌期权间存在一种均衡关系：对同标的、同到期日、同一执行价格的看涨和看跌期权的差价应该等于标的资产现价与期权执行价格贴现值之差。该平价关系成立的条件是是B-S模型的假设条件。

4. 多个期权价格差套利

（1）垂直方向两期权价格差上限

所谓“垂直方向两期权”，是指同一标的、同一到期日，不同执行价格的两个看涨期权或两个看跌期权。垂直方向两期权合约间的价格差存在特定的均衡关系，该价格差既有上限，也有下限。当上下限被突破时，便可以构建组合进行套利。

垂直方向两个看涨期权价格之差的上限是：较高的执行价格与较低的执行价格之差的贴现值。

垂直方向两个看跌期权价格之差的上限也是：较高的执行价格与较低的执行价格之差的贴现值。

（2）垂直方向两期权价格差下限

垂直方向两看涨期权价格差下限是指，较低执行价格的看涨期权价格与较高执行价格的看涨期权价格之差应当大于零。

垂直方向两看跌期权价格差下限是指，较高执行价格的看跌期权价格与较低执行价格的看跌期权价格之差应当大于零。

（3）凸性价差套利

期权凸性价差套利是利用期权的凸性关系来进行套利。所谓“期权的凸性关系”，是指对看涨期权而言，随着标的资产价格升高，期权权利金升高的速度越来越快；随着标的资产价格下降，期权权利金下降速度越来越慢。对看跌期权而言，其变化特征和看涨期权恰好相反。

（4）箱式套利

箱式套利又称为盒式套利，是由四种基本期权头寸组成的无风险套利策略，相关内容在后文将详述。

8.3　买卖权平价关系

1. 买卖权平价关系的本质

买卖权平价关系（Put Call Parity，简称PCP）也叫价格唯一定理，是指在套利机制顺畅的条件下，看涨期权与看跌期权的时间价值应该达到均衡。PCP平价关系是Stoll最早于1969年提出的，最早只针对欧式期权。看跌期权、看涨期权以及它们的标的股票组成了一个相互联系的资产组合，其中任意两个资产的组合可以模拟第三个资产的风险收益特征。PCP平价关系在合成头寸方面是非常重要的。如果一种工具与其合成工具之间（比如股票与合成股票）存在价格错配，理论上就存在套利的机会。

从本质上看，PCP平价关系要求具有相同风险收益特征的头寸在头寸到期时同样具有相同的风险收益特征，如此才能使套利空间不存在。举一个信托看涨期权与买入保护性看跌期权的例子。如图8-1所示，信托看涨期权与买入保护性看跌期权拥有相同的风险收益特征，如果标的股票在这两种策略到期前一直保持着绝对横盘，没有一丝波动，则在到期时这两个策略没有区别。
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图8-1　信托看涨期权与买入保护性看跌期权



2. PCP平价关系的一个例证

接下来通过一个实例说明一下PCP平价关系。


假设当前时间是1月1日，股票XYZ的当前价格是为50元/股，以XYZ为标的的2月份到期执行价格为50元/股的看涨期权与看跌期权价格均为2.00元/股。

信托买权：买入1手2月份到期执行价格为50元/股的看涨期权，总花费为200元。

买入保护性看跌期权：买入100股XYZ股票，同时买入1手2月份到期执行价格为50元/股的看跌期权，总花费为500+200=700（元）。

假设直至期权到期，XYZ的股价一直是50元/股，我们来看一下到期损益。

信托买权：损失了所有的期权费200元，净损失为200元。

买入保护性看跌期权：损失了所有的期权费200元，净损失为200元。



在上面这个例子中，我们可以看到两种头寸的净损失是一样的，所以买入一种头寸的同时卖出另一种头寸，到期并没有套利空间，由此也可以看出PCP平价关系的成立。

我们对上面的例子做一下改变。


假设当前时间是1月1日，股票XYZ的当前价格是50元/股，以XYZ为标的，2月份到期执行价格为50元/股的看涨期权与看跌期权价格均为2.00元/股。

信托买权：买入1手2月份到期执行价格为50元/股的看涨期权，总花费为200元。

买入保护性看跌期权：买入100股XYZ股票，同时买入1手2月份到期执行价格为50元/股的看跌期权，总花费为500+200=700（元）。

如果2月份期权到期的时候，XYZ股价涨到60元/股，又会怎样呢？

信托买权：净赢利=［（60−50）−2］×100=800（元）。

买入保护性看跌期权：XYZ股票的收益是（60−50）×100=1000（元），看跌期权的损失是200元，净赢利=800元。



通过上面这个例子可以看出，两种头寸的到期赢利是完全一致的，PCP平价关系是成立的。实际的交易中是怎么样的呢？实际交易中，PCP平价关系是很少严格成立的。

3. PCP平价关系—平价关系的失衡

在上一个例子中，平值的看涨前期与看跌期权的时间价值恰好是一样的，但在实际中，平值的看涨期权与看跌期权的时间价值很少符合PCP平价关系，即使有做市商在。如果市场对股票预期偏强，则平值看涨期权的时间价值要比平值看跌期权的时间价值高，因为其隐含波动率更高。同理，如果市场预期股票偏弱，则其平值看跌期权的时间价值要高于看涨期权的时间价值。

在上面的例子中，如果市场预期XYZ股票偏强，则其平值看跌期权比看跌期权有更高的时间价值，这将导致如果XYZ股票保持横盘，信托买权（Fiduciary Calls）策略要比买入保护性看跌期权（Protective Puts）损失更多。在这种情况下，若买入Protective Puts头寸，卖出Fiduciary Calls头寸，就有套利空间。

如果Fiduciary Calls与Protective Puts存续期间很长，则因外在构建策略是前者比后者占用资金少，节省下来的资金占用还可以有一部分无风险利率收入，这也导致了套利空间。

尽管上文说明了套利关系的存在，但在真正的期权交易中，即使在PCP平价关系被打破的时候，套利也很少真正可行，因为bid/ask价差与交易手续费往往吞噬了套利空间。

PCP平价关系的失衡还可以用来分析股票价格的走向。根据经验统计，那些看涨期权相对较贵的股票的表现往往要好于看跌期权相对较贵的股票。

如果PCP平价关系的失衡严重到了一定程度，还可以通过箱式价差等策略来实现套利。

8.4　执行价格套利

套利是一种期权套利策略，同一标的相同到期月份和不同执行价格的两个期权，它们的时间价值如果出现错乱，就会存在执行价格套利。

期权的时间价值如果出现不合理的大幅上涨，则有可能导致PCP平价关系严重失衡，执行价格套利机会便出现了。期权时间大幅上涨的情况大多出现在某个虚值期权的隐含波动率暂时失调的时候。简单地说，如果虚值期权的价值比实值期权的价格还要高，潜在的执行价格套利的机会便出现了。当然，这种套利机会是很少见的，即使出现了也会被很快修复，在考虑到交易手续费的影响下，这种套利机会更是少见。这种执行价格套利策略仅仅在场内交易者及做市商等有手续费优惠的交易者群体里才算可行。

1. 执行价格套利的作用

当处于PCP平价关系均衡的状态时，同一标的相同到期月份和不同执行价格的两个期权的价格差不应该超过两个执行价格之差，虚值期权的价格应该比实值期权便宜。比如，同样是三月份到期的期权，执行价格为50元/股的看涨期权时间价值要比执行价格为55元/股的看涨期权时间价值更贵，但不应该超过5元/股。我们在构建牛市看涨期权价差的时候，同样是三月到期的期权，我们买入执行价格为50元/股的看涨期权，卖出执行价格为55元/股的看涨期权，总体来说，还是要付出权利金的。在牛市看涨期权策略中，当标的上涨时，我们有赢利，当标的下跌时，我们有亏损，之所以如此，也是因为执行价格套利机制的存在。

有时候，PCP平价关系被严重背离，以至于不同执行价格期权的时间价值之差超过了执行价格的差，或者虚值期权比实值期权还贵。如果这种现象真的发生了，我们进行执行价格的套利。怎么套利呢？

买入价值低估的实值期权的同时卖出价值高估的虚值期权即可。这种操作和建立牛市看涨期权价差的操作相同，但这时我们不仅没有付出净权利金，实际上是收到了净权利金。

如果在进行执行价格套利后，标的价格保持横盘不动，两个期权的时间价值在到期时都将消失，套利操作时，两个期权的时间价值之差就都成了你的赢利。

如果在进行执行价格套利后，标的价格快速上涨，并且在到期时超过了较高的执行价格，时间价值都消失了，在到期行权时两个期权的内涵价值之差就是两个执行价格之差。执行价格套利的赢利有多少呢？执行价格之差扣除先前付出的净权利金所剩余的部分就是该套利操作的赢利。

如果在进行执行价格套利后，标的价格下跌，并且在到期时跌破了较低的执行价格，这时套利头寸价值归零。先前收到的净手续费是套利操作的赢利。

2. 执行价格套利的应用时机

对于同一标的，相同到期月份的两个不同执行价格的期权而言，当其时间价值之差超过执行价格之差时，是进行执行价格套利的时机。


案例：假设股票XYZ的当前价格是51元/股，3月份到期执行价格为50元/股的看涨期权的价格是1.50元/股。3月份到期执行价格为52元/股的看涨期权的执行价格是3.00元/股。

两个期权的时间价值之差为3.00−（1.50−1.00）=2.50（元/股）。

执行价格之差是52−50=2.00（元/股）。

时间价值之差超过了执行价格之差，有执行价格套利机会。



3. 执行价格套利的具体操作

简单地买入实值期权的同时卖出相同数量的虚值期权即可。


接上面的案例：买入执行价格为50元/股的看涨期权，同时卖出执行价格为52元/股的看涨期权即可。

净权利金收入为3.00−1.50=1.50（元/股）。



4. 执行价格套利的潜在收益

如果执行价格套利按照正确的套路执行，就没有损失的可能。如果标的资产完全横盘不动，直至期权到期，套利操作能达到最大收益。

最小收益=时间价值之差−执行价格之差（当标的价格超过较大的执行价格时）

最大收益=净时间价值（当标的价格完全横盘不动时）


接上面的案例：最小收益为2.50−2.00=0.50（元/股）。

最大收益为2.50元/股。



5. 执行价格套利策略的风险收益特征

最大收益：有上限。

最大亏损：无亏损可能。

6. 执行价格套利策略的优点

能够获得无风险收益。

7. 执行价格套利策略的缺点

执行价格套利的机会难以发现，因为一旦出现就会很快被追逐殆尽。对于业务的交易者而言，手续费可能使得这种套利交易很困难，甚至根本不可能。

8.5　转换套利与反转套利（Conversion/Reversal Arbitrage）

转换/反转套利是一种期权套利策略，这种策略的主要思想是利用了合成头寸与其代表的等价物之间在价格上的差异，从而达到无风险套利的目的。比如，用期权合成的股票多头与股票本身之间的价格差异可以用来套利。

对买卖平价理论的明显违背会导致合成头寸与原本标的之间价格的较大差异，转换/反转套利正是利用了这一点。比如，当合成股票多头的价格与标的股票的价格差异较大时，就存在一个转换/反转套利的机会。这些机会实际上在期权交易中是较少见的，有时候出现了，但完成一笔套利所赚的利润甚至抵不上所付出的手续费。因为转换/反转套利仅是场内交易者和做市商常用的，他们几乎不用付手续费。

1. 什么是转换套利与反向转换套利

在建立一个头寸之后，要了结这个头寸并不一定要反向平仓。比如，在用买入看涨期权与卖出看跌期权合成一个股票多头之后，为了了结，并不一定卖出看涨期权和买入看跌期权，而是通过卖出真实的股票来实现。这样，整体的头寸已经没有了方向性风险，也可不再理会短期价格的波动。

转换是指买入股票的同时卖出合成股票，反转是指卖出股票的同时买入合成股票。但转换与反转的概念不局限于合成股票多头或合成股票空头。

实际上，只要以合成的方式锁死的头寸中含有股票多头，就可称为转换。只要以合成的方式锁定头寸中含有股票空头，就可称为反转。举例来说，通过买入看跌期权与买入股票可以合成一个看涨期权，如果要锁这些头寸，可以通过卖出看涨期权的方式，这就可以称为转换，因为在整体头寸中包含有股票多头。通过买入看涨期权与卖出股票可以合成一个看跌期权，如果要锁掉这个合成的看跌期权，可以通过卖出看跌期权来实现，这被称为反转（反向转换），因为整体头寸中包含有股票空头。常见的转换/反转操作如表8-1所示。


表8-1　常见的转换/反转操作
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如果一个头寸被用转换或反转的方式给锁定了，则整个头寸价值仅有Theta风险，也及总体头寸中的多头时间价值随时间而衰减的风险。

2. 什么是转换/反转套利

如果买卖平价理论严格有效，则合成头寸中的总体时间价值应该与其所对应的原工具的时间价值完全一致。比如，一个合成股票多头（long call+short put）的时间价值应该为零，因为所卖出的看跌期权的权利金完全冲抵所买入的看涨期权的权利金。一个合成买入看涨期权应该与真实的买入看涨期权具有相同的时间价值。

然而，买卖平价关系有时被违背，合成的头寸与原本的头寸在时间价值上有较大的差异。这时，通过转换/反转的方式把合成头寸与原本工具进行锁定并持有到期，就能获得一定的利润，这就是转换/反转套利。

如果期权的价值被相对高估，场内交易者与做市商们会采用转换套利。当期权的价值被相对低估时，可以采用反转套利。尽管可以把转换/反转的思路拓展到各种类型的合成头寸，但大多数的场内交易者与做市商们仅做股票与合成股票多头或股票与合成股票空头之间的套利。当然，期货与合成期货之间也完全适用。

事实上，合成头寸与原头寸之间在时间价值上的差异是很常见的，但这种差异往往较小，以至于抵消不了买卖这些头寸所花费的手续费，如果再考虑到期权的每一腿上的bid/ask价差，则更难以实现套利。

3. 什么时候利用转换/反转套利策略

如果一个金融工具与其合成头寸在时间价值上有明显的差异，可以考虑转换/反转套利。我们来看几个例子：合成股票空头转换套利、合成股票多头反转套利、合成买入看涨期权转换套利以及合成卖出看涨期权反转套利。


合成股票空头转换套利案例：

假设股票ABC的当前价格为51元/股，其3月到期的执行价格为51元/股的看涨期权的价格是2.50元/股，3月到期执行价格为51元/股的看跌期权的价格是1.50元/股。

合成股票空头的时间价值为1.50−2.50=−1.00（元/股）。

股票空头的时间价值为0。

合成股票空头与原本的股票空头在时间价值上有1.00元/股的差异，有实现转换套利的可能。

应该怎样执行套利呢？在构建合成股票空头头寸的同时买入100股ABC的股票，持有至期权到期时，你的每一组套利头寸将获得100元（即1×100）的无风险收益。

合成股票多头反转套利案例：

假设股票ABC的当前价格为51元/股，其3月到期执行价格为51元/股的看涨期权的价格是1.50元/股，3月到期执行价格为51元/股的看跌期权的价格是2.50元/股。

合成股票多头的时间价值为1.50−2.50=−1.00（元/股）。

股票多头的时间价值为0。

合成股票多头与原本的股票多头在时间价值上有1.00元/股的差异，有实现反转套利的可能。

应该怎样执行套利呢？

在构建合成股票多头头寸的同时卖出100股XYZ股票，持有至期权到期时，你的每一组套利头寸将获得100元（即1×100）的无风险收益。

合成买入看涨期权转换套利案例：

假设股票ABC的当前价格为51元/股，其3月到期的执行价格为51元/股的看涨期权的价格是2.50元/股，3月到期执行价格为51元/股的看跌期权的价格是1.50元/股。

合成买入看涨期权的时间价值是0+1.50=1.5（元/股）。

买入看涨的时间价值为2.50元/股。

合成买入看涨期权与原本的买入看涨在时间价值上有1.00元/股的差异，有实现转换套利的可能。

应该怎样执行套利呢？

在构建合成买入看涨期权头寸的同时卖出一手3月到期执行价格为52元/股的看涨期权。卖出看涨前期所获权利金为250元。持有至到期后，你的每一组套利头寸将获得100元（即250−150）的无风险收益。

合成卖出看涨期权反转套利案例：

假设股票ABC的当前价格为51元/股，其3月到期的执行价格为51元/股的看涨期权的价格是1.50元/股，3月到期执行价格为51元/股的看跌期权的价格是2.50元/股。

合成卖出看涨期权的时间价值是0−2.50=−2.5（元/股）。

卖出看涨期权的时间价值为1.50元/股。

合成卖出看涨期权与原本的卖出看涨期权在时间价值上有1.00元/股的差异，有实现反转套利的可能。

应该怎样执行套利呢？

在构建合成买卖出看涨期权头寸的同时买入一手3月到期执行价格为51元/股的看涨期权。买入看涨前期所付权利金为150元。持有至到期后，你的每一组套利头寸将获得100元（即250−150）的无风险收益。



4. 转换/反转套利的潜在收益

如果正确操作转换/反转套利策略，则无论标的资产价格怎么运动，都不会有亏损的可能。

最大收益为持有至期权到期后套利头寸的净收入。

5. 转换/反转套利策略的收益风险特征

最大收益：有限。

最大风险：无亏损可能。

6. 转换/反转套利策略的优势

能够获得无风险收益。

7. 转换/反转套利策略的缺点


	转换/反转套利策略难以发现，因为一旦发生，就会立即被追逐殆尽。

	对于业务的交易者而言，手续费可能使得这种套利交易很困难，甚至根本不可能。



8.6　箱式套利（Box Spread）
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图8-2　箱式套利示意图



箱式套利又称为盒式套利，是由四种基本期权头寸组成的无风险套利策略，有时候，箱式套利也叫短吻鳄套利，因为手续费很可能吞噬掉套利空间。这种套利也是基于PCP平价关系的，如果PCP平价关系被严重违背，该策略就能锁定一定的套利利润。箱式（盒式）套利的损益曲线是一条水平的直线，如图8-2所示，且位于0轴上方。

当然，市场对PCP平价关系的背离往往是小幅度的，而且存在时间也不会很长。箱式套利可能来不及去捕捉，或者即使捕捉到也会花费不少的手续费。从这个意义上讲，箱式套利仅适合期权市场上的高级玩家，谁能够获得手续费优惠，谁就可以使用该策略，期权做市商可以考虑该策略。

1. 该策略的使用场景

箱式套利只有在PCP平价关系被严重背离的时候才可以使用。市场在大多数时候都会背离PCP平价关系，只不过不是很严重，手续费问题会使箱式套利失效。有多重方式可以监测PCP关系的严重背离，但鉴于这种可行的套利机会很少，而且一旦出现也会被快速追逐殆尽，要想发现机会并能快速执行这种套利操作，则必须借助专业软件才行。

2. 该策略的构建

箱式套利的执行过程略微有些复杂，一个箱式套利的头寸中包括一高一低两个执行价格的四个期权头寸。

买入看涨@A+卖出看涨@B+买入看跌@B+卖出看跌@A


我们来看一个具体的例子。

2014年6月13日，HS300期权合约IO1407的收盘价格如下：假设进行如下操作，买入看涨@ 2150，卖出看涨@ 2200，卖出看跌@ 2150，买入看跌@ 2200，数量均为1手，期权价格参考如图8-3所示。这样我们就完成了箱式套利策略的构建过程。
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图8-3　HS300期货合约报价



我们把操作在表8-2中表示出来。

表8-2　箱式套利操作示例



	名称
	牛市看涨期权价差
	熊市看跌期权价差



	合成标的资产多头
	买入看涨 @ 2150
	卖出看跌@ 2150



	合成标的资产空头
	卖出看涨 @ 2200
	买入看跌@ 2200




如果从纵向看，这种操作是牛市看涨期权价差操作与熊市看跌期权价差策略的组合。如果从横向看，这种操作是合成标的资产多头与合成标的资产空头的组合。

3. 该策略收益的计算

箱式套利的构建头寸组成可以有多重观察思路，从而使策略收益的计算也有多重思路。关于该策略收益的计算，笔者建议从合成多头与合成空头两头寸价差的角度来计算。

把这些头寸组合持有到期，就能够获利。经过计算，我们合成标的资产价格多头的持仓价格相当于2150+74.9−53.1=2171.8（元）。

我们合成标的资产空头的持仓价格相当于2200−（77.0−52.6）=2174.7（元）。

如果持有到期，相当于以2171.8元的价格买入HS300指数，然后以2174.7元价格卖掉。HS300股指期权的合约乘数是100，该策略的总收益是100×（2174.7−2171.8）=290（元），减去开平仓时每手5元的手续费，持有到期后的收益是270元。



第9章　期权套期保值策略

期权对于不同的使用者有不同的用途，期权工具的功能之一是规避风险，实际上是通过对冲（Hedging）操作把风险对冲掉，在国内也叫作套期保值。投资者可以借助多种工具实现套期保值，期权是其中的重磅工具之一。本章主要介绍期权套期保值策略。

9.1　买入保护性看跌期权（Protective Puts）
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图9-1　买入保护性看跌期权



买入保护性看跌期权是一种期权对冲策略，用以规避标的资产价格下跌的风险。投资者买入看跌期权的同时持有先前买入的标的股票，这种策略就叫保护性看跌期权。买入保护性看跌期权与配对看跌期权类似，是股票交易者常用的交易策略。买入保护性看跌期权能够保护股票的浮盈，不用平掉股票头寸也能够锁定利润。其到期损益如图9-1所示。

如果没有股票期权，股票投资者如果在有浮盈后想锁定利润，唯一的方法就是卖出一部分股票，但卖出一部分股票并锁定利润的同时也丧失了万一股票继续走好而获取更多收益的机会。

前面曾指出，期权对买方来说类似于一个保险。对股票投资者而言，买入股票的看跌期权就相当于为其股票买了一个保险，如果股票下跌，期权的收益能够100%地补偿股票的损失。买入保护性看跌期权是指当想锁定股票收益的时候买入平值的看跌期权。一旦有了看跌期权的保护，股票价格下跌多少，看跌期权就能补偿多少。

我们在买保险时需要缴纳保险费，同理，买入保护性看跌期权要缴纳权利金。如果期权到期时最终变成了虚值期权，所缴纳的权利金便付诸东流。根据买权−卖权平价关系，该策略实际上相当于一个合成的买入看涨期权。

1. 什么时候应用该策略

当你的股票上涨到自己感觉需要保护已获利润时，就应该选择该策略。


案例：假设你在1月1日以40元/股的价格购买了100股ABCD股票。ABCD在短期内就冲到了50元/股。你既不想错过这只股票今后继续上涨的空间，又担心它会有回调，则可使用该策略。



2. 怎样使用该策略

对于股票期权而言，1手期权对应100股股票，每100股股票对应买一手平值看跌期权即可。


接上面的案例：为了锁定股价涨到50元/股时的浮盈，你只要买入1手执行价格为50元/股，几个月之后到期的看跌期权即可。比如，可以以0.8元/股的价格买入一手3月份到期的看跌期权。



3. 该策略的潜在收益

只要股票价格继续上涨，潜在收益空间是无限的。

收益=（股票价格−看跌期权执行价格−看跌期权权利金）×股票数量


上面的例子中：假设在3月份期权到期时，股票ABCD继续上涨到60元/股，则该策略收益为（60−50−0.80）×100=920（元）。



4. 该策略的风险收益特征

最大收益：无限。

最大亏损：有限（执行价格−股票买入价格+权利金）。

到期时可获利润=标的股票从买入起升值幅度−权利金

（1）波动率的影响：波动率上升为正面，下降为负面

波动率对期权价格的影响发生在时间价值的那一部分。

（2）时间衰减：负面影响

期权价格的时间价值部分通常会随着时间流逝而下降或衰减。随着合约接近到期日，时间价值会加速衰减。与看涨期权相比，看跌期权的时间衰减会略微慢一点。

5. 该策略的损益平衡点

因为你在买入看跌期权的时候花费了权利金，所以当股票价格上涨到足以覆盖期权成本的时候才开始赢利。

盈亏平衡点=股票买入价格+权利金


上面的例子中：盈亏平衡点=50+0.80=50.80（元/股）。



6. 该策略的优点


	在规避下跌风险的同时，还保留了向上赢利的空间。

	该策略可以快速地转换为买入合成跨式期权。



7. 该策略的缺点

看跌期权的成本会侵占一部分赢利空间。

8. 该策略在到期前的调整


	如果标的股票继续大幅上涨，则原来买入的看跌期权会变成虚值的，交易者可以卖掉虚值的看跌期权，然后再买入实值的看跌期权。如此可以重新建立保值头寸。

	如果标的价格快速下跌，交易者可继续持有整个头寸，直至期权到期。



9. 该策略在期权到期时的调整


	在期权到期时，如果标的股票已经下跌一定幅度，当时买入的看跌期权是实值期权，则交易者可以在期权到期当天把这个看跌期权卖出平仓，然后用所获的收益买入更多的标的股票，以备股票反弹，如果股票反弹，则可以有效地获得利润。

	在期权到期时，如果标的股票已经有所上涨，则看跌期权是虚值期权，交易者宁可简单地放任看跌期权变得一文不值，也不要卖出这些看跌期权。一旦你平掉了这些看跌期权，在股票回落时将得不到保护。



9.2　配对看跌期权（Married Puts）
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图9-2　配对看跌期权



配对看跌期权策略是一种对冲策略，是把看跌期权和股票结合起来构建一个潜在收益无限但潜在风险有限的组合头寸。配对看跌期权策略与买入保护性看跌期权（Protectives Puts）策略很相似，区别在于配对看跌期权策略的股票与期权头寸是同时构建的，这也是配对看跌期权策略名称的由来。该策略的到期损益如图9-2所示。

配对看跌期权与保护性看跌期权在时间与策略目标上是不同的。保护性看跌期权策略是为了保护股票的浮盈，是在股票已经上涨并且产生了浮盈之后才进行的保护性措施。配对看跌期权是在买入股票的同时就买入看跌期权，所以你的股票因为立马与看跌期权配对而有了保护，策略构建完成之后，你立刻就知道你的潜在最大亏损是多少。

投资者采用配对看跌期权策略是想要获得长期持有股票的利益（比如股息或投票权等），但又担心未知的短期下行风险。买入看跌期权的同时买入标的股票是一种方向性的看涨策略。投资者的主要动机是保护所持有的标的证券免遭价格下跌的影响。配对看跌期权相当于给股票头寸买了一份保险，其本身的成本是事先确定的和有限的（权利金）。在期权到期之前，无论标的股票价格如何变动，投资者都可以确保在看跌期权的执行价格卖出股份。如果标的股票价格出现剧烈的大幅下跌，期权持有者有充分的时间去应对。如果不使用期权，而是对股票头寸设置止损，则可能会在不恰当的时间和价位出场。相反，持有看跌期权可以事先锁定一个卖出价，然后由自己决定何时以及是否要卖出股票。

1. 什么时候应用配对看跌期权策略

当你想建立一个风险有限的股票头寸时，可以考虑该策略。


案例：假设你在1月1日的时候以40元/股的价格买入了100股ABCD股票，如果你想在ABCD突然回落的时候也不遭受损失，就应该使用该策略。



2. 怎样使用该策略

简单地讲，在买入股票的同时立马买入与股票数量相当的看跌期权。


接上面的例子：你应该立即买入1手几个月后到期执行价格为40元/股的看跌期权（比如以0.8元/股的价格买入1手3月份到期执行价格为40元/股的看跌期权）。



3. 配对看跌期权策略的收益计算

收益=（股票价格−看跌期权执行价格−看跌期权权利金）×股票数量


接上面的案例：假设在3月份期权到期时，股票ABCD继续上涨到60元/股，则该策略收益为（60−40−0.80）×100=1920（元）。



4. 该策略的风险收益特征

最大收益：无上限。

最大亏损：有限（股票买入价格−执行价格+期权费）

到期时可获利润：标的股票升值−期权费

最大利润仅与标的股票的潜在价格上涨有关，从理论上讲是无限的。当看跌期权到期时，如果标的股票刚好收在最初的买入价，那么投资者的损失将是看跌期权的整个权利金。

（1）波动率的影响：波动率上升为正面，下降为负面

波动率对期权价格的影响发生在时间价值的那一部分。

（2）时间衰减：负面影响

期权价格的时间价值部分通常会随着时间流逝而下降或衰减。随着合约接近到期日，时间价值会加速衰减。与看涨期权相比，看跌期权的时间衰减会略微慢一点。

5. 损益平衡点

因为你在买入看跌期权的时候花费了权利金，所以当股票价格上涨到足以覆盖期权成本的时候才开始赢利。

盈亏平衡点=股票买入价格+权利金


上面的例子中：盈亏平衡点=40+0.80=40.80（元/股）。



6. 该策略的优点


	规避了股票下跌的风险，可以让你放心地持有股票。

	该策略可以快速地转换为买入合成跨式期权。



7. 该策略的缺点

看跌期权的成本会侵占一部分赢利空间。

8. 该策略在到期前的调整


	如果标的股票继续大幅上涨，则使原来买入的看跌期权会变成虚值的，交易者可以卖掉虚值的看跌期权，然后买入实值的看跌期权。从而把策略转换为买入保护性看跌期权策略（Protective Put）。

	如果标的价格快速下跌，交易者可继续持有整个头寸，直至期权到期。



9. 该策略在期权到期时的调整


	在期权到期时，如果标的股票已经下跌一定幅度，当时买入的看跌期权是实值期权，则交易者可以在期权到期当天把这个看跌期权卖出平仓，然后用所获的收益买入更多的标的股票，以备股票反弹，如果股票反弹，则可以有效地获得利润。

	在期权到期时，如果标的股票已经有所上涨，则看跌期权是虚值期权，交易者宁可简单地放任看跌期权变得一文不值，也不要卖出这些看跌期权。一旦你平掉了这些看跌期权，在股票回落时将得不到保护。



10. 在该策略中为何选择平值期权而不是虚值期权

在配对看跌期权策略中，是要买入平值的看跌期权还是买入虚值的看跌期权？这与交易者自身对行情的预期有关，也与想要的保护效果有关。如果你想要保护效果好一些，则应该买入平值的看跌期权，如果感觉不需要那么多保护，则可以买入虚值的看跌期权。当然，若想要更多的保护，你就要为此付出更多的权利金。在期权交易里，几乎没有一个能够同时满足所有人需求的策略，策略的选择过程往往是一个权衡的过程。

9.3　信托看涨期权（Fiduciary Calls）

信托看涨期权策略是用买入看涨期权作为对买入保护性看跌期权策略及配对看跌期权策略的替代。

1. 信托看涨期权与买入保护性看跌期权的关系

在配对看跌期权策略与买入保护性看跌期权策略中，交易者通过买入看跌期权来保护股票免受损失，并为此付出权利金，这里的权利金相当于“保险费”。

通过案例来对比一下“买入保护性看跌期权”与“信托看涨期权策略”的不同。


案例：假设股票ABCD的当前价格为30元/股。该股票的到期月份为11月，执行价格为30元/股的看涨期权价格为0.8元/股。11月到期执行价格为30元/股的看跌期权价格也为0.8元/股。



在买入保护性看跌期权策略里：


假设你有用100股ABCD股票，价格为30元/股。用0.8元/股的价格买入1手11月到期执行价格为30元/股的看跌期权。

总头寸的资金占用为（30×100）+（0.8×100）=3080（元）。



在信托看涨期权策略里：


以0.8元/股的价格买入1手11月到期执行价格为30元/股的看涨期权。

总头寸的资金占用为（0.80×100）=80（元）。



在上面的例子中，买入保护性看跌期权策略所需的总资金为3080元。用信托看涨期权可以达到同样的风险收益效果，但资金占用要少得多。

所谓信托看涨期权，是指用对应数量的平值看涨期权来代替想要买入的股票。在上面的例子中，就是用一手的看涨期权代替。

相对于买入保护性看跌期权策略而言，信托看涨期权策略可以节省不少资金，节省下来的资金可以用来购买无风险收益产品，从而获得比买入保护性看跌期权策更多的总收益。

通过图9-3我们可以看到，这两个策略的损益图是完全相同的。
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图9-3　信托看涨期权策略与买入保护性看跌期权策略损益图的比较

2. 数据对比

表9-1说明了信托看涨期权策略的好处，还是通过上面的例子来说明。


表9-1　两种策略效果对比
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*（当前股价−执行价格）×股票数量−付出的净权利金

**（当前股价−初始股价）×股票数量−付出的净权利金

***假设总资金为5000元。

通过表9-1可以明显地看出，使用信托看涨期权可以复制出完全一样的风险收益特征，但所占用的资金仅为买入保护性看跌期权策略的一小部分。通过这个案例也可以看出，用股票现货与看跌期权可以合成看涨期权。为了能与买入保护性看跌期权策略产生一样的收益特征，信托看涨期权策略的剩余资金应该投向无风险收益产品，而不能再额外购买股票或期权。“信托看涨期权”策略的名称也来源于此。通过这个案例还可以看出，用期权工具来代替股票是可以实现的。

实际交易中，期权执行价格是离散分布的，有可能找不到平值的看跌期权和看涨期权，买权卖权平价关系也很少能严格成立。此时，执行价格只能就近选择近值期权，在这种情况下，信托看涨期权与买入保护性看跌期权两个策略可能不能产生一致的风险收益特征。


假设ABCD股价为30.5元/股，其11月到期执行价格为30元/股的看涨期权是浅实值期权，价格为0.9元/股。11月到期执行价格为30元/股的看跌期权是浅虚值期权，价格为0.7元/股。



买入保护性看跌期权策略


假设你当前拥有100股ABCD股票，你以0.7元/股的价格买入1手11月到期执行价格为30元/股的看跌期权。

头寸资金总占用为（30.50×100）+（0.7×100）=3120（元）。



信托看涨期权策略


以0.9元/股的价格买入1手11月到期执行价格为30元/股的看涨期权。

头寸资金总占用为（0.90×100）=90元。



下面再来看一下两种策略的详细对比，如表9-2所示。


表9-2　两种策略的详细对比
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*（当前股价−执行价格）×股票数量−付出的净权利金

**（当前股价−初始股价）×股票数量−付出的净权利金

***假设总资金为5000元。

从表9-2中可以看出，这种情况下，信托看涨期权要比买入保护性看跌期权更好，所占用的资金少，潜在收益更高，潜在亏损更小。

总结：你也许会有疑问，所谓的信托看涨期权与普通的看涨期权有什么区别？表面上没有区别，因为都需要简单地买入看涨期权。最大的区别在于买入看涨期权的数量与背后的目的是不同的。对一个期权操作而言，目的不同甚至会改变期权策略的本质。

9.4　卖出持保看涨期权（Covered Call）

卖出持保看涨期权是期权交易策略经典中的经典，大多数期权新手都要学习这个策略。如果投资者手中已经持有股票，可以通过卖出持保看涨期权每月获得一些收入，即使股票保持横盘也可以；卖出持保看涨期权还可以保护交易者免受其股票下跌的风险。如果交易者打算长期持有股票，则该策略是其必须学会使用的法宝。

1. 什么时候使用卖出持保看涨期权策略


	股票横盘，但交易者打算继续持有该股票，并且每月都打算有所收益时。

	股票面临回调的风险，投资者想要保护头寸时。



2. 怎样使用该策略

该策略的操作很简单，仅需要卖出虚值的看涨期权即可，根据股票数量确定期权数量，100股股票对应1手股票期权。

卖出持保看涨期权策略有三种构建方式：同时下单；保护股票；保护看涨期权空头。

同时下单指的是在买入股票的同时卖出虚值看涨期权。


案例：假设股票ABCD的当前价格是44元/股，你买入700股ABCD股票，同时卖出开仓7手1月到期执行价格为45元/股的虚值看涨期权。



保护股票型指的是在已经持有股票的情况下，卖出虚值看涨期权，以对冲股票小幅回落的风险。


案例：假设你之前以43元/股的价格买入了700股ABCD股票，当前股票ABCD的价格是44元/股，你预计该股票有可能会有小幅回落，并且想给以保护。卖出开仓7手1月到期执行价格为45元/股的虚值看涨期权。



保护看涨期权空头的构建方式是指先前卖出了虚值的看涨期权，通过买入标的股票的方式，把策略从裸卖空看涨期权转换为卖出持保看涨期权。


案例：假设你之前卖出了7手1月到期执行价格为45元/股的ABCD股票看涨期权，现在你预期ABCD股票近期会小幅上涨，想对冲一下股票上涨的风险，则可以买入700股ABCD股票的方式把总体头寸转换成卖出持保看涨期权。



3. 卖出看涨期权应该选择哪种执行价格

期权T型报价中有很多执行价格，该策略中应该怎样选择执行价格呢？卖出的看涨期权执行价格越高，交易者留给自己股票上涨赢利的空间就越大，但卖出期权时收到的权利金就越少。总体效果是：总头寸的最大赢利空间较高，但一旦股票价格横盘不动或者下跌时，前期所受到的权利金对股票的保护作用较小。

如果你卖出虚值期权的执行价格越低，股票上涨时留给自己的获利空间越小，但卖出期权时受到的权利金相对更多。总体效果是：总头寸的最大赢利空间较小，但一旦股票价格横盘不动或者下跌时，前期所受到的权利金对股票的保护作用更大。

世界上没有免费的午餐，在期权策略选择上也是一样的，鱼与熊掌不可兼得。期权策略的选择到处都是风险与收益的权衡，在卖出持保看涨期权这个策略里，你对股票价格本身的预期很重要。如果你预期股票价格会大幅上涨，则应该卖出更加虚值的看涨期权。如果你预期股票价格仅会小幅上涨甚至不涨，则应该卖出浅虚值期权甚至平值期权。比较经验性的做法是，你预期股票价格能涨到多少就卖出执行价格为多少的看涨期权。

下面对比一下卖出虚值期权的执行价格不同时，其效果会有什么不同。


假设你目前拥有700股ABCD股票，股票ABCD的当前价格是44元/股，1月到期执行价格为45元/股的看涨期权价格为1.5元/股。1月到期执行价格为48元/股的看涨期权价格为0.3元/股。



卖出浅虚值看涨期权的情况：


卖出7手1月到期执行价格为45元/股的看涨期权。

收到的权利金为1.50×700=1050（元）。

最大收益为（1.50×700）+（1×700）=1750（元）。

股票下行时的保护程度为1.50元/股，即使股票下行，只要股价不跌破42.5元/股，交易者总体就不会亏钱。



卖出深度虚值看涨期权的情况：


卖出7手1月到期执行价格为48元/股的看涨期权。

收到的权利金为0.30×700=210（元）。

最大收益为（0.30×700）+（4×700）=3010（元）。

股票下行时的保护程度为0.30元/股，即使股票下行，只要股价不跌破43.7元/股，交易者总体就不会亏钱。



通过上面例子的对比可以看出，同样是卖出虚值看涨期权，卖出浅虚值期权与深度虚值期权是不一样的，潜在赢利空间与对股票的保护作用都不一样。事实上，还有一种做法就是卖出深度实值看涨期权，后面会单独讨论。

4. 卖出持保看涨期权策略应该怎样选择到期日

因为是卖出期权，时间价值的流逝对你有利。从这个角度看一定要选择离当前最近的到期月份，以为往往最后一个月期权的时间价值流逝最快。选择太远的到期月容易夜长梦多。

5. 卖出持保看涨期权策略的潜在收益

该策略是有收益上限的。在期权到期时，如果股票价格上涨到你所卖出的虚值看涨期权执行价格，则能够获得最高收益。当然，这种情况毕竟不多，大多数情况下，你所卖出的看涨期权要么变成实值的，要么还是虚值的。

期权到期时，如果你的股票价格保持横盘不动或者仅有微幅上涨，但没有达到期权执行价格，那么先前卖出的看涨期权还是虚值的，不会被执行，先前得到的全部权利金将成为你的收益，股票若略有上涨，则股票的收益也是你的。

期权到期时，如果股票价格上涨超过了期权执行价格，则卖出的看涨期权变成实值的，会被行权。

6. 该策略风险与收益特征

最大利润：有限。

最大亏损：很大。

到期执行可获利润=所获期权费+（执行价格−股票买入价格）

到期不执行可获利润=股票升值+所获期权费

如果所持标的股票的价格位于或高于看涨期权的执行价格，投资者可获得最大的利润。这种策略真正的风险来自标的股票的价格。如果在期权到期时，股价继续下跌，这一损失可能会非常大，计算方法是用股票最初的买入价格减去当前市价，再减去卖出看涨期权所获得的期权费。

7. 盈亏平衡点

盈亏平衡点=股票买入价格−获得的期权费

8. 波动率的影响

波动率上升为负面影响，下降为正面影响。

9. 时间衰减

随着时间的流逝，期权价格中的时间价值部分会逐步下降，这对于持有期权空头的投资者是有利的，属于正面影响。

10. 该策略的优点


	即使股票横盘不动，也可以获利。

	能够部分对冲股票价格下跌的风险。

	该策略中卖出看涨期权没有保证金的要求。



11. 该策略的缺点


	如果要保留卖出看涨期权头寸，就要求继续持有股票。

	如果到期时股票价格上涨超过了卖出期权的执行价格，则期权会被行权指派，你有可能因此而失去你的股票。



12. 到期前该策略的一些调整方法


	如果在期权到期之前，股票价格已经上涨超过你卖出的虚值期权的执行价格，如果你还想继续持有股票，则可以选择把卖出的看涨期权买回平仓，仅留下股票去追逐更高的利润。

	还是上面这种情形，你还可以在把卖出的看涨期权买回平仓之后，用额外的资金买入平值看跌期权，以保护股票的已获利润，这种策略是买入保护性看跌期权策略。

	在期权到期之前，如果股票价格在上涨的途中上涨动能明显减弱，你可以买入一定数量的平值看跌期权，数量与之前卖出的看涨期权相同。通过这种操作，把该策略转换成了“领子期权”。



13. 一些讨论

（1）卖出持保看涨期权不需要缴纳保证金吗

在成熟的期权市场中，卖出持保看涨期权可以对冲标的资产价格下跌的风险，是不需要缴纳保证金的，这是因为保证金就是一种履约保证，而在这种策略中，你本身已经有了标的资产，随时可以履约，也就没有必要再缴纳保证金了。

（2）在此策略中，怎样保证一直持有股票而不会被行权指派呢

假如你构建了一个卖出持保看涨期权策略，随着股票价格上涨，你卖出的看涨期权变成了实值期权，为了继续持有股票，则必须在到期日之前把卖出的看涨期权买入平仓。

（3）卖出持保看涨期权策略是最安全的期权策略吗

实际上，没有所谓最安全的期权策略，除了无风险套利策略之外，每一个期权策略都有亏钱的可能。作为一个期权交易者，我们应该权衡最大的潜在损失，看它是否在我们的容忍范围之内。一些策略中亏损有限也不一定意味着亏损很小。一些期权策略理论上存在潜在亏损无限，这时应该设置一个合适的止损点。

（4）卖出持保看涨期权何以给人安全感

交易者在买入股票的时候会占用不少资金，实际上无形中降低了期权的仓位，轻仓给人以安全感。

卖出持保看涨期权策略可以多个方向赢利，无论是上涨、横盘还是轻微下跌，都有可能赢利，这比那些只能单方向赢利的策略更能给人安全感。

9.5　卖出持保深度实值看涨期权（Deep In The Money Covered Call）

我们在前面探讨过卖出持保看涨期权策略，卖出持保深度实值看涨期权策略是从卖出持保看涨期权策略衍生而来的，但它们具有重要的差别。卖出持保看涨期权是一个看涨的策略，股票上涨的时候可以获得最大收益，卖出持保深度实值期权策略是一个中性/波动率策略，该策略在标的股票横盘、上涨、下跌的时候都可能获得最大收益。

卖出持保深度实值看涨期权策略与卖出持保看涨期权策略最大的不同在于前者卖出的是深度实值期权，后者卖出的是虚值期权。这一点不同导致了两个策略本质的区别。
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图9-4　卖出持保看涨期权



传统的持保看涨期权策略卖出虚值看涨期权，导致该策略在股票上涨到所卖出的虚值看涨期权执行价格的时候取得最大收益，当股票价格下跌时，所收到的权利金对股票有保护作用，但下跌到一定程度的时候，这些权利金也不足以抵消股票的下跌，这时候总体头寸就开始亏钱。其到期损益如图9-4所示。

在卖出持保深度实值看涨期权策略里，卖出的是深度实值的期权。因为深度实值看涨期权的Delta近似为1，故与股票一起构成了一个Delta中性的头寸，也就是说，所卖出的看涨期权理论几乎对冲了全部的方向性风险。到期时，先前所卖出的深实值看涨期权的时间价值就成了交易者的利润，当然，这个利润一般很小。另外，该策略也并不是没有任何方向性风险，若股票价格跌到所卖出的深度实值看涨期权的执行价格之下，则该策略也是会亏钱的，不过股票价格一般要跌很深才能跌到深度实值看涨期权的执行价格。该策略的到期损益图如图9-5所示。
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图9-5　卖出持保深度实值看涨期权



对比图9-4与图9-5可以看到，传统的卖出持保看涨期权策略的潜在最大收益要比卖出持保深度实值看涨期权高，因为前者为股票留出了一些增值空间。另外，虚值看涨期权的时间价值往往要比深度实值的要大。策略没有最优的，尽管传统的卖出持保看涨期权策略收益空间大，但一旦股票下跌，传统的卖出持保看涨期权策略要比卖出持保深度实值看涨期权更早遭受亏损。

应该怎样选择呢？是要更高的获利空间，还是要更多的保护？保护程度越高，则获利空间越小，获利空间越大，则保护程度越低。类似的权衡在期权策略选择的过程中到处都是。

1. 卖出持保深度实值看涨期权对标的资产的保护作用

该策略最大的优势在于对标的资产的保护作用。在此提醒大家重视深度实值期权在锁定利润等方面的重大作用。

因为深度实值看涨期权的Delta几乎为1，股票价格上每一块钱所带来的权益变化几乎都能被深度实值看涨期权对冲掉，从而消除了总头寸的方向性风险。深度实值期权可以给股票提供多大程度的对冲？只要股票价格不跌破期权的执行价格，则总头寸就一直没有方向性风险。


举例：假设股票ABCD的当前价格是29元/股，其执行价格为22元/股的深度实值看涨期权价格为7.3元/股，Delta为0.99，接近于1。该期权的时间价值为0.3元/股，只要期权到期时股票价格不低于22元/股，则0.3元/股的时间价值就会变成利润，只有在股票跌破22元/股时总头寸才会亏钱，但这并不是容易的事，从29元/股跌到22元/股，跌幅要达到24%才行。



上面的例子中，0.3元/股的时间价值收益有24%的跌幅来保护，这几乎和套利没有什么区别，也不需要什么复杂的计算。你的核心任务是找寻是深度实值，而且还具有不少时间价值的看涨期权。

2. 什么时候应用卖出持保深度实值看涨期权

如果交易者不愿赌行情方向，但想要获得一些低风险小利的时候，可以使用该策略。

3. 怎样使用该策略

建立一个卖出持保深度实值看涨期权策略很简单，仅需要卖出与标的股票数量对等的深度实值看涨期权即可。


举个例子：假设你目前拥有700手ABCD的股票，当前价格是29元/股，卖出7手1月到期执行价格为22元/股的看涨期权，就算是构建了一个卖出持保深度实值看涨期权策略。



在卖出看涨期权时应该怎样选择执行价格？有两个简单的标准：第一，需要看涨期权的Delta不小于0.99，如此才能确保头寸没有方向性风险。第二，要打算卖出的期权应该还剩有不少的时间价值，我们要赚的就是这部分时间价值，所以时间价值不能太少，否则不足以抵消交易手续费。

4. 卖出持保深度实值看涨期权策略的潜在收益

在卖出持保深度实值看涨期权策略里，最大的收益就是所卖出看涨期权的时间价值。只要在期权到期时，股票价格不跌破所卖出期权的执行价格，就能获利。

收益率=看涨期权的时间价值−构建头寸所需的手续费


举例：假设你目前拥有700手ABCD的股票，当前价格是29元/股，卖出7手1月到期执行价格为22元/股的看涨期权，假设期权价格是7.30元/股，则你的收益是率=［（0.30×700）/（29×700）］×100%=（210/20300）×100%=1.03%。



5. 该策略的风险收益特征

最大收益：有限。

最大损失：无限（当股票价格跌破所卖出的看涨期权执行价格的时候发生亏损）。

6. 该策略的损益平衡点

该策略的损益平衡点是指当股票价格跌到哪个价格的时候总头寸开始亏损。损益平衡点=所卖出看涨期权的执行价格−所卖出看涨期权的时间价值。


在上面的例子中，看涨期权的执行价格是22元/股，看涨期权的时间价值是7.3−（29−22）=0.3（元/股）。

损益平衡点是22−0.30=21.70（元/股）。



7. 该策略的优点


	只要股票价格在所卖出的看涨期权的执行价格之上，就可以赢利，这个概率不算小。

	该策略可以为股票头寸提供很好的保护。



8. 该策略的缺点

最大的收益也不算大，甚至比较小。

9. 该策略在到期之前的调整方法

如果股票价格在期权到期之前跌到所卖出看涨期权的执行价格，并且预期股价会反弹，则可以把卖出的看涨期权买回平仓，然后买入平值的看跌期权，这样就把原策略转换成了买入保护性看跌期权，若股价继续下跌，则会受到保护，若股价反弹，则可以赢利。

10. 对卖出持保深度实值看涨期权策略的一些探讨

（1）必须先有标的股票才能使用该策略吗

卖出持保深度实值看涨期权策略之所以比较安全，是因为没有方向性风险，所赚取的仅仅是看涨期权的时间价值。为了构建该策略，股票头寸是必要的，但这并不要求你事先就一定持有股票，买入股票与卖出实值看涨期权的操作完全可以同时进行。

（2）如果卖出的期权头寸被行权指派了怎么办

几乎所有的实值期权在到期时都会行权，因为卖出的是深度实值的看涨期权，所以到期被行权几乎是必然的，但这并不是什么坏事，实际上越早被行权越好，因为被行权后，你的期权头寸与股票头寸就都不在了，剩下的时间价值就成了利润。

（3）指数期权也可以使用该策略吗

卖出持保深度实值看涨期权策略可以使用任何工具，只要该工具有对应的期权即可。但对于指数来说，面临着一个拟合现货的问题。

下面以HS300指数期权为例，我们的证券市场上已经存在的工具有HS300股指期货、HS300ETF。我们知道，HS300指数本身是不能直接买卖的，HS300指数期货与HS300ETF尽管在很大程度上与HS300指数的走势一致，但HS300指数期货与HS300指数的波动情况有时并不一致，HS300ETF也不能完全无误地模拟HS300指数。这就带来了一个问题：总头寸的Delta可能也并不为0，实际上，难以消除方向性风险。另外，即使我们用HS300期货多头或HS300ETF代替复制了HS300指数，我们在卖出HS300看涨期权的时候还是要缴纳保证金，这点与之前提到的卖出持保深度实值看涨期权不需要缴纳保证金的做法有重大的区别。

9.6　领子期权

领子期权（Covered Call Collar）是在卖出持保看涨期权策略的基础上进行的改进。我们知道，卖出持保看涨期权策略在标的资产价格下跌时潜在亏损是无限的，为了对冲这个风险，交易者可以在卖出持保看涨期权的基础上买入一个看跌期权。如此就不用担心标的资产下跌了，因为下跌时看跌期权的收益能够弥补标的资产的损失。该策略的头寸组成如图9-6所示。
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图9-6　领子期权策略示意图



在期权交易中，一个策略的对冲能力越强，或者说能赢利风险越多，则其潜在最大收益往往越小。在领子期权策略中同样面临这样的权衡。该策略可以理解为：用卖出虚值看涨期权所得到的权利金的一部分来买入看跌期权。

1. 领子期权策略适用场景

当交易者想要在标的资产价格上涨或横盘时有所获利，同时在其下跌时有所保护，则可以采用该策略。

2. 怎样构建领子期权策略

该策略的构建并不复杂，卖出与股票数量相当的浅虚值看涨期权，同时买入相同数量的虚值看跌期权即可。


举例：假设你目前拥有700手ABCD股票，当前价格是44元/股，你卖出7手1月到期执行价格为45元/股的看涨期权，同时买入1手1月到期执行价格为42元/股的看跌期权，就算构建了一个领子期权策略。



3. 领子期权策略的潜在收益

当期权到期时，如果股票价格达到所卖出看涨期权的执行价格，则领子期权策略能取得其最大收益，其最大收益要比仅卖出持保看涨期权策略小一些，因为交易者已经拿出一部分用来购买虚值看跌期权了。


接着看上面的例子：假设期权到期时，股票价格上涨到45元/股，你的股票每股有1元的收益，加上你卖出看涨期权得到的权利金，再减去你买入看跌期权所付出的权利金，就是你的总收益。



当然，期权到期时，股票价格并不一定恰好在你卖出看涨期权的执行价格，有可能更高，也有可能更低。

如果到期时股票价格横盘不动或者略微上涨，则卖出看涨期权所得权利金将全部转化为利润，股票略微上涨的部分也是利润。


接着看上面的例子：假设期权到期时，股票价格上涨到44.5元/股，你的股票每股有0.5元的收益，加上你卖出看涨期权得到的权利金，再减去你买入看跌期权所付出的权利金，就是你的总收益。



如果到期时股票价格上涨超过了所卖出看涨期权的执行价格，则你的股票将会被行权指派。即便股票涨得更高，你的获利也不会比上面的情形更多，因为你卖出了看涨期权，相当于给收益封了一个顶。


接着看上面的例子：假设期权到期时，股票价格上涨到46元/股，我们来看看你的收益情况。先前卖出的看涨期权所得权利金是一部分收益，先前买入虚值看跌期权所花费的权利金是一部分损失。你的股票会因为被行权而不得不以45元/股的价格卖掉，每股股票所得利润是1元（即45−44），而不是2元（即46−44）。



（1）如果到期时股票不被指派

收益率=（股票收益+卖出看涨期权所得权利金−买入虚值看跌期权所花费权利金）/标的股票的期初价值


假设你以44元/股的价格买入了700股ABCD股票，以1.00元/股的价格卖出7手1月到期执行价格为45元/股的看涨期权，以0.35元/股的价格买入7手1月到期执行价格为42元/股的看跌期权。若到期时ABCD的价格为44.5元/股，则收益率为=（0.50+1.00−0.35）/44=2.61%。



（2）如果到期时股票被行权指派

收益率=（所卖出看涨期权的执行价格−标的股票的期初价格−期初买入虚值看跌期权的价格+期初卖出看涨期权的价格）/标的股票的期初价格


假设你以44元/股的价格买入了700股ABCD股票，以1.00元/股的价格卖出了7手1月到期执行价格为45元/股的看涨期权，以0.35元/股的价格买入了7手1月到期执行价格为42元/股的看跌期权。若到期时ABCD的价格为46.0元/股。收益率为=（45−44−0.35+1.00）/44=3.75%。



（3）如果到期时股票下跌，但买入的看跌期权仍是虚值的

收益率=［初期所卖出看涨期权的执行价格−（标的股票的期初价格−到期时股票价格）−期初买入虚值看跌期权的价格］/标的股票的期初价格


假设你以44元/股的价格买入了700股ABCD股票，以1.00元/股的价格卖出7手1月到期执行价格为45元/股的看涨期权，以0.35元/股的价格买入7手1月到期执行价格为42元/股的看跌期权。若到期时ABCD的价格为43.5元/股，则收益率为=［1.00−（44−43.50）−0.35］/44=0.34%。



（4）如果到期时股票跌幅不小，以至于你买入的虚值看跌期权变成了实值的收益率=［期初卖出看涨期权的价格−期初买入虚值看跌期权的价格−（标的股票的期初价格−到期时股票价格）］/标的股票的期初价格


假设你以44元/股的价格买入了700股ABCD股票，以1.00元/股的价格卖出了7手1月到期执行价格为45元/股的看涨期权，以0.35元/股的价格买入了7手1月到期执行价格为42元/股的看跌期权。若到期时ABCD的价格为42.0元/股，则收益率为[1.00−0.35−（44−42.0）］/44=−3.06%。



4. 领子期权收益的风险收益特征

最大收益：有限。

最大损失：有限。

5. 领子期权收益的损益平衡点

寻找损益平衡点的思路是：当股票下跌到哪个点位时，总头寸开始亏损？

损益平衡点=标的股票的期初价格−（期初卖出看涨期权的价格−期初买入虚值看跌期权的价格）


仍以上面的例子为例，假设你以44元/股的价格买入了700股ABCD股票，以1.00元/股的价格卖出了7手1月到期执行价格为45元/股的看涨期权，以0.35元/股的价格买入了7手1月到期执行价格为42元/股的看跌期权，则损益平衡点=44−（1.00−0.35）=43.35（元/股）。



6. 领子期权收益的优点


	即使股票横盘不动，也会有收益。

	如果股票价格下跌，能够起到一定的保护作用。

	即使标的股票价格剧烈下跌，损失也是有限的。



7. 领子期权收益的缺点


	如果想继续持有看涨期权空头头寸，就得继续持有股票，否则就要缴纳保证金。

	如果标的股票价格上涨超过卖出的虚值看涨期权的执行价格，则有可能因为到期被行权而失去股票。

	该策略损益平衡点要比只卖出持保看涨期权策略近一些。

	该策略的潜在收益要比只卖出持保看涨期权策略少一些。



8. 领子期权策略在到期前的调整方法


	如果在到期之前，标的股票价格已经上涨并超过卖出的看涨期权执行价格，则可以在到期之前就把看涨期权买回平仓，剩下的股票用于追求更高的利润。

	还是上面的情形，除了上面所说的放任股票上涨外，还可以买入一个平值的看跌期权来规避股票回落的风险，从而把该策略转换成“买入保护性看跌期权”策略。





第10章　波动率交易

本章主要介绍波动率交易。严格地说，波动率交易并不是一种全新的交易策略，而是在选择交易策略的时候必须重视的分析视角，几乎所有与期权相关的交易都存在波动率交易的影子。本章在给出波动率概念的基础上介绍了波动率的算法，还介绍了波动率倾斜以及基于波动率倾斜的交易思想。

在影响期权价格的众多因素中，标的资产价格、执行价格、剩余期限以及无风险利率都是可以根据当前的市场情况确定的，唯一难以把握的就是波动率。波动率是一个未知参数，为期权定价时点的不可测参数，所以对波动率的选择与估计是期权定价中的关键。

期权价格是波动率的一个函数，可以认为，在某些特定的情况下，交易期权在很大程度上是在交易波动率。很多期权交易新手都没有真正认识到波动率在期权交易中的重要性，他们有可能学习了不少期权策略，但并没有弄懂波动率对其策略的重要影响。

10.1　波动率概述

波动率是对标的资产投资回报率变化程度的度量。从统计角度看，它是以复利计算的标的资产投资回报率之标准差。

从经济意义上讲，波动率的产生主要有三方面原因：第一，系统风险，即宏观经济因素对某个产业部门的影响，即所谓的系统风险；第二，非系统风险，即特定的事件对某个企业的冲击，即所谓的非系统风险；第三，投资者心理状态或预期的变化对标的资产所产生的作用。一种标的资产的波动率不是一成不变的，而是一个变量。

1. 波动率与波动幅度的关系

很多人会把波动率和波动幅度两者混为一谈。其实，两者之间是相关而不相同的两个概念。事实上，当行情出现大幅波动（不论涨跌）的时候，波动率也会被带动而上升。但是，同样的波动率在不同的情况下会出现波动幅度变动巨大的情况。其中的原因就是波动幅度是波动率的信赖区间，当标准差发生变动的时候，即使波动率完全不变，波幅的变动率还是非常惊人的
[1]

 。对比图10-1中的两只股票可以看出，尽管股票#2的波动幅度较大，但股票#1的波动率较大。

[image: 315-01]
图10-1　股票的波动幅度与波动率



这一点在实际应用中尤其重要。当你卖出宽跨式期权赚取权利金的时候，除了要注意在偏高的波动率情况下进场，还要注意检查过去几天的波幅是否安全，因为高的波幅往往会吸引另一个高的波幅，导致波幅扩大，行情涨跌超过卖出宽跨式策略的损益平衡点。

实际操作中的做法就是，把过去5、10、15、20、25、30、35、40、45、50天期的最高价和最低价之价差做一个记录，用于比较所放空部位的损益平衡点，看看该部位的安全性如何，如果即将产生安全顾虑，则最好做一下部位调整，否则，部位调整是在浪费手续费，压缩获利空间。

2. 波动率的分类

下面介绍与波动率相关的几个重要概念。

（1）实际波动率

实际波动率又称为未来波动率，它是指对期权有效期内投资回报率波动程度的度量，由于投资回报率是一个随机过程，实际波动率永远是一个未知数；或者说，实际波动率是无法事先精确计算的，人们只能通过各种办法得到它的估计值
[1]

 。

（2）历史波动率

历史波动率是指投资回报率在过去一段时间内所表现出的波动率，它是标的资产市场价格过去一段时间的历史数据反映。如果说实际波动率是一个常数，它不随时间的推移而变化，则历史波动率就有可能是实际波动率的一个很好的近似
[1]

 。

（3）预测波动率

预测波动率又称为预期波动率，它是指运用统计推断方法对实际波动率进行预测得到的结果，并将其用于期权定价模型，确定出期权的理论价值。因此，预测波动率是人们对期权进行理论定价时实际使用的波动率。这就是说，在讨论期权定价问题时所用的波动率一般均是指预测波动率。需要说明的是，预测波动率并不等于历史波动率，因为前者是人们对实际波动率的理解和认识。当然，历史波动率往往是这种理论和认识的基础。除此之外，人们对实际波动率的预测还可能来自经验判断等其他方面
[1]

 。

（4）隐含波动率

隐含波动率是指期权市场投资者在进行期权交易时对实际波动率的认识，而且这种认识已反映在期权的定价过程中，隐含波动率又可以理解为市场实际波动率的预期。

期权定价模型需要的是在期权有效期内标的资产价格的实际波动率。相对于当前时期而言，它是一个未知量，因此，需要用预测波动率代替它，一般可简单地以历史波动率估计作为预测波动率，但更好的方法是用定量分析与定性分析相结合的方法，以历史波动率作为初始预测值，根据定量资料和新得到的实际价格资料不断调整并修正，确定出波动率。

3. 波动率为什么重要

在期权交易中，标的资产价格波动率之所以重要，是因为它几乎对你所做的任何一笔交易都有或正面或负面的影响。除所谓的Vaga之外，后面还会介绍历史波动率与隐含波动率的关系，以及它们是怎么计算的。

研究波动率对期权策略的影响有很多视角，其中之一是用它来确定期权价值的相对高低。在交易中，很多场景下，期权的价格都反映了人们对某个预期事件的看法，在这种事件交易中，我们应该先了解一下期权是相对被高估了还是被低估了，然后判定一些策略是否合适。一般地，股票与期货市场上传统的买低卖高的操作策略在期权交易里同样适用。

波动率分析在期权交易中的另一个重要应用是策略的选择。我们知道，每一个期权策略都有其相应的风险指标，也就是大家所说的希腊字母Greek。除Delta、Gamma、Theta等重要风险系数外，每一个头寸都会有一个Vega。正的Vega策略（比如买入期权、买入跨式期权等）在波动率上升的时候会表现较好，负的Vega策略（比如卖出期权、卖出跨式期权等）在波动率下降的时候会表现较好。所以，在建立策略时，了解隐含波动率处于什么水平、波动率是要降低还是要升高对策略的选择很重要，这甚至会直接影响你是亏钱还是赚钱。

本章后面会介绍波动率倾斜的概念。同一标的、同一到期日、不同执行价格的期权所反映的隐含波动率可能并不一致。同一执行价格、不同到期月份的期权所反映出的隐含波动率也可能并不一致。期权波动率在波动率倾斜中的应用很重要。

另外，隐含波动率还可以作为标的资产价格的预测工具。如果隐含波动率太高或太低，则要警惕标的资产价格是否会止涨回落或者止跌反弹。如果隐含波动率无理由地出现离奇高的现象，则是标的资产价格爆发性波动的先兆。

10.2　隐含波动率

前面已经给出了历史波动率与隐含波动率的概念，下面进行更加深入的探讨。历史波动率是基于过去的统计分析得出的，假定未来是过去的延伸，利用历史方法估计波动率类似于估计标的资产收益系列的标准差。历史波动率是“已知”的，因为历史波动率的计算都是基于实际存在的历史数据。

在股票市场中，历史波动率反映标的资产价格过去的波动。然而，由于股价波动难以预测，利用历史波动率对期权价格进行预测一般都不能保证准确。

1. 历史波动率和隐含波动率的比较

在测算波动率时，历史波动率是使用过去的股价数据计算的波动率数值，而隐含波动率是将市场上的权证交易价格代入权证理论价格模型后，反推出来的波动率数值。

隐含波动率受市场买卖力量的影响，与历史波动率未必相同。某一月份期货只有一个历史波动率，但其隐含波动率却很多。不同执行价格的看涨期权、看跌期权的隐含波动率都不尽相同。在实际交易中，隐含波动率更受交易者的重视。

运用期权定价模型计算期权理论价格需要五个参数，其他四个参数都可以方便地得到，只有波动率是未知的。从这个角度讲，做期权就是做预期的波动率。而历史波动率和隐含波动率可以帮助交易者预测未来的波动率
[2]

 。

2. 隐含波动率的计算方法

隐含波动率最好通过B-S模型来理解，在图10-2中，我们可以看出，有5个输入变量，分别是股票价格、执行价格、历史波动率、距离到期时间、无风险利率，输出的是期权的理论价格。然而，在实际交易中，期权的价格是交易出来的，交易出来的这个价格大部分时间并不严格等于理论价格。

[image: 318-01]
图10-2　期权理论价格计算过程



图10-3与图10-2的区别在于，用期权市场价格代替期权理论价格，不是作为输出，而是作为输入，通过B-S模型推导出波动率，其中的波动率是输出变量，而不是输入变量，所得的这个波动率便是隐含波动率。具体的推导过程可以交由数学工具完成，这种数学工具到处可见，甚至简单的Excel就可以实现。在实际交易中，如果期权的市场价格高于理论价格，则说明市场交易者们预期标的资产的波动率要高于目前的标的资产历史波动率。隐含波动率与方向并无直接关系，如果把各个执行价格的买权卖权看作小船，那么隐含波动率的升高能够起到水涨船高的效果。

[image: 318-02]
图10-3　隐含波动率计算过程



3. 隐含波动率的陷阱

很多交易者愿意买进高Beta值的高科技股票的看涨期权（比如，阿里巴巴股票期权），因为高Beta值的高科技股票有大幅走高的潜力，所以交易者们往往认为买入这些股票的看涨期权有可能获得高收益。但是，这些股票的期权有一个特点：在有消息将要曝出时，即使股票价格本身不动，期权价格也有可能大幅波动。在这时，市场预期股价会大幅波动，隐含波动率往往很高，即使股价本身不动，期权的价格也有可能大幅走高。

当消息从传闻变成新闻，股票价格如预期一样走高时，看涨期权价格的走高程度却令市场不尽如人意。这其中的重要原因在于隐含波动率的下降。在消息兑现后，隐含波动率如气球泄气一样降低，以致时间价值也快速消散。这时，先前买入看涨期权的那些交易者很可能会恼羞成怒，因为他们没有赚到钱，甚至亏了钱。

如果交易者在隐含波动率相对更低的时候买入了看涨期权，则上面提到的波动率降低的过程对交易者的伤害要轻一些。上面的例子说明了一个问题，交易者一定要弄清隐含波动率、期权价格、股票价格之间的关系，稀里糊涂的交易无异于自找麻烦。

10.3　用波动率进行估值

前面已介绍过波动率的两种表现形式：历史波动率与隐含波动率。前面通过隐含波动率水平相对于隐含波动率历史水平的高低来判断期权价格的高低，本节将利用隐含波动率与历史波动率的关系来判断一个期权的价值是被高估还是被低估。

我们知道，一个期权的交易价格很可能不同于理论价格，或者说，实际的市场价格很可能与通过模型（比如B-S模型）推导出来的期权价格相背离。我们应该怎样利用这种“背离”呢？有些学院派致力于开发更好、更准确的模型，主题是发掘一些对历史波动率的不同用法，但上述问题应然存在。

1. 比较隐含波动率与历史波动率

如果隐含波动率与历史波动率是从标的资产价格用相同的方法得到的，这两个波动率就可以进行比较。当前价格与历史价格都可以进行比较。在图10-4中，我们可以看到，这两个波动率时而交叉，时而分离，图中使用的是当前波动率20日移动平均值的指数，从而降低了单日波动率噪声。

图10-4所示是Altria Group公司股票在2003年6月至2007年8月间的历史波动率与隐含波动率。历史波动率代表的是标的股票过去的实际波动率，隐含波动率是股票期权市场价所隐含的预期波动率。
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图10-4　Altria Group公司股票的历史波动率与隐含波动率



历史波动率与隐含波动率有时是很相近的，这就意味着实际期权交易价格所隐含的波动率与标的股票的历史波动率很接近。

有时候，历史波动率与隐含波动率严重背离，这正是发现期权估值过高/过低的基础。另外，通过观察历史波动率或隐含波动率与它们各自均值的比较，可以发现这两种波动率偏离均值的程度。有人说，判断标的资产波动率的方向要比判断其价格方向容易，通过合适的期权确实可以做到这一点。从图中也可以看到，每隔一段时间，波动率就回归一次。另外，季节性因素也是影响波动率的关键变量，甚至可以用来指导波动率交易。

2. 隐含波动率与历史波动率的峰值

继续看图10-4，在2003年，隐含波动率的一个峰值（将近39%）代表非常高的隐含波动率水平，也就是说，期权价格是很贵的。2004年9月，历史波动率降到10%以下，意味着股票波动率的快速下降。

当隐含波动率大于历史波动率的时候，期权价格可以说是被高估了。当隐含波动率的价格低于历史波动率时，期权价格可以说是被低估了。在图10-4中，两种情况都存在。

隐含波动率是对交易者预期波动率的一种度量，与期权当前价格直接相关。历史波动率是对标的资产历史波动情况的反映。历史波动率在价格模型中是输入变量，它直接影响着期权的理论价值。

3. 期权的定价误差

如果期权的实际交易价格高于价格模型所输出的理论价格，就要用隐含波动率来解释。这种定价误差或者偏高，或者偏低，偏高则为期权价格相对高估，偏低则为期权价格相对低估。

再来看一下图10-4，2004年年初历史波动率有一个峰值，这时隐含波动率小于历史波动率。也就是说，期权价格是低估的，这时应该买入期权。2006年年初，隐含波动率大于历史波动率，期权价格是被高估的，这时卖出期权比较合适。当然，也不能仅靠波动率的相对大小就进行期权买卖，还要同时考虑期权价格的高低。是高是低要与历史水平进行对比看，最好能够回头看几年的时间。

表10-1归纳总结了买入与卖出期权的理想条件。这里隐含波动率的高低是与隐含波动率的历史水平对比而言的，历史波动率的高低是与历史波动率的历史水平对比而言的。


表10-1　买入与卖出期权的理想条件
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当隐含波动率与历史波动率都很高，而且隐含波动率比历史波动率还要高的时候，是卖出期权的好时机，这时买权卖权的理论价值都很高，市场往往认为期权的价格还会再涨，所以愿意出更多的权利金去买入期权。如果隐含波动率与历史波动率都很低，并且隐含波动率比历史波动率还要低，这时期权很便宜，被低估了。表10-1中的其他情况不是买入或卖出期权的理想条件。

10.4　波动率与期权策略的选择

无论是买入还是卖出期权，在建立一个期权策略的时候，没有经验的交易者经常会忽视波动率，这可能与对波动率的认识不足有关。

为了让读者更加明白波动率与期权策略的关系，有必要先解释一下Vega的概念。

Delta是衡量期权对期权标的物价格变动所面临风险程度的指标。Vega是衡量期权价格对标的物价格波动率敏感性的指标。这两个指标可以说同时作用于期权的价格，有时相互抵消，有时相互叠加。在建立一个期权策略的时候，Delta与Vega都需要仔细评估。这里假设其他条件不变，只讨论Vega。

一个期权策略的Vega是有正负之分的，大家也可能听说过“做多波动率”或“做空波动率”的说法。如果一个期权策略有正的Vega，就算是“做多波动率”；如果一个期权策略有负的Vega，就算是“做空波动率”。如果你做多波动率，并且标的资产价格的隐含波动率真的上升了，则会有浮盈，但如果标的资产价格的隐含波动率下降了，你就会遭受损失。

类似的，如果你做空波动率，并且标的资产价格的隐含波动率真的下降了，则会有浮盈，但如果标的资产价格的隐含波动率上升了，就会遭受损失。这里再次强调，这个说法的一个前提是其他条件不变。实际情况肯定没有这么简单，毕竟期权价格还受其他希腊字母的影响，而非仅受Vega影响。

在前面曾经说过，波动率交易大多数时候并不是具体的某些策略，而是在构建策略中必须考虑的一个思维视角，几乎在每一个策略里都能看到波动率的影子。在实际交易中，标的资产价格有可能瞬间发生大幅波动，在剧烈的行情里，隐含波动率与历史波动率也有可能在瞬间发生大幅变化，波动率完全有可能瞬间大幅高于或低于正常水平，然后最终回归均值。

如表10-2所示，买入看涨期权与买入看跌期权策略拥有正的Vega值，是做多波动率的策略；卖出看涨期权与卖出看跌期权策略拥有负的Vega值，是做空波动率的策略。


表10-2　基本策略的Vega符号
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简单地解释一下，在期权定价模型里，波动率是重要的输入变量，波动率越高，则期权价格越高。这是因为在期权的生命周期里，标的资产价格的波动率越高，则标的资产价格大幅波动的可能性越大，期权买方获利的可能性就越大。所以，期权的买方总盼望着赶快发生什么大事情，而期权的卖方则总希望风平浪静，直至到期。

如果波动率下降了，期权价格应该会降得更低。如果你买入并持有看涨期权或看跌期权，一旦波动率下降，则期权价格会下跌，这对你来说当然不是什么好事，你持有的看涨与看跌期权都可能会亏钱。反之，如果现在卖出看涨或看跌期权，一旦波动率下降，你就会从中获利。我们在前面讨论了方向与盈亏问题，盈亏量的大小是由Vega来决定的。

什么决定了Vega的大小呢？简单地说，期权的权利金反映了Vega的大小，期权价格越高，Vega就越大。

如果你所购买的期权距离到期还有很长时间，则说明Vega很大，一旦Vega值有所变动，就可能给你带来很大的损失或收益。举个例子，比如，你在股票下跌的末尾，买入了这只股票的看涨期权，然后股票价格反弹了，这时波动率水平往往会快速下降（图10-5中S&P500指数就有此规律，很多权重股也有此规律），期权价格也会下降。
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图10-5　S& P500指数周线图与波动率



图10-5给出的是标普500指数的周K线及其隐含波动率、历史波动率。通过对比，我们可看出标普500指数与其波动率的关系。当标普500指数下跌时，其波动率上升，当标普500指数上涨时，其波动率下降。交易者在分析表10-2与表10-3中所列出的策略时，必须考虑这种关系。在一波下跌行情的末端，你不应该去做买入跨式、反向比例套利及其他正Vega的策略，因为标的价格的反弹会使波动率迅速下降，让你的策略陷入窘境。

在图10-5中，竖条浅色区域指的是标普500指数下跌的同时历史波动率与隐含波动率上升的情况；竖条深色区域指的是标普500指数上涨的同时历史波动率与隐含波动率下降的情况。


表10-3　常见策略的Vega符号
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综上所述，本节分析了常见期权策略的波动率风险，对大盘股来说，说明了从Vega的角度来正确应用策略的重要性，尽管这种标的价格与波动率的关系在其他标的中可能并不明显，但投资者至少要先知道这些关系是很重要的。至于商品期货等标的价格与其波动率是什么关系，将在后面探讨。

10.5　波动率倾斜

对标的资产波动率的分析还有一个很有意思的角度：波动率倾斜。当我们用期权价格来计算标的资产隐含波动率的时候，用不同执行价格期权的市场价所计算出来的隐含波动率是不一样的。有那么多执行价格，我们应该选择哪个执行价格的期权呢？

在具体的股票中，往往用最近到期月份的近值期权（甚至平值期权）来计算隐含波动率，或者用所有的执行价格期权所得隐含波动率的加权平均值来作为总体的隐含波动率。我们这里要讨论的就是不同执行价格与对应的隐含波动率的关系，这种关系用图形表示出来就是所谓的“波动率倾斜”。

波动率倾斜分为横向倾斜与纵向倾斜，纵向倾斜指的是隐含波动率与执行价格之间的关系，横向倾斜是指隐含波动率与不同到期日之间的关系。

1. 正向倾斜与反向倾斜

隐含波动率的纵向倾斜基本上可以分为正向倾斜与反向倾斜两种类型。所谓正向倾斜，是指执行价格越高，所得的隐含波动率越高；执行价格越低，所得的隐含波动率越低。所谓反向倾斜，是指执行价格越高，所得隐含波动率越低；执行价格越低，所得的隐含波动率越高。

下面先看一个反向倾斜的例子。

如图10-6是S&P500指数期权的波动率倾斜示意图，横轴是期权的执行价格，纵轴是与各个执行价格所对应的隐含波动率。我们可以看到，无论是通过看涨期权计算，还是通过看跌期权计算，S&P500都具有波动率反向倾斜的特征。表10-4是我们通过2014年7月14日到期的看涨期权与看跌期权计算的隐含波动率，我们来看几个数据，通过执行价格为1650的看涨期权与看跌期权所得的隐含波动率分别是0.20与0.20，通过执行价格为1750的看涨期权与看跌期权所得的隐含波动率分别是0.15与0.17，通过执行价格为1850的看涨期权与看跌期权所得的隐含波动率分别是0.12与0.14。尽管通过看涨期权与看跌期权所得的隐含波动率不完全一致，但都大致符合这样的规律：执行价格越低，所得的隐含波动率越高。
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图10-6　SPX波动率倾斜（2014年7月14日到期期权合约）




表10-4　通过2014年7月14日到期期权计算所得的隐含波动率
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我们通过2014年8月14日到期的看涨期权与看跌期权得到了类似的波动率倾斜示意图，如图10-7和表10-5所示。

[image: 327-01]
图10-7　SPX波动率倾斜（2014年8月到期期权合约）




表10-5　通过2014年8月到期期权计算所得的隐含波动率
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对于S&P500指数等标的，为什么会有隐含波动率的反向倾斜呢？笔者认为这是因为很低的执行价格的期权反映了股市崩盘的可能性，标准的期权定价模型中并没有把崩盘考虑进去，不管是否会出现，在期权交易过程中，都已经把市场巨幅下跌的风险反映到了期权的价格中。

在商品期货市场里，一般而言，执行价格越高，其对应的隐含波动率越高，隐含波动率是正向倾斜的。在商品期货市场里，商品价格往往会因为突如其来的供给冲击而产生爆发性的上涨，市场资金也往往会追逐这样的行情，风险在价格冲高时积聚，较高的隐含波动率正是因为期权市场价已经把这种风险反映到了价格中。

2. 隐含波动率的横向倾斜

图10-8与表10-6是一个隐含波动率横向倾斜的例子，我们选取的是2014年5月16日执行价格为1875的期权（2014年5月16日标普500指数收盘为1877.86）。下面主要看看跌期权，可以看到，通过2014年7月到期的看跌期权所得的隐含波动率是13%，通过2014年12月到期的看跌期权所得的隐含波动率是16%，前后相差有4%。一般来说，任何一个月份的期权都有可能比其他月份对应更高的波动率，对商品和股票都是如此。这主要是因为潜在的新闻事件或者不利天气等因素有可能造成标的价格的大幅波动，期权价格要反映这些风险。随着潜在新闻事件的临近，这些波动率横向倾斜有可能快速兴起，而新闻一旦兑现，这些波动率倾斜就可能快速消失。
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图10-8　SPX波动率横向倾斜（执行价格1875）




表10-6　2014年5月6日执行价格为1875的不同到期日期权所得隐含波动率
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大多数股票市场指数以及构成这些股指成份股的隐含波动率是反向倾斜的。
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附录A　常见期权策略简表

常见的期权策略表及其特点如下表所示。
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附录B　波动率交易策略的特征

波动率交易策略及其特征如下表所示。
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附录C　选择期权策略的思路框架

选择期权策略的思路框架如下表所示。
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注：ITM=实值，ATM=平值，OTM=虚值。
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