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· 本周市场展望
上周4个期权标的均出现不同程度的回调，呈现震荡下行的趋势。结合我们策略以及金融工程观点，大盘进一步上升的趋势没有改变，本周将逐步开启震荡反弹行情。
根据国君策略的观点，市场短期纠结于沪港通的审批进度、获利资金锁定收益对市场的冲击，导致A股指数近期出现调整。但增量资金是否进一步向A股市场涌入才是决定是否创下新高的核心因素。短期内新股上市等对存量资金形成了一定程度的心理影响，但与此同时近期开户数和基金账户增量都达到两年以来新高，这意味着增量资金入市的影响仍在深化。近期A股开户数上升到24.4万户，达12年4月份以来新高。基金开户数也创下20.6万户，突破2008年以来新高。A股市场目前出现了非常明显的存量资金纠结和增量资金乐观的对比。增量资金入市是今年以来市场中最重要的推动因素。这一因素在短期内仍在加强，而非弱化。过去两个季度市场经验显示，市场对于短期政策层面的冲击往往过于悲观，这也使得每次新股发行都形成阶段性买点。
根据国君金工择时模型，上周大盘均线强弱指数从高位大幅回落至最新值118，上证综指活力指数从92%降至57%，沪深300活力指数由83%降至43%，各主要指标的大幅回调预示大盘存在发力空间。从日线级别趋势上看，上证综指上涨行情尚未完成，我们维持之前最终顶部会突破2400创新高的观点。大盘本周到下下周，整体将呈震荡反弹形态。
具体到四个期权的标的合约来看，50ETF及180ETF与大盘指数相关性较高，观点与上文一致；上汽集团周线级别上涨趋势已经结束，未来一个月会有反弹行情，但主要以震荡下行为主；中国平安未来两周会出现震荡上行行情，但大的下跌趋势已经形成。
· 本周投资策略推荐
综合我们上文的论述，上证50ETF、上证180ETF上升趋势仍在，本周将有震荡反弹行情，上汽集团、中国平安均已结束此前的上涨趋势，短期虽有反弹上行机会，但长期下跌趋势已形成。在此判断下，以下策略将可能较为适宜：
（1）可考虑买入50ETF、180ETF认购期权。择机买入50ETF、180ETF认购期权，等待后续上行行情。认购期权的选择，应综合考虑流动性、隐含波动率、到期日等方面因素影响，建议选择11月隐含波动率较低的合约。

（2）可考虑买入上汽集团、中国平安认沽期权。我们的观点认为上汽集团与中国平安短期虽有反弹机会，但整体趋势已转为下行，因此可据此购入离到期日稍远且流动性尚可的认沽期权，比较合适的合约为上汽集团沽12月1700、中国平安沽12月4250合约。

（3）备兑卖出认购期权策略。根据我们的判断，上汽集团和中国平安均已结束上升趋势，但短期内有反弹机会。如果投资者认同这一观点，可采用备兑开仓方式实现在反弹中逐步降低现货仓位的目的。
（4）无风险套利策略。上汽集团、中国平安的平价公式套利也是投资者可以考虑的策略，平价套利是指当同一到期日，同一行权价的认购和认沽期权隐含波动率相差较大时，可以根据平价公式进行无风险套利，上述两标的均存在较多的平价套利机会。
（国泰君安证券研究所  刘富兵、陈睿）
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