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· 本周市场展望
受沪港通的影响，上周蓝筹延续进行估值修复，上证指数也一路上行冲破2500，达到2508.62的高点，交易额创出3312.57亿的历史天量。4个期权标的全部大幅上涨，涨幅均超过6%。我们认为本周股指以及四个标的震荡概率较大。
根据申万策略的观点，上周四公布10月经济数据低于预期，10月社会消费品零售总额同比增长11.5%，为2006年2月以来最低水平，工业增加值小幅回落至7.7%。1-10月城镇固定资产投资同比增速意外下滑至15.9%，创近13年新低，上周周四周五市场有所回落。我们认为，历史巨量之后短期宽幅震荡在所难免。
根据申万金工择时模型，本周市场观点：上证指数长线得分7.83分，处于较高水平，中短线得分下降，短线继续震荡概率较高。
· 本周投资策略推荐
在下周走势以震荡为主的判断下，卖出期权策略是较好的策略，时间价值损耗对期权空头有利，所以应选择剩余期限最短的合约。推荐如下两种卖空期权策略：
第一种，结合现货交易的期权空头策略是风险可控的增加收入策略，又可以具体分成两类：（1）备兑卖出认购期权策略。例如，如果投资者判断上证50ETF未来2周内上涨超过1.8元可能性很小且愿意在该价位减持，可卖出“50ETF11月购1800”合约，以上周五收盘价计算，可以获得每张135元的期权费收入；（2）与增持现货结合的卖出认沽期权策略。假如投资者认为上证50ETF2周内下跌至1.7元以下可能性很低，且愿意在该价位增持50ETF，可直接卖出“50ETF11月沽1700”合约，以上周五收盘价计算，可获得每张66元的期权费收入。
第二种，卖空跨式或宽跨式组合。在当前标的区间震荡、且波动率有下降趋势的行情下，卖空跨式或宽跨式组合是较好的策略。以上证180ETF为例，如果卖出宽跨式组合，即同时卖出短虚值的认购和认沽期权——“180ETF11月购2300“和“180ETF11月沽2250“，以上周五收盘价计算，共获得期权费收入为每份337元，到期只要ETF价格在2.216元和2.334元之间即可获利。
认为短期内标的将延续前一周大幅上涨趋势的投资者，可以选择买入认购期权。相对于现货和期货交易，期权方向性交易从操作的层面来看更加复杂，对标的股票的判断上，方向、幅度、时间三方面的考虑缺一不可。另外，标的价格不是决定期权价格的唯一决定因素，标的资产波动率的变化以及期权本身隐含波动率的高低也会影响策略的收益，期权隐含波动率的下降不利于期权多头方，考虑到vega风险，应尽量选择隐含波动率较低的合约。以上证50ETF期权为例，投资者可以选择12月到期或者15年3月到期，行权价1.8元的认沽期权。
上汽集团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，上汽集团存在较多的平价套利机会。
（申银万国证券研究所  杨国平、丁一）
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