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· 本周市场展望
上周四个期权标的均出现先抑后扬的震荡行情，波动较此前有不同程度的放大。结合我们策略以及金融工程观点，大盘本周将逐步开启震荡上行行情。
根据国君策略的观点，降息全面超出市场预期。之前策略报告中反复强调降息的时间窗口和合理性已经充分具备，但是和市场的预期相比明显是激进并且时间点在提前，A股冬季攻势将随之展开。国君策略观点重申对2015年目标点位为3200点的判断，认为增量资金将会伴随着降息进一步入市。这次降息是这一轮降息周期里面第一次全面性名义利率的下降，降息或者说周期性的放松政策和改革是并行不悖的。这次降息的启动也意味着接下来降准周期将会在不远的未来逐渐启动。如果降息导致A股市场较快的上升，出现一波较快上升的过程，将可能会缩短注册制出台的时间。在这一前提下，短期内市场风格正在转向大盘股票，在转向过程里，小盘股的相对收益正在比较快地下降，增量资金入市对大盘股或者说价值型股票的追逐将会进一步加剧。
根据国君金工模型，102个申万二级行业的走势形态，当前已经有101个行业周线级别走势形成上涨格局，这是自2006年和2009年以来第三次出现这种情况，周线级别走势普遍形成上涨格局意味着极高的概率大盘在周线级别上没有结束。当下日线级别走势在30分钟级别上已经出现15段，本次降息如果推升大盘创新高，就是17段结构。当然，这个30分钟级别上涨能否形成，还要看周一行情。周一如果收盘创新高，短期（30分钟级别）可以看到2600左右，反之冲高回落，就意味着市场继续日线级别调整。无论哪种情况，日线级别走势调整结束后，会继续上涨走出大行情。
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；上汽集团大级别上涨趋势不变，但未来一个月有震荡调整的需要；中国平安从日线来看，已经进入日线级别震荡结构。
· 本周投资策略推荐
综合我们上文的论述，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，鉴于在大方向向上的基调下短期调整可能性尚存，建议选择到期日相对较远的3月合约进行布局。

（2）做多波动率交易策略。以做多波动率交易中最常见的多头跨式为例，其由同时买入相同行权价格、到期日的看涨期权与看跌期权而构成。上周50ETF、180ETF波动均有所上升，我们预测本周50ETF、180ETF本周仍有可能继续这一趋势。因此可以考虑构建相应标的的跨式组合。鉴于11月合约到期日临近，时间价值衰减过快，建议投资者以12月合约构建相应组合，例如可考虑买入“50ETF购12月1700”和“50ETF沽12月1700”。
（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短期均将处于震荡行情中。如果投资者认同这一观点，可采用备兑开仓方式实现在震荡行情中增强持股收益目的。
（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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