上交所期权全真模拟交易
每周展望
2014第12期（总第12期）
                                    2014年12月1日                                     
￣￣￣￣￣￣￣￣￣￣￣￣
1. 本周市场展望
上周市场整体上涨，投资者情绪普遍比较积极，4个期权标的除了上汽集团周中出现调整，其余均呈现上涨趋势。结合我们金融工程观点，大盘的上升趋势依然良好，但短期需警惕调整风险。
根据广发金工观点，本周维持上升趋势判断不变。GFTD模型，LLT模型买入信号，目前模型卖出计数为0，上周的卖出计数因为新的买入启动形成而清空，这是模型内嵌的趋势跟踪机制作用的，上周2487点我们发出当下具备了挑战新高的条件，目前已经接近2700点，两市成交再创天量，天量之后必有天价，短期来看多头情绪仍将宣泄，盛宴进入高潮期，握好筹码，待涨。如果进行短期交易的投资者，应该谨慎投资，防止回调风险。长线投资者可关注主趋势，适当忽略这些调整行情。

1. 本周投资策略推荐
综合我们上文的论述，4个期权标的仍将维持上行趋势，但短期有调整可能。在此判断下，以下策略将可能较为适宜：
[bookmark: _GoBack]（1）可考虑买入认购期权。投资者如果认为上涨趋势仍将持续，可以考虑买入认购期权来获取股价上升带来的收益。在合约选择上，要考虑期权价值随时间的衰减，而且也不能选择到期时间太长的期权占用大量资金。另外，期权的价格除了受标的价格影响外，隐含波动率也是一个因素，因此要尽量选择隐含波动率低的合约。由于中国平安、上汽集团期权流动性欠佳，因此要选择流动性较好的合约。
（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50ETF下跌至1.8元以下可能性很低，且愿意在该价位增持50ETF，可直接卖出“50ETF沽12月1800”合约，获得期权费收入。
（3）波动率交易。当标的证券大幅变动、合约隐含波动率上升时，构造持有跨式组合多头不失为一个很好的选择，投资者还可以获得隐含波动率上升导致期权合约价值上升带来的收益。如果投资者预测本周波动率仍有可能继续上升，因此可以考虑构造180ETF跨式组合多头部位。结合对时间价值损失的考虑，可以在本周买入“180ETF购12月2500”和“180ETF沽12月2500”构造跨式组合多头。
（4）无风险套利。由于上汽集团、中国平安期权合约的流动性较差，包括平价套利、箱型套利的无风险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。箱型套利是指违反两个平价公式相减得到等式的套利。基本原理和平价套利类似，箱型套利包括平价套利，都属于静态无风险套利。
（广发证券发展研究中心金融工程组：罗军、史庆盛）
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