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· 本周展望：强上行趋势中谨防回调
上周A股市场主板指数在银行、券商的带领下延续了先前的强劲上行走势，同时小盘股出现了较大程度的调整。全周上证综指、深证成指、沪深300、中小板指、创业板指涨跌幅分别为9.50%、11.83%、11.25%、1.98%、0.70%。与此同时上周A股总成交额超过了3万亿，超越了上周的水平再次创下历史新高。

上周券商板块走出了连续两个交易日的全线涨停，各分级基金的B基金更是出现了持续全周的批量涨停潮。在涨停潮的带动下，A股的投资情绪已经极度高涨，在此情况下新华社发文提示杠杆下的“疯牛”暗藏风险，预计了后市可能出现一定程度的降温的可能。上周五各板块走势的分化同样表明了市场在短期存在一定的回调压力，市场尽管不改中长期的上涨趋势，但是短期需要谨慎对待其出现回调的可能。
综合上述内容来看，我们在中长期依然看好后市，但是认为市场短期可能存在一定的下行风险。具体到四个期权合约标的来看，50ETF、180ETF以大盘蓝筹股为主，而中国平安、上汽集团本身也是较大的蓝筹股，在前期均有了非常明显的涨幅，因此在本周均有较大的短期回调压力。
· 本周投资策略推荐
根据上文中的论述，我们认为本周四个期权合约标的均存在短期的回调压力，但是不改中长期的上涨趋势。由此，投资者可以考虑如下的策略：

首先，投资者可以考虑在标的回调后的低点买入认购期权合约：在中长期上涨趋势不改变的前提下，短期的回调将带来合适的买入机会。在此情况下，投资者可以考虑在标的回调后在低位买入认购期权，待标的恢复上涨后将认购期权平仓从而获得投资收益。这种策略投机性较强，在回调后较适合选择买入平值或略微虚值的合约。当月合约所需的投资成本较低，标的回调后如果迅速反弹投资者获得的收益也较高，但是如果标的出现较长时间的横盘整理则将为投资者带来损失；次月合约在标的横盘整理的时候为投资者带来的亏损相对较少，但是建仓成本高于当月合约且反弹后的收益率低于当月合约。投资者可以对标的是否会出现横盘震荡进行判断，并按照自己的偏好选择合约进行投资。
其次，投资者可以考虑买入跨式或勒式组合。投资者如果认为当前市场仍处于强上行趋势中、提前离场可能会损失掉回调前最后一波上涨带来的可观收益，同时也担心标的下跌为自己带来损失。这种情况下投资者可以考虑买入跨式或勒式组合。买入跨式或勒式组合后，只要标的价格出现较大幅度的波动，那么不论是价格向上还是向下投资者均能获得投资收益。然而，如果标的出现较长时间的横盘整理，买入跨式或勒式组合的投资者将面临较大的损失。
再次，投资者如果认为中长期上涨趋势不改变，则可以考虑卖出认沽合约。如果接下来一段时间标的走出横盘震荡行情，则投资者将能获得优于其他策略的收益。然而如果对市场的判断出现错误，标的走出大幅下跌行情，投资者将会面临保证金风险，有可能出现较大的损失。
最后，投资者可以考虑捕捉无风险套利的机会：上汽集团、中国平安的期权合约流动性较差，有可能出现合约价格异常的情况。在此情况下投资者可以考虑通过平价套利、箱体套利等方式来实时捕捉价格异常带来的收益。平价公式套利是指同一到期日、同一行权价的认购和认沽期权隐含波动率应基本一致，体现在价格上即认购、认沽期权及标的价格应满足期权平价公式，否则投资者可以买入平价公式中价格较低的一侧并卖出价格较高的一侧以获得无风险收益；箱体套利则是两个平价公式套利相减得到，其优势在于平价公式套利受制于“T+1”的股票买卖机制当日无法平仓，而在价格异常持续时间较短的情况下箱体套利可以同一个交易日内完成多次的建仓平仓操作，增加套利收益。
（中信证券金融工程组 严高剑、关博、李雪飞）
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