海外达人揭秘期权交易兵器谱
上证50ETF期权已于2月9日正式上线。股票期权在给中国资本市场带来一种全新的风险管理工具的同时，也给投资者打开了一扇通往新世界的大门。无论是激进还是保守，期权都能极大地丰富策略选择空间。对冲、保险、以小搏大，面对即将到来的期权时代，各路资本摩拳擦掌.
　　站在期权时代的起点上，上证报记者近日采访了多位期权达人，揭秘他们在海外市场的交易兵器谱。“期权与境内投资者更为熟悉的现货、期货相比，其定价模型具有非线性的独特特征，与投资者长期以来形成的直觉经验并不完全一致。参与期权投资更需要抱有一颗敬畏之心，在学习各门兵器的同时，更要练好内功，方能游刃有余”。一位交易老手如是说。
　　卖出策略 给股票收点“租”
　　W女士发现，作为中长线投资者，在获取蓝筹公司成长收益及股票分红外，卖出股票期权每年给她额外带来了超过20%的收益
　　在香港一家金融机构供职的W女士平时工作很忙，投资股票喜欢买入熟悉的大盘蓝筹股并做中长线持有。在投资顾问的建议下，从2012年9月开始，她在持有股票之余，也每月尝试着进行卖出认购期权操作，30个月下来，她惊喜地发现，仅是收取期权金，就给她带来了不菲的额外收益。
　　“操作起来其实非常简单，比如我在70港元的时候买入了中移动的股票，并打算在80港元左右卖出， 以前我不懂利用期权交易时，只能等待股票在波动中向上，希望在到达80港元时卖出股票，每股获利10港元。其实在等待过程中，我可以以1港元的期权费卖出一个行权价80港元、下月到期的中移动认购期权，如果期间中移动下跌、价格停滞不前及上升动力不足，我可以收获卖出认购期权所得的1港元期权费，这比我持股不动要好得多；要是中移动股价真的上涨，甚至高于80港元，我把股票卖给交易对手，平仓所得利润除了10港元价差外，还可加上期权费。”W女士说。
　　据了解，W女士持有市值大约50万元左右的股票，由于是长期投资某几只股票，她对所持股票价格波动区间以及方向有较为敏锐的把握。她一般每个月只做一单，每次卖出数张，而且卖出的期权期限一般是一个月。“一个月的走势较容易预测，太长了比较难判断。”
　　“大部分时间，我卖出的认购期权都不会被行权，即便预测有误被行权了，也没关系，下个月可以通过卖出一个上月行权价同等价位的认沽期权，若得以行权，原价买回股票，就可以在持仓成本没有变化的情况下，额外收获了两份期权金。”W 女士笑道。
　　W女士发现，通过纯粹的卖出认购期权操作，她这个中长线投资者，在获取蓝筹公司成长收益及股票分红外，卖出股票期权每年给她额外带来了超过20%的收益。
　　香港邦盟汇骏基金管理有限公司董事文刚锐告诉记者，在股票期权交易活跃的市场，例如美国，很多投资者利用个股期权来进行所谓 “固定收益” 的投资，把买入的股票变成固定资产，投资着眼点不在于博取股价短期内大幅波动，而是在随后的卖出备兑认购期权交易上，利用股票价格波幅的变化，卖出较短期的，例如一周或一个月的备兑认购期权。这些卖出备兑认购期权的收益积累下来，收益也相当可观。
　　买入期权 加杠杆+买保险
　　买入期权除了可以在风险可控的情况下加杠杆投资外，证券公司在向投资者推介期权交易时，还喜欢拿保险来做类比
　　文刚锐指出，在上述案例中，W女士的交易对手，即买入其卖出的中移动认购期权的投资者，可能是看好中移动股价走势、但由于资金问题无法大举买入中移动现货（中移动每手500股，一手现货需逾5万港元）。在这种情况下，他可以1港元买入中移动下月到期、行权价位80港元的认购期权，一手只需500港元，若他的预测正确的，中移动升至80港元甚至更高时，他持有的中移动认购期权价格也会水涨船高，可能已经从1港元涨到了2港元甚至更高，他即使不行权，卖掉认购期权，从投资回报比来看，收益率也非常可观。
　　事实上，由于港股投资门槛较高，很多个股每手动辄1000股，而且蓝筹股的股价在百元以上并不稀奇，因此，在香港市场上，很多“小散”喜欢买入认购期权，以便“以小搏大”，参与“白富美”大蓝筹的博弈。
　　D先生是香港IT行业的一位普通职员，他非常关注腾讯。去年12月腾讯的股价一度跌到104.5港元，之后迎来反弹走势，D先生预计腾讯股价还会继续上涨，于是以5港元的单价买入了1手（500股）1月到期、行使价为110港元的腾讯认购期权。

　　1月份腾讯果然继续上扬， D先生行使认购期权，以110港元购买了股票，然后以135港元在市场上将股票卖出，赚取每股25港元的利润，即便扣除掉期权金，他仍有400%的利润。
　　当然，假如腾讯在1月底认购期权到期前跌至100港元，D先生可以选择不行权，他的损失也不会超过2500港元期权金。
　　买入期权除了可以在风险可控的情况下加杠杆投资外，证券公司在向投资者推介期权交易时，还喜欢拿保险来做类比，“忽悠”投资者参与期权交易。那么，现实中，期权要如何交易才会对投资起到保险作用呢？香港股指期货市场的大户J 先生给我们讲了他的投资故事。
　　J 先生说，他在做恒指期货时，常常会买一个恒指期权做对冲。
　　他举例说，去年11月初，恒生指数在23950点，他看好市场走势，在23950点买入恒生指数期货。交易完成后，由于这笔期货的多仓风险是没有闭口的，当恒生指数下跌时，每一点下跌都会带来损失。为了管理好风险，在价格下跌时他能做的只是在某一价格水平止损平仓。
　　“从技术图表分析，我发现23600点是一个关键价位，我担心恒生指数跌破23600点后会有更大的跌幅出现。在传统的风险控制上，我只能在23600点放个止损平仓的指令，当恒生指数跌破23600点卖出平仓。这样我就只能接受350点的损失（恒生指数期货的点值是每点50港元，损失金额便是17500港元) 。”J先生说，“但很有可能会发生这样的情况，当我的持仓在23600点平仓后，市场很多时候又像开玩笑的出现转向，恒生指数在几天后大幅上升，而我只能自认倒霉。”
　　“但假如我在23950点买人恒生指数期货后，买入"23600点恒生指数看跌期权" ，便不会发生上述"心塞"的情况。”J先生笑道。
　　因为持有了这张看跌期权合约，不管恒生指数跌到那里，J先生便可以在23600点去行使权利，期货交易的亏损能够得以锁定。而这时候他手上的恒生指数期货合约是还没有平仓的，假如股市后来大幅反弹至24600点，他的恒生指数期货便可赚取超过600点的利润。而另一张手上的期权合约，因为只是有权利没责任，因此即使股市大幅回升，这份看跌期权也不会因价格向上而有额外的损失。“我损失的只是买入看跌期权时的期权金”，J先生说。
　　趋势跟随 每天都是新的交易日
　　“一般初学者会以半天为一个周期全部平仓从头来过避险，经验丰富之后会延长到一个交易日，但做趋势跟随一般不会留隔夜头寸”
　　对于另一些投资者来说，期权相对复杂的策略模型和多样的避险功能并不是他们关注的重点。高杠杆和T+0交易令他们看到在频繁交易中掘金的机会。对他们来说，每天的交易都是一段惊险而刺激的旅程。
　　“85后”慈超虽然年轻，但已有多年香港A50权证的交易经验。从刚入行时尝试管理十万级别资金量，到目前领导一个颇具规模的交易团队。慈超已在这种悬崖边的舞蹈中找到了自己的感觉。在2012年至2014年间，他已连续数年保持年化收益100%以上。
　　在慈超看来，要在类似期权的高风险品种上盈利，“胆大心细”是最重要的个人特质。
　　“做交易首先要自信，性格上要积极。这样才可能抓住大级别的行情赚到钱，如果体现不出盈利能力，那入行不久就会被淘汰。”慈超首先这样诠释“胆大”，但话锋一转，他又直言，“另一方面，一定要注意风险控制，这是让人在市场中存活下来的生命线。一旦头寸回撤达到止损线就坚决斩仓。”
　　既要自信，又要时刻准备否定自己。这似乎是一种极其纠结的性格。慈超坦言，风控意识需要在长期的交易时间中慢慢“磨”。
　　在慈超的交易历史中，有不少令人兴奋的成功和惨痛的失败都与风险控制直接相关。在光大“8·16”事件中，由于之前市场处于明显的弱势，慈超绝大部分仓位都在认沽。事件发生时，大盘在几十秒内直线拉升。多只权重股瞬间涨停，在交易室内引起哗然，也让全仓看空的慈超吓出一身冷汗。
　　“当时整个人都懵了，完全不知道发生了什么，只知道下意识地平仓止损。”慈超这样回忆当时的经历，“当时做市商摆价也不够及时，只能摆出什么价位就平什么价位，同时反手买进认购对冲，一套动作做完，账面已经从原本小赢变为浮亏。但总算是控制住了。”
　　之后，受益于为了对冲而部署的仓位，慈超在当天上午第二波拉升行情中小有斩获。之后，又得益于头寸不过午的风控纪律，慈超在午前就平仓所有头寸，得以在下午从容做空。杜绝侥幸心理的风控措施令他在猝不及防的黑天鹅事件中全身而退。
　　“一般初学者会以半天为一个周期全部平仓从头来过避险，经验丰富之后会延长到一个交易日，但做趋势跟随一般不会留隔夜头寸。”慈超告诉记者，“这是因为原本你的交易模型可能要求下跌或上涨几个价位就要止损。但是隔夜之后受大盘和外盘影响，你的交易品种可能直接低开或高开几十个价位，这风险就无法控制了。如果你有所大意，一次两次可能不会出问题，但八次九次一定会出问题，一次问题造成的损失可能你就承受不了。”
　　在慈超看来，做趋势跟随要时刻准备放空自己，即使一时失察犯了错误，也应该及时“认赔”，不能让一笔失败的交易影响之后的更多交易。
　　“对我们来说，每天都是一个全新的交易日。”慈超这样说。
　　警惕期权交易风险
　　炒期权爆仓的案例在香港并不罕见。2003年10月，有名的股评人潘东凯在做恒指期权组合套利时，因买卖单结算价出现巨大倒挂，无力补充保证金而损失惨重
　　齐鲁证券资管董事总经理陆培丽是一位在海外投行拥有多年期权交易经验的资深人士，曾负责我国香港和台湾地区以及日本市场的权证、股指期权等金融衍生品做市业务。陆培丽以过来人的身份告诫即将涉足期权交易的A股投资者，尤其是操作更加复杂专业的机构投资者，“拘泥于书本知识可能会在期权市场中遭遇意想不到的风险。”
　　衡量价格变动的德尔塔、衡量波动率的伽玛等一系列以希腊字母表示指标构建了经典的期权定价模型。这些指标可能因为市场中的扰动互为变量，导致非线性的变化。这对于习惯于现货/期货市场的投资者来说，在接触期权初期可能难以适应。
　　“简而言之，在现货/期货市场中，你可以轻松地构建出一个德尔塔等于0的组合，放心地回家睡觉。但是在期权市场中，即使你现在算出德尔塔为0，也不意味着万事大吉。”陆培丽用这样一个亲眼目睹地案例解释这一现象，“2011年日本大地震前夕，我所管理的一篮子期权种类多达上百只。你可能用这些期权做出一个德尔塔为0的组合，但是你不可能预计到第二天会地震。地震之后，整个市场陷入恐慌，伽玛也就是波动率大幅提升，原本配平的德尔塔也立刻剧烈变化，迫使你及时根据更新的现状和判断进行调整。”
　　作为一个多年“在战争中学习战争”的期权老兵，陆培丽表示，在最初实盘操作期权时，基本上会把所有的书本知识全部忘掉，见缝插针地从周围所有具体的交易行为中汲取养分。“没有人会坐下来教你，你只能不断观察：他做了什么，为什么这么做，有什么效果。如果你运气好，你的老板会提点你几句。更多时候只能靠自己。”
　　事实上，炒期权爆仓的案例在香港并不罕见。香港市场2003年10月曾经发生过一起非常轰动的炒期权爆仓事件，当时在香港市场上比较有名的股评人潘东凯，在做恒指期权组合套利时，因买卖单结算价出现巨大倒挂，无力补充保证金而损失惨重。
　　据在香港期权市场沉浮30年的老股民回忆，潘东凯的恒指期权组合颇为复杂，但风险不算高，其组合在股市上升时会获利丰厚，即使股市窄幅震荡，也能少量盈利，但因为其组合包含部分较远期恒指期货合约，而该合约交投极少，收市价很容易被操纵，导致一买一卖的套利组合交易的结算价出现巨大差异，触发保证金追加需求，最终损失数千万。
　　“由于当时的恒指期权合约的收市价不但以收市前最好成交的买卖盘成交价确定，还会参考收市前挂出的买卖盘报价，所以只要有人在收市前挂出与市价偏离度非常大的买卖盘，即使最终没有成交，也可令有关期权合约的收市价被人为地大幅舞高弄低，而这将影响持有有关合约的投资者是否需要追加保证金。”香港邦盟汇骏基金管理有限公司董事文刚锐说，“期权的杠杆性质意味着期权的价值及所需保证金可在极短时间内激增，导致期权短仓遇上突然增收保证金的要求，如果投资者没有足够的财力及时追加保证金要求，可能会遭遇强制平仓或其他抵押品被没收。”
（文章来源：上海证券报）

