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資料來源: 香港交易所 http://www.hkex.com.hk
參考資料:
http://www.hkex.com.hk/invedu/invgallery/SCORE/chinese/Part0_0.html
恒生指數為相關指數
恒生指數(恒指)是反映香港股票市場表現的指標，亦是亞洲區廣受注目的指數之一。同時，它亦被基金經理廣泛地採用為衡量基金表現的指標。 

恒指是以加權資本市值法(發行股數 x 股價)計算，該指數共有33隻成份股 。而某一種股份價格的變動相對恒指的影響，乃視乎該股份的市值而定。市值較高的股份對恒指上落波幅的影響較市值較低的股份為大。該33隻成份股分別屬於工商、金融、地產及公用事業四個分類指數，其總市值佔香港聯合交易所(聯交所)所有上市股份總市值約百份之七十。

該指數是由恒指服務有限公司所編纂。而有關恒指成分股及其比重的資料，可在下列網站獲取:http://www.hsi.com.hk
恒指期權之基本概念
	何謂恒指期權 ?
恒指期權是在香港交易及結算所有限公司(香港交易所)之全資附屬公司 ? 香港期貨交易所(期交所)買賣的期權合約。它給予持有人或買家有權利(而非義務)在一個指定的日期(到期日)，以一個既定的價格(行使價)買入或沽出恒指。另一方面，當期權買家行使期權合約時，期權賣家就有責任沽出或買入恒指。

期權買家給予賣家期權金以換取其行使權，期權賣家則把行使權給予買家以換取期權金作回報。

恒指期權是屬於歐式期權，即是該期權合約只可以在到期日才可以行使。恒指期權合約是標準化的，每指數點為50港元(小型恒指期權每指數點則為10港元)，每張恒指期權合約的價值相等於期權金乘以50港元。

期權的種類
期權可分為兩大類 - 認購期權及認沽期權。

認購期權給予持有人有權利(而非義務)在到期日以預定的行使價買入恒指。

認沽期權給予持有人有權利(而非義務)在到期日以預定的行使價沽出恒指。

期權買家及賣家之權利與義務
認購期權
認沽期權
買家 (長倉)
買入之權利

沽出之權利

賣家 (短倉)
沽出之義務

買入之義務

恒指期權合約之組成部份:
例子 : 4月 9,000恒指認購 @200

· 到期日 - 4月 

· 相關指數 - 恒指 

· 行使價 - 9,000 點 

· 種類 - 認購期權 

· 期權金 - 200點 


指數期權之定價
期權價格或期權金由內在值及時間值兩個部份所組成。

內在值就是期權行使價與相關指數現價的相差 (即是期權買家立刻行使期權時所得的數額)。內在值通常會是正數或零，而不會是負數。  

時間值就是由現在至期權到期日之間剩餘時間的價值，它是期權金和內在值之相差。時間值亦可看作在期權有效期內，投資者從其期權倉位賺取利潤的可能性之價值。

除了市場上的供求外，其他影響期權金之因素包括相關指數的水平、行使價、波幅、距離到期之時間及利率。

	因素
	認購期權
	認沽期權

	相關指數水平
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	行使價
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	波幅
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	距離到期之時間
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	利率
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相關指數
相關指數在這裡是指恒指。恒指水平愈高、認購期權價值愈高、認沽期權價值愈低。

行使價
行使價就是一個期權買賣雙方預先協定買賣恒指的價格。視乎當時恒指水平及期權行使價，期權可稱為 "價內"、"等價" 或 "價外" 期權。下表內根據不同的恒指水平及期權行使價列出不同的期權價值: 

	
	認購期權
	認沽期權

	恒指水平 > 行使價
	價內
	價外

	恒指水平 = 行使價
	等價
	等價

	恒指水平 < 行使價
	價外
	價內


只有 "價內" 期權有內在值，"等價" 及 "價外" 期權是沒有內在值的。

波幅
波幅是量度相關指數價值之波動幅度，它亦可代表期權賣家要承受之風險程度。波幅高表示在期權有效期內，期權成為價內的可能性較高，期權賣家要承受虧損的機會率亦較大。波幅愈高、期權賣家要承受之風險愈高，期權賣家因而要求較高的期權金以抵償所須承受的較高風險。

波幅通常分為歷史波幅及引伸波幅。

歷史波幅是指相關指數的價值在過去某段特定時間內之變動幅度。當投資者把歷史波幅輸入到期權計價模式時，需明白未來波幅與歷史波幅並不一定相同。

引伸波幅是指由期權現市價所引伸出來的波幅，它可反映市場人士對未來市場波動幅度的不同意見。

距離到期之時間
距離到期之時間愈長、期權的價值愈高，因為相關指數的變動而令到期權成為價內的可能性較高。但當期權愈近到期時，時間值下跌速度(稱為時間值萎縮)會加快。

利率 
利率愈高會令認購期權金上升及認沽購期權金下跌，這反映出資金成本的因素。認購期權買家可以延遲支付買入相關指數的資金至期權到期日，這段期間他可以把資金存放在收息的投資工具上賺取利息。如利率上升，所賺取利息會增加，因此認購期權的價值對期權買家而言亦會上升。雖然如此，利率是眾多影響期權金的因素中，對期權金影響最少的因素。

為何買賣期權? 
投資買賣
投資者可就本身對香港股票市場方向或波幅的看法，利用恒指期權去建立倉位。無論他們覺得市況會是上升、下跌、牛皮或波動，都可應用到期權去建立倉盤。 

對沖
持有股票組合的投資者可利用期權對沖因大市下跌對其組合所造成的影響，例如，投資者買入認沽期權作組合保險，可對沖市況逆轉時對其組合所造成的影響。 

增加收入
投資者可在市況牛皮時沽出認購或認沽期權以增加收入。

買賣恒指期權之優點
槓桿效應 
槓桿效應是買賣期權一個主要特色，投資者可用一筆相對較少的期權金，便能控制面值相對較大的合約價值。當市場價格出現變動時，期權金變動之百分比會遠高於相關指數變動之百分比，如相關指數之轉變有利於投資者的持倉時，投資者可從期權交易中賺取相對較高的利潤。 

較少投資金額
恒指期權以期權金/按金形式買賣，期權金或按金只佔整個合約價值的一小部份，投資者只需用一筆較少的資金，就可參與33隻恒指成分股的價格整體變動。 

較低交易成本
由於恒指期權的投資金額較少，交易成本亦較買賣等同數目之恒指成分股低頗多，因此，恒指期權為投資買賣及對沖活動提供了一個具成本效益的工具。 

股票投資之另類選擇 
如投資者對整個香港股票市場有其看法，可利用恒指期權代替直接投資於一籃子成分股，建立其倉盤。而且投資者只需用一宗交易就可以建立其對整個市場方向的倉盤。 

分散投資風險 
投資者利用恒指期權不但可以參與香港股票市場整體表現，更可以達致到分散投資風險，建立一個33隻恒指成分股組合。 

風險管理工具 
持有股票組合的投資者可利用恒指期權去管理其組合的風險。 

流通量高
恒指期權市場設有莊家制度，可提高市場的流通量，莊家有責任為市場提供買入價/賣出價。

透明度高
價格及成交量資料即時發放，同時亦可在主要資訊供應商獲取。

結算所履約保證
所有恒指期權合約由結算所登記、結算及提供履約保證。由於結算所作為所有未平倉合約的對手，因此結算所參與者之間將無需承受對手風險。這保證不會推及至結算所參與者對其客戶的財務責任。因此投資者須小心及慎重選用經紀進行買賣。

買賣恒指期權之風險
買入期權最大的風險是損失所付的期權金。

但投資者需注意，期權是一種損耗的資產，時間值萎縮對期權買家是不利的。當投資者買入恒指期權時，他們需要恒指有相當對其有利的變動，以超越期權時間值的耗損。隨著時間之流逝，期權變成有利潤的可能性及期權時間值都會減少，愈近期權的到期日，時間值萎縮會加劇。由於時間值萎縮，投資者縱使正確估計恒指的方向，仍可能會有所虧損。

認購買家之盈虧圖
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認沽買家之盈虧圖
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賣家之風險
如投資者沽出無備兌的期權，當恒指出現對其倉位不利的大變動時，他們所承受之風險會較大。

但如果投資者沽出的是備兌期權，他們所面對的風險相對無備兌的期權會低頗多。例如，持有恒指期貨長倉之投資者沽出恒指認購期權，當恒指大幅度上升時，投資者在沽出的恒指認購期權短倉會有虧損，但持有的恒指期貨長倉卻有利潤，恒指期貨的利潤可彌補期權短倉之損失，這將會減低投資者沽出期權之風險。 

認購賣家之盈虧圖
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認沽賣家之盈虧圖
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期權策略
以下部份述出在不同之市況下，可配合投資者不同目標的多種期權策略。為方便理解，例子會列出選用該期權策略後，在期權到期時可能出現的結果。期權用家需注意，他們不用持有其倉盤至期權到期日，在期權到期前，他們可在任何時間平倉。如期權價位已達到所訂立之獲利點或止蝕點時，投資者不應再等到期權到期，而應平倉。
另外，在以下例子中，計算盈虧時並未扣除買賣期權之交易費用。
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	方向/波幅買賣策略 
	Pg.7-17
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	風險管理策略 
	Pg.18-21

	[image: image31.png]



	增加收入策略
	Pg.22-23
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	合成策略 
	Pg.24


方向/波幅買賣策略
以下部份述出在不同之市況下，可配合投資者不同目標的多種期權策略。為方便理解，例子會列出選用該期權策略後，在期權到期時可能出現的結果。期權用家需注意，他們不用持有其倉盤至期權到期日，在期權到期前，他們可在任何時間平倉。如期權價位已達到所訂立之獲利點或止蝕點時，投資者不應再等到期權到期，而應平倉。
另外，在以下例子中，計算盈虧時並未扣除買賣期權之交易費用。
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	買入認購期權 
	Pg.8
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	買入認沽期權 
	Pg.9
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	買入牛市認購/認沽跨價組合 
	Pg.10-11
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	買入熊市認購/認沽跨價組合
	Pg.12-13
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	買入馬鞍式/勒束式組合 
	Pg.14-15
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	沽出馬鞍式/勒束式組合 
	Pg.16-17


	買入認購期權
市場觀點
非常看好
投資者之目標/意向

· 想受惠於升市 

· 不打算用所有資金或沒有足夠資金去購買股票 

· 不願意承受高風險 

策略:   買入認購期權

買入認購期權策略可使投資者以有限風險去參與升市。選擇不同行使價之認購期權可給予投資者不同的風險/回報組合。相對於價內及等價期權，價外期權的期權金最便宜及擁有最大之槓桿效應，但是它卻需要恒指有較大的變動才能打和。

優點:   

- 用較少的資金便可受惠於牛市;

- 當恒指升逾行使價之上，潛在利潤可以是無限的; 及

- 風險有限。

需注意的地方:

- 期權有到期的期限，而持有股票則沒有; 及

- 時間值萎縮對期權買家不利。

例子:

  假設現時恒指為8,800 點。

行動

買入4月8,800恒指認購                                     付171點

打和點

8,971點 (8,800 + 171 = 8,971)

潛在利潤

結算價 - 打和點

潛在虧損
付出的期權金 (171點) 

　買入認購期權之盈虧圖
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到期日可能出現之結果: 

恒指水平
結果
恒指 > 8,971

投資者賺取利潤，恒指愈高、賺取之利潤愈多。

8,971 > 恒指 > 8,800

認購期權會有少許價值，但並不足以抵償投資者所付之期權金 (即是投資者損失部份期權金)。 

恒指 < 8,800

認購期權到期作廢，投資者損失全部期權金。



	


買入認沽期權
	市場觀點
	非常看淡

	投資者之目標/意向
	· 以固定的風險去受惠於跌市 

· 不願意沽空一籃子成分股，因為會涉及高昂的交易費用及高風險 


策略:   買入認沽期權

買入認沽期權策略可給予投資者在預知及固定的風險下，參與及受惠於跌市。選擇不同行使價之認沽期權可給予投資者不同的風險/回報組合。相對於價內及等價期權，價外期權的期權金最便宜及擁有最大之槓桿效應，但是它卻需要恒指有較大的變動才能打和。

優點:   

- 用低於沽空股票的成本去受惠於熊市;

- 當恒指跌低過行使價之下，可享有槓桿式回報; 及

- 風險有限。

需注意的地方:

- 時間值萎縮對期權買家不利。

例子:

  假設現時恒指為8,800 點。

	行動
	買入4月8,800恒指認沽                                     付181點

	打和點
	8,619點 (8,800 - 181 = 8,619)

	潛在利潤
	打和點 - 結算價

	潛在虧損
	付出的期權金 (181點) 


 

買入認沽期權之盈虧圖
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  到期日可能出現之結果:

	恒指水平
	結果

	恒指 > 8,800
	認沽期權到期作廢，投資者損失全部期權金。

	8,800 > 恒指 > 8,619
	認沽期權會有少許價值，但並不足以抵償投資者所付之期權金 (即是投資者損失部份期權金)。 

	恒指 < 8,619
	投資者賺取利潤，恒指愈低、賺取之利潤愈多。


買入牛市認購/認沽跨價組合
	市場觀點
	稍為看好

	投資者之目標/意向
	· 希望受惠於溫和上升之市況 

· 不打算購買股票 

· 覺得單獨買入認購期權較為昂貴 


策略:               買入牛市認購或認沽跨價組合

牛市認購跨價組合包括買入一個較低行使價的認購期權及同時沽出一個相同合約月份但較高行使價的認購期權。牛市認沽跨價組合包括買入一個較低行使價的認沽期權及同時沽出一個相同合約月份但較高行使價的認沽期權。

優點:   

- 可受惠於升市;

- 打和點較單獨買入認購期權為低; 及

- 風險有限 (風險亦較單獨買入認購期權為低) 。

需注意的地方:

- 潛在利潤有限，因放棄高行使價以上之潛在利潤。

　

例子:

 假設現時恒指為8,800 點，投資者預期9,200點是一個阻力位。

	行動
	期權金 (點)

	買入1張4月8,800恒指認購
	-171

	沽出1張4月9,200恒指認購
	+36

	淨付期權金 
	-135


打和點     : 8,935點 (8,800 + 135 = 8,935)

潛在利潤 : 較高及較低行使價之差 - 淨付期權金

潛在虧損 : 淨付期權金 (135點)

  在到期日，在恒指不同水平時之盈虧:

	恒指水平
	買入8,800 
認購 (點)
	沽出9,200
認購 (點)
	淨付期權 (點)
	盈/虧 (點)

	9,400
	+600
	-200
	-135
	+265

	9,200
	+400
	-
	-135
	+265

	9,000
	+200
	-
	-135
	+65

	8,800
	-
	-
	-135
	-135

	8,600
	-
	-
	-135
	-135


 

買入牛市認購跨價組合之盈虧圖
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如在期權到期時，恒指收8,800點(較低行使價)或以下，兩個期權會到期作廢。投資者損失135點之淨付期權金。但如果恒指收高於9,200 點(較高行使價)，沽出的期權會被行使，投資者會有所損失。但是，投資者從買入較低行使價的認購期權中所賺取的利潤完全可以抵銷沽出期權的所有虧損，因此，投資者最大的利潤為265點。

買入熊市認購/認沽跨價組合
	市場觀點
	稍為看淡

	投資者之目標/意向
	· 想受惠於溫和下跌之市況 

· 不願意承受高風險 

· 覺得單獨買入認沽期權較為昂貴 


策略:               買入熊市認購或認沽跨價組合

熊市認購跨價組合包括買入一個較高行使價的認購期權及同時沽出一個相同合約月份但較低行使價的認購期權。熊市認沽跨價組合包括買入一個較高行使價的認沽期權及同時沽出一個相同合約月份但較低行使價的認沽期權。

優點:

- 可受惠於跌市;

- 打和點較單獨買入認沽期權為低; 及

- 風險有限 (風險亦較單獨買入認沽期權為低) 。

需注意的地方:

- 潛在利潤有限，因放棄低行使價以下之潛在利潤。

例子:

  假設現時恒指為8,800 點，投資者預期8,400點是一個支持位。

	行動
	期權金 (點)

	買入1張4月8,800恒指認沽
	-181

	沽出1張4月8,400恒指認沽
	+53

	淨付期權金 
	-128


打和點     : 8,672點 (8,800 - 128 = 8,672)

潛在利潤 : 較高及較低行使價之差 - 淨付期權金

潛在虧損 : 淨付期權金 (128點)

  在到期日，在恒指不同水平時之盈虧:

	恒指水平
	買入8,800 
認沽 (點)
	沽出8,400 
認沽 (點)
	淨付期權 (點)
	盈/虧 (點)

	9,000
	-
	-
	-128
	-128

	8,800
	-
	-
	-128
	-128

	8,600
	+200
	-
	-128
	+72

	8,400
	+400
	-
	-128
	+272

	8,200
	+600
	-200
	-128
	+272


　

買入熊市認沽跨價組合之盈虧圖
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如在期權到期時，恒指收8,800點(較高行使價)或以上，兩個期權會到期作廢。投資者損失128點之淨付期權金。但如果恒指收低於8,400 點(較低行使價)，沽出的期權會被行使，投資者會有所損失。但是，投資者從買入較高行使價的認沽期權中所賺取的利潤可以完全抵銷沽出期權的所有虧損，因此，投資者最大的利潤為272點。

買入馬鞍式 / 勒束式組合
	市場觀點
	市場波幅將會上升，但不肯定市場方向

	投資者之目標/意向
	· 無論市況向上或下，都希望受惠於市場波幅上升 


策略 (1):          買入馬鞍式組合

買入馬鞍式組合包括買入相同行使價(通常是等價期權)及相同月份的認購期權及認沽期權。

策略 (2):          買入勒束式組合

買入勒束式組合包括買入相同月份但較高行使價的認購期權及較低行使價認沽期權(即價外期權)。

　

優點:

- 不論市況向上或下，都可受惠於波動市況; 及

- 潛在利潤可以是無限。

需注意的地方:

- 因同時買入兩個期權，要付出較多的期權金; 及

- 時間值萎縮對期權買家不利。

　

例子:

假設現時恒指為8,800 點。

　      買入馬鞍式組合:

	行動
	期權金 (點)

	買入1張4月8,800恒指認購
	-171

	買入1張4月8,800恒指認沽
	-181

	總付期權金 
	-352


打和點     : 認購期權 - 9,152點 (8,800 + 352 = 9,152); 

                   認沽期權 - 8,448點 (8,800 - 352 = 8,448)

潛在利潤 : 無限

潛在虧損 : 付出的總期權金 (352點)

 

買入馬鞍式組合之盈虧圖
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 買入勒束式組合:

	行動
	期權金 (點)

	買入1張4月9,000恒指認購
	-86

	買入1張4月8,600恒指認沽
	-102

	總付期權金 
	-188


 

打和點     : 認購期權 - 9,188點 (9,000 + 188 = 9,188); 

                   認沽期權 - 8,412點 (8,600 - 188 = 8,412)

潛在利潤 : 無限

潛在虧損 : 付出的總期權金 (188點)

買入勒束式組合之盈虧圖
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雖然買入馬鞍式及勒束式期權組合都可令投資者受惠於波動市況，然而它們給予投資者不同的風險/回報組合。如市況牛皮，買入勒束式組合之風險較買入馬鞍式組合為低，因為買入勒束式組合所付的期權金較少。但是，勒束式組合需要較大的市場變動才能打和，這可從勒束式組合之認購及認沽打和點之距離(9,188及8,412)較馬鞍式組合(9,152及8,448)為闊反映出來。另一方面，如市場有大波動，馬鞍式組合之利潤會較勒束式組合為高，但若以回報/成本百分比作計算，因為勒束式組合之槓桿效應較大或成本較小，其回報百分比會較高。

沽出馬鞍式 / 勒束式組合
	市場觀點
	市場波幅將會下跌

	投資者之目標/意向
	· 希望受惠於市場波幅下跌 


策略 (1):          沽出馬鞍式組合 

沽出馬鞍式組合包括沽出相同行使價(通常是等價期權)及相同月份的認購期權及認沽期權。

策略 (2):          沽出勒束式組合

沽出勒束式組合包括沽出相同月份但較高行使價的認購期權及較低行使價認沽期權(即價外期權)。

優點:

- 因同時沽出兩個期權，可收取較多的期權金; 及            

- 時間值萎縮對期權賣家有利。

需注意的地方:

- 如市況有大波動，風險可以非常高。

例子:

假設現時恒指為8,800 點。

  沽出馬鞍式組合:

	行動
	期權金 (點)

	沽出1張4月8,800恒指認購
	+171

	沽出1張4月8,800恒指認沽
	+181

	總收期權金 
	+352


潛在利潤   : 收取之總期權金 (352點)

潛在虧損   : 無限


沽出馬鞍式組合之盈虧圖
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  沽出勒束式組合:

	行動
	期權金 (點)

	沽出1張4月9,000恒指認購
	+86

	沽出1張4月8,600恒指認沽
	+102

	總收期權金 
	+188


潛在利潤   : 收取之總期權金 (188點)

潛在虧損   : 無限

沽出勒束式期權組合之盈虧圖
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雖然從沽出馬鞍式組合所收取的期權金較沽出勒束式組合為高，但如果市場有大波動，馬鞍式組合的風險亦較高。所以當投資者使用這兩個策略時，應該先了解它們的風險及回報組合。  

	風險管理策略

	買入認沽期權作為組合保險

	市場觀點
審慎看好
投資者之目標/意向

· 所持的股票組合已有賬面盈利，想保障其組合免受短期市場下跌所影響 

· 繼續受惠於升市，但不影響其盈利 

策略:   持有股票組合及買入防禦性認沽期權

為持有的股票組合買入一個防禦性認沽期權，就好像買入一個保險，可以保障組合免受市場下跌所影響。選擇不同行使價之認沽期權可給予組合不同程度的保障，行使價愈高、保障愈大、期權金愈高。

優點:

- 保障組合免受不利市場變動所影響; 及

- 在期權有限期內，組合可繼續受惠於上升市況，而潛在利潤可以是無限。

需注意的地方:

- 時間值萎縮對期權買家不利。

例子: 

假設現時恒指為9,000點水平，投資者持有一個在8,500點時買入的恒指成分股組合。他買入一個9,000恒指認沽期權及支付220點期權金，通過這個行動，投資者可鎖定其組合之利潤。鎖定之利潤 :    (9,000 - 8,500 - 220) x 50元 = 14,000元　 

　

持有股票組合 +買入認沽期權之盈虧圖
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  到期日可能出現之結果:

恒指水平
結果
恒指 > 9,000

繼續受惠於升市，所持組合的價值亦上升，而認沽期權則到期作廢。其實在到期前，投資者亦可以沽出期權，以獲取期權剩餘之時間值。

恒指 < 9,000
行使認沽期權，鎖定之利潤不受影響。




	風險管理策略

	買入認購期權去對沖價格上升風險

	市場觀點
非常看好
投資者之目標/意向

· 打算買入恒指成分股，但要一個月後才有足夠資金 

· 想對沖價格上升風險 

策略:   買入認購期權

優點:

利用槓桿形式去參與升市，認購期權所得的利潤可彌補部份或全部因股價上升而需要的額外資金。

需注意的地方 :

- 時間值萎縮對期權買家不利。

　

例子:

假設現時恒指為8,600 點，投資者買入一個月期8,600恒指認購期權及付出227點期權金 。 

  到期日可能出現之結果:

恒指水平
結果
恒指 > 8,600

行使認購期權，從認購期權所賺取的利潤可彌補部份或全部購入股票時所需的額外資金。

恒指 < 8,600

認購期權變為價外期權及到期作廢。其實在到期前，投資者亦可以沽出期權，以獲取期權剩餘之時間值。雖然投資者損失期權金，但可以用一個較低的市價買入股票。




	風險管理策略

	買入頸圈式組合減低保險成本

	市場觀點
稍為看淡
投資者之目標/意向

· 保障組合免受短期市場下跌所影響; 

· 認為買入認沽期權較為昂貴 

策略:          持有股票組合及買入防禦性頸圈式組合

買入頸圈式組合包括買入較低行使價認沽期權及沽出相同月份但較高行使價的認購期權(即價外期權)。

優點:

- 沽出認購期權所收到的期權金可彌補全部或部份買入認沽期權所付的期權金，因此，保險成本較單獨買入一個認沽期權為低 ;及

- 為股票組合在跌市提供保障。

需注意的地方 :

- 潛在利潤有限。

例子:

假設現時恒指為8,800 點，投資者持有恒指在8,600點時買入的股票組合及進行以下的交易:　

行動
期權金 (點)
沽出1 張 1個月期恒指 9,200 認購

+45

買入1 張 1個月期恒指 8,400 認沽
-50

淨付期權金 

-5

潛在利潤 : 有限

潛在虧損  : 有限

持有股票+買入頸圈式期權組合之盈虧圖
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　      到期日可能出現之結果:

恒指水平
結果
恒指 > 9,200

沽出的認購期權被行使，持有的籃籌股票之升值可抵銷認購期權之損失，認沽期權到期作廢。

9,200 > 恒指 > 8,400

認購及認沽期權到期作廢。

組合之最大利潤為:

(9,200 - 8,600 - 5) 點 = 595點

組合之最大損失為:

(8,600 - 8,400 + 5) 點 = 205點

恒指 < 8,400

行使認沽期權及沽出的認購期權到期作廢。 




	風險管理策略

	買入延遲支付的認沽期權組合作為大跌市保險

	市場觀點
長線看好
投資者之目標/意向

· 保障股票組合免受短期非預期事件/災難所影響; 

· 買入防禦性認沽期權的成本會影響組合在升市或平市時的表現 

策略:          持有股票組合及買入延遲支付的認沽期權組合

買入延遲支付的認沽期權組合包括沽出一個較高行使價的認沽期權及買入兩個相同月份但較低行使價的認沽期權。

優點:

- 在大跌市能為組合提供保障，但買賣期權時不用繳付期權金 ;及

- 不會影響組合在升市或平市時的表現。

需注意的地方:

- 在輕微跌市時，這不是一個合適的策略; 及

- 因買賣數個期權，交易費用會較高。

例子:

假設恒指在四月初時為8,600點，四月恒指認沽期權之價格如下:

            行使價                                    期權金 (點)
             8,200                                               46

             8,400                                               91

             8,600                                             182

行動
期權金 (點)
沽出1 張4月恒指8,600認沽
+182

買入2張4月恒指8,400認沽 (91點x 2)

-182

淨付期權金

0

　    在到期日，恒指在不同水平時之盈虧:

恒指水平
(點)
1張8,600認沽
短倉價值 (點)
2張8,400認沽
長倉價值 (點)
期權組合價值(點)
8,800

-

-

-

8,600

-

-

-

8,400

-200

-

-200

8,200

-400

+400

-

8,000

-600

+800

+200

7,000

-1,600

+2,800

+1,200

6,000
-2,600

+4,800

+2,200

如恒指在期權到期時為8,600點或以上，這個策略會較防禦性認沽期權策略為佳，因為買賣期權時這個策略不用繳付期權金，而期權金成本會影響組合的表現。如遇上了大跌市，這個策略亦會像防禦性認沽期權為投資者提供大跌市保險。但如果恒指在期權到期時在8,200點至8,600點之間，投資者就需要付這個保險成本 。


增加收入策略
沽出備兌認購期權
	市場觀點
	牛皮至輕微看淡

	投資者之目標/意向

	· 為持有的恒指組合增加收入 



	策略:          沽出備兌認購期權

沽出備兌認購期權就是投資者以持有的恒指股票組合或期貨為本，再沽出認購期權。期權賣家會從沽出認購期權而收到期權金，但若認購期權被行使，他就要履行其責任。賣家可根據本身的風險/回報組合去選擇沽出期權的行使價。如投資者選擇沽出一個高行使價的認購期權，他收到的期權金會較沽出一個低行使價的認購期權少，但是這個期權在到期日被行使的機會亦會較低。

　

優點:

- 在牛皮或跌市時提供額外收入; 

- 如大市下跌，期權金收入可彌補組合部份損失; 及

- 時間值萎縮對期權賣家有利。

需注意的地方:

- 這策略放棄行使價以上的潛在利潤。

例子:

假設投資者在恒指8,600 點時買入一張恒指期貨合約及同時沽出一張一個月期的恒指 8,800 (價外) 認購期權，他收到170點期權金。 

　

  到期日可能出現之結果:

恒指水平
結果
恒指 > 8,800

認購期權被行使，期權的損失全被恒指期貨的利潤所抵銷。年回報率為: 

8,800 - 8,600 +170
X
12
X 100% = 51.6%


8,600


1
8,800 > 恒指 > 8,600

認購期權沒有被行使，投資者保留所有期權金及賺取8,500元 (170 x 50元 = 8,500元) 額外回報。年回報率為: 

17
X
12
X 100% = 23.7%


8,600


1
恒指 < 8,600

期權金的收入抵銷期貨合約的部份損失。




增加收入策略
沽出備兌認沽期權
	市場觀點
	牛皮至輕微看好

	投資者之目標/意向

	· 增加收入 



	策略:          沽出備兌認沽期權

沽出備兌認沽期權就是投資者沽出認沽期權及持有足夠現金，去應付市況對其倉位不利時，所需繳付的額外按金。與沽出備兌認購期權相同，認沽期權賣家可根據本身的風險/回報組合去選擇沽出期權的行使價。如選擇沽出一個高行使價的認沽期權，投資者可收到的期權金會較沽出一個低行使價的認沽期權為多，但是這個期權在到期日被行使的機會亦會較高。

優點:

- 如期權沒有被行使，可為牛皮或升市時提供額外收入; 及

- 時間值萎縮對期權賣家有利。

需注意的地方:

- 如市況大跌，潛在風險可能會很高。

例子:

假設現時恒指水平為8,600點，投資者沽出一個月期的恒指 8,400(價外)認沽期權及收到219點期權金。

  到期日可能出現之結果:

恒指水平
結果
恒指 > 8,400

認沽期權沒有被行使，投資者保留所有期權金及賺取10,950元 (219 x 50元 = 10,950元) 額外回報。
恒指 < 8,400

認沽期權會被行使，當恒指跌低於打和點8,181點(8,400 - 219 = 8,181)時，投資者開始會有損失。




合成策略
在之前部份，大家己學習過期權有四個基本持倉，即是買入認購期權、買入認沽期權、沽出認購期權及沽出認沽期權。事實上，這四個期權倉位及其他倉位如股票長/短倉、期貨長/短倉及馬鞍式長/短倉的風險/回報組合都可利用期權及/或期貨/股票複製出來，這種策略稱為合成策略。合成策略就是投資者利用兩個或以上的認購期權、認沽期權及/或其他工具如期貨/股票，去製造一個等同另一倉位盈虧模式的策略。 差不多所有期權策略都有一個對應的合成組合。

投資者(尤其是有經驗的投資者)各有不同的原因去進行合成交易。例如，有些專業投資者會以期權作為一種較廉宜的方法去建立倉盤，假如要模擬股票長倉的盈虧，他們不用直接投資較大量的資金在股票上，而用少量的資金投資在期權上，因可受惠期權的槓桿效應。其他人士如市場莊家會用合成策略去對沖他們持有的股票、期貨或期權的風險。

在香港，由於恒指期貨的流通量非常高，投資者通常利用恒指期貨及期權去設計合成策略，下列是一些利用恒指期貨及期權製造的基本合成倉位:

1. 恒指期貨長倉 = 恒指認購長倉 + 恒指認沽短倉
2. 恒指期貨短倉 = 恒指認購短倉 + 恒指認沽長倉
3. 恒指認購長倉 = 恒指期貨長倉 + 恒指認沽長倉
4. 恒指認沽長倉 = 恒指期貨短倉 + 恒指認購長倉
5. 恒指認購短倉 = 恒指期貨短倉 + 恒指認沽短倉
6. 恒指認沽短倉 = 恒指期貨長倉 + 恒指認購短倉

當使用合成策略時， 投資者需注意以下事項: 

· 建立合成倉位的規則是認購及認沽期權的行使價及合約月份必定要相同，如合成倉位包括期貨及期權，它們的合約月份亦必定要相同。 

· 根據一般經驗，要有效地運用合成策略去複製一個真實的期權，在期權的有效期內，相關資產(合成期權的組成部份)的實際波幅應與真實期權的引伸波幅相若。 

· 投資者如要對沖合成倉位的風險，只需簡單地進行與基本倉位相反的交易便可。例如，投資者持有期貨短倉及認沽期權短倉，即等同持有一個合成認購期權短倉，要對沖合成倉位的風險，他只需買入一個認購期權便可，而不需在期貨及認沽期權兩方面作相反倉位對沖。 

· 相對買賣真實期權，合成策略因涉及買賣數個期權，交易成本方面會較高。

恒 生 指 數 期 權 合 約 細 則 

　

	相 關 指 數
	恒生指數（由 恒 指 服 務 有 限 公 司 編 纂 ， 計 算 及 發 放）* 

	合 約 乘 數
	每 指 數 點 港 幣 $50.00*

	合 約 月 份
	( 短 期 期 權 ) 現 月 ， 下 兩 個 月 及 之 後 的 三 個 季 月 
( 季 月 指 三 月 ， 六 月 ， 九 月 ， 十 二 月 ) 及
( 長 期 期 權 ) 之 後 六 月 和 十 二 月 
( 參 閱 註 一 )

	交 易 時 間
(香 港 時 間)
	上 午 九 時 四 十 五 分 至 中 午 十 二 時 三 十 分 及
下 午 二 時 三 十 分 至 下 午 四 時 十 五 分

	合 約 到 期 日 的 交 易 時 間
(香 港 時 間)
	上 午 九 時 四 十 五 分 至 中 午 十 二 時 三 十 分 及
下 午 二 時 三 十 分 至 下 午 四 時 正#

 # 如現貨市場的收市時間有所更改 ，期貨市場的收市時間將根據現貨市場收市時間的改變而自動作出相應調整

	交 易 方 法
	電 子 自 動 化 交 易

	合 約 到 期 日
	該 月 最 後 第 二 個 營 業 日 

	期 權 金
	以 完 整 指 數 點 報 價

	立 約 價 值
	期 權 金 乘 以 合 約 乘 數 

	微 值 交 易
	每 張 合 約 港 幣 $1.50 ， 包 括 所 有 徵 費

	行 使 價
	行 使 價 根 據 以 下 準 則 訂 定 ： 
指數點                                                    行使價分隔
(短期期權）
二千點以下                                                五十點
二千點或以上但低於八千點                       一百點
八千點或以上                                             二百點 

( 長 期 期 權 )  
四千點以下                                               一百點
四千點或以上但低於八千點                      二百點
八千點或以上但低於一萬二千點               四百點
一萬二千點或以上但低於一萬五千點      六百點
一萬五千點或以上但低於一萬九千點       八百點
一萬九千點或以上                                     一千點

在任何一個交易日，新的連續行使價會被設定或加入短期期權合約內（距離到期日只有五天或以內的現貨合約除外），令到在任何情況下都有行使價比等價行使價高至少百分之十、一個等價行使價及有行使價比等價行使價低至少百分之十，根據結算所法規所規定，在指定月份的任何一個交易日，短期期權的等價期權會根據上一個交易日的恒指期貨收市價而設定：

i. 到期日前的任何一天，以現月合約為依歸
ii. 在到期日或之後的任何一天，以下月合約為依歸

這些收市價會被調整至最接近的行使價，假如收市價是在兩個行使價格中間，收市價會被下調至較低的行使價。長期期權行使價的設定和加入與短期恒指期權的方式類似，不同的是長期期權在任何時候都必須有行使價比等價行使價高百分之五、一個等價行使價及有行使價比等價行使價低百分之五，根據等價行使價上下百分之五計算的數值會被調整至最接近的行使價，假如數值剛巧在兩個行使價的中間，則會被下調至較低的行使價。無論是短期或長期期權，行政總裁在諮詢證監會後，有權隨時決定其他暫時的行使價分隔，此外，董事局在諮詢證監會後，亦有權隨時決定其他的行使價分隔，交易所保留在任何時候加入及刪除現有行使價的權利。　

	行 使 方 式 (歐 式)
	只 可 在 合 約 到 期 時 行 使

	行 使 時 的 結 算
	以 現 金 結 算

	最 後 結 算 日 
	合 約 到 期 日 之 後 第 一 個 營 業 日

	結 算 價
	恒生指數期權合約的最後結算價由結算公司決定，並採用在到期日由恒指服務有限公司編纂* 、計算及發放的恒生指數每五分鐘所報指數點的平均數為依歸，下調至最接近的整數指數點，在個別情況下，交易所行政總裁有權根據買賣股票指數期權合約的法規決定結算價

	持 倉 限 額
	無論長倉或短倉，以恒生指數期貨、恒生指數期權、小型恒生指數期貨及小型恒生指數期權所有合約月份持倉合共delta10,000 為限，並且在任何情況下，小型恒生指數期貨或小型恒生指數期權的長倉或短倉都不能超過delta 2,000，計算持倉限額時，每張小型恒生指數期貨的倉位delta為0.2,而每張小型恒生指數期權的倉位delta則為相關恒生指數期權行使價之五分之一　

	大 量 未 平 倉 合 約
	每一交易所參與者的交易所參與者公司戶口，或該交易所參與者的每一客戶戶口，任何月份， 不論淨長倉或淨短倉達500 張便須呈報　

	最 低 價 格 波 幅
	一 個 指 數 點

	交 易 費 用 及 徵 費**
（每 張 合 約 單 邊 計）
	交 易 所 費 用 
港 幣 $10.00
證 監 會 徵 費
港 幣 $1.00
投資者賠償徵費
港 幣 $0.50
總 額 
港 幣 $11.50


	行 使 費
	每張期權合約在到期日被行使時，必須繳付港幣$10.00的行使費用。未被行使的期權合約，因無價值而不需繳付行使費用

	佣 金
(每 張 合 約 單 邊 計）
	商 議



 

	* 
	與 恒 生 指 數 期 貨 合 約 相 同

	**
	此 類 費 用 會 因 時 作 出 改 變 ， 投 資 者 請 向 經 紀 查 詢 

	註 一 
	當六月份及十二月份合約到期日之後，一個為期二十四個月的新長期期權便會推 出，行使價會根據合約細則內《行使價》一欄所述而設定 

	註 二
	恒生指數期權及小型恒生指數期權之合約可以互相對消，根據結算所法規，恒生指數期權及小型恒生指數期權合約之公司及莊家盤將自動互相對消，而客盤則可能被互相對消平倉


買賣恒指期權前需注意的事項

1. 向合資格的經紀落期權買賣盤

所有恒指期權的買賣必須通過合資格的期交所參與者落盤。合資格的期交所參與者名單及聯絡資料可在香港交易所網頁獲取(http://www.hkex.com.hk/expartlst/hkfe/memlist_c.htm)。

2. 熟悉開戶程序 

如果你從未買賣過恒指期貨及期權，你就需要另行開立一個新戶口去買賣恒指期權，你的經紀會告訴你開戶詳情。通常你需要簽署開戶表格及風險披露文件。

3. 了解按金要求及每日按市價計算

除非你是期權買家及已悉數繳付期權金，否則你便需要按照你的持倉去繳付按金，按金是由"標準組合風險分析"(SPAN)方法計算出來的。收取按金的目的是當市場的走勢與投資者的持倉相反時，按金可用來彌補投資者部份的虧損。

所有未平倉的期權短倉都會每日按市價計算(即是每日會調整戶口的盈虧)。假若你的按金戶口結餘低於維持按金水平，你將會收到經紀的按金追收通知，要求你存入額外的資金於按金戶口內。如市場處於極度波動的情況，結算所更會向未平倉的倉盤執行額外的即日按市價計算及追收按金。

4. 訂立策略

在買賣期權之前，你需要考慮以下因素去揀選適合你的期權策略: 

· 你想達成的投資目的，例如對沖、方向性/波幅買賣或增加收入; 

· 你可接受的風險程度; 

· 相關指數移動的方向; 

· 相關指數移動的幅度; 

· 相關指數達致預期方向的機會率; 及 

· 相關指數達致預期方向所需的時間。 

當揀選你合適的策略後，你要清楚: 

· 最大風險; 

· 最大回報; 

· 打和點; 

· 當市況與預期不同時，何時要止蝕或用何種策略管理持倉; 及 

· 何時要平倉獲取利潤。 

5. 與你的經紀保持緊密聯繫

落買賣盤之前後，你需要與你的經紀有緊密的聯繫，因他要告知你有關你的倉盤的最新情況。

恒指期權的常見問題

問題1. 一張恒指期權的立約價值為多少?
一張恒指期權的立約價值相等於期權金乘以每指數點價值(即合約乘數)，恒指期權的合約乘數為每指數點50港元(而小型恒指期權則為每指數點10港元)。 

 

問題2. 從何處我可得知那些是合資格買賣恒指期權的經紀?
你可以在香港交易所網頁找到合資格的香港期貨交易所參與者的名單 
(http://www.hkex.com.hk/expartlst/hkfe/memlist_c.htm)。 


問題3.  如要買賣恒指期權(小型恒指期權)，我需要支付什麼費用?
交易費用包括:

1. 經紀佣金                        - 商議

2. 交易所費用                    - 10.0港元(2.0港元)

3. 證監會徵費                    - 1.0港元(0.2港元)

4. 投資者賠償徵費            - 0.5港元(0.1港元)

(括號內是小型恒指期權的交易費用。)

 

問題4.  如果我把期權倉盤持至到期日結算，我需要繳付什麼費用?
如果你持有恒指期權合約至到期日，而該合約是屬於價內期權及被行使，你需要繳付10港元作為行使費，所有價內期權都會在到期日自動被行使。但是，若你持有的期權在到期時是屬於等價或價外期權，則不需繳付行使費。


問題5.  何時我要繳付按金?
若你買入期權及已繳付所有期權金，你不需要支付按金。但如果你沽出期權，你則需要在落盤前先存入一筆款項給經紀作為按金。假如你的按金戶口之款項低於維持按金水平，你將會收到經紀的按金追收通知。

　

問題6.  如我同時持有恒指期權長短倉，我是否可以對銷部份按金?
可以的。按金計算系統(SPAN)在計算按金時會考慮你所有恒指期權倉位，包括你持有的長短倉。


問題7. 如我開了一個期權倉後什麼也不做，我的期權會怎樣?
假如你是期權買家，(1)你的期權在到期時沒有內在值，你會失去所有的期權金; (2)你的期權在到期時是價內期權，你會得到期權的內在值，而所有價內期權都會在到期日自動被行使。假如你是期權賣家，(1)你沽出的期權在到期時沒有被行使，你會賺取所有的期權金; (2)如期權成為價內期權，你會有所虧損。


問題8. 我是否需要持有期權至到期日? 
不用。無論是期權買家或賣家，都可在期權到期前任何時候，通過一些對銷交易去平倉。例如，認購期權買家可沽出與持有完全相同的認購期權去做對銷交易 。


問題9.  如我忘記在到期時去平掉或行使我的價內期權，我是否會失去我的利潤? 
不會。因所有未平倉的價內期權都會在到期日自動被行使。

 

問題10.  有什麼人會做我買賣期權的對手?
除了其他投資者外，你還可以跟市場莊家買賣期權。恒指期權市場設有市場莊家制度，假如你找不到對手跟你買賣期權，你可以通過經紀要求市場莊家報價。


問題11.  我是否可以直接與香港交易所落盤?
不能。所有的交易必須經由你的經紀才可以落盤，而你的經紀亦必須是合資格的期交所參與者。


問題12.  我從何處可獲取恒指期權的市場資料?
 你可從以下途徑獲得恒指期權的市場資料:

1. 提供恒指期權報價的資訊供應商名單及其恒指期權的索引編號都可在香港交易所網頁獲取

    (http://www.hkex.com.hk/vendor/venlist/hkfeinfovendors_c.htm);

2.恒指期權的市場數據亦可在香港交易所網頁獲取 (http://www.hkex.com.hk/data/derivativesmarket_c.htm); 及

3. 財經報章。
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