香港《信報》財經版
期權的Short Put + Long Call
上週六文章提及，採用Short Put加 Long Cal的策略，去迎合此次的反彈浪，許多讀者朋友都有斬獲，有些獲利更是以倍計。有讀者朋友來函問，為何要先 Short Put 再加 Long Call，這種策略的妙處何在？期權行使價又如何選擇？
今天讓我們簡單介紹如下：

我們先講做Short，做Short在期權中是屬于高風險，但做期權的好處是風險可以掌握在自己手中，所謂“風險可以掌握在自己手中”是指你有選擇權。比如說閣下要買賣恒生指數期貨，所謂期指，除了在月份上您可選擇，您不能選擇價格。但期權不但能選擇月份還可以選擇價格，有充分的風險控制區域，讓閣下自行考慮適合的策略。

上月底至本月初，筆者建議Short Put開新倉，在期權教室做分析時指出，國企指數在12月的最低行使價是4000，該位成交激增，11月21日有300點期權金可收，若用Short Put，也就是說12月國企指數要收在3700以下，閣下才會輸錢。而恒生指數10月最低曾見10676，11月見11770，若我們選擇恒生指數10000行使價，應該是十分安全的倉位。該位在本月初保持在130 ～ 165點之間有幾天時間，若閣下Short Put收150點做10000點行使價，也就是說，恒生指數本月結算，要在9850以下，閣下才會有損失。明白的風險，所以上月底及本月初要做Short Put。

做Short ，其風險是用按金去收取期權金，而按金是由港交所以每天收市價定出（hkex的網站每天晚上8：30可以看到）。雖然按金每天有波動，但原則上講，若閣下可以準備做一張恒生指數期貨的按金，去做一張期權足矣。

做Short，時間越長，風險越高，利潤越大，絕對成正比。因為期權金含有大比例的時間值，一般散戶買賣的期權金都是時間值。因此，筆者建議做30 ～50天的期權較為安全，也就是說做本月或是下月的期權，這樣對風險的控制較容易把握。

做Short在期權中有 70% 的獲利機會，故筆者建議要保守，由于獲利機會多，這種錢要慢慢賺，不要一次失誤就還給市場。如《信報》專欄作家錢志健文章所寫：Get rich slow!
再講做Long，與做Short相反，只有 30% 的獲利機會，所以要求的技巧更高。期權的Long也就是窩輪，窩輪的特性港人并不陌生。期權Long的最大敵人是時間值，時間值在月中後收縮的非常快。若閣下看對方向做了Long ，但大市牛皮未出現你預計的方向性波幅，時間值的損耗會連同你的信心一起消耗。而當你止損平Long 倉時,你預計的波幅可能才出現。所以做 Long ，對大市的預計要與時間的把握配合的非常緊密。

做Long 是用現金支付期權金，最大的風險是損失全部期權金，所以要進取。所謂進取，散戶可以從兩方面考慮，做貼價可以張數少，做遠價可以張數多。風險又完全控制在自己手上。上週文章建議Short Put在手者可以再加Long Call。是因為大市已牛皮了三幾天，具備了向上突破的條件，可以開Long Call。 另外由于已有Short Put在手，也就是說閣下已經收取了部分期權金，你大可用已收取的期權金做Long Call。若大市繼續牛皮，你的最大損失就是支付的期權金（也就是收取的期權金），結局可能會是本月“打和”，所以 Long 的過！

在選擇 Long 的行使價時，完全可以簡單地看日線圖，筆者上週六文章指出，“此波上升不是升穿 14000 ，而是上破 15300，” 因為 15300是一個頸線阻力位，必須突破，這樣方可形成一浪開始高于一浪的格局。第二個位是10月留下的下跌裂口 15800 ～16000，此波反彈應該有能力把此位回補。再往上看則無所謂了。故 Long 15400 ～16200都為可取。若閣下手上沒有Short Put的期權金在手，想小注怡情，本週一 12月8日 17000行使價是以 50 點起步，週四12月11日高見350點，利潤有七倍之巨。
若閣下收取了Short Put的期權金，Long Call也獲利，這個聖誕一定快樂!
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