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八月初期權引伸波幅不微笑 

在運用期權引伸波幅時，有一種理論稱之為 IV-Smiling. 當然, 總是嘴歪（見圖 IV-smiling）。 這種理論就是說，在一般情況下，等價的引伸波幅(Implied Volatility)是最低的，價外的 call（行使價高於等價）和價外的put（行使價低於等價），其行使價的引伸波幅相對等價的引伸波幅都會偏高, 而價外put的引伸波幅在整體上還會略高於價外call的引伸波幅.
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我們可以分析一個現實的例子（見圖IV-20090428），從2009年4月28日的IV圖， 我們可以看到，指數當時是做14525， 我們就以14600為等價。先看Call, 等價14600 call的引伸波幅是71.5 - 77.5，行使價高于等價, 從14800起，引伸波幅為73.9 - 78.3， 如此類推至1000點價外, 15600call是 110.5 - 115.6, 都是高於等價。 

再看Put, 等價14600 put的引伸是71.0 - 83.7 ，行使價低於等價, 從14400起，引伸波幅為76.1 – 82.3, 如此類推至1000點價外, 13600put是112.5 - 122.5, 都是高於等價. 
細看圖中Call和Put各行使價引伸波幅的變化,我們可以看到, 價外put的引伸波幅一般都高於價外call的引伸波幅，這也就是形成了引伸波幅的微笑(IV- Smiling).

但我們也發覺, 進入2009年8月，引伸波幅的微笑消失了，形成了斜線。等價在中間，價外call行使價的引伸波幅完全低於等價的引伸波幅，價外put則完全高於等價的引伸波幅（見圖20090804）. 
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從此圖我們可以看到，當時指數是做21056，等價為21000。
先看等價21000put, 引伸波幅為 35.3 - 36.1 , 行使價低於等價, 從20800起，引伸波幅為 35.6 - 36.4, 如此類推至1000點價外, 20000put是37.2 – 38.0, 都是高於等價. 十分正常。
再看等價 21000call ，引伸波幅為 35.3 - 36.3，行使價高於等價, 從21200起，引伸波幅為 35.1 - 36.0, 如此類推至1000點價外, 22000put是34.3 – 35.0, 都是低於等價. 有些反常。




價外call的引伸低於等價，微笑消失. 我們可以分析為市場人士不愿意為call付出較高的期權金，但仍然愿意為Put付出較高的期權金. 若閣下認為八月可能是回調的月份, 這一現象值得您參考。
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