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Long 在手Short 風流

Long在手Short風流，這是筆者多年來在期權教室上課時講解期權策略的一句話，此句話容易入耳，是因為一直以來中年男士是期權教室的主要聽眾。其實，該句口語人人皆宜。筆者在《期權 Long & Short》一書中已說明先Long後Short的重要性，當然，懂的控制風險的操做者，也可以先Short後Long。不過，先Long後Short的獲利一般都比先Short後Long為高。在此，我們用剛過去的4月期權為實例做分析，3張圖都是4月26日的數據，可以看看Long在手，Short可以風流到什麼程度。
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筆者做過許多比較，但始終認為，期權操做必須要有觀點，同時又要帶有多方位思維的能力，這才稱的上完美操作。若只是用方向性做，完全可行，但未必能做到在獲利的同時又能享受到操作期權的樂趣。所謂多方位思維，就是要將天時地利人和進行綜合運用，讓期權的各主要條件和因素體現在我們的操作中。

從圖1 可見，4月19日開倉Long Call 即月24000付48點X 2張。該日是大跌市，因為標普出來陳腔濫調，說三道四，十分多餘。因為若評級機構有如此本事，堂堂中國銀行正門前就不會至今還有人在為雷曼大奏輓歌，影響香港金融中心的形象。所以，觀點看好，部署開始。從時間計算，4月的結算是28日，除去假期，只有4天半，等於提前進入月尾Long。從選擇行使價看，4月起步是23664點     整個月都是處於升市中，港股不應該因為標普的廢話而領旨下跌，若能在24000點結算，也不過不失，所以鎖定24000。從月尾Long的成本看，筆者在書中的建議是30-50月尾Long，付48點期權金，正好符合。從倉位張數看，4月已有利潤數百點，若損失100點，無傷大雅，所以2張。
以上就是運用帶有觀點的，又有多方位思維的操作行為。

部署妥當，帶著利潤減少100點的心情等待結果。機會來臨，筆者在書中也曾經提及，進場是徒弟，離場是師傅。當自己的操作基本都符合預期的時刻，不妨自信些，20日雖然已是裂口高開上升，但離目標24000點還略有距離，所以可以再等多一天，假期前才做定論。21日恆指再裂口高開做升市，大市升穿24000點，Long到位，所以以248點平倉。不要以為每張200點（248-48）純利豐厚，因為該日最高達290點。但筆者認為，有目標的獲利就是最佳獲利。

從圖2 還見，持倉還有一張Short 24000 Call 也是收248點，配對的是24200 Call 19日付24點。可以看出，該張收248的Short Call是與前兩張的平倉盤同時做的，這是一張頗為風流的Short， 因為利潤豐厚加零風險。利潤豐厚是有機會賺盡248點，因為若平24200 Call最多也只能賺百多點，而24200的24點期權金可在25000收回，又由於收取的期權金超過200點，以一格/200點計，原則上是屬於無風險的Long & Short，這就是風流之處。這種倉位，最好還是平平安安過結算，因為24000 Call月尾時段每天時間值的損耗有71點，大家可見圖3 的Theta，所以一動不如一靜，若本月利潤已是要感謝主，應該首選自由自在。不過，若閣下認為自己是風流人物，滑浪高手，時間大把，則可以在假期後，在低位平Short（只能平Short不能平Long），高位再開，該位期權金4月26日最高188，最低68， 4月27日最高310，最低30，閣下可以再來一回，將這張風流Short用到盡！

最後，想講什麼人適合做，或什麼人有資格做；筆者的觀點是本月已有利潤在手的人士，用部分利潤做，博取更大的成績，但決不會因這種損失而心痛的人。本月沒有利潤，或本月有操作虧損的人士不適合做，或者說沒資格做，因為這是在等價區的操作，價格上下可以很快，以部分利潤為本進場，操作心態已佔上風，贏面才高。
杜嘯鴻

Hkmc@hkstar.com
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[image: image2.jpg]21/04/111 047429 1 248 HSI APR 2011 24000 CALL «— 236 HKD 600.0
19/04/11 046976 1 24 HSI APR 201124200 CALL «— 134 HKD 55000
14/04/11 045559 1 30 HSIAPR 201125000 CALL 1 HKD 950.0







