巧用期权构建场外零成本交易策略
实体企业利用场外期权进行套期保值，可以充分发挥场外衍生品的高灵活性，实现风险管理目标。不过，尽管场外期权能够帮助管理风险，但成本也是企业必须考虑的项目之一，过高的成本会增加实际应用的负担。因此，设计场外衍生品的意义便在于，以最小的成本实现最优的风险管理目标。本期，海通期货场外市场部给大家介绍一个利用期权的风险逆转组合原理构建的“零成本交易策略”，通过场外期权与企业现货需求的结合实现避险目标。
风险逆转组合是一种期权交易策略，指投资者同时买入和卖出相同标的、期限、数量，但看涨看跌与行权价不同的欧式期权所形成的组合。投资者可以构建一个零成本的看涨策略，即在买入虚值看涨期权的同时，卖出虚值看跌期权，再配合现货空头便形成熊市价差的收益形态，将现货空头的风险锁定在一定范围之内；也可以再构建一个零成本的看跌策略，在买入虚值看跌期权的同时，卖出虚值看涨期权，再配合现货多头，形成一个牛市价差的收益曲线，将现货多头的风险锁定于范围之内。于企业而言，使用场外期权构建风险逆转组合，一买一卖，卖期权所得的权利金正好补偿买期权所需的成本，最后避险总成本近似于零，还锁定了来自现货端的风险。
以某工程企业为例，2016年4月下旬，该企业预计一个月以后需采购螺纹钢1万吨，但具体时点待定。企业预计螺纹钢价格未来将下跌，可以低价进货，但不十分肯定，万一价格上涨超出预期，希望也能够锁定住风险。可是，企业用于避险的资金预算比较有限。
该企业在场外期权市场构建风险逆转组合，以38元/吨的价格买入行权价为2700元/吨的看涨期权，以44元/吨的价格卖出行权价为2450元/吨的看跌期权，两类期权的标的及交易量均为1万吨的RB1610合约，到期时间为1个月。所以，最终该企业在场外市场的避险成本为-6元/吨，即企业反而可以收取6元/吨的权利金。
从损益图看，企业利用场外期权构建的风险逆转组合配合现货的空头进行套保，将套保的空间控制在两个期权执行价之间，也就是说螺纹钢价格低于2450元/吨的空头利润以及高于2700元/吨的空头风险均已被锁定，最大利润与最大亏损均锁定，且几乎没有套保成本。而综合盈亏的均衡点，因为套保成本为负而被调高，增加了利润空间。
并且，当标的RB1610的价格高于2700元/吨时，由于企业可以通过执行看涨期权而减少价格上涨造成的损失，理性的投资者一般不会选择违约；当RB1610的价格低于2450元/吨时，由于标的空头已获得较大的潜在收益，企业可以用远低于预期的价格进货，因此也没有必要违约。当价格在两个执行价之间时，企业持有增加利润空间的保险则更为划算。若由于标的日常价格波动造成潜在的盯市损益，为保障信用风险，交易双方通常会参照期货交易所的保证金设计规则，由场外计算机构制定合理的保证金计算标准，交易双方以协议约定并执行。
以上是通过场外逆转风险组合与现货空头所构建的熊市价差策略进行套保，套保成本几近于零，企业在实际应用过程中，还可应用逆转组合与现货多头构建牛市价差策略。正是得益于期权丰富多样的收益形态，场外市场才有了服务实体产业的价值，投资者在应用过程中可以举一反三，不一而足。

