用认沽期权来实现低成本买进现货
期权市场的参与者通过买卖期权来获取权利金的收益，其会很自然地认为，这是享受期权的杠杆特性赚取投机利润。这么理解并没有错。不过，期权的魅力并不仅如此。作为最灵活多变的衍生工具，期权本身与其标的密切相关，从期权的本源出发，投资者会发现期权的更多功能，比如用认沽期权来实现低成本买进现货。
　　投机性卖出认沽期权的含义
　　卖出认沽期权，是投资者基于不看空现货做出的可选操作之一。从投机的层面看，若预期实现，一般会在到期前平仓赚取权利金差价。权利金的涨跌受到现货价格运行方向、隐含波动率及剩余时间等因素的影响。在这一过程中，头寸持有者的风险来自于现货价格下跌和波动率上升。投资者大多不愿意看到的事实是自己的实值认沽期权被行权。在这种情况下，作为义务方需要用足额的资金来购买现券，比如50ETF的认沽期权卖方需要购买足额的基金份额，这往往需要一笔不小的现金。
　　被行权也是获得现货的途径
　　若投资者希望获得现货，卖出认沽期权其实也是不错的选择。对于50ETF期权而言，认沽期权义务方被行权之后，会得到50ETF现券。假设在5月6日现货价格在2.15元/份附近，投资者想5月份在2.1元/份这一价位附近买入，他有两种选择：一是可以继续等待现货下跌到心理价位后买入；二是在期权市场上卖出5月行权价为2.15元/份的认沽期权，当时合约价格为0.047元/份。对于第一种选择，大家都再熟悉不过，如果价格下跌到2.1元/份附近，当然比较理想，但如果价格并未下跌或者说继续上涨，投资者将会因为错过买入机会而遗憾。
对于第二种选择来说，投资者会在卖出期权后收到0.047元/份的权利金。若持有至到期，50ETF价格上涨在2.15元/份之上，持有的期权将为虚值，投资者会有0.047元/份的盈利，一张合约规模为10000份50ETF，所以盈利为470元。另外，若价格低于2.15元/份，到期该合约为实值，若被指派行权，将会按照2.15元/份的价格买入50ETF，但最初的权利金仍为投资者收入，尽管行权的买入价为2.15元/份，但实际成本为2.103（2.15-0.047）元/份。这其实已经实现了投资者最初的想法：在2.10元/份附近买入标的的预期。
　　卖出认沽期权也有风险
　　简单比较一下直接买入50ETF现货和通过卖出认沽期权获得现货的两种方式会发现，如果在5月份期权到期以前，50ETF价格大幅超过2.15元/份，那么投资者将错过买入机会；但当投资者在等待一只股票价格回调后再买入的时候，就存在着在购买以前股票上涨的可能性。但通过认沽期权，投资者无论是在什么情况下，都不是一无所获，即便是到期合约为虚值，所收到的权利金也相当于投资回报。
　　对于寻求以较现行市场更低的价格买入标的（这里主要指50ETF）的投资者来说，卖出认沽期权是一个合适的策略，但并不保证一定会买到现券，而如果购买到现券了，投资者就需要承担后期持有现券的风险。此外，值得注意的是，通过卖出认沽期权来获得50ETF，所选择合约的行权价修正后的价格（行权价减去权利金）是不是能接受的买入点是投资者需要考虑的问题。
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