期权交易中的波动率交易策略
波动率（volatility）是衡量标的物的价格变化快慢的变量。如果在短期内标的物或期权价格有可能发生大幅度变化，我们就说这个标的物是高波动的（volatile）。期权定价模型需要的是在期权有效期内标的资产价格的实际波动率。相对于当期而言，它是一个未知量，因此，需要用预测波动率代替之，一般可简单地以历史波动率估计作为预测波动率，但更好的方法是定量分析与定性分析相结合，以历史波动率作为初始预测值，根据定量资料和新得到的实际价格资料，不断调整修正，确定出波动率。
许多理论交易者认为，波动率是理解期权交易和从期权交易中赢利的最关键因素，且较为容易预测，如果把重点从试图预测标的物的价格运动转移到预测标的物的波动率上来，就可以更有规律、更有把握地获得赢利。以下策略就是基于此种理念，利用交易波动率体现投资人对市场的看法，从而获得利润。
卖出波动率
当隐含波动率“太高”时，交易者应当卖出波动率，这样做的目的是，波动率一旦回到正常水平，就可以将其运动转化为资本。此时常用的策略有卖出（宽）跨式套利、卖出比率套利等。下面以卖出宽跨式套利展示卖出波动率如何获得赢利。
卖出一个宽跨式套利，也即卖出一手虚值的看涨期权和一手虚值的看跌期权。
图1 宽跨式套利和跨式套利
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图1将出售一手跨式套利同出售一手宽跨式套利在到期日的潜在赢利做了比较。如果在到期日时标的物接近执行价格，跨式套利可以赢利更多，但是出售宽跨式套利可以赢利的范围更宽。
无论如何，当市场的波动率回归正常水平，即波动率水平降低时，两种策略都有赢利的机会。
图2显示了出售一个宽跨式套利的一般图像，它也包含了两条曲线，是头寸只保持到离到期日一半时间其赢利和亏损的投影。下面一条曲线代表了波动率保持在高水平上的结果，上面一条曲线则描绘了波动率回到正常水平时的结果。
图2 出售宽跨式套利
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两条曲线之间的部分是高隐含波动率出售者所拥有的边缘优势的图形。如果波动率回到正常水平，就可以得到数量为阴影部分的赢利。无论市场价格是向上走还是向下走，只要市场隐含波动率降低，标的物的价格没有突破宽跨式套利的赢利边界，此策略就有赢利空间。
买进波动率
与卖出波动率相反，当波动率“太低”时，市场回归正常时波动率就会上升，想交易波动率的策略家就会将其买进来。此时，常用的交易策略有买进跨式套利、反向套利、日历套利等。图3展示了拥有一手跨式套利的图像。
图3买进跨式套利
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一个跨式套利的拥有者在两种情况下可以赢利：一是隐含波动率上升，二是标的物价格上涨或下跌到一定幅度。第一种情况可以导致所有跨式套利价格上升，无论是短期的还是长期的。不过，如果波动率停留在低水平上，买进跨式套利策略的赢利将依赖于标的物的价格运动，且需要一直运动到收支平衡点附近。
以上交易策略演示了如何从波动率的预测中赢利。需要注意的是，判断一个隐含波动率是高还是低，不能仅看隐含波动率自身的值。一个有效的方法是将隐含波动率的值同历史波动率加以比较，观察是否存在较好的历史规律，通过判断隐含波动率是否偏离历史规律所处的区间来把握机会。
（资料来源：和讯期权）
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