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内容摘要

 波动率偏度交易策略表现及案例分析



波动率偏度策略

策略描述：

波动率偏度策略：若在同一标的工具上的单个期权的隐含波动率之间有显著的区别，这就是波动率偏度。

当存在波动率偏度时，投资者卖出较高隐含波动率的期权，买入较低隐含波动率的期权，即为波动率偏度

策略。

以沪深 300 期权为例的交易期权波动率偏度策略：

案例展示（此案例为假设）：

假设投资者开始的时候建立了一个沪深 300 的看涨期权后式价差，想要从波动率偏度中得到好处：

最初的情况：

沪深 300：4000

一个中性价差为：

买入两手 9 月 4200 看涨期权，卖出一手 9 月 4100 看涨期权，因为此时 delta 的比率是 2：1。

现在，假定沪深 300 涨到 4200，时间还远在到期之前。假定沪深 300 期权始终存在偏度，这意味着在任

何价格水平上，平值的行权价都有 16%的隐含波动率，这个偏度会从这个行权价上扩展出去。则有以下情

况：

策略分析：若没有波动率倾斜，在后式价差中，到期日价格涨到 4200 时是最大亏损，所以即使在到期前

标的价格刚到 4200，投资者也基本不会有盈利。但现在存在波动率倾斜，这个价差在到期前标的价格刚到

4200 时可以获利，主要因为两个原因：买一是入期权的数量比卖出期权的要多一倍，二是波动率增长对平

值期权的效应比实值期权大，即平值期权的 vega 最大。
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