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bRI¥I T 3 A2 IR B I FLAE XK + Gamma Scalping 7 T IS RO E B 4 (F £33 I

WA MEF R EERE , BT HN A SIS S HORST delta PHDRE, B HRIE Rt REF—
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FHEFIE: wind, Ricequant, F{5EHHIL

[FIRE 2 HE T SRR 1 b SRR L, JRATTRAY R 300 M AR B Bl 8 U A FE I Fa b, B — ANl
B, A BRE T RS LI, BE Ry 13%-18%, REEIKE 1% —AEIME, KA 40—
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E% 15: IEAMSE+delta PHIBEE LUK &AWL +Gamma Scalping REEEREIK IR HE ORI

MR | ERIREE R | AR | RRREE | MR | Bt | B | REE
WA FE B 13% 0.50% 0.15% 0.30% 0.22% 0.48% | 0.8185 0.5048 0.6919
WA FE B 14% 1.04% 0.32% 0.61% 0.40% 0.48% | 2.9268 0.515 0.7936
WA B 15% -0.41% -0.12% 1.13% 1.98% 1.93% | 14114 | -0.1096 -0.0628
WA FE B 16% 1.64% 0.50% 1.82% 2.22% 433% | 1.5444 0.2725 0.2238
BENRRE 17% 4.66% 1.41% 3.70% 4.24% 927% | 1.2411 0.3813 0.3326
B RE 18% 2.20% 0.67% 4.02% 534% | 13.36% | 1.1243 0.1655 0.1246

FHEFIE: wind, Ricequant, F{5EHHIL
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RIBOASHF I8, WA TSN EHFERT P&, BEREIT @XM HZ], JF—ER

MR DHEH LS TA: ELHFT (2011) 1461 5
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	二、Gamma Scalping
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	其中，表示期权价值随着时间变化的瞬时损耗，表示期权价值对于标的价格变化的二阶敏感性，表示以标准单位时
	将上述过程离散化，可以得到：
	由于在Black-Scholes-Merton模型的推导过程中，假设标的未来的实际波动率是已知的，而
	当然，由于Black-Scholes-Merton模型的推导过程是相对理想化的，实际的Gamma S
	根据上述思路，我们设计一个简单的交易标的实际波动率与期权隐含波动率差异的组件，思路为在期初买入（或者
	策略1：买入（或者卖出）跨式或者宽跨式组合并进行动态调整
	根据前述思路，我们以沪深300股指期权为例，首先测试不择时情况下的策略表现情况，分析其特征，随后对策
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	平仓条件：
	（1）当组合内期权合约剩余到期日小于7天时
	（2）当组合内期权合约至少有一个不在当前标的价格对应的上下2档行权价格以内时
	建仓条件：当前无持仓，同时市场上存在建仓所需合约，合约选择为平值上下一档（或者平值合约）
	建仓数量：看涨及看跌合约各5手
	监测频率，以5分钟频率监测期权组合
	手续费：按照15元/手计算
	成交价格：信号产生之后5分钟成交均价，暂不设滑点
	初始资金量：1000000元
	策略回测表现如下图所示：
	将上述建仓的方向调整为买入，那么可以得到策略表现如下：
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	当然，这个策略也可能存在一定的问题，我们刚才也提到了，保持组合的delta中性是进行离散化调整的，如
	三、策略2：远月双买结合近月双卖以摊销时间成本
	在策略1中，我们提到单纯的双买+Gamma Scalping可能面临标的市场窄幅波动导致的时间价值损
	从希腊字母角度来看，由于每个组件本身在动态地保持delta平衡状态，因此该策略整体也会保持一个动态的
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	（4）当两个组件同时触发平仓条件时，进行平仓。
	建仓条件：当前无持仓，同时市场上存在建仓所需合约，1号组件需要选择剩余期限大于15天的最近月份的平值
	建仓数量：1号组件看涨与看跌期权合约各5手，2号组件按照与1号组件theta cash配平的原则确定
	调整条件：任意一个组件触发其自身的平仓条件时，如果该组件按照当前的平值价格仍具备建仓条件，那么对该组
	监测频率：以5分钟频率监测期权组合
	手续费：按照15元/手计算
	成交价格：信号产生之后5分钟成交均价，暂不设滑点
	初始资金量：每个组件分配1000000元，共2000000元
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	该策略回测的净值与沪深300股指期权波动率指数的相关系数为0.68，表明该策略在追踪隐含波动率方面是
	同样按照此前策略1中类似的思路，我们以沪深300股指期权波动率指数作为择时指标，设定一个阈值，测试不
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