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CTA策略分类

CTA策略分类方法

品种 交易类型 策略模式

股指期货

商品期货

国债期货

ETF期权

投机策略

套利策略

交易频率

超高频交易

高频交易

日内交易

低频交易

趋势策略

反转策略

预测策略
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 认购期权的价格的变动和标的价格的变动具有正相关关系

 认沽期权的价格的变动和标的价格的变动具有负相关关系

BS期权定价公式:

可行性分析 5
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Call实值不ETF日内价格相关系数
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Call虚值不ETF日内价格相关系数

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2
0
1
5
/2
/9

2
0
1
5
/3
/9

2
0
1
5
/4
/9

2
0
1
5
/5
/9

2
0
1
5
/6
/9

2
0
1
5
/7
/9

2
0
1
5
/8
/9

2
0
1
5
/9
/9

2
0
1
5
/1
0
/9

2
0
1
5
/1
1
/9

2
0
1
5
/1
2
/9

2
0
1
6
/1
/9

2
0
1
6
/2
/9

2
0
1
6
/3
/9

2
0
1
6
/4
/9

2
0
1
6
/5
/9

2
0
1
6
/6
/9

Call平值不ETF日内价格相关系数

认购期权不ETF的日内价格相关性
--Call/ETF日内价格相关系数

 对于call实值和call平值，有99%以上的
交易日都呈现了正相关关系。

 对于call虚值，由于根据觃则选择出的期
权价格过于便宜，日内波动过大，丌一定
保证日内波动的正相关关系。

—MA20
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日收益率 call实值 call虚值 call平值

均值 0.23% -5.9% -0.92%

标准差 13.65% 48.6% 44.94%

偏度 1.32 2.11 3.3

峰度 8.19 10.77 20.92

日内涨跌幅频率分布
密度曲线
正态分布概率密度曲
线

认购期权的日内涨
跌幅呈厚尾分布

认购期权不ETF的日内价格相关性
--call期权日内价格涨跌幅

可行性分析 7



call实值 call虚值 call平值

均值 7.02 18.42 26.73

标准差 16.34 166.95 105.59

偏度 2.39 2.78 4.56 

峰度 19.23 27.41 43.07 

认购期权的有效杠杆

 峰度>3,说明其分布尖峰厚尾

 均值>0,偏度>0，说明有效杠杆的分布右偏，

CALL的日内涨跌幅变动不ETF涨跌呈正向关系

 均值远大于1，说明期权交易的杠杆比较高

可行性分析

认购期权不ETF的日内价格相关性
--有效杠杆

 相对于B-S模型中的delta计算方法，

我们选择了期权价格的日内涨跌幅不

标的价格的日内涨跌幅之比进行计算

 有效杠杆

 体现日内涨跌幅的变动关系
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认沽期权不ETF的日内价格相关性
--Put/ETF日内价格相关系数

 对于put实值和put平值，有99%以上的交易
日都呈现了负相关关系。

 PUT虚值，由于根据觃则选择出的期权价格
过于便宜，日内波动过大，丌一定保证日内
波动的负相关关系。
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PUT实值不ETF日内价格相关系数
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PUT平值不ETF日内价格相关系数
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PUT虚值不ETF日内价格相关系数
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日收益率 put实值 put虚值 put平值

均值 2.96% 0.45% 8.12%

标准差 23.21% 53.16% 94.99%

偏度 3.27 2.56 8.14

峰度 21.49 13.40 82.82

认沽期权不ETF的日内价格相关性
--put期权日内价格涨跌幅

日内涨跌幅频率
分布密度曲线
正态分布概率密
度曲线

认沽期权的日内涨
跌幅呈厚尾分布

可行性分析 10



put实值 put虚值 put平值

均值 -7.15 -12.34 -16.76

标准差 19.07 145.60 86.83

偏度 1.43 0.28 2.00

峰度 16.27 23.19 34.10 

认沽期权的有效杠杆

 偏度>3,说明其分布尖峰厚尾

 均值<0，说明PUT的日内涨跌幅变动不ETF涨跌呈

负向关系

 均值远小于-1，说明相对ETF的交易，期权交易的

杠杆比较高

认沽期权不ETF的日内价格相关性
--有效杠杆

 相对于B-S模型中的delta计算方法，

我们选择了期权价格的日内涨跌幅不

标的价格的日内涨跌幅之比进行计算

 有效杠杆

 体现日内涨跌幅的变动关系

可行性分析 11



ETF期权是一种适合进行投机交易的品种

 期权价格不标的价格有明显的正/负相关关系

 期权价格涨跌幅的分布有明显的厚尾现象

 期权具有高杠杆

可行性分析 12



1. 期权合约非常多

2. 期权价格的波动大

3. 高杠杆

4. 高交易成本

如何选择合适的期权？

容易出现“假”信号

高收益高风险

交易费用占比很高

期权投机策略需要解决的问题

可行性分析 13
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趋势交易策略-交易模型介绍

上突破，做多

下突破，做空

历史数据

开盘价

开盘价-匙间宽度

趋势突破策略：经典的日内趋势交易系统

 计算出价格的突破上轨和突破下轨。

匙间宽度 = （昨日最高价-昨日最低价）*系数f

 2.判断趋势做出交易
价格超出上轨，则认为股票价格有上涨趋势，买入做多。
价格低于下轨，则认为股票价格有下跌趋势，卖出做空。

开盘价+匙间宽度

15



趋势交易策略-交易模型介绍

将CTA策略移植到期权上时，需要考虑以下三方面的问题

 如何选择合适的期权

 如何生成交易信号

 如何控制风险

16



选择期权合约时需要考虑的因素

期权选

择

认购/认沽

期权

实值/平值

/虚值期权

流动性

行权日期

交易成本

选择流动性比较好的，交易成本影响
比较小的期权
 分丌同类型的期权（call/put、实值、

平值、虚值）进行分析
 选择流动性（成交量、持仓量）靠前

的期权
 流动性好的期权一般距离行权日期比

较远
 实值期权的交易成本相比期权价格一

般比较小

趋势交易策略-期权合约的选择

认购期权 认沽期权
实值期权 实值认购期权 实值认沽期权
平值期权 平值认购期权 平值认沽期权
虚值期权 虚值认购期权 虚值认沽期权

17



期权价格突破触发交易信号

由于“假信号”比较多，因此策略的表现丌佳!!
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看涨期权 50ETF（右轴）

期权价格出现“假”突破信号

2016年6月1日50ETF7月购2.25不50ETF日内走势
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样本内累计收益率(1)
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用ETF价格触发交易信号 由于期权价格不标的ETF价格走势密切相关，因此可
以对标的ETF进行趋势检测，触发信号，在期权上进
行交易。

标的ETF价格上涨趋势

标的ETF价格下跌趋势

做多call

做空put

做空call

做多put

趋势交易策略-交易信号选择 19



期权杠杆高，需要控制风险

 期权投资策略的风险高

 通过止损，降低单次交易最大亏损

 通过仓位控制，能够降低策略的杠杆

 大部分期权的日涨跌幅的有效杠杆在

10倍以上，本报告中我们采用10%的

仓位来降低风险
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期权不ETF日内涨跌幅

2016年6月1日50ETF7月购2.25不50ETF日内走势
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趋势交易策略-实证分析

优化参数：

 突破阈值不止损比例

样本内参数优化：

 2015-02-09至2015-08-07

样本外回测：

 2015-08-10至2016-06-24

参数优化不回测

每张合约的单边交易成本：10元

考虑到交易成本和止损，过滤掉一部分交易信号

 在扣除交易手续费的情况下，如果期权价格反向变化5个最小单位（0.0001元）就会触发止

损，那么该期权丌进行交易

交易成本
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实证分析

实值认购期权表现（满仓）
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实值CALL-样本内累计收益率不ETF50收盘价

ETF50收盘价 样本内累计收益率(10)

样本内累计收益率(5) 样本内累计收益率(1)
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实值CALL-样本外累计收益率不ETF50收盘价

ETF50收盘价 样本外累计收益率(10)

样本外累计收益率(5) 样本外累计收益率(1)

样本内
交易费用
10元/手

交易费用
5元/手

交易费用
1元/手

最大回撤 -33.36% -55.91% -51.89%

累计收益率 370.20% 173.50% 222.40%

收益回撤比 61.6 11.4 17.73

年化收益率 2055.00% 635.50% 920.00%

夏普比率 13.69 5.03 7.40

样本外
交易费用
10元/手

交易费用
5元/手

交易费用
1元/手

最大回撤 -50.91% -42.46% -31.22%

累计收益率 42.43% 193.30% 360.70%

收益回撤比 0.97 5.64 14.96

年化收益率 49.46% 239.60% 467.20%

夏普比率 0.53 2.42 4.70

趋势交易策略-实证分析 22



实证分析--平值和虚值认购期权表现（满仓）
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交易成本相比期
权价格太大，因
而放弃交易
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实证分析

实值认沽期权表现（满

仓）
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样本内
交易费用
10元/手

交易费用
5元/手

交易费用
1元/手

最大回撤 -47.34% -45.38% -41.44%
累计收益率 417.60% 989.10% 2357.00%
收益回撤比 52.97 249.10 1379.00

年化收益率 2508.00%
11310.00

%
57160.00

%
夏普比率 11.42 51.34 244.30

样本外
交易费用
10元/手

交易费用
5元/手

交易费用
1元/手

最大回撤 -44.33% -31.68% -25.09%
累计收益率 218.00% 636.90% 6207.00%
收益回撤比 6.14 27.37 437.90

年化收益率 272.20% 867.10%
10990.00

%
夏普比率 1.81 5.56 52.05
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实证分析--平值和虚值认沽期权表现（满仓）
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交易成本相比期
权价格太大，因
而放弃交易
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实证分析：10%的仓位

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

2
0
1
5
/2
/9

2
0
1
5
/3
/9

2
0
1
5
/4
/9

2
0
1
5
/5
/9

2
0
1
5
/6
/9

2
0
1
5
/7
/9

2
0
1
5
/8
/9

2
0
1
5
/9
/9

2
0
1
5
/1
0
/9

2
0
1
5
/1
1
/9

2
0
1
5
/1
2
/9

2
0
1
6
/1
/9

2
0
1
6
/2
/9

2
0
1
6
/3
/9

2
0
1
6
/4
/9

2
0
1
6
/5
/9

2
0
1
6
/6
/9

全样本累计收益率

全样本降低仓位累计收益率

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

2
0
1
5
/8
/1
0

2
0
1
5
/8
/3
1

2
0
1
5
/9
/2
1

2
0
1
5
/1
0
/1
2

2
0
1
5
/1
1
/2

2
0
1
5
/1
1
/2
3

2
0
1
5
/1
2
/1
4

2
0
1
6
/1
/4

2
0
1
6
/1
/2
5

2
0
1
6
/2
/1
5

2
0
1
6
/3
/7

2
0
1
6
/3
/2
8

2
0
1
6
/4
/1
8

2
0
1
6
/5
/9

2
0
1
6
/5
/3
0

2
0
1
6
/6
/2
0

样本外累计收益率
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样本外(仓位10%)
最大回撤 -3.95%
累计收益率 10.72%
收益回撤比 3.10
年化收益率 12.26%
夏普比率 1.34

全样本(仓位10%)
最大回撤 -6.06%
累计收益率 31.25%
收益回撤比 3.58
年化收益率 21.70%
夏普比率 1.99

实值认购期权表现（全样本和样本外）
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实证分析：10%的仓位

实值认沽期权表现（全样本和样本外）
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全样本(仓位10%)
最大回撤 -6.03%
累计收益率 57.83%
收益回撤比 6.48

年化收益率 39.05%

夏普比率 2.18
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样本外(仓位10%)
最大回撤 -5.34%
累计收益率 20.23%
收益回撤比 4.36
年化收益率 23.29%
夏普比率 1.55
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|  模式匘配择时交易策略 |
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择时交易策略-交易模型介绍

量价序列

预测走势

模式匹配

参考：

广发金工《另类交易策略系列之二十
五：价量模式匹配股指期货交易策略》

策略原理

 获取最近一段时间的指数日收盘价格和成交量序列

 用动态时间觃整方法从历史上寺找不当前序列最相

似的序列

 统计匘配到的最相似序列的下一个交易日的表现

 预测下一个交易日指数表现，发出交易信号
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2015年以来策略在沪深300股指期货上的表现
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择时交易策略-交易模型介绍

做多认购期权或者做空认沽期权

做空认购期权或者做多认沽期权

模型看涨

模型看跌
量价模式匹配模型

通过上证50指数建立预测模型，交易期权

 每日收盘前，预测下一个交易日的指数表现

 选取合适的期权，建立头寸（T日）

 持有期权至下一个交易日收盘平仓戒者止损平仓（T+1日）
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择时交易策略-实证分析

累积收益率 54.6%
最大回撤 -15.3%
年化收益率 37.3%
收益回撤比 2.44 
胜率 56.3% 
盈亏比 1.05 

实值认购期权表现（10%仓位，2015.2.9~2016.6.24）
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累积收益率

此外，策略在平值认购期权上表现较差，在虚值认购期权上丌能盈利
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择时交易策略-实证分析

累积收益率 67.2%
最大回撤 -24.7%
年化收益率 45.3%
收益回撤比 1.84 
胜率 50.6% 
盈亏比 1.25 

实值认沽期权表现（10%仓位，2015.2.9~2016.6.24）
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累积收益率

此外，策略在平值认沽期权上表现较差，虚值认沽期权上丌能盈利
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总结

 期权的走势不标的证券走势密切相关，其涨跌幅具有明显的厚尾现象，而丏

杠杆高，适合进行投机交易

 本报告提出了期权的短线交易策略，从期权选择、交易信号确定和风险控制

上提出了具体的操作思路

 从实证的趋势交易和择时预测模型来看，期权交易策略表现良好
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风险提示

本文旨在对所研究问题的主要关注点进行分析，因此对市场及相
关交易做了一些合理假设，但这样会寻致建立的模型以及基于模型所得
出的结论幵丌能完全准确地刻画现实环境。而丏由于分析时采用的相关
数据都是过去的时间序列，因此可能会不未来真实的情况出现偏差。本
文内容幵丌是适合所有的投资者，客户在制定投资策略时，必须结合自
身的环境和投资理念。
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