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前言

　　1973年4月，随着挂牌期权市场的产生，在广大投资者面前出现了一个全新的投资策略世界。
期权条款的标准化和流动的二级市场的建立，创造出了一些新的投资工具，这些工具如果使用得当，
对几乎所有的投资哲学，从保守的到投机的，都可以提供有益的帮助。
本书讨论的就是这些策略，即在什么情况下使用什么策略，以及它们可以发挥作用的原因。
　　这些策略有的历来被认为相当复杂，不过，如果了解了它们据以运作的原则，大部分读者都可以
掌握它们。
虽然本书包括与期权有关的所有基本定义，但是基本没有花时间和篇幅来解释这些最基本的概念。
譬如，读者应该已经知道什么是看涨期权（call option），什么是芝加哥期权交易所，以及怎样在报纸
上找到和解读期权的报价。
说到底，虽然本书包括入门者昕需知道的知识，但是，书中的大部分讨论超出了初学者的水平。
读者对技术分析也应该有大致的了解，至少应该懂得类似支撑（support）和阻力（resistance）这样的
术语。
　　有的策略，譬如买进看涨期权（call buying），可以成为整本书讨论的主题，而且已经有人写过这
样的书。
在本书里，虽然对某些策略的讨论比对另一些的讨论更加详细.但是它并不意味着这是一本关于某一个
或某两个策略的书。
目前已出版的论述股票期权的著作一般对持保看涨期权的立权（covered call writing）都不做详细的讨
论。
不过，由于它是投资者使用最多的策略之一，在这里。
持保看涨期权的立权就是讨论得最透彻的议题之一。
本书中引用的关于买入看涨期权和看跌期权的资料都不是特别长，尽管大部分的讨论已经属于比较高
深的阶段，特别是与买入波动率（buying volatility）有关的部分，不过，即使是对熟练的交易者来说，
它们也应该有用处。
在讨论每一个策略时，本书都特别强调，为何投资者一开始会想要实施这样一个策略，以及解释在什
么样的市场条件下这个策略会发挥作用，在什么样的条件下它不发挥作用。
对每一个策略我都将讨论它的所有细节，包括许多用图表表现的潜在盈利和亏损、保证金要求以及选
择头寸的标准等。
本书的很大一部分注意力放在善后行动上。
决定建立一个头寸往往比采取善后行动以限制亏损或提取盈利要容易。
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内容概要

作为全球最出色的期权交易员和分析家，麦克米伦写作的这本书是期权交易策略大全，包含最新的期
权交易工具与各种策略方法。
对于态度严肃的交易人与投资人来说，这是一部必读的好书。
书中涵盖数百种经过时间与市场考验的交易技巧，让你承受最低的风险，实现既定的投资目标。
除此之外，本书还提供了许多例子，引导你真正了解“何者可行”、“何者不可行”，以及“为什么
”。
    本书是麦克米伦最著名的代表作，也是准期权交易员的主要教程，仅在美国就售出了25万册。
    像麦克米伦这样30多年始终活跃在交易场内，并且在理论追求方面孜孜不倦，既精于期权策略，又
在几乎所有的交易市场上纵横捭闽的佼佼者，即使在美国也是不多的。
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作者简介

劳伦斯G．麦克米伦，全球最出色的期权交易员和分析家，公认的期权交易专家，现任麦克米伦分析
公司的总裁。
他编写的“每日交易量报告”是独一无二的、通过传真提供的服务，这份报告通过观察股票期权交易
量的异常增长而挑选短线交易的股票交易。
他还编辑和出版了《期权策略家》
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章节摘录

　　2.6.1 预期回报　　投资者所追求的回报，从某种意义上来说，是投资者个人的选择。
一般来说，在对各种持保立权作比较时，应该使用年度化的无变化时回报。
使用这样的回报作为衡量标准，投资者就不必对股票的价格上行运动作任何假设以求得潜在的回报。
在决定什么是最低的可以接受的回报时，一个普遍的规则是，只有在无变化时回报每个月至少是1％
时，才考虑一个持保立权的头寸。
这就是说，一手3个月的立权至少要提供3％的回报，一手6个月的立权至少要提供6％的无变化时回报
。
当期权权利金比较高的时候，会有许多符合这一标准的立权，因此，你也许可以把标准定得高一些，
譬如，每个月11／2％或者2％。
同时，投资者必须对最低的回报标准（无论它是每月1％或是每月2％）足以抵消他所冒的风险这一点
感到有把握。
也就是说，如果所持股票的价格下跌到所得权利金的范围之外，这样的风险仍然可以稳妥地为潜在回
报所抵消。
应该指出的是，每月1％的回报不是一个微不足道的数字，特别是在有理由相信这样的回报可以担保
得到的时候。
不过，要是类似债券这样风险较小的投资有12％的年度回报率的话，持保立权者就应该把他的目标设
得更高一些。
　　一般来说，在对各种各样持保立权的情形进行比较时，是对它们的年度化回报进行比较。
但是，投资者不应该因此而相信，他总是能够达到这个预计的年度回报率。
一个在6个月提供了6％回报的立权，其年度回报率是12％。
如果投资者建立了这样一个头寸，那么，他所得到的只是6个月里的6％。
他无法肯定在今后6个月里一定有另一个能够在6个月里提供6％的头寸存在。
　　卖出的期权实值越深，无变化时回报实际实现的可能性就越大。
请记住，在实值的情况下，无变化时回报与履约时回报是相同的。
除非股票价格在到期日时跌到定约价之下，否则两者都能实现。
因此，对一个实值立权来说，如果股票上升、保持不变或者甚至在到期日时略微跌了一些，它都能够
实现预计的回报。
如果股票价格上升，对虚值立权来说就有获得更高潜在回报的可能。
不过，如果股票的价格保持不变或者下跌，那么，虚值立权的表现一般说来就要比实值立权的表现差
。
这就是无变化时回报是一个有效比较指标的原因。
　　2.6.2 下行保护　　对下行保护定量化比对预计回报定量化要困难。
正如前面提到的，下行保护的百分比常常被用来作为一种衡量的标准。
不过，这在某种程度上会引起误解，因为波动率较大的股票总是提供更大比率的下行保护（它们的权
利金更高）。
困难的是，怎么决定一个高波动率股票的10％的下行保护与一个波动率较小的股票的下行保护，譬如
，与6％的保护相比，是更好还是更糟。
可以通过数学方法对这一点进行定量分析，可是，因为涉及相对高深的计算，我们要到后面第28章论
述数学应用时再来讨论这些方法。
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媒体关注与评论

　　麦克米伦的书是期权界的圣经。
它是其他期权书的基准，且至今不可逾越。
　　——艾利克斯·雅各布森 国际证券交易所副总裁　　麦克米伦第4版《期权投资策略》是本必读
书。
这一经典的最新版本展现了他在期权方面的新思考。
麦克米伦是期权领域的真正大师。
　　——约翰·墨菲 著名技术分析大师　　凭借此书将期权教育带进21世纪。
他对交易的看法总能适合当下。
在更新期权信息上，无人能比麦克米伦做得更出色。
　　——马克·库克 美国最佳短线交易师　　《期权投资策略》解决了很多难题，每个版本都针对新
问题有新解答。
我们办公室就采用它做期权参考书。
　　——约翰·布林格 布林线创始人，美国最重要的证券分析专家之一， 注册财务分析师（CFA），
注册市场技术师（CMT）　　期权产品是管理风险的首选工具，但是大部分业内人士都不了解，而个
人投资者又认为它太复杂而尽量回避。
麦克米伦不仅让这一风险管理工具变得简单易懂，而且让学的人也乐在其中。
每个人都应该读一读这本书。
　　——托马斯·道奇 道奇—怀特投资顾问公司总裁
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编辑推荐

　　十大不可不读的操盘圣经之一。
　　期权交易圣经，销量达25万册！
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