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第一章   基本特征

第一节   发展简史
商品期权与股票期权市场的出现已达几个世纪之久。在17世纪30年代的“荷兰郁金香热”事件中，郁金香交易商授予种植者以约定的最低价格向该交易商出售郁金香球茎的权利。为此，获得权利的种植者向交易商付一笔费用。同时，郁金香交易商支付给种植者一定数额的费用，以获取以约定的最高价格购买球茎的权利。

在19世纪20年代早期，伦敦股票交易所已开始交易股票期权了。在19世纪60年代，已经有一批交易所设置了场内交易的商品期货合约，但是商品期权合约却在以后一个世纪或更长的时间后才设置起来。到19世纪80年代晚期至19世纪90年代早期时，场外交易的衍生工具市场已经开始提供范围广泛的期权种类以满足其客户的金融需要。早期的场内交易和场外交易的期权市场上存在着它们自身的问题，如缺乏规范，合同不执行等。

期权交易的现代发展伴随着20世纪70年代及80年代的各种经济、政治事件和外汇与利率衍生工具的普遍引入而到来。

1973年，当芝加哥期权交易所建立起来时，美国股票期权的场内交易也就开始了。伦敦国际金融期货期权交易所在1978年时已经开始交易少量的英国股票期权。场内期权交易的产生方式与期货合约交易基本一致，并且使用同样的合约清算和交付系统。从1991年开始，这些场外衍生工具市场取得了突飞猛进的增长。

在美国，到19世纪60年代，已出现了商品和股票的场外期权交易市场。但由于制度不健全，加上其它因素的影响，期权交易的发展一直受到抑制。直到1973年，芝加哥期权交易所正式成立，进行统一化和标准化的期权合约的买卖，期权交易才开始走向繁荣。芝加哥期权交易所先后推出了股票的看涨（买进）期权和看跌（卖出）期权都取得了成功。之后，美国商品期货交易委员会放松了对期权交易的限制，有意识地推出商品期权交易和金融期权交易。1983年1月，芝加哥商业交易所提出了S&P 500股票指数期权，纽约期货交易所也推出了纽约股票交易所股票指数期货期权交易，随着股票指数期货期权交易的成功，各交易所将期权交易迅速扩展至其它金融期货上。目前，外汇期货期权交易主要集中在国际货币市场；短期利率期货期权交易集中在芝加哥商业交易所，中长期利率期货期权交易集中在芝加哥期货交易所。

图1-1 全球期权交易量增长图
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第二节   期权交易如何进行

期权是一种能在未来特定时间以特定价格买进或卖出一定数量的特定商品的权利。期权交易是这样一种权利的交易。在期货期权交易中，期权买方在支付了一笔较小的费用（权利金）之后，获得了期权合约赋予的、在合约规定时间，按事先确定的价格（执行价格）向期权卖方买进或卖出一定数量的商品或金融期货合约的权利。期权卖方在收取期权买方所支付的权利金之后，在合约规定时间，只要期权买方要求行使其权利，期权卖方必须无条件地履行期权合约规定的义务。即对期权卖方而言，除了在成交时向期权买方收取一定的权利金之外，期权合约只规定了其必须履行的义务，而未赋予其任何权利。
期权也是一种合同。合同中的条款是已经规范化了的。它赋予期权买方权利而不是义务。在将来某一时间（期权到期之前），以某一规定了的价格（执行价格），买进或卖出某一特定资产，如小麦期货。对期权买方来说，一手小麦期货的买权通常代表着未来买进一手小麦期货合约的权利。一手小麦期货的卖权通常代表着未来卖出一手小麦期货合约的权利。
买权的卖方负有依据期权合约的条款在将来某一时间以执行价格向期权买方卖出一定数量小麦期货合约的义务。而卖权的卖方负有依据期权合约的条款在将来某一时间以执行价格向期权买方买进一定数量小麦期货合约的义务。
期权的价格叫做权利金。权利金是指期权买方为获得期权合约所赋予的权利而向期权卖方支付的费用。对期权买方来说，不论未来小麦期货的价格变动到什么位置，其可能面临的最大损失只不过是损失期权的权利金而已。期权的这一特色使交易者获得了控制投资风险的能力。而期权卖方则将从买方那里收取期权权利金，作为承担市场风险的回报。
投资者可以利用期权规避市场风险。例如，一个卖权的持有者可以既持有小麦期货的多头部位，同时又不需要担心市场向不利方向变动的风险。同样地，一个买权的持有者则只需支付有限的期权权利金就可以获得赢取无限利润的机会。
根据期权合约规范化的条款，所有合约都有其既定的到期日。就一般的期权交易而言，从期权合约首次上市至其到期，通常时间为数月。当然，也有一些专用于长期交易的期权，它们从首次上市至到期的时间可以长达三年。

第三节   基本概念

一、期权种类

概括地说，期权根据标的物不同可以分为以下四大类：

（一）利率

·利率期货期权

·远期利率协定期权——利率担保

·利率套购期权——套购利率期权

（二）货币

· 现金期权

· 货币期货期权

（三）股票

· 单个股票期权

· 股票指数期货期权

（四）商品

· 实物期权

· 商品期货期权

二、商品期货期权

商品期货期权是一种在未来特定时间以特定价格买进或卖出一定数量商品期货合约的权利。商品期货期权交易是关于这样一种权利的交易。

小麦期权（期货期权）是指以小麦期货合约为标的物的标准化合约。小麦期权持有者拥有在特定日期之前，按照特定价格（执行价格）买进或卖出小麦期货合约的权利。
三、期权买方和期权卖方

（一）期权买方

买进期权合约的一方称期权买方。买进期权未平仓者称为期权多头。在期权交易中，期权买方在支付一笔较小的费用（期权金）之后，获得期权合约所赋予的在合约规定的特定时间内，按照事先确定的执行价格向期权卖方买进或卖出一定数量相关期货合约的权利。期权买方只有权利，没有义务。

    （二）期权卖方

卖出期权合约的一方称期权卖方。卖出期权未平仓者称为期权空头。在期权交易中，期权卖方在收取期权买方的期权金之后，负有在期权合约规定的特定时间内，只要期权买方要求执行期权，期权卖方必须按照事先确定的执行价格向期权买方买进或卖出一定数量相关期货合约的义务。期权卖方只有义务，没有权利。

可以看出，期权交易中，买卖双方的权利、义务是不对等的。买方支付权利金后，获得买进或卖出的权利，而不负有必须买进或卖出的义务。卖方收取权利金后，负有应买方要求，必须买进或卖出的义务，而没有不买或不卖的权利。

四、期权类型

    期权的基本类型包括：买权和卖权。

    （一）买权

买权，又称看涨期权,是指期权买方有权按照执行价格和规定时间向期权卖方买进一定数量的相关期货合约。期权卖方有义务在期权规定的有效期限内，应期权买方要求，以期权合约预先规定的执行价格卖出相关的期货合约。

    （二）卖权

卖权，又称看跌期权,是指期权买方有权按照执行价格和规定时间向期权卖方卖出一定数量的相关期货合约。期权卖方有义务在期权规定的有效期限内，应期权买方要求，以期权合约预先规定的执行价格买进相关的期货合约。

我们为什么称买权或卖权，而不直呼涨期权或看跌期权？主要的原因是，将CALL 或PUT翻译成看涨期权或看跌期权，是从买方如何看待期权标的市场走势以及买方拥有权利而定的，是从期权外部表现CALL或PUT的表面意思。例如，买方买进CALL，不一定非得看涨不可。而将CALL或PUT翻译成买权或卖权主要是从期权自身，即，从期权内部以及涉及期权双方进行总体考虑，反映出CALL 或PUT的自身特征和内在涵义，并与CALL或PUT的定义相符，即，买权就是买进的权利，卖权就是卖出的权利，而这种权利是由买方买进，卖方卖出。
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	买入买权
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	买入卖权
	卖出卖权

	当执行买权时
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	买入期货合约


五、期权头寸

每一期权合约都有两方。一方是期权买方，成交的期权合约称为期权多头头寸，另一方是期权卖方，成交的期权合约称为期权空头头寸。期权卖方事先收取权利金，但之后具有潜在的负债，其损益状况与期权买方的损益状况正好相反。

有四种基本的期权头寸：

1. 买权多头头寸

2. 卖权多头头寸

3. 买权空头头寸

4. 卖权空头头寸

期权的基本交易策略有四个：买进买权、卖出买权；买进卖权、卖出卖权。其它交易策略多由此而派生。

六、美式期权与欧式期权
按执行时间划分，期权可以分为：欧式期权和美式期权。
欧式期权是指期权合约买方在合约到期日才能决定其是否执行权利的一种期权。 
美式期权是指期权合约的买方，在期权合约的有效期内的任何一个交易日，均可决定是否执行权利的一种期权。
美式与欧式期权之差别，是根据期权执行权利的时间区分的，与期权交易所在的地理位置毫无关系。在美国境内可以进行欧式期权交易，在欧洲亦交易美式期权。

美式期权比欧式期权更灵活，因此，权利金也较高。

七、实值、平值和虚值期权
期权按执行价格与标的物市价的关系可分为实值期权、平值期权和虚值期权。

（一）期货价格高于执行价格的买权以及期货价格低于执行价格的卖权为实值期权,即处于盈利状态的期权头寸。

例如：目前的期货价格为1220元/吨，执行价格为1200元/吨的买权为实值期权；执行价格为1240元/吨的卖权为实值期权。

（二）期货价格等于执行价格的期权，称为平值期权。

例如：目前的期货价格为1220元/吨，执行价格为1220元/吨的买权和1220元/吨的卖权均为平值期权。

（三）期货价格低于执行价格的买权以及期货价格高于执行价格的卖权为虚值期权,即处于亏损状态下的期权头寸。

例如：目前的期货价格为1220元/吨，执行价格为1240元/吨的买权为虚值期权；执行价格为1200元/吨的卖权为虚值期权。

[image: image8.wmf]-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1025

1035

1045

1055

1065

1075

1085

1095

1105

1115


[image: image9.wmf]-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1025

1035

1045

1055

1065

1075

1085

1095

1105

1115


[image: image10.wmf]0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

百万张合约

1973

1978

1980

1985

1988

1993

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

ÉÌÆ·

»õ±Ò

Õþ¸®Õ®È¯

ÀûÂÊ

¹ÉÆ±Ö¸Êý

¹ÉÆ±


[image: image11.wmf]1040

1050

1060

1070

1080

1090

1100

1110

1120

1130

1030

1040

1050

1060

1070

1080

1090

1100

1110

1120

1020

1030

1040

1050

1060

1070

1080

1090

1100

1110

1010

1020

1030

1040

1050

1060

1070

1080

1090

###

1000

1010

1020

1030

1040

1050

1060

1070

1080

1090

990

1000

1010

1020

1030

1040

1050

1060

1070

1080

980

990

1000

1010

1020

1030

1040

1050

1060

1070


[image: image12.wmf]1140

1150

1160

1170

1180

1190

1200

1210

1220

1230

1130

1140

1150

1160

1170

1180

1190

1200

1210

1220

1120

1130

1140

1150

1160

1170

1180

1190

1200

1210

1110

1120

1130

1140

1150

1160

1170

1180

1190

1200

1100

1110

1120

1130

1140

1150

1160

1170

1180

1190

1090

1100

1110

1120

1130

1140

1150

1160

1170

1180

1080

1090

1100

1110

1120

1130

1140

1150

1160

1170

[image: image13.wmf]1240

1250

1260

1270

1280

1290

1300

1310

1320

1330

1230

1240

1250

1260

1270

1280

1290

1300

1310

1320

1220

1230

1240

1250

1260

1270

1280

1290

1300

1310

1210

1220

1230

1240

1250

1260

1270

1280

1290

1300

1200

1210

1220

1230

1240

1250

1260

1270

1280

1290

1190

1200

1210

1220

1230

1240

1250

1260

1270

1280

1180

1190

1200

1210

1220

1230

1240

1250

1260

1270

[image: image14.wmf]1340

1350

1360

1370

1380

1390

1400

1410

1420

1430

1330

1340

1350

1360

1370

1380

1390

1400

1410

1420

1320

1330

1340

1350

1360

1370

1380

1390

1400

1410

1310

1320

1330

1340

1350

1360

1370

1380

1390

1400

1300

1310

1320

1330

1340

1350

1360

1370

1380

1390

1290

1300

1310

1320

1330

1340

1350

1360

1370

1380

1280

1290

1300

1310

1320

1330

1340

1350

1360

1370



期货价格与执行价格相差越大，实值额或虚值额越大，称之为深度实值期权或深度虚值期权。

期权交易过程中，实值期权、平值期权和虚值期权随期货价格变化而发生变化。

	
	买权
	卖权

	实值期权
	执行价格＜期货价格
	执行价格＞期货价格

	平值期权
	执行价格＝期货价格
	执行价格＝期货价格

	虚值期权
	执行价格＞期货价格
	执行价格＜期货价格


第四节   期权价格分析

一、权利金
权利金是期权买方为获得权利而必须向卖方支付的费用。对期权卖方来说，它是卖出期权的收益。大多数交易者进行期权交易的目的，只是为了赚取期权买、卖（权利金）的差额。

二、期权价格构成

期权价格即期权交易中买卖双方竞价产生的权利金。权利金分成两部分，即，内涵价值和时间价值。权利金＝内涵价值+时间价值。

三、内涵价值 
内涵价值是立即执行期权合约时可获取的利润。

对于买权来说，内涵价值为执行价格低于期货价格的差额。

对于卖权来说，内涵价值为执行价格高于期货价格的差额。

例如：小麦期货结算价格为1220元/吨，执行价格为1170元/吨的买权具有50元/吨的内涵价值（1220-1170）。因此，“实值期权”具有内涵价值。“平值期权”内涵价值为零。“虚值期权”无内涵价值。
	买权
	卖权
	实、平、虚
	内涵价值

	执行价格＜期货价格
	执行价格＞期货价格
	实值
	有

	执行价格＝期货价格
	执行价格＝期货价格
	平值
	无

	执行价格＞期货价格
	执行价格＜期货价格
	虚值
	无


四、时间价值
时间价值是指期权到期前，超过内涵价值的权利金，即，期权权利金减内涵价值。一般来说，在其它条件一定的情况下，到期时间越长，期权的时间价值越大。

例如，如果期货价格为1190元/吨，那么，执行价格为1180元/吨的5月小麦看涨期权的内涵价值10元，如果权利金为15元，则时间价值为5元。

又如，买进执行价格为1200元/吨的小麦买权时，期货价格为1190元/吨，若权利金为2元/吨，则这2元/吨全部为时间价值（虚值期权无内涵价值）。

随着期权到期日的临近，期权时间价值逐渐衰减。在到期日，期权不再有时间价值。期权价值全部为内涵价值。

一般来说，平值期权时间价值最大，交易通常也最活跃。平值期权时，期权向实值还是虚值转化，方向难以确定，转为实值则买方盈利，转为虚值则卖方盈利，故投机性最强，时间价值最大。
实值期权权利金＝内涵价值+ 时间价值；
平值期权权利金＝时间价值；
虚值期权权利金＝时间价值。     

五、影响期权价格的因素

（一）期货价格   
相同执行价格的买权，相关期货价格越高，其内涵价值越大，期权价格权利金越高。

相同执行价格的卖权，相关期货价格越高，其内涵价值越小，期权价格权利金越低。

所以，在不考虑时间价值的情况下，相关期货价格和期权价格有以下关系：
	期权
	期货价格
	期权价格
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（二）执行价格

执行价格越高的买权，买方的盈利可能性越小，权利金越低。因此，执行价格与权利金呈反向变动关系。

执行价格越高的卖权，买方盈利的可能性越大，权利金越高。因此，执行价格与权利金呈正向变动关系。
	期权
	执行价格
	期权价格(权利金)

	买权
	
	

	
	
	

	卖权
	
	

	
	
	


期货价格和执行价格是决定期权价格的重要因素。期货价格和执行价格决定一个期权是实值期权、虚值期权还是平值期权。

（三）期货价格波动率

期货价格波动率是衡量期货价格变化、不考虑任何价格变动方向的期权定价指标，分为历史波动率、隐含波动率、预期波动率等。

期货价格波动率越大，期货价格突破执行价格进入实值状态的可能性就越大。因此，权利金也就越高。相反，期货价格波动率越小，期货价格使执行期权具有收益的可能性就越小。因此，权利金也就越低。

	期权
	波动率(%)
	期权价格(权利金)

	买权
	
	

	
	
	

	卖权
	
	

	
	
	


（四）剩余时间

期权距到期日剩余时间越长，其权利金越高。因为时间越长，期权盈利的机会越多,即期权价值增加的可能性越大。   
第二章   运作机制

第一节   期权合约
郑州商品交易所小麦期权交易采用美式期权交易方式。

小麦期权合约是指由交易所统一制定的、规定买方有权在合约规定的有效期限内以事先规定的价格买进或卖出小麦期货合约的标准化合约。

小麦期权合约的内容包括：合约名称、交易单位、报价单位、最小变动价位、每日价格最大波动限制、执行价格、执行价格间距、合约月份、交易时间、最后交易日、合约到期日、交易手续费、交易代码、上市交易所。(见表2-1)

表2-1 郑州商品交易所小麦期权合约
	交易单位
	一手10吨的小麦期货合约

	报价单位
	元（人民币）/吨

	最小变动价位
	1元/吨

	每日价格最大波动限制
	与小麦期货合约相同（即不超过上一交易日小麦期货合约结算价±3%）

	执行价格
	期权的买方行使权利时事先规定的买卖价格。在小麦期权交易开始时，将以10元/吨的整倍数列出以下执行价格：最接近相关小麦期货合约前一天结算价的执行价格，位于两个执行价格之间的，取其中较大的一个，以及高于此执行价格的3个连续的执行价格和低于此执行价格的3个连续的执行价格

	执行价格间距
	10元/吨

	合约月份
	1、3、5、7、9、11月

	交易时间
	与小麦期货合约相同

	最后交易日
	合约月份前一个月第5个交易日

	合约到期日
	最后交易日闭市前

	交易手续费
	1元/手（含风险准备金）

	交易代码
	买权（CW）；卖权（PW）

	上市交易所
	郑州商品交易所


交易单位是指每手期权合约所代表的数量。小麦期权合约的交易单位与其相应的小麦期货合约相同。

小麦期权合约以人民币计价，计价单位为元。

最小变动价位是指买卖双方在出价时，权利金价格变动的最低单位。

每日价格最大波动限制是指期权合约在一个交易日中的权利金波动价格不得高于或低于规定的涨跌幅度，超出该涨跌幅度的报价视为无效。

执行价格是指期权的买方行使权利时事先规定的买卖价格。这一价格一经确定，则在期权有效期内，无论期权之标的物的市场价格上涨或下跌到什么水平，只要期权买方要求执行该期权，期权卖方都必须以此执行价格履行其必须履行的义务。
执行价格间距是指相临两个执行价格之间的差，制定原则在期权合约中载明，由投资者在期权交易中选择 (见表2-2) 。 郑商所每个期权合约在一个交易日内同时挂出7个交易价格。其中，中间价(基准价)根据上一个交易日相对应的期货合约结算价制定(两者相同或相近)，中间价上下再分别挂3个执行价。

小麦期权的执行价格就是小麦期权的买方行使权利时事先规定的买卖价格。如果按执行价格执行期权对买方不利，也可以让期权到期。

表2-2 小麦期权合约执行价格


合约月份是指期权合约的交易月份。
最后交易日是指某一期权合约能够进行交易的最后一日。

到期日是指期权买方能够行使权利的最后一日。

表2-3  棉花期权合约
	交易单位
	一手5吨的棉花期货合约

	报价单位
	元（人民币）/吨

	最小变动价位
	2元/吨

	每日价格最大波动限制
	与棉花期货合约相同（即不超过上一交易日棉花期货合约结算价±3%）

	执行价格
	在棉花期权交易开始时，将以30元/吨的整倍数列出以下执行价格：最接近相关棉花期货合约前一天结算价的执行价格，位于两个执行价格之间的，取其中较大的一个，以及高于此执行价格的4个连续的执行价格和低于此执行价格的4个连续的执行价格。

	执行价格间距
	30元/吨

	合约月份
	1、3、5、7、9、11月

	交易时间
	与棉花期货合约相同

	最后交易日
	合约月份前一个月第5个交易日

	合约到期日
	同最后交易日

	交易手续费
	4元/手（含风险准备金）

	交易代码
	看涨期权（CC）；看跌期权（PC）

	上市交易所
	郑州商品交易所


    第二节   期权交易流程
一、期权交易指令
期权交易指令内容主要项目包括：

(1)开仓或平仓交易；(2)买进或卖出；(3)执行价格；(4)合约月份；(5)交易代码；(6)买权或卖权；(7)合约数量；(8)权利金；（9）指令种类。

指令种类分为市价指令、 限价指令和取消指令等。

以郑州小麦期权为例，限价指令如下所示：

	客户编码
	买进

（卖出）
	品种（小麦）月份

（309） 买权(卖权)
	数量

（5手）
	执行价格（1300）
	权利金

（25）
	开(平)仓


	2
	B  （/S）
	CW （/PW）309
	5
	1300
	25
	O（/L）


二、期权交易指令的发出

当某客户发出交易指令，买进或卖出一份期权合约，经纪公司接受指令，并将其传送到交易所。

交易者发出交易指令时，很重要的一点是选择执行价格。选择执行价格的一个重要方面是交易者对后市的判断。对于买进买权来说，执行价格越高，看涨预期越大。对于买进卖权来说，执行价格越低，看跌预期越大。

对于买进或卖出的判断基准是，价格与价值的比较。一般而言，如果期权权利金低于其价值，则可买进。如果期权权利金高于其价值，则可卖出。

三、撮合与成交

权利金竞价原则同期货合约的竞价原则，即价格优先，时间优先的竟价原则。计算机按照竟价原则自动撮合交易。

相同期权（同品种、同执行价格、同一到期月份）的买方出价高者、报价时间早者以及相同期权的卖方报价低者、报价时间早者由计算机撮合系统自动成交。

四、下单、成交与回报
（一）交易者向其经纪公司发出下单指令，说明要求买进或卖出期权数量，买权或卖权以及向经纪公司明确所需小麦期权的执行价格、到期月份、交易指令种类、开仓或平仓等。
（二）交易指令通过计算机、电话、传真等传媒传递至交易所交易大厅各会员的出市代表。
（三）出市代表将交易指令输入席位机，由计算机按照成交原则撮合成交。
（四）会员经纪公司将成交回报告知场外有关人员，或场外有关人员直接获得成交回报。
五、了结方式

（一）对冲平仓
1、对冲平仓方法

期权的对冲平仓方法与期货基本相同，都是将先前买进（卖出）的合约卖出（买进）。只不过，期权的报价是权利金。
如果买进买权，卖出同执行价格、同到期日的买权对冲平仓。如果卖出买权，买进同执行价格、同到期日的买权对冲平仓。如果买进卖权，卖出同执行价格、同到期日的卖权对冲平仓。如果卖出卖权，买进同执行价格、同到期日的卖权对冲平仓。

例如，某客户以20元/吨买进10手3月份到期执行价格为1200元/吨的小麦买权。如果小麦期货价格上涨到1250元/吨，那么权利金也上涨，比如上涨到30元/手，那么该客户发出如下指令：以30元/吨卖出（平仓）10手3月份到期、执行价格为1200元/吨的小麦买权。

2、平仓盈亏计算

期权的对冲盈亏与期货类似，是买卖期权的权利金的差价，只要是正数就赚钱，是负数就亏钱，是零就不盈不亏。（注意：这里没考虑交易手续费）

比如买进时是权利金20元/吨（不管买权还是卖权），卖出平仓时是30元/吨，则赚取10元/吨。

（二）执行与指派
小麦期权的买方（客户通过其开户的期货经纪公司）在合约规定的有效期限内的任一交易日闭市前均可通过交易下单系统下达执行期权指令，交易所按照持仓时间最长原则指派期权卖方并通知期权卖方（客户由其开户的期货经纪公司通知），期权买卖双方的期权部位转换成期货部位。

对于买进买权，按照执行价格，买方获得多头期货部位；对于卖出买权，按照执行价格，卖方被指派，获得空头期货部位。

对于买进卖权，按照执行价格，买方获得空头期货部位；对于卖出卖权，按照执行价格，卖方被指派，获得多头期货部位。

例如，执行价格为1200元/吨的11月小麦买权执行后，买方获得1200元/吨的11月份小麦期货多头部位；卖方获得1200元/吨的11月份小麦期货空头部位。如果期权买方已经持有开仓价格为1260元/吨的11月小麦空头期货合约，也可用执行买权获得的多头期货部位与已经持有的空头期货部位平仓，获利60元/吨。

	
	买权
	卖权

	买方
	获得多头期货部位
	获得空头期货部位

	卖方
	获得空头期货部位
	获得多头期货部位


（三）期权到期
如果到期时，期权也没有对冲，也没有执行，这时期权就没有价值了。

根据需要，期权买方可以不执行期权，让期权到期，而期权卖方除对冲平仓和应买方要求履约外，只能等待期权到期。

期权的卖方，总想让期权到期，形成无价值期权，从而获得收取的权利金。因此，时间的减少是期权卖方的“朋友”，是期权买方的“敌人”。而对于期权的买方，即使是期权到期，权利金也是不可索回的。期权越接近到期日，其价值越少。

第三节   期权保证金
在期权交易中，买方向卖方支付一笔权利金，买方获得了权利但没有义务，因此除权利金外，买方不需要交纳保证金。对卖方来说，获得了买方的权利金，只有义务没有权利，因此，需要交纳保证金，保证在买方执行期权的时候，履行期权合约。

郑州商品交易所小麦期权交易实行每日无负债结算制度。

卖方期权保证金公式：

每一张卖空期权保证金为下列两者较大者：
●权利金＋期货合约的保证金－虚值期权价值的1/2（实值和平值为零）；

●权利金＋期货合约保证金的1/2。

保证金计算公式的几点说明：

（一）由于卖方收取买方支付的权利金，在期权到期前，即义务没有结束前，需要作为卖方保证金的一部分存入交易所。

（二）实值期权执行后，卖方期权合约将转化为小麦期货合约，因此，期权保证金公式中包含了期货合约保证金的部分。

（三）虚值期权执行的可能性小，按照国际惯例，收取的保证金中减去虚值期权价值的1/2。但是，对于深度虚值期权来说，减去虚值期权价值的1/2，可能导致保证金为负（或零），因此，在这种情况下，一般是收取一个相当于期货合约保证金一半的资金。

例1，一投资者5月3日卖出一手9月小麦卖权，执行价格为1000元/吨，权利金为20元/吨，上一日期货结算价格为1020元/吨，若期货保证金按5%收取，小麦期货合约单位10吨，则卖方开仓需要资金为下面计算的最大值。
                  20     权利金
       ＋         51     期货保证金（＝1020×5％）
       －         10     虚值期权价值的1/2＝(1020-1000)/2

       ————————————————————

                  61
                  20     权利金
       ＋         25.5   期货保证金的1/2（＝51/2）
        ────────────────────
                  45.5
则所需的开仓资金为61元/吨，即610元/手（＝61×10）。

例2，若当日期货结算价为1030元/吨，权利金结算价降低到15元/吨，则当日保证金为两者的最大值。
                  15     权利金
       ＋         51.5   期货保证金（＝1030×5％）
       －         15     虚值期权价值的1/2＝(1030-1000)/2 

       ————————————————————  
                  51.5
                  15     权利金
       ＋         25.75  期货保证金的1/2
        ──────────────────
                  40.75
即，当日结算时的保证金为51.5元/吨，即交易所实际收取保证金515元/手（＝51.5×10）。
例3，若3月6日期货结算价格下跌到1010元/吨，权利金上涨到18元/吨，则新的保证金为：

            18    权利金
       ＋          50.5   期货保证金（＝1010×0.05）
       －           5     虚值期权价值的1/2（＝1010-1000/2）

       ———————————————————   
                  63.5
                  或者
                    18      权利金
       ＋         25.25   期货保证金的1/2（＝50.5/2）
        ──────────────────
                   43.25
因此，当日所需的保证金为63.5元/吨，即635元/手，则需追加保证金120元/手。

在上面的举例中，保证金的第一种计算方法都比第二种得出的结果大。那么，什么情况下，保证金会是第二种方法的结果呢？只有在卖出的期权虚值很大时才会使用。

例4，假若例一中的投机者5月3日卖出的是一手9月份小麦执行价格为920元/吨的卖权，权利金是8元/吨，那么保证金为：
                   8    权利金
       ＋         51    期货保证金（＝1020×0.05）
       －         50    虚值期权价值的1/2（＝1020-920/2）
       ──────────────────
                   9
                  或者
                   8   权利金
       ＋         25.5  期货保证金的1/2（＝51/2）
        ──────────────────
                   33.5
因此，所需的初始保证金为33.5元/吨，即335元/手（＝33.5×10）。

期权成交时买方的权利金就划入卖方帐户，并可作为卖出期权保证金的一部分。因此，实际上卖方出的资金小于上述计算的数据保证金。例1中，卖方实际出金为410元/手（＝610－200）。例4中，卖方实际出金为225元/手（＝335-80）。

第三章   交易策略
第一节   买权

一、买进买权

（一）买权特性

买权，即，在到期日之前，按照执行价格，买进小麦期货合约的期权。交易者只有在预期小麦期货价格上涨时，才会单独持有这种期权合约。
例如，在5月份，某交易者预计小麦7月份期货合约价格将上涨，因此，买进一手7月份小麦买权合约，执行价格为1180元/吨。该交易者即获得在期权合约到期时，以1180元/吨的价格买进小麦期货合约的权利。如果在到期日，小麦期货价格上涨超过1180元/吨，即可实现盈利；如果价格下跌低于1180元/吨，即可让期权到期。

（二）买进买权盈亏

· 买权平仓盈亏＝卖出买权权利金－买进买权权利金

· 盈亏平衡价位＝买权执行价格+买进买权权利金

· 买权最大盈利＝期货价格－买权执行价格－买权权利金

· 买权最大亏损＝支出的买权权利金

例如，某日，11月份小麦期货合约价格为1070元/吨，交易者买进执行价格为1070元/吨的买权，权利金为15元/吨，这意味着，期货价格上涨到1085元/吨（＝1070＋15）时才不亏损（见图3-1）。

图3-1 买进1065买权@15盈亏图




买入买权表
	买入买权

	市场预期
	买方希望期货价格上升，寻求收益或避免损失，牛市观点

	波动性预期
	预期上升

	风险
	限制在权利金范围内

	回报
	在上升市场中，到期时有无限的收益潜力

	盈亏平衡价位
	执行价格+权利金

	Delta
	随期货价格上涨增加至+1

	交易选择
	预期期货价格上涨得越高，买进买权的虚值程度越深。

	
	即，买入执行价格更高的买权

	举例
	某小麦经销商担心小麦的价格可能上涨，但又不想通过购买一手期货合约而锁定在固定的价格。因此，该小麦经销商买入执行价格为1200，权利金为15的小麦买权

	
	


（三）买进买权投机

投机性的买权买方主要利用期权的杠杆作用。其兴趣在于，如果期货价格上涨的话，即可获得很高的投资 / 收益比。买方还知道，如果市场价格没有向其预期的那样的话，那么，很有可能失去其部分或全部权利金价值。投机性的买权买方的目的，就是要选择那些能够平衡其期望的获利与期权到期失去价值可能性的买权。

市场预期：交易者预期相关期货价格将较大幅度上涨，则可以支付一定数额的权利金，买进买权。

期货价格上涨，则期权价格也上涨，交易者可以以更高的权利金价格卖出该期权合约，获取期权价差收益。

当期货价格上涨幅度超过支付的权利金和执行价格之和的时候，也可通过执行期权获得相应期货部位，或与期货部位配合，获取更多利润。

当期货价格小幅上涨，买方可执行期权或对冲平仓，或获取利润，或弥补权利金损失。

如果期货价格下跌至执行价格以下，买方则不执行期权，其最大损失是支出的权利金。

例如，交易者以权利金15元/吨的价格买进执行价格为1090元/吨的小麦买权合约之后，小麦期货价格上涨，因此，小麦买权权利金也开始上涨，比如涨到20元/吨。如果该交易者按此价格平仓，收益为5元/吨（＝20－15），1手10吨小麦期权合约利润=5×10＝50元（手续费未计）。

（四）买进保护性买权

持仓状况：投资者持有期货空头，可以买进买权，锁定期货空头风险。

这时，交易者可以在卖出期货的同时或在卖出期货后，期货价格稍微有些上升的情况下，买进买权，锁定期货价格上升可能产生的亏损。同时，保留期货价格下跌，该交易组合盈利的机会。一旦期货价格下跌，该交易组合将逐渐成为盈利部位。

例如，交易者持有1手小麦期货空头合约，建仓价格为1075元/吨。当小麦期货价格上涨到1080元/吨时，该交易者认为期货价格下跌的可能性较大，所以不愿亏损平仓，但又担心价格继续上涨导致期货合约亏损加大。这时，交易者可以买进执行价格1080的买权，权利金20元/吨。锁定交易组合部位的最大亏损为25元/吨。（每吨期货方亏损5元+权利金20元）同时，如果期货价格跌破1055元/吨，交易组合部位到期将盈利。而期货价1055元/吨是该组合的盈亏平衡点。

图3-2 持有1075空头期货，买进1080买权@25





二、卖出买权

（一）卖出买权预期

卖出买权之后，如果到期日期货价格低于执行价格，那么该期权就实现其最大利润。然而，卖出买权对市场的预期并不一定是看跌。在期权市场上，看涨交易的对方并不一定是看跌，只不过是不看涨。其只是需要卖出的买权无价值到期，实现最大利润，而达到这一目的并不需要期货价格一直下跌。

（二）卖出买权动机

卖出买权看上去风险大而利润潜力小，那么，为什么有人卖出买权呢？主要原因是，买权的卖方预测，在期权有效期内，期货价格潜在的价格变动不大于权利金隐含的价值。

（三）卖出买权盈亏

· 买权平仓盈亏＝卖出买权权利金－买进买权权利金

· 盈亏平衡价位＝买权执行价格+买权权利金

· 买权最大盈利＝收取的买权权利金

· 买权最大亏损＝期货价格－买权执行价格+买权权利金
例如，交易者卖出1070执行价格的买权，收取权利金15元/吨。买权卖方的盈亏两平价位是1085元/吨。如果期货价格超过1085元/吨，卖方就会亏损，低于1085元/吨就会盈利（见图3-3）。

图3-3 卖出1070买权@15


卖出买权表
	卖出买权

	市场预期
	卖方希望期货价格不上涨，中性/轻度熊市的市场预期   

	波动性预期
	预期下降

	风险
	在上升的市场中，到期时有无限的潜在损失

	回报
	限制在权利金范围内

	盈亏平衡价位
	执行价格+权利金

	Delta
	随期货价格上升增加至-1

	交易选择
	市场的熊市预期越强，该买权卖出时的实值程度越深。

	
	即，该买权的执行价格越低

	举例
	交易者持有多头期货部位。交易者认为未来几个月小麦期货价格将保持稳定或略有下降。当前小麦期货价格为1100元/吨，因此，该经理卖出执行价格1100的买权，并收取15元/吨的权利金。如果该期权被指派，获得的空头部位将与原持有的多头部位对冲，收到的权利金将增加其收益

	
	


（四）卖出买权投机

市场预期：投资者预期相关期货价格到期时不会上涨超过盈亏两平点，可以卖出买权，获取权利金收益。

上例中，卖出买权，期货价格低于1070时，不仅可以收取一定数额的权利金，而且，随着期货价格下跌，期权价格也下跌，交易者可以平仓获取价差收益。如果买权到期，即使期货价格有小幅度上涨，致使遭受一点损失，但是，只要损失小于权利金收入，卖出买权都是有收益的。

例如，交易者开仓卖出小麦买权，价格为76元/吨。当权利金下跌到50元/吨时，平仓获利26元/吨，即1张合约获利260元。

（五）卖出风险性买权

如果一投资者已经买进小麦期货合约，则卖出买权获得的权利金等于降低了买价。如果小麦期货价格上涨，期权买方执行权利，则交易者可以用已有的小麦期货合约履约。如果小麦期货价格不变，交易者净收权利金。如果小麦期货价格下跌，则所获得的权利金部分弥补小麦期货的损失。

例如，交易者已持有11月份小麦期货合约多头部位，价格为1060元/吨。为了防止小麦期货价格下跌，交易者卖出执行价格为1060元/吨的买权，权利金为15元/吨。如果小麦期货价格上涨，该组合部位最大盈利为15元/吨。如果价格跌破1045，则该组合部位将产生亏损。

图3-4 持有1060多头期货，卖出1060买权@15


第二节   卖权

一、买进卖权

（一）卖权特性

卖权，即在到期日或到期日之前按照一定执行价格卖出标的资产（商品、股票、指数或获得期货合约空头部位）的权利。卖权是一种卖的权利，买方对后市看跌时才会买进卖权。

例如，当预测7月份小麦期货合约可能跌破1180元/吨时，（本例先不考虑权利金）交易者可买进7月份执行价格为1180元/吨的小麦卖权合约，该合约就赋予其以1180元/吨的价格卖出小麦的权利。

（二）买进卖权预期

单独持有买进卖权部位是一个看跌的市场预期。只有相关期货价格下跌，卖权的买方才可能获利。买进卖权的兴趣，就是期望相关期货价格下跌，获得很大的投资/收益比。这是一种具有投机趋向的卖权的买方。然而，卖权也可以有效地保护相关期货部位的投资价值。

（三）买进卖权盈亏

· 卖权平仓盈亏＝卖出卖权权利金－买进卖权权利金

· 盈亏平衡价位＝执行价格－卖权权利金 

· 卖权最大盈利＝卖权执行价格－期货价格－卖权权利金

· 卖权最大亏损＝支出的卖权权利金

例如，某交易者买进11月份小麦卖权，执行价格为1060元/吨，权利金为15元/吨，则损益平衡点为1060－15=1045元/吨。

图3-5 买进1060卖权@15


买入卖权表
	买入卖权

	市场预期
	买方希望期货价格下跌，寻求收益或避免损失，熊市观点 

	波动性预期
	预期上升  

	风险
	限制在权利金范围内

	回报
	在下跌市场中，到期时有无限的收益潜力

	盈亏平衡点
	执行价格-权利金

	Delta
	随期货价格上涨下跌增加至-1

	交易选择
	预期期货价格下跌得越低，买进卖权的虚值程度越深。

	
	即，买入执行价格更低的卖权

	举例
	某交易者已持有多头小麦期货合约，价格为1075元/吨，为防止小麦期货价格下跌，又买进执行价格为1080元/吨的卖权，权利金为15元/吨

	
	


（四）买进卖权投机

如果交易者判断相关期货市场价格较大幅度下跌的可能性大时，可以支付一定数额的权利金买进卖权。

一旦相关期货市场价格大幅度下跌，权利金将上涨，交易者可以平仓获取价差收益。也可以执行卖权获取收益。

如果期货价格上涨，权利金下降，卖权失去价值，可以不执行卖权，最大损失是买进卖权支付的权利金。

当期货价格大幅上涨而且趋势明显的时候，权利金下跌，交易者也可以将期权提前平仓，损失将小于全部权利金损失。

例如，交易者支付15元/吨的权利金买进卖权后，如果权利金上涨到20元/吨，则平仓获利5元/吨，一手期权合约获利50元。

（五）买进保护性卖权

交易者持有多头期货头寸，为防止期货价格下跌，可买进卖权，锁定期货价格下跌的风险。

如果期货价格下跌，虽然买进的期货合约亏损，但是，买进卖权将获利，对持有的期货是一种保护，能够锁定期货价格下跌可能产生的亏损，并将亏损限制在能够承受的范围内。同时，还保留期货价格上升，使该交易组合盈利的机会。一旦期货价格上升，该交易组合将逐渐成为盈利部位。

例如，某交易者已持有多头小麦11月份期货合约，价格为1075元/吨，为防止小麦期货价格下跌，又买进执行价格为1080元/吨的卖权，权利金为15元/吨。

之后，如果小麦期货价格下跌破1080元/吨，该组合部位的最大亏损为10元/吨。如果小麦卖权价格上涨超过1090元/吨，则该组合部位将实现盈利。

图3-6 持有1075多头期货，买进1080卖权@15




二、卖出卖权

（一）卖出卖权动机    

单独持有卖出卖权的目的一是为了获得权利金，但同时需要去接受相关期货价格下跌的风险；另一个目的则可能是需要多头期货部位。不论目的如何，卖权的卖方对市场的预期并不是看跌。

（二）卖出卖权盈亏

· 卖权平仓盈亏＝卖出卖权权利金－买进卖权权利金

· 盈亏两平价位＝卖权执行价格－卖权权利金

· 卖权最大盈利＝收取的卖权权利金

· 买权最大亏损＝卖权执行价格－期货价格＋卖权权利金

例如，某交易者卖出12月份小麦卖权，执行价格为1060元/吨，权利金为15元/吨，则盈亏平衡价位为1045元/吨。期货价格高于1045元/吨，则盈利。最大盈利为15元/吨；低于1045元/吨，则亏损。

图3-7 卖出1060卖权@15


卖出卖权表
	卖出卖权

	市场预期
	卖方希望期货价格不下跌，中性/轻度牛市的市场预期      

	波动性预期
	预期下降    

	风险
	在下降的市场中，到期时有无限的潜在损失

	回报
	限制在权利金范围内

	盈亏平衡点
	执行价格-权利金

	Delta
	随期货价格上升增加至+1

	交易选择
	市场的熊市预期越强，该卖出期权卖出时的实值程度应越深。

	
	即，该卖权的执行价格越高

	举例
	交易者持有空头小麦期货合约，价格为1075元/吨。为了锁定期货价格上涨的损失，该交易者卖出执行价格为1075元/吨的小麦卖权，收取权利金为15。

	
	


（三）卖出卖权投机

如果交易者认为相关期货价格将会上涨，卖权价格将下跌，这时，可以以较高价格卖出卖权，待权利金下跌后，买进卖权平仓即可以获得价差收益。即使相关期货价格有小幅度下跌，买方执行卖权会造成卖方履约损失，但只要损失低于收取的权利金，该头寸都是有收益的。

如果期货价格下跌趋势明显，卖权价格上涨趋势一定，可以及时将卖权持仓对冲，减少损失扩大。

例如，交易者卖出权利金为15元/吨的小麦卖权后，小麦卖权的权利金跌为10元/吨。交易者可以买进期权平仓，每张合约盈利为：（15－10）元×10张＝50元/张。

（四）卖出风险性卖权

条件：如果交易者已经持有空头期货合约，则卖出卖权获得的权利金等于提高了卖价，可以抵御期货空头部位的部分风险。如果交易者已经卖出小麦期货合约，则卖出卖权获得的权利金等于提高了卖价。如果期货价格下跌，期权买方执行权利，则交易者将被指派买进期货合约，与持有的空头期货合约平仓。如果小麦期货价格不变，交易者净收权利金。如果小麦期货价格上涨，则所获得的权利金部分弥补小麦期货的损失。

例如，交易者持有空头小麦期货合约，价格为1075元/吨。为了锁定期货价格上涨的损失，该交易者卖出执行价格为1075元/吨的小麦卖权，权利金为15。

如果到期期货价格上涨超过1090，则该组合部位发生亏损。如果到期期货价格低于1075，则该组合部位实现最大盈利15。

图3-8 持有1075空头期货，卖出1075卖权@15
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图1-2 平值、虚值和实值期权（买权）
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图1-3 平值、虚值和实值期权（卖权）
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		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580		1590		1600		1610		1620		1630		1640		1650		1660		1670		1680

		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580		1590		1600		1610		1620		1630		1640		1650		1660		1670

		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580		1590		1600		1610		1620		1630		1640		1650		1660

		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580		1590		1600		1610		1620		1630		1640		1650

		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580		1590		1600		1610		1620		1630		1640

		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580		1590		1600		1610		1620		1630

		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580		1590		1600		1610		1620

		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580		1590		1600		1610

		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580		1590		1600

		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580		1590

		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570		1580

		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560		1570

		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550		1560

		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540		1550

		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530		1540

		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520		1530

		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510		1520

		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500		1510

		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490		1500

		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480		1490

		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470		1480

		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460		1470

		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450		1460

		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440		1450

		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430		1440

		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420		1430

		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410		1420

		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400		1410

		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390		1400

		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380		1390

		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370		1380

		870		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360		1370

		860		870		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350		1360

		850		860		870		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340		1350

		840		850		860		870		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330		1340

		830		840		850		860		870		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320		1330

		820		830		840		850		860		870		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310		1320

		810		820		830		840		850		860		870		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300		1310

		800		810		820		830		840		850		860		870		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290		1300

		790		800		810		820		830		840		850		860		870		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280		1290

		780		790		800		810		820		830		840		850		860		870		880		890		900		910		920		930		940		950		960		970		980		990		1000		1010		1020		1030		1040		1050		1060		1070		1080		1090		1100		1110		1120		1130		1140		1150		1160		1170		1180		1190		1200		1210		1220		1230		1240		1250		1260		1270		1280
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