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 𝐶 = 𝑆0𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 𝑑2

 𝑃 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2 − 𝑆0 𝑁 −𝑑1

 𝑑1 =
ln( Τ𝑆0 𝐾)+ 𝑟+ Τ𝜎2 2 𝑇

𝜎 𝑇
：描述期权对标的资产的敏感程度。

 𝑑2 =
ln( Τ𝑆0 𝐾)+ 𝑟− Τ𝜎2 2 𝑇

𝜎 𝑇
：描述期权最后被执行的可能性。

BS模型基本公式



 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑐 = 𝑁 𝑑1 , 𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎𝑝 = 𝑁 𝑑1 − 1

 𝐺amma =
𝑁′ 𝑑1

𝑆0𝜎 𝑇
, 𝑉𝑒𝑔𝑎 = 𝑆0 𝑇𝑁′ 𝑑1

 𝑇ℎ𝑒𝑡𝑎𝑐 = −
𝑆0𝑁

′ 𝑑1 𝜎

2 𝑇
− 𝑟𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 𝑑2 , 𝑇ℎ𝑒𝑡𝑎𝑝= −

𝑆0𝑁
′ 𝑑1 𝜎

2 𝑇
+

𝑟𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2

 𝑅ℎ𝑜𝑐 = 𝐾𝑇𝑒−𝑟𝑇𝑁 𝑑2 , 𝑅ℎ𝑜𝑃= −𝐾𝑇𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2

希腊值



 天下没有免费的午餐。

 买入期权：正Gamma ，负Theta。

 卖出期权：负Gamma ，正Theta。

Gamma与Theta关系



𝐺amma =
𝑁′ 𝑑1

𝑆0𝜎 𝑇

𝑉𝑒𝑔𝑎 = 𝑆0 𝑇𝑁′ 𝑑1

𝐺amma =
𝑉𝑒𝑔𝑎

𝑆0
2𝜎𝑇

Gamma与Vega关系



 双买期权（平值）。

 进行动态对冲（现货或者期权）。

 控制总Vega。

期权常用策略-Gamma Scalping



 双卖期权（虚值）。

 进行动态对冲。

 控制总Vega 和Gamma.

期权常用策略- 双卖策略



 卖近买远。

 执行价格相同。

 时间价值衰减速度不同。

期权常用策略- 日历价差套利



𝐶 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 = 𝑃 + 𝑆

平价公式套利策略



 L1>L2

 C2<（1-𝜆）C1+𝜆C3

 𝜆 =
𝐾2−𝐾1

𝐾3−𝐾1

凸性套利策略
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