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解説

オプション実践講座-3一

日経225オプション戦略

シリ{ズ第3回目は、前回に続き中期的な戦略を

考える。今回は弱気の戦略についてである。繰り返

しになるが、オプション戦略を立てるにあたり、ま

ずは相場の見通しが必要になる。

1月限月から 2月限月へと移行する 1月11日に立

ち帰ってみよう。昨年末までの強気一点張りの相場

展開から急転直下、年初からはいきなり同安、原油

高、債券市場の急落、ソ連の政情不定等、目白押し

の悪材料になす術もなく売られ続け、日経平均は10

日の安値までおよそ1，500同も一気に下げる波乱の

幕開けとなった。そして11日の 1月限最終日、債券

市場の回復を受け、株式市場も後場に入り徐々に買

われていった。さらに、オプションの清算指数をめ

ぐり外資系証券を中心としたインデックス売買が売

り買いとも盛んに行われ、買い方が 500回以上突き

上げる形で乱戦に終止符を打った。波乱含みの一週

間であった。さてここで前回と同じように、これか

ら先の相場見通しを立てることにしよう。

好材料:1/10押し、ザラ場安値で37，460同を付けたこ

とから、目先下値確認ができた。債券市場が急速に回復

し始めた。

悪材料:インフレ懸念。ソ連の政情不安深刻化。イー

ノレド・スプレッドはブラック・マンデ{直前の水準まで

上がっている。今日インデックスを買い上がった現物の

張り返しで明日売られる。

その他:明日 1日終われば3連休が控えている。

それでは前回同様、 A、B、Cの3氏に登場してもら

い、相場の見通しを立ててもらうことにする。

A 債券は戻り売りが控え、海外情勢もまだ不安定。

従って株式市場はもう一段の下げがある。

B 基本的にはA氏と同様の考え。ただしチャート的

には反騰も予想される。

C これまで急速に相当売り込まれており、下値模索

の展開。反騰しても戻り売りが待勺ている。

この 3氏の意見を先物・オプション流の言い方に置き

換えてみると、

A 躍膳無く弱気であり、先物を売っておく。

B 原則弱気だが先物を売るには踏まれる可能性も

(5) 

ある。プットを買う。

C やや弱気。上値は重い。コー Jレを売る。

となり、彼らは 1月11日実行した。尚、オプションは 2

月限、行使価格はアット・ザ・マネーとする。

翌日、日銀総裁による利上げを示唆する内容の発言に

債券市場は朝から売られた。これを見た株式市場もまた

一気に売られていった。史上8番目になる 653同の下げ

幅である。さらに追い打ちをかけたのがその夜のニュー

ヨ{ク株式市場である。 12月卸売り物価指数0.7必の上

昇の発表にニュ{ヨーク・ダクは71ドル強下げ、せっか

くの 3連休も気が重い休みになってしまった。更にこれ

にダメを押したのが14日、日曜日の日経新聞にでた「債

券含み損1兆回、都銀」の記事である。週が明けて16日

パニック状態と言うよりも、むしろ淡々と見送られる中、

株も債券も同も皆売られていった。窓の外には珍しく

雪、自の前の株価ボードは緑一色という風景であった。

一日終われば史上6番目の下げ幅666田安である。先物

の下げは更にひどく上場来最大の下げ幅、ストップ安寸

前の1，080同安を記録したりさてA、B、Cの3氏であ

るが、前回の中期的戦略の日数どうり 4日自の18日に手

仕舞うことにする。一様に弱気という方向性はあたった。

そして各商品の価格は次のように推移した。

日付 日経平均 先物 380プット 380コール

1/11 38，170.13 38，500 450 580 

1/12 37，516.77 38，230 590 505 

1/16 36，850.36 37，150 1，340 230 

1/17 36，821.14 37，430 1，230 230 

1/18 36，729，46 37，100 1，340 165 

相場の展開から見て、相場観が最も正しかったのは明

らかにA氏である。それぞれの損益を見ると 1枚につき

A : 1，400，000同の益 B : 890，000同の益 C: 415，000 

悶の益となり、損益もこのことを裏付けている。

次に19日から見てみよう。この日は債券市場の反騰を

受け、株式市場も朝方売られたものの広範な買い物を集

め、日経平均は底値から500田近く切り替えしていった。

この様な状況の中、 A、B、Cの3氏はまた同じ相場観

に基づき同じ戦略で相場に挑んでいったのしかし、債券

株式共に堅調な展開となり 23日ついに損切ることにし

た。この聞の各商品の価格推移は次の通りであった。

日付 日経平均 先物 370プット

1/19 36，836.54 37，390 470 

1/22 37，257，01 37，920 300 

1/23 37，378.02 37，690 365 

370コー中

550 

805 

740 
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1/26 36，874.07 37，310 450 260 

1/29 37，173.70 37，570 315 240 
ー..ーー...ーー...・...一. 亭 宇崎' 一・ ー間・ 圃ー・・ .圃 圃 圃晶一“咽ドー・ 4ド骨、....骨..値喧合・・・・

1/30 37，215.67 37，560 255 190 

1/31 37，188.95 37，470 250 140 

弱気であった 3氏全員の相場観は外れた。しかし、も

しもの反騰に備えていたB氏の損失はまだ救われたと予

想される。実際の損益は、 A : 300，000同の損

B : 105，000同の損 C : 190，000同の損

であり、やはり損益から見てもこのことは証明されたっ

踏まれて手仕舞った所が天井だった。良くある話ではあ

るが、オプションの有効性がよく現れている局面であ

る。

さて次tこ、 23日から仕切直してみよう。この日が当面

の天井と見て、またA、B、Cの3氏は同じ相場観に基

づき同じ戦略で相場に挑んでいったc 相場は19日から順

調に回復していったが、 24日再度債券が売られると株式

市場もこれに追随した。更にこれに拍車をかけたのが裁

定取引の解除(現物売り、先物買い〕に伴うインデック

ス売りであった。この 3日で上げた分を一気に吐き出す

599同の下げである。さて A、B、Cの3氏にとって、

相場観通り一度は大きく下げたものの、 29日までの 4日

間で見ると結局は行って来いに近く、最終的には底値臨

めの展開に入って行くのである。さて各商品の価格であ

るが、

日付 日経平均 先物 370プット 375コ{ノレ

1/23 37，378.02 37，690 365 400 

1/24 36，778.98 37，200 590 320 

1/25 36，969.11 37，450 440 360 

相場観が最も正しかったのは明らかにC氏である。 29

日に手仕舞うとして、それぞれの損益を見ると、

A : 120，000同の益 B : 50，000同の損 C : 160，000同

の益 となり、損益もこのことを裏付けている。ここで

一つ注目したいのは、 23日から29日の 4日間に相場自体

は若干下げており、本来上げているはずのプットの価格

が下げている点である。これは前回も書いた時間価値の

減価に起因するものであり、満期日が近づくにつれ減価

の度合いは早くなっていくのである。 31日までの価格推

移で見ていただければ、より明確にさ理解いただけよう。

(T .K.) 

日経平均株価指数
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(1)株価指数先物取引

世界の主要株価指数先物・オプション取引状況

(2)株価指数オプション取引

以北

注) 株価指数先物取引の取引金額は日経225、TOPIXは実数、その他は推計値

! 推計値の計算式:株価指数(月中平均)x売買単位x取引高X為替レート

i 為替レート (TTSによる月中平均):ド ル 10月 142.82同 11月 144.58向 12月 144.66同

:ポンド 10月 229.81同 11月 230.10同 12月 233.60同

i 出所:“WallStreet J ourn机“FinancialTimes"句 αMonthlyS凶山alR叩 rt"及び各取引所の資料より作成 i 
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