
Лекция 1
Срочный рынок и производные финансовые инструменты

Вопрос 1. Спотовый и срочный рынок
1. Временной срез экономики:

· Спотовый (кассовый) рынок – рынок, на котором сделки купли-продажи имеют своей целью немедленную поставку актива

· Срочный рынок (рынок производных финансовых инструментов, рынок деривативов) – рынок, на котором сделки купли-продажи имеют своей целью поставку актива в будущем

2. Срочные контракты – соглашения о будущей поставке предмета контракта на условиях, согласованных в момент его заключения

3. Срочный рынок:

· Первичный и вторичный.
· Биржевой и внебиржевой.
Базисный актив – актив, лежащий в основе производных финансовых инструментов

Базисные активы:

· Товары

· Ценные бумаги

· Валюта

· Фондовые индексы

· Процентные ставки и прочие.

Вопрос 2. Виды производных инструментов и их место на финансовом рынке
Производные финансовые инструменты:

· Форвардные контракты

· Фьючерсные контракты (фьючерсы)

· Опционы

· Свопы

Виды срочных сделок:

· Твердые – обязательны для исполнения обеими сторонами.
· Условные – одна сторона по сделке приобретает право исполнять или не исполнять контракт.
Финансовые рынки
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Вопрос 3. Участники срочного рынка

· Хеджеры - лица, страхующие на срочном рынке свои операции на спотовом рынке.

· Спекулянты - лица, стремящиеся получить прибыль за счет разницы в курсах базисного актива, которая может возникнуть во времени.

· Арбитражеры - лица, извлекающие прибыль из одновременной купли-продажи одного и того же актива на разных рынках или взаимосвязанных активов при нарушении между ними паритетных отношений.

Вопрос 4. Функции и роль срочного рынка

Функции срочного рынка:

· Управление риском.
· Предоставление информации экономическим агентам.
· Спекулятивная функция.
· Обеспечение эффективности рынка.
· Создание новых финансовых инструментов.
Лекция 2
Форвардные контракты: основные понятия

Вопрос 1. Понятие и характеристика форвардного контракта

Форвардный контракт – двустороннее соглашение о купле-продаже базисного актива в определенный момент времени  в будущем на условиях, оговоренных сторонами в момент заключения контракта
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Основные характеристики форвардного контракта

· Твердая сделка.
· Внебиржевой контракт, поэтому носит индивидуальный характер.
· Обычно заключение с целью реальной купли-продажи (возможны контракты на разницу).
· Отсутствие гарантий исполнения сделки со стороны контрагента.
Участники форвардного контракта
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Покупатель – лицо, обязующееся принять базисный актив в определенный момент времени на условиях, оговоренных в контракте, и оплатить этот актив по цене, согласованной в момент заключения контракта.
Продавец – лицо, обязующееся поставить базисный актив определенного контрактом качества в определенный момент времени на условиях, оговоренных в контракте.
Принятая терминология
Лицо, которое продает актив по форвардному контракту, открывает короткую позицию.
Лицо, которое покупает актив по форвардному контракту, открывает длинную позицию.
Пример
· 21 января А и Б заключают форвардный контракт, по которому А обязуется 1 марта поставить Б 100 акций Лукойла по цене 827 руб. за акцию.

· 1 марта цена акции Лукойла составляет 831 руб. А поставляет Б 100 акций Лукойла по цене 827 руб. за акцию и получает от Б 82 700 руб.

Выигрыши – проигрыши участников форвардного контракта
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Выигрыши – потери покупателя форвардного контракта (Б)
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Выигрыши – потери продавца форвардного контракта (А)
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Вопрос 2. Виды форвардных контрактов
В зависимости от вида базисного актива:

1. Товарные форварды (товар)
2. Финансовые форварды (финансовые активы):

· Валютные форварды (валюта)

· Фондовые форварды (ценные бумаги)

· Процентные форварды (процентная ставка)

В зависимости от срока, на который заключается контракт:

1. Краткосрочные – на срок до года

2. Долгосрочные – на срок более года

В зависимости от способа исполнения обязательств по контракту:

1. Расчетные – не предполагается физическая передача базисного актива, расчет между сторонами производится путем перечисления суммы выигрыша (разница между ценой поставки и рыночной ценой на дату исполнения) от проигравшей стороны выигравшей стороне;

2. Поставочные – в момент исполнения контракта базисный актив передается от продавца покупателю, а покупатель платит за единицу актива цену поставки.

В зависимости от ликвидности контракта:

1. Ликвидные – есть вторичный рынок контрактов, их условия определенным образом стандартизированы, возможна перепродажа контракта третьему лицу без существенных потерь в стоимости (валютные и процентные форварды)

2. Неликвидные – вторичный рынок отсутствует, контракты носят индивидуальный характер, перепродажа практически невозможна (товарные форварды)

Вопрос 3. Ценообразование форвардных контрактов
Цена поставки – согласованная в момент заключения контракта цена.
Форвардная цена – цена поставки форвардного контракта, заключенного в текущий момент времени.
В момент заключения форвардного контракта цена поставки и форвардная цена совпадают
Цена поставки и форвардная цена
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Подходы к определению форвардной цены
· Форвардная цена – следствие будущих ожиданий участников рынка относительно будущей цены базисного актива на спотовом рынке.
· Арбитражный подход: инвестор должен быть безразличен, приобретать базисный актив на рынке сейчас и хранить его до определенного момента времени в будущем или приобретать базисный актив по форвардному контракту в будущем.
Предпосылки арбитражного подхода
1. Ставки по кредитам и депозитам равны и представляют собой ставку без риска.
2. Инвестор может занимать базисный актив на время без процентов.
Общая модель форвардной цены
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Лекция 3

Виды форвардных контрактов и ценообразование на них

Вопрос 1. Товарные форварды
· Базисный актив – товары

· В зависимости от целей приобретения товары можно разбить на:

· товары, приобретаемые для инвестиционных целей;
· товары, приобретаемые с целью потребления.
Товары, приобретаемые для инвестиционных целей
[image: image11.png]Tokynka Ha
CIIOTOBOM Pike +
10 Uete S

4

XpateHue A0 MOMeHTa
ucnonkenna hopeapaa
npUBeAeHHEIe
3aTpaThi Ha xparetine U

=s+U

Nokynka Ha
CPOUHOM Phitke
0 yete F




[image: image23.wmf]rT

f

FSe

×

=×


[image: image24.wmf]или

()

()(1)

f

f

rT

FSUe

FSUrT

=+×

=+×+



[image: image12.wmf]где U - приведенные затраты на хранение 

и страхование;

       y - 

полезность (доходность) инвес

тора от владения товаром, %.


Вопрос 2. Фондовые форварды
· Базисный актив – ценные бумаги (обычно акции или облигации)

· В зависимости от выплачиваемого дохода базовые активы можно группировать так:

· активы, не выплачивающие дохода (Ех: акции, по которым не выплачиваются дивиденды, и бескупонные облигации);
· активы, выплачивающие доходы.
ВИДЫ АКЦИЙ
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ВИДЫ ОБЛИГАЦИЙ
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Активы, не выплачивающие дохода
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Активы, не выплачивающие дохода (пример)*
· Рассмотрим длинную позицию по форвардному контракту на покупку акций, не выплачивающих дивидендов, через 3 месяца. Текущая цена акций на наличном рынке 40$, 3-месячная безрисковая ставка составляет 5% годовых.

· Необходимо определить форвардную цену. Каковы действия арбитражера, если контракт стоит 43$? 39$?

Активы, не выплачивающие дохода (решение примера)
Форвардная цена 43$

Текущий момент

1. Занять 40$ под 5% на 3 месяца.
2. Купить акцию за 40$.
3. Продать акцию по форвардному контракту через 3 месяца за 43$.
Через 3 месяца

1. Продать акцию за 43$.
2. Отдать займ с процентами 40,50$.
Прибыль 2,50$
Форвардная цена 39$

Текущий момент

1. Осуществить короткую продажу акции за 40$.
2. Разместить 40$ под 5% на 3 месяца.
3. Купить акцию по форвардному контракту через 3 месяца за 39$.
Через 3 месяца

4. Купить акцию за 39$.
5. Закрыть короткую позицию

6. Получить 40,50$.

Прибыль 1,50$

Активы, выплачивающие доходы
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K – цена поставки

r – годовая безрисковая ставка, %

f – стоимость форвардного контракта

Div – размер дивидендов

Вопрос 3. Валютные форварды
· Базисный актив – валюта
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S – цена-спот единицы иностранной валюты в национальной валюте

r – годовая безрисковая ставка для национальной валюты, %

rf - годовая безрисковая ставка для иностранной валюты, %

Вопрос 4. Процентные форварды
Соглашение о будущей процентной ставке FRA (Forvard Rate Agreements) – соглашение о кредите или займе с условной поставкой определенного количества денежной массы в будущем по процентной ставке, установленной в момент заключения контракта.
Расчеты по FRA
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Лекция 4
Фьючерсные контракты: общая характеристика

Вопрос 1. Характеристика фьючерсного контракта
Фьючерсный контракт - это стандартный биржевой договор, согласно которому одна сторона (продавец) обязуется поставить, а другая сторона (покупатель) обязуется принять и оплатить определенный базисный актив в будущем по определенной цене и на условиях, согласованных в момент заключения контракта.

Особенности фьючерсного контракта
1. Обращается только на организованном рынке.
2. Фьючерсный контракт - твердая сделка, т.е. он обязателен к исполнению обоими участниками сделки.
3. Фьючерсный контракт может быть исполнен путем поставки базисного актива (поставочный) или выплаты разницы в цене на наличном рынке на дату исполнения и цене, зафиксированной в контракте, проигравшей стороной выигравшей стороне (расчетный).
4. Фьючерсный контракт может быть исполнен в дни, определенные биржей как дни поставки базисного актива по данному контракту, или закрыт путем заключения офсетной сделки (сделка на тех же условиях, но на противоположной позиции).
5. Базисным активом может выступать как конкретный товар (нефть, например) или финансовый актив (акция), так и абстрактный актив (цена, индекс цены, процентная ставка, фондовый индекс и т.п.).
6. Контрагентом по любому фьючерсу выступает расчетная палата биржи, т.е. она встает между покупателем и продавцом, гарантируя исполнение контракта с помощью механизма маржевых сборов.
7. Поскольку базисным активом для фьючерсов выступают высоколиквидные активы, сам фьючерсный контракт также имеет высокую ликвидность (т.е. развит вторичный рынок фьючерсов).
Вопрос 2. Цели заключения фьючерсов
· Хеджирование - страхование ценовых рисков на наличном рынке с использованием фьючерсного рынка

· Спекуляция -  способ получения прибыли, основанный на разнице динамики цен во времени, пространстве и на разные виды активов

Вопрос 3. Основные отличия фьючерсного и форвардного контракта
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Лекция 5
Виды фьючерсных контрактов и ценообразование на них

Вопрос 1. Классификация фьючерсных контрактов
I. По виду базисного актива

1. Товарные (товар)
2. Финансовые (финансовые активы):

· Валютные (валюта)

· Фондовые (ценные бумаги)

· Процентные (процентная ставка)

· Индексные (индексы)

II. По способу исполнения обязательств

1. Расчетные – не предполагается физическая передача базисного актива, расчет между сторонами производится путем перечисления суммы выигрыша (разница между ценой поставки и рыночной ценой на дату исполнения) от проигравшей стороны выигравшей стороне;

2. Поставочные – в момент исполнения контракта базисный актив передается от продавца покупателю, а покупатель платит за единицу актива цену поставки.

III. По виду модели цены базисного актива

1. Обыкновенные – цена имеет денежную форму, такую же как у базисного актива (товарные и валютные фьючерсы, фьючерсы на акции)

2. Процентные – цена выражается в процентах (фьючерсы на процентные ценные бумаги и на процентные ставки)

3. Индексные – цена определяется исходя из значения рыночного индекса (индексные фьючерсы)

IV. По числу активов, лежащих в основе фьючерсного контракта
1. Монофьючерсные – контракты на определенное количество одного вида активов

2. Мультифьючерсные (композитные) – контракты на корзину активов одного типа

Вопрос 2. Конструкция фьючерсного контракта
I. Фьючерсы на товары

II. Валютные фьючерсы

III. Фьючерсы на ценные бумаги

IV. Краткосрочные процентные фьючерсы

V. Долгосрочные процентные фьючерсы

VI. Индексные фьючерсы

I. Фьючерсы на товары
Базисный актив:

1) Сельскохозяйственные и лесные товары;

· Зерновые (пшеница, кукуруза, ячмень, рожь, овес, рис и др.)

· Масличные (соевые бобы и продукты переработки сои)

· Пищевкусовые товары (кофе, сахар, какао-бобы, концентрат апельсинового сока и др.)

· Текстильное сырье (хлопок, шерсть, шелк, пряжа и др.)

· Продукция животноводства и живой скот

· Овощные культуры

· Лес и пиломатериалы

2) Цветные и драгоценные металлы и их полуфабрикаты;
· Цветные металлы (алюминий и его сплавы, медь, никель, свинец, цинк, олово)

· Драгоценные металлы (золото, серебро, платина, палладий)

3) Энергоносители.
· Сырая нефть и продукты ее переработки (бензин, дизельное топливо, мазут и др.)

· Природный газ

Спецификация товарного фьючерса
1. Наименование контракта: фьючерсный контракт на продовольственную рожь

2. Объем контракта: 1 метрическая тонна

3. Качество товара: краткое описание главных качественных характеристик и/или указание сорта товара либо указание на наличие сертификата качества, выданного лабораторией, уполномоченной на это биржей Качество товара: краткое описание главных качественных характеристик и/или указание сорта товара либо указание на наличие сертификата качества, выданного лабораторией, уполномоченной на это биржей: ГОСТ 16990-88 для ржи группы А

4. Продолжительность контракта: максимальный срок, на который контракт может быть заключен: 1 год

5. Последний день обращения: третья пятница месяца исполнения

6. Месяц поставки: февраль, апрель, июнь, август, октябрь, декабрь

7. Период поставки: 10 рабочих дней после последнего дня обращения

8. Предпоставочный период: 5 рабочих дней, предшествующих последнему дню обращения контракта, включая последний день обращения

9. Базис цены: валюта, в которой устанавливается цена, за физическую единицу товара: в рублях за 1 метрическую тонну

10. Минимальное изменение цены (тик): минимальный шаг изменения цены базисного актива: 1 руб.

II. Валютный фьючерсный контракт
Базисный актив:

1) Курс иностранной валюты, выраженный в национальной валюте;

2) Кросс-курсы валют.

Спецификация валютного фьючерса
1. Наименование контракта: фьючерсный контракт на доллар США

2. Базисный актив: курс безналичного доллара США по отношению к рублю России, сложившийся в день исполнения контракта

3. Объем контракта: 1000 долларов США

4. Тип контракта: расчетный или поставочный: расчетный

5. Месяц поставки: не указан 

6. Последний день обращения: рабочий день, предшествующий 15 числу месяца, в который на ММВБ проводятся торги по доллару США 

7. Срок исполнения контракта: один биржевой день после последнего дня обращения контракта

8. Базис цены: валюта, в которой устанавливается цена, за физическую единицу товара: в рублях за 1000 долларов США с точностью до 1 рубля

9. Минимальное изменение цены (тик): минимальный шаг изменения цены базисного актива: 1 руб.

III. Фьючерсные контракты на ценные бумаги
Базисный актив:

1) Акции;

2) Облигации;

3) Векселя.

Спецификация фьючерса на акции
1. Наименование контракта: фьючерсный контракт на обыкновенные акции ОАО «НК «Лукойл»

2. Базисный актив: акции любого зарегистрированного выпуска, номинал – 0,025 рубля

3. Объем контракта: 10 акций

4. Тип контракта: расчетный или поставочный: поставочный

5. Месяц поставки: не указан 

6. Последний день заключения: рабочий день, предшествующий 15 числу месяца исполнения, в который в ОАО «ФБ РТС»  проводятся торги акциями ОАО «НК «Лукойл»

7. Срок исполнения контракта: первый торговый день после последнего дня заключения контракта

8. Базис цены: валюта, в которой устанавливается цена, за физическую единицу товара: в рублях за 10 акций ОАО «НК «Лукойл»

9. Минимальное изменение цены (тик): минимальный шаг изменения цены базисного актива: 1 руб.

IV. Краткосрочные процентные фьючерсы
Базисный актив:

1) Банковские депозитные ставки на срок до 1 года;

2) Краткосрочные процентные ставки (например,  по ГКО).

Спецификация краткосрочного процентного фьючерса
1. Наименование контракта: фьючерсный контракт на …

2. Тип контракта: расчетный
3. Цена фьючерсного контракта: индекс, равный разности между 100 и процентной ставкой

4. Стоимость (размер) фьючерсного контракта: установленная биржей базовая денежная сумма, в ден.ед.
5. Минимальное изменение цены контракта (тик): минимальный шаг изменения процентной ставки, например 0,01% годовых
6. Минимальное изменение стоимости контракта: произведение стоимости фьючерсного контракта на минимальное изменение цены контракта и относительное время его жизни
7. Месяц исполнения:

8. Последний день заключения:
9. Срок исполнения контракта: первый торговый день после последнего дня заключения контракта

10. Расчетная цена: краткосрочная процентная ставка в соответствующей валюте на последнюю торговую дату

V. Долгосрочные процентные фьючерсы
Базисный актив:

Ставка процента по долгосрочным облигациям.

Спецификация фьючерса на облигации
1. Наименование контракта: фьючерсный контракт на трехлетние рублевые облигации городского облигационного (внутреннего) займа Москвы

2. Базисный актив: облигации г. Москвы любого зарегистрированного выпуска, отвечающие требованиям, прописанным с Спецификации

3. Объем контракта: 10 облигаций

4. Тип контракта: расчетный или поставочный: поставочный
5. Месяц поставки: не указан 

6. Последний день заключения: рабочий день, предшествующий 17 числу месяца исполнения, в который в ОАО «ФБ РТС»  проводятся торги облигациями

7. Срок исполнения контракта: первый торговый день после последнего дня заключения контракта

8. Базис цены: валюта, в которой устанавливается цена, за физическую единицу товара: в рублях за 10 облигаций (без учета НКД)

9. Минимальное изменение цены (тик): минимальный шаг изменения цены базисного актива: 1 руб.

10. Расчетная цена поставки: определяется по формулам в п.9.1

Поставка по долгосрочному процентному фьючерсу
· Поставка – это физическая поставка облигации по контракту, не закрытому на дату исполнения офсетной сделкой.

· Поставка осуществляется отбираемыми биржей видами облигаций, у которых выплата номинала начинается не ранее, чем через определенное число лет от установленной даты с соответствующей купонной ставкой.

VI. Индексные фьючерсы
Базисный актив:

Фондовый индекс.

Спецификация индексного фьючерса
1. Наименование контракта: фьючерсный контракт на индекс S&P/RUIX
2. Тип контракта: расчетный

3. Цена фьючерсного контракта: указывается в пунктах, 1 пункт соответствует 1 б.п. индекса S&P/RUIX
4. Стоимость пункта: 2 % от курса доллара США по отношению к российскому рублю, уст. ЦБ РФ, на день проведения торгов

5. Минимальное изменение цены контракта (тик): 5 пунктов

6. Стоимость минимального шага цены: 10 % от курса доллара США по отношению к российскому рублю, уст. ЦБ РФ, на день проведения торгов

7. Месяц исполнения: не указан

8. Последний день заключения: рабочий (торговый) день, предшествующий 15 числу месяца исполнения

9. Срок исполнения контракта: первый торговый день после последнего дня заключения контракта

10. Расчетная цена: значение индекса S&P/RUIX, рассчитанного на 18.00 по мск в последний день заключения контракта
Вопрос 3. Фьючерсная цена и ее расчет для различных базисных активов
Фьючерсная цена – это цена, которая фиксируется при заключении фьючерсного контракта;

Цена доставки – это затраты, связанные с владением базисным активом в течение срока действия контракта и упущенная выгода (недополученный процент):

Фьючерсная цена = Спот-цена + расходы по хранению и страхованию + процент

Фьючерсная цена может быть определена так же, как и форвардная:
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S – цена-спот единицы актива

r – годовая безрисковая ставка, %

q – ставка дохода по базисному активу, %

Т – время до даты исполнения фьючерсного контракта, лет

Лекция 6
Общие вопросы организации фьючерсной торговли

Вопрос 1. Участники фьючерсного рынка
[image: image17.png]YuacTHIKN (DbIOUEPCHOIO Phikka

KnvenTs! Gupxu

Unettbi Gupku

HeperynapHeie NpoAaBLibl
W nokynatesnu

v
e N S
e~

CrieuuanucTe! ToproBoro
3ana





Клиенты биржи
1. Нерегулярные покупатели и продавцы (присутствие на рынке):

· Участие в торгах бессистемное;

· Проведение разовых операций;

· Опыт биржевой торговли минимален или полностью отсутствует;

· Использование простых схем без хеджирования;

· Заинтересованность в незначительном колебании цен.

2. Регулярные хеджеры (создание рынка):

· Постоянное участие в торгах;

· Использование механизмов снижения ценового риска (хеджирования); 

· Заинтересованность в наличии товара на рынке;

· Заинтересованность в незначительном колебании цен.

3. Спекулянты (поддержание ликвидности рынка):

· Постоянное участие в торгах;

· Отсутствие заинтересованности в наличии товара на рынке;

· Получение прибыли за счет верного прогноза движения цен;

· Заинтересованность в значительном колебании цен.

Члены биржи
1. Дилеры (котировки контрактов):

· Совершение сделок от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки и продажи с обязательством покупки и продажи по объявленным ценам;

· Получение прибыли за счет разницы в курсах продажи и покупки.

2. Брокеры (исполнение поручений клиентов):

· Совершение сделок от имени и за счет клиента или от своего имени и за счет клиента на основании возмездных договоров с клиентом;

· Получение прибыли в виде комиссионных.

3. Маклеры (исполнение поручений клиентов и котировки контрактов):

· Осуществление функций брокера и дилера;

· Получение прибыли в виде комиссионных и разницы в ценах продажи и покупки.

4. Специалисты торгового зала (обеспечение исполнения сделок между участниками торгов):

· Купля/продажа определенных ценных бумаг;

· Снижение вероятности резкого колебания цен;

· Получение прибыли за счет разницы в ценах.

Вопрос 2. Схема организации фьючерсной торговли
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Проведение торгов
1) В зависимости от технологии торгов:

· Голосовые торги;

· Электронная система ведения торговли;

2) В зависимости от методики проведения:

· Непрерывные торги;

· Залповые торги;

Схема двойного аукциона
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Приоритеты:
1. Цены: на покупку – в порядке убывания цен, на продажу – в порядке возрастания;

2. Времени: раньше исполняются заявки с более ранним сроком подачи;

3. Объема: в первую очередь исполняются заявки с наибольшим объемом.

Вопрос 3. Роль расчетной палаты и ее основные функции
Расчетная палата – ключевое техническое звено в организации торговли срочными контрактами; сторона по каждой сделке (покупатель или продавец).
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Функции расчетной палаты:
1) Регистрация всех заключенных сделок;

2) Определение и сбор залоговых сумм по заключенным контрактам;

3) Определение и перечисление выигрышей и проигрышей членов РП при отклонении текущей цены от контрактной;

4) Осуществление ликвидации взаимопогашающихся контрактов и расчетов по ним;

5) Организация исполнения фьючерсов;

6) Гарантия исполнения фьючерсных контрактов.

Срочные контракты (ПФИ)
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		Стандартизировано биржей, при отклонении – штрафные санкции за неисполнение условий контракта



		Дата поставки

		Определяется продавцом и покупателем

		Поставка на даты, установленные биржей



		Цена товара

		Определяется продавцом и покупателем

		Определяется в процессе открытого торга



		Исполнение контрактов

		100%-ная поставка базисного актива

		Около 3% - поставка базисного актива, остальное – закрыитие путем заключения офсетной сделки



		Наличие гаранта исполнения сделки

		Отсутствует, все зависит от порядочности сторон

		Расчетная палата биржи



		Публикация информации

		Отсутствует

		Обязательна и cоуществляется биржей с определенной периодичностью



		Ликвидность контрактов

		Часто ограничена

		Зависит от базисного актива, обычно очень высокая



		Риски

		Риск неисполнения контрагентом обязательств очень высок и определяется его кредитным рейтингом

		Минимален или отсутствует



		Наличие гарантийного залога

		Обычно отсутствует

		Обычно требуется
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