Лекция 7
Расчетная палата биржи и ее роль во фьючерсной торговле
Вопрос 1. Технология совершения фьючерсной сделки
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Этапы фьючерсной сделки
1. Принятие решения клиентом (покупателем или продавцом) о совершении операций на фьючерсном рынке с целью получения спекулятивной прибыли или хеджирования.
2. Заключение договора на брокерское обслуживание.
3. Заключение договора на обслуживание с членом Расчетной палаты.
4. Внесение клиентом денежных средств в обеспечение его обязательств по фьючерсной сделке.
5. Заявка клиента на проведение операции на фьючерсном рынке.
6. Выполнение заявки клиента.
7. Публикация сведений о прошедших торгах.
8. Расчеты по сделкам.
9. Пересчет по марже.
10. Внесение средств на маржевой счет.
11. Исполнение контракта путем поставки (покупки) базисного актива.

Вопрос 2. 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.

Основные этапы расчетно-клирингового процесса
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Регистрация заключенных сделок
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Регистрация заключенных сделок
1) Расчетная палата – контрагент по каждой сделке.
2) Регистрация каждого контракта как двойного обязательства:

· Продавца поставить товар бирже;

· Покупателя принять товар от биржи и оплатить его.

Определение и сбор залоговых сумм по заключенным контрактам
· При регистрации контракта каждая из сторон вносит на специальный счет в Расчетной палате залоговую сумму (маржу);

· Минимальный размер маржи устанавливается Расчетной палатой исходя из наблюдавшихся максимальных дневных отклонений цены базисного актива;

Определение и перечисление выигрышей и проигрышей
В результате изменения текущей цены в ходе торговой сессии рассчитывается вариационная маржа по каждой позиции, открытой участником торгов:
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Положительная вариационная маржа – выигрыш участника, отрицательная – проигрыш.

Осуществление ликвидации взаимопогашающихся контрактов
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Организация исполнения фьючерсов
Поставка товара:

· Первичная – поставка товара на склад биржи или получение товара с биржевого склада;

· Вторичная – когда одна и та же партия товара без изъятия со склада биржи поставляется по ф/к в течение того же месяца.

Информация, предоставляемая поставщиком о партии товара:

1) Вид транспорта, на котором товар доставлен;

2) Страна происхождения;

3) Число мешков, коробок и т.п.;

4) Утвержденный биржей склад хранения товара;

5) Дата поставки товара на склад;

6) Общий вес партии;

7) Дата перевешивания;

8) Номер варранта и др.

Через Расчетную палату продавец направляет покупателю нотис – извещение о поставке. В течение определенного времени покупатель должен оплатить товар в полном объеме. При внесении платежа в Расчетную палату покупатель получает варрант – документ, удостоверяющий право собственности покупателя на товар, находящийся на складе.

Гарантия исполнения фьючерсных контрактов
1. Система маржевых сборов.
2. Система лимитов:
· лимиты открытых позиций (количество контрактов);

· стоимостной лимит открытых позиций;

· лимиты изменения цены;

· лимит на долю рынка.
3. Принудительное закрытие позиций.
4. Система штрафов.
Лекция 8
Система маржевых сборов и лимитов во фьючерсной торговле
Вопрос 1. Маржа во фьючерсной торговле
· Наличие открытых позиций требует от участников торгов представления финансовых гарантий исполнения соответствующих контрактов в виде маржи

· Маржа обязательно вносится участниками торговли финансовыми фьючерсами с обеих сторон.
Виды маржи:
1. Начальная - размер средств, требуемых от участника торговли для обеспечения всех открытых позиций и для регистрации заявок

2. Дополнительная – требуется в случае резкого колебания цен на фьючерсном рынке, которое может дестабилизировать систему гарантий (Ех: предпоставочный период)

3. Вариационная - денежные средства, обязанность уплаты которых возникает у сторон фьючерсного контракта в результате изменения текущей рыночной цены фьючерсного контракта

1. Начальная маржа
· Вносится за каждую открытую позицию и меняется в зависимости от изменчивости цен на базисные активы:
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· Определяется величиной максимально возможных потерь, которые могут возникнуть при удержании данной позиции.
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2. Вариационная маржа
В результате изменения текущей цены в ходе торговой сессии рассчитывается вариационная маржа по каждой позиции, открытой участником торгов:
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Положительная вариационная маржа – выигрыш участника, отрицательная – проигрыш.

Состояние клирингового счета
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Принудительное закрытие позиции:
1) Если участник торгов оказывается не в состоянии внести требуемую вариационную маржу, биржа имеет право ликвидировать фьючерсную позицию, возместить все свои убытки, сняв нужную сумму с маржинального счета, и вернуть остаток участнику

2) Клиринговая палата понесет убытки только в том случае, если дневное изменение цены превысит сумму, находящуюся на маржинальном счете участника

Межвременной спрэд. При занятии одновременно длинной и короткой позиций по фьючерсному контракту на один и тот же базисный актив участник подвержен меньшему риску, чем если бы он занимал только одну из этих позиций. В этом случае применяются льготы по межвременным спрэдам (спрэд-маржа)

Один уровень маржи VS двухуровневая система
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Вопрос 2. Механизм заключения офсетной сделки
Офсетная сделка - срочная сделка, влекущая за собой прекращение прав и обязанностей по ранее открытой позиции в связи с возникновением противоположной позиции по одному и тому же срочному контракту.

Осуществление ликвидации взаимопогашающихся контрактов
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Вопрос 3. Система лимитов
1. Лимиты открытых позиций - максимально допустимое количество позиций по срочному контракту (набору срочных контрактов), открытых одним участником.

Стоимостной лимит открытых позиций:
· ограничивает стоимостную оценку чистых позиций — максимально возможный убыток участника торгов по его позициям при неблагоприятном для него изменении цен. СОЧП определяется в ходе торгов в режиме реального времени;

· контролируется торговой системой в ходе торгов в режиме реального времени, то есть при подаче участником заявки, исполнение которой может привести к превышению СЛОП, данная заявка не принимается к участию в торгах (отвергается).  

2. Стоимостной лимит открытых позиций
3. Лимиты изменения цены.
Границы ценового коридора, в рамках которого участники могут совершать сделки и подавать заявки на совершение сделок с фьючерсами устанавливаются Клиринговым центром для каждого фьючерса в виде максимально допустимого в течение данной торговой сессии отклонения цен сделок от расчетной цены, определенной по итогам предыдущей торговой сессии в соответствии с методикой определения расчетной цены.

4. Лимит на долю рынка
Максимально допустимая доля позиций на одном торговом счете в общем количестве позиций контролируется в течение торговой сессии в режиме реального времени, то есть заявка участника не принимается торговой системой, если после ее возможного полного или частичного исполнения в момент подачи может быть нарушен лимит на долю рынка.

Лекция 9
Базис
Вопрос 1. Рынок-спот и фьючерсный рынок
Активы могут продаваться на двух рынках:

1. На наличном рынке (кассовом, спотовом):

· Сделки купли-продажи осуществляются по текущим ценам;

· Поставка актива производится сразу или с небольшой отсрочкой; 

· В каждый момент времени существует множество наличных цен, зависящих от качества товара, места поставки и т.п.

2. На фьючерсном рынке:

· Сделки купли-продажи осуществляются по фьючерсным ценам;

· Поставка актива производится в определенный момент времени в будущем.
Разница цен на наличном и фьючерсном рынке определяется:

· Временем до исполнения условий фьючерсного контракта;

· Ожиданиями участников рынка относительно колебаний цен на базисные активы.

Параллельное функционирование наличного и фьючерсного рынков делает возможным осуществление операций хеджирования.

Вопрос 2. Базис
Пока срок действия фьючерсного контракта не закончился, существует разница между фьючерсной и наличной ценой, называемая базисом.
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Контанго и бэквордэйшн
При заключении фьючерсного контракта возможны следующие соотношения фьючерсной и наличной цены:

· Контанго;

· Бэквордэйшн.

Контанго
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Бэквордейшн
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Нормальное контанго
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Нормальное бэквордейшн
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Изменение базиса
С течением времени базис может изменяться.

Теоретически на момент исполнения контракта базис должен быть равен нулю, иначе возможен арбитраж.
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Лекция 10

Стратегии на фьючерсном рынке

Вопрос 1. Фьючерсные стратегии: классификация видов

В зависимости от цели игрока, осуществляющего стратегию:

· 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 взаимосвязанные активы.

Стратегии с точки зрения вида рынка:

· Внутрирыночные – на рынке фьючерсных контрактов одного вида:

· Внутрибиржевые;

· Межбиржевые;

· Межрыночные - на рынках фьючерсных контрактов нескольких видов:

· Внутрибиржевые;

· Межбиржевые.

Вопрос 2. Хеджирование фьючерсными контрактами
Хеджирование - страхование ценовых рисков на наличном рынке с использованием фьючерсного рынка

Виды хеджирования
I. По цели осуществления:

1. Хеджирование покупкой (длинный хедж)

2. Хеджирование продажей (короткий хедж)

1. Хеджирование покупкой (длинный хедж)
Длинный хедж - открытие длинной позиции на фьючерсном рынке (покупка фьючерсного контракта) покупателем наличного рынка

Область применения:

· для защиты от рисков, возникающих при форвардной продаже по фиксированной цене

· для фиксации цены при закупке товаров

· для защиты от роста цен на сырье и полуфабрикаты, используемые при производстве продукции со стабильной ценой

Пример:

Для страхования от повышения цен на зерно мукомольное предприятие покупает трехмесячный фьючерс на зерно.

При наступлении срока покупки зерна на наличном рынке предприятие покупает зерно по текущей рыночной цене и закрывает фьючерс офсетной сделкой
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2. Хеджирование продажей (короткий хедж)
Короткий хедж - открытие короткой позиции на фьючерсном рынке (продажа фьючерсного контракта) продавцом наличного рынка

Область применения:

· при реализации реальных товаров для страхования от падения цен на этот товар

· для защиты от падения цен имеющихся запасов товаров или финансовых инструментов, не включенных в форвардные сделки

· для защиты цен будущей продукции или форвардных соглашений о закупке продукции

Пример:

Предприятие производит товар и продает его. Ожидается, что через три месяца цена товара может упасть, и тогда его производство станет убыточным. Чтобы застраховаться от возможного падения цены предприятие продает трехмесячный фьючерс на поставку товара. Через три месяца фьючерс выкупается, а товар продается на рынке по текущей рыночной цене


[image: image14]
II. В зависимости от покрытия риска при хеджировании:

1. Полное хеджирование – предполагает полное страхование от нежелательных изменений цен базисного актива;

2. Неполное хеджирование – оставляет за собой риск потерь, связанный с колебаниями цены спот и цены фьючерсного контракта. 
Варианты стратегий хеджирования
1. Полное страхование;

2. Неполное страхование:

· перекрестное;

· «без одного»;

· ленточный хедж;

· хедж «свертывающаяся лента»;

· непрерывный хедж.
1. Полное страхование – пассивная стратегия
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Число фьючерсных контрактов для хеджирования позиций

При полном хеджировании требуемое число фьючерсных контрактов определяется по формуле:
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Пример полного хеджирования.
Экспортер ожидает в начале декабря поступления суммы в 100 тыс. долл. Он принимает решение хеджировать поступление валюты продажей фьючерсных контрактов на доллар США на ММВБ с поставкой в декабре. Фьючерсная цена на 03.11.2005 года равна 28,5450 руб. за 1$. Поскольку один фьючерсный контракт включает в себя 1000$, то хеджер продает 

100 000/1 000 = 100 контрактов

2. Неполное страхование.

Перекрестное хеджирование
· Осуществляется при отсутствии фьючерсного контракта на нужный актив;

· В качестве базисного актива используется товар (финансовый инструмент), имеющий сходное ценообразование с активом, который страхуется;

· Недостаток – велик базисный риск.

Хедж «без одного»
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· Приобретаются фьючерсы с одним сроком исполнения на весь объем страхуемого актива;

· Фьючерсы постепенно погашаются в промежуточные сроки;

· Уменьшение риска упущенной выгоды, но наличие базисного риска и риска ликвидности фьючерсов с более поздними сроками исполнения.

Ленточный хедж
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· Приобретаются фьючерсы с разными датами исполнения на весь объем страхуемого актива;

· Фьючерсы постепенно погашаются в промежуточные сроки;

· Уменьшение риска упущенной выгоды, базисного риска и риска ликвидности фьючерсов с более поздними сроками исполнения по сравнению с хеджем «без одного».

«Свертывающаяся лента»
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· Приобретаются фьючерсы на весь объем страхуемого актива;

· Весь интервал страхования поделен на периоды, в начале каждого из которых происходит приобретение контрактов, а в конце - их погашение;

· Уменьшение риска ликвидности фьючерсов с более поздними сроками исполнения.

Непрерывный хедж
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· Приобретаются фьючерсы на ту часть объема страхуемого актива, которая должна быть застрахована на определенный период времени;

· Срок погашения контрактов совпадает с периодом страхования выбранной части базисного актива;

· Риск связан с тем, что в каждый период времени, кроме последнего, остается незастрахованная часть объема актива.

III. В зависимости от времени проведения операции:

1. Одновременное – предполагает параллельное совершение операций на наличном и фьючерсном рынках;

2. Предвосхищающее – предполагает совершение операций на фьючерсном рынке до операций на наличном рынке;

3. Последующее – предполагает совершение операций на фьючерсном рынке после операций на наличном рынке.
IV. В зависимости от модели хеджирования:

4. Фьючерсно-спотовое – предполагает открытие противоположных позиций на наличном и фьючерсном рынках, а затем закрытие позиции по фьючерсу до момента его истечения;

5. Форвардное хеджирование – предполагает исполнение фьючерсного контракта, т.е. физическую поставку базисного актива;

6. Фьючерсно-форвардное – основано на совпадении фьючерсной и спотовой цен в момент истечения контракта. Однако позиция по фьючерсу должна быть закрыта практически в момент истечения, но до получения нотиса по контракту.

Выгоды хеджирования:
· Снижение ценового риска, уменьшение колебаний цен на продукцию в зависимости от цен на сырье, процентных ставок, курсов валют;

· Хедж не пересекается с обычными операциями и позволяет защитить цену товара без изменения политики запасов или использования негибкой системы фьючерсных контрактов;

· Хеджирование позволяет вести операции «внутри» хеджа, выкупая часть контрактов раньше срока, а затем снова их продавая (или наоборот) при благоприятном изменении цен.

Недостатки хеджирования:
· Базисный риск, поскольку из-за изменения базиса фьючерсный контракт может не обеспечить полной защиты от ценовых колебаний;

· Издержки, возникающие при совершении фьючерсных сделок;

· Несовместимость наличного и фьючерсного рынка по количеству, качеству товара, срокам поставки и по цене.

Коэффициент хеджирования
Поскольку существует расхождение в динамике спотовой и фьючерсной цены, в связи с чем и возникает базисный риск, его можно учесть с помощью коэффициента хеджирования
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где   σs – стандартное отклонение цены спот от ее математического ожидания;
σf - стандартное отклонение фьючерсной цены от ее математического ожидания;
ρ – коэффициент корреляции между спотовой и фьючерсной ценами.
Коэффициент рассчитывается на основе исторических данных отклонения цены спот и фьючерсной цены для рассматриваемого актива за предыдущие периоды. Длину временных периодов выбирают равной сроку хеджирования (если актив хеджируется на два месяца, то берутся отклонения цен за ряд предыдущих двухмесячных периодов).

С учетом коэффициента хеджирования формула для определения числа фьючерсных контрактов принимает следующий вид:
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Линия регрессии изменения цены спот в зависимости от изменения 
фьючерсной цены по данному активу.
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Вопрос 3. Спекуляция на фьючерсном рынке
Простые спекулятивные стратегии:

1. Стратегия быка – игра на повышение;
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2. Стратегия медведя – игра на понижение.
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Стратегия «спрэд» - стратегия одновременной покупки и продажи разных фьючерсных контрактов.

Виды спрэдов:

1) Временной (межвременной); 

· Спрэд быка;

· Спрэд медведя; 

· Спрэд бабочка.

2) Межтоварный;

3) Межрыночный.

1) Временной спрэд
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Спрэд быка – покупка фьючерсного контракта с ближним месяцем поставки и одновременная продажа такого же контракта с дальним месяцем поставки;

Спрэд быка – продажа фьючерсного контракта с ближним месяцем поставки и одновременная покупка такого же контракта с дальним месяцем поставки;

Спрэд бабочка - комбинация спрэда быка и спрэда медведя.

Виды спрэда бабочка
С точки зрения последовательности:

· Начинающиеся со спрэда быка: спрэд быка – спрэд медведя или покупка – удвоенная продажа – покупка;

· Начинающиеся со спрэда медведя: спрэд медведя – спрэд быка или продажа – удвоенная покупка – продажа.

С точки зрения связи между спрэдами:

· С общим центральным месяцем поставки;

· Без общего месяца поставки.

2) Межтоварный спрэд
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3) Межрыночный спрэд
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