Лекция 1

Опционные контракты: общая характеристика

Вопрос 1. Понятие и характеристика опционного контракта

Опцион – это закрепленное определенным порядком (нормативным актом, соглашением сторон) право одного из разрешенных этим порядком вариантов действий.

Опционный контракт – это срочный договор с правом выбора или с опционом.

Опционный контракт – это стандартный биржевой договор, в соответствии с которым одна его сторона (покупатель) получает право выбора: исполнить этот договор, то есть купить (или продать) определенный актив до или на определенную дату в будущем по заранее установленной цене (цене исполнения), или отказаться от исполнения сделки с уплатой за это право другой стороне договора (продавцу) оговоренной ими при заключении контракта денежной суммы (премии).

Взаимоотношения покупателя и продавца
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Покупатель (владелец, держатель) опционного контракта - лицо, приобретающее право выбора путем уплаты премии;

Продавец опционного контракта - лицо, продающее право выбора за премию и принимающее на себя обязательство по купле (продаже) базисного актива в случае, если покупатель опциона захочет его исполнить;

Цена исполнения (цена страйк) - фиксированная цена, по которой будет совершена купля/продажа базисного актива в случае исполнения опциона;

Премия - цена права выбора порядка выполнения опционного контракта (цена опциона);

Дата истечения (дата экспирации) - дата, после которой опцион не может быть исполнен.

Открытие длинной позиции по опциону – покупка опциона (приобретение права);

Открытие короткой позиции по опциону – продажа опциона (принятие обязательств).

Особенности опционного контракта
1) Опционный контракт - сделка с условием (у одной из сторон - право выбора);

2) Право выбора по опциону всегда у покупателя, продавец всегда обязан по требованию покупателя опциона совершить предписываемое ему контрактом действие;

3) Независимо от того, исполнен опцион или нет, премия остается у продавца;

4) Базисным активом по опциону может быть товар, валюта, процентная ставка, индекс, фьючерсный контракт;

5) Опционные контракты заключаются на принципах и основах фьючерсного рынка:

· заключение по правилам биржевой торговли;

· Расчетная палата биржи - посредник по каждой сделке;

· наличие механизма маржевых сборов, гарантирующих исполнение контрактов.

Вопрос 2. Цели заключения опционных контрактов

1. Хеджирование операций на спотовом и срочном рынке;

2. Спекуляция на изменении цен во времени, пространстве и на взаимосвязанные активы.

Специфика опционного контракта

Поскольку сам опцион имеет цену, возможна спекуляция, связанная не только с изменением цены базисного актива, но и с изменением цены опциона (премии).

Вопрос 3. Классификация опционных контрактов

I. В зависимости от позиции в отношении базисного актива, которую занимает покупатель опциона:

a. колл - покупатель покупает право на покупку базисного актива;

b. пут - покупатель покупает право на продажу базисного актива.

II. В зависимости от возможности исполнения опциона до даты истечения:

a. американский опцион - предоставляет покупателю право выбора любой даты исполнения опциона в любой день до даты истечения или на эту дату;

b. европейский опцион - исполнение возможно только на дату истечения.
III. В зависимости от финансового результата при немедленном исполнении опциона:

a. опцион с выигрышем - в случае его немедленного исполнения инвестор получит прибыль;

b. опцион без выигрыша - в случае его немедленного исполнения инвестор получит нулевой результат;

c. опцион с проигрышем - в случае его немедленного исполнения приведет инвестора к финансовым потерям.

IV. В зависимости от продолжительности:

a. Краткосрочные опционные контракты – заключаются на срок до 1 года;

b. Долгосрочные опционные контракты – заключаются на срок свыше 1 года.
V. В зависимости от базисного актива:

a. Товарный – заключается на товары (например, нефть);

b. Валютный – заключается на курсы валют (например, расчетный курс российского рубля к доллару США);

c. Фондовый – заключается на ценные бумаги (например, акции);

d. Процентный – заключается на процентную ставку (например, 6-месячную ставку ЛИБОР в долларах США);

e. Индексный – заключается на индекс (например, индекс S&P/RUIX);

f. Фьючерсный – заключается на фьючерсный контракт на какой-либо базисный актив (напрамер, фьючерсный контракт на акции).

Вопрос 4. Цена опциона

Цена опциона (цена права выбора) – это премия, то есть денежная сумма, уплачиваемая покупателем опциона продавцу за возможность выбора порядка исполнения опциона.
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Составляющие премии опциона
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Покрытый опцион - выписанный продавцом опцион колл покрыт базисным активом, т.е. актив есть в наличии у продавца;

Непокрытый опцион - базисного актива у продавца нет и в случае возникновения у покупателя желания исполнить опцион колл (купить актив), продавец должен будет покупать актив по рыночной цене, т.е. риск потерь продавца в этом случае несоизмерим с величиной премии.

Лекция 2

Опционные стратегии

Вопрос 1. Понятие опционной стратегии

Опционная стратегия – это целевой портфель взаимосвязанных биржевых опционов, основывающийся на прогнозе и закономерностях рыночных цен.

Портфель биржевых опционов – совокупность биржевых опционов, заключенных данным торговцем на текущий момент времени.

Вопрос 2. Классификация опционных стратегий

I. В зависимости от числа типов биржевых опционов:

a. моноопционные;

b. двухопционные.

Моноопционные стратегии – основаны на использовании опционов одного типа: только коллов или только путов.

Двухопционные стратегии – основаны на одновременном использовании обоих типов биржевых опционов: и коллов, и путов.

II. В зависимости от числа открытых видов опционных позиций:

a. однопозиционные (базисные);

b. двухпозиционные.

Однопозиционные (базисные) стратегии – открытие одной или нескольких одинаковых позиций одного вида на биржевой опцион данного типа с одной и той же ценой исполнения и датой истечения.

Двухпозиционные стратегии – открытие двух групп взаимосвязанных опционных позиций одинаковых или разных видов, различающихся между собой по каким-либо параметрам: типам опционов, ценам исполнения, датам истечения.

К двухпозиционным относятся все стратегии, кроме базисных.

III. В зависимости от набора признаков отличия опционов:

a. простые;

b. сложные;

c. стохастические.

Простые стратегии – открытие двух или более групп опционных позиций, различающихся между собой только по классу биржевого опциона или только по цене исполнения.
Сложные стратегии - открытие двух или более групп опционных позиций, различающихся между собой одновременно и по классу биржевого опциона, и по цене исполнения.
Стохастические стратегии - открытие двух или более групп опционных позиций, различающихся между собой как минимум по дате истечения. Различия в датах истечения предполагают вероятностное прогнозирования на момент окончания срока действия опциона с более ранней датой истечения стоимости опционов с более поздней датой ситечения, что очень сложно и имеет многовариантный характер.

IV. В зависимости от сочетания открываемых позиций и типов опционов:

a. стратегии спред;

b. комбинационные;

c. синтетические.

Стратегии спред – одновременное открытие противоположных опционных позиций на один и тот же класс опционов с одинаковыми или разными характеристиками на один и тот же актив, т.е. одновременная покупка и продажа опциона колл или пут на один и тот же актив.

Комбинационные стратегии - одновременное открытие одинаковых опционных позиций на разные классы биржевых опционов с одинаковыми или различающимися характеристиками на один и тот же актив, т.е. одновременная покупка или продажа опциона колл и опциона пут на один и тот же актив.

Синтетические стратегии – одновременное открытие противоположных позиций на разные классы биржевых опционов с одинаковыми или различающимися характеристиками на один и тот же актив.

V. В зависимости от ориентиров инвестора, осуществляющего стратегию:

a. Направленные;

b. Диапазонные;

c. Смешанные.

Направленные (directional) стратегии – стратегии, которые становятся прибыльными при угадывании направления рынка.

Диапазонные (range-bound) стратегии – стратегии, ориентированные на коридор цен, то есть на безтрендовый рынок.

Смешанные стратегии сочетают в себе характеристики направленных и диапазонных.

Вопрос 3. Базисные стратегии

Покупка колла
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Ца > Ци    Р = Ца - (Ци + Пр)
Ца < Ци    Р = - Пр.

Характеристики:

Максимальный риск – величина уплаченной премии;

Максимальный доход – не ограничен;

Точка безубыточности – цена исполнения плюс премия.

Использование: При ожидаемом росте цен на рынке базисного актива.

Продажа колла
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Ца > Ци        Р = - (Ца - (Ци + Пр))
Ца < Ци        Р = Пр
Характеристики:

Максимальный риск – не ограничен;

Максимальный доход - величина уплаченной премии;

Точка безубыточности – цена исполнения плюс премия.

Использование: При ожидаемом снижении цен на рынке базисного актива.

Возможные варианты: 

Непокрытая продажа – продавец не владеет базисным активом. Это спекулятивная стратегия, при которой продавец подвергается риску убытков, намного превышающих величину премии.

Покрытая продажа – продавец владеет базисным активом. Даже при неблагоприятном изменении цены на базисный актив (т.е. при необходимости поставки по опциону) продавец не несет явных убытков, однако он несет неявные убытки, связанные с недополученной выгодой, т.к. он мог продать актив на рынке по более высокой цене.

Покупка пута
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Ца > Ци           Р = - Пр
Ца < Ци           Р = (Ци - Пр) - Ца
Характеристики:

Максимальный риск – величина уплаченной премии;

Максимальный доход - цена исполнения минус премия;

Точка безубыточности – цена исполнения минус премия.

Использование: При ожидаемом снижении цен на рынке базисного актива. Покупатель может купить пут для того, чтобы извлечь прибыль из падения цен с риском, ограниченным выплаченной премией. Покупатель, владеющий базисным активом, использует этот опцион для хеджирования от падения цен на базисный актив.

Продажа пута
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Ца > Ци           Р = Пр
Ца < Ци           Р = Ца - (Ци - Пр)
Характеристики:

Максимальный риск – цена исполнения минус премия;

Максимальный доход - величина полученной премии;

Точка безубыточности – цена исполнения минус премия.

Использование: При ожидаемой малой подвижности рынка базисного актива – спекулятивная стратегия.

Противоположные стратегии

Покупка колла/продажа колла
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Покупка пута/продажа пута
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Зеркальные стратегии

Покупка колла/покупка пута
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Продажа колла/продажа пута
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Сравнение базисных стратегий

Вопрос 4. Стратегии спрэд

Стратегии спрэд – одновременное открытие противоположных опционных позиций на один и тот же класс опционов с одинаковыми или разными характеристиками на один и тот же актив, т.е. одновременная покупка и продажа опциона колл или пут на один и тот же актив.
Виды спрэдов

	
	Цены исполнения
	Даты истечения

	Горизонтальный
	одинаковые
	разные

	Вертикальный
	разные
	одинаковые

	Диагональный
	разные
	разные


Горизонтальные спрэды

1. Краткосрочный

2. Долгосрочный

1. Краткосрочный горизонтальный спрэд пут

Продажа краткосрочного пута + покупка долгосрочного пута с одной и той же ценой исполнения.
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2. Долгосрочный горизонтальный спрэд пут
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Вертикальные спрэды

3. Спрэд быка

4. Спрэд медведя

5. Бэкспрэд

6. Рейтио-спрэд

7. Спрэд «бабочка»

8. Спрэд кондор
3. Спрэд быка

Колл - покупка колла с более низкой ценой исполнения и продажа колла с более высокой ценой исполнения
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Пут - покупка пута с более высокой ценой исполнения и продажа пута с более низкой ценой исполнения
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4. Спрэд медведя колл
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5. Бэкспрэд колл
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6. Рейтио-спрэд колл
Продажа двух коллов с одинаковой ценой исполнения и покупка колла (сумма премий проданных коллов меньше премии купленного)
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7. Покупка спрэда «бабочка» колл

Покупка двух коллов с разными ценами исполнения и продажа двух коллов с одинаковой ценой исполнения, равной половине суммы купленных коллов
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8. Покупка спрэда кондор колл

Покупка двух коллов с разными ценами исполнения и продажа двух коллов с разными ценами исполнения, но находящимися между ценами исполнения купленных коллов и отстоящими от них на одну и ту же величину
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Вопрос 5. Комбинационные стратегии

1. Двухкомбинационные:

· Стрэддл или стеллаж

· Стрэнгл 

2. Трехкомбинационные:

· Стрип

· Стрэп
Покупка стрэддла

Покупка колла и пута с одинаковыми ценами и датами исполнения
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Покупка стрэнгла

Покупка колла и пута с одинаковыми датами, но разными ценами исполнения
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Покупка стрипа

Покупка одного колла и двух путов с одинаковыми датами и ценами исполнения 
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Покупка стрэпа

Покупка одного пута и двух коллов с одинаковыми датами и ценами исполнения 
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Вопрос 6. Синтетические стратегии

1. Синтетическая покупка

2. Синтетическая продажа

3. Обратный спрэд быка

4. Обратный спрэд медведя

5. Синтетическая покупка/продажа колла

6. Синтетическая покупка/продажа пута

1. Синтетическая покупка
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3. Обратный спрэд быка

Покупка колла и продажа пута с одинаковыми датами исполнения, но цена исполнения колла выше, чем пута. 
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5. Синтетическая покупка колла

Покупка актива и покупка пута на этот актив.
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2. Синтетическая продажа

[image: image23.png]Bbmmrpsrium/|
notepu





4. Обратный спрэд медведя

Покупка пута и продажа колла с одинаковыми датами исполнения, но цена исполнения колла выше, чем пута.
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6. Синтетическая покупка пута

Продажа актива и покупка колла на этот актив.
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