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Введение 
В настоящее время в России осуществляется возрождение и развитие биржевой торговли. Биржа стала неотъемлемой частью экономики, формирующей оптовый рынок. Проведение биржами электронных торгов позволяет расширить число участников биржевой торговли, российские брокеры теперь имеют возможность заключать биржевые сделки на многих ведущих биржах мира. Наиболее распространенными, эффективными и ликвидными биржевыми механизмами на современных биржах являются фьючерсные и опционные сделки. 

Фьючерсная сделка может заключаться как для поставки реального товара, так и для заключения обратной сделки на товар в течение срока действия контракта. Целью таких сделок является получение прибыли, которая возможна при благоприятном изменении цен. Размеры прибылей при таких сделках высоки, но и потери могут значительными. 
В целях снижения риска по фьючерсным контрактам с конца ХХ века, стали использоваться опционы. Риск по опционным сделкам составляет размер премии, уплачиваемой за опцион, а не вся стоимость контракта, как при фьючерсных сделках.
Более высокую финансовую гарантию исполнения биржевых сделок дает хеджирование – биржевое страхование от неблагоприятного изменения цен. Уменьшить ценовые риски позволяют операции страхования с помощью фьючерсов и опционов. 

Практикум содержит теоретические сведения, практические задания и методические рекомендации для их решения по выполнению:
1) биржевых фьючерсных сделок;

2) биржевых опционных сделок;

3) хеджированию с использованием фьючерсов;

4) хеджированию с помощью опционов.

Приобретение практических навыков по указанным темам, позволит студентам лучше ориентироваться в современной биржевой торговле, применять полученные знания на товарном и фондовом рынках.
1. Фьючерсные сделки

Цель практической работы

Овладение студентами практических навыков по выполнению биржевых фьючерсных сделок.
Теоретический аспект работы

Фьючерсная сделка – вид сделок, которые представляют собой взаимную передачу прав и обязанностей в отношении стандартных контрактов на поставку биржевого товара.

Фьючерсный контракт – это стандартный биржевой договор купли-продажи биржевого актива на товар в определенный момент в будущем по цене, установленной сторонами сделки в период ее заключения.

Каждый фьючерсный контракт имеет стандартное, установленное биржей количество товара, которое называется единицей контракта.

Покупатель контракта - это сторона, имеющая  длинную позицию (long), продавец - сторона, имеющая короткую позицию (short). 

Ликвидация фьючерсных контрактов может быть двумя способами путем поставки товара; путем заключения обратной сделки. Для ликвидации обязательств по контракту путем заключения обратной сделки, участник сделки дает брокеру приказ на совершение обратной сделки:
· держатель длинной позиции дает приказ на продажу контракта;

· держатель короткой позиции дает приказ на покупку контракта.

Разница в стоимости контракта в момент его заключения и в момент ликвидации составляет либо прибыль участника, которая поступит на его счет, либо убыток, который будет списан с его счета. Для держателя длинной позиции прибыль возникает при повышении цен, так как он купил право на приобретение товара по одной цене, а затем продает его по более высокой цене, при падении цен прибыль получает держатель короткой позиции, так как он продал свое право на товар по одной цене, а теперь покупает это право по более низкой цене.

Для финансовой гарантии фьючерсных контрактов клиенты вносят первоначальную маржу в размере от 2 до 10% стоимости фьючерсного контракта. Если ситуация на фьючерсном рынке благоприятна/не благоприятна, то сумма денег на счете по учету маржи увеличивается/уменьшается на величину потенциального выигрыша/проигрыша. Вариационная маржа в размере 75% от первоначальной величины вносится для поддержания на счете клиента суммы не ниже заданной.
Пример решения задачи на расчет счетов клиентов

Фьючерсный контракт на кукурузу (единица контракта 5000 бушелей). Цена исполнения 1,8 долл./буш. первоначальная маржа 450 долл. за контракт (5% стоимости контракта). Количество  контрактов – 1. Вариационная маржа 337,5 долл. за контракт (75% стоимости контракта).
При открытии позиций 05.07 покупатель и продавец внесли на маржевой счет гарантийный депозит.
На следующий день расчетная цена увеличилась на 0,01 долл. за буш.

На 08.07. расчетная цена увеличилась на 0,02 долл./буш.

09.07 – снизилась на 0,03 долл./буш.

10.07 – снизилась еще на 0,02  долл./буш.

Провести расчет счетов клиентов за указанный период.

Решение

Решение задачи представлено в таблице 1.
5 июля: покупатель и продавец внесли на маржевой счет гарантийный депозит в размере:5000*1,8*0,05 = 450 долл.

6 июля: 0,01 долл.*5000 = 50долл. – прибыль покупателя переведена на его счет. В то же время счет продавца дебетирован на ту же сумму.

8 июля: 0,02 долл.*5000 = 100 долл. – «плюс» на счет покупателя и «минус» на счет продавца.

400 долл.- 100 долл. = 300 долл. станет сумма средств на счете продавца. Так как эта сумма меньше вариационной маржи 300<337,5, он получит запрос на 150 долл. продавец может внести 150 долл. наличными для поддержания своей позиции открытой либо ликвидировать свои обязательства по контракту, имея убыток 150 долл.

9 июля: 0,03 долл.*5000=150долл. - «минус» на счет покупателя и «плюс» на счет продавца.

10 июля: 0,02 долл.*5000=100 долл. - «минус» на счет покупателя и «плюс» на счет продавца.

Таблица 1

	Дата
	Счет покупателя, долл.
	Расчетная цена, долл./буш.
	Счет продавца, долл.

	
	Маржа
	Всего
	 
	
	Маржа
	Всего
	

	05.07
06.07

08.07

09.07

10.07

И т.д.
	450
450

450

450

450

…
	450
500

600

450

350
…
	0
+50

+150

0

-100

…
	1,80
1,81

1,83

1,80

1,78

…
	450
450

450

600

600

600

…
	450
400

300+запрос на 150 долл.

450

600

700

…
	0
-50

-150

-150

0

+100

…


Задачи для решения
Задача 1. 
Торговец, имеющий длинную позицию по контрактам на серебро, решил ликвидировать свое обязательство. Что ему нужно сделать? Стоимость фьючерсного контракта с момента его заключения возросла на 10 долл. Проиграл или выиграл торговец?

Задача 2. 

Торговец, имеющий короткую позицию по контрактам на пшеницу, решил ликвидировать свое обязательство. Что ему нужно сделать? Стоимость фьючерсного контракта с момента его заключения снизилась на 30 долл. проиграл или выиграл торговец? 
Задача 3. 

Определите прибыль или убыток у держателя длинной позиции по контракту на соевое масло, если цены снизились на 0,05 долл./фунт. Единица контракта – 60000 фунтов. 
Задача 4. 

Определите прибыль или убыток для держателя короткой позиции по контракту на товар, если цены снизились с 32,05 тыс. руб. до 31,7 тыс. руб. Единица контракта – 50000 кг.


Задача 5. 



Клиент дал поручение брокеру купить 10 контрактов на золото по цене 395 долл./унцию. Единица контракта – 100 унций. Определите стоимость всей сделки. 
Задача 6. 

Цена единицы контракта составляет 10 центов, единица контракта 30000 фунтов. Определить сумму первоначальной маржи при условии, что она составляет 5% стоимости фьючерсного контракта.


Задача 7. 


Рассчитайте состояние счетов клиентов по контрактам на кукурузу (единица контракта – 5000 бушелей). Первоначальная маржа составляет 10% стоимости контракта, вариационная – 75% первоначальной маржи. Остальные данные в таблице 2.
Таблица 2

	Дата
	Счет покупателя, долл.
	Расчетная цена, долл./буш.
	Счет продавца, долл.

	
	Маржа
	Всего
	 
	
	Маржа
	Всего
	

	05.05

06.05

07.05

08.05

09.05
	
	
	
	1,32

1,37

1,41

1,35

1,33
	
	
	


Задача 8.

Рассчитайте состояние счетов клиентов по контрактам на нефть (единица контракта – 1000 баррелей). Первоначальная маржа составляет 7% стоимости контракта, вариационная – 75% первоначальной маржи. Остальные данные в таблице 3.

Таблица 3

	Дата
	Счет покупателя, долл.
	Расчетная цена, долл./бар.
	Счет продавца, долл.

	
	Маржа
	Всего
	 
	
	Маржа
	Всего
	

	05.06

06.06

07.06

08.06

09.06

10.06
	
	
	
	14,1

14,3

14,0

13,7

13,5

14,0
	
	
	


Задача 9. 
Рассчитайте состояние счетов клиентов по контрактам на золото (единица контракта – 100 тройских унций). Первоначальная маржа составляет 15% стоимости контракта, вариационная – 75% первоначальной маржи. Остальные данные в таблице 4.

Таблица 4

	Дата
	Счет покупателя, долл.
	Расчетная цена, долл./унц.
	Счет продавца, долл.

	
	Маржа
	Всего
	 
	
	Маржа
	Всего
	

	05.07

06.07

07.07

08.07

09.07

10.07
	
	
	
	390,00

391,00

390,25

390,55

390,75

391,00
	
	
	


Контрольные вопросы:
1. Что понимается под фьючерсной сделкой? 

2. Обязательна ли поставка товара при фьючерсной сделке?

3. Какие варианты реализации фьючерсного контракта могут быть?
4. Что понимается под единицей контракта? 
5. Что понимается под продолжительностью позиции фьючерсного контракта? 
6. Участник фьючерсной сделки, имеющий длинную позицию, решил ликвидировать свое обязательство. Что он должен сделать?
7. Что понимается под первоначальной и вариационной маржой?
2. Опционные сделки 

Цель практической работы

Овладение студентами практических навыков по выполнению биржевых опционных сделок.
Теоретический аспект работы

Опционная сделка – это особая биржевая сделка, содержащая условие, в соответствии с которым один из участников (держатель опциона) приобретает право покупки или продажи определенной ценности по фиксированной цене в течение установленного периода, выплачивая другому участнику (подписчик опциона) денежную премию за обязательство обеспечения при необходимости реализации этого права. Держатель  опциона может либо исполнить контракт, либо не исполнить, либо продать его другому лицу.


По технике осуществления различают:

1) опцион с правом покупки или на покупку (call option);

2) опцион с правом продажи или на продажу (put option);

3) двойной опцион (double option, put-and-call option).

Опцион на покупку дает его покупателю право, но не обязывает купить определенный фьючерсный контракт по соответствующей цене в течение срока действия этого опциона в обмен на уплату премии.

Под фьючерсным контрактом понимается биржевой договор купли-продажи биржевого актива в определенный момент в будущем по цене, установленной сторонами сделки в период ее заключения.

Опцион на продажу дает его покупателю право, но не обязывает продать определенный фьючерсный контракт по соответствующей цене в течение срока действия этого опциона в обмен на уплату премии.

Двойной опцион – это комбинация опционов на покупку и на продажу. Он дает его покупателю право, но не обязывает купить либо продать определенный фьючерсный контракт по соответствующей цене в течение срока действия этого опциона в обмен на уплату премии.

Пример решения задачи на опционную сделку

Покупатель купил опцион на покупку (продажу) фьючерсного контракта по цене 110 условных единиц, уплатив премию в размере 20 у.е. Каков будет результат сделки для покупателя и продавца опциона, если к концу срока действия опциона цены составят 50; 90; 110; 130; 160; 180; 200 у.е.

Решение

Результаты сделки для покупателя и продавца опциона приведены в таблице 5.

Таблица 5
	Цена фьюч. контр. на мом. оконч. сроков действ. опц., у.е.
	Опцион на покупку, у.е.
	Опцион на продажу, у.е.

	
	покупатель
	продавец
	покупатель
	продавец

	50

90

110

130

160

180

200
	-20

-20

-20

130-110-20=0

160-110-20=+30

180-110-20=+50

200-110-20=+70
	+20

+20

+20

110-130+20=0

110-160+20=-30

110-180+20=-50

110-200+20=-70
	110-50-20=+40

110-90-20=0

-20

-20

-20

-20

-20
	50-110+20=-40

90-110+20=0

+20

+20

+20

+20

+20


а) Рассмотрим результаты сделки при покупке покупателем у продавца опциона на покупку

Результаты сделки для покупателя, если фьючерсный контракт дорожает (строки ниже 110 у.е.):
У покупателя опциона есть опцион на покупку, т.е. право покупки товара по цене 110 у.е., а не дороже, поэтому при цене фьючерсного контракта 130 у.е. покупатель сможет купить товар по цене 110 у.е., но в тоже время у него есть затраты в 20 у.е. – размер премии, уплаченной за фьючерсный контракт, значит его прибыль будет равна: 130-110-20=0 у.е;

При цене товара 160 у.е. покупатель сможет купить товар также по цене 110 у.е., его прибыль будет равна: 180-110-20=+50 у.е. и т.д.

 Результаты сделки для покупателя, если фьючерсный контракт дешевеет (строки выше 110 у.е.):

У покупателя опциона есть опцион на покупку, т.е. право покупки товара по цене 110 у.е., а не дешевле, поэтому при цене фьючерсного контракта 90 у.е. покупатель сможет купить товар по цене 110 у.е., в тоже время у него есть затраты в 20 у.е. – размер премии, уплаченной за фьючерсный контракт, значит ему не выгодно покупать товар, в тоже время он не сможет продать фьючерсный контракт, в таком случае его затраты (убыток) равны размеру премии 20 у.е.;

Результаты сделки для продавца, если фьючерсный контракт дорожает

Продавец фьючерсного контракта продал его за 110 у.е., контракт подорожал, т.е. продавец потерял разницу в ценах с учетом полученной премии (110-180+20=-50), т.е. для продавца опциона на покупку не выгодно когда контракт дорожает.

Результаты сделки для продавца, если фьючерсный контракт дешевеет

Продавец опциона продал его за 110 у.е., а не дешевле и получил премию 20 у.е.

б) Рассмотрим результаты сделки при покупке покупателем у продавца опциона на продажу

Результаты сделки для покупателя, если фьючерсный контракт дорожает

Контракт стал дороже, но покупатель опциона может продать его не дороже 110 у.е., поэтому он не будет продавать товар, а понесет затраты равные размеру премии 20 у.е.

Результаты сделки для покупателя, если фьючерсный контракт дешевеет

Покупатель опциона сможет продать товар по цене 110 у.е., а не дешевле, т.е. у него будет прибыль, например при цене контракта в 50 у.е.: 110-50-20=40 у.е.

Результаты сделки для продавца если фьючерсный контракт дорожает

Продавец опциона на продажу продал свое право за 20 у.е. хотя мог бы продать товар дороже чем за 110 у.е., т.е.он останется при своей премии в 20 у.е.

Результаты сделки для продавца, если фьючерсный контракт дешевеет

В то время когда контракт стал стоить 50 у.е. продавец уже продал контракт за 20 у.е., хотя мог бы продать товар 110 у.е., т.е. он потерял 50-110+20=-40 у.е. 


Задачи для решения
Во всех представленных ниже задачах вместо размера премии (Х) необходимо поставить порядковый номер студента в списке группы.

Задача 1. 

Покупатель купил опцион на продажу фьючерсного контракта по цене 140 долл. с уплатой премии в размере Х долл. Каков будет результат сделки для покупателя и продавца опциона, если к концу срока действия опциона цены составят:
Таблица 6
	Цена фьючерсного контракта, долл.
	Покупатель (прибыль, убыток), долл.
	Продавец (прибыль, убыток), долл.

	80

100

120

140

160

180

200
	
	


Задача 2. 

Покупатель купил опцион на покупку фьючерсного контракта по цене 140 долл. с уплатой премии в размере Х долл. Каков будет результат сделки для покупателя и продавца опциона, если к концу срока действия опциона цены составят:
Таблица 7
	Цена фьючерсного контракта, долл.
	Покупатель (прибыль, убыток), долл.
	Продавец (прибыль, убыток), долл.

	80

100

120

140

160

180

200
	
	


Задача  3.

Покупатель купил опцион на фьючерсный контракт на пшеницу по цене 150 долл./т с премией Х долл. Каков будет результат, если к истечению срока действия опциона цены составят: 
Таблица 8
	Цена фьючерсного контракта, долл
	Опцион на покупку

(прибыль, убыток), долл.
	Опцион на продажу

(прибыль, убыток), долл.

	150

160

170

180

185
	
	


 Задача 4.
Продавец продал опцион на серебро по цене 6,5 долл/унцию с премией Х долл. Каков будет результат, если к истечению срока действия опциона цены составят:
Таблица 9
	Цена фьючерсного контракта, долл
	Опцион на покупку

(прибыль, убыток), долл.
	Опцион на продажу

(прибыль, убыток), долл.

	5,0

5,5

6,0

6,5

7,0
	
	


Контрольные вопросы:
1. Что понимается под опционом? Опционная сделка?

2. Какие опционы различают по технике осуществления? Охарактеризуйте каждый вид опциона?

3. При опционной сделке, что понимается под ценой исполнения, что – под премией?

4. Выгодно ли покупателю опциона, если текущие цены выше цены исполнения опциона? Почему?

5. Выгодно ли продавцу опциона, если текущие цены выше цены исполнения опциона? Почему?

3. Хеджирование
Цель практической работы

Овладение студентами практических навыков по биржевому страхованию от неблагоприятного изменения цен.
Теоретический аспект работы

Хеджирование – это биржевое страхование от неблагоприятных изменений цен, основанное на различиях в динамике цен фьючерсных контрактов во времени  и цен реальных товаров.


Суть хеджирования заключается в дополнении обычных коммерческих сделок на рынке реального товара фьючерсными для уменьшения влияния колебаний рыночных цен на результаты хозяйственной деятельности. Хеджирование преследует цель – получение дополнительной прибыли по сравнению с прибылью от реализации на рынке реального товара.


По технике осуществления операций с помощью фьючерсных контрактов различают короткое и длинное хеджирование.


Короткое хеджирование используют производители, посредники, дилеры, имеющие заказы на поставку реального товара и опасающиеся снижения наличных цен к моменту поставки. Чтобы избежать потерь или свести риск к минимуму, необходимо провести хеджирование продажей, т.е. продать на бирже фьючерсные контракты, предусматривающие поставку такого же количества товара. В случае снижения цен торговец терпит убытки на реальном рынке, но он одновременно выкупает ранее проданные фьючерсные контракты, цена на которые тоже снизилась. При этом торговец получает прибыль на фьючерсном рынке, которая должна компенсировать недополученную им выручку на рынке реального товара. Таким образом, продавец сохраняет для себя желаемый уровень цен.


Длинное хеджирование применяют компании-переработчики, а также посреднические фирмы, имеющие заказы на закупку товаров в будущем. Покупатели биржевых товаров, стремясь застраховать себя от предполагаемого повышения цен, должны провести хеджирование покупкой, т.е. купить на бирже фьючерсные контракты на заданное количество товара. В случае повышения цен на реальном рынке покупатель терпит убытки. Но он одновременно ликвидирует контракты и получает прибыль, которая идет на компенсацию убытков, полученных на реальном рынке. Общее правило хеджирования для покупателя реального товара предписывает заключать фьючерсные контракты на покупку с тем или несколько ранним сроком действия по отношению к дате закупки на реальном рынке.

Пример решения задачи на короткое хеджирование
Производитель топлива считает, что текущая цена на товар с поставкой в летние месяцы (152 долл. за одну тонну) обеспечивает ему издержки производства и среднюю прибыль, но к лету эта цена может понизиться. Не располагая в январе реальным товаром, он продает биржевые контракты в количестве, которое эквивалентно его возможному экспорту, допустим 13,8 тыс. т. (100 контрактов).


Летом, когда цены понизились, производитель находит покупателя и продает топливо по рыночной цене, одновременно откупая по этой цене ранее проданные фьючерсы. Половина экспорта приходится на май с ценой 122 долл. за 1 т, другая половина – на июнь с ценой 109 долл.


Определите доход производителя и среднюю цену продажи топлива. 

Решение
Таблица 10
	Месяцы
	Рынок реального товара
	Фьючерсный рынок

	январь
	
	Продажа 100 контрактов

13,8т.т.*152долл.=2097,6 т.долл.

	май
	Продажа топлива

6,9т.т*122долл.=841,8т.долл.
	Покупка 50контрактов

6,9т.т.*122долл=841,8 т.долл.

	июнь
	Продажа топлива

6,9т.т.*109долл.=752,1 т.долл.
	Покупка 50контрактов

6,9т.т.*109долл=752,1 т.долл.

	Всего
	841,8+752,1=1593,9т.долл.
	2097,6-841,8-752,1=503,7 т.долл.

	Доход 
	1593,9т.долл+503,7 т.долл=2097,6 т.долл.


Пример решения задачи на длинное хеджирование

Фирма ведет переговоры о возможности закупки кофе по встречной сделке против экспорта одежды на 4250 тыс. долл. эта сумма позволяет ей при цене 2500 долл. за 1 т. купить кофе. На рынке кофе ожидается повышение цен. Чтобы обезопасить себя от роста цен на кофе и снижения покупательской способности экспорта выручки, фирма, приступая к переговорам, покупает 100 контрактов кофе (1 контракт на 17 т. кофе) по 2500 долл. за 1 т. через месяц цена на кофе поднялась до 2800 долл за 1 т.


Рассчитайте возможные показатели работы фирмы через месяц. 

Решение
Таблица 11
	Месяцы
	Рынок реального товара
	Фьючерсный рынок

	январь
	
	Покупка 100 контрактов

17т.*100*2500=4250000 долл.

	февраль
	Продажа одежды

4250000долл.
Покупка кофе

1700т*2800=4760000 долл.
	Продажа 100 контрактов

1700*2800=4760000 долл.

	Всего 
	4250000-4760000=-510 долл.
	4760000-4250000=510 долл.

	Доход 
	-510 долл.+(-510долл.) = 0

фирма не получила прибыли от сделок

биржа получила прибыль 510 долл.


Задачи для решения 

В представленных ниже задачах 1 и 2  вместо даты Х необходимо поставить порядковый номер студента в списке группы.

Задача 1.
Производитель планирует реализовать в феврале 150 тыс. тонн товара. Текущая цена товара (в ноябре) составляет 234 долл. за одну тонну. Анализируя цены на рынке на свой товар в прошлые годы, он увидел тенденцию к снижению цены в зимний период. Производитель решает хеджировать свой товар. Х ноября он продает фьючерсные контракты на весь товар (90 контрактов) по текущей цене 248 долл/т. В феврале продает свой товар в три партии по текущим ценам, одновременно закрывая свою фьючерсную позицию.

Определите доход и прибыль (убыток) производителя. 

Определите результат сделки, если 

1) цены понизились: 

1 февраля: налич. цена – 230 долл./т; фьюч цена – 245 долл./т; 

15 февраля: налич. цена – 228 долл./т; фьюч. цена – 240 долл./т;

29 февраля: налич. цена – 225 долл./т; фьюч. цена – 236 долл./т. 

2) цены повысились:

1 февраля: налич. цена – 238 долл./т; фьюч цена – 251 долл./т; 

15 февраля: налич. цена – 240 долл./т; фьюч. цена – 253 долл./т;

29 февраля: налич. цена – 241 долл./т; фьюч. цена – 254 долл./т.

3) производитель хеджировал 30% будущего товара, цены понизились как в п.1. 

Задача 2.
Производитель фотобумаги знает, что в декабре ему нужно закупить 20000 унций серебра. Целевая цена его будущей покупки составляет 4,5 долл./унцию. Х сентября фьючерсные контракты на серебро составляли 4,75 долл./унцию. Производитель решил хеджировать свою покупку. 30 декабря цена на серебро составила 4,7 долл./унцию. Фьючерсные контракты котируются по цене 4,9 долл./унцию. Определите результаты сделки и конечную цену покупки серебра. Просчитайте результаты на случай если 1) цена на серебро не изменится, 2) снизится до 4,3 долл./унцию, фьючерсная цена не изменится. 

Задача 3.
Фермер ожидает получить Х (порядковый номер студента в списке группы) тыс. буш. зерна и его устраивает сложившаяся  наличная цена на реальном рынке – 3 долл./буш., которая покрывает его издержки и включает запланированную прибыль. Фермер опасается снижения цен на момент продажи, поэтому решает хеджировать весь урожай.  Возможны три варианта хеджирования: продажа 16 фьючерсных контрактов по 3,5 долл./буш; покупка 16 опционов на продажу с ценой исполнения 3,5 долл./буш. и уплата премии 0,15 долл./буш.; продажа 16 опционов на покупку с ценой исполнения 3,5 долл./буш. и получение премии 0,15 долл./буш. Определите итоги хеджирования с помощью фьючерсных контрактов, опционов на продажу и опционов на покупку, если цены на момент продажи составляют:

1) наличная – 4,0 долл./буш.; фьючерсная 4,3 долл./буш.

2)  наличная – 2,5 долл./буш.; фьючерсная 2,7 долл./буш.

Контрольные вопросы по теме «Хеджирование»:
1. Сущность хеджирования? 

2. Виды хеджирования?

3. С какой целью применяется короткое хеджирование?

4.  С какой целью применяется длинное хеджирование?
4. Хеджирование с помощью опционов
Цель практической работы

Овладение студентами практических навыков по биржевому страхованию с помощью опционов.
Теоретический аспект работы


Хеджирование с помощью опционов обладает ограниченным риском.

Применение опционов при хеджировании позволяет исключить риски, вызванные непредвиденным сокращением производства, т.е. в случае роста цен производители могут осуществить право на реализацию опциона и получить всю прибавку от повышения цен за вычетом расходов на уплату премии. Если цены снизятся, то производитель подстрахуется опционом от вызванной этим потери выручки в полном объеме за вычетом расходов на премию.

Покупка опциона на продажу подобна короткому хеджированию, так как и та и другая операция обеспечивает защиту от понижения цен. Однако в отличие от фьючерсного хеджирования опцион на продажу позволяет выигрывать в случае более высокой продажной цены.


Покупка опционов на покупку в целях страхования от повышения цен подобна длинному хеджированию, но в отличие от него позволяет выигрывать в случае более низкой цены покупки.


Продажа опционов на продажу в целях страхования дает возможность получить большую прибыль (на величину полученной премии), если цены не повысятся, но защищает лишь от небольшого повышения цен.


Продажа опционов на покупку в целях страхования обеспечивает большую прибыль (на величину полученной премии), если цены не понизятся, но защищает лишь от небольшого снижения цен.

Пример решения задачи на хеджирование с помощью опционов

Фермер ожидает получить 80 тыс. буш. зерна и его устраивает сложившаяся наличная цена на реальном рынке – 3 долл./буш., которая покрывает его издержки и включает запланированную прибыль. Фермер опасается снижения цен на момент продажи, поэтому решает хеджировать весь урожай. Возможны три варианта хеджирования: 
1) продажа 16 фьючерсных контрактов по 3,5 долл./буш.; 
2) покупка 16 опционов на продажу с ценой исполнения 3,5 долл./буш. и уплата премии 0,15 долл./буш.; 

3) продажа опциона на покупку с ценой исполнения 3,5 долл./буш. и получение премии 0,15 долл./буш.
На момент наступления срока реализации зерновых: прогноз фермера не оправдался, наличные цены повысились до 4 долл./буш., фьючерсные – до 4,3 долл./буш.
Рассчитать результаты вариантов хеджирования.
Решение

Решение задачи представлено в таблице 12.
Задачи для решения

Задача 1.

По условию представленного выше примера рассмотреть ситуации: 

1) прогноз фермера оправдался, наличные цены снизились до 2,5 долл./буш., фьючерсные – 2,7 долл./буш.

2) наличные и фьючерсные цены не изменились.

Таблица 12
	№ этапа
	Наличный рынок
	Варианты хеджирования

	
	
	1. Фьючерсный рынок
	2. Опцион на продажу
	3. Опцион на покупку

	1
	Ожидается урожай 80т. буш., планируемая цена 3 долл.: 80*3=240 т.долл.
	Продажа 16 контрактов: 80т. * 3,5 = +280 долл. 
	Покупка 16 опционов, 

уплата премии 

0,15 долл./буш: 80т.*0,15=-12 т.долл.
	Продажа 16 опционов, 

получение премии 

0,15 долл./буш: 80т.*3,5+80т.*0,15=

+292т.долл

	2
	Продажа урожая

4,0*80=+320 т.долл.
	Покупка 16 контрактов: 80*4,3=

-344 долл./буш.
	Отказ от исполнения опциона
	Исполнение опциона: 80т.*3,5=280 т.долл.

	Итого:
	320-240=+80 т.долл.
	-344+280=-64 т.долл.
	-12 т.долл.
	292-280=12

	Общий итог по хеджированию:

	1.
	С помощью фьючерсных контрактов:+320т.-64т.=256 т.долл.

	2. 
	С помощью покупки опционов на продажу: +320т.-12т.=308 т.долл.

	3.
	С помощью покупки опционов на покупку: +320-


Задача 2.

Дилер планирует продать 100 тыс. баррелей  нефти. Наличная цена на реальном рынке в настоящее время – 59 долл./бар. В связи с возможным снижением цен на момент продажи, дилер решает хеджировать свой товар. Варианты  хеджирования: 

1) продажа фьючерсных контрактов по 62 долл./буш.; 

2) покупка опционов на продажу с ценой исполнения 62 долл./бар. и уплата премии 0,20 долл./бар.; 

3) продажа опциона на покупку с ценой исполнения 62 долл./бар. и получение премии 0,20 долл./буш.

К моменту срока реализации нефти цены изменились следующим образом: наличные цены повысились до 62 долл./бар., фьючерсные – до 65 долл./бар.

Рассчитать результаты хеджирования.
Контрольные вопросы:

1. Какие виды хеджирования с помощью опционов Вы знаете?
2. Чем отличается покупка опциона на продажу от короткого хеджирования?

3. Чем отличается покупка опционов на покупку от длинного хеджирования?

4. Чем характеризуется
продажа опционов на продажу?

5. Чем характеризуется продажа опционов на покупку?
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