Dades de partida de PEXERCICI 1:

— Venda d’una opci6 de venda o PUT europea.

— Preu d’exercici: E = 30 €.

=

=

=

%" — Al venciment: S* =275 €.
— Prima pagada: p, = 2,5 €.

=

)

=

=

[ —

==
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a) El comprador, exercira ’opcié financera?

=
—
% — Comprador de la PUT = VENDRE CAR.
=]  —SUBJACENT:
S
E - En el MEFF — es pot vendre per 27,5 €.

. E>S”
E - CONTRACTE OPCIO — es pot vendre per 30 €.
E — Comprador de la PUT = EXERCEIX EL CONTRACTE D’OPCIONS
=
[—
==

b) Resultat (R") de ’operacio?

= — Per al comprador de la PUT:
R'gruor=(E-S)=30-275=25¢€
R'\er =R'grur—P= 25-25=0€

— Realment el guany que havia obtingut queda anul-lat per la prima pagada.
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— Per al venedor de la PUT:

=

=

=

&>~ - La perdua obtinguda per comprar el subjacent al comprador de la PUT és compensada
E amb la prima cobrada.
<=
|
=
=
(—
==

NOTA: els dos inversors se situen per damunt del llindar de rendibilitat o punt
mort.

Al comprador de la PUT — i interessa que la cotitzacio del subjacent
es trobe per sota de 27,5 € (expectatives baixistes), ja que comencara a
obtenir resultats positius.

Al venedor de la PUT — i interessa que la cotitzacio del subjacent es
trobe per damunt de 27,5 € (expectatives moderadament alcistes), ja que
el comprador de la PUT no exercira ’opcio i aixi donara per guanyada la
prima.
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Dades de partida de L’EXERCICI 2:

— Compra d’una opcié de venda o PUT sobre REPSOL

. E,=185¢€.

=
=
=
%"‘ — Emissié d’una opcié de venda o PUT sobre REPSOL
= |
=  —Alvenciment— S"=185¢€.

=3

—

=

=
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a) Resultat (R™) al venciment?

—Si E;<E, = p; <p, — com major és el preu d’exercici, mes car podra vendre el
comprador de la PUT 1 I’emissor d’aquesta opci0 intentara cobrir-se mitjancant el
cobrament d’una prima major.

~SiS"=185¢€

- E; < S” — EIl comprador no exerceix I’opcié — pot vendre-la més cara en borsa.

R*; =] p, — perd la prima pagada.

- E, = S” — EIl comprador no exerceix I’opci6é — li és indiferent.

EORIA DEL FINANCAMENMT 1T

R*, =+ p, — guanya la prima cobrada.

‘ — Resultat global = —p, +p,>0, jaque p,<p,
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Dades de partida de PEXERCICI 3:

— Compra de 100 accions de XXX — setembre.
- Sy = 20,77 €/accio

- E=21¢€.

=
=
=
%" — Emissi6 (venda) d’una opcio de compra (CALL) sobre 100 accions — desembre.
= )
R —Prima — ¢, = 1,2 €/accio.

=

=

[—

==
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— ESTRATEGIA COMBINADA:

- Una de les caracteristiques mes importants de les opcions és la seua capacitat de
combinacio, cosa que genera un nou actiu financer denominat sintetic.

=
=

=

= VENDA
§~ COMPRA uNA CALL PUT
E 100ACCIONS | = |  sOBRE 100 — | SINTETICA
=

=

=

=

=3

DE XXX ACCIONS DE XXX

- Es una operaci6 que consisteix en la cobertura de la cartera d’accions amb la
venda d’una CALL.

- Quan es té una cartera d’accions i es vol cobrir, I’operacio de CALL permet
assegurar la venda al preu d’exercici.

= - La venda de la CALL permet cobrar una prima pero, a canvi, s’adquireix
‘ I’obligacié de lliurar les accions al preu d’exercici.

— OBJECTIU DE L’ESTRATEGIA:

Cobrir-se del risc de pujada forta en els preus de [’actiu financer XXX, amb
la venda d 'una opcio de compra (o CALL) sobre aquest.
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— QUE POT PASSAR AL VENCIMENT?

. SiS*>E en St les perdues que s’originen per I’exercici de I’opcidé de compra
(CALL) sén compensades pel preu en T del subjacent, amb guanys il-limitats.
Tram recte.

per la qual cosa ohtindriem perdues que sén«<ompensades amb la prima cobrada de
la CALL (+c), pero notes compensa suficientment i el resultat és negatiu.

Tram creixent.

COMPRA ACCIO M ESTRATEGIA COMBINADA
= @ S-S, C (S°—=Sy +¢c

‘ no s’exerceix la CALL

S*>E
@ S-S, -(S*-E)+c (E-Sp+c

s’exerceix la CALL

=

=

==

§~ P Q* st , r »
E - SI ST <E>.en>1 el preu en T del subjacent és més barat que quan es va comprar,
<=

|

=

=

(—

==
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* A |
= RO NO S’EXERCEIX i S’EXERCEIX
E |
E [St+<E] | [St> E]
= (St-8o) [ A i subjacent
! venda PUT
E (E—Sp) + G--mmmmmmmmmmmmmmmmm oo : ‘ >
N /ﬁ T A SINTETICA
g /
E !"' f/r ! X
E i E ’ !\\ |H
= N m :
= Sy ENS 5 ©
= (s TTUHHUNUI])
=
= / ventla CALL
= (S-S, )+ ;
= ( ! 0) ¢ COMPRA_| VENDA ESTRATEGIA
‘ (s-5) E ACCIO | —eALL COMBINADA
T S;<E S-S, c “y (S;—Sy) +¢
R | St no s’exerceix la CALL \
_s, S;>E S;—S, Sy —E)+c (E—Sy)+c
sz s’exerceix la CALL
]
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a) Resultat (R™) al venciment?

=
=
==
5 S*<21 S*=21 S*>21
1 100 accions (S*—S)-100 (S*—S)-100 (S*—S)-100
E 1 contracte
= opcions Co-100 Co-100 [-(S" — E)+cy]-100
|
= CALL | |
= El comprador El comprador El comprador
E NO EXERCEIX NO EXERCEIX EXERCEIX
(— E>S” E=S" E<S”
== - -
) : (5" So+eg-100 | L5~ S0 IHE —E)1*Goll-100
[(S7 = So)*o]- 100 &S, &+ E +¢,]-100
Resultat [(21-20,77)+1,2]-100 5= S0 Col
* (S*-20,77+1,2)-100 ’ ’ [-20,77 + 21 + 1,2]-100
global (R") (0,23+1,2)-100 ’ ’

(S* - 19,57)-100

143 €

1,43-100

143 €
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R*(€) 4
=
E Subjacent
— VENDA PUT
E | SINTETICA
S
E 1,2
m 0 >
— S™(€)
= d
= .
[ —
==
‘ venda CALL
—19,57
— 20,77
v
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Dades de partida de PEXERCICI 4:

— Es posseeixen 100 accions YYY a llarg.
- Sy = 18,25 €/accio

- E=18¢€.

=

=

=

E — Compra d’1 PUT (sobre 100 accions).
=

R — Prima — p, = 0,75 €/accio.

=

=

—

==
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— Compra d’una accio + compra d’una PUT (sobre el mateix actiu).

— Objectiu: cobrir-se amb la PUT del risc que el preu futur de 1’accio baixe.

—-Si S;<E - en S els guanys potencials per I’exercici de la PUT es redueixen per la
pérdua de valor de la inversid inicial (atés que St < S). Tram constant.

—Si St > E —en g2 el preu del subjacent origina guanys, els quals son menors tenint
en compte la prima pagada inicialment (—p). Recta creixent amb pendent de 45°.

COMPRA ACCIO ComPRrA PUT ESTRATEG\\A COMBINADA
S, <E !
@ St— S (E-S7)-p (E-p)-S,
‘ s’exerceix la PUT \
S;>E N
@ St— S —P (St—Sp)—p
no s’exerceix la PUT
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BOT  $'EXERCEIX

|
| NO S’EXERCEIX
[St<E] : [St>E] subjacent
i
|

compra

(E —p) .
A CALL SINTETICA

(55,

=i

E—

=

=

= ¢ ; g

i SN "
= RN 00y
=] : i i [T .
=

=

=

0 >
St (€)
-p | compra PUT
COMPRA OMPRA | ESTRATEGIA
ACCIO P COMBINADA
Sr>E | S5r-5 -p \(ST_SO)_p

ST _no sexerceix la PUT

Sr<E Sr=S E-S)-p[(E-P-S

St s’exerceix la PUT
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= _
== a) Resultat (R") al venciment?
==
E S*<18 S =18 S*>18
&~ | 100 accions (S*—S,)-100 (S*—S,)-100 (S*—S,)-100
E 1 contracte
= opcid de [(E — S™)—p,]-100 —Py-100 —P,-100
E venda (PUT)
= El comprador El comprador El comprador
E EXERCEIX NO EXERCEIX NO EXERCEIX
=) S*<E S"=E S">E
== x *
= [(S" - SH[(E-S)
‘ _pO]] -100 [(S — SO)_pO] 100 [(S* B SO)_pO] 100
Resultat | ¥~ So* E—5"—Ppol-100 [(18 -18,25) - (S™ 18,25-0,75)-100
global (R*) [18 —18,25 - 0,75]-100 0,75]-100 N
_1-100 (0,25-0,75)-100 (S*-19)-100
-100 € -100 €
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= R(€) 4 |

E= 5 |

% 17,25 | subjacent compra

= { CALL SINTETICA

E i R=S,—19

> ;

= i

= f

= ° | 1
: S (€

=) 2 : r©

E - 0,75 : compra PUT

—

==
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Dades de partida de PEXERCICI §:

— Compra de 100 accions ZZZ: S,= 14 €/accio.

— Emissio6 (venda) d’una opcio de compra (CALL) sobre ZZZ: E'=16€ i c,=2,1
€/accio.

=
=
=
—
E — Compra d’una opcid de venda (PUT) sobre ZZZ: E>=14 € i p, = 2,4 €/accio.
==
—
=
=
—
==
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a) Resultat (R™) a venciment?

=
E S*<E2 (tb EY) E2< S"<FEL S* >EL(tb E?)
% S* <14 14 < S* < 16 S* >16
i $*—S.)-100 $*—S.)-100 $*—S.)-100
E 100 accions ( 0) ( 0) ( 0)
c,-100 C,-100 [-(S™ — E1)+c,]-100
B | VendaCALL | _____ M I R R
2 El=16 NO NO EXERCEIXEN
= EXERCEIXEN | EXERCEIXEN
E Compra PUT | [(E?—S")—p,]-100 —Po-100 — p,-100
prafbt | B e e e R
= E°=14 EXERCEIX NO EXERCEIX NO EXERCEIX
;_ | [(S™—Sg)+cy + [(S™—Sg)+Cy — [(S™ — Sp)+[(S" — EN)+c,
‘ (E2 - S")—p,]-100 Pol-100 —Po]]-100
IR%SUIIItat* (14+2,1+14 [(S—14+2,1- [-14 + 16 + 2,1-2,4]-100
sl () 2.4)-100 2,4)]-100 1,7-100
(-0,3)-100 (S"-14,3)-100 170 €
30€
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= R* (€)1 Compra d’accions
=
= SPREAD
E ALCISTA
=
= N
\
== \
| >
=] N
= x I T\ : >
’ \ S* (€
E 14,3 18,1 '\ ©)
E? (Sp—Co*Po) El (El+cy)
— €1 S, h
== | venda CALL
compra PUT
1 / TRAM I  TRAMII | TRAM III
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Dades de partida de PEXERCICI 6:

— Actiu subjacent: index IBEX 35.

— Expectatives de I’inversor: I’index se situara en T per dalt de 8.100 i és
improbable que arribe als 8.400 punts basics.

* Compra d’una opcio6 de venda (PUT) amb E, = 8.100 punts i ¢, = 140 punts.
* Venda d’una opci6 de compra (CALL) amb E, = 8.400 punts i ¢, = 100 punts.

=

=

=

o

E — Estrategia combinada:

<=

—

=

=

E — {E<E, ~ ¢;>Cy}

= NOTA: En les operacions sobre indexs borsaris, el preu d'exercici i la prima
s'expressen en PUNTS D'INDEX. Per convertir aquests punts en u. m., hi

\ ha un multiplicador definit pel mercat. En els contractes sobre 'IBEX
35, el multiplicador és d’1 €. Es la quantitat per la qual es multiplica
I’IBEX 35 per obtenir-ne el valor monetari.

Nominal del contracte = IBEX 35 - 1€
Preu d’exercici=E - 1€
Prima=c-1€/p-1€
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a) Resultat (R™) al venciment?

=
E=
% S*<E! (tb E? El< S"<E? S*>E?(th EY)
== S7<8.100 8.100 < S"<8.400 S*>8.400
§.. Compra ;-1 [(S"-EY)-—c] 1 [(S"-EY)-—ci] 1
= | CALLE [\GExerceiX | EXeRCEIX | EXERCEIX
=
E Venda "““RIE) —————————————————————————————————————————
2
= CALLE EXERCEIXEN NO EXERCEIXEN EXERCEIXEN
% (—CitCy) -1 (8" —E;—¢;—¢;)-1 (E;—E;—¢,-¢,)-1
= Resultat (-140+100)-1 5*-8.100-140+100)-1
= global (R?) o, (5-8.100- )1 | (8.400-8.100-140+100)-1
_ (-40)-1 (S™ 8.140) 260 €
B 9 —40 €
TRAM | TRAM 11 TRAM I
funcio constant que funcio creixent funcio constant que
representa la perdua (segons el signe representa el maxim
maxima (—40 €) de S*) guany (260 €)
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, SPREAD
R ALCISTA

EE+

o

,-C,=260

200 7 " Compra
CALL
C,=100 100 Venda

.. CALL

TEORIA DEL FINANCAMENMT 1T

0 =
‘ -C,+C=40 ST* .
100 +
Ci=140 L eeieeesannsmannae :
TRAM | ! TRAM 11 : TRAM 111
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Dades de partida de PEXERCICI 7:

— Opcions financeres sobre 1’index IBEX 35.

— Valor de I’index a 29 d’agost: 8.215 punts.

- Opci6 de compra (CALL) sobre I'IBEX 35: E* = 8.200 punts i ¢,= 113 punts.
- Opcio6 de venda (PUT) sobre I'IBEX 35: E? = 8.200 punts i p, = 38 punts.
— Se subscriu un contracte amb 100 opcions de compra i venda (CALL i PUT).

=
=
=
%" — Primes de les opcions sobre I'IBEX 35 amb venciment a setembre:
==
—
==
=
E — El preu per punt ¢s d’1 €.

(—

=
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= a) Inversio necessaria i valors dels indexs, al vencimient, per als
E quals estaria en punt mort, amb guanys i perdues.
=] S*<E S*=E S*>E
5 S* < 8.200 S* =8.200 S* > 8.200
—
E Compra (—c,-100)-1 (—C,-100)-1 [((S"— E)—c,)-100]-1
E 170+ I B B B
— CALL NO EXERCEIX NO EXERCEIX EXERCEIX
= | E=8.200
E Compra [((E — S*)—p,)-100]-1 (—Po-100)-1 (—Po-100)-1
% 100PUT [~~~ T Tt TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT
K E = 8.200 EXERCEIX NO EXERCEIX NO EXERCEIX
7 —‘
N [(E — S™—Cy—py)-100]-1 [-(co+p,)-100]-1 [((S"— E)—Cy—py)-100]-1
esulita
Global [(8.200-S"-113— [-(113+38)]-100= | [S*-8.200-113-38]-100
(R") 38)-100]-1= =_—15.100 € =(S*— 8.351)-100
=(8.049-5%)-100
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R* €)1
compra CALL »

-+, compra PUT
350 \
N

=

=

=

5 200 | N,

\0

E STRADDLE 8.049\ 8.162 | 8.313
==

—

=

=

[

=

100 + STRADDLE w-po) N Ep) | (E)
CON COMPRAT N\ \\ §
A | —
E B R s N
8.200 , 43,300

8.400 8.500

~100t+ E~s
YR ettt —/
= e = I ;
| @
~300-} 5
3 TRAM | | TRAM I
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b) Assumim unes expectatives estables sobre 1’evolucié del

mercat i es venen 100 CALL i1 100 PUT.

=
=
% S*<E S*=E S*>E
===t S* < 8.200 S* = 8.200 S*>8.200
E Venda (c,-100)-1 (cy-100)-1 [((S” - E)+cy)-100]-1
=== o [
=3 | CALL
= 200 NO EXERCEIXEN | NO EXERCEIXEN EXERCEIXEN
E=8.
% Venda | [(—(E — S*)+p,)-100]-1 (po-100)-1 (po-100)-1
== R o ) =) )
1| E=3200 EXERCEIXEN NO EXERCEIXEN NO EXERCEIXEN
—\ 4 ‘
Resultat [(-E+S™+c+p,)-100]-1 [(Co+py)-100]-1 [(—(S-
global [(-8.200- [(113-38)]-100= =)+ CotPo) 10011
(R") $™+113+38)-100]-1= =15.100 € [- $*+8.200+113+38]-100
=(S"-8.049)-100 _( 5°+8.351)-100
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=
E—
% 300 +
==
= ol
e
E 151 [r-mmm o
= WI-"TTTTTTTTTT : .
1T +CotPg
= | venda PUT
A 38 __________________________________________________ ,’— . . . . . . . n —
=] | L » '/ | | | L
= -\ | | | lT\ | | | g
. \ S* (€)

E 049 8162 8200 8313 VBJ00 8500
— 1004 (E_CoiF),o) (Ep) E (E+cyp)
== /
= ya STRADDLE

oan . SUPERIOR

‘ 200
7/ CON VENUT
—3001 / \
‘ | venda CALL
s TRAM | | TRAM I1
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Dades de partida de PEXERCICI 8:

— Opcions financeres sobre 1’index IBEX 35.

— Valor de I’index a 29 d’agost: 8.215 punts.

- Opcions de compra (CALL) sobre I’'IBEX 35: E! = 8.200 punts i c¢!=113 punts.
- Opcions de compra (CALL) sobre I'IBEX 35: E2 = 8.400 punts i ¢ =100 punts.

— Se subscriu un contracte amb 100 opcions: es compren 100 CALL (tipus 1) i es

=
=
=
%" — Primes de les opcions sobre IBEX 35 amb venciment de setembre:
=
(<=
—
=
=
E venen d’altres 100 opcions CALL (tipus 2).

(—

==

— El preu per punt ¢s d’1 €.
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a) Assumim una pujada moderada sobre I’evolucié del mercat; es

compren 100 CALL i es venen 100 CALL.

S*<El!(<E?

El< S"<E?

S* >E2( > E)

=
=
=
5 S* < 8.200 8.200 < S* < 8.400 S* > 8.400
P R R
E Compra (—ct-100)-1 [((S™-E') —c1)-100]-1 | [((S™~EY —c1)-100]-1
= 07 B R e e B
B | g1=8200 | NOEXERCEIX EXERCEIX EXERCEIX
[—
= -
= Venda (+¢2-100)-1 (+c*-100)-1 [(~(S™— E?)+¢%)-100] 1
E CALL [~~~ T T T T Ty T T
2= | g2=g400 | NOEXERCEIXEN | NO EXERCEIXEN EXERCEIXEN
=
—— [(+c?-¢c1)-100]-1 [(S™— El+c? [(S™— El-c!
\ —cly. . _S*+F2+4¢2). .
(100-113)-100= c)-10]-1 S™+E*+c4)-10]-1
Resultat (_13)-100= [(S*-8.200— [-8.200
global (R") — 1300 € 113+100)]-100= 113+8.400+100]-100=
=(S"— 8.213)-100 187-100=
=18.700 €
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rR* ()4 compra CALL /
E=— -+ /
= /
= / SPREAD
E 1 . VERTICAL
187 [-meemremrem e i e
= |
P =100 F - - === == === — - - — =
=
=
\ -~
= -\ I va 5 I e
~13 : A N S (€)
E 8.200 8.213 8.313 8.400  8.500°% §
EL .7 (E+cl) E? (E+c?) N
c i ' \
H _Cl=_113 . . . . . . . . —/ \
\
= \
‘ N
N \
venda CALL
_w_ TRAM I TRAM 11 TRAM 111
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b) Assumim una baixada moderada sobre I’evolucié del mercat; es

: venen 100 CALL 1 es compren 100 CALL.
% S*<El(<E? El<S"<FE? S*>E?(>EY
5 S* < 8.200 8.200 < S* < 8.400 S* >8.400
%“ Venda (c1-100)-1 [(—(S™— EN)+c1)-100]-1 | [(—(S"= EL)+c1)-100]-1
= CALL [~—— === ——= == - == ——mmo oo
B= | El=8200 | NO EXERCEIXEN EXERCEIXEN EXERCEIXEN
=
= Compra (—c2-100)-1 (-¢#-100)-1 [((S"~ E?)—c?)-100]-1
E 7Y 1 5
85 | pz=g4o0 | NOEXERCEIX NO EXERCEIX EXERCEIX
=
- [(c'c?)-100]-1 | [(-S™— EM+cl-c?)-100]-1 |  [(-S™ El+cl+
| (113-100)-100= [(LS"-8.200+113 +5"-E2+¢?)-100]-1
ResllEl 13-100= ~100)]-100= [8.200-8.400+113
global (R”) =1.300 € =(-S*+ 8.213)-100 100]-100=
(-187)-100=
=_18.700 €
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=
=
=
= U~
=
==

compraCALL/
/
/
/
. /
N ’
Gt /
A /
* /
"
N\ S (€)
8.200 8. 8.313,8.400 , ” 8500
= E+cl) B2/  (E+c?)
2= 100 = = == = = = e e — — — ——— — - — .
N SPREAD
‘< VERTICAL
\ \
et o 7 ittt "
N\
N\

venda CALL ’\

TRAM I
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Dades de partida de PEXERCICI 9:

— Opcions financeres sobre I’index IBEX 35 el 29 d’agost.

Primes de les opcions sobre I’'IBEX 35:

=
=
=
%" . Opcions de compra 0 CALL 1 sobre I'IBEX 35: EL = 8.100 punts i c!= 140 punts.
= - Opcions de compra o0 CALL 2 sobre ’'IBEX 35: E2 = 8.300 punts i ¢c? = 113 punts.
(<= : :

— - Opcions de compra 0 CALL 3 sobre ’'TBEX 35: E3 = 8.400 punts i ¢ =100 punts.
=

/= - El preu per punt és d’1 €.

(—

==

NOTA: a mesura que baixa el preu d’exercici d’una CALL, la seua prima va augmentant,
= per la qual cosa:

‘

El<E2<E3 = c¢l>¢2>¢3

orof: Alfredo Grau VN ITVE PLS[THT{ FIDVALENCIA



a) Considereu que es compra una CALL 1 iuna CALL 3,1 es venen

= dues CALL 2.
% 1 2
= ST B <S*<E E? <S* < E° S* > E3(>E?>EY)
% Sieesld 8I00<S%< | o309 <S*<8.400 S* > 8.400
= S* <8.100 8.300 ' = :
% Compra AN | S*_ EN-c11-1 S*_ ED—c!1-1 S*_ ED—c!1-1
=" | CALL1 ____(___)______E(_____)__]______[(_____)__]____.___[(_____)__1___
E E1=8.100 NO EXERCEIX EXERCEIX EXERCEIX EXERCEIX
= | \enda (2-¢2)-1 (2-¢?)-1 2-[<(S*~ E?)+c?-1 | 2-[-(S*—E?)+c?]-1
e R O Ittt
= E2=8.300 | NO EXERCEIXEN | NO EXERCEIXEN EXERCEIXEN EXERCEIXEN
Compra 3 3 3 *_ E3)_3
—C°)-1 —c°)-1 —c°)-1 S*— E%)-c’]-1
= o] oo | o1 | (1 | e
=3 E3=8.400 NO EXERCEIX NO EXERCEIX NO EXERCEIX EXERCEIX
- (2-c2cl-c3)-1 | (S*~EM2-c2 | [S*—El-cl2:(S*~ | [S*— El-cl2-(S*—
‘ (2-113-140— ct-c%)-1 -E?)+2.c2—c3]-1 | —-E?)+2.¢>+ S*—E3-
31.
Resultat —100)-1= (5*-8.100-140+ | [-S*_ 8.100+2-8.300— -1
global (-14)-1= +2:113-100)-1= ~140+2-113- [2-8.300-8.100—
(R*) =-14 € =(§*-8.114)-1 ~100]-1= 8.400
=(-S*+8.486)-1 +2-113-140-100]-1=
=(86)-1 = 86 €

prof: Alfredo Grau
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=i compra CALL 1/
S .
= 7 /
= /
2= 0 b m e o e e e e e e e e e e e e e o e o = = *
E 2:C 226__ ‘f\ /
P N /
E § BUTTERFLY
| : * SPREAD
E: 86 e o
i 2 l /compra
== '\ / CALL3
= » _/\/ : i ’f | i /1| 1 *:
! 8/ S\ ST (€)
E 8.100 240 8.300 8.400 8.500
El Eltcl E2 E3 T\ \(E3+c3
= 3=_1061— =K (Etch) E*__ E £ )
B - . _i 8114 8.413
= (E?+c?)
‘ \
T \
\
\
1 \
venda CALL 2 \
s TRAM |  TRAMII TRAM I TRAM IV

prof: Alfredo Grau
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— Dades de partida de PEXERCICI 10:
E — Opcions financeres el 19 de juny de 2009 CALL i PUT sobre el mateix subjacent
r= (accio X) i venciment, aixo és:
5 “E=45¢€
=" = Venciment a 4 mesos (19 d’octubre de 2009).
E mc,=1,74¢€
== "p,=6¢€
= " Sy(X)=40€
= = S*U(X) = 41 € (previsio 1)
E = S*((X) = 50 € (previsio 2)
% — Tipus d'interes lliure de risc (prestar i demanar prestat) del 5% anual compost
continu.
‘ — Cartera de I’inversor HH:
= Compra d’una PUT.
= Venda d’una CALL.
= Compra al comptat d’una accio X.
= Venda al descobert del titol sense risc per financar les tres posicions anteriors.

prof: Alfredo Grau VNIVERSI THTEEF D VALENCIA EX10-1



a) Confeccioneu la taula de resultats globals.

=
E S*<E S*>E
S =41 S*@ =50
= ( ) ( )
% Compra 1 PUT (E-S"®)—p, —Po
%" E=45 EXERCEIX NO EXERCEIX
= Venda 1 CALL Co —(S™@ — E)+c,
= E=45 NO EXERCEIXEN EXERCEIXEN
E Compra al comptat subjacent S'W—§, S-S,
= Préstec deutor sense risc
E (venda al descobert)
nominal: c,—(S,+p,) = —E-eC'7 E.e-rfT) _E E.efT) _E
S | 1.74-(40+6) = 456005412
44,26 = —44,26
| Resultat global de la carteraen | (E — S*W)—p +c,+(S"W-S)+ | —(S"@—E)+c—py+(S @ -
t (R) +E.eCfT) _E So)+
+E-eCFT) — E
Es compleix la relaci6 de (45-41)-6+1,74+(41-40)+
paritat (no hi ha arbitratge) +44,26-45 —(50-45)+1,74-6+(50-
S+ p-c=Ee"’ \ 0 40)+
+44,26-45
0




b) Representacio grafica

a

\ /

=
E 178 F
= :
5 11 39 40 g 46,74
S~ (E—p)\ 55 i / (E+c)
= N
= 5 5* (€)
ey 4 49
—
==
=
E venda CALL
| —
==
compra PUT

compra al comptat de I’accio

prof: Alfredo Grau
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c) Expliqueu la posicié de compra al comptat del subjacent en la
cartera.

— L’inversor compra el subjacent en t, per S, = 40 (preu cert):

= per assegurar un preu de compra (protegeix la seua cartera sobre possibles
pujades).

= per vendre-ho en t* a un preu E i, per tant:

- si s’exerceix la PUT (dret a vendre) — no s’exerceix la CALL (obligacio a
vendre) i viceversa — ates que el preu d’exercici d’ambdues €s el mateix.

— En consequencia: la cartera es troba exempta de risc, ja que en t, tant S, com E
son preus certs (no subjectes a incertesa).

=
=
=
=
z
=
=

‘ — EI disseny d’aquesta cartera compleix amb el principi de paritat, ja que es
comprova la inexistencia d’oportunitats d’arbitratge.
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= d) Disposara l'inversor, al venciment, de la liquiditat necessaria

E per amortitzar el préstec sense risc, obtingut en virtut de la

% venda al descobert del titol sense risc?

(i — Vegem-ne la liquiditat que es genera:

E = Compra del subjacent i de la PUT: S,+p, = 40+6 = 46 €, que es financa:

= - amb la venda de la PUT (c, = 1,74 €)

——

g - amb el préstec sense risc (venda al descobert) per 44,26 € — que
s’amortitzara amb la renda certa al venciment, E.

é — En conseqiiencia: I’inversor tindra prou diners al venciment per amortitzar el

== préstec.

prof: Alfredo Grau VNIVERSI THTEEF D VALENCIA EX10-5



