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% TEMA 1
%’" LATEORIA DEL PREU DE LES OPCIONS (I

ASPECTES GENERALS

Opsie, derivat del verb llati optio optionis, que significa “eleccié”’, perque quedar a
[’eleccio del qui el dona el poder de demanar o lliurar la partida al qui el rep... ja que
‘ desitja el que desemborsa el premi triar el que mes convinga, i en falta sempre pot
deixar de triar el que desitja.

V

José de la Vega, 1688

Els diners els guanyen tots els qui, amb paciencia i fina observacio,
van darrere dels qui els perden.

Benito Pérez Galdds
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| 1. INTRODUCCIO

Mercat
MERCAT DE DERIVATS p-------- secundari, oficial

| organitzat
[

CBOT: Chicago Board of
T _ Trade
ACTIUS —> _Opcmns Warrants _FUtU rs CME: Chicago Mercantile
E financeres SiBE] financers Exchange
| | CBOE: Chicago Board
M I Options Exchange
A LIFFE: London International
| MEFF RENDAVARIABLE || Financial Futures Exchange
GESTIO — EUREX: Euro Exchange
| | (fusio entre mercat derivats
1 | MEFF RENDA FIXA alemany DTB i suis SOFEX).
] EURONEXT: fusié entre
y mercats derivats francesos
L|QU|DAC|O—> MEFF MATIF-MONEP, holandes i
belga.
MEFF: Mercat Espanyol de
Futurs Financers

A 4 A

SUPERV. — CNMV BANC D'ESPANYA
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| 1. INTRODUCCIO

— Observem en el mercat I'existéncia de riscos provocats per la variacio de:

PREUS TIPUS TIPUS DE
T D'INTERES CANVI
M
A Els inversors busquen formules i

instruments que els permeten
cobrir-se d'aquests riscos.

1
\ ‘
ACTIUS FINANCERS DERIVATS OPCIONS FIN.
0 WARRANTS
PRODUCTES DERIVATS FUTURS FIN.
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| 1. INTRODUCCIO

— Que és una opcio financera?

CONTRACTE

ENTRE DUES
PARTS

ADQUIREIX EL
DRET, PART 1

PERO NO COMPRA
L'OBLIGACIO

PART 2
VENDA

‘ COMPRAR/VENDRE
UNACTIU
FINANCER:

— PREU DONAT
—VENCIMENT
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1. INTRODUCCIO

—

— Tipus d'opcions financeres

OPCIO DE COMPRA
CALL

s

OPCIO DE VENDA
PUT

s

— Dona al posseidor el dret a adquirir
en el futur, al venedor de I'opcio,
I'actiu subjacent al preu establert
(preu d'exercici).

— El comprador de I'opcio té el dret a
comprar en el futur, i nomes exercira
aquest dret si li conveé.

— El venedor de I'opcid estara obligat a
vendre l'actiu subjacent si el
comprador de I'opcio I'exerceix.

— Dona al posseidor el dret a vendre
en el futur, al comprador de I'opcio,
I'actiu subjacent al preu establert
(preu d'exercici).

— El comprador de I'opcio té el dret a
vendre en el futur, i nomeés exercira
aquest dret si li convé.

— El venedor de I'opcid estara obligat a
comprar l'actiu subjacent si el
comprador de I'opcio l'exerceix.
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| 1. INTRODUCCIO

— L'actiu basic o subjacent pot ser tant un actiu real: or, blat, sucre, ramat, etc. (no hi
ha a Espanya) o un actiu financer: accions, obligacions, divises, tipus d'interes,
indexs borsaris, etc.

— L'exercici de I'opcio es pot realitzar en:
T » Opcions de tipus europeu: unicament en una data determinada (venciment).
E » Opcions de tipus america: en qualsevol moment (de 3 0 6 mesos).

M — Pero, aquest tipus de contracte te algun preu? Es a dir, s'ha de pagar alguna quota
A per poder formalitzar aquest tipus d'operacié? LA PRIMA.

— La prima

1 —La prima és el preu de I'actiu financer i sorgeix de la confrontacio entre I'oferta i la
' ¥ demanda (estem tractant amb mercats secundaris organitzats).

— EI venedor de l'opcio rep la prima en compensacid per I'obligacio d'assumir que
sempre que el comprador exercisca l'opcid, es plantejara una posicio positiva per a
ell i en detriment del mateix venedor. Si el comprador exerceix l'opcid, aixo
perjudicara els interessos de I'emissor de I'opcio.
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. I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

pagament de la prima
dret a comprar

OPCIO
COMPRADOR DE COMPRA VENEDOR

CALL

long call short call

obligacio de vendre
pagament de la prima
dret a vendre

‘ OPCIO
COMPRADOR DE VENDA VENEDOR

PUT

long put short put

obligacié de comprar
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. I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

— Les opcions expressen expectatives oposades. L'actuacié de l'agent economic
dependra de les seues expectatives sobre I'evolucio futura del preu del subjacent.

- COMPRA d'una CALL (long call o “posici¢ llarga de compra”)
- Estima que el preu de l'actiu subjacent pujara. EXPECTATIVES ALCISTES.
- Objectiu: assegurar-se un preu maxim de compra (E).

- VENDA d'una CALL (short call o “posici6 curta de compra™).

T

-Estima que el preu de l'actiu subjacent no pujara pero, tal vegada, baixara
M lleugerament. EXPECTATIVES MODERADAMENT BAIXISTES.
A

- Estima que hi haura una estabilitat o una certa baixada dels preus del
subjacent.

1 - COMPRA d'una PUT (long put o “posicié llarga de venda™).
- Creu que el preu de I'actiu subjacent baixara. EXPECTATIVES BAIXISTES.
- Objectiu: assegurar-se un preu minim de venda (E).

- VENDA d'una PUT (short put 0 “posicio curta de venda”).

- Creu que el preu de l'actiu subjacent no baixara i, possiblement, puge.
EXPECTATIVES MODERADAMENT ALCISTES.

- Estima que hi haura una estabilitat o una certa pujada dels preus del subjacent.
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. I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

— Variables gue hi intervenen:

- E: preu d'exercici negociat entre I'oferta i la demanda de I'opcid.

- T. venciment o periode de maduracio.

T - Sy. preu del subjacent al comptat (en t = 0).
1]3[ - S; preu del subjacent en el momentt, vt=1,2, ..., T.
A S™. preu del subjacent al venciment (t =T).
- Cy- preu de I'opcio de compra o CALL (prima) ent = 0.
1 - Po: preu de lI'opcio de venda o PUT (prima) ent = 0.

| . c;. preu de l'opcio de compra o CALL (prima) en el moment t (abans del venciment).
- p: preu de I'opcio de venda o PUT (prima) en el moment t (abans del venciment).

- R™: benefici (+) o pérdua (-) de I'operacid.
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— COMPRA d'una opcio de compra (CALL) ~ posicio6 llarga de compra
— El comprador de la CALL té el dret a comprar el subjacenten T

— L'inversor té expectatives alcistes per a l'actiu. E=101c=1
— Alixi mateix, té perdues limitades i guanys il-limitats.

T t : | diagrama pay-off |
E j | zona de perdues zona de guanys
M ]l NOEXERCEIX .« CXERC |
A

[E>S7]

_ punt mort
y , 4 (E+c)

(S
Resultats (€)
w

: : i : ! ! ! ! ! ! ! !
1 2 3 4 5 6 7 § 9 19/11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
S*(6)

] |
™
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. I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

— Expectatives alcistes per a I'actiu: espera que el preu de mercat del mateix siga el més
alt possible i aixi exercir I'opci6 (S" > E).

— Perdues limitades a la prima: si el preu de mercat es troba per sota del de I'exercici,
comprara en el mercat i en I'operacio pactada sols perdra la prima.

T - Punt mort o Ilindar de rendibilitat: el valor del subjacent al venciment que fa que la
E rendibilitat obtinguda siga nul-la i, per tant, a partir d’aquest valor tot son guanys (zona
de guanys):
M -puntmort: (E+c¢)=10 +1=11¢€
A — Al venciment (T):
-SIE>S" — no interessa exercir I'opcio de compra o CALL (zona de
1 . perdues). El posseidor de la CALL comprara en tot cas

I'actiu en el mercat, ates que és més barat. Perdria la
prima () ; [-1 €]

- SIE<S — exerceix I'opcid de compra o CALL (zona de guanys). El
posseidor de la CALL pot comprar més barat I'actiu al
[S"=17€] venedor que en el propi mercat. El guany brut seria de

(S"—E)ielguanynetde (S"-E)-c;[17-10-1=6€]
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— VENDA d'una opci6 de compra (CALL) ~ posicié curta en CALL
— El venedor de la CALL té I'obligacié de vendre el subjacenten T |
— L'inversor té expectatives moderadament baixistes per a l'actiu. } E=10 1 c=1
— Aixi mateix, té les perdues il-limitades i els guanys limitats.

T o1 i
E L s N\ 5™ (€)
0 —
M 1 2 3 45 6 7 8 9/1;0/'11 12 13 14/ 15 16 17 18 19 20
11T i :
i 0 |
A 2+ punt mort i
=~ 31 (E+c)
v § S
1 & |
-6+ zona de guanys | zona de perdues
74 NO EXERCEIX i EXERCEIX
Py el comprador i el comprador
oL [E>ST] i [E<S7]
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— Expectatives moderadament baixistes per a l'actiu: espera que el preu de mercat de
I’actiu siga el menor possible i que el comprador no exercisca lI'opcié (S™ < E).

— Perdues il-limitades: si el comprador hi exerceix el seu dret, el venedor perdra mes
com més gran siga la diferéncia entre S™ i E.

T — Guanys limitats: es redueixen en la prima.
E — Puntmort: (E+c¢)=10 +1=11¢€

M - Alvenciment (T):
A

-SIE>S"— al comprador no li interessa exercir I'opcio de compra o
) CALL (zona de guanys), ja que la pot comprar mes barata
[S"=6¢€] en el mercat. El venedor de la CALL ha guanyat la prima;
1 [L€]
‘ -SIE<S — exerceix I'opcio de compra o CALL (zona de perdues). El

posseidor de la CALL pot comprar mes barat l'actiu al
venedor que en el mercat. El venedor perd (S — E),
pero cobra la prima, aleshores: — (S*—E) + ¢ ;

[-(16 —10) +1=-5¢€]

[S* = 16 €]
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— COMPRA d'una opcio de venda (PUT) ~ posici¢ llarga de venda
— El comprador de la PUT té el dret a vendre el subjacenten T

— L'inversor té expectatives baixistes per a l'actiu. E=101p=1
— Alixi mateix, té les perdues limitades i els guanys limitats.
T o INE-p)
E 8¢ |
M zona de guanys | zona de perdues
7 1t i
EXERCEIX NO EXERCEIX
6+ i
A [E>ST [E<S7
2]
2 4+
E
A <37 i
\| i
2T § punt mort
E: / (E-p)
0o —H—+—+—++—+— | ——t
1 2 3 4 5 6 7 9\0 112 13 14 15 16 17 18 19 20
Y 5* (€)
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. I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

— Expectatives baixistes per a l'actiu: espera que el preu de mercat del mateix siga el
menor possible i aixi el comprador exercir I'opcid de venda (S™ < E).

— Perdues limitades: a la prima pagada.

— Guanys limitats: ates que la cotitzacié no pot ser negativa, aleshores el guany maxim
T que es pot aconseguir és (E — p).
E _ puntmort: (E-p)=10-1=9¢€.
M - Al venciment (T):

A .SIE>S" — al comprador li interessa exercir I'opcié de venda o PUT
[S"=3€] (zona de guanys), ja que la pot vendre mes cara a l'altre
inversor. EI comprador de la PUT guanya en brut (E — S¥),
1 perd com que va pagar la prima, guanya en net (E — S¥) — p;
\ [(10-3)-1=6€]

-SIE<S — no exerceix l'opcio de venda o PUT (zona de péerdues). El
posseidor de la PUT pot vendre més car l'actiu en el
[S* =16 €] mercat. EI comprador perd la prima (- p) ;

[-1€]
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— VENDA d'una opci6 de venda (PUT) ~ posicio curta en PUT

— El venedor de la PUT té I'obligacié de comprar el subjacenten T

— L'inversor té expectatives moderadament alcistes per a l'actiu. E=101p=1
— Alixi mateix, té les perdues limitades i els guanys limitats.

T > 1 i
E 7 / i s ©)
0 I I ' ' ' ' ' ' . 4 I I I —— I I —t
M 1 2 ' 9'\1;0\11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
11 .
A 24 . punt mort
© 34 (E-p)
1| £
‘ é 5 !
6 zona de perdues | zona de guanys
-1 EXERCEIX NO EXERCEIX
el comprador § el comprador
ST [E>S"] [E <S7]
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— Expectatives moderadament alcistes per a l'actiu: espera que el preu de mercat de ’actiu
siga el major possible i aixi el comprador no exercira I'opcio6 de venda (S* > E).

— Perdues limitades: ates que la cotitzacio no pot ser negativa, el guany maxim que es pot
aconseguir és: — (E—p).

T — Guanys limitats: a la prima cobrada.

E _ Puntmort: (E-p)=10-1=9€.
M - Al venciment (T):

A .SIE>S" — al comprador li interessa exercir I'opcié de venda o PUT
(zona de perdues), ja que en el mercat la vendria mes barata.
[S" =4 €] El venedor de la PUT perd (E — S¥), perd com que va cobrar
1 la prima, perd realment — (E — S¥) + p;
] [-(10-4) +1=-5€]

-SIE<S" — no exerceix l'opcio de venda o PUT (zona de guanys). El
posseidor de la PUT obtindra una renda major si la ven en
[S"=15€] el mercat secundari. El venedor guanya la prima (+ p) :

[1€]
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. I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

EXEMPLE: volem comprar d'aci a tres mesos accions de XXX que en aquest moment cotitzen
a 9,73 €. Suposem també que no volem arriscar-nos al fet que d'aci a tres mesos les accions hagen
pujat més (expectatives alcistes) i hagem que comprar-les a un preu major, per la qual cosa
decidim comprar opcions de compra 0 CALL de XXX.

En el quadre seguent es reflecteixen algunes de les cotitzacions de les opcions de compra o CALL

T sobre l'accio de I'entitat financera, negociades en el MEFF, el 18 de gener de 2012:
E Opcions de compra o CALL XXX 18/01/2012
M Data de venciment [T] | Preu d'exercici (en €) [E] Prima* (en €) [c]
19/04/2012 9,75 0,57
A 19/04/2012 10,00 0,46
19/04/2012 10,50 0,28
1 19/04/2012 11,00 0,16
- ‘ 19/04/2012 11,50 0,08
19/04/2012 12,00 0,04

Si decidim adquirir I'opcié de compra o CALL el preu d'exercici de la qual és d'11 € i la seua
prima de 0,16 €, podem determinar-ne el guany o la perdua per a diferents preus de l'accio al
venciment i podem representar la posicio del comprador d'un contracte d'opcions.

() Fixeu-vos: a mesura que el preu d'exercici augmenta, la prima corresponent és menor.
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La grandaria actual del contracte d'opcions es de 100 titols (a Espanya).

Seguidament es presenta un altre quadre que ens relaciona, una vegada ha transcorregut la data
del venciment (19/03/2012), els guanys o les perdues que pot obtenir el comprador de la CALL, en
funcio de diferents possibilitats de cotitzacions:

T Preu de I'acci6 Preu Guanys/
al venciment d'exercici perdues
E (en €) [S7] (en€) [E] (en €)
250
M 9,00 11,00 -16 - J/
A 9,50 11,00 _16 . )
10,00 11,00 16 2 100 e
O
10,50 11,00 16 o )
1 11,00 11,00 16 0 - ,/.
D Oi5 10 10.5 11 11.5 12 12.5 13 13.5
—4 " 11,50 11,00 +34 50
12,00 11,00 +84 )
12,50 11,00 +134
13,00 11,00 +184
13,50 11,00 +234
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— Aspectes organitzatius del mercat d'opcions

— CONTRACTES ESTANDARDITZATS: les opcions que cotitzen en la borsa
tenen caracteristiques fixades previament.
- Llista d'actius subjacents.
- Estil de les opcions (americanes 0 europees).

T o
E : Preus. d_exercm.
- Terminis, etc.
M — CAMBRA DE COMPENSACIO (clearing house):
A - Institucio que s'interposa entre comprador i venedor (mercat cec).

- Seguretat juridica (garanteix totes les operacions).
1 - Elimina riscos d'incompliment.
‘ - Administra tots els comptes del mercat.
— EXIGENCIA DE DIPOSITS DE GARANTIA:

......

- Diposits diaris: cobreixen els riscos de perdua en les posicions de l'inversor en
funcio de I'evolucio dels preus en el mercat de I'actiu subjacent.

- Diposits extraordinaris: si els riscos assumits son excessius.
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Pagina d'accés al MEFF: www.meff.es

i BME ¥

Derivados Financieros Derivados Energia ' MEFF REPO Normativa ‘ Tecnologia ¢Quiénes somos? ’ =3
Derivados Financieros > 4 IBEX 35®
Derivados Financieros 3.791 03/02/2012 40

=/ Productos 8.778

[# Futuros

Sobre IBEX 35&® Z
Sobre Acciones Estilo Americano /

8739 |
Sobre Acciones Estilo Europeo

el 1
M Informacion Indice IBEX 35® 7 8726 i | | ! ! L | |

8.765

g7s2f U

9 1011 1213 141571617

* Datos Mercado
4 Evolucién del mercado Viernes, 3 de Febrero de 2012 — CONTADO FUTURO

Aplicaciones

indice Ultimo Dif (%) Maximo Minimo Fecha Hora Alertas de Mercado
Ajustes 10/ : — SEAE
. IBEX 35@ 886120 +101 886120 873320 03/02/2012 17:35 29/10/2011 - 19:07h. Mensaje de Emergencia
Tarifas
4 Notas de Prensa
Alertas Fut Vencimient Jiti if (% H Vol %
1o encHren o Col D) oA gumen 01/02/2012  Jornada sobre novedades
Calendario de negociacion IBEX 35® 17 feb 2012 8.859.00 +1.12 | 18:47 10.129 legislativas en relacién con las Sociedades
1 B Calculadoras Minilbex 35 17 feb 2012 8.865,00 +1,19  18:47 6.745 anénimas cotizadas
B. Popular 16 mar 2012 . " 18-47 1825 01/02/2012 La Bolsa espafiola negocia en
enero 69.993 millones de euros

BBVA 16 mar 2012 7.1 +0,71 18:47 602 =

BME 16 mar 2012 - - 18:47 0

Iberdrola 16 mar 2012 4,64 +0.43 1847 947 =l

Inditesx 16 mar 2012 . . 18:47 0 Calendario de negociacion

Repsol 16 mar 2012 21,18 +0.33 1847 183

Telefonica 16 mar 2012 13,48 +0.15  18:47 1.233 | i ] u Estadisticas

B. Santander 16 mar 2012 6.41 +1,58 1847 2944

Volumen Total de Futuros 74.928

Futuros y Opciones sobre Acciones | Abengoa [=| Ver

*Wolumen Tetal de tedos los futuros del subyacente

g

orof: Alfredo Grau =~ VN IVERSITAT (F [E

=



I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

enllac: www.meff.es/aspx/Financiero/Cotizaciones.aspx?id=esp

- Ed

[T Tep—

Dervados Financieros Derivados Energia MEFF REPO Hormativa Tecnologia £Quiénes somos? |

CGtiZﬂCiGnES Volimenes Contratados en la Sesion

Derivados Financieros

Productos

—Z7
L Datos Mercadg, Viernes, 3 de Febrero de 2012

Cofizaciones & Contado Futuros
Boletin diario Subyacente - .
M Estadisticas Uttime Dif.(%) encimiento Uttimo Dif.(%) Hora  Wolumen* Volumen *

Descarga de ficheros IBEX 358 8.861,20 +1,01| 1735 17 feb 2012 8.859,00 +1,12 1847 10,129 -
Aplicaciones Minilbex 35 - - - 17 feb 2012 8.865,00 +1,19 1847 6.745 5.913
Ajustes IBEX3S |.Div 102,590 - 17:35 21 dic201M2 - - 18:47 0 -

. Acerinox 11,2800 +1,17 | Cierre 16 mar 2012 - - 18:47 0 2
Tarifas
B. Popular 3,5100 +0,45% Cierre 16 mar 2012 - - 1847 1.825 1.369
Alertas
BBWVA 7,1520 +2.01 | Cierre 16 mar 2012 7,11 +0,71 1847 602 1.541
1 Calendario de negociacion
BME 21,0850 +0,84 Cierre 16 mar 2012 - - 18:47 0 0
Calculadoras - )
Gas MNatural 12,9150 +066 | Cierre 16 mar 2012 - - 1847 0 120
Ierdrola 4 8720 +1,17 | Cierre 16 mar 2012 454 +0,43 1847 947 107
Inditex 58,2300 047 Cierre 16 mar 2012 - - 1847 0 106
Repsol 21,1450 +0,24 Cierre 16 mar 2012 21,18 +0,33 1847 183 525
Telefonica 13,4700 +0,1% Cierre 16 mar 2012 13,48 +0,15 1847 1.233 17.864
B. Santander 65,4260 +192 | Cierre 16 mar 2012 6,41 +1,58 1847 2544 40.355
olumen Total de Futuros y Opciones T4.928 T2.324
Futures y Opciones sobre Acciones( | BBvA El Ver

* Volumen Taotsl de todos los futuros v opoiones del subyscents

oy

prof: Alfredo Grau VN IVERSITAT G I VALENCIA



I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

enllac: www.meff.es/aspx/Financiero/Ficha.aspx?ticker=BBVA&Iid=esp

Derivados Financieros

BBWA
Productos
= Datos Mercado CONTADO
Cotizaciones Utk Dif. DN (%) Refer. Ma. Min. Ant. Fecha Hora
Boletin diario
e tadiotioas 7,1920 +0,1420 +2,01 7.0500 7,2000 6,9760 7.0500 03/02/2012 Cisrre
Descarga de ficheros
FUTUROS O3M02/2012
Aplicaciones
n Compra “Wenta . R
Ajustes “Wencimiento Tipo U, ol Aper. M &, Min. Aunt. Hora
Wol Precio Precio ol
Tarifas
18 mar 2012 | Entrega 1 7,10 7,15 3 7,11 S02 7,01 7,20 7,01 7,05 1847
Alertas
*olumen Total S02
Calendario de negociacidn
Calculadoras [ CIONES AMERICANAS ) 03/02/2012
CcAaLL PUT
. Compra YWenta T CII'I'I!EI'ItCI Compra “Wenta .
Hora ol Ut Prec. Ejerc. Uk ol Hora
ol Precio Precio ol ol Precic Precic ol
1847 10 0,85 20 0,50 = = 17 feb 2012 - 6,24 - - - - - -
18:47 20 0,42 - - - - 17 feb 2012 - 6,73 - - 0,12 1 - o 18:47
1847 13 0,27 - - - - 17 feb 2012 - 6,97 - - 018 3 - o 1847
1847 3 o,18 - - 0,22 3 17 feb 2012 - 7,21 - - - - — -
18:47 o - - - 0,12 3 17 feb 2012 - 7,45 - - - = - -
A - — = = = = 16 mar 2012 - 5,76 = = = = 0,05 100 1847
1847 20 1,00 = = = = 16 mar 2012 - 6,24 - - - - - -
- - - - - - 18 mar 2012 - 6,48 - - - - 0,15
— — = = = = 16 mar 2012 - 6,73 = = = = 0.1
1847 15 0,40 - - - - 16 mar 2012 - 8,97 - - 0,33 1 -
“Wolumen Total
1 e
PUT
. mpra “Wenta VEI‘ICIITI!EI‘ItU Compra Wen .
Hora ol Ut Frec. Ejerc. Uit ol Hora
ol Precio Precio Wol. ol Precio Precio ol
- — = = = = 17 feb 2012 - 5,76 = = = = 0,05 1 1847
- - - - - - 17 feb 2012 - &,00 - — - = 0,05 1 1847
- - = - - - 17 feb 2012 - 6,48 ‘1‘10' 0,02 — - - o 18:47
- - - - - - 17 feb 2012 - 6,73 - - o110 4 - o 1847
- - = = = = 16 mar 2012 - 6,73 = = 020 4 - o 1847
- - = - - - 16 mar 2012 - 6,97 - - 0,32 = 0.,Z28 3 18:47
1847 = 0,38 - - - 20 abr 2012 - 7,21 - - - - - -
1847 o — = = 20 15 jun 2012 - 8,889 = = = = — —
- — - - - - 21 dic 2012 - 5,76 100 0,53 - - - o 1847
= “Wolumen Total =
) Descargar en Excel DA/OZZ01Z 11:02:38

—
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I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Revisar Vista Blueprint Thomson Reuters 7]
Y L -l -l[asa) [k Ajustar texta) General - g =) (g | = o [ gl sutosume - SF G
Peon || A [ (A B8 Combmary centrar - || (BB erooo] (STFE) | Fofmats, - O iommmn Ciion o || Inranar Siminer romato || 5 gy, - Praener Ry
Portapapeles = = Alineacidn = Mimero = Estilos Celdas Modificar
I u1s -0 & |
A B e D E F G H 1 3 K L Mo N o P Q ; T =
S EBVA Expandir barra de férmulas (Ctrl+ Maytis+ L)
3 CONTADO
4 Ul Dif (26) Refer.  Max Min Ant Fecha Hora
5 71,920 +2,01] 70,500 72,000 69,760 70,500 03/02/2012 Ciarra
(=]
7 FUTUROS 03/02/2012
8 o ) Compra Venta - . )
Vencimiento Tipo . : (¥ 13 ol Aper. Max. Min. Ant. Hora =
E) wvol. Precio Precio Vol
10 16-mar12 Entrega 1710 715 5 711 602 7,01 7,20 7,01 7,06 18:47
T 11 [Volumen Total G0z
: T [
13 | OPCIONES AMERICANAS (3/02/2012 OtS e S arXI uS
1a CALL Vencimiento PUT
15 - Compra Venta Prec. Eierc. Compra Venta -
Hora Vol V13 ; . R K Ult. wol. Hora
16 Vol. _ Precio Precio Vol Wol. Precio Precio Vol
E e o es poden descarregar
iz 1s:47 =0 0,22 17 feb 2012 - 6,73 0,12 1 o 18:47
19 1347 13 ©,27 17 feb 2012 - 6,97 0,19 3 o 18:47
20 18:47 Y 0,18 0,22 S 17 feb2012-7.,21 en format Excel
21 1347 o 0,12 3 17 feb 2012 - 7,45
2z 16 mar 2012 - 5,76 0,06 100 18:47
23 18:47 20 1,00 16 mar 2012 - 6,24
2a 16 mar 2012 - 6,48 2,15 5 1s:a7
25 16 mar 2012 - 6,73 0,18 10 18:47
26 18:47 is 0,40 16 mar 2012 - 6,97 0,33 1 o 18:47
27 18:47 31 0,30 0,34 4 16 mar 2012 - 7,21
A 28 18:47 20 0,21 0,22 2 16 mar 2012 - 7,45
29 13:47 o 0,15 5 16 mar 2012 - 7,69
20 20 abr 2012 - 5,76 0,15 s o 18:a7
31 20 abr 2012 - 6,00 @18 1 18:47
EP 18:47 s01 0,65 15 jun 2012 - 6,97 0,62 99 18:47
33 13:47 o 0,45 100 15 jun 2012-7,45
34 18:47 10, 030 15 jun 2012 - 7,69
35 18:47 50 0,24 0,28 10 15 jun 2012 -7,93
36 1s:47 1 0,41 o.46 1 21 sep2012-7,69
37 18:47 2 0,40 21 sep 2012 - 7,93
38 1847 o 0,33 1 21 sep 2012 - 8,17
39 21 dic 2012 - 6,24 0,70, 550 18:47
a0 18:47 o 0,87 60 21 dic 2012 - 7,21
a1 13:47 o o.59 1 21 dic 2012 - 7,69
a2 18:47 o 0,52 1 21dic2012-7.93
a3 1847 o 0,43 25 21 dic 2012 - 8,17
aa 18:47 o .34 10 21 dic 2012 -8.41
as 766 wvolumen Total 765
46
a7 | OPCIONES EUROPEAS 03/02/2012
as CALL Vencimiento PUT
a3 Hora - G Compra venta Prec. Ejerc. Compra venta gt |vor | ore
S0 Vol. _ Precio Precio Vol Vol. Precio Precio Vol
51 17 feb 2012 - 5,76 0,05 1) 18:47
52 17 feb 2012 - 5,00 0,05 1 18:47
53 17 feb 2012 - 65,48 110 0,02 0 13:47
54 17 feb 2012 -6,73 0,10 a o 18:47 A
55 16 mar 2012 - 6,73 0,20 4 o 13:47
56 16 mar 2012 - 6,97 032 4 o028 3 18:47
57 18:47 s 0,38 20 abr 2012 -7.21
58 13:47 o o,13 20 15 jun 2012 - 8,89
59 21 dic 2012 - 5,76 100 0,53 O 18:47
60 s Volumen Total S
61 E|
1 4 »r v | Ficha_BBWVA 1 =] [ I . . m N

11:25
04/02/2012

e |
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| I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

— COMPRA d'una ACCIO ~ posicid llarga en I'actiu subjacent
— El comprador de l'actiu paga S, al comptat (t=0).
— El resultat obtingut: si (S" —S,) > 0 (beneficis), si (S* — S,) < 0 (perdues). S0 =5

- N
|
|

\ g
g S (€)

8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Resultats (€)

zona de zona de
perdues guanys
[Sy=57T | [Sy<S]

prof: Alfredo Grau ~ VINTVERSITAT {} D VALENCIA



| I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

— VENDA en descobert d'una ACCIO ~ posici6 curta en I'actiu subjacent
— El venedor de I'actiu cobra S, al comptat i lliura el titol al venciment

(t=T), no disposa de I'actiu fisicament i, per tant, el compraraen T. Sp=9
— El resultat obtingut: si (S" - S,) < 0 (beneficis), si (S*— S,) > 0 (perdues).

zonade | zona de
guanys perdues

[Sp < S7]

S* (€)

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

o -

(S
Resultats (€)

prof: Alfredo Grau ~ VINTVERSITAT {} D VALENCIA



. I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

— Concessio d'un préstec a la taxa lliure de risc ~ COMPRA a llarg de
I'actiu lliure de risc

— Un inversor presta C u. m. ent =0 a la taxa lliure de risc (ry).
— El guany que s’ha de percebre esta constituit pels interessos generats:
CetT-C= C-(eT-1)>0.

— Els interessos que es van produint son independents de la cotitzacio de
qualsevol titol de la borsa.

T
E
M 5 4
i3 1

4 —
C,(erf-T _ 1) 3

‘ 0 S*(€)
i i i i I I I I I I I I I ' l —t—

_1_123456789101111314151617

Resultats (€)
Y

prof: Alfredo Grau ~ VINTVE RLS.[THTEEF ®VALENCIA



. I1. ESTRATEGIES ELEMENTALS D'INVERSIO

— Obtencio d'un préstec a la taxa lliure de risc ~ VENDA a curt de I'actiu
lliure de risc

— Un inversor demana C u.m. en t=0 a la taxa lliure de risc (ry).
— El pagament esta format pels interessos generats: C — C-eT=C-(1 - e™T) <0.

T — Els interessos que es van produint son independents de la cotitzacio de
E qualsevol titol de la borsa.
M =1
A 4+
< 3
1 g 2
g 1 *
—a & S (€)
0 | | | | | | | | | | | | | | | | L

| I I I I I | | I I I I ] I I T

14 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

371

A 4

prof: Alfredo Grau ~ VINTVE RLS.[THTEEF ®VALENCIA



| 11, ESTRATEGIES COMBINADES

— Estrategies basiques = no cobreixen les expectatives de I'inversor.

— Per satisfer aguesta necessitat sorgeixen altres instruments financers que son la
combinacié adequada de dues posicions elementals = ESTRATEGIES COMBINADES.

— De les diferents combinacions podem trobar les carteres (portfolios) seglents:

T
CARTERES »
E HEDGE Z> ACTIU + OPCIO
M (portfolios coberts) sobre el mateix actiu
A
CARTERES COMPRA CALL (EY) + VENDA CALL (E?)
1 SPREAD Z> COMPRA PUT (EY) + VENDA PUT (E?)
| (portfolios diferencials) El# E2 ~~ sobre el mateix actiu ~~ mateix termini
- P spread vertical
CARTERES COMPRA CALL (El) + COMPRA PUT (E?)
STRADDLES Z> VENDA PUT (E!) + VENDA CALL (E?)
(portfolios cons) E! = E2 ~~ sobre el mateix actiu ~~ mateix termini

prof: Alfredo Grau ~ VINTVE RLS.[THTEEF ®VALENCIA



| 11, ESTRATEGIES COMBINADES

|. CARTERES HEDGE

— COMPRA d'una opcié de compra o CALL SINTETICA
— Compra d'una acci¢ + compra d'una PUT (sobre el mateix actiu).
— Objectiu: cobrir-se amb la PUT del risc que el preu futur de I'acci6 baixe.

T - SiS;<E-enS; elsguanys potencials per exercir la PUT es redueixen per la
perdua de valor de la inversid inicial (ates que S. < S;). Tram constant.

— SIS >E > en ST el preu del subjacent origina guanys, que sGn menors tenint en

M compte la prima pagada inicialment (—p). Recta creixent amb pendent de 45°.
A
COMPRA ACCIO COMPRA PUT \ ESTRATEGIXx COMBINADA
1 S <E :
‘ @ St—Sg (E-Sp)-p (E-p) -5
s'exerceix la PUT \
S;>E N
@ St—S —Pp (Sr—Sp)-p
no s'exerceix la PUT

prof: Alfredo Grau ~ VINTVE RLS.[THTEEF ®VALENCIA



| 11, ESTRATEGIES COMBINADES

1 |
BO]  sexerceix | NO SEXERCEIX
E —p) [Sr=<E] : [Sr>E] subjacent compra
: CALL SINTETICA
(s:-5,)
E-St)-p . |
TESTNG el ; HHHH
M 0 . i,
5 ©
A =P compra PUT
1 i Al COMPRA [~COMPRA | ESTRATEGIA
_p)— i ACCIO P COMBINADA
S —P \(ST_SO)_p

o s'exerceix la PUT

St—3S, E-St)-p [ (E-P)-S,

s'exerceix la PUT

prof: Alfredo Grau ~ VNIVERSITATO IDVALENCIA  T1-31



| 11, ESTRATEGIES COMBINADES

EXEMPLE: un inversor compra un actiu financer per 22 € i pensa que en un futur la cotitzacié
podria baixar. Per protegir-se’n, compra una PUT per 2,3€ amb E =11 €.

E | p |exerceix? | S| Sq| Sr- So|comp. PUT |combinada E| p |exerceix? | S;| Sz| Sr- S, |comp. PUT | combinada
11| 23]|s.<g[ S| 0 [22] 22 87 13.3 11| 23|S.=E|NO|36[|22| 14 23 1.7
1| 23|S.<€E| SI | 1 [|22] -21 7.7 13.3 11| 23]|s.=g|NO[37]22] 15 23 12.7
1] 23[s.=e[s1[2]22] -20 6.7 433 1] 2.3|s.=E|NO[38|22] 18 23 13.7
11| 23|S.=E| SI | 3 [22] -19 57 13.3 11| 2.3|s.=E|NO|38|22] 17 23 147
1] 23[s.=e[s1[2]22] 18 47 13.3 11| 2.3|S,.=E|NO|40[22] 18 23 157
T 11| 23|s.=g| SI| 5 [22] -17 3.7 133 11| 23|s.=€e|NO[41[22] 19 23 16.7
11| 2.3|s,.=€E| SI | 6 |22] -16 27 -13.3 11| 23]s.=e|NO[42]22] 20 23 17.7
11| 23]|s.=g| Sl | 7 |[22] 15 17 13.3 1] 2.3|S.=E|NO|43[22] 21 93 18.7
E 11| 23]|s.<e| SI| 8 [22] -14 0.7 13.3 11| 2.3 |S.=E|NO|44[|22| 22 23 19.7
1]|23|S,.<€E| SI | @ |[22] -13 0.3 133 11|22 |S.=E|NO|45|22| 223 23 20.7
11| 23[s.=e| s [10]22] 12 13 433 1] 23|s.=E|NO[46]|22| 24 23 21.7
M 11| 23[s.=g| Sl [11]22] -11 2.3 13.3
1] 2.3[s.=e|NO[12]22] -10 23 123
11|23 |s.=g|NO[13|22] -8 23 1.3 30
1] 23[s,.=e|NO[14]22] =8 23 -10.3
A 11| 23]s.=e|NO[15|22] 7 23 93
11| 23|S.=E|NO[16]|22| -5 23 23 20 ——
1] 23|S,.=E|NO[17|22] -5 23 7.3
1] 23]s.=€e|NO[18|22] -4 23 53
11| 23|s.>E|NO[18|22] -3 23 5.3 10
1] 2.3[s.=e|NO[20]22] -2 23 43
]_ 11|23 |s.=E|NO[21[22] 23 33
11]2.3|S.=E|NO[22]|22 0 -2.3 -2.3 (O o o o o e~ < > e )
\ 11| 23]s.=e|NO[23]22] 1 23 13
‘ 11| 2.3|S.=E|NO|24|22| 2 23 0.3 1 6 -1 M 26 St 36 L =
11| 2.3|S,.=E|NO|25]22] 3 2.3 0.7 -10 ——=
1] 23]5,.=E|NO[26|22] 4 23 1.7
11| 23|s . ~E|NO|27[22| & 23 27 /
11| 23[S.-E|NO|28]|22] © 23 37 -20 7=
11| 23]|s.=E|NO|28]|22] 7 23 47
1] 23[s,.=e|NO[30]22] 8 23 57 30
11| 23[s.=g[NO[31][22] @ 2.3 6.7 )
11| 2.3|s.=E|NO[32][22] 10 23 7.7 -
11[23]|s,=E[NO[33[22] 11 2.3 8.7 — Compraacci6 — Compra PUT = CALL SINTETICA
11235, =E|NO|34[22] 12 23 97
1] 23[s.=>e|NO[35]22] 13 2.3 10.7

prof: Alfredo Grau ~ VINTVE RLS.[THTEEF ®VALENCIA



11, ESTRATEGIES COMBINADES

— VENDA d'una opci6 de venda o PUT SINTETICA

Compra d'una acci¢ + venda d'una CALL.
Objectiu: cobrir-se amb la CALL d'una pujada forta del preu de I'accio.

Si St > E —» en g2 les peérdues que s'originen per l'execucio de la CALL son
compensades pel preu en T del subjacent; guanys il-limitats. Tram recte.

SiS;<E->en S; el preu en T del subjacent és més barat respecte a quan es va
comprar. Aixi obtindriem perdues que es compensen amb la prima cobrada de la
CALL (+c), pero no les compensa suficientment i el resultat €s negatiu. Estariem en
el tram creixent.

M VENDA CALL ESTRATEGIA Cé?MBINADA
S <E \

; S-S, c (S, - Sy) + ¢

\

no s'‘exerceix la CALL \

S:>E !
@ S-S —(S; —-E)+c (E-Sy+c

s'exerceix la CALL

prof: Alfredo Grau ~ VINTVE RLS.[THTEEF ®VALENCIA



| 11, ESTRATEGIES COMBINADES

B (€)%

|
NO S'EXERCEIX ' S'EXERCEIX
|
[Sr<E] | [St> E]
S-Sy b b
( ! 0) | 'subjacent .
! i venda PUT
E o S) oo - | °
(E=%0 ¢ AR TR SINTETICA
AL A i
T ,!/ /iw I
E ¢ ! (it |
M 0 ] T m :
SlT E S% St (€)
A -(S3-E)+c A B
/
1 / venga CALL
(Si-8y)+ ¢ i
‘ COWFPRA\ VENDA ESTRATEGIA
- | ACCIO | —eALL COMBINADA
( T 0) S;<E S-S, C \k (Sr—-Sp) tc
—SotcC [ St no s'exerceix la CALL \
-5, Sr>E St—3Sp ~(S; -B)+c (E-Sgtc
Sz s'exerceix la CALL
v

prof: Alfredo Grau ~ VNIVERSITATO IDVALENCIA  T1-34



| 11, ESTRATEGIES COMBINADES

EXEMPLE: un inversor compra un actiu financer per 25 € i pensa que en un futur la cotitzacio pot
pujar. Per protegir-se’n, ven una CALL per 1,9 € aun E = 31 €.

E [ exerceix?| St| So| Sr- S, | vta. CALL | combinada E exerceix? Sr| Se| S+ - Sy | vta. CALL |combinada
31| 19|s.=e[no] 0 [25] -25 1.9 -23.1 31| 1.9]|s.=€|si1|35]25] 10 24 7.9
31| 1.9[s.=se[nO| 1 [25] -24 1.9 221 31| 18]|s.=€E|si|28]|25] 11 -3.1 7.9
31| 19]|s,=e|NO| 2 |25] -23 1.9 211 21| 18|s.=|si|27|25] 12 41 7.9
31| 15|s,=e|[noO| 3 [25] 22 1.9 -20.1 31| 1.8]s.=€e|si|28]2s] 13 51 7.9
31| 1.9|s.=e[no| 4 [25] -21 1.9 -19.1 31| 18|s.=€|si|28]2s 4 5.1 7.9

T 31| 19]|s,=E|nNO| 5 [25] -20 1.9 -18.1 31| 19]|s.=E|[sI|40|25] 15 7.1 7.9
31| 19]|s.=E|NO| 6 [25] -19 1.9 171 31| 18|s.=E|sI|41]|25] 16 2.1 7.9
31| 19|s.=e|[nO| 7 [25] -18 1.9 -16.1 31|19 |s.=|si|22]25] 17 9.1 7.9

E 31| 1.9|s.=e[no| 8 [25] -17 1.9 -15.1 31| 19]s.=€e[si|«3]|2s] 18 -10.1 7.9
31| 19]|s.=eE|no| g |25] -186 1.9 -14.1 31| 18|s.=E|si|24[25] 19 111 7.9
31| 19|s.=e[nO|10][25] -15 1.9 -13.1 31| 18|s.=[s1|245]25] 20 A7 7.9

M 31| 19]|s,=e|nO|11]|25] -14 1.9 -12.1 31| 18]|s.=e|si|as]|25] 21 -13.1 7.9
31| 1.9]s.=e[no[12]25] -13 1.9 -11.1
31| 19]|s.=e|no|12]25] -12 1.9 -10.1 30

A 31|19 |S,=E|NO|14|25]| -11 1.9 9.1
31[19|s-=e|[nO[15]25] -10 1.9 8.1
31| 19]|s.=e|no|18]|25] -5 1.9 7.1 20 -
31| 19]|s.=eE|no|17]|25] -8 1.9 5.1
31 19]|s.=e[noO]18]25] -7 1.9 -5.1
31| 1.8|s.=E|NO|18|25] -8 1.9 -4.1 10 —

1 31| 19]|s.=e|nof20]|25] -5 1.9 -3.1 /
31[19]|s.-=e|nO]21[25] -2 1.9 2.1 0 — — ~_

\ | 31 195?5‘_[5[]02225 _3 19 _11 T TT TTTTTTTTTTTTTTTTTT TTTTTTTT TrTTTTTTTTTT
‘ 31[1S8[S,=E|NO|23]|25) -2 18 -0.1 1 357 911 13%232’5'27 29 31 33M45 47

31| 19|s.=e[nNO|24]25] -1 1.9 0.9 10
31| 1.9|s.=se[noO|25]25] o 1.9 1.9 N~
31[19|s.=e[nO|258]25 1 1.9 2.9
31| 19]|s.=e|noO|27]|25] 2 1.9 3.9 )
31| 1.9|s.=e[nof28]25] 2 1.9 49 20 //
31 19]|s.=e[nO|20]25] 4 1.9 5.9
31| 19]|s.=e|no|20]25] = 1.9 6.9 -30
31[19|s-=e|[nO[21]25] & 1.9 7.9
31D ISemE S 52251 T L5 Z3 — Compraacci6 — VendaCALL = PUT SINTETICA
31[19|s.=€| s1[22]25] =& -0.1 7.9
31[18]|s.=€| s1|34]25] o -1.1 7.9
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| 11, ESTRATEGIES COMBINADES

l|. CARTERES SPREAD

— SPREAD VERTICAL ALCISTA amb CALL ~BULL SPREAD
— Compra d'una CALL! + venda d'una CALL?.
— El<E? ~ cl>c? ambdues opcions europees, amb el mateix venciment i subjacent.

T — Aguesta estratégia sera adequada quan les expectatives assenyalen que el preu del
E subjacent pujara, pero no excessivament (expectatives moderadament alcistes).
— Si S; <E'0S; > E? Ens situem sobre les rectes. No afecta el preu del subjacent.
M — Si E< S; < E? - els guanys i les pérdues limitades a un maxim. Redueix les
A pérdues si comparem amb la compra simple de la CALL. |
COMPRA CALL! VENDA CALL? }?*SYR{EGM COMBINADA
1 S;<E! —ct o \ \ @
' ¥ (S#) no s'exerceix no s'exerceix \ TRAM |
El<S,<E? | (S;—EY) _cl c? (Sy— E1) + (¢ cY)
@ s'exerceix no s'exerceix \ TRAM I
Sy E? (Sr—EY-ct | —(S-E)+c? | [(E2-EY+(2-ch
(Si) s'exerceix s'exerceix TRAM 111

prof: Alfredo Grau
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: I11. ESTRATEGIES COMBINADES

e '(3 (€))“ TRAM | ; TRAM I TRAM Il
E*-E')+(c*< . R J;------
3 1 : / i il
B oo || SEREAD VERTICAL
. /! 3
) 1|/ I.- La N AA
| /{ !/ i J | [ [N Z J_ :
S () | B : /' ] amb| GA UH
T : / i ’ : (BULL|SPREAD)
c? : l :
(E?-S} )+ ¢ frmmmmmmmmmmm e SURRRREREEEEEELE ’ \| \.\ |"
E (S2-E)-ct frmmmmmmme e ameeemmmee oo A/ A A\ |
| \
M 0 i . . b T
TTEIT R : i
A S; e . BS o
] i
|
| venda CALL?
c2_cl . !
‘ ] S i
i I— : _
g ) T ] ,| ESTRATEGIA
_cl i COMPRA NDABQ\skL COMBINADA
S;<E! —ct c2 L c2—ct
El< S;<E? (S—EYH -t c? (St —EY) +(c?—-cb)
St > E? (S—EYH -t —(S;—E?) +c? |[(E?-EY + (c2-cb)
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| 11, ESTRATEGIES COMBINADES

— SPREAD VERTICAL BAIXISTAamb PUT ~ BEAR SPREAD

— Compra d'una PUT? + venda d'una PUT?.

— E!>E? ~ pl< p? ambdues opcions europees, amb el mateix venciment i subjacent.
— Estrategia adequada quan les expectatives assenyalen que el subjacent baixara.

— Si E'< S; £ E? - ens situem en el tram decreixent. Abans del punt de tall amb la recta
S;, els guanys van decreixent, després son pérdues. El preu del subjacent esta
directament lligat a la quantia resultant.

T
E
M _ s St < E'o S; > E? - obtenim guanys o pérdues (limitades ambdues) representades
A amb dues funcions amb pendent nul (rectes const pts).

COMPRA PUT! VENDWWA COMBINADA
1 S < E? (El-S)-pt | —(E2-Sp+p~\ [(EL_E?)+(p?—p)
'y (st) s'exerceix sexerceix |\ TRAM |
E2<S,<E' | (E-Sy)-pt p? B S+ (0 pY
@ s'exerceix no s'exerceix \TQ;AM I
S;2E! —pt p2 p2 — pt
(Si) no s'exerceix no s'exerceix TRAM 11
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| 11, ESTRATEGIES COMBINADES

B €)1 .
© COMPRA PUT!| VENDA PUT? | ESTRATEGIA COMBINADA
=P SrE2 | (E'-Sp-p' |-(E-Sp+p | —(E-E)+ (- p)
El<S;<E?| (E'-Sy)-p! p? (E!—Sy) + (p>— pY)
(E -ST)-p i
T .
(E*-E2)+(p2-p?) /
E p2 4
M venda PUT?
(E'-s7)+(p*9')
A' 0 T >
Si St (€)
"
El_SZ 1 : )
g s il
‘ SPREAD VERTICAL
BAIXISTA amb PUT

(BEAR SPREAD)

compra PUT!

—(E? —p?) TRAM | TRAM I TRAM 111
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11, ESTRATEGIES COMBINADES

111. CARTERES STRADDLE

— STRADDLE SUPERIOR ~ CON COMPRAT (BOTTOM)
— Compra d'una CALL! + compra d'una PUT?.
— El'=E? ~ c¢>p, ambdues opcions europees, amb el mateix venciment i subjacent.

— Estrategia adequada quan hi ha expectatives de volatilitat, és a dir, inestabilitat futura
del preu del subjacent (major volatilitat futura respecte al mercat).

T
— Si S; < E — els guanys derivats de I'exercici de la PUT es redueixen per la prima
M pagada per la CALL (no executada) i se n’obté una recta decreixent, que al principi
A ofereix guanys i despres, perdues.
— Si S; > E — els guanys derivats de la CALL superen les perdues de la PUT,
obtenint-se una funcio creixent gue comenca en perdues i desprées guanys il-limitats.

1
'y COMPRA CALL! COMPRA PUT? ESTRATEGBQ COMBINADA
S, <E it C(E-S)-p (E-S) - (c+p)
<S?r> no s'exerceix s'exerceix TRAM |
S>E (S;-E)—c “p (s-B)-(c+p)
(Si) s'exerceix no s'exerceix TRAM |1
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T (Sy—E)-c
E
l\ng )-(ctp)

E-p-c

A‘ (E-Sp-p

11, ESTRATEGIES COMBINADES

—

»

COMPRA CALL!? COMPRA PUT? ESTRATEGIA COMBINADA
—C (E-Sp)-p (E-S7)-(c+p)
(St—E)-c -p (St—E)-(c+p)

compra CAL/LL

AD SUPERIOR
(BOTTOM
TRADDLE)

N COMPRAT

»

St (€)

prof: Alfredo Grau
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| IV, FACTORS DETERMINANTS DEL VALOR D'UNA OPCI0

— Explicacio racional dels parametres que determinen el valor de les
opcions financeres

— El valor de les opcions, en un moment del temps t, situat entre la data d'emissio |
la de venciment, és a dir, 0 <t < T, depen dels factors seglents:

¢, =f (S, E, (T-t), ry, 62, D)

T
E
M
A . . . . g

1) S; — en un instant t, si el preu del subjacent puja (* S,), el valor de I'opcio de

compra o CALL europea, c, puja. Aixo ens confirma que les expectatives alcistes
1 tenen mes possibilitats de complir-se.

\ Aquest valor S, proporciona el limit superior que pot aconseguir en el mercat el
valor de l'opcio de compra o CALL, ates que ningu pagaria per tenir el dret a
comprar una accio en el futur, a un preu determinat, més del que val la mateixa
accio en aquest moment, per tant:

C<S, VO<t<T
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IV, FACTORS DETERMINANTS DEL VALOR D'UNA OPCI0

D'altra banda, el valor de I'opcid, de cap manera, no pot ser negatiu en el mercat:
c,>20, VO<t<T
I mai no podra ser inferior a la diferéncia entre: S,— E: ¢, > (S;— E)

2) E — com menor siga el preu d'exercici de l'opcio (I E), major sera el valor de
T I'opcio (T c,) i viceversa.

E 3) (T -1t) - com major siga el termini fins al venciment de I'opcid, major sera la
probabilitat que I'actiu primari evolucione favorablement per al posseidor del titol:

M _
A sit, <t,, aleshores c, > c,,
4) r, — com major siga la taxa d'actualitzacio utilitzada en el calcul del valor actual
1 del preu d'exercici, menor sera el valor actual d'aquest preu.
] 95,238 E =100
a)r=0,05— | |
0 T
90,90 E =100
b) r,=0,10 > 0 T

siTrr—>VE—> E<S,—» TCALL; J PUT

orof: Alfredo Grau VN ITVE PLS[THT{ FIDVALENCIA



IV, FACTORS DETERMINANTS DEL VALOR D'UNA OPCI0

—

5) 0?2 » com major és la volatilitat (variabilitat esperada del preu del subjacent),

major probabilitat que el comprador d'opcions (CALL o PUT) tinga beneficis,
per la qual cosa el venedor exigira un preu major.

6) D - Aixi que es paguen dividends automaticament, disminueix el preu de les

accions i aixo afectara positivament les opcions PUT i negativament les
T CALL.
E siTD—>1S,— E>S,—»J CALL; T PUT
M En resum:
A c,=f(S, E, (T-1), 1, 62 D)
1 oc, ~0: %<0; oC, >0: %>O; S_Ctz>0; oC, <0
oS, OE S(T-t) Or; 00 oD

=9 (S, E (T-1), 1, 6% D)

%<O- %>0; 8pt >0; %<0; 6p; >0; Spt >0
58, SE 5(T-t) r; 50 5D
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| IV, FACTORS DETERMINANTS DEL VALOR D'UNA OPCI0

CALL PUT
parametre valor resultat valor resultat
ocC op
. . t 1 . . t — -1 _
T St (St E) Ct Sst > O —> (+) (E St) pt Sst < O — ( )
oC; _ Op, _
E | E [6-B-6|l 5571050 [E-S)-p|55=1>0>(
M Sct -0 Spt ~0
A | Y &(T-t) (+) 5(T-t) (+)
ocC op
r t>0 L <0
: f or, (+) 5, )
SCt 6pt
‘ G2 So? >0 (+) 562 =0 (+)
o¢C, op,
D >0 O >0 O

4 Es deriva parcialment, com és habitual, de I’aplicacio de la clausula ceteris paribus.
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