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Тема 4. Опционные контракты (проф. Ролдугин В.И.)
1. Разновидности валютных опционов

2. Прибыль при исполнении опционов

3. Стоимость покупки опциона 

4. Определение курса продавца и покупателя при заключении опционов
5. Назначение валютных опционов

1. Разновидности валютных опционов
Опцион (option < нем. option< лат. optio выбор) — это контракт, в котором надписатель опциона, т.е. лицо, выписывающее опцион, предоставляет покупателю опциона право, но не обяза​тельство, на покупку или продажу чего-либо по определенной цене в течение оп​ределенного периода времени (или в определенный срок). Надписатель опциона (option writer), называемый также продавцом опциона (option seller), предоставляет это пра​во покупателю в обмен на некоторую сумму денег, называемую ценой опциона (option price), или опционной премией (option premium). 

Опцион имеет форвардный курс. Его называют ценой исполнения (exercise price), или ценой-страйк (strikeprice), по которой мож​но купить (колл) или продать (пут) валюту, т.е. (базисный) актив лежащий в основе опциона.
В настоящее время предметом опционов являются самые разные финансовые активы: валютные контракты, ценные бумаги, фьючерсы по процентным ставкам, фьючерсы по биржевым индексам, золото и т.д. 

Валютный опцион - сделка между покупателем оп​циона и продавцом валют, которая дает право покупателю опциона покупать или продавать по определенному курсу сумму валюты в течение обусловленного времени за вознаграждение, уп​лачиваемое продавцу. В отличие от форвардных валютных контрак​тов, опционы дают право их владельцу (а не обязательство) купить определенное количество ино​странной валюты по определенному курсу в рамках ограниченного периода времени или по окончании этого периода.
Валютные опционы обычно используются для покрытия целых месяцев, включающих да​ту вероятного платежа, когда клиент не уверен в точной дате покупки или продажи валюты. Срок опциона - это дата (или период времени), по истечении кото​рой (которого) опцион не может быть использован. Дата, после которой опцион аннулируется (погашается), называется датой истечения, или датой погашения (expiration date). Опционные контракты могут предусматривать использование суммы опциона по частям.
С точки зрения сроков исполнения существуют два стиля опциона: европейский и американский. Европейский стиль (European option)означает, что опцион может быть использован только в фиксированную дату. Американский стиль (American option)означает, что опцион может быть использован в любой момент в пре​делах срока опциона. Большая часть контрактов, заключаемых в мировой практике, – американские опционы.

Имеется два основных вида опционов:
1) Опцион на продажу (put option) (для экспортеров) - дает покупателю опциона право про​дать соответствующую валюту по заранее фиксированному обменному курсу (продавец опцио​на должен купить соответствующую валюту по этому курсу), 

2) Опцион до востребования (call option) - дает покупателю опциона право на покупку соот​ветствующей валюты по заранее фиксированному обменному курсу (продавец опциона должен обязательно продать соответствующую валюту по этому курсу).

Пример опциона на продажу (put):
Предположим, что 10 апреля клиент банка знает, что ему поступит выручка в сумме 40,000 шв.франков в какое-то время до конца мая. Он заключает валютный опционный контракт с банком на продажу банку 40000 шв.франков в любое время, скажем, с 10 апреля до 10 июня.

Таким образом, валютный опцион покрывает любую дату в течение двухме​сячного периода. Заключение опциона позволяет владельцу опцио​на избежать необходимости продления форвардного контракт, что может быть для него более дорогостоящим (с точки зрения издержек). Ис​пользуя опционные контракты, клиент может покрыть валютный риск, даже если он не знает точно дату поступления выручки или дату платежа.

Опцион до востребования (на покупку - call option).
Компания-импортер может заключить форвардный опционный контракт на покупку 400,000 долл.США по 1,60 долл. через 3 месяца (цена контракта будет равна 8000 ф.ст.). По​скольку это опцион, то компания может либо исполнить его, т.е. купить 400000 долл.США по 1,60 долл.= ф.ст., либо позволить истечь сроку действия опциона и ничего не предпринимать.
Опционы являются альтернативным методом получения форвардного покрытия, которое преодолевает проблемы, связанные с фиксированными форвардными сделками. При благоприятном изменении цены право покупателем опциона используется, а при неблаго​приятном не используется. При этом теряется сумма, уплаченная за покупку опциона (цена оп​циона, т.е. премия).
2. Прибыль при исполнении опционов

Опцион колл. Опцион колл предоставляет покупателю опциона право купить оговоренный в контракте актив в установленные сроки у продавца опциона по цене исполнения или отказаться от этой покупки. Приобретая опцион колл, инвестор ожидает повышения курса актива. Рассмотрим на примере опцион, в основе которого лежат курсы валют, возможные результаты сделки.

Пример. 

Покупатель приобрел европейский опцион колл на 25 000 ф. ст. по курсу исполнения 1,50 долл. за 1 ф. ст. Цена опциона (премия) составляет 250 долл. Текущий курс ф. ст. равен 1,50 долл., контракт истекает через три месяца. 

Приобретая опцион, покупатель рассчитывает, что через три месяца курс ф. ст. превысит 1,50 долл. Предположим, что его надежды оправдались, и к моменту истечения срока контракта курс составил 1,52 долл. Тогда он исполняет опцион, т.е. покупает 25 000 ф. ст. за 1,50 долл. и продает их на спотовом рынке за 1,52 долл. Прибыль от операции составит:

25 000·(1,52-1,50)= 500 долл.

Однако при заключении контракта покупатель уплатил премию в размере 250 долл., поэтому его прибыль равна:

500 – 250 = 250 долл.

Опцион пут. Опцион пут дает покупателю опциона право продать оговоренный в контракте актив в установленные сроки продавцу опциона по цене исполнения или отказаться от его продажи. Покупатель приобретает опцион пут, если ожидает падение курса актива.

Пример. Покупатель приобретает европейский опцион пут на 25 000 ф. ст. по курсу исполнения 1,50 долл. Текущий курс 1,50 долл. за 1 ф. ст. Контракт истекает через три месяца. Премия – 250 долл.

Покупая опцион, покупатель предполагает, что к моменту исполнения контракта курс опустится ниже 1,50 долл. Допустим, что надежды оправдались, и курс ф. ст. составляет 1,48. В этом случае держатель покупает ф. ст. на спотовом рынке по текущему курсу и исполняет опцион, то есть продает ф. ст. своему контрагенту по 1,50 долл. за 1 ф. ст. Прибыль от операции составляет:

25 000·(1,50-1,48)=500 долл.

В затраты покупателя необходимо включить уплаченную премию, поэтому прибыль равна:

500-250=250 долл.

3. Стоимость покупки опциона
Цена опциона (option price), или опционной премией (option premium)– это сумма, которую инвесторы согласны платить при покупке опциона. 

Применение "опционов", учитывая большую комиссию за этот вид операций, доступно лишь крупным компаниям и оправданно в условиях значительных изменений валютных кур​сов.
Цена опциона зависит от ряда факторов:

· цены страйк (т.е. цены исполнения опциона);

· текущего валютного курса (спот);

· изменчивости (волотильности) рынка;

· длительности периода до срока исполнения (экспирации);

· средней банковской процентной ставки;

· соотношения спроса и предложения.

Цена покупки опциона включает:

· внутреннюю (действительную) стоимость;

· внешнюю (временную) стоимость.

Внутренняя стоимость опциона (если он "в деньгах" - говорят еще "с выигрышем" - при предложенном обменном курсе). Внутренняя стоимость опциона - разница между ценой исполнения опциона (страйк ценой) и текущей ценой (курсом спот). Внутренняя стоимость (другое название - внутренняя ценность) - это потенциальный доход владельца опциона от его реализации. Нижняя граница премии опциона равна внутренней стоимости, так как продавец никогда не согла​сится на премию, меньшую, чем разница между страйк ценой и текущей ценой (курс спот).

Таким образом, внутренняя стоимость опциона колл – это величина, на которую текущий курс валюты превышает цену страйк. 

Например.

Внутреннеяя  стоимость опциона. Внутренняя стоимость опциона - разница между ценой исполнения опциона (страйк ценой) и текущей ценой (курсом спот). Напр., курс "спот" составляет GBP/ USD 2,0000. Страйк цена в опционе на покупку (call) - GBP/ USD 1,9000. Владелец опциона (импортер) может купить фунты по цене 1,9000 долл. за 1 фунт. и продать их по цене 2,0000 долл. за 1 фунт. Внутренняя стоимость составляет 0,1 долл. за 1 фунт. (2,0 –1,9).

Все опционы можно разделить на три категории: 1) в деньгах (с выигрышем) In the money; 2) при деньгах (без выигрыша) at the money; 3) без денег (с проигрышем) out of the money.

Опцион в деньгах – это такой опцион, который в случае его немедленного исполнения принесет инвестору прибыль.

Опцион при деньгах при немедленном исполнении выразится в нулевом притоке средств для держателя опциона.

Опцион без денег в случае его немедленного исполнения приведет инвестора к финансовым потерям.

Временная (срочная) стоимость опциона (другое название - временная ценность) – это сумма, на которую раз​мер премии превышает "внутреннюю" стоимость опциона (т.е. разница: премия минус внутренняя стоимость). Временная стоимость зависит от:

1) продолжительности опциона. Чем больше остается много времени до истечения срока опциона, тем больше его временная стоимость. По мере приближения этого срока она снижается и в день истечения опциона равна нулю. Опционы без выигрыша и с проигрышем не имеют внутренней стоимости, а их премия полностью состоит из временной стоимости. 

2) из​менчивости курса валюты. Временная стоимость отражает риски в торговле опционами. Чем значительнее ожидается дви​жение курсов - тем выше временная стоимость. Временная стоимость достигает наибольшей величины при равенстве текущей цены и страйк цены, так как при этом велика вероятность отклонения текущей цены в ту или иную сторону. В случае, когда вероятность колебания текущей цены (курс спот) на дату испол​нения опциона приближается к нулю, временная стоимость такого опциона равна нулю.

Пример.
Компания покупает опцион на покупку (call) долларов США на следующих условиях:
Сумма - 10 тыс.долл. США
Срок - 3 месяца
Опционный курс, исходя из котировки форв.курса банка USD/CHF 1,95 - 2,0.
Премия  0,1 шв.франка/долл. США
Стиль Европейский
Определить:
1) Премию при покупке опциона.
2) Общие затраты компании на покупку валюты при исполнении опциона. 

Решение:
(1) При заключении опционного контракта покупатель опциона уплачивает продавцу оп​циона премию в размере 1000 шв. франков (10 тыс.долл, х 0,1 шв.франка).
(2) Покупка данного опциона позволяет его владельцу купить 10 тыс. долл. США через 3 месяца по курсу 2 шв.франка за 1 долл., т.е. затраты на покупку валюты составят 20000 шв.франков (10 тыс.долл. х 2 шв.франка). Общие затраты на покупку опциона и валюты по нему составляют 21000 шв.франков (1 + 20).
Покупая опцион, покупатель обеспечивает себе полную защиту от повышения валютного курса. В нашем примере покупатель имеет гарантированный курс покупки валюты 2 шв.франка за 1 долл. США. Если на день исполнения опциона курс спот будет выше курса опциона, то поку​патель все равно купит валюту по курсу 2 шв.франка/долл.США. Если на день исполнения опцио​на курс спот будет ниже курса опциона (например, 1,90 шв.франка/долл.США), то покупатель может отказаться от опциона и купить доллары на  спотовом рынке по более низкому курсу, чем курс опциона. Тем самым он выиг​рывает от снижения валютного курса.
4. Определение курса продавца и покупателя при заключении опционов.
При заключении форвардного опционного контракта банку необходимо установить курс покупки или продажи, который будет для него более выгодным. Он предложит курс, наиболее благоприятный для него (самого) курс на любую дату в течение опционного периода.


Это понятно, т.к. клиент уже итак находится в благоприятных условиях. Он имеет возможность потребовать выполнения контракта на любую дату в течение опционного периода. Поэтому банк должен быть уверен в том, что клиент не получит дополнительной прибыли за счет банка.
 

Существует правило для определения курса покупки или продажи для валютного опциона, которое представлено в виде таблицы:
	
	С премией 
	С дисконтом 

	Курс продажи банка
	Курс в последний день опционного периода 
	Курс в первый день опционного периода 

	Курс покупки банка
	Курс в первый день опционного периода 
	Курс в последний день опционного периода 



Эта таблица также основана на правиле: продавать по низкому курсу, покупать по высокому.


Например.

Предположим, что клиент желает заключить опционный контракт 1 марта для покупки USD 20000, с закрытием контракта с опционным периодом: c 1 марта до 1 апреля. Курсы продажи банка составляют:

1 марта      

Spot   GBP/ USD 1,5250

1 month forward   1.10 c pm


Банк предложит курс продажи наиболее благоприятный для себя, который составит курс на последний день опционного периода, т. е.: 1,5250 доллара минус премия 0,0110 = 1,5140 долл. для клиента цена продажи в фунтах стерлингов будет равна 20000/ 1,5140 =13210,04 GBP.

5. Назначение валютных опционов
Назначение валютных опционов состоит в том, чтобы снизить или устранить валютные риски. Они особенно полезны для компаний в следующих ситуациях:
1), где имеется неуверенность относительно получений иностранной валюты или платежей. Если сделка иностранной валюты не осуществилась, опцион может быть продан на рынке (ес​ли он имеет какую-то ценность) или осуществлен, если он может принести прибыль;

2), чтобы поддержать предложение (the tender) относительно зарубежного контракта, оце​ненного в иностранной валюте;

3), чтобы издать прайс-лист (price lists) на свои товары в иностранной валюте. Если имеется благоприятное изменение обменных курсов, то опционы позволяют импортеру/ экспортеру по​лучить прибыль.
При выборе определенного опциона необходимо тщательно подобрать стратегию для обес​печения того, чтобы страйк цена и окончание срока действия опциона отражали состояние ва​люты и ожидаемое время изменения курса валюты.
В зависимости от прогноза курса покупатель опциона должен решить, какой купить ему оп​цион: "в деньгах", "при деньгах" или "без денег".

Опционы "в деньгах" наиболее чутко реагируют на изменение курса спот. Однако цена этого опциона  выше, чем опционов "при деньгах" и "без денег", так как он уже содержит внутрен​нюю ценность. Чувствительность опциона "при деньгах" к изменениям курса меньше, чем у опциона "в деньгах". Они часто покупаются брокерами, которые ожидают изменения цены, но надеются снизить начальную цену позиции опциона.
Опционы "без денег" покупают агрессивные брокеры, ожидающие резких или быстрых из​менений курса. Из-за низкой начальной цены опциона "без денег" прибыль от мгновенных рез​ких ростов курсов валюты будет выше, чем от опционов "при деньгах" (т.е. "при своих").

Пример использования опционов для хеджирования.
Компания предполагает через 3 месяца произвести платежи в размере 10 тыс.долл. США и желает зафиксировать минимальный обменный курс доллара. Она покупает опцион на покупку (call) долларов со следующими параметрами:
Опционный курс, исходя из форв.курса банка USD/ CHF 1,85 – 1,9.
Сумма - 10 тыс.долл. США
Срок - 3 месяца
Премия – 0,1 шв.франка/долл.
Стиль - Европейский

Необходимо определить:
1) премию (цену) покупки опциона.
2) общие затраты и экономию компании в случае отказа от исполнения опциона, если курс спот доллара на день исполнения контракта снизится до USD/CHF 1,5?

3) общие затраты и экономию компании на покупку валюты по опционному контракту, если на дату исполнения контракта курс спот составит USD/ CHF 2,1? 

Решение. 

(1) Данный опцион дает право компании купить 10 тыс.долл. США через 3 месяца по курсу USD/ CHF 1,9. Компания платит продавцу валюты опционную премию в размере 1000 шв. франков (10 тыс.долл. х  0,1 шв. франков = 1000 шв.франков), т.е цена данного опциона составляет 1000 шв.франков;
(2) Если через три месяца на день исполнения опциона курс спот доллара снизится до USD/ CHF 1,5, то компания откажется от опциона и купит валюту на рынке спот, заплатив за покупку валюты 15000 шв.франков (10 тыс.долл. х 1,5 шв.франков).
С учетом цены покупки опциона (премии) общие затраты компании на приобретение ва​люты составят 16000 шв. франков (15000+ 1000). Экономия средств в данном случае со​ставит  4000 шв.франков (19000 + 1000 - 16000).
(3) Если же через три месяца на день исполнения опциона курс спот доллара повысится до USD/ CHF 2,1, то будущие расходы компании на покупку валюты будут уже захеджированы. Она реализует опцион и затратит на покупку валюты вместе с покупкой опциона 20000 шв.франков (10 тыс.долл. х 1,9) + 1000.
Если бы она покупала валюту на рынке спот по курсу USD/ CHF 2,1, то затратила бы на покуп​ку 21000 шв.франков (10 тыс.долл. х 2,1). Экономия денежных ресурсов, или потенциальная вы​года, составляет 2000 шв.франков (20000 – 21000 + 1000).
Преимущество хеджирования с помощью опциона проявляется в полной защите от небла​гоприятного изменения курса валюты; недостаток - в уплате опционной премии.























































































