ОПЦИОНЫ

Модель Блэка-Шоулза
3

Описание модели ценообразования опционов Блэка-Шоулза
3

Допущения в модели Блэка-Шоулза
5

Оценка риска в операциях с опционами
6

Опционные стратегии: часть 1
9

Покупка опционов
9

Продажа опционов
11

Цели создания опционных спрэдов
12

Вертикальный дебетовый спрэд
12

Пропорциональный спрэд
15

Стрэддлы и стрэнглы
17

Синтетические фьючерсы
19

Размещение ордеров "спрэд"
23

Опционные стратегии: часть 2
25

Опционные сделки, ориентированные на волатильность
25

Тренды волатильности
25

Сезонные тренды волатильности
30

Отклонения
32

Календарные спрэды
34

Несерийные календарные спрэды
36

Сделки с ориентацией на время
37

Сделки, ориентированные на контрактные отклонения
39

Охота за прибылью через вариантные стратегии
41

Последующие стратегии
42

Таблицы опционных стратегий
46

Краткий справочник опционных стратегий
49

Как пользоваться учебником
49

Длинный фьючерс
49

Короткий фьючерс
50

Длинный стрэддл
51

Короткий стрэддл
52

Длинный стрэнгл
53

Короткий стрэнгл
54

Пропорциональный колл спрэд
55

Пропорциональный пут спрэд
56

Пропорциональный обратный колл спрэд
57

Пропорциональный обратный пут спрэд
58

Длинная бабочка
59

Короткая бабочка
60

Длинный кондор
61

Короткий кондор
62

Длинный синтетический фьючерс
63

Короткий синтетический фьючерс
63

Длинный колл
64

Короткий колл
64

Длинный пут
65

Короткий пут
65

Бычий вертикальный спрэд
66

Медвежий вертикальный спрэд
67

МОДЕЛЬ БЛЭКА-ШОУЛЗА

Описание модели ценообразования опционов Блэка-Шоулза

В октябре 1997 года Нобелевская премия по экономике была присуждена Роберту Мертону (Robert Merton) и Майрону Шоулзу (Myron Scholes), что сразу вызвало повышенный интерес к опционам. Вместе с Фишером Блэком (Fisher Black), скончавшимся в 1995г., Мертон и Шоулз разработали формулу для оценки опционов, и этот прорыв привел к росту объемов опционной торговли до 148 миллиардов долларов. Опубликование формулы Блэка-Шоулза в 1973г. позволило отойти от субъективно- интуитивных оценок при определении цены опционов и подвести под него теоретическую базу, применимую и к другим производным инструментам. Революционна была сама идея использовать математический подход для оценки производных инструментов. 
Современное управление рисками, применяемое в страховании, торговле на фондовом рынке и инвестировании, основывается на возможности использовать математические методы для предсказания будущего. Конечно, не со 100%-ной вероятностью, но достаточно точно для того, чтобы принять взвешенное инвестиционное решение. Основополагающий принцип работы на финансовых рынках состоит в следующем: чем больший риск вы готовы на себя принять, тем на большее вознаграждение вы вправе рассчитывать. Использование математики никогда не сможет полностью элиминировать риск, но может помочь правильно оценить степень принимаемого на себя риска и решить вопрос о справедливом вознаграждении. Что же представляет собой модель Блэка-Шоулза, и как она работает? 
Опцион рассматривается как функция следующих элементов: 
Цена базового актива и цена страйк (цена исполнения). Наиболее важный фактор, влияющий на цену опциона - соотношение между ценой лежащего в основе опциона актива и ценой страйк. Это соотношение определяет статус опциона ("в деньгах" или "вне денег") и внутреннюю стоимость опциона (величина, на которую цена базового актива выше или ниже цены страйк для опционов колл и пут соответственно). 
Время, остающееся до даты истечения опциона. Время работает против покупателя опционов, так как цена опционов вне денег снижается ускоренными темпами с приближением даты их истечения. Этот эффект называется "разрушение временем" (time decay). Больший срок, остающийся до окончания срока действия опциона, означает большую неопределенность. 
Степень колебаний (волатильность). Этот показатель отражает подверженность базового актива ценовым колебаниям. Величина премии по опционам в деньгах прямо пропорциональна ожидаемой ценовой неустойчивости базового актива. 
Дивиденды. Повышенные дивиденды сокращают цену опционов колл и увеличивают цену опционов пут, потому что выплата дивидендов сокращает цену лежащих в основе опциона акций на сумму дивиденда. Дивиденды увеличивают привлекательность покупки и держания акций по сравнению с покупкой опционов колл и хранением резервов наличности. И обратно, продавцы в короткую должны учитывать выплату дивидендов, поэтому покупка опционов пут выглядит более предпочтительной, чем короткая продажа акций. 
Уровень процентных ставок. Растущие процентные ставки увеличивают форвардную цену базовых акций, которая рассчитывается как цена акции плюс ставка по безрисковым активам на период действия опциона. Форвардная цена в модели понимается как стоимость акции на дату истечения опциона. 
Основная привлекательность опционов для покупателя объясняется тем, что ему заранее известен максимально возможный размер убытков - это величина премии, уплаченной за опцион, тогда как потенциальная прибыль теоретически неограниченна - в случае значительного роста цены базовых акций в период действия опциона, покупатель может рассчитывать на высокую прибыль. Особенно привлекательны опционы на акции, рынок которых отличается резкими и сильными ценовыми колебаниями, например, акции компаний, производящих компьютерное оборудование и программное обеспечение. Многие нынешние миллионеры из Силиконовой долины заработали свое состояние в результате того, что реализовали полученные как часть зарплаты опционы на акции своих молодых перспективных компаний. 
Вопрос стоял об определении справедливой цены опционов с помощью математических методов, но были ли они применимы в опционной торговле, только-только получившей развитие? (Чикагская биржа опционов была открыта в апреле 1973г., за месяц до первого опубликования работы Блэка-Шоулза). Сначала эффективность и работоспособность математической модели ценообразования опционов вызывала сомнения даже у самых именитых трейдеров. Но математика оказалась применима, причем сложная математика, использующая такой непростой метод, как стохастические дифференциальные уравнения. Формула использует четыре переменные: срок действия опциона, цена, уровень процентных ставок, степень рыночных колебаний и позволяет получить справедливую величину премии, уплачиваемой за опцион. Формула Блэка-Шоулза не только заработала, она привела к трансформации всего рынка. Когда в 1973г. открылась Чикагская биржа опционов, в первый день ее работы торговалось менее 1,000 опционов, а уже к 1995г. объем ежедневной торговли превысил 1 миллион опционов. 
Роль, которую сыграла модель Блэка-Шоулза в росте нового рынка опционов, была так велика, что, когда на американском фондовом рынке в 1978г. произошел крах, влиятельный деловой журнал Forbes напрямую возложил ответственность за него на эту формулу. Шоулз на это обвинение ответил, что не формулу нужно винить, а участников рынка, которые еще не достигли необходимого уровня подготовки для ее применения. 
История выведения формулы началась с того, что Фишер Блэк приступил к разработке модели оценки для варрантов. Он решил использовать расчет производной для измерения того, как меняется дисконтная ставка варранта с течением времени и в зависимости от движения цены. Выведенная формула очень напоминала хорошо известное уравнение теплообмена. После этого открытия к Блэку присоединился Майрон Шоулз, и результатом их совместной работы стала поразительно точная модель ценообразования для опционов. Фактически, их модель стала улучшенной версией предыдущей формулы, описанной Джеймсом Бонессом (A. James Boness) в своей докторской диссертации. Коррективы, внесенные Блэком и Шоулзом, относились к доказательству, что процентная ставка по безрисковым активам является точным дисконтным множителем, кроме того, они ушли от допущений о предпочтениях инвесторов в отношении принимаемого на себя риска. 
[image: image1.bmp]C - теоретическая премия по опциону колл
S - текущая цена базовых акций
t - время, остающееся до срока истечения опциона, выраженное как доля года (количество дней до даты истечения/365 дней)
К - цена исполнения опциона (цена страйк)
r - процентная ставка по безрисковым активам
N(x) - кумулятивное стандартное нормальное распределение
е - экспонента (2,7183) 
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[image: image2.bmp]PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="- годовое стандартное отклонение цены базовых акций (историческая волатильность). Рассчитывается через умножение стандартного отклонения цены за несколько дней на квадратный корень из 260 (количество торговых дней в году)
ln - натуральный логарифм [image: image3.bmp]
Для понимания сути модели ее можно разделить на две части. Первая часть, SN(d1), отражает ожидаемую прибыль от покупки самих базовых акций. Расчет производится через умножение цены лежащих в основе акций (S) на изменение премии по опциону колл по отношению к изменению цены базового актива (N(d1)). Вторая часть модели, [image: image4.bmp]PRIVATE "TYPE=PICT;ALT=", дает приведенную стоимость выплаты цены исполнения (цены страйк) на дату истечения опциона. Объективная рыночная стоимость опциона колл рассчитывается путем вычитания второй части формулы из первой. 

Допущения в модели Блэка-Шоулза
1). В течение срока действия опциона дивиденды по базовым акциям не выплачиваются. 
Большинство компаний выплачивают своим акционерам дивиденды, поэтому данное допущение в модели может показаться достаточно серьезным, учитывая тот факт, что высокие дивиденды снижают величину премии по опционам колл. Наиболее простой способ скорректировать модель в этом случае - вычесть дисконтированную величину будущих дивидендов из цены базовых акций. 
2). Используются временные сроки исполнения для европейских опционов. 
Европейские опционы могут быть исполнены только в день истечения своего срока, тогда как условия исполнения американских опционов позволяют исполнить опцион в любой момент срока его действия, что делает американские опционы более привлекательными из-за своей большей гибкости. Это ограничение не является основным недостатком, потому что очень мало опционов колл, которые исполняются задолго до даты истечения своего срока. Это верно, потому что когда вы исполняете опцион колл в начале срока действия, вы лишаетесь его остающейся временной стоимости, реализуя только внутреннюю стоимость. С приближением даты истечения опциона его временная стоимость уменьшается, тогда как внутренняя стоимость остается на том же уровне. 
3). Рынки являются эффективными. 
Данное допущение предполагает, что люди не могут постоянно предсказывать направление движения всего рынка или отдельной акции. Считается, что движение фондового рынка подчиняется законам непрерывного Itф процесса. Чтобы понять, что такое непрерывный Itф процесс, сначала нужно познакомиться с процессом Маркова - "наблюдение в момент времени t зависит только от результатов предыдущих наблюдений". Itф процесс отличается от процесса Маркова только своей непрерывностью во времени. Пример непрерывности - рисование, не отрывая карандаш от бумаги. 
Случайное движение цены акции - одно из основных допущений модели Блэка-Шоулза. Она строится на теории эффективного рынка, которая гласит, что ценовые колебания полностью отражают знания и ожидания инвесторов, поэтому трендовых или инерционных акций не существует (trending stock or momentum stock - акции, которые обладают сильными инерционными качествами). Опционы, цена страйк которых близка к текущей цене базовых акций, и опционы, торгуемые в достаточно больших объемах, оценены рынком объективно. Из данного предположения можно сделать вывод: если рыночная цена опциона является объективной и справедливой, то она может быть зафиксирована в формуле Блэка-Шоулза, тогда как волатильность становится неизвестной переменной. Поэтому многие инвесторы, занимающиеся опционами, часто принимают решение на основе предполагаемой "рыночной волатильности" (implied volatility), т.е. покупают опционы с низкой степенью колебаний и продают опционы, отличающиеся высокой ценовой неустойчивостью, а не на основе прогнозов в отношении движения базового актива. 
4). Отсутствие взимаемых комиссий. 
Обычно при покупке и продаже опционов с рыночных участников взимаются комиссионные. Даже трейдеры в зале биржи уплачивают своего рода комиссию, правда, очень низкую. Вознаграждения, уплачиваемые индивидуальными инвесторами, более значительны и даже могут привести к искажению результата применения модели. 
5). Уровень процентных ставок остается неизменным и известен заранее. 
Модель Блэка-Шоулза использует в качестве этой неизменной и известной процентной ставки ставку по безрисковым активам. В реальности такой единой ставки по безрисковым активам не существует, и обычно в этих целях используется дисконтная ставка по казначейским векселям за 30 дней до срока погашения. В периоды быстро меняющихся процентных ставок эти 30-дневные ставки также меняются, нарушая одно из допущений данной модели. 
6). Модель основывается на логнормальном распределении цен акций. 
Хотя функция нормального распределения является составной частью модели, использование экспоненты делает распределение логнормальным. Проблема при использовании нормального распределения состоит в том, что оно предполагает возможность для цены акций принимать отрицательные значения. Поэтому в случае цены акций чаще всего используется логнормальное распределение, предполагающее, что цены на акции могут принимать значения в интервале от нуля до бесконечности. 
Оценка риска в операциях с опционами
Через использование формулы Блэка-Шоулза инвестор, занимающийся опционами, может оценить принимаемый на себя риска и потенциальную прибыль. Эти показатели, получаемые в результате промежуточных расчетов по формуле Блэка-Шоулза, получили название "греков", "Greeks" (по буквам греческого алфавита). 
1. Дельта является важнейшим промежуточным результатом формулы Блэка-Шоулза и измеряет чувствительность рассчитываемой стоимости опциона к незначительным колебаниям цены базового актива. Часто называется "хеджевым коэффициентом" (hedge ratio). 
Delta = N(d1) 
Изменяется в интервале от 0 до 1 для опционов колл и в интервале от -1 до 0 для опционов пут. Чем глубже опцион пут "в деньгах", тем ближе его дельта к -1. И наоборот, чем глубже "в деньгах" опцион колл, тем ближе его дельта к 1. 
2. Гамма измеряет скорость изменения дельты в результате незначительных колебаний цены базовых акций. 
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Гамма принимает максимальное значение, когда цена лежащих в основе опциона акций приближается к цене страйк, и стремится к нулю, своему минимуму, когда цена базовых акций начинает удаляться от цены исполнения опциона в ту или иную сторону. Таким образом, опционы "глубоко в деньгах" или "глубоко вне денег" имеют гамму, близкую к 0. 
Значительное влияние на гамму оказывает время. В течение последнего месяца срока жизни опциона гамма опционов "при деньгах" почти сходит на нет. Следовательно, риск владения опционов "при деньгах" в последние 30 дней торгов увеличивается экспоненциально. Опционы глубоко в деньгах или вне денег имеют более стабильную гамму. 
3. Тэта измеряет "разрушающее воздействие времени". Время - враг держателя опционов и друг продавца опционов. При продаже опционов тэта будет принимать положительные значения. При покупке опционов, тэта будет принимать отрицательные значения и отражать ту сумму, на которую будет снижаться цена опциона. Например, theta равная -0.12 означает, что цена опциона будет снижаться на 12 центов в день. 
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Грубый расчет тэты может быть произведен путем деления временной стоимости опциона на число дней до даты истечения.
Тэта долгосрочных опционов близка к 0. Краткосрочные опционы, особенно опционы at-the-money, имеют максимальные абсолютные значения тэты. 
4. Вега - измеряет чувствительность рассчитываемой цены опциона к незначительным изменениям степени ценовой неустойчивости (волатильности). Величина премии по опциону и волатильность базовых акций изменяются в одном направлении. 
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Вега принимает максимальное значение для опционов at-the-money (у которых цена страйк совпадает с текущей ценой базовых акций) и стремится к 0 для опционов "глубоко в деньгах" или "глубоко вне денег". 
5. Ро - измеряет чувствительность рассчитываемой цены опциона к изменению процентных ставок (когда процентные ставки растут, премия по опционам колл увеличивается, а по опционам пут снижается). Ро принимает положительные значения для опционов колл и негативные - для опционов пут. Минимальное значение Ро имеют опционы "глубоко вне денег", а максимальное значение Ро - у опционов "глубоко в деньгах". Более высокое значение Ро имеют долгосрочные опционы, тогда как у краткосрочных опционов Ро приближается к 0. 
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ОПЦИОННЫЕ СТРАТЕГИИ: ЧАСТЬ 1

Покупка опционов
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Одно из важнейших преимуществ покупки опциона - ограниченный и заранее известный риск инвестора. На первом графике показаны размеры убытков и прибыли в сделке покупки опциона колл с ценой страйк 94 на дату его истечения. На оси абсцисс - цена базовых ценных бумаг, на оси ординат - размер прибыли или потерь. Линия безубыточности отмечена пунктиром. Точка перегиба определяется ценой базового актива на уровне 94 (цена исполнения опциона). Обратите внимание: при снижении базовой цены размер потерь инвестора фиксирован (представлен горизонтальной линией). 
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На втором графике показаны размеры прибыли и убытков в сделке покупки опциона пут с ценой исполнения 88 на дату его истечения. Обратите внимание, что второй график является зеркальным отражением первого. В случае покупки колл опциона сделка приносит прибыль, если цена базового актива растет. Во втором случае покупка пут опциона приносит прибыль, если рынок базового актива падает. В обоих случаях риск покупателя ограничен размером уплаченной премии плюс комиссионные сборы. 
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На первый взгляд покупка опциона представляется очень выгодной сделкой. Вы имеете ограниченный риск наряду с неограниченной потенциальной прибылью. Однако, если что-то выглядит слишком хорошо, чтобы быть правдой, в этом следует усомниться. Проблема состоит в том, что к окончанию срока действия опциона и моменту реализации прибыли цена базового актива должна измениться достаточно для того, чтобы покрыть общую сумму затрат на покупку опциона. Часто размер уплаченной премии оказывается так велик, что получение прибыли стоит под вопросом. Для подтверждения данной ситуации на следующем графике отражены две позиции. Первая позиция (синяя линия) - покупка колл опциона с ценой исполнения 95 за премию 5. Вторая позиция (зеленая линия) - покупка лежащего в основе опциона актива (фьючерсного контракта). Обратите внимание, что зеленая линия пересекает линию безубыточности на уровне базовой цены 95, тогда как синяя линия - на уровне базовой цены 100. В момент пересечения линией покупки колл опциона линии безубыточности, сделка с базовым активом уже приносит значительную прибыль (зеленая линия находится над синей линией). Покупка опциона имеет смысл, когда ожидается значительное изменение цены базового актива. Незначительное изменение базовой цены будет недостаточным для покрытия понесенных расходов (уплаченной премии и комиссионных сборов). 
Расчет точки безубыточности. 
Предположим, что текущая рыночная цена находится на уровне 100.00, и инвестор ожидает ее сильного падения. Тогда он покупает пут опцион с ценой исполнения 96 за премию 1.00. Точка безубыточности для инвестора на дату истечения опциона составит 95.00. Для ее расчета из цены страйк (96.00) вычитается уплаченная премия (1.00). 
Уровень безубыточности на дату истечения опциона:
Для колл опциона = цена исполнения + премия + комиссия
Для пут опциона = цена исполнения - премия - комиссия 
По вышеприведенной формуле можно рассчитать уровень безубыточности на дату истечения опциона. В реальности же уровень безубыточности меняется с течением времени. Кроме того, данная формула применима только для случая покупки опциона. В случае продажи опциона знаки "+" для опциона колл меняются на "-", а знаки "-" для опциона пут меняются на "+". 
Как закрыть опционную позицию. 
Существует два способа закрытия опционной позиции. Первый способ - позвонить своему брокеру и отдать распоряжение реализовать ваш опцион по цене страйк, за что будет взыскана дополнительная комиссия. Второй способ - совершение обратной (офсетной) сделки, т.е. продажа опционного контракта, аналогичного купленному. Если цена продажи превышает первоначально уплаченную премию - инвестор в прибыли, если цена продажи ниже первоначально уплаченной премии - инвестор несет убыток. На практике большинство опционов закрываются именно путем продажи, нежели реализации, тем более что это позволяет избежать уплаты дополнительных комиссионных сборов. 
Продажа опционов
Теперь рассмотрим продажу опционов. Для данных сделок потенциальная прибыль ограничена размером полученной за опцион премии, тогда как риск потерь неограничен. Именно по этой причине продажа опциона с самого начала является маржевой позицией. Это означает, что инвестор начнет получать требования о пополнении маржи, как только цена базового актива выйдет за уровень цены исполнения. Со дня открытия позиции в любой момент, когда рынок движется в направлении, противоположном ожиданиям инвестора, он может ожидать требования о внесении дополнительных средств. 
Продажа колла приносит прибыль в том случае, если рыночная цена остается на том же уровне или незначительно снижается. Продажа пута приносит прибыль, если базовая цена остается на том же уровне или незначительно вырастает. 
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Два следующих графика позволяют увидеть разницу между покупкой и продажей опционов. На обоих графиках покупка опциона отражена синей линией, а продажа - зеленой линией. В случае колл опционов при снижении базовой цены покупатель имеет фиксированные убытки, а продавец - фиксированную прибыль. В случае значительного увеличения цены базового актива, потенциальная прибыль покупателя неограничена, как и убытки продавца. Обе линии пересекают линию безубыточности в одной точке (цена страйк плюс премия по опциону). На втором графике можно увидеть неограниченную прибыль покупателя и неограниченные убытки продавца в случае значительного снижения цены базового актива. 
Основные положения, необходимые для понимания дальнейшего изложения опционных стратегий. 
Если вы ожидаете, что рынок начнет двигаться вверх, вы можете:
1. купить базовый актив 2. купить колл 3. продать пут 
Если вы думаете, что рынок начнет падать, вы можете:
1. продать базовый актив 2. купить пут 3. продать колл 
Покупка опционов несет ограниченный риск, неограниченную потенциальную прибыль и отсутствие маржевых требований.
Продажа опционов несет неограниченный риск, ограниченную потенциальную прибыль и необходимость соблюдения маржевых требований. 
Если вы ожидаете роста волатильности, вы должны ориентироваться на покупку опционов. Если вы ожидаете снижения степени ценовой неустойчивости, вы должны предпочесть продажу опционов.
Со стратегической точки зрения покупка опционов является обоснованной, когда: 

· Волатильность находится на низком уровне 

· Волатильность находится на среднем уровне, и вы комбинируете в опционном спрэде покупку и продажу опциона. 

· Перед началом или на ранних стадиях сильного сезонного тренда, ведущего к росту волатильности. 

· Волатильность находится на относительно низком уровне, и вы ожидаете значительного движения цены. 

Со стратегической точки зрения продажа опционов является обоснованной, когда: 

· Волатильность находится на высоком уровне. 

· Волатильность находится на среднем уровне, и нет объективных причин ожидать ее роста. 

· Наблюдается сильный сезонный тренд, ведущий к падению ценовой неустойчивости. 

Цели использования опционных спрэдов:
1). управление риском, 2). увеличение математической вероятности получения прибыли, 3). максимизация прибыли в заданном ценовом интервале.
Цели создания опционных спрэдов
Управление риском 
Почти без исключения вся торговая деятельность сопряжена с риском. Вопрос в том, какой вид риска инвестор готов на себя принять. При покупке базового актива инвестор принимает на себя неограниченный риск снижения цены. При покупке колл опциона инвестор принимает на себя риск ценовой неустойчивости и риск разрушения стоимости с течением времени. То есть опционы можно рассматривать как инструмент, позволяющий выбирать между различными видами рисков. 
Увеличение математической вероятности получения прибыли. 
Есть два способа использования опционов с данной целью. Первый - получение преимущества на основе разницы в ценах различных опционов. Примером может служить покупка опционов, когда волатильность низка, и их продажа, когда степень ценовой неустойчивости выросла. Второй способ - конструирование стратегий максимизации прибыли при наиболее вероятных исходах базовой цены. 
Максимизация прибыли в заданном ценовом интервале. 
Перед каждым инвестором стоит проблема максимально выгодного вложения располагаемых им ресурсов. 
Для примера рассмотрим две стратегии. 
Первая основана на операциях с декабрьскими фьючерсными контрактами на индекс S&P. 
Депонирование маржи $21,000 (первоначальные инвестиции)
Продажа 2 фьючерсов по цене 943.00
Покупка 2 фьючерсов по цене 925.00 (после снижения значения индекса).
Прибыль: 9,000.00
Доходность = 43% 
Вторая стратегия состоит в использовании опционных спрэдов. 

Уплаченная премия $19,050 (первоначальные инвестиции)
Покупка 6 940/925 пут спрэдов $19,050
(покупка 12 Dec 940 puts и продажа 12 Dec 925 puts)
Закрытие позиции в дату истечения по цене 925.00 $45,000
Прибыль: $25,950
Доходность = 136% 

Из этого примера видно, что во втором случае на меньшую вложенную сумму инвестор получает более чем втрое больший доход. 

При построении опционных спрэдов единственным ограничителем является воображение инвестора. Существуют сотни различных комбинаций. Основной же арсенал опционных спрэдов включает: 

1. вертикальный дебетовый спрэд; 

2. пропорциональный спрэд; 

3. нейтральный кредитовый спрэд; 

4. синтетический фьючерс. 

Эти четыре стратегии создают многочисленные возможности для достижения успеха в торговле опционами. 

Вертикальный дебетовый спрэд
Наиболее частая ситуация использования данного спрэда выглядит следующим образом: покупка опциона колл (или пут) "в деньгах" или "почти в деньгах" и одновременная продажа опциона колл (или пут) "вне денег". Так как цена покупки будет всегда превышать средства, полученные от продажи, данная стратегия потребует денежных расходов (образуется дебетовое сальдо). Существует два вида данной сделки: бычий дебетовый колл спрэд и медвежий дебетовый пут спрэд. 

330 / 350 Бычий колл спрэд (дебет)
330 / 350 Бычий колл спрэд (дебет)
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Бычий дебетовый колл спрэд: Предположим, что февральский контракт на золото торгуется по цене 325. Вы оцениваете оптимистически перспективы рынка золота, но не ожидаете, что цена превысит 350. Если вы покупаете 10 Feb 330 calls за 6.70, вы имеете неограниченный потенциал прибыли и риск, ограниченный уплаченной премией в размере $6700 (плюс комиссия). Если вы уверены, что цена не вырастет выше 350, вам не нужно иметь неограниченный потенциал прибыли, приобретаемый в результате покупки колл опциона. Поэтому вы согласны снизить потенциальную величину прибыли за счет снижения стоимости сделки (и, следовательно, снижения уровня риска) и сохранить возможность реализовать прибыль вплоть до достижения ценой уровня 350. Через комбинирование покупки 10 коллов с ценой исполнения 330 с продажей 10 коллов с ценой страйк 350 вы вполне можете достичь этой цели. Для расчета предположим, что цена Feb 350 call составляет 2.50. Тогда продажа февральских коллов с ценой страйк 350 принесет $2500 за минусом комиссионных. Этот доход может быть направлен на покупку коллов с ценой исполнения 330. Данная операция снизит ваши совокупные затраты с $6700 до $4200 и сократит риск на 37%. 
Продав опционы колл с ценой страйк 350 за 2.50, вы сохраните премию $2500, если базовая цена на дату истечения опционов будет находиться ниже 350, и понесете неограниченные убытки при росте цены выше уровня 350. Однако вы купили колл опционы с ценой страйк 330, предоставляющие неограниченный потенциал прибыли. Если цена превысит 350 (точка В на вышеприведенном графике), каждый доллар убытка по опциону колл 350 будет компенсирован прибылью по опционам колл 330. Вот почему график после перегиба в точке В принимает горизонтальный вид. Проданные опционы колл с ценой исполнения 350 создают потолок для роста вашей прибыли. 

320 / 300 Медвежий пут спрэд (дебет)
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Медвежий дебетовый пут спрэд. При использовании данной стратегии вы ожидаете, что рынок пойдет вниз, но его падение не будет масштабным. Вы покупаете опцион пут "в деньгах" или "почти в деньгах" и продаете опцион пут "вне денег". Опять предположим, что февральский фьючерс на золото торгуется по цене 325, и вы несколько пессимистически оцениваете перспективы рынка золота. Вы ожидаете спад, но видите уровень поддержки на уровне цены 300, т.е. уверены, что цена золота не опустится ниже 300. Если вы покупаете 10 путов с ценой исполнения 320 за 6.50, вы уплачиваете премию в размере $6500 плюс комиссия за право иметь неограниченный потенциал прибыли ниже уровня 320. Уплаченная премия $6500 определяет степень принимаемого вами на себя риска. Однако не имеет смысла покупать за эту сумму неограниченный потенциал прибыли, если вы уверены, что цена снизится не более чем на 25 пунктов. Продав 10 путов с ценой исполнения 300 за 2.40, вы можете сократить свой риск на $2400 и сохранить возможность получения прибыли в устраивающем вас размере. 
Вертикальные дебетовые спрэды обычно приносят прибыль в результате разницы в ценовой неустойчивости, ведь существует объективная закономерность, что опционы "вне денег" обладают большей ожидаемой волатильностью (implied volatility), нежели опционы "в деньгах". Частично это можно объяснить тем, что плохо информированные инвесторы в массе своей стремятся купить опционы подешевле. Трейдеры в зале биржи пользуются этой склонностью наивных инвесторов, поднимая размер премии по опционам "вне денег" (и, таким образом, способствуя росту волатильности). Вертикальные дебетовые спрэды часто создают теоретическое преимущество: вы покупаете опционы "в деньгах", которые относительно дешевы по сравнению с опционами "вне денег". (Вы покупаете опционы с меньшей волатильностью и продаете опционы с большей волатильностью). 
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Преимущества
Недостатки

1. Получение прибыли на основе естественной разницы в ценах исполнения опционов.
2. Ограниченный риск и отсутствие маржевых требований.
3. Меньшие затраты по сравнению с обычной покупкой опционов.
4. Продажа опционов позволяет противостоять разрушению временем.
1. Ограниченный потенциал прибыли
2. Некоторая уязвимость перед эффектом разрушения временем

Свободная сделка. 
Когда наблюдается ситуация, при которой рынок готовится преодолеть боковой тренд консолидации, часто используется вариант вертикального спрэда, называемый "свободной сделкой". Данная стратегия состоит в покупке опциона, приближающегося к статусу "при деньгах" (внутренняя стоимость равна нулю). Затем инвестор ожидает благоприятного движения рынка и продает опцион "вне денег". Цель свободной сделки - продать опцион "вне денег" за ту же премию, что была уплачена первоначально при покупке опциона "при деньгах". Вот пример работы данной схемы. Предположим, инвестор видит, что рынок уже продолжительное время находится в стадии консолидации, и он уверен, что в ближайшее время непременно случится прорыв наверх. Инвестор покупает 10 июньских коллов с ценой исполнения 68 (June 68 calls), уплачивая $6000, и начинает ждать. Две недели спустя происходит прорыв, и рынок начинает двигаться вверх. Инвестор видит, что цена June 70 call поднялась до $600. Осуществив продажу 10 июньских коллов с ценой страйк 70, инвестор может реализовать прибыль $6000 за минусом комиссионных. Риск, принимаемый на себя инвестором в данной сделке, равен нулю. 

Позиция будет сохранять прибыльность в интервале базовой цены от 68.00 до 70.00, а максимально возможная прибыль $8000 будет возможна при достижении или превышении базовой ценой на дату истечения уровня в 70.00. Итак, инвестор имеет нулевые затраты, нулевой риск и потенциальную прибыль $8000. Кроме того, первоначально вложенные средства в размере $6000 теперь приобретают ликвидность и могут быть направлены на осуществление другой покупки. Тогда инвестор будет иметь две открытые позиции по цене и риску одной. Следует обратить внимание, что если рынок не начнет движение наверх, которое будет достаточным для завершения свободной сделки, инвестор подвергнется риску обесценения (разрушения временем) средств в размере $6000, уплаченных при покупке коллов с ценой страйк 68. Свободная сделка представляется отличной стратегией, если ценовая неустойчивость находится на низком уровне (цены опционов низки), и вы ожидаете сильного прорыва рынка наверх. Данный подход будет часто использоваться при построении целого ряда стратегий, требующих незначительных первоначальных вложений. Инвестор начинает с завершения свободной сделки и затем ожидает отката рынка с намерением реинвестировать первоначальные средства в попытке осуществить еще одну свободную сделку. За каждым завершением свободной сделки следует период ожидания очередного отката, предоставляющего возможность осуществления новой свободной сделки. Если на рынке различается четкий тренд, вполне возможно осуществление трех-четырех циклов свободных сделок с использованием первоначально вложенной суммы. 
Пропорциональный спрэд
Пропорциональный спрэд может приносить прибыль в огромном диапазоне базовой цены. Поэтому это одна из самых популярных стратегий. Один из ее основных недостатков - это ограниченное число ситуаций, в которых ее можно применить. Однако из-за высокой математической вероятности получения прибыли данная стратегия должна находиться в арсенале каждого трейдера. 
Пропорциональный колл спрэд. 
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Фьючерсная цена 

Предположим следующую ситуацию. Из-за кризиса на Ближнем Востоке январские фьючерсные цены на сырую нефть за несколько недель выросли с $19 за баррель до $26 и стали приближаться к уровню сопротивления. Инвестор ожидает дальнейшего роста рынка, но думает, что подъем будет не таким стремительным и остановится в момент достижения уровня сопротивления. Инвестор желает воспользоваться потенциалом роста рынка, но очень осторожно относится к степени принимаемого на себя риска. Как инвестору следует действовать? Он может создать бычий дебетовый колл спрэд путем покупки опционов колл "при деньгах" и продажи коллов с более высокой ценой страйк. Однако при ближайшем рассмотрении оказывается, что ценой этой сделки будет более высокий риск потерь нежели тот, который инвестор готов на себя принять. Кроме того, ценовая неустойчивость колл опционов "вне денег" чрезвычайно высока. Опытный торговец опционами знает, что при высокой волатильности следует продавать опционы. Это идеальный сценарий для пропорционального колл спрэда. Пропорциональный спрэд основан на покупке одного опциона "в деньгах" или "почти в деньгах" и продаже двух или более опционов "вне денег". В нашем примере инвестор покупает 10 январских опционов Jan 26 calls, уплачивая $15000. Одновременно он продает двадцать опционов Jan 29 calls, получая доход в размере $17000. Таким образом, чистое кредитовое сальдо составляет $2000. Позиция будет приносить прибыль $2000 при любом уровне базовой цены ниже 26.00. 

Это неплохой вариант - получить $2000 даже при неправильно угаданном направлении движения рынка (помните, что инвестор оптимистически, т.е. по-бычьи смотрит на перспективы рынка). Если рынок продолжает рост, максимальная прибыль для инвестора будет достигнута при уровне фьючерсной цены 29.00 на дату истечения опциона. При превышении базовой ценой уровня 32.00 на дату истечения инвестор начнет нести убытки. Это произойдет по причине продажи двух коллов на покупку одного колла. При каждом пункте цены выше уровня 29.00, потери по проданным опционам в два раза будут превышать выигрыш по купленным опционам с ценой страйк 26.00. Причина того, что убытки начинаются с уровня базовой цены в 32.00 (на дату истечения опциона) состоит в том, что на данном уровне потери по проданным опционам полностью "съедают" прибыль по длинной позиции. Это основное препятствие при реализации пропорционального спрэда. Если рынок растет больше, чем ожидал инвестор, он будет нести потери. Это может явиться очень болезненной дилеммой. Инвестор уверен, что рынок продолжит свой рост, и строит свою стратегию с намерением воспользоваться потенциалом этого роста. Рынок действительно растет, подтверждая его ожидания, только более быстрыми темпами, в результате чего инвестор начинает терять деньги. 
Предупреждение: Пропорциональный спрэд является наиболее сложной стратегией из рассматриваемых здесь. Ее правильное использование обещает фантастический выигрыш, но она основана на не совсем обычной динамике рынка. Так как инвестор продает в два раза больше опционов "вне денег", данная стратегия очень чувствительна к изменениям в волатильности. Если степень ценовой неустойчивости начинает расти, потери могут быстро увеличиваться. График в начале этого раздела показывает прибыли и убытки на дату истечения опционов. Чтобы ваш спрэд начал приносить прибыль, должно пройти время (или должна снизиться волатильность), которое бы "разрушило" величину премии по проданным опционам. Поэтому инвестору советуется определить некоторую область основного сопротивления, на основании которой можно было бы принять решение о закрытии сделки с убытком. Если же такая область сопротивления не определена, убедительно рекомендуется установить денежный ориентир для ограничения потерь. Другими словами, инвестору следует четко определить, каким средствами по данной позиции он готов рискнуть. Если этот уровень превышается, нужно немедленно закрыть сделку, иначе процесс нарастания потерь может выйти из-под контроля. 
Несмотря на все свои недостатки, пропорциональные спрэды являются очень интересными стратегиями. Они дают инвестору возможность иметь огромный диапазон получения прибыли (особенно если инвестор реализует данную стратегию в кредит, т.е. средства, вырученные при продаже опционов, с лихвой покрывают средства, затраченные на покупку опционов). Большой диапазон для получения прибыли объясняется значительной разницей в ценах исполнения различных опционов. Для того, чтобы ситуация на рынке была оптимальна для применения пропорциональных спрэдов, должна существовать значительная разница между опционами "при деньгах" или "в деньгах" и опционами "вне денег" (продаваемые опционы должны нести ценовую неустойчивость, по крайней мере в два раза превышающую волатильность покупаемых опционов). Если строго придерживаться данного критерия, можно четко определять моменты, подходящие для реализации пропорциональных спрэдов (в год обычно случается 2-3 таких момента). 
Осуществление пропорциональных спрэдов в соотношении более чем 2 к 1 сопряжено с принятием на себя значительного дополнительного риска. Поэтому столь рискованные стратегии не рекомендуются инвесторам с недостаточным опытом торговли. 
Пропорциональный пут спрэд. 
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Воспользуемся предыдущим примером с сырой нефтью для описания пропорционального пут спрэда. Предположим, что объявлено об открытии значительных запасов нефти, которые должны существенно увеличить предложение на рынке. Декабрьские фьючерсные цены на сырую нефть упали до $14 за баррель. Инвестор ожидает дальнейшего падения цен на рынке и хочет сыграть на этом. Инвестор решает воспользоваться стратегией пропорционального пут спрэда, чтобы получить прибыль на существенной разнице, образующейся между ценами исполнения опционов "вне денег" и опционов "при деньгах". Инвестор покупает 5 декабрьских опционов Dec 14 puts за $6750 и продает 10 опционов Dec 12 puts, получая $7500. Данная операция приводит к образованию кредитового сальдо в размере $750 за минусом комиссионных. Хотя позиция приносит прибыль на любом уровне базовой цены выше 10.00 на дату истечения, максимальная прибыль по данной стратеги будет достигнута, когда цена фьючерсного контракта к дате истечения сравняется с ценой исполнения проданных опционов (для нашего примера - на уровне 12.00). Для каждого пункта снижения цены ниже 12.00 убытки по проданным опционам будут в два раза превышать выигрыш по купленным опционам. Прибыль по длинным опционам будет полностью "съедаться" ниже уровня базовой цены в 10.00. 
PRIVATE
Преимущества
Недостатки

1. Значительный диапазон получения прибыли (высокая вероятность успеха)
2. Получение прибыли в результате значительной разницы в ценах исполнения опционов.
3. Позиция обычно открывается с кредитовым сальдо.
4. Эффект "разрушения временем" работает на инвестора
1. Инвестор несет убытки, если рынок движется в угаданном направлении быстрее, чем ожидалось.
2. Потенциальная прибыль ограничена, тогда как потенциальные убытки нет.
3. Требуется соблюдение маржевых требований.
4. Стратегия чувствительна к колебаниям в степени ценовой неустойчивости.

Стрэддлы и стрэнглы
Короткий стрэддл состоит в одновременной продаже опционов пут и колл с одинаковой ценой страйк. Короткий стрэнгл состоит в одновременной продаже опционов пут и колл с различными ценами исполнения. Данные стратегии подходят для ситуации, при которой рынок стоит на месте и не совершает резких движений ни в том, ни в другом направлении. Фактически, обе стратегии сопряжены с неограниченным риском по обоим направлениям. Несмотря на это, данные стратегии имеют большую математическую вероятность оказаться успешными. Перейдем к рассмотрению именно таких ситуаций. 

Колоколообразная кривая. 
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С математической точки зрения рыночные цены изменяются бессистемно и непредсказуемо ("теория ходьбы наугад", random walk theory). Это как подбрасывание монеты, т.е. существует равная вероятность, что рынок пойдет вверх или вниз. Это никоим образом не опровергает теорию трендов, просто утверждается, что в долгосрочном периоде рынки ведут себя скорее случайным образом, нежели следуют некоей закономерности. Колоколообразная кривая отражает распределение случайно получаемых результатов. Если вы 5 раз подбрасываете монету, возможно, что все пять раз у вас будет выпадать орел. Если вы будете подбрасывать монету 100 раз, почти невозможен исход, при котором все 100 раз будут выпадать орлы, и ни разу решка. При увеличении числа бросаний монеты вероятность выпадения орлов и решек будет приближаться к соотношению 50 на 50. Именно данная тенденция и отражена на графике колоколообразной кривой, где на оси ординат отмечено число бросаний монеты, а на оси абсцисс - соотношение выпадающих орлов и решек. Статистически доказано, что в 68% случаев результат выпадает на область А, в 98% случаев - на область В (которая включает и область А). 
Важность колоколообразной кривой очевидна. Так как допускается утверждение, что рыночные цены с высокой степенью коррелируют с колоколообразной кривой, можно заключить, что оптимальная позиция должна иметь графическую интерпретацию потенциальных убытков и прибыли наподобие колоколообразной кривой. Зеленая пунктирная линия на графике и есть колоколообразная кривая. Синяя линия отражает возможные убытки и прибыль на дату истечения короткого стрэддла. 
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Следует обратить внимание, что максимальная прибыль по стрэддлу соответствует области наиболее вероятных значений базовой цены. Вот почему стрэддлы и стрэнглы являются стратегиями с большой вероятностью успеха. У них есть свои недостатки, связанные с тем, что потенциальная прибыль инвестора ограничена, тогда как принимаемый на себя риск нет. Однако очень трудно построить стратегию, которая бы в долгосрочном периоде имела большие шансы на успех. 
Короткие стрэддлы. 
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Практика показывает, что большую часть времени на рынке наблюдается боковой тренд. Стрэддлы и стрэнглы предназначены для того, чтобы учесть эту особенность и увеличить вероятность получения прибыли. Предположим, что фьючерсный контракт на японскую йену торгуется по 84.00. При сравнении графиков сезонной волатильности инвестор замечает, что по историческим данным в текущий период степень ценовой неустойчивости находится на максимальном уровне и постепенно снижается в следующие полгода. Инвестор уверен, что рынок готовится перейти в стадию консолидации и следовать боковому тренду.

 Инвестор принимает решение воспользоваться стратегией стрэддла, чтобы сыграть на грядущем понижении волатильности и вступлении рынка в стадию консолидации. Инвестор продает два пут опциона с ценой исполнения 84 и два колл опциона с той же ценой страйк, уплачивая премию в размере 4.00 пунктов за стрэддл, что в итоге составляет $10000 (полный пункт по японской йене = $1250). На дату истечения опционов позиция будет показывать прибыль, если базовая цена находится в интервале между 80 и 88 (цена исполнения 84 +/- 4.00 премии). Ниже 80 и выше 88 потенциальные убытки инвестора не ограничены. Как только фьючерсная цена превышает рубеж в 84, опционы пут начинают приносить прибыль, а опционы колл - убытки, которые и компенсируют друг друга. (Обратная ситуация наблюдается в том случае, если рынок начинает двигаться вниз). Если тренд усиливается, одна сторона стрэддла начинает приносить убытки, которые уже не могут покрываться выигрышем по другой стороне сделки, и потери начинают увеличиваться. Однако важно помнить, что время - на стороне инвестора. С каждым днем оба вида опционов все больше и больше теряют свою внешнюю стоимость (до тех пор, пока не начинается рост волатильности). До тех пор, пока рост цены не опережает течение времени, обладающего разрушительным эффектом для стоимости опционов, позиция на дату истечения будет показывать прибыль. 
Что делать, если фьючерсная цена находилась на уровне 84.00, и инвестор решил воспользоваться стрэддлом, но в идеале хотел бы ориентироваться на уровень базовой цены 86.00? Ответ прост. Нужно продать опционы пут и колл с ценой исполнения 86.00. Выбор цены исполнения в стрэддле будет определять тот уровень базовой цены, при котором инвестор получит максимальную прибыль. 
Короткие стрэнглы. 
Короткие стрэнглы имеют многие из тех же характеристик, что и короткие стрэддлы. Разница заключается в том, что стрэнглы обычно имеют более широкий диапазон получения прибыли и более низкий уровень максимальной прибыли. Кроме того, так как инвестор осуществляет продажу опционов с различными ценами исполнения, в стрэнгле существует целый интервал значений базовой цены, при котором достигается максимальная прибыль, в отличие от единственного фиксированного значения базовой цены в стрэддле. 
Еще один момент, на который стоит обратить внимание - чрезвычайная чувствительность обеих стратегий к изменениям степени ценовой неустойчивости (снижение волатильности благоприятно сказывается на состоянии позиции и наоборот). Часто стрэнгловые стратегии будут нести в себе несколько больший риск. Объясняется это тем, что опционы "вне денег", используемые при построении стрэнглов, отличаются более высокой степенью чувствительности к изменениям волатильности. 
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Воспользуемся тем же примером с японской йеной для рассмотрения стрэнглов. В данной стратегии инвестор продает два пут опциона с ценой исполнения 82.00 и два колл опциона с ценой страйк 86.00, уплачивая 2.75 пункта за стрэнгл или в общей сумме $6875. Синяя линия на графике отражает полученную позицию. Зеленая линия - стрэддл с ценой исполнения 84.00 - приведена для сравнения. В стрэнгле нижняя точка безубыточности находится на уровне 79.25 (цена страйк 82 минус премия 2.75), а верхняя - на уровне 88.75 (цена страйк 86 плюс премия 2.75). На графике видно, что максимальная прибыль на дату истечения опционов достигается в интервале значений базовой цены между двумя ценами исполнения, 82.00 и 86.00. Пунктирная красная линия является графическим изображением стрэнгла, основанного на продаже путов с ценой страйк 80.00 и коллов с ценой страйк 88.00. Размер потенциальной прибыли в этом случае значительно ниже, но интервал значений базовой цены для ее достижения (диапазон прибыльности) значительно шире. 
Стрэддлы и стрэнглы являются мощным оружием в арсенале инвестора, потому что позволяют получать прибыль на рынке с боковым трендом. Это существенное преимущество, учитывая, что период консолидации на рынке происходит достаточно часто. 

Перед тем, как воспользоваться одной из данных стратегий, инвестору следует убедиться, что волатильность находится на относительно высоком уровне и должна снизиться. Выбор между стрэддлом и стрэнглом зависит только от того, в каком диапазоне возможных значений инвестор ожидает увидеть базовую цену в момент истечения опционов. Вне зависимости от выбора стратегии инвестор обязательно должен определить тот уровень, на котором он закроет позицию, зафиксировав убыток. Для недисциплинированного инвестора несоблюдение этого правила в условиях неограниченного риска может обернуться катастрофой. 
PRIVATE
Преимущества
Недостатки

1. Высокая вероятность успеха.
2. Стратегии работают на рынке с боковым трендом, который наблюдается очень часто.
3. Позиция открывается с кредитовым сальдо.
4. Эффект разрушения временем работает на инвестора
1. Инвестор может нести потери по обеим сторонам сделки.
2. Потенциальная прибыль ограничена, тогда как потенциальные потери нет.
3. Требуется выполнение маржевых требований.
4. Чувствительность к росту волатильности.

Синтетические фьючерсы
На первый взгляд может показаться, что данная стратегия преследует совсем ненужную цель. Создается эквивалент фьючерсного контракта через использование опционов. Возникает справедливый вопрос: зачем создавать фьючерс через использование опционов, когда можно просто осуществлять сделки с фьючерсами. Ответ заключается в том, что вышеупомянутое сходство чисто внешне. Покупая фьючерсный контракт, инвестор ограничивает себе свободу действий. Когда инвестор хочет снизить риск падения цены (одновременно сохраняя потенциал прибыли), инвестор покупает опцион пут. Если в дальнейшем рынок идет вниз, опцион пут покроет убытки, возникшие по купленным фьючерсным контрактам. Единственная проблема состоит в том, что на покупку пута требуются средства. Расходы на покупку пута автоматически снижают потенциальную прибыль от сделки. Синтетические фьючерсы просто предоставляют более широкую свободу действий, особенно для построения последующих стратегий. 
Синтетические длинные фьючерсы. 
Для создания синтетического длинного фьючерса инвестор покупает колл опцион и продает пут опцион с одной и той же ценой исполнения. Если посмотреть на позицию на момент истечения опционов, можно увидеть, что выбранная цена страйк обычно не имеет никакого значения, так как она не определяет ни размер прибыли, ни размер убытков. 

Однако определение некоторой цены исполнения важно для построения последующих стратегий. 
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Предположим, что мартовские контракты на казначейские облигации торгуются по цене 114.00. Инвестор уверен, что скоро произойдет снижение ставок, поэтому его ожидания в отношении перспектив рынка облигаций можно оценить как бычьи. Инвестор будет чувствовать себя уверенно, покупая фьючерсные контракты, потому что на рынке четко просматривается сильный восходящий тренд. Однако для обретения большей гибкости своих действий инвестор решает создать синтетический длинный фьючерс. Он покупает 2 мартовских колл опциона с ценой страйк 116, уплачивая премию 1.40 за опцион, и продает 2 мартовских пут опциона с той же ценой исполнения, уплачивая премию 3.40 за опцион (в торговле облигациями 1.40 означает 1 и 40/64). Результатом является чистое кредитовое сальдо в размере 2.00 за спрэд или $4000 за минусом комиссионных (в операциях с облигациями целый пункт равен $1000, кроме того, необходимо соблюдение маржевых требований). 
Синяя линия на графике отражает прибыли и убытки в данной стратегии на дату истечения опционов. Обратите внимание, как данный график похож на то, что инвестор ожидал от покупки фьючерсов. При превышении фьючерсной ценой рубежа 114.00, прибыль начинает расти. Когда цена опускается ниже 114.00, увеличиваются потери. Так как данная позиция имеет такую же графическую интерпретацию, что и фьючерсный контракт (неограниченная прибыль и риск), инвестор может ожидать, что маржевые требования, применяемые к данной стратегии, будут идентичны требованиям, применяемым к фьючерсным сделкам. 
На этом этапе может появиться справедливый вопрос: почему уровень безубыточности данной позиции 114.00, тогда как в ее основе лежит цена исполнения 116.00. Ответ заключается в том, что позиция была открыта с кредитом 2.00, который и снизил уровень безубыточности до 114.00. 
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Как было сказано выше, реальные преимущества синтетических фьючерсов становятся очевидны при построении последующих стратегий. Предположим, что спустя один месяц текущая рыночная цена выросла до 116.00. Инвестор уверен в продолжении подъема на рынке, но испытывает беспокойство по поводу того, что на рынке может произойти краткосрочная коррекция. При изучении своей позиции инвестор видит, что пут опционы с ценой страйк 116.00, которые он продал за 3.40, теперь торгуются по 2.00. Если он реализует прибыль по путам, он получит 1.40 за минусом комиссионных. Так как инвестор уплатил 1.40 за колл опционы с ценой страйк 114.00, и если он реализует прибыль по пут опционам, он может направить ее на покупку коллов с ценой страйк 116.00, получая в конце цепочки этих операций чистые и необремененные опционы колл. Позиция инвестора характеризуется теперь неограниченным потенциалом прибыли и нулевым риском потерь. Зеленая пунктирная линия на графике показывает первоначальную позицию инвестора, а синяя линия - последующую стратегию. Если бы инвестор просто купил фьючерсные контракты (вместо создания позиции с синтетическим фьючерсом), он мог бы достигнуть того же результата путем покупки пут опционов для покрытия убытков по купленным фьючерсам. Однако это бы потребовало дополнительных затрат. Используя синтетическую стратегию, инвестор достигает результата без дополнительных денежных расходов.

Синтетические короткие фьючерсы. 
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В основе синтетических коротких фьючерсов лежит покупка пут опциона и продажа колл опциона с одинаковой ценой исполнения. Для описания данной стратегии воспользуемся предыдущим примером с рынком облигаций. Цены мартовских фьючерсов на облигации находятся на уровне 114.00, и инвестор уверен, что цена в ближайшее время должна снизиться до 110.00. Инвестор размещает ордер на покупку 2 пут опционов с ценой страйк 114.00, уплачивая премию 2.30 за опцион, и на продажу 2 коллов с той же ценой исполнения за ту же премию 2.30. Чистые затраты на создание данной позиции будут включать только транзакционные издержки, т.е. комиссионные (кроме того, требуется соблюдение маржевых требований, т.е. внесение первоначальной маржи). Предположим, что на рынке произошло падение цены до уровня 112.00, и колл опционы, проданные инвестором за 2.30, теперь торгуются по 1.00. Реализованная в этом случае прибыль может составить 1.30 за минусом комиссионных. Таким образом, за счет этой прибыли первоначально уплаченная при покупке пут опционов сумма сокращается до 1.00. Теперь позиция инвестора характеризуется неограниченным потенциалом прибыли в случае дальнейшего снижения цены и максимальным риском на уровне 1.00 (плюс комиссионные). Предположим, инвестор сохраняет убежденность в том, что уровень поддержки 110.00 подтвердит свою прочность, и в то же время он обеспокоен возможным оживлением и возвращением рынка на старый уровень, что несет угрозу потерь. Что ему нужно предпринять, чтобы сократить свою уязвимость перед восходящим движением рынка и одновременно сохранить потенциал прибыли в привязке к уровню базовой цены 110.00? Анализ рынка показывает, что пут опционы с ценой страйк 110.00 торгуются по цене 1.00, и через продажу 2 пут опционов с ценой исполнения 110.00 инвестор может компенсировать остаток суммы, уплаченной при покупке пут опционов с ценой страйк 114.00. Таким образом, инвестор будет иметь 2 длинных пута с ценой страйк 114.00 за 1.00 (после использования прибыли по проданным коллам) и 2 коротких пута с ценой страйк 110.00 за 1.00. Данная позиция является вариантом медвежьего пут спрэда, называемого свободной сделкой и описанного ранее. Теперь позиция инвестора характеризуется нулевыми затратами (не считая комиссионных) и нулевым риском. Плюс потенциал прибыли сохраняется в диапазоне базовой цены от 114.00 до 110.00. Таким образом, инвестор, начав с синтетического короткого фьючерса, пришел к свободной сделке. На графике показана разница между двумя позициями. Зеленая линия отражает первоначальную короткую синтетическую позицию, а синяя линия - последующую свободную сделку. 
Важно заметить, что при использовании синтетических фьючерсов инвестор увеличивает для себя свободу действий при движении рынка в благоприятном направлении. Инвестор может легко преобразовать свою позицию в безрисковый опцион, свободную сделку или множество других стратегий. Кроме того, синтетические фьючерсы позволяют инвестору достичь дополнительной гибкости и в том случае, если рынок начнет двигаться в неблагоприятном направлении. Однако когда инвестор перестраивает свои первоначальные позиции вследствие неблагоприятного изменения рыночных цен, это всегда является оборонительным шагом. Защитные последующие стратегии обычно связаны с увеличением затрат и следовательно потенциального риска. Наступательные последующие стратегии обычно более предпочтительны по той причине, что они чаще сокращают расходы, нежели увеличивают их. Когда инвестор занимается сделками с синтетическими фьючерсами, он должен, прежде всего, ориентироваться на наступательные последующие стратегии. 

Если рынок движется в неблагоприятном направлении, инвестор должен рассматривать свою позицию как сделку с фьючерсным контрактом и закрывать ее в случае прорыва рынка за определенный установленный инвестором уровень. Эта линия поведения помогает избежать погони за плохими деньгами в ущерб хорошим (то есть затрат на уже приносящую убытки позицию дополнительных средств). 
Как было сказано выше, цена страйк, используемая в построении синтетических фьючерсов, является основанием для последующих стратегий. Чем больше изменение цены, ожидаемое инвестором, тем больше он будет предрасположен к тому, чтобы преобразовать свою позицию в безрисковый опцион (через простое закрытие противоположной стороны сделки). В этих условиях инвестор может посчитать полезным использовать цену страйк, которая слегка приближена к ожиданиям инвестора в отношении движения рынка. Другими словами, если текущая рыночная цена находится на уровне 75.00, и ожидания инвестора можно оценить как бычьи, он должен использовать цену страйк 76.00 или 77.00.Если текущая рыночная цена находится на уровне 75.00, и инвестор по-медвежьи настроен в отношении дальнейшего движения рынка, он должен выбрать цену исполнения 74.00 или 73.00. Если инвестор придерживается данного подхода, он всегда будет открывать синтетическую позицию с кредитом. Кредитовое сальдо предоставляет возможность частично компенсировать затраты на покупку опционов. (Для перехода к последующим стратегиям инвестору нет необходимости ожидать значительного движения цены). 
Если инвестор не ожидает сильного изменения цены, он будет больше предрасположен к преобразования своей позиции в вертикальный спрэд или свободную сделку. В этих условиях инвестору следует ориентироваться на использование опционов "при деньгах" или слегка отклоняющихся от данного параметра. Следование данному правилу позволяет быстрее получить прибыльную позицию и увеличивает шансы завершить вертикальный спрэд. (Это объясняется тем, что продаваемые инвестором в конечном счете опционы не должны быть глубоко "вне денег"). 
Синтетические фьючерсы с различной ценой страйк. 
В данном варианте синтетических фьючерсов при построении позиции используются различные цены исполнения. В примере с бычьим рынком облигаций синтетический фьючерс с различной ценой страйк мог быть создан путем покупки коллов с ценой исполнения 116.00 и продажей путов с ценой исполнения 112.00. Будем рассматривать покупку двух коллов 116.00 за премию 1.40 и продажу 2 путов 112.00 за 1.40, получая сделку, в которой доходы компенсируют затраты, приводя к нулевому балансу (не учитывая комиссионных). 
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На графике, отражающем ситуацию на дату истечения опционов, можно проследить разницу между традиционным синтетическим фьючерсом (зеленая пунктирная линия) и синтетическим фьючерсом с разными ценами исполнения (синяя ломаная кривая). Основная отличительная особенность второй позиции состоит в наличии интервала между двумя ценами страйк (112.00 и 116.00), на котором позиция не является ни прибыльной, ни убыточной, если не принимать в расчет транзакционные издержки. Это может явиться преимуществом, если инвестор ожидает, что рыночная цена останется в данном диапазоне колебаний или пробьет уровень сопротивления. Если на дату истечения рыночная цена окажется на нижней границе данного ценового диапазона, обычный синтетический фьючерс будет приносить потери, тогда как синтетический фьючерс с разными ценами исполнения будет показывать их отсутствие. Однако чтобы реализовать прибыль по синтетическому фьючерсу с разными ценами страйк, базовая цена должна измениться более значительно. В краткосрочном периоде состояние этой позиции будет более точно соответствовать поведению фьючерсного контракта. Красная пунктирная линия показывает синтетический фьючерс с разными ценами страйк по прошествии двух недель после совершения сделки. Обратите внимание на то, как эта линия напоминает диагональную прямую, которая отражала бы позицию инвестора по фьючерсному контракту.

 С течением времени графическая интерпретация позиции начнет приобретать горизонтальный отрезок между двумя ценами страйк. Т.е. в краткосрочном периоде стратегия синтетического фьючерса с разными ценами исполнения в данном ценовом диапазоне базовой цены будет приносить либо прибыль, либо убытки. Горизонтальный отрезок появится только ближе к дате истечения опционов. Конечно, если движение цены, ожидаемое инвестором, произошло быстро, инвестор может реализовать прибыль, в то же время в краткосрочном периоде он сохраняет подверженность риску потерь (и риску возникновения требований о пополнении маржи), если изменение цены произошло в противоположном его ожиданиям направлении. 
Синтетические фьючерсы с разными ценами исполнения имеют преимущество перед обычными синтетическими фьючерсами, связанное с тем, что часто существует разница в стоимости опционов пут и колл. Это означат, что инвестор может купить опционы по более низкой цене по сравнению с ценой продажи опционов, создавая себе теоретическое преимущество. Следовательно, инвестору следует осторожно подходить к построению данного вида синтетического фьючерса, потому что не проведя должного исследования рынка, инвестор может купить опционы по более высокой цене относительно цены продажи опционов и поставить себя в теоретически невыгодное положение. 
Если инвестор хочет применить медвежий синтетический фьючерс с разными ценами страйк, он просто покупает пут опционы и продает колл опционы. В предыдущем примере инвестор бы купил путы с ценой исполнения 112.00 и продал коллы с ценой страйк 116.00. В результате была бы получена аналогичная позиция, только на дату истечения прибыль по ней увеличивалась при базовой цене ниже уровня 112.00, а потери нарастали при базовой цене выше уровня 116.00. 
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Преимущества
Недостатки

1. Большая гибкость по сравнению со сделками с фьючерсными контрактами.
2. Неограниченный потенциал прибыли.
3. Вариант синтетического фьючерса с различными ценами страйк может приносить прибыль в этом ценовом диапазоне и имеет отрезок, на котором потери минимальны.
4. Эффект разрушения временем не действует.
1. Неограниченный риск.
2. Требуется соблюдениемаржевых требований.
3. Позиция с высоким левереджем (ведет себя как фьючерсная позиция).

Размещение ордеров "спрэд"
Когда инвестор использует опционные спрэды, у него есть выбор между двумя возможностями. Он может сразу совершить сделку спрэд, а может завершить только одну сторону сделки. Наиболее консервативный путь - это разместить ордер "спрэд". Инвестор просто звонит своему брокеру с целью разместить ордер на опционный "спрэд", указывает опционы и их количество. Затем он должен сообщить количество пунктов дебета или кредита. Например, инвестор желает построить пропорциональный спрэд путем покупки 5 November 700 calls и продажи 10 November 750 calls. Изучение цен показывает, что колл опционы с ценой исполнения 700 торгуются по 19 центов, а с ценой исполнения 750 - по 11 центов. Таким образом, в расчете на один спрэд сделка будет стоить 3 цента по кредиту. (продажа 2 коллов 750 приносит 22 цента, на покупку 1 колла 700 уходит 19 центов = 3 цента по кредиту). Поэтому инструкции инвестора брокеру будут иметь следующий вид: "купить 5 Nov 700 calls и продать 10 Nov 750 calls за три цента по кредиту". 
Обратите внимание: в спрэдовых стратегиях вы указываете количество пунктов по дебету или кредиту в расчете на один спрэд вне зависимости от того, на какое количество спрэдов выставляется ордер. 
Другой пример: инвестор хочет построить 10 бычьих дебетовых колл спрэдов по июньскому золоту через использование коллов с ценами исполнения 330 и 350 и по цене спрэда 4.75. Инвестор звонит своему брокеру и говорит: "купить 10 June gold 330 calls и продать 10 June gold 350 calls с дебетом 4.75". 
Если инвестор размещает ордер "спрэд", он будет либо выполнен полностью, либо останется неисполненным, если текущая рыночная цена не соответствует указанным инвестором ориентирам. Если инвестор решает открыть позицию по одной стороне спрэда, вполне возможно, что этот ордер будет исполнен, а потом рынок двинется в неблагоприятном направлении, и инвестор будет лишен возможности открыть позицию по другой стороне спрэда. 

В связи с этой возможной проблемой инвестору рекомендуется размещать ордера "спрэды", если он полностью осознает риски, сопряженные с опционной торговлей. Однако нужно иметь в виду, что выполнение ордера "спрэд" имеет некоторые трудности. Это означает, что инвестору часто придется платить несколько дополнительных тиков для исполнения ордера (тик - минимальное изменение цены). Часто оптимальным решением является выполнение ордера по одной стороне спрэда, в то же время нельзя преуменьшать опасность неосуществления второй стороны сделки. Если инвестор торгует на ликвидном рынке опционов, базовыми активами для которых выступают облигации, евродоллары, золото, ордер "спрэд" не должен стоить более 2-3 дополнительных тиков. Если же рынок, на котором торгует инвестор, не характеризуется высокой ликвидностью, например, опционов на серебро, инвестору нужно быть готовым заплатить 4 или более тиков для выполнения ордера "спрэд". Прежде чем приступать к сделке с опционами, инвестору следует осведомиться у брокера о степени ликвидности рынка. На некоторых совершенно неликвидных рынках рекомендуется полностью избегать использования опционных спрэдов. 
ОПЦИОННЫЕ СТРАТЕГИИ:ЧАСТЬ 2.

Опционные сделки, ориентированные на волатильность
В предыдущем разделе были описаны стратегии, ориентированные на цену. Другими словами, позиции, прибыль и убытки по которым определялись главным образом движением цены базового актива. Если цена изменялась в благоприятном направлении (в соответствии с ожиданиями инвестора), он получал прибыль, если нет - инвестор нес убытки. В торговле опционами существует возможность построить сделку, ориентированную на прибыль вследствие изменения степени ценовой неустойчивости (волатильности). Опционные позиции, созданные с учетом изменений ожидаемой волатильности, как одного из основных факторов, влияющих на величину премии, могут принести значительную прибыль. 
Ответ на вопрос, зачем использовать показатель ожидаемой волатильности, когда можно воспользоваться прогнозом в отношении базовой цены, очень прост: уровень волатильности является более надежным и легко определяемым ориентиром, нежели будущая динамика базовой цены. 
Далее перечислены ситуации, в которых существует наибольшая вероятность получения прибыли в результате изменения степени ценовой неустойчивости: 

5. Тренды волатильности 

6. Календарные отклонения волатильности 

7. Контрактные отклонения волатильности 

Тренды волатильности
Ожидаемая волатильность является основным показателем состояния рынка. Если на рынке ожидаются значительные колебания цены, инвесторы увеличивают премии по опционам, чтобы компенсировать возросший риск. Если причина, вызвавшая обеспокоенность трейдеров, сохраняет свое действие, волатильность продолжает увеличиваться, так как все большее число трейдеров пытается учесть в премии опциона возросший риск. В данной ситуации формируется устойчивый тренд. Существуют два основных тренда волатильности, анализ которых может выявить возможности для совершения удачных сделок: сезонные тренды и тренды значительных событий. 
Сезонные тренды являются обычным явлением на рынках, для которых погодные условия играют важнейшую роль при определении соотношения спроса и предложения, например, рынок зерна, апельсинового сока или печного топлива. Возникновение трендов значительных событий связано с продолжительной неопределенностью на рынке по причине внешнего несезонного фактора. Примером такого тренда может служить ситуация 1998г., когда многие рынки испытали на себе значительный рост ожидаемой волатильности вследствие экономической нестабильности, вызванной азиатским финансовым кризисом и возможным импичментом в США. 
Тренды значительных событий. 
Рассмотрим ситуацию финансовой нестабильности, сложившуюся в 1998г. Если посмотреть на первый график ценовой динамики рынка евродолларов, то в его конце можно увидеть отрезок консолидации или колебаний цены в узких пределах. Такое поведение цены часто является хорошим признаком того, что волатильность находится на низком уровне. Затем обратимся ко второму графику, графику волатильности, чтобы подтвердить или опровергнуть данное наблюдение. 
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Действительно, и ожидаемая и статистическая волатильность достигли своих 5-летних минимумов. Комбинация периода консолидации с низким уровнем волатильности на рынке послужила сигналом к действию. Рассмотрим возможность покупки на основе ожиданий неизбежного прорыва в динамике волатильности. 
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Нейтральная дельта. 
Сначала важно запомнить, что в торговле с ориентацией на волатильность основная цель - изменение волатильности и необязательно движение базовой цены. Это означает, что снижение уязвимости перед ценовым риском явилось бы преимуществом. Достигается это через построение "дельта"-нейтральной позиции. На практике нейтральность дельты лишает инвестора возможности правильно составить прогноз в отношении волатильности, но не в отношении потенциальных потерь, так как неблагоприятное изменение цены делает невозможным получение прибыли при ориентации на волатильность. Чтобы перейти к изучению того, как сделать позицию "дельта"-нейтральной, инвестор сначала должен определиться, планирует ли он для достижения нейтральности дельты проводить корректировку. 
В сделках с нейтральной дельтой корректировка может стать необходимой, если инвестор хочет постоянно избегать ценового риска. Потому что нейтральная дельта только подразумевает, что цена нейтральна в краткосрочном периоде.

 Действительно, как только на рынке начинается устойчивое движение цены, позиция быстро теряет нейтральность дельты и подвергается ценовому риску. В целях управления ценовым риском некоторые трейдеры прибегают к корректировкам, чтобы восстановить нейтральность дельты. Это достигается путем покупки или продажи некоторого числа фьючерсных контрактов, необходимого для восстановления нейтральной дельты. (Помните, что покупка фьючерсного контракта имеет дельту +1.00, поэтому если изменение цены привело к тому, что дельта позиции снизилась на три пункта, инвестору для ее корректировки нужно просто купить три фьючерсных контракта). Трейдеры, использующие "дельта"-нейтральные стратегии, подразделяются на тех, кто осуществляет корректировку дельты, и тех, кто корректировок не предпринимает. 
Трейдеры первого типа готовы часто осуществлять корректировку дельты в целях поддержания ее нейтральности. На практике в этом качестве выступают маркет-мейкеры и другие профессиональные участники рынка, имеющие низкие клиринговые расходы и возможность осуществлять большие объемы сделок. Они обычно ориентируются на минимальные изменения волатильности (1-2%) и стремятся покупать слегка недооцененные опционы и продавать слегка переоцененные опционы (по отношению к теоретической стоимости опциона, рассчитанной по модели Блэка-Шоулза или иной модели ценообразования опционов). Цель состоит в постоянном поддержании нейтральности дельты через осуществление корректировок и реализации прибыли, образованной в результате покупки теоретически недооцененных опционов и продажи теоретически переоцененных опционов. 
Трейдеры второго типа не предпринимают корректировок дельты совсем или делают это редко. Их первоначальная позиция имеет нейтральную дельту. Затем в случае благоприятного движения цены трейдеры позволяют своей позиции подвергнуться дополнительному ценовому риску. И наоборот, если происходит устойчивое движение цены в неблагоприятном направлении, трейдеры просто закрывают позицию или предпринимают минимальные корректировки. Перед открытием позиции трейдер второго типа должен тщательно оценить возможный ценовой риск. Другое важное отличие состоит в том, что трейдер, не предпринимающий корректировок, ориентируется на значительные изменения волатильности. 
Второй подход, который не предусматривает корректировок дельты, является наиболее приемлемым для индивидуальных трейдеров, не имеющих всех тех возможностей, которыми обладают институциональные трейдеры в отношении размера транзакционных издержек, объемов сделок и непосредственного присутствия на торговой площадке. 
Возникает вопрос: зачем тогда вообще открывать "дельта"-нейтральную позицию. Ответ состоит в том, что инвестор может реализовать прибыль в результате изменения ожидаемой волатильности еще до того, как возникнет необходимость в корректировке дельты. 
Как в случае с рынком евродолларов никаких предположений в отношении движения рыночной цены не делалось. Просто существовала уверенность, что ситуация консолидации и низкой волатильности не будет продолжаться вечно. Оптимальной стала бы позиция, которая приносила прибыль вне зависимости от направления устойчивого движения цены в будущем. В данной ситуации наилучшим образом подходит стратегия длинного стрэддла или длинного стрэнгла. 
Длинные стрэддлы и стрэнглы.
Длинный стрэддл
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Длинный стрэнгл
Для создания длинного стрэддла инвестор покупает опционы пут и колл с одинаковой ценой исполнения (на соответствующем графике цена исполнения 9450). Для создания длинного стрэнгла инвестор покупает опционы пут и колл с различными ценами исполнения (на соответствующем графике цена страйк пут опционов 9350, колл опционов - 9550). Обе стратегии имеют схожие характеристики: ограниченный риск и прибыльность в случае значительного движения базовой цены в том или ином направлении. Кроме того, обе позиции характеризуются высокой положительной "вегой" (т.е. они будут приносить прибыль в случае роста волатильности) и сильно отрицательной "тэтой" (т.е. время будет чрезвычайно неблагоприятно сказываться на состоянии позиций). Построение стрэддлов обычно связано с более высокими затратами (риском). Однако при использовании стратегии стрэддла инвестору для получения прибыли нет необходимости дожидаться значительного изменения базовой цены (т.е. прибыль по стрэддлам образуется гораздо раньше, чем по стрэнглам). 
В примере с рынком евродолларов была использована стрэнгловая стратегия, потому что из-за меньшей уплаченной премии образовался леверидж. (Другими словами, на вложенную сумму можно было купить больше контрактов в рамках создания стрэнглов, нежели стрэддлов). Так как инвестор ожидал значительного изменения цены, он посчитал, что леверидж, образовавшийся с покупкой дополнительных контрактов, имеет большее значение по сравнению с более высокой вероятностью получения прибыли (если бы были использованы стрэддлы). Наконец, инвестор готов ждать существенного изменения цены достаточно долго, поэтому он купил опционы, до истечения срока которых оставалось около 9 месяцев. Покупка опционов с отдаленным сроком истечения имеет преимущество также и потому, что такие опционы обычно обладают большей чувствительностью к изменениям волатильности (т.е. имеют большее значение коэффициента "вега"). 
Теперь, когда инвестор определил оптимальную стратегию и срок истечения, он приводит позицию к состоянию нейтральной "дельты". Он покупает пут опционы с ценой страйк 9350, дельта которых составляет приблизительно -0,18. Если он купит 7 таких опционов, совокупная дельта позиции составит -1,26. Что касается колл опционов, инвестор хочет купить коллы с ценой исполнения 9550, дельта которых примерно равна +0,14. Количество колл опционов, которое инвестору необходимо купить, чтобы свести позицию к нейтральной дельте (принимая во внимание, что совокупная дельта по пут опционам составляет - 1,26), равно 9 (-1,26/0,14 = 9). 
Любую позицию можно сделать "дельта"-нейтральной с помощью простого расчета: сложить дельты опционов по одной стороне сделки и купить (или продать) определенное число опционов с противоположной по знаку дельтой. Например, если инвестор купил 12 колл опционов, имеющих дельту 0,34, сколько пут опционов ему следует купить, чтобы получить "дельта"-нейтральную позицию, если индивидуальная дельта пут опциона составляет -0,23? 
12 колл опционов х дельта по коллам 0,34 = совокупная дельта по коллам 4,08 4,08 / дельта по путам -0,23 = 17,7 пут опционов (с округлением 18).
Ответ: 18 пут опционов. 
Итак, что же произошло с рынком евродолларов? В течение нескольких недель сильное давление испытывала на себе российская экономика. 

Индекс Доу-Джонса начал падать на фоне разгоревшегося скандала, связанного с возможным вынесением импичмента президенту Клинтону. Рынок евродолларовых фьючерсов прореагировал на эти события резким подъемом. Трейдеры были уверены, что ФРС понизит процентные ставки с целью стабилизации фондового рынка и поддержания всей мировой экономики. Как только рыночная цена пробила границы бокового тренда, ожидаемая волатильность всего за несколько недель удвоилась. Подобный рост волатильности и рыночной цены привел к пятикратному увеличению премии по стрэнглам, позволив совершить удачную сделку. 
График внизу дает визуальное представление этого быстрого и мощного прорыва. Никаких догадок в отношении будущего движения рыночной цены не делалось. Просто было сделано предположение, что волатильность не может сохраняться на низком уровне постоянно. 
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Проведем анализ сделки. Инвестор заметил на графике период консолидации, т.е. период чрезвычайно спокойного поведения цены. Это позволило ему сделать предположение, что ожидаемая волатильность находится на низком уровне. Он изучил график волатильности и убедился в правильности своего предположения. 

Тогда инвестор принял решение об открытии позиции в силу своей убежденности, что низкая волатильность не может сохраняться до бесконечности. Он воспользовался подходом, не предполагающим осуществление корректировок для приведения позиции к "дельта"-нейтральному состоянию, и решил применить стратегию, приносящую прибыль: а) в случае роста ожидаемой волатильности или б) в случае значительного изменения рыночной цены в том или ином направлении. Сделка, ориентированная на волатильность, была оптимальным решением в данной ситуации. 
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Анализируя тренд значительного события, инвестор обычно начинает с рассмотрения ценовых графиков в другие периоды спокойного поведения цены. Затем он анализирует графики волатильности на предмет выявления максимальных и минимальных значений ожидаемой волатильности. Наконец, он использует стратегию с большой чувствительностью коэффициента "вега", которая учитывает также и его ожидания в отношении будущего движения рыночной цены. 
Сезонные тренды волатильности
Теперь обратимся к примеру того, как можно с выгодой воспользоваться сезонным ростом ожидаемой волатильности. Некоторые рынки характеризуются наличием сильных сезонных трендов волатильности. Обычно их возникновение объясняется тем, что соотношение спроса и предложения на рынке определяется погодными факторами. К примеру, летняя засуха может вызвать формирование сильного тренда волатильности на рынке зерна, а холодная зима привести к его возникновению на рынке топливно-энергетических товаров. Вне зависимости от рынка, на котором действует инвестор, ему рекомендуется проанализировать график волатильности на предмет выявления существующих сезонных трендов. 
Воспользуемся графиком средней ожидаемой волатильности для рынка соевых бобов за 6-летний период. В летние месяцы на графике явно видны сезонные скачки волатильности. Чаще всего ценовая неустойчивость начинает расти ранней весной, и среднее ее увеличение составляет около 14%. Как следует поступить инвестору, решившему использовать свое наблюдение? Известно, что выходить на рынок следует до начала роста волатильности, поэтому открытие позиции инвестору стоит предпринять в конце зимы или ранней весной. 
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Если инвестор использует подход, не требующий корректировок для приведения позиции к нейтральной дельте, он должен принять во внимание свою уязвимость перед существенным изменением цены. Интересное наблюдение для рынков зерновых культур: сезонное увеличение волатильности часто совпадает с ростом цены, поэтому важно проанализировать и ценовой график с целью выявления исторической корреляции между динамикой цены и сезонными изменениями волатильности. В этом случае можно сориентировать свою позицию таким образом, чтобы она приносила прибыль не только при увеличении волатильности, но и при росте рыночной цены. 
Обратный колл спрэд. 

Обратный колл спрэд
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В такой ситуации оптимальной будет являться стратегия, называемая обратным колл спрэдом. Для ее создания инвестор продает один колл опцион "при деньгах" или "в деньгах" (точка А) и покупает два или больше колл опционов с более высокой ценой исполнения (точка В), что соответствует построению "дельта"- нейтральной позиции. В нашем примере инвестор продал 11 коллов с ценой страйк 550 (дельта составляет -0,75) и купил 22 колла с ценой исполнения 660 (дельта составляет +3,75) за 6 центов или $300 кредита за спрэд. Синяя линия на графике показывает состояние позиции на дату истечения. Однако мы сосредоточим наше внимание на красной линии, отражающей состояние сделки за 60 дней до даты истечения. Почему? Когда осуществляются сделки, ориентированные на волатильность, не планируется сохранение позиции до даты истечения. Ведь на дату истечения опцион не несет никакой ожидаемой волатильности, его стоимость формируется исключительно из внутренней стоимости. Поэтому чтобы реализоваться прибыль, ставшую результатом изменения волатильности, инвестору следует запланировать закрытие позиции до наступления даты истечения. Второй график показывает состояние обратного колл спреда с ценами исполнения 550/600 за 60 дней до даты истечения (все три линии). Единственная разница между тремя линиями на графике состоит в том, что каждой из них соответствует свой уровень ожидаемой волатильности. 
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Волатильность и обратный спрэд
Красная пунктирная линия относится к позиции при отсутствии изменений волатильности. Зеленая линия отображает позицию с 14%-ным увеличением ожидаемой волатильности, и, наконец, синяя линия показывает 14%-ное снижение ожидаемой волатильности. Очевидно, что если прогноз в отношении динамики волатильности окажется верным, данная позиция будет очень стабильной с нулевым риском потерь в случае движения рыночной цены. С другой стороны, если прогноз окажется ошибочным, и волатильность значительно снизится, потери окажутся более существенными (хотя максимальный риск потерь останется ограниченным). 
Обе рассмотренные стратегии ориентированы на увеличение волатильности. Обе они характеризуются ограниченным риском и ограниченной уязвимостью перед эффектом разрушения временем. Почему? Покупка опционов имеет положительное значение "веги". Когда вы ожидаете роста волатильности, вы хотите, чтобы ваша позиция имела положительную "вегу", означающую, что вы являетесь чистым покупателем опционов. Если вы ориентируетесь на снижение волатильности, вам следует создавать позицию с отрицательной "вегой", означающей, что вы являетесь чистым продавцом опционов. Как только "вега" начинает все дальше отклоняться от нулевого значения (в плюс или в минус), чувствительность к изменениям волатильности возрастает. 
Если вернуться к графику волатильности для рынка соевых бобов, можно заметить, что за рассматриваемый период ожидаемая волатильность часто делала скачок до 30%, и затем следовало ее резкое падение. Какой тип стратегии можно использовать в этом случае, чтобы воспользоваться очевидным сезонным падением ожидаемой волатильности? 

Обычно для этой цели могут оказаться эффективными пропорциональные спрэды, короткие стрэнглы и короткие стрэддлы. Если вы придерживаетесь подхода, не предполагающего корректировок дельты, и имеете некоторые предположения в отношении будущей динамики рыночной цены, вы должны больше склоняться к использованию пропорциональных спрэдов. Если никаких предположений в отношении будущего движения рыночной цены у вас нет, и вы ожидаете ее спокойного поведения, вы должны ориентироваться на использование коротких стрэнглов и стрэддлов. 
Торговые стратегии, ориентированные на волатильность. 
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1. Обратный колл спрэд (бычьи настроения)
2. Обратный пут спрэд (медвежьи настроения)
3. Длинный стрэддл
4. Длинный стрэнгл
5. Календарный спрэд
1. Пропорциональный колл спрэд (бычьи настроения)
2. Пропорциональный пут спрэд (медвежьи настроения)
3. Короткий стрэддл
4. Короткий стрэнгл

Отклонения
Итак, изменения волатильности создают возможности для получения прибыли. Кроме того, возможность реализации прибыли возникает в ситуации, получившей название отклонение волатильности. 
Главная цель в сделках, ориентированных на отклонения волатильности, состоит в построении позиции, приносящей прибыль в случае исчезновения наблюдаемого отклонения или его приближения к нормальному состоянию. Возникает справедливый вопрос: почему отклонения волатильности корректируются в сторону нормального положения. Во-первых, когда опцион истекает, его цена состоит исключительно из внутренней стоимости и не содержит временной составляющей. Изменения волатильности влияют только на временную стоимость, поэтому логично заключить, что волатильность в последний месяц до наступления даты истечения будет стремиться к нулю. Во-вторых, отклонения волатильности часто связаны с непродолжительной нестабильностью на рынке, вызванной какой-либо новостью. Как только событие происходит, отклонение волатильности тут же исчезает. Именно исчезновение отклонения и создает почву для осуществления прибыльной сделки. 
Различают два основных вида отклонений волатильности: контрактные отклонения и календарные отклонения. Оба вида отклонений могут случаться независимо или одновременно. 
Контрактные отклонения. 
Контрактное отклонение - ситуация, при которой существует разница в волатильности для опционов с различными ценами исполнения, истекающими в один и тот же месяц. В качестве примера предположим, что ноябрьские фьючерсные контракты на соевые бобы торгуются по 6.70. Цены исполнения и уровень ожидаемой волатильности опционов приводятся в таблице. 
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Обратите внимание на то, что ожидаемая волатильность увеличивается для каждой более высокой цены исполнения, что делает контрактное отклонение легко определимым. Из данного примера отклонения можно заключить, что на рынке наблюдается рост бычьих настроений. 

Известно, что с ростом волатильности цена покупки опционов увеличивается, и опционы с более высокой ценой исполнения будут иметь более высокие премии (в относительном выражении). Это является свидетельством того, что а) существует растущий спрос на опционы с более высокой ценой исполнения или б) продавцы опционов чувствуют неуверенность при продаже таких опционов и соответственно просят за них более высокую цену. Оба этих фактора могут служить предвестником того, что несмотря на сегодняшнее затишье на рынке скоро на нем появятся твердо настроенные игроки на повышение. 
Контрактные отклонения могут возникать не только на основе предположений о будущем движении рыночной цены, но и по причине осознания степени риска. Например, сразу после кризиса 1987г. индекс S&P демонстрировал почти непрерывное медвежье контрактное отклонение в период одного из самых долгих подъемов рынка. Это отклонение отражало убежденность инвесторов в том, что риск нового кризиса так велик, что его нельзя не учитывать. 
Календарные отклонения. 
Тогда как контрактное отклонение наблюдается для опционов, истекающих в один и тот же месяц, календарное отклонение происходит тогда, когда месяц, на который приходится истечение контракта, характеризуется повышенной или пониженной средней ожидаемой волатильностью по сравнению с другими месяцами. Для примера приведем сравнение между январскими и ноябрьскими опционами на соевые бобы (средняя волатильность за месяц рассчитывалась как среднее арифметическое соответствующих значений волатильности для каждой цены исполнения). 
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Средняя волатильность = 39,3%

Средняя волатильность = 32,6%


Сначала обратите внимание на четко прослеживающее контрактное отклонение в обоих месяцах (как было сказано выше, контрактное отклонение и календарное отклонение могут наблюдаться одновременно). Очевидно и присутствие календарного отклонения. Январские опционы со средней ожидаемой волатильностью 32% имеют более низкую стоимость по сравнению с ноябрьскими опционами, имеющими волатильность на уровне 39%. Стоит заметить, что многие рынки в некоторой степени характеризуются присутствием естественного отклонения (или календарного, или контрактного, или их комбинации). 
Знания об отклонениях можно применить при построении торговых стратегий. Календарные отклонения можно отследить, анализируя среднюю волатильность опционов с различными месяцами истечения. Инвестор должен ориентироваться на ситуации, при которых волатильность по контрактам с более близкой датой истечения значительно превышает волатильность для опционов с отдаленной датой истечения. Можно с выгодой воспользоваться данной разницей, продавая опционы с датой погашения в ближайшем месяце (когда волатильность высока) и покупая опционы с погашением в более отдаленные сроки (когда волатильность низка). Помните, что для получения прибыли нужно использовать временной отрезок, на котором отклонение исчезает или стремится к нормальному состоянию. Начнем с рассмотрения традиционного календарного спрэда. 
Календарные спрэды
Календарный спрэд - позиция, приносящая прибыль при исчезновении значительного календарного отклонения. Для построения календарного спрэда инвестор покупает опцион с отдаленным сроком истечения (с низкой волатильностью) и продает опцион с той же ценой исполнения, который истекает в более близкую дату (с высокой волатильностью). Например, если сейчас март, то покупка июльского колл опциона с ценой страйк 20.00 и продажа июньского колл опциона с ценой страйк 20.00 будут образовывать календарный спрэд. Использование данной стратегии является оптимальным решением в случае существования на рынке сильного календарного отклонения. 
На первом этапе описание календарных спрэдов будет сведено к товарным рынкам, имеющим серийные опционы. Серийным называется опцион на фьючерсный контракт, для которого не существует соответствующего фьючерсного контракта, истекающего в тот же месяц. Базовым фьючерсным контрактом считается контракт с ближайшим сроком истечения. Например, не существует мартовского фьючерсного контракта на золото, но есть контракт, истекающий в апреле, поэтому мартовский опцион, который является серийным, рассматривается как опцион на апрельские фьючерсные контракты. Серийные опционы существуют на рынке валют, государственных обязательств, драгоценных металлов, сахара и др. 
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Предположим, инвестор заметил, что апрельские опционы по немецкой марке имеют более высокую стоимость по сравнению с июньскими опционами. Он использует стратегию календарного спрэда, чтобы извлечь выгоду из обнаруженного календарного отклонения. Инвестор покупает 5 июньских коллов с ценой страйк 55.00 (покупаются опционы с низкой волатильностью) и продает 5 апрельских коллов с той же ценой исполнения 55.00 (продаются опционы с высокой волатильностью) с дебетом 0.32 или $2000 (каждый пункт в опционах на немецкую марку стоит $12.50, таким образом, 0.32 х $12.50 х 5 контрактов = $2000). Максимальный убыток по серийному календарному спрэду всегда равен сумме первоначального дебета плюс комиссионные (при условии, что закрытие обеих позиций происходит в дату истечения проданных опционов). 
Синяя кривая на графике показывает возможные прибыли и убытки по календарному спрэду на дату истечения апрельских колл опционов. Если календарный спрэд сохраняется до даты истечения, первая половина отклонения стремится к исчезновению (стоимость апрельских опционов к дате истечения будет стремиться к внутренней составляющей, поэтому фактор волатильности перестает влиять на величину премии). Очевидно, что позиция будет прибыльной при базовой цене, изменяющейся в узких границах. На дату истечения ближайшего контракта позиция будет показывать прибыль, если фьючерсная цена не изменилась достаточно для того, чтобы превысить временную стоимость, до сих пор присутствующую в стоимости опционов с удаленным сроком истечения. Однако если рыночная цена значительно изменяется в том или ином направлении, цена исполнения опционов с удаленным сроком истечения будет терять все большую часть своей временной (внешней) стоимости, и инвестор будет нести убытки. 
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Основная причина того, что стратегии календарных спрэдов показывают эффективность при существовании календарных отклонений, состоит в том, что календарные отклонения предоставляют возможность получения прибыли в результате разрушения характеристик опциона. Как было отмечено выше, временное обесценение ускоряется с приближением даты истечения (особенно для опционов "при деньгах"). Следующий график показывает уменьшение премии опциона "при деньгах" с течением времени. Чем меньший срок остается до даты истечения, тем быстрее временная стоимость стремится к нулю (об этом свидетельствует более крутой изгиб кривой). 
Так как эффект разрушения временем усиливается с приближением даты истечения, логичным будет заключить, что опционы с близкой датой истечения будут терять временную составляющую премии быстрее по сравнению с опционами с удаленной датой истечения. 
Важно уяснить, что изменение ожидаемой волатильности отражается исключительно на внешней стоимости опциона (если волатильность растет, внешняя стоимость увеличивается и наоборот). Чем меньше величина временной стоимости, тем меньшее влияние на стоимость опциона может оказывать фактор волатильности. Поэтому, если опцион теряет временную стоимость под влиянием эффекта разрушения временем, тогда изменение ожидаемой волатильности обладает меньшим воздействием. Календарные спрэды позволяют извлечь выгоду из этой особенности опционов. 
Если инвестор ожидает, что на рынке будет преобладать боковой тренд, и присутствует календарное отклонение, использование календарного спрэда может принести хорошую прибыль. Данная стратегия имеет преимущества перед короткими стрэддлами и стрэнглами, потому что характеризуется ограниченным риском и отсутствием маржевых требований. Графическая интерпретация возможной прибыли и убытков в данной стратегии напоминает длинный спрэд "бабочка", хотя ее исполнение намного проще. 
До сих пор речь шла о серийных опционах, потому что календарные спрэды, при построении которых используются несерийные опционы, несут в себе дополнительный риск. Несерийные опционы с различными месяцами истечения торгуются и исполняются по месяцам истечения соответствующих базовых контрактов. Например, мартовские опционы торгуются и исполняются по отношению к мартовским фьючерсным контрактам. Июньские опционы торгуются и исполняются по отношению к июньским фьючерсам. Так как мартовские и июньские фьючерсы являются двумя различными видами контрактов, нет никакой гарантии, что они будут двигаться синхронно. Разрыв между двумя различными фьючерсными контрактами создает дополнительный риск для инвестора, использующего календарный спрэд. 
Несерийные календарные спрэды
Для примера предположим, что сейчас апрель месяц, и инвестор, анализируя рынок, видит огромный разрыв между июньскими и августовскими опционами. Положим, что июньские фьючерсы в настоящее время торгуются по 64.00, а августовские - по 66.00. Инвестор, чтобы воспользоваться этой обнаруженной разницей, решает использовать календарный спрэд. Так как июньские опционы исполнятся против июньских фьючерсов, а августовские опционы - против августовских фьючерсов, инвестор принимает на себя дополнительный риск, так как нет никакой гарантии, что июньские и августовские опционы будут двигаться синхронно. Текущий спрэд между ценами июньских и августовских контрактов составляет -2.00. 

Дополнительный риск как раз и связан с изменениями этого ценового спрэда. 
Перед инвестором стоит более сложная задача, чем это могло показаться сначала. Так как июньские фьючерсы торгуются по цене 64.00, а августовские - по 66.00, сложно создать чисто календарный спрэд, используя опционы с одинаковой ценой исполнения. Если принять за цену исполнения 64.00, то июньские колл опционы с ценой страйк 64 будут иметь статус "при деньгах", а августовские колл опционы с ценой страйк 66 будут на 2.00 "в деньгах". Инвестор может создать более сбалансированную позицию путем продажи 10 июньских коллов с ценой исполнения 64.00 и покупки 10 августовских коллов с ценой страйк 66.00, так как оба этих опциона имеют статус "при деньгах". Инвестор заплатит 2.40 за августовские коллы и продаст июньские коллы за 1.80, получая в итоге совокупный дебет в -6.00 пунктов или - $2400. 

Несерийный календарный спрэд
PRIVATE


PRIVATE
Несерийный календарны[image: image38.png]5650 6025 6400 6775 7150



й спрэд

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="
Июньская фьючерсная цена 

На графике несерийного календарного спрэда синяя линия отражает соотношение возможных прибылей и убытков по позиции на дату истечения июньских опционов, если разница в ценах июньских и августовских фьючерсов остается постоянной на уровне -2.00. (Обратите внимание, что данная позиция имеет такую же графическую интерпретацию, что и позиция календарного спрэда, основанная на серийных опционах на немецкую марку из предыдущего примера). 
Теперь посмотрим, что происходит в случае изменения этой разницы. Красная пунктирная линия на графике отражает прибыли и убытки по позиции на дату истечения июньских опционов, если разница в ценах июньских и августовских фьючерсов изменяется до -1.00 (июньские фьючерсы подорожали на 1.50 пункта до цены 65.50, тогда как августовские фьючерсы увеличились в цене только на 0.50 пункта до 66.50). Обратите внимание на то, как негативно изменение в ценовой разнице с -2.00 до -1.00 отразилось на прибыльности позиции. Так как инвестор продал колл опцион на июньские контракты, и июньские фьючерсы подорожали по отношению к августовским контрактам, короткий июньский опцион теряет больше, чем приобретается по августовскому контракту. Риск потерь в случае роста фьючерсной цены ограничен только изменением ценовой разницы. (В данном случае он увеличился на $4000: изменение ценовой разницы на 1.00 или $400 на 10 контрактов). 
Конечно, стратегии, которые сопряжены с риском, предоставляют хорошие возможности для получения прибыли. Зеленая линия на графике отражает изменение ценовой разницы до -3.00 (июньские фьючерсы подорожали на 1.00 до 65.00, а августовские контракты подорожали на 2.00 до 68.00). Так как августовские фьючерсы подорожали по отношению к июньским фьючерсам, позиция начала приносить дополнительную прибыль ($4000). 
Бывают ситуации, в которых инвестор может использовать календарный спрэд, основанный на несерийных опционах, чтобы сыграть не только на разнице цен фьючерсных контрактов, но и на календарном отклонении. Например, инвестор замечает, что мартовские фьючерсы торгуются на историческом минимуме по сравнению с июльскими контрактами, и наблюдается сильный восходящий сезонный тренд, ведущий к уменьшению ценового разрыва. Инвестор может воспользоваться стратегией календарного спрэда, чтобы извлечь выгоду из существующей ценовой разницы (особенно, если мартовские опционы значительно переоценены по сравнению с июльскими опционами). Важно заметить, что инвестор реализует по своей позиции прибыль только в том случае, если произойдет ожидаемое изменение в разнице цен базовых контрактов. Т.е. инвестору следует ориентировать свою сделку главным образом на изменение разницы базовых цен, нежели пытаться учесть исключительно календарное отклонение. 
Из-за дополнительного риска, принимаемого на себя в связи с возможным изменением ценовой разницы и уровня волатильности, только очень опытным трейдерам рекомендуется использовать стратегии несерийных календарных спрэдов
Сделки с ориентацией на время: диагональный календарный спрэд
Диагональный календарный спрэд представляет собой традиционный спрэд, основанный на опционах с различными датами исполнения. Например, чтобы привести к диагональному виду бычий колл спрэд, инвестор покупает колл опцион с более низкой ценой страйк с удаленной датой исполнения (например, June 80 call) и продает колл опцион с более высокой ценой страйк, истекающий в ближайший срок (например, May 86 call). Обычно диагональные спрэды могут быть использованы инвестором в том случае, когда на рынке присутствует календарное отклонение, и инвестор имеет определенные предположения в отношении движения базовой цены. 
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Используем наш старый пример с немецкой маркой. В этот раз предположим, что инвестор ожидает легкого подъема на рынке, который он не хочет пропустить, кроме того, он желает воспользоваться календарным отклонением между апрельскими и июньскими контрактами. На соответствующем графике синяя линия отражает соотношение возможных прибылей и убытков (на дату истечения апрельских опционов) по первоначальному календарному спрэду (продажа 5 опционов April 55 calls и покупка 5 опционов June 55 calls за 0.32). Зеленая пунктирная линия представляет диагональный бычий колл спрэд (на дату истечения апрельских опционов), созданный путем продажи 5 опционов April 56 calls и покупки 5 опционов June 55 calls за 0.52. 
Обратите внимание на то, какое бычье отклонение демонстрирует зеленая линия по отношению к синей. Это является отражением того, что бычий колл спрэд имеет положительную дельту, а традиционный календарный спрэд характеризуется нулевой дельтой. Диагональный бычий колл спрэд имеет более высокий уровень безубыточности и больший возможный риск потерь в случае снижения базовой цены. Этот дополнительный риск потерь в случае снижения базовой цены объясняется тем, что инвестор получит тем меньшую премию за короткий апрельский колл опцион, чем глубже он будет "вне денег". (Инвестор продал April 55 call в первоначальном спрэде и April 56 call в диагональном бычьем колл спрэде). Диагональный бычий колл спрэд продолжает сохранять ограниченный риск и ограниченный потенциал прибыли, свойственные традиционному бычьему колл спрэду. 
Важно помнить, что любой традиционный опционный спрэд может быть построен как диагональный календарный спрэд, поэтому возможности здесь фактически безграничны. Как традиционный календарный спрэд диагональный спрэд может быть создан с использованием серийных или несерийных опционов (конечно, несерийные диагональные спрэды сопряжены с дополнительным риском, так как базовые контракты не могут двигаться синхронно). 
Учет волатильности. 
При использовании календарных спрэдов нужно учитывать один важный аспект. Календарные спрэды очень чувствительности к изменениям общей волатильности - рост ожидаемой волатильности сказывается благоприятно, тогда как ее снижение действует разрушающе. Это происходит потому, что изменения волатильности оказывают большее влияние на стоимость опционов с удаленным сроком исполнения. Эта чувствительность к общей волатильности означает, что хотя прогноз инвестора в отношении календарного отклонения может оказаться верным, значительное снижение общего уровня волатильности может принести инвестору серьезные убытки. 
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Так как рост общей волатильности оказывает благоприятное воздействие в отличие от ее снижения, инвестору следует осторожно подходить к использованию календарного спрэда, если он наблюдает сильный нисходящий тренд в динамике общей волатильности. Именно в этой ситуации проявляется двойственность календарных спрэдов. Как было сказано выше, снижение уровня ожидаемой волатильности (знак спокойствия на рынке) негативно сказывается на состоянии календарного спрэда, в то же время, именно в период спокойного рынка использование календарного спрэда способно принести максимальный выигрыш. Как же могут сойтись две эти противоположности? 
На практике при увеличении волатильности (зеленая линия на графике) растет диапазон прибыльности. Обратите внимание на то, что эта линия показывает прибыль в более широком интервале базовой цены. При снижении волатильности и наступлении на рынке относительного спокойствия диапазон прибыльности сужается (красная линия). Таким образом, схождение противоположностей объясняется тем, что вместе с волатильностью меняется диапазон прибыльности. Именно узкий диапазон прибыльности должен настораживать инвестора при применении стратегии календарного спреда в момент существования на рынке сильного нисходящего тренда в динамике волатильности. 
В качестве обобщения можно сказать, что календарный спрэд предоставляет уникальные возможности получения прибыли. Данную стратегию следует использовать, когда наблюдается сильное календарное отклонение между двумя месяцами, на которые приходятся даты истечения базовых фьючерсных контрактов. Инвестор может воспользоваться существующим разрывом в базовых ценах и учесть свои предположения в отношении движения базовой цены простым приведением традиционного опционного спрэда к диагональному виду. Следует осторожно относиться к падению общей волатильности, сужающей диапазон возможного получения прибыли. Кроме того, стоит обратить внимание на риск, связанный с изменением разницы цен фьючерсных контрактов при использовании в календарном спрэде несерийных опционов. 
PRIVATE
Преимущества
Недостатки

1. Возможность получения прибыли в результате существования календарного отклонения
2. Время работает на инвестора
3. Очень гибкая стратегия, часто имеющая ограниченный риск
4. Возможность получения прибыли в результате разрыва в базовых ценах (превращение в диагональный спрэд)
1. Вопрос ликвидности
2. Использование при построении календарного спрэда несерийных опционов сопряжено с дополнительным риском.
3. Чувствительность к снижению уровня волатильности

Сделки, ориентированные на контрактные отклонения
Контрактное отклонение возникает в том случае, когда опционы с одинаковой датой исполнения имеют различные уровни волатильности. 
Различают два основных вида контрактных отклонений: положительное отклонение и отрицательное отклонение. При положительном отклонении уровень волатильности увеличивается для каждой более высокой цены исполнения. 

При отрицательном отклонении зависимость обратная - уровень волатильности растет с каждой более низкой ценой страйк. 
PRIVATE
Положительное отклонение

Отрицательное отклонение


Цена страйк
Ожидаемая волатильность, %
Цена страйк
Ожидаемая волатильность, %

800
775
750
725
700
675
650
625
57
50
44
39
36
32
29
27
800
775
750
725
700
675
650
625
28
29
31
33
35
38
42
47

Положительное отклонение свидетельствует о нестабильности на рынке, связанной с возможным оживлением цены. Напротив, отрицательное отклонение служит признаком того, что рынок больше обеспокоен близящимся падением цены. 
Среди всех видов сделок, ориентированных на волатильность, сделки с контрактными отклонениями предоставляют индивидуальному инвестору наименьшие преимущества. Ожидаемые изменения волатильности редко несут хорошие возможности для получения прибыли, требуемые для того, чтобы оправдать "дельта"-нейтральный подход, не предусматривающий корректировок. Тем не менее, контрактные отклонения следует отслеживать, чтобы иметь возможность значительно "расширить" позицию. Что под этим подразумевается? Инвестору скорее следует воспринимать контрактные отклонения как способ расширить свою позицию, открытую в других целях, нежели анализировать эти отклонения для получения быстрой прибыли на их коррекции. Например, если инвестор уверен в росте рынка и намерен построить бычью позицию, ее ориентация на контрактное отклонение может создать для него теоретическое преимущество и увеличить математическую вероятность совершения удачной сделки. Однако не рекомендуется открывать позицию только потому, что на рынке наблюдается контрактное отклонение. 
Как было отмечено ранее, многие рынки характеризуются наличием контрактных отклонений (так, например, индекс S&P характеризуется частым присутствием отрицательного контрактного отклонения, в отличие от рынка зерна, на котором часто наблюдается положительное отклонение). Можно поспорить с утверждением, что операции на таких рынках очень выгодны, потому что с приближением даты истечения опционов отклонение сходит на нет. Однако отклонение на этих рынках возникает в связи с дополнительным ценовым риском по тому или иному направлению. Если рынок движется в направлении отклонения, результатом часто является его (отклонения) усиление, и риск увеличивается. (Например, если индекс S&P устойчиво снижается, премии пут опционов могут резко увеличиться (усиливая существующее отклонение), потому что обеспокоенные инвесторы стремятся обеспечить себе защиту). Следует проявлять осторожность при торговле на рынке, на котором постоянно присутствует отклонение. 
Как использовать контрактное отклонение. 
Что следует предпринять инвестору, если он рассматривает несколько возможных стратегий и замечает существование на рынке значительного контрактного отклонения? Ему нужно купить опционы с низкой волатильностью и продать опционы с высокой волатильностью. В этом случае наиболее эффективными являются пропорциональные спрэды и обратные спрэды. 
Несколько полезных советов. 
Если существует положительное контрактное отклонение, опционы с более высокой ценой страйк будут иметь более высокую волатильность по сравнению с опционами с более низкой ценой исполнения (т.е. опционы с ценой страйк 120 имеют более высокую волатильность по сравнению с опционами, чья цена исполнения составляет 100). Если инвестор настроен скорее по-бычьи, и на рынке наблюдается положительное отклонение, ему следует рассмотреть возможность использования пропорционального колл спрэда (покупка 100 коллов с ценой страйк 100 и продажа 2 коллов с ценой страйк 120). Если инвестор настроен скорее по-медвежьи, при условии существования на рынке положительного отклонения, ему следует остановить свой выбор на обратном пут спрэде (покупка двух путов с ценой страйк 100 и продажа одного пута с ценой страйк 120). 
Если же на рынке наблюдается отрицательное контрактное отклонение, опционы с более низкой ценой страйк будут иметь более высокую волатильность по сравнению с опционами с более высокой ценой исполнения (опционы с ценой страйк 80 имеют более высокую волатильности, нежели опционы с ценой страйк 100). Если инвестор настроен по-бычьи, при существовании отрицательного отклонения ему нужно остановиться на обратном колл спрэде (покупка двух коллов с ценой исполнения 100 и продажа одного колла с ценой страйк 80). В случае медвежьих настроений, инвестору следует рассмотреть возможность использования пропорционального пут спрэда (покупка одного пута с ценой страйк 100 и продажа двух путов с ценой страйк 80). Нужно обратить внимание, что вне зависимости от типа отклонения, происходит покупка опционов с низкой волатильностью и продажа опционов с высокой волатильностью. Приведем пример контрактного отклонения. 
После применения методов технического анализа у инвестора сформировались медвежьи настроения в отношении январских цен на нефть. При анализе возможных стратегий инвестор заметил существование значительного положительного отклонения по июньским опционам (опционы с более высокой ценой исполнения характеризуются более высокой волатильностью по сравнению с опционами с низкими ценами страйк). Так как инвестор настроен по-медвежьи и желает воспользоваться наблюдаемым отклонением, оптимальной торговой стратегией для него будет обратный пут спрэд. 

Обратный пут спрэд
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Рассмотрим теоретическое преимущество, приобретаемое инвестором в попытке воспользоваться положительным отклонением волатильности. На графике показан обратный пут спрэд, созданный в результате продажи 5 пут опционов с ценой страйк 16.00 (ожидаемая волатильность по которым составляет 42%) и покупки 10 путов с ценой исполнения 15.00 (ожидаемая волатильность - 30%). Данный спрэд построен с кредитом 0.50 или $500. Синяя линия на графике отражает состояние позиции на дату истечения. Обратите внимание, что потенциально неограниченная прибыль в случае падения базовой цены соответствует сильным медвежьим ожиданиям инвестора. Для сравнения на графике приведена красная пунктирная линия, отражающая состояние позиции за 60 дней до даты истечения при условии отсутствия изменений в отклонении ожидаемой волатильности. И, наконец, зеленая пунктирная линия служит графической интерпретацией той же позиции за 60 дней до даты истечения при условии устранения отклонения волатильности, достигнутого путем увеличения волатильности пут опционов с ценой страйк 15.00 до 42% (до того же уровня, который имеют пут опционы с ценой исполнения 16.00). Разрыв между красной и зеленой линиями и отражает то преимущество, которое приобретает инвестор при намерении воспользоваться существующим отклонением. 
В этом разделе необходимо упомянуть и о вертикальных спрэдах, описанных ранее. Вспомним, что для создания бычьего вертикального колл спрэда инвестор покупает колл опцион с более низкой ценой исполнения и продает колл опцион с более высокой ценой исполнения. Если же инвестор настроен по-медвежьи, он может построить медвежий вертикальный пут спрэд путем покупки пут опционов с более высокой ценой страйк и продажи пут опционов с более низкой ценой исполнения. 
Вертикальные спрэды также могут быть использованы с целью получения прибыли на существующем контрактном отклонении. Если на рынке наблюдается положительное отклонение ожидаемой волатильности, тогда будет выгодно продавать колл опционы "вне денег" и покупать колл опционы "при деньгах". (Т.е. покупаются дешевые опционы и продаются дорогие). Что касается сделок, ориентированных на отклонения волатильности, вертикальные спрэды не являются такими же агрессивными как пропорциональные или обратные спрэды. Именно две последние стратегии лучше использовать, когда на рынке четко просматривается отклонение. 

Если же отклонение не очень сильное, лучше использовать традиционный вертикальный спрэд. 
Итак, сделаем короткое обобщение. Во-первых, контрактные отклонения обычно используются для простого "расширения" позиции. Поэтому рассматривать возможности, предоставляемые отклонением волатильности, следует только после того, как у инвестора сформировались определенные ожидания в отношении движения базовой цены. В следующей таблице определены стратегии, оптимальные для некоторого соотношения характера отклонения и ценовых ожиданий. 
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Охота за прибылью через вариантные стратегии
Часто путь к получению прибыли лежит не через крупные сделки, а через ежедневное принятие разумных решений по небольшим сделкам. Одно из таких небольших решений определяет тип оптимальной стратегии, ведь одну и ту же стратегию можно использоваться в различных вариациях. Вариации одной и той же стратегии имеют одинаковые характеристики возможной прибыли и потенциального риска, только для их построения используются различные инструменты. Прежде чем приступить к описанию понятия "охоты за прибылью с помощью вариантных стратегий", нужно объяснить термин "bid/ask". 
Цена bid - цена (или премия), по которой кто-то готов купить спрэд. Цена ask - цена, по которой кто-то готов продать спрэд. Когда вы просите своего брокера сообщить соотношение bid/ask по спрэду, вы просите у него информацию по ценам покупки и продажи спрэда. Запрос этой информации может оказаться очень полезным, ведь на ее основе можно составить реалистичное представление о тех ценовых уровнях, на которых может произойти выполнение вашего ордера. Когда инвестор решает использовать дебетовые спрэды, он выплачивает за позицию деньги, поэтому его ордер - bid. И наоборот, когда инвестор решает использовать кредитовый спрэд, он получает за позицию деньги, поэтому его ордер - ask. 
Теперь рассмотрим пример охоты за прибылью через использование вертикального спрэда. Предположим, что в следующие несколько месяцев инвестор ожидает роста цен на июньские контракты по немецкой марке. Принимая во внимание уровень желаемой прибыли, ситуацию с волатильностью и собственную склонность к риску, инвестор останавливает свой выбор на бычьем вертикальном спрэде, чтобы воспользоваться ожидаемым изменением цены. 
Колл спрэд наиболее часто используется среди бычьих вертикальных спрэдов. Инвестор звонит своему брокеру и спрашивает соотношение "bid/ask" на покупку июньских коллов с ценой страйк 56 и продажу коллов с ценой страйк 60. Брокер отвечает, что цены на данный спрэд в настоящее время составляют 1.20 bid и 1.30 ask. Если инвестор испытывает беспокойство по поводу выполнения ордера, он может указать в ордере цену покупки спрэда (bid) как 1.30 (т.о. повышается вероятность исполнения ордера, если цена покупки указана на уровне цены продажи). 

Бычьи колл и пут спрэды
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Фьючерсная цена 

Но перед размещением ордера следует помнить, что бычий вертикальный спрэд может быть построен путем продажи пут опциона с более высокой ценой исполнения и покупки пут опциона с более низкой ценой страйк. Поэтому, чтобы удостовериться в оптимальности своего решения, инвестор спрашивает своего брокера о соотношении "bid/ask" на продажу июньского пута с ценой исполнения 60 и покупку июньского пута с ценой страйк 56. Брокер отвечает, что текущие цены по спрэду составляют 2.75 bid и 2.85 ask. Если бы инвестору нужно было создать такой бычий кредитовый пут спрэд, он бы получил исполнение ордера, если предложил продать спрэд по 2.75 (указал цену предложения на уровне цены покупки). Теперь ситуация приобретает интересный оборот. 
Зеленая линия на сравнительном графике двух спрэдов отражает возможные прибыли и убытки по бычьему колл спрэду, образованному через покупку 10 колл опционов с ценой исполнения 56 и продажу 10 коллов с ценой страйк 60 с дебетом 1.30. Синяя линия показывает спрэд, состоящий в продаже 10 путов с ценой исполнения 60 и покупке 10 путов с ценой страйк 56 с кредитом 2.75. Во-первых, обратите внимание, что обе позиции имеют одинаковую графическую интерпретацию (это и есть вариантные стратегии). Во-вторых, заметьте, что бычий пут спрэд (синяя линия) имеет больший потенциал прибыли и меньший риск. Разрыв между двумя ломаными линиями отмечен серым цветом и не сведен к определенному масштабу. Совокупная долларовая разница в настоящий момент составляет $625.00. 
Когда вы мыслите категориями совокупного риска и потенциальной прибыли по крупной сделке, сумма в $625.00 может показаться незначительной. Однако эта экономия может существенно повлиять на ваши транзакционные издержки. Зачем платить больше, когда есть более дешевая альтернатива. 
Следует признать, что подобные ситуации случаются не часто. Брокеры в торговом зале биржи сводят на нет любую разницу, которая может обернуться для трейдера преимуществом при использовании вариантной стратегии, однако не следует пренебрегать изучением рынка на предмет выявления этой возможности. 
Последующие стратегии
После того, как инвестор провел анализ с целью выбора стратегии, оптимальной для достижения поставленной задачи, он может улучшить свою позицию через применение последующих стратегий. 
Последующие стратегии позволяют извлечь преимущества из гибкости, предоставляемой опционными сделками. Инвестор, занимающийся торговлей опционами, может регулировать свою уязвимость перед рынком, как и степень принимаемого на себя риска. Различают два основных вида последующих стратегий: защитные и наступательные. 
Защитная последующая стратегия отражает изменения, вносимые в первоначальную позицию инвестора, которая на этот момент приносит убытки. Наступательная последующая стратегия направлена на улучшение первоначальной позиции, уже приносящей прибыль. 
Наступательные последующие стратегии. 
Итак, цель каждой последующей позиции - внести улучшения в первоначальную позицию. Это можно сделать тремя путями. Можно снизить уровень риска, можно увеличить потенциал прибыли, можно увеличить вероятность получения прибыли. Идеальная корректировка позиции по одному из этих направлений не должна значительно сказываться на влиянии других факторов. Так, если ваша последующая стратегия направлена на снижение риска, она не должна иметь существенно меньший потенциал прибыли или меньшие шансы на получения прибыли. 

(Конечно, изменение позиции по одному направлению неминуемо скажется на ее других параметрах, однако это воздействие должно быть разумным). 
Одна из последующих стратегий уже была описана в предыдущем разделе - свободная сделка. В свободной сделке инвестор трансформирует простую покупку опционных контрактов в вертикальный спрэд. Например, если инвестор покупает колл опционы с ценой исполнения 120 за $500, он затем ожидает благоприятного изменения цены и/или увеличения ожидаемой волатильности в надежде осуществить продажу колл опционов с ценой страйк 140 за $500. Обратите внимание, что инвестор продает опционы с более высокой ценой исполнения за ту же премию, что была уплачена при покупке опционов с более низкой ценой страйк. После завершения свободная сделка характеризуется нулевым риском или нулевыми затратами. Свободная сделка "расширяет" простую покупку колл опционов, так как сокращает сумму, подвергаемую риску потерь (в данном примере она составляет $500), и существенно увеличивает вероятность получения прибыли. (К тому же, первоначальная сумма вложений может быть реинвестирована). 
На практике последующая стратегия представляет собой трансформацию первоначальной опционной позиции. Перед использованием последующей стратегии сначала нужно проанализировать: возможно ли внесение таких изменений, которые бы улучшили показатели риска, потенциала прибыли и вероятности совершения удачной сделки. Поэтому ключевым моментом при создании последующей стратегии является изучение существующих возможностей. Приведем пример. 

Длинные коллы 750
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Предположим, что ноябрьские фьючерсные контракты на соевые бобы торгуются по цене 700. В ожидании роста волатильности и/или неопределенного прогноза в отношении погодных условий инвестор покупает ноябрьские колл опционы с ценой исполнения 750 за 0.20 каждый, уплачивая $1000. Синяя линия на графике отражает прибыли и убытки по данной позиции на дату истечения опционов. Спустя тридцать дней фьючерсная цена поднялась до 800, так как на рынке возросло беспокойство по поводу возможной засухи. Длинные колл опционы показывают значительную прибыль (красная линия). Инвестор желает сохранить позицию, по которой возможно получить несколько тысяч долларов прибыли, если случится засуха. Однако если пройдет дождь, цена на бобовые фьючерсные контракты упадет до 600, что приведет к потере всей бумажной прибыли и первоначального вложения. Короче говоря, на рынке присутствует неуверенность в отношении дальнейшего движения базовой цены, и существует значительная вероятность ее сильного изменения в том или ином направлении. 
Какие действия инвестор может предпринять в этом случае? Он хочет иметь возможность участвовать в дальнейшем росте рынка, не подвергая риску потери первоначально вложенную сумму. Еще лучше для него было бы иметь возможность получения прибыли на росте или падении базовой цены. 

Длинные коллы и стрэддл
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Стратегией, приносящей прибыль на устойчивом движении цены в том или ином направлении, является длинный стрэддл. Инвестор может трансформировать длинный колл в длинный стрэддл, например, простой продажей фьючерсных контрактов. На соответствующем графике красная пунктирная линия изображает длинный стрэддл, созданный на основе комбинации длинных коллов, имеющихся у инвестора, с продажей 5 фьючерсных контрактов по цене 800. Инвестор приобретает неограниченный потенциал прибыли по обоим направлениям изменения базовой цены и гарантирует себе разумный уровень прибыли. 
Важно заметить, что в данной ситуации необходимо сделать выбор. Если фьючерсная цена превысит уровень 800, прибыль по стрэддлу будет ниже, чем она бы была по позиции длинного колла. В сущности, инвестор пожертвовал ? возможной в случае роста базовой цены прибыли (выше уровня 800) в обмен на неограниченный потенциал прибыли в случае снижения базовой цены. (Продажей 5 фьючерсных контрактов инвестор нейтрализовал половину своих длинных коллов, что на половину уменьшило его возможную прибыль). Принимая во внимание царящую на рынке неопределенность и статистически незначительную вероятность сильной засухи, инвестор решил обезопасить себя трансформацией позиции в длинный стрэддл и гарантировать себе возможность получения прибыли по обоим направлениям движения базовой цены. 

Короткий стрэддл
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Гамма и время до истечения
Рассмотрим еще пример наступательной последующей стратегии. Предположим, что инвестор ожидает формирования бокового тренда на рынке облигаций и хочет построить короткий стрэддл, чтобы воспользоваться высоким уровнем ожидаемой волатильности. За 90 дней до срока истечения он продает пут опцион и колл опцион "при деньгах" с ценой страйк 120 каждый за 2.52, получая общую премию $5625. За две недели до даты истечения инвестор рисует график и анализирует свою позицию. Синяя линия на графике короткого стрэддла отражает состояние позиции на дату истечения. Красная пунктирная линия показывает текущую прибыль (за 14 дней до даты истечения). При текущем уровне рыночной цены 120, инвестор может реализовать прибыль и получить около $3500. Однако если фьючерсная цена останется на уровне 120, инвестор может реализовать по данной позиции дополнительные $1100. Фактически в период, когда фьючерсная цена будет оставаться в интервале между 117.25 и 122.10 (показанном на графике заштрихованной серой областью), у инвестора будет сохраняться возможность получения на дату истечения дополнительной прибыли к той, которую он может реализовать уже сейчас. Поэтому перспектива сохранения позиции до даты истечения выглядит весьма привлекательной. 
Однако инвестор испытывает некоторую обеспокоенность. Как известно, коэффициент гамма для опционов "при деньгах" в последние две недели растет экспоненциально. Риск, связанный с гаммой, подвергает бумажную прибыль инвестора опасности исчезновения в случае совершения фьючерсной ценой прорыва и ее быстрого движения в том или ином направлении. 
Итак, у инвестора открыта прибыльная позиция, по которой он уже сегодня может реализовать прибыль $3500. Если рыночная цена останется относительно стабильной, он может увеличить свою потенциальную прибыль на $1100. Однако его позиция подвергается значительному риску со стороны коэффициента гамма, и в случае быстрого изменения базовой цены в том или ином направлении прибыль инвестора может быстро испариться. Какой вид последующей стратегии будет оптимальным для данного случая? Инвестор хочет сохранить свою позицию до даты истечения и обезопасить себя от потери бумажной прибыли в случае прорыва рыночной цены в том или ином направлении. Наилучшим образом подходит стратегия длинного спрэда "бабочка". 

Стрэддл и бабочка
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Графическая интерпретация длинной "бабочки" во многом напоминает короткий стрэддл, только "бабочка" характеризуется ограниченным риском потерь в случае резкого движения цены в том или ином направлении. Чтобы превратить короткий стрэддл инвестора (продажа опционов пут и колл с ценой исполнения 120) в стратегию длинной "бабочки", необходимо купить пут опцион с ценой исполнения 118 и купить колл опцион с ценой исполнения 122. 
Синяя линия на графике представляет состоянии короткого стрэддла на дату истечения. Красная линия - текущее состояние стрэддла, зеленая линия - длинная "бабочка" на дату истечения. Жертвуя частью потенциальной прибыли на построение спрэда "бабочки", инвестор принимает очень разумное решение. Он защищает от риска потерь большую часть прибыли и обеспечивает стабильность своей позиции. Кроме того, если базовая цена будет вести себя относительно спокойно, инвестор сможет реализовать дополнительную прибыль. 
Если инвестор продал стрэнгл вместо стрэддла, сохраняется ли у него возможность трансформировать свою стратегию в позицию с ограниченным риском? Конечно да, и последующая позиция в данном случае будет носить название длинного "кондора". Выглядит она следующим образом: покупка пута с ценой страйк 100, продажа пута с ценой страйк 110, продажа колла с ценой страйк 120, покупка колла с ценой страйк 130. Каждый раз, когда первоначальной позицией инвестора является короткий стрэнгл или стрэддл, и он желает трансформировать ее в "бабочку" или "кондора", он просто покупает опционы, цена исполнения которых выходит за границы средних цен. Эта операция называется "покупкой крыльев". 
Многие опытные трейдеры открывают позиции "бабочки" и "кондора" одновременно с первоначальной сделкой. Объясняется это тем, что в этом случае трейдеры получают премию за проданные опционы на фоне ограниченного риска. Однако данные стратегии очень дороги с точки зрения уплаты комиссионных (ведь проводится четыре сделки). Поэтому рекомендуется использовать их в качестве последующих стратегий. Тем не менее, в некоторых ситуациях намерение использовать стратегию "бабочки" или "кондора" в качестве первоначальной является вполне обоснованным (даже несмотря на высокие сопряженные транзакционные издержки). Если вы рассматриваете возможность продажи короткого стрэнгла или стрэддла, вы можете быстро проанализировать возможность использования длинной "бабочки" или "кондора". 
Бабочки и кондоры являются стратегиями, нейтральными в отношении волатильности. Если вы намереваетесь использовать стрэнглы и стрэддлы с единственной целью сыграть на снижении волатильности, не используйте бабочку или кондора. Но вы всегда можете в рамках последующей стратегии "купить крылья" после того, как уровень волатильности существенно снизился. 
В коротких "бабочках" и "кондорах" покупаются опционы со средними ценами исполнения и продаются крылья. 
Защитные последующие стратегии. 
Обычно защитные последующие стратегии менее эффективны по сравнению с наступательными стратегиями. Объясняется это тем, что предпринимаются они в отношении позиций, которые уже приносят убытки. Кроме того, выбор одного параметра, на улучшение которого направлена последующая стратегия, часто отрицательно сказывается на состоянии других параметров. Например, вы можете частично сократить риск потерь, но есть вероятность, что одновременно вы сократите потенциал прибыли. Из-за необходимости делать этот выбор защитные стратегии использовать не рекомендуется. Имея приносящую убытки позицию лучше ее сразу закрыть, зафиксировав определенный размер убытков, чем стараться внести в нее коррективы. Однако существуют обстоятельства, в которых использование защитной стратегии может быть полезным: когда есть объективные доказательства того, что риск снижается более быстрыми темпами, чем ожидалось (это доказывает статистически обоснованный график, говорящий о приближении перелома в направлении движения цены). В этом случае закрытие позиции представляется оптимальным вариантом последующей стратегии, однако следует беспристрастно оценить все другие имеющиеся возможности
Таблицы опционных стратегий
Правила пользования таблицей очень просты. Сначала инвестор должен охарактеризовать свои ожидания в отношении движения рыночной цены (бычий, боковой или медвежий рынок). Затем он должен определиться в своих прогнозах относительно динамики волатильности. Поиск стратегии сужается выбором соотношения между прибылью и риском. 
Н/Н - неограниченная прибыль/неограниченный риск
Н/О - неограниченная прибыль/ограниченный риск
О/О - ограниченная прибыль/ограниченный риск
О/Н - ограниченная прибыль/неограниченный риск 
позитивноецветомсинимВыделено красным цветом - разрушительное воздействие времени
*Свободные сделки испытывают разрушительное воздействие времени до момента своего завершения. 
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Сильный бычий тренд





Н/Н
Н/О
О/О
О/Н

Резкий рост волатильности
Покупка синтетического фьючерса
Покупка колл опционов
Бычий колл спрэд
Свободная сделка*


Умеренный рост волатильности
Покупка синтетического фьючерса
Покупка колл опционов
Бычий колл спрэд
Свободная сделка*


Неопределенная ситуация
Покупка синтетического фьючерса

Бычий колл спрэд


Умеренное снижение волатильности
Покупка синтетического фьючерса

Бычий колл спрэд
Продажа пут опционов

Резкое снижение волатильности
Покупка синтетического фьючерса

Бычий колл спрэд
Продажа пут опционов
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Умеренный бычий тренд





Н/Н
Н/О
О/О
О/Н

Резкий рост волатильности

Покупка колл опционов
Бычий колл спрэд
Свободная сделка*


Умеренный рост волатильности


Бычий колл спрэд
Свободная сделка*


Неопределенная ситуация


Бычий колл спрэд


Умеренное снижение волатильности


Бычий колл спрэд
Продажа пут опционов

Резкое снижение волатильности


Бычий колл спрэд
Продажа пут опционов
Пропорцио-нальный колл спрэд
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Слабый боковой тренд





Н/Н
Н/О
О/О
О/Н

Резкий рост волатильности





Умеренный рост волатильности





Неопределенная ситуация



Стрэнглы

Умеренное снижение волатильности



Стрэнглы
Продажа коллов
Продажа путов

Резкое снижение волатильности



Стрэнглы
Продажа коллов
Продажа путов
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Преобладающий боковой тренд





Н/Н
Н/О
О/О
О/Н

Резкий рост волатильности





Умеренный рост волатильности





Неопределенная ситуация



Стрэддлы

Умеренное снижение волатильности



Стрэддлы
Продажа коллов
Продажа путов

Резкое снижение волатильности



Стрэддлы
Продажа коллов
Продажа путов
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Умеренный медвежий тренд





Н/Н
Н/О
О/О
О/Н

Резкий рост волатильности

Покупка пут опционов
Медвежий пут спрэд
Свободная сделка*


Умеренный рост волатильности


Медвежий пут спрэд
Свободная сделка*


Неопределенная ситуация


Медвежий пут спрэд


Умеренное снижение волатильности


Медвежий пут спрэд
Продажа коллов

Резкое снижение волатильности


Медвежий пут спрэд
Продажа коллов
Пропорциональный пут спрэд
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Сильный медвежий тренд





Н/Н
Н/О
О/О
О/Н

Резкий рост волатильности
Продажа синтетического фьючерса
Покупка пут опционов
Медвежий пут спрэд
Свободная сделка*


Умеренный рост волатильности
Продажа синтетического фьючерса
Покупка пут опционов
Медвежий пут спрэд
Свободная сделка*


Неопределенная ситуация
Продажа синтетического фьючерса

Медвежий пут спрэд


Умеренное снижение волатильности
Продажа синтетического фьючерса

Медвежий пут спрэд
Продажа коллов

Резкое снижение волатильности
Продажа синтетического фьючерса

Медвежий пут спрэд
Продажа коллов

КРАТКИЙ СПРАВОЧНИК ОПЦИОННЫХ СТРАТЕГИЙ

Как пользоваться учебником

Название стратегии указывается слева. Далее приводятся характеристики стратегии, и описываются ситуации, в которых ее лучше всего использовать. Указание на применимость маржевых требований содержится над графиком. На оси ординат отмечены прибыли или убытки (П и У), по оси абсцисс - рыночная цена (цена базового актива). Зеленая линия отражает прибыль и убытки по позиции приблизительно за 3-4 месяца до даты истечения. Красная линия показывает состояние позиции примерно за один месяц до даты истечения, и, наконец, синяя линия, является графической интерпретацией позицией на дату истечения. Окно вариантных стратегий содержит различные комбинации, которые могут быть использованы для создания стратегии. Значок "*" рядом с описанием вариантной стратегии является указанием на наиболее частое употребление. 
Длинный фьючерс

Длинный фьючерс (Маржа: Да)
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(Маржа: Да)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Синтетические стратегии Длинный колл A, короткий пут А.


Прибыль: Потенциальная прибыль не ограничена и увеличивается с ростом базовой цены. Уровень безубыточности = цена покупки + комиссионные и сборы. 
Убытки: Потенциальные убытки не ограничены и нарастают со снижением базовой цены. 
Время: Фактор времени не оказывает влияния. 
Волатильность: Ожидаемая волатильность не оказывает влияния. 
Использование: Вы можете использовать длинный фьючерс, если настроены по-бычьи и не опасаетесь неограниченного риска. Ликвидность фьючерсных контрактов может служить решающим преимуществом. 
Короткий фьючерс


Короткий фьючерс (Маржа: Да)
PRIVATE


PRIVATE
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(Маржа: Да)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Синтетические стратегии Длинный колл A, короткий пут А.


Прибыль: Потенциальная прибыль не ограничена и увеличивается с падением базовой цены. Уровень безубыточности = цена продажи - комиссионные и сборы. 
Убытки: Потенциальные убытки не ограничены и увеличиваются с ростом базовой цены. 
Время: Время не оказывает влияния. 
Волатильность: Ожидаемая волатильность не оказывает влияния. 
Использование: Короткий фьючерс можно использовать, если вы настроены по-медвежьи и не опасаетесь неограниченного риска. Ликвидность фьючерсных контрактов может служить решающим преимуществом. 
Длинный стрэддл

Длинный стрэддл (Маржа: Нет)
PRIVATE


PRIVATE
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(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Синтетические стратегии *Длинный колл A, длинный пут A. Длинные коллы A, короткий фьючерс. Длинные путы A, длинный фьючерс. (Ориентированы на нейтральную дельту.)


Прибыль: Потенциальная прибыль не ограничена. На дату истечения уровень безубыточности = цена страйк +/- уплаченная премия (включая комиссию). До даты истечения прибыль увеличивается при устойчивом движении цены в том или ином направлении. 
Убытки: Потенциальные убытки ограничены уплаченной премией плюс комиссия и стремятся к максимуму при приближении базовой цены к точке A. Позиция характеризуется большой положительной гаммой, на которую следует обращать внимание. 
Время: Время действует на позицию очень разрушительно. Изменение цены должно опережать время, чтобы позиция оставалась прибыльной. Тэта имеет большое отрицательное значение. 
Волатильность: Рост волатильности существенно улучшает состояние позиции. Необходимо отслеживать тренды волатильности. Вега имеет большое положительное значение. 
Использование: Если вы ожидаете прорыва базовой цены, но не уверены в его направлении и/или предвидите значительный рост ожидаемой волатильности. Стратегия - идеальный путь воспользоваться восходящим трендом волатильности. Длинные стрэддлы лучше всего использовать, когда на рынке продолжительное время наблюдается затишье, а ожидаемая волатильность опустилась до своего исторического минимума. Длинные стрэддлы по более удаленным месяцам обычно имеют более высокий коэффициент вега и больше подходят для сделок, ориентированных на волатильность. Если же вы ожидаете очень сильного прорыва цены, лучше прибегнуть к длинным стрэнглам. Если вы определили для себя твердые технические границы, вы можете закрыть противоположный опцион для того, чтобы максимизировать прибыль. Другая возможная последующая стратегия - трансформация в свободную сделку по прибыльной стороне спрэда, что может явиться эффективным способом гарантированно воспользоваться ростом волатильности. 
Короткий стрэддл
Короткий стрэддл (Маржа: Да)
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(Маржа: Да)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Варианты *Продажа колла А и продажа пута A. Продажа коллов A, покупка фьючерса. Продажа путов A, продажа фьючерса. (Ориентированы на нейтральную дельту).


Прибыль: Прибыль ограничена и на дату истечения достигает своего максимума при базовой цене равной цене страйк А. Уровень безубыточности на дату истечения = цена страйк +/- полученная премия. До даты истечения прибыль стремится к своему максимуму при базовой цене, приближающейся к точке А. 
Убытки: Потенциальные убытки не ограничены и нарастают с удалением базовой цены от точки А. Позиция имеет значительную отрицательную гамму, на которую следует обратить внимание. 
Время: Время действует на состояние позиции чрезвычайно благотворно. Время должно опережать скорость движения цены, чтобы позиция оставалась прибыльной. Тэта имеет большое положительное значение. 
Волатильность: Рост волатильности разрушает позицию. Хотя данная стратегия не обладает той же чувствительностью к росту волатильности, что и стрэнглы, необходимо отслеживать тренды волатильности. Вега имеет большое отрицательное значение. 
Использование: Если вы ожидаете на рынке боковой тренд (период консолидации) и/или предвидите снижение ожидаемой волатильности. Данная стратегия - идеальный способ воспользоваться нисходящим трендом волатильности. Если вы уверены только в приближении периода консолидации, лучше использовать стрэнглы. Из-за значительного гамма-риска, рекомендуется закрывать данную позицию за 30 или менее дней до даты истечения (особенно, если рынок находится рядом с ценой страйк, использованной при построении сделки). Если вы установили строгие технические границы для бокового тренда, закрывайте убыточную сторону спрэда при прорыве цены. Затем можно дать прибыльной стороне спрэда истечь без последствий, чтобы компенсировать потери. Если технических границ нет, рекомендуется установить денежный стоп-ориентир. Не следует рисковать более чем 50% полученной по короткому стрэддлу премии. Другая возможная последующая стратегия состоит в закрытии убыточной стороны сделки и покупке опционов в направлении прорыва цены для создания синтетических фьючерсов. 
Длинный стрэнгл
Длинный стрэнгл (Маржа: Нет)
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(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Синтетические стратегии *Длинный пут A, длинный колл B. Длинный колл A, длинный пут B. Длинный колл A, длинный колл B, короткий фьючерс. Длинный пут A, длинный пут B, длинный фьючерс. (Ориентированы на нейтральную дельту.)


Прибыль: Потенциальная прибыль не ограничена. Уровень безубыточности на дату истечения = цена страйк A - уплаченная чистая премия (включая комиссию) и цена страйк B + чистая премия и комиссия. До даты истечения прибыль увеличивается при устойчивом и значительном движении базовой цены в том или ином направлении. 
Убытки: Потенциальные убытки ограничены уплаченной премией плюс комиссия и стремятся к максимуму при колебании базовой цены в интервале между А и В. Позиция имеет большую положительную гамму, на которую следует обратить внимание. 
Время: Время действует на позицию очень разрушительно. Движение цены должно опережать время, чтобы позиция оставалась прибыльной. Тэта имеет значительное отрицательное значение. 
Волатильность: Рост волатильности действует на позицию очень благоприятно. Следует отслеживать тренды волатильности. Из-за обычного использования опционов “вне денег”, длинные стрэнглы характеризуются обычно большей вегой по сравнению с длинными стрэддлами. Вега имеет большое положительное значение. 
Использование: Если вы ожидаете резкого и сильного прорыва рынка, но не уверены в его направлении и/или предвидите значительный рост ожидаемой волатильности. Данная стратегия - идеальный способ воспользоваться восходящим трендом волатильности. Длинные стрэнглы обычно предпочтительнее в тех случаях, когда ожидается столь сильное движение цены, что можно воспользоваться дополнительным эффектом рычага в результате открытия многих позиций. (Чем иметь один длинный стрэддл, лучше сделать попытку купить три стрэнгла с меньшей вероятностью за уплату той же премии). Хорошо использовать длинные стрэнглы, когда на рынке наблюдается продолжительный период затишья, и ожидаемая волатильность достигла своего исторического минимума. Длинные стрэнглы по удаленным месяцам обычно имеют большую вегу и больше подходят для сделок. ориентированных на волатильность. Если вы установили строгие технические границы, вы можете закрыть противоположный опцион для максимизации прибыли. 

Короткий стрэнгл
Короткий стрэнгл (Маржа: Да)
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(Маржа: Да)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Варианты *Продажа пута A, продажа колла B. Продажа колла A, продажа пута B. Продажа колла A, продажа колла B, покупка фьючерса. Продажа пута A, продажа пута, продажа фьючерса. (Ориентированы на нейтральную дельту).


Прибыль: Прибыль ограничена и на дату истечения достигает своего максимума при базовой цене в интервале между точками A и B. Позиция на дату истечения имеет две точки безубыточности: цена страйк A - 1/2 полученной премии и комиссии и цена страйк B + 1/2 полученной премии минус комиссия. До даты истечения прибыль движется к максимуму при колебании базовой цены в интервале между А и В. 
Убытки: Потенциальные убытки не ограничены и нарастают при базовой цене ниже точки A или выше точки B. Позиция имеет значительную отрицательную гамму, на которую следует обратить внимание. 
Время: Время действует на позицию чрезвычайно благоприятно. Эффект разрушения временем является одной из составляющих успеха. Тэта имеет большое положительное значение. 
Волатильность: Стратегия обычно обладает большей чувствительностью к росту волатильности, чем короткие стрэддлы. Среди всех спрэдовых стратегий стрэнглы наиболее чувствительны к изменениям волатильности. Вега сильно отрицательна, поэтому нужно следить за динамикой волатильности. 
Использование: Если вы ожидаете наступления на рынке периода консолидации с узкими границами и/или предвидите падение ожидаемой волатильности. Стратегия - идеальный способ воспользоваться нисходящим трендом волатильности. Если вы ожидаете колебаний базовой цены в узких пределах, возможно использование стрэддла. Из-за значительного гамма-риска, рекомендуется закрывать позицию за 30 или менее дней до даты истечения, если рынок приблизился к ценам страйк A или B. Если вы установили строгие технические границы для бокового тренда, возможно закрытие убыточной стороны сделки в случае прорыва цены. Затем можно дать прибыльной стороне сделки истечь без последствий, чтобы компенсировать убытки. Если технические границы не установлены, рекомендуется использовать денежный стоп-ориентир. Не следует подвергать риску более 50% полученной по короткому стрэнглу премии. Часто пересечение базовой ценой точек А или В является сигналом для построения последующей стратегии, даже если денежный ограничитель еще не сработал. 
Пропорц. колл спрэд
Пропорц. колл спрэд (Маржа: Да)
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(Маржа: Да) Варианты 



PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Покупка колла А, продажа коллов В. Покупка пута A, продажа коллов В, покупка фьючерса. (Часто ориентированы на нейтральную дельту)


Прибыль: Прибыль ограничена и достигает на дату истечения своего максимума при базовой цене равной цене страйк В. Если позиция создана с кредитом, некоторая прибыль на дату истечения достигается при базовой цене ниже точки А. Уровень безубыточности на дату истечения = цена страйк В + разница между B и A +/- чистый кредит или дебет. 
Убытки: Потенциальные убытки не ограничены и нарастают при устойчивом движении рынка выше точки безубыточности. До даты истечения рост волатильности может способствовать появлению убытков, особенно, если рынок растет. 
Время: Хотя нетто-позиция нейтральна по отношению к временному фактору, время при растущем рынке обычно действует на позицию благоприятно, особенно если ее дельта при создании близка к нейтральной. Тэта обычно от нулевой до отрицательной. 
Волатильность: Позиция очень уязвима перед ростом волатильности. Момент открытия позиции обычно приходится на период значительных колебаний волатильности. Вега отрицательна. 
Использоваиие: Если вы настроены умеренно по-бычьи, уровень волатильности очень высок, и ожидается его существенное снижение. Эффективность стратегии повышается при существовании положительного контрактного отклонения. Может использоваться в сделках с ориентацией на тренды волатильности. Желательно, чтобы волатильность продаваемых опционов по крайней мере в два раза превышала волатильность покупаемых опционов. Из-за уязвимости перед волатильностью и необходимости учесть временной фактор при растущем рынке лучше сразу установить для себя денежный или технический ориентир для закрытия позиции. (Оптимально, если в момент открытия позиции уровень сопротивления находится над рыночной ценой). Если базовая цена быстро двигается выше точки В, и рост волатильности продолжается, лучше зафиксировать убыток. Иногда можно просто закрыть один из коротких коллов с ценой страйк В и трансформировать позицию в бычий колл спрэд. Тот же результат можно достичь путем покупки еще одного колла с ценой страйк A. Однако при использовании данных последующих стратегий, вы должны быть уверены, что восходящий тренд будет усиливаться. 
Пропорц. пут спрэд
Пропорц. пут спрэд (Маржа: Да)
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(Маржа: Да)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Продажа путов A, покупка пута B. Продажа путов, покупка колла В, короткий фьючерс. (Часто ориентированы на нейтральную дельту)


Прибыль: Прибыль ограничена и достигает на дату истечения своего максимума при базовой цене равной цене страйк A. Если позиция открыта с кредитом, некоторая прибыль на дату истечения достигается при базовой цене выше точки В. На дату истечения уровень безубыточности = цена страйк А - разница между A и B +/- чистый дебит или кредит. 
Убытки: Потенциальные убытки не ограничены и нарастают при снижении базовой цены ниже точки безубыточности. До даты истечения рост волатильности может способствовать возникновению убытков, особенно при падающем рынке. 
Время: Хотя нетто-позиция нейтральна по отношению к временному фактору, время благоприятно действует на позицию при падающем рынке, особенно, если ее дельта при открытии была близка к нейтральной. Тэта обычно от нулевой до отрицательной. 
Волатильность: Рост волатильности действует разрушающе. Момент создания позиции обычно приходится на период значительных колебаний волатильности. Вега отрицательна. 
Использование: Если вы настроены умеренно по-медвежьи, уровень волатильности очень высок и ожидается его значительное снижение. Эффективность растет при существовании положительного контрактного отклонения. Может использоваться в сделках с ориентацией на тренды волатильности. Желательно, чтобы волатильность продаваемых опционов по крайней мере в два раза превышала волатильность покупаемых опционов. Из-за уязвимостью перед волатильностью и необходимости учесть временной фактор при падающем рынке лучше сразу установить денежный или технический ориентир для закрытия позиции. (Оптимально, если при создании стратегии уровень поддержки находится ниже линии базовой цены). Если цена быстро снижается ниже точки А, и рост волатильности продолжается, лучше зафиксировать убыток. Иногда можно просто закрыть один из коротких путов с ценой страйк А и трансформировать позицию в медвежий пут спрэд. Тот же результат можно достичь путем покупки еще одного пута с ценой страйк B. Однако при использовании данных последующих стратегий необходимо быть уверенным, что нисходящий тренд будет усиливаться
Пропорц. обратный колл спрэд
Пропорц. обратный колл спрэд (Маржа: Нет)
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спрэд

(Маржа: Нет)c

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Короткий колл A, длинные коллы B. Короткий пут А, длинные коллы B, короткий фьючерс. (Обычно ориентированы на нейтральную дельту)


Прибыль: Прибыль не ограничена и увеличивается при устойчивом росте базовой цены. Если позиция открыта с кредитом, некоторая прибыль на дату истечения достигается при базовой цене ниже точки А. На дату истечения уровень безубыточности = цена страйк В + разница между B и A +/- чистый дебет или кредит. Если позиция создана с кредитом, есть еще одна точка безубыточности = цена страйк А + чистый кредит. 
Убытки: Потенциальные убытки ограничены разницей между A и B + чистый дебет (или - чистый кредит) и достигают на дату истечения своего максимума при базовой цене в точке В. До даты истечения падение волатильности на спокойном рынке может способствовать появлению убытков. 
Время: Нетто-позиция несколько уязвима перед фактором времени. Обычно на спокойном рынке время разрушает позицию. Значение тэты - от слегка отрицательного до нулевого. 
Волатильность: Рост волатильности действует чрезвычайно благоприятно. Момент создания позиции обычно приходится на период затишья на рынке в ожидании прорыва наверх. Вега положительна. 
Использование: Если вы настроены сильно по-бычьи, но предпочитаете ограниченный риск и/или ожидаете роста волатильности и считаете, что рынок пойдет наверх. Стратегия часто используется, когда базовая цена находится рядом с точкой В, на рынке присутствует боковой тренд, и прорыв наверх кажется неизбежным. Особенно эффективна при условии существования отрицательного контрактного отклонения. Если рынок быстро идет вверх после открытия позиции, вы можете перевести короткий опцион A в короткий опцион с ценой страйк выше B. Получится позиция, сочетающая бычий вертикальный спрэд и длинный колл. Пропорциональный обратный колл спрэд также можно легко превратить в короткую бабочку, продав опцион с более высокой ценой страйк и оставив без изменений опцион с ценой страйк A. Обе последующие стратегии можно использовать для получения прибыли на росте волатильности. Если рынок в последние 30 дней находится рядом с точкой В, есть опасность нарастания убытков. 
Пропорц. обратный пут спрэд
Пропорц. обратный пут спрэд (Маржа: Нет)
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прэд

(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Длинные путы A, короткий пут B. Длинные путы A,короткий колл B, длинный фьючерс. (Обычно ориентированы на нейтральную дельту)


Прибыль: Потенциальная прибыль не ограничена и увеличивается при устойчивом падении рынка. Если позиция открыта с кредитом, некоторая прибыль на дату истечения достигается при базовой цене выше цены страйк B. На дату истечения уровень безубыточности = цена страйк А - разница между A и B +/- чистый дебет или кредит. При открытии с кредитом есть еще один уровень безубыточности = цена страйк B - чистый кредит. 
Убытки: Потенциальные убытки ограничены разницей между A и B + чистый дебет (или - чистый кредит). Убытки движутся к максимуму при колебании базовой цены около точки A. До даты истечения на спокойном рынке снижение волатильности способствует появлению убыткам. 
Время: Нетто-позиция слегка уязвима перед временным фактором. На спокойном рынке время действует на позицию разрушающе. Значение тэты обычно от слегка отрицательного до нулевого. 
Волатильность: Рост волатильности действует на позицию очень благоприятно. Момент открытия позиции обычно приходится на период затишья на рынке в ожидании прорыва вниз. Вега положительна. 
Использование: Если вы настроены сильно по-медвежьи, но предпочитаете ограниченный риск и /или ожидаете роста волатильности и предполагаете движение рынка вниз. Стратегия часто используется, когда рыночная цена находится вблизи точки A, на рынке присутствует боковой тренд, и прорыв вниз кажется неизбежным. Особенно эффективна при условии существования положительного контрактного отклонения. Если рынок быстро падает после открытия позиции, можно превратить короткий опцион B в короткий опцион с ценой страйк ниже точки A. Получается позиция, сочетающая медвежий вертикальный спрэд и длинный колл. Пропорциональный обратный пут спрэд можно легко трансформировать в короткую бабочку, продав опцион с более низкой ценой страйк и оставив без изменения опцион В. Обе последующие стратегии можно использовать для получения прибыли на росте волатильности. Если базовая цена в последние 30 дней торгов находится вблизи точки A, есть опасность нарастания убытков. 
Длинная бабочка
Длинная бабочка (Маржа: Нет)
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(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="*Длинный колл A, 2 коротких колла B, длинный колл C. *Длинный пут A, 2 коротких пута B, длинный пут C. Длинный пут A, короткий пут и колл B, длинный колл C. Длинный колл A, короткий пут и колл B, длинный пут C.


Прибыль: Прибыль ограничена и достигает на дату истечения своего максимума при базовой цене в точке B. До даты истечения размер прибыли может меняться очень медленно. В последнюю неделю торгов прибыль может существенно ускорить свой рост. 
Убытки: Убытки ограничены и достигают на дату истечения своего максимума при базовой цене ниже точки А или выше точки С. До даты истечения убытки нарастают при устойчивом движении цены в том или ином направлении. 
Время: Позиция нейтральна в отношении времени. При приближении рынка к точке B рост прибыли ускоряется, особенно в последние 30 дней. Так же в последние недели с приближением базовой цены к точкам A и C с увеличенной скоростью будут нарастать потери. Тэта обычно имеет невысокое положительное значение. 
Волатильность: Позиция нейтральна в отношении волатильности. Риск волатильности обычно ограничен разницей между ценами страйк. При использовании в качестве последующей стратегии может обеспечить прибыль от благоприятного изменения волатильности. 
Использование: Часто используется как последующая стратегия. Следует покупать «крылья», когда вы имеете короткий стрэддл и хотите максимизировать прибыль при сохранении позиции до даты истечения. Вы можете превратить в бабочку пропорциональный колл спрэд путем покупки опциона с более высокой ценой страйк (C) для сокращения риска потерь в случае роста базовой цены. Эта возможность особенно привлекательна, если вы имеете пропорциональный колл спрэд на выросшем рынке, который замедляет свой рост. Длинные бабочки иногда можно использовать одновременно по контрактам с удаленной датой истечения. Этот случай предполагает, что вы создаете позицию, затраты по которой (включая комиссию) составляют не более 10% ценовой разницы между A и B ( или не более 20%, если есть торгуемый опцион с ценой страйк между A и B). Важно помнить, что бабочки могут сохранять стоимость до последних недель торгов, а затем резко увеличить свою прибыльность. Это происходит потому, что максимальная прибыль реализуется, когда точка В представляет собой цену страйк опционов “при деньгах” (которые испытывают усиление эффекта разрушения временем в последние 30 дней). 
Короткая бабочка
Короткая бабочка (Маржа: Нет)
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(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="*Короткий колл A, 2 длинных колла B, короткий колл C. *Короткий пут A, 2 длинных пута B, короткий пут C. Короткий пут A, длинный пут и колл B, короткий колл C. Короткий колл A, длинный пут и колл B, короткий пут C.


Прибыль: Прибыль ограничена и достигает на дату истечения своего максимума при базовой цене ниже точки А или выше точки C. До даты истечения прибыль стремится к максимуму при устойчивом движении рынка в том или ином направлении. 
Убытки: Убытки ограничены и достигают на дату истечения своего максимума при базовой цене в точке B. До даты истечения убытки медленно нарастают при колебании базовой цены вокруг точки B. 
Время: В целом позиция нейтральна в отношении временного фактора. Если базовая цена колеблется вокруг точки В, время действует на позицию разрушающе. Если базовая цена ниже A или выше C, фактор времени благоприятствует позиции. Эффект разрушения временем может быть минимальным вплоть до последних недель торгов. Тэта обычно имеет небольшое отрицательное значение. 
Волатильность: Позиция нейтральна в отношении волатильности. Риск волатильности ограничен разницей в ценах страйк или разницей между ценами путов и коллов. 
Использование: Многие трансформируют пропорциональный обратный спрэд в короткую бабочку через продажу опционов «вне денег». Этот способ может быть эффективен для получения прибыли на росте волатильности и в случае возможной остановки базовой цены после устойчивого движения. Иногда существует возможность построить две стороны короткой бабочки одновременно. Это возможно, когда базовая цена находится ниже точки A или выше точки C (не забывайте о высоких транзакционных издержках и возможном slippage). Важно помнить, что короткая бабочка будет сохранять свою стоимость до тех пор, пока не произойдет существенного изменения цены (и стоимость опционов будет сведена к внутренней составляющей) или до последних недель торгов. Поэтому вы можете построить позицию по сильно удаленным контрактам и закрыть ее, если существенного изменения цены не произошло вплоть до последних двух месяцев торгов. В чисто спекулятивных целях вы можете купить позицию с несколькими неделями до срока истечения, если базовая цена находится в точке B, и вы предвидите неизбежный прорыв. Однако помните, что в случае вашей ошибки время уничтожит вашу позицию. 
Длинный кондор
Длинный кондор (Маржа: Нет)
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(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="*Длинный колл A, короткий колл B и C, длинный колл D. *Длинный пут A, короткий пут B и C, длинный пут D. Длинный пут A, короткий пут B и колл C, длинный колл D. Длинный колл A, короткий колл B и пут C, длинный пут D.


Прибыль: Прибыль ограничена и достигает на дату истечения своего максимума при базовой цене в интервале между ценами страйк В и C. До даты истечения размер прибыли может меняться очень медленно. Однако в последние недели торгов прибыль может значительно ускорить свой рост. 
Убытки: Убытки ограничены и достигают на дату истечения своего максимума при базовой цене ниже точки А или выше точки D. До даты истечения убытки нарастают до максимума при устойчивом движении цены в том или ином направлении. 
Время: В целом позиция нейтральна в отношении времени. При колебании рыночной цены между точками В и C рост прибыли ускоряется, особенно в последние 30 дней. Убытки в последние недели торгов при базовой цене в точках A и D также будут нарастать с большей скоростью. Тэта имеет невысокое положительное значение. 
Волатильность: Позиция нейтральна в отношении волатильности. Риск волатильности обычно ограничен разницей между ценами страйк. При использовании в качестве последующей стратегии может обеспечить прибыль на изменении волатильности. 
Использование: Часто используется в качестве последующей стратегии. Следует покупать «крылья», если вы имеете короткий стрэнгл и хотите максимизировать прибыль через сохранение позиции до даты истечения. В сущности данная позиция просто сочетает в себе бычий и медвежий вертикальные спрэды. Соответственно иной путь для построения данной стратегии - создать противоположный вертикальный спрэд после благоприятного движения цены. Например, если у вас есть бычий вертикальный спрэд, и рынок быстро растет, вы можете купить медвежий вертикальный спрэд и получить в результате длинный кондор (предполагается использование опционов с более высокими ценами страйк). Длинные кондоры при случае можно создавать одновременно по удаленным контрактам. Однако, как и бабочки, позиция имеет высокие транзакционные издержки и должна быть обоснованна. Важно помнить, что все кондоры могут сохранять стоимость вплоть до последних недель, а затем быстро двигаться в сторону прибыли или убытков (хотя кондоры и не так чувствительны с этой точки зрения, как бабочки). 
Короткий кондор
Короткий кондор (Маржа: Нет)
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(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="*Короткий колл A, длинный колл B и C, короткий колл D. *Короткий пут A, длинный пут B и C, короткий пут D. Короткий пут A, длинный пут B и колл C, короткий колл D. Короткий колл A, длинный колл B и пут C, короткий пут D.


Прибыль: Прибыль ограничена и достигает на дату истечения своего максимума при базовой цене ниже точки A или выше точки D. До даты истечения прибыль будет стремиться к максимуму при устойчивом движении цены в том или ином направлении. 
Убытки: Убытки ограничены и достигают на дату истечения своего максимума при базовой цене в интервале между точками B и C. До даты истечения убытки будут стремиться к максимуму при колебании базовой цены между В и C. 
Время: В целом позиция нейтральна в отношении фактора времени. Если рыночная цена находится в интервале между B и C, время действует разрушающе. Если цена ниже А или выше D, время действует на позицию благоприятно. Эффект разрушения временем может быть минимальным вплоть до последних недель торгов. Тэта слегка отрицательна. 
Волатильность: Позиция нейтральна в отношении волатильности. Риск волатильности ограничен разницей в ценах страйк или разницей между ценами путов и коллов. 
Использование: В сущности данная позиция просто сочетает в себе бычий и медвежий вертикальные спрэды. Соответственно, если у вас уже есть вертикальный спрэд, вы можете прийти к кондору через создание противоположного вертикального спрэда после благоприятного движения цены. Например, если у вас есть бычий вертикальный спрэд, и рынок быстро растет, вы можете защитить прибыль через покупку медвежьего вертикального спрэда (используются опционы с более низкой ценой исполнения) и получить в результате короткий кондор. Иногда существует возможность разместить обе стороны короткого кондора одновременно. Обычно это возможно, когда базовая цена находится ниже точки А или выше точки D (не забывайте о высоких транзакционных издержках и возможном slippage). Наконец, важно помнить, что короткие кондоры будут сохранять свою стоимость, пока не произойдет существенного движения цены (и стоимость опционов будет сведена к внутренней составляющей) или до последних недель торгов. Поэтому вы можете построить позицию по чрезвычайно удаленным контрактам и закрыть ее, если цена значительно не изменится до последних месяцев торгов. 
Длинный синтетический фьючерс
Длинный синтетик (Маржа: Да)
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(Маржа: Да)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="*Продажа пута A, покупка колла B. Продажа колла A, покупка колла B и покупка фьючерса


Прибыль: Потенциальная прибыль не ограничена и увеличивается с ростом базовой цены. Если рынок приблизился к цене страйк B, время работает против инвестора. 
Убытки: Потенциальные убытки не ограничены и нарастают с падением базовой цены ниже цены страйк A. 
Время: Время действует разрушительно при росте базовой цены и благоприятно при ее падении. 
Волатильность: Нетто-позиция с точки зрения волатильности нейтральна. Риск волатильности обычно сводится к разнице между путами и коллами. 
Использование: Когда вы ожидаете прорыва цены наверх и хотите иметь большую гибкость, чем дают фьючерсы. Эффективность стратегии повышает существование отрицательного контрактного отклонения. 
Короткий синтетический фьючерс
Короткий синтетик (Маржа: Да)
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(Маржа: Да)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="*Покупка пута A, продажа колла B. Покупка пута A, продажа пута B и продажа фьючерса.


Прибыль: Потенциальная прибыль не ограничена и увеличивается с падением базовой цены. Если рынок приблизился к цене страйк A, время работает против инвестора. 
Убытки: Потенциальные убытки не ограничены и нарастают с ростом базовой цены выше точки B. 
Время: Время действует на позицию разрушающе в случае падения базовой цены и благоприятно в случае ее роста. 
Волатильность: Нетто-позиция с точки зрения волатильности нейтральна. Риск волатильности обычно сводится к разнице между путами и коллами. 
Использование: Когда вы ожидаете прорыва цены вниз и хотите иметь большую гибкость, чем дают фьючерсы. Эффективность стратегии повышает существование положительного контрактного отклонения. 
Длинный колл
Длинный колл (Маржа: Нет)
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(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Покупка колла A. Покупка фьючерса и пута А



Прибыль: Потенциальная прибыль не ограничена и увеличивается с ростом базовой цены. На дату истечения уровень безубыточности = цена страйк + премия + комиссия и сборы. 
Убытки: Убытки ограничены уплаченной премией + комиссия и сборы и достигают максимума на дату истечения при базовой цене ниже цены страйк А. 
Время: Время оказывает на позицию разрушающее влияние, усиливающееся к дате истечения. Тэта отрицательна (может быть значительной). 
Волатильность: Рост волатильности сказывается благоприятно, тогда как ее снижение уменьшает величину премии. Вега всегда положительна. 
Использование: Когда вы настроены по-бычьи, ожидаете роста волатильности и хотите иметь ограниченный риск
Короткий колл

Короткий колл (Маржа: Да)
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(Маржа: Да)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="*Продажа колла А. Продажа фьючерса и пута А (покрытая продажа)


Прибыль: Ограничивается полученной премией за минусом комиссий и сборов. Максимум на дату истечения достигается при базовой цене ниже цены страйк А. До даты истечения прибыль растет с падением базовой цены. На дату истечения уровень безубыточности = цена страйк + премия - комиссия. 
Убытки: Потенциальные убытки не ограничены и увеличиваются с ростом базовой цены. Обычно позиция закрывается, если премия удваивается, или базовая цена пересекает цену страйк. Значительная отрицательная гамма. 
Время: Оказывает на позицию благоприятное действие. Тэта всегда положительна. 
Волатильность: Рост волатильности действует отрицательно. Остерегайтесь использовать стратегию перед сезонным увеличением волатильности. Вега всегда отрицательна. 
Использование: Когда вы не ожидаете сильного подъема рынка, и волатильность превышает средний уровень. Опционы ближе к статусу «в деньгах» представляют более медвежью позицию. 
Длинный пут
Длинный пут (Маржа: Нет)
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(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Покупка пута A Продажа фьючерса, покупка колла А



Прибыль: Потенциальная прибыль не ограничена и растет с падением базовой цены. На дату истечения уровень безубыточности = цена страйк - премия - комиссия и сборы. 
Убытки: Ограничены уплаченной премией плюс комиссия и сборы. И достигают на дату истечения максимума при базовой цене выше цены страйк А. 
Время: Оказывает негативное влияние. Стоимость позиции разрушается к дате истечения. Тэта имеет отрицательное значение. 
Волатильность: Рост волатильности действует на позицию благоприятно, а снижение волатильности - разрушающе (вега имеет положительное значение. 
Использование: Когда вы настроены по-медвежьи, ожидаете увеличения волатильности и хотите иметь ограниченный риск. 
Короткий пут
PRIVATE
Короткий пут
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(Маржа: Да)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="*Продажа пута A Покупка фьючерса, продажа колла А (покрытая продажа)


Прибыль: Ограничивается полученной премией за минусом комиссий и сборов. Максимум достигается при базовой цене выше цены страйк А. Прибыль увеличивается с ростом базовой цены. На дату истечения уровень безубыточности = цена страйк - премия + комиссия и сборы. 
Убытки: Потенциальные убытки не ограничены и нарастают с падением базовой цены. Обычно позиция закрывается, если премия удваивается или базовая цена пересекает цену страйк. Риск, связанный с отрицательной гаммой. 
Время: Время действует на позицию благоприятно. Тэта имеет положительное значение. 
Волатильность: Рост волатильности действует на позицию разрушающе. Не используйте стратегию перед сезонным увеличением волатильности. Вега обычно слегка отрицательна. 
Использование: Когда вы настроены по-бычьи, волатильность снижается, и вас не пугает неограниченный риск потерь в случае падения базовой цены. 
Бычий вертикальный спрэд

Бычий вертикальный спрэд (Маржа: Нет)
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ый спрэд

(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="*Покупка колла A, продажа колла В. Покупка пута А, продажа пута В. Покупка колла А, продажа пута B, продажа фьючерса. Покупка пута А, продажа колла В, покупка фьючерса.


Прибыль: Прибыль ограничена и на дату истечения достигает максимума при базовой цене выше цены страйк В. До даты истечения прибыль увеличивается с ростом базовой цены. Первоначальная дельта обычно не превышает 0.50. 
Убытки: Убытки ограничены и на дату истечения достигают максимума при базовой цене ниже точки А. До даты истечения убытки нарастают с падением базовой цены. 
Время: Фактор времени действует слабо отрицательно. С приближением рынка к точке В, рост прибыли ускоряется с течением времени. С приближением рынка к точке А, убытки нарастают быстрее. Тэта обычно имеет небольшое отрицательное значение. 
Волатильность: Позиция с точки зрения волатильности относительно нейтральна. Риск волатильности ограничен контрактными отклонениями (разницей в ценах страйк или разницей между ценами путов и коллов). Вега обычно имеет небольшое отрицательное значение. 
Использование: Если вы настроены по-бычьи, но не ожидаете резкого подъема рынка. Наиболее часто используется стратегия длинный колл в точке А и короткий колл в точке В. Бычьи спрэды часто применяются как последующие стратегии. Например, вы купили колл опционы. На рынке произошло значительное изменение цены, и вы ожидаете сохранения восходящего тренда, хотя и не такого сильного. Вы можете продать колл с более высокой ценой страйк, чтобы трансформировать свою позицию в бычий спрэд. Один из удачных приемов: покупка колла, ожидание роста рынка, а затем продажа колла с более высокой ценой страйк за ту же премию, что была первоначально уплачена при покупке. Таким образом, эта позиция будет иметь нулевой риск и затраты, а первоначальный капитал можно реинвестировать. Данная стратегия называется «свободной сделкой», и она наиболее эффективна на рынке, на котором происходит рост волатильности. Обратите внимание, что использование пута в последнем примере - прекрасный способ ограничить риск потерь в случае снижения цены при покрытой продаже. После подъема рынка, вы просто используете свою прибыль от продажи колла на покупку пута и ограничиваете свою уязвимость перед снижением цены. Все примеры этой стратегии особенно эффективны, когда на рынке присутствует положительное контрактное отклонение. 
Медвежий вертикальный спрэд
Медвежий вертикальный спрэд (Маржа: Нет)
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(Маржа: Нет)

PRIVATE "TYPE=PICT;ALT="Варианты *Продажа пута A, покупка пута B. Продажа колла A, покупка колла B. Продажа колла A, покупка пута B, покупка фьючерса. Продажа пута А, покупка колла B, продажа фьючерса.


Прибыль: Прибыль ограничена и на дату истечения достигает максимума при базовой цене ниже точки А. До даты истечения прибыль увеличивается при устойчивом снижении базовой цены. Первоначальная дельта обычно не превышает 0.50. 
Убытки: Убытки ограничены и на дату истечения достигают своего максимума при базовой цене выше точки В. До даты истечения убытки нарастают при устойчивом росте базовой цены. 
Время: Время действует на позицию слегка разрушающе. С приближением рынка к точке A, рост прибыли с течением времени ускоряется. С приближением рынка к точке В, убытки с течением времени нарастают с большей скоростью. Тэта обычно имеет небольшое отрицательное значение. 
Волатильность: Позиция с точки зрения волатильности относительно нейтральна. Риск волатильности ограничивается контрактным отклонением (разницей в ценах страйк или разницей в ценах путов и коллов). Вега обычно имеет небольшое отрицательное значение. 
Использование: Если вы настроены по-медвежьи, но не ожидаете резкого падения рынка. Первая вариантная стратегия - традиционный подход. Он часто служит дешевым способом построения целого ряда позиций «вне денег», могущих принести более высокую прибыль в случае устойчивого движения цены вниз. Часто низкие расходы на вертикальный спрэд будут делать его наилучшей стратегией для максимизации прибыли, особенно по сравнению с простыми фьючерсными позициями. Например, вы можете построить медвежий пут спрэд по контрактам на S&P 500 за уплату премии $1,500-$2,000. Маржевые требования по короткой продаже одного фьючерса S&P могут превышать $12,000. Покупка 5 медвежьих пут спрэдов будет стоить вам меньше, чем продажа одного фьючерса, кроме того, вы сохраните ограниченный риск и сможете иметь большую отрицательную дельту. (Эта позиция принесет прибыль скорее, нежели продажа фьючерсного контракта). Любая из вариантных стратегий может принести хорошую прибыль при существовании на рынке отрицательного контрактного отклонения. (Например, когда путы «вне денег» имеют более высокую цену, чем путы «при деньгах» или «в деньгах»). 
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