Productes derivats

1. Mercat de futurs




Instruments derivats

‘
e

Obijectius

® Entendre el funcionament dels mercats de derivats i la
seua operativa.

@®Comprendre els principals instruments derivats
existents en el mercat.

@®Operar amb estratégies basiques en el mercat de
derivats.
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0. Introduccio




Distincio entre operacio al comptat

| operacio a termini
“

» Operaciéo al comptat: es contracta i liquida de forma
instantania. Els preus que s’utilitzen son els vigents en el
moment de la contratacid. El comprador disposa d’efectiu i
el venedor disposa de I'actiu.

» Operacié a termini: existeixen dues dates: una de
contractacid, en queé es fixa el preu, i una altra de
liquidacio. Per tant, en el moment de la contractacio no és
necessari disposar d’efectiu ni de I’actiu, pero si en la data
de liquidacid.



1. Concepte de risc financer




Riscos financers. Tipologia

.

v'Risc de mercat: derivat de canvis en el preu dels actius
financers.

v'Risc de credit: derivat de la probabilitat d’incompliment del
contracte per la contrapart.

v’ Risc de liquiditat: derivat de la impossibilitat de negociar un
actiu en un temps acceptable i a preus raonables.

v"Risc d’interés: variacid del valor dels actius davant variacions
dels tipus d’interés.

v Risc de tipus de canvi: apareix quan s’opera en una moneda
diferent a la moneda nacional.
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2. Concepte d’instrument

derivat




Instrument derivat

\

“*Instrument financer que es negocia prenent com a
referéncia un actiu subjacent (normalment un actiu
negociat al comptat), permetent de prendre, reduir o
eliminar riscos sobre la base d’acords de liquidacid i
compensacio en ferm o condicionats.

“*Ex.: futurs, opcions, forward, FRA, etc.



Exemples de subjacent (1)

S =

el

v Mercaderies (commodities)

v" Productes agropecuaris:
v' Productes agricoles: creilla, cafe, sucre, suc de taronja, etc.
v’ Cereals: dacsa, blat, civada, etc.
v Carn i animals vius: cansalada, bestiar bovi, etc.

v" Productes energetics:
v Gas, cru, gasoling, electricitat, etc.

v Metalls:
v’ Metalls no preciosos: coure, alumini, zenc, etc.
v’ Metalls preciosos: or, plata, pal-ladi, etc.
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Exemples de subjacent (II)

‘

v" Financers

v Renda variable:
v’ Indexs bursatils: IBEX 35, DOW JONES.
v Accions.

v Renda fixa:
v' Deute public: bo a 10 anys.

v" Divises:
v’ Tipus de canvi euro/dolar, etc.

v" Mercat interbancari i diposits interbancaris:
v/ Euribor, Libor, Eurodolar.

1



3. Mercat organitzat

| mercat no organizat




Mercat OTC (Over the Counter)

Mercat OTC

Negociacio bilateral (directa o amb la intermediacié d’'una institucio financera).

Existeix risc de contrapartida.

Contractes en els quals les condicions es poden pactar entre les parts.
Vigencia del contracte fins al final del periode pactat.
Opacitat informativa quant a preus i volums contractats.

Realitzacio de perdues i guanys al venciment del contracte.

Objecte del mercat: lliurament diferit.
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Origens dels mercats de derivats

—

» Els origens dels mercats de derivats es remunten a I’edat mitjana. Van ser
creats per a satisfer les demandes d’agricultors i comerciants amb el fi
d’eliminar el risc de mercat.

» Considere la situacid d’un agricultor, a I’abril de cert any, que arreplegara la
seua collita en juny. Existeix incertesa envers el preu que I’agricultor rebra
per la seua collita. En eéepoques d’escassedat podria obtenir preus
relativament alts, mentre que en eépoques de superabundancia, la collita
hauria de vendre’s a preus de liquidacio.

Risc de preu en abril

Agricultor Disminucio preu

Comercialitzador Increment preu
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Mercat OTC versus organitzat

Mercat OTC Mercat organitzat

Negociacioé centralitzada. L'accés al mercat (o

Negociacio bilateral (directa o amb la pool) es realitza a través d'un membre de

intermediacié d’una institucio financera).

mercat.
No existeix risc de contrapartida, en
Existeix risc de contrapartida. interposar-se entre les parts la Cambra de

Compensacio. Mercat cec.
Contractes en els quals les condicions es
poden pactar entre les parts.
Vigencia del contracte fins al final del periode Els participants en el mercat poden desfer

Contractes estandarditzats.

pactat. anticipadament la seua posicio.
Opacitat informativa quant a preus i volums Absoluta transparencia i publicitat de preus i
contractats. volums contractats.

Realitzacio de perdues i guanys al venciment Realitzacié diaria de perdues i guanys.
del contracte.

Objecte del mercat: liquidacié diferida,
Objecte del mercat: liquidacié diferida. proporcionant liquiditat i anul-lant el risc de

contrapartida.
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Mercats organitzats de derivats a Espanya

‘
e

MEFF (mercat espanyol de futurs i opcions)
Futurs sobre indexs (IBEX 35 i Mini IBEX 35)
Futurs sobre bo a 10 anys

Futurs sobre accions

Futurs sobre dividends

Futurs sobre electricitat

Opcions sobre IBEX 35

Opcions americanes sobre accions

Opcions europees sobre accions

N N NI N N N NN

MFAO (mercat de futurs sobre oli d'oliva).
v" Futurs sobre oli d'oliva

16



4. Els contractes

i el mercat de futurs




Contracte de futurs

.

Acord entre dues parts, una de compradora i una altra
de venedora. Les clausules estan estandarditzades i es
negocia a través d’'una borsa o mercat que actua com a
figura que s’interposa entre ambdues, que obliga en una
determinada data futura el comprador a adquirir un
determinat actiu (subjacent) i el venedor a lliurar-lo per
un preu fixat entre les parts a través del procés de
negociacio del mercat.

18



B/P comprador futur:

Posicio llarga

\

F(o,T) Preu de I’actiu
a venciment
S(T)=F(T,T)

19



B/P venedor futur:
Posicio curta

F(o,T) Preu de I’actiu
a venciment
S(T)=F(T,T)

Preu d’entrega

20



Contracte de futurs

\

Contracte a termini amb les particularitats seguents:

v" Es negocia en un mercat organitzat que possibilita I'eliminacié del risc de
contrapartida.

v" Estandarditzacié de les condicions: concentracié de liquiditat.
v" Possibilitat de tancament de posicié abans de venciment.
v" Sotmeés a una liquidacid diaria de perdues i guanys .

v' Per a operar tan sols s'exigeix el dipdsit de garantia (en funcié de la
posicié presa), considerablement inferior al valor de la inversié. Efecte
palanquejament.

21



Estandarditzacio (1)

\

» Actiu: Quan l'actiu és una mercaderia pot haver-hi molta variacié en la
qualitat que n’és disponible en el mercat. La Societat Rectora del mercat
de futurs estipula en aquests casos el nivell de qualitat o un rang de

qualitats que serien acceptables.

» Volum: Quantitat de I'actiu que es lliurara amb un contracte. Si el volum
€s massa gran, molts inversors que desitgen cobrir posicions
relativament xicotetes no podran. Si la grandaria del contracte és
Xicoteta, la inversid per a posicions grans pot resultar molt costosa
(comissions).

22



Estandarditzacio (I1)

\

» Lliurament: Quan els costos de transport sdn significatius, la Societat
Rectora del mercat de futurs sol especificar diversos punts de lliurament
i sol ser el venedor qui té la potestat de decidir on va a realitzar-se el
lliurament. En ocasions, pot haver-hi algun ajust de preu.

» Venciment: La Societat Rectora del mercat de futurs estableix quan
comenca la negociacié d’un contracte en un venciment especific aixi
com l'ultim dia de negociacio. El venciment pot produir-se durant un

periode de temps o0 en una data determinada.

23



Estandarditzacio (I11)

.

» Cotitzacié dels preus: Logicament la forma com cotitzaran els preus
també és objecte d'estandarditzacid. Exs.: euros, dolars, punts d'index,
etc.

> Limits de variacié6 de preus: Es habitual I'establiment de nivells de
fluctuacid diaria minima i maxima dels preus. L'objectiu dels limits de
variacio diaria de preus no és un altre que evitar que es produisquen
canvis importants de preu a causa d’excessos especulatius. No obstant
aco, els limits poden convertir-se en una barrera artificial per a la
negociacio.

» Limits a la posicid6 oberta: Nombre maxim de contractes que un

especulador pot mantenir.
24



Posicié oberta (Open Interest)

\

 Representa el nombre de contractes de futurs pendents de cancel-lacid
(tancament/venciment).

d Augmenta quan dos agents prenen una nova posicid, una de llarga i
I’altra de curta.

[ Constitueix un indicador de liquiditat i de tendéncia.

JPreu de futurs i posicié oberta pugen: comprat espot fort / predomina
tendéncia compradora.

JPreu de futurs baixa i posicid oberta puja: comprat espot feble |
predomina tendencia venedora.

25



Tancament de posicio

\

JEl tancament de posicid abans de venciment s’efectua
prenent la posicio contraria:

dUn agent amb posicid compradora (llarga) tancara la
seua posicié venent contractes de futurs al preu de
mercat.

dUn agent amb posicié venedora (curta) tancara la seua
posicid comprant contractes de futurs al preu de
mercat.

JEI tancament de posicid abans de venciment no garanteix el
preu acordat en la contractacio.



A partir de les segiients dates i cotitzacions es demana obtenir el vo
oberta fins al venciment.

Ent:

L A comprai B ven 5 contractes de futurs sobre Gas Natural, venciment desembre 2012, a
11,95 euros.

d C comprai A ven 10 contractes de futurs sobre Gas Natural, venciment mar¢ 2013, a
11,60 euros.

En t+1:

O D comprai Cven 10 contractes de futurs sobre Gas Natural, venciment desembre 2012, a
11,20 euros.

O A compraiD ven 2 contractes de futurs sobre Gas Natural, venciment marc 2013, a 11,00
euros.

En t+2:

0 C compra i A ven 6 contractes de futurs sobre Gas Natural, venciment desembre 2012, a
10,50 euros.

O B comprai D ven 5 contractes de futurs sobre Gas Natural, venciment mar¢ 2013, a 12,20
euros. 27



Dates i

cotitzacions

v
t 11,95

t+1 11,20

t+2 10,50

A compras

D compra 10

Ccompra 6

Volum

negociat

Bvens

Cven10

OIDVYSNIdWOD 3d VHEINVYD

Aven 6

Posicio

oberta
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Dates i
cotitzacions

e

t 1195 A compras

t+1 11,20 D compra 10

t+2 10,50 Ccompra 6

OIDVYSNIdWOD 3d VHEINVYD

Volum
negociat
Bvensg )
Cven10
Aven b6

Posicio

oberta

29



Dates i

cotitzacions

v
t 11,95

t+1 11,20

t+2 10,50

A compras

D compra 10

Ccompra 6

~li—

OIDVYSNIdWOD 3d VHEINVYD

Volum

negociat
Bvensg )
Cven10 10
Aven b6

Posicio

oberta

15
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Dates i

cotitzacions

v
t 11,95

t+1 11,20

t+2 10,50

A compras

D compra 10

Ccompra 6

~li—

OIDVYSNIdWOD 3d VHEINVYD

Volum

negociat
Bvensg )
Cven10 10
Aven 6 6

Posicio

oberta

15

10
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Dates i Volum Posicio
cotitzacions :
negociat oberta
v
t 11,95 5
’ A compras = Bvensg ) )
5
>
t+1 11,20 ™
’ D compra 10 8 Cven10 10 15
<
Y
m
Z
t+2 10,50 o
’ C compra 6 N Aven 6 6 10
O-

21 10
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Dates i

cotitzacions

v
t 11,60

t+1 11,00

t+2 12,20

C compra 10

A compra 2

B compra s

Volum

negociat

Aven10

D ven2

OIDVYSNIdWOD 3d VHEINVYD

Dveng

Posicio

oberta
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Dates i Volum Posicio

cotitzacions :
negociat oberta
v
t 11,60 5
’ C compra10 = Aven 10 10 10
5
>
t+1 11,00 i
’ A compra 2 8 D ven 2
<
U
m
Z
t+2 12,20 o
’ B compras A D ven 5
O
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Dates i

cotitzacions

v
t 11,60

t+1 11,00

t+2 12,20

C compra 10

A compra 2

B compra s

~li—

OIDVYSNIdWOD 3d VHEINVYD

Volum

negociat
Aven 10 10
D ven2 2
Dveng

Posicio

oberta

10

10
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Dates i

cotitzacions

v
t 11,60

t+1 11,00

t+2 12,20

C compra 10

A compra 2

B compra s

~li—

OIDVYSNIdWOD 3d VHEINVYD

Volum
negociat
Aven 10 10
D ven2 2
D vens 5

Posicio

oberta

10

10

15
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Dates i
cotitzacions

e

t 1160 C compra 10

t+1 11,00 A compra 2

t+2 12,20 B compra s

~li—

OIDVYSNIdWOD 3d VHEINVYD

Volum Posici6
negociat oberta
Aven 10 10 10
D ven2 2 10
D vens 5 15
17 15

37



S =

el

Contracte de futurs sobre accions

v" Volum del contracte: 100 accions

v' Venciment: tercer divendres del mes de venciment (21/09/2012)
v" Ultim dia de negociacié: data de venciment

v" Liquidacio per lliurament

v" Cotitzacid: en euros/accid

A partir de les seglients dates i cotitzacions es demana obtenir el
volum negociat i el volum obert fins al venciment.



ates i cotitzacions

05/09/12 97,70 A compra s Bven 5
12/09/12 98, 00
Ccompra 8 A Dven38
>
<
5
17/09/12 97,50 E compra 10 :O>
m Dven 12
F compra 2 A
o
<
m
18/09/12 98,30 & Even >
>
G compras A Aven 3
o
19/09/12 98,50
F compra 8 Even8
21/09/12 99,00 Total
A venciment C

Posici6é oberta compradora

Posicio oberta venedora

39




ates i cotitzacions

05/09/12 97,70 A compra s Bvens
12/09/12 98, 00
Ccompra 8 A Dven38
>
<
5
17/09/12 97,50 E compra 10 JO>
m Dven 12
F compra 2 A
)
<
m
P4
18/09/12 98,30 C combra & E ven 2
pras @] Avens3
O
19/09/12 98,50
F compra 8 Even8
21/09/12 99,00 Total
A venciment A B C D E F G
Posicio oberta compradora 2 -- 8 -- -- 10 5
Posici6 oberta venedora -- 5 -- 20 -- -- --

40



Liquidacio diaria

S =

e
Els contractes es liquiden diariament tenint en

compte el preu de tancament i la posicio oberta
T preu l preu

Posicié compradora guanya perd

Posicid venedora perd guanya

41



Diposit de garanties

.

S’exigeix un diposit (< 100% del valor) a compradors
| venedors en funcié del seu nivell de risc, que
ve determinat pel saldo net de contractes
comprats o venuts al final de cada sessio de
mercat. A major nombre de contractes nets
comprats o venuts, major és la garantia exigida.



Tipus de garantia

\

Garantia permanent exigible als membres del mercat.

» Garantia inicial

» Garantia diaria

Garantia variable que esta en funcié de les posicions preses en
el mercat.

» Garantia extraordinaria

Garantia exigible als membres i clients per circumstancies
excepcionals en el mercat o per tractar-se de posicions que MEFF
estime d’alt risc.

43



Siga A un comprador d'un contracte de futurs sobre a venciment
novembre, i B la seua contrapartida. Ambdues posicions es prenen al llarg del dia 13 de
novembre a 96,69 euros i es mantenen fins al venciment, el dia 16 de novembre.

Es demana:

1. Realitzar la liquidaci6 diaria de perdues i guanys d’Ai B.

2. Calcular I'evolucio diaria del diposit de garantia d’A, suposant que la liquidacio
diaria al seu favor esta disponible per a la constitucié dels diposits de garantia i
sense tenir en compte la seva remuneracio.

Sessions i cotitzacions de tancament

DIA Ll%%FTllJJADCElO

13 96,81

14 97,36

15 96,48

16 96,20
Caracteristigues del contracte defuturs

Contracte de futurs sobre accions d'Inditex.

Quantitat: 100 accions.

Data de venciment: tercer divendres del mes de venciment.
Cotitzacio: en euros amb dos decimals.

Diposit diari i minim: 18% del valor de mercat.



soLuclio 3

TANCAMENT LDPIG d’A G de B

13 96,81 (96,81-96,69)*100 = 12 (-96,81+96,69)*100 = -12
14 97,36

15 96,48

16 96,20

Evolucio diaria del diposit d™“A”

PERDUA O DIPOSIT DIARI A MARGIN
DIA DISPONIBLE GUANY CONSTITUIR CALL
13 -- 12 (0,18*96,81*100)= 1.742,58 0
14
15

16




soLuclio 3

TANCAMENT LDPiG d’A GdeB

13 96,81 (96,81-96,69)*100 = 12 (-96,81+96,69)*100 = -12
14 97,36 (97,36-96,81)*100 = 55 (-97,36+96,81)*100 = -55
15 96,48

16 96,20

Evolucio diaria del diposit d™“A”

PERDUA O DIPOSIT DIARI A MARGIN
DIA 1 DISPONIBLE GUANY CONSTITUIR CALL
13 - 12 (0,18*96,81*100)= 1.742,58 0
14 1.742,58 55 (0,18*97,36*100)= 1.752,48 0

15

16




soLuclio 3

TANCAMENT LDPiG d’A GdeB

13 96,81 (96,81-96,69)*100 = 12 (-96,81+96,69)*100 = -12
14 97,36 (97,36-96,81)*100 = 55 (-97,36+96,81)*100 = -55
15 96,48 (96,48-97,36)*100 = -88 (-96,48+97,36)*100 = 88
16 96,20

Evolucio diaria del diposit d™“A”

PERDUA O DIPOSIT DIARI A MARGIN
DIA 1 DISPONIBLE GUANY CONSTITUIR CALL
13 - 12 (0,18*96,81*100)= 1.742,58 0
14 1.742,58 55 (0,18*97,36*100)= 1.752,48 0
15 1.797,58 -88 (0,18*96,48*100)= 1.736,64 27,06
16




soLuclio 3

TANCAMENT LDPIG d’A G deB
13 96,81 (96,81-96,69)*100 =/12\ (-96,81+96,69)*100 =/12\
14 97,36 (97,36-96,81)*100 7 55 | (-97,36+96,81)*100 = -55 |
15 96,48 (96,48-97,36)*100 5 -88 (-96,48+97,36)*100 + 88
16 96,20 (96,20-96,48)*100 =|-28 (-96,20+96,48)*100 = 28
Evolucio diaria del diposit d™“A”
PERDUA O DIPOSIT DIARI A MARGIN
DIA DISPONIBLE GUANY CONSTITUIR CALL
13 -- 12 (0,18*96,81*100)= 1.742,58 0
14 1.742,58 55 (0,18+97,36*100)= 1.752,48 0
15 1.797,58 -88 (0,18+96,48+100)= 1.736,64 | 27,06
16 1.736,64 -28 -- --




soLuclio 3

TANCAMENT LDPIG d’A G de B

13 96,81 (96,81-96,69)*100 = 12 (-96,81+96,69)*100 = -12
14 97,36 (97,36-96,81)*100 = 55 (-97,36+96,81)*100 = -55
15 96,48 (96,48-97,36)*100 = -88 (-96,48+97,36)*100 = 88
16 96,20 (96,20-96,48)*100 = -28 (-96,20+96,48)*100 = 28

Evolucio diaria del diposit d“B”

PERDUA O DIPOSIT DIARI A MARGIN
DIA DISPONIBLE GUANY CONSTITUIR CALL
13
14
15

16




soLuclio 3

TANCAMENT LDPIG d’A G de B

13 96,81 (96,81-96,69)*100 = 12 (-96,81+96,69)*100 = -12
14 97,36 (97,36-96,81)*100 = 55 (-97,36+96,81)*100 = -55
15 96,48 (96,48-97,36)*100 = -88 (-96,48+97,36)*100 = 88
16 96,20 (96,20-96,48)*100 = -28 (-96,20+96,48)*100 = 28

Evolucio diaria del diposit d“B”

PERDUA O DIPOSIT DIARI A MARGIN
DIA 1 DISPONIBLE GUANY CONSTITUIR CALL
13 - 12 (0,18*96,81*100)= 1.742,58 -
14 1.742,58 55 (0,18*97,36*100)= 1.752,48 64,90
15 1.752,48 88 (0,18*96,48*100)= 1.736,64 0
16 1.840,48 28 - .




Liquidacio a venciment

\

DIA | TANCAMENT LDPIG d’A LDPiG de B

13 96,81 (96,81-96,69)*100 = 12 (-96,81+96,69)*100 = -12
14 97,36 (97,36-96,81)*100 = 55 (-97,36+96,81)*100 = -55
15 96,48 (96,48-97,36)*100 = -88 (-96,48+97,36)*100 = 88
16 96,20 (96,20-96,48)*100 = -28 (-96,20+96,48)*100 = 28

v Per lliurament fisic de I’actiu subjacent.

v' Per diferéncies: el venedor (comprador) paga al comprador
(venedor) la pérdua de la seua posicié en el venciment.

51
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 Basant-se en I'enunciat de I'exercici 3, es demana la liquidacio a

venciment en els segiients casos:

a) Liquidacié a venciment per entrega

b) Liquidacio a venciment per diferencies

52



T

a) Liguidacio a venciment per entrega

> “A” paga 96,20 euros/accio i rep 100 accions de “B”. Aixi mateix, ha
pagat 49 euros en el mercat de futurs, en concepte de liquidacio
diaria de perdues i guanys. Aixi, el cost real de les accions ha sigut:
-96,20 - 49/100 = -96,69 euros/accio, preu al qual es va assegurar la
compra operant en el mercat de futurs .

> “B” rep 96,20 euros per cadascuna de les 100 accions que ha de
lliurar a “A”. La liquidacio diaria de perdues i guanys acumulada en
el mercat de futurs ha suposat un ingres per a l'inversor “B” de 49
euros. Aixi, el preu obtingut de venda = 96,20 + 49/100 = 96,69
euros/accio, coincideix amb el preu a que va vendre el contracte de
futurs .



S

b) Liquidacio a venciment per diferencies

» “A” va comprar un contracte de futurs sobre accions a 96,69

euros/accio. En la data de venciment, en el mercat de comptat, es
poden adquirir les accions a 96,20 euros/accidé. | ha abonat en
concepte de liquidacido de perdues i guanys un total de 49 euros.
D'aquesta manera, el cost real de les accions que podra adquirir en
el mercat borsari sera finalment: -96,20 - 49/100 = -96,69
euros/accio.

“B” va vendre un contracte de futurs sobre accions a 96,69
euros/accio. En la data de venciment, en el mercat de comptat, es
poden vendre les accions a 96,20 euros/accié. D'altra banda, ha
rebut, en concepte de liguidacio de perdues i guanys, un total de 49
euros, per la qual cosa l'ingrés real de les accions que podra vendre
en el mercat borsari sera: 96,20 + 49/100 = 96,69 euros/accio.



Palanquejament financer

» Relacid entre el valor monetari d’una posicio p
prendre aquesta posicio.

Exercici: Contracte de futurs sobre or:

Nominal: 100 unces.

Garantia: 6.000 euros
Venciment: mar¢ 2013

Preu compra: 1.700,0 euros/unca
Preu venda: 1.715,0 euros/unca

Rendibilitat de I'operacio si es realitza al comptat:
100 x (1.715,0-1.700,0) / (1.700,0*100) = 0,88%

Rendibilitat de I'operacié mitjancant un contracte de futurs:
[(1.715,0-1.700,0)*100] / 6.000 = 25 %
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Forward versus futurs (1)

I L. LS

Contracte

Volum

Data de venciment

Meétode de transaccio

Aportacio de garanties

Operacid a termini que
obliga el comprador i
el venedor.

Determinat segons
transaccioiles
necessitats de les parts
contractants.

Determinada segons
la transaccio.

Contractacid i negociacio
directa entre compradori
venedor.

Se’n pacta lliurement
['existéncia i la quantia.
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Operacid a termini que
obliga el comprador i
el venedor.

Estandarditzat.

Estandarditzada.

Negociacio continua en el
mercat.

Piramide de garanties
exigibles (inicial, diariai
extraordinaria).



Forward versus futurs (I1)

I . S

Mercat secundari No existeix. Resulta molt Mercat organitzat de
dificil desfer la posicio. futurs.
Institucio garant Els propis contractants. Cambra de compensacia.
Compliment del contracte Sempre a venciment. Sol Per lliurament o per
ser per diferencies. diferencies. Un

percentatge considerable
de les posicionspreses es
tanquen abans d'arribar a
venciment.
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Tipus de participants en el mercat

\

» Coberturistes: |I'objectiu és reduir el risc de preu d'un actiu en el
mercat.

»Especuladors: inverteixen amb I'objectiu d'obtenir una rendibilitat.

> Arbitratgistes: prenen posicions de compra i venda en diversos
actius i/o instruments, i obtenen un benefici aprofitant diferéencies
injustificades de preu, fruit de la ineficiencia del mercat.
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Cobertura

S =

el

JEstratégia que permet reduir el risc de preu a qué
s’esta exposat en el mercat de comptat.

[ Risc: pujada dels preus => prendre posicié compradora (cobertura
llarga).

(JRisc: baixada dels preus => prendre posicié venedora (cobertura
curta).
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Exemples de cobertura

. .‘
+* Cobertura curta

Un productor de blat que tindra llesta la seua collita al mar¢ decideix al gener
cobrir-se enfront del risc de disminucié de preu del blat. Per a aco, podria
vendre futurs sobre blat. D'aquesta manera, s'asseguraria l'import del preu
de venda del blat al mar¢ (preu de venda al qual va obrir posicid en el mercat
de futurs).

¢ Cobertura llarga

Una empresa comercialitzadora coneix per endavant la necessitat que tindra
el mes de mar¢ de reposar el seu estoc de blat. Per a protegir-se d’una
possible pujada de preus, compra al gener futurs sobre blat. Arribat el mes de
marg, I'empresa rebra el preu pactat al gener en els contractes de futurs, sent
indiferent al preu de comptat del cereaéloal marg.



preus de compta

Eje temporal

0 T

F(0,T) = Preu en “0” d’'un actiu amb F(T,T) = Preu en “T” d’un actiu
venciment “T” amb venciment “T”

S(0) = Preu en “0” d’'un actiu per a S(T) = Preu en “T" d’un actiu per
entregar-se en "0 a entregar-se en “T"

Amb probabilitat quasi segura F(0,T) = S(0) En teoria F(T,T) = S(T)
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Convergencia dels preus de futurs cap als

preus de comptat

A mesura gue s'aproxima el venciment, el preu He !
)

el preu de comptat.
= Base =preu de futurs - preu de comptat.
= Principi de convergéncia: “la base tendeix a zero el dia del venciment”

= El risc de base ve donat per situacions en les quals no s'aconsegueix la
cobertura perfecta:

= El subjacent del contracte de futurs pot no coincidir exactament amb I’actiu que
es vol cobrir.

= El coberturista pot no estar segur de la data exacta en que es comprara o vendra
I'actiu i la cobertura pot requerir el tancament de posicié en futurs abans del seu
mes de lliurament.
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Especulacio

——

J Estrategia que es basa a prendre una posicio llarga o curta en funcio de
I'expectativa d'evolucié dels preus:

v" Expectativa de pujada: prendre posicid llarga.
v" Expectativa de baixada: prendre posicid curta.

J Quan es té una posicid en el mercat de comptat i no s'adopta cap cobertura,
també s'esta especulant.

[ El palanquejament financer dels mercats de futurs fa que aquests mercats
siguin especialment atractius per als especuladors. Es considera convenient
adoptar mesures de precaucid0 com a complement de ['operacid
especulativa.

 L'especulacié és molt positiva per al bon funcionament del mercat

(liquiditat, profunditat, absorcié de risc).
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Productes derivats I|




1. Organitzacio i funcionament
de MEFF




MEFF (www.meff.es)

BME

Derivados Financieros MEFF REPO Hormativa Tecnologia sCuiénes somos? | =

A |BEX 352 (19/10/2012) &

Derivados Financieros

B8 Productos

Futuros
Opciones
Informacion Indice IBEX 358

Futurc |l Coentado

Datos Mercado

Aplicaciones

Ajustes
4 Evolucién del mercado Viemes, 18 de Cctubre de 2012 g2 49 11 12 13 14 15 18 17 45 43 20
Tarifas ? N
Indice Uttimo Dif (%) Maximo Minima Fecha Hora Alertas de Mercado
Alertas
IBEX 358 | 7.956 20 -1,78 8.070 50 785160 18105202 14:25 Mo hay alertas

Calendario de negociacion

A Notas de Prensa

Calculadoras Futuro encimiento ttime Dif.(%} Hora “Volumen ®
01/10/2012 La Bol ol i
IBEX 35 | 19 oct 2012 7.959,00 477 1415 24 249 _ § Drisa Espannia negnoiE En
zeptiembre 42.7423 millones de eurocs, un
Minilbex 35 | 18 oot 2012 7.955,00 1,82 14115 5.088 45% més que en agosto
BOMO 10 | 10 dic 2012 103,85 -010 0 1415 242 03/09/2012 La Bolza espafola negocia
B. Popular | 21 gic 2012 1,30 547 1415 75 33.584 millones de euros en agosto
BBVA | 21 dicz2012 5,51 241 1415 55 e mas
BME | 21 dic 2012 - - 1415 o |
lberdrola | 21 dic 2012 - - 1415 o @ Calendario de negociacién
Inditex | 21 dic 2012 83,15 -080 | 1415 g
Repsol 21 dic 2012 15,85 -0,3& | 1415 73 53“ Estadisticas
| |20
Telefonica | 21 dic 2012 10,88 475 1415 62
B. Santander | 21 dic 2012 5,90 216 | 1415 124

“olumen Total de Futuros 66 31.119



Cambra de Compensacio

v' Exerceix el con
compensacio i liquidacio.

v Facilita I'eliminacié del risc de contrapartida:
Actua com a contrapartida de les parts contractants
Sistema de garanties (inicial, diaria —en funcié de la posicié
oberta—, extraordinaria, etc.)

Liquidacio diaria de perdues i guanys

v Mercat cec.
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Membres del mercat en MEFF

B — .
Merr Tipus de membres :

Derivados Financieros ‘ Derivados Energia ‘ MEFF REPO Hormativa Tecnologia

- Negociadors

Hame | Qulénzs somns? | Wlemiores § Parzinante | Wi =

; Quiénes somos? )
= Miembros

- Negociadors per compte

Como hacerse Miembro

i o
Miembros e n Tipo ~Todos ~ p ro p I

Arranging Brokers Nombre |hankia
15V

Noticias y Publicaciones - LiqUidadorS indiViduaIS

Requladores y Supervisores

wes  wmes - Liquidadors generals

Entidad Financieros Energia
Codigo Tipo Codigo Tipo
BANKIA BOL3A, 5V, SA. | A3 WL

BANKIA, 5.4 | AT LI

J Creadors de mercat
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2. PRINCIPALS CONTRACTES

DE FUTURS




Futurs sobre indexs

\

v"Cada contracte representa la promesa de comprar o vendre N
vegades (multiplicador) el valor de I'index en questid.

v'La cancel-lacié del contracte s'efectua per diferéncies en el
venciment o per la presa de posicié contraria.

v El guany o pérdua del comprador/venedor és N vegades la
diferéncia, mesura en unitats monetaries, entre el valor de
I'index en el moment de tancamentil'acordat en el contracte.

70



Futurs sobre IBEX 35 (1)

Actiu subjacent

Descripcio de l'index

Multiplicador

Nominal del contracte

Forma de cotitzacio

Fluctuacido maxima

Data de venciment

Index IBEX 35

index ponderat per capitalitzacio,
compost per les 35 empreses meés
liquides que cotitzen en el mercat
continu espanyol.

10 euros, quantitat per la qual es
multiplica I'index IBEX 35 per a

obtenir el seu valor monetari.

El nominal del contracte s'obté
multiplicant la cotitzacio del
contracte de futurs sobre I’IBEX 35
pel seu multiplicador.

En punts enters de I'index.
No existeix.

Tercer divendres del mes de
venciment.




Futurs sobre IBEX 35 (1)

Actiu subjacent Index IBEX 35

Venciments Estaran oberts a negociacio,
compensacio i liquidacio:

- els deu venciments mensuals meés
proxims del cicle marg, juny,
setembre i desembre.
els dos venciments mensuals
meés proxims que no coincidisquen
amb el primer venciment del
cicle trimestral.

-els venciments del cicle
semestraljuny-desembre no
inclosos anteriorment fins a
completar venciments amb una
vida maxima en el seu inici de 5
anys.

Ultim dia de negociacio Data de venciment.

Liquidacio a venciment Per diferencies.

Garanties Variable en funcid de la cartera del
client.




Futurs sobre Mini IBEX 35 (1)

Actiu subjacent Index IBEX 35

Descripcio de lI'index Index ponderat per capitalitzacio,
compost per les 35 companyies mes
liquides que cotitzen en el mercat
continu espanyol.

Multiplicador 1 euro, quantitat per la qual es
multiplica l'index IBEX 35 per a
obtenir el seu valor monetari.
Nominal del contracte A cada moment el nominal del
contracte s'obté multiplicant la
cotitzacio del contracte de futurs
sobri IBEX 35 pel seu multiplicador.

Forma de cotitzacio Enpuntssencersde I’index
acabats en zero o en cinc.
Fluctuaciéo maxima No existeix.
Data de venciment Tercer divendres del mes
de venciment.
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Futurs sobre Mini IBEX 35 (II)

Actiu subjacent

Venciments

Ultim dia de negociacio

Liquidacio a venciment

Garanties

Index IBEX 35

Estaran oberts a negociacio,

compensacio i liquidacio:

- els deu venciments mensuals meés
proxims del cicle marg, juny,
setembre i desembre.
els dos venciments mensuals
meés proxims que no coincidisqguen
amb el primer venciment del
cicle trimestral.

-els venciments del cicle
semestral juny-desembre no
inclosos anteriorment fins a
completar 5 anys.

Data de venciment.

Per diferencies.

Variable en funcid de la cartera del
client.




\

Siga un gestor de renda variable la cartera de la qual s'aproxima
en gran mesura a la composicio de I’IBEX 35.

Aqguest gestor, en previsio d’una probable caiguda generalitzada
de la borsa en les proximes 3 setmanes, decideix cobrir-se.

Valor de la seua cartera: 10 milions d'euros.

Ven futurs (valor 11.975). Num. de contractes: 83 (valor futurs =
9.939.250 euros).
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S =

el

v La correccid borsaria efectivament ha tingut lloc i la cartera perd un 15% del
seu valor, situant-se a venciment en 8.500.000 euros. Preu de futurs a
venciment=10.180.

v Comptat: (8,5%10°-10%10°)= - 1.500.000 euros.
v Futurs: (11.975-10.180)*10*83 = 1.489.850 euros.

v" La cobertura li ha permes recuperar la quasi totalitat de les pérdues de la
seua cartera d'accions.
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Futurs sobre accions

Actiu subjacent Determinades accions espanyoles

Nominal del contracte 100 accions.

Venciments Estaran oberts a negociacio,
compensacio i liquidacio:

-Els quatre venciments
trimestrals meés proxims del cicle
marg, juny, setembre, desembre.
Els dos mensuals més proxims
gue nocoincidisqguen amb
els trimestrals.

Forma de cotitzacio En euros/accio.

Fluctuacido maxima NoO existeix.

Data de venciment Tercer divendres del mes de
venciment.

Liquidacio a venciment Per lliuramenti per diferencies.

Garanties Variable en funcid de l|a cartera del
,client.




Futurs sobre EURIBOR

JConsiderem un diposit que merita ,
periode T amb un venciment T+h. El tipus d’mteres del diposit
es pacta avui (instant 0) i ésr,.

r(T,T+h)

0 T T+h
(JEI benefici o pérdua es produeix en el moment T (liquidacid)

com la diferéncia entre el tipus d’interes vigent en T per un
termini h i el tipus contractat (r,).
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Futurs sobre EURIBOR 3 mesos

\

JEI sentit de la posicio presa depen de la tendencia esperada en
els tipus d’interes:

» Posicid compradora implica el compromis de dipositar
1.000.000 euros en la data T a I'Euribor 3 mesos. S'obté un
benefici si r(T,T+h)<rc

» Posiciéd venedora implica el compromis de financar 1.000.000
euros en la data T a I'Euribor 3 mesos. S'obté un benefici si
r(T,T+h)>rc.

79



Futurs sobre Euribor 3 mesos

Tercer dimecres del mes de venciment.

Ultim dia de negociacio 2 dies habils abans de la data de
venciment.

Cotitzacio En percentatge, amb tres decimals.
Expressat como 100 — Euribor a 3
mesos.

Fluctuacio minima o tick 1/5 de punt basico o0 0.0005%

Venciments Els dotze venciments mensuals més
proxims del cicle marg, juny, setembre,
desembre.

Liquidacié a venciment Per diferencies.
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Futurs sobre bo nocional

—

Els contractes de futurs sobre interessos a llarg termMen generalment
com a actiu subjacent un titol de deute public amb unes caracteristiques
determinades de venciment i interes. No cal que I’Estat sobira que emet els
bons hagi posat en circulacio un bo amb aquestes caracteristiques.

L’actiu subjacent dels futurs és un bo estandard amb unes especificacions de
venciment i interes determinades i constants. Per aquesta rad s’ha creat un bo
teoric, que pot existir o no en la realitat i que es coneix com a “bo nocional”.

Com que el bo nocional és un titol fictici, els mercats de futurs proporcionen
una llista d’entregables. Cal, doncs, un factor de conversié que establisca la
relacié entre el valor financer d’una unitat monetaria del nominal del bo
entregable amb el valor financer d’una unitat monetaria de nominal del bo
nocional.
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HUMERDO 27

MAY D 2072 ]

LANZAMIENTO DEL CONTRATO DE FUTURDO DEL BONGO 10

El martes 29 de mayo MEFF lanzard un nuevo contrato de futuros sobre un
Bono Nocional a 10 afios, basado en las obligaciones a largo plazo emitidas
por el Tesoro espaniol.

El lanzamienis de esie conbais responds a la demanda de nsbhumentos de
cobertura a medida para dewda pdblica espaficla y cwenta con o apoyo explicilo de
seis enbidades gue han sapresado su com@promisa de achia como proveesdores de
bquider. Banoo Popular, Bankia, Bankinter y CECA comentardn e primer dia de

negocaciin y Banco Santander y BEVA lo hardn en una fecha posierior. A su
critara ¥ siempre gue Bz condiciones de mercado o permitan estas entidades
cotizardn &l primear vencimienio can un difesrencial mésimo de BO punbos.

El flumo del Bono Mecional offecerd a los gestores de menla s oporfunidades die
ejecucitn de diversas estraiegias de imversadn ylo rading:

- Cambics en la composiciton de carierss de deuda sin necesidad de comprae ni
de wender bonos al contado, aumentande o disminupendo la exposicdn @
deierminada deuda dwanies un tlempo {comprando o vendiendo futuras) y
putiendo en cualquier momenio deshacsr posicicnes y wolver a b silescion

original.

=  Tomar posicion en la evoluciin del dilerencial enbre diversos conirabos de bonos
soberanos, comprando un future y vendiendo el obm, en uncidn de Bs
expactativas del gestar.

- Operaciones de arbitraje contada=futuro,

= Ajusies de B durscidn y sensibiidad de una cafera de bonos.
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Las especiicaciones del contrato sesdn ks siguesnbes:

Activo Subyacente: Bono tedrico nocional emisdo a
la par en el dia del venciméento del Conirato de
Futures, con un vendmienioc de diez afios, un cuptn
anual del §% y un valor nominal de cien mil ewos.

Mominal del Contrato: 100300 curos.

Vencimientos: Estardn admiSdos a negociacitn y
registra como minima los fres vencmesnios mas
cercanos del odo marzo, junio, sepembre oy
dice=mbre. Los wendamienios efectivamenie abieros se
comunicardan por Cicular. El 29 de mayo
comenzaran & cooticarse los wencimientos de
septiemmbre y diciembre; ¥ el B de junic se
introducira el wencimiento de marzo 2013,

Fecha de WVencimiento: 10 dia del mes de
vencimeenta y, 5 ésle es festivo, o siguiente Dia Habil.

Fecha de Liquidacion del Comirato: Las entregas ded
fctivae Subyacente y los corespondientes pagos
Benen fecha valor el dia del vencimesnba.

Ultimo dia de negociacion y registro: El pendGlimo
dia habil amerior al ded dia del cormespondients
vencimienta.

El Giemo dia habil anlerior a la Fedha de WVencimsenta
se iniciard k3 negociacidn ded noewo  wencimienda
admitido a negociacadn y megisina.

Entregables: Obligaciones del Estado con wida
residual no inferor a ocho afios y seis meses [(en e

vencimeenta de sepliembre de 23012, serdn
enbregables las emisiones con cupdn 5,507 v 5,85%).

Factores de conversion:

CONTRATO EB10UZ | EEI0ZZ | EE40H3
FECHA WTO. (0D AE] | (1124 | (19.03.13)
EMISKIN B,50MD

CODIGO ESHDDZIES O | 0S55E80 | ME. M.E.
WO, 30.04.21

EMISKON EBEMY

CADIGO ESDHODDDIZID O |0SS5058 | 0,585466 |0,983725

¥TO.

34.0M.23

Farma de cotizacién: En porcentaje ded nominal.

Fluctuacion Minima del Precio: Una cenid=ma de
ung por aen del rommal (un punto  Dasico),
equivalenie a dier euros.

Fluctuacion maxima del Precio: Mo edste, si been
padra fijarse por Circular.
Liquidacidn diaria de Pérdidas y Ganancias:

Diariamenie, an efeciva, por diferencias respecta al
Precio de Liquidacidn Deara de la sesitn anierior.

# |Liguidacion de las Comisiones: Primer Dia Habil
po=sierion a ia fecha de la Tramsaocicn.

» Garamtias: Las gue se& establercan por Ceoular
{Inicialmente estd previsic gue ka garantia por un
comtrato sea de 475 puntos basicos).

*  Precio de Liquidacion Diaria: Serd una aprasimacion
al "precio de mercado”. Los orilesios e deberminardn
por Circular. En la Fescha de Vencimienlo serd =l
Precio de Liguidscidn a Vencimisnba.

# |Precio de Liguidacidn a Vencimiento: El precio de
Equidacian del fulbo del BONO 10 o dia de
wancmienio e calculard dwvidiendo o preco (ex
oupdn) de mercado del bono mas baralo de eniregar
al gere de ka sesitn por &l facior de conversidn de
dicho bana.

=  |Horario de mercado: desde las B:00 hasta ks 17-30.
D 7:55 & B10D se pueden dar Grdenes para la subasta
de aperura. La apertura bendrd logar en cualguser
momenia = elegido alealoriamenis = deniro de los 30
sagundos siguienies a ks BOD.

= [El precia de mescado del bono mas barato de entregar
zard el precio de ciere paa ese boro deleminado
por SEMAF.

En condiciones excepcionales, y previa comurscacidn
a la CHMY, MEFF podrd determimar e Preco de
Liguidacidn por métados altematvas.

Cadigos en REUTERS:
Futures:

O¥FBE10m: [esio es una cadenal)
FB10mwhi2
FE10mwl2
FE10mwZ2

Spread Futwres:

O#FBE10mw=: {esin as una cadena)
O#FFE10mwvii2-L12
ORFE10mwid 222
ORFE10mwl 2-Z2

Cadigo de BLOOMBERG: FEBA Comdly.

En h: pﬁgm de Reuters MEFFTH liene a su disposicitn
recios befricos de compra y venla del fuburo del BOMNO
Hml la TIR del bano espaifiol méas baraio de entregar
¥ los diferenciales de TIR de comprafventa entre el bono
espaiol y el bono aleman mds baratos de entregar.

Para cualquier infomacidn adiconal no dude en contactar
oon comercialmefiggrupobme es.

Moo o




3. Contractes a termini

(forward)




Contracte a termini (forward)

S =

el

= Contracte realitzat entre dues parts pel qual es comprometen a Ia

compra-venda futura d’un actiu a un preu acordat i en una data
determinada.

= Els contractes forward es negocien en el mercat OTC.

= Exs. de contractes forward:
» FRA (Forward Rate Agreement)

» FSA (Forward Spread Agreement)
» Forward de divises
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Contracte FRA

\

JdPacte a termini entre dues parts mitjancant el qual es pacta un
tipus d’interés per remunerar un diposit d’un determinat
nominal i durant un determinat periode futur.

Si en arribar I'inici del termini fixat, el tipus d’interes de
referéncia (p. ex. Euribor) és per sobre del pactat, el venedor
remunera la diferéncia, i si es situara per sota ho faria el
comprador (liquidacié per diferéncies).
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Elements d’un FRA

—

» Nominal: Import teoric del principal corresponent a un dipoOsit
interbancari.

» Periode d’espera: Numero de dies que transcorren des que es
pacta el contracte fins a la data d’inici.

» Periode de vigéncia: Numero de dies entre la data d’inici i la
data de venciment del diposit teoric.

» Tipus d’interés del contracte: Tipus d’interés pactat entre les
parts.

» Tipus d’interes de liquidacié: Tipus d’interés vigent, per al
periode de vigéncia pactat, en la data d’inici.
» Data de liquidacid. 87



Fixacio tipus FRA
efectiu en periode

Liquidacio per

e e diferencies

de vigencia

[ 3 mesos ‘ 3 mesos ‘
Avui
\— N _/
Y Y
Periode d’espera Periode de vigéncia
“ -
—

Periode total = 6 mesos
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COMPRA D’UN FRA

S
S———

‘ COMPRA /
BENEFICIS D'UN FRA

4,5%
BENEFICIS

Tipus d’interes

PERDUES de referéncia

PERDUES
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VENDA D’UN FRA

“III.....--‘

VENDA D'UN
FRA 4,5%

BENEFICIS

BENEFICIS

Tipus d’interes

. de referencia
PERDUES

PERDUES
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Exercici 6

en relacié amb el principal per a la liquidacié

v

3 mesos: periode d’espera o termini 3 mesos: periode de vigéncia (91 dies)

Tipus de liquidacid: 5,00%.

Qui paga?
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Exercici 6

Valor actual de la diferencia de tipus
en relacié amb el principal per a la liquidacié

v

3 mesos: periode d’espera o termini 3 mesos: periode de vigéncia (91 dies)

Tipus de liquidacid: 5,00%.

b Comprador paga diferéncia a venedor
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\

JUna entitat necessitara 800.000 euros d’aci a 3 mesos durant un
periode de 9 mesos (273 dies), perd no es vol arriscar que puge
I’EURIBOR, i per aix0o decideix comprar un FRA 3/12 al 4,70%.

Si als tres mesos ’EURIBOR a 9 mesos és del 5%, es demana: liquidar
el FRA.
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S

JUna entitat necessitara 800.000 euros d’aci a 3 mesos durant un

periode de 9 mesos (273 dies), perd no es vol arriscar que puge
I’EURIBOR, i per aix0o decideix comprar un FRA 3/12 al 4,70%.

Si als tres mesos ’EURIBOR a 9 mesos és del 5%, es demana: liquidar
el FRA.

b Venedor paga diferéncia a comprador

RESULTAT DE LA COBERTURA:

L'entitat obtindra financament al 5% i la liquidacio del FRA compensara la
diferencia. 94
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(J Una entitat disposara de 50.000.000 euros d’aci a 6 mesos, moment
en qué procedira a invertir aquesta quantitat durant 6 mesos (184
dies). En el mercat OTC es cotitzan els seglients FRAs:
> FRA 6/9 al 3%

» FRA 6/12 al 4,75%
» FRA3/9al 4,5%

Si en el moment de constituir el diposit, el tipus d’interes de referéncia del FRA se
situa en un 4,25%, ES DEMANA:

a) Dissenyeu una estratégia per cobrir la baixada de tipus d’interés.
b) Indiqueu quin seria el resultat de la cobertura

c) Idem a) i b) si en el moment de constituir el diposit el tipus d’interés de

referéncia haguera sigut d’un 5,15%.
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(JUna entitat va a disposar de 50.000.000 euros dins de 6 mesos,
moment en que procedira a invertir dita quantitat durant 6 mesos
(184 dies). En el mercat OTC es cotitzen els seglients FRAs:

Si en el moment de constituir el diposit el tipus d’interes de referencia
del FRA es situa en un 4,25%, ES DEMANA:

» FRA6/9 al 3%
» FRA 6/12 al 4,75%
» FRA3/9al 4,5%

a) Dissenyeu una estrategia per, cobrir la baixada de tipus d’interés.



\

(JUna entitat va a disposar de 50.000.000 euros dins de 6 mesos,
moment en que procedira a invertir dita quantitat durant 6 mesos
(184 dies). En el mercat OTC es cotitzen els seglients FRAs:

Si en el moment de constituir el diposit el tipus d’interes de referencia
del FRA es situa en un 4,25%, ES DEMANA:

a) Dissenyeu una estrategia per cobrir la baixada de tipus d’interes.

Venda d’un FRA 6/12 al 4,75%
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(JUna entitat va a disposar de 50.000.000 euros dins de 6 mesos,
moment en que procedira a invertir dita quantitat durant 6 mesos
(184 dies). En el mercat OTC es cotitzen els seglients FRAs:

Si en el moment de constituir el diposit el tipus d’interes de referencia
del FRA es situa en un 4,25%, ES DEMANA:

b) Indiqueu quin seria el resultat de la cobertura.
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(JUna entitat va a disposar de 50.000.000 euros dins de 6 mesos,
moment en que procedira a invertir dita quantitat durant 6 mesos
(184 dies). En el mercat OTC es cotitzen els seglients FRAs:

Si en el moment de constituir el diposit el tipus d’interes de referencia
del FRA es situa en un 4,25%, ES DEMANA:

b) Indiqueu quin seria el resultat de la cobertura.

RESULTAT DE LA COBERTURA:
L’entitat invertira al 4,25% i obtindra la liquidacié del FRA, compensant la
diferencia.
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Si s’hagueren mantingut els tipus:
Resultat de la inversio en t, (al 4,75%): 1.213.888,89 euros.

Pero si el tipus d’interes de referencia baixa al 4,25%:
Resultat de l'inversio en t, (al 4,25%): 1.086.111,11 euros.
Liquidacio del FRA en t.: 127.777,78 euros.

Resultat de la cobertura en t,;:
1.086.111,11 + 127.777,78 = 1.213.888,89 euros.
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(JUna entitat va a disposar de 50.000.000 euros dins de 6 mesos,
moment en que procedira a invertir dita quantitat durant 6 mesos
(184 dies). En el mercat OTC es cotitzen els seglients FRAs:

Si en el moment de constituir el diposit el tipus d’interes de referencia
del FRA es situa en un 4,25%, ES DEMANA:

c) Idem a) i b) si en el moment de constituir el diposit el tipus
d’interés de referéncia haguera sigut d’un 5,15%.
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(JUna entitat va a disposar de 50.000.000 euros dins de 6 mesos,
moment en que procedira a invertir dita quantitat durant 6 mesos
(184 dies). En el mercat OTC es cotitzen els seglients FRAs:

Si en el moment de constituir el diposit el tipus d’interes de referencia
del FRA es situa en un 4,25%, ES DEMANA:

c) Idem a) i b) si en el moment de constituir el diposit el tipus
d’interés de referéncia haguera sigut d’un 5,15%.

RESULTAT DE LA COBERTURA:
L'entitat invertira al 5,15% i abonara la liquidacié del FRA, compensant la

diferencia.
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Si s’hagueren mantingut els tipus:
Resultat de l'inversié en t, (al 4,75%): 1.213.888,89 euros

Pero si el tipus d’interes de referencia puja al 5,15%:
Resultat de la inversio en t, (al 5,15%): 1.316.111,11 euros.
Liquidacio del FRA en t: 102.222,22 euros.

Resultat de la cobertura en t,;:
1.316.111,11 - 102.222,22 = 1.213.888,89 euros.

103




Altres contractes forward
“

<FSA (“Forward Spread Agreement”): contracte a termini
sobre la diferéncia entre els tipus d’interés de dues divises.

<-Forward de divises o asseguranca de canvi: contracte a
termini pel qual les parts s’obliguen a intercanviar una
quantitat de moneda per un altra en una data
determinadaia un tipus de canvi pactat.
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Mercat d’opcions




Index de continguts

‘
e

=—
°

Concepte d’opcions

Representacid del resultat de 'opcid en el venciment
El mercat d’opcions

Estrategies amb opcions

Valor de la prima

o bW

Contractes d’opcid OTC

106



Contracte d’opci6

\

Es un instrument financer que atorga al seu comprador
el dret, pero no l'obligacio, de comprar o vendre un
actiu subjacent a un preu pactat (strike), durant un
periode de temps fins a una data determinada (la data
de venciment) o en la mateixa data de venciment.
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Opcions. Classificacio

S
Sm——

v Opcié de compra (Call)
v Opcié de venda (Put)

O Europea
O Americana

»>In the money (ITM)
»Out of the money (OTM)
»At the money (ATM)
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Segons la posicio presa

.

Call: el comprador té el dret de comprar I’actiu subjacent a un
preu pactat (preu d’exercici), en una data determinada (data
de venciment) mentre que el venedor té I’obligacié de vendre-
I’hi si el primer exerceix el seu dret.

JPut: el comprador té el dret de vendre |'actiu subjacent a un
preu pactat (preu d'exercici), en una data determinada (data
de venciment), mentre que el venedor té I'obligacié de
comprar-I’hi si el primer exerceix el seu dret.
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Elements d’una opcid

\

v Actiu subjacent

v'Preu d’exercici: preu a qué es comprara (vendra) I’actiu
subjacent si s’exerceix 'opcié Call (Put).

\/grima: és el preu de I'opcid. Preu que es paga per adquirir el
ret.

v'Data de venciment: el dret s’ha d’exercir, o no, abans d’una
data determinada. Si no s’exerceix, el dret expira.
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Segons I'exercici de 'opcid

‘
e

(JEuropea: el comprador Unicament pot exercir 'opcié en la
data de venciment.

(JAmericana: el comprador pot exercir 'opcié en qualsevol
moment fins a la data de venciment, inclosa.
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Segons el seu valor intrinsec

\

v In the money (ITM): el preu de I’actiu subjacent és superior (inferior)
al preu d’exercici tractant-se d’una Call (Put). V.l.>0. Benefici latent.

v Out of the money (OTM): el preu de Pactiu subjacent és inferior
(superior) al preu d’exercici tractant-se d’una Call (Put). V.l.<0. Pérdua
latent.

v" At the money (ATM): el preu de P’actiu subjacent coincideix amb el
preu d’exercici. V.. = 0
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Segons el seu valor intrinsec

S ==

JOpcions Call:
v preu d’exercici < subjacent: ITM;
v preu d’exercici = subjacent: ATM;
v preu d’exercici > subjacent: OTM;

JOpcions Put:
v preu d’exercici < subjacent: OTM;
v preu d’exercici = subjacent: ATM;
v preu d’exercici > subjacent: ITM;

13

a——




Liquidacio a venciment

“*En el moment que es puga exercir 'opcid, el comprador de
I’opcid pot:

> Exercir 'opcid, obligant el venedor de I'opcidé Call (Put) a
vendre (comprar) I’actiu subjacent al preu d’exercici.
v Opcié Call: S;>E
v"Opcid Put: S.<E

» No exercir I’opcid, deixant expirar el contracte.
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Resum de resultats de liquidacio

a venciment

-
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9) Un inversor adquireix 1 Call europea sobre accions de TEF. Preu
d'exercici: 10,5 i venciment desembre. Si en |la data de venciment
el preu de TEF és 12,0. Exercira I'opcid Call? I si féra una Put?



\

Solucio:

Un inversor amb 1 Call europea sobre accions de TEF amb preu
d’exercici a 10,5 si en la data de venciment el preu de TEF es 12,0
exercicira 'opcié Call, ja que podra comprar a 10,5 una accié que
cotitza a 12, i aixi obtindria un benefici de 1,5 € per accid.

Una Put donaria dret a vendre a 10,5 un actiu que cotitza a 12, per
la qual cosa I'inversor en cap cas executara I’opcid.



‘
e

10) Si adquireix 1 Put europea sobre accions de Telefdnica, preu
d’exercici: 13,5 i venciment desembre, i en la data de venciment el
preu de TEF és 11,0. ¢(Exercicira 'opcid Put?



\

Solucio:

Si adquireix 1 Put europea sobre accions de Gas Natural amb un
preu d’exercici a 13,5 si en la data de venciment el preu de TEF és
11,0 'inversor exercicira I'opcid Put, perque li déna dret a vendre a
13,5 un actiu que cotitza en el mercat a un preu inferior, aco és,
11€, obtenint un benefici de 2,5€ per accio.



S =
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11) Opcid Put sobre accions de Telefonica, amb prima d’1,5 euros, i
amb preu d’exercici 15 euros. Si ’accid de Telefonica en el mercat
cotitza a 14,5 euros en la data de venciment, quin resultat
obtenen el compradori el venedor de Popcid?

120



\

Solucio:

El comprador de Popcid Put sobre accions de Telefonica amb preu
d’exercici 15¢, si 'accid de Telefonica en el mercat cotitza a 14,5
euros en la data de venciment, exercira I'opcid per a obtenir 0,5¢€
per accid. Com que el cost de 'opcid va ser de 1,5¢€, el comprador
té un resultat net negatiu de -1€/accid.

El venedor de I'opcié obté un benefici net de 1€/accid.



2. Representacio del resultat

de 'opcio en el venciment




Resultat a venciment.
Opcio Call comprada

S: preu A. Subjacent
Pérdua E: preu d’exercici
c: prima de I'opcio

 Expectatives alcistes
* Perdues limitades (prima). Benefici il-limitat
* Benefici = MAX(0, S;-E) - ¢
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Resultat a venciment.
Opcio Call venuda

Pérdua S: preu A. Subjacent
E: preu d’exercici
c: prima de I'opcio

» Expectatives baixistes
 Pérdues il-limitades. Benefici limitat (prima)
 Benefici =-MAX(0, S-E) +¢
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Resultat a venciment.
Opcio Put comprada

S: preu A. subjacent
Pérdua E: preu d’exercici
p: prima de I'opcio

» Expectatives baixistes
* Perdues limitades (prima). Benefici il-limitat.
 Benefici = MAX(0, E-S¢) - p
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Resultat a venciment.
Opcio Put venuda

Perdua

S: preu A. Subjacent
E: preu d’exercici
p: prima de I'opcid

» Expectatives alcistes
» Perdues limitades (I’accio no baixa de zero). Benefici limitat (prima)

* Benefici =-MAX(0, E-S;) +p
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3. El mercat d’opcions




Opcions negociades en MEFF

S =
\

JMEFF actua com a contrapartida central interposant-
se entre les parts.

JdS’admeten a negociacio i registre:
v Opcions sobre IBEX 35.
v Opcions europees sobre accions.
v Opcions americanes sobre accions.
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Opcions sobre IBEX 35 (1)

del mateix venciment
De compra (Call) i de venda (Put).
Cada mes, potencialment.

Forma de liguidacio a venciment Per diferencies entre el preu
d'exercici i el preu de liquidacio a
venciment.

Data de venciment Tercer divendres del mes de
venciment.
Data d'exercici Data de venciment.

Preu de liquidacio a venciment Mitjana aritmética de I'index IBEX 35
entre les 16:15 i les 16:45 hores de |la
data de venciment, prenent un
valor per minut.
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Opcions sobre IBEX 35 (I1)

venciment

Automatic per a tots els contractes
gue aporten benefici al seu tenedor.

En punts sencers del futur sobre Mini
IBEX 35.

Variables en funci6é de la cartera
d'opcions i futurs.
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Opcions europees sobre accions

Actiu subjacent | Determinades accions espanyoles

Nominal del contracte 100 accions. Per tant, el preu d'un
contracte d'opcions sobre accions
amb una prima per accio, per
exemple, d'1,27 euros sera: 100 x
1,27 =127 euros

Estil de I'opcio Europea.

Venciments Estaran oberts a negociacio,
compensacio i liquidacio:

- Els quatre venciments mes
proxims del cicle trimestral marc-
juny-setembre-desembre.

- Els dos venciments mensuals

mes proxims que no coincidisquen
amb el primer venciment del
cicle trimestral.

Tipus d'opcio De compra (Call) i de venda (Put).

Liquidacio a venciment Per lliurament.




Opcions europees sobre accions

Actiu subjacent Determinades accions espanyoles

Helfpp (=i (SN elo)i|r4=Tei[o e [N B[SO EN euros per accio, amb una
fluctuacid minima d’1 centim d'euro.
Data d'exercici Data de venciment.

Data de venciment Tercer divendres del mes de
venciment.

Exercici L’exercici es comunicara a MEFF RV
d’acord amb el
procediment establit en les
condicions generals, si escau, tal
com es desenvolupe i especifique
per circular, generant-se la
corresponent operacio borsaria
d'explicat el mateix dia de I’exercici.

Garanties Variable en funcid de la cartera del
client.

1

2
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Opcions americanes sobre accions

Actiu subjacent [ Determinades accions espanyoles

Nominal del contracte 100 accions. Per tant, el preu d'un
contracte d'opcions sobre accions
amb una prima per accio, per
exemple, d'1,27 euros sera: 100 x 1,27
= 127 euros.

Estil de l'opcio Americana.

Venciments Estaran oberts a negociacio,
compensacio i liquidacio:

Els quatre venciments meés
proxims del cicle trimestral marc-
juny-setembre-desembre.
Els dos venciments mensuals més
proxims qgue no coincidisquen amb
el primer venciment del cicle
trimestral.

Tipus d'opcio De compra (Call) i de venda (Put).

Liquidacio a venciment Per lliurament.




Opcions sobre accions

Determinades accions espanyoles
Zelfpg(=ENe [N eloji|r4=(ei[oNe CR SN[ EN euros per accio, amb una
_ fluctuacié minima d'l centim d'euro.
Data d'exercici Qualsevol dia habil fins al dia de
Data de venciment Tercer divendres de

Exercici L'Exercici es comunicara a MEFF RV
conforme amb el
procediment establit en les
condicions generals, si escau, tal
com es desenvolupe i especifique
per circular, generant-se la
corresponent operacio borsaria
d'explicat el mateix dia de I’exercici.

Client.

1

w
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ACTIVO SUBYACENTE: ACCIONES

Mercado COMTINUO: Valor ACCIOMES DE

DE TELEFOMIC A TELEFOMICA
TELEFONICA ver e
4 cowtano
ut. if. Dif.(%) Reter. Max. Min. Ant Facha Hora
17 2000 +0 0100 =ik 06 17 1900 17 3050 1T 0800 17 1900 O3AZZ00 Cieie
P NUMEROS DE CONTRATOS DE COMPRAGUE [
VTO. FUTURO: ACCION DE TELEFONICA | — o | EL MERCADO TIENE INTRODUCIDOS —
Yen CITENTD Tho ApEr. Nix. Win At Hora
Wol Precio Preco | "
T o - —— o] NUM DE CONTRATOS DE VENTA
17 dic 2010 Entrega 106 17,13 19,3 1 —nﬁ;ﬁ . - QUE HAY EN EL MERCADO
Bmar?i | Entrega B 172 M2 17.24] 1045
RSN ,// \ EII PRECIO AL QUE EL MERCADO NOS VENDERIA FUTUROS
PRECIO AL QUE EL MERCADO NOS COMPRARIA FUTURCS | JR——
Call PUT
Wencimiento
Hora ol Ut ELT Venta Prec. Ejarc. Eit Venta Uit ol Hora
ol Frecio Frecio ol ol Frercio Frecio Yol
. e o T
NUMERO CPCIONES CALL QUE BRIMA QUE PAGA EL MERCADO PRIMA QUE EL MERC ADO PAGA POR

SE OFERTAN

PRIMA QUE COBRA EL MERCADO POR
WENDER CALL

POR COMPRAR CALL

COMPRAR UMA PUT

T U T3

7 Qi 2070 - 16,00 0| 1E4S

17 dic 2010 - 18,50 200 0,08 1 1845

7 Qi 2070 - 17,00 oo g1 18| 1&45

- 17, 200 0,42 5 1845

. [ . vl iwoam

VTO. OPCION

PRIMA GUE EL MERCADO COBRA

PRECIO EJERCICIO POR VENDER UNA PUT
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4. Estrategies amb opcions




Benefici/

Pérua

_________________________ N Venda Call

= Venda Put
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Benefici/

Pérdua

= Compra Call
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Benefici/

Pérua

’
v
’

\ v

’ +

\\ ,
’
A .
A ’

N Compra Call

__________________________________

= Compra Put
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Benefici/

Perdua N

\ +
\

\

\

\\,\/\," N Tt Venda PUt

= Venda Call
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12) Tenim una cartera de 100 accions d’ACERINOX amb un preu
que avui és S =8,20. Ens plantegem cobrir-nos completament i per
aixd comprem una Put tal que E=S,. Paguem una prima d’1 euro.
Determina el resultat global de 'operacid si el preu de ’accid6 en el
venciment de I’opcid fos: a) 6; b) 7,5; ¢) 10; i d) 12.



Solucio:

Resultat

S;=6 | S;=7,5 | S;=10 | S;=12
S, 22 | -0,7 18 | 38
p -1 -1 -1 -1
Put | 2,2 0,7 0 0
Total | -1 -1 0,8 2,8




Cobertura amb futurs o amb opcions?

\

JUna cobertura amb futurs elimina la possible minusvalua pero
també la possible plusvalua. Amb les opcions, no obstant aixo,
s’elimina el risc de minusvalua pero sense renunciar a possibles
plusvalues si els preus baixen.

(JAmb les opcions podem triar el nivell de perdues que estem
disposats a assumir (a través del preu d’exercici de la Put).
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5. Valor de la prima




De que depen el valor
de la prima d’una opcio?

\

v"Preu de I’actiu subjacent

Increments en el preu del subjacent augmenten la probabilitat que
I’opcid Call tinga valor en el venciment.

v’ Preu d’exercici

A menor preu d’exercici de la Call, més probabilitat que el subjacent en el
venciment de 'opcid li siga superior.

v"Data de venciment

A més termini de venciment, més probabilitat que "opcié puga exercir-
se, ja que el subjacent tindra més temps per superar el preu d’exercici.
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De que depen el valor

de la prima d’una opcio?

\

v Volatilitat del preu de I’actiu subjacent

Com més gran siga la volatilitat del subjacent, més probabilitat hi haura que

aquest se situe Fer sobre (per sota) del preu d’exercici, cosa que beneficiaria
el propietari de [a Call (Put).

v Tipus d’interés

La prima d’una opci6 €s el valor actualitzat dels seus beneficis futurs esperats,
en el cas de la Call: MAX(0,S,-E). Per tant, si el tipus d’interés puja, el valor
esperat dels beneficis futurs disminueix, reduint-se la prima de I’opcio.

v’ Dividends

Aplicable a les opcions sobre accions. Els dividends tenen I'efecte de disminuir
el preu de 'accio, i per aix0 afecten negativament el valor de la prima Call i
positivament el valor de la prima Put.
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6. Contractes d’opcio OTC




\

J CAP: Acord entre dues parts mitjancant el qual una abona a Ialtra
una prima a canvi que aquesta garantisca a la primera que no pagara
més d’un tipus d’interés pactat (limit superior o CAP) respecte d’un
nominal i un determinat termini. Es liquida per diferéncies.

JEl pagador de la prima és el comprador del CAP que es garanteix un
tipus d’interes maxim.

J La prima es pot periodificar.
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CAP al 5,75%

5, 75%
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JFLOOR: Acord entre dues parts mitjancant el qual una abona a
I’altra una prima a canvi que aquesta garantisca a la primera que
no rebra un tipus d’interes menor al pactat (limit inferior o
FLOOR) respecte d’un nominal i un determinat termini. Es
liquida per diferéncies.

JEl pagador de la prima és el comprador del FLOOR que es
garanteix un tipus d’interés minim.

La prima es pot periodificar.
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FLOOR al 6,25%

0,25% I I II
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(JCOLLAR: Acord entre dues parts equivalent a la compra d’un CAP i
venda d’un FLOOR per parte d’una, sent I’altra part la contrapartida
en ambdos contractes.

L S’acostumen a fer a cost zero, és a dir: que el cost d’ambdues primes
siga el mateix, financant la compra del CAP amb la venda del FLOOR
O viceversa.

JEl comprador del COLLAR es garanteix un tipus d’interes limitat entre
el tipus del CAP i el tipus del FLOOR.
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Collar 6,50% - 5,75%

6.50% ik
5.75%

II £
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Fons d’Inversid Garantit

Bankia Garantizado Rentas 4, Fl

Indice de referencia: BONOS UE 1-5 ANOS
\er listado de fondos . {45%} + HEFI-%,EFH_E

Valor liguidative a 28/10/12:

Resumen Rentakilidad Riesgo Cartera Informes

Garant de Rend. Fijo
Divisa: euro

Bankia garantiza al fondo a vencimiento (31/10/18):

1} 100% de la inversion inicial valorada con el valor liguidativo
de 31/10/M2(ajustada por posibles reembolsos wo traspasos
woluntarios).

2} Mas el page, calculado sobre dicha inversion inicial de 18
rentas(los dias 28 de cada trimestre desde enero 20132 a
octubre 2018 ambos inclusive) cada una por un importe bruto
de 0,77875%.Los pagos se haran efectivos mediante
reembolsos diferidos obligatorios de paricipaciones.

TAE garantizada 3,15% para participaciones suscritas el
3110412 v mantenidas a vencimiento. La rentabilidad del
participe dependera de cuando suscriba. Si hay reembolsos
wio traspasos voluntarios, la garantia se reducira
proporcionalmente en funcion de éstos, v se haran al valor
liguidativo aplicable a la fecha de solicitud, no se garantizara
importe alguno, v soportaran la comision de reembolso
correspondiente.

“alor liguidative a 28M0M2 100,049
Inversidn minima inicial: 100
Mantener: 0
Fecha de vencimiento de garantia: MMN2016
Periodo de suscripcion: 00092012 a 31/10/2012
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