Вариант 1
Задача 1. Инвестор купил три фьючерсных контракта на дисконтные облигации по цене 90 %. Через несколько дней он закрыл свою позицию (продал их) по цене 87,5%. Шаг цены — 1%, цена шага 100 руб. Определить финансовый результат инвестора.

Решение:
Рассчитаем число шагов, на которое изменилась фьючерсная цена:
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F1 — фьючерсная цена в момент tl
F2 — фьючерсная цена в момент t2
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Рассчитаем финансовый результат инвестора:
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Ответ: инвестор понес потери в размере 750 руб.

Задача 2. Фермер весной сеет кукурузу, чтобы получить 100 000 бушелей и продать их 1 сентября американской компании Kallogg’s, производящей кукурузные хлопья. Он знает, что к сентябрю цены изменятся, возможно он понесёт убытки. Поэтому 1 февраля он заключает форвардный контракт с фирмой на поставку зерна по цене 2 доллара за бушель. Фактические затраты фермера составили 1,5 доллара за бушель, а цена на зерно составила 2,25 доллара.
А) Определить результат сделки для фермера, если он вынужден будет реально исполнить контракт.

Б) Фермер 1 февраля продает фьючерс на поставку зерна по 2 доллара за бушель, а 1 сентября покупает такой же фьючерс, но по цене 2,25 доллара. Кукурузу продает на наличном рынке. Рассчитать позиции фермера на товарном и фьючерсном рынке, определить выгодность фьючерсных контрактов. Обязательно ли исполняются поставки реального товара на фьючерсном рынке?

Решение:

А) Фермер обязан будет исполнить форвардный контракт по цене 2 $ за бушель, значит на каждом бушеле он заработает 2-1,5 = 0,5$, итого фермер заработает 0,5 x 100 000 = 50 000 $.
Б) Фермер покупает тот же самый фьючерс (с одной и той же датой экспирации, а не разные и тем самым получает открытую позицию "long"), то убыток по его фьючерсной позиции составит 2-2,25= 0,25 $ за бушель, всего 0,25 x 100 000 = - 25 000 $ , а прибыль на товарном рынке 0,75 $ за бушель, всего 0,75 x 100 000 = 75 000 $.Суммарный финансовый результат от его действий будет прибыль  75 000- 25 000 = 50 000 $.
Выгодность фьючерсных контрактов: 
- фьючерсный контракт можно продать в любой момент до наступления расчетной даты, поэтому фьючерсные контракты переоцениваются по рынку на ежедневной основе. Прибыли и убытки относятся на счета сторон в клиринговой палате. При возникновении убытка вносится дополнительная маржа. Маржинальные платежи обеспечивают исполнение обязательств. 
Каждый раз, когда цена сентябрьской кукурузы на фьючерсном рынке идет вверх или вниз фермер и компания переоценивают свои позиции. Если 2 февраля цена поднимается до $2,01, то фермер выплачивает компании       100 000 х $0,01= 1000$. Если на следующий день кукуруза дешевеет на 3 цента – до $1,98, то компания выплачивает фермеру $3000. 

 Маржа – залог хорошего поведения. 

 Все убытки заранее профинансированы, следовательно, поставка может пройти без ущерба для обеих сторон по спот-цене, а не по цене исполнения фьючерса.  

Фермер видит, что ко времени уборки урожая спот-цена кукурузы поднялась до $2,25. После переоценки по рынку100 000 х $0,25= $25 000 переводятся пищевой компании, и когда фермер поставляет кукурузу по спот-цене, он получает 100 000 х $2,25= 225 000.  

 Фермер платит компании $25 000, т.к. этот платеж устраняет мотив не поставки. Без переоценки, фермер проигнорировал бы свое обязательство перед компанией и продал бы свою кукурузу кому-то другому по $2,25. Уже уплатив компании $25 000, он может позволить себе поставку только по $2 (при спот-цене в $2,25). 

 Компания может добавить эти $25 000 к своим 200 000 и купить кукурузу на спот-рынке по $2,25. 
В контрактах на товарно-сырьевую продукцию и энергоносители указывается место поставки, поскольку в конечном итоге биржи действуют как физические рынки. Поставка осуществляется при истечении контракта либо непосредственно покупателю, либо на склад, зернохранилище и пр.

Задача 3. Инвестор приобрел «стрип» (один опцион на покупку и два опциона на продажу). Цена исполнения опциона «колл» — 700 руб., цена исполнения опциона «пут» — 800 руб. Премия за выписку одного опционного контракта составила 20 руб. Каждый опцион выписан на 100 акций. Определить действия и финансовый результат инвестора, если на момент истечения контрактов текущий курс составил: а) 1200 руб.; б) 750 руб. и в) 400 руб.
Решение:

Рассчитаем расходы инвестора на приобретение «стрип»:
(1*100+2*100)*20 = 6000 руб.
Существует правило, что опционы «колл» будут исполняться тогда, когда цена активов на рынке (соответственно в момент экспирации контрактов) будут выше цены исполнения. Соответственно:

а) если курс будет составлять 1200 руб., то будут исполняться опционы «колл». Финансовый результат инвестора составит:

(1200 – 700)*100 – 6000 = 44000 руб.
б) если курс будет составлять 750 руб., то будет исполняться опционы и «пут» и «колл». Финансовый результат инвестора составит:

((750 – 700)*100) + ((800 – 750)*200) – 6000 = 9000 руб.

в) если курс будет составлять 400 руб., то будет исполняться опцион «пут». Финансовый результат инвестора составит:
(800 – 400)*200 – 6000 = 74000 руб.
Ответ: наибольший финансовый результат инвестора будет в случае, если курс будет равен 400 руб. и будет исполнен опцион «пут».
Задача 4. В конце биржевой сессии во вторник инвесторы заключили фьючерсный контракт на поставку товара А по цене 500 рублей. Обе стороны внесли на маржевый счет начальную маржу в размере 500 рублей. Нижний уровень маржи по данному контракту составляет 100 рублей. В конце биржевой сессии в среду фьючерсная цена упала и составила 200 рублей. На биржевой сессии в четверг цена возросла до 500 рублей, а в пятницу фьючерсная цена составил 600 рублей. Дайте характеристику взаиморасчетам, проводимым клиринговой палатой по данному фьючерсному контракту. Определить финансовые результаты сторон за три дня биржевой торговли.
Решение:

Взаиморасчеты по фьючерсному контракту, производимые расчетной палатой 

	
	Открытие позиции
	Дни

	
	
	1
	2
	3

	Фьючерсная цена
	500
	200
	500
	600

	Нижний уровень маржи
	100
	-
	-
	-

	Позиция покупателя:

	Маржевой счет
	500
	200
	200
	300

	Переменная маржа
	
	
	
	

	Накопленный выигрыш /проигрыш 
	-200
	-300
	0
	100

	Позиция продавца:

	Маржевой счет
	500
	800
	800
	700

	Переменная маржа
	
	
	
	

	Накопленный выигрыш /проигрыш 
	200
	300
	0
	-100


 Поскольку цена упала, то в данной ситуации выигрывает продавец. Поэтому со счета покупателя расчетная палата перевела продавцу в качестве выигрыша 300 руб.  На второй день цена возросла до 500 руб. Никто не несет потерь или прибыли. На третий день цена достигла отметки 600 руб. Продавец несёт потери в размере 100 руб. Допустим теперь, что в конце третьего дня инвесторы закрыли свои позиции с помощью офсетных сделок. В итоге за три дня продавец получил выигрыш в 200 руб. Данную суму он заработал, инвестировав изначально только 500 руб. Таким образом, доходность его операции за три дня составила 40%. Аналогично к этому моменту убыток покупателя составил 200 руб. или 40% от первоначального инвестирования суммы. 

Задача 5. Инвестор А приобрел у инвестора Б «стрэнгл» (три опциона на покупку и два опциона на продажу) на 500 акций (каждый контракт). Цена акции по опциону «колл» — 12,5 руб., по опциону «пут» — 9,4 руб. Премия по опциону «колл» составила 0,5 руб. за акцию, по опциону «пут» — 0,6 руб. Определить действия и финансовый результат инвестора Б, если на момент истечения контрактов текущий курс одной акции составил: а) 15 руб.; б) 12,5 руб. и в) 5,5 руб.

Решение:
Рассчитаем расходы инвестора на приобретение «стрэнгл»:

3*500*0,5 + 2*500*0,6 = 750 + 600 = 1350 руб.

Опционы «колл» будут исполняться тогда, когда цена активов на рынке (соответственно в момент экспирации контрактов) будут выше цены исполнения. Соответственно:

а) если курс будет составлять 15 руб., то будут исполняться опционы «колл». Финансовый результат инвестора составит:

(15 – 12,5)*500*3 – 1350 = 2400 руб.
б) если курс будет составлять 12,5 руб., то будет исполняться опцион «колл». Финансовый результат инвестора составит:

(12,5 – 12,5)*500*3– 1350 = -1350 руб.
в) если курс будет составлять 5,5 руб., то будет исполняться опцион «пут». Финансовый результат инвестора составит:

(9,4 – 5,5)*500*2 – 1350 = 2550 руб.

Ответ: наибольший финансовый результат инвестора будет в случае, если курс будет равен 5,5 руб. и будет исполнен опцион «пут».

Задача 6. Инвестор приобретает два опциона пут на продажу акций с ценой исполнения 12 руб. Премия по опционам равна и составляет 0,7 руб. Курс спот на момент истечения контрактов составил 9 руб. Комиссия на выписку одного опциона составляет 18 руб. (выплачивается брокерской компании за один опционный контракт), комиссия по кассовым сделкам в случае исполнения опционов 1,5% от суммы сделки. Определить финансовый результат инвестора в случае исполнения опционов. Как изменится доход инвестора, если он продаст один опцион по цене 1 руб. за акцию (до исполнения)?
Решение:

Опцион пут исполняется если к моменту исполнения контракта цена спот акции меньше цены исполнения. Финансовый результат опциона определяется по формуле:

Финансовый результат = Х- St -p
Х – цена исполнения опциона;

St – цена спот акции к моменту истечения контракта;

P – премия опциона пут.

Если в одном опционе содержится 100 акций (чего в условии задачи не указано), то финансовый результат составит 

 (12 – 9 – 0,7)*2*100 = 460 руб.

в случае исполнения сделки ее объем будет 200*12 = 2400 руб.
комиссия на выписку 2 опционов будет 36 руб.
комиссия по кассовым сделкам в случае исполнения сделки -1,5% от суммы сделки  (2400+460)*0,015 = 42,9 руб.

Финансовый результат инвестора в случае исполнения опционов:
(2400 + 460) – (36 + 42,9) = 2781,1 руб.
Как изменится доход инвестора, если он продаст один опцион по цене 1 руб. за акцию (до исполнения)?

Финансовый результат составит:
 (1  – 0.7)*1*100 = 30 руб.              

 (12 – 9 –0.7)*1*100 = 230 руб.      
Итого: 30 + 230 = 260 руб.

Объем сделки при продаже до исполнения: 1*100 = 100 руб.

исполнения  1 опциона сделки ее объем будет 100*12 = 1200 руб.;

Итого: 100 + 1200 = 1300 руб.

Комиссия на выписку 2 опционов будет 36 руб.
Комиссия по кассовым сделкам в случае исполнения сделки -1,5% от суммы сделки  (1300+260)*0,015 = 23,40 руб.

Финансовый результат инвестора в случае частичного исполнения опционов:
(1300 + 260) – (36 + 23,40) = 1500,6 руб.
Ответ: финансовый результат инвестора в случае исполнения опционов составляет 2781,1 руб., а в случае частичного исполнения опционов – 1500,6 руб.
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