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Opciós ügyletek

Az egyszerű spekulációs ügyletek kockázata igen nagy, ezért nem mindenki vállalja. A fedezeti ügyletkötők számára sem előnyös a határidős ügyletek felhasználása ha nem biztos, hogy létre jön a fedezni kívánt pozíció. Az opciós ügyletek ennek a kockázatát csökkentik.

Az opciós ügylet két fajtája a vételi és az eladási opció.

A vételi opció (call option) olyan kétoldalú ügylet, amelyben az egyik fél, az opció vásárlója (a jogusult) az un. opciós díj (prémium) lefizetése ellenében jogot szerez arra, hogy egy későbbi időpontban (vagy időpontig) valamely terméket, egy előre meghatározott kötési árfolyamon megvásároljon. Az ügylet másik szereplőjét, aki a díj ellenében kötelezettséget vállal az eladásra az opció kiírójának nevezzük.

Az opció lehívásának nevezzük, ha a jogosult él a jogával. Európai opciónak nevezik az olyan opciókat amelyeket csak a lejárat napján lehet lehívni és amerikainak, amelyek a lejáratig bármikor lehívhatók.

Az eladási opciónál (put option) a jogosult jogot szerez arra, hogy egy későbbi időpontban eladjon, a vele szemben álló kötelezett kötelezettséget vállal a vásárlásra.

Mivel maga az opció is lehet adásvétel tárgya, ezért a jogosult mindkét opciós ügylet esetében long pozícióban van, mivel az opciós díj emelkedésétől tart, a kötelezett pedig short pozícióban, mivel a díj csökkenésére számít.

Nyilvánvaló, hogy az opciós ügyletek szereplői asszimetrikus viszonyban vannak. A jogosult dönt arról, hogy az ügylet realizálódik-e.

A vételi opció vásárlója például nem köteles vásárolni, ha a lejáratkori promt árfolyam alacsonyabb mint a kötési árfolyam.

Nézzünk egy egyszerű példát a vételi opcióra!

Tegyük fel, hogy egy kötvény promt árfolyama S0=100! Valaki 5 egység díj lefizetése ellenében jogot szerez arra, hogy t1 időpontban vásároljon X=110 kötési árfolyamon. Vizsgáljunk meg öt lehetőséget!



1. A lejáratkori promt árfolyam S1=120.



2. S1=102.



3. S1=112.



4. S1=110.



5. S1=115.

Az első esetben értelemszerűen érdemes lehívni az opciót, mivel a kötési árfolyam alacsonyabb mint a promt. Ekkor a nyereség az árfolyam különbözet mínusz a prémium: 10-5=5.

A második esetben természetesen nem élek vásárlási jogommal, így veszteségem a prémium lesz.

A harmadik esetben szintén lehívom az opciót, mivel ez részben kompenzálja a prémium fizetéséből fakadó veszteségemet. A veszteségem tehát a prémium mínusz az árfolyamnyereség: 5-2=3.

A negyedik esetben közömbös a jogosult számára, hogy lehívja-e az opciót, mivel nincs árfolyam nyeresége vagy vesztesége. Nyereség függvényének itt töréspontja van. Ennél magasabb árfolyam esetén a veszteségem már csökkenthető, ez alatt viszont maximum a prémium lehet.

Az ötödik esetben az opciót lehívva éppen kompenzálja egymást az árfolyam nyereség és a prémium mint veszteség. Ekkor sem a jogosult, sem a kötelezett nem nyer az ügyleten, ezt az árfolyamértéket nyereségküszöbnek (break even) nevezik. Pontosabban ott van a nyereségküszöb, ahol az opciós díj felkamatozott értéke megegyezik az árfolyamnyereséggel. A vételi opció díját c-vel az eladásiét pedig p-vel jelölve ez a következőt jelenti:


Vételi jognál: 




Eladási jognál:


S1-X=c(1+r)t  azaz  S1=E+c(1+r)t

X -S1=p(1+r)t  azaz  S1=X-p(1+r)t

A lejáratkori promt árfolyam (S1) függvényében ábrázolhatjuk a fenti útmutatás alapján az opciós piacok szereplőinek nyereségfüggvényeit.

Az opciós pozíciók nyereségfüggvényei

	
Long call (LC)

(vételi jog)

        Nyereség    

                                        X                S1
                   c                                  


	
Short call (SC)

(eladási kötelezettség)

    Nyereség

                 c

                           X     S1


	Long put (LP)

(eladási jog)

 Nyereség

             p                        X                S1

	Short put (SP)

(vételi kötelezettség)

Nyereség

        p

                                    X             S1


Az opciós piacokon, ugyanúgy ahogy a határidős piacokon köthetők különbözőspekulációs ügyletek (egyszerű és összetett ügyletek), arbitrázs és hedge ügyletek. Az opciós spekuláció sajátossága, hogy szolidabb mint a határidős, mivel mind a nyereség, mind a veszteség korlátozható.

Opciók értéke

Az opciók értéke két részből tevődik össze:

· belső érték

· időérték

Először az ún. belső értéket határozzuk meg. Az európai opciók értékének meghatározásakor a lejáratkori érték meghatározásából kell kiindulni, hiszen az ügylet megkötésekor a lejáratkori értéket adjuk vesszük, ezt kell tudni beárazni.

· A vételi opció a vásárlója számára lejáratkor annyit ér, amennyi az akkori promt árfolyam és a kötési árfolyam különbsége, hiszen a vásárló jogosult a kötési árfolyamon részvényt vásárolni, amelyet a promt árfolyamon eladhat. A vételi opció értéke soha nem negatív, mert amennyiben a promt árfolyam a kötési árfolyam alatt van, nem köteles az opciót lehívni, ezért az opció legrosszabb esetben értéktelen, azaz zéró értékű.

· A vételi opció az eladója (kiírója) számára lejáratkor legjobb esetben értéktelen, azaz zéró értékű, mert amennyiben a promt árfolyam a kötési árfolyam alatt van, a vásárló nem köteles az opciót lehívni, ezért az eladónak nem lehet nyeresége. Ha a promt árfolyam a kötési árfolyam felett van, a vásárló lehívja az eladóval szemben az opciót, a kötelezett a kötési árfolyamon köteles a részvényt eladni, amelyet a promt árfolyamon eladhatna, ha nem lenne short pozícióban. Vesztesége a promt árfolyam és a kötési árfolyam különbsége.

· Az eladási opció a vásárlója számára lejáratkor annyit ér, amennyi az akkori kötési árfolyam és a promt árfolyam különbsége, hiszen a vásárló a promt árfolyamon vásárolhat részvényt, amelyet a kötési árfolyamon jogosult eladni. Az eladási opció értéke soha nem negatív, mert amennyiben a promt árfolyam a kötési árfolyam felett van, nem köteles az opciót lehívni, ezért az opció legrosszabb esetben értéktelen, azaz zéró értékű.

· Az eladási opció az eladója (kiírója) számára lejáratkor legjobb esetben értéktelen, azaz zéró értékű, mert amennyiben a promt árfolyam a kötési árfolyam felett van, a vásárló nem köteles az opciót lehívni, ezért az eladónak nem lehet nyeresége. Ha a promt árfolyam a kötési árfolyam alatt van, a vásárló lehívja az eladóval szemben az opciót, a kötelezett a kötési árfolyamon köteles a részvényt megvásárolni, amelyet a promt árfolyamon megvehetne, ha nem lenne short pozícióban. Vesztesége kötési árfolyam és a promt árfolyam különbsége.






Kötési árfolyam és opciós díj

Minden egyéb tekintetben azonos, csak a kötési árfolyamban különböző put opciók díja nő a kötési árfolyam növekedésével, hiszen az opció a jelen árfolyamra vetítve egyre inkább a jelenben nyereseséggel lehívhatóvá válik. 

Minden egyéb tekintetben azonos, csak a kötési árfolyamban különböző call opciók díja csökken a kötési árfolyam növekedésével, hiszen az opció a jelen árfolyamra vetítve egyre inkább a jelenben veszteséggel lehívhatóvá válik. 


Az opciós díjak  felső és  alsó határa

Az alábbi feltevések és jelölések segítségével határozzuk meg azt a sávot, amelyben az opciós díjak mozoghatnak.

Ha az opciós díjak meghaladják a felső, ill. nem érik el az alsó határnak megfelelő értéket, jövedelmező lehetőségek nyílnak az arbitrazsőrök számára. Értelemszerüen a felső határ felett az opció kiírásával, az alsó határ alatt vásárlásával lehet kockázatmentes profitra szert tenni.

Jelölések

A következő jelöléseket fogjuk használni:

S:
jelenlegi részvényárfolyam

X: 
az opció kötési árfolyama

T: 
az opció lejáratáig hátralévő idő

ST  : 
részvényárfolyam a T időpontban

r: 
a T-ik időpontban lejáró befektetésekre vonatkozó kockázatmentes nominális kamatláb

C: 
egy részvény megvásárlására vonatkozó amerikai típusú opció díja

P: 
egy részvény eladására vonatkozó amerikai típusú opció díja

c: 
egy részvény megvásárlására vonatkozó európai típusú opció díja

p:
egy részvény eladására vonatkozó európai típusú opció díja

Vételi opció díjának felső határa


Egy amerikai ill. egy európai vételi opció vásárlója jogosult egy részvény vásárlására egy bizonyos áron. Függetlenül attól, hogy mi történik, az opció nem lehet értékesebb, mint maga a részvény. Ezért az opciós díj egy felső határa maga a részvény árfolyama.

cmax ( S   Cmax (  S   

Ha ez nem áll fenn, egy arbitrazsőr könnyedén juthat a jelenben c - S, ill. C - S nagyságú kockázatmentes profithoz, ha vesz egy részvényt és (egyidejűleg) elad egy vételi opciót.

Eladási opció díjának felső határa


Egy amerikai ill. egy európai eladási opció vásárlója jogosult egy részvény eladására egy bizonyos áron. Függetlenül attól, hogy mi történik a részvény árfolyamával, az opció nem lehet értékesebb, mint maga a kötési ár.

pmax ( X  Pmax (  X   


Egy európai eladási opció a T-ik időpontban legfeljebb annyit ér, mint a kötési ár. Következésképpen most legfeljebb annyit ér, mint  a kötési ár jelenértéke.




Ha ez nem állna fenn, egy arbitrazsőr a lejáratkor könnyedén juthat 

 nagyságú, 

 jelenértékű kockázatmentes profithoz, ha elad egy (eladási) opciót, és a díjat kockázatmentes kamatláb mellett befekteti.

Egy osztalékot nem fizető részvényre vonatkozó vételi opció díjának alsó határa

A formula levezetésére képzeljük el az alábbi két portfóliót:

A portfólió: Egy európai vételi opció plusz 

  öszegű készpénz

B portfólió: egy részvény

Az A portfólióban a készpénz, amennyiben a kockázatmentes kamatláb mellett befektetik, X nagyságúra növekszik fel a T. időpontra. Ha ST > X,  a vételi opciót lehívják a T. időpontban, és az A portfólió ST  értékű lesz. Ha ST < X,az opció értéktelenül jár le, és a portfólió értéke X lesz. 

A T időpontban az A portfólió értéke tehát:





A B portfólió értéke  T. időpontban mindenképpen ST . Az A portfólió így mindig legalább annyit ér a T. időpontban, mint a  B portfólió, néha azonban többet. Ebből következik, hogy arbitrázs-lehetőségek hiányában ennek ma is így kell lennie. Ennélfogva





vagy





Mivel a legrosszabb, ami egy vételi opcióval történhet, az az, hogy értéktelenül jár le, értéke legalább nulla kell, hogy legyen. Ez azt jelenti, hogy

 
c ( 0, 

és 







Egy osztalékot nem fizető részvényre vonatkozó európai eladási opció díjának alsó határa tehát 




                             





(1)

Példa

Tegyük fel, hogy


S = 20 $ 


X = 18 $


r = 0,1


T = 1 év. 

Ebben az esetben




azaz 3,71 $.  Képzeljünk el egy olyan helyzetet, ahol az európai vételi opció ára 3 $, ami a 3,71 $-os  elméleti minimum alatt van. 

Egy arbitrazsőr vásárolhat egy vételi opciót, és eladhat egy részvényt. Ez számára 20 $ - 3 $ = 17 $ nettó készpénz-bevételt eredményez a jelenben. Ha ezt 10 % mellett egy évre befekteti, a 17 $  

 $-ra növekszik fel. 

Az év végén az opció lejár. 

· Ha a részvény ára nagyobb, mint 18 $, az arbitrazsőr lehívja az opciót, megvásárolja a részvényt 18 $-ért, lezárja a short pozícióját és 


18,79 $ - 18 $ = 0,79 $ 

nagyságú profitot realizál.

· Ha a részvény ára kisebb, mint 18 $, megvásárolja a részvényt a piacon, lezárja a short pozícióját. Az arbirtazsőr még nagyobb profitot realizál. Ha a részvény-árfolyam pl. 17 $, az arbitrazsőr profitja


18,79 $ - 17 $ = 1,79 $ 

Egy osztalékot nem fizető részvényre vonatkozó európai eladási opció díjának alsó határa

A formula levezetésére képzeljük el az alábbi két portfóliót:

C portfólió: Egy európai eladási opció plusz egy részvény

D portfólió: 

öszegű készpénz

Ha ST  < X,  akkor a C portfólióban lévő eladási opciót lehívják a T. időpontban, és az A portfólió X értékű lesz. Ha ST > X,az eladási opció értéktelenül jár le, és a portfólió értéke ST a T. időpontban. A C portfólió értéke tehát a T. időpontban





A D portfólióban a készpénz, amennyiben a kockázatmentes kamatláb mellett befektetik, X nagyságúra növekszik fel a T. időpontra. A C portfólió így mindig legalább annyit ér a T. időpontban, mint a  D portfólió, néha azonban többet. Ebből következik, hogy arbitrázs-lehetőségek hiányában a C portfólió ma is legalább annyit kell érjen, mint a  D portfólió. Ennélfogva





vagy





Mivel a legrosszabb, ami egy eladási opcióval történhet, az az, hogy értéktelenül jár le, értéke legalább nulla kell, hogy legyen. Ez azt jelenti, hogy











(2)


Egy osztalékot nem fizető részvényre vonatkozó európai eladási opció díjának alsó határa tehát





Példa

Tegyük fel, hogy


S = 37 $ 


X = 40 $


r = 0,05


T = 0,5 év. 

Ebben az esetben





Képzeljünk el egy olyan helyzetet, ahol az európai eladási opció ára 1 $, ami a 2,01 $-os  elméleti minimum alatt van. Egy arbitrazsőr kölcsön vehet 38 $-t hogy megvásárolja az eladási opciót, és egy részvényt. 

Hat hónap elteltével az az opció lejár. A arbitrazsőr törlesztési és kamatfizetési kötelezettsége 

 $.

· Ha a részvény ára kisebb, mint 40 $, az arbitrazsőr lehívja az opciót, eladja a részvényt 40 $-ért, visszafizeti a kölcsönt, és realizál 


40 $ - 38,96 $ = 1,04 $ 

nagyságú profitot.

· Ha a részvény ára nagyobb, mint 40 $, hagyja az opciót lejárni, eladja a részvényt a piacon, visszafizeti a kölcsönt, és még nagyobb profitot realizál. Ha a részvény-árfolyam pl. 42 $, az arbitrazsőr profitja


42 $ - 38,96 $ = 3,04 $ 

Az alábbi ábra összefoglalóan mutatja eddigi megállapításainkat.


Put-call paritás

Most egy fontos összefüggést vezetünk le p és c kapcsolatára vonatkozóan.

Tekintsük az alábbi két portfóliót: 

A portfólió: Egy európai vételi opció plusz 

összegű készpénz

C portfólió: Egy európai eladási opció plusz egy részvény

Mindkettő értéke az opciók lejáratakor





Mivel az opciók európai típusúak, nem lehet őket lejárat előtt lehívni. A portfóliók tehát egyfoma értékűek kell ma legyenek. Ez azt jelenti, hogy












(3)

Ezt az összefüggést put-call paritásnak nevezzük. Megmutatja, hogy egy meghatározott kötési árfolyammal és lejárattal bíró európai típusú vételi opció értéke levezethető egy ugyanolyan  kötési árfolyammal és lejárattal bíró európai típusú eladási opció értékéből, és vice versa.


Ha a (3) put-call paritás nem áll fenn, arbitrázs-lehetőség merül fel.

Példa

a) az eladási opció díja túl magas

Tegyük fel, hogy egy három hónapos európai vételi opcióra vonatkozóan


S = 31 $ 


X = 30 $


r = 0,1


T = 0,25 év. 

c = 3 $

p = 2,25 $

Ebben az esetben





A C portfólió túlértékelt az A portfólióhoz képest. A megfelelő arbitrázs-stratégia szerint meg kell venni az A portfólióban lévő értékpapírt, és fedezetlenül el kell adni (short sell) a C portfólióban lévő értékpapírokat. Ez egy vételi opció vásárlását, és egy eladási opció, valamint egy részvény eladását jelenti. A stratégia nettó készénzbevétele ma





Ha ezt a kockázatmentes kamatláb mellett befekteti, 

 $-ra növekszik fel három hónap alatt. Ha a részvény árfolyama az opciók lejáratakor nagyobb, mint 30 $, az arbitrazsőr  lehívja a vételi opciót, azaz él vételi jogával. Ha a részvény árfolyama kisebb, mint 30 $, az eladási opciót hívják le vele szemben,azaz eleget kell tennie vételi kötelezettségének. Bármelyik esetben a befektető egy részvény megvásárlásával fejezi be az ügyleteket. Ezt a papírt használhatja a short pozíciójának lezárására. Nettó profitja ennélfogva





b) a vételi opció díja túl magas

Egy alternatív eset vizsgálatára tegyük fel, hogy

c = 3 $

p = 1 $

Ebben az esetben





Az A portfólió túlértékelt az C portfólióhoz képest. Egy arbitrazsőr profitja biztosítására fedezetlenül eladhatja az A portfólióban lévő értékpapírt, és megveheti a C portfólióban lévő értékpapírokat. Ez egy vételi opció eladását, és egy eladási opció, valamint egy részvény megvásárlását jelenti. A stratégia a nulladik időpontban 





29 $ befektetést igényel. Ha ezt kockázatmentes hitelből finanszírozzák, a visszfizetési kötelezettség három hónap múlva 

 $ lesz. Mint az előző esetben, vagy a vételi, vagy az eladási opciót lehívják, tehát vagy eladási kütelezettségét teljesíti az arbitrazsőr, vagy eladási jogával él. A short call és a long put pozíciók nyomán ezért a részvényt mindenképpen eladják 30 $-ért. A nettó profit ennélfogva

Az opciós díj elemzése során belső érték meghatározása után vizsgáljuk meg az ún. időérték alakulását. Habár az opciók konkrét árazási modelljeit a jelen tananyag keretein belül nem tárgyaljuk, a legfontosabb okokat intuitív módon is megérthetjük. 

Tekintsük az alábbi ábrát, amely egy osztalékot nem fizető részvénye esetében az opciós díjat a jelenlegi részvényárfolyam függvényében mutatja!

Látható, hogy az opciós díj görbéje mindvégig a belső érték felett halad (a zéró árfolyamot kivéve, hiszen ekkor az opció is magától értetődően értéktelen), a belső érték feletti többlet nagysága azonban változó. Ennek megértéséhez gondoljuk meg a következőket:

· Ha a részvény árfolyama nagyon alacsony, kevéssé valószínű, hogy a lejáratkor lehívják (kivéve, ha a volatilitás kiemelkedően nagy). Ilyen árfolyamnál a vásárló veszteséget szenvedne, ha a jelenben lehívná az opciót. Az ilyen opciót ezért OTM jellegűnek  (out-of-the-money) nevezzük.

· Ha a részvény árfolyama nagyon magas, igen valószínű, hogy a lejáratkor lehívják (kivéve, ha a volatilitás kiemelkedően nagy). Ilyen árfolyamnál a vásárló nyereséggel zárná pozícióját, ha a jelenben lehívná az opciót. Az ilyen opciót ezért ITM jellegűnek  (in-the-money) nevezzük. Ha biztos, hogy az opciót lehívják, akkor a lejáratkor részvénnyé változik.  Mivel a kötési árfolyamot csak a lejáratkor kell kifizetni, ez egyenértékű azzal, mintha a részvény megvásárlására a jelenben a kötési árfolyam jelenértékének megfelelő hitelt vennénk fel, amit lejáratkor kell törleszteni. Az opciós díj tehát az árfolyam növekedésével közelít a belső értékhez.

· Az opciós díj és a belső érték különbsége a legnagyobb mértékű a belső érték függvényének töréspontjánál. Ennél az árfolyamnál a vásárló (eltekintve magától az opciós díjtól) éppen a pénzénél lenne ha a jelenben lehívná az opciót.  Az opciót ezért itt  ATM jellegűnek (at-the-money) nevezzük. Itt a legnagyobb a bizonytalanság abban a tekintetben, hogy az opciót a lehívják-e a lejáratkor, vagy sem. Ez a bizonytalanság annál nagyobb, minél nagyobb, minél nagyobb a részvényárfolyam volatilitása. És valóban, ez a tényező  az opciós díj egyik legfontosabb meghatározója.
A put opciók díja ugyanilyen megfontolásokból ellenkező lefutású. Akkor maximális (egyenlő a kötési árfolyam jelenértékével), ha a részvény árfolyama zéró, és a részvény árfolyamának növekedésével csökken. Az eltérés ebben az esetben is a töréspontnál a legnagyobb.




Opciós stratégiák

Korábban megmutattuk, milyen profit várható egy részvényre vonatkozó opcióba való befektetéstől. Ebben a fejezetben részletesebben tekintjük át az opciók használatából adódó nyereséget. Az első részben megvizsgáljuk, mi történik, ha egy részvényre vonatkozó opciót magával a részvénnyel kombináljuk. A továbbiakban a két vagy több, ugyanarra a részvényre vonatkozó opció kombinációjából fakadó nyereséget elemezzük. Az opciók használatából fakadó nagy vonzerő abban áll, hogy széles tartományát nyújtja a fizetéseknek.

Hedge - Egy részvényre vonatkozó opció kombinálása magával a részvénnyel

Számos olyan különböző stratégia létezik, amelyben egy részvényre vonatkozó opciót magával a részvénnyel kombináljuk. Az ebből eredő profitot a 1 ábra illusztrálja. Ezen az ábrán, ahogy a fejezet többi ábráján is, a szaggatott vonal a profit és a portfóliót alkotó többi egyes értékpapírok, míg a folytonos vonal a profit és az egész portfólió árfolyama közötti kapcsolatot reprezentálja.


A 1.a ábrán az 1 : 1 arányú, azaz egy részvény - egy opció típusú fedezeti stratégiákat, a 2. ábrán az 1 : 2 arányú, azaz egy részvény - két opció típusú fedezeti stratégiákat ábrázoltuk.  Az 1.a ábrán    lévő portfólió egy határidős részvényvásárlásból,  és egy a vételi opció kiírásából (short call) áll. Az erre vonatkozó stratégia vételi opció fedezett kiírása (writing a covered call) néven ismert, mert a részvényvásárlásra vonatkozó vételi pozíció fedezi, ill. megvédi a befektetőt a részvényárfolyam meredek emelkedésétől.  A 1.b ábrán lévő portfólió egy határidős részvényeladásból,  és egy vételi jog vásárlásából (long call) áll. Ez a fedezett eladási kötelezettség ellentéte. A 1.c ábrán lévő befektetési stratégia egy részvényre vonatkozó eladási jog vásárlásából, és egy határidős részvényvásárlásból áll. Ezt néha védett eladási jog vásárlási stratégiának is nevezik (protective put strategy). A 1.d ábrán egy eladási opció kiírását kombinálják egy határidős részvényeladással. Ez a védett eladási jogvásárlás ellentéte.



Különbözeti stratégiák (Spread)

A spread olyan kereskedelmi stratégia, amelyben két vagy több ugyanolyan típusú opció (két vagy több call, vagy  két vagy több put) kombinációját jelenti.

A spread stratégia típusai:

1. vertikális

2. horizontális (calendar)

3. diagonális


Bull spread

A spread egyik legnépszerűbb fajtája a bull spread. Ez létrehozható egy olyan kombinációval, ahol egy vételi jog vásárlásával egyidejűleg eladunk egy ugyanarra a részvényre vonatkozó, masgasabb kötési árfolyamú vételi opciót. Mindkettő ugyanolyan lejáratú. A stratégiát a 9.2 ábra szemlélteti. A két opcióból külön-külön nyerhető profitot a szaggatott vonalak jelzik. A stratégia egészéből nyerhető profit  a két profit összege,  és a folytonos vonal mutatja. Mivel a vételi opció díja mindig nő a kötési árfolyam növekedésvel, a kiírt opció díja mindig kisebb, mint a vásárolt opcióé. Egy bull spread, ha vételi opciókból állítják össze, mindig igényel induló befektetést.


Tegyük fel, hogy X1 a vásárolt opció kötési árfolyama, X2 a kiírt opció kötési árfolyama, ST a részvény árfolyama az opció lejáratakor. A 9.1. Táblázat mutatja a bull spread stratégia eredményét a különböző körülmények között.

9.1. Táblázat  A bull spread stratégia eredménye
	Részvényárfolyam az opció lejáratakor
	A long call egyenlege
	A short call egyenlege
	A stratégia teljes egyenlege

	ST  ( X1
	0
	0
	0

	X1 < ST  < X2
	ST  - X1
	0
	ST  - X1

	ST  ( X2
	ST  - X1
	 X2 - ST
	 X2 - X1


Ha a részvényárfolyam kedvezően alakul, és a magasabb kötési árfolyamnál is magasabb, a végeredmény a két kötési ár különbsége X2 - X1. Ha a részvényárfolyam a lejárat napján a két kötési ár között van, a stratégia egyenlege ST  - X1. Ha a részvényárfolyam a lejárat napján az alacsonyabb kötési árfolyamnál is alacsonyabb, az eredmény 0. A 9.2. ábrán látható profitot úgy kapjuk, hogy a teljes egyenlegből kivonjuk az induló befektetés összegét (a két opciós díj különbsége).


A bull spread stratégia korlátozza a befektető kockázatát mindkét irányban, tehát elérhető nyereségét és veszteségét egyaránt. A stratégiát leírhatjuk úgy is, hogy azt mondjuk: a befektető vásárolt egy X1  kötési árfolyamú vételi opciót, és feláldozott valamennyi potenciális nyereséget egy X2 (X2 > X1) kötési árfolyamú vételi opció kiírásával. A potenciális nyereségről való lemondás fejében a befektető megkapja az X2 kötési árfolyamú vételi opció díját.

Példa

Egy befektető vásárol 3 $-ért egy 30 $ kötési árfolyamú vételi opciót, és elad 1 $-ért egy 35 $ kötési árfolyamú vételi opciót. A bull spread stratégia eredménye 5 $, ha a részvény árfolyama 35 $ felett van, és zéró, ha a részvény árfolyama 30 $ alatt van. Ha a részvény árfolyama 30 $ és 35 $ között van, az eredmény az az össeg, amellyel a részvény árfolyama meghaladja a 30 $-t. A profit ennek megfelelően:

	Részvényárfolyam az opció lejáratakor
	Eredmény
	Profit

	ST  ( 30
	0
	- 2

	30 < ST  < 35
	ST  - 30
	ST  - 32

	ST  ( 35
	5
	3



Bull spread létrehozható úgy is, hogz vásárolunk egy alacsony kötési árfolyamú eladási opciót, és eladunk egy magasabb kötési árfolyamú eladási opciót. Ezt mutatja a 9.3. ábra. A call opciókat használó bull spread-del szemben a put opciókból álló bull spread esetén  befektető kezdetben készpénzbevételhez jut. (Itt figyelmen kívül hagyjuk a letéti követelményeket.) A put opciókból álló bull spread esetén a befektető nyeresége kisebb, mint a call opciókkal operáló stratégia esetén.

Bear spread


A bull spread stratégiát választó befektető az árfolyam emelkedésében reménykedik. Ezzel szemben a bear stratégiát választó befektető az árfolyam csökkenésében bízik. A bull spread stratégiához hasonlóan a bear spread is létrehozható egy vételi opció megvásárlásával, és egy másik kötési árfolyamú vételi opció eladásával, ahol a vásárolt opció kötési árfolyama magasabb, mint a kiírt opcióé. Ezt a 9.4. ábra mutatja, ahol a folytonos vonal jelenti a spread profitját. Egy vételi opciókból összeállított bear spread esetében a befektető kezdetben készpénz-bevételhez jut (ha figyelmen kívül hagyjuk a letéti követelményeket), mert a kiírt opció díja magasabb, mint a vásárolt opcióé.


Tegyük fel, hogy a kötési árfolyamok X1 és X2, (X1 < X2). A 9.2. Táblázat mutatja a bear spread stratégia eredményét a különböző körülmények között.

9.2. Táblázat  A bear spread stratégia eredménye
	Részvényárfolyam az opció lejáratakor
	A long call egyenlege
	A short call egyenlege
	A stratégia teljes egyenlege

	ST  ( X1
	0
	0
	0

	X1 < ST  < X2
	0
	 X1 - ST
	- (ST  - X1 )

	ST  ( X2
	ST  - X2
	 X1 - ST
	 - (X2 - X1)


Példa

Egy befektető vásárol 1 $-ért egy 35 $ kötési árfolyamú vételi opciót, és elad 3 $-ért egy 30 $ kötési árfolyamú vételi opciót. A bull spread stratégia eredménye - 5 $, ha a részvény árfolyama 35 $ felett van, és zéró, ha a részvény árfolyama 30 $ alatt van. Ha a részvény árfolyama 30 $ és 35 $ között van, az eredmény a  - (ST  - X1 ) össeg. A befektetés kezdeti készpénzbevétele 3$ - 1 $ = 2 $. A profit ennek megfelelően:

	Részvényárfolyam az opció lejáratakor
	Eredmény
	Profit

	ST  ( 30
	0
	2

	30 < ST  < 35
	30 - ST
	32 - ST

	ST  ( 35
	- 5
	- 3



A bull spread stratégiához hasonlóan a bear spread stratégia is korlátozza a befektető kockázatát mindkét irányban, tehát potenciális nyereségét, és a veszteségét egyaránt. Bear spread létrehozható úgy is, hogy vásárolunk egy magas kötési árfolyamú eladási opciót, és eladunk egy alacsony kötési árfolyamú eladási opciót. Ezt mutatja a 9.5. ábra. A put opciókból álló bull spread befektetőtől kezdetben készpénzbefektetést igényel. Lényegében a befektető vásárolt egybizonyos  kötési árfolyamú eladási opciót, és feláldozott valamennyi potenciális nyereséget egy alacsonyabb kötési árfolyamú eladási opció kiírásával. A potenciális nyereségről való lemondás fejében a befektető megkapja a kiírt opció díját.

Butterfly spread

A butterfly spread stratégia esetén a befektető abban bízik, hogy az árfolyam a kötési árfolyam közelében marad. Ez jelent számára nyereséget, míg az árfolyam nagyobb mértékű elmozdulása bármely irányba korlátozott mértékű veszteséget okoz.

A butterfly spread is egyaránt létrehozható mind call, mind put opciókból, mindkét esetben egy magas és egy alacsony kötési árfolyamú vételi/eladási opció vásárlásával, és két, közbenső kötési árfolyamú vételi/eladási opció eladásával.

9.2. Táblázat  A butterfly spread stratégia eredménye
	Részvényárfolyam az opció lejáratakor
	Az X1  kötési árfolyamú long call egyenlege
	Az X2  kötési árfolyamú short call-ok egyenlege
	Az X3  kötési árfolyamú long call egyenlege
	A stratégia teljes egyenlege

	ST  ( X1
	0
	0
	0
	0

	X1 < ST  < X2
	ST  - X1
	0
	0
	ST  - X1 

	ST  = X2
	X2  - X1
	0
	0
	X2  - X1

	X2 < ST  < X3
	ST  - X1
	2( X2 - ST)
	0
	2X2 - ST  - X1 

	ST  ( X3
	ST  - X1
	2( X2 - ST)
	ST  - X3
	2X2-X3 - X1 *


* Mivel a kötési árak egyenlő lépésközben követik egymást, a középső ár a szélsők számtani átlaga. Ezért  2X2-X3 - X1 = 0

Tegyük fel, hogy a kötési árfolyamok X1 X2 és X2, (X1 < X2 < X2). A 2. Táblázat mutatja a call opciókból összeálltott butterfly spread stratégia eredményét a különböző körülmények között.

Példa

Egy befektető vásárol 10 $-ért egy 55 $ kötési árfolyamú vételi opciót, elad 7 $-ért két 60 $ kötési árfolyamú vételi opciót, és vásárol  $-ért egy 65 $ kötési árfolyamú vételi opciót. Ez számára 10 + 5 - 2(7 = 1 $ induló befektetést igényel.

A butterfly spread stratégia eredményét és profitját tartalmazza az alábbi táblázat.  A maximális eredmény 5 $, (a maximális profit 4 $), ha a részvény árfolyama éppen 60 $, és zéró, ha a részvény árfolyama 65 $ felett, ill. 55 $ alatt van. A maximális veszteség az induló befektetés értéke, azaz 1 $.

	Részvényárfolyam az opció lejáratakor
	Eredmény
	Profit

	ST  ( 55
	0
	- 1

	55 < ST  < 60
	ST -55
	ST -56

	ST  = 60
	5 
	4 

	60 < ST  < 65
	65 - ST 
	65 - ST 

	ST  ( 65
	0
	- 1
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Long call értéke a lejáratkori promt árfolyam függvényében








Short  call értéke a lejáratkori promt árfolyam függvényében
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Long put értéke a lejáratkori promt árfolyam függvényében





Short put értéke a lejáratkori promt árfolyam függvényében
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Call opció díjának alsó és felső határa








Put opció díjának alsó és felső határa








Put opció díjának alakulása a jelenlegi részvényárfolyam függvényében








Call opció díjának alakulása a jelenlegi részvényárfolyam függvényében
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1.a	 1:1 Hedge


 	Long pozíció a részvénynél,


	Short pozíció a call opciónál





1.b	1:1 Hedge


 	Short pozíció a részvénynél,


	Long pozíció a call opciónál
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1.c	 1:1 Hedge


 	Long pozíció a részvénynél,


	Long pozíció a put opciónál








1.d	 1:1 Hedge


 	Short pozíció a részvénynél,


	Short pozíció a put opciónál
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2..a	 1:2 Hedge


 	Long pozíció a részvénynél,


	2 Short pozíció a call opciónál





2.b	1:2 Hedge


 	Short pozíció a részvénynél,


	2 Long pozíció a call opciónál
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2.c	 1:2 Hedge


 	Long pozíció a részvénynél,


	2 Long pozíció a put opciónál








2.d	 1:2 Hedge


 	Short pozíció a részvénynél,


	2 Short pozíció a put opciónál
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Bull spread call opciókból


Long pozíció az X1 kötési árfolyamú call opciónál


Short pozíció az X2 kötési árfolyamú call opciónál








Bear spread call opciókból


Long pozíció az X2 kötési árfolyamú call opciónál


Short pozíció az X1 kötési árfolyamú call opciónál
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Bull spread put opciókból


Long pozíció az X1 kötési árfolyamú put opciónál


Short pozíció az X2 kötési árfolyamú put opciónál








Bear spread put opciókból


Long pozíció az X1 kötési árfolyamú put opciónál


Short pozíció az X2 kötési árfolyamú put opciónál
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