Краткое описание стратегий использования хеджинговых операций
для снижения рисков зерновой торговли.

1. Введение

Почему мы стали задумываться о хедже?

- волатильность и непредсказуемость рынка в последние месяцы заставляет пути снижения ценового риска: возможность проиграть на тонне товара 50 – 100 долларов ставит под сомнение саму идею бизнеса;
- пример компаний-мейджоров, постоянно совершающих закупки и продажи вопреки очевидному смыслу, заставляет задуматься, - так ли линейно построен их торговый бизнес;

- банки-кредиторы согласились, что предоставление дополнительных инструментов снижения ценового риска, повлияет на повышение комфортности (для нас) кредитных линий.


Почему раньше мы не делали этого?

Биржевые операции – максимально стандартизированы. Единственная меняющаяся (котируемая) категория – цена. В тех регионах, где всегда оперировала наша компания, условия поставок никогда ранее не могли быть приведены к единому базису. Но, в конце концов, условия поставки «FOB Новороссийск» стали неким почти универсальным мерилом всех цен как внутреннего рынка, так цен в основных регионах дестинации.
Единственное условие адекватности операций хеджирования – если они основаны на едином базисе поставки.


Какими инструментами хеджирования можно пользоваться для снижения рисков нашей торговли?


К сожалению, только одна торговая площадка определяет мировые тенденции в определении цен на пшеницу – биржа Чикаго (CBOT – Chicago Board of Trade). Ячмень котируется только на бирже Виннипега (Winnipeg commodity exchange). Анализ цен (FOB Новороссийск) за последние 3 года показывает, что тенденции роста/падения цен практически идентичны на CBOT и региональном рынке. Ежедневный анализ сделок и котировок показывает почти симметричные скачки на глобальном и региональном рынках. Одни и те же события, в конечном счете, оказывают почти одинаковое влияние на географически разные рынки.

Почему котировки Чикаго никогда численно не совпадают с ценами сделок FOB Новороссийск?


Условия котируемых контрактов на Чикаго – доставка на сертифицированный склад в регионе Восточного побережья США, Даже на региональных рынках внутри США цены всегда отличаются от биржевых котировок. Во-первых, конкретная региональная цена где-нибудь в Канзасе исчисляется как уровень Чикаго минус транспортные издержки на доставку на Восточное побережье. Во-вторых, во всех крупных зернопроизводящих регионах США существуют свои сезонные отклонения от чикагских котировок. Но этот фактор учитывается в технике хеджирования. Все открытые позиции корректируются на так называемый «базис». Базис – это исторически сложившаяся и проанализированная разница между котировками Чикаго и чистой (уже за вычетом логистических издержек) региональной ценой. То есть, весной пшеница в каком-нибудь штате может стоить минус 10  центов от CBOT, а осенью – плюс 5 центов.
Одной из наших задач является анализ движения цены FOB Новороссийск с целью определения параметров колебания базиса между CBOT и Ново и, в конечном счете, более совершенного подхода к хеджированию. Кроме того, придется создавать систему поправочных коэффициентов в зависимости от качества товара.

Тем не менее, основная идея хеджирования состоит не в гарантировании конкретного уровня цены, а в защите от неблагоприятных тенденций ее движения. 

Но если мы покупаем или продаем товарную позицию на CBOT, нам придется исполнять контракт и доставлять груз в США?

Только 2 % сделок на Чикагской бирже исполняются в натуре. Регламент биржи предусматривает, что все сделки могут быть урегулированы путем денежных расчетов между контрагентами. Все позиции, которые мы будем открывать на бирже будут исключительно виртуальными, и будут направлены на то, чтобы снизить риск неблагоприятного движения ценовых трендов на наши конкретные операции: формирование складских запасов и заключение форвардных контрактов с покупателями.


Справка: Форвардный контракт – договор поставки реального товара с отсрочкой исполнения, который включает в себя большое количество конкретных условий. Фьючерсный контракт – стандартизованный биржевой контракт с отложенной датой исполнения.


Каковы основные предпосылки, на которых основана наша стратегия хеджирования?

1. Ценовые тенденции Чикаго и Ново совпадают.
2. В данный момент мы пренебрегаем изменением базиса, хотя, в итоге, это может существенно повлиять на результаты хеджа.
3. Все наши хеджинговые операции строго опираются на наличие товара или исполняемого контракта. Чисто спекулятивные операции в виде ставок на ценовой уровень мы не проводим.

4. Результаты хеджа рассматриваются только вместе с конечными финансовыми результатами лежащего в основе товара/контракта. Так как будут выбраны те стратегии, которые только в совокупности с реальными сделками дают позитивный результат.

5. Хедж по определению убыточен, так как представляет собой страховой взнос за безопасность основного бизнеса. Но мы имеем возможность сделать его инструментом получения дополнительной прибыли, выбирая те стратегии, которые в совокупности с реальными товарными операциями дают позитивный результат.

6. Все цены реальных хеджируемых сделок должны приводиться к цене FOB Новороссийск. То есть, хеджирование складских запасов, находящихся на Неклиновском КХП и закупленных по цене 200 долларов за тонну, должно производиться исходя из цены условно 230 долларов FOB Ново (с учетом транспортных издержек).

7. Биржевые контракты абсолютно ликвидны. Позиция любого объема и любой срочности может быть открыта в любой момент времени.

8. Все физические риски реальных контрактов: задержки и отказы от исполнения, повреждения/утраты груза, штрафы и пени не относятся на конечный результат операции, так как искажают соотношение между виртуальной и реальной позицией.

Каковы основные параметры хеджируемых операций?
Хеджирование может применяться только для позиций сроком не менее 1 месяца, так как издержки на совершение транзакций при коротком сроке жизни позиции могут не окупиться. К тому же на Чикаго котировки приводятся к 5 основным временным периодам: Июль, Сентябрь, Декабрь, Март, Май. Плюс существуют поправочные коэффициенты для каждого месяца. Можно открывать и более короткие позиции, даже внутри одного дня, но это, скорее, спекуляции, которыми мы сейчас не занимаемся.
Объем операции не лимитирован. Но, с целью амортизации транзакционных издержек, целесообразным представляется объем не менее 1 тысячи тонн. Все позиции основаны на стандартном контракте 5 000 бушелей пшеницы (136,08 тонн). То есть мы всегда открываем несколько стандартных контрактов, чтобы захеджировать реальную позицию. Пересчет объема и цены из центов/бушелей в доллары/тонны очень легко осуществляется по ссылке: http://www.cbot.com/cbot/pub/page/0,3181,263,00.html.
Какова процедура заключения сделок?

Решение об открытии той или иной хеджинговой позиции может приниматься только коллегиально: трейдинговым и финансовым дивизионами. Оно требует: адекватного прогноза поведения цен; понимания возможных финансовых результатов – и прибыли, и убытка; распределения реальных денежных средств на покрытие реальных и хеджинговых операций.

Операция может быть осуществлена по телефону, но для внутренней процедуры требует последующего письменного подтверждение цены, объема и срока позиции. При этом замена товарной партии или контракта, лежащих в основе хеджинговой операции не допустимо.
2. Типы биржевых операций
А. Фьючерсный контракт – контракт на поставку определенного объема товара в конкретный срок в будущем. Фьючерсные котировки являются основным инструментом биржи. На них основаны все остальные биржевые контракты. Фьючерсный контракт с установленной ценой имеет постоянную стоимость в течение всего срока действия, то есть, он «замыкает» цену товара. Но при этом фьючерсные котировки биржи на одну и ту же дату всегда различны в каждый момент времени, так как выводятся из всего объема заключенных сделок.
Фьючерсный контракт является зачастую плохим решением для хеджера, так как:

- он не дает дополнительной прибыли при благоприятном движении цены;

- он не компенсирует дополнительные убытки при благоприятном движении цены;

- он требует очень высокого уровня маржи, замораживаемой на биржевом счете, для покрытия возможных убытков при исполнении (до 130 % от полной суммы контракта).
И хотя далее мы будем рассматривать в том числе и стратегии, основанные на фьючерсах, но для нашего бизнеса они практически неприменимы (за исключением случаев, когда мы будем «выравнивать» (свопировать) свои позиции).

Б. Спотовая продажа – контракт с исполнением следующим днем. Спотовая котировка – главный индикатор состояния рынка в текущий момент времени. Основная идея биржи состоит в том, все фьючерсные позиции, приближаясь к моменту исполнения, становятся все ближе к спотовой котировке, а в момент исполнения равны ей.
В. Опционы – контракты, предоставляющие право лицу их купившему купить/продать товар в будущем по цене не ниже/не выше объявленной.

Опцион имеет 3 показателя: срок, цена опциона (Strike price) и премия продавца. Цена (Strike price) и премия – категории торгуемые, то есть они устанавливаются по соглашению сторон. Премия на нормальных уровнях цены составляет приблизительно 5 % от суммы сделки. Чем более экстремальны уровни Strike price, тем выше премия. Премия перечисляется покупателем опциона продавцу.
Опционы бывают 2 типов:

Опцион PUT – контракт, предоставляющий покупателю право продать актив по цене Strike price в течение всего срока действия опциона. Соответственно, этот опцион устанавливает обязанность продавца купить актив в течение всего срока действия по установленной Strike price в случае предъявления его покупателем. То есть, если цена актива выше Strike price, то опцион остается невостребованным, так как продажа товара на спотовом рынке дает владельцу опциона дополнительную прибыль. Продавец в этом случае сохраняет полученную премию. Если спотовая цена товара ниже Strike price, то покупатель предъявляет опцион к исполнению. В реальности в этом случае продавец опциона выплачивает покупателю разницу между спотовой ценой актива и Strike price. 
Опцион CALL – контракт, предоставляющий покупателю право купить актив по Strike price в течение всего срока действия опциона и устанавливающий соответствующую обязанность продавца. Последствия этого опциона соответственно противоположны опциону PUT.
Оба опциона – это не две стороны одной медали. Это – разные контракты. Даже продав и купив два опциона PUT и CALL на одну и ту же Strike price, оператор обязан урегулировать все расчеты по одному, а потом получить урегулирование по другому. Численно результат будет нулевым, но противоположные опционы не зачитываются.
Для всех проданных позиций биржа устанавливает размер обязательных резервов, подлежащих депонированию, причем размер этих резервов корректируется каждый день на основе фьючерсных котировок. То есть, продавец опциона обязан держать на своем счете покрытие, обычно равное 7 – 10 % суммы контракта (включая полученную премию). Покупатель опциона не связан никакими требованиями, так как уплатил премию за свое право. Для обеих сторон фьючерсного контракта – покрытие обязательно. При неблагоприятном изменении текущей стоимости контракта биржа требует дополнительного покрытия от оператора – margin call. Покрытие опциона или фьючерса равно разнице между ценой контракта и текущей фьючерсной котировкой.
Опцион может быть заключен вновь и может быть куплен на вторичном рынке.
Опцион может быть востребован покупателем в любой момент срока его действия. То есть, декабрьский опцион может быть предъявлен в июне, если уровень цены для покупателя выгоден.

Все фьючерсы и опционы исполняются в течение нескольких последних дней месяца, предыдущего контрактному. То есть декабрьский фьючерс исполняется в последние дни ноября. Невостребованный декабрьский опцион считается прекращенным в 19-00 последнего рабочего дня ноября.

Опционы делятся на 3 категории: at-the-money – когда Strike price близка реальной котировке; in-the-money – когда Strike price такова, что владелец опциона, предъявив его, имеет возможность получить дополнительную прибыль; out-of-the-money – когда Strike price находится в зоне, где опцион не будет востребован. Приобретение опционов out-of-the-money на вторичном рынке иногда бывает очень интересным, так как премия за них может быть совсем бросовой.

3. Стратегии хеджа

Операции, которые в нашем случае подлежат хеджированию, - формирование складских запасов и форвардные контракты на продажу. В первом случае мы занимаем длинную позицию (абсолютная аналогия этой операции - купленный форвардный контракт), во втором – короткую. В первом случае нам надо гарантировать минимальный уровень последующей продажной цены складских запасов (или закупленного с отсрочкой, но не проданного товара), во втором – максимальный уровень последующей цены закупок под форвардный контракт. Для простоты восприятия всех примеров полагаем, что партия товара равна 1 тонне единице, так как для исчисления окончательного финансового результата важно только движение цены. Все strike-prices и премии за опционы рассматриваются в усредненном для рынка размере. (Созданные электронные таблицы позволяют заранее видеть результаты сделок при любых начальных параметрах). Все открываемые хеджинговые позиции должны полностью (по сроку и объему) покрывать материальную операцию, лежащую в основе.

Во всех таблицах, иллюстрирующих результаты операций, зеленым фоном отмечены интервалы, на которых результаты являются позитивными (больше нуля).
3.1. Хедж продавца форвардного контракта

Предполагаем, что нами был продан контракт с поставкой через несколько месяцев по цене $ 250 за тонну ($ 6,80 за бушель), при этом у нас нет складских запасов. То есть через определенный срок мы должны сформировать товарную партию по тем ценам, которые будут на рынке в это время. Для того чтобы застраховать свои будущие потери на покупку товара, мы можем использовать следующие стратегии.
3.1.1. Покупка фьючерсного контракта.


Покупаем контракт, полностью покрывающий нашу потребность в будущем, по цене $ 6,70 за бушель. При наступлении момента исполнения обязательств мы имеем следующую картину (первые два столбца – возможная цена в момент исполнения; третий – цена, уплаченная на реальном рынке за покупку товара; последний – финансовый результат с учетом всех компонентов: закупка на открытом рынке, продажа по форвардному контракту, чистый результат хеджинговой операции):
	Цена месяца закупки
	Покупка SPOT
	Результат стратегии

(покупка фьючерса)

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/тонну

	110,2
	3,00
	139,8
	143,6

	128,6
	3,50
	121,4
	125,2

	147,0
	4,00
	103,0
	106,8

	165,3
	4,50
	84,7
	88,5

	183,7
	5,00
	66,3
	70,1

	202,1
	5,50
	47,9
	51,7

	220,5
	6,00
	29,5
	33,4

	238,8
	6,50
	11,2
	15,0

	257,2
	7,00
	-7,2
	-3,4

	275,6
	7,50
	-25,6
	-21,8

	293,9
	8,00
	-43,9
	-40,1

	312,3
	8,50
	-62,3
	-58,5

	330,7
	9,00
	-80,7
	-76,9

	349,1
	9,50
	-99,1
	-95,2

	367,4
	10,00
	-117,4
	-113,6



Как видно из приведенной таблицы, фьючерсный контракт не дает практически никаких положительных результатов. При неблагоприятном движении спотовой цены, он лишь компенсирует часть убытков на ту сумму, которая была изначально зафиксирована в качестве нормы прибыли между ценой форвардного и фьючерсного контрактов. При благоприятном движении – результат тот же. К тому же при покупке фьючерсного контракта мы сразу уплачиваем полную цену контракта продавцу, так что транзакция стоит нам двойного объема кредитных ресурсов.


Результат стратегии: Фиксация цены сделки, ее запирание. Практически бесполезна для рассматриваемых операций.
3.1.2. Покупка опциона CALL

Покупаем опцион CALL: strike-price - 6,70; уплаченная премия – минус 0,30. Мы фиксируем высший («потолочный») уровень цены закупки следующим образом. Если спотовая цена растет и превышает запланированный нами уровень, мы предъявляем опцион к исполнению и получаем от продавца опциона компенсацию. Чем выше ушла цена, тем больше мы получаем от хеджинговой операции. Но при этом мы больше теряем на рынке реального товара.
	Цена месяца закупки
	Покупка SPOT
	Результат хеджа (покупка CALL)
	Результат операции = хедж + реальная закупка

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	139,8
	-0,300
	128,7

	128,6
	3,50
	121,4
	-0,300
	110,4

	147,0
	4,00
	103,0
	-0,300
	92,0

	165,3
	4,50
	84,7
	-0,300
	73,6

	183,7
	5,00
	66,3
	-0,300
	55,3

	202,1
	5,50
	47,9
	-0,300
	36,9

	220,5
	6,00
	29,5
	-0,300
	18,5

	238,8
	6,50
	11,2
	-0,300
	0,1

	257,2
	7,00
	-7,2
	0,000
	-7,2

	275,6
	7,50
	-25,6
	0,500
	-7,2

	293,9
	8,00
	-43,9
	1,000
	-7,2

	312,3
	8,50
	-62,3
	1,500
	-7,2

	330,7
	9,00
	-80,7
	2,000
	-7,2

	349,1
	9,50
	-99,1
	2,500
	-7,2

	367,4
	10,00
	-117,4
	3,000
	-7,2



Как видно из таблицы, совместив результаты реальной и виртуальной операций, мы получаем следующий результат. При благоприятном движении цены мы получаем дополнительную прибыль от реальной операции. В противном же случае, хедж позволяет нам заранее запланировать убыток, который не может быть увеличен ни при каком исходе.

Результат стратегии: Фиксация максимальной цены закупки. Стратегия – консервативная. Гарантирует минимальный фиксированный убыток в худшем случае и дополнительную прибыль - в лучшем. Но при этом мы сразу должны заплатить премию за покупку опциона.
3.1.3. Продажа опциона PUT
Продаем опцион PUT: strike-price - 6,70; полученная премия – плюс 0,30. Мы фиксируем низший («половой») уровень цены закупки. Это имеет смысл, если наши ожидания движения цены, - в нашу пользу, то есть, цены будут падать. Если спотовая цена растет, то мы, получая дополнительный убыток на реальном рынке, частично компенсируем его полученной от продажи опциона премией. Если цена начинает падать, то, несмотря на убыток от хеджа, мы фиксируем прибыль на реальном рынке при любой амплитуде падения цены.
	Цена месяца закупки
	Покупка SPOT
	Результат хеджа (продажа PUT)
	Результат операции = хедж + реальная закупка

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	139,8
	-3,400
	14,8

	128,6
	3,50
	121,4
	-2,900
	14,8

	147,0
	4,00
	103,0
	-2,400
	14,8

	165,3
	4,50
	84,7
	-1,900
	14,8

	183,7
	5,00
	66,3
	-1,400
	14,8

	202,1
	5,50
	47,9
	-0,900
	14,8

	220,5
	6,00
	29,5
	-0,400
	14,8

	238,8
	6,50
	11,2
	0,100
	14,8

	257,2
	7,00
	-7,2
	0,300
	3,8

	275,6
	7,50
	-25,6
	0,300
	-14,6

	293,9
	8,00
	-43,9
	0,300
	-32,9

	312,3
	8,50
	-62,3
	0,300
	-51,3

	330,7
	9,00
	-80,7
	0,300
	-69,7

	349,1
	9,50
	-99,1
	0,300
	-88,0

	367,4
	10,00
	-117,4
	0,300
	-106,4


Результат стратегии: Фиксация минимальной цены закупки. Стратегия – умеренно-радикальная. Гарантирует минимальную фиксированную прибыль в лучшем случае и нефиксированный убыток - в худшем. При этом мы сразу получаем премию за продажу опциона. Стратегия может быть использована, даже если начальный прогноз был неудачным, так как позволяет в любом случае получить возможную компенсацию будущих убытков.
3.1.4. Одновременная покупка CALL и продажа PUT.

Одновременно покупаем CALL по цене 6,75 за бушель и продаем PUT по цене 6,90 за бушель. Уплаченная премия – минус 0,30; полученная – плюс 0,40. (На самом деле в том случае, если уплаченная премия больше, чем полученная, задача, тем не менее, имеет большой диапазон положительных решений). В этом случае, если нами правильно выбраны значения коридора и сальдо уплаченных/полученных премий, мы получаем дополнительную прибыль от сделки вне зависимости от колебаний спотовой цены. Когда цена движется в неблагоприятном направлении, нас защищает купленный опцион CALL, в обратном случае – проданный опцион PUT дает нам возможность зафиксировать дополнительную прибыль (в виде полученной премии), но не дает зафиксировать весь профит от благоприятного движения цены на реальном рынке.
	Цена месяца закупки
	Покупка SPOT
	Результат хеджа

(Покупка CALL + Продажа PUT)
	Результат операции = хедж + реальная закупка

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	139,8
	-3,800
	0,1

	128,6
	3,50
	121,4
	-3,300
	0,1

	147,0
	4,00
	103,0
	-2,800
	0,1

	165,3
	4,50
	84,7
	-2,300
	0,1

	183,7
	5,00
	66,3
	-1,800
	0,1

	202,1
	5,50
	47,9
	-1,300
	0,1

	220,5
	6,00
	29,5
	-0,800
	0,1

	238,8
	6,50
	11,2
	-0,300
	0,1

	257,2
	7,00
	-7,2
	0,350
	5,7

	275,6
	7,50
	-25,6
	0,850
	5,7

	293,9
	8,00
	-43,9
	1,350
	5,7

	312,3
	8,50
	-62,3
	1,850
	5,7

	330,7
	9,00
	-80,7
	2,350
	5,7

	349,1
	9,50
	-99,1
	2,850
	5,7

	367,4
	10,00
	-117,4
	3,350
	5,7


Результат стратегии: Фиксация коридора цены закупки. Стратегия – оптимальная. Гарантирует минимальную фиксированную прибыль во всех случаях. Главное в этой стратегии – найти на рынке покупателя PUT и продавца CALL, которые обеспечили бы выбранный диапазон strike price при допустимом соотношении полученной и уплаченной премий. Минусом стратегии является отсутствие шансов на получение дополнительной прибыли от падения закупочных цен. Но при этом стратегия полностью защищает от неблагоприятных тенденций на волатильном рынке.
3.1.5. Покупка STRADDLE (Покупка PUT + Покупка CALL)


Переходим к рассмотрению абсолютно спекулятивных стратегий. Обычно они применяются спекулянтами, которых на рынке – большинство. Покупка STRADDLE (одновременная Покупка PUT + Покупка CALL на одну и ту же или разные strike price) дает участнику рынка выигрыш в том случае, если рынок волатилен. Если колебания рынка выше, чем запланированный коридор, спекулянт получает прибыль. И наоборот. Попробуем наложить эту стратегию на наш пример продажи форвардного контракта. (Коридор Strike price – 6,70 – 7,00; уплаченные премии – минус 0,70).
	Цена месяца закупки
	Покупка SPOT
	Результат хеджа Покупка STRADDLE
(Покупка PUT + Покупка CALL)
	Результат операции = хедж + реальная закупка

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	139,8
	3,000
	250,0

	128,6
	3,50
	121,4
	2,500
	213,3

	147,0
	4,00
	103,0
	2,000
	176,5

	165,3
	4,50
	84,7
	1,500
	139,8

	183,7
	5,00
	66,3
	1,000
	103,0

	202,1
	5,50
	47,9
	0,500
	66,3

	220,5
	6,00
	29,5
	0,000
	29,5

	238,8
	6,50
	11,2
	-0,500
	-7,2

	257,2
	7,00
	-7,2
	-0,700
	-32,9

	275,6
	7,50
	-25,6
	-0,200
	-32,9

	293,9
	8,00
	-43,9
	0,300
	-32,9

	312,3
	8,50
	-62,3
	0,800
	-32,9

	330,7
	9,00
	-80,7
	1,300
	-32,9

	349,1
	9,50
	-99,1
	1,800
	-32,9

	367,4
	10,00
	-117,4
	2,300
	-32,9


Результат стратегии: Получение прибыли на волатильном виртуальном рынке без соотнесения с реальным рынком. При совмещении с реальной закупкой товара: стратегия – умеренно-спекулятивная. Гарантирует фиксированный, но достаточно существенный убыток при неблагоприятном движении спотовой цены и большую прибыль – при благоприятном. Дает похожий эффект на покупку опциона CALL, но с очень усиленным эффектом. Гипотетически может быть позитивна, если оправдывается прогноз на существенное снижение закупочных цен.
3.1.6. Продажа STRADDLE (Продажа PUT + Продажа CALL)


Продажа STRADDLE (одновременная Продажа PUT + Продажа CALL на одну и ту же или разные strike price) дает участнику рынка выигрыш в том случае, если рынок стабилен. Если колебания рынка выше, чем запланированный коридор, спекулянт получает убыток. Попробуем наложить эту стратегию на наш пример продажи форвардного контракта. (Коридор Strike price – 6,70 – 7,00; полученные премии – плюс 0,70).

	Цена месяца закупки
	Покупка SPOT
	Результат хеджа Продажа STRADDLE (Продажа PUT + Продажа CALL)
	Результат операции = хедж + реальная закупка

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	139,8
	-3,000
	29,5

	128,6
	3,50
	121,4
	-2,500
	29,5

	147,0
	4,00
	103,0
	-2,000
	29,5

	165,3
	4,50
	84,7
	-1,500
	29,5

	183,7
	5,00
	66,3
	-1,000
	29,5

	202,1
	5,50
	47,9
	-0,500
	29,5

	220,5
	6,00
	29,5
	0,000
	29,5

	238,8
	6,50
	11,2
	0,500
	29,5

	257,2
	7,00
	-7,2
	0,700
	18,5

	275,6
	7,50
	-25,6
	0,200
	-18,2

	293,9
	8,00
	-43,9
	-0,300
	-55,0

	312,3
	8,50
	-62,3
	-0,800
	-91,7

	330,7
	9,00
	-80,7
	-1,300
	-128,5

	349,1
	9,50
	-99,1
	-1,800
	-165,2

	367,4
	10,00
	-117,4
	-2,300
	-201,9


Результат стратегии: Получение прибыли на стабильном виртуальном рынке без соотнесения с реальным рынком. При совмещении с реальной закупкой товара: стратегия – сверх-спекулятивная. Гарантирует фиксированную достаточно существенную прибыль при благоприятном движении спотовой цены и огромный нефиксированный убыток – при неблагоприятном. Дает похожий эффект на продажу опциона PUT, но с очень усиленным эффектом. Применима только при абсолютной вере в благосклонность Господа Бога.
3.1.7. Сравнение стратегий хеджирования проданного форвардного контракта


Подводя результаты применения возможных стратегий хеджирования проданных форвардных контрактов, можно отметить, что приемлемыми для нас являются все базовые сценарии: покупка CALL, продажа PUT и их комбинация. Первая дает позитивный результат в случае неблагоприятного развития событий; вторая – в благоприятной ситуации; третья – гарантирует безубыточность в любом случае, но полностью исключает использование благоприятных тенденций для получения дополнительной прибыли. Хотя фиксация коридора вероятной прибыли (или, в крайнем случае, безубыточности) может быть позитивной особенно в условиях волатильного рынка. Использование спекулятивных стратегий допустимо только тогда, когда качество работы наших прогнозистов будет достаточно подтверждено.
3.2. Хедж покупателя товарных запасов
Предполагаем, что нами был закуплен товар с поставкой через несколько месяцев (либо мы собираемся держать реальный товар на складе на этот срок) по цене $ 240 за тонну ($ 6,53 за бушель), при этом у нас нет продажных контрактов. То есть через определенный срок мы продадим товар по тем ценам, которые будут на рынке в это время. Для того чтобы застраховать возможные потери от падения реальной стоимости товара, мы можем использовать следующие стратегии.

3.2.1. Продажа фьючерсного контракта.


Продаем контракт, полностью покрывающий нашу потребность в будущем, по цене $ 6,70 за бушель. При наступлении момента исполнения обязательств мы имеем следующую картину:

	Цена месяца продажи
	Продажа SPOT
	Результат операции = хедж + реальная продажа

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/тонну

	110,2
	3,00
	-129,8
	-123,6

	128,6
	3,50
	-111,4
	-105,2

	147,0
	4,00
	-93,0
	-86,8

	165,3
	4,50
	-74,7
	-68,5

	183,7
	5,00
	-56,3
	-50,1

	202,1
	5,50
	-37,9
	-31,7

	220,5
	6,00
	-19,5
	-13,4

	238,8
	6,50
	-1,2
	5,0

	257,2
	7,00
	17,2
	23,4

	275,6
	7,50
	35,6
	41,8

	293,9
	8,00
	53,9
	60,1

	312,3
	8,50
	72,3
	78,5

	330,7
	9,00
	90,7
	96,9

	349,1
	9,50
	109,1
	115,2

	367,4
	10,00
	127,4
	133,6



Как видно из приведенной таблицы, фьючерсный контракт, как и в случае с хеджированием короткой позиции, не дает практически никаких положительных результатов.

Результат стратегии: Фиксация цены сделки, ее запирание. Практически бесполезна для рассматриваемых операций. Только в том случае, если движение рынка благоприятно, мы получаем дополнительную (очень небольшую) прибыль. В противном случае – никаких бонусов. Единственное достоинство фьючерса для хеджирования товарных запасов – в получении сразу полной цены контракта, но использованы эти средства могут быть только после истечения срока исполнения, и, соответственно, не влияют на финансовый результат. А высокие резервные требования – до 130 % суммы транзакции - сводят к практической невозможности использование этого инструмента.
3.2.2. Покупка опциона PUT

Покупаем опцион PUT: strike-price - 6,70; уплаченная премия – минус 0,30. Мы фиксируем низший («половой») уровень цены продажи следующим образом. Если спотовая цена падает ниже запланированного нами уровня, мы предъявляем опцион к исполнению и получаем от продавца опциона компенсацию. Чем ниже ушла цена, тем больше мы получаем от хеджинговой операции. Но при этом мы больше теряем на рынке реального товара.

	Цена месяца продажи
	Продажа SPOT
	Результат хеджа

(Покупка PUT)
	Результат операции = хедж + реальная продажа

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	-129,8
	3,400
	-4,8

	128,6
	3,50
	-111,4
	2,900
	-4,8

	147,0
	4,00
	-93,0
	2,400
	-4,8

	165,3
	4,50
	-74,7
	1,900
	-4,8

	183,7
	5,00
	-56,3
	1,400
	-4,8

	202,1
	5,50
	-37,9
	0,900
	-4,8

	220,5
	6,00
	-19,5
	0,400
	-4,8

	238,8
	6,50
	-1,2
	-0,100
	-4,8

	257,2
	7,00
	17,2
	-0,300
	6,2

	275,6
	7,50
	35,6
	-0,300
	24,6

	293,9
	8,00
	53,9
	-0,300
	42,9

	312,3
	8,50
	72,3
	-0,300
	61,3

	330,7
	9,00
	90,7
	-0,300
	79,7

	349,1
	9,50
	109,1
	-0,300
	98,0

	367,4
	10,00
	127,4
	-0,300
	116,4


Как видно из таблицы, совместив результаты реальной и виртуальной операций, мы получаем следующий результат. При благоприятном движении цены мы получаем дополнительную прибыль от реальной операции. В противном же случае, хедж позволяет нам заранее запланировать убыток, который не может быть увеличен ни при каком исходе.


Результат стратегии: Фиксация минимальной цены продажи. Стратегия – консервативная. Гарантирует минимальный фиксированный убыток в худшем случае и дополнительную прибыль - в лучшем. Но при этом мы сразу должны заплатить премию за покупку опциона.

3.2.3. Продажа опциона CALL
Продаем опцион CALL: strike-price - 6,70; полученная премия – плюс 0,30. Мы фиксируем высший («потолочный») уровень цены продажи. Это имеет смысл, если наши ожидания движения цены, - в нашу пользу, то есть, цены будут расти. Если спотовая цена падает, то мы, получая дополнительный убыток на реальном рынке, частично компенсируем его полученной от продажи опциона премией. Если цена начинает расти, то, несмотря на убыток от хеджа, мы фиксируем прибыль на реальном рынке при любой амплитуде роста цены.

	Цена месяца продажи
	Продажа SPOT
	Результат хеджа (Продажа CALL)
	Результат операции = хедж + реальная продажа

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	-129,8
	0,300
	-118,7

	128,6
	3,50
	-111,4
	0,300
	-100,4

	147,0
	4,00
	-93,0
	0,300
	-82,0

	165,3
	4,50
	-74,7
	0,300
	-63,6

	183,7
	5,00
	-56,3
	0,300
	-45,3

	202,1
	5,50
	-37,9
	0,300
	-26,9

	220,5
	6,00
	-19,5
	0,300
	-8,5

	238,8
	6,50
	-1,2
	0,300
	9,9

	257,2
	7,00
	17,2
	0,000
	17,2

	275,6
	7,50
	35,6
	-0,500
	17,2

	293,9
	8,00
	53,9
	-1,000
	17,2

	312,3
	8,50
	72,3
	-1,500
	17,2

	330,7
	9,00
	90,7
	-2,000
	17,2

	349,1
	9,50
	109,1
	-2,500
	17,2

	367,4
	10,00
	127,4
	-3,000
	17,2


Результат стратегии: Фиксация максимальной цены продажи. Стратегия – умеренно-радикальная. Гарантирует минимальную фиксированную прибыль в лучшем случае и нефиксированный убыток - в худшем. При этом мы сразу получаем премию за продажу опциона. Стратегия может быть использована, даже если начальный прогноз был неудачным, так как позволяет в любом случае получить возможную компенсацию будущих убытков.

3.2.4. Одновременная покупка PUT и продажа CALL
Одновременно покупаем PUT по цене 6,70 за бушель и продаем CALL по цене 7,00 за бушель. Уплаченная премия – минус 0,30; полученная – плюс 0,40. (На самом деле в том случае, если уплаченная премия больше, чем полученная, задача, тем не менее, имеет большой диапазон положительных решений). В этом случае, если нами правильно выбраны значения коридора и сальдо уплаченных/полученных премий, мы получаем дополнительную прибыль от сделки вне зависимости от колебаний спотовой цены. Когда цена движется в неблагоприятном направлении, нас защищает купленный опцион PUT, в обратном случае – проданный опцион CALL дает нам возможность зафиксировать дополнительную прибыль (в виде полученной премии), но не дает зафиксировать весь профит от благоприятного движения цены на реальном рынке.

	Цена месяца продажи
	Продажа SPOT
	Результат хеджа (Продажа CALL + Покупка PUT)
	Результат операции = хедж + реальная продажа

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	-129,8
	3,800
	9,9

	128,6
	3,50
	-111,4
	3,300
	9,9

	147,0
	4,00
	-93,0
	2,800
	9,9

	165,3
	4,50
	-74,7
	2,300
	9,9

	183,7
	5,00
	-56,3
	1,800
	9,9

	202,1
	5,50
	-37,9
	1,300
	9,9

	220,5
	6,00
	-19,5
	0,800
	9,9

	238,8
	6,50
	-1,2
	0,300
	9,9

	257,2
	7,00
	17,2
	0,100
	20,9

	275,6
	7,50
	35,6
	-0,400
	20,9

	293,9
	8,00
	53,9
	-0,900
	20,9

	312,3
	8,50
	72,3
	-1,400
	20,9

	330,7
	9,00
	90,7
	-1,900
	20,9

	349,1
	9,50
	109,1
	-2,400
	20,9

	367,4
	10,00
	127,4
	-2,900
	20,9


Результат стратегии: Фиксация коридора цены закупки. Стратегия – оптимальная. Гарантирует минимальную фиксированную прибыль во всех случаях. Главное в этой стратегии – найти на рынке покупателя и продавца опционов, которые обеспечили бы выбранный диапазон strike price при допустимом соотношении полученной и уплаченной премий. Минусом стратегии является отсутствие шансов на получение дополнительной прибыли от падения закупочных цен. Но при этом стратегия полностью защищает от неблагоприятных тенденций на волатильном рынке.

3.2.5. Продажа на споте с одновременной покупкой опциона CALL


Применяется в том случае, когда цены уверенно движутся вверх. Двойная ставка на повышающийся тренд.

	Цена месяца продажи
	Продажа SPOT
	Результат хеджа (Продажа SPOT + Покупка CALL)
	Результат операции = хедж + реальная продажа

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	-129,8
	-0,300
	-140,8

	128,6
	3,50
	-111,4
	-0,300
	-122,4

	147,0
	4,00
	-93,0
	-0,300
	-104,0

	165,3
	4,50
	-74,7
	-0,300
	-85,7

	183,7
	5,00
	-56,3
	-0,300
	-67,3

	202,1
	5,50
	-37,9
	-0,300
	-48,9

	220,5
	6,00
	-19,5
	-0,300
	-30,6

	238,8
	6,50
	-1,2
	-0,300
	-12,2

	257,2
	7,00
	17,2
	0,000
	17,2

	275,6
	7,50
	35,6
	0,500
	53,9

	293,9
	8,00
	53,9
	1,000
	90,7

	312,3
	8,50
	72,3
	1,500
	127,4

	330,7
	9,00
	90,7
	2,000
	164,2

	349,1
	9,50
	109,1
	2,500
	200,9

	367,4
	10,00
	127,4
	3,000
	237,7


Результат стратегии: Двойная ставка на повышающийся тренд. Лотерея, которая дает очень высокий выигрыш в случае, когда тенденция угадана, и катастрофический проигрыш, когда прогноз был ошибочным. Для данной задачи стратегия является сверх-спекулятивной.
3.2.6. Покупка STRADDLE (Покупка PUT + Покупка CALL)


Как и в случае с проданным форвардным контрактом, использование этого инструмента возможно только, если прогнозируется, что рынок будет волатильным.
	Цена месяца продажи
	Продажа SPOT
	Результат хеджа - Покупка STRADDLE (Покупка PUT + Покупка CALL)
	Результат операции = хедж + реальная продажа

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	-129,8
	3,000
	-19,5

	128,6
	3,50
	-111,4
	2,500
	-19,5

	147,0
	4,00
	-93,0
	2,000
	-19,5

	165,3
	4,50
	-74,7
	1,500
	-19,5

	183,7
	5,00
	-56,3
	1,000
	-19,5

	202,1
	5,50
	-37,9
	0,500
	-19,5

	220,5
	6,00
	-19,5
	0,000
	-19,5

	238,8
	6,50
	-1,2
	-0,500
	-19,5

	257,2
	7,00
	17,2
	-0,700
	-8,5

	275,6
	7,50
	35,6
	-0,200
	28,2

	293,9
	8,00
	53,9
	0,300
	65,0

	312,3
	8,50
	72,3
	0,800
	101,7

	330,7
	9,00
	90,7
	1,300
	138,5

	349,1
	9,50
	109,1
	1,800
	175,2

	367,4
	10,00
	127,4
	2,300
	211,9


Результат стратегии: Получение прибыли на волатильном виртуальном рынке без соотнесения с реальным рынком. При совмещении с реальной закупкой товара: стратегия – умеренно-спекулятивная. Гарантирует фиксированный, но достаточно существенный убыток при неблагоприятном движении спотовой цены и большую прибыль – при благоприятном. Дает похожий эффект на покупку опциона PUT, но с очень усиленным эффектом. Гипотетически может быть позитивна, если оправдывается прогноз на существенное снижение закупочных цен.

3.2.7. Продажа STRADDLE (Продажа PUT + Продажа CALL)


Аналогично продажа STRADDLE используется при прогнозе стабильного рынка.

	Цена месяца продажи
	Продажа SPOT
	Результат хеджа - Продажа STRADDLE (Продажа PUT + Продажа CALL)
	Результат операции = хедж + реальная продажа

	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну
	$/bushel
	$/тонну

	110,2
	3,00
	-129,8
	-3,000
	-240,0

	128,6
	3,50
	-111,4
	-2,500
	-203,3

	147,0
	4,00
	-93,0
	-2,000
	-166,5

	165,3
	4,50
	-74,7
	-1,500
	-129,8

	183,7
	5,00
	-56,3
	-1,000
	-93,0

	202,1
	5,50
	-37,9
	-0,500
	-56,3

	220,5
	6,00
	-19,5
	0,000
	-19,5

	238,8
	6,50
	-1,2
	0,500
	17,2

	257,2
	7,00
	17,2
	0,700
	42,9

	275,6
	7,50
	35,6
	0,200
	42,9

	293,9
	8,00
	53,9
	-0,300
	42,9

	312,3
	8,50
	72,3
	-0,800
	42,9

	330,7
	9,00
	90,7
	-1,300
	42,9

	349,1
	9,50
	109,1
	-1,800
	42,9

	367,4
	10,00
	127,4
	-2,300
	42,9


Результат стратегии: Получение прибыли на стабильном виртуальном рынке без соотнесения с реальным рынком. При совмещении с реальной закупкой товара: стратегия – спекулятивная. Гарантирует фиксированную достаточно существенную прибыль при благоприятном движении спотовой цены и огромный нефиксированный убыток – при неблагоприятном. Дает похожий эффект на продажу опциона CALL, но с очень усиленным эффектом. Применима только при абсолютной вере в благосклонность Господа Бога.

3.2.8. Сравнение стратегий хеджирования проданного форвардного контракта


Подводя результаты применения возможных стратегий хеджирования закупленного товара, можно отметить, что приемлемыми для нас являются все базовые сценарии: покупка PUT, продажа CALL и их комбинация. Первая дает позитивный результат в случае неблагоприятного развития событий; вторая – в благоприятной ситуации; третья – гарантирует безубыточность в любом случае, но полностью исключает использование благоприятных тенденций для получения дополнительной прибыли. Хотя фиксация коридора вероятной прибыли (или, в крайнем случае, безубыточности) может быть позитивной особенно в условиях волатильного рынка. Использование спекулятивных стратегий допустимо только тогда, когда качество работы наших прогнозистов будет достаточно подтверждено.

