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מאמר רביעי בסדרה על אופציות
מירווחים ומרוויחים
מכירת אופציות CALL ו-PUT עם הגנות
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הקדמה

לאחרונה דנו הרבה בפורום על ביצוע מירווחים  על מניות בשווקים האמריקאים. מאמר זה בא להבהיר מעט את הנושא ולעזור לחברי הפורום.

המאמר מחולק ל – 

1. חלק א' - מושגי יסוד (עמ' 3)                                    
2. חלק ב' – הסבר (עמ' 4)
1. כללי  (עמ' 4)
2. מכירת אופציה חשופה (עמ' 4)
3. מכירת מרווח (עמ' 4)
4. שיפורים ושינויים (עמ' 5)
3. חלק ג' – יתרונות וחסרונות (עמ' 6)
4. חלק ד' - כללי אצבע לבחירת מרווח (עמ' 7)
המאמר אינו מהווה המלצה לביצוע פעולות בשוק ההון. הוא נועד למטרות לימודיות ולחדד את נושא הנגזרים בשוק ההון.

בכל שאלה, טענה, בעיה נוספת ניתן לפנות אלי ואנסה לעזור.

תהנו,

ליאב.

חלק א' - מושגי יסוד

במאמר אשתמש במספר מושגים נפוצים שבהם משתמשים כאשר דנים בנושא הנגזרים. ע"מ שיהיה בסיס ושפה משותפת אציין אותם כאן:

1. נכס הבסיס – המניה עליה אנו מבצעים את החוזים.
2. אופציות – חוזה בין 2 סוחרים על נכס בסיס.
3. אופציית Call – מאפשרת לקונה אופציה לקנות ממוכר האופציה את נכס הבסיס במחיר מסויים (נקרא Strike) עד תאריך מסויים (תאריך הפקיעה). 
מימוש האופציה יכול להתבצע עד תאריך הפקיעה והינו בשיקול דעתו הבלעדי של קונה האופציה ובלבד שערך נכס הבסיס גבוה מהסטרייק. תמורת "שירות" זה ישלם קונה האופציה פרמיה למוכר.
4. אופציית PUT – מאפשרת לקונה האופציה למכור למוכר האופציה את נכס הבסיס במחיר מסויים (נקרא Strike) עד תאריך מסויים (תאריך הפקיעה).
מימוש האופציה יכול להתבצע עד תאריך הפקיעה והינו בשיקול דעתו הבלעדי של קונה האופציה ובלבד שערך נכס הבסיס נמוך מהסטרייק. תמורת "שירות" זה ישלם קונה האופציה פרמיה למוכר.
מרחקים מהכסף –
1. בתוך הכסף – כאשר המחיר הסטרייק הינו נמוך (ל-CALL ) או גבוה (ל-PUT) ממחיר נכס הבסיס.
2. בכסף – כאשר מחיר הסטרייק שווה למחיר נכס הבסיס.
3. מחוץ לכסף – כאשר מחיר הסטרייק הינו גבוה (ל-CALL) או נמוך (ל-PUT ) ממחיר נכס הבסיס.

דוגמאות: נניח ומחיר מניית אורקל (ORCL) הינו 20$.

· אופציות בכסף יהיו בסטרייק 20.
· אופצית CALL בתוך הכסף תיהיה נניח במחיר 10$
· אופציית PUT בתוך הכסף תיהיה נניח במחיר 30$
· אופציית CALL מחוץ לכסף תיהיה נניח במחיר 30$
· אופציית PUT מחוץ לכסף תיהיה נניח במחיר 10$.

תימחור – 

1. כל אופציה מייצגת חוזה על 100 מניות.
2. כאשר אומרים שמחיר אופציה הינו 2$ מתכוונים שהמחיר הינו 2$ כפול 100 מניות – כלומר הפרמייה תיהיה 200$.
3. ערך פנימי – שווי האופציה במידה והפקיעה תיהיה היום. 
· דוגמא - נניח הערך הפנימי של אופציית CALL 10$ כאשר המניה נסחרת ב19.51$ הינו 9.51$.
4. ערך הזמן – הערך בה נסחרת האופציה פחות הערך הפנימי שלה. 
· דוגמה - במידה והאופציה CALL 10$ מהדוגמה הקודמת נסחרת בשווי 11$ אז ערך הזמן הינו 11-9.51 שהוא 1.49$.
חלק ב' – הסבר

עכשיו אחרי שסילקנו את מושגי היסוד מהדרך אפשר לדון באסטרטגיה של המאמר – מכירת מרווחים.

כללי – 
מכירת מרווחים הינה דרך להיכנס לפוזיציה על נכס בסיס. כמו כל אסטרטגיית השקעה יש לה יתרונות וחסרונות. מטרת המאמר הינה לחדד את הנושא ולפתח כיווני מחשבה משלכם. במאמר אני אתן דוגמה לכניסה ללונג על נכס הבסיס. כלומר להרוויח כאשר נכס הבסיס עולה. בדרך דומה ניתן להיכנס לשורט על נכס הבסיס – להרוויח מירידה בנכס הבסיס.

על מנת להיכנס לפוזיציית לונג על המניה   – נמכור מרווח של PUT.

על מנת להיכנס לפוזיציית שורט על המניה – נמכור מרווח של CALL.

מכירת מרווח הינה בעצם ביצוע שורט על אופציות. כלומר כתיבת אופציות.  על מנת להבין את הנושא נתחיל ממכירת  PUT(כניסה לפוזיציית לונג על המניה).
מכירת PUT חשוף – 
באסטרטגיה זו אנו מוכרים PUT על נכס הבסיס. הרווח שלנו הינו הפרמיה שקיבלנו על המכירה. ההפסד המקסימאלי שלנו הינו 100 מניות כפול מחיר הסטרייק של ה-PUT.

· דוגמה: 
מנית TEVA נסחרת במחיר 42$. מכירת PUT בסטרייק 37.5$ לדצמבר תכניס לנו פרמיה של 90$.
ההפסד המקסימאלי הינו [ ( 37.5$) כפול (100 מניות) פחות (הפרמיה) ] = 3660$ והביטחונות שנספק לברוקר שלנו הם 3750$ (עדיין נקבל ריבית על הביטחונות אם הכסף שוכב ולא עושה כלום).
התשואה הינה 90$ חלקי 3750$ - 2.4%  (או 5.7% שנתי). 
לא תשואה מרשימה אך תזכרו שאתם מוגנים עד ירידה של 36.6$ (מחיר הסטרייק פחות הפרמיה שהתקבלה) - ירידה של 13% בערך. 

יש יתרונות וחסרונות רבים לאסט' הזו. אני אדון בהם בפרק הבא. אבל עכשיו נניח ואנו לא מעוניינים לסכן 3750$. האם אנחנו יכולים ליהנות ממאפייני רווח דומים מבלי לסכן סכום גבוה? כן!
מכירת מרווח PUT יורד –
באסטרטגיה זו אנו מוכרים PUT על נכס הבסיס וקונים בנוסף אליו PUT נמוך יותר שישמש כהגנה.

הרווח שלנו הינו הפרמיה שקיבלנו ממכירת הPUT הגבוה פחות הפרמיה ששילמנו על ה-PUT הנמוך.

ההפסד המקסימלי הינו ההפרש בין הסטרייקים כפול 100.

· דוגמה: 
נמשיך את האסטרטגיה החשופה מהדוגמה הקודמת נוסיף PUT 35$ לדצמבר כהגנה. נשלם עליו 40$ כפרמיה.
· עכשיו נבחן את האסטרטגיה: 

הרווח המקסימלי הינו 50$ (90$ - 40$).

ההפסד המקסימלי הינו (37.5$-35$) כפול 100 פחות הפרמיה = 200$.

התשואה הינה 50 חלקי 250 דולר =20% (או 48% שנתי) – שיפור.

אנחנו עדיין מוגנים עד 37$ (ירידה של 12% בערך).
הביטחונות – 250$

חשוב לציין כי עכשיו הביטחונות שנאלץ לספק הינם 250$ מה שיאפשר לנו לעשות את האסטרטגיה מספר גדול יותר של פעמים. 
· אם אנחנו רוצים לסכן 3750$ (סכום הסיכון במכירת PUT חשוף) אנחנו יכולים לבצע את האסט' הזו 15 פעמים מה שמגדיל את הרווח המקסימאלי שלנו ל-15 כפול 50$ = 750$ ; וזאת מול 90$ במכירה חשופה.

שיפורים ושינויים –
1. האסט' המתוארת מעלה הינה דרך להיכנס ללונג על מניה. אפשר בדרך דומה להיכנס לשורט על מניה ע"י מכירת CALL נמוך וקניית CALL  גבוה יותר.

2. בדוגמה שנתתי בחרתי אופציות מחוץ לכסף ולזמן ארוך. ככל שזמן הפקיעה רחוק יותר כך תקבלו יותר פרמיה (ערך הזמן גבוה יותר). וככל שהאופציה רחוקה יותר מהכסף כך תקבלו פרמיה נמוכה יותר. חשוב למצוא את האיזון המתאים לכם. יתכן ואם אתם מאמינים בתנועה חדה תקנו אופציה בתוך הכסף (וכך גם תרוויחו את הערך הפנימי לפני השינוי). 
· לדוגמה: 
מדד המעוף נסחר ב-1095. במידה ואני מאמין בתיקון חד למטה עד סוף החודש אני אמכור CALL 1080 (לדוגמה) ואקנה CALL 1090 להגנה.

הפרמיה: תיהיה 600 ₪.

ההפסד המקסימלי : 1000 ₪ – הפרמיה או 400 ₪.

כמו שאתם רואים אני מרוויח אם השוק יורד – אני בעצם בשורט על מדד תל אביב 25.

3. במידה ומניה טובה הגיע למחיר שנראה לכם אטרקטיבי ולא איכפת לכם להיות הבעלים של 100 מניות במחיר הזה, אתם יכולים לתת למניה לפקוע ולקחת את המניות. במקרה זה אתם גם יכולים לשקול ולוותר על ההגנה (שכן בכלל מקרה אתם צרכים את כל הבטחונות כדי לרכוש את המניות).

חלק ג' – יתרונות וחסרונות

יתרונות האסטרטגיה -
1. מכוון שמכרתם שורט – אתם מקבלים את הפרמיה מיד. ניתן להשתמש בה לכל דבר (בהנחה שיש לכם ביטחונות אחרים).

2. הזמן משחק לטובתכם – ככל שעובר הזמן הרווח שלכם גודל. יתכן מצב בו ניתן לסגור את האסטרטגיה ברווח לפני הפקיעה.
3. הגנה מסוימת מירידות – כפי שראיתם בדוגמה של טבע – במידה והמניה ירדה 11% ופחות אנחנו עדיין ברווח.
4. גיוון – האסט' הזו מאפשרת לכם להיכנס לפוזיציה במספר רב יחסית של מניות בסקטורים שונים ובכך להקטין מעט את הסיכון.
חסרונות האסטרטגיה -
1. התשואה בדוגמה הזו הינה 20%. לעיתים קרובות היא נמוכה עוד יותר. דבר זה אומר שטעות אחת מוחקת רווח של 5 טריידים טובים. תשקלו טוב.

2. גלגול מטה של מרווח במניות קשה לעיתים קרובות יותר מגלגול של אופציות מעוף או של כתיבות חשופות. תלוי בסטרייקים האפשריים ובמרווחי הbid והask. כמו כן עד שתגלגלו כבר תקבלו את רוב ההפסד המקסימאלי ולא בטוח שהמרווח הבא יכסה אותו. אם אתם מאמינים שהמניה ירדה ב"טעות" ושה"טעות" תתוקן אפשר לשקול גלגול זמן. כלומר, קניית המרווח שיש לכם בהפסד ולכתוב במקומו מרווח זהה לתקופה ארוכה יותר.
3. חוסר נזילות – סביר להניח שהפוזיציה תיהיה בהפסד חלק מהזמן. גם אם התנועה הייתה בהתאם לציפיות. ככל שיעבור הזמן כך הרווחים שלכם יגדלו.
חלק ד' כללי אצבע – 
קשה לי נורא "להמליץ" על איזה מניות כדאי לעשות מרווחים ועל איזה לא. כל אחד צריך לבחור בהתאם לשיטת הפעולה שלו. חשוב לזכור שבדרך כלל כותבים 3 חודשים קדימה ולכן רצוי לתת את הדעת לזה. בכל זאת אנסה לתת מספר כללי אצבע:

1. מגמה – תשקיעו בהתאם למגמה של המניה. 

2. סחירות – רצוי לבחור מניות סחירות שקשה בהן יותר לנווט את המחיר לקראת הפקיעה. edgar הראה לי ספר שממליץ על סחירות ממוצעת יומית של לפחות 500,000 מניות. נראה לי הרבה מידי אבל לשיקולכם.
3. רמות תמיכה - רצוי לבחור סטרייקים שמתחת לרמות תמיכה חזקות. כמו כן רצוי שיהיה רחוק מהכסף – נניח 15% מתחת למחיר הנוכחי.
4. תשואה - רצוי לחפש תשואה של מינ' 18% על המרווח. זה אומר שעל מרווח של 5$ תחפשו פרמיה של 0.9$. 
5. תנודתיות - אותו ספר מסעיף 2 הציע לבחור מניות שמושפעות פחות מתנודות של כל התעשיה.
זהו. סיימנו. אני פה אם אתם רוצים לשאול שאלות.
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