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Введение.
Покупате лям опцион ов: Вы еще не устали правильно определять рынок, но при этом терять деньги?
Основной массе инвесторов: Вы чувствуете, что являетесь заложником инвестиционной фило​софии «старой школы», которая выкачивает ваши активы, когда цены падают все ниже?
Продавцам опционов на акции: Вы переживаете по поводу высокой маржи и необходимости про​давать опционы близко к текущей цене?
Если вы ответили «да» на любой из этих вопросов – книга для вас. Если вы никогда не сталкивались с концепцией продажи опционов, эта книга даст вам вводный материал для размышления. Если вы продавали опционы и желаете улучшить прибыльность – эта книга – ваш билет. Если вы ищете аль​тернативу «купи и надейся», поиски нового направления диверсификации или просто поиски инве​стиций с хорошей отдачей, то ваше время, потраченное на эту книгу, не будет потерей.
СМЕ подтвердило, что около 80% опционов истекают вне денег. Ограничим эту статистику опционами далеко вне денег и процент вырастет еще больше. Этот факт вызывает закономерный вопрос: «По​чему большинство инвесторов не используют преимущества продажи опционов?»
Для большей части из них ответ – недостаток понимания. Большинство инвесторов не имеют доступа к нужной информации, руководствам, которые помогли бы им понять и применить стратегию пра​вильно.
Это печально. Правильное применение стратегии по продаже опционов не только улучшит вашу ин​вестиционную деятельность, но и позволить играть на одном поле с институциональными трейдера​ми. Ключ в том, как эту стратегию применять. Этот буклет поставит вас на путь, который поможет по​нять основы продажи опционов. И если вы решите, что вам подобное подходит – поможет грамотно составить ваш портфель проданных опционов.
Первый урок, который я выучил в своей карьере был – продавать опционы, а не покупать. Как инве​стор, вы можете продавать опционы по трем причинам:
1. Вы увеличиваете свои шансы на успех: Большинство опционов истекают вне денег. Выби​рая продажу, а не покупку вы каждую сделку автоматически начинаете с больших шансов на успех. Если вы продаете опцион и он истекает вне денег, полученная премия становится прибылью. Это можно сравнить со страховой компанией: вы собираете много премии и иногда платите по некоторым случаям. Одна из ключевых концепций этой книги – ограничение этих выплат и чтобы премия капала к вам на счет постоянно, месяц за месяцем, год за годом.
2. Вам не нужно ловить рыночное движение: Если вы покупаете опцион, то почти всегда вам нужно большое быстрое движение, а также точный вход и выход из рынка, чтобы получить максимальную отдачу от сделки. Продавая опционы вы избегаете эти требования. Рынок мо​жет идти вверх, вниз или вообще оставаться на месте – все время, пока ваш страйк не встретится с ценой, опцион будет истекать нулевым, то есть вы получите прибыль. Вме​сто того, чтобы ловли направления рынка, вам нужно определить, куда рынок не пойдет. Многие трейдеры считают это более легким делом, чем думать, куда рынок пойдет завтра или через неделю. Взамен этого ваша прибыль ограничена и вы принимаете риск потери, когда он возникает (если вы позволите убытку расти, он будет расти и вы сразу поймете, что значит «неограниченный риск» - понятие, которым трейдеры пугают новичков. Отбросьте предрас​судки – неограниченный риск значит, что вы должны контролировать свои риски сами, рынок не будет делать это за вас, как это происходит при покупке опционов).
3. Время на вашей стороне: Вы когда-нибудь покупали опцион и видели хорошее движение в вашу сторону, но прибыль по опциону была номинальной, если вообще была? Это эффект распада во времени, который действует на стоимость опциона. Когда вы продаете опцион – временной распад на вашей стороне. Время работает на вас. Эта особенность дает вам преимущество при широких свингах на рынке, даже если вы были неправы в прогнозе и цена идет против вашей позиции.
Несмотря на впечатляющую статистику, успех не гарантирован при продаже опционов. Продажа оп​ционов, несмотря на высокую вероятность успеха в отдельной сделке, все еще содержит определен-
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ный процент риска. Это не легкий путь к гарантированному богатству. Хотя мы и поддерживаем мне​ние о том, что это один из самых хороших методов работы для получении доходов, это не бесплат​ный сыр.
Хотя этот текст не заменит нормальную обучающую программу по продаже опционов, он обратит ва​ше внимание на наиболее важные факторы для успеха, которые вы должны учитывать в построении своего дохода. В конце книги приведены ресурсы, которые помогут вам узнать больше.
А теперь я предлагаю вам сесть поудобнее и научиться на моем опыте. В этой книге рассмотрены семь наиболее важных секретов успеха, которые я понял продавая опционы. Эти факты часто прове​рялись в течение моего 25-летнего торгового опыта. Я надеюсь, что вам они тоже помогут улучшить отдачу от своего торгового капитала.
James Cordier
Июнь 2009 года
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Секрет 1. Присмотритесь к товарным опционам для вашего портфеля.
Если вы читаете этот семинар, я сделаю несколько предположений о вас. Я думаю, что вы, скорее всего, инвестор с некоторым торговым опытом и уже понесли потери в борьбе с рынком. Я предполо​жу, что вы уже имеете достаточный опыт и уже определили свой подход в получении прибыли. Я предположу, что вы себя довольно комфортно чувствуете при принятии риска, если вы понимаете, как управлять им. Я предположу, что вы продаете опционы на акции или планируете это делать. И, наконец, я предположу, что вы ищете инвестиции, которые могут предложить постоянный доход на любом рынке.
Если я сделал неверное предположение, ничего страшного, не переживайте. Эта информация помо​жет и вам. Даже если вы еще не получили преимущество от того, что 80% опционов на рынке акций истекают вне денег, вам будет неспокойно, если вы даже не рассмотрите возможность получе​ния дохода от товарных опционов в портфеле. На мой взгляд, товарные опционы предлагают так много преимуществ по сравнению с опционами на акции, что серьезный инвестор не сможет это от​бросить. Для продавцов опционов на акции открытие стратегии продажи товарных опционов может открыть глаза.
Думайте о продаже опционов на S&P, евро, кофе или что-либо еще как продажу опционов на акции с помощью… стимуляторов. Более высокий риск? Да, это есть. Более высокий доход? Более чем. Да​вайте посмотрим на преимущества и недостатки продажи опционов на фьючерсы и на акции.
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	Опционы на акции
	
	Опционы на фьючерс
	

	Маржа / Доход
	
	Низкий
	
	Высокий
	

	Дальность страйка
	
	Близкая
	
	Дальняя
	

	Ликвидность
	
	Разная
	
	Высокая (на основных контрактах)
	

	Диверсификация
	
	Небольшая
	
	Высокая

	Плечо
	
	Низкое
	
	Высокое


Если вы никогда не про​давали какие-либо опцио​ны ранее, дальше вы уви​дите преимущества про​дажи опционов на фью​черсы. Если вы продавали опционы на акции, то уже понимаете смысл игры. Большинство опционов истекает вне денег. Время всегда на вашей стороне. Точные точки входа и вы​хода не имеют значения. Вам неважны краткосрочные колебания рынка. То же самое относится и к продаже опционов на фьючерсы, но есть небольшая разница.
1. Меньшая маржа. Ключевой фактор, который привлекает многих продавцов опционов на ак​ции во фьючерсные. Маржа, необходимая для поддержания позиции в проданных опционах на акции в 10-20 раз превышает премию, которую получает продавец. С системой СПАН-маржи, которая используется во фьючерсах, опционы могут быть проданы с соотношением чистой маржи (маржа – премия) к премии как 1-1,5 к 1. Например, вы продаете опцион за 600 долл. и чистая маржа будет равна 600 долл. (1200 маржи – 600 премии = 600 чистая маржа). Это приводит к более высокому возврату с капитала при истечении опциона вне денег.
2. Привлекательная премия может быть полечена на страйках далеко вне денег. По сравнению с опционами на акции, где для получения приемлемой премии нужно продавать опционы в 2-3 страйках от текущей цены, опционы на фьючерсы могут продаваться далеко вне денег, что позволяет не обращать внимания на краткосрочные колебания цены актива, а снижению стоимости опциона с истечением времени не мешают всплески волатильности. Как далеко вне денег? В некоторых случаях можно продавать на страйках, которые в два, а то и в три раза превышают цену актива.
3. Ликвидность. Многие продавцы опционов на акции сталкиваются с недостатком ликвидно​сти, когда пытаются продать или выкупить опционы. Хотя некоторые фьючерсные контракты имеют более высокий открытый интерес, чем другие, большинство основных контрактов та​ких, как Финансовые, Сахар, Кофе, Зерно, Энергия и пр., имеют достаточный объем и откры​тый интерес от нескольких сотен до нескольких тысяч контрактов на каждый страйк.
4. Диверсификация. Даже одно то, что в прошлом году весь рынок акции был медвежьим, под​талкивает нас к вопросу о диверсификации. Товарные контракты предлагают полностью ди-
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версифицированную альтернативу торговле иногда уж очень однообразному рынку акций. то​варные фьючерсы предлагают физические продукты, которые имеют собственный набор фундаментальных факторов, влияющих на спрос/предложение. Эти факторы и двигают цены. Несмотря на положение в экономике, люби пьют кофе, едят хлеб, сжигают бензин в машинах и мазут в печках. Это значит, что такие рынки более приспособлены для фундаментального анализа и менее подвержены движениям в интересах инвесторов.
Мы не гнобим опционы на акции. Наоборот. Много инвесторов достигли хорошей доходности с гра​мотным подходом к торговле такими опционами. Наша цель – показать таким трейдерам, что есть еще одно средство с подобными (а чаще и более лучшими) характеристиками, которое позволит ди​версифицировать торговлю. Применение более высокого плеча может увеличить риск в некоторых ситуациях, но в то же время принесет более высокую отдачу от капитала в опционном портфеле.
Как и при продаже опционов на акции, продажа фьючерсных опционов может проводиться в консер​вативной или агрессивной манере. Торговый план может варьироваться от агрессивного подхода к консервативному, с меньшим риском. И в целом, продавцы фьючерсных опционов зарабатывают в среднем больше, чем продавцы опционов на акции.
Секрет 1 состоит в том, чтобы вы присмотрелись к использованию фью​черсных опционов для получения потенциально более высокого дохода на капитал и/или диверсификации.
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Секрет 2. Продавайте опционы очень далеко вне денег (Торгуйте время на расстоянии).
Представьте, что вы ведете автомобиль.
Если вы едете по трассе со скоростью 150 км/ч, вы быстро можете доехать до места назначения. Но есть два недостатка: 1. Есть достаточно высокий шанс того, что вы попадете в аварию и 2. Если вы попадете в аварию, то можете получить травму.
Если вы едете со скоростью 60 км/ч, то вы будете дольше добираться до места назначения. Но веро​ятность попадания в аварию значительно меньше, и, даже если это произойдет, повреждения как машины, так и вас, будут небольшими (мы не рассматриваем пьяных перцев на крутых кукурузниках и поршах, которые могут ехать вам навстречу. Тогда по барабану, с какой скоростью вы едете)
То же самое относится и к продаже опционов.
Обычное заблуждение среди трейдеров, которые продают опционы: трейдер должен концентриро​ваться на продаже 30-дневных или менее опционов. Логика проста – если в эти дни наиболее высок временной распад стоимости опциона, почему бы не продавать такие опционы для получения быст​рой прибыли?
Я знаю некоторых трейдеров, которые используют эту стратегию и вполне доволь​ны. Но я рассматриваю ее очень агрессивной. Инвесто​ры, с которыми я работаю, ожидают увидеть стабиль​ный постоянный рост и до​ход, но не скоростные гонки. Если вам нравится мой под​ход, то будете рассматри​вать продажу опционов с бо​лее дальним сроком истече​ния. И вот почему.
Time Remaining Until Expiration (Months)
Стоимость опциона включает три    основных    компонента:
волатильность, время до истечения и расстояние от страйка до текущей цены актива. вы можете продать 3-4-месячный опцион очень глубоко в деньгах и получить приемлемую премию на большинстве торгуемых контрак​тах. Вы можете получить ту же премию, что и при продаже 30-дневных опционов на этом же рынке. При этом нужно будет подождать всего 30 дней и, если рынок будет вести себя спокойно, получить очень быстрый доход от истекшего вне денег опциона.
Но тут же, чтобы получит премию, вам придется продавать опционы близко к деньгам. Это значит, что небольшой скачок цен в вашу сторону может вывести опцион в деньги. Как только это происходит, стоимость опциона (и ваш убыток) будет расти очень быстро.
8
7 лучших секретов построения выигрышного портфеля проданных опционов. J. Cordier
В примере ниже трейдер Ваня мог рассматривать рынок нефти как медвежий. В мае, когда цена на нефть была около 50 долл. за баррель, он мог продать июньский колл 55 или октябрьский колл 90. какой из них более предпочтителен для вас? Предположим, что Ваня оказался неправ и цена выросла до 60, 65. А если 70? Если это произойдет, какой опцион Ваня оставит в портфе​ле? – тот, который на 10 долл. в деньгах или тот, который на 40 долл. вне денег?
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Конечно, вы можете выкупить любой из опционов в любое время. Но более удобно выкупать опцион вне денег, чем в деньгах.
Я не говорю о том, что вы не можете потерять деньги, продавая опционы далеко вне денег. Я говорю о том, что рынок должен сделать очень существенное движение против вас, чтобы опцион попал в деньги. Помните, что для вас, как опционного продавца, важно, чтобы проданные опционы истекли вне денег. Неважно где, лишь бы оставался вне денег. Продавая более длительные по сроку оп​ционы вы можете продавать очень далеко вне денег. Исходя из моего опыта, это преимущество. Особенно, если вы прекрасно понимаете фундаментальные факторы, которые двигают цену (смотри​те Секрет 4).
Большие сроки, определение тенденций требуют фундаментальный анализ. Основное преимущество продажи опционов в том, что вы можете продать опцион высоко вверху или глубоко внизу, чтобы из​бежать кратковременных свингов базового актива, вызванных слухами, сенсационными новостями другими подобными вещами. Близкие к цене страйки очень чувствительны к таким событиям. Даль​ние страйки часто на них не реагируют.
Секрет 2: Для улучшения отдачи от капитала и снижения влияния скачков цен старайтесь торговать опционы на дистанции. Продавайте опционы далеко вне денег.
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Секрет 3. Знайте фундаментал.
Представьте себя отдельным игроком внешнего поля в матче бейсбольной лиги. Ваша задача, как обычного игрока внешнего поля – предположить, куда отбивающий игрок пошлет мяч и встать туда. Это то, что делает ПОКУПАТЕЛЬ опциона. Но в нашей игре ваша задача – посмотреть на поле и най​ти место, куда игрок, как вы думаете, с минимальными шансами пошлет мяч. А затем встать туда. Когда посылающий игрок отбивает мяч, он может попасть куда угодно. Но пока он не попал в вас – вы в выигрыше. Вам нравится такая игра? Если да, то вам понравится продавать опционы.
Если бы захотели играть в такую игру и получать много денег за то, что отбивающий не попадет в вас, как вы думаете, захотелось бы вам изучить каждого отбивающего перед игрой? Хотели бы вы знать его средний удар, основную подкрутку, каких питчеров он предпочитает, какой ветер сегодня, любит ли отбивающий играть днем или ночью, куда он отбивал в последних десяти играх в основ​ном?
Как вы думаете, даст ли эта информация вам идею, куда лучше всего встать? Я, конечно, не могу решать за вас, но если последние9 раз из 10 он отбивал в левый угол, я встану в правый.
В бейсболе эти данные мы называем статистикой. В продаже опционов мы говорим о фундаментале. Фундаментал – это изучение факторов, которые двигают цену актива и включают в себя такие данные рынка, как производство, цикл роста и сбора урожая, тенденции спроса и предложения, поставки. Есть некоторые трейдеры, которые отбрасывают фундаментал и торгуют исключительно технические фигуры. Они тоже имеют право на жизнь и мы рассмотрим это чуть позже. Но торговля техников мог​ла бы быть более эффективной при объединении с фундаменталом. Особенно в определении того, куда цена не пойдет.
В отличие от многих аналитиков и трейдеров, я не пытаюсь предсказать, каковы будут цены сегодня, завтра или на следующей неделе. Наоборот, для мена, как опционного продавца, наиболее важной задачей является определить, где цена не будет находится в течение длительного времени. Для та​кого анализа я не придумал ничего лучше, чем глубокий анализ спроса и предложения товара. Они и двигают цены в долгосрочной перспективе.
Потому что, когда вы отбрасываете все причины, мотивации и двойные скрещивающиеся и парал​лельные линии Фибоначчи/Ганна, остается чистый баланс спроса/предложения, который определяет честные цены на натуральный газ, кукурузу или медь. Натуральный газ не может упасть в цене из-за злоупотреблений директора одной из добывающих компаний, цена кукурузы не может упасть до нуля и она не станет банкротом, медь не может упустить цели по годовым дивидендам. Только фундамен-тал спроса/предложения двигает цены.
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Если     вы     продаете     опцион
глубоко     вне     денег,     только
долгосрочный      тренде      (или
рейндж) должен волновать вас
–       мелкие       коррекции       и
новостные    выбросы    вас    не
потревожат.     И     любой     тип
долгосрочного
движения
требует
некоторые
фундаментальные
подтверждения.
Другими
словами,   цена  фунта  сахара
будет
полностью
определяться А. Каков спрос
на сахар и Б. Каковы запасы
сахара.   Конечно,   цены   могут
колебаться   вверх   и   вниз   по
множеству причин – включая и
по линиям Ганна, пересечениям
стохастика   и   прочим   вещам,
которые так любят использовать трейдеры. И они их используют. Но в течение длительного времени
техника будет отражать фундаментал. Позвольте мне еще раз повторить это.
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Что это значит? Это значит, что если вы имеете технические индикаторы или систему, которая вам нравится – это отлично. Используйте ее. Вы знаете, что фундаментал – основа всего. Если вы его используете, то вы можете учитывать только технические сигналы, которые согласуются с ва​шим фундаментальным взглядом. Например, предположим, что вы настроены по-медвежьи на рынке кофе, потому что хороший урожай в Бразилии и Вьетнаме наводнил рынок зернами. Если ваша техническая система дает бычий сигнал, вы просто на него не реагируете. Вместо этого вы ждете медвежий сигнал и затем продаете далекий колл. Вы обнаружите, что добавление фундаментального анализа к техническому заметно улучшит эффективность ваших операций. Особенно в продаже оп​ционов.
Если вы не хотите быть разочарованы в технике, используйте фундаментал. Или работайте с тем, кто его знает.
Я рекомендую такой подход к рынку по нескольким причинам:
1. Краткосрочная торговля очень сложна – я уверен, что есть немного трейдеров, которые по​стоянно получают доход.
2. Рынки могут двигаться очень хаотично в краткосрочной перспективе, но на длительном промежутке времени всегда отражают фундаментал.
3. Для вас, как среднесрочного продавца опционов, краткосрочные колебания рынка не вол​нуют. Вы концентрируетесь на длительных движениях и, в основном, на том, куда рынок не пойдет.
По этим причинам вы, как продавец опционов, в первую очередь должны фокусироваться на долго​срочном фундаментале. Мы уверены, что большинство успешных трейдеров будут использовать это легко. Ниже пример подхода, который я рекомендую. Я использую его много лет и поэтому не разду​мывая делюсь с вами:
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«Я не знаю, куда пойдут цены завтра или на следующей неделе. Но основываясь на фундаментале и поведении цены в этот период за последние годы, когда спрос и предложение были похожими на данные текущего года, я чувствую, что ценам будет очень сложно достигнуть опре деленного уровня. Поэтому, я продам коллы (или путы) на этом уровне и не буду переживать по поводу краткосрочных колебаний цены. Даже если мой рыночный анализ окажется не совсем точным, временной распад будет на моей стороне.»
Хотя подобный вариант размышлений будет довольно труден для дневных торговцев фьючерсами (как был и для меня), я понял, что по​добный подход значительно улучшил мои торговые результаты.
Фундаментал не так прост для изучения, но если вы сделаете это один раз, то анализ будет вам все​гда помогать и давать преимущество в продаже опционов. Хотя, прошлое не гарантирует того же в будущем, годовые циклы производства и потребления не могут игнорироваться. Например, вы знае​те, что
•    В США урожай кукурузы, сои и основной части пшеницы собирается осенью, что подразумевает пик поставок за весь год?
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· Запасы натурального газа минимальны в конце зимы и лета в США ?
· Серебро - это побочный продукт производства меди? Рост и падение произ​водства меди влияют на цены серебра? Поэтому, запасы серебра на 6 месяцев часто связаны с оценкой производства меди сегодня.
Можете заметить, как использование минимума информации может значительно улучшить ваши ре​зультаты в продаже опционов?
Есть несколько ценимых трейдерами журналов, онлайновых источников данных и правительственных данных таких, как USDA, EIA, API, которые доступны для использования в анализе.
Или, если вы не хотите или не можете проводить анализ самостоятельно, можно нанять для этого профессионалов.
Секрет 3: Изучайте фундаментальные факторы.
12
7 лучших секретов построения выигрышного портфеля проданных опционов. J. Cordier
Секрет 4. Используйте «распределение» в портфеле.
Популярная концепция, которую я рассматривал в своей книге «Полное руководство по продаже оп​ционов» называется «Распределение».
Нет лучшей области для изучения человеческой психологии, как мир трейдеров. Страх, жадность, защита, нападение. Все здесь есть. Выше этого желание человека контролировать. Мы все хотим контролировать нашу жизнь, обстановку, детей, доход.
Возможно, эта книга не поможет вам с первыми тремя пунктами, но на последнее мы могли бы про​лить немного света. Одна из ярчайших привлекательных черт продажи опционов – это возможность заглянуть в будущее. Один взгляд в стейтмент вашего портфеля и вы видите, сколько у вас будет де​нег через 60, 90 или 120 дней, если все проданные опционы истекут вне денег.
Продавая опционы через определенные интервалы времени вы можете «составить график» экспира​ции опционов в разные временных периодов. Это позволяет инвестору контролировать поступления на счет и доходы – эта особенность недоступна торговцам фьючерсами или акциями. Когда они тор​гуют активом, то полностью отдают себя на волю рынка, когда и куда он пойдет.
При продаже опционов трейдер имеет больше контроля за своими поступлениями. Вам не нужны движения рынка. Он может двигаться, но не должен этого делать. Все время, пока он не двигается по направлению к вашему страйку и не касается его, он будет истекать ничего не стоящим. У вас будет успех в каждый день экспирации от каждого опциона в вашем портфеле. У вас есть возможность планировать свой доход.
Этот уровень контроля привлекает многих инвесторов.
Конечно, не каждый опцион будет истекать ничего не стоящим. По некоторым вы выйдете по стопу. Вы можете выйти из некоторых по другим причинам. Но в целом вы будете контролировать основную массу истечении опционов.
И здесь подходит концепция «распределения» или, как вы ее иногда называем, «слоения». «Распре​деление» - это простой метод планирования экспираций опционов в вашем портфеле так, чтобы раз​ные наборы опционов истекали каждый месяц. Эта стратегия используется многими менеджерами для получения более гладкого графика роста эквити клиентов, которым нравятся плавные линии рос​та.
А вы можете применить подобную стратегию и к своему портфелю. Применяя ее вы будете знать, каков будет ваш портфель в ближайшие месяцы, это может быть запланировано. Конечно, не все бу​дет соответствовать плану, будут и убытки. Но, если ими грамотно управлять, убытки будут миними​зированы или «роллированы» в другие позиции, которые будут работать по плану, сохраняя плавную кривую эквити как можно более идеальной.
Как я распределяю позиции?
Продажа опционов может казаться медленной в первые 30-60 дней. В это время вы устанавливаете первые позиции и все, что остается – смотреть и ждать.
Как бы то ни было, когда время будет подходить к экспирации первых опционов, ваш портфель будет выглядеть более привлекательным. Наблюдение за тем, как опционы теряют день за днем свою стоимость приведет вас в восторг.
Один из возможных путей для структурирования ваших опционов такой:
Первый месяц – продажа опционов на 90 дней.
Второй месяц – продажа опционов на 90 дней.
Третий месяц – продажа опционов на 90 дней.
Какие опционы и страйки вы будете продавать в данной главе не имеет значения. Секрет именно во временных точках входа. К концу первых девяноста дней первая порция ваших опционов истечет. После этого вы продадите очередную порцию опционов на 90 дней и круг продолжится. Конечно, вы можете делать интервалы и 120 дней, и 150 дней. Но ваша задача сделать так, чтобы несколько оп​ционов истекали каждый месяц.
Примерный портфель приведен ниже. Опционы и контракты приведены число для примера и не яв​ляются торговым планом.
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	Июнь…………Продать Сент Колл на
	Натуральный газ
	

	Сент Пут на Кукурузу
	
	

	Сент Колл на Кофе
	
	

	Июль…………Продать Окт Пут на Сахар
	

	Окт Пут
	на Нефть
	

	Окт Пут
	на Живой скот
	

	Август…………Продать Ноя Колл
	на Сою

	
	Ноя Пут на Печное
	топливо

	
	Ноя Пут на Апельсиновый сок


В сентябре первый набор опционов истечет и можно начинать весь круг сначала.
В товарах не такого, чтобы опционы истекали в один и тот же день месяца вместе с базовым активом каждый раз. Некоторые могут истекать в начале месяца, некоторые в конце. Некоторые истекают за месяц до истечения основного контракта. Но иллюстрация выше дает вам просто общий пример рас​пределения опционов.
ВНИМАНИЕ: Распределение – это желательное действие, которое поможет вам в торговле. Но это не самое главное в формировании вашего портфеля. Ваш главный приоритет – выбрать лучшие опцио​ны для продажи. Если нет подходящего опциона для продажи в этом месяце, потому что нет доста​точных фундаментальных подтверждений для входа, не нужно входить в первый приглянувшийся только для того, чтобы соответствовать технологии «распределения». Не позволяйте «распределе​нию» заглушать вашу главную цель – получение потенциально прибыльных сделок должно быть на первом месте.
Как бы то ни было, это отличный инструмент для получения того, о чем мечтают многие трейдеры и не могут получить - КОНТРОЛЬ.
Секрет 4: Стройте свой портфель с распределением.
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Секрет 5. Не перегружайте портфель позициями.
Секрет 5 может быть наиболее критичен для общего успеха в продаже опционов. Если вы когда-либо слышали как брокер или трейдер говорит о продаже опционов как очень рискованной, шансы на то, что они или кто-то другой нарушил это правило очень велики.
Это факт, что продажа опционов на фьючерсы далеко вне денег несет тот же или, в большинстве случаев, меньший риск, чем торговля непосредственно фьючерсами. То же самое и при продаже оп​ционов на акции. Тогда почему каждый говорит о неограниченном риске, связанном с продажей оп​ционов?
Это потому, что маржа при продаже опционов ниже, чем маржа при торговле фьючерсами или акция​ми. Во фьючерсах, благодаря системе СПАН маржи, требования к остатку на счете намного меньше при продаже опциона, чем на сам контракт. Хотя эта привлекательная черта продажи опционов на фьючерсы позволяет увеличить процент возврата на капитал, многие трейдеры перегружают свои депозиты и получают недостаток средств.
Это недостаток рычага плеча, который приносит проблемы инвесторам и поддерживает «рискован​ность» продажи опционов. Я часто наблюдаю эту ошибку у новичков в продаже опционов.
Подталкивает их на это тот факт, что большинство опционов истекает вне денег и первые победы на счете делают их более самонадеянными и нечувствительными к риску.
История: Трейдер Ваня начал продавать опционы со счетом в 100 000 долл. несколько месяцев назад. Хотя он был робок сначала, наблюдение за тем, как проданные опционы теряли стоимость день ото дня независимо от колебаний рынка, дало ему уверенность (или самоуверенность в данном случае). однаж​ды Ваня нашел очень привлекательные опционы на сахар. Можно было про​дать в соотношение маржа к премии как 1 к 1. (То есть Ваня получал премию в 500 долл. при использовании маржи собственных средств в 500 долл.) это зна​чило, что продав опцион он получал 100% от вложенной суммы. Ваня продал 10 опционов на следующий день и маржа была равна 5 000 долл.
«Отлично!» - сказал Ваня дилеру – «Продай мне еще 10»
Он продолжил продавать, загружая свой депозит.
В итоге, депозит значительно просел, потому что даже небольшое движение в такой позиции значительно влияет на общий портфель.
Продажа 50 опционов на одном рынке отлична, если у вас счет в 500 000 долл. если у вас всего 100 000 долл. – это может привести к проблемам.
Мне безразлично, насколько красиво выглядит сделка, как глубоко опцион вне денег или насколько низки маржинальные требования – любая сделка может пойти против вас. Абсолютно любая.
Путь для снижения риска – управление размером позиции.
В наших портфелях мы рекомендуем держать 50% счета в позициях. Это значит, что если счет равен 100 000 долл., то только 50 000 долл. может быть использовано для позиций. Остальное является денежным резервом.
50 000 долл. «работающего» капитала должны быть распределены, по крайней мере, в 6-7 различных товарных секторов. Одно из преимуществ товарных рынков в том, что они могут быть отлично дивер​сифицированы. Хотя бывают периоды, когда все товарные рынки идут вверх или вниз, они более ди​версифицированы, чем акции, где бычьи и медвежьи периоды затрагивают практически все акции. Цена на натуральный газ мало зависит от цен на кофе. Цена серебра мало коррелирует с ценой на пшеницу. На товарных рынках каждый может быть действительно диверсифицирован.
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используемой стратегии.

Вернемся к нашему примеру. Скажем, вместо загрузки депо опционами на сахар Ваня открыл только стандартную позицию. Он потратил следующие 45 дней на открытие стандартных позиций еще в 6 рынках, пока не загрузил рабочие 50 000 долл. счета. Теперь у него половина капитала в позициях и половина – в денежном резерве.
Каждая позиция забирает только 6-7% его общего портфеля. Если вдруг одна из его позиций резко пойдет в убыток, общее влияние на портфель будет минимальным и он сможет легко ее закрыть и продать другой опцион или уйти в другой рынок.
Дальнейшая диверсификация, покрытые спрэды и хеджирующие стратегии позволят снизить риск отдельных позиций до 3-4% от общего портфеля.
Конечно, продажа опционов несет риск. Но насколько  высок  будет  риск  зависит  от
Поддержание небольших диверсифицированных позиций и адекватного денежного резерва позволит долго избегать проблем, в которые могут попасть продавцы опционов.
Секрет 5: Не делайте ошибки, перегружая свой портфель опционами.
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Секрет 6. Управляйте вашим риском через стоимость оп​циона.
Частый вопрос, который задают новые продавцы опционов (или опытные продавцы опционов на ак​ции): «Как мне управлять убытками когда мои позиции входят в деньги?»
Это нормальный вопрос, потому что опционы могут быстро попадать в деньги. Опционы в деньгах часто являются причиной больших убытков опционных продавцов и, возможно, являются причиной, по которой продажу опционов называют слишком рискованной.
К счастью, есть простой ответ: Не позволяйте своим опционам попадать в деньги.
Но до того, как вы будете качать головой и думать «Ага. Легко сказать, трудно сделать», послушайте, что я скажу.
Помните секрет 2 – продавать далеко вне денег? Если вы помните, то будете продавать опционы на 50-100% вне денег – рынки обычно не ходят такое расстояние за один день. Рынки обычно не ходят на такое расстояние вообще, и такой рывок за 1, 2 или 3 дня просто нереален. Из секрета 1 мы поня​ли, что так далеко продать опционы на акции невозможно. Но вы можете это сделать в товарных фьючерсах. И, учитывая более высокое плечо, вы значительно снижаете шансы на то, что любой из ваших опционов попадет в деньги без вашего желания.
Поэтому, при следовании секретам 1 и 2, вашим основным риском будет рост стоимости опционов, а не попадание опционов в деньги.
ПРИМЕР.
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Предположим, что сейчас август на дворе и трейдер Вася решил про​дать Дек 30.00 Колл на Серебро и получить   премию   в   500   долл.
Трейдеру Васе не нужно искать под​тверждения, что цены пойдут выше, но он чувствует, что рынок перегрет и скоро цены пойдут вниз. Он чувст​вует, что если сейчас цены торгуют​ся около 15 долл. за унцию, они не удвоятся до 30 долл. до декабря.
Волатильность достаточно высока и такие дальние опционы (более 100% от цены) показывают хорошую премию. Вася продает декабрьские коллы за 500 долл.
Несколькими неделями позднее цены на серебро продолжали расти. Хотя цена актива бы​ла еще слишком далека от страйка в 30 долл., стоимость опционов выросла. Каждый колл теперь стоил 800 долл.
В тот момент Вася все еще не думал о выходе из позиции. Это одна из причин почему мы продаем опционы вместо торговли фьючерсами – комфортное пережидание движений против открытой позиции. Вася знает, что время на его стороне и чем дольше он может ждать, тем больше будет падать стоимость позиции. Но, как бы то ни было, резкое движе​ние против позиции вызовет значительный рост стоимость опционов.
Ошибка, которую делают многие новички при продаже опционов и ходе цены против позиции – решение держать позицию до последнего в ожидании того, что к экспирации цена не дойдет до страйка. Трейдер, будучи уверенным, что цена серебра никак не сможет достигнуть 30 долл. за унцию до истечения опциона просто решает пересидеть временный рост цены зная, что время на его стороне и он получит свою прибыль.
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Конечно, он, скорее всего, прав. Рынок возможно не удвоится к экспирации и его опционы истекут вне денег. Подтверждением этого является то, что 98-99% опционов глубоко вне денег истекают также вне денег.
Вот что я понял в течение 25 лет моей торговли. Я изучал это в течение длительного времени. Не будьте ковбоем. Мы торгуем не для того, чтобы победить рынок. Вася мог сжать зубы и игнорировать рост стоимости опционов. Но какова будет цена подобного для его портфеля? А для его душевного равновесия?
Хотя эти временные убытки будут только на бумаге и будут, вероятнее всего, сведены к нулю к дате экспирации, чем пожертвует Вася в этой сделке?
Во-первых, его требования по марже вырастут очень сильно. Это значит, что останется меньше де​нег на открытие новых позиций и получение с них дохода – все это он потеряет, потому что деньги будут связаны с текущей убыточной позицией.
Во-вторых, растущий плавающий убыток также будет снижать объем доступных для торговли средств.
В-третьих, Вася, вероятнее всего, будет мало обращать внимания на другие возможности для прода​жи опционов, потому что, как бы он не говорил, он будет нервничать. Каждый день его внимание бу​дет приковано к единственной позиции по серебру. Это не совсем то, что хочется трейдеру. По сути, мы и продаем опционы, чтобы избежать подобных ситуаций.
В итоге, Вася может все-таки получить прибыль. Но возможная цена для его портфеля была бы слишком высока по сравнению с использованием более консервативных методов управления риском.
По этим причинам я решил, что стратегии риск-менеджмента, основанные на стоимости опциона, более эффективны и консервативны. В портфелях, которыми я управляю, мы определяем точку вы​хода на основании стоимости опциона еще до входа в позицию.
Например, если Вася продал опцион за 500 долл., он мог решить выйти из позиции, если премия удвоится. Поэтому, если бы цена выросла до 1 000 долл., Вася бы закрыл позиции и получил убыток в 500 долл. я не использую стоп-ордера для выкупа проданных опционов и не рекомендую вам это делать. Мы отслеживаем стоимость опционов и выставляем ордер, когда срабатывает триггер стопа.
Если Вася захочет позволить рынке делать более широкие свинги, то точкой выхода можно будет сделать тройную премию. Неважен этот множитель, при котором вы будете выходить из позиции. Ва​жен сам факт определения такой точки.
Секрет в том, что не задумывайте о том, когда и где выходить, если опцион попадет в деньги. Лучший подход обычно самый простой. Продавайте опционы достаточно далеко вне денег и эта проблему не будет вас волновать. Это позволит вам управлять риском, основываясь на стоимости опциона.
Секрет 6: Управляйте риском используя стоимость опциона.
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Секрет 7. Берите прибыль раньше.
В книге «Полное руководство по продаже опционов» мы обращали внимание на ключевое преимуще​ство продажи опционов: нет необходимости решать, где взять прибыль, рынок сделает это сам. Это правда и является лучшим вариантом для трейдеров, у которых есть немного времени на торговлю.
Хотя и заросший сад может приносить плоды, периодическая «прополка» вашего опционного порт​феля может увеличить эффективность вашего портфеля и повысить отдачу.
Мы относим к этому выкуп опционов до их истечения и получения прибыли до экспирации.
Как мы говорили в прошлых уроках, чем ближе опцион к экспирации и чем дальше страйк от текущей цены, тем больше временной распад снижает стоимость опциона. Особенно часто, если рынок идет в благоприятном направлении, цена опциона падает до номинальной за 30-60 или 90 дней до экспира​ции. В этом случае более выгодно для продавца выкупить проданный опцион, то есть закрыть сделку и положить прибыль в карман.
Например, предположим, что в июне инвестор продал Ноя 30 Колл на природный газ за 400 долл. Этот страйк был на 100% вне денег, так как цены в тот период были в районе 14 долл. это страйк имел минимальные шансы стать в деньгах даже если бы аптренд продолжился. Но обратите внима​ние как быстро упала стоимость опциона после того, как рынок начал падать. (Рисунок ниже)
[image: image7.jpg]MG Nowvember'0S 30 call seffie

0.06

0.05

003

0.02

0o

Mary-08 Jure8 Jul-08 Aug08 Sep08 Oct.08

-—T

_Mar __Apr _ Mwy Jun Jul Aug
[2saltn Rajot  [taf2t jor )1 je2looli6lEa ot [raf21 o1 [1ifie2s =
(Pl tirereen] wortheul  wiate O ey el 10 2000 15047143





Это график стоимости опциона показывает ежедневные цены Ноя 30 Колл на природный газ. обратите внимание, что когда цена природного газа была на пике (график ниже), стоимость опциона уж начала падать, что подтверждало изменение тренда. Как только цена фьючерса стала падать, стоимость опциона резко пошла
вниз и к середине июля уже была номинальной. Цена опциона упала до 10 долл., то есть практически до нуля. Но оставалось еще 90 дней до экспирации этого опциона. (график опциона на газ взят с сайта ivolatilitu.com)
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Будет ли этот опцион хорошим кандидатом на выкуп? Конечно же да.
Если бы это была ваша сделка, вы могли выкупить опцион обратно за 390 долл. прибыли (400-10=390). Сделав это, вы получили бы три вещи:
1. Вы взяли 97% потенциальной прибыли в этой сделке и избавились от риска позиции. В остающейся сделке вы бы имели потенциально 10 долл. прибыли и неограниченный риск. Шансы на то, что вы их получите, конечно, велики, но зачем держать риск оставшиеся 90 дней?
2. Вы освободили средства из маржи. Конечно, в таком опционе маржа ми​нимальна, но она есть и оттягивает средства с вашего счета. Освобождени​ем маржи вы позволите себе применить ее в более выгодной сделке. На​пример, продать еще коллов на натуральный газ.
3. Вы закрыли прибыльную сделку. Взяв раньше прибыль, вы зафиксировали ее на счете. Меньше сделок надо мониторить, тем свободнее вы будете и сможете заниматься другими делами.
В большинстве случаев я рекомендую выкупать опционы когда это возможно. Распад цены опциона зависит от движения цены базового актива и времени до экспирации. Некоторые могут быть выкупле​ны за 3 месяца до экспирации, некоторые – за две недели, а некоторые должны ждать окончания сро​ка.
В инвесторских портфелях мы обычно рассматриваем выкуп опционов когда премия составляет 10% от цены, по которой он был продан. Польза такого подхода проверена длительным опытом.
Секрет 7: Если вы заработали 90 или более процентов потенциальной прибыли – фиксируйте ее, выкупайте опцион.
Этим завершаются семь секретов построения прибыльной стратегии продажи опционов. Мы надеем​ся, что вы найдете их полезными в вашем образовании и становлении как трейдер.
Удачи в вашей торговле и применении этих секретов!
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