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Целью практических занятий по курсу «Анализ и прогнозирование конъюнктуры рынка ценных бумаг» является формирование практических навыков, необходимых для проведения операций с ценными бумагами.
С этой целью используются три основных формы занятий:
· Изучение нормативных актов с помощью информационной системы «Консультант+» (интерактивная форма занятий, проводимая в дисплейных классах кафедры ФиМ).
· Решение задач
· Деловые игры
Изучение нормативных актов, регулирующих операции с ценными бумагами, происходит в форме самостоятельного поиска студентами ответов на вопросы специально составленных тестов, которые включают в себя рассмотрение различных ситуаций. От студента требуется определить, правомерно ли определенное действие, правильна ли форма документа и т.п. Часть заданий связана с выбором наилучшей формы вложений.
Решение задач направлено на усвоение методов расчета доходности операций с акциями, облигациями и векселями.
Деловая игра и упражнения с использованием виртуального тренажера позволяют студентам в безопасной обстановке испытать свои способности к инвестированию и применить на практике изучаемые методы анализа финансовой информации и принятия решений о покупке/продаже акций.
Все задания выдаются индивидуально.
По мере выполнения заданий преподаватель проверяет правильность их выполнения и осуществляет учет текущей успеваемости студентов.

[bookmark: _Toc108261954]Практическое занятие 1. Федеральный закон РФ «О рынке ценных бумаг». Практическая работа с сайтом регулятора 

По рассматриваемой теме проводится тестирование в 2-х ступенчатом режиме:
I. Экспресс-тест, состоящий из 5 вопросов, ответить на которые нужно не используя какие-либо источники информации, рассчитывая только на свои остаточные знания по заданной теме.
На этот этап отводится 5 минут, по истечении которых проводится экспресс-проверка с объявлением результатов (в случае, если участник набрал максимальное количество правильных ответов, тогда по II этапу ему автоматически выставляется 25 баллов).
Целью I этапа тестирования является выявление остаточных знаний по теме, а также формирование у студентов мотивации к предварительной подготовке к практическим занятиям по заранее объявленной на предыдущем занятии теме следующего занятия.

II. Этап тестирования рассчитан на 40 мин. и проводится по тесту, содержащему 25 вопросов, отвечая на которые студенту позволяется пользоваться нормативными актами, лекциями, справочной литературой, а также возможностями таких программ как «Консультант +», «Гарант» и т.п.
Целью II этапа является формирование мотивации у студентов к изучению и направленному использованию нормативных актов, в данном случае Федерального закона Российской Федерации «О рынке ценных бумаг» от 22 апреля 1996 года № 39-ФЗ (в ред. федеральных законов от 26.11.1998 № 182-ФЗ, от 08.07.1999 № 139-ФЗ, от 07.08.2001 № 121-ФЗ, от 28.12.2002 № 185-ФЗ, от 29.06.2004 № 58-ФЗ, от 28.07.2004 № 89-ФЗ, от 07.03.2005 № 16-ФЗ, от 18.06.2005 № 61-ФЗ). Раздел I данного закона см. в Приложении № 3.

Практическая работа с сайтом регулятора – 45 мин. (до 15 баллов)

Зайдите на сайт https://www.cbr.ru/securities_market/registries/
[bookmark: _Hlk73920482][bookmark: _Hlk73918696]Проверьте, является ли лицензированным участником РЦБ фирма:
1. "Сбер Управление Активами"
2. "Инвестиционная компания "РИКОМ-ТРАСТ"
3. Акционерное общество "КОШЕЛЕВ-БАНК"
4. ООО "РБ Спецдепозитарий"
5. Открытое акционерное общество "Гарант Инвест"
6. Общество с ограниченной ответственностью "КОМПАНИЯ ТАКТ"
7. Общество с ограниченной ответственностью "Альпари-Брокер"
8. Общество с ограниченной ответственностью "Финансовая компания "ИНТРАСТ"
9. Общество с ограниченной ответственностью "СОВЛИНК"
10. Закрытое акционерное общество "Черметфинброк"

Чем схожи и чем отличаются сферы деятельности двух из них? (задания по вариантам в табл. 1)


Таблица 1 Индивидуальные задания по номеру в журнале* (для заочников – по двум последним цифрам номера зачетки, а для номеров больше 45 – по одной последней цифре зачетки)
	участники
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	1
	х
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	2
	
	х
	10
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17

	3
	
	
	х
	18
	19
	20
	21
	22
	23
	24

	4
	
	
	
	х
	25
	26
	27
	28
	29
	30

	5
	
	
	
	
	х
	31
	32
	33
	34
	35

	6
	
	
	
	
	
	х
	36
	37
	38
	39

	7
	
	
	
	
	
	
	х
	40
	41
	42

	8
	
	
	
	
	
	
	
	х
	43
	44

	9
	
	
	
	
	
	
	
	
	х
	45

	10
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	х


*номера индивидуальных заданий расположены внутри таблицы над главной диагональю. Например, если Ваш номер по журналу 21, то Вам надо сравнить участников №3 и №7 (см. строку и столбец, на пересечении которых находится Ваш номер по журналу).
Примеры для заочников: 
зачетка № ХХХХХ37 – сравнить 7 и 8
зачетка № ХХХХХ57 (больше 45) – берем только последнюю цифру 7, получается вариант «сравнить 1 и 8»




[bookmark: _Toc108261955]Практическое занятие 2. Федеральный закон РФ «Об акционерных обществах». Прогноз уровня дивидендов.

По рассматриваемой теме проводиться тестирование в 2-х ступенчатом режиме:
I. Экспресс-тест, состоящий из 5 вопросов, ответить на которые нужно,  не используя какие либо источники информации, рассчитывая только на свои остаточные знания по заданной теме.
На этот этап отводится 5 минут, по истечении которых проводится экспресс-проверка с объявлением результатов (в случае, если участник набрал максимальное количество правильных ответов, тогда по II этапу ему автоматически выставляется 20 баллов).
Целью I этапа тестирования является выявление остаточных знаний по теме, а также формирование у студентов мотивации к предварительной подготовке к практическим занятиям.

II. Этап тестирования рассчитан на 40 мин. и проводится по тесту, содержащему 20 вопросов, отвечая на которые студенту позволяется пользоваться нормативными актами, лекциями, справочной литературой, а также возможностями таких программ как «Консультант +», «Гарант» и т.п.
Целью II этапа является формирование мотивации у студентов к изучению и направленному использованию нормативных актов, в данном случае Федерального закона Российской Федерации «Об акционерных обществах» от 26 декабря 1995 № 208-ФЗ (в ред. федеральных законов от 13.06.1996 № 65-ФЗ, от 24.05.1999 № 101-ФЗ, от 07.08.2001 № 120-ФЗ, от 21.03.2002 №31-ФЗ, от 31.10.2002 № 134-ФЗ, от 27.02.2003 № 29-ФЗ, от 24.02.2004 № 5-ФЗ, от 06.04.2004 № 17-ФЗ, от 02.12.2004 № 153-ФЗ, от 29.12.2004 № 192-ФЗ, от 27.12.2005 № 194-ФЗ, от 31.12.2005 № 200-ФЗ, от 05.01.2006 № 7-ФЗ). I главу закона см. в Приложении № 2.

[bookmark: _Hlk73920194]Анализ дивидендной политики эмитентов поданным сайта finam.ru
Найдите данные об эмитентах акций Газпром, Сбербанк, Норильский никель.
Какие дивиденды выплачивало АО последние годы?
Какова тенденция изменения уровня дивидендов?
(10 баллов)

Прогноз уровня дивидендов по данным бухгалтерской отчетности с сайта audit-it.ru/buh_otchet/
Рассмотрите отчетность одного из эмитентов за последний отчетный период.  
Каков максимальный уровень дивидендов в процентах?
Сколько получит владелец обыкновенной акции, если на дивиденды будет направлено 10% чистой прибыли общества?


[bookmark: _Toc108261956]Практическое занятие 3. «Доходность облигаций». Дюрация и сравнение доходности облигаций

Облигации (от лат. obligatio – обязательство) – ценные бумаги, дающее право их владельцу на получение периодических (процентов по облигации, купонных выплат) или разовых (суммы выигрыша) платежей и основной суммы долга в конце срока обращения облигации. Наиболее распространенная разновидность ценных бумаг. Облигация подтверждает, что ее владелец внес денежные средства на приобретение ценной бумаги и тем самым вправе предъявить ее затем к оплате как долговое обязательство, которое организация, выпустившая облигацию, обязана возместить по номинальной стоимости, указанной по облигации. Такое возмещение называют погашением облигации. Облигации вправе выпускать государство, местные органы власти (муниципалитеты), предприятия, компании, корпорации на самые разные сроки.
Доходность облигации – доход, выраженный в процентах к рыночной цене, отражает умножение или убывание капитала, которое обнаруживается в момент погашения.
На занятии по данной теме «Доходность облигаций» студентам предлагается решить задачи. Текст заданий приведен ниже. В пропуски необходимо вставить данные из табл. 1, распределенные по 20 вариантам. Номер варианта сообщается преподавателем индивидуально каждому студенту во время занятия.
Целью данного занятия является приобретение практических навыков расчета доходности облигаций на основании усвоения теоретического и методического материала по данной теме.

Вариант № ___

Облигация номиналом 500 руб. размещается с купоном ____ % и  дисконтом ____ %, сроком на 1 год. Определите доход и доходность к погашению.
Облигация номиналом 200 рублей с купоном ____ % размещается без дисконта сроком на ____ года. Определите конечную (за весь срок обращения) и среднегодовую доходность.
Облигация номиналом 1000 руб. размещается с купоном ____ % и дисконтом ____ % сроком на ____ года. Определите конечную, среднегодовую и текущую доходность за 1-й год обращения.
Определите текущую, конечную и среднегодовую доходность облигации, размещаемой на ____ лет с купоном ____ % и дисконтом ____ %.
Г-н Иванов приобрел облигацию номиналом 1000 рублей за  ____ рублей, купонная ставка ____ %. Определите его доход при  погашении и доходность покупки. Какова доходность операции с учетом налогообложения?
Определите годовую доходность ___-месячной бескупонной облигации, размещаемой по курсу ____ %.
Г-н Иванов купил 1000-рублевую двухлетнюю облигацию в момент размещения с дисконтом 15 %. Купонный доход по ней выплачивается 1 раз в квартал из расчета ____ % годовых. Через год и три месяца он продал облигацию г-же Синичкиной за 910 руб. Какова доходность операции для каждого из участников сделки? Как она изменится, если продавец запросит на 20 руб. больше? Меньше? Может ли состояться сделка, если банковская ставка в это время составляет ___%. Запишите Ваши доводы.

Необходимые для решения задач данные указаны в табл. 2.
Таблица 2.
Данные для задач по теме “Доходность облигаций”

	Показатели
	вариант

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Задача 1

	Купон, %
	17
	12
	16
	10
	17
	12
	19
	18
	10
	11

	Дисконт, %
	3
	6
	7
	2
	4
	2
	7
	8
	7
	6

	Задача 2

	Купон, %
	19
	29
	18
	23
	17
	24
	26
	29
	18
	10

	Сроком на, год
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	2
	3

	       Задача 3
	

	Купон, %
	14
	14
	19
	11
	19
	10
	17
	19
	17
	16

	Дисконт, %
	12
	19
	17
	16
	17
	11
	19
	15
	17
	16

	Срок, год
	1
	2
	2
	2
	2
	3
	2
	2
	2
	3

	Задача 4

	Срок, лет
	7
	5
	7
	7
	6
	6
	5
	5
	7
	7

	Купон, %
	21
	26
	22
	23
	22
	26
	26
	21
	23
	22

	Дисконт, %
	30
	34
	23
	21
	30
	21
	39
	17
	21
	36

	Задача 5

	Цена приобретения, руб.
	773
	778
	885
	684
	765
	829
	689
	632
	749
	605

	Купонная ставка, %
	16
	12
	15
	14
	13
	15
	17
	10
	19
	15

	Задача 6

	Срок, мес.
	4
	3
	2
	6
	6
	4
	6
	3
	5
	6

	Курс, %
	73
	77
	84
	82
	94
	85
	86
	89
	76
	86

	           Задача 7
	

	Купонный доход, %
	28
	36
	26
	35
	21
	27
	29
	35
	20
	25
	
	

	Сумма продажи, руб.
	921
	939
	908
	864
	952
	861
	954
	935
	910
	929

	Банковская ставка, %
	34
	23
	25
	39
	32
	20
	27
	30
	32
	28



Данные для задач по теме “Доходность облигаций”

	Показатели
	вариант

	
	11
	12
	13
	14
	15
	16
	17
	18
	19
	20

	Задача 1

	Купон, %
	14
	14
	16
	12
	11
	19
	12
	13
	12
	16

	Дисконт, %
	7
	3
	6
	6
	8
	8
	6
	6
	5
	5

	Задача 2

	Купон, %
	21
	25
	26
	16
	22
	20
	25
	14
	15
	11

	Сроком на, год
	3
	2
	3
	3
	3
	3
	3
	3
	2
	2

	       Задача 3
	

	Купон, %
	11
	12
	13
	15
	14
	16
	15
	13
	15
	10

	Дисконт, %
	19
	11
	13
	18
	10
	18
	19
	19
	17
	12

	Срок, год
	2
	3
	3
	3
	2
	2
	2
	3
	2
	2

	Задача 4

	Срок, лет
	7
	5
	5
	7
	5
	6
	6
	5
	6
	6

	Купон, %
	27
	28
	25
	27
	23
	25
	28
	28
	22
	22

	Дисконт, %
	22
	36
	16
	23
	34
	18
	28
	25
	32
	18

	Задача 5

	Цена приобретения, руб.
	818
	905
	768
	790
	668
	664
	840
	774
	880
	884

	Купонная ставка, %
	19
	10
	13
	13
	16
	13
	16
	19
	16
	12

	Задача 6

	Срок, мес.
	7
	2
	6
	6
	5
	4
	3
	7
	5
	2

	Курс, %
	86
	73
	83
	85
	78
	75
	70
	96
	71
	94

	           Задача 7
	

	Купонный доход, %
	33
	25
	32
	26
	38
	36
	27
	29
	29
	25
	
	

	Сумма продажи, руб.
	960
	873
	900
	953
	861
	938
	883
	941
	867
	959

	Банковская ставка, %
	26
	37
	20
	25
	26
	35
	21
	25
	37
	39



Методические указания.

Как объект купли-продажи облигация имеет стоимость и цену. Прежде всего, это номинальная (нарицательная) стоимость.
Цена, по которой облигации продаются первым владельцам, называется эмиссионной, или ценой размещения.
На вторичном рынке облигации продаются по рыночной цене. В общем смысле она прямо зависит от выплачиваемого по ней дохода и обратно – от ставки процента по кредитным ресурсам, сложившейся на рынке. Эта зависимость выражается следующим образом:  
Рыночная цена = Доход по облигации / % базовый,
где % базовый – ставка либо по банковским депозитам, либо по государственным ценным бумагам.
Общей закономерностью является повышение цены облигации при уменьшении процентных ставок по кредиту и ее снижение при росте ставок. Кроме того, на рыночную цену облигации влияет срок ее погашения. При прочих равных условиях, чем ближе этот срок, тем цена облигации выше.
Однако эти зависимости проявляются неодинаково в случае с различными облигациями. В связи с этим выделяется понятие чувствительности облигации к изменению рыночной доходности. Практика показывает, что более чувствительными оказываются:
· долгосрочные облигации по сравнению с краткосрочными;
· облигации с меньшей ставкой по сравнению с облигациями  с более высокой ставкой.
Иными словами, чувствительность зависит от двух характеристик – срока погашения и величины купонного дохода.
И эмиссионная, и рыночная цены могут как совпадать с номиналом, так и отклоняться от него. Если облигация продается по цене ниже номинала, эта разница именуется дисконтом, а если выше, такое превышение называют премией. При погашении облигации дисконт выступает особой формой дохода. Поэтому покупка облигации с дисконтом всегда оказывается в пользу инвестора. Премия же составит потери инвестора.
В любом случае рыночная цена облигации выражается не в денежной форме, а в процентном отношении к номиналу (до сотых долей), который принимается за 100. Например, если рыночная цена указана как равная 85, то облигация продается за 85 % от ее номинальной стоимости. Такое выражение называется курсом цены. По своей сути последний есть отношение рыночной цены облигации к ее номиналу.
Общая сумма дохода по облигации складывается из процентных выплат и прироста или убытка капитала в случае ее приобретения не по номиналу. Сумма дисконта и купона по облигации составляет ее доход. 


Доход = Купон + Дисконт


Конечная доходность облигации определяется по формуле:
7
где  iкон – доходность конечная, %; К – купон, руб.; D – дисконт, руб.; d – дисконт в долях единицы; Т – период обращения, годы; N – номинал облигации, руб..


Тогда среднегодовая доходность рассчитывается:


Текущая доходность облигации рассчитывается по формуле:



Поскольку инвестор не обязан держать облигацию до ее погашения, то он вправе перепродать ее на вторичном рынке. Тогда его дисконтная доходность за период владения облигацией устанавливается следующим образом:

где Цпр – цена продажа;
Цпок – цена покупки;
tвл  - количество дней от даты покупки до даты продажи.

Дополнительное задание:
Зайдите на сайт Smart-lab (https://smart-lab.ru/q/bonds/)  
Сравните доходность двух облигаций с разными сроками погашения (с разными номиналами; с разными купонами). Рассчитайте дюрацию Макколи для этой пары облигаций. Определите, как влияет срок погашения (номинал, купон) на риск облигации.
(до 20 баллов)

Практическое занятие 4. Производные ценные бумаги. Операции с фьючерсами и опционами.

В этой части практических заданий рассматриваются основы того, что в целом принято называть производными инструментами. К ним относятся любые ценные бумаги, цена которых внутренне зависит от цены другой ценной бумаги. Это инвестиционные инструменты, цена которых является производной от цены других инструментов. Это также означает, что эти инструменты не могли бы существовать при отсутствии базового инструмента (или индекса), из чего следует, что, если по какой-либо причине прекратится торговля базовым инструментом, прекратится и обращение производного.
Депозитарная расписка (ДР) — это вторичная ценная бумага, свободно обращающаяся на фондовом рынке. Она выпускается депозитарным банком в форме сертификата, который удостоверяет право на владение определенным количеством акций (или облигаций) иностранного эмитента. Законодательство большинства государств запрещает свободное хождение бумаг иностранных компаний, а также вывоз акций отечественных эмитентов. Но как тогда инвесторам приобрести долю в компаниях-нерезидентах мирового масштаба и собрать глобальный портфель? Эту проблему решили еще в первой половине 20 века. Тогда в Великобритании ввели запрет на вывод из страны национальных ценных бумаг. В то же время и в США наложили вето на движение акций иностранных компаний. Американцы, желающие приобрести бумаги английской компании, решили создать депозитарные расписки, которые как раз дают на владение одной или нескольких акций (облигаций) иностранного эмитента. В 1927 г. банк Morgan Guaranty разработал первые ДР на акции британской сети универмагов Selfridges для обращения на Нью-Йоркской уличной бирже (ныне Американская фондовая биржа). Если точнее, эти расписки называются АДР, то есть американские депозитарные расписки (ADR, American Depositary Receipts). Британские управляющие компании, стремящиеся получить за свои акции американские доллары, также в немалой степени содействовали появлению АДР. Развитие рынка депозитарных расписок сильно затормозила Великая депрессия 1929 г. Однако с течением времени он начал расширяться, достигнув пика в 90х годах. ДР появились и в других странах — их назвали глобальные депозитарные расписки (Global Depositary Receipt — GDR). Есть также и российские (РДР), появившиеся в 2010 г. на торгующиеся на Гонконгской бирже акции UC Rusal, европейские (EDR), сконструированные Citibank в сотрудничестве с Парижской фондовой биржей, японские депозитарные расписки (JDR), разработанные Mitsubishi UFJ Trust and Banking Corporation и Citibank. Между тем, российское законодательство не запрещает иностранным компаниям выводить свои акции на фондовую биржу без РДР. Например, на Санкт-Петербургской бирже представлены акции иностранных компаний, например, Google, Amazon и прочие. А на МосБирже можно встретить акции российских компаний, зарегистрированных за рубежом, например, на бирже есть и акции и РДР Русала.
Самый известный из производных продуктов —фьючерсные контракты. Это обязательные для выполнения соглашения либо на принятие (покупку), либо на осуществление (продажу) поставки базового инструмента по цене, оговоренной в данный момент для поставки в какое-то время в будущем. По окончании срока действия контракта должна произойти поставка, если за истекший срок не была заключена такая же противоположная сделка.
Цена такого срочного соглашения зависит от размера процентов, которые могли быть начислены на использованные деньги до даты расчетов по истечении срока действия. Эта цена также зависит от других затрат, платежей или поступлений, срок которых может наступить между датой заключения контракта и сроком его истечения (например, страхование, транспортировка, налоги и хранение для товаров, дивиденды и права по акциям и индексам или выплаты по купону для облигаций). Технически фьючерсы могут обращаться только на биржах. Эквивалентные внебиржевые продукты называются форвардами, хотя в случае, если приобретенный на бирже контракт физически невозможно закрыть продажей на бирже (через механизмы клиринговой палаты), строго говоря, это будет биржевой форвардный, а не фьючерсный контракт.
Следующая группа производных продуктов — это опционы. Они намного сложнее фьючерсных контрактов. Опционный контракт дает своему покупателю (или держателю) право, но не обязанность, принять (колл) или осуществить (пут) поставку базового актива по заранее согласованной цене страйк (или цене исполнения) к заранее определенной дате (американский стиль) или только в такую дату (европейский стиль) при оплате премии (цена опциона) продавцу (надписателю) опциона.
Следовательно, продавец опциона несет обязательство по выполнению условий контракта, если этого потребует держатель опциона, т. е. только держатель имеет право решать, будет ли исполняться контракт. Обычно для биржевых продуктов предлагается не только ряд сроков окончания действия (экспирации), но и спектр цен исполнения.
При заключении опционных сделок вне биржи эти элементы обычно согласовываются соответствующими сторонами для удовлетворения их потребностей. Цена опциона зависит не только от процентов, которые можно получить по не вложенным в них средствам (т. е. компенсация полной цены покупки базового инструмента), но также от вероятности того, что исполнение опциона окажется выгодным в дату экспирации, количества времени, оставшегося до экспирации, и изменчивости цены базового актива.
На товарных рынках многие опционы основаны не на базовом активе, а на фьючерсном контракте на этот базовый актив — именно этот фьючерс и подлежит поставке. Следует особо подчеркнуть, что на фьючерсных и опционных рынках существует дополнительная терминология, значительно отличающаяся от терминологии основных инструментов рынка капитала, и в этом случае недостаток знаний может оказаться опасным.
Существуют также гибридные ценные бумаги – варранты и конвертируемые облигации. Варрант дает покупателю право, но не обязанность приобрести (похоже на опцион колл) определенный базовый инструмент по установленной цене (в этом случае она называется «ценой подписки» в отличие от терминов «цена исполнения» или «страйк» для опционов) в определенные сроки до даты экспирации или в эту дату. Основная разница между опционами и варрантами состоит в следующем: варранты технически выпускаются компанией (у которой должен быть достаточный разрешенный к выпуску капитал для обеспечения будущего создания акций), в то время как опционы создаются решением сторон сделки. Варранты обычно действуют примерно до пяти лет, а опционы -— часто только 9 месяцев или до двух лет. (Варан – большая ящерица, а варрант – большой, длинный опцион колл).
Конвертируемые облигации выпускаются эмитентом как облигации, но они имеют опцион (не требующий дополнительной оплаты) на обмен этих облигаций на другой вид ценных бумаг (как правило, обыкновенные акции). Поскольку цены на акции со временем обычно повышаются (в результате инфляции и успешного получения прибыли компанией), право на конверсию повышает облигационный рейтинг этой ценной бумаги, в то время как падение цены базового инструмента частично (или полностью) компенсируется уровнем доходности самой облигации. Решение о конверсии принимает держатель этой ценной бумаги, возможно, по прошествии какого-то времени, и, если он решит не конвертировать, то у него на руках останется исходная облигация до срока ее погашения. Конверсия обычно производится, когда доход по акции превышает доходность конвертируемой облигации. Поскольку на цене облигации всегда выгодно сказывается повышение цены базовой акции, эмитент при выпуске облигации может назначить более низкий процент по купону, чем в случае выпуска равноценной облигации без возможности конверсии.

ВОПРОСЫ ДЛЯ САМОПРОВЕРКИ
1. Почему АДР считаются производными инструментами?
2. Опишите разницу между фьючерсным и форвардным контрактом.
3.  В каких случаях опцион не является обязательством?
4. Какова разница между варрантами и опционами колл?
5. Опишите разницу в конверсии конвертируемых облигаций и варрантов.
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Суть. определения цены производных инструментов заключается в том, что они рассматриваются как альтернатива операции по базовому
 инструменту, затем сравниваются любая экономия затрат и/или упущенные поступления для получения эквивалентной цены, для двух инструментов.

[bookmark: _Toc367964550]АДР И ГДР
Для ценообразования этих инструментов важны два момента. Во-первых, число базовых акций, представленных депозитарной распиской и, во-вторых, влияние разницы в валютах базового инструмента и расписки.

Число акций
Этот расчет так же прост, как и кажется. Если АДР представляет пакет из 4 базовых акций, то нужно всего лишь разделить цену АДР на 4, чтобы получить ее эквивалент для внутреннего рынка.

Разница в валютах
Если акция на внутреннем рынке стоит 1000 рублей, а курс рубля к доллару США составляет 5 000 к 1, то эквивалентная цена за одну акцию на внутреннем рынке равна 0,20 доллара США. Следовательно, если цена АДР составляет 22 цента за акцию, существует потенциал для арбитража путем продажи АДР и покупки базовых акций.

Другие соображения, связанные с обращением на рынке
При наличии ограничений в отношении покупки акций нерезидентами на внутреннем рынке это может привести к появлению приемлемых расхождений по двум типам акций. Кроме того, в краткосрочном плане может существовать разница во времени выплаты дивидендов. Следовательно, нужно всегда проверять, в одинаковой ли форме обращаются обе ценные бумаги (т. е. обе, включая дивиденды или исключая дивиденды). Очевидно, что совершение арбитражных сделок в данном случае зависит от физической и технической возможности совершения короткой продажи по меньшей мере на одном из рынков. Помимо этого, следует помнить, что средства, требуемые для покупки, влекут за собой процентные затраты, а выручка от продажи, возможно, потребует маржинального покрытия.
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Поскольку фьючерсный контракт — это обязательство на совершение или принятие поставки базового инструмента в дату окончания срока действия или до нее, всегда существует финансовое соотношение между ценой фьючерса и ценой наличного инструмента. Это неизбежно означает, что независимо от реального соотношения в течение срока действия фьючерсного контракта его цена должна слиться с ценой базового актива в дату окончания действия фьючерса.
По сути, фьючерсная цена определяется исходя из текущей рыночной цены базового инструмента, процентных ставок (поскольку этот инструмент связан с заемными средствами (затраты на хранение, страховку и транспортировку — для товарных фьючерсов)) и любого дохода, не полученного из-за отсутствия позиции по наличному инструменту. Теоретически правильной будет та фьючерсная цена, в которой нет финансовой разницы (т. е. нет возможности арбитража) между покупкой (или короткой продажей) базового инструмента и короткой продажей (или покупкой) фьючерса.
Реальность не допускает такой идеальной рыночной цены (даже если бы все мнения об изменении цен совпадали), поскольку экономия за счет масштаба производства, различия в налогообложении и местоположении приводят к различию финансовых и других затрат у разных пользователей.
Простой расчет фьючерсной цены — это цена базового инструмента плюс проценты, сэкономленные за срок действия фьючерса.
Например, если цена базового инструмента — 100, а процентная ставка — 10% годовых, цена трехмесячного фьючерсного контракта равна:
[image: ]
Таким образом, фьючерсная цена 102,5 полностью равноценна уплате цены 100 за наличный инструмент, т. е. вместо того, чтобы заплатить за наличный продукт сейчас, инвестор может приобрести продукт с расчетом через три месяца и, следовательно, сможет получить 10% по этим средствам за 3 месяца.
Примечание: В этом простом примере предполагается, что не существует никаких затрат на заключение сделок или других расходов, связанных с наличным инструментом, или неполученных поступлений или требований по марже.
Структура цены товарного фьючерса должна определяться с учетом издержек, связанных с физическим товаром, и может быть рассчитана следующим образом.
Например, если цена наличного инструмента равна 100, преобладающая процентная ставка 10% годовых, а расходы на хранение, страховку и транспортировку составляют 6% годовых, то цена трехмесячного фьючерса равна:

Стоимость базового актива                                                                     100,00 
Затраты на финансирование 10% х 3 месяца                                            2,50 
Хранение, страховка и т. д. 6% х 3 месяца                                               1,50 
                                                                                                                   104.00

 Итак, справедливая цена фьючерса на этот товар (т. е. без возможности арбитража) на три месяца составит 104,00 при наличной цене 100.
Примечание: Опять же в этом примере не учитываются расходы на заключение сделок или на маржу.
Для финансового фьючерсного контракта не будет не только затрат на хранение, страховку или транспортировку, но во многих случаях сама инвестиция будет приносить доход (т. е. проценты или дивиденды). Следовательно, это должно быть отражено в расчете справедливой фьючерсной цены.
В случае валютного фьючерса по обоим инструментам существует возможность получения процентов по наличному активу.
Например, если курс рубля по отношению к доллару США составляет 5000 : 1, процентная ставка по рублевым вкладам — 12% годовых, а проценты по валютным вкладам в долларах — 6% годовых, то цена трехмесячного фьючерса равна:
[image: ]
Итак, поскольку по рублевым средствам в течение 3 месяцев фактически начисляется 3%, а по долларовым — только 1,5% за тот же период, фьючерсная цена сохранит равновесие при увеличении курса доллара на 75 рублей (т. е. на разницу в 1,5% не в пользу доллара).
Фьючерс на индекс фондового рынка также получает преимущество от сэкономленных процентов, но при этом не дает возможности получить дивиденды, выплачиваемые по самым ценным бумагам. Справедливая цена фьючерса на индекс фондового рынка может быть рассчитана следующим образом.
Например, если индекс равен 1000, преобладающая процентная ставка 10% годовых, а дивиденды по акциям — 4% годовых, то цена трехмесячного фьючерса равна:
	Значение индекса (на начало периода)
 Заработанные проценты 10% х 3 месяца 
Минус неполученные дивиденды 4% х 3 месяца
	             1000
                 25
                 10 
             1015



Таким образом, фьючерсная цена 1015 теряет дополнительные 15, заработанные как дополнительный доход за трехмесячный период к тому моменту, как она сближается с ценой наличного индекса в срок окончания действия контракта. Следовательно, не существует возможности арбитража между вложением 1000 в реальные ценные бумаги и уплатой 1015 за фьючерсный контракт.

[bookmark: _Toc367964552] ОПЦИОНЫ
Опционы — гораздо более сложные инструменты для оценки, чем фьючерсы. В задачи данного пособия не входит подробное разъяснение вычислений, используемых в расчетных моделях. Важно усвоить, что существует четыре фактора (а для опционов на акции и облигации пять факторов), лежащих в основе цены опционов, а именно:
• процентные ставки (где можно получить доход от неиспользованных средств вместо покупки базового инструмента);
• дивиденды (где нет возможности получить дивиденды или проценты по базовому активу);
• внутренняя стоимость (разъясняется ниже);
• время до окончания действия (чем больше времени остается до окончания срока действия опциона, тем больше возможности того, что он наберет внутреннюю стоимость);
• изменчивость базового актива (где она является мерой того, как быстро повышается и снижается цена базового актива и частоты таких изменений).

[bookmark: _Toc367964553]Внутренняя стоимость
Ценой опциона называется премия по нему, состоящая из двух частей, а именно: внутренней стоимости и временной стоимости. Внутренняя стоимость представляет собой любую реальную стоимость (т. е., если бы опцион был исполнен сегодня, это был бы размер прибыли от разницы между ценой страйк, или исполнения опциона, и рыночной ценой базовой ценной бумаги), включенную в премию по опциону. Эта величина может быть определена путем вычета цены исполнения из цены базового актива для опциона колл и вычета цены базового актива из цены исполнения для опциона пут.
Например, пусть цена базового актива = 100.
Опцион колл с ценой исполнения 90 будет иметь внутреннюю стоимость 10 (т. е. 100 — 90), в то время как опцион колл с ценой исполнения 100 не будет иметь внутренней стоимости (т. е. 100 — 110).
Примечание: На этом этапе отрицательная внутренняя стоимость не принимается во внимание.
Опцион пут с ценой исполнения 110 имеет внутреннюю стоимость 10 (т. е. 110 — 100), в то время как опцион пут с ценой исполнения 90 не будет иметь внутренней стоимости (т. е. 90 — 100).
Если опцион имеет внутреннюю стоимость, говорят, что он «при деньгах», но если он не имеет внутренней стоимости (т. е. фактически это отрицательная величина), то говорят, что он «без денег».

[bookmark: _Toc367964554] Временная стоимость
Временная стоимость — это часть премии, остающаяся после вычитания из нее внутренней стоимости. Следовательно, премия по опциону может состоять: полностью из временной стоимости или из внутренней и временной стоимости. Таким образом, временную стоимость нельзя рассчитать прежде, чем будет определена внутренняя стоимость.
Поскольку опцион — это право, но не обязанность для его держателя (и, таким образом, он может остаться неиспользованным, т. е. неисполненным), временная стоимость отражает готовность инвестора заплатить премию за остаток риска того, что опцион приобретет внутреннюю стоимость с текущего момента до момента экспирации.
Итак, можно сказать, что цена опциона равна тому, что один инвестор готов платить за это право по сравнению с тем, что другой инвестор готов получить за обязательство поставки базового актива по цене исполнения. Модели, используемые для определения теоретической цены опциона, в большой степени опираются на уровень изменчивости, выбранный для модели. Поскольку этот фактор в лучшем случае может быть оценен только приблизительно, ценообразование по опционам можно считать неточной наукой.

[bookmark: _Toc367964555]ВАРРАНТЫ
Варранты по сути то же самое, что и опционы, и, следовательно, для расчета их цены применяются те же модели. Главное различие между варрантами и опционами заключается в том, что обычный срок действия варранта (т. е. с момента его выпуска) составляет от пяти до десяти лет, в то время как срок действия опциона может быть от одного дня до примерно двух лет максимум. Обычный срок действия опционов на отдельные акции — максимум до девяти месяцев.
Реальное ценообразование по варрантам особенно ясно показывает, что снижение временной стоимости происходит не по прямой линии. Это означает, что, если варрант (до окончания срока действия которого остается шесть месяцев) имеет цену 60 и эта цена состояла только из временной стоимости (т. е. внутренней стоимости не было и, следовательно, варрант был «без денег»), нельзя сделать вывод, что через три месяца цена варранта составит 30. Временная стоимость снижается очень медленно в начале существования продукта, но резко падает в последние две-три недели срока его действия. И действительно, варрант «глубоко при деньгах» (с очень высокой внутренней стоимостью) может иметь очень маленькую или нулевую временную стоимость, и, следовательно, его цена будут меняться пункт в пункт с изменением цены базового инструмента, в то время как в начале его существования между ценами этих двух инструментов была незначительная корреляция. Такое явление называется эффектом финансового рычага.

[bookmark: _Toc367964556]Эффект финансового рычага
Этот эффект можно продемонстрировать на основе следующего примера.
 Цена акции = 10, цена исполнения варранта =11, цена варранта = 2 [фактическая цена покупки права 13 (11 + 2)]. Предположим, что инвестор может потратить 100.
На 100 можно купить: 10 акций (10 х 10) или 50 варрантов (50 х 2).
Если цена акции поднимется до 13, цена варранта может увеличиться до 4.
Инвестиция в акции в размере 100 теперь стоит 130 (10 х 13), но инвестиция в варранты стоит 200 (50 х 4).
Можно увидеть, что цена акции поднялась на 30%, а варранта — на 100%, и коэффициент финансового рычага составил 3,3 к 1, т. е. от той же инвестиции прибыль гораздо выше. Однако следует отметить, что если бы цена акции упала, то процентное снижение цены варранта также могло бы превысить более чем в три раза процентное снижение цены акции.
Что касается варранта «при деньгах», эффект финансового рычага здесь совершенно иной.
Например, цена акции = 20, цена исполнения варранта = 11, цена варранта = 10 [фактическая цена покупки права 21 (11 + 10)].
Предположим, что инвестор опять же может потратить 100. На 100 можно купить: 5 акций (5 х 20) или 10 варрантов (10 х 10).
Если цена акции поднимется на 30% (для сравнения с первым случаем), цена акции будет 26, а цена варранта может вполне увеличиться не более чем до 15 (также эквивалент цены 26).
Инвестиция в акции теперь стоит 130 (5 х 26), но инвестиция в варранты стоит 150 (10 х 15). В этом случае варрант поднялся в цене только на 50% по сравнению с 30-процентным повышением цены акций, а коэффициент финансового рычага снизился до 1,67 к 1.
Эти примеры показывают, что эффект финансового рычага уменьшается по мере увеличения внутренней стоимости и наоборот.
Как и опционы, варранты можно оценивать с помощью моделей ценообразования. Однако здесь существуют все те же проблемы в том смысле, что многие факторы моделирования — изначально неизвестные (или переменные) величины.

[bookmark: _Toc367964557]КОНВЕРТИРУЕМЫЕ ОБЛИГАЦИИ
Как АДР и ГДР, эти инструменты всего лишь гибридные производные продукты. Причина этого в том, что стоимость этих инвестиций полностью оплачивается с самого начала (т. е. полная стоимость не зависит от дальнейших или дополнительных платежей). Однако с точки зрения ценообразования они очень различаются.
Цена конвертируемой облигации первоначально зависит от прилагаемого к ней купона, как если бы это была обыкновенная облигация. Следовательно, она всегда будет иметь базовую стоимость, равную ее облигационным характеристикам. Если цена конверсии намного выше текущей рыночной цены акции, наличие элемента конверсии приведет с тому, что долгосрочные инвесторы будут согласны на меньшую доходность, чем по обычной облигации. По мере повышения цены базовой акции соотношение конвертируемой облигации меняется. Теперь она ведет себя как облигация с бесплатным опционом на конверсию в базовый инструмент. На этом этапе цена конвертируемой облигации зависит от двух факторов.
Во-первых, от дополнительного дохода, получаемого по этой облигации по сравнению с базовой акцией. При увеличении прибыльности компании величина дивидендов по ее обыкновенным акциям также, скорее всего, увеличивается (и, естественно, то же должно произойти ; ценой акции). В этой части расчета цены оценивается время, требуемое для того, чтобы дивиденды сравнялись (с точки зрения обыкновенных акций после конверсии) с купонной доходностью конвертируемой облигации. Соответственно затем дополнительный доход, начисляемый каждый год, дисконтируется (по преобладающим процентным ставкам) для определения стоимости на акцию (расчет дополнительного дохода).
Во-вторых, как говорилось в разделе 3.8 (поэтому здесь подробности нe повторяются), необходимо определить конверсионную премию фактическую цену обыкновенной акции при конверсии по сравнению : текущей рыночной ценой обыкновенных акций).
В отношении конвертируемых облигаций следует запомнить, что операции многих международных инвестиционных фондов и учреждений ограничены только инвестициями с низкой степенью риска. С точки зрения устава, это обычно означает инвестиции в облигации. Поскольку конвертируемые облигации все же являются облигациями, )ни позволяют таким инвесторам получить доступ к рынку акций, не нарушая своих правил. Как следствие, такого рода профессиональные инвесторы готовы платить премии, которые в технике моделирования считаются очень щедрыми (т. е. высокими).

 ВОПРОСЫ ДЛЯ САМОПРОВЕРКИ
1.Что означает эффект финансового рычага для опционов и варрантов?

2. Что имеется в виду под справедливой фьючерсной ценой?
3. Каковы главные различия между товарными фьючерсами и финансовыми фьючерсами?
4. Что означает внутренняя стоимость?

[bookmark: _Toc367964558] ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ПРОИЗВОДНЫХ ИНСТРУМЕНТОВ
В основном в результате неблагоприятных сообщений в средствах массовой информации, в центре которых находятся производные инструменты, многие считают эти инструменты чрезвычайно спекулятивными и, следовательно, очень опасными продуктами. И хотя производные инструменты действительно более сложны, чем простые инвестиционные продукты, такие, как облигации и обыкновенные акции, главное предназначение этих продуктов — их использование в качестве инструментов для избегания риска. Однако инструмент, используемый для хеджирования одним лицом, может с такой же легкостью использоваться для спекуляции другим лицом. Опасны не сами инструменты, а то, как они применяются, — это действительно может стать причиной для беспокойства.

[bookmark: _Toc367964559]Содействие зарубежным инвесторам
Наиболее значительное направление использования депозитарных расписок — это содействие зарубежным инвесторам, особенно американским, в покупке и торговле ценными бумагами, к которым в ином случае они не имели бы доступа из-за нормативных, инвестиционных или кредитных ограничений. Применение этих инструментов также позволяет зарубежным инвесторам избежать сложностей налогообложения, которые характерны для некоторых стран, а также избежать ограничений в отношении зарубежных инвесторов, например, жестких требований по хранению ценных бумаг, существующих в Словении.

[bookmark: _Toc367964560]Избежание валютного риска
Эти продукты также могут использоваться для избегания риска для капитала в связи с валютой исходного эмитента. Следует учесть, что реальным мотивом здесь необязательно является желание избежать потенциальной изменчивости валютных курсов (что может оказаться и прибыльным для сделки), а простая мера предосторожности, в результате которой инвестор не несет никакого валютного риска.

[bookmark: _Toc367964561]Арбитраж
Тот самый факт, что по депозитарным распискам существует валютная позиция, лежит в основе третьего способа использования этих продуктов.
Без этой разницы в валютах не было бы возможности для арбитража, а именно такая возможность привлекает к этим инструментам многих трейдеров, что приводит к созданию ликвидности как по базовому инструменту, так и по депозитарной расписке.

[bookmark: _Toc367964562]ФЬЮЧЕРСЫ
Изначально фьючерсные контракты были предназначены для механизма создания хеджирования для производителей товаров и их клиентов. Главной целью было предоставить средство, при помощи которого как производители, так и потребители могли установить гарантированные цены, по которым они могли бы обеспечить получение или осуществить поставку своих товаров.
В соответствии с этим два первых главных способа использования производных инструментов, описываемых ниже, получили название «хедж производителя» и «хедж потребителя». Хотя эти термины появились на товарных рынках, они в равной мере относятся и к финансовым продуктам. Оба эти способа рассматриваются с точки зрения того, является ли трейдер владельцем базового товара (т. е. имеет ли он длинную позицию по нему) или он желает приобрести базовый товар (т. е. у него короткая позиция) в какую-то дату в будущем.
[bookmark: _Toc367964563]Хедж производителя (или длинный хедж)
Если производитель уже владеет каким-либо активом, но желает продать его в какое-то время в будущем или защитить его стоимость от падения цены, он может продать фьючерсный контракт (отражающий то количество актива, которое он хочет продать).
Например, предположим, что речь идет об активе, текущая цена которого составляет 100, и владелец хочет продать его через три месяца (или просто защитить его стоимость от падения цены в следующие три месяца, возможно, потому, что до этого срока актив не будет готов к поставке, или потому, что к этому сроку актив
 принесет ему достаточный доход. Как вы помните, ожидается, что фьючерсная цена отражает стоимость ведения позиции (т. е. затраты на финансирование) и все затраты на хранение, страховку или транспортировку за три месяца и в этой связи, возможно, составляет 104 (16% годовых, например, 10% за финансирование и 6% за хранение).
Таким образом, хедж заключается в продаже фьючерсного контракта (охватывающего желаемое количество физических активов) по 104 против имеющихся активов. Через три месяца производитель должен будет поставить актив для расчета по фьючерсному контракту (при условии, что он не заключил равный и противоположный контракт для устранения необходимости поставки) и, следовательно, он зафиксировал расчетную цену на уровне 104.
Если цена на дату истечения срока действия контракта упадет (возможно, как и ожидалось), например, до 90, то этот хеджер поставит свой товар по конечной расчетной цене 90. Однако, поскольку фьючерсы «переоцениваются по рынку» ежедневно (т. е. каждый контракт рассматривается так, как если бы он закрывался каждый вечер и открывался вновь каждое утро), он получил бы 14 в виде поступлений по вариационной марже (большинство фьючерсных бирж требует, чтобы расчеты по дневным прибылям и убыткам проводились в денежной форме ежедневно) в течение этого периода и соответственно все равно получил бы свою зафиксированную цену продажи 104. Если бы цена, наоборот, поднялась до, скажем, 112, то хеджер осуществил бы поставку по 112, но ему пришлось бы заплатить 8 в виде убытков по вариационной марже, что в результате дало бы ту же цену продажи 104 (т. е. 112 - 8 = 104).
В последнем случае производитель должен помнить об исходной цели своей фьючерсной продажи, а именно — зафиксировать цену продажи, поскольку превышение расчетной ценой его фьючерсной цены продажи привело к упущенной возможности. Следовательно, совершая продажу через фьючерс, производитель соглашается на то, что он не получит выгоды от подъема цены выше этого уровня.
Этот же путь используют управляющие фондами и другие инвесторы для сокращения своих обязательств по налогам на прирост капитала (если таковые действуют). Если инвестор имеет большую прибыль по пакету ценных бумаг, при их продаже ему, скорее всего, придется платить налог. Однако, если этот инвестор чувствует, что эти ценные бумаги могут упасть в цене в ближайшее время, он может продать фьючерс и выкупить его для закрытия позиции до срока истечения действия контракта — в этом случае он может оставить акции нетронутыми и должен будет заплатить налог только на прибыль от фьючерсных сделок.

[bookmark: _Toc367964564]Хедж потребителя (или короткий хедж)
Если кому-либо необходимо приобрести базовый актив, но требуемых для покупки средств сейчас не имеется или потребителю не нужна поставка этого актива ранее, чем через три месяца, основным поводом
 для беспокойства покупателя будет возможность повышения цены базового актива к тому времени, когда он будет действительно готов к принятию поставки.
Например, потребитель хочет приобрести актив, текущая цена продажи которого составляет 100. Используя тот же расчет фьючерсной цены на три месяца — 104, он мог бы зафиксировать цену покупки 104. Поставка и расчеты производятся в том же порядке, что и для хеджа производителя. Соответственно потребитель заплатит фактическую расчетную цену на дату окончания действия контракта, но при этом получит или уплатит разницу (т. е. для фиксации цены 104) в виде вариационной маржи. Как следствие, в этом случае потребитель отказывается от получения прибыли в случае, если цена упадет, а не поднимется в течение этого периода.
Для ясности важно понять, что длинный хедж предполагает длинную позицию по базовому активу, а не длинную позицию по фьючерсу (которая возникает в случае короткого хеджа), а короткий хедж предполагает длинную позицию по фьючерсу и (соответственно технически) короткую позицию по базовому активу.
[bookmark: _Toc367964565]Хедж по продолжительности действия
Поскольку справедливая фьючерсная цена рассчитывается на срок до окончания его действия, затраты (проценты и т. д.) распределяются пропорционально для меньших отрезков времени. Следовательно, если производитель или потребитель имеет целью поставку ранее даты окончания действия биржевого контракта, эти биржевые продукты все равно можно использовать.
Такого же результата можно достичь, например, за два месяца, когда фьючерсная позиция может быть закрыта (т. е. продан длинный фьючерс или куплен короткий) и производитель или потребитель сам организует физическую поставку актива (т. е. вне биржевой системы поставки). На практике только примерно 4% всех фьючерсных контрактов завершаются реальной поставкой. Особенно это относится к товарам, поскольку производители или потребители почти наверняка хотят осуществить или принять поставку в месте, расположенном недалеко от них, вместо того, чтобы организовывать перевозку с одобренных биржей складов или терминалов.

[bookmark: _Toc367964566]Распределение средств по классам активов
Один из главных путей использования фьючерсов, особенно в управлении фондами, — это возможность переключать свои позиции с одной страны на другую, с одного рынка, сектора или ценной бумаги на другие в очень короткий срок. Если управляющий фондом хочет изменить свою позицию таким образом, он знает, что при выборе ценных бумаг требуется время на проведение исследований и поиски акций по разумной цене, которые бы отвечали его потребностям. Также ему может понадобиться время, чтобы организовать продажу тех ценных бумаг, из позиции по которым он хочет выйти. Следовательно, он может продать фьючерс, представляющий акции, которые он решил продать, и купить фьючерс, отражающий рынок, на котором он желает сделать покупку.
С конца 80-х годов среди профессиональных управляющих фондами наметилась тенденция относиться к фьючерсам как к отдельному классу активов. Некоторые считают это чисто спекулятивной деятельностью. Однако суть такого применения фьючерсов заключается в том, что денежные средства, используемые в качестве маржи и для получения процентов, выступают в качестве обеспечения при заключении сделок на фьючерсы как заменители базовых инструментов.
Реальные преимущества заключаются в том, что в этом случае расходы на заключение сделок ниже, рынки, как правило, более ликвидны, чем по соответствующим базовым активам, это чисто профессиональный рынок, а эффект финансового рычага, связанный с этими инструментами, позволяет получать более изменчивую прибыль. И хотя последний момент указывает и на возможность более быстрых убытков, дело в том, что такого рода операции проводятся строго в рамках программ жестких лимитов на ограничение убытков.

[bookmark: _Toc367964567]Арбитраж
Существует много форм арбитражных операций, проводимых на рынках производных. Одна из них называется торговлей на основе базиса или изменчивости. Наличие у каждого продукта на фьючерсном рынке нескольких дат окончания срока действия также позволяет совершать такие операции на основе продолжительности действия контракта. При этом трейдеры оценивают аномалии в ценах по разным датам окончания действия, особенно на основании ожидаемого процентного дохода по соответствующим датам.
Арбитражные операции могут проводиться и путем простого заключения сделок на базовый актив и фьючерс, когда считается, что цена одного из этих инструментов завышена по отношению к другому. Например, если цена на наличном рынке составляет, например, 100, а текущая цена фьючерса — 106 (т. е. вместо справедливой рыночной цены 104 из предыдущих примеров), появляется возможность получения прибыли от дилинга. Не имея никакого интереса к базовому активу как к таковому, арбитраже? может купить наличный инструмент за 100 (зная, что стоимость ведения позиции составляет 4, т. е. фактическая цена — 104) и продать фьючерсный контракт по 106. В дату окончания действия контракта фьючерсная цена должна слиться с наличной. Следовательно, он купил по 104, а продал по 106 без риска в случае реального изменения цен.

[bookmark: _Toc367964568]ОПЦИОНЫ
Поскольку при покупке опциона колл и одновременной продаже опциона пут с той же ценой исполнения и датой экспирации искусственно создается фьючерсный контракт, разумно предположить, что все действия, для которых используются фьючерсные контракты, в равной степени относятся и к опционам.
 Однако опционы могут применяться и в других целях, особенно благодаря тому, что покупка опциона не создает обязательства, как в случае фьючерсного контракта, а только право.
Страховое хеджирование 
Особый способ использования опционов пут — это обеспечение защиты от падения цены базового инструмента, где стоимость такой защиты ограничена размером премии, уплаченной за опцион. Преимущество этого метода в том, что за исключением затрат на премию инвестору не придется отказываться от потенциальной прибыли в случае повышения цены.
Таким же путем опционы колл могут использоваться для страховой защиты. Если инвестор решил купить конкретную ценную бумагу, но не уверен, что сейчас для этого подходящий момент (т. е. цена акции, возможно, продолжает снижаться), он может приобрести опцион колл. Если цена поднимется, он сможет получить большую часть выгоды от такого повышения, но, если цена упадет, его убытки будут ограничены величиной уплаченной премии.

[bookmark: _Toc367964569]Увеличение дохода
В ситуации, когда процентные ставки высоки (и ожидается их падение), а цены на акции в последнее время были относительно неустойчивыми, опционы колл могут оказаться чрезвычайно дорогими (следствие спекулятивного рынка). В такой обстановке инвесторы могут продать опционы колл против имеющихся у них акций в надежде на то, что цена акций не поднимется до уровня суммы премии и цены исполнения.
Если цена на акции упадет, останется на том же уровне или поднимется меньше, чем до уровня суммы премии и цены исполнения, инвестор сможет выкупить опцион колл за меньшую сумму, чем он заплатил за его покупку, или опцион даже может остаться неиспользованным до окончания срока действия. Следовательно, он получит премию от торговли опционами, и единственное, чего ему следует опасаться, — это то, что, если цена поднимется выше уровня суммы премии и цены исполнения до даты экспирации или в эту дату, от него, возможно, потребуется продажа акций. Существуют профессиональные дилеры по опционам, которые предлагают такие услуги по продаже опционов, называемые «перекрытием», другим инвесторам.

[bookmark: _Toc367964570]Альтернативный андеррайтинг
Многие финансовые учреждения готовы взять на себя обязательства по гарантии (андеррайтингу) новых выпусков (т. е. за определенную плату дать обязательство купить новые акции по фиксированной цене) акций и облигаций. Продажа опционов пут дает такой же результат за исключением того, что продавец .опциона пут может передумать покупать эти акции и решит выкупить свой опцион для аннулирования своего обязательства (в то время как это невозможно при обычных обязательствах по андеррайтингу).
 Если цена акции составляет 100, инвестор может решить продать опцион пут с ценой исполнения 100 за 4. Это означает, что ему, возможно, придется (по просьбе покупателя опциона пут) купить акции по 100 в период начиная с сегодняшнего дня и до даты экспирации опциона. Однако, поскольку он получил 4, цена, по которой он должен совершить покупку, если его об этом попросят, составит только 96 (т. е. 100 — 4). Если цена акций упадет ниже 96, естественно, что инвестор понесет убытки. Тем не менее, если цена не упадет ниже 100 или вообще поднимется, инвестор просто оставит у себя 4, что приведет к увеличению дохода, описанному выше.

[bookmark: _Toc367964571]Спекуляция
Хотя не самим инструментом определяется, является ли инвестиция спекулятивной или нет, следует заметить, что опционы особенно удобны для использования в спекулятивных целях. Эффект финансового рычага, заложенный в опционах, означает, что за очень небольшие денежные суммы инвесторы могут получить доступ к большим объемам базовых ценных бумаг.
По этой причине частные инвесторы часто используют опционы для спекуляций на рынках, ожидая, что смогут получить крупную прибыль при малых затратах, и рискуя относительно небольшими суммами. Однако нужно учесть, что отношение риска к доходу у опционов чрезвычайно велико и математически шансы в значительной степени против покупателей опционов. Соответственно опционы — неподходящие инструменты для так называемых фондов вдов и сирот (т. е. фондов, которые очень зависят от поступления необходимого дохода и, следовательно, не могут себе позволить рисковать капитальными убытками).

[bookmark: _Toc367964572]ВАРРАНТЫ
Поскольку, как уже говорилось, варранты очень похожи на опционы колл, кроме того, что короткие продажи по ним совершают обычно только маркет-мейкеры и арбитражеры, пути их использования очень сходны с покупкой опционов колл.
Основное различие между варрантами и опционами колл состоит в ценных бумагах, на которых они основываются. Компании решают, выпускать ли им варранты против своих акций, а опционы создаются для рынка и самим рынком (или частным образом двумя сторонами на внебиржевом рынке). На бирже обычно обращаются опционы на акции только крупнейших выпусков на рынке, однако свои варранты может выпустить компания любого размера.

[bookmark: _Toc367964573]КОНВЕРТИРУЕМЫЕ ОБЛИГАЦИИ
Как и для всех других производных, один из частых способов использования этих инструментов — арбитражные сделки против базового инструмента. Однако эти продукты применяются в качестве альтернативы приобретению акций, поскольку они защищают инвесторов в акции от резких падений цен на акции, поскольку в этом случае проявляется стоимость облигационного элемента.
 Они также используются для получения дополнительного дохода по сравнению с акциями, но, как уже упоминалось, пожалуй, больше всего они используются инвесторами, ограниченными вложением средств только в инструменты облигационного типа, которые хотят воспользоваться обычной повышенной доходностью капитала, вложенного в акции, по сравнению с облигациями.

ВОПРОСЫ ДЛЯ САМОПРОВЕРКИ

1. Каковы три основных пути использования депозитарных расписок?
2. Опишите разницу между хеджем производителя и хеджем потребителя с использованием фьючерсных контрактов.
3. Что означает использование опционов в страховом хеджировании?
4. Опишите соотношение между андеррайтингом и продажей опционов пут.
5. Для чего в основном используются конвертируемые облигации?


[bookmark: _Toc367964574]Индивидуальные задания

Возьмите вариант теста по номеру в журнале (для заочников – по 2 последним цифрам в номере зачетки):
	№
	вариант
	№
	вариант
	№
	вариант
	№
	вариант
	№
	вариант

	1
	1
	21
	1
	41
	1
	61
	1
	81
	1

	2
	2
	22
	2
	41
	2
	62
	2
	82
	2

	3
	3
	23
	3
	41
	3
	63
	3
	83
	3

	4
	4
	24
	4
	41
	4
	64
	4
	84
	4

	5
	5
	25
	5
	41
	5
	65
	5
	85
	5

	6
	6
	26
	6
	41
	6
	66
	6
	86
	6

	7
	7
	27
	7
	41
	7
	67
	7
	87
	7

	8
	8
	28
	8
	41
	8
	68
	8
	88
	8

	9
	9
	29
	9
	41
	9
	69
	9
	89
	9

	10
	10
	30
	10
	41
	10
	70
	10
	90
	10

	11
	11
	31
	11
	41
	11
	71
	11
	91
	11

	12
	12
	32
	12
	41
	12
	72
	12
	92
	12

	13
	13
	33
	13
	41
	13
	73
	13
	93
	13

	14
	14
	34
	14
	41
	14
	74
	14
	94
	14

	15
	15
	35
	15
	41
	15
	75
	15
	95
	15

	16
	16
	36
	16
	41
	16
	76
	16
	96
	16

	17
	17
	37
	17
	41
	17
	77
	17
	97
	17

	18
	18
	38
	18
	41
	18
	78
	18
	98
	18

	19
	19
	39
	19
	41
	19
	79
	19
	99
	19

	20
	20
	40
	20
	41
	20
	80
	20
	100
	20



Приготовьте таблицу для записи Ваших ответов:
	Вопрос
	номер ответа
	Вопрос
	номер ответа
	Вопрос
	номер ответа
	Вопрос
	номер ответа

	1
	 
	6
	 
	11
	 
	16
	 

	2
	 
	7
	 
	12
	 
	17
	 

	3
	 
	8
	 
	13
	 
	18
	 

	4
	 
	9
	 
	14
	 
	19
	 

	5
	 
	10
	 
	15
	 
	20
	 


Ровно один ответ правильный! («пустые» варианты ответов игнорируем, используйте те номера, которые стоят в задании)

Вариант N 1.


70




70

1. Контракт, предоставляющий покупателю (держателю) право продать базовый 
актив по заранее установленной цене не позднее установленной даты, в обмен на 
уплату некоторой суммы продавцу контракта, называется:
     1. опционом "пут"
     2. фьючерсом
     3. опционом "колл"
     4.
     5. варрантом
     6.    
2. Цена опциона - это...
     1. 
     2. внутренняя стоимость
     3. премия по опциону
     4. временная стоимость
     5. 
     6. цена исполнения (страйк)
3. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на индекс рынка?
а) значение индекса на начало периода
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций, составляющий индекс
г) неполученный дивидендный доход по акциям, составляющим индекс
     1. только б, в и г
     2. только а, б и г
     3. только а и б
     4. все перечисленное
4. Обязательное для выполнения соглашение на покупку (продажу) базового инстру-
мента по установленной в соглашении цене с поставкой в установленный срок в 
будущем называется...
     1. своп      2.
     3. фьючерс
     4. варрант
     5. опцион
5. Укажите верное утверждение, характеризующее основную разницу между опционом 
"колл" и варрантом:
     1.      2.      3. разница заключается только в сроках обращения: у варранта более длительный
срок обращения
     4. базовым активом опциона "колл" могут быть акции и облигации, в то время как 
базовым активом варранта являются только акции
     5. варрант выпускается эмитентом базового актива, а опцион "колл" создается 
решением сторон, заключающих контракт
     6. опцион "колл" выпускается эмитентом базового актива, а варрант создается 
решением сторон, заключающих контракт
6. Если под производными инструментами понимать инвестиционные инструменты:
1) цена которых является производной от цены базового актива
2) торговля которыми невозможна без торговли базовым инструментом, то какие 
перечисленные ниже инвестиционные инструменты можно отнести к производным?
а) американские и глобальные депозитарные расписки
б) фьючерсные контракты
в) форвардные контракты
г) опционы
д) варранты
е) конвертируемые облигации
     1. только б и г
     2. только а, б, г и д
     3. все перечисленное
     4.    
     5. только б, г, д и е
7. Что означает выражение "опцион при деньгах"?
     1. по базовому активу начислен доход (дивиденды, проценты)      2.
     3.      4. премия по опциону превышает его внутреннюю стоимость
     5. опцион имеет внутреннюю стоимость
     6. существует возможность получения прибыли от альтернативного вложения
8. Верно ли утверждение, что изменение цены на депозитные расписки полностью 
совпадает с изменением цены на базовый актив?
1. неверно  2. 3. верно 4.  5. верно, за исключением изменения разницы в курсах валют      6. верно, за исключением изменения разницы в курсах валют и в случае, когда на местных рынках отсутствуют ограничения на участие иностранных инвесторов
9. Если на внутреннем рынке базовая акция стоит 120 руб, курс рубля к доллару составляет 6 к 1, а АДР представляет пакет из 4 базовых акций, то в каком случае существует потенциал для арбитража путем продажи АДР и покупки базовых акций?
     1. в случае, если цена АДР равна 90$      2.
     3. в обоих перечисленных случаях
     4. ни в одном из перечисленных случаев      5.      6. в случае, если цена АДР равна 80$
10. Какие из ниже следующих утверждений справедливы?
а) опцион должен быть исполнен при истечении срока
б) по каждой операции "колл" должна иметь место соотвествующая операция "пут"
в) опцион "пут" дает право, но не налагает обязательства покупки базового 
инструмента     
г) при использовании опциона должна обязательно последовать физическая поставка
1.  2. а и б   3. б и г   4.   5. б и в      6. ничего из перечисленного



Вариант N 2.

1. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на индекс рынка?
а) значение индекса на начало периода
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций, составляющий индекс
г) неполученный дивидендный доход по акциям, составляющим индекс
 
     1.
     2. все перечисленное
     3.
     4. только а и б
     5. только б, в и г
     6. только а, б и г
2. Контракт, предоставляющий покупателю (держателю) право продать базовый 
актив по заранее установленной цене не позднее установленной даты, в обмен на 
уплату некоторой суммы продавцу контракта, называется:
     1. варрантом
     2. фьючерсом
     3.
     4.    
     5. опционом "пут"
     6. опционом "колл"
3. Если на внутреннем рынке базовая акция стоит 120 руб, курс рубля к доллару
составляет 6 к 1, а АДР представляет пакет из 4 базовых акций, то в каком случае
существует потенциал для арбитража путем продажи АДР и покупки базовых акций?
     1.
     2. в случае, если цена АДР равна 90$
     3. в обоих перечисленных случаях
     4. ни в одном из перечисленных случаев
     5.
     6. в случае, если цена АДР равна 80$
4. Какой тип из операций по прозводным инструментам наиболее приемлем для 
инверстора, который не владеет базовым активом в настоящий момент и желает
застраховаться от повышения его цены в будущем?
     1.
     2. продажа опциона "колл"
     3. продажа опциона "пут"
     4. покупка опциона "колл"
     5.
     6. покупка опциона "пут"
5. Какие из ниже следующих утверждений справедливы?
а) опцион должен быть исполнен при истечении срока
б) по каждой операции "колл" должна иметь место соотвествующая операция "пут"
в) опцион "пут" дает право, но не налагает обязательства покупки базового 
инструмента     
г) при использовании опциона должна обязательно последовать физическая поставка
     1.
     2. ничего из перечисленного
     3. б и в
     4. а и б
     5.
     6. б и г
6. Рассчитайте цену трехмесячного фьючерса на фондовый индекс, если рыночная
процентная ставка равна 12% годовых, совокупные дивиденды по акциям, составля-
ющим индекс равны 8% годовых, а значение индекса на начало периода равно 1000 ед.:
     1. 1030 ед.
     2.
     3. 1010 ед.
     4. 1050 ед.
     5.
     6. 1040 ед.
7. Если цена базового инструмента равна 200 единиц, процентная ставка за
привлечение заемных средств - 12% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 3 месяца равна...
     1.
     2. 206 единиц
     3. 203 единиц
     4. 212 единиц
     5. 208 единиц
     6.
8. Цена какого производственного инструмента зависит от следующих факторов:
а) процентных ставок на заемные средства
б) вероятности того, что держатель производственного инструмента потребует
его исполнения
в) количества времени, оставшегося до исполнения
г) изменчивости цены базового актива
     1. варрант
     2. фьючерс
     3.
     4. опцион
     5.
     6. депозитарная расписка
9. Эквивалентные фьючерсам внебиржевые производные инструменты называются
     1. варрантами
     2.
     3. свопами
     4.
     5. опционами
     6. форвардами
10. Что из ниже перечисленного может сделать покупатель опциона?
     1. отказаться от опциона
     2. все из перечисленного      3.
     4. закрыть свою позицию с помощью противоположной операции      5.
     6. исполнить опцион

Вариант N 3.

1. Что такое премия по опциону?
     1. разница между ценой базового актива и ценой исполнения по опциону
     2. разница между ценой исполнения по опциону и ценой базового актива 
     3. цена, которую платит покупатель опциона продавцу      4.       5.
     6. цена исполнения по опциону
2. Если цена базового инструмента равна 200 единиц, процентная ставка за
привлечение заемных средств - 12% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 3 месяца равна...
     1. 206 единиц      2.
     3. 208 единиц      4.
     5. 203 единиц
     6. 212 единиц
3. Какие утверждения справедливы в отношении фьючерсных контрактов (фьючерсов)?
а) фьючерс - это обязательство на совершение или принятие поставки наличного
инструмента в момент окончания срока действия фьючерсного контракта
б) в зависимости от реального соотношения между ценой фьючерсного контракта и 
ценой наличного актива цена фьючерса в момент его окончания превышает цену 
наличного инструмента
в) теоретической правильной ценой будет фьючерсная цена, при которой нет 
возможности арбитража за счет операций с наличным инструментом
     1. только а      2.      3.    
     4. только а и в
     5. все перечисленные
     6. только б
4. Какие из ниже следующих утверждений справедливы?
а) опцион должен быть исполнен при истечении срока
б) по каждой операции "колл" должна иметь место соотвествующая операция "пут"
в) опцион "пут" дает право, но не налагает обязательства покупки базового 
инструмента     
г) при использовании опциона должна обязательно последовать физическая поставка
     1.
     2. ничего из перечисленного
     3. б и в
     4. б и г      5.
     6. а и б
5. Что является базовым активом по конвертируемой облигации?
     1.
     2. ничего из перечисленного
     3. акция
     4. акция и/или облигация      5.
     6. облигация
6. Если под производными инструментами понимать инвестиционные инструменты:
1) цена которых является производной от цены базового актива
2) торговля которыми невозможна без торговли базовым инструментом, то какие 
перечисленные ниже инвестиционные инструменты можно отнести к производным?
а) американские и глобальные депозитарные расписки
б) фьючерсные контракты
в) форвардные контракты
г) опционы
д) варранты
е) конвертируемые облигации
     1. только б, г, д и е      2.
     3. только б и г
     4. все перечисленное      5.    
     6. только а, б, г и д
7. Какой тип из операций по прозводным инструментам наиболее приемлем для 
инверстора, который не владеет базовым активом в настоящий момент и желает
застраховаться от повышения его цены в будущем?
     1. продажа опциона "пут"   2.   3.
     4. продажа опциона "колл"
     5. покупка опциона "пут"
     6. покупка опциона "колл"
8. Право на конверсию:
а) повышает облигационный рейтинг
б) понижает облигационный рейтинг
в) эмитент может назначить более низкую ставку по конвертируемой облигации 
по сравнению с обычной облигацией
г) эмитент должен назначить более высокую купонную ставку по конвертируемой 
облигации по сравнению с обычной облигацией
     1. верно б и г 
     2. верно а и г
     3. верно а и в   4.       5. 
     6. верно б и в
9. Рассчитайте цену четырехмесячного товарного фьючерса, если цена наличного
инструмента равна 100 ед., процентная ставка на заемные средства составляет 12% годовых, расходы на хранение, страховку и транспортировку составляют 6% годовых
     1. 106 ед.
     2. 104,5 ед.
     3. 104 ед.
     4. 105,5 ед.
10. При какой цене за фьючерсный контракт не существует возможности арбитража 
между вложениеми 1000 ед. в акции, и покупкой трехмесячного фьючерсного 
контракта на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых,
а совокупные дивиденды по акциям равны 10% годовых?
 1. 1050 ед.  2. 1005 ед.    3. 1030 ед. 
 4.      5.                  6. 1055 ед.

Вариант N 4.

1. Что из ниже перечисленного может сделать покупатель опциона?
     1. все из перечисленного
     2. исполнить опцион      3.
     4. отказаться от опциона
     5. закрыть свою позицию с помощью противоположной операции
2. Верно ли утверждение, что изменение цены на депозитные расписки полностью 
совпадает с изменением цены на базовый актив?
     1. верно, за исключением изменения разницы в курсах валют      2.
     3. верно 		     4.
     5. неверно
     6. верно, за исключением изменения разницы в курсах валют и в случае, когда на 
местных рынках отсутствуют ограничения на участие иностранных инвесторов
3. Какие из ниже следующих утверждений справедливы?
а) опцион должен быть исполнен при истечении срока
б) по каждой операции "колл" должна иметь место соотвествующая операция "пут"
в) опцион "пут" дает право, но не налагает обязательства покупки базового 
инструмента     
г) при использовании опциона должна обязательно последовать физическая поставка
     1.      2. б и в
     3. ничего из перечисленного
     4. а и б
     5. б и г
4. Что такое премия по опциону?
     1. разница между ценой базового актива и ценой исполнения по опциону      2.
     3. цена, которую платит покупатель опциона продавцу
     4. разница между ценой исполнения по опциону и ценой базового актива 
     5. цена исполнения по опциону
5. Укажите НЕВЕРНОЕ утверждение в отношении опционных контрактов.
     1. продавец опциона несет обязательство по выполнению условий опционного
контракта, только если этого потребует держатель опциона
     2.
     3. опционный контракт предоставляет право держателю право, но не обязанность
принять или осуществить поставку базового актива
     4. опционы, обращающиеся на товарных рынках, чаще всего основаны не на 
базовом активе (товаре), а на фьючерсном контракте на этот товар
     5.
     6. цена опциона определяется двумя факторами? изменчивостью цены базового 
актива и вероятностью того, что держатель опциона потребует его исполнения
6. Если под производными инструментами понимать инвестиционные инструменты:
1) цена которых является производной от цены базового актива
2) торговля которыми невозможна без торговли базовым инструментом, то какие 
перечисленные ниже инвестиционные инструменты можно отнести к производным?
а) американские и глобальные депозитарные расписки
б) фьючерсные контракты
в) форвардные контракты
г) опционы
д) варранты
е) конвертируемые облигации
     1. только а, б, г и д
     2. только б и г
     3. все перечисленное
     4.    
     5. только б, г, д и е
     6.
7. При какой цене за фьючерсный контракт не существует возможности арбитража 
между вложениеми 1000 ед. в акции, и покупкой трехмесячного фьючерсного 
контракта на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых,
а совокупные дивиденды по акциям равны 10% годовых?
     1. 1055 ед.
     2. 1005 ед.      3.      4.
     5. 1030 ед.
     6. 1050 ед.
8. Что означает выражение "опцион при деньгах"?
 1. 2. опцион имеет внутреннюю стоимость
     3. по базовому активу начислен доход (дивиденды, проценты)
     4. существует возможность получения прибыли от альтернативного вложения
     5. премия по опциону превышает его внутреннюю стоимость
9. Если цена базового инструмента равна 100 единиц, процентная ставка за 
привлечение заемных средств - 20%  годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 6 месяцев равна...
     1. 80 единиц      2.
     3. 120 единиц
     4. 100 единиц
     5. 110 единиц
10. Цена какого производственного инструмента зависит от следующих факторов:
а) процентных ставок на заемные средства
б) вероятности того, что держатель производственного инструмента потребует
его исполнения
в) количества времени, оставшегося до исполнения
г) изменчивости цены базового актива
     1. опцион      2. варрант  3.   4.
     5. депозитарная расписка    6. фьючерс


Вариант N 5.
1. Укажите НЕВЕРНОЕ утверждение в отношении опционных контрактов.
     1.      2. опционы, обращающиеся на товарных рынках, чаще всего основаны не на 
базовом активе (товаре), а на фьючерсном контракте на этот товар
     3. продавец опциона несет обязательство по выполнению условий опционного
контракта, только если этого потребует держатель опциона      4.
     5. опционный контракт предоставляет право держателю право, но не обязанность
принять или осуществить поставку базового актива
     6. цена опциона определяется двумя факторами? изменчивостью цены базового 
актива и вероятностью того, что держатель опциона потребует его исполнения
2. При какой цене за фьючерсный контракт не существует возможности арбитража 
между вложениеми 1000 ед. в акции, и покупкой трехмесячного фьючерсного 
контракта на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых,
а совокупные дивиденды по акциям равны 10% годовых?
     1. 1050 ед.
     2. 1030 ед.
     3. 1055 ед.
     4. 1005 ед.
3. Право на конверсию:
а) повышает облигационный рейтинг
б) понижает облигационный рейтинг
в) эмитент может назначить более низкую ставку по конвертируемой облигации 
по сравнению с обычной облигацией
г) эмитент должен назначить более высокую купонную ставку по конвертируемой 
облигации по сравнению с обычной облигацией
     1. верно б и в
     2. верно а и в
     3. верно а и г
     4. 
     5. 
     6. верно б и г 
4. Какие из ниже следующих утверждений справедливы?
а) опцион должен быть исполнен при истечении срока
б) по каждой операции "колл" должна иметь место соотвествующая операция "пут"
в) опцион "пут" дает право, но не налагает обязательства покупки базового 
инструмента     
г) при использовании опциона должна обязательно последовать физическая поставка
     1. б и г
     2.
     3. б и в
     4.
     5. ничего из перечисленного
     6. а и б
5. Какой тип из операций по прозводным инструментам наиболее приемлем для 
инверстора, который не владеет базовым активом в настоящий момент и желает
застраховаться от повышения его цены в будущем?
     1. покупка опциона "колл"
     2. продажа опциона "пут"
     3. продажа опциона "колл"
     4.
     5. покупка опциона "пут"
     6.
6. Рассчитайте цену трехмесячного фьючерса на фондовый индекс, если рыночная
процентная ставка равна 12% годовых, совокупные дивиденды по акциям, составля-
ющим индекс равны 8% годовых, а значение индекса на начало периода равно 1000 ед.:
     1. 1010 ед.
     2. 1050 ед.      3.      4.
     5. 1040 ед.
     6. 1030 ед.
7. Как называется заранее установленная цена в опционном контракте?
     1. цена исполнения
     2. экспирация
     3. премия по опциону      4.    5.
     6. цена подписки
8. Верно ли утверждение, что изменение цены на депозитные расписки полностью 
совпадает с изменением цены на базовый актив?
     1. неверно
     2. верно
     3. верно, за исключением изменения разницы в курсах валют
     4. верно, за исключением изменения разницы в курсах валют и в случае, когда на 
местных рынках отсутствуют ограничения на участие иностранных инвесторов
     5.
     6.
9. Цена какого производственного инструмента зависит от следующих факторов:
а) процентных ставок на заемные средства
б) вероятности того, что держатель производственного инструмента потребует
его исполнения
в) количества времени, оставшегося до исполнения
г) изменчивости цены базового актива
     1. варрант
     2. опцион
     3. депозитарная расписка
     4.
     5.
     6. фьючерс
10. Цена опциона - это...
     1.   2.  3. цена исполнения (страйк)
     4. временная стоимость
     5. премия по опциону
     6. внутренняя стоимость

Вариант N 6.

1. Цена какого производственного инструмента зависит от следующих факторов:
а) процентных ставок на заемные средства
б) вероятности того, что держатель производственного инструмента потребует
его исполнения
в) количества времени, оставшегося до исполнения
г) изменчивости цены базового актива
     1. фьючерс
     2. депозитарная расписка
     3. варрант
     4.
     5. опцион
     6.
2. Какие из ниже следующих утверждений справедливы?
а) опцион должен быть исполнен при истечении срока
б) по каждой операции "колл" должна иметь место соотвествующая операция "пут"
в) опцион "пут" дает право, но не налагает обязательства покупки базового 
инструмента     
г) при использовании опциона должна обязательно последовать физическая поставка
     1. б и в
     2. а и б
     3. ничего из перечисленного
     4.
     5.
     6. б и г
3. Что такое премия по опциону?
     1. цена исполнения по опциону
     2. разница между ценой исполнения по опциону и ценой базового актива 
     3.
     4. разница между ценой базового актива и ценой исполнения по опциону
     5.    
     6. цена, которую платит покупатель опциона продавцу
4. Что является базовым активом по конвертируемой облигации?
     1. акция и/или облигация
     2. облигация
     3.
     4. ничего из перечисленного
     5.
     6. акция
5. Какие утверждения справедливы в отношении фьючерсных контрактов (фьючерсов)?
а) фьючерс - это обязательство на совершение или принятие поставки наличного
инструмента в момент окончания срока действия фьючерсного контракта
б) в зависимости от реального соотношения между ценой фьючерсного контракта и 
ценой наличного актива цена фьючерса в момент его окончания превышает цену 
наличного инструмента
в) теоретической правильной ценой будет фьючерсная цена, при которой нет 
возможности арбитража за счет операций с наличным инструментом
     1. все перечисленные
     2.
     3.    
     4. только а и в
     5. только а
     6. только б
6. Если цена базового инструмента равна 200 единиц, процентная ставка за
привлечение заемных средств - 12% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 3 месяца равна...
     1. 212 единиц
     2. 203 единиц
     3. 206 единиц      4.
     5. 208 единиц
7. Что из ниже перечисленного может сделать покупатель опциона?
     1.
     2. исполнить опцион
     3. отказаться от опциона
     4. все из перечисленного      5.
     6. закрыть свою позицию с помощью противоположной операции
8. Что означает выражение "опцион при деньгах"?
     1. опцион имеет внутреннюю стоимость
     2.
     3. премия по опциону превышает его внутреннюю стоимость
     4. по базовому активу начислен доход (дивиденды, проценты)
     5. существует возможность получения прибыли от альтернативного вложения
     6.
9. Обязательное для выполнения соглашение на покупку (продажу) базового инстру-
мента по установленной в соглашении цене с поставкой в установленный срок в 
будущем называется...
     1.
     2. опцион
     3.
     4. варрант
     5. фьючерс
     6. своп
10. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на акции компании "Х", по которым выплачивается дивиденд
в размере 4% годовых?
а) текущая рыночная цена акции компании "Х"
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций компании "Х"
г) неполученный дивидендный доход по акциям компании "Х"
     1. все перечисленное
     2. только б, в и г
     3. только а, б и г      4.
     5. только а и б



Вариант N 7.
1. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на акции компании "Х", по которым выплачивается дивиденд
в размере 4% годовых?
а) текущая рыночная цена акции компании "Х"
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций компании "Х"
г) неполученный дивидендный доход по акциям компании "Х"
     1. только а, б и г
     2. только б, в и г
     3. только а и б     4.     5.
     6. все перечисленное
2. Какое из нижеследующих утверждений справедливо?
     1. покупка фьючерсного контракта имеет тот же риск, как и покупка опциона "колл"
     2.     3. фьючерс всегда требует постановки физического актива
     4. долгосрочный фьючерсный контракт - это право, а не обязательство
     5. фьючерсные контракты обращаются на бирже
3. Если цена базового инструмента равна 200 единиц, процентная ставка за
привлечение заемных средств - 12% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 3 месяца равна...
     1. 203 единиц
     2. 212 единиц
     3. 206 единиц      4.     5.
     6. 208 единиц
4. Обязательное для выполнения соглашение на покупку (продажу) базового инстру-
мента по установленной в соглашении цене с поставкой в установленный срок в 
будущем называется...
     1.
     2. фьючерс
     3. опцион
     4.
     5. своп
     6. варрант
5. Если под производными инструментами понимать инвестиционные инструменты:
1) цена которых является производной от цены базового актива
2) торговля которыми невозможна без торговли базовым инструментом, то какие 
перечисленные ниже инвестиционные инструменты можно отнести к производным?
а) американские и глобальные депозитарные расписки
б) фьючерсные контракты
в) форвардные контракты
г) опционы
д) варранты
е) конвертируемые облигации
     1.      2.   3. все перечисленное
     4. только б, г, д и е
     5. только а, б, г и д
     6. только б и г
6. Если на внутреннем рынке базовая акция стоит 120 руб, курс рубля к доллару составляет 6 к 1, а АДР представляет пакет из 4 базовых акций, то в каком случае существует потенциал для арбитража путем продажи АДР и покупки базовых акций?
   1. в случае, если цена АДР равна 90$
   2. в случае, если цена АДР равна 80$
   3.      4.
  5. в обоих перечисленных случаях
  6. ни в одном из перечисленных случаев
7. Если на внутреннем рынке базовая акция стоит 150 руб., курс рубля к доллару составляет 6 к 1, а АДР представляет собой пакет из 8 базовых акций, то в каком случае существует потенциал для арбитража путем продажи АДР и покупки базовых кций?
     1.     2. ни в одном из перечисленных случаях
   3. в случае, если цена АДР равна 180$
   4.  5. в обоих перечисленных случаях  
   6. в случае, если цена АДР равна 160$
8. Какой тип операций по производным инструментам наиболее приемлем для 
инвестора, играющего на понижение, который хочет, тем не менее, ограничить свои
потенциальные убытки?
     1. продажа опциона "колл"  2.    3.
     4. покупка опциона "колл"
     5. продажа опциона "пут"
     6. покупка опциона "пут"
9. Укажите НЕВЕРНОЕ утверждение в отношении опционных контрактов.
     1. опционы, обращающиеся на товарных рынках, чаще всего основаны не на 
базовом активе (товаре), а на фьючерсном контракте на этот товар
     2. цена опциона определяется двумя факторами? изменчивостью цены базового 
актива и вероятностью того, что держатель опциона потребует его исполнения      3.
     4.     5. продавец опциона несет обязательство по выполнению условий опционного контракта, только если этого потребует держатель опциона
     6. опционный контракт предоставляет право держателю право, но не обязанность
принять или осуществить поставку базового актива
10. Что означает выражение "опцион при деньгах"?
     1. премия по опциону превышает его внутреннюю стоимость
     2. существует возможность получения прибыли от альтернативного вложения
     3. по базовому активу начислен доход (дивиденды, проценты)      4.      5.
     6. опцион имеет внутреннюю стоимость


Вариант N 8.
1. Укажите верное утверждение, характеризующее основную разницу между опционом 
"колл" и варрантом:
     1. опцион "колл" выпускается эмитентом базового актива, а варрант создается 
решением сторон, заключающих контракт
     2.
     3. варрант выпускается эмитентом базового актива, а опцион "колл" создается 
решением сторон, заключающих контракт
     4. базовым активом опциона "колл" могут быть акции и облигации, в то время как 
базовым активом варранта являются только акции
     5.
     6. разница заключается только в сроках обращения: у варранта более длительный
срок обращения
2. Укажите НЕВЕРНОЕ утверждение в отношении опционных контрактов.
     1. цена опциона определяется двумя факторами? изменчивостью цены базового 
актива и вероятностью того, что держатель опциона потребует его исполнения
     2.
     3.
     4. опционный контракт предоставляет право держателю право, но не обязанность
принять или осуществить поставку базового актива
     5. продавец опциона несет обязательство по выполнению условий опционного
контракта, только если этого потребует держатель опциона
     6. опционы, обращающиеся на товарных рынках, чаще всего основаны не на 
базовом активе (товаре), а на фьючерсном контракте на этот товар
3. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на индекс рынка?
а) значение индекса на начало периода
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций, составляющий индекс
г) неполученный дивидендный доход по акциям, составляющим индекс
     1. все перечисленное
     2.
     3. только б, в и г
     4. только а и б
     5. только а, б и г
     6.
4. Рассчитайте цену четырехмесячного товарного фьючерса, если цена наличного
инструмента равна 100 ед., процентная ставка на заемные средства составляет 12%
годовых, расходы на хранение, страховку и транспортировку составляют 6% годовых
     1.
     2. 105,5 ед.
     3. 106 ед.
     4.
     5. 104,5 ед.
     6. 104 ед.
5. Рассчитайте цену трехмесячного фьючерса на фондовый индекс, если рыночная
процентная ставка равна 12% годовых, совокупные дивиденды по акциям, составля-
ющим индекс равны 8% годовых, а значение индекса на начало периода равно 1000 ед.:
  1.      2. 1030 ед.      3. 1040 ед.
  4.      5. 1010 ед.      6. 1050 ед.
6. Контракт, представляющий своему покупателю право купить базовый актив по
установленной цене не позднее установленной даты называется...
     1. опцион "пут"
     2. варрант      3.
     4. опцион "колл"
     5. форвард
7. Какое из нижеследующих утверждений справедливо?
     1.
     2. фьючерсные контракты обращаются на бирже
     3. покупка фьючерсного контракта имеет тот же риск, как и покупка опциона "колл"
     4. фьючерс всегда требует постановки физического актива
     5. долгосрочный фьючерсный контракт - это право, а не обязательство
     6.   
8. Если цена базового инструмента равна 100 единиц, процентная ставка за 
привлечение заемных средств - 20%  годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 6 месяцев равна...
     1.
     2. 100 единиц
     3. 120 единиц
     4. 80 единиц
     5. 110 единиц
     6.
9. Что такое премия по опциону?
     1. цена, которую платит покупатель опциона продавцу
     2.    
     3. разница между ценой исполнения по опциону и ценой базового актива 
     4.
     5. разница между ценой базового актива и ценой исполнения по опциону
     6. цена исполнения по опциону
10. Обязательное для выполнения соглашение на покупку (продажу) базового инстру-
мента по установленной в соглашении цене с поставкой в установленный срок в 
будущем называется...
     1. варрант      2.      3. фьючерс
     4. своп      5.      6. опцион

Вариант N 9.
1. Укажите НЕВЕРНОЕ утверждение в отношении опционных контрактов.
     1. продавец опциона несет обязательство по выполнению условий опционного
контракта, только если этого потребует держатель опциона
     2. цена опциона определяется двумя факторами? изменчивостью цены базового 
актива и вероятностью того, что держатель опциона потребует его исполнения
     3.
     4. опционный контракт предоставляет право держателю право, но не обязанность
принять или осуществить поставку базового актива
     5.
     6. опционы, обращающиеся на товарных рынках, чаще всего основаны не на 
базовом активе (товаре), а на фьючерсном контракте на этот товар
2. Что такое премия по опциону?
     1. разница между ценой базового актива и ценой исполнения по опциону
     2. цена исполнения по опциону
     3. разница между ценой исполнения по опциону и ценой базового актива 
     4.      5.      6. цена, которую платит покупатель опциона продавцу
3. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на акции компании "Х", по которым выплачивается дивиденд
в размере 4% годовых?
а) текущая рыночная цена акции компании "Х"
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций компании "Х"
г) неполученный дивидендный доход по акциям компании "Х"
     1. только а и б
     2.
     3. только б, в и г
     4. только а, б и г
     5.
     6. все перечисленное
4. Укажите верное утверждение, характеризующее основную разницу между опционом 
"колл" и варрантом:
     1. базовым активом опциона "колл" могут быть акции и облигации, в то время как 
базовым активом варранта являются только акции
     2. разница заключается только в сроках обращения: у варранта более длительный
срок обращения
     3. варрант выпускается эмитентом базового актива, а опцион "колл" создается 
решением сторон, заключающих контракт
     4.
     5. опцион "колл" выпускается эмитентом базового актива, а варрант создается 
решением сторон, заключающих контракт
     6.
5. Какой тип операций по производным инструментам наиболее приемлем для 
инвестора, играющего на понижение, который хочет, тем не менее, ограничить свои
потенциальные убытки?
     1. покупка опциона "колл"
     2. продажа опциона "колл"
     3. продажа опциона "пут"
     4. покупка опциона "пут"
     5.
     6.
6. Цена, по которой покупателю варранта предоставляется право приобрести 
базовый актив, называется:
     1.
     2. цена исполнения
     3. конверсионная премия
     4.
     5. цена подписки
     6. премия
7. Цена опциона - это...
     1. цена исполнения (страйк) 2.   3. 
     4. премия по опциону
     5. временная стоимость
     6. внутренняя стоимость
8. Рассчитайте цену четырехмесячного товарного фьючерса, если цена наличного
инструмента равна 100 ед., процентная ставка на заемные средства составляет 12%
годовых, расходы на хранение, страховку и транспортировку составляют 6% годовых
     1. 104 ед.
     2. 104,5 ед.
     3. 106 ед.
     4.
     5. 105,5 ед.
     6.
9. Что означает выражение "опцион при деньгах"?
     1. опцион имеет внутреннюю стоимость      2.      3.
     4. по базовому активу начислен доход (дивиденды, проценты)
     5. премия по опциону превышает его внутреннюю стоимость
     6. существует возможность получения прибыли от альтернативного вложения
10. Какой из ниже следующих опционов будет считаться "при деньгах" (имеет 
внутреннюю стоимость), если рыночная цена базового инструмента равна 190?
а) опцион "колл" при цене исполнения 180
б) опцион "пут" при цене исполнения 170
в) опцион "пут" при цене исполнения 200
г) опцион "колл" при цене исполнения 200
     1.      2. 
     3. в и г
     4. б и г
     5. а, б и в
     6. а и в


Вариант N 10.

1. Какой тип операций по производным инструментам наиболее приемлем для 
инвестора, играющего на понижение, который хочет, тем не менее, ограничить свои
потенциальные убытки?
     1. покупка опциона "колл"
     2.
     3.
     4. продажа опциона "колл"
     5. продажа опциона "пут"
     6. покупка опциона "пут"
2. Если цена базового инструмента равна 200 единиц, процентная ставка за
привлечение заемных средств - 12% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 3 месяца равна...
     1. 203 единиц
     2.
     3. 212 единиц
     4.
     5. 208 единиц
     6. 206 единиц
3. Какие из ниже следующих утверждений справедливы?
а) опцион должен быть исполнен при истечении срока
б) по каждой операции "колл" должна иметь место соотвествующая операция "пут"
в) опцион "пут" дает право, но не налагает обязательства покупки базового 
инструмента     
г) при использовании опциона должна обязательно последовать физическая поставка
     1. б и в
     2.
     3. а и б
     4.
     5. б и г
     6. ничего из перечисленного
4. При какой цене за фьючерсный контракт не существует возможности арбитража 
между вложениеми 1000 ед. в акции, и покупкой трехмесячного фьючерсного 
контракта на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых,
а совокупные дивиденды по акциям равны 10% годовых?
     1.
     2.
     3. 1050 ед.
     4. 1005 ед.
     5. 1030 ед.
     6. 1055 ед.
5. Обязательное для выполнения соглашение на покупку (продажу) базового инстру-
мента по установленной в соглашении цене с поставкой в установленный срок в 
будущем называется...
     1. опцион
     2. фьючерс
     3. варрант
     4.
     5.
     6. своп
6. Цена, по которой покупателю варранта предоставляется право приобрести 
базовый актив, называется:
     1. премия
     2.
     3. цена подписки
     4. конверсионная премия
     5.
     6. цена исполнения
7. Что является базовым активом по конвертируемой облигации?
     1. акция
     2. акция и/или облигация
     3.
     4.
     5. облигация
     6. ничего из перечисленного
8. Как называется заранее установленная цена в опционном контракте?
     1.
     2. цена исполнения
     3. 
     4. экспирация
     5. премия по опциону
     6. цена подписки
9. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на индекс рынка?
а) значение индекса на начало периода
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций, составляющий индекс
г) неполученный дивидендный доход по акциям, составляющим индекс
     1. все перечисленное
     2. только б, в и г
     3. только а, б и г
     4.
     5. только а и б
     6.
10. Что из ниже перечисленного может сделать покупатель опциона?
     1. закрыть свою позицию с помощью противоположной операции
     2. все из перечисленного
     3. отказаться от опциона
     4.
     5.
     6. исполнить опцион



Вариант N 11.

1. Если на внутреннем рынке базовая акция стоит 120 руб, курс рубля к доллару
составляет 6 к 1, а АДР представляет пакет из 4 базовых акций, то в каком случае
существует потенциал для арбитража путем продажи АДР и покупки базовых акций?
     1.
     2. ни в одном из перечисленных случаев
     3. в случае, если цена АДР равна 90$
     4. в обоих перечисленных случаях
     5. в случае, если цена АДР равна 80$
     6.
2. Цена опциона - это...
     1. премия по опциону
     2. 
     3. внутренняя стоимость
     4. 
     5. временная стоимость
     6. цена исполнения (страйк)
3. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на индекс рынка?
а) значение индекса на начало периода
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций, составляющий индекс
г) неполученный дивидендный доход по акциям, составляющим индекс
     1. только а и б
     2.
     3. только б, в и г
     4. все перечисленное
     5. только а, б и г
     6.
4. При какой цене за фьючерсный контракт не существует возможности арбитража 
между вложениеми 1000 ед. в акции, и покупкой трехмесячного фьючерсного 
контракта на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых,
а совокупные дивиденды по акциям равны 10% годовых?
     1.
     2. 1050 ед.
     3. 1005 ед.
     4. 1055 ед.
     5. 1030 ед.
     6.
5. Какие из ниже следующих утверждений справедливы?
а) опцион должен быть исполнен при истечении срока
б) по каждой операции "колл" должна иметь место соотвествующая операция "пут"
в) опцион "пут" дает право, но не налагает обязательства покупки базового 
инструмента     
г) при использовании опциона должна обязательно последовать физическая поставка
     1.
     2. ничего из перечисленного
     3.
     4. б и г
     5. а и б
     6. б и в
6. Что такое премия по опциону?
     1. разница между ценой исполнения по опциону и ценой базового актива 
     2.    
     3.
     4. цена, которую платит покупатель опциона продавцу
     5. цена исполнения по опциону
     6. разница между ценой базового актива и ценой исполнения по опциону
7. Рассчитайте цену четырехмесячного товарного фьючерса, если цена наличного
инструмента равна 100 ед., процентная ставка на заемные средства составляет 12%
годовых, расходы на хранение, страховку и транспортировку составляют 6% годовых
     1. 104,5 ед.
     2. 106 ед.
     3.
     4. 105,5 ед.
     5. 104 ед.
     6.
8. Что из ниже перечисленного может сделать покупатель опциона?
     1. исполнить опцион
     2. закрыть свою позицию с помощью противоположной операции
     3. отказаться от опциона
     4. все из перечисленного
     5.
     6.
9. Контракт, представляющий своему покупателю право купить базовый актив по
установленной цене не позднее установленной даты называется...
     1. опцион "пут"
     2. опцион "колл"
     3. варрант
     4.
     5.
     6. форвард
10. Укажите НЕВЕРНОЕ утверждение в отношении опционных контрактов.
     1. цена опциона определяется двумя факторами? изменчивостью цены базового 
актива и вероятностью того, что держатель опциона потребует его исполнения
     2. опционный контракт предоставляет право держателю право, но не обязанность
принять или осуществить поставку базового актива
     3.
     4.
     5. продавец опциона несет обязательство по выполнению условий опционного
контракта, только если этого потребует держатель опциона
     6. опционы, обращающиеся на товарных рынках, чаще всего основаны не на 
базовом активе (товаре), а на фьючерсном контракте на этот товар


Вариант N 12.
1. При какой цене за фьючерсный контракт не существует возможности арбитража 
между вложениеми 1000 ед. в акции, и покупкой трехмесячного фьючерсного 
контракта на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых,
а совокупные дивиденды по акциям равны 10% годовых?
     1. 1005 ед.
     2. 1050 ед.
     3. 1030 ед.
     4.
     5. 1055 ед.
     6.
2. Укажите НЕВЕРНОЕ утверждение в отношении опционных контрактов.
     1.
     2.
     3. продавец опциона несет обязательство по выполнению условий опционного
контракта, только если этого потребует держатель опциона
     4. опционный контракт предоставляет право держателю право, но не обязанность
принять или осуществить поставку базового актива
     5. цена опциона определяется двумя факторами? изменчивостью цены базового 
актива и вероятностью того, что держатель опциона потребует его исполнения
     6. опционы, обращающиеся на товарных рынках, чаще всего основаны не на 
базовом активе (товаре), а на фьючерсном контракте на этот товар
3. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на индекс рынка?
а) значение индекса на начало периода
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций, составляющий индекс
г) неполученный дивидендный доход по акциям, составляющим индекс
     1. только б, в и г
     2. только а, б и г
     3. только а и б
     4.
     5. все перечисленное
     6.
4. Право на конверсию:
а) повышает облигационный рейтинг
б) понижает облигационный рейтинг
в) эмитент может назначить более низкую ставку по конвертируемой облигации 
по сравнению с обычной облигацией
г) эмитент должен назначить более высокую купонную ставку по конвертируемой 
облигации по сравнению с обычной облигацией
     1. верно б и г 
     2. 
     3. верно а и г
     4. верно б и в
     5. 
     6. верно а и в
5. Что означает выражение "опцион при деньгах"?
     1. опцион имеет внутреннюю стоимость
     2.
     3. существует возможность получения прибыли от альтернативного вложения
     4.
     5. премия по опциону превышает его внутреннюю стоимость
     6. по базовому активу начислен доход (дивиденды, проценты)
6. Контракт, предоставляющий покупателю (держателю) право продать базовый 
актив по заранее установленной цене не позднее установленной даты, в обмен на 
уплату некоторой суммы продавцу контракта, называется:
     1. опционом "колл"
     2. варрантом
     3. опционом "пут"
     4.    
     5.
     6. фьючерсом
7. Цена опциона - это...
     1. временная стоимость
     2. цена исполнения (страйк)
     3. 
     4. премия по опциону
     5. внутренняя стоимость
     6. 
8. Что такое премия по опциону?
     1. разница между ценой исполнения по опциону и ценой базового актива 
     2. цена, которую платит покупатель опциона продавцу
     3. разница между ценой базового актива и ценой исполнения по опциону
     4.    
     5. цена исполнения по опциону
     6.
9. Рассчитайте цену трехмесячного фьючерса на фондовый индекс, если рыночная
процентная ставка равна 12% годовых, совокупные дивиденды по акциям, составля-
ющим индекс равны 8% годовых, а значение индекса на начало периода равно 1000 ед.:
     1. 1050 ед.
     2. 1040 ед.
     3. 1010 ед.
     4. 1030 ед.
     5.
     6.
10. Цена, по которой покупателю варранта предоставляется право приобрести 
базовый актив, называется:
     1.
     2. цена исполнения
     3.
     4. премия
     5. цена подписки
     6. конверсионная премия


Вариант N 13.

1. Право на конверсию:
а) повышает облигационный рейтинг
б) понижает облигационный рейтинг
в) эмитент может назначить более низкую ставку по конвертируемой облигации 
по сравнению с обычной облигацией
г) эмитент должен назначить более высокую купонную ставку по конвертируемой 
облигации по сравнению с обычной облигацией
     1. верно а и г
     2. верно а и в
     3. 
     4. верно б и в
     5. 
     6. верно б и г 
2. Контракт, предоставляющий покупателю (держателю) право продать базовый 
актив по заранее установленной цене не позднее установленной даты, в обмен на 
уплату некоторой суммы продавцу контракта, называется:
     1. варрантом
     2. опционом "колл"
     3. опционом "пут"
     4.    
     5. фьючерсом
     6.
3. Если на внутреннем рынке базовая акция стоит 120 руб, курс рубля к доллару
составляет 6 к 1, а АДР представляет пакет из 4 базовых акций, то в каком случае
существует потенциал для арбитража путем продажи АДР и покупки базовых акций?
     1. в случае, если цена АДР равна 80$
     2. в случае, если цена АДР равна 90$
     3.
     4. ни в одном из перечисленных случаев
     5.
     6. в обоих перечисленных случаях
4. Цена опциона - это...
     1. 
     2. временная стоимость
     3. 
     4. цена исполнения (страйк)
     5. премия по опциону
     6. внутренняя стоимость
5. Если цена базового инструмента равна 100 единиц, процентная ставка за 
привлечение заемных средств - 20%  годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 6 месяцев равна...
     1. 80 единиц
     2.
     3.
     4. 100 единиц
     5. 110 единиц
     6. 120 единиц
6. Какие из ниже следующих утверждений справедливы?
а) опцион должен быть исполнен при истечении срока
б) по каждой операции "колл" должна иметь место соотвествующая операция "пут"
в) опцион "пут" дает право, но не налагает обязательства покупки базового 
инструмента     
г) при использовании опциона должна обязательно последовать физическая поставка
     1.
     2.
     3. ничего из перечисленного
     4. б и в
     5. б и г
     6. а и б
7. Рассчитайте цену трехмесячного фьючерса на фондовый индекс, если рыночная
процентная ставка равна 12% годовых, совокупные дивиденды по акциям, составля-
ющим индекс равны 8% годовых, а значение индекса на начало периода равно 1000 ед.:
     1.
     2. 1050 ед.
     3.
     4. 1010 ед.
     5. 1040 ед.
     6. 1030 ед.
8. Какой из ниже следующих опционов будет считаться "при деньгах" (имеет 
внутреннюю стоимость), если рыночная цена базового инструмента равна 190?
а) опцион "колл" при цене исполнения 180
б) опцион "пут" при цене исполнения 170
в) опцион "пут" при цене исполнения 200
г) опцион "колл" при цене исполнения 200
     1. а, б и в
     2. а и в
     3. в и г
     4.
     5. б и г
     6.
9. Если цена базового инструмента равна 200 единиц, процентная ставка за
привлечение заемных средств - 12% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 3 месяца равна...
     1. 203 единиц
     2. 206 единиц
     3. 212 единиц
     4. 208 единиц
     5.
     6.
10. Какой тип из операций по прозводным инструментам наиболее приемлем для 
инверстора, который не владеет базовым активом в настоящий момент и желает
застраховаться от повышения его цены в будущем?
     1.
     2. продажа опциона "пут"
     3.
     4. продажа опциона "колл"
     5. покупка опциона "колл"
     6. покупка опциона "пут"


Вариант N 14.

1. Цена, по которой покупателю варранта предоставляется право приобрести 
базовый актив, называется:
     1. премия
     2.
     3. цена подписки
     4. цена исполнения
     5. конверсионная премия
     6.
2. Право на конверсию:
а) повышает облигационный рейтинг
б) понижает облигационный рейтинг
в) эмитент может назначить более низкую ставку по конвертируемой облигации 
по сравнению с обычной облигацией
г) эмитент должен назначить более высокую купонную ставку по конвертируемой 
облигации по сравнению с обычной облигацией
     1. 
     2. верно а и г
     3. верно а и в
     4. верно б и г 
     5. 
     6. верно б и в
3. Какой из ниже следующих опционов будет считаться "при деньгах" (имеет 
внутреннюю стоимость), если рыночная цена базового инструмента равна 190?
а) опцион "колл" при цене исполнения 180
б) опцион "пут" при цене исполнения 170
в) опцион "пут" при цене исполнения 200
г) опцион "колл" при цене исполнения 200
     1. в и г
     2. а, б и в
     3.
     4. б и г
     5. а и в
     6.
4. Какое из нижеследующих утверждений справедливо?
     1.
     2.   
     3. долгосрочный фьючерсный контракт - это право, а не обязательство
     4. фьючерсные контракты обращаются на бирже
     5. фьючерс всегда требует постановки физического актива
     6. покупка фьючерсного контракта имеет тот же риск, как и покупка опциона "колл"
5. Какой тип операций по производным инструментам наиболее приемлем для 
инвестора, играющего на понижение, который хочет, тем не менее, ограничить свои
потенциальные убытки?
     1. продажа опциона "колл"
     2.
     3. покупка опциона "колл"
     4.
     5. покупка опциона "пут"
     6. продажа опциона "пут"
6. Контракт, предоставляющий покупателю (держателю) право продать базовый 
актив по заранее установленной цене не позднее установленной даты, в обмен на 
уплату некоторой суммы продавцу контракта, называется:
     1.
     2.    
     3. фьючерсом
     4. варрантом
     5. опционом "пут"
     6. опционом "колл"
7. Обязательное для выполнения соглашение на покупку (продажу) базового инстру-
мента по установленной в соглашении цене с поставкой в установленный срок в 
будущем называется...
     1.
     2. фьючерс
     3.
     4. опцион
     5. своп
     6. варрант
8. Как называется заранее установленная цена в опционном контракте?
     1. цена исполнения
     2.
     3. экспирация
     4. цена подписки
     5. премия по опциону
     6. 
9. Если цена базового инструмента равна 100 единиц, процентная ставка за 
привлечение заемных средств - 20%  годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 6 месяцев равна...
     1. 120 единиц
     2.
     3. 80 единиц
     4. 110 единиц
     5. 100 единиц
     6.
10. Рассчитайте цену трехмесячного фьючерса на фондовый индекс, если рыночная
процентная ставка равна 12% годовых, совокупные дивиденды по акциям, составля-
ющим индекс равны 8% годовых, а значение индекса на начало периода равно 1000 ед.:
     1. 1010 ед.
     2. 1050 ед.
     3.
     4. 1040 ед.
     5.
     6. 1030 ед.



Вариант N 15.

1. Если цена базового инструмента равна 100 единиц, процентная ставка за 
привлечение заемных средств - 20% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 6 месяцев равна...
     1. 100 единиц
     2.
     3.
     4. 110 единиц
     5. 80 единиц
     6. 120 единиц
2. Какой тип из операций по прозводным инструментам наиболее приемлем для 
инверстора, который не владеет базовым активом в настоящий момент и желает
застраховаться от повышения его цены в будущем?
     1. продажа опциона "колл"
     2.
     3. покупка опциона "колл"
     4. продажа опциона "пут"
     5. покупка опциона "пут"
     6.
3. Что из ниже перечисленного может сделать покупатель опциона?
     1.
     2. исполнить опцион
     3.
     4. отказаться от опциона
     5. закрыть свою позицию с помощью противоположной операции
     6. все из перечисленного
4. При какой цене за фьючерсный контракт не существует возможности арбитража 
между вложениеми 1000 ед. в акции, и покупкой трехмесячного фьючерсного 
контракта на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых,
а совокупные дивиденды по акциям равны 10% годовых?
     1. 1005 ед.
     2.
     3. 1050 ед.
     4. 1030 ед.
     5. 1055 ед.
     6.
5. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на акции компании "Х", по которым выплачивается дивиденд
в размере 4% годовых?
а) текущая рыночная цена акции компании "Х"
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций компании "Х"
г) неполученный дивидендный доход по акциям компании "Х"
     1.
     2. только б, в и г
     3. все перечисленное
     4. только а, б и г
     5. только а и б
     6.
6. Цена опциона - это...
     1. 
     2. премия по опциону
     3. внутренняя стоимость
     4. 
     5. цена исполнения (страйк)
     6. временная стоимость
7. Что является базовым активом по конвертируемой облигации?
     1. облигация
     2. акция и/или облигация
     3. акция
     4. ничего из перечисленного
     5.
     6.
8. Эквивалентные фьючерсам внебиржевые производные инструменты называются
     1.
     2. варрантами
     3. опционами
     4. свопами
     5. форвардами
     6.
9. Обязательное для выполнения соглашение на покупку (продажу) базового инстру-
мента по установленной в соглашении цене с поставкой в установленный срок в 
будущем называется...
     1.
     2. варрант
     3. фьючерс
     4. опцион
     5. своп
     6.
10. Контракт, предоставляющий покупателю (держателю) право продать базовый 
актив по заранее установленной цене не позднее установленной даты, в обмен на 
уплату некоторой суммы продавцу контракта, называется:
     1. варрантом
     2. опционом "пут"
     3.
     4.    
     5. опционом "колл"
     6. фьючерсом



Вариант N 16.
1. Какие из ниже следующих утверждений справедливы?
а) опцион должен быть исполнен при истечении срока
б) по каждой операции "колл" должна иметь место соотвествующая операция "пут"
в) опцион "пут" дает право, но не налагает обязательства покупки базового 
инструмента     
г) при использовании опциона должна обязательно последовать физическая поставка
     1. б и г
     2. ничего из перечисленного
     3. б и в      4.      5. а и б
2. Если цена базового инструмента равна 200 единиц, процентная ставка за
привлечение заемных средств - 12% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 3 месяца равна...
     1. 212 единиц      2.
     3. 206 единиц
     4. 208 единиц
     5. 203 единиц
3. Право на конверсию:
а) повышает облигационный рейтинг
б) понижает облигационный рейтинг
в) эмитент может назначить более низкую ставку по конвертируемой облигации 
по сравнению с обычной облигацией
г) эмитент должен назначить более высокую купонную ставку по конвертируемой 
облигации по сравнению с обычной облигацией
     1. 
     2. верно б и г 
     3. верно б и в      4. 
     5. верно а и в
     6. верно а и г
4. Что означает выражение "опцион при деньгах"?
     1.
     2. по базовому активу начислен доход (дивиденды, проценты)
     3. премия по опциону превышает его внутреннюю стоимость
     4. опцион имеет внутреннюю стоимость
     5. существует возможность получения прибыли от альтернативного вложения
     6.
5. Если под производными инструментами понимать инвестиционные инструменты:
1) цена которых является производной от цены базового актива
2) торговля которыми невозможна без торговли базовым инструментом, то какие 
перечисленные ниже инвестиционные инструменты можно отнести к производным?
а) американские и глобальные депозитарные расписки
б) фьючерсные контракты
в) форвардные контракты
г) опционы
д) варранты
е) конвертируемые облигации
     1. только б, г, д и е
     2. только а, б, г и д
     3. только б и г   4.   5.    
     6. все перечисленное
6. Рассчитайте цену трехмесячного фьючерса на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых, совокупные дивиденды по акциям, составляющим индекс равны 8% годовых, а значение индекса на начало периода равно 1000 ед.:
     1. 1040 ед.
     2. 1030 ед.
     3. 1050 ед.      4.      5.
     6. 1010 ед.
7. Эквивалентные фьючерсам внебиржевые производные инструменты называются
     1.
     2. форвардами
     3. опционами
     4. свопами
     5. варрантами
8. Что такое премия по опциону?
     1. разница между ценой базового актива и ценой исполнения по опциону
     2. цена, которую платит покупатель опциона продавцу
     3. цена исполнения по опциону
     4. разница между ценой исполнения по опциону и ценой базового актива 
9. При какой цене за фьючерсный контракт не существует возможности арбитража 
между вложениеми 1000 ед. в акции, и покупкой трехмесячного фьючерсного 
контракта на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых,
а совокупные дивиденды по акциям равны 10% годовых?
     1.
     2. 1030 ед.
     3. 1005 ед.
     4.
     5. 1055 ед.
     6. 1050 ед.
10. Какие утверждения справедливы в отношении фьючерсных контрактов (фьючерсов)?
а) фьючерс - это обязательство на совершение или принятие поставки наличного
инструмента в момент окончания срока действия фьючерсного контракта
б) в зависимости от реального соотношения между ценой фьючерсного контракта и 
ценой наличного актива цена фьючерса в момент его окончания превышает цену 
наличного инструмента
в) теоретической правильной ценой будет фьючерсная цена, при которой нет 
возможности арбитража за счет операций с наличным инструментом
     1. только а и в     2.
     3. только б  4.     5. только а
     6. все перечисленные

Вариант N 17.
1. Эквивалентные фьючерсам внебиржевые производные инструменты называются
     1. форвардами      2.
     3. варрантами
     4. свопами      5.
     6. опционами
2. Укажите НЕВЕРНОЕ утверждение в отношении опционных контрактов.
     1. цена опциона определяется двумя факторами? изменчивостью цены базового 
актива и вероятностью того, что держатель опциона потребует его исполнения
     2. опционный контракт предоставляет право держателю право, но не обязанность
принять или осуществить поставку базового актива      3.      4.
     5. опционы, обращающиеся на товарных рынках, чаще всего основаны не на 
базовом активе (товаре), а на фьючерсном контракте на этот товар
     6. продавец опциона несет обязательство по выполнению условий опционного
контракта, только если этого потребует держатель опциона
3. При какой цене за фьючерсный контракт не существует возможности арбитража 
между вложениеми 1000 ед. в акции, и покупкой трехмесячного фьючерсного 
контракта на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых,
а совокупные дивиденды по акциям равны 10% годовых?
     1.
     2. 1055 ед.
     3. 1005 ед.
     4. 1030 ед.
     5. 1050 ед.
4. Контракт, представляющий своему покупателю право купить базовый актив по
установленной цене не позднее установленной даты называется...
     1. опцион "колл"
     2. форвард
     3. варрант
     4.
     5. опцион "пут"
     6.
5. Если на внутреннем рынке базовая акция стоит 150 руб., курс рубля к доллару
составляет 6 к 1, а АДР представляет собой пакет из 8 базовых акций, то в каком
случае существует потенциал для арбитража путем продажи АДР и покупки базовых
акций?
     1. в случае, если цена АДР равна 180$
     2. в случае, если цена АДР равна 160$
     3.
     4. ни в одном из перечисленных случаях
     5.     6. в обоих перечисленных случаях  
6. Какой тип из операций по прозводным инструментам наиболее приемлем для 
инверстора, который не владеет базовым активом в настоящий момент и желает
застраховаться от повышения его цены в будущем?
  1. продажа опциона "колл"  2.   3.
     4. продажа опциона "пут"
     5. покупка опциона "колл"
     6. покупка опциона "пут"
7. Право на конверсию:
а) повышает облигационный рейтинг
б) понижает облигационный рейтинг
в) эмитент может назначить более низкую ставку по конвертируемой облигации 
по сравнению с обычной облигацией
г) эмитент должен назначить более высокую купонную ставку по конвертируемой 
облигации по сравнению с обычной облигацией
     1. 
     2. верно б и в
     3. верно б и г       4. 
     5. верно а и в
     6. верно а и г
8. Рассчитайте цену четырехмесячного товарного фьючерса, если цена наличного
инструмента равна 100 ед., процентная ставка на заемные средства составляет 12%
годовых, расходы на хранение, страховку и транспортировку составляют 6% годовых
     1. 104,5 ед.
     2.
     3. 106 ед.
     4.
     5. 105,5 ед.
     6. 104 ед.
9. Цена какого производственного инструмента зависит от следующих факторов:
а) процентных ставок на заемные средства
б) вероятности того, что держатель производственного инструмента потребует
его исполнения
в) количества времени, оставшегося до исполнения
г) изменчивости цены базового актива
     1. фьючерс
     2. опцион
     3. варрант
     4. депозитарная расписка
     5.
     6.
10. Какие из нижеперечисленных факторов необходимо учитывать при расчете цены 
фьючерсного контракта на индекс рынка?
а) значение индекса на начало периода
б) процентные ставки на заемные средства
в) затраты на хранение, транспортировку акций, составляющий индекс
г) неполученный дивидендный доход по акциям, составляющим индекс
     1. только а и б
     2. только а, б и г      3.
     4.      5. только б, в и г
     6. все перечисленное

Вариант N 18.
1. Рассчитайте цену четырехмесячного товарного фьючерса, если цена наличного
инструмента равна 100 ед., процентная ставка на заемные средства составляет 12%
годовых, расходы на хранение, страховку и транспортировку составляют 6% годовых
     1. 104 ед.
     2.
     3. 105,5 ед.
     4. 106 ед.
     5. 104,5 ед.
     6.
2. Контракт, представляющий своему покупателю право купить базовый актив по
установленной цене не позднее установленной даты называется...
     1. форвард
     2. варрант
     3. опцион "колл"
     4. опцион "пут"
     5.
     6.
3. Эквивалентные фьючерсам внебиржевые производные инструменты называются
     1.
     2. опционами
     3.
     4. варрантами
     5. форвардами
     6. свопами
4. Как называется заранее установленная цена в опционном контракте?
     1.
     2. 
     3. цена подписки
     4. экспирация
     5. премия по опциону
     6. цена исполнения
5. Право на конверсию:
а) повышает облигационный рейтинг
б) понижает облигационный рейтинг
в) эмитент может назначить более низкую ставку по конвертируемой облигации 
по сравнению с обычной облигацией
г) эмитент должен назначить более высокую купонную ставку по конвертируемой 
облигации по сравнению с обычной облигацией
     1. 
     2. верно б и в
     3. верно а и в
     4. 
     5. верно б и г 
     6. верно а и г
6. Укажите НЕВЕРНОЕ утверждение в отношении опционных контрактов.
     1. опционный контракт предоставляет право держателю право, но не обязанность
принять или осуществить поставку базового актива
     2.
     3. цена опциона определяется двумя факторами? изменчивостью цены базового 
актива и вероятностью того, что держатель опциона потребует его исполнения
     4. продавец опциона несет обязательство по выполнению условий опционного
контракта, только если этого потребует держатель опциона
     5. опционы, обращающиеся на товарных рынках, чаще всего основаны не на 
базовом активе (товаре), а на фьючерсном контракте на этот товар
     6.
7. Если на внутреннем рынке базовая акция стоит 150 руб., курс рубля к доллару
составляет 6 к 1, а АДР представляет собой пакет из 8 базовых акций, то в каком
случае существует потенциал для арбитража путем продажи АДР и покупки базовых
акций?
     1. в случае, если цена АДР равна 180$
     2. в обоих перечисленных случаях  
     3. в случае, если цена АДР равна 160$
     4.     5. ни в одном из перечисленных случаях
     6.
8. Если цена базового инструмента равна 200 единиц, процентная ставка за
привлечение заемных средств - 12% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 3 месяца равна...
     1. 208 единиц
     2. 212 единиц
     3.
     4. 206 единиц
     5. 203 единиц
     6.
9. Цена, по которой покупателю варранта предоставляется право приобрести 
базовый актив, называется:
     1. конверсионная премия
     2. премия
     3.
     4. цена подписки
     5. цена исполнения
     6.
10. Обязательное для выполнения соглашение на покупку (продажу) базового инстру-
мента по установленной в соглашении цене с поставкой в установленный срок в 
будущем называется...
     1. варрант
     2.
     3. опцион
     4.
     5. фьючерс
     6. своп

Вариант N 19.
1. При какой цене за фьючерсный контракт не существует возможности арбитража 
между вложениеми 1000 ед. в акции, и покупкой трехмесячного фьючерсного 
контракта на фондовый индекс, если рыночная процентная ставка равна 12% годовых,
а совокупные дивиденды по акциям равны 10% годовых?
   1. 1050 ед.
     2. 1030 ед.
     3.
     4. 1055 ед.
     5.
     6. 1005 ед.
2. Что является базовым активом по конвертируемой облигации?
     1. акция и/или облигация
     2. ничего из перечисленного
     3.
     4. облигация
     5. акция
     6.
3. Обязательное для выполнения соглашение на покупку (продажу) базового инстру-
мента по установленной в соглашении цене с поставкой в установленный срок в 
будущем называется...
     1. варрант
     2.
     3. опцион
     4. своп
     5. фьючерс
     6.
4. Какой тип из операций по прозводным инструментам наиболее приемлем для 
инверстора, который не владеет базовым активом в настоящий момент и желает
застраховаться от повышения его цены в будущем?
     1. покупка опциона "колл"
     2. продажа опциона "пут"
     3. продажа опциона "колл"
     4. покупка опциона "пут"
     5.
     6.
5. Право на конверсию:
а) повышает облигационный рейтинг
б) понижает облигационный рейтинг
в) эмитент может назначить более низкую ставку по конвертируемой облигации 
по сравнению с обычной облигацией
г) эмитент должен назначить более высокую купонную ставку по конвертируемой 
облигации по сравнению с обычной облигацией
     1. 
     2. верно б и в
     3. верно а и в
     4. 
     5. верно а и г
     6. верно б и г 
6. Что из ниже перечисленного может сделать покупатель опциона?
     1. все из перечисленного
     2. исполнить опцион
     3.
     4. закрыть свою позицию с помощью противоположной операции
     5. отказаться от опциона
     6.
7. Контракт, предоставляющий покупателю (держателю) право продать базовый 
актив по заранее установленной цене не позднее установленной даты, в обмен на 
уплату некоторой суммы продавцу контракта, называется:
     1.
     2. опционом "пут"
     3.    
     4. опционом "колл"
     5. фьючерсом
     6. варрантом
8. Эквивалентные фьючерсам внебиржевые производные инструменты называются
     1. свопами
     2.
     3. варрантами
     4. форвардами
     5. опционами
     6.
9. Если цена базового инструмента равна 200 единиц, процентная ставка за
привлечение заемных средств - 12% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 3 месяца равна...
     1. 208 единиц
     2.
     3. 203 единиц
     4. 212 единиц
     5. 206 единиц
     6.
10. Цена какого производственного инструмента зависит от следующих факторов:
а) процентных ставок на заемные средства
б) вероятности того, что держатель производственного инструмента потребует
его исполнения
в) количества времени, оставшегося до исполнения
г) изменчивости цены базового актива
     1.
     2. опцион
     3. депозитарная расписка
     4. варрант
     5. фьючерс
     6.

Вариант N 20.
1. Цена опциона - это...
     1. премия по опциону
     2. внутренняя стоимость
     3. временная стоимость
     4. цена исполнения (страйк)
     5. 
     6. 
2. Рассчитайте цену четырехмесячного товарного фьючерса, если цена наличного
инструмента равна 100 ед., процентная ставка на заемные средства составляет 12%
годовых, расходы на хранение, страховку и транспортировку составляют 6% годовых
     1. 106 ед.
     2.
     3. 104 ед.
     4. 104,5 ед.
     5. 105,5 ед.
     6.
3. Что является базовым активом по конвертируемой облигации?
     1.
     2. акция
     3. акция и/или облигация
     4. ничего из перечисленного
     5. облигация
     6.
4. Контракт, предоставляющий покупателю (держателю) право продать базовый 
актив по заранее установленной цене не позднее установленной даты, в обмен на 
уплату некоторой суммы продавцу контракта, называется:
     1.
     2. варрантом
     3. опционом "колл"
     4. опционом "пут"
     5. фьючерсом
     6.    
5. Обязательное для выполнения соглашение на покупку (продажу) базового инстру-
мента по установленной в соглашении цене с поставкой в установленный срок в 
будущем называется...
     1. фьючерс
     2. варрант
     3. опцион
     4.
     5. своп
     6.
6. Цена, по которой покупателю варранта предоставляется право приобрести 
базовый актив, называется:
     1. премия
     2. цена подписки
     3. конверсионная премия
     4.
     5.
     6. цена исполнения
7. Какой из ниже следующих опционов будет считаться "при деньгах" (имеет 
внутреннюю стоимость), если рыночная цена базового инструмента равна 190?
а) опцион "колл" при цене исполнения 180
б) опцион "пут" при цене исполнения 170
в) опцион "пут" при цене исполнения 200
г) опцион "колл" при цене исполнения 200
     1.
     2. а и в
     3. б и г
     4.
     5. в и г
     6. а, б и в
8. Как называется заранее установленная цена в опционном контракте?
     1. экспирация
     2. цена исполнения
     3. 
     4. премия по опциону
     5.
     6. цена подписки
9. Контракт, представляющий своему покупателю право купить базовый актив по
установленной цене не позднее установленной даты называется...
     1. опцион "колл"
     2. форвард
     3.
     4.
     5. опцион "пут"
     6. варрант
10. Если цена базового инструмента равна 200 единиц, процентная ставка за
привлечение заемных средств - 12% годовых, других затрат, связанных с 
приобретением базового инструмента нет, то цена фьючерса на 3 месяца равна...
     1. 206 единиц
     2.
     3. 208 единиц
     4. 203 единиц
     5. 212 единиц
     6.


[bookmark: _Toc108261957]Практическое занятие 5. Депозитные и сберегательные сертификаты.

Особый вид ценных бумаг денежного рынка составляют банковские сертификаты. Коммерческие банки осуществляют их выпуск для привлечения дополнительных денежных ресурсов. Поэтому данный вид деятельности относится к разряду пассивных операций банка, а сами сертификаты рассматриваются как управляемые пассивы.
Банковский сертификат – это срочный финансовый документ.
Депозитные сертификаты – ценные бумаги в виде письменных свидетельств банка, удостоверяющие сумму вклада, внесенного в банк юридическим лицом, и права юридического лица – держателя сертификата на получение по истечении установленного срока обратно полной суммы вклада и оговоренных в сертификате процентов в банке.
Сберегательные сертификаты (англ. saving certificate) – ценные бумаги в виде письменных свидетельств банка, удостоверяющие сумму вклада, внесенного в банк физическим лицом, и права физического лица – держателя сертификата на получение по истечении установленного срока обратно полной суммы вклада и оговоренных в сертификате процентов в банке.
В Российской Федерации обращение банковских сертификатов на финансовом рынке регламентируется ст. 844 Гражданского кодекса и Письмом Центрального банка «О депозитных и сберегательных сертификатах банков» № 14-3-20 от 10.02.92 с дополнениями и изменениями к нему, внесенными к нему Письмами ЦБ РФ от 18.12.92 № 23 и от 24.06.93 № 40. В Указаниях ЦБ РФ от 31.08.98 № 333-У и от 29.11.2000 № 857-У данный документ получил название Положения «О сберегательных и депозитных сертификатах кредитных организаций»
По рассматриваемой теме проводится тестирование, рассчитанное на 20 минут. Тест содержит 10 вопросов, отвечая на которые студенту позволяется пользоваться нормативными актами, лекциями, справочной литературой, а также возможностями таких программ, как «Консультант +», «Гарант» и т.п.
Целью тестирования является формирование мотивации у студентов к изучению и направленному использованию нормативных актов, в данном случае Положения ЦБ РФ «О депозитных и сберегательных сертификатах» (см. Приложение № 4).
Тестирование может быть проведено как с помощью дидактического материала (Приложение 1), так и с помощью ПК в компьютерном классе, закрепляя при этом навык обращения со справочными программами.
По окончании тестирования проводится экспресс проверка и объявление результатов, причем каждый студент при этом имеет возможность узнать правильные ответы на вопросы, на которые были даны неверные ответы, что позволяет наиболее эффективно закреплять знания по теме занятия.



[bookmark: _Toc108261958]Практическое занятие 6. Вексель

Инструменты денежного рынка, которые имеют период обращения не более 1 года, относятся к группе краткосрочных ценных бумаг, а именно - финансовых обязательств, т.е. ценных бумаг заемного типа. Особое место среди них занимает вексель. Его роль на финансовом рынке двояка: это и долговая не эмиссионная ценная бумага, и инструмент хозяйственных расчетов и платежей.
Порядок выпуска и обращения векселей в Российской Федерации регламентируется Гражданским кодексом Российской Федерации, Федеральным законом «О переводном и простом векселе», постановлением ЦИК и СНК СССР, в основе которого лежит Вексельный закон, принятый Женевской вексельной конвенцией 1930 г., а также документами Центрального банка.
Ни в одном из перечисленных актов нет однозначного понятия векселя. Так, согласно Женевской конвенции вексель – это любой документ, составленный с соблюдением формы, установленной этой конвенцией. Поэтому в качестве определения векселя можно принять следующее.
Вексель – это разновидность письменного долгового обязательства, составленного в строго определенной форме, дающего безусловное право требовать уплаты обозначенной в нем суммы по истечении оговоренного срока. Более краткое определение - срочное безусловное долговое денежное обязательство.

Занятия по рассматриваемой теме проводятся в два этапа и рассчитаны не менее, чем на два занятия.

I этап. Тестирование по тестам из 10 вопросов, используя теоретические знания, полученные на лекциях по предмету. После чего проводится экспресс-проверка. Целью I этапа является  выявление остаточных знаний по теме, а так же формирование у студентов мотивации к предварительной подготовке к практическим занятиям, работе с нормативной и учебной литературой. Поскольку тема тестирования и необходимые для его успешного прохождения литература объявляются заранее, то использование вспомогательных источников непосредственно на тестировании не разрешается.

II этап. Решение задач по теме «Доходность векселя». На занятии даются соответствующие пояснения по решению и оформлению задач по заданной теме. Текст заданий приведен ниже. В пропуски необходимо вставить данные из табл. 2, распределенные по 9 вариантам. Номер варианта сообщается преподавателем индивидуально каждому студенту во время занятия. Целью второго этапа является приобретение практических навыков расчета доходности векселей на основании усвоения теоретического и методического материала по данной теме.

Вариант № ___

1.	Банк выписывает вексель на сумму ____ руб. со сроком платежа ____ дн. Банковская ставка ____ % годовых.
Какова доходность векселя за срок обращения? Чему равна цена размещения векселя?
2.	Дисконтный вексель выписывается банком на сумму _____руб. со сроком платежа ___ дн., банковская ставка ____ % годовых. Определите цену размещения банком таких векселей. Какой была бы цена, если бы срок платежа был на ____ дн. больше? На ___ дн. меньше? Сделайте выводы.
3.	Ставка процента по кредиту ____ % годовых, по депозиту ____ %; инфляция ____ % годовых. Покупатель желает расплатиться за товар на сумму 100 тыс.руб. векселем с оплатой через ___ месяца. На какую сумму он должен выписать вексель? Какую сумму Вы получите в банке, если учтете вексель немедленно? Разницу покупатель тут же отдаст Вам наличными. Выгодна ли эта операция в целом покупателю? (Какова сегодняшняя стоимость его настоящих и будущих затрат?).
Вы получили вексель на _____ руб. с оплатой через ___ мес. Ставка по кредиту 48 %, по депозиту 36 %. Сколько Вы получите, если учтете вексель в банке через месяц? Через 2 месяца? За какую сумму реально продать этот вексель другому владельцу сейчас? Через месяц? Через 2 месяца? Сделайте выводы.
Вексель на _____ руб. выписан на ____ дн. и учтен в банке через ____  дн. после составления. Какую сумму получил держатель векселя? (В году 360 дн., проценты - как в предыдущей задаче).
Вексель с оплатой по предъявлению содержит записи: вексельная сумма _____ руб., процентная ставка ____ % годовых. Сколько Вы получите, предъявив вексель векселедателю через _____дн.?
Через ____ дн. после выдачи векселя с оплатой по предъявлению векселедатель полностью погасил его, выплатив при этом ____ руб. Какова вексельная сумма, если в векселе была указана простая процентная ставка ____ % годовых?
За товар на сумму 3000 руб. Вы получили вексель на 3200 руб. с оплатой через ____ дн. и учли его в банке при ставке ___ % через 10 дней. Сколько Вы получите? Какова доходность этой операции? Что изменилось бы, если бы вексель был выписан на _____дн.? (Т.е. какой была бы доходность?) Сделайте выводы.
Определите годовую доходность операции: отпущен товар на _____ руб. под вексель на _____ руб. с оплатой через 40 дней. Через 10 дней вексель учтен в банке под 48 %. Как изменится доходность, если учесть вексель через 6 дней? Через 2 дня? Сделайте выводы.
Необходимые для решения задач данные указаны в табл. 3.
Таблица 3.
Данные для задач по теме “Доходность векселя”

	Показатели
	вариант

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	Задача 1

	Сумма векселя, руб.
	126
	491
	304
	323
	297
	348
	142
	490
	424

	Срок платежа, дн.
	134
	205
	62
	183
	292
	232
	144
	147
	185

	Банковская ставка, %
	93
	51
	72
	56
	103
	58
	80
	65
	44

	Задача 2

	Сумма векселя, руб.
	3876
	2851
	3864
	2018
	3040
	2318
	1949
	1161
	1888

	Срок платежа, дн.
	31
	36
	91
	56
	47
	71
	82
	88
	48

	Банковская ставка, %
	121
	45
	64
	80
	134
	107
	43
	129
	95

	Увеличение срока, дн.
	13
	5
	6
	6
	7
	12
	11
	7
	5

	Уменьшение срока, дн.
	14
	12
	6
	14
	6
	9
	10
	6
	5

	Задача 3

	Кредит, %
	51
	55
	54
	58
	54
	55
	55
	52
	50

	Депозит, %
	33
	32
	39
	34
	30
	35
	31
	37
	34

	Инфляция, %
	41
	41
	42
	43
	43
	43
	43
	43
	41

	Срок оплаты, мес.
	2
	3
	2
	3
	2
	3
	2
	2
	2

	Задача 4

	Сумма векселя, руб.
	1685
	3179
	3812
	2522
	4052
	3789
	7105
	3759
	2917

	Срок оплаты, мес.
	4
	5
	6
	8
	8
	8
	5
	8
	3

	Задача 5

	Сумма векселя, руб.
	8000
	3000
	2000
	6000
	7000
	8000
	8000
	7000
	7000

	Выписан на, дн.
	57
	36
	98
	47
	47
	68
	68
	69
	55

	Учтен через, дн.
	13
	21
	7
	18
	13
	17
	24
	21
	19

	Задача 6

	Сумма векселя, руб.
	2000
	2000
	1000
	1000
	2000
	4000
	1000
	4000
	2000

	Процентная ставка, %
	58
	73
	76
	57
	72
	54
	58
	45
	48

	Предъявление, дн.
	16
	19
	10
	31
	19
	58
	39
	40
	35

	Задача 7

	Срок после выдачи, дн.
	80
	71
	68
	60
	49
	55
	73
	51
	53

	Выплата, руб.
	695
	515
	670
	829
	650
	830
	745
	287
	888

	Процентная ставка, %
	35
	112
	57
	43
	100
	73
	40
	60
	121

	Задача 8

	Оплата через, дн.
	85
	63
	55
	51
	60
	62
	88
	70
	73

	Уч. ставка, %
	55
	31
	32
	47
	52
	51
	25
	54
	41

	Срок выписки, дн.
	34
	36
	34
	26
	20
	35
	25
	29
	21

	Задача 9

	Стоимость товара, руб.
	2922
	3020
	2873
	2852
	2830
	2921
	2885
	2974
	2991

	Сумма векселя, руб.
	3282
	3204
	3218
	3308
	3303
	3308
	3339
	3334
	3181



Методические указания.

Банки могут осуществлять учет векселей, под которым понимается передача таковых банку до наступления срока платежа и получение вексельной суммы за вычетом учетного процента – дисконта. Он рассчитывается по формуле:
где Dis – сумма дисконта;
S – вексельная сумма;
T – срок от даты учета векселя до даты платежа по нему;
d – учетная ставка банка.

Эта ставка в свою очередь определяется следующим образом:
где i – процентная ставка.

Тогда на руки векселедержатель получит сумму:

Поскольку вексель используется как объект прямого (в случае покупки), так и косвенного (при получении в качестве оплаты) инвестирования, то и в том, и в другом случае важно выяснить доходность векселя. Общая ее формула в рамках годового периода выглядит следующим образом:



где Dу – годовая доходность;
S – цена погашения;
B – цена покупки;
d – доход;
c – затраты по приобретению;
t – период до погашения.

Для беспроцентных векселей и процентных векселей, реализованных до срока платежа, формула принимает вид:



Для процентных векселей, которые держатся до срока платежа, соответственно:

где М – вексельная сумма.


В то же время для инвесторов представляет интерес и цена приобретения векселя, обеспечивающая желаемую доходность вложений. Определить ее можно по формулам доходности. В частности, для беспроцентных и реализуемых до срока платежа процентных векселей:

Для процентных веселей, хранимых до срока платежа, соответственно:



Следует иметь в виду, что данные расчеты справедливы применительно к тем векселям, по которым вероятность платежа достаточно велика (что на практике бывает не всегда). 

Выполните онлайн-тест https://oltest.ru/tests/finansy_i_kredit/rynok_cennyh_bumag_veksel/test/
или https://clck.ru/sFUDS

[image: http://disk.yandex.net/qr/?clean=1&text=https://clck.ru/sFUDS]

Покажите результат преподавателю (максимум 10 баллов). Для внеаудиторных и дистанционных занятий – сделайте скриншот результата и вывесите его в Личный кабинет ТулГУ или вставьте как рисунок в письменный отчет о практических занятиях.

[bookmark: _Toc108261959]Практическое занятие 7  Фондовая биржа. Работа с демонстрационной программой «Риком». Формирование виртуальных портфелей. Знакомство с источниками биржевой информации в Интернет.

Для проведения этого занятия необходим дисплейный класс с выходом в Интернет. Занятие следует проводить в часы, совпадающие с временем работы фондовой биржи (после 10-45).
Студенты последовательно выполняют следующие операции:
Зайти на сайт www.ricom.ru
Войти в Интернет-магазин
Выбрать пункт меню «Демо»
Зарегистрироваться (ввести логин и пароль)
После этого студент получает виртуальный счет на 500 тыс. руб. и приступает к формированию портфеля акций.
Для этого под руководством преподавателя он изучает котировки, графики движения цен, другую релевантную информацию, и выставляет заявки на покупку акций.
На протяжении всего занятия студенты следят за тем, как в ходе биржевых торгов изменяется цена акций и стоимость сформированного ими портфеля. Они стараются вовремя продать падающие акции и купить другие, идущие на подъем. 
Домашнее задание: до конца семестра продолжать управлять своим портфелем акций.
Подведение итогов проводится дважды – в конце занятия и в конце семестра. Преподаватель объявляет победителей по критерию максимальной стоимости портфеля.
Студентам заочного отделения и занимающимся дистанционно рекомендуется наблюдать за изменением стоимости своего портфеля не менее недели. Отчетом о выполнении этого задания может стать описание совершенных сделок купли-продажи, график изменения стоимости портфеля, любые пояснения, таблицы и диаграммы на Ваше усмотрение (до 20 баллов)


[bookmark: _Toc108261960]Практическое занятие 8. Будущая стоимость денег. Скринеры ценных бумаг. Разработка рекомендаций под инвестиционные потребности клиента.


Будущая стоимость денег – 45 мин

Суть принципа временной стоимости денег состоит в том, что один рубль, полученный сегодня, имеет большую стоимость, чем один рубль, полученный завтра. Эта простая идея является движущей силой многих финансовых решений.
Неодинаковая стоимость сегодняшних и завтрашних денег практически проявляется в выплате процентов банковским вкладчикам. Существуют схемы простого и сложного процента. Простой процент предполагает, что начисление производится только на основную сумму, сложный – на основную сумму и проценты, начисленные на нее ранее.
Рассмотрим формулы, по которым определяется величина процентного дохода при использовании ставки простого и сложного процента.

При использовании простых процентов:

где i – общая сумма процентного дохода,
Р – основная сумма,
r – процентная ставка, (доли единицы),
n – количество периодов, (лет).

В конце n лет вкладчик получит:

При использовании сложных процентов вкладчик получает через n лет P(1+r)n.
Сравнивая простые и сложные проценты, следует учитывать, что чем больше процентная ставка и количество периодов, тем сильнее будут различия, вызванные выбором схемы начисления процентов. И, наоборот, если период времени небольшой, а процентная ставка низкая, то влияние выбора процентной схемы незначительно.
Схемы простых и сложных процентов могут использоваться как в расчете процентных доходов по депозитам, так и в расчете процентов по кредитам.
Рассмотрим пример. Кредит в сумме 10 000 руб. предоставлен на 5 лет под 80 % годовых. Начисления проводятся по схеме сложного процента. Какую сумму должен вернуть заемщик через 5 лет. 
Сумма=P*(1+r)n=10 000* (1+0.8)5 = 188 956.8 руб.
Если бы использовалась схема простого процента, то при тех же прочих условиях сумма, которую необходимо вернуть, равна                          10 000 (1+0,8*5)= 50 000 руб.
Разница, вызванная только схемой начисления процентов, таким образом, составляет 138 956,8 руб. ее значительный размер обусловлен очень высокой процентной ставкой – 80 % (в современной российской практике процентная ставка колеблется около 20 %) и длительным сроком – 5 лет.
Понятия «текущая стоимость», «приведенная стоимость», «настоящая стоимость», «современная стоимость» имеют одно и то же значение и являются переводами английского «present value», PV. Текущая стоимость – стоимость платежа, если бы он был произведен в настоящий момент.
Будущая стоимость (от «future value», FV) платежа, совершаемого сегодня – это есть стоимость, исходя из предположения, что он производился бы через какое-то время в будущем.

Рассмотрим формулу, которая связывает текущую и будущую стоимость:
Если начисление процентов происходит чаще, чем раз в расчетный период (обычно год), то используется формула:

где m – число периодов начисления за год 
Если начисления происходят по последней формуле, то есть несколько раз в год, то для сравнения разных видов и условий вложений между собой нужно определить эффективную процентную ставку.

Эффективная процентная ставка – совокупно начисленная за год процентная ставка, которая эквивалентна годовой процентной ставке, начисленной на сумму процентных начислений более одного раза в год. Эта ставка позволяет сравнивать денежные потоки, поступления по которым происходят с различной регулярностью (например, по одному проекту два раза в год, а по другому – три). Для определения значения процентной ставки необходимо решить следующее уравнение:
где       re – эффективная процентная ставка,
r – номинальная процентная ставка,
m – количество периодов в год.
Эффективная процентная ставка – это ставка, дающая такой же доход при начислении один раз в год, как и номинальная ставка при начислении несколько раз в год.
На занятии по данной теме «Будущая стоимость денег» студентам предлагается решить задачи. Задания выдаются преподавателем индивидуально. Для решения задач студентами могут быть использованы методические указания, приведенные выше, материалы лекций, а также знания, полученные при изучении дисциплины «Финансовый менеджмент». Рекомендуется выполнять расчеты, используя встроенные финансовые функции ECXEL или онлайн-калькуляторы, расположенные на сайте  https://math.semestr.ru/

Примеры задач:
1.На сумму 100 000 рублей ежемесячно начисляются сложные проценты исходя из 4% годовых. Какая сумма будет на счете к концу 5 месяца?

2. Определите Дюрацию Маколи для трехлетней облигации номиналом 100 руб. с купоном, равным 10%, если ставка ЦБ 4%.

3. Банк выплачивает сложные проценты. Какую процентную ставку должен обеспечить банк для того, чтобы вкладчик утроил свои средства за два года?

4. Какую сумму нужно положить под 24% с ежеквартальными начислением, если через 2 года Вы хотите получить 20 000 тыс. руб.?

5. Банк А начисляет ежеквартально проценты по вкладам с рефинансированием из расчета 10% годовых. Чему должны быть равны в Банке В ставки ежемесячных процентов с рефинансированием, чтобы годовые проценты банка В были равны годовым процентам банка А?

5. Определите стоимость пятилетнего аннуитета, приносящего ежегодно по 600 руб., если ставка дисконтирования 25%
6. Какую сумму нужно положить под 4% с ежеквартальными начислением, если через 2 года Вы хотите получить 20 000 тыс. руб.?
7. [bookmark: _Hlk73923336]На сумму 100 000 рублей ежемесячно начисляются простые проценты исходя из 12% годовых. Какая сумма будет на счете к концу 7 месяца?
8. На сумму 100 000 рублей ежемесячно начисляются сложные проценты исходя из 4% годовых. Какая сумма будет на счете к концу 7 месяца?
9. В банк помещено 2000 руб. под 6% годовых, начисляются сложные проценты. Какая сумма будет на счету к концу 2-го года?


Скринеры ценных бумаг. Разработка рекомендаций под инвестиционные потребности клиента. – 45 мин

Для себя самого или для другого лица определите риск-профиль (тип) инвестора, используя онлайн-тест 
https://activeinvestor.pro/test-na-tip-investora-i-ustojchivost-k-risku/
https://clck.ru/MM2uX
[image: ]
Используя сринеры акций и облигаций, подберите для этого инвестора подходящие ему вложения на 100 000 руб.
Скринер акций TradingView https://ru.tradingview.com/screener/
Скринер акций УК Доходhttps://www.dohod.ru/ik/analytics/share
Скринер облигаций Smart-lab (https://smart-lab.ru/q/bonds/) 
Скринер облигаций InvestFunds.ru (https://investfunds.ru/bonds/) 
Скринер облигаций УК Доход (https://www.dohod.ru/analytic/bonds)
[bookmark: _GoBack]
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[bookmark: _Hlk70510754]Шапкин А.С. Управление портфелем инвестиций ценных бумаг / А.С. Шапкин, В.А. Шапкин. - Москва : Дашков и К, 2018. - 512 с. - ISBN 978-5-394-02999-8. - URL: https://ibooks.ru/bookshelf/359611/reading  - Текст: электронный.
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