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总　序



自2004年主讲注册金融分析师（CFA）考前培训课程以来，已经度过七个春秋。尤记得当年CFA培训远无今日的盛况，第一次开班正好只有10名学员。那时的学生并无如今对CFA学习的狂热态度，即使在金融专业的学生中，了解CFA的也不多。培训机构只有两家，且都在为招生而头痛不已。七年后的今天，恍如隔世，大陆每年参加CFA考试的考生就多达2万人。在上海世贸商城考点，整层整层的展厅全部摆满桌椅，景象蔚为壮观。培训机构已有十余家，在东部地区的很多城市都开有面授课程。每次培训，在讲台上放眼望去，学员少则七八十名，多则一二百名，让笔者仿佛回到了学生时代，想起曾经坐在新东方课堂中学习GMAT的情景。

与考生人数大幅增长相对的，是CFA考试内容的越来越多以及通过率的逐年递减。CFA本身的难度要求培训机构要有一定的教学水平，要求培训师对金融知识和CFA考试出题方向有一定的把握。然而，中国CFA培训能力的增长远远跟不上考生人数的增长。CFA师资极度短缺就是最好的证明。CFA考前培训不同于大学的教育，它往往要求在极短的时间内讲述大量内容。比如，CFA定量方法（包括货币时间价值、统计学、技术分析）通常要求在一天半（9个小时）之内讲完，某些强化班甚至要求半天（3个小时）之内讲完；而在大学中，仅统计学的内容就至少需要40小时才能上完。此外，CFA考试的知识结构与中国大学中的金融教育有很大不同。因此，各家培训机构在大学老师中基本上都难以寻觅到可以胜任CFA教学工作的人。而且，CFA考试的出题思路也与一般人的想法截然不同，考过CFA考试的同学都有切身感受，比如计算题很少，语言描述极尽拗口等。因此，如果仅仅学会考纲中的知识，不代表就能通过考试。没有真切参加过CFA三个级别考试的人，更难以做好CFA培训工作。

然而，中国大陆的CFA持证人总共才约2000人，他们大都在金融机构忙着赚取高薪（像笔者这样无聊到有空写书的人并不多），没有时间也没有兴趣投身CFA培训。因此，不少培训机构只好在学员中开发CFA师资。经常有学员跟笔者说，他刚刚考过一级就被要求去编写一级中文教材；刚刚考过二级就被要求去教一级课程，甚至教二级课程。这样的培训质量可想而知。2010年甚至爆出某知名CFA培训机构的首席培训师（研究院院长）连三级考试都未通过，却已经在教三级课程，还在课堂上自称是CFA持证人兼CFA三级考试命题人。当然，这只是极个别的现象，但却是当今CFA培训界愈发浮躁的一个缩影。一些培训机构只重视市场营销，以虚报的根本无法检验的考试通过率来吸引学员，而不重视师资的培养与辅导配套材料的开发。

当今CFA培训的最大症结就在于此。不少学员受到一些错误思想的误导，虽然花了大量时间来学习CFA，但一直难有突破。一些学员原本对CFA满怀热情，但试听了几堂云里雾里的课之后，自信心已经不敌退堂鼓。还有些学员虽然通过了CFA一级考试，但二级考试却成了难以逾越的鬼门关，最终不得不放弃。即使经过长期认真复习的考生，到考试前夜仍然担心不已，考试通过与否似乎全凭运气与人品。

这套指导考试用书的目标在于，用最简单有效的逻辑把CFA考点串起来，用最浅显的语言把CFA考点讲清楚，再用配套的习题使得考生牢固掌握知识点。经笔者多年培训实践，这是唯一行之有效的方法。不少学员听完笔者的课程之后，认为笔者所说简单易学。有几位学员在上了笔者二级定量方法中时间序列分析的课程之后，强烈建议笔者把它们写作成书，以解决更多学员的疑惑。正是出于对考生负责的初衷，才有了这套书的问世。笔者因为自己多年的CFA培训经历，对考生们的心理以及在复习中遇到的困难有着深刻的了解，才不揣浅陋，贸然将课堂上的一些教学心得付梓，也敢于挑战市面上一些权威的错误思想。

有一种错误思想是过分迷信习题，认为CFA考试靠习题就能突破，一些培训机构甚至以“真题”为诱饵来吸引学员。笔者曾见一家培训机构的CFA一级班，给学员发50多套模考题。结果往往导致学员的金融基础很不好，这样可能确实可以通过一级，但想靠这种方法通过二级就很困难。笔者认为，题不在于多，而在于对路。许多模考题往往是各家培训机构自己瞎编的，其出题的路数与CFA考题相去甚远，甚至有许多题是错的。比如上面所提到的那家培训机构在发出了50多套模考题之后，在BBS上就开始连载发布纠错与更正，有时甚至一道题要更正好几次。瞎编的模拟题做了还不如不做。正是因此，笔者才特意仿照CFA考试的出题路数和语言描述方法，精制了多道习题收录在本书中，也即本书中所有标注【全真模拟】的习题。

还有一种错误思想认为，只要把金融知识全部掌握，掌握得越深刻越好，考试做题不成问题。因此，有些培训师在课堂上力求精确，常常要把考点往深了讲，每逢定理必证明，每讲债券久期的时候必然要展示一下他卓越的高等数学求导能力。这也难怪数学不好的学员要打退堂鼓。可惜，CFA考试不考定理的证明。要让学员记住公式的方法不是靠证明给他看，而是要靠理解公式的含义。由于笔者多年研究CFA考纲（LOS）和考题，因此这套书的写作宗旨之一就是“考到什么程度，就写到什么程度”。可能有一些金融专业出身的人士要批评本书中一些内容的描述不够精确，但本书的目标受众就是对金融一窍不通的广大考生，这些考生并不是要去做学术研究的。

此外，不少培训师上课有一个通病，就是把CFA各个考点割裂开来，而忽略它们在逻辑上相辅相成的关系。不少CFA辅导材料也是一条考纲配一段内容，各段之间完全隔断。笔者参与面试和培训过不少新老师，很多人上课就照着辅导材料的样式讲，口头禅都是“下面我们讲下一个考点”、“下面我们讲再下一个考点”……这样讲课，学员就很难记住这些考点，更不用说理解了。很多学员反映二级定量方法中的时间序列分析太难，完全不知道这六个模型是干嘛的，何时该用哪个。因此，总有学员在听了笔者所讲的时间序列分析逻辑顺序之后说，终于第一次搞明白时间序列说的是什么。

这套书的出炉得到中国财政经济出版社的大力支持，又得到很多CFA学员和考生提供的第一手资料，在此鸣谢！

由于时间紧张，笔者水平亦有限，本书中难免有错漏和不当之处，还请读者批评斧正。衷心祝愿各位考生有志竟成，顺利突破CFA考试！

笔者的联系方式：

电子邮箱：remmylam＠yahoo.cn

博客地址：http://remmylin.blog.hexun.com

林晨雷　　

2011年8月于上海





使用说明



本套书是作为CFA考试的辅助教材，帮助考生快速理解CFA考点，梳理CFA知识架构，掌握CFA出题方法和解题技巧。本套书的目标在于用最简单有效的逻辑把CFA考点串起来，用最浅显的语言把CFA考点讲清楚，再用配套的习题使得考生牢固掌握知识点。

如何使用本书掌握CFA考点？

建议考生按照本书内容的前后顺序，首先通读一个章节，在理解所述内容的基础上，做章节后收录的标注【全真模拟】的习题。如果内容理解没有问题，习题也可以做对，那么可以认为这一章节内容已经初步掌握，可以开始看下一章节。如果对所述内容的理解有困难，或者习题无法做对，那么应当拿出你的CFA原版教材（curriculum）或其他培训机构的英文读书笔记（notes/study guide），找到相应的章节，反复读懂，并做对相应章节后的习题。

当然，鉴于CFA考试是全英文考试，如果考生有时间将CFA原版教材全部通读一遍，无疑对考试时理解题意有很大帮助。但是许多考生往往没有时间把6大本原版教材读完，因此先读本书是一个节省时间的方法。但必须说明的是，本书不能替代英文教材，如有时间应当多看英文教材。

如果读者看了本书和CFA原版教材之后仍然对某些内容有疑问，也可以致信笔者切磋交流。

使用本书学习CFA考点应注意什么？

本书用最简单有效的逻辑把CFA考点串起来，帮助考生梳理CFA知识架构，便于考生记忆。使用本书学习时应特别注重掌握各考点之间的内在逻辑，而不要把各个考点割裂开来单独理解。

如何使用本书中所附的习题？

在本书中，笔者特意仿照CFA考试的出题路数和语言描述方法，精制了多道习题，即本书中所有标注【全真模拟】的习题。书中另有例题（标注“例”字以作区分），是为了对考点内容做举例说明，并非与考试真题的套路一致，请读者加以注意。

习题的目的是为了使考生掌握每个章节的考试方法和考试重点，考生应当在读完一个章节之后就做相应的习题。除此之外，考生还应当做完CFA原版教材相应章节后的习题。

在最后冲刺复习阶段，考生应将本书中所有标注【全真模拟】的习题重新做一遍，确保全部做对并充分理解每一题的意义。此外，CFA协会官方网站上会有模考题（mock and online sample），也是极好的复习模考试卷。

在笔者的博客（http://remmylin.blog.hexun.com）中，收录有笔者原著的“如何选择习题”和“CFA真题的特征”两篇文章，可以教会考生如何辨别哪些习题比较有价值。
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第一部分　CFA一级衍生产品投资


CFA一级衍生产品部分的考试占比为5%，即共12题。它包括4种衍生产品：远期、期货、期权和互换。CFA一级考试不需要给4种衍生产品定价，对于一级考生来说，只需要知道4种衍生产品都是什么合约，以及如何确定盈亏即可。





第一章　衍生产品概述





衍生产品的分类



金融衍生产品（derivatives）是由某个传统证券衍生而来的，它是金融创新的产物。衍生产品的价格或价值会受到该传统证券价格或价值变化的影响，我们把这个传统证券称为衍生产品的标的资产（underlying asset）。

衍生产品的标的资产可以是实物资产，也可以是金融资产。实物资产主要是指金属、农产品和能源。CFA考试主要关心的是金融资产为标的资产的衍生产品。可以作为标的资产的金融产品包括：股票（及股票指数）、债券、利率、外汇，甚至是其他衍生产品。

CFA考试中所涉及的金融衍生产品主要包括4种：远期（forward）、期货（futures）、期权（option）和互换（swap）。

远期、期货和互换合约都是双务合同，它规定了合约双方未来必须怎么做，因此称为远期承诺（forward commitment）。期权合约是单务合同，它可以执行，也可以不执行，因此称为或有求偿权（contingent claim）。

一般来说，衍生产品的命名方式都是先说标的资产的名称，再说衍生产品的名称。例如：外汇远期是一个远期产品，它的标的资产是外汇；股指期货是一个期货产品，它的标的资产是股票指数；互换期权是一个期权产品，它的标的资产是互换合约。

根据交易地点的不同，衍生产品可以分成交易所交易（exchange-traded）和场外交易（over-the-counter，简称OTC）的衍生产品两大类。期货和期权主要是交易所交易的，而远期和互换主要是场外交易的。

交易所交易和场外交易的对比如表1-1
 所示：

表1-1






衍生产品的作用





价格发现



衍生产品的一个重要作用是价格发现（price discovery）。比如，期货市场为标的资产的价格提供了重要信息。如果没有小麦期货，我们就无法锁定小麦未来的价格。



风险管理



衍生产品市场最重要的作用是进行风险管理（risk management）。简单地说，风险管理就是把想要的风险拿进来，把不想要的风险拿出去。通过衍生产品，市场参与者可以为自己已有的头寸套期保值（hedging），也可以对标的资产未来的价格进行投机（speculation）。



降低交易成本



通过衍生产品的交易可以降低交易成本。比如我想买标准普尔500指数，我可以直接去买这500个股票（而且还得以市值权重来购买），那么交易成本将会很高。而如果我购买标准普尔500指数的股指期货，交易成本就低得多。



衍生产品的定价原则：无套利定价



套利（arbitrage）就是不承担风险而能获得收益，或者说没有自有资金投入却能获得现金流。通常只有定价不合理，才会产生套利机会。

套利行为的前提假设是：套利者没有资金，但可以以无风险收益率无限借贷；无摩擦市场，即没有税和交易成本。

比如，一个麦当劳巨无霸汉堡在美国卖3块钱，在英国卖4块钱。那么我可以借入3块钱，在美国买一个汉堡，拿到英国去卖掉，得到4块钱。然后还给人家3块钱借款，还能剩下1块钱。这1块钱就是套利所得，因为我没有承担风险（没有自有资金投入），却能获得1块钱收益。套利行为本身可以使得价格趋于一致，比如我为了套利，就要不断的在美国买汉堡，美国汉堡的价格就会上涨，同时在英国卖汉堡，英国汉堡价格就会下跌。直到两地汉堡价格一致，就不存在套利机会了。因此，同样的东西应该卖同样的价钱，这就是金融学最基本的定律，称为一价定律（Law of One Price）。

在现实中，一价定律很难实现。比如，我要在美国买汉堡，运到英国去卖掉，肯定有交易成本，包括运输费、关税等等。这些交易成本可能大大超出1块钱，使得这样的套利行为无利可图。但是在金融市场上，交易外汇等金融产品的交易成本比交易汉堡的成本要小得多，因此只要有一点价格差，就会有套利机会存在。大量套利交易会使得金融产品的价格趋于一致。

金融产品定价的最基本原则就是无套利定价，即使得套利机会不存在的价格就是合理的价格。衍生产品的定价方法也是无套利定价。

CFA一级中并不需要给衍生产品定价，二级才需要定价。CFA一级的衍生产品部分是非常简单的，它只要求考生掌握：

1.各种衍生产品的基本概念，也就是它们到底是什么样的合约。

2.盈亏如何计算，也就是合约双方谁挣钱了，挣了多少钱。

本章重要考点



考点一：区分交易所交易和场外交易的衍生产品的特点。








第二章　远期市场和远期合约





远期的基本概念



远期合约（forward contract）是一个双务合同，它规定了合约双方在未来某个确定的时刻以某个确定的价格交易一定数量的某项资产。也就是说，在远期合约签订之时，双方就将未来交易的时间、资产、价格和数量都确定了下来，这种确定性使得合约双方规避了未来资产现货价格波动的风险。合约中约定交易的资产称为标的资产（underlying asset）。远期合约是场外交易的合约。

简单地说，远期合约就是一个订货合同。比如，你在上午10点打电话订购一份盖浇饭，饭店同意在12点时给你送去，收你10元，这就是一个远期合约。

远期合约中同意在未来购买标的资产的一方称为多方（the long side），其持有多头头寸（long position）；而同意在未来出售标的资产的一方称为空方（the short side），其持有空头头寸（short position）。

交易远期合约的动机主要包括对冲风险（hedge risk）和投机（speculation）两种。

例如，小麦种植商A在3个月后会收成1万吨小麦，由于3个月后小麦的现货价格未知，为了对冲小麦的价格风险，A可以签订小麦远期合约，担任合约的空方，即同意在未来卖出小麦。假如约定的未来交易小麦的价格为2000元/吨，则A就锁定了未来的收入。又比如，面包厂B在3个月后需要购买1万吨小麦作为生产原料，由于3个月后小麦的现货价格未知，为了对冲小麦的价格风险，B可以签订小麦远期合约，担任合约的多方，即同意在未来买入小麦。假如约定的未来交易小麦的价格为2000元/吨，则B也就锁定了未来的成本支出。这都是对冲风险的动机。

投机动机是指投机标的资产的价格。例如，对冲基金C预期小麦价格会上涨，就签订小麦远期合约，担任合约的多方；对冲基金D预期小麦价格会下跌，就签订小麦远期合约，担任合约的空方。

远期合约中商定的价格称为远期价格（forward price）。如果标的资产的价格上涨，则对多方有利。如果在到期日时，标的资产的价格大于合约约定的远期价格，则多方收益就为正。因为多方可以以一个较低的价格（远期价格）购买到高价格的资产。反之，如果标的资产的价格下跌，则对空方有利。如果在到期日时，标的资产的价格小于合约约定的远期价格，则空方收益就为正。在远期合约中，一方的盈利就是另一方的亏损，因此称远期合约为零和游戏（zero-sum game）。

由于远期合约在订立之时，双方不支付任何现金，这就使得合约双方都存在潜在的违约风险（default risk）。也就是说，未来亏损的一方可能会不履行合约（即违约），因此赚钱的一方就会有违约风险。所以，通常只有大机构之间才能交易远期合约，如政府、央行、投资银行、商业银行、大企业等。



远期合约的交割和提前终止头寸



交割是指将远期合约持有到期之时，结束远期合约的方式。在到期日，交割方式分为实物交割和现金结算两种。

实物交割（physical delivery）是指合约到期时，空方将标的资产交付给多方，多方支付事先商定的远期价格。以上面的小麦远期为例，在3个月后合约到期，空方将1万吨小麦交付给多方，多方支付2000万元（＝2000元/吨×1万吨）给空方。

但是对于某些远期合约，实物交割相当麻烦，因此更切合实际的做法是进行现金结算（cash settlement），即亏损的一方向盈利的一方支付相应的金额。仍然以上面的小麦远期为例，如果3个月后合约到期日时小麦现货价格为2300元/吨，则多方盈利，空方将支付300万元（＝300元/吨×1万吨）现金给多方。如果3个月后合约到期日时小麦现货价格为1600元/吨，则空方盈利，多方将支付400万元（＝400元/吨×1万吨）现金给空方。

交割必须在远期合约到期之时才能交割。在合约到期之前，合约的任何一方都可以通过再签订一个头寸相反的合约而将先前合约中的头寸终止（terminate a position）。例如，我们签订3个月小麦远期合约，远期价格2000元/吨，持有多头头寸。签订之后一个月，小麦价格就下跌到1200元/吨，此时我们可以再签订一个空头的两个月小麦远期合约，远期价格1200元/吨。这样，我们的头寸就平了（1万吨多头和1万吨空头），也就锁定了未来的损益为亏损800万元。因为无论未来小麦价格如何变化，我们都将以2000元/吨的价格买入1万吨小麦，再以1200元/吨的价格卖出1万吨小麦，即锁定了每吨亏损800元。

如果第二份（头寸相反的）远期合约是与第一份合约的对家（空方）签订的，那么，这相当于合约双方取消了两人之间的合约，而第一个合约的对家同意将其盈利锁定在800万元。双方也不用等到到期日再进行交割，在终止之时我们（多方）就向对家（空方）支付800万元的折现值。这样做的好处是没有违约风险，因为盈亏已经立即结算了。

如果对家不同意签订第二份（头寸相反的）远期合约，那么我们只能在市场上找第三方（愿意担任第二份合约的多方的人）签订。这样的话，我们的净头寸从理论上讲也为0，但是盈亏并未立即结算，两份合约都存在违约风险。



几种主要的远期合约



以下远期合约的分类主要是根据标的资产的类型来进行划分。CFA考试主要关心的是金融资产为标的资产的衍生产品。可以作为标的资产的金融产品包括：股票（及股票指数）、债券、利率、外汇等。考生应着重掌握这些远期合约的盈亏计算。



权益远期合约



权益远期合约（equity forward）的标的资产为单个股票或股票指数。

如标的资产为单个股票，则在合约签订时，多空双方就交易的股票数量、远期价格及交易时间达成协议。例如，3个月后交易1万股IBM股票，每股价格为10元。如果3个月后（合约到期时）IBM股票的市场价格为12元，则多方就盈利2万元（＝2元/股×1万股）；如果3个月后IBM股票的市场价格为8元，则多方就亏损2万元。

如标的资产为股票指数，则在合约签订时，多空双方就交易的股票指数远期价格、名义本金及交易时间达成协议。例如，3个月后以1000点的远期价格交易标准普尔500指数，名义本金为100万元。如果3个月后（合约到期时）标准普尔500指数为1050点，即股指比合约约定的远期价格上涨5%，则多方就盈利5万元（＝100万元×5%）；如果3个月后标准普尔500指数为980点，即股指比合约约定的远期价格下跌2%，则多方就亏损2万元（＝100万元×2%）。



外汇远期合约



外汇远期合约（currency forward）的标的资产为外汇。外汇远期与股票远期没有任何差别，但是神奇的是，股票远期的题目没有一个人不会做的，而外汇远期的题目正确率则大降。对此，我们不得不把外汇远期与股票远期一起讲。

例2-1　A与B做外汇远期，约定3个月后A支付给B美金150万，换取英镑100万（相当于约定远期汇率1.5 USD/ GBP）。现在到了3个月之后的交割日，实际汇率为1.6 USD/ GBP。问A是赚钱还是亏钱？

A.赚了10万美金

B.赚了10万英镑

C.亏了10万英镑

这题怎么做呢？是不是有的读者已经准备要打草稿了呢？

首先，还要从外汇基础讲起。1.5 USD/GBP这种标价方法，是直接标价法还是间接标价法？有的读者已经知道，对美国人来说，这是直接标价法；对英国人来说，这是间接标价法。那么，为什么直接标价法和间接标价法是这么定义呢？

对美国人来说，只有美元是钱，是可以花的。其他什么都不是钱，都是一个“东西”。比如，英镑不是钱，而是一个东西。对美国人来说，英镑和股票有什么区别？没有任何区别！外汇与股票、债券一样，都是资产。英镑和一个杯子有什么区别？同样没有区别，都是资产。

如果你能明白英镑与杯子没有区别，那就好办了。你跑到家乐福去看杯子的标价，是不是1.5元/个杯子，是不是这样标价的？为什么这样标价，因为直接。如果家乐福标价是0.83个杯子卖1块钱，那么还有人去家乐福么？估计没有了，因为这样标价不直接，去家乐福还得带计算器，大妈大婶估计要疯。

因此，1.5 USD/GBP这种标价方法对美国人来说就很直接，对英国人来说就不直接。所谓汇率，其实就是外汇资产的价格。

讲完了外汇基础，还是要回到我们的例题。如果有人不会做这道题，那么请你把题目里的“英镑”全部改成“股票”。反正英镑与股票没有什么区别，英镑就是英国政府发的一张股票。改了以后，例题变成这样了：

例2-2　A与B做股票远期，约定3个月后A支付给B美金150万，换取股票100万股（相当于约定股票远期价格1.5 USD/股）。现在到了3个月之后的交割日，实际价格为1.6 USD/股。问A是赚钱还是亏钱？

A.赚了10万美金

B.赚了10万股股票

C.亏了10万股股票

这题还有没有人不会做呢？还有没有人准备要打草稿了呢？恐怕没有了，连证交所门口卖茶叶蛋的老太太都能告诉你答案：一股赚了1毛钱，100万股赚了10万块钱。



债券远期合约



债券远期合约（bond forward）的标的资产为债券，包括短期债券和中长期债券。

债券远期与股票远期其实也没有差别。标的资产究竟是债券还是股票，不影响我们计算盈亏。但是，唯一的差别是债券的报价方法与股票不同。股票直接报一个每股市场价格，而短期债券（零息债券）报价为面值的年化折价率（annualized discount rate from face value）。例如，90天短期国债（T-bill）面值100元，报价4%，即市场价格为990元（＝1000×（1-4%×90/360））。这里的报价4%表示一年折价4%，由于这是90天国债，因此折价1%，即从面值上打折1%。

中长期债券（附息票债券）报价为债券的到期收益率（yield to maturity，简称YTM）。关于到期收益率的具体内容请参见固定收益证券部分。

【全真模拟】A forward contract for T-bills with a face value of$200 million has 80 days to maturity at contract settlement and is priced at a 3 percent discount.The amount the long must pay for the T-bills at settlement is closest to：

A.$198666667

B.$194000000

C.$198684932

【名师详解】80天短期国债面值2亿元，报价3%，即市场价格为198666667元（＝200M×（1-3%×80/360））。

【答案】A



远期利率协议



远期利率协议（forward rate agreement，简称FRA）的标的资产为利率，在CFA考试中，这个利率就是伦敦银行间同业拆借利率（London Interbank Offered Rate，简称LIBOR）。

欧洲美元（Eurodollar）是指在离岸市场上借贷美元。离岸市场不受政府监管，在这个市场上，大机构之间通过发行欧洲美元定期存单（Eurodollar time deposit）相互借款，借款利率即为LIBOR。由于欧洲美元不受任何国家政府的干预，因此一般认为其利率LIBOR更能反映资金的真实供求状况。LIBOR是一个浮动利率，由英国银行家协会（British Banker’s Association）每天公布。现在LIBOR已经作为国际金融市场中大多数浮动利率的基础利率。对于LIBOR，考生应掌握以下3点：

1.LIBOR的报价是年化的利率，以360天为1年。例如，90天LIBOR报价4%，意味着借款90天须支付1%的利息（＝4%×90/360）。

2.LIBOR是加上利息（add-on interest rate）。而美国国债的报价是折价率（discount rate）。例如，90天LIBOR报价4%，意味着将100元投资90天可得101元；而90天短期国债（Tbill）报价4%，意味着将99元投资90天可得100元。

3.LIBOR是单利（single rate）。单利意味着LIBOR的期限总是乘以利率，而不是在指数上（复利）。例如，90天LIBOR报价4%，意味着将100元投资90天可得101元（＝100×（1＋4%×90/360）），而不是100.98元（＝100×（1＋4%）

90/360


 ）。

在远期利率协议中，多空双方就交易标的利率的远期利率、名义本金及交易时间达成协议。FRA有一个特殊的表示方法，即M×N的FRA。M表示FRA的期限为M个月，而合约的标的资产为N-M个月的LIBOR。例如，3×9的FRA，表示FRA的期限为3个月，而合约的标的资产为6个月的LIBOR。

为了计算远期利率协议的盈亏，可以把远期利率协议看做是在未来一段确定的时间段内按约定的利率（远期利率）借贷一定量资金（名义本金）的远期合约。FRA的多方可以看做是同意借入资金的一方，其将在合约到期之日（即M个月之后）从空方借入名义本金这么多的贷款，贷款利率为事先在FRA中约定的远期利率，贷款到期日为N个月末，即贷款期限为N-M个月。如果合约到期时的市场利率LIBOR高于FRA中约定的远期利率，那么多方将获益，因为多方可以用比市场利率低的利率借款。反之，则多方将亏损（见图2-1
 ）。




图2-1　M×N的FRA

请读者充分理解以下例题。

例2-3　在一个1×4的FRA中，名义本金为100万元，远期利率为5%。当合约到期时，实际的90天LIBOR为6%，则合约多方的盈亏为多少？

A.2463.05

B.-2463.05

C.2469.14

答案：A。首先，1×4的FRA，表示FRA的合约期限为1个月，名义贷款到期日为4个月后，合约的标的资产为（1个月后的）3个月LIBOR。

由于在到期日时，实际的3个月LIBOR为6%，因此合约多方为盈利。通过该FRA合约，多方可以节省1%的贷款利息。需要特别注意，贷款一年可以节省1%的利息，但名义贷款期限仅为3个月，因此：

利息节省额＝（6%-5%）×（90/360）×100万元＝2500（元）

这2500元利息是在4个月后（还本付息的那一天）节省的，但现在是在合约到期时（1个月后）结算，因此要将2500元利息折现3个月：

多方盈利＝2500/（1＋6%×90/360）＝2463.05（元）

请注意，折现率应为实际的3个月LIBOR（6%），而不是合约约定的远期利率（5%）。

FRA的盈亏计算是CFA重要考点，它必将出现在考试中。

【全真模拟】An investor goes long an FRA that expires in 30 days for which the underlying is 90-day LIBOR for a notional of$10 million.A dealer quotes this instrument at 4.5%.At expiration，60-day LIBOR is 3.5% and 90-day LIBOR is 4%.The payment made at expiration is closet to：

A.$12376 from the investor to the dealer

B.$12376 from the dealer to the investor

C.$16570 from the investor to the dealer

【名师详解】FRA的中间商报价为4.5%，实际到期日的90天LIBOR为4%，投资者是多头头寸，因此亏损，应支付亏损额给中间商。亏损额为：




【答案】A

【全真模拟】The term（maturity）of a forward rate agreement is 60 days and the underlying rate is 180-day LIBOR.If 180-day LIBOR increases over the term（life）of the contract，which of the following best describes the descriptive notation for the contract and the party receiving payment at expiration，respectively？




【名师详解】FRA的期限为2个月，标的利率为6个月LIBOR，则该FRA为2×8的FRA。

如果利率上升，则合约多方盈利，即多方在到期日有现金流入。

【答案】C

本章重要考点



考点一：了解交易远期合约的动机。






考点二：了解远期合约的交割和提前终止头寸的方式。






考点三：计算各种远期合约的盈亏。








第三章　期货市场和期货合约





期货的基本概念



期货合约（futures contract）的定义与远期合约一样，它是一个双务合同，它规定了合约双方在未来某个确定的时刻以某个确定的价格交易一定数量的某项资产。

期货与远期的最主要差别是，期货是交易所交易的衍生产品，而远期是场外交易的。其差别可以总结如下（见表3-1
 ）：

表3-1






期货保证金和盯市制度



保证金（margin）是期货合约投资者在交易所保证金账户中存入的一笔资金，它是对未来将执行交易的一种保证和抵押。多方和空方都需要缴纳保证金。有了这笔保证金，期货合约就没有了违约风险。

在合约建立时，投资者存入保证金账户中的资金称为初始保证金（initial margin）。初始保证金的大小由期货交易所根据历史价格的波动率决定，保证金相对于期货合约的价格来说通常很低，这也导致了期货投资的杠杆率很高。

期货交易所的结算所（clearing house）在每天交易结束后，会根据结算价格来结算每位投资者的损益，调整每个保证金账户，这一过程称为盯市（mark to market）。如果期货合约的价格变化使得投资者盈利，则他当日的盈利将被立即存入其保证金账户，保证金账户中的资金余额将增加。投资者可以将账户内超过初始保证金的资金提出，当然也可以留在账户中。如果期货合约的价格变化使得投资者亏损，则他当日的亏损将被立即从其保证金账户中扣除，保证金账户中的资金余额将减少。当保证金账户中的资金下降到维持保证金（maintenance call）水平时，结算所会向投资者发出保证金催讨通知（margin call），要求投资者向账户中追加资金。结算所要求投资者迅速补充保证金账户中的资金使其达到初始保证金（而不是维持保证金）水平。这一追加的保证金称为变动保证金（variation margin）。

买空股票也需要保证金，它与期货保证金有很大不同。股票保证金的本质是向股票经纪人借款来购买股票，因此其涉及到借款利息，而期货保证金是交给结算所的一种保证，它不涉及利息。此外，股票追加保证金应达到维持保证金水平，而期货追加的变动保证金应使账户余额达到初始保证金水平。

【全真模拟】When receive a margin call，an investor must deposit more money to meet the_________in the future market，whereas to meet the_________in the stock market：

A.maintenance margin　　　maintenance margin

B.maintenance margin　　　initial margin

C.initial margin　　　　　maintenance margin

【名师详解】股票追加保证金应达到维持保证金水平，而期货追加的变动保证金应使账户余额达到初始保证金水平。

【答案】C

【全真模拟】The following information relates to a futures market contract：




If no funds are withdrawn and margin calls are met at the beginning of the next day，the ending balance on Day 3 for an investor with a short position of 10 contracts is closest to：

A.$70

B.$80

C.$100

【名师详解】我们可以画一个表格，清楚显示对于做空一手期货合约，保证金账户余额的变化情况：




第1天股价上涨3元，由于是期货空方，因此亏损3元，保证金账户余额只剩2元，需要存入变动保证金3元，使得保证金账户余额回到5元的初始保证金水平。第2天股价下跌7元，因此盈利7元，保证金账户余额为12元。第3天股价上涨2元，因此亏损2元，保证金账户余额为10元。

请注意，这是做空一手期货合约的余额，题中总共做空10手期货合约。

【答案】C



终止期货合约



与远期合约一样，期货合约持有到期之时，交割方式也分为实物交割和现金结算两种。

实物交割（physical delivery）是指合约到期时，空方将标的资产交付给多方，多方支付事先商定的远期价格。

现金结算（cash settlement）是指亏损的一方向盈利的一方支付相应的金额。

交割必须在期货合约到期之时才能交割。在合约到期之前，合约的任何一方都可以通过再签订一个头寸相反的合约而将先前合约中的头寸终止，这称为期货的平仓（close out a position）。例如，在3月1日买入一手股指期货，在3月3日又卖出一手完全一样的股指期货，交易所会认为该投资者的两份合约相互抵消，即净头寸为零。这和远期合约中的终止头寸（terminate a position）差不多，但是期货合约都是与期货交易所签订的，它不存在与原合约对家还是与第三方签订的问题。

在实践中，绝大多数的期货合约都是以平仓的方式结束的，很少有投资者将期货合约持有到期。

期货市场上还有另外一种交割方式：期货转现货（exchange for physicals，简称EFP）。期货转现货是指持有同一交割月份合约的多空双方之间达成现货买卖协议后，共同向交易所提出申请，分别将各自的合约平仓（现货的买方在期货市场须持有多头头寸，现货的卖方在期货市场须持有空头头寸），同时双方按达成的现货买卖协议，在场外进行现货的交割。因此，它也被称为席位外交易（ex-pit transaction），实际上是一种多方与空方之间的私下交易。

【全真模拟】Which is the most common method of closing a futures contract？

A.Physical delivery

B.Exchange of physicals

C.Reversing or offsetting trade

【名师详解】绝大多数的期货合约都是以平仓的方式结束的，即通过再签订一个头寸相反的合约而将先前合约中的头寸终止。

【答案】C



几种主要的期货合约



根据标的资产的类型来进行划分，期货合约主要分为商品期货（commodity futures）和金融期货（financial futures）。商品期货的标的资产主要是农产品、金属和能源；金融期货的标的资产主要包括股票指数、债券和外汇。这部分内容对考试来说并不重要，考生不应花太多时间在各种期货产品上。



股指期货合约



股指期货合约（equity index futures）的标的资产为股票指数。与股指远期合约不同的是，股指期货并不报一个名义本金，而是有一个乘数（multiplier），用于确定合约价值，即：合约价值＝股票指数水平×乘数。如果把股票指数看作是一个股票的话，乘数就相当于一手期货合约包含了几股股票。

例如，3个月后以1000点的期货价格交易一手标准普尔500指数期货，其乘数为250。如果3个月后（合约到期时）标准普尔500指数为1050点，则多方就盈利12500元（＝50×250）；如果3个月后标准普尔500指数为980点，则多方就亏损5000元（＝20×250）。

股指期货通常采用现金结算的交割方式，因为实物交割需要交付一揽子股票，这非常麻烦。



国债期货合约



国债期货合约的标的资产为短期或长期国债。

短期国债期货合约（T-bill futures）的标的资产为100万美元面值的90天国债。其报价为100×（1-年化折价率）。如报价96，表示年化折价率为4%，即90天折价1%，即99万美元。

长期国债期货合约（T-bond futures）的标的资产为10万美元面值、期限大于15年的国债。其报价为面值的百分比，其中小数部分表示32分之几。如报价96-18，表示价格为面值的
 ，即96.5625%，即96562.5美元。

长期国债期货是实物交割的。长期国债期货有多个标的资产，凡是期限大于15年期的国债都是标的资产。在到期日，合约空方可以选择到底交割哪一个债券给多方，称为交割选择权（delivery option）。芝加哥期货交易所给每个债券赋予一个转换因子（conversion factor，简称CF），空方交割哪一个债券给多方，多方就支付期货价格乘以这个债券的转换因子（即FP×CF）。被空方选中用于交割的债券称为交割最便宜的债券（cheapestto-deliver bond，简称CTD bond）。



外汇期货



外汇期货（currency futures）是最早的金融期货合约，不过外汇期货在交易量上却已经远远不及外汇远期。外汇期货主要在芝加哥商业交易所（CME）交易，涉及的货币主要有澳大利亚元、加拿大元、日元、瑞士法郎、英镑等。

本章重要考点



考点一：了解期货合约与远期合约的差别。






考点二：计算期货的保证金。






考点三：了解终止期货合约的4种方式。








第四章　期权市场和期权合约





期权的基本概念



期权合约（option）是一种权利而非义务，它赋予了期权持有人在未来某个时刻以事先确定的价格买入或者卖出标的资产的权利。

对于期权持有人（期权买方）而言，期权是一项权利而非义务，他可以选择执行期权，也可以选择不执行期权，让期权作废。而对于期权的卖方（option writer）而言，期权是一项义务而非权利，如果期权的买方选择执行期权，卖方就必须执行；如果买方选择不执行期权，卖方也就不执行。

期权买方为了获得这种权利，必须在购买期权时向期权卖方支付费用，这称为期权费（option premium）。期权合约中双方约定的未来交割标的资产的价格称为执行价格（exercise price或strike price）。

根据到底是买入还是卖出标的资产的权利，期权可以分为看涨期权和看跌期权两类。看涨期权（call option）赋予期权持有人买入标的资产的权利，而看跌期权（put option）赋予期权持有人卖出标的资产的权利。

我们把看涨期权和看跌期权再结合买入和卖出两种操作，期权就有4种头寸：

1.买入看涨期权（long call）：支付期权费，获得未来买入标的资产的权利。如果标的资产的价格（图4-1
 中以S表示）高于执行价格（以X表示），则执行该期权，收入（payoff）为S-X；如果标的资产的价格低于执行价格，则不执行该期权，收入为0。

2.卖出看涨期权（short call）：收到期权费，同时承担了义务。如果标的资产的价格高于执行价格，则期权买方会执行该期权，因此需要支出S-X给买方；如果标的资产的价格低于执行价格，则期权买方不执行该期权，因此无需支出。

3.买入看跌期权（long put）：支付期权费，获得未来卖出标的资产的权利。如果标的资产的价格低于执行价格，则执行该期权，收入为X-S；如果标的资产的价格高于执行价格，则不执行该期权，收入为0。

4.卖出看跌期权（short put）：收到期权费，同时承担了义务。如果标的资产的价格低于执行价格，则期权买方会执行该期权，因此需要支出X-S给买方；如果标的资产的价格高于执行价格，则期权买方不执行该期权，因此无需支出。


图4-1
 清楚地说明了期权4种头寸在执行日的收入支出（payoff）与标的资产价格（S）的关系。请注意，收入支出图（见图4-1
 ）仅仅考虑了期权在执行日的现金流，并未考虑期初购买期权所支付的期权费。

我们可以把期权理解为保险。当我们购买保险的时候需要支付保险费（insurance premium），获得了一个权利。当未来标的资产的价值低于保额的时候，可以获得补偿。比如，我为我价值10万元的新车购买汽车保险，支付保费3000元，保额为10万元。我获得了一个权利，如果我的车价值下跌，譬如因为碰撞使得价值跌为8万元，保险公司将赔付我2万元；如果我的车价值跌为0，譬如我把车开到海里去了，保险公司将赔付我10万元。因此，保险合同实质上是一个看跌期权。




图4-1　期权在执行日的收支图

此外，根据执行日的不同，期权可以分为欧式期权和美式期权。欧式期权（European option）规定期权买方只能选择在期权到期日（expiration date）那一天执行期权，而美式期权（American option）则允许期权买方在期权到期日之前的任何一天提前执行期权。因此，美式期权比欧式期权有更大的灵活性，其价值应大于等于（其他条款都相同的）欧式期权价值。



期权的货币性



我们用货币性（moneyness）来表示一份期权所处的状态。对于看涨期权而言，如果标的资产价格超过执行价格，该期权就称为实值期权（in-the-money）；如果标的资产价格低于执行价格，则称为虚值期权（out-of-the-money）；如果标的资产价格恰好等于执行价格，就称为平价期权（at-the-money）。

看跌期权则刚好相反。当标的资产价格低于执行价格时，称为实值期权；当标的资产价格高于执行价格时，则称为虚值期权；当标的资产价格恰好等于执行价格时，就称为平价期权（见表4-1
 ）。

表4-1




以图4-1
 来讲，当期权的收支处于45度角的斜线时，为实值期权；当期权的收支处于与横轴重合时，为虚值期权；在斜线与横线的转折点时，为平价期权。

期权的货币性仅与其是看涨期权还是看跌期权有关，与其是欧式期权还是美式期权无关。



期权的内在价值和时间价值



期权的内在价值（intrinsic value）是指假如立即执行期权的收支和零两者之间的最大值。如果期权为实值期权，那么假如立即执行期权，获得的收入为正，则该收入即为内在价值；如果期权为虚值期权，那么假如立即执行期权，则需要支出（收入为负），则内在价值为0；如果期权为平价期权，那么假如立即执行期权，收支为0，则内在价值也为0。

一般的，看涨期权的内在价值可以表示为Max｛S-X，0｝，看跌期权的内在价值可以表示为Max｛X-S，0｝。

例如，执行价格为50元的看涨期权，如果标的资产价格为53元，则其内在价值为3元；如果标的资产价格为48元，则其内在价值为0元。执行价格为50元的看跌期权，如果标的资产价格为53元，则其内在价值为0元；如果标的资产价格为48元，则其内在价值为2元。

但在到期日之前，期权的价格（期权费）会比其内在价值更高，这是因为此时期权中还包含了一些时间价值（time value）。所以，期权价值可以表述为：

期权价值＝内在价值＋时间价值

时间价值体现了期权在到期日之前内在价值可能增长的潜力。一般来说，剩余时间越长，时间价值就越大。在到期日那天，期权时间价值就为0，即期权价值等于内在价值。

【全真模拟】Consider an European put option on Delta，Inc.,with an exercise price of$25.The current stock price of Delta is$35.What is the intrinsic value of the put option，and is the put option at-the-money or out-of-the-money？

Intrinsic Value　　　Moneyness

A.$10　　　　　　　　At-the-money

B.$0　　　　　　 　　Out-of-the-money

C.$0　　　　　　　　 At-the-money

【名师详解】看跌期权的执行价格为25元，标的股价为35元，则该看跌期权是虚值期权，内在价值为0。

【答案】B

【全真模拟】Which statement about option valuation is FALSE？

A.Prior to maturity，out-of-the-money options have no value

B.The value of an option is its time value plus its intrinsic value

C.The buyer of a call option contract can never lose more than the initial premium

【名师详解】在到期日之前，虚值期权内在价值为0，但时间价值不为0，因此期权价值为正。选项A错误。

期权价值等于内在价值加上时间价值。选项B正确。

期权的买方最多损失期权费，因为他可以选择不执行期权。选项C正确。

【答案】A



几种主要的期权合约



和远期、期货合约一样，期权也可以按标的资产的类型大致分为商品期权和金融期权。商品期权的标的资产主要是农产品、金属和能源；金融期权的标的资产主要包括股票、债券、外汇、利率，甚至还可以是其他衍生产品（期货、互换等）。

CFA考试主要关心的是利率期权（interest rate option），其标的资产为利率，即伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）。利率期权都以现金结算，即支付合同约定的执行利率与未来LIBOR之间的利率差额乘以名义本金。如果LIBOR上升，则利率看涨期权升值，利率看跌期权贬值，反之亦然。

购买利率看涨期权，同时卖出执行利率相同的利率看跌期权，相当于购买FRA（FRA的多方）。由图4-2
 可以看出，左边两幅图组合起来，就等于右边的图。




图4-2　利率期权与FRA的关系

但唯一的区别是，利率期权与FRA支付的时点不同。FRA是在远期合约的到期日支付节省利息的折现值（请参见FRA的例题），而利率期权是在名义贷款到期日支付节省利息。

利率期权最主要的作用是对冲利率风险，即构造利率上限（interest rate cap）和利率下限（interest rate floor）。

例如，通用汽车公司将于3个月后向花旗银行贷款1亿美元，期限为1年，到期一次性还本付息，贷款利率为浮动利率LIBOR。那么，通用汽车就有利率风险，如果3个月后LIBOR上升太多，通用汽车就需要支付很多利息。因此，通用汽车就希望利率能有一个上限，比如LIBOR上升超过10%，也只需要支付10%的利息。那么，通用汽车可以购买利率看涨期权，执行利率为10%，名义本金为1亿美元。这样，如果未来LIBOR上升超过10%，利率看涨期权就有收入，正好可以弥补多支出的利息，净支出利息仍为10%。

此外，通用汽车还可以通过卖出利率看跌期权，构造利率下限。假如利率看跌期权执行利率为3%，名义本金为1亿美元。这样，如果未来LIBOR下跌至低于3%，利率看跌期权就有支出，加上支付给花旗银行的利息，总支出仍为3%。

如果通用汽车同时买入利率看涨期权和卖出利率看跌期权，即同时构造了利率上限和利率下限，称为利率双限（interest rate collar）。当LIBOR上升超过10%，通用汽车的支出为10%（即1000万美元）；当LIBOR下跌至低于3%，通用汽车的支出为3%；当LIBOR在3%至10%之间，通用汽车的支出即为LIBOR（见图4-3
 ）。

通用汽车构造利率上限的目的是为了对冲利率风险，这很容易理解。那么为什么要构造利率下限呢？

利率上限是通用汽车希望得到的，它能够使得利率上升时的支出减少，但它需要成本才能获得，也就是购买利率看涨期权需要支付期权费。利率下限是通用汽车不希望得到的，因为它使得利率下降时的支出增加，但它能带来收入，也就是卖出利率看跌期权可以收到期权费。如果购买利率看涨期权支付的期权费正好等于卖出利率看跌期权收到的期权费，那么构造这个利率双限就是没有成本的，称为零成本的利率双限（zero-cost interest rate collar）。




图4-3　用利率期权构造利率上限和下限

在上例中，浮动利息只支付一次。如果贷款是长期贷款，如5年期贷款，则利息需要支付5次，那么就有5个利率风险需要对冲。要构造利率上限，需要买入5个利率看涨期权，它们到期日不同，但有相同的执行利率和名义本金。这每一个利率看涨期权都称为一个caplet，它们加在一起称为利率上限。同样的，要构造利率下限，需要卖出5个利率看跌期权，它们到期日不同，但有相同的执行利率和名义本金。这每一个利率看跌期权都称为一个floorlet，它们加在一起称为利率下限。

【全真模拟】A series or interest rate put options that expire on different dates but have the same exercise rate is best characterized as a（n）：

A.interest rate cap

B.interest rate floor

C.interest rate collar

【名师详解】到期日不同、但有相同执行利率的一系列利率看跌期权，构成利率下限。

【答案】B



期权平价公式





期权平价公式简介



欧式期权的期权平价公式（put-call parity）是指，买入看涨期权并同时买入无风险债券，就等于买入标的资产并同时买入看跌期权。记为：




公式中的“＋”和“-”表示买入和卖出，C表示欧式看涨期权，P表示欧式看跌期权，S表示标的资产（标的股票），
 表示无风险债券，其价值为执行价格X的折现值。期权平价公式也可以写作：

call＋risk-free bond＝stock＋put

值得注意的是，这里的看涨期权和看跌期权是两个一模一样的期权，它们都是欧式期权，它们有相同的标的资产S，有相同的执行价格X，有相同的期限T，唯一的区别就是一个是看涨期权一个是看跌期权。

公式中的“＝”表示价值相等，即左边资产组合的价值等于右边资产组合的价值。

我们把公式左边的资产组合（看涨期权和无风险债券）称为信托看涨期权组合（fiduciary call），把公式右边的资产组合（标的资产和看跌期权）称为保护看跌期权组合（protective put）。因此，期权平价公式也可以写作：

信托看涨期权组合＝保护看跌期权组合



期权平价公式证明



以下是对期权平价公式的证明，即说明为何两边的价值相等。CFA考试并不考如何证明。

购买信托看涨期权组合并持有到期（T时刻），资产组合的价值需要分两种情况讨论。

第一种情况：T时刻标的资产的价格（S

T


 ）小于等于执行价格（X）。则不执行欧式看涨期权，其价值为0。无风险债券的价值为执行价格X，因此资产组合的价值为X。

第二种情况：T时刻标的资产的价格（S

T


 ）大于执行价格（X）。则执行欧式看涨期权，其价值为S

T


 -X。无风险债券的价值为执行价格X，因此资产组合的价值为S

T


 （见表4-2
 ）。

表4-2




同样的，购买保护看跌期权组合并持有到期，资产组合的价值也需要分两种情况讨论。

第一种情况：T时刻标的资产的价格（S

T


 ）小于等于执行价格（X）。则执行欧式看跌期权，其价值为X-S

T


 。标的资产的价格为S

T


 ，因此资产组合的价值为X。

第二种情况：T时刻标的资产的价格（S

T


 ）大于执行价格（X）。则不执行欧式看涨期权，其价值为0。标的资产的价格为S

T


 ，因此资产组合的价值为S

T


 （见表4-3
 ）。

表4-3




由上述讨论可知，无论到期日市场情况如何，这两个资产组合的未来现金流都是相同的。那么，它们现在（t＝0）的价值也应该相等，否则就存在套利机会。



期权平价公式的应用



套利机会

根据上述证明，信托看涨期权组合和保护看跌期权组合的价值也应该相等，如果不等就存在套利机会。我们总是买入便宜的组合，卖出贵的组合，以获取套利利润。

期权定价

在期权平价公式中，如果已知三项的价格，可以求得第四项的价格。

合成证券

根据期权平价公式，我们可以用三个证券来人为地合成第四个证券。它就是公式的简单变换：

call＝stock＋put-risk-free bond

put＝call＋risk-free bond-stock

risk-free bond＝stock＋put-call

stock＝call＋risk-free bond-put

同样的，公式中的“＋”和“-”表示买入和卖出。

例如，如果有IBM股票及其看跌期权，没有看涨期权。现在我们想要买入IBM股票的看涨期权，我们可以买入IBM股票、买入IBM股票的看跌期权、卖空无风险债券。

如果有IBM股票及其看涨期权，没有看跌期权。现在我们想要卖出IBM股票的看跌期权，我们可以卖出IBM股票的看涨期权、卖空无风险债券、买入IBM股票。

【全真模拟】A description that will least likely be used to explain put-call parity is：

A.the prices of calls and puts on an underlying asset must be consistent with each other to remove arbitrage opportunities

B.a fiduciary call option strategy and a protective put option strategy for an underlying asset are equal in value

C.a put is equivalent to a short call，a short position in the underlying asset，and a long position in the risk-free asset

【名师详解】选项C中，看跌期权应等于买入（而非卖出）看涨期权，卖空标的资产，买入无风险资产（债券）。

put＝call＋risk-free bond-stock

【答案】C

【全真模拟】The table below provides current market prices and data of selected instruments related to ABC stock.An analyst determines that the value of a synthetic call option expiring in 3 months with an exercise price of$35.00 is$2.58.




Then the arbitrage strategy should include：

A.selling the put option in the market and buying the stock

B.selling the put option in the market and shorting the stock

C.buying the put option in the market and shorting the stock

【名师详解】根据题意，看涨期权的市场价格为2.25元，但是合成的看涨期权价格为2.58元。因此，套利交易应当是买入看涨期权，同时卖出合成的看涨期权。根据公式：

call＝stock＋put-risk-free bond

卖出合成的看涨期权，需要卖出标的股票、卖出看跌期权、买入无风险资产。

【答案】B



期权价格的上下限



在CFA一级中，不需要给期权定价，但考生需要知道期权的价格不可能低于多少，不可能超过多少，即期权价格的上限和下限。



期权价格的上限



看涨期权的价格不可能高于标的资产的价格S。因为看涨期权是购买标的资产的权利，购买一个东西的权利不可能比这个东西本身还要贵，否则人家就会直接购买东西，而不购买权利。比如，凭自行车票再加300元可以购买一辆自行车，自行车卖400元一辆，自行车票卖500元一张，那么没人会买自行车票，因为买自行车票还不如直接购买自行车。

看跌期权的价格不可能高于执行价格X，因为执行看跌期权最多只能收到X。对购买美式看跌期权的人来说，最好的情况是，刚买了期权，标的资产的价格立刻跌为0，于是立刻执行该美式看跌期权，把一个值0元的东西以X元卖给别人，即收入为X。那么，当初购买该美式看跌期权所愿意支付的期权费也最多为X。

对购买欧式看跌期权的人来说，最好的情况是，标的资产的价格在期权到期日（t＝T）跌为0，于是执行该欧式看跌期权，即在期权到期日收入为X。那么，当初购买该欧式看跌期权所愿意支付的期权费最多为执行价格X的折现值
 。



期权价格的下限



任何期权的价格都不可能低于0，否则就存在套利机会。因为期权是权利而没有义务。但是，0这个下限太低了，我们还要讨论更高的下限。

根据欧式期权的期权平价公式，欧式看跌期权的价值为：




由于欧式看跌期权的价值大于等于0（P≥0），即：




移项得：




即得欧式看涨期权价格的下限为
 ，这个下限要高于内在价值。

美式看涨期权的价格应大于等于欧式看涨期权的价格，因此美式看涨期权价格的下限不会小于欧式看涨期权价格的下限。

同理，根据欧式期权的期权平价公式，欧式看涨期权的价值为：




由于欧式看涨期权的价值大于等于0（C≥0），即：




移项得：




即得欧式看跌期权价格的下限为
 。

美式看跌期权价格应大于其内在价值，即max｛0，X-S｝。这个下限要高于上面的下限，因此就用内在价值这个下限作为美式看跌期权的价格下限。



价格上下限的总结



期权价格的上限和下限总结如下（见表4-4
 ）：

表4-4




【全真模拟】Prior to expiration，the maximum value of an American call option and an European put option，respectively，is closest to the：




【名师详解】美式看涨期权的价格上限为标的资产的价格，欧式看跌期权的价格上限为执行价格的折现值。

【答案】C



期权价格与一些变量的关系



以下5个变量的变化会影响期权的价格：

1.标的资产的价格。对看涨期权来说，标的资产价格越高，期权价格越高。这一点可以通过看涨期权的内在价值max｛0，S-X｝来理解，标的资产价格越高，期权内在价值就越高。同理，对看跌期权来说，标的资产价格越高，期权价格越低。

2.执行价格。对看涨期权来说，执行价格越高，期权价格越低。这一点也可以通过看涨期权的内在价值max｛0，S-X｝来理解，执行价格越高，期权内在价值就越低。同理，对看跌期权来说，执行价格越高，期权价格越高。

3.标的资产收益率的波动率（volatility）。无论何种期权，标的资产收益率的波动率越大，期权价格越高。因为波动率越大，标的资产价格朝向对期权持有人有利的方向变化的概率就越大，也就是期权被执行的概率增大。

4.无风险收益率。对看涨期权来说，无风险收益率越高，期权价格越高。这一点可以通过看涨期权的价格下限max｛0，S-PV（X）｝来理解，无风险收益率越高，执行价格的折现值PV（X）就越低，看涨期权的价格下限就越高。同理，对看跌期权来说，无风险收益率越高，期权价格越低。

5.合约期限。一般来说，无论何种期权，合约期限越长，期权价格越高。因为合约期限长，意味着时间价值大。

期权价格与变量的正负相关性总结如下（见表4-5
 ）：

表4-5




【全真模拟】The effects on the price of a call option from an increase in volatility and an increase in interest rates are：




【名师详解】看涨期权的价格与波动率正相关，与利率（无风险收益率）正相关。

【答案】B



期权在风险管理中的应用





期权损益图




图4-1
 是期权在执行日的收入支出图（payoff diagram），它仅仅考虑了期权在执行日的现金流，并未考虑期初购买期权所支付的期权费。

如果考虑期初的期权费，则在收入支出图中，期权买方需要扣除期权费，即图像向下平移；期权卖方需要加上期权费收入，即图像向上平移。这样得到的图称为期权的损益图（profit/loss diagram）。其横坐标仍然为标的资产价格（S），纵坐标为期权的损益（profit/loss）。

在以下期权组合策略中，需要用到损益图（见图4-4
 ）。在二级和三级考试中，都需要用到损益图。所有考生都应熟练掌握这4幅损益图。




图4-4　期权在执行日的损益图

【全真模拟】Which of the below position is the most risky，in the sense of having the largest potential losses？

A.A long position in call options

B.A long position in put options

C.A short（written）position in call options

【名师详解】看涨期权卖方的利润有限，最多为期权费，但亏损是无限的。因此看涨期权卖方的风险最大。

【答案】C

【全真模拟】A market participant has a view regarding the potential movement of a stock.He sells a customized over-the-counter put option on the stock when the stock is trading at$38. The put has an exercise price of$36 and the put seller receives$2.25 in premium.The price of the stock is$35 at expiration. The profit or loss for the put seller at expiration is：

A.-$1.25

B. $1.25

C. $2.25

【名师详解】看跌期权的执行价格为36元，到期日的股价为35元，因此期权买方应执行该期权，卖方应支付给买方1元。但是期初卖方收到2.25元期权费，因此卖方的净利润为1.25元。

【答案】B

【全真模拟】Which of the following statements regarding call options is TRUE？The：

A.breakeven point for the seller is the strike price minus the option premium

B.breakeven point for the buyer is the strike price plus the option premium

C.call holder will exercise（at expiration）whenever the strike price exceeds the stock price

【名师详解】看涨期权的盈亏平衡点为执行价格加上期权费，无论对期权买方还是卖方都是如此。因此选项A错误，选项B正确。

当标的股票价格高于执行价格，才会执行看涨期权。因此选项C错误。

【答案】B



期权组合策略



在此我们将探讨期权的简单组合策略，考虑将期权与标的资产组合在一起后，投资者的损益状况。



担保的看涨期权组合



担保的看涨期权组合（covered call）是指买入标的资产，同时卖出一份看涨期权，记作：

covered call＝S-C

名称中“担保”（covered）的含义是，卖出一份看涨期权就含有了一个义务，将来可能需要将标的资产出售给期权买方，而我们已经拥有了标的资产，即为将来交割标的资产作了担保。

担保的看涨期权组合损益图如下（见图4-5
 ）：




图4-5　担保的看涨期权组合损益图

从图4-5
 可以看出，担保的看涨期权组合的损益类似于看跌期权卖方（short put）的损益。

如果标的资产（股票）的持有者认为在近期内，标的资产价格上涨的空间不大，则可以卖出一份看涨期权，获得看涨期权的期权费以增加收益。这就是担保的看涨期权组合在风险管理中的作用。

当标的资产价格大于等于执行价格X时，担保看涨期权组合有最大利润X-S

0


 ＋C。当标的资产价格为0时，担保看涨期权组合有最大损失-S

0


 ＋C。当标的资产价格为S

0


 -C时，担保看涨期权组合利润为0，称为盈亏平衡点（break-even point）。

【全真模拟】An investor purchases a stock at$60 and at the same time，sells a 3-month call on the stock.The short call has a strike price of$65 and a premium of$3.60.The risk-free rate is 4 percent.The breakeven underlying stock price at expiration is closest to：

A.$55.85

B.$56.40

C.$60.80

【名师详解】当标的股票的价格为56.40元时，购买股票亏损3.60元，卖出看涨期权获得期权费盈利3.60元，组合的利润正好为0。因此56.40元即为盈亏平衡点。

【答案】B



保护的看跌期权组合



保护的看跌期权组合（protective put）是指买入标的资产，同时买入一份看跌期权，记作：

covered call＝S＋P

如前所述，看跌期权相当于保险，它为标的资产价格下跌作了保护。这也是保护看跌期权组合在风险管理中的作用。

在期权平价公式中，保护看跌期权组合的价值等于信托看涨期权组合（fiduciary call）的价值。

保护的看跌期权组合损益图如下（见图4-6
 ）：




图4-6　保护的看跌期权组合损益图

从图4-6
 可以看出，保护看跌期权组合的损益类似于看涨期权买方（long call）的损益。

当标的资产价格很高时，保护看跌期权组合的利润也很高，即不存在最大利润。当标的资产价格小于等于执行价格X时，保护看跌期权组合有最大损失X-S

0


 -P。当标的资产价格为S

0


 ＋P时，保护看跌期权组合利润为0，即为盈亏平衡点。

【全真模拟】An investor buys a stock at$90 and also buys a put option on the stock with a put price of$4 and having an exercise price of$80，At expiration of the put option，the stock price has fallen to$60.The loss for the investor’s position would be：

A.$6

B.$14

C.$16

【名师详解】当标的股票的价格为60元时，购买股票亏损30元，买入看跌期权付出期权费4元，执行看跌期权收到20元，组合的利润为-30-4＋20＝-14元。

【答案】B

本章重要考点



考点一：了解期权的概念及其分类。






考点二：了解期权的4种头寸及其在执行日的收支。






考点三：判断期权的货币性。






考点四：了解期权的内在价值和时间价值。






考点五：利用利率期权构造利率上限和下限。






考点六：充分掌握欧式期权的期权平价公式。






考点七：了解期权价格的上限和下限。






考点八：了解期权价格与5个变量的正负相关性。






考点九：了解期权的4种头寸的损益状况。






考点十：了解担保的看涨期权组合和保护的看跌期权组合概念，并计算其损益和盈亏平衡点。








第五章　互换市场和互换合约





互换的基本概念



互换合约（swap）也称为掉期合约，它是一个双务合同，规定了合约双方在未来一段时间内间隔相等地交换一系列的现金流。互换合约相当于一系列的远期合约，而远期合约就相当于只互换一次的互换合约。

所有互换合约都是场外交易的，因此存在违约风险。

要提前终止一个互换合约的头寸，有以下4种方法：

1.协议终止：互换合约开始生效后具有一定市场价值，拥有负价值的一方通过向对方支付合约价值可以终止合约。但仅限于签订合约时双方对此有提前约定的情况。

2.持有相反头寸：签订另一份与原合约头寸相反的合约，这样余下时期只需进行固定金额的支付。

3.转让：将合约以其市场价值转让给第三方。这种方法不太常用。

4.互换期权（swaption）：互换期权是一种期权，其标的资产为（与原互换合约头寸相反的）互换合约。未来如果要提前终止原互换合约的头寸，只需执行该互换期权，就能获得头寸相反的合约，从而使得净头寸为零。

CFA考试涉及三种互换合约：利率互换、货币互换和权益互换。



利率互换



利率互换（interest rate swap）是指一方支付固定利率，一方支付浮动利率（LIBOR），这是最简单的一种利率互换，称为普通型利率互换（plain vanilla interest rate swap）。plain vanilla直译为“纯香草味道的”，意译为“最单纯的”。在金融术语中，就代表最单纯形式的那种金融产品。

合约中约定的固定利率称为互换利率（swap rate）。此外，合约中还需要约定名义本金（notional principal）用以计算利息额。

签署互换协议的双方不称为多方和空方，而是按照收到什么或付出什么来命名的。在利率互换中，支付固定利率（收到浮动利率）的一方称为fixed-rate payer或floating-rate receiver；支付浮动利率（收到固定利率）的一方称为floating-rate payer或fixed-rate receiver。

利率互换的本质就是双方互相借款，一方是固定利率借款，因此需要定期支付固定利率的利息；一方是浮动利率借款，因此需要定期支付浮动利率的利息。借款金额为名义本金。

假设A与B签订利率互换合约，期限为一年，3个月互换一次（总共互换4次），名义本金为100万美元，互换利率为6%。A支付固定利率6%，B支付浮动利率LIBOR。在合约订立之初（t＝0），双方不需要交换名义本金，因为名义本金对双方都是100万美元，无需交换。

到3个月之后就是第1次互换时点（t＝3），A需要支付给B固定利率的利息为：100万×6%×3/12＝15000美元。B需要支付给A浮动利率的利息，其利率是由合约订立之初（t＝0）的3个月LIBOR确定的。假设合约订立之初的3个月LIBOR为4%，则浮动利率的利息为：100万×4%×3/12＝10000美元。由于两笔利息的货币都是美元，因此没有必要真的互换两笔利息，而只要支付差额，也就是A支付给B共5000美元即可。

同样的，到6个月之后就是第2次互换时点（t＝6），A需要支付给B固定利率的利息仍然为：100万×6%×3/12＝15000美元。B需要支付给A浮动利率的利息，其利率是由上一个互换时点（t＝3）的3个月LIBOR确定的。假设上一个互换时点的3个月LIBOR为7%，则浮动利率的利息为：100万×7%×3/12＝17500美元。只要支付差额，也就是B支付给A共2500美元。

第3次和第4次互换时点的互换方式与上面完全相同。在第4次互换时点，双方仍然只需交换利息的差额，而不需要交换名义本金。

【全真模拟】Two parties enter into a three-year，plain-vanilla interest rate swap agreement now to exchange the LIBOR rate for a 10 percent fixed rate on$10 million.LIBOR is 11 percent now，12 percent at the end of the first year，and 9 percent at the end of the second year.If payments are in arrears，which of the following best characterizes the net cash flow to be received by the fixedrate payer？

A.$100000 at the end of year 2

B.$100000 at the end of year 3

C.$200000 at the end of year 2

【名师详解】支付固定利率的一方在第2年年末应支付固定利率利息10%，收到浮动利率应为第1年年末的LIBOR，为12%。两相抵消，净值为收到2%，即20万元。

支付固定利率的一方在第3年年末应支付固定利率利息10%，收到浮动利率应为第2年年末的LIBOR，为9%。两相抵消，净值为付出1%，即10万元。

【答案】C



货币互换



货币互换（currency swap）是指双方交换不同种的货币。以美元与英镑的货币互换为例，货币互换共有4种互换形式：

1.以美元固定利率换取英镑固定利率。

2.以美元固定利率换取英镑浮动利率。

3.以美元浮动利率换取英镑固定利率。

4.以美元浮动利率换取英镑浮动利率。

一般来说，CFA考试中常出现的是第1种互换形式，即固定利率换固定利率的货币互换。

货币互换的本质就是双方互相借款，一方是借得美元，因此需要定期支付美元利息；一方是借得英镑，因此需要定期支付英镑利息。

假设A与B签订货币互换合约，期限为一年，3个月互换一次（总共互换4次）。名义本金为200万美元，也为100万英镑，因为合约签订时的即期汇率为2美元/英镑。A支付美元固定利率8%，B支付英镑固定利率6%。

在合约订立之初（t＝0），双方需要交换名义本金，因为货币互换的目的就是为了获得外汇。因此，B支付给A美元名义本金200万美元，A支付给B英镑名义本金100万英镑。A因为收到了美元，因此之后才要支付美元利息；B因为收到了英镑，因此之后才要支付英镑利息。

到3个月之后就是第1次互换时点（t＝3），A需要支付给B美元的利息为：200万×8%×3/12＝40000美元。B需要支付给A英镑的利息为：100万×6%×3/12＝15000英镑。由于两笔利息的货币不同，因此需要真的互换两笔利息，而不能只支付差额。

第2次、第3次和第4次互换时点的利息互换方式与上面完全相同。值得注意的是，在第4次互换时点，双方除了需要交换利息以外，还需要换回名义本金，即A支付给B美元名义本金200万美元，B支付给A英镑名义本金100万英镑。名义本金的量是在期初确定的，它与第4次互换时点（t＝12）时的即期汇率无关。

【全真模拟】An analyst gathered the following information about a four-year$3000000 plain vanilla currency swap between a U.S.company and a Swiss Company：




The U.S.company agrees to pay fixed，and the Swiss company agrees to pay floating；The amount of the payment made to the Swiss company by the U.S.company at the end of the swap is closest to：

A.225000 francs

B.300000 francs

C.4725000 francs

【名师详解】货币互换的名义本金为300万美元，也即450万瑞士法郎。名义本金根据期初的即期汇率确定，与期末的汇率无关。

在合约期初，美国公司获得外汇450万瑞士法郎。在合约期末，美国公司除了应支付5.0%的固定利率利息外，还应归还名义本金。因此总金额为450×（1＋5%）＝472.5万瑞士法郎。

【答案】C



权益互换



权益互换（equity swap）涉及到交换权益证券的收益率，包括单个股票或股票指数的收益率。权益互换共有3种互换形式：

1.以固定利率换取权益收益率。例如，以固定利率6%换取标准普尔500指数收益率。

2.以浮动利率换取权益收益率。例如，以浮动利率LIBOR换取标准普尔500指数收益率。

3.以一个权益收益率换取另一个权益收益率。例如，以道琼斯工业平均指数收益率换取标准普尔500指数收益率。

一般来说，CFA考试中常出现的是第1种互换形式，即固定利率换权益收益率的权益互换。

权益互换的本质就是双方互相借款，一方是固定利率借款，因此需要定期支付固定利率的利息；一方是借得权益证券，因此需要定期支付权益证券的收益率。

假设A与B签订权益互换合约，期限为一年，3个月互换一次（总共互换4次），名义本金为100万美元，互换利率为6%。A支付固定利率6%，B支付标准普尔500指数收益率。在合约订立之初（t＝0），标准普尔500指数为1000点。合约订立之初时，双方不需要交换名义本金，因为名义本金对双方都是100万美元，无需交换。

到3个月之后就是第1次互换时点（t＝3），A需要支付给B固定利率的利息为：100万×6%×3/12＝15000美元。B需要支付给A标准普尔500指数收益率。假设第1次互换时点当时的标准普尔500指数为1100点，则标准普尔500指数收益率为10%（＝1100/1000-1），因此B需要支付给A的收益为：100万×10%＝100000美元。请注意，由于这10%就是3个月的收益率，因此不需要再乘以3/12。由于两笔现金流的货币都是美元，因此只要支付差额，也就是B支付给A共85000美元。

到6个月之后就是第2次互换时点（t＝6），A需要支付给B固定利率的利息仍然为：100万×6%×3/12＝15000美元。B需要支付给A标准普尔500指数收益率。假设第2次互换时点当时的标准普尔500指数为990点，则标准普尔500指数收益率为-10%（＝990/1100-1），因此B需要支付给A的收益为：100万×（-10%）＝-100000美元。请注意，B支付给A-100000美元，即意味着A要支付给B100000美元。因此，A要支付给B共115000美元。

第3次和第4次互换时点的互换方式与上面完全相同。在第4次互换时点，双方仍然不需要交换名义本金。

综上所述，权益互换与利率互换相似，在期初和期末不需要交换名义本金，期间的现金流只需要支付差额。而货币互换正好相反，在期初和期末需要交换名义本金，期间的现金流必须全额交换。

权益互换与利率互换的不同之处在于：

1.互换现金流确定的时点不同。对于利率互换，每次互换时点的现金流是在互换期间之初确定的。例如，第1次互换时点（t＝3）时谁给谁钱，是在t＝0时确定的，因为浮动利率使用的是t＝0时刻的LIBOR；第2次互换时点（t＝6）时谁给谁钱，是在t＝3时确定的。对于权益互换，每次互换时点的现金流是在互换期间之末确定的。例如，第1次互换时点（t＝3）时谁给谁钱，是在t＝3时确定的，因为只有到了该互换时点，才能知道当时的标准普尔500指数点数，才能计算指数收益率。

2.支付固定利率的一方需要支付的最大金额不同。对于利率互换，支付固定利率（收到浮动利率）的一方，可能支付的最大金额就是该固定利率，因为浮动利率LIBOR最多只能跌为0，不可能为负。对于权益互换，支付固定利率（收到权益收益率）的一方，可能支付的最大金额就有可能大大超过该固定利率，因为权益收益率可能为负。权益收益率如果为负，支付固定利率的一方不仅需要支付固定利率的利息，还要补偿对家在权益资产上的亏损。

【全真模拟】An asset manager wants to increase his portfolio’s exposure to large-capitalization and has entered into the following swap with a dealer：




If the swap involves netting of payments and the dealer agrees to pay the return on the stock index while the asset manager pays fixed，the party making the payment after six months and the approximate amount of the payment，respectively，are：

Party making the payment Approximate amount of the payment

A.Dealer　　　　　　　$105000

B.Dealer　　　　　　　$540000

C.Asset manager　　　 $105000

【名师详解】资产管理经理应支付固定利率利息50M×3%/2＝750000。

中间商应支付指数收益率50M×（885.5-863.2）/863.2＝1290000。

期间的现金流只需要支付差额，即中间商支付1290000-750000＝540000。

【答案】B

本章重要考点



考点一：了解提前终止互换合约头寸的4种方法。






考点二：计算3种互换合约在各个互换时点的现金流状况。







第二部分　CFA二级衍生产品投资


CFA二级衍生产品部分的考试占比为5%—10%，即共1—2大题。它包括4种衍生产品：远期、期货、期权和互换。此外，还另有信用衍生产品一章，介绍信用违约互换。CFA二级考试的重点是计算4种衍生产品的价格和价值。





第六章　远期合约





远期的基本概念



远期合约（forward contract）是一个双务合同，它规定了合约双方在未来某个确定的时刻以某个确定的价格交易一定数量的某项资产。也就是说，在远期合约签订之时，双方就将未来交易的时间、资产、价格和数量都确定了下来，这种确定性使得合约双方规避了未来资产现货价格波动的风险。合约中约定交易的资产称为标的资产（underlying asset）。远期合约是场外交易的合约。

简单地说，远期合约就是一个订货合同。比如，你在上午10点打电话订购一份盖浇饭，饭店同意在12点时给你送去，收你10元，这就是一个远期合约。

远期合约中同意在未来购买标的资产的一方称为多方（the long side），其持有多头头寸（long position）；而同意在未来出售标的资产的一方称为空方（the short side），其持有空头头寸（short position）。

如果标的资产的价格上涨，则对多方有利。如果在到期日时，标的资产的价格大于合约约定的远期价格，则多方收益就为正。因为多方可以以一个较低的价格（远期价格）购买到高价格的资产。反之，如果标的资产的价格下跌，则对空方有利。如果在到期日时，标的资产的价格小于合约约定的远期价格，则空方收益就为正。在远期合约中，一方的盈利就是另一方的亏损，因此称远期合约为零和游戏（zero-sum game）。

由于远期合约在订立之时，双方不支付任何现金，这就使得合约双方都存在潜在的违约风险（default risk）。也就是说，未来亏损的一方可能会不履行合约（即违约），因此赚钱的一方就会有违约风险。所以，通常只有大机构之间才能交易远期合约，如政府、央行、投资银行、商业银行、大企业等。



价格与价值



传统证券（股票和债券）的价格与价值相近。价格（price）是市场上的交易价格，价值（value）则相当于应得的（合理的）价格。对传统证券，价格由价值决定，价格围绕价值波动。股票的基本分析就是要计算股票的价值，然后与市场价格作比较。

然而对于衍生产品（远期、期货、互换）来说，价格与价值却是截然不同的。就远期合约而言，远期合约的价格（forward price）是写在合约中的未来交割标的资产时多方应付给空方的交割价格，即标的资产的远期价格。远期合约的价值（forward value）是该远期合约能给多方或空方带来的预期收益。在合同期内，远期价格固定不变，而远期价值会随时间的变化而变化。

例如，多方与空方签订3个月铜远期合约，约定3个月后多方支付给空方8000美元，空方支付给多方1吨铜。在此合约中，远期价格为8000美元/吨铜。随着时间的推移，铜现货价格会发生变化，因而远期价值也会发生变化。



远期合约的价格与价值概述





一般的定价



远期合约的定价问题就是要计算远期价格。远期价格如果定的过高，则对空方有利；远期价格如定的过低，则对多方有利。那么，远期价格究竟应该如何确定呢？

由于远期合约在合同订立之初，合同双方一般没有现金流交换，因此，远期价格的订立原则是：远期价格应使得合同订立之初，合约双方的价值都为零（forward price should make the value of the contract be zero to both sides at the initiation of the contract）。这一方法称为无套利定价。

远期价格的一般公式为：远期价格等于即期价格加上持有标的资产现货的成本减去持有标的资产现货的收益。

FP＝S

0


 ＋持有成本-持有收益

我们可以通过一个例子来解释上述一般公式。例如，A想在一年后要一只老母鸡，为了规避老母鸡的价格风险，A与B签订了一份老母鸡远期合约，约定一年以后A支付给B一笔钱（远期价格），B支付给A一只老母鸡。现在的问题是，老母鸡远期价格应该定为多少呢？我们从B的角度考虑，B愿意一年以后以多少钱把老母鸡卖给A呢？假设B现在买了一只小母鸡回来养，打算养一年以后，小母鸡就能变成老母鸡，可以卖给A。小母鸡现货价格为20元一只，那么是否养一年以后也以20元把老母鸡卖给A？读者会说，当然不可能了，因为这一年内，鸡有养殖成本（鸡的食宿费用、疫苗费用等），假设为10元，那么这10元的持有成本当然应当问A索取，即老母鸡远期价格应该定为30元。同样的，持有小母鸡可能会有收益，假如小母鸡一年内生了10只蛋，卖了3元钱，那么这3元的持有收益应当在远期价格中扣除，即老母鸡远期价格应该定为27元。

如标的资产为金属或农产品等，则通常有持有成本（仓储费、保险费等）。如标的资产为金融产品，则通常有持有收益（利息、股息等）。



短期国债远期的定价



短期美国国债（T-bills）通常是零息债券，因而既没有持有成本，也没有持有收益。其远期价格为最简单的远期价格公式：

FP＝S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T




其中，T为远期合约的期限。容易理解，美国国债的收益率即为无风险收益率（R

f


 ），其在T期以后的价格即为S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 。

从持有成本和持有收益的角度来讲，短期美国国债虽然既没有持有成本也没有持有收益，但购买现货所支付的现金有机会成本，这也是一种持有成本。以上述老母鸡的例子来说，B花20元购买小母鸡来养，一年以后交割给A。若B没有跟A签远期协议，则不用花这20元，这20元可以用来做无风险投资，获得无风险收益率的利息，这利息也是机会成本。

例6-1　美国短期国债的现货价格为980美元，无风险收益率为5%，则其2个月远期合约的价格为多少？

A.972

B.986

C.988

答案：C

FP＝980×（1＋0.05）

2/12


 ＝988

以上远期定价方法称为无套利定价，即该价格使得套利机会不存在。若实际远期价格不等于上述价格，则存在套利机会。

假设远期价格定价过高，即FP＞S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 ，则存在套利机会。在期初，我们可以签订远期合约，作为合约的空方（即卖出远期合约）。同时以无风险收益率借入资金S

0


 ，购买标的资产。将标的资产持有到期，并交割给多方，可以得到远期价格FP。另外，需要归还借款连本带利共为S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 。因FP＞S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 ，所以还有结余，为套利所得。该套利方法称为现金和持仓套利（cash-and-carry arbitrage）（见表6-1
 ）。

表6-1




假设远期价格定价过低，即FP＜S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 ，则存在套利机会。在期初，我们可以签订远期合约，作为合约的多方（即买入远期合约）。同时卖空一个标的资产（借一个标的资产来卖），得到卖空所得S

0


 ，将S

0


 以无风险收益率投资。待合约到期日，无风险投资所得为S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 ，同时支付FP给合约空方，得到一个标的资产，将该标的资产归还当初卖空时所借的标的资产。因FP＜S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 ，所以还有结余，为套利所得。该套利方法称为反向现金和持仓套利（reverse cash-and-carry arbitrage）（见表6-2
 ）。

表6-2






短期国债远期的价值



如前所述，在远期合约订立之初，合同价值对合同双方均为零。随着时间的推移，标的资产现货价格会发生变化，因而远期价值也会发生变化。我们要计算的就是当时间为t（0≤t≤T）时，远期合约对多方（或空方）的价值。

任何资产的价值都是未来现金流的折现值。因此，远期合约的价值也是未来现金流的折现值。对于远期合约的多方，其未来现金流为：在T时刻收到标的资产S

T


 ，同时支付远期价格FP。远期合约在t时刻对多方的价值应为其未来现金流的折现：




因在t时刻未知T时刻标的资产的价格S

T


 ，但从理论上来说，资产未来价格的折现值即为其即期价格，即：
 S

t


 。则公式变为：




以上即为短期国债远期多方在t时刻（0≤t≤T）的价值公式。

对于远期合约的空方，其未来现金流为：在T时刻支付标的资产S

T


 ，同时收到远期价格FP。因此，短期国债远期空方的价值即为多方价值的相反数：




由上可知，远期合约对多方的价值与对空方的价值之和为零，即远期合约是零和游戏。

例6-2　接上例，美国短期国债的现货价格为980美元，无风险收益率为5%，其2个月远期合约的价格为988美元。假设ABC银行为该合约的多方。在签订合约1个月后，短期国债的现货价格变为985美元，问该合约对ABC银行的价值为多少？

A.1.01美元

B.-1.01美元

C.-0.98美元

答案：A




该合约对多方的价值为1.01美元，即ABC银行赚钱了。



市场外远期合约



市场外远期合约（off-market forward contract）是指在合约签订之时，协议上的远期价格不等于无套利定价的远期价格，即此时合约价值对双方均不等于零。因此，合约价值为正的一方应支付费用给合约价值为负的一方。

根据远期价值公式，在合约订立之初（t＝0），多方的价值为：




1.如果远期价格为无套利定价，即FP＝S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 ，则合约订立之初多方的价值为0（空方的价值也为0），即该合约为正常的远期合约（不是市场外远期合约）。

2.如果远期价格大于无套利定价，即FP＞S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 ，则合约订立之初多方的价值为负（空方的价值为正），该合约为市场外远期合约。出于公平原则，空方应支付合约价值给多方。

3.如果远期价格小于无套利定价，即FP＜S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 ，则合约订立之初多方的价值为正（空方的价值为负），该合约为市场外远期合约。出于公平原则，多方应支付合约价值给空方。

例6-3　美国短期国债的现货价格为980美元，无风险收益率为5%，其2个月的市场外远期合约的价格为990美元，则多空双方谁应当支付给谁钱，支付多少钱？

A.多方应支付2美元给空方

B.空方应支付2美元给多方

C.空方应支付1.98美元给多方

答案：C

由于根据无套利定价所得的远期价格为988美元，而该远期合约的远期价格定为990美元，因此该合约为市场外远期合约。该合约对多方的价值为：




因此，空方应支付1.98美元给多方。



权益远期合约的价格与价值



权益远期合约的标的资产为单个股票或股票指数。对于单个股票的远期合约（dividend-paying stock forward contract），由于股票有持有收益（股息），因此应减去持有收益。我们可以在即期价格中减去合约期间预期股息的现值（PVD），也可以在最后减去合约期间预期股息的终值（FVD）。

FP＝（S

0


 -PVD）×（1＋R

f


 ）

T


 或FP＝S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 -FVD

单个股票远期合约的价值中也要减去剩余合同期间预期股息的现值（PVD

t


 ），因为股息会折损标的资产的现货价格：




对于股指远期合约（equity index forward contract）的价格，我们不是预期每一期的股息现金流，而是假设一个连续复利的股票分红率δ

c


 。另外，无风险收益率也用连续复利的无风险收益率。
 股指远期合约的价格公式为连续复利的公式：




※小贴士：连续复利的无风险收益率与普通的年复利无风险收益率的关系为：


 ，即
 ＝ln（1＋R

f


 ）。

关于连续复利的具体讨论请参见一级定量方法部分。

同样的，股指远期合约的价值公式也为连续复利的公式：






附息票债券远期合约的价格与价值



附息票债券远期合约（coupon bond forward contract）的标的资产为附息票债券。由于附息票债券有持有收益（息票），因此应减去持有收益。附息票债券远期合约的价格与价值公式与单个股票的远期合约的公式一样，唯一的不同点就是所有的dividend都换成coupon：

FP＝（S
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 -PVC）×（1＋R

f


 ）

T









远期利率协议的价格与价值





远期利率协议基本概念



远期利率协议（forward rate agreement，简称FRA）的标的资产为利率，在CFA考试中，这个利率就是伦敦银行间同业拆借利率（London Interbank Offered Rate，简称LIBOR）。

欧洲美元（Eurodollar）是指在离岸市场上借贷美元。离岸市场不受政府监管，在这个市场上，大机构之间通过发行欧洲美元定期存单（Eurodollar time deposit）相互借款，借款利率即为LIBOR。由于欧洲美元不受任何国家政府的干预，因此一般认为其利率LIBOR更能反映资金的真实供求状况。LIBOR是一个浮动利率，由英国银行家协会（British Banker’s Association）每天公布。现在LIBOR已经作为国际金融市场中大多数浮动利率的基础利率。对于LIBOR，考生应掌握以下3点：

1.LIBOR的报价是年化的利率，以360天为1年。例如，90天LIBOR报价4%，意味着借款90天须支付1%的利息（＝4%×90/360）。

2.LIBOR是加上利息（add-on interest rate）。而美国国债的报价是折价率（discount rate）。例如，90天LIBOR报价4%，意味着将100元投资90天可得101元；而90天短期国债（Tbill）报价4%，意味着将99元投资90天可得100元。

3.LIBOR是单利（single rate）。单利意味着LIBOR的期限总是乘以利率，而不是在指数上（复利）。例如，90天LIBOR报价4%，意味着将100元投资90天可得101元（＝100×（1＋4%×90/360）），而不是100.98元（＝100×（1＋4%）

90/360


 ）。

在远期利率协议中，多空双方就交易标的利率的远期利率、名义本金及交易时间达成协议。FRA有一个特殊的表示方法，即M×N的FRA。M表示FRA的期限为M个月，而合约的标的资产为N-M个月的LIBOR。例如，3×9的FRA，表示FRA的期限为3个月，而合约的标的资产为6个月的LIBOR。

为了计算远期利率协议的盈亏，可以把远期利率协议看作是在未来一段确定的时间段内按约定的利率（远期利率）借贷一定量资金（名义本金）的远期合约。FRA的多方可以看做是同意借入资金的一方，其将在合约到期之日（即M个月之后）从空方借入名义本金这么多的贷款，贷款利率为事先在FRA中约定的远期利率，贷款到期日为N个月末，即贷款期限为N-M个月。如果合约到期时的市场利率LIBOR高于FRA中约定的远期利率，那么多方将获益，因为多方可以用比市场利率低的利率借款。反之，则多方将亏损（见图6-1
 ）。




图6-1　M×N的FRA



远期利率协议的价格



远期利率协议的价格即为合约中约定的远期利率（forward rate）。远期利率的确定也是采用无套利定价的方法，这就是CFA一级固定收益证券部分中，用即期利率计算远期利率的内容。

例6-4　已知现在的3个月LIBOR为4%，9个月LIBOR为5%，计算3×9的远期利率协议的价格为多少？

A.2.72%

B.5.28%

C.5.45%

答案：C

计算3×9的远期利率协议的价格，即为计算3个月后的6个月远期利率LIBOR。

无套利定价方法的含义是：先投资3个月，再投资6个月的收入，应该与直接投资9个月的收入相等。假设名义本金为1元，则有：

（1＋4%×3/12）（1＋FR×6/12）＝（1＋5%×9/12）

解得FR＝5.45%



远期利率协议在合约到期日的价值



远期利率协议在合约到期日（t＝T）的价值即为CFA一级中的计算远期利率协议盈亏的内容。对于一个M×N的FRA，到期日即为M月末，需要将N月末的现金流折现N-M个月。

例6-5　在一个3×9的FRA中，名义本金为100万元，远期利率为5.45%。当合约到期时，实际的180天LIBOR为4.45%，则合约对多方的价值为多少？

A.4867.60

B.-4867.60

C.-4889.14

答案：B

由于在到期日时，实际的6个月LIBOR为4.45%，因此合约多方为亏损，即价值为负。通过该FRA合约，多方需要多支付1%的贷款利息。需要特别注意，贷款一年要多1%的利息，但名义贷款期限仅为6个月，因此：

多出的利息额＝（5.45%-4.45%）×（180/360）×100万元

　　　　　　＝5000（元）

这5000元利息是在还本付息的那一天（t＝9）支出的，但现在是在合约到期时（t＝3）结算，因此要将5000元利息折现6个月：

多方亏损额＝5000/（1＋4.45%×180/360）＝4867.60（元）

请注意，折现率应为实际的6个月LIBOR（4.45%），而不是合约约定的远期利率（5.45%）。



远期利率协议在合约到期日之前的价值



要计算远期利率协议在合约到期日之前（即0＜t＜T）的价值，可以分三个步骤：

1.根据新的利率期限结构，计算新的远期利率。

2.将新的远期利率与原合约中的远期利率对比，计算利息差额。

3.将利息差额折现到t时刻。

例6-6　在一个3×9的FRA中，名义本金为100万元，远期利率为5.45%。在合约签订1个月之后，实际的60天LIBOR为6%，240天LIBOR为7%，则合约对多方的价值为多少？

A.8646.50

B.-8646.50

C.9050.00

答案：A

首先计算在1个月末（t＝1）时，新的远期利率FR′：

（1＋6%×60/360）（1＋FR′×180/360）＝（1＋7%×240/360）

解得FR′＝7.26%

这意味着如果没有原来的远期利率协议，多方需要以7.26%的利率才能贷到名义本金。但是由于有了原来的远期利率协议，多方只需要以5.45%的利率就能贷到名义本金。因此，多方盈利，即多方的合约价值为正。

节省的利息＝（7.26%-5.45%）×（180/360）×100（万元）

　　　　　＝9050（元）

这9050元利息是在还本付息的那一天（t＝9）支出的，但现在是在1个月末（t＝1）时计算合约价值，因此要将9050元利息折现8个月：

多方合约价值＝9050/（1＋7%×240/360）＝8646.50（元）

实际上，我们可以一步求得FRA在合约到期日之前的价值。与之前一样，任何资产的价值都是未来现金流的折现值。对于一个M×N的FRA，假设名义本金为1元，对于FRA的多方，其未来现金流为：在M月末借入名义本金1，在N月末连本带息归还1＋FR×（N-M）/12。随后，根据新的利率期限结构将这2笔现金流折现，即为FRA在t时刻对多方的价值。

例6-7　在一个3×9的FRA中，名义本金为100万元，远期利率为5.45%。在合约签订1个月之后，实际的60天LIBOR为6%，240天LIBOR为7%，则合约对多方的价值为多少？

A.8646.50

B.-8646.50

C.9050.00

答案：A

假设名义本金为1元，对于FRA的多方，其未来现金流为：在3个月末借入名义本金1元，在9个月末连本带息归还1＋5.45%×6/12＝1.0272（元）。

根据新的利率期限结构将这2笔现金流折现到1个月末：






外汇远期合约的价格与价值



外汇远期合约（currency forward contract）的标的资产为外汇。价格即为合约中约定的远期汇率（forward exchange rate）。远期汇率的确定也是采用无套利定价的方法，这就是CFA一级经济学部分中利率平价公式（interest rate parity，简称IRP）的内容。利率平价的公式为：




其中，FP表示远期汇率，S

0


 表示即期汇率，FP和S

0


 均用直接标价法表示（DC/FC）。R

DC


 表示本国利率，R

FC


 表示外国利率。

将其变换一下，就得到外汇远期合约的定价公式：




FP和S

0


 的标价法均为一单位的y货币等于多少x货币（即x/y）。请注意，哪个国家的货币在分子上，哪个国家的利率就在等式右边的分子上；哪个国家的货币在分母上，哪个国家的利率就在等式右边的分母上。

外汇远期合约在合约到期日之前（0＜t＜T）的价值为：




以上为离散的公式，连续的公式如下：




【全真模拟】Patrick Davis，an analyst of an investment consulting firm，is now considering to enter into a 6-month currency forward contract.The spot exchange rate is 1.5 USD/GBP.The interest rates in U.S.and U.K.are 5% and 8%，respectively.Then the forward exchange rate is closest to：

A.1.479 USD/GBP

B.1.521 USD/GBP

C.1.543 USD/GBP

【名师详解】FP＝
 ＝1.479

由于美国利率比英国利率低，因此美元远期升值。

【答案】A

本章重要考点



考点一：了解远期合约的价格和价值的区别。






考点二：计算短期国债远期合约的价格和价值。






考点三：了解现金和持仓套利、反向现金和持仓套利的方法。






考点四：计算市场外远期合约在期初的支付情况。






考点五：计算权益远期合约、债券远期合约、远期利率协议、外汇远期合约的价格和价值。








第七章　期货合约





期货的基本概念



期货合约（futures contract）的定义与远期合约一样，它是一个双务合同，它规定了合约双方在未来某个确定的时刻以某个确定的价格交易一定数量的某项资产。

期货与远期的最主要差别是，期货是交易所交易的衍生产品，而远期是场外交易的。其差别可以总结如下（见表7-1
 ）：

表7-1






期货保证金和盯市制度



保证金（margin）是期货合约投资者在交易所保证金账户中存入的一笔资金，它是对未来将执行交易的一种保证和抵押。多方和空方都需要缴纳保证金。有了这笔保证金，期货合约就没有了违约风险。

在合约建立时，投资者存入保证金账户中的资金称为初始保证金（initial margin）。初始保证金的大小由期货交易所根据历史价格的波动率决定，保证金相对于期货合约的价格来说通常很低，这也导致了期货投资的杠杆率很高。

期货交易所的结算所（clearing house）在每天交易结束后，会根据结算价格来结算每位投资者的损益，调整每个保证金账户，这一过程称为盯市（mark to market）。如果期货合约的价格变化使得投资者盈利，则他当日的盈利将被立即存入其保证金账户，保证金账户中的资金余额将增加。投资者可以将账户内超过初始保证金的资金提出，当然也可以留在账户中。如果期货合约的价格变化使得投资者亏损，则他当日的亏损将被立即从其保证金账户中扣除，保证金账户中的资金余额将减少。当保证金账户中的资金下降到维持保证金（maintenance call）水平时，结算所会向投资者发出保证金催讨通知（margin call），要求投资者向账户中追加资金。结算所要求投资者迅速补充保证金账户中的资金使其达到初始保证金（而不是维持保证金）水平。这一追加的保证金称为变动保证金（variation margin）。

买空股票也需要保证金，它与期货保证金有很大不同。股票保证金的本质是向股票经纪人借款来购买股票，因此其涉及到借款利息，而期货保证金是交给结算所的一种保证，它不涉及利息。此外，股票追加保证金应达到维持保证金水平，而期货追加的变动保证金应使账户余额达到初始保证金水平。



期货合约的价格





期货价格与远期价格



从理论上说，期货合约的价格应该等于远期合约的价格。期货价格应使得合同订立之初，合约双方的价值都为零，这一方法即为无套利定价。

但是在实践中，由于期货保证金制度的原因，期货价格与远期价格可能会有差异：

1.如果标的资产的价格与利率正相关，期货价格会大于远期价格。如果利率上升，标的资产价格就上涨，多方就会盈利。如果是远期合约的多方，他虽然盈利，但未到合约到期日，盈利是账面的，不能取出；如果是期货合约的多方，盈利在盯市之后即被存入保证金账户，可以立即取出并再投资，而此时正是高利率的时候，再投资收益较高。反之，如果利率下降，标的资产价格就下跌，多方就会亏损。如果是远期合约的多方，他虽然亏损，但未到合约到期日，亏损是账面的，不用现金支出；如果是期货合约的多方，亏损在盯市之后即被从保证金账户扣除，可能需要追加变动保证金，而此时正是低利率的时候，为变动保证金融资的成本较低。因此，综合而言，投资者喜欢购买期货合约，而不是远期合约。所以，期货价格会大于远期价格。

2.如果标的资产的价格与利率负相关，期货价格会小于远期价格。如果利率上升，标的资产价格就下跌，多方就会亏损。如果是远期合约的多方，他虽然亏损，但未到合约到期日，亏损是账面的，不用现金支出；如果是期货合约的多方，亏损在盯市之后即被从保证金账户扣除，可能需要追加变动保证金，而此时正是高利率的时候，为变动保证金融资的成本较高。反之，如果利率下降，标的资产价格就上升，多方就会盈利。如果是远期合约的多方，他虽然盈利，但未到合约到期日，盈利是账面的，不能取出；如果是期货合约的多方，盈利在盯市之后即被存入保证金账户，可以立即取出并再投资，而此时正是低利率的时候，再投资收益较低。因此，综合而言，投资者喜欢购买远期合约，而不是期货合约。所以，期货价格会小于远期价格。



期货定价的持有成本与持有收益



与远期价格一样，期货价格的一般公式为：

FP＝S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 ＋PV（持有成本）-PV（持有收益）

金属或农产品等的期货通常有持有成本，如仓储费、保险费等。金融产品的期货通常没有持有成本。

金融产品的期货通常有持有收益，如利息、股息等，这些称为货币性收益（monetary benefits）。金属或农产品等的期货通常没有货币性收益，其持有收益称为非货币性收益（non-monetary benefits）。非货币性收益主要是指便利收益（convenience yield），即持有标的资产比持有期货合约更能带来方便。仍以老母鸡为例，持有标的资产（老母鸡）比持有老母鸡期货合约更方便，因为如果家里突然来客人了，可以用老母鸡招待客人，但不能用期货合约招待客人。



期货价格与现货价格



根据上述期货定价公式，期货价格（FP）与现货价格（S

0


 ）之间存在差异。我们定义基差（basis）为现货价格减去期货价格，即：

basis＝S

0


 -FP

随着期货合约的期限越来越短，即期货合约越来越接近其到期日，基差从理论上来说会越来越接近于0。在期货合约的到期日时，期货价格就应等于现货价格，即基差为0。

如果期货价格小于现货价格（FP＜S

0


 ），称为现货溢价（backwardation）。如果期货价格大于现货价格（FP＞S

0


 ），称为期货溢价（contango）。

如果期货价格小于预期到期日的现货价格（FP＜E（S

T


 ）），称为正常现货溢价（normal backwardation）。如果期货价格大于预期到期日的现货价格（FP＞E（S

T


 ）），称为正常期货溢价（normal contango）（见表7-2
 ）。

表7-2




【全真模拟】Which of the following statements about future contracts is most likely to be incorrect？

A.Backwardation refers to the situation that the spot price is higher than the futures price

B.Contango refers to the situation that the spot price is lower than the futures price

C.Normal backwardation refers to the situation that the spot price is higher than the futures price

【名师详解】正常现货溢价（normal backwardation）是指预期到期日的现货价格（expected spot price in expiration date）大于期货价格，因此选项C错误。请注意，凡出现正常（normal）一词，均是将期货价格与“预期”未来的现货价格作比较。

【答案】C



期货合约的价值



与远期合约相似，期货合约在订立之初，合同价值对合同双方均为零。随着时间的推移，标的资产现货价格会发生变化，因而期货合约价值也会发生变化。但是，在当天交易结束并盯市之后，当天的盈亏已经体现在保证金账户余额的变化之中，相当于期货合约的价值又被重新设定为零。因此，期货合约的价值在盯市之时为零，只有在两次盯市之间才可能不等于零。

由于上述原因，期货合约的价值比较难以计算。读者之后可以看到，后面所有种类的期货合约都只有价格的公式，没有价值的公式。

由此可以看出，如果要计算合约的价格或价值，CFA考试的题目只会是远期合约，而不会是期货合约。因为远期合约的定价与期货合约是一样的，而且远期合约除了计算价格以外还可以计算价值。因此，考生应掌握远期合约的计算题，期货合约只需掌握概念题。



几种主要的期货合约



根据标的资产的类型来进行划分，期货合约主要分为商品期货（commodity futures）和金融期货（financial futures）。商品期货的标的资产主要是农产品、金属和能源；金融期货的标的资产主要包括国债、权益证券和外汇。后面主要阐述各种期货合约的标准化条款，以及定价公式。这部分内容对考试来说并不重要，考生不应花太多时间在各种期货产品上。



国债期货合约



国债期货合约的标的资产为短期或长期国债。

短期国债期货合约（T-bill futures）的标的资产为100万美元面值的90天国债。其报价为100×（1-年化折价率）。如报价96，表示年化折价率为4%，即90天折价1%，即99万美元。

短期国债期货的定价公式为：

FP＝S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T




长期国债期货合约（T-bond futures）的标的资产为10万美元面值、期限大于15年的国债。其报价为面值的百分比，其中小数部分表示32分之几。如报价96-18，表示价格为面值的
 ，即96.5625%，即96562.5美元。

长期国债期货是实物交割的。长期国债期货有多个标的资产，凡是期限大于15年期的国债都是标的资产。在到期日，合约空方可以选择到底交割哪一个债券给多方，称为交割选择权（delivery option）。芝加哥期货交易所给每个债券赋予一个转换因子（conversion factor，简称CF），空方交割哪一个债券给多方，多方就支付期货价格乘以这个债券的转换因子（即FP×CF）。被空方选中用于交割的债券称为交割最便宜的债券（cheapest-to-deliver bond，简称CTD bond）。

长期国债期货的定价公式为：

FP＝［S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 -FVC］×


其中CF为交割最便宜的债券的转换因子。



权益期货合约



权益期货合约的标的资产为单个股票或股票指数。

单个股票的期货合约（stock futures）比较少见，定价公式为：

FP＝S

0


 ×（1＋R

f


 ）

T


 -FVD

股指期货合约（equity index futures）的标的资产为股票指数。与股指远期合约不同的是，股指期货并不报一个名义本金，而是有一个乘数（multiplier），用于确定合约价值，即：合约价值＝股票指数水平×乘数。如果把股票指数看作是一个股票的话，乘数就相当于一手期货合约包含了几股股票。

例如，3个月后以1000点的期货价格交易一手标准普尔500指数期货，其乘数为250。如果3个月后（合约到期时）标准普尔500指数为1050点，则多方就盈利12500元（＝50×250）；如果3个月后标准普尔500指数为980点，则多方就亏损5000元（＝20×250）。

股指期货通常采用现金结算的交割方式，因为实物交割需要交付一揽子股票，这非常麻烦。

股指期货合约的定价公式为：






外汇期货



外汇期货（currency futures）是最早的金融期货合约，不过外汇期货在交易量上却已经远远不及外汇远期。外汇期货主要在芝加哥商业交易所（CME）交易，涉及的货币主要有澳大利亚元、加拿大元、日元、瑞士法郎、英镑等。

外汇期货合约的离散定价公式为：




连续定价公式为：




本章重要考点



考点一：了解期货价格与远期价格的差异。






考点二：了解期货定价的持有成本与持有收益。






考点三：了解现货溢价、期货溢价、正常现货溢价、正常期货溢价的概念。








第八章　期权合约





期权的基本概念



期权合约（option）是一种权利而非义务，它赋予了期权持有人在未来某个时刻以事先确定的价格买入或者卖出标的资产的权利。

对于期权持有人（期权买方）而言，期权是一项权利而非义务，他可以选择执行期权，也可以选择不执行期权，让期权作废。而对于期权的卖方（option writer）而言，期权是一项义务而非权利，如果期权的买方选择执行期权，卖方就必须执行；如果买方选择不执行期权，卖方也就不执行。

期权买方为了获得这种权利，必须在购买期权时向期权卖方支付费用，这称为期权费（option premium）。期权合约中双方约定的未来交割标的资产的价格称为执行价格（exercise price或strike price）。

根据到底是买入还是卖出标的资产的权利，期权可以分为看涨期权和看跌期权两类。看涨期权（call option）赋予期权持有人买入标的资产的权利，而看跌期权（put option）赋予期权持有人卖出标的资产的权利。

我们把看涨期权和看跌期权再结合买入和卖出两种操作，期权就有4种头寸：

1.买入看涨期权（long call）：支付期权费，获得未来买入标的资产的权利。如果标的资产的价格（下图中以S表示）高于执行价格（以X表示），则执行该期权，收入（payoff）为S-X；如果标的资产的价格低于执行价格，则不执行该期权，收入为0。

2.卖出看涨期权（short call）：收到期权费，同时承担了义务。如果标的资产的价格高于执行价格，则期权买方会执行该期权，因此需要支出S-X给买方；如果标的资产的价格低于执行价格，则期权买方不执行该期权，因此无需支出。

3.买入看跌期权（long put）：支付期权费，获得未来卖出标的资产的权利。如果标的资产的价格低于执行价格，则执行该期权，收入为X-S；如果标的资产的价格高于执行价格，则不执行该期权，收入为0。

4.卖出看跌期权（short put）：收到期权费，同时承担了义务。如果标的资产的价格低于执行价格，则期权买方会执行该期权，因此需要支出X-S给买方；如果标的资产的价格高于执行价格，则期权买方不执行该期权，因此无需支出。

期权4种头寸的损益图（profit/loss diagram）如下（见图8-1
 ）：




图8-1　期权在执行日的损益图



期权平价公式





期权平价公式简介



欧式期权的期权平价公式（put-call parity）是指，买入看涨期权并同时买入无风险债券，就等于买入标的资产并同时买入看跌期权。记为：




公式中的“＋”和“-”表示买入和卖出，C表示欧式看

涨期权，P表示欧式看跌期权，S表示标的资产（标的股票），
 表示无风险债券，其价值为执行价格X的折现值。期权平价公式也可以写作：

call＋risk-free bond＝stock＋put

值得注意的是，这里的看涨期权和看跌期权是两个一模一样的期权，它们都是欧式期权，它们有相同的标的资产S，有相同的执行价格X，有相同的期限T，唯一的区别就是一个是看涨期权一个是看跌期权。

公式中的“＝”表示价值相等，即左边资产组合的价值等于右边资产组合的价值。

我们把公式左边的资产组合（看涨期权和无风险债券）称为信托看涨期权组合（fiduciary call），把公式右边的资产组合（标的资产和看跌期权）称为保护看跌期权组合（protective put）。因此，期权平价公式也可以写作：

信托看涨期权组合＝保护看跌期权组合



期权平价公式的应用





套利机会



根据上述证明，信托看涨期权组合和保护看跌期权组合的价值也应该相等，如果不等就存在套利机会。我们总是买入便宜的组合，卖出贵的组合，以获取套利利润。



期权定价



在期权平价公式中，如果已知三项的价格，可以求得第四项的价格。



合成证券



根据期权平价公式，我们可以用三个证券来人为地合成第四个证券。它就是公式的简单变换：

call＝stock＋put-risk-free bond

put＝call＋risk-free bond-stock

risk-free bond＝stock＋put-call

stock＝call＋risk-free bond-put

同样的，公式中的“＋”和“-”表示买入和卖出。

例如，如果有IBM股票及其看跌期权，没有看涨期权。现在我们想要买入IBM股票的看涨期权，我们可以买入IBM股票、买入IBM股票的看跌期权、卖空无风险债券。

如果有IBM股票及其看涨期权，没有看跌期权。现在我们想要卖出IBM股票的看跌期权，我们可以卖出IBM股票的看涨期权、卖空无风险债券、买入IBM股票。

【全真模拟】The table below provides current market prices and data of selected instruments related to ABC stock..An analyst determines that the value of a synthetic call option expiring in 3 months with an exercise price of$35.00 is$2.58.




Then the arbitrage strategy should include：

A.selling the put option in the market and buying the stock

B.selling the put option in the market and shorting the stock

C.buying the put option in the market and shorting the stock

【名师详解】根据题意，看涨期权的市场价格为2.25元，但是合成的看涨期权价格为2.58元。因此，套利交易应当是买入看涨期权，同时卖出合成的看涨期权。根据公式：

call＝stock＋put-risk-free bond

卖出合成的看涨期权，需要卖出标的股票、卖出看跌期权、买入无风险资产。

【答案】B



离散的期权定价：二叉树定价



如前所述，对于其他3种衍生产品（远期、期货、互换）来说，价格与价值是截然不同的。但是对于期权来说，期权价格就是期权价值，即通常所称的期权费（option premium）。

期权定价方法分为离散和连续两种，离散的定价方法称为二叉树模型（binomial model）。



股票二叉树



我们先从最简单的一期二叉树模型讲起。在期权合约订立之初（t＝0），标的资产（股票）的价格为S。二叉树模型假设在一段时间（一期）之后，标的股票的价格会有两种可能的情况：上涨为S

＋


 ，或下跌为S

-


 。这种二叉树模型称为股票二叉树（见图8-2
 ）。




图8-2　一期股票二叉树模型

其中，S

＋


 ＝S×u，u称为上涨因子（up-move factor）；S

-


 ＝S×d，d称为下跌因子（down-move factor）。u是一个大于1的常数，d是一个在0到1之间的常数，有时我们可以假设u和d互为倒数（u＝1/d）。

对于一个期限正好为1期的看涨期权，在一期之后的到期日（t＝1），看涨期权的价值等于其内在价值。如果股价为S

＋


 ，则其内在价值为C

＋


 ＝Max（0，S

＋


 -X）；如果股价为S

-


 ，则其内在价值为C

-


 ＝Max（0，S

-


 -X）。

假如在期初（t＝0）时，我们构造一个资产组合P，组合中包括H股标的股票以及卖出一份看涨期权。记作：P＝HS-C。这里的H称为对冲比率（hedge ratio）。将资产组合P持有到期权到期日（t＝1），组合的价值会有两种可能的情况：P

＋


 ＝HS

＋


 -C

＋


 或P

-


 ＝HS

-


 -C

-


 。为了使t＝1时刻资产组合P有确定的现金流，即令P

＋


 ＝P

-


 ，也即HS

＋


 -C

＋


 ＝HS

-


 -C

-


 ，解得：




也就是说，如果在期初把H设为上述值时，资产组合P在未来（t＝1时刻）有确定的现金流，即资产组合P是无风险的资产组合。那么，其现在的价值应为未来现金流以无风险收益率折现，即有：P

＋


 ＝P（1＋R

f


 ），也即HS

＋


 -C

＋


 ＝（HS-C）（1＋R

f


 ）。

在上式中，除了看涨期权价格C之外，其他都是已知常数。因此可以解得：




其中，
 。

上式就是看涨期权的定价公式。该公式告诉我们，看涨期权的价格等于一期之后的两个可能的价格的加权平均（权重分别为p和1-p），再以无风险收益率折现。其中，权重p和1-p有点类似于上涨和下跌的概率，称为风险中性概率（risk-neutral probabilities）。

如果是看跌期权的话，只要把上述公式中的C全部改成P即可：




其中，P

＋


 ＝Max（0，X-S

＋


 ），P

-


 ＝Max（0，X-S

-


 ），
 。

例8-1　标的股票当前的价格为20元，一年以后可能上涨至25元，也可能下跌至16元。假设无风险收益率为7%，则其执行价格为21元的一年期看涨期权价格为多少？

A.2.02

B.2.24

C.2.40

答案：B

首先，u＝1.25，d＝0.8。然后计算风险中性概率p和1-p：

p＝（1.07-0.8）/（1.25-0.8）＝0.6　　1-p＝0.4

由于执行价格为21元，因此C

＋


 ＝4，C

-


 ＝0。




很容易将一期二叉树模型扩展为二期二叉树模型。在第二期末，股票价格有3种可能的情况（见图8-3
 ）：

1.连涨两期，至S

＋＋


 ＝Suu。

2.一涨一跌，或一跌一涨，至S

＋-


 ＝S

-＋


 ＝Sud。如果假设u和d互为倒数（u＝1/d），则回到原来的股价S。

3.连跌两期，至S

--


 ＝Sdd。




图8-3　二期股票二叉树模型

对考生来说，二期二叉树不过就是3个一期二叉树，需要将一期二叉树的公式使用3次，来计算期权价格。

例8-2　标的股票当前的价格为20元，上涨因子为1.25。假设无风险收益率为7%，则其执行价格为18元的2年期欧式看涨期权价格为多少？

A.4.23

B.5.01

C.6.12

答案：B

首先，u＝1.25，d＝1/u＝0.8。由此可以画出二期股票二叉树：




然后计算风险中性概率p和1-p：

p＝（1.07-0.8）/（1.25-0.8）＝0.6　　1-p＝0.4

由于执行价格为18元，因此C

＋＋


 ＝13.25，C

＋-


 ＝2，C

--


 ＝0。解得：







最后再折现到t＝0时刻：




在股票二叉树中，假设无风险收益率不变，即利率恒定。因此，如果标的资产的价格与利率相关的话，就不能用股票二叉树来给期权定价。当标的资产是债券、利率时，就要用到利率二叉树模型。

【全真模拟】An analyst is now considering purchase of a European put option on ABC stock.He uses a one-period binomial model to calculate the value of a one-year put option on ABC stock.Details of the put option are given below：




The market value of the one-year put option is closest to：

A.$0.83

B.$1.70

C.$2.38

【名师详解】首先，u＝1.15，d＝0.8。然后计算风险中性概率p和1-p：

p＝（1.06-0.8）/（1.15-0.8）＝0.7429　　1-p＝0.2571

S

＋


 ＝52×1.15＝59.8，S

-


 ＝52×0.8＝41.6。由于执行价格为45元，因此P

＋


 ＝0，P

-


 ＝3.40。




【答案】A



利率二叉树



利率二叉树与股票二叉树相似，但是每个节点上是利率，而不是股票价格。i

0


 为一年期即期利率；i

u


 和i

d


 为一年以后的一年期利率（远期利率）；i

uu


 、i

ud


 和i

dd


 为两年以后的一年期利率（远期利率）（见图8-4
 ）。




图8-4　二期利率二叉树模型

与股票二叉树不同，利率二叉树没有u和d，也不需要考生计算上面的每一个利率，整个利率二叉树在考试时都是已知条件。利率二叉树假设风险中性概率p和1-p都为0.5。



用利率二叉树为债券期权定价



债券期权的标的资产为附息票债券，用利率二叉树为欧式债券期权定价，需要分3步：

1.计算第二期末（t＝2）时的债券价格和期权内在价值。

2.将期权内在价值折现到第一期末（t＝1）。

3.将期权在第一期末（t＝1）的价值折现到期初（t＝0），即为期权价格。

例8-3　某3年期债券面值为100元，息票率6%，每年付息一次。利率二叉树如下图。则其执行价格为97元的2年期欧式看涨期权价格为多少？




A.0.64

B.1.04

C.1.12

答案：A

首先计算第二年末（t＝2）时的债券价格。因债券在第三年末（t＝3）时有现金流106元（本金加利息），因此用对应的利率折现到第二年末。例如：

B

＋＋


 ＝106/（1＋9.41%）＝96.88

同理，B

＋-


 ＝106/（1＋8.84%）＝97.39，B

--


 ＝106/（1＋7.03%）＝99.04。

由于执行价格为97元，因此C

＋＋


 ＝0，C

＋-


 ＝0.39，C

--


 ＝2.04。

用对应的利率将期权内在价值折现到第一年末，风险中性概率为0.5，得：







最后将期权在第一期末的价值折现到期初，即为期权价格：







如果期权是美式债券期权，则比欧式债券期权定价要麻烦一些。我们需要检验期权在第一期末（t＝1）时是否需要提前执行，即检验第一期末时期权的内在价值与第二期末时期权内在价值的折现值谁大谁小。如果第一期末时期权的内在价值大于第二期末时期权内在价值的折现值，那就意味着应提前执行美式期权，则应将第一期末时期权的内在价值折现到期初（t＝0），即为期权价格。

例8-4　已知条件如上一例题。执行价格为97元的2年期美式看涨期权价格为多少？

A.0.64

B.1.04

C.1.12

答案：B

首先计算第二年末（t＝2）时的债券价格，即B

＋＋


 ＝106/（1＋9.41%）＝96.88，B

＋-


 ＝106/（1＋8.84%）＝97.39，B

--


 ＝106/（1＋7.03%）＝99.04。

随后计算第一年末（t＝1）时的债券价格。它是用第二年末时的债券价格，加上第二年末时的债券利息6元，以对应的利率折现一期：







由于执行价格为97元，因此当债券价格为96.06元时，不会提前执行美式期权，内在价值为0。

当债券价格为98.99元时，如果提前执行，可以获得内在价值1.99元；如果不提前执行，可以获得的期望价值的折现值为1.15元。因此，应当提前执行。在定价时，应当将C

-


 由1.15改为1.99，重新折现到期初。




【全真模拟】Jane Hamilton，CFA，observes that a 2-year European call option on a certain bond may be attractive.The underlying is a 3-year bond with a 8%annual-pay coupon and a$100 face value.The strike price is$98.The binomial interest rate tree is provided below.




The market value of the call option is closest to：

A.$2.87

B.$3.86

C.$4.18

【名师详解】首先计算第二年末（t＝2）时的债券价格。因债券在第三年末（t＝3）时有现金流108元（本金加利息），因此用对应的利率折现到第二年末。例如：

B

＋


 

＋


 ＝108/（1＋6.90%）＝101.03

同理，B

＋-


 ＝108/（1＋5.60%）＝102.27，B

--


 ＝108/（1＋4.75%）＝103.10。

由于执行价格为98元，因此C

＋＋


 ＝3.03，C

＋-


 ＝4.27，C

--


 ＝5.10。

用对应的利率将期权内在价值折现到第一年末，风险中性概率为0.5，得：




最后将期权在第一期末的价值折现到期初，即为期权价格：







【答案】B



利率期权



利率期权（interest rate option）的标的资产为利率，即伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）。利率期权都以现金结算，即支付合同约定的执行利率与未来LIBOR之间的利率差额乘以名义本金。如果LIBOR上升，则利率看涨期权升值，利率看跌期权贬值，反之亦然。

购买利率看涨期权，同时卖出执行利率相同的利率看跌期权，相当于购买FRA（FRA的多方）。由图8-5
 可以看出，左边两幅图组合起来，就等于右边的图。




图8-5　利率期权与FRA的关系

但唯一的区别是，利率期权与FRA支付的时点不同。FRA是在远期合约的到期日支付节省利息的折现值（请参见FRA的例题），而利率期权是在名义贷款到期日支付节省利息。

利率期权最主要的作用是对冲利率风险，即构造利率上限（interest rate cap）和利率下限（interest rate floor）。

例如，通用汽车公司将于3个月后向花旗银行贷款1亿美元，期限为1年，到期一次性还本付息，贷款利率为浮动利率LIBOR。那么，通用汽车就有利率风险，如果3个月后LIBOR上升太多，通用汽车就需要支付很多利息。因此，通用汽车就希望利率能有一个上限，比如LIBOR上升超过10%，也只需要支付10%的利息。那么，通用汽车可以购买利率看涨期权，执行利率为10%，名义本金为1亿美元。这样，如果未来LIBOR上升超过10%，利率看涨期权就有收入，正好可以弥补多支出的利息，净支出利息仍为10%。

此外，通用汽车还可以通过卖出利率看跌期权，构造利率下限。假如利率看跌期权执行利率为3%，名义本金为1亿美元。这样，如果未来LIBOR下跌至低于3%，利率看跌期权就有支出，加上支付给花旗银行的利息，总支出仍为3%（见图8-6
 ）。




图8-6　用利率期权构造利率上限和下限

如果通用汽车同时买入利率看涨期权和卖出利率看跌期权，即同时构造了利率上限和利率下限，称为利率双限（interest rate collar）。当LIBOR上升超过10%，通用汽车的支出为10%（即1000万美元）；当LIBOR下跌至低于3%，通用汽车的支出为3%；当LIBOR在3%至10%之间，通用汽车的支出即为LIBOR。

通用汽车构造利率上限的目的是为了对冲利率风险，这很容易理解。那么为什么要构造利率下限呢？

利率上限是通用汽车希望得到的，它能够使得利率上升时的支出减少，但它需要成本才能获得，也就是购买利率看涨期权需要支付期权费。利率下限是通用汽车不希望得到的，因为它使得利率下降时的支出增加，但它能带来收入，也就是卖出利率看跌期权可以收到期权费。如果购买利率看涨期权支付的期权费正好等于卖出利率看跌期权收到的期权费，那么构造这个利率双限就是没有成本的，称为零成本的利率双限（zero-cost interest rate collar）。

在上例中，浮动利息只支付一次。如果贷款是长期贷款，如5年期贷款，则利息需要支付5次，那么就有5个利率风险需要对冲。要构造利率上限，需要买入5个利率看涨期权，它们到期日不同，但有相同的执行利率和名义本金。这每一个利率看涨期权都称为一个caplet，它们加在一起称为利率上限。同样的，要构造利率下限，需要卖出5个利率看跌期权，它们到期日不同，但有相同的执行利率和名义本金。这每一个利率看跌期权都称为一个floorlet，它们加在一起称为利率下限。

为利率上限和下限定价，就是计算每一个利率期权（每一个caplet和floorlet）的价值，然后相加。



连续的期权定价：布莱克—舒尔斯—莫顿模型



期权定价理论的突破开始于布莱克（Fisher Black）和舒尔斯（Myron Scholes）及莫顿（Robert Merton）于1973年的两篇开创性论文。他们应用无套利原理给出了期权定价公式，CFA协会称为连续的期权定价方法，即布莱克—舒尔斯—莫顿模型（Black-Scholes-Merton Model，简称BSM model）。1997年，舒尔斯和莫顿获得诺贝尔经济学奖。



模型的前提假设和局限性



BSM模型的前提假设和局限性如表8-1
 所示。

表8-1






模型的内容



BSM模型的欧式看涨和看跌期权价格如下：







其中：




d

2


 ＝d

1


 -σ×


S

0


 ＝标的资产价格

X＝执行价格


 ＝ln（1＋R

f


 ）＝持续无风险收益率

T＝期权的期限

s＝标的资产收益率的波动率

N（　）为正态分布的累积概率函数，即N（d

1


 ）和N（d

2


 ）都是概率，取值在0到1之间。

对于BSM模型，看涨期权的价格可以看做是标的资产价格乘以一个概率，减去执行价格的折现值乘以另一个概率。

在CFA考试中，不可能出现BSM模型的计算题，即不会要求用BSM模型来计算期权价格。

【全真模拟】Which of the following statements about Black-Scholes-Merton Model is most likely to be correct？

A.The Black-Scholes-Merton Model can be used to price options on coupon bond

B.The Black-Scholes-Merton Model can be used to price European options on stock

C.The Black-Scholes-Merton Model assumes that the underlying asset return is lognormally distributed

【名师详解】BSM模型不能用来为标的资产的价格与利率相关（标的资产是债券）的期权定价，因此选项A错误。

BSM模型可以用来为标的资产是股票的欧式期权定价，因此选项B正确。

BSM模型假设标的资产价格（而不是收益率）服从对数正态分布，因此选项C错误。请注意，价格服从对数正态分布，收益率服从正态分布。

【答案】B



期权希腊字母综述



以下5个变量的变化会影响期权的价格：

1.标的资产的价格。由BSM模型可以看出，对看涨期权来说，标的资产价格越高，期权价格越高。这一点也可以通过看涨期权的内在价值max｛0，S-X｝来理解，标的资产价格越高，期权内在价值就越高。同理，对看跌期权来说，标的资产价格越高，期权价格越低。我们用希腊字母delta表示期权价格对标的资产价格的敏感度，则看涨期权的delta＞0，看跌期权的delta＜0。

2.标的资产收益率的波动率（volatility）。无论何种期权，标的资产收益率的波动率越大，期权价格越高。因为波动率越大，标的资产价格朝向对期权持有人有利的方向变化的概率就越大，也就是期权被执行的概率增大。我们用希腊字母vega表示期权价格对标的资产收益率的波动率的敏感度，则vega＞0。

3.无风险收益率。由BSM模型可以看出，对看涨期权来说，无风险收益率越高，执行价格的折现值PV（X）就越低，期权价格就越高。同理，对看跌期权来说，无风险收益率越高，期权价格越低。我们用希腊字母rho表示期权价格对无风险收益率的敏感度，则看涨期权的rho＞0，看跌期权的rho＜0。

4.合约期限。一般来说，无论何种期权，合约期限越长，期权价格越高。因为合约期限长，意味着时间价值大。也就是说，随着时间的流逝，期权价格就越低。我们用希腊字母theta表示期权价格对流逝时间（time decay）的敏感度，则theta＜0。

5.执行价格。由BSM模型可以看出，对看涨期权来说，执行价格越高，期权价格越低。这一点也可以通过看涨期权的内在价值max｛0，S-X｝来理解，执行价格越高，期权内在价值就越低。同理，对看跌期权来说，执行价格越高，期权价格越高。执行价格并未被赋予希腊字母，因为期权的执行价格是在合同中约定的，它不会变化。

期权价格与变量的正负相关性总结如下（见表8-2
 ）：

表8-2




对于二级考生来说，至少需要知道哪个希腊字母对应哪个变量。除了delta以外，其余3个希腊字母都遵循首字母对应原则。例如：vega和波动率（volatility）的首字母都是v；rho和无风险收益率（risk-free rate）的首字母都是r；theta和时间（time）的首字母都是t。delta将在下文详细阐述。



期权的Delta值



如前所述，delta表示期权价格对标的资产价格变化的敏感度，即标的资产价格变化1块钱，期权价格大约变化多少钱。

看涨期权的delta为：




N（d

1


 ）即为BSM模型中的正态分布累积概率函数。

其实，这里的delta即为一期股票二叉树模型中的对冲比率H。

看跌期权的delta为看涨期权的delta减去1：




期权Delta值与标的资产价格的关系

看涨期权delta的取值范围为0到1之间。当标的资产价格接近于0时，看涨期权delta也接近于0；当标的资产价格很大时，看涨期权delta接近于1。

看跌期权delta的取值范围为-1到0之间。当标的资产价格接近于0时，看跌期权delta接近于-1；当标的资产价格很大时，看跌期权delta接近于0（见图8-7
 ）。




图8-7　看涨期权和看跌期权的Delta值与标的资产价格的关系

容易理解，期权的delta就相当于债券的久期（duration），它们都是一阶导数，即期权的delta是期权价格对标的资产价格函数图像的斜率（见图8-8
 ）。




图8-8　看涨期权的Delta值：期权价格与标的资产价格函数的斜率

当标的资产价格变化a块钱，期权价格大约变化delta×a块钱。看涨期权的delta为正，即看涨期权的价格变化方向与标的资产价格变化方向相同；看跌期权的delta为负，即看跌期权的价格变化方向与标的资产价格变化方向相反。

delta只是对期权价格函数的一阶近似。如果标的资产价格变化较小，用delta来估计期权价格变化的误差也比较小；如果标的资产价格变化很大，则用delta来估计期权价格变化的误差就比较大。



动态对冲



如果我们有n个标的资产（股票），我们可以同时卖出n/delta个看涨期权，这样构造的资产组合称为delta中性组合（delta-neutral portfolio）。记作：

delta-neutral portfolio＝nS-（n/delta）C

构造这个组合的目的是对冲标的股票的价格风险。因为，当标的股票价格下跌1元：

（1）n股股票就亏损n元；

（2）其看涨期权价格下跌delta元，由于空头了n/delta个看涨期权，则盈利n元。

两相抵消，则资产组合的价值不变。这就是用看涨期权来对冲标的股票价格风险的方法。

容易理解，如果标的资产价格变化较小，用这种方法来对冲风险的效果比较好；如果标的资产价格变化很大，用这种方法来对冲风险的效果就比较差。

此外，如果标的资产价格发生变化，看涨期权的delta也发生变化了，那么需要空头看涨期权的数量（n/delta）也就相应发生变化。为了对冲风险，就必须不断地调整组合中看涨期权的数量，以达到完美的对冲。因此，这种对冲的方式被称为动态对冲（dynamic hedging）。显然，它只是理论化的对冲方式。在实践中，不断地调整看涨期权数量涉及到大量的交易费用和人工成本，一般难以做到。



期权的Gamma值



gamma表示期权的delta对标的资产价格变化的敏感度，即标的资产价格变化1块钱，期权delta大约变化多少。

看涨和看跌期权的gamma为：




N（d

1


 ）即为BSM模型中的正态分布累积概率函数。

容易理解，如果期权的delta是图8-8
 中的一阶导数，那么期权的gamma就是二阶导数，也即图8-7
 的一阶导数。期权的delta相当于债券的久期（duration），期权的gamma相当于债券的凸度（convexity）。

对于期权的gamma，考生需要掌握以下3点：

1.两个相同的看涨期权和看跌期权，有相同的gamma。相同是指其他条款都相同，例如，相同的标的资产S，相同的执行价格X，相同的期限T。

2.期权多方的gamma为正。

3.当标的资产价格等于期权执行价格，即期权为平价期权（at-the-money）时，gamma达到最大。当标的资产价格特别大或特别小，即期权为深度实值（deep in-the-money）或深度虚值（deep out-of-the-money）时，gamma接近于0。

gamma越大，表示期权的delta对标的资产价格变化越敏感。因此，gamma越大，动态对冲的效果就越差（见图8-9
 ）。




图8-9　期权的Gamma值与标的资产价格的关系

【全真模拟】Which of the following statements regarding the delta and gamma of a call option is correct？

A.The delta of an out-of-the-money call moves towards 0 as expiration approaches even if the price of the underlying does not change

B.Gamma is smaller when there is more uncertainty about whether the option will expire in-or out-of-the-money

C.Delta is a more precise measure of the change in the option’s value when the gamma of the option is larger

【名师详解】如果看涨期权是虚值期权，随着到期日的临近，期权的delta接近于0。因为在到期日时，虚值期权的价值为0。因此选项A正确。

如果期权是实值期权还是虚值期权有很大的不确定性，就意味着标的资产价格接近于执行价格，即期权接近于平价期权。在此时，gamma最大。因此选项B错误。

当gamma最大的时候，表示期权的delta对标的资产价格变化最敏感，即用一阶近似delta来度量期权价格变化的效果最差。因此选项C错误。

【答案】A

【全真模拟】Which of the following statements regarding options is most likely correct：

A.A smaller gamma limits the effectiveness of delta hedging

B.A larger gamma means that there is more uncertainty as to whether the call option will expire in-or out-of-the-money

C.A positive delta indicates that the put option price and the stock price will move in same directions

【名师详解】gamma越大（而不是越小），动态对冲的效果就越差。因此选项A错误。

gamma越大，就意味着标的资产价格接近于执行价格，即期权接近于平价期权。期权是实值期权还是虚值期权就有很大的不确定性。因此选项B正确。

看跌期权的delta为负，意味着期权价格与标的资产价格变动方向相反。因此选项C错误。

【答案】B



布莱克模型



以上对期权的讨论，全部假设标的资产为股票。如果期权的标的资产是远期或者期货，只需要把公式中的S

0


 改成
 即可。

例如，一般欧式期权的期权平价公式为：




如果期权的标的资产是远期或者期货，期权平价公式变为：
 或者


对于连续的BSM模型，把其中的S

0


 改成
 ，即为布莱克模型（Black model）：




本章重要考点



考点一：了解欧式期权的期权平价公式。






考点二：应用二叉树模型计算期权价值。






考点三：了解BSM模型的前提假设和局限性。






考点四：了解影响期权价格的5个变量，期权的希腊字母风险。






考点五：了解期权的delta和动态对冲，以及期权的gamma。








第九章　互换合约





互换的基本概念



互换合约（swap）也称为掉期合约，它是一个双务合同，规定了合约双方在未来一段时间内间隔相等地交换一系列的现金流。互换合约相当于一系列的远期合约，而远期合约就相当于只互换一次的互换合约。

所有互换合约都是场外交易的，因此存在违约风险。

CFA考试涉及三种互换合约：利率互换、货币互换和权益互换。

互换合约的价格，即为合约中的固定利率，称为互换利率（swap rate）。与远期和期货合约一样，互换利率的定价原则是：互换利率应使得合同订立之初，合约双方的价值都为零。



用其他金融产品合成互换合约





远期合约合成互换合约



如上所述，互换合约相当于一系列的远期合约，而远期合约就相当于只互换一次的互换合约。例如，期限为一年、3个月互换一次（总共互换4次）的利率互换合约，就相当于4个远期利率协议（FRA）。



期权合约合成互换合约



在一级内容中已经阐明，购买利率看涨期权，同时卖出执行利率相同的利率看跌期权，相当于购买FRA（FRA的多方）。由图9-1
 可以看出，左边两幅图组合起来，就等于右边的图。




图9-1　利率期权与FRA的关系

但唯一的区别是，利率期权与FRA支付的时点不同。FRA是在远期合约的到期日支付节省利息的折现值，而利率期权是在名义贷款到期日支付节省利息。

既然互换合约相当于一系列的远期合约，而远期合约又可以由两个期权合约组合而成，那么互换合约也就相当于一系列的期权合约。例如，期限为一年、3个月互换一次（总共互换4次）的利率互换合约，就相当于购买4个利率看涨期权，同时卖出执行利率相同的4个利率看跌期权。



债券合成互换合约



互换合约可以被看做合约双方交换两张债券。以利率互换为例，支付固定利率的一方相当于发行了一张固定利率债券，以此换得一张浮动利率债券。由于发行了固定利率债券，他需要支付固定利率利息；由于获得了浮动利率债券，他可以收到浮动利率利息。

后面我们为互换合约定价，都是通过这种方法，把互换合约看作双方交换两张债券。



利率互换





利率互换基本概念



利率互换（interest rate swap）是指一方支付固定利率，一方支付浮动利率（LIBOR），这是最简单的一种利率互换，称为普通型利率互换（plain vanilla interest rate swap）。给利率互换定价，即计算合约中的固定利率，也就是互换利率（swap rate）。

签署互换协议的双方不称为多方和空方，而是按照收到什么或付出什么来命名的。在利率互换中，支付固定利率（收到浮动利率）的一方称为fixed-rate payer或floating-rate receiver；支付浮动利率（收到固定利率）的一方称为floating-rate payer或fixed-rate receiver。

利率互换在期初和期末不需要交换名义本金，期间的现金流只需要支付差额。



利率互换定价



如前所述，利率互换相当于合约双方交换两张债券。一张是固定利率债券，其息票率（coupon rate）就是互换利率；一张是浮动利率债券，息票率为LIBOR。要形成互换，这两张债券的价值必须相等，才能使得合同订立之初时，合约双方的价值都为零。因此，利率互换中的定价问题就归结为：当固定利率债券的息票率为多少时，债券价格等于浮动利率债券价格？

首先，我们来研究浮动利率债券的价格。如一级固定收益证券部分内容所述，浮动利率债券在期初及每个付息日的价格均为其面值。例如，假设某浮动利率债券面值为1，期限为3年，每年付息一次，息票率为LIBOR。假设第一年的利率为L

1


 ，那么第一年年末的现金流即为L

1


 。同理，第二年年末和第三年年末的现金流分别为L

2


 和1＋L

3


 。如图9-2
 所示：




图9-2　浮动利率债券的现金流

在第二年年末（t＝2）时，债券剩余现金流只有1年后的1＋L

3


 。因此，债券价格即为1＋L

3


 折现一期，由于当时利率（即第三年的利率）为L

3


 ，因此折现值为1，即债券价格等于面值。在第一年年末（t＝1）时，债券剩余现金流为1年后的L

2


 和2年后的1＋L

3


 。由于2年后的1＋L

3


 折现到t＝2时刻等于1，因此债券剩余现金流相当于1年后的1＋L

2


 。债券价格即为1＋L

2


 折现一期，由于当时利率（即第二年的利率）为L

2


 ，因此折现值为1，即债券价格依旧等于面值。同理，在期初（t＝0）时，债券价格仍然等于面值。

综上所述，浮动利率债券在期初必然为平价发行。因此，利率互换中的定价问题就归结为：当固定利率债券的息票率为多少时，债券价格正好等于其面值？

我们以期限为一年、3个月互换一次（总共互换4次）、名义本金为1元的利率互换合约为例，其对应的固定利率债券期限为1年，3个月付息一次，面值为1元。假设其每次支付的利息为C，则其未来一年中每隔3个月的现金流分别为C、C、C和1＋C。将这4笔现金流折现到期初，即为债券价格。如果现在的利率期限结构为：90天LIBOR为L

90


 ，180天、270天、360天LIBOR分别为L

180


 、L

270


 、L

360


 。那么，债券价格即为：




定义Z

n


 为第n期的折现因子（discount factor），如Z

1


 ＝
 ，它表示90天以后的1元钱等于现在的多少钱。折现因子也称为现值因子（present value factor）。那么，债券价格公式变为：

P＝C×Z

1


 ＋C×Z

2


 ＋C×Z

3


 ＋（1＋C）×Z

4


 ＝1

解得：




请注意，这样算出的C为3个月的利息率，而利率互换的价格（互换利率）是年利率。因此，C需要乘以4，即为互换利率。

互换利率的一般公式为：




其中，n表示总共互换n次（即互换期的个数），m表示一年互换m次（即m＝每个互换期天数/360）。

例9-1　某利率互换的期限为一年，3个月互换一次，名义本金为100万元。LIBOR的即期利率为：




则合约的互换利率为多少？

A.0.98%

B.3.05%

C.3.92%

答案：C

这一题比较友好，因为连折现因子都已经算出来了。如果没有折现因子，只有即期利率，则考生需要自己计算折现因子。例如：




有了折现因子，就可以计算互换利率：




请注意，这个C为3个月的利息率，而互换利率是年利率。因此，C需要乘以4，即为3.92%。



利率互换的价值



如前所述，利率互换相当于合约双方交换两张债券。一张是固定利率债券，其息票率就是互换利率；一张是浮动利率债券，息票率为LIBOR。在合约订立之初时，这两张债券的价值相等，都等于面值（名义本金），因此合约价值对双方均为零。随着时间的推移，利率期限结构发生了变化，两张债券的价值就不相等了，因此合约价值对双方均不为零。

要给利率互换合约定价，就是要计算两张债券在新的利率期限结构下的更新的价值，并将两者相减。对于支付固定利率的一方，其合约价值为浮动利率债券价值减去固定利率债券价值；对于支付浮动利率的一方，其合约价值为固定利率债券价值减去浮动利率债券价值。

例9-2　接上例，利率互换的期限为一年，3个月互换一次，名义本金为100万元，互换利率为3.92%。假设过了240天后，新的利率期限结构如下：




在第180天时的90天LIBOR为4.8%，则合约对支付固定利率一方的价值为多少？

A.-4357.02

B.-5252.58

C.5252.58

答案：C

首先计算固定利率债券价格。假设名义本金（债券面值）为1元，在第240天时，其剩余现金流为：30天后支付0.98%元，120天后支付1＋0.98%元。将这2笔现金流折现到第240天，即为固定利率债券价格：

P

fixed


 ＝0.98%×0.9963＋（1＋0.98%）×0.9836

　　　 ＝1.00300302

其次计算浮动利率债券价格。假设名义本金（债券面值）为1元，在第240天时，其剩余现金流为：30天后支付L

3


 元，120天后支付1＋L

4


 元。其中，L

3


 即为180天时的90天LIBOR乘以3/12，即为1.2%（＝4.8%×3/12）。L

4


 为270天时的90天LIBOR乘以3/12，为未知数，但1＋L

4


 元折现到第270天时应等于1元。因此，浮动利率债券剩余现金流就相当于30天后支付1＋L

3


 元。将这1笔现金流折现到第240天，即为浮动利率债券价格：

P

floating


 ＝（1＋4.8%×
 ）×0.9963＝1.0082556

对于支付固定利率的一方，其合约价值为浮动利率债券价值减去固定利率债券价值，即：

V

pay fixed


 ＝P

floating


 -P

fixed


 ＝1.0082556-1.00300302

　　＝0.00525258

该价值是名义本金为1元时的价值，还需要乘以名义本金100万元，即价值为5252.58元。这意味着支付固定利率的一方赚钱了，因为利率上升了。

【全真模拟】Lucas Chadwick，CFA，is a partner of an independent consulting firm.ABC Corp.，one of Chadwick’s clients，has an outstanding loan of$100 million that carries a 7% fixed interest rate.The CFO of ABC Corp.feels that the current interest rate on the loan is high and that interest rates are poised to decline. Chadwick advises the company to enter into a one-year plain vanilla interest rate swap with quarterly payments.The notional principal on the swap will be$100 million.The current term structure of interest rates is presented in Exhibit 1 below.




The client follows Chadwick’s advice and immediately implements the recommended position.Forty five days have passed，and the term structure of interest rates is presented in Exhibit 2 below.




1）Using data in Exhibit 1，the annualized fixed rate of the swap recommended by Chadwick for ABC Corp.is closest to：

A.1.46%

B.5.02%

C.5.85%

【名师详解】已经有了折现因子，就可以计算互换利率：




请注意，这个C为90天的利息率，而互换利率是年利率。因此，C需要乘以4，即为5.85%。

【超级猜题法】做此类题目有一个简便的猜题方法，就是在3个选项中寻找有4倍关系的选项。因为通常有些人会算出90天的利息率却忘记年化（乘以4），因此CFA协会必定会将90天的利息率作为一个备选项。例如此题中，容易发现A选项乘以4即为C选项。这就说明，A选项为90天的利息率，C选项为年化的互换利率。

此外，即使没有A选项，也容易猜得答案为C。考生容易看出，互换利率相当于债券的到期收益率（YTM），其应当处于4个即期利率（4.5%，5%，5.5%，6%）之间，即取值范围应在4.5%到6%之间。此外，其应当非常接近最后一个即期利率（6%），即非常接近与互换合约期限相同的那一个LIBOR。同时符合这两个条件的只有C选项。

【答案】C

2）Using data in Exhibit 2，the market value of ABC Corp.’s swap after 45 days is closest to：

A.$715000

B.$1550000

C.$1875000

【名师详解】首先，计算固定利率债券价格。假设名义本金（债券面值）为1元，在第45天时，其剩余现金流为：45天后支付1.46%元，135天后支付1.46%元，225天后支付1.46%元，315天后支付1＋1.46%元。将这4笔现金流折现到第45天，即为固定利率债券价格：

P

fixed


 ＝1.46%×（0.9969＋0.9889＋0.9786＋0.9662）＋1×0.9662＝1.0236

其次计算浮动利率债券价格。假设名义本金（债券面值）为1元，在第45天时，其剩余现金流为：45天后支付第一笔浮动利率利息为4.5%×1/4元，之后的现金流折现到第45天时应等于1元。因此，浮动利率债券剩余现金流就相当于45天后支付1＋4.5%×1/4元。将这1笔现金流折现到第45天，即为浮动利率债券价格：

P

floating


 ＝（1＋4.5%×
 ）×0.9969＝1.0081

要知道ABC公司互换合约的价值，需要知道ABC公司持有的头寸，即收到什么，付出去什么。ABC公司有固定利率贷款，因为嫌利率高，想变成浮动利率。因此，ABC公司应支付浮动利率，收到固定利率的一方，其合约价值为浮动利率债券价值减去固定利率债券价值，即：

V

pay fixed


 ＝P

fixed


 -P

floating


 ＝1.0236-1.0081＝0.0155

该价值是名义本金为1元时的价值，还需要乘以名义本金1亿元，即价值为155万元。这意味着支付浮动利率的一方赚钱了，因为利率真如其所料下降了。

【答案】B



货币互换





货币互换基本概念



货币互换（currency swap）是指双方交换不同种的货币。以美元与英镑的货币互换为例，货币互换共有4种互换形式：

1.以美元固定利率换取英镑固定利率。

2.以美元固定利率换取英镑浮动利率。

3.以美元浮动利率换取英镑固定利率。

4.以美元浮动利率换取英镑浮动利率。

给货币互换定价，也是计算合约中的固定利率。请注意，只有合约中存在固定利率，才需要定价。如上面第4种货币互换，就不存在定价问题。

货币互换在期初和期末需要交换名义本金，期间的现金流需要全额交换。名义本金根据合约签订时的即期汇率确定。



货币互换定价



以美元与英镑的货币互换为例，它相当于合约双方交换两张债券，一张是美元面值的债券，一张是英镑面值的债券。要形成互换，这两张债券的价值必须相等，才能使得合同订立之初时，合约双方的价值都为零。

与利率互换一样，货币互换中固定利率（互换利率）的设定，也要使得两张债券均为平价发行（价格等于面值），这样就可以等价交换。因此，货币互换中，各个国家货币的固定利率都是根据这个国家的利率期限结构算出来的，与别国的利率无关。它的公式与利率互换的定价公式完全一样：




例9-3　美元与英镑的货币互换，期限为一年，3个月互换一次，名义本金为200万美元，也即100万英镑（即期汇率为2美元/英镑）。美国与英国的即期利率如下：则合约的互换利率为多少？




A.美元0.98%换英镑1.10%

B.美元3.92%换英镑4.41%

C.美元4.41%换英镑3.92%

答案：B

前一例题已经算过，美元的互换利率为3.92%。

英镑的互换利率为：




因此，美元与英镑的货币互换有4种互换方式：

1.以美元固定利率3.92%换取英镑固定利率4.41%。

2.以美元固定利率3.92%换取英镑浮动利率。

3.以美元浮动利率换取英镑固定利率4.41%。

4.以美元浮动利率换取英镑浮动利率。



货币互换的价值



如前所述，货币互换相当于合约双方交换两张债券，一张是美元面值的债券，一张是英镑面值的债券。在合约订立之初时，这两张债券的价值相等，都等于面值（名义本金），因此合约价值对双方均为零。随着时间的推移，利率期限结构发生了变化，而且即期汇率也发生了变化，两张债券的价值就不相等了，因此合约价值对双方均不为零。

要给货币互换合约定价，就是要计算两张债券在各自国家新的利率期限结构下的更新的价值，并用新的即期汇率将两个债券价值换算为同种货币（美元），最后将两者相减。

例9-4　美元与英镑的货币互换，以美元固定利率3.92%换取英镑固定利率4.41%，期限为一年，3个月互换一次，名义本金为200万美元，也即100万英镑。假设过了240天后，新的汇率为1.8美元/英镑，美国与英国新的利率期限结构如下：




则合约对支付美元固定利率（收到英镑固定利率）一方的价值为多少？

A.196235美元

B.-196235美元

C.234290美元

答案：B

前一例题已经算过，假设名义本金（债券面值）为1美元，美元固定利率债券价格：

P

USD


 ＝0.98%×0.9963＋（1＋0.98%）×0.9836

　　 ＝1.00300302

这个价格应当乘以名义本金200万美元，即为2006006.04美元。

接着计算英镑固定利率债券的价格，假设名义本金（债券面值）为1英镑：




这个价格应当乘以名义本金100万英镑，即为1005428.40英镑。然后，再乘以新的汇率1.8美元/英镑，换算为美元价格，即1809771.12美元。

对于支付美元固定利率的一方，其合约价值为英镑债券价值减去美元债券价值，即：

V

pay USD


 ＝V

GBP


 -V

USD


 ＝1809771.12-2006006.04

　　 　＝-196234.92

这意味着支付美元固定利率的一方亏钱了，主要因为美元升值了。

【全真模拟】Lucas Chadwick，CFA，is a partner of an independent consulting firm.EFG Corp.，one of Chadwick’s clients based in U.S.，requires a
 5000000 one-year bridge loan to fund underwritings in Belgium.EFG Corp.is currently able to borrow Euros at an interest rate of 6.20%，but wonders if there is a less expensive alternative.Chadwick advises EFG Corp.to borrow USD and enter into a one-year currency swap with quarterly payments to pay Euro’s at a fixed rate of 5.84%and receive USD at a fixed rate of 4.40%.The current exchange rate is USD 1.20 pe r
 1.

The client follows Chadwick’s advice and immediately implements the recommended position.Forty five days have passed，the exchange rate changes to USD 1.30 pe r
 1，and the term structure of interest rates is presented in Exhibit 1 below.




The market value of EFG Corp.’s swap after 45 days is closest to：

A.-$597000

B.$837000

C.-$1025000

【名师详解】EFG公司在外汇互换中支付欧元固定利率4.8%，收到美元固定利率4.4%，名义本金为500万欧元，也即600万美元。

假设名义本金为1欧元，在第45天时，其需要支付的剩余欧元现金流为：45天后支付1.46%元，135天后支付1.46%元，225天后支付1.46%元，315天后支付1＋1.46%元。将这4笔现金流折现到第45天：

P

Euro


 ＝1.46%×（0.9969＋0.9889＋0.9786＋0.9662）＋1×0.9662

　　＝1.0236

再乘以名义本金500万欧元，为5118000欧元。再乘以当时的汇率（1.30$
 ）得6653400美元。

假设名义本金为1美元，在第45天时，其将要收到的剩余美元现金流为：45天后支付1.1%元，135天后支付1.1%元，225天后支付1.1%元，315天后支付1＋1.1%元。将这4笔现金流折现到第45天：

P

USD


 ＝1.1%×（0.9969＋0.9889＋0.9786＋0.9662）＋1×0.9662

　　＝1.0094

再乘以名义本金600万美元，为6056400美元。

EFG公司应支付欧元，收到美元，其合约价值为：

V＝6056400-6653400＝-597000

这意味着EFG公司亏钱了，主要因为美元贬值了。

【答案】A



权益互换





权益互换基本概念



权益互换（equity swap）涉及到交换权益证券的收益率，包括单个股票或股票指数的收益率。权益互换共有3种互换形式：

1.以固定利率换取权益收益率。例如，以固定利率6%换取标准普尔500指数收益率。

2.以浮动利率换取权益收益率；例如，以浮动利率LIBOR换取标准普尔500指数收益率。

3.以一个权益收益率换取另一个权益收益率。例如，以道琼斯工业平均指数收益率换取标准普尔500指数收益率。

给权益互换定价，也是计算合约中的固定利率。请注意，只有合约中存在固定利率，才需要定价。如上面第2种和第3种权益互换，就不存在定价问题。

权益互换在期初和期末需要交换名义本金，期间的现金流只需支付差额。



权益互换定价



如前所述，只有以固定利率换取权益收益率的权益互换，才涉及到定价问题。它相当于合约双方交换一张固定利率债券和一张权益证券（股票或股指）。要形成互换，固定利率债券的价值必须等于权益证券的价值，才能使得合同订立之初时，合约双方的价值都为零。

与利率互换一样，权益互换中固定利率（互换利率）的设定，也要使得固定利率债券平价发行（价格等于面值），这样就可以等价交换。因此，权益互换中的互换利率也是根据利率期限结构算出来的，它的公式与利率互换的定价公式完全一样：






权益互换的价值



如前所述，以固定利率换取权益收益率的权益互换，相当于合约双方交换一张固定利率债券和一张权益证券。在合约订立之初时，它们的价值相等，都等于面值（名义本金），因此合约价值对双方均为零。随着时间的推移，利率期限结构发生了变化，因而固定利率债券的价值发生了变化；而且，权益证券的价格也发生了变化。因此，它们的价值就不相等了，合约价值对双方均不为零。

要给货币互换合约定价，就是要分别计算固定利率债券和权益证券的价值，再将两者相减。计算固定利率债券价值的方法与利率互换中完全一样。计算权益证券价值的方法是：权益证券价值＝（上一互换期末价格/当时的价格）×名义本金。

例9-5　权益互换的期限为一年，3个月互换一次，名义本金为100万元，以固定利率3.92%交换标准普尔500指数收益率。假设过了240天后，新的利率期限结构如下：




在第180天时标准普尔500指数为1200点，在第240天时指数为1140点，则合约对支付固定利率一方的价值为多少？

A.43201

B.53003

C.-53003

答案：C

前一例题已经算过，假设名义本金（债券面值）为1元，固定利率债券价格为：

P

fixed


 ＝0.98%×0.9963＋（1＋0.98%）×0.9836

　　 ＝1.00300302

这个价格应当乘以名义本金100万元，即为1003003.02元。

随后计算标准普尔500指数价值：




对于支付固定利率的一方，其合约价值为标准普尔500指数价值减去固定利率债券价值，即：

V

pay fixed


 ＝V

index


 -V

fixed


 ＝950000-1003003.02＝-53003.02

这意味着支付固定利率的一方亏钱了，主要因为标准普尔500指数下跌了。

【全真模拟】Lucas Chadwick，CFA，is a partner of an independent consulting firm.XYZ Corp.，one of Chadwick’s clients，is a hedge fund who manages assets in U.K.The fund wants to increase the equity exposure to the U.S.market in one of its portfolios by$10000000.Chadwick advises XYZ Corp.to enter into a oneyear equity swap with quarterly payments to exchange the return on S＆P 500 stock index and a 5.84%fixed rate.The current value of the stock index is 1025.

The client follows Chadwick’s advice and immediately implements the recommended position.Forty five days have passed，the S＆P 500 stock index changes to 1045.5，and the term structure of interest rates is presented in Exhibit 1 below.




The market value of XYZ Corp.’s swap after 45 days is closest to：

A.-$36000

B.$36000

C.$144000

【名师详解】XYZ公司想要增加股票头寸，因此在权益互换中应收到标准普尔指数收益率，支付浮动利率LIBOR，名义本金为1000万美元。

标准普尔指数的价值：




其次计算固定利率债券价格。假设名义本金（债券面值）为1元，在第45天时，其剩余现金流为：45天后支付1.46%元，135天后支付1.46%元，225天后支付1.46%元，315天后支付1＋1.46%元。将这4笔现金流折现到第45天，即为固定利率债券价格：

P

fixed


 ＝1.46%×（0.9969＋0.9889＋0.9786＋0.9662）＋1×0.9662

　　 ＝1.0236

再乘以名义本金1000万美元，得10236000美元。

XYZ公司的合约价值为：

V＝10200000-10236000＝-36000

这意味着XYZ公司亏钱了，主要因为利率下跌了。

【答案】A



互换期权





互换期权基本概念



互换期权（swaption）是一种期权，其标的资产为互换合约，即买方有权利在未来某一时刻选择是否进入一个互换合约。CFA考试只关心标的资产为利率互换的期权，称为利率互换期权（interest rate swaption）。

利率互换期权可分为两种：付出式互换期权和获得式互换期权。

付出式互换期权（payer swaption）的买方有权利在未来某时刻进入一个互换合约，在合约中作为支付固定利率（收到浮动利率）的一方。如果市场利率上升，则付出式互换期权的价值也上升。因此，付出式互换期权类似于债券的看跌期权（put option on bond）。

获得式互换期权（receiver swaption）的买方有权利在未来某时刻进入一个互换合约，在合约中作为收到固定利率（支付浮动利率）的一方。如果市场利率上升，则获得式互换期权的价值下降。因此，付出式互换期权类似于债券的看涨期权（call option on bond）。

利率互换期权的命名中，“付出”和“获得”是指支付还是收到固定利率。



利率互换期权的用途



利率互换期权有如下三种主要用途：

1.锁定固定利率：如果投资者预期未来利率会上涨，购买付出式互换期权可以锁定互换利率，即投资者可以用期权合约约定的固定利率换取浮动利率，就对冲了利率风险。

2.利率投机：投资者预期未来短期利率会上涨时，可以购买付出式互换期权；预期未来短期利率会下跌时，可以购买获得式互换期权。

3.结束互换合约：投资者可以通过互换期权对冲掉已有的互换头寸。



利率互换期权在到期日的价值



在期权到期日，期权价值即为内在价值。因此，在期权到期日为利率互换期权定价，就是计算标的互换合约的价值。如果标的互换合约在到期日价值为正，则该价值即为利率互换期权的价值；如果标的互换合约在到期日价值为负，则不会执行该利率互换期权，期权的价值为0。

例9-6　某付出式互换期权今日到期，标的利率互换的互换利率为3.84%，期限为一年，3个月互换一次，名义本金为100万元。今日LIBOR的即期利率为：




则该付出式互换期权的价值为多少？

A.783

B.-783

C.0

答案：A

根据到期日的利率期限结构，可以算出新的互换利率为3.92%。这意味着，如果没有该付出式互换期权，则需要用3.92%的固定利率才能换取浮动利率LIBOR。如果执行付出式互换期权，只需要用3.84%的固定利率就能换取LIBOR。因此应执行付出式互换期权，期权的价值为正。

执行该期权，意味着每年可以省下0.08%的利息，即每三个月可以省下0.02%的利息。将0.02%乘以名义本金100万元，即每三个月可以省下利息200元。我们将这4笔省下的利息折现到现在，即为期权的价值：

200×（0.9938＋0.9852＋0.9744＋0.9615）＝783

如果此题中的“付出式互换期权”换成“获得式互换期权”，则期权价值为0。



互换合约的违约风险



互换合约是场外交易的衍生产品，因此合约双方都有违约风险（信用风险）。

在利率互换和权益互换中，合约开始时违约风险较低，因为机构投资者的信用一般都非常好。在合约中期，违约风险最高，因为对家的信用水平可能下降，而且未来还有多次互换支付。在合约临近到期日时，违约风险也会较低，因为剩余的支付已经不多。

在货币互换中，由于合约到期日时双方还要交换名义本金，因此违约风险较高的时期会相对延后一些。

降低违约风险一般有两个办法：第一，每一次的互换支付都支付净差额（netting）；第二，采用逐日盯市制度（marking to market），即双方的获利或亏损每日结清。

定义互换利差（swap spread）为互换利率和期限相同的国债收益率之差：

swap spread＝swap rate-risk-free rate

如前所述，互换利率相当于平均的LIBOR。LIBOR是大机构之间相互借贷资金的利率，它应该高于无风险收益率，因为把钱借给大机构的风险比借给美国政府的风险要大。互换利差度量的就是这个风险溢价。

【全真模拟】At what point in an equity swap’s life is the credit risk most likely the highest？

A.End

B.Middle

C.Beginning

【名师详解】在权益互换中，合约开始时违约风险较低，因为机构投资者的信用一般都非常好。在合约中期，违约风险最高，因为对家的信用水平可能下降，而且未来还有多次互换支付。在合约临近到期日时，违约风险也会较低，因为剩余的支付已经不多。

【答案】B

本章重要考点



考点一：了解用其他金融产品合成互换合约的方法。






考点二：计算利率互换、货币互换和权益互换的价格（互换利率）和价值。






考点三：计算利率互换期权在到期日的价值。






考点四：了解互换合约的违约风险（信用风险），以及降低违约风险的两个办法。






考点五：了解互换利差的概念。








第十章　信用衍生产品





信用违约互换基本概念



信用违约互换（credit default swap，简称CDS）是最常见的信用衍生产品，其标的资产通常为债券或贷款。CDS的购买者定期向CDS的出售者支付一定费用（称为CDS premium或者CDS spread），而一旦出现信用类事件（主要指标的债券或贷款发生违约）时，CDS购买者将有权从CDS出售者那里获得补偿，从而对冲标的资产的信用风险。

信用违约互换的本质是一种保险，因此它更像是期权合约，而不是互换。CDS是对债券信用风险的保险，是将标的资产的信用风险从CDS买方转移给CDS卖方的交易。CDS买方定期支付保险费，以获得CDS卖方的承诺，当标的资产违约时，CDS卖方向CDS买方赔付违约的损失。请注意，如果因为利率上升，导致标的债券价格下降，CDS卖方不会赔付损失；只有当标的债券因发生违约而导致价格下降时，CDS卖方才会赔付损失。

CDS的费用（CDS premium），也称为CDS利差（CDS spread），与标的资产的信用风险有关。标的资产的信用风险越高，CDS的费用就越高。当标的资产的信用风险变大，CDS的费用就会变大，之前购买CDS的投资者可以将CDS在二级市场上出售获利。

CDS费用只反映对信用风险的补偿，而债券的利差（债券的收益率减去无风险收益率）不仅是对信用风险的补偿，还是对利率风险等其他风险的补偿。

CDS的买方相当于债券的空方，因为当债券价格（因信用风险上升而）下降，CDS的买方就获利。同样的，CDS的卖方相当于债券的多方。

如果出现信用类事件，即标的债券（或贷款）发生违约时，CDS卖方向CDS买方赔付违约损失。赔付的方式有两种：

1.实物交割：CDS买方把标的债券给CDS卖方，CDS卖方支付标的债券的面值给CDS买方。

2.现金结算：CDS卖方向CDS买方支付标的债券的面值和市场价格的差额。



信用违约互换的优点



信用违约互换等信用衍生产品相比其他金融产品有如下优点：

1.风险管理：信用衍生产品使得信用风险能够独立于利率风险，单独进行风险管理。

2.空头交易：做空债券比较困难，但买入CDS则相对容易得多。

3.流动性：信用衍生产品相比其他金融产品具有更强的流动性。

4.灵活性：信用衍生产品使投资者更能灵活地构建投资组合。

5.私密性：信用衍生产品是场外交易的衍生产品，因此比交易所交易的产品更具私密性。



信用违约互换的使用



随着信用违约互换市场的发展，信用衍生产品的交易者越来越多。主要的参与者是商业银行、投资银行、对冲基金和保险公司。

1.商业银行购买信用衍生产品，以对冲贷款的信用风险。它们是最主要的市场参与者。

2.投资银行是信用衍生产品的做市商，为整个市场提供流动性。它们同样也使用信用衍生产品来对冲自己的信用风险。

3.对冲基金主要使用信用衍生产品来投机信用风险的变化，或追求套利机会。

4.保险公司及其他金融机构往往做空信用衍生产品，相当于卖出保险，为市场提供信用保护。

此外，信用违约互换还有一项重要的作用，就是构造合成的担保债务凭证。担保债务凭证（CDO）是由债券或其他信贷资产作为抵押而发行的债券。合成的担保债务凭证（Synthetic CDO）没有信贷资产作为抵押品，它的发行人通过卖出信用违约互换，来作为CDO的抵押品。



信用衍生产品的交易策略



信用衍生产品有许多交易策略，主要分为6种：基差交易策略，利率曲线交易策略，指数交易策略，期权交易策略，资本结构交易策略和相关性交易策略。



基差交易策略（basis trade）



定义一个债券的资产互换利差（asset swap spread）为债券的收益率减去同期的互换利率。

asset swap spread＝bond yield－benchmark swap rate

资产互换利差应该反映的是债券的信用风险，因此从理论上讲，它应该等于该债券的CDS的费用。定义基差（basis）为债券的资产互换利差减去CDS费用：

basis＝CDS premium－asset swap spread

一般来说，基差应等于0。如果基差为负，意味着CDS的费用被低估（债券信用风险被低估），投资者可以买入CDS。



利率曲线交易策略（curve trade）



在利率曲线交易策略中，投资者对债券发行者的长期和短期信用情况的预期与市场其他投资者不同。如果认为债券发行者短期信用情况比市场预期更糟，但是长期来看比市场预期要好，那么投资者可以进行平滑操作（flattener），即买入短期CDS，卖出长期CDS。反之，如果投资者认为债券发行者短期信用情况比市场预期好，但是长期来看不容乐观，那么投资者可以进行陡峭操作（steepener），即卖出短期CDS，买入长期CDS。



指数交易策略（index trade）



信用指数，比如Dow Jones iTraxx Asian指数（五十家日本发债机构信用指标的算术平均值）等，为信用违约互换的定价提供了重要信息。

投资者可以采用各种指数交易策略，如卖空指数可以对冲证券的信用风险，或者规避市场信用风险突然上升的情况。



期权交易策略（options trade）



信用违约互换期权（option on CDS）的标的资产是CDS合约。它也分为获得式期权和付出式期权两种。

在获得式期权（receiver option on CDS）中，期权购买者有权在未来以约定价格卖出一份信用违约互换。

在付出式期权（payer option on CDS）中，期权购买者有权在未来以约定价格买入一份信用违约互换。

这些期权的价值会随着标的资产价格的变化而变化。它们可以用来构建杠杆、实现对冲等。



资本结构交易策略（capital structure trade）



资本结构交易策略有些类似于利率曲线交易策略。在资本结构交易策略中，投资者对债券发行者的不同证券信用情况的预期与市场其他投资者不同。

例如，一个投资者认为一家子公司比母公司有更低的信用风险，那么他可以卖出这家子公司的信用违约互换协议，买入母公司的信用违约互换协议。同样地，对一家公司发行的信用等级高的债券和次级债券的信用风险有不同预期，也可以进行相应的操作。



相关性交易策略（correlation trade）



如果要为5个债券的信用风险进行保险，通常需要购买5个CDS。投资者也可以选择购买一种特殊信用违约互换，称为首次违约互换。首次违约互换（first-to-default swap）通常将5个信用违约互换一篮子出售，并且只对第一个违约的债券进行补偿。也就是说，首次违约互换的标的资产是5个债券，它只承担第一个违约的债券的信用风险。

篮子里的CDS数目越多，首次违约互换的价格就越贵，因为出现赔偿的可能性更大。

首次违约互换的价格也取决于篮子中的5个债券的违约相关性，也就是债券同时出现信用违约的可能性。违约相关性越高，首次违约互换的价格就越低。因为违约相关性高，投资者就会倾向于分别购买5个CDS，而不是购买一个首次违约互换。

本章重要考点



考点一：了解信用违约互换的概念。






考点二：了解信用违约互换的交割方式。






考点三：了解信用违约互换的优点。






考点四：了解信用衍生产品的6种交易策略。
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