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RESUMEN

Mi trabajo ha consistido en la investigacion sobre las diferentes formas de invertir con
derivados, particularmente con opciones. Para ello, me planteé la siguiente pregunta: “A
partir de una tendencia definida, ¢qué estrategia de inversion con opciones es la mas
rentable?

Para responder a esa pregunta, he utilizado el analisis técnico y aplicado un sistema de
trading que me diera tanto sefiales de compra como de venta, obteniendo seis en total.
He llevado a cabo tres tipos diferentes de estrategias: simples, con la sola compra/venta
de una put o de una call; y complejas, tanto con ratios como con spreads. Mis
conclusiones han sido varias, dependiendo de como era la sefial y la tendencia. Con una
tendencia muy clara, los mayores beneficios son obtenidos mediante los ratios, mientras
que en todos los casos, los spreads son las estrategias mas estables.

También ha sido muy importante el efecto Theta, puesto que contrastando estrategias
con la compra y venta a mismo vencimiento y estrategias en las que las opciones
vendidas son a primer vencimiento, se puede observar que en la mayoria de las
operaciones se obtienen mayores beneficios cuando las posiciones vendidas son a
primer vencimiento. Las dos sefiales falsas de compra han sido también dtiles puesto
que me han permitido detectar con que estrategia se sufre una menor pérdida. Mi
concluion ha sido que la estrategia mas ventajosa podria ser la estrategia simple de

venta de put.



SUMMARY

My work has been developed as a research about different ways of investing with
derivatives, particularly in options. | wanted to answer this question: "From a trend,
which investment strategy with options is more profitable?

For answering to this question, | have considered the chartist analysis, the buying and
selling signals offered by this system. | got six signals in total, three of buying and three
of selling. | made three kind of strategies, simples with only the sale or the buyout of
one put or one call and complex strategies like ratios and spreads. My conclusions have
been assorted depending on how was the signal and trend. With a very clear trend the
greatest benefits are obtained by using ratios. In all of the cases, the spreads are the
most stable strategies.

It is also important the Theta effect, since contrasting strategies with buying and selling
at the same maturity and strategies in which the options sold made them at first
maturity, you can see that in most operations you get a greatest benefit when short
positions are first due date. The two false buying signals have also been useful to detect
which strategy suffers fewer losses. My conclusion has been that the most advantageous

strategy would be the simple selling put.
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1. INTRODUCCION

En este trabajo he desarrollado una investigacion sobre estrategias de inversion con
opciones. La he llevado a cabo mediante seis operaciones de compra/venta surgidas a
través del analisis técnico, con fecha del 31 de diciembre del afio 2014 al 31 de
diciembre del afio 2015.

En cada operacién he llevado a cabo tres tipos de estrategias, simples con la sola
compra/ venta de una opcion, y complejas, en las que se incluyen los spreads y los
ratios. Para realizar esas estrategias, he utilizado opciones cuyo subyacente es un futuro
mini sobre el IBEX 35, del tipo europeo, es decir, opciones que sélo pueden ser
gjercidas en una fecha determinada (fecha de ejercicio). Ese tipo de opcion se diferencia
de las opciones americanas en que éstas Ultimas pueden ser ejercidas a lo largo de su

vida hasta la fecha de ejercicio.

La memoria estd compuesta por una primera parte introductoria en la que explico el uso
y funcionamiento de las opciones, seguido de la diferenciacién de cada estrategia
empleada y el desarrollo de las inversiones efectuadas en cada operacion. Finalmente

expongo las conclusiones extraidas y un resumen de los resultados obtenidos.

El motivo que me ha llevado a desarrollar el trabajo sobre este tipo de inversiones, es mi
interés por los productos derivados y mas particularmente, por las opciones. Son un tipo
de producto financiero que si se tiene un amplio conocimiento de su funcionamiento
puede permitir alcanzar grandes beneficios, con una ventaja muy importante, y es que se
puede ganar tanto cuando el mercado baja como cuando sube, es decir, estos productos
permiten llevar a cabo una inversion y una gestion totalmente independiente del

mercado.

Mi objetivo ha sido en todo momento determinar cual es la mejor estrategia de
inversion con opciones que permita el maximo beneficio, teniendo en cuenta el riesgo

asumido y las pérdidas que se pueden generar a lo largo de la posicion. Como ya he



mencionado anteriormente, las opciones son una alternativa de inversion muy diferente
al resto de productos y altamente beneficiosa, pero no hay que olvidar que conllevan un
riesgo de perdida total de la inversion inicialmente efectuada.

A partir de este analisis también he podido dar respuesta a un objetivo mas especifico
que conlleva a determinar si el efecto Theta da verdaderamente un mayor beneficio a
los vendedores con posiciones a primer vencimiento. Esta investigacion la he realizado
contrastando estrategias con spreads y ratios formados tanto por posiciones compradas y
vendidas al mismo vencimiento, con estrategias en las que las posiciones compradas

tenian un vencimiento de 3/4 meses y las vendidas eran a primer vencimiento.

Considero que esta investigacion puede ser muy relevante tanto en el &mbito académico
como en el laboral, ya que a partir de la simulacién de inversion durante todo un afio a
través de las diferentes estrategias empleadas, se pueden obtener directrices sobre como
invertir con opciones en funcion de cual sea la tendencia del mercado y cémo sea (clara
o lateral), y en funcién de cuales sean los objetivos principales, los cuales pueden ser

estabilidad o maximizacion del beneficio corriendo un cierto riesgo.

De forma que mi investigacion puede ser muy util para aquellos gestores e inversores
que quieran maximizar los beneficios pero que tengan un amplio conocimiento de su
funcionamiento y que estén dispuestos a asumir riesgos elevados y hacer frente a ellos

con una gestion activa de las estrategias.



2. DESARROLLO

En esta seccion del trabajo he incluido una primera parte introductoria en la que explico
el uso y funcionamiento de las opciones, seguido de la diferenciacion de cada estrategia
empleada y el desarrollo de las inversiones efectuadas en cada operacion. Finalmente

expongo las conclusiones extraidas y un resumen de los resultados obtenidos.

2.1 DEFINICION

Una opcion es un acuerdo mediante el cual se le otorga al comprador el derecho a
comprar o vender un activo subyacente, a un precio determinado al cual llamamos
precio de strike o precio de ejercicio, en una fecha determinada del futuro
(vencimiento).

Hay dos tipos de opciones:

e Opciones de compra (call): Otorgan a su comprador el derecho a comprar el
activo subyacente a un precio de strike en una fecha futura. Mientras que el
vendedor de la opcidn de compra tiene la obligacion de vender el subyacente si

el comprador ejerce su derecho a comprar.

e Opciones de venta (put): Otorgan a su comprador el derecho a vender el activo
subyacente a un precio de strike hasta una fecha futura. El vendedor de la opcién
de venta tiene la obligacion de comprar el activo subyacente cuando el

comprador ejerza su derecho.

Se puede llevar a cabo cuatro tipos de operaciones:
e Compra de call: Se considera que el subyacente va a incrementar su valor
e Ventade call: Se piensa lo contrario, que el subyacente va a bajar.
e Compra de put: Pensamos que el subyacente a disminuir de valor
e Venta de put: Al igual que en la compra de call, se estima que el subyacente va a

subir.



2.2. ANALISIS TECNICO

He realizado un sistema de trading mediante 2 medias mdviles, una a c/p con un periodo
igual a 12 y otra a mas I/p con un periodo igual a 25. He decidido utilizar este método
puesto que a pesar de ser algo més lento que con una sola media moévil, obtengo menos
sefiales falsas, lo que aporta una mayor fiabilidad a pesar de la consecuente pérdida de
dinero.
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La primera sefial la obtenemos el dia 27 de enero de 2015 con el cierre del IBEX en
10.598,9 puntos. Es una sefial de compra puesto que la media de c/p cruza a la de largo
hacia arriba. Esta sefial es duradera puesto que no es hasta el dia 27 de abril cuando el
sistema nos da la siguiente sefial, con un cierre del IBEX en los 11.640,2 puntos, de



forma que podemos afirmar que la sefial de compra fue verdadera y efectiva, siendo la
subida del IBEX de 1041,3 puntos (11.640,2-10.598,9) entre la primera y la segunda

sefial.

La segunda sefial, en esta ocasion de venta puesto que la media de corto plazo cruza a la
de largo hacia abajo, tiene una duracion de tres meses, surgiendo una nueva sefial el dia
20 de julio, con un cierre en los 11.556,1 puntos, lo cual nos permite afirmar que la
segunda sefial también fue verdadera y efectiva, ya que el IBEX habia bajado 84,1

puntos (11.640,2-11.556,1) entre la segunda y tercera sefial.

La tercera sefial es de compra, siendo su duracion méas corta que la de las anteriores

sefiales, tan solo de 21 dias, puesto que la siguiente sefial es del 10 de agosto con un

cierre de 11.311,7. En este caso, la tercera sefial de compra fue falsa ya que el IBEX
bajé 244,4 puntos (11.556,1-11.311,7) entre la tercera y la cuarta sefial, en vez de subir
que es lo que predijo el sistema de trading al emitir una sefial de compra.

La cuarta sefial es de venta ya que la media de corto plazo cruza a la de largo hacia
abajo. Termina el dia 9 de octubre en la que el cierre del IBEX se encontraba en los
10.309,6 puntos, lo que nos indica que en este caso la sefial de venta fue verdadera y
eficaz ya que el IBEX baj6é 1.002,1 puntos (11.311,7-10.309,6) entre la cuarta y la

quinta sefial.

Esa quinta sefial es de compra y dura hasta el dia 18 de noviembre, dia en el que surgira
una nueva y Ultima sefal, con cierre en 10.261,1 puntos, lo que nos hace pensar que la
sefial de compra fue falsa ya que el IBEX baj6 48,5 puntos (10.309,6-10.261,1) en vez
de subir que era lo que nos interesaba al haber comprado.

La sexta y ultima sefial en el afio 2015 es de venta y si siguiéramos analizando las

sefiales en el transcurso del tiempo, llegariamos a la primera sefial del afio 2016, el dia 2
de marzo con el cierre en los 8.764,5; de forma que podemos concluir con que esa sexta
sefial de venta fue verdadera y eficaz puesto que el IBEX hizo su mayor bajada de
1.496,6 puntos.
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2.3 ESTRATEGIAS SIMPLES

Sefial de Compra — COMPRA CALL / VENTA PUT

Sefal de Venta — COMPRA PUT / VENTA CALL

Compra call:
-Se lleva a cabo cuando se tiene una percepcion alcista del precio del activo subyacente.

Le interesara que la prima suba, es decir, que el precio de activo subyacente aumente de
valor.

-El comprador podra comprar el activo subyacente en la fecha de vencimiento del
contrato

-Se tiene que pagar la prima de la opcion

Compra Call
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Venta call:
-Se hace cuando se tiene una percepcion bajista del activo subyacente, por lo que le

interesa que las primas bajen, es decir, que el precio del activo subyacente disminuya.

Venta Call
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-Se lleva a cabo cuando la percepcion es bajista

-Compra el derecho a vender el activo subyacente, por lo que le interesa que las primas
bajen, es decir, que el precio del activo subyacente disminuya.

-Se tiene que pagar la prima de la opcion

En este caso, la prima sera mayor cuanto mayor sea el strike

Compra Put
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Venta put:
-Se hace cuando se tiene una percepcion alcista del activo subyacente, de forma que le

interesard que la prima suba, es decir, que el precio de activo subyacente aumente de

valor.
Venta Put
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*El comprador de call/put podra ejercer la opcion o no, si no la ejerce pierde la prima,
siendo eso lo unico que puede perder, mientras que los beneficios que puede obtener
son ilimitados.

*El vendedor de call/put cobrara la prima ejerza o no el comprador. Su Unico beneficio

puede ser la prima, mientras que las pérdidas pueden ser ilimitadas.

REGLAS DE COMPORTAMIENTO

Para las estrategias simples he utilizado opciones con vencimiento a 3/4 meses. El
precio de strike empleado en todas ellas ha sido At the money. Dado que el spread
temporal hace que el futuro correspondiente a las opciones (a 3/4 meses) sea mas bajo,
redondearé por defecto.

Al Beneficio/pérdida de la estrategia le restaré las comisiones. En este caso, al ser una
sola operacion la comision serd de 1,1€. Y cuando cerramos la operacion antes de llegar

a vencimiento sera de 1,1*2 puesto que seran dos operaciones.
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2.4 SPREADS

Sefial de compra — Spread alcista con calls/ con puts

Senal de venta — Spread bajista con calls/ con puts

Spread Alcista/ Bullspread:

-Estrategia que busca un movimiento alcista pero de recorrido limitado.

-Se puede formar comprando call y vendiendo otra call de strike mayor o bien
comprando put y vendiendo otra put de strike mayor.

-En los spreads alcistas formados por calls, la maxima pérdida sera la diferencia de las
primas, mientras que el maximo beneficio serd la diferencia de los precios de strike
menos la maxima pérdida.

-En los spreads alcistas formados por puts, el maximo beneficio seré la diferencia de las
primas, mientras que la maxima pérdida seré la diferencia de los precios de strike menos

el méximo beneficio.

Spread Bajista/ Bearspread:

-Estrategia que busca un movimiento bajista pero de recorrido limitado

-Se puede formar comprando put y vendiendo otra put de strike menor o por otro lado,
comprando call y vendiendo otra call de strike menor.

-En los spreads bajistas formados por calls, el maximo beneficio sera la diferencia de las
primas, mientras que la maxima pérdida sera la diferencia de los precios de strike menos
el maximo beneficio.

-En los spreads bajistas formados por puts, la maxima pérdida sera la diferencia de las
primas, mientras que el maximo beneficio sera la diferencia de los precios de strike

menos la maxima pérdida.

*Con los spreads las pérdidas y los beneficios estan limitados. Con ellos se reduce el

coste.



REGLAS DE COMPORTAMIENTO

Para analizar la inversion en opciones mediante spreads, he elaborado dos tipos de
estrategias, spreads con opciones compradas y vendidas a mismo vencimiento (3/4
meses) y spreads con opciones compradas a vencimiento 3/4 meses y vendidas a primer
vencimiento. El objetivo es determinar si las estrategias con posiciones vendidas a
primer vencimiento dan un mayor beneficio, lo cual podria ser explicado por el efecto
Theta, es decir, que al vendedor le beneficie el paso del tiempo ya que busca el
Beneficio a vencimiento.

En los spreads alcistas, las opciones compradas tendrdn un precio de strike at the
money, mientras que a las vendidas le sumaré 200 puntos al precio de strike.

En los bajistas, las compradas tendran un precio de strike at the money y en las vendidas
le restaré 200 puntos al precio de strike.

Al Beneficio/pérdida de la estrategia le restaré las comisiones. En los spreads en los que
la compra y la venta son al mismo vencimiento, al ser dos operaciones la comision sera
de 1,1*2. Y cuando cerramos la operacion antes de llegar a vencimiento sera de 2,2*2,
ya que ademas de la operacion de compra/venta, haces la posicién contraria para cerrar
la posicion.

En los spreads en los que las posiciones vendidas son a primer vencimiento y las
compradas a 3 0 4 meses, la comision a pagar sera de 1,1*4 puesto que son 4
operaciones (compras 1 vez y vendes 3 veces). Y cuando cerramos la operacién antes de
llegar a vencimiento sera de 4,4*2, ya que ademas de las operaciones anteriores, haces

la posicion contraria para cerrar la posicion.
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SPREAD ALCISTA CON CALLS

SPREAD ALCISTA CON PUTS
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2.5. RATIOS

Los ratios son figuras complejas que pueden satisfacer diferentes objetivos. Forman
figuras de cierta inestabilidad a vencimiento dado que zonas de beneficios (pérdidas) se

intercalan entre zonas de pérdidas (beneficios).

Sefial de compra — RATIO CALL COMPRADO
Sefnal de venta — RATIO PUT COMPRADO

Ratio Call Comprado/ Call Ratio BackSpread:

-Estrategia alcista que cubre posibles caidas

-Busca también incrementos en la volatilidad

-El desembolso de la posicidn es bajo ya que ganas mas de lo que pagas.

-Se empieza vendiendo call ATM (una por ejemplo) y posteriormente se compran calls

OTM (dos por ejemplo)

Ratio Put Comprado/ Put Ratio BackSpread:

-Estrategia bajista que cubre posibles subidas

-Busca también incrementos en la volatilidad

-Su desembolso es bajo al igual que el anterior ratio.

-Se empieza vendiendo put ATM (una, por ejemplo) y posteriormente se compran puts

OTM (dos, por ejemplo)

*Con los ratios tanto las perdidas como los beneficios pueden ser ilimitados.

REGLAS DE COMPORTAMIENTO

Para analizar la inversion en opciones mediante ratios, he elaborado dos tipos de

estrategias, ratios con opciones compradas y vendidas al mismo vencimiento (3/4
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meses) y ratios con opciones compradas a vencimiento 3/4 meses y vendidas a primer
vencimiento. El objetivo es determinar si las estrategias con posiciones vendidas a
primer vencimiento dan un mayor beneficio, lo cual podria ser explicado por el efecto
Theta, es decir, que al vendedor le beneficie el paso del tiempo ya que busca el
Beneficio a vencimiento.

En el ratio call comprado, las opciones vendidas tendran un precio de strike at the
money, mientras que a las compradas les sumaré 200 puntos al precio de strike (out the
money).

En el ratio put comprado, las vendidas tendran un precio de strike at the money y en las

compradas les restaré 200 puntos al precio de strike (out the money).

Al Beneficio/pérdida de la estrategia le restaré las comisiones. En los ratios en los que
la compra y la venta son al mismo vencimiento, al ser tres operaciones (compras 2
opciones y vendes 1) la comision sera de 1,1*3. Y cuando cerramos la operacion antes
de llegar a vencimiento serd de 3,3*2, ya que ademas de las operaciones anteriores,
haces la posicion contraria para cerrar la posicion.

En los ratios en los que las posiciones vendidas son a primer vencimiento y las
compradas a 3 0 4 meses, la comision a pagar serd de 1,1*5 puesto que son 5
operaciones (compras 2 opciones y vendes 3 veces). Y cuando cerramos la operacion
antes de llegar a vencimiento sera de 5,5*%2, ya que ademas de las operaciones

anteriores, haces la posicion contraria para cerrar la posicion.

RATIO CALL COMPRADO

RATIO PUT COMPRADO

Compra de put

/|- \\
Venta de call / e \ Venta de put
200
{ / 100 \
S S S G S R s S S & LSS s S FF NS S g
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2.6. CALCULO DEL % DE BENEFICIO/PERDIDA

Para poder comparar las diferentes estrategias de forma equiparable voy a transformar
el beneficio/pérdida de cada estrategia al porcentaje que representa ese

beneficio/pérdida con respecto al dinero comprometido en cada operacion:

e Compra call/put:

B°/Pérdida

Prima que pagamos por comprar la opcién

e Venta call/put:

B°/Pérdida

(1,35 * garantia) — prima cobrada

e Spread alcista con calls:

B°/Pérdida

Prima de la call comprada — Prima de la call vendida

e Spread alcista con puts:

B°/Pérdida

Desembolso del spread alcista con calls

e Spread bajista con calls:
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B°/Pérdida
Desembolso del spread bajista con puts

e Spread bajista con puts:

B°/Pérdida

Prima de la put comprada — Prima de la put vendida

¢ Ratio call comprado:

B°/Pérdida
(Prima de la call comprada + Prima de la call comprada — Prima de la call vendida) +
(1,35 * garantias)
e Ratio put comprado:
B°/Pérdida

(Prima de la put comprada + Prima de la put comprada — Prima de la put vendida) +
(1,35 * garantias)



2.7.12 OPERACION: 27/1/2015 COMPRA

2.7.1. COMPRA CALL /VENTA PUT

B2/ pda menos comisiones

o Compra Call: 1000
800

600

Cierre 10598,9 200
Vencimiento  17/04/2015
Strike 10.500 .
Prima 488 28/02/2015 31/03/2015

Hacemos una compra de call el dia 27 de enero, con vencimiento a tres meses, es decir,
el 17 de abril. EI IBEX el dia en que se emiti6 la sefial de compra cerré en 10.598,9; por
lo que compramos a un precio de strike at the money (10.500). Esta operacién tuvo un
coste de 488 €, esto es la prima de la call.

La maxima pérdida podria ser la prima, 488€; pero en este caso, la maxima pérdida que
ha alcanzado la posicion ha sido de 131€ los dias 2 y 11 de febrero.

Los beneficios son ilimitados. En este caso el mayor beneficio alcanzado ha sido de
857€, el dia 13 de abril.
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e VentaPut; B2/ pda menos comisiones

Cierre 10598,9
Vencimiento 17/04/2015

Strike 10.500

Prima 432

Hacemos una venta de put el dia 27 de enero, con vencimiento a tres meses, es decir, el
17 de abril. El IBEX el dia de la venta cerr6 en 10.598,9, por lo que vendemos a un
precio de strike at the money (10.500). Esta operaciéon tuvo un coste de 1003,05€
(1,35*1063)-432.

El maximo beneficio que podré obtener sera la prima, 432€; mientras que las pérdidas

pueden ser ilimitadas, en este caso la mayor pérdida alcanzada ha sido de 139€.



2.7.2.1. SPREAD ALCISTA MISMO VENCIMIENTO

e con calls:

COMPRA CALL B2/Pda menos comisiones

Cierre 10598,9
Vencimiento 17/04/2015

Strike 10.500
Prima 488
VENTA CALL

Cierre 10598,9

Vencimiento 17/04/2015
Strike 10.700
Prima 386

En la elaboracion del spread alcista, haremos la compra de la call a un precio de strike
at the money (10.500), puesto que el dia de emision de la sefial de compra el IBEX
habia cerrado en 10.598,9€. La venta de call la haremos a un precio de strike out the
money (10.700).

El coste de este spread serd de 102€ (488-386). EI maximo beneficio que se podria tener
seria de 98€ (10.700-10.500)-102 y la maxima pérdida de 102€, pero en este caso SOlo
se sufrid una pérdida maxima de 19€ el dia 2 de febrero, mientras que el maximo

beneficio fue de 98€ desde el 10 de abril hasta el 17 de abril, fecha de vencimiento.

e con puts
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COMPRA PUT

Cierre 10598,9
Vencimiento 17/04/2015

Strike 10.500
Prima 432
VENTA PUT
Cierre 10598,9
Vencimiento 17/04/2015
Strike 10.700
Prima 529

B2/Pda menos comisiones
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En la elaboracion del spread alcista con puts, haremos la compra de la put a un precio

de strike at the money (10.500), puesto que el dia de emision de la sefial de compra el

IBEX habia cerrado en 10.598,9€. La venta de la put la haremos a un precio de strike in

the money (10.700).

El coste de este spread sera de 102€ (desembolso de las calls). EI méximo beneficio que
se podria alcanzar seria de 98€ (10.700-10.500)-102 y la maxima pérdida de 102€, pero

en este caso so6lo se sufrio una pérdida maxima de 21€ el dia 2 de febrero, mientras que

el maximo beneficio fue de 97€ desde el 10 de abril hasta el 17 de abril, fecha de

vencimiento.
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2.7.2.2. SPREAD ALCISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

—con calls:

COMPRA CALL .
B2/Pda menos comisiones

Cierre 10598,9

Vencimiento 17/04/2015
Strike 10.500
Prima 488

12 VENTA CALL el 27-1-
2015:

Cierre 10598,9

Vencimiento 2015-2-20
Strike 10.700
Prima 199

28 VENTA CALL el 20-2-2015:

Cierre 10879,3
Vencimiento 20-3-2015

Strike 10.700

Prima 395

En la elaboracion del spread alcista con la compra y venta de call a diferente
vencimiento, hacemos la compra a un precio de strike at the money (10.500) ya que el
cierre del dia de la sefial de compra fue de 10.598,9; mientras que la primera venta de
call, a fecha de 27 de enero, la haremos a primer vencimiento con un precio de strike
out the money (10.700) al igual que el de la segunda venta de call, a fecha de 20 de
febrero, mismo dia en que la primera call vendida vence. Esta Gltima venta de call vence

a dia de 20 de marzo.
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El coste de este spread alcista con calls serd de 289€ (488-199). La mayor pérdida
alcanzada tan solo fue de 19€ el dia 2 de febrero, mientras que el mayor beneficio
obtenido fue de 261,9 € el dia 17 de marzo.

— con puts
COMPRA PUT

Cierre 10598,9
Vencimiento 17/04/2015

Strike 10.500 B2/Pda menos comisiones
Prima 432

18 VENTA PUT el 27-1-
2015
Cierre 10598,9
Vencimiento 20-2-2015
Strike 10.700
Prima 301

28 VENTA PUT el 20-2-2015

Cierre 10879,3
Vencimiento 20-3-2015

Strike 10.700

Prima 219

En la elaboracion del spread alcista con la compra y venta de put a diferente

vencimiento,



hacemos la compra de la put a un precio de strike at the money (10.500) ya que el cierre
del dia de la sefial de compra fue de 10.598,9; mientras que la primera venta de put, a
fecha de 27 de enero, la haremos a primer vencimiento con un precio de strike in the
money (10.700) al igual que el de la segunda venta de put, a fecha de 20 de febrero,
mismo dia en que la primera put vendida vence. Esta ultima venta de put vence a dia de

20 de marzo.

El coste de este spread alcista con puts serd de 289€ (desembolso spread alcista con
calls).
La mayor pérdida alcanzada fue de 36,4€ el dia 2 de febrero, mientras que el maximo

beneficio ha sido de 182,6€ el dia 17 marzo.
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2.7.3.1. RATIO CALL COMPRADO MISMO VENCIMIENTO

—Call comprado:

COMPRA 2 CALLS
Cierre 10.598,9 B2/Pda menos comisiones
Vencimiento 17-4-2015

Strike 10.700
Prima 772
VENTA 1 CALL
Cierre 10.598,9
Vencimiento 17-4-2015
Strik 10.500 it
trike .5 W&ED 0&\@,
Prima 488

En la elaboracion del ratio call comprado con 2 calls compradas y una vendida con
mismo vencimiento, la compra de las dos calls la haremos a un precio de strike out the
money (10.700) ya que el cierre del dia de la sefial de compra fue de 10.598,9; mientras
que la venta de la call la hacemos con un precio de strike at the money (10.500).

El coste de este ratio sera de 291,074€ (772-488)+(1,35*5,24). EI maximo beneficio
obtenido ha sido de 661€ el dia 13 de abril mientras que la méxima pérdida alcanzada

ha sido de 99€ el dia 11 de febrero.



2.7.3.2.RATIO CALL COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO

—Call comprado:

COMPRA 2 CALLS
Cierre 10.598,9 B2/Pda menos comisiones
Vencimiento 17-4-2015
Strike 10.700
Prima 772

1*VENTA 1 CALL el 27-1-
2015

Cierre 10.598,9

Vencimiento 2015-2-20
Strike 10.500
Prima 305

28 VENTA 1 CALL el 20-2-2015

Cierre 10879,3
2015-03-
Vencimiento 20
Strike 10.500
Prima 532

En la elaboracion del ratio call comprado con 2 calls compradas y una vendida con
diferente vencimiento, la compra de las dos calls la haremos a un precio de strike out
the money (10.700) ya que el cierre del dia de la sefial de compra fue de 10.598,9;
mientras que la primera venta de una call la haremos a fecha del 27 de enero con primer

vencimiento y con un precio de strike at the money (10.500), al igual que la segunda
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venta de call a fecha del 20 de febrero (mismo dia en el que la primera call vendida

vence), que vencera el dia 20 de marzo.

El coste de este ratio sera de 467€ (772-305) la diferencia de las primas ya que al ser de
diferente vencimiento las garantias seran igual a 0.

La mayor ganancia ha sido de 727,7€; el dia 13 de abril y la mayor pérdida alcanzada ha
sido de 72€, el dia 2 de febrero.



2.7.4. COMPARACION DE ESTRATEGIAS

12 OPERACION

— compra de una call venta de una put spread alcista calls mismo v.
spread alcista calls diferente Sp alcista put mismo v. spread alcista put diferente v.

ratio call comprado mismo v. =——ratio call comprado diferente

En el caso de la primera operacidn, en la cual obtuvimos una sefial de compra el dia 27
de enero, llevamos a cabo ocho estrategias de inversion con opciones que perseguian
todas ellas una tendencia alcista. El dia en que comenzamos la operacion, el IBEX habia
cerrado a 10.598,9 puntos, mientras que el dia en el que finaliza, 17 de abril, cierra a
11359,4 puntos. A pesar de esa subida, podemos comprobar como al principio de la
inversion, el IBEX no tenia una tendencia alcista clara, puesto que no es hasta el 13 de
febrero cuando el IBEX sube definitivamente en busca de los 11.000 puntos.

Podemos observar como el comportamiento de la compra de call es muy similar al del

ratio call comprado formado por la compra de dos calls y la venta de una call ambas con
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el mismo vencimiento, el cual empieza siendo la peor estrategia y termina siendo la que
mayor beneficio nos aporta, un 226% mientras que la pérdida méxima fue del 35%.

El maximo beneficio sin embargo con la compra de call fue del 175% mientras que la
méaxima pérdida fue del 27%. Entre el beneficio de una estrategia y otra hay una
diferencia del 51% vy la diferencia de pérdida de una y otra tan solo es del 8%. Por lo
que podriamos concluir que partiendo de una tendencia alcista definida, sera méas
beneficioso un ratio call comprado con la compra y venta a mismo vencimiento que la

sola compra de call.

El ratio call comprado formado por la compra de dos calls y las ventas sucesivas a
primer vencimiento de una call quedaria en la tercera posicion de estrategia con la que
mayor beneficio se obtiene, un 155%. Lo curioso de este ratio, es que es mas ventajoso
a la compra de call y al ratio con mismo vencimiento de la compra y de la venta de la
call desde que comienza la operacién hasta el dia 20 de marzo, a partir del cual el IBEX
pasa de los 11.000 puntos a los 11.400. A esa subida tan importante se suman la compra
de call y el ratio con mismo vencimiento, sin embargo el ratio con diferentes
vencimientos no es capaz de alcanzarlos y se queda por detras, con una diferencia del
maximo beneficio entre los dos ratios del 71% mientras que la diferencia con la compra
de call es solo del 20% y una diferencia de la méaxima pérdida del 10%, puesto que la

maxima pérdida de este ratio esta en el 17%.

El spread alcista formado por la compra y venta de una call con varias ventas sucesivas
a primer vencimiento, es el spread méas beneficioso en comparacion con el resto de
spreads. A pesar de ellos, todos se caracterizan por la estabilidad y la limitacion del
beneficio. EI maximo beneficio de este spread es del 89% y su méaxima pérdida es del
8%. A diferencia de él, el spread formado con la compra y venta de una call con el
mismo vencimiento ambas, cuenta con un beneficio del 94% y una perdida maxima del
21%. El mismo recorrido comparte el spread formado por la compra y venta de una put
con el mismo vencimiento, teniendo por tanto un beneficio maximo del 93% y una
pérdida maxima del 23%. Por todo ello, podriamos afirmar que el spread formado por la
compra y venta de una put con las sucesivas ventas a primer vencimiento seria la peor

estrategia de spread, contando con una ganancia maxima del 63% y una pérdida



méaxima del 13%, siendo la diferencia de beneficio maximo alrededor del 30% y una

diferencia tan solo del 10% en la méxima pérdida.

Un comportamiento muy similar al del spread formado por la compra y venta de una put
con diferentes vencimientos, lo tiene la simple venta de put. Con esta estrategia simple
obtenemos un beneficio maximo del 43%, mientras que la maxima pérdida alcanza un
14%.

34



2.8. 22 OPERACION: 27/4/2015 VENTA

2.8.1. COMPRA PUT/VENTA CALL

Compra put:

Hacemos una compra de put el dia 27 de abril, con vencimiento a tres meses, es decir, el
17 de julio. EI IBEX el dia en que se emitio la sefial de venta cerré en 11.640,2 puntos;
por lo que vendemos a un precio de strike at the money (11.600). Esta operacion tuvo
un coste de 508 €, esto es la prima de la put.

La maxima pérdida podria ser la prima, 508€; pero en este caso, la maxima pérdida que
ha alcanzado ha sido de 404,2 € el dia 17 de julio.

Los beneficios son ilimitados. En este caso el mayor beneficio alcanzado ha sido de
772,9€, el dia 7 de julio.

Venta call:

Hacemos una venta de call el dia 27 de abril, con vencimiento a tres meses, es decir, el
17 de julio. El IBEX el dia de la venta cerré en 11.640,2; por lo que vendemos a un
precio de strike at the money (11.600). Esta operacion tuvo un coste de 1051€
(1,35*1080)-407.

El méximo beneficio que podré obtener serd la prima, 407€; mientras que las pérdidas

pueden ser ilimitadas, en este caso no han habido pérdidas.



2.8.2.1 SPREAD BAJISTA MISMO VENCIMIENTO

Con calls:

En la elaboracién del spread bajista con calls, haremos la compra de la call a un precio
de strike at the money (11.600), puesto que el dia de emisidn de la sefial de venta el
IBEX habia cerrado en 11.640,2€. La venta de call la haremos a un precio de strike in
the money (11.400). El vencimiento de la compra y de la venta sera el mismo dia, el 17

de julio.

El coste de este spread sera de 91€ (11600-11400)-(516-407). EI maximo beneficio que
se podria obtener seria de 109€ (516-407) y la maxima pérdida de 91€ (11600-11400)-
109, pero en este caso so6lo se sufrio una pérdida maxima de 4,2€ los dias 20 y 21 de
mayo y el 16 de julio, mientras que el maximo beneficio ha sido de 102,8€; a dia 7 de

julio.

Con puts:

En la elaboracion del spread bajista con puts, haremos la compra de la put a un precio
de strike at the money (11.600), puesto que el dia de emision de la sefial de venta el
IBEX habia cerrado en 11.640,2€. La venta de la put la haremos a un precio de strike
out the money (11.400). Tanto la compra como la venta vencen el mismo dia, a 17 de

julio.

El coste de este spread serd de 90€ (508-418). EI méximo beneficio que se podria
alcanzar seria de 110€ (11.600-11.400)-90 y la maxima pérdida de 90€ (508-418), pero
en este caso s6lo se sufri6 una pérdida maxima de 4,2€ el dia 21 de mayo, mientras que

el maximo beneficio ha sido de 104,8€ el dia 7 de julio.

36



2.8.2.2. SPREAD BAJISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

Con calls:

En la elaboracion del spread bajista con la compra y venta de call a diferente
vencimiento, hacemos la compra a un precio de strike at the money (11.600) ya que el
cierre del dia de la sefial de venta fue de 11.640,2 puntos a un vencimiento de 3 meses,
es decir, a 17 de julio.

La primera venta de call, a fecha de 27 de abril, la haremos a primer vencimiento con un
precio de strike in the money (11.400) al igual que el de la segunda venta de call, a
fecha de 15 de mayo, mismo dia en que la primera call vendida vence. Esta Gltima venta
de call vence el dia 19 de junio.

El coste de este spread bajista con calls sera de 362€ (desembolso del spread con puts).
Con esta posicion no hubo pérdidas, mientras que el mayor beneficio obtenido fue de
294,6 € el dia 7 de julio.

Con puts:

En la elaboracion del spread bajista con la compra y venta de put a diferente
vencimiento,

hacemos la compra de la put a un precio de strike at the money (11.600) ya que el cierre
del dia de la sefial de venta fue de 11.640,2 puntos. El vencimiento es a 3 meses, es
decir, a 17 de julio.

La primera venta de put, a fecha de 27 de abril, la haremos a primer vencimiento con un
precio de strike out the money (11.400) al igual que el de la segunda venta de put, a
fecha del 15 de mayo, mismo dia en que la primera put vendida vence. Esta ultima
venta de put vence el dia 19 de junio.

El coste de este spread sera de 362€ (508-146). Con esta posicion no hubo pérdidas y el

maximo beneficio fue de 262,9€ el dia 7 de julio.



2.8.3.1. RATIO PUT COMPRADO MISMO VENCIMIENTO

En la elaboracién del ratio put comprado con 2 puts compradas y una vendida con
mismo vencimiento, la compra de las dos puts la haremos a un precio de strike out the
money (11.400) ya que el cierre del dia de la sefial de venta fue de 11.640,2 puntos;
mientras que la venta de la put la hacemos con un precio de strike at the money
(11.600). EI vencimiento tanto de la compra como de la venta es el mismo, el dia 17 de
julio.

El coste de este ratio sera de 328€ (836-508)+(1,35*0). La mayor ganancia obtenida ha
sido de 556,7€ el dia 7 de julio, mientras que la maxima pérdida alcanzada ha sido de

436,2€ el dia 17 de julio

2.8.3.2. RATIO PUT COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO

En la elaboracion del ratio put comprado con 2 puts compradas y una vendida a primer
vencimiento, la compra de las dos puts la haremos a un precio de strike out the money
(11.400) ya que el cierre del dia de la sefial de venta fue de 11.640,2 puntos, con el
vencimiento a fecha del 17 de julio.

La primera venta de put la haremos a fecha del 27 de abril a primer vencimiento y con
un precio de strike at the money (11.600), al igual que la segunda venta de put a fecha
del 15 de mayo (mismo dia en el que la primera call vendida vence), que vencera el dia
19 de junio.

El coste de este ratio sera de 613€ (836-223) la diferencia de las primas ya que al ser de
diferente vencimiento las garantias seran igual a 0. La mayor ganancia ha sido de
569,8€; el dia 7 de julio, mientras que la maxima pérdida alcanzada ha sido de 423,1€;

el dia 17 de julio.
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2.8.4 COMPARACION DE ESTRATEGIAS

22 OPERACION

de una put

En esta segunda operacion en la que la sefial procedente del Analisis Técnico fue de
venta, comenzamos las estrategias el dia 27 de abril con el cierre del IBEX en los
11.640,2 puntos y finalizara el 17 de julio con un cierre de 11.480,7. No cerramos antes
de llegar al vencimiento puesto que la siguiente sefial de compra seréa el dia 20 de julio.
La estrategia con la que mayor beneficio obtenemos y también una mayor pérdida es el
ratio formado por la compra de dos puts y la venta de una, ambas a mismo vencimiento.
Ese maximo beneficio alcanza el 170% mientras que la pérdida ha sido del 133%. La
compra de la put replica su comportamiento, alcanzando el maximo beneficio de un
152% y una pérdida del 80%.

Mientras que el ratio formado por la compra de dos puts y las ventas sucesivas de una

put a primer vencimiento, tiene un comportamiento similar pero limitando tanto



pérdidas como beneficios, puesto que la maxima pérdida se encuentra en el 69% vy la
maxima ganancia del 93%.

Esas tres estrategias sufren mucho en las bajadas del IBEX, pero también generan un
gran beneficio en las subidas.

El spread bajista formado con calls en el que la compra y la venta se efectian con el
mismo vencimiento se comporta exactamente igual que el spread formado por puts.
Ademaés, siguen los movimientos de las tres estrategias mencionadas anteriormente,
pero con menos pérdidas y menos beneficio, esto es un beneficio maximo del 113% con
el spread formado por calls y un beneficio del 116% por el formado con puts. Mientras
que sus pérdidas maximas son del 5% en ambos. Concluimos con todo ello que el
spread bajista con la put comprada y vendida en el mismo vencimiento es mejor al
formado con calls. Mientras que ambos superan en estabilidad de beneficios y pérdidas
a los ratios y a la estrategia simple de compra de put.

El spread bajista formado por la compra de una call y la venta sucesiva de una call a
primer vencimiento se comporta de forma muy parecida aunque un poco mas
beneficiosa que el spread bajista formado por la compra de una put y las ventas
sucesivas de una put a primer vencimiento. Ambos son muy estables en el tiempo y no
sufren ninguna pérdida, puesto que empiezan obteniendo beneficio aunque sea bajo, del
3% las dos, mientras que el maximo beneficio alcanzado es del 81% por parte del
spread formado con calls y del 73% por parte del formado con puts. Todo ello quiza los
situe en la mejor situacion como estrategias de inversion.

Por Gltimo la venta de una call a pesar de mostrar una gran estabilidad hasta el
vencimiento, consigue un menor beneficio que todos los spreads, por lo que
consideramos que en esta operacion la mejor opcion de inversion seria mediantes

spreads y especificamente, spreads con la compra y venta a diferentes vencimientos.
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2.9. 32 OPERACION: 20/7/2015 COMPRA

2.9.1. COMPRA CALL /VENTA PUT

Compra call:

Hacemos una compra de call el dia 20 de julio, con vencimiento a tres meses, es decir,
el 16 de octubre. El IBEX el dia en que se emitio la sefial de compra cerr6 en 11.556,1;
por lo que compramos a un precio de strike at the money (11.500). Esta operacion tuvo
un coste de 445 €, esto es la prima de la call.

La maxima pérdida podria ser la prima, 445€; pero en este caso, la maxima pérdida que
ha alcanzado ha sido de 231,2€ el dia 7 de agosto.

Los beneficios son ilimitados. En este caso s6lo hemos obtenido pérdidas, siendo la
menor de 51,2€ el dia 22 de julio.

Venta put:

Hacemos una venta de put el dia 20 de julio, con vencimiento a tres meses, es decir, el
16 de octubre. El IBEX el dia de la venta cerré en 11.556,1; por lo que vendemos a un
precio de strike at the money (11.500). Esta operacion tuvo un coste de 999€
(1,35*1060)-432.

El maximo beneficio que podré obtener sera la prima, 432€; mientras que las pérdidas

pueden ser ilimitadas, en este caso la mayor pérdida alcanzada ha sido de 185,2€.



2.9.2.1 SPREAD ALCISTA MISMO VENCIMIENTO

Con calls:

En la elaboracién del spread alcista con calls, haremos la compra de la call a un precio
de strike at the money (11.500), puesto que el dia de emision de la sefial de compra el
IBEX habia cerrado en 11.556,1€. La venta de call la haremos a un precio de strike out
the money (11.700). Tanto la compra como la venta vencen el dia 16 de octubre.

El coste de este spread serd de 104€ (445-341). EI maximo beneficio que podiamos
tener seria de 96€ (11.700-11.500)-104 y la maxima pérdida de 104€ (445-341), pero en
este caso soOlo se sufrié una pérdida maxima de 40,4€ los dias 30 de julio, 4 y 7 de

agosto. En esta ocasidn no se obtuvieron beneficios.

Con puts:

En la elaboracién del spread alcista con puts, haremos la compra de la put a un precio
de strike at the money (11.500), puesto que el dia de emision de la sefial de compra el
IBEX habia cerrado en 11.556,1€. La venta de la put la haremos a un precio de strike in
the money (11.700). Tanto la compra como la venta vencen el mismo dia, el 16 de

octubre.

El coste de este spread serd de 104€ (desembolso del spread con calls). El maximo
beneficio que podriamos alcanzar seria de 104€ y la maxima pérdida de 96€ (11.700-
11.500)-104, pero en este caso solo se sufrio una pérdida maxima de 42,4€ el dia 4 de

agosto. En esta ocasion tampoco se obtuvieron beneficios.
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2.9.2.2. SPREAD ALCISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

Con calls:

En la elaboracion del spread alcista con la compra y venta de call a diferente
vencimiento, hacemos la compra a un precio de strike at the money (11.500) ya que el
cierre del dia de la sefial de compra fue de 11.556,1 puntos, con vencimiento a 3 meses,
es decir, a dia 16 de octubre.

La primera venta de call, a fecha del dia 20 de julio, la haremos a primer vencimiento
con un precio de strike out the money (11.700) al igual que el de la segunda venta de
call, a fecha del dia 21 de agosto, mismo dia en que la primera call vendida vence. Esta
ultima venta de call vence a dia del 18 de septiembre.

El coste de este spread sera de 280€ (445-165). La mayor pérdida alcanzada fue de

80,8€ el dia 7 de agosto y en esta ocasion no tenemos beneficios.

Con puts:

En la elaboracién del spread alcista con la compra y venta de put a diferente
vencimiento,
hacemos la compra de la put a un precio de strike at the money (11.500) ya que el cierre
del dia de la sefial de compra fue de 11.556,1 puntos, con un vencimiento a 3 meses, es
decir, a 16 de octubre.

La primera venta de put, a fecha de 20 de julio, la haremos a primer vencimiento con
un precio de strike in the money (11.700) al igual que el de la segunda venta de put, a
fecha del dia 21 de agosto, mismo dia en que la primera put vendida vence. Esta Gltima
venta de put vence a dia del 18 de septiembre.

El coste de este spread sera de280 € (445-165). La mayor pérdida alcanzada fue de

94,8€ el dia 4 de agosto y en este caso no se han obtenido beneficios.



2.9.3.1. RATIO CALL COMPRADO MISMO VENCIMIENTO

En la elaboracion del ratio call comprado con 2 calls compradas y una vendida con
mismo vencimiento, la compra de las dos calls la haremos a un precio de strike out the
money (11.700) ya que el cierre del dia de la sefial de compra fue de 11.556,1 puntos;
mientras que la venta de la call la hacemos con un precio de strike at the money
(11.500). Tanto la compra como la venta vencen el mismo dia, el 16 de octubre.

El coste de este ratio sera de 238,107€ (682-445)+(1,35*0,82). No ha habido beneficios,

mientras que la maxima pérdida alcanzada ha sido de 163,6€ el dia 7 de agosto.

2.9.3.2. RATIO CALL COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO

En la elaboracion del ratio call comprado con 2 calls compradas y una vendida con
diferente vencimiento, la compra de las dos calls la haremos a un precio de strike out
the money (11.700) ya que el cierre del dia de la sefial de compra fue de 11.556,1
puntos, a vencimiento de 16 de octubre.

La primera venta de call la haremos a fecha del 20 de julio a primer vencimiento y con
un precio de strike at the money (11.500), al igual que la segunda venta de call a fecha
del 21 de agosto (mismo dia en el que la primera call vendida vence), que vencera el dia
18 de septiembre.

El coste de este ratio sera de 420€ (682-262) la diferencia de las primas ya que al ser de
diferente vencimiento las garantias seran igual a 0. En este caso no ha habido
beneficios, mientras que la méxima pérdida alcanzada ha sido de 164€, el dia 7 de

agosto.
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2.9.4. COMPARACION DE ESTRATEGIAS

32 OPERACION CERRADA

La tercera operacién, iniciada con fecha determinada por una sefial de compra el dia 20
de julio, es claramente falsa puesto que como podemos comprobar en el grafico, con
ninguna estrategia se obtiene beneficio. El primer dia de la operacion, el IBEX habia
cerrado en los 11.556,1 puntos mientras que el dia en que cerramos esta operacion
puesto que surge una nueva sefial de venta, cerrd en los 11.311,7; de forma que las
pérdidas son importantes.

Puesto que con ninguna estrategia se obtienen ganancias, analizaré cual estrategia nos

permite perder menos. Siguiendo esta directriz, se comprueba facilmente que es en el



caso de la venta de la put con la que se reducen las pérdidas, siendo la maxima pérdida
del 19%.

Los spreads formados con la compra y venta de calls y puts a diferente vencimiento
también ocuparian las mejor posiciones en nuestro ranking de mejores estrategias, ya
que las pérdidas maximas alcanzadas con ellos se sitdan en el 29% para el formado con
calls y un 34% para el formado con puts.

El comportamiento del ratio call comprado formado con la compra de dos calls y las
ventas sucesivas de una call a primer vencimiento contrasta notablemente con el ratio en
el que la compra de las dos calls y la venta de una tienen el mismo vencimiento, siendo
este Ultimo la peor estrategia que se puede tomar. Esto puede ser explicado al beneficio
que se obtiene con el efecto Theta, es decir, al vendedor le beneficia el paso del tiempo
ya que busca el beneficio a vencimiento.

De esta forma podriamos concluir que un ratio con la compra y venta a diferentes
vencimientos nos va a dar unas menores pérdidas que un ratio en el que la compra y la
venta sean al mismo vencimiento.

Los spreads formados tanto por calls como con puts pero en los que la compra y la
venta son al mismo vencimiento se comportan de manera muy semejante, con la pérdida
maxima del 39% por parte del spread formado con calls y un 41% del spread formado
por puts.

Con ello podriamos concluir que los spreads en los que efectuamos las ventas con
primer vencimiento son mas beneficiosos que los spreads con la venta a tres o cuatro
meses, lo cual explicariamos como anteriormente por el efecto Theta.

Por ultimo, comprobamos como la compra de la call efectia movimientos similares a
los de un ratio con la compra y la venta a tres o cuatro meses. A pesar de que los
recorridos son similares, la compra de call en este caso es mas beneficiosa, puesto que
la pérdida maxima se encuentra en el 52% con la estrategia simple y un 69% con el
ratio.

Concluimos por tano, que una compra de call nos va a hacer perder menos que un ratio
con la compra y la venta a mismo vencimiento.

Para demostrar que la tercera sefial fue falsa podemos comprobar el gréafico que se
obtiene si mantuviésemos la tercera operacion hasta vencimiento, incrementandose de
manera muy importante las pérdidas. De forma que podemos decir que el analisis
técnico junto con un sistema de trading siempre puede dar fallos. A pesar de ello, la
cuarta sefial de venta nos habria salvado de semejantes pérdidas.
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Se puede observar como la venta de put pasa de ser la mejor opcion de inversion con la
que se obtienen menores pérdidas, a obtenerse la méxima pérdida de entre las ocho
estrategias diferentes, alcanzando el 181% de pérdidas, a diferencia del spread formado
por puts con las opciones vendidas a primer vencimiento, el cual es el que implica una

menor perdida, del 86%.

32 OPERACION A VENCIMIENTO
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2.10. 42 OPERACION: 10/8/2015 VENTA

2.10.1 COMPRA PUT / VENTA CALL

Compra put:

Hacemos una compra de put el dia 10 de agosto, con vencimiento a cuatro meses, es
decir, el 18 de diciembre. El IBEX el dia en que se emitid la sefial de venta cerré en
11.311,7 puntos; por lo que vendemos a un precio de strike at the money (11.300).
Esta operacion tuvo un coste de 571 €, esto es la prima de la put.

La maxima pérdida podria ser la prima, 571€; pero en este caso, no hemos tenido
pérdidas.

Los beneficios son ilimitados. En este caso el mayor beneficio alcanzado ha sido de
1542,8€, el dia 24 de septiembre.

Venta call:

Hacemos una venta de call el dia 10 de agosto, con vencimiento a cuatro meses, €s
decir, el 18 de diciembre. El IBEX el dia de la venta cerré en 11.311,7; por lo que
vendemos a un precio de strike at the money (11.300). Esta operacion tuvo un coste de
1060,7€ (1,35*1162)-508.

El méaximo beneficio que podré obtener sera la prima, 508€; mientras que las pérdidas

pueden ser ilimitadas, en este caso no han habido pérdidas.
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2.10.2.1 SPREAD BAJISTA MISMO VENCIMIENTO

Con calls:

En la elaboracién del spread bajista con calls, haremos la compra de la call a un precio
de strike at the money (11.300), puesto que el dia de emision de la sefial de venta el
IBEX habia cerrado en 11.311,7€. La venta de call la haremos a un precio de strike in
the money (11.100). El vencimiento de la compra y de la venta sera el mismo dia, el 18

de diciembre.

El coste de este spread serd de 91€ (11300-11100)-(617-508). EI maximo beneficio
seria de 109€ (617-508) y la maxima pérdida serd de 91€ (11300-11100)-109, pero en
este no ha habido pérdidas, mientras que el maximo beneficio ha sido de 97,6€; a dia 24

de septiembre.

Con puts:

En la elaboracion del spread bajista con puts, haremos la compra de la put a un precio
de strike at the money (11.300), puesto que el dia de emisidn de la sefial de venta el
IBEX habia cerrado en 11.311,7€. La venta de la put la haremos a un precio de strike
out the money (11.100). Tanto la compra como la venta vencen el mismo dia, a 18 de

diciembre.

El coste de este spread sera de 91€ (571-480). EI maximo beneficio podria ser de 109€
(11.300-11.100)-91 y la maxima pérdida de 91€ (571-480), pero en este caso no hubo

pérdidas y el méximo beneficio fue de 96,6€ el dia 24 de septiembre.



2.10.2.2 SPREAD BAJISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

Con calls:

En la elaboracion del spread bajista con la compra y venta de call a diferente
vencimiento, hacemos la compra a un precio de strike at the money (11.300) ya que el
cierre del dia de la sefial de venta fue de 11.311,7 puntos a un vencimiento de 4 meses,
es decir, a 18 de diciembre.

La primera venta de call, a fecha del dia 10 de agosto, la haremos a primer vencimiento
con un precio de strike in the money (11.100) al igual que el de la segunda venta de call,
a fecha de 21 de agosto, mismo dia en que la primera call vendida vence. Esta ultima
venta de call vence el dia 18 de septiembre.

El coste de este spread sera de 517€ (571-54). La maxima pérdida fue de 205,8€ del dia
24 de septiembre. Mientras que el mayor beneficio obtenido fue de 41,2 € el dia 18 de

agosto.

Con puts:

En la elaboracion del spread bajista con la compra y venta de put a diferente
vencimiento,

hacemos la compra de la put a un precio de strike at the money (11.300) ya que el cierre
del dia de la sefial de venta fue de 11.311,7 puntos. El vencimiento es a 4 meses, €s
decir, a 18 de diciembre.

La primera venta de put, a fecha del dia 10 de agosto, la haremos a primer vencimiento
con un precio de strike out the money (11.100) al igual que el de la segunda venta de
put, a fecha del 21 de agosto, mismo dia en que la primera put vendida vence. Esta
ultima venta de put vence el dia 19 de junio.

El coste de este spread sera de 517€ (571-54). La mayor pérdida alcanzada fue de 78,3€

el dia 24 de septiembre y el maximo beneficio fue de 40,2 el dia 17 de agosto.
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2.10.3.1 RATIO PUT COMPRADO MISMO VENCIMIENTO

En la elaboracion del ratio put comprado con 2 puts compradas y una vendida con
mismo vencimiento, la compra de las dos puts la haremos a un precio de strike out the
money (11.100) ya que el cierre del dia de la sefial de venta fue de 11.311,7 puntos;
mientras que la venta de la put la hacemos con un precio de strike at the money
(11.300). El vencimiento tanto de la compra como de la venta es el mismo, el dia 18 de
diciembre.

El coste de este ratio sera de 389€ (960-571)+(1,35*0). La mayor ganancia obtenida ha
sido de 1336,4€ el dia 24 de septiembre y no ha habido pérdidas.

2.10.2.2. RATIO PUT COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO

En la elaboracion del ratio put comprado con 2 puts compradas y una vendida a primer
vencimiento, la compra de las dos puts la haremos a un precio de strike out the money
(11.100) ya que el cierre del dia de la sefial de venta fue de 11.311,7 puntos, con el
vencimiento a fecha del 18 de diciembre.

La primera venta de put la haremos a fecha del 10 de agosto a primer vencimiento y con
un precio de strike at the money (11.300), al igual que la segunda venta de put a fecha
del 21 de agosto (mismo dia en el que la primera call vendida vence), que vencera el dia
18 de septiembre.

El coste de este ratio sera de 837€ (960-123) la diferencia de las primas ya que al ser de
diferente vencimiento las garantias seran igual a 0. La mayor ganancia ha sido de
1.108,5€; el dia 24 de septiembre, y no ha habido pérdidas.



2.10.4.COMPARACION DE ESTRATEGIAS

42 OPERACION CERRADA

venta de una call

La cuarta operacion empieza el dia 10 de agosto, en la que se emite una nueva sefial de
venta con el cierre del BEX en los 11.311,7. Esta operacién finaliza el dia 9 de octubre,
dia en que se emite una nueva sefial de compra, con el cierre en 10309,6 puntos, lo que
nos indica que esta sefial de venta es real, con una importante bajada de alrededor de los
1000 puntos.

La mejor estrategia y facil de identificar es el ratio formado por la compra de dos puts y
la venta de una, ambas con mismo vencimiento, con el que se logra el méaximo beneficio
de 344%.

Por debajo y siguiendo los mismos movimientos se encuentra la estrategia simple de

comprar una put, cuyo beneficio maximo seria del 270%.
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En tercer lugar si sitan tres estrategias diferentes pero que comparten el mismo
comportamiento de estabilidad y limitacion de beneficio. Estas son el spread bajista
formado por la compra y venta de puts con el mismo vencimiento, que alcanza el
méaximo beneficio del 106%; el ratio formado por la compra de dos puts y la venta
sucesiva de una put a primer vencimiento, que alcanza su mayor beneficio en el 132%;
y por ultimo, la estrategia simple de vender una call, cuya trayectoria es una linea
practicamente recta, llegando tan solo al 47%.

Hay una gran diferencia entre el comportamiento del ratio con la compra y la venta al
mismo vencimiento y el ratio con las vendidas al primer vencimiento. Esto es debido
probablemente a una importante bajada de la volatilidad.

Sin embargo, en esta ocasion los spreads formados por compradas a vencimiento tres o
cuatro meses y vendidas a primer vencimiento, quedan en la peor posicién, obteniendo
tan solo pérdidas que alcanzan el 40% y tan solo un beneficio maximo del 8% en el caso
del spread formado por calls, mientras que el spread formado por puts tiene una
pérdidas del 15% y un beneficio maximo del 8% también.

Si hubiésemos mantenido la operacion a vencimiento, todas las estrategias caen excepto
el spread bajista formado por la compra y venta de una put con mismo vencimiento
ambas que pasa a ser la mejor posicion, destacando por su gran estabilidad.

A diferencia del spread anterior, el ratio formado por la compra de dos put con
vencimiento a tres o cuatro meses y las ventas sucesivas de una put a primer
vencimiento cae y se acerca a los spreads formados por la compra y venta de calls y
puts con diferente vencimiento, los cuales también destacan por su falta de movimiento

hasta el vencimiento.



42 OPERACION A VENCIMIENTO
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2.11. 52 OPERACION: 9/10/2015 COMPRA

2.11.1 COMPRA CALL /VENTA PUT

Compra call:

Hacemos una compra de call el dia 9 de octubre, con vencimiento a cinco meses, es
decir, el 18 de marzo. El IBEX el dia en que se emitid la sefial de compra cerro en
10.309,6; por lo que compramos a un precio de strike at the money (10.300). Esta
operacion tuvo un coste de 547 €, esto es la prima de la call.

La méaxima pérdida podria ser la prima, 547€; pero en este caso, la maxima pérdida que
ha alcanzado ha sido de 160,2 € el dia 16 de noviembre.

Los beneficios son ilimitados. En este caso el mayor beneficio alcanzado ha sido de
22,8€, el dia 26 de octubre.

Venta put:

Hacemos una venta de put el dia 9 de octubre, con vencimiento a cinco meses, es decir,
el 18 de marzo. El IBEX el dia de la venta cerré en 10.309,6; por lo que vendemos a un
precio de strike at the money (10.300). Esta operacion tuvo un coste de 1078,3€
(1,35*1298)-674.

El méaximo beneficio que podré obtener sera la prima, 674€; mientras que las pérdidas

pueden ser ilimitadas, en este caso la mayor pérdida alcanzada ha sido de 109,2€.



2.11.2.1. SPREAD ALCISTA MISMO VENCIMIENTO

Con calls:

En la elaboracién del spread alcista con calls, haremos la compra de la call a un precio
de strike at the money (10.300), puesto que el dia de emision de la sefial de compra el
IBEX habia cerrado en 10.309,6€. La venta de call la haremos a un precio de strike out
the money (10.500). La compra y la venta tienen el mismo dia de vencimiento, el 18 de

marzo.

El coste de este spread sera de 98€ (547-449). EI maximo beneficio que podriamos tener
seria de 102€ (10.500-10.300)-98 y la maxima pérdida sera de 98€ (547-449), pero en
este caso solo se sufrid una pérdida maxima de 19,4€ los dias 14 de octubre y 16 de
noviembre, mientras que el maximo beneficio ha sido tan solo de 3,6€ los dias 23 y 26

de octubre.

Con puts:

En la elaboracion del spread alcista con puts, haremos la compra de la put a un precio
de strike at the money (10.300), puesto que el dia de emision de la sefial de compra el
IBEX habia cerrado en 10.309,6€. La venta de la put la haremos a un precio de strike in
the money (10.500). Tanto la compra como la venta vencen el mismo dia, el 18 de

marzo.

El coste de este spread sera de 98€ (desembolso del spread formado con calls). El
méaximo beneficio podria llegar a ser de 98€ (547-449) y la m&xima pérdida de 102€
(10.500-10.300)-98, pero en este caso so6lo se sufrié una pérdida maxima de 20,4€ el dia

14 de octubre, mientras que el maximo beneficio ha sido de 5,6€ el dia 26 de octubre.
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2.11.2.2. SPREAD ALCISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

Con calls:

En la elaboracion del spread alcista con la compra y venta de call a diferente
vencimiento, hacemos la compra a un precio de strike at the money (10.300) ya que el
cierre del dia de la sefial de compra fue de 10.309,6 puntos, con vencimiento a 5 meses,
es decir, a dia 18 de marzo de 2016.

La primera venta de call, a fecha del dia 9 de octubre, la haremos a primer vencimiento
con un precio de strike out the money (10.500) al igual que el de la segunda venta de
call, a fecha del dia 16 de octubre, mismo dia en que la primera call vendida vence. Esta
ultima venta de call vence a dia del 20 de noviembre.

El coste de este spread sera de 514€ (547-33). La mayor pérdida alcanzada fue de
107,8€ el dia 14 de octubre y el maximo beneficio ha sido de 45,2€ el dia 17 de

noviembre.

Con puts:

En la elaboracién del spread alcista con la compra y venta de put a diferente
vencimiento,

hacemos la compra de la put a un precio de strike at the money (10.300) ya que el cierre
del dia de la sefial de compra fue de 10.309,6 puntos, con un vencimiento a 5 meses, es
decir, a 18 de marzo de 2016.

La primera venta de put, a fecha de 9 de octubre, la haremos a primer vencimiento con
un precio de strike in the money (10.500) al igual que el de la segunda venta de put, a
fecha del dia 16 de octubre, mismo dia en que la primera put vendida vence. Esta Ultima
venta de put vence a dia del 20 de noviembre.

El coste de este spread serd de 514 €. La mayor pérdida alcanzada fue de 29,8€ el dia 12
de octubre y el maximo beneficio obtenido ha sido de 63,8€ el dia 18 de noviembre.



2.11.3.1. RATIO CALL COMPRADO MISMO VENCIMIENTO

En la elaboracion del ratio call comprado con 2 calls compradas y una vendida con
mismo vencimiento, la compra de las dos calls la haremos a un precio de strike out the
money (10.500) ya que el cierre del dia de la sefial de compra fue de 10.309,6 puntos;
mientras que la venta de la call la hacemos con un precio de strike at the money
(10.300). El vencimiento de la compra y de la venta es el mismo, el dia 18 de marzo de
2016.

El coste de este ratio serd de 353,9025€ (898-547)+(1,35*2,15). En este caso la mayor
ganancia obtenida ha sido de 2,4€ el dia 26 de octubre y la maxima pérdida alcanzada

ha sido de 134,6€ el dia 16 de noviembre

2.11.3.2. RATIO CALL COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO

En la elaboracion del ratio call comprado con 2 calls compradas y una vendida con
diferente vencimiento, la compra de las dos calls la haremos a un precio de strike out
the money (10.500) ya que el cierre del dia de la sefial de compra fue de 10.309,6
puntos, a vencimiento de 18 de marzo.

La primera venta de call la haremos a fecha del 9 de octubre a primer vencimiento y con
un precio de strike at the money (10.300), al igual que la segunda venta de call a fecha
del 16 de octubre (mismo dia en el que la primera call vendida vence), que vencera el
dia 20 de noviembre.

El coste de este ratio sera de 787€ (898-111) la diferencia de las primas ya que al ser de
diferente vencimiento las garantias seran igual a 0. En este caso el maximo beneficio ha
sido de 73€ el dia 17 de noviembre, mientras que la maxima pérdida alcanzada ha sido
de 141€, el dia 14 de octubre.
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2.11.4 COMPARACION DE ESTRATEGIAS

52 OPERACION CERRADA

compra de una call -venta de una put spread alcista calls mismo v.
spread alcista calls diferente put mismo v. spread alcista put diferente v.

- ratio call comprado mismo v. ratio call comprado diferente

La quinta operacion empieza el dia 9 de octubre con una sefial de compra, y un cierre
del IBEX en los 10.309,6 puntos. Mientras que cerraremos esta operacion el dia 18 de
noviembre puesto que surgird la ultima sefial de venta, con el cierre en los 10.261,1
puntos de forma que la sefial fue falsa.

A pesar de ello, la mejor estrategia de inversion en esta operacion es la venta de put
puesto que durante toda la posicion obtiene beneficios y tras la Ultima caida se
posiciona en el segundo lugar alcanzando el beneficio del 11%.

Es superada tan solo por el spread alcista formado por la compra y venta de put con el
mismo vencimiento ambas Esta estrategia también se ha caracterizado por la estabilidad
en el tiempo pero persiguiendo alcanzar el maximo beneficio posible, en este caso es del
15%.

Dos estrategias que hacen el mismo recorrido que la anterior podriamos afirmar que son
el ratio formado por la compra y la venta de call a diferente vencimiento, con el maximo



beneficio en el 9%; y el spread formado por la compra y venta de call con diferente
vencimiento ambas.

Por el contrario, la peor estrategia de inversion en esta operacion es el ratio formado por
la compra de dos calls y la venta de una con mismo vencimiento ambas. Con esta
estrategia la maxima pérdida alcanza el 38%; mientras que la compra de la call que le
sigue de cerca alcanza una pérdida méxima del 29%.

Los spreads elaborados con el mismo vencimiento tanto en la compra como en la venta
tienen un comportamiento exactamente igual, alcanzando la maxima pérdida en el 19%
con el spread formado por puts y al 20% con el formado por calls, por lo que podemos
concluir que en esta operacion el efecto Theta beneficia al vendedor en los spreads y en

el ratio en el que las opciones vendidas son a primer vencimiento.

Si observamos el grafico de la operacion hasta vencimiento, podemos comprobar como
la sexta sefial de venta nos ha salvado de importantes pérdidas.

La venta de la put es la estrategia que mayores pérdidas nos provoca, alcanzando el
173%. Por el contrario, el ratio formado por la compra de dos calls y la venta sucesiva
de una a primer vencimiento, se convierte en la mejor estrategia, reduciendo la pérdida
hasta el 49%.

Los spreads con la venta de las opciones a primer vencimiento siguen siendo mas
beneficiosos que los formados con la compra y venta a mismo vencimiento, y se
comportan igual que la estrategia simple de una compra de call, que alcanza un nivel de
pérdidas del 100%
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2.12 62 OPERACION: 18/11/2015 VENTA

2.12.1 COMPRA PUT / VENTA CALL

Compra put:

Hacemos una compra de put el dia 18 de noviembre, con vencimiento a cuatro meses, es
decir, el 18 de marzo de 2016. El IBEX el dia en que se emitio la sefial de venta cerro
en 10.261,1 puntos; por lo que vendemos a un precio de strike at the money (10.200).
Esta operacion tuvo un coste de 530 €, esto es la prima de la put.

La méxima pérdida podria ser la prima, 530€; pero en este caso, la maxima pérdida que
ha alcanzado ha sido de 80,1 € el dia 1 de diciembre.

Los beneficios son ilimitados. En este caso el mayor beneficio alcanzado ha sido de
1908,9€, el dia 11 de febrero.

Venta call:

Hacemos una venta de call el dia 18 de noviembre, con vencimiento a cuatro meses, es
decir, el 18 de marzo de 2016. El IBEX el dia de la venta cerrd en 10.261,1; por lo que
vendemos a un precio de strike at the money (10.200). Esta operacion tuvo un coste de
1102,75€ (1,35*1205)-524.

El méximo beneficio que podré obtener serd la prima, 524€; mientras que las pérdidas
pueden ser ilimitadas, en este caso la maxima pérdida ha sido de 47,1€; los dias 19 y 30

de noviembre.
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2.12.2.1 SPREAD BAJISTA MISMO VENCIMIENTO

Con calls:

En la elaboracion del spread bajista con calls, haremos la compra de la call a un precio
de strike at the money (10.200), puesto que el dia de emision de la sefial de venta el
IBEX habia cerrado en 10.261,1€. La venta de call la haremos a un precio de strike in
the money (10.000). El vencimiento de la compra y de la venta sera el mismo dia, el 18

de marzo.

El coste de este spread serd de 84€ (10200-10000)-(640-524). EI maximo beneficio
podria ser de 116€ (640-524) y la maxima pérdida de 84€ (10200-10000)-116, pero en
este caso solo se sufrio una pérdida maxima de 11,2€ los dias 30 de noviembre y 1 de
diciembre, mientras que el maximo beneficio ha sido de 113,8€; desde el dia 23 de

febrero hasta la fecha del vencimiento, el dia 18 de marzo del 2016.

Con puts:

En la elaboracion del spread bajista con puts, haremos la compra de la put a un precio
de strike at the money (10.200), puesto que el dia de emisidn de la sefial de venta el
IBEX habia cerrado en 10.261,1€. La venta de la put la haremos a un precio de strike
out the money (10.000). Tanto la compra como la venta vencen el mismo dia, a 18 de

marzo del afio 2016.

El coste de este spread serd de 84€ (530-446). EI maximo beneficio que podriamos
alcanzar seria de 116€ (10.200-10.000)-84 y la maxima pérdida de 84€ (530-446), pero
en este caso solo se sufrio una pérdida méaxima de 11,2€ los dias 30 de noviembre y el 1
de diciembre, mientras que el maximo beneficio ha sido de 113,8€ desde el dia 22 de

febrero hasta la fecha de vencimiento.



2.12.2.2 SPREAD BAJISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

Con calls:

En la elaboracion del spread bajista con la compra y venta de call a diferente
vencimiento, hacemos la compra a un precio de strike at the money (10.200) ya que el
cierre del dia de la sefial de venta fue de 10.261,1 puntos a un vencimiento de 4 meses,
es decir, a 1 de marzo de 2016.

La primera venta de call, a fecha de 18 de noviembre, la haremos a primer vencimiento
con un precio de strike in the money (10.000) al igual que el de la segunda venta de call,
a fecha de 18 de diciembre, mismo dia en que la primera call vendida vence. Esta Gltima
venta de call vence el dia 15 de enero de 2016.

El coste de este spread serd de 356€ (desembolso del spread con puts). En este caso la
mayor pérdida fue de 14,4€ el dia 19 de noviembre. Mientras que el mayor beneficio
obtenido fue de 139,6 € el dia 17 de diciembre.

Con puts:

En la elaboracion del spread bajista con la compra y venta de put a diferente
vencimiento,

hacemos la compra de la put a un precio de strike at the money (10.200) ya que el cierre
del dia de la sefial de venta fue de 10.261,1 puntos. El vencimiento es a 4 meses, es
decir, a 18 de marzo de 2016.

La primera venta de put, a fecha del dia 18 de noviembre, la haremos a primer
vencimiento con un precio de strike out the money (10.000) al igual que el de la
segunda venta de put, a fecha del 18 de diciembre, mismo dia en que la primera put
vendida vence. Esta Gltima venta de put vence el dia 15 de enero de 2016.

El coste de este spread sera de 356€ (530-174). La mayor pérdida alcanzada fue de
12,4€ el dia 19 de noviembre y el maximo beneficio ha sido de 147,6€ el dia 17 de
diciembre.
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2.12.3.1 RATIO PUT COMPRADO MISMO VENCIMIENTO

En la elaboracién del ratio put comprado con 2 puts compradas y una vendida con
mismo vencimiento, la compra de las dos puts la haremos a un precio de strike out the
money (10.000) ya que el cierre del dia de la sefial de venta fue de 10.261,1 puntos;
mientras que la venta de la put la hacemos con un precio de strike at the money
(10.200). El vencimiento tanto de la compra como de la venta es el mismo, el dia 18 de
marzo de 2016

El coste de este ratio sera de 362€ (892-530)+(1,35*0). En este caso la mayor ganancia
obtenida ha sido de 1.676,7€ el dia 11 de febrero; y la maxima pérdida alcanzada ha

sido de 64,3€ el dia 1 de diciembre.

2.12.3.2. RATIO PUT COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO

En la elaboracién del ratio put comprado con 2 puts compradas y una vendida a primer
vencimiento, la compra de las dos puts la haremos a un precio de strike out the money
(10.000) ya que el cierre del dia de la sefial de venta fue de 10.261,1 puntos, con el
vencimiento a fecha del 18 de marzo.

La primera venta de put la haremos a fecha de 18 de noviembre a primer vencimiento y
con un precio de strike at the money (10.200), al igual que la segunda venta de put a
fecha del 18 de diciembre (mismo dia en el que la primera call vendida vence), que
vencera el dia 15 de enero del 2016.

El coste de este ratio sera de 647€ (892-245) la diferencia de las primas ya que al ser de
diferente vencimiento las garantias seran igual a 0. La mayor ganancia ha sido de
1522,4€; el dia 11 de febrero, mientras que la maxima pérdida alcanzada ha sido de
44,5€; el dia 1 de diciembre.



2.12.4, COMPARACION DE ESTRATEGIAS

62 OPERACION

venta de una call
spread bajista calls diferente sy

ratio put comprado mismo v. ratio put comp

3739 41434547 495153 55575961636567 6971737

La sexta y Gltima operacion surge con la sefial de venta del dia 18 de noviembre, dia en
que el IBEX cerr6 en los 10.261,1 puntos. La siguiente sefial no surgiria hasta el dia dos
de marzo, en el que el IBEX cay6 hasta los 8.764,5 puntos. Esta bajada tan importante
provoca una tendencia bajista muy definida por lo que los beneficios por parte de
algunas estrategias seran impresionantes.

Es el caso del ratio formado por la compra de dos puts y la venta de una, ambas con el
mismo vencimiento. EI méaximo beneficio que alcanza es del 463%, cuando el IBEX
alcanza los 7746,3 puntos y ademas es la estrategia que logra alcanzar antes el

beneficio.
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Por otro lado, la estrategia simple de compra de una put, replica en parte los
movimientos de este ratio, alcanzado también un beneficio méaximo del 360%.

En menor medida, el ratio formado por la compra de dos put a un vencimiento de tres o
cuatro meses y las sucesivas ventas de put a primer vencimiento, también llega a
maximos tan elevados como lo es un 235%.

Los spreads, por el contrario, siguen una tendencia muy estable, sobresaliendo el spread
bajista formado por la compra y venta de una put con el mismo vencimiento alcanzando
un beneficio del 135% hasta la fecha de vencimiento.

Esta operacion contradice a algunas de las operaciones anteriores, puesto que en este
caso tanto el ratio como los spreads con la compra y la venta con el mismo vencimiento
son mas beneficiosos que el ratio y los spreads con las opciones vendidas a primer
vencimiento. Esto podria deberse a la gran definicion de la tendencia bajista.

Por ultimo, la venta de la call también consigue una gran estabilidad en el tiempo pero
limitando en gran medida los beneficios obtenidos, pues el maximo beneficio alcanzado

por esta estrategia simple fue del 47% hasta vencimiento.



3. CONCLUSIONES

En la primera operacion con una tendencia alcista muy definida (el IBEX sube 760,5
puntos), la estrategia que da un mayor beneficio es el ratio call comprado con la compra
y venta a mismo vencimiento (con un beneficio del 226% que la sola compra de call
(beneficio del 175%), a pesar de que ambas posiciones tienen comportamientos
similares.

El ratio call comprado formado por la compra de dos calls y las ventas sucesivas a
primer vencimiento de una call quedaria en la tercera posicion de estrategia con la que
mayor

Beneficio se obtiene. Lo curioso de este ratio, es que es mas ventajoso a la compra de
call y al ratio con mismo vencimiento de la compra y de la venta de la call cuando la
subida del IBEX es estable. A partir del momento en el que el IBEX se dispara, el otro
ratio y la compra de call le superan.

El spread alcista formado por la compra y venta de una call con varias ventas sucesivas
a primer vencimiento, es el spread mas beneficioso (beneficio del 89%) en comparacion
con el spread con venta de put a primer vencimiento y los spreads formados por calls y

puts en los que la compra y la venta tienen la misma fecha de vencimiento.

En la segunda operacion, en la que la tendencia era bajista pero no muy trascendente (el
IBEX baja tan solo 159,5 puntos); la estrategia con la que mayor beneficio obtenemos y
también una mayor pérdida es el ratio formado por la compra de dos puts y la venta de
una, ambas a mismo vencimiento (con un beneficio del 170%). EI comportamiento de
ese tipo de ratio es replicado por la compra de la put (con un beneficio del 152%),
mientras que el ratio formado por la compra de dos puts y las ventas sucesivas de una
put a primer vencimiento, tiene un comportamiento similar pero limitando tanto
pérdidas como beneficios.

Esas tres estrategias sufren mucho en las bajadas del IBEX, pero también generan un
gran beneficio en las subidas.

El spread bajista formado con calls en el que la compra y la venta se efectian con el

mismo vencimiento se comporta exactamente igual que el spread formado por puts.
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Ademas, siguen los movimientos de las tres estrategias mencionadas anteriormente,
pero con menos pérdidas y menos beneficio. Concluimos con todo ello que el spread
bajista con la put comprada y vendida en el mismo vencimiento es mejor al formado
con calls. Mientras que ambos superan en estabilidad de beneficios y pérdidas a los
ratios y a la estrategia simple de compra de put.

El spread bajista formado por la compra de una call y la venta sucesiva de una call a
primer vencimiento es méas rentable (con un beneficio del 81%) que el spread bajista
formado por la compra de una put y las ventas sucesivas de una put a primer
vencimiento (con un beneficio del 73%). Ambos son muy estables en el tiempo y no
sufren ninguna pérdida, lo que los puede situar en la mejor situacion como estrategias
de inversion.

La venta de la call a pesar de mostrar una gran estabilidad hasta el vencimiento,
consigue un menor beneficio que todos los spreads, por lo que consideramos que ante
una tendencia bajista no muy fuerte la mejor opcién de inversion seria mediante spreads

y especificamente, spreads con la compra y venta a diferentes vencimientos.

La tercera operacion con la sefial de compra falsa, en la que el IBEX el primer dia de la
operacion habia cerrado en los 11.556,1 y el cierre del Gltimo habia sido de 11.311,7
puntos (bajada de 244,4 puntos) es en el caso de la venta de la put con la que méas se
reducen las pérdidas (con tan solo pérdidas del 19%).

Los spreads formados con la compra y venta de calls y puts a diferente vencimiento
también ocuparian las mejores posiciones en nuestro ranking de mejores estrategias

El comportamiento del ratio call comprado formado con la compra de dos calls y las
ventas sucesivas de una call a primer vencimiento contrasta notablemente con el ratio en
el que la compra de las dos calls y la venta de una tienen el mismo vencimiento, siendo
este Ultimo la peor estrategia que se puede tomar. Esto puede ser explicado al beneficio
que se obtiene en las posiciones vendidas por parte del efecto Theta, es decir, al
vendedor le beneficia el paso del tiempo ya que busca el Beneficio a vencimiento.

De esta forma podriamos concluir que un ratio con la compra y venta a diferentes
vencimientos nos va a dar unas menores pérdidas que un ratio en el que la compra y la

venta sean al mismo vencimiento.



Los spreads en los que efectuamos las ventas con primer vencimiento son mas
beneficiosos que los spreads con la venta a tres o cuatro meses, lo cual explicariamos
como anteriormente por el efecto Theta.

La compra de la call efectia movimientos similares a los de un ratio con la compra y la
venta a tres o cuatro meses. A pesar de que los recorridos son similares, la compra de
call en este caso es mas beneficiosa, puesto que la pérdida es inferior a la del ratio.
Concluimos por tanto, que una compra de call nos va a hacer perder menos que un ratio

con la compra y la venta a mismo vencimiento.

En la cuarta operacion la tendencia es bajista y muy definida, ya que se inicia con el
cierre del IBEX en los 11.311,7 y finaliza con el cierre en 10309,6 puntos (una
importante bajada de 1002,1 puntos). La mejor estrategia ha sido el ratio formado por la
compra de dos puts y la venta de una, ambas con mismo vencimiento, con el que se
logra un beneficio de 344%. ElI comportamiento de la compra de la put, es similar con
un beneficio del 270%.

En tercer lugar se sitlan tres estrategias diferentes pero que comparten el mismo
comportamiento de estabilidad y limitacion de beneficio. Estas son el spread bajista
formado por la compra y venta de puts con el mismo vencimiento, que alcanza el
méaximo beneficio del 106%; el ratio formado por la compra de dos puts y la venta
sucesiva de una put a primer vencimiento, que alcanza su mayor beneficio en el 132%;
y por ultimo, la estrategia simple de vender una call, cuya trayectoria es una linea
practicamente recta, llegando tan solo al 47%.

Hay una gran diferencia entre el comportamiento del ratio con la compra y la venta al
mismo vencimiento y el ratio con las vendidas al primer vencimiento, esto puede ser
debido a la bajada importante de la volatilidad.

Sin embargo, en esta ocasion los spreads formados por compradas a vencimiento tres o
cuatro meses y vendidas a primer vencimiento, quedan en la peor posicién, obteniendo
tan solo pérdidas que alcanzan el 40% y tan solo un beneficio maximo del 8% en el caso
del spread formado por calls, mientras que el spread formado por puts tiene una

pérdidas del 15% y un beneficio maximo del 8% también.

En la quinta operacion teniamos una sefial de compra falsa, empezando con un cierre
del IBEX en los 10.309,6 puntos hasta finalizar en los 10.261,1
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La mejor estrategia de inversion en esta operacion es la venta de put puesto que durante
toda la posicion obtiene beneficios y tras la Gltima caida se posiciona en el segundo
lugar alcanzando el beneficio del 11%.

Es superada tan solo por el spread alcista formado por la compra y venta de put con el
mismo vencimiento ambas. Esta estrategia también se ha caracterizado por la
estabilidad en el tiempo pero persiguiendo alcanzar el méximo beneficio posible, en este
caso es del 15%.

Dos estrategias que hacen el mismo recorrido que la anterior podriamos afirmar que son
el ratio formado por la compra y la venta de call a diferente vencimiento, con el maximo
beneficio en el 9%; y el spread formado por la compra y venta de call con diferente
vencimiento ambas.

Por el contrario, la peor estrategia de inversion en esta operacion es el ratio formado por
la compra de dos calls y la venta de una con mismo vencimiento ambas. Con esta
estrategia la maxima pérdida alcanza el 38%; mientras que la compra de la call que le
sigue de cerca alcanza una pérdida méxima del 29%.

Los spreads elaborados con el mismo vencimiento tanto en la compra como en la venta
tienen un comportamiento exactamente igual, alcanzando la maxima pérdida en el 19%
con el spread formado por puts y al 20% con el formado por calls, por lo que podemos
concluir que en esta operacion el efecto Theta beneficia al vendedor en los spreads y en
el ratio en el que las opciones vendidas son a primer vencimiento.

Si mantuviéramos la operacion hasta vencimiento, la venta de la put es la estrategia que
mayores pérdidas nos provoca, alcanzando el 173%. Por el contrario, el ratio formado
por la compra de dos calls y la venta sucesiva de una a primer vencimiento, se convierte
en la mejor estrategia, reduciendo la pérdida hasta el 49%.

Los spreads con la venta de las opciones a primer vencimiento siguen siendo mas
beneficiosos que los formados con la compra y venta a mismo vencimiento, y se
comportan igual que la estrategia simple de una compra de call, que alcanza un nivel de
pérdidas del 100%.

En la ultima operacion teniamos una tendencia bajista muy importante, iniciada con el
cierre del IBEX en los 10.261,1 puntos hasta finalizar en los 8.764,5 puntos (caida de
1.496,6 puntos).



La mejor estrategia ha sido el ratio formado por la compra de dos puts y la venta de una,
ambas con el mismo vencimiento (con un beneficio del 463%), seguida por la estrategia
de compra de put (con un beneficio del 360%).

En menor medida, el ratio formado por la compra de dos put a un vencimiento de tres o
cuatro meses y las sucesivas ventas de put a primer vencimiento, también llega a
maximos tan elevados como lo es un 235%.

Los spreads, por el contrario, siguen una tendencia muy estable, sobresaliendo el spread
bajista formado por la compra y venta de una put con el mismo vencimiento alcanzando
un beneficio del 135% hasta la fecha de vencimiento.

La venta de la call también consigue una gran estabilidad en el tiempo pero limitando en
gran medida los beneficios obtenidos, pues el maximo beneficio alcanzado por esta

estrategia simple fue del 47% hasta vencimiento.
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4. RESUMEN DE RESULTADOS

OPERACION 1 — Tendencia alcista muy definida

-La mejor estrategia es el ratio call comprado con la compra y venta a mismo
vencimiento

-El spread alcista formado por la compra y venta de una call con varias ventas sucesivas

a primer vencimiento, es el spread mas beneficioso. Esta presente el efecto Theta.

OPERACION 2 — Tendencia bajista poco definida

-La estrategia con la que mayor beneficio obtenemos y también una mayor pérdida es el
ratio formado por la compra de dos puts y la venta de una, ambas a mismo vencimiento
-Los spreads en los que la compra y la venta se hace a mismo vencimiento, replican al
ratio anterior, mientras que los que tienen las vendidas a primer vencimiento son

posiciones mucho mas estables.

OPERACION 3 — Tendencia alcista falsa

-La venta de la put es la estrategia con la que menos perdemos.

-El ratio en el que la compra de las dos calls y la venta de una tienen el mismo
vencimiento es la peor estrategia, siendo mejor el que tiene las vendidas a primer
vencimiento. Esta presente el efecto Theta.

-Los spreads en los que efectuamos las ventas con primer vencimiento y la compra a
tres 0 cuatro meses son mas beneficiosos que los spreads con la venta y la compra a

mismo vencimiento. Esta presente el efecto Theta.

OPERACION 4 — Tendencia bajista muy definida

- La mejor estrategia ha sido el ratio formado por la compra de dos puts y la venta de
una, ambas con mismo vencimiento.

- Los spreads formados por compradas a vencimiento tres o cuatro meses y vendidas a

primer vencimiento, son los peores.

OPERACION 5 — Tendencia alcista falsa



- La mejor estrategia es la venta de put

-Es superada tan solo por el spread alcista formado por la compra y venta de put con el
mismo vencimiento ambas.

-Los spreads y el ratio en el que las opciones vendidas son a primer vencimiento son
mas beneficiosos que los que tienen la compra y la venta a mismo vencimiento. Esta

presente el efecto Theta.

OPERACION 6 — Tendencia bajista muy importante

-La mejor estrategia es el ratio formado por la compra de dos puts y la venta de una,
ambas con el mismo vencimiento. La compra de la put tiene un comportamiento similar.
-Los spreads en los que la compra y la venta tienen el mismo vencimiento son mejores a

los que tienen las vendidas a primer vencimiento y las compradas a 3 0 4 meses.

Para concluir mi andlisis, puedo afirmar y afirmo que:

TENDENCIA ALCISTA/ BAJISTA MUY DEFINIDA:
MEJOR ESTRATEGIA RATIOS CON MISMO
VENCIMIENTO
Y en tendencia alcista, los spreads con vendidas a primer
vencimiento.

TENDENCIA ALCISTA FALSA: MEJOR
ESTRATEGIA VENTA DE PUT
Y spreads con las posiciones vendidas a primer
vencimiento

74



5. BIBLIOGRAFIA

Unicamente he utilizado tres fuentes para elaborar mi proyecto:

EL ECONOMISTA [pégina web]. [Fecha de consulta: 01/03/2016]. <Disponible >.
Es un portal financiero en el que podemos encontrar noticias sobre mercados y

cotizaciones, divisas, IBEX 35, fondos de inversion, actualidad de empresas, etc.

MEFF [pagina web]. [Fecha de consulta: 04/03/2016]. <Disponible >. Mercado oficial

espafol de opciones y futuros financieros.

Por Gltimo, he consultado toda la teoria proporcionada por el profesor José Luis Sarto,

en la asignatura “Ingenieria Financiera”.



ANEXOS

2.8 2° OPERACION: 27/4/2015 VENTA

2.8.1. COMPRA PUT / VENTA CALL

Compra put:

B2/Pda menos comisiones

Vencimiento 17/07/2015
Cierre 11.640,20

Strike 11.600
Prima 508
Venta call:
Vencimiento  17/07/2015 B2/Pda menos comisiones
Cierre 11.640,20
Strike 11.600
Prima 407
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2.8.2.1 SPREAD BAJISTA MISMO VENCIMIENTO

Con calls:

*Compra call:

Vencimiento 17/07/2015 BQ/Pda menos comisiones
Cierre 11.640,20
Strike 11.600
Prima 407

*Venta call:

Vencimiento 17/07/2015

Cierre 11.640,20 e R
-2 O A0
Strike 11.400 \ \AA \Qc,\"’ &
Prima 516 A
Con puts:

*Compra put:

Vencimiento  17/07/2015 B2/Pda menos comisiones

Cierre 11.640,20
Strike 11.600
Prima 508

*Venta put:

Vencimiento 17/07/2015
Cierre 11.640,20 6 6 b b b b b b b b b 5

: Y I F F FIFFFIFFIZ

Strike 11.400 & &\'19 &\'19 Q&" 0‘0\'\9 R O R R

) 9
Prima 418 AR SR AN G A WA SR\ G




2.8.2.2. SPREAD BAJISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

Con calls:

*Compra call

B2/Pda menos comisiones

Vencimiento 17/07/2015

Cierre 11.640,20
Strike 11.600
Prima 407

*Venta call 1
Vencimiento 15/05/2015
Cierre 11.640,20
Str_ike 11.400 ) © & O o o B o o B
Prima 331 RS LG N R R R LR i e
NS R LA AN A AP S UM S

*Venta call 2
Vencimiento 17/07/2015
Cierre 10944,3
Strike 11.400
Prima 149

*Venta call 3
Vencimiento 17/07/2015
Cierre 10944,3
Strike 11.400
Prima 149
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Con puts:

*Compra put

Vencimiento 17/07/2015 B2/Pda menos comisiones
Cierre 11.640,20
Strike 11.600
Prima 508
*Venta put 1
.. 15-5-
Vencimiento 2015

Cierre  11.640,20
Strike 11.400 o
Prima 146 G G A

M @

*Venta put 2

Vencimiento 19/06/2015
Cierre 11317,3
Strike 11.400
Prima 355

*Venta put 3

Vencimiento 17/07/2015
Cierre 10944,3
Strike 11.400
Prima 639



2.8.3.1. RATIO PUT COMPRADO MISMO VENCIMIENTO

*Compra de 2 puts

Cierre 11.640,20 B2/Pda menos comisiones
Vencimiento 17/07/2015
Strike 11.400
Prima 836
*Venta put
Cierre 11.640,20
Vencimiento 17/07/2015 &P
Strike 11.600 R
Prima 508 o
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2.8.3.2. RATIO PUT COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO

*Compra de 2 puts
Cierre 11.640,20
Vencimiento 17/07/2015

Strike 11.400
Prima 836
*Venta put 1

Cierre 11.640,20
Vencimiento 15/05/2015

Strike 11.600
Prima 223
*Venta put 2

Cierre 11317,3
Vencimiento 19/06/2015

Strike 11.600
Prima 472
*Venta put 3

Cierre 10944,3
Vencimiento 17/07/2015

Strike 11.600

Prima 790

B2/Pda menos comisiones

) ) 5
oy oy oy
O \,19

oo

) 5
oy . oy
Qo Qo O
v v V
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2.9. 32 OPERACION: 20/7/2015 COMPRA

2.9.1. COMPRA CALL /VENTA PUT

Compra call:
o ..

Cierre 11556.1 B2/Pda menos comisiones
Vencimiento 16/10/2015

Strike 11.500

Prima 445
Venta put:

Cierre 11556,1 B2/Pda menos comisiones
Vencimiento 16/10/2015

Strike 11.500

Prima 432

21/07/2015
22/07/2015
23/07/2015
24/07/2015
25/07/2015
26/07/2015
01/08/2015
02/08/2015
08/08/2015
09/08/2015

10/08/26
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2.9.2.1 SPREAD ALCISTA MISMO VENCIMIENTO

Con calls:
*Compra call .
B2/Pda menos comisiones

Clerre 11556’1 :|.n [Ty ] [Ty ] [Ty ] u u [Ty ] u un u u Ip]
Vencimiento 16/10/2015 5 & 8 & o o B S B 8 8 8

Strike 11.500 EEERERER P 5

ori ' '8 9899898 29 S99

rima 445 RPN g 8 g g S

*Venta call

Cierre 11556,1
Vencimiento 16/10/2015

Strike 11.700

Prima 341

Con puts:

*Compra put B2/Pda menos comisiones

Cierre 11556,1

Vencimiento 16/10/2015 U U o = 2 2
. , @ O ©O O O O O o o o o
Strike 11.500 A . 88 89
: 55585885 g 8 g 8
Prima 432 ERE R S s 33
:(\l(\lNNNNN o o o o

*Venta put

Cierre 11556,1
Vencimiento 16/10/2015

Strike 11.700

Prima 528




2.9.2.2. SPREAD ALCISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

Con calls:
*Compra call
Cierre 11556,1 B2/Pda menos comisiones
Vencimiento 16/10/2015 :
Strike 11.500 o o oo w n o0
- 10 © 0O O O O o O o O O
Prima 445 [ S R ) Qg Qaag
E55888 g8 g8s
RNAE A8 g 8 88 9
*Venta call 1

Cierre 11556,1
Vencimiento 21/08/2015

Strike 11.700
Prima 165
*Venta call 2

Cierre 10271,7
Vencimiento 18/09/2015

Strike 11.700

Prima 2
*Venta call 3

Cierre 9847,2
Vencimiento 16/10/2015

Strike 11.700

Prima 0
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Con puts:

*Compra put
Cierre 11556,1

- . .
Vencimiento 16/10/2015 B'/Pda MENOS comisiones

Strike 11.500 P pra —

Prima 432 SEEEES S 8 g

5555538 g8 g8

*Venta put 1 SRR R 8 8 8 8

Cierre 11556,1
Vencimiento 21/08/2015

Strike 11.700
Prima 325
*Venta put 2

Cierre 10271,7
Vencimiento 18/09/2015

Strike 11.700

Prima 1412
*Venta put 3

Cierre 9847,2
Vencimiento 16/10/2015

Strike 11.700

Prima 1868



2.9.3.1. RATIO CALL COMPRADO MISMO VENCIMIENTO

*Compra de 2 calls

Cierre  11.556,10 B2/Pda menos comisiones
Vencimiento 16/10/2015
Strike 11700 SEEEEREE g 288
Prima 682 sfggsges S5 s&d
O O O© O O O © 0O o O O 0O O
R S S e S S 2 e &
™M o N N N ™ NN o 0O o O 9«
*Venta call

Cierre 11556,1
Vencimiento 16/10/2015

Strike 11.500

Prima 445

86



2.9.3.2. RATIO CALL COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO

*Compra de 2 calls

Cierre  11.556,10 B2/Pda menos comisiones
Vencimiento 16/10/2015
Strike 11.700 R n S
Prima 682 ﬁﬁﬁﬁgg gg ﬂ:ﬂ:%
2999 909 S 9 S 9 9
) N g g 83 S
*Venta call 1

Cierre 11.556,10
Vencimiento 21/08/2015

Strike 11.500
Prima 262
*Venta call 2

Cierre 10271,7
Vencimiento 18/09/2015

Strike 11.500

Prima 7
*Venta call 3

Cierre 9847,2
Vencimiento 16/10/2015

Strike 11.500

Prima 0



2.10 4° OPERACION: 10/8/2015 VENTA

2.10.1 COMPRA PUT / VENTA CALL

Compra put:

Vencimiento 18/12/2015
Cierre 11311,7

Strike 11.300
Prima 571
Venta call:

Vencimiento 18/12/2015

Cierre 11311,7
Strike 11.300
Prima 508

B2/Pda menos comisiones

B2/Pda menos comisiones
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2.10.2.1 SPREAD BAJISTA MISMO VENCIMIENTO

Con calls:

*Compra call

Vencimiento  18/12/2015

Cierre 11311,7

Strike 11.300

Prima 508
*Venta call

Vencimiento  18/12/2015

Cierre 11311,7

Strike 11.100

Prima 617
Con puts:

*Compra put
*Venta put

Vencimiento 18/12/2015
Cierre 11311,7
Strike 11.100
Prima 480

B2/Pda menos comisiones

B2/Pda menos comisiones




2.10.2.2 SPREAD BAJISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

Con calls:
*Compra call
Vencimiento 18/12/2015 BQ/Pda menos comisiones
Cierre 11311,7
Strike 11.300
Prima 508
*Venta call 1
Vencimiento 21/08/2015
Cierre 11311,7
Strike 11.100
Prima 265
*Venta call 2
Vencimiento  18/09/2015
Cierre 10271,7
Strike 11.100
Prima 35
*Venta call 3
Vencimiento 16/10/2015
Cierre 9847,2
Strike 11.100
Prima 3

90



Con puts:

*Compra put
Vencimiento 18/12/2015

Cierre 11311,7
Strike 11.300
Prima 571
*Venta put 1
Vencimiento 21/08/2015
Cierre 11311,7
Strike 11.100
Prima 54
*Venta put 2

Vencimiento 18/09/2015
Cierre 10271,7

Strike 11.100
Prima 845
*Venta put 3
Vencimiento 16/10/2015
Cierre 9847,2
Strike 11.100

Prima 1275

B2/Pda menos comisiones




2.10.3.1 RATIO PUT COMPRADO MISMO VENCIMIENTO

*Compra de 2 puts
Cierre 11.311,70 B2/Pda menos comisiones

Vencimiento 18/12/2015
Strike 11.100
Prima 960

*Venta put
Cierre 11.311,70
Vencimiento 18/12/2015
Strike 11.300
Prima 571

2.10.3.2 RATIO PUT COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO

92



*Compra de 2 puts

Cierre  11.311,70 B2/Pda menos comisiones
Vencimiento 18/12/2015 200
Strike 11.100 e
Prima 960 1000
800
*Venta put 1 "
Cierre  11.311,70
Vencimiento 21/08/2015 400
Strike 11.300
Prima 123
*Venta put 2

Cierre 10271,7
Vencimiento 18/09/2015

Strike 11.300
Prima 1026
*Venta put 3
Cierre 9847,2
Vencimiento 16/10/2015
Strike 11.300

Prima 1470



-

2.11. 58 OPERACION: 9/10/2015 COMPRA

2.11.1 COMPRA CALL /VENTA PUT

Compra call:

(V]
(b}
c
.0
el
&
@]
O
("]
@)
c
(F)
&
(O
-
(o'l
~
(o]
(aa]

10.309,60

Cierre

10.300
18/03/2016

strike
vencimiento

TL/LT
STOZ/TT/ST

BZ/TT/TT
60
ST0Z/T1/L0
0z/T1/s0
STOZ/TT/€0
ST0Z/T1/10
0T/0€
S102/01/82
S102/0T1/9¢2

ST0Z/0T/¥r2

0z/01/22

ST0Z/0T/81

0e/0T/ZT

Wy
|

47

Prima

Venta put:

(V]
(b}
c
.0
2
&
o
(&)
(7]
@)
c
(b}
&
(O
-
(o'
~
(o]
(an]

10.309,60
10.300

Cierre

strike
vencimiento 18/03/2016

Prima

674

S ST0Z/TT/LT

ST0Z/TT/ST
T0Z/TT/€T

el 107 /TT/TT

ST0Z/T1/60
STOZ/T1/L0
STOZ/T1/S0
STOZ/T1/€0
ST0Z/T1/10
ST0Z/0T/0€E
ST0zZ/01/82
ST0zZ/01/92
ST0Z/0T/¥r2
stoz/ot/ze

oz/ot/0c
ST0Z/0T/81

94



2.11.2.1. SPREAD ALCISTA MISMO VENCIMIENTO

Con calls:

*Compra call

B2/Pda menos comisiones

Cierre 10.309,60

strike 10.300
vencimiento  18/03/2016 : - /N
Prima 547 g g8lg/ 8 £ 5lc/8 € 8 8 Sealale s
*\Venta call ¥ S S 5 5ls S5 S S 3 S
Cierre 10.309,60
strike 10.500
vencimiento  18/03/2016
Prima 449
Con puts:

*Compra put

Cierre 10.309,60
strike 10.300
vencimiento  18/03/2016
Prima 674
*Venta put

Cierre 10.309,60

strike 10.500
vencimiento 18/03/2016

Prima 777

18/10/2015
22/10/2015
05/11/2015
07/11/20154

L
ol
Q
<
Q
Lap
S
~
i

24/10/2015
26/10/2015
28/10/2015
01/11/2015
03/11/2015
15/11/2015




2.11.2.2. SPREAD ALCISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

Con calls:
*Compra call
Cierre  10.309.60 B2/Pda menos comisiones
strike 10.300
vencimiento 18/03/2016
Prima 547
| |
*Venta call 1
Cierre 10.309,60 S S SSSSSSESS
strike 10.500 B S SE A5 g SR
vencimiento 16/10/2015
Prima 33
*Venta call 2
Cierre 10231,5
strike 10.500
vencimiento 20/11/2015
Prima 89
*Venta call 3
Cierre 10290,3
strike 10.500
vencimiento 18/12/2015
Prima 130

96



Con puts:

*Compra put

Cierre 10.309,60
strike 10.300
vencimiento 18/03/2016
Prima 674
*Venta put 1
Cierre 10.309,60
strike 10.500
vencimiento 16/10/2015
Prima 230
*Venta put 2
Cierre 10231,5
strike 10.500
vencimiento  20/11/2015
Prima 470
*Venta put 3
Cierre 10290,3
strike 10.500
vencimiento  18/12/2015

Prima 371

B2/Pda menos comisiones

[Ty]
=
[=]
<
(=)
=
S
1]
=i

24/10/2015

26/10/2015

28/10/2015

30/10/2015

01/11/2015
03/11/2015
05/11/2015
07/11/2015
09/11/2015

11/11/2015 -8

15/11/2015
17/11/2015




2.11.3.1. RATIO CALL COMPRADO MISMO VENCIMIENTO

*Compra de 2 calls

Cierre  10.309,60 B2/Pda menos comisiones
Vencimiento 18/03/2016
Strike 10.500 |
Prima 898 n | 1 s 1 tn 1
818 g 5 818 g g g
S/g g g g gisig g 3 3
NEIRE S SIse s = 5
*\/enta call | - -

Cierre 10.309,60
Vencimiento 18/03/2016

Strike 10.300

Prima 547

98



2.11.3.2. RATIO CALL COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO

*Compra de 2 calls

B2/Pda menos comisiones

Cierre 10.309,60
Vencimiento 18/03/2016

Strike 10.500
Prima 898
g g g g
*Venta call 1 g g g g

18/10/2015
24/10/2015
26/10/2015
01/11/2015
03/11/2015
07/11/2015
09/11/2015
15/11/2015

Cierre 10.309,60
Vencimiento 16/10/2015

Strike 10.300
Prima 111
*Venta call 2
Cierre 10231,5
Vencimiento 20/11/2015
Strike 10.300
Prima 163
*Venta call 3

Cierre 10290,3
Vencimiento 18/12/2015

Strike 10.300

Prima 218



2.12 6° OPERACION: 18/11/2015 VENTA

2.12.1 COMPRA PUT /VENTA CALL

Compra put: B2/Pda menos comisiones

Cierre 10.261,10

strike 10.200 o |
vencimiento  18/03/2016 V| AN
Prima 530 1000 : | }
e T AR
||l|
19/11/2015 19/12/2015 19/01/2016 19/02/2016
Venta call:
B2/Pda menos comisiones
Cierre 10.261,10
strike 10.200
vencimiento  18/03/2016
Prima 524

19/11/2015 19/12/2015 19/01/2016 19/02/2016
-100

2.12.2.1 SPREAD BAJISTA MISMO VENCIMIENTO
100



Con calls:

*Compra call .
B2/Pda menos comisiones

Cierre 10.261,10

strike 10.200
vencimiento 18/03/2016
Prima 524

*Venta call

Cierre 10.261,10 .
strike 10.000 15_),{11,.*‘2015 19/12/2015 19/01/2016 19/02/2016
vencimiento 18/03/2016
Prima 640
Con puts:

B/Pda menos comisiones

*Compra put

Cierre 10.261,10

strike 10.200
vencimiento 18/03/2016

Prima 530

vencimiento 18/03/2016 .

*Venta put
strike 10.000
Prima 446 19/11/2015 19/12/2015 19/01/2016 19/02/2016




2.12.1 SPREAD BAJISTA DIFERENTE VENCIMIENTO

Con calls:
*Compra call
B2/Pda menos comisiones
Cierre 10.261,10
strike 10.200
vencimiento  18/03/2016
Prima 524

*Venta call 1

19/11/2015 19/12/2015 19/01/2016 19/02/2016

Cierre 10.261,10

strike 10.000
vencimiento  18/12/2015

Prima 427 L

*Venta call 2 -40

Cierre 9717,1

strike 10.000
vencimiento  15/01/2016

Prima 111

*Venta call 3

Cierre 8543,6
strike 10.000

vencimiento  19/02/2016
Prima 2
Con puts:
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*Compra put

Cierre 10.261,10
Cierre 10.261,10
strike 10.000 16

vencimiento 18/12/2015
Prima 174
*Venta put 1
*Venta put 2
Cierre 9717,1
strike 10.000
vencimiento 15/01/2016
Prima 451
*Venta put 3
Cierre 8543,6
strike 10.000
vencimiento  19/02/2016
Prima 1506

19/11/2015

B2/Pda menos comisiones

19/12/2015

19/01/2016

19/02/2016

2.12.3.1 RATIO PUT COMPRADO MISMO VENCIMIENTO



*Compra de 2 puts

B2/Pda menos comisiones

Cierre 10.261,10
Vencimiento 18/03/2016

Strike 10.000

Prima 892

*Venta put

Cierre 10.261,10
Vencimiento 18/03/2016

Prima 530 0 |I‘| | I| |I | ‘ |‘|I‘||I“

Strike 10.200
19/11/2015 19/12/2015 19/01/2016 19/02/2016

2.12.3.2 RATIO PUT COMPRADO DIFERENTE VENCIMIENTO
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*Compra de 2 puts

B2/Pda menos comisiones

Cierre 10.261,10
Vencimiento  18/03/2016

Cierre 10.261,10
Vencimiento 18/12/2015

Strike 10.200 AN
Prima 245 | 3N
*Venta put 1 |
*Venta put 2 h,;] . | I| | I “I‘" I“
Cierre 9717,1 19 19/12/2015 19/01/2016 19/02/2016
Vencimiento 15/01/2016
Strike 10.200
Prima 596
*Venta put 3

Cierre 8543,6
Vencimiento 19/02/2016

Strike 10.200

Prima 1704



