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Фьючерсный контракт

Фьючерсный контракт - это стандартизированный договор на покупку или продажу определенного товара. Согласно контракту одна сторона (покупатель контракта) обязуется купить товар, а другая сторона (продавец контракта) - продать товар по истечении срока контракта. Условия стандартного договора определяют:
- собственно товар (индексы, валюта, золото, нефть, пшеница, цветные металлы, скот) и другие финансовые инструменты;
- количество товара (сумма Евро, вес золота в унциях, объем нефти в баррелях, объем пшеницы в бушелях, вес скота в фунтах);
- дату "доставки" товара (день и месяц, когда контракт истекает).

     Цена фьючерсного контракта формируется непосредственно на бирже в зависимости от соотношения спроса и предложения. Цена за контракт - это та сумма денег, которую покупатель (продавец) контракта обязуется заплатить (принять) при покупке ("доставке") за установленное количество оговоренного товара в момент истечения контракта.

     Покупка фьючерсного контракта не подразумевает предоплату всей суммы денег, равной цене товара в количестве, определенном контрактом. Необходимым требованием является залоговая сумма - так называемая маржа, - величина которой изменяется в зависимости от фьючерсного продукта. В биржевой практике маржа колеблется от 2% до 8% от стоимости всего количества товара, оговоренного в контракте. Маржа выполняет исключительно функцию залога, который частично удерживается при возврате в случае неблагоприятной динамики рынка.

Спецификация фьючерсных контрактов
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Currencies

	Commodity

	Exchange

	Contract Size

	Delivery Mon.

	Sum.

	Tick

	Point Value


	Australian Dollar

	CME

	100000

	H, M, U, Z

	AD

	.0001 ($10)

	1 pt=$10


	British Pound

	CME

	62500

	H, M, U, Z

	BP

	.0002 ($12.50)

	1 pt=$6.25


	Canadian Dollar

	CME

	100000

	H, M, U, Z

	CD

	.0001 ($10)

	1 pt=$10


	Euro-Currency

	CME

	125000

	H, M, U, Z

	EC

	.0001 ($12.50)

	1 pt=$12.50


	Japanese Yen

	CME

	1250000

	H, M, U, Z

	JY

	.000001 ($12.50)

	1 pt=$12.50


	Swiss Franc

	CME

	125000

	H, M, U, Z

	SF

	.0001 ($12.50)

	1 pt=$12.50



	



Indices

	Commodity

	Exchange

	Contract Size

	Delivery Mon.

	Sum.

	Tick

	Point Value


	E-Mini S & P

	CME

	$50 X Index val.

	H, M, U, Z

	ES

	.25 pt ($12.50)

	1pt=$50


	E-Mini Nasdaq 100

	CME

	$20 X Index val.

	H, M, U, Z

	EN

	.50 pt ($10.00)

	1pt=$20


	NASDAQ 100

	CME

	$100 X Index val.

	H, M, U, Z

	ND

	.50 pt ($50)

	1pt=$100


	NIKKEI 225

	CME

	$5 X Index val.

	H, M, U, Z

	NK

	5 pt ($25)

	1pt=$5


	S & P 500

	CME

	$250 X Index val.

	H, M, U, Z

	SP

	.10 pt ($25)

	1pt=$250



	




Хеджеры и спекулянты
     Существуют две категории участников торгов фьючерсами: хеджеры и спекулянты.
     Хеджеры, в роли, которых выступают производители или потребители товаров (цветных металлов, нефти, сельскохозяйственных товаров) используют фьючерсный рынок как средство, заменяющее реальную покупку (продажу) товаров, которую они планируют совершить в будущем. Поскольку цена за контракт известна в момент покупки (продажи) контракта, то тем самым исключается риск, связанный с изменением цены на товар в будущем в связи с влиянием большого числа непредсказуемых факторов (экономических, климатических, политических и т.п.).
     В качестве хеджируемого актива может выступать товар или финансовый актив, имеющийся в наличии или планируемый к приобретению или производству. Инструмент хеджирования выбирается таким образом, чтобы неблагоприятные изменения цены хеджируемого актива или связанных с ним денежных потоков компенсировались изменением соответствующих параметров хеджирующего актива.

Приведем несколько примеров:

1. Производитель бензина покупает нефть и планирует продать произведенный из нее бензин через 3 месяца. Однако он опасается, что за это время цены на нефть (а вместе с ними, и цены на бензин) снизятся, что приведет к недополучению им прибыли, а, возможно, и к убыткам. Чтобы снизить риск, он заключает фьючерсный контракт на поставку бензина со сроком исполнения через 3 месяца. 

2. Европейская фирма планирует взять через 6 месяцев долларовый кредит в банке, сроком на 3 месяца, по ставке LIBOR+3%. Чтобы снизить риск увеличения стоимости его обслуживании при повышении процентных ставок, она продает на бирже CME фьючерс на трехмесячный евродолларовый депозит со сроком исполнения через 6 месяцев (фьючерсная цена, в данном случае, определяется как 100% - ставка по депозиту, поэтому с ростом процентных ставок прибыльной является "короткая" позиция на срочном рынке, т.е., продажа). 

3. Японская фирма поставляет товар в США и получает оплату за него в долларах, которые затем конвертирует в йены. Для хеджирования риска роста курса йены к доллару, фирма покупает фьючерс JPY/USD. 

В задачу спекулянтов входит извлечь прибыль из изменения котировок на фьючерсы, покупая контракты по низкой цене и продавая их по более высокой цене до истечения срока. Спекулируя на рыночных ценах, спекулянты обеспечивают высокую ликвидность фьючерсного рынка, но не ставят целью довести контракт до поставки.

Торги фьючерсными контрактами проходят в форме аукционов на специальных площадках (pit) товарно-фьючерсных бирж.

Товарно-фьючерсные биржи

На мировом фьючерсном рынке центральную роль играют товарно-фьючерсные биржи США.

CBOT
Chicago Board of Trade
Фьючерсы
Пшеница, Ангидрит аммония, Кукуруза, Диамониум фосфат, Овес, Неочищенный рис, Соевые бобы, Соевая мука, Соевое масло.
Муниципальные облигации США, Облигации казначейства США, Серебро, Индекс Dow Jones.
Опционы
Пшеница, Кукуруза, Овес, Неочищенный рис, Соевые бобы, Соевая мука, Соевое масло, Индекс Dow Jones, Муниципальные облигации США, Облигации казначейства США. 

CME
Chicago Mercantile Exchange
Фьючерсы и Опционы
Австралийский доллар, Британский фунт, Канадский доллар, Евро, Французский франк, Японская йена, Мексиканский песо, Швейцарский франк. Рогатый скот, Свиные пупки, Масло, Неоторцованные пиломатериалы, Доски стандарта OSB (Oriented Strand Board)
Индексы S&P 500, Mini S&P, FT-SE 100, MMI, NASDAQ 100, Nikkei 225, Russell 2000, S&P MidCap 400, EuroYen, Fed Funds Rate, LIBOR (1 month), Муниципальные облигации США. 

NYMEX
Division of New York Mercantile Exchange
Фьючерсы
Сырая нефть, Нью Йоркский Харборский бензин, Мазут, Природный газ, Пропан, Палладий, Платина.
Опционы
Сырая нефть, Нью Йоркский Харборский бензин, Мазут, Природный газ, Платина. 

COMEX
Division of New York Mercantile Exchange
Фьючерсы и Опционы
Медь, Золото, Серебро. 

CSCE
Coffee, Sugar & Cocoa Exchange, Inc.
Фьючерсы
Масло, Сыр Чеддер, Какао, Сырое молоко, Нежирное сухое молоко, Кофе "С", Кофе Бразильский, Сахар #11 (мировой), Сахар #14 (внутренний), Сахар белый.
Опционы
Масло, Сыр Чеддер, Какао, Сырое молоко, Нежирное сухое молоко, Кофе "С", Сахар #11 (мировой).

KCBT
Kansas City Board of Trade
Фьючерсы
Пшеница, индексы Mini-Value Line, Value-Line.
Опционы
Пшеница. 

CTN
New York Cotton Exchange
Фьючерсы
Хлопок.
Доллар индекс, Облигации казначейства США.
Опционы
Индекс доллара США, Хлопок, Апельсиновый сок. 

NYFE
New York Futures Exchange
Фьючерсы и Опционы
Индексы CRB, NYFE, PSE Tech. 


ГЛОССАРИЙ ТЕРМИНОВ ФЬЮЧЕРСНОЙ ТОРГОВЛИ


Арбитраж с фондовыми индексами (Index arbitrage). Одновременная покупка (продажа) фьючерсов с фондовым индексом и продажа (покупка) некоторых или всех акций, на основе которых и рассчитывается соответствующий фондовый индекс с целью получения прибыли за счет существенной величины межрыночных спрэдов между фьючерсным контрактом и самим индексом.
Арбитражные операции (Arbitrage). Одновременная покупка товаров (наличная сделка) или фьючерсов на одном рынке и продажа товаров (наличная сделка) на том же или др. рынке в целях получения прибыли на разнице цен.
Базисный риск (Basis risk). Риск, связанный с неожиданным увеличением или уменьшением базиса - разницы между ценой при заключении сделки, когда определяется позиция по хеджированию, и ценой при исполнении операции, когда эта позиция аннулируется.
Базисный сорт (Basic grade). Сорт товара, используемый в качестве стандартного или номинального сорта при заключении фьючерсного контракта.
Биржа (Board of trade). Любая биржа или ассоциация, зарегистрированные как юридическое лицо или не зарегистрированные как юридическое лицо, состоящие из лиц, занимающихся куплей или продажей любых товаров или получающих эти товары для реализации на условиях консигнации.
Брокер биржевого зала (Floor broker). Лицо, имеющее право выполнять приказы клиента в торговом зале фьючерсного рынка.
Брокерский счет (Discretionary account). Биржевой термин, означающий, что владелец счета выдал письменную доверенность др. лицу, обычно брокеру, на проведение операций по покупке или продаже без необходимости получения согласия владельца счета относительно цен.
Возврат к прежней тенденции (Retracement). Противоположная динамика в рамках преобладающей тенденции изменения цен.
`Волна Эллиотта` (Elliot Wave). Теория, названная по имени Ральфа Эллиотта, который утверждал, что фондовый рынок имеет тенденцию изменяться распознаваемым и предсказуемым образом, отражающим основополагающую гармонию природы; в техническом анализе - метод построения графиков, основанный на убеждении, что все цены изменяются волнообразно, ритмично повышаясь и снижаясь.
Гарантийный депозит (Margin). Сумма денег или обеспечения, депонированная клиентом у своего брокера, брокером в банке - члене клиринговой палаты или банком - членом клиринговой палаты в клиринговой палате с целью страхования риска убытков брокера или клиринговой палаты в связи с открытыми фьючерсными контрактами (без установленного срока). Гарантийный депозит не является частью платежа за покупку.
Дата истечения срока (Expiration date). Дата, при наступлении которой автоматически истекает срок действия фьючерсного контракта.
Дилер, `делающий рынок` (Market maker). Профессиональный дилер рынка ценных бумаг, `делающий рынок`, находящийся в постоянной готовности покупать при чрезмерном количестве приказов на продажу, и продавать при чрезмерном количестве приказов на покупку.
Длинная позиция (Long). Лицо, покупающее фьючерсный контракт, создает длинную позицию; позиция, обязывающая владельца контракта принять поставляемый товар; лицо, владеющее товарными запасами.
Закрытие (исполнение) сделки (Closing-out). Ликвидация существующих длинных или коротких позиций по фьючерсам или опционам путем аналогичной противоположной сделки. Компенсация.
Индекс цен на товары (Commodity Price Index). Индекс или среднее значение цен на специально отобранные группы товаров (причем индекс и среднее значение могут быть и взвешенными), предназначенные отразить либо ситуацию на рынках в целом, либо по определенным товарным позициям.
Иностранная валюта (Foreign exchange, foreign currency).
Исполнение сделки (Settlement). Акт выполнения условий поставки по фьючерсному контракту.
Клиринговая палата (Clearing house). Агентство, ассоциированное с биржей, гарантирующее все торговые сделки, страхующее контрактные поставки и/или финансовые расчеты. Клиринговая палата выступает как покупатель для каждого продавца и продавец для каждого покупателя.
Комбинирование (Сombination). Сочетание контрактов продавца и покупателя, имеющих либо длинную, либо короткую позицию с различными контрактными ценами и сроками.
Комиссия по торговле товарными фьючерсами (КТТФ) (Commodity Futures Trading Commission). Федеральное регулирующее агентство, созданное в соответствии с Законом о КТТФ 1974 г. с целью контроля за исполнением Закона о товарных биржах.
Конверсия (Conversion). Биржевой термин, обозначающий позицию при торговле опционами с фьючерсными контрактами, созданную продажей опциона покупателя, покупкой опциона продавца и покупкой соответствующего фьючерсного контракта, где опционы имеют одни и те же контрактную цену и срок.
Контанго (Contango). Рыночная ситуация, при которой цены на поставку в более отдаленные месяцы увеличиваются по прогрессивной шкале по сравнению с ценами на поставку в ближайшие месяцы.
Контракт (Contract). Термин, обозначающий единицу торговли товарными фьючерсами или опционами; договор о покупке или продаже определенного товара.
Контрактный месяц (Contract mouth). Месяц, в течение к-рого фьючерсные контракты могут быть исполнены либо путем осуществления поставки, либо ее получения.
`Короткая` позиция (Short). Продажа фьючерсных контрактов; трейдер, чья нетто-позиция на фьючерсном рынке показывает превышение сделок по продаже над сделками по покупке.
Коэффициент хеджирования (Ratio hedge). Количество опционов по сравнению с количеством фьючерсных контрактов, используемых для хеджирования, т. е. нейтрализующих риск.
Ликвидация (Liquidation). Закрытие длинной позиции.
Ликвидный рынок (Liquid market). Рынок, на котором продажа и покупка могут быть осуществлены при минимальных колебаниях цен.
Лимит (Limit). Максимальный размер повышения или снижения цены по сравнению с ценой исполнения сделки предыдущего дня, разрешенный для одной торговой сессии и зафиксированный в правилах биржи.
Линия тренда (Trendline). При построении графика линия тренда пересекает линию, обозначающую реальное движение цен, и тем самым обозначает направление движения цен, или тренд. Если линия тренда идет по восходящей, т. е. имеет повышательную тенденцию, то к ней применяется термин `bullish` (тенденция повышателя - `быка`), если же она имеет понижательную тенденцию, то применяется термин `bearish` (тенденция понижателя - `медведя`).
Небольшое изменение цены (Tick). Термин, обозначающий минимальное изменение цены либо в сторону повышения, либо понижения.
Нетто-позиция (Net position). Разница между длинной и короткой открытыми позициями по фьючерсным контрактам, держателем которых является трейдер, ориентированный на определенный товар.
Объем торговли (торгов) (Volume of trade). Количество контрактов в биржевом обороте за определенный период времени.
Оживленный, повышательный (Buoyant). Термин, используемый для характеристики рынка, на котором цены имеют сильную тенденцию к росту.
Определение цены (Price discovery). Процесс определения уровня цен на товар с учетом факторов спроса и предложения.
Открытый интерес (Open interest). Общая сумма длинной и короткой позиций по фьючерсным контрактам на определенный месяц поставки или на рынке, на котором они были пущены в оборот, но не исполнены в течение года путем взаимных расчетов или поставки товара.
`Перевернутый` рынок (Inverted market). Ситуация на фьючерсном рынке, на котором фьючерсные контракты на ближние месяцы продаются по ценам выше, чем на более отдаленные месяцы. Перевернутый рынок свидетельствует о недостаточном объеме поставок в ближайшие месяцы.
Пит (Pit). Специально оборудованное место в торговом зале некоторых бирж, где торгуют фьючерсными контрактами.
Позиция (Position). Владение одним или большим числом открытых контрактов.
Покрытие (Cover). Покупка фьючерсов с целью покрытия (компенсации) короткой позиции. Иметь в наличии товар в момент, когда производится продажа обязательств по короткой позиции по фьючерсам или продажа за счет заемных средств или приобретение товара, который может быть продан (поставлен) для покрытия обязательства при наступлении срока.
Покрытый (обеспеченный) опцион (Covered option). Обязательства по позиции опциона покупателя или продавца покрытые продажей или покупкой соответствующего фьючерсного контракта или реального товара.
Преобладающий фьючерс (Dominant future). Фьючерс, по которому имеется наибольшее число заключенных контрактов.
Приказ `стоп лимит` (Stop limit order). Приказ, вступающий в силу как только начинаются торговые операции по установленной цене. Приказ может быть выполнен только по цене `стоп лимит` или по более выгодному курсу.
Приказ `стоп` (Stop order). Приказ, становящийся приказом для действий на рынке как только достигнут определенный уровень цен. Приказ `стоп` по продажам устанавливается ниже рыночных цен, по покупкам - выше рыночных цен. Иногда данный приказ именуется приказом с целью избежания убытков.
Приказ, ограниченный условиями (Limit order). Приказ, в котором клиент оговаривает лимит цены или др. условия, напр. сроки выполнения приказа, в отличие от рыночного приказа, который подразумевает, что приказ должен быть выполнен как можно скорее.
Принудительная ликвидация (Forced liquidation). Ситуация, при которой брокерская фирма, распоряжающаяся счетом клиента, закрывает его из-за нехватки средств на нем; как правило, закрытию счета предшествует уведомление.
Прогрессивная шкала, снижение цены (Backwardation). Рыночная ситуация, при к-рой цены фьючерсов на более отдаленные месяцы поставки снижаются по прогрессивной шкале.
Процентные фьючерсы (Interest rate futures). Фьючерсные контракты с ценными бумагами с фиксированным уровнем дохода.
Разница (дифференциалы) (Differentials). Скидки (премии), разрешенные в случае другой сортности или другого местонахождения товара, когда сортность выше (или ниже) базисной, а местонахождение отличается от того, которое зафиксировано во фьючерсном контракте.
Разница между ценой заключения и исполнения сделки (базис) (Basis). Разница между ценой товара при продаже на условиях наличной или кассовой сделки и ценой ближайшего фьючерсного контракта на тот же товар или сопутствующие товары. Базис, как правило, обычно рассчитывается по отношению к близким по времени фьючерсным контрактам и может отражать различные периоды времени, виды продукции, качество или местонахождение.
Реальный товар (Cash commodity). Реальный товар, поставляемый по наличным сделкам, в отличие от фьючерсного контракта. Синоним данного термина - `actuals` (т. е. наличный, реальный товар).
Реальный товар или финансовый актив (Actuals).
Реверсия (Reversal). Изменение направления движения цен.
Рынок наличных товарных сделок (Cash market).
Рыночная корректировка (Market correction). Незначительное обратное движение цен, следующее за длительным периодом динамики цен в одном направлении.
Рыночный приказ (Market order). Приказ покупать или продавать фьючерсный контракт по любой цене на момент, когда он выставляется на `пите` (торговой точке).
Сближение (Convergence). Тенденция сближения цен на товар по наличным сделкам и по фьючерсам обычно проявляется в месяцы поставки.
Свитч (Switch). Закрытие позиции по фьючерсам с поставкой в одном месяце с одновременным созданием аналогичной позиции по фьючерсам с поставкой аналогичного товара в др. месяце. Биржевая тактика, именуемая также `Rolling forward`.
Система пирамиды (Pyramiding). Использование прибыли от существующих позиций для пополнения гарантийного депозита в целях расширения операций.
Система рыночной переоценки (Mark-to-market). Система ежедневного учета потока наличности, используемая фьючерсными биржами США, позволяющая удерживать минимальный уровень маржи на данный фьючерсный или опционный контракт путем вычисления прибыли или убытков по каждому контракту в результате изменения цен на фьючерсы или опционы в конце каждого биржевого дня.
Системный риск (Systematic risk). Рыночный риск, связанный с колебаниями цен, который не может быть устранен или диверсифицирован.
Соотношение риск/вознаграждение (Risk/reward ratio). Взаимодействие между рентабельностью убытков и прибыли. Данное соотношение часто используется для выбора сферы торговли, а также в качестве сравнительного показателя.
Сопротивление (Resistance). Ценовая ситуация, при которой возникает тенденция к новым продажам, чтобы затормозить продолжающийся рост цен.
Спекулянт (Speculator). Лицо, не осуществляющее хеджирование, тем не менее, торгующее товарными или финансовыми фьючерсами с целью извлечения прибыли, используя удачное прогнозирование или изменение движения цен.
`Спот` (Spot). Рынок наличных сделок - с немедленной поставкой товара и немедленным платежом.
Срок погашения (Maturity). Период, в течение к-рого фьючерсный контракт может быть выполнен путем поставки физического товара.
Тендер (Tender). Уведомление, направляемое в клиринговую палату о намерении начать поставку реального товара во исполнение условий фьючерсного контракта.
Торговцы, осуществляющие однодневные сделки (Day traders). Трейдеры, осуществляющие сделки с товарными контрактами, а затем в течение той же торговой сессии до ее закрытия осуществляющие по ним контрсделку.
Требование дополнительного обеспечения (Margin call). Требование брокерской фирмы к клиенту о восстановлении первоначального размера его гарантийного депозита; требование клиринговой палаты к банку - члену клиринговой палаты поднять размер долга по клиринговым расчетам до минимального уровня по правилам клиринговой палаты.
Трейдер (Trader). Торговец, занимающийся реальным товаром; спекулянт, который проводит операции за свой счет.
Уведомление о поставке (Delivery notice). Письменное заявление продавца на поставку товара против открытой фьючерсной позиции на определенную дату.
Финансовые инструменты (Financial instruments). Валюта, ценные бумаги и индексы их курса.
Форвард (Forward). В будущем.
Форвардная сделка (Forward contracting). Сделки, принятые во многих отраслях, включая сбыт товаров, при которых покупатель и продавец заключают соглашение о поставке товаров определенного количества и качества на определенную дату в будущем.
Форвардный рынок (рынок по сделкам на срок) (Forward market). Своеобразная торговля товарами, которые должны быть поставлены на будущую дату.
Форс-мажор (Force Majeure). Оговорка в контракте о поставке, позволяющая любой из участвующих сторон не выполнять своих обязательств, при наступлении чрезвычайных событий, которые могут варьироваться от забастовок до задержек экспортных поставок из стран-производителей.
Фьючерсный контракт (Futures contract). Соглашение (регламентированное биржей) о покупке или продаже товара с поставкой на будущую дату.
Хеджирование (Hedging). Осуществление контрсделки на фьючерсном рынке противоположной позиции, на текущем рынке наличных сделок с целью страхования риска от неблагоприятного изменения цен текущего товара; покупка или продажа фьючерсов в целях временного покрытия на текущем рынке сделки, которая осуществится позднее.
Цена `спот` (Spot price). Цена, по к-рой в данное время и в данном месте продается реальный товар на условиях немедленной поставки.
Цена поставки (Deliviry price). Цена, фиксируемая клиринговой палатой в счетах за поставки по фьючерсным контрактам.
Цена предложения (Offer). Объявленная готовность продать по данной цене. Противоположное значение - цена спроса.
Цена при заключении сделки (Pegged price). Цена на товар, зафиксированная при заключении контракта.


