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OPSOMMING

Opbrengskoerse van vasterentedraende effekte verander as gevolg van
veranderings in vraag en aanbod op die kapitaalmark. Die veranderinge in
opbrengskoerse beinvloed die pryse van vasterentedraende effekte, asook van
die opsies op hierdie effekte en stel beleggers in hierdie instrumente bloot aan

beleggingsrisiko.

Hierdie studie ondersoek die uitwerking van veranderings in die opbrengskoerse
op die pryse van vasterentedraende effekte en opsies indien geen verskansing
teen beleggingsrisiko toegepas word nie. Verder word verskillende
verskansingstegnieke vergelyk ten einde te bepaal welke tegniek

beleggingsrisiko die mees doeltreffendste kan beperk.

Die studie toon aan dat dit wenslik is om beleggings en vasterentedraende
effekte en opsies teen beleggingsrisiko te verskans. Empiriese toetse is op
verskeie tegnicke gedoen om te bepaal watter verskansingstegnieke

beleggingsrisiko die doeltreffendste kan beperk.

Die gevolgtrekking is dat beleggingsrisiko inderdaad doeltreffend beperk kan
word. Vir elke posisie in vasterentedraende en opsies is ’'n spesificke
verskansingstegniek geidentifiseer om sodanige posisie doeltreffend in terme van

winsgewendheid te verskans.



SUMMARY

Yield on fixed interest bearing securities change as a result of changes in the
supply and demand in the capital market. These changes in the yield influence
the prices of fixed interest securities, as well as options on fixed interest

securities and expose .investors in these instruments to investment risk.

This study investigates the effect of changes in yield on the prices of fixed
interest securities and options if no hedging against investment risk is instituted.
Different techniques are compared to establish which technique will restrict

investment risk effectively.

This study shows that it is desirable to hedge investments in fixed interest
securities and options against investment risk. Empirical tests were conducted
on a variety of techniques to establish which technique would restrict investment

risk effectively.

The conclusion is that investment risk can be limited. A specific technique has
been identified for each position in fixed interest securities and options that can
hedge such a position effectively against investment risk in terms of

profitability.
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HOOFSTUK 1
INLEIDING
1.1  DIE KAPITAALMARK AS BELEGGINGSMOONTLIKHEID

Die kapitaalmark kan omskryf word as die fisiese en abstrakte verskynsel waar die
vraag na en aanbod van fondse met ’'n looptyd van langer as twaalf maande
ontmoet (Du Plessis, 1988:22). Die kapitaal wat hier van hande verwissel, neem
onder andere die vorm van vasterentedraende effekte aan. Stals (1988:1) definieer
effekte as bemarkbare leningssertifikate wat deur die sentrale regering, statutére

liggame, munisipaliteite en plaaslike owerhede uitgereik word.

Die aantrekkingskrag van effekte as beleggingsmoontlikheid is daarin geleg, dat die
effek ’n vaste koeponrentebetaling lewer oor die looptyd van die effek en dat die
kapitaalsom op die vervaldatum van die effek aan die eienaar van die effek

terugbetaal word.

Beleggings in effekte is egter nie risikovry nie en kan onder andere aan
beleggingsrisiko blootgestel wees. Falkena (1989:121) definieer beleggingsrisiko as
die moontlikheid van ’n daling in die prys van effekte as gevolg van die
- verandering in opbrengskoerse van effekte. “n Kapitaalverlies kan gely word indien
'n effek voor die vervaldatum daarvan teen 'n hoér opbrengskoers verkoop word

as daardie opbrengskoers waarteen die effek aangekoop is.

Wanneer 'n belegger in 'n effek belé, kan dit noodsaaklik wees om die belegging
op een of ander wyse teen beleggingsrisiko te beskerm. Kleinworth Benson
(1987:40) noem die volgende tegnieke waardeur beleggings in vasterentedraende

effekte teen beleggingsrisiko beskerm kan word:
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(D) Deur vasterentedraende effekte aktief te verhandel om sodoende moontlike

verliese te minimaliseer.

2) Deur posisies wat in vasterentedraende effekte bestaan met opsies te

verskans.
Hierdie studie fokus op die gebruik van opsies om beleggingsrisiko te beperk.

Opsies in vasterentedraende effekte is een van die instrumente wat op die
Suid-Afrikaanse kapitaalmark gebruik word (Falkena, 1984:392). Terwyl in oorsese
lande opsies reeds etlike jare bestaan, is dit eers sedert die vroe€ 1980°s in
Suid-Afrika in gebruik (Bullard, 1987:40). ’'n Opsie word omskryf as die reg,
maar nie die verpligting nie, om op ’'n bepaalde toekomstige datum ’n
vasterentedraende effek te koop of te verkoop teen 'n bepaalde trefkoers (Falkena,

1989:392).

Die ontstaan en ontwikkeling van opsies dien as vertrekpunt vir hierdie studie. In
Hoofstuk 1 word die ontstaan en ontwikkeling van opsies ondersoek met spesificke
verwysing na die Suid-Afrikaanse kapitaalmark. Voorts word bepaal of opsies
reeds sedert die ontstaan van opsiemarkte aangewend word om beleggingsrisiko te
beperk, asook of die verskansingsmotief van belang is by die verhandeling van

opsies.

1.2 DIE ONTSTAAN EN ONTWIKKELING VAN OPSIES IN OORSESE
LANDE

Reeds gedurende die Middeleeue is 'n baie eenvoudige vbrm van opsies gebruik
om handel in goedere te bevorder (Chamberlain, 1982:1). Tydens die Hollandse
tulpmania gedurende die sewentiende eeu was die prys van tulpbolle so hoog dat
dit tulpkwekers versigtig gestem het en hulle verskans wou wees teen veranderende
pryse. Kwekers het verkoopopsies gekoop om 'n gewaarborgde minimum prys vir

die bolle te verseker; toe die wéreldtulpmark inderdaad in duie stort, is die
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Hollandse tulpmark ontwrig, aangesien die opsiekontrakte nie nagekom is nie.

Gevolglik het opsies 'n swak reputasie in Europa gekry (Ritchken, 1987:3).

Die georganiseerde handel in opsies het gedurende die agtiende eeu in Londen
begin en in die Verenigde State van Amerika teen die einde van die agtiende eeu
posgevat. Aangesien wanpraktyke met opsies egter aan die orde van die dag was,

het die gebruik daarvan gekwyn.

Eers in die 1930°s is 'n beheerliggaam op die been gebring om wanpraktyke in
opsies aan bande te 1€ (Ritchken, 1987:4).

Die jaar 1973 was ’n skeidingsjaar vir die opsiemark in die Verenigde State van
Amerika. Voor 1973 is die opsiemark deur ’n oor-die-toonbankmark
verteenwoordig wat weens hoé transaksiekoste en lae likwiditeit grootliks
onsuksesvol was. Opsies was vir 'n verskeidenheid van kommoditeite verhandel,

onder meer graan en lewende hawe (Labuszewski, 1988:1).

Die 1973-keerpunt in die verhandeling van opsies is teweeggebring toe die
Chicago Board Options Exchange begin het om standaardopsies te verhandel
(Ritchken, 1987:4). Die omset in opsies het alle markverwagtinge oortref en 'n
nuwe wéreld van beleggings het vir die publiek oopgegaan (McMillan, 1980:ix).
Die belangstelling in opsies het wéreldwyd begin vlamvat en in die 1980°s het die
gebruik daarvan uitgekring na skuldinstrumente, effekte en aandele. Opsies is as

'n belangrike instrument op die finansiéle markte gevestig.

1.3 DIE ONTWIKKELING VAN DIE SUID-AFRIKAANSE OPSIEMARK

Op die Suid-Afrikaanse kapitaalmark het die ontwikkeling van opsies gedurende
die vroeé 1980’s plaasgevind (Bullard, 1987:40). Daar is van die Europese na die
Amerikaanse opsie oorgeskakel en 'n oor-die-toonbankmark het ontwikkel wat

periodiek deur markdeelnemers betree is.
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In reaksie op hierdie dun en ondoeltreffende oor-die-toonbankmark het ’n

verhandelbare opsiemark in Augustus 1987 ontstaan (Bullard, 1987:40).

Eskom en verskeie banke het die inisiatief geneem en na beraadslaging het die
leningnommer E168 van Eskom die markleier geword (Raine, 1988:1). Die
opsickontrak wat ontstaan het, was ’n gegewe in terme van trefkoers, vervaldatum,
tipe opsie en die onderliggende vasterentedraende effek. Die prys van die effek
was die enigste onderhandelbare. In sy rol as markmaker het Eskom ’n mark vir

die verhandeling van opsies in vasterentedraende effekte geskep.

Opsies is in Suid-Afrika gevestig en die mark het die vermo€ ontwikkel om groter
hoeveelhede vasterentedraende effekte te absorbeer (Jacobs, 1988:11). Eskom,
Transnet en ander markdeelnemers skryf opsies teen vasterentedraende effekte om

sodoende die bemarkbaarheid van effekte te verhoog en inkomste te genereer.

Tabel 1.1 weerspieél die ontwikkeling en groei van die Suid-Afrikaanse opsiemark.
Ooreenkomstig die gegewens in Tabel 1.1 het die aantal transaksies van 10 270
in 1985 na 20 745 in 1988 toegeneem. Die nominale waarde van transaksies het
van R 13 547 300 in 1985 na R 60 863 000 in 1988 gestyg. Die premies van die
opsies wat verhandel is, het gestyg van R 38 600 000 in 1985 na R 304 300 000
in 1988. Hierdie gegewens laat duidelik blyk tot watter mate die opsiemark op die

Johannesburgse Effektebeurs groei ondergaan het.

Volgens Stals (1988:33) was hierdie groei in omset egter spekulasiegedrewe en is

die opsies nie vir verskansing aangewend nie.

Desnieteenstaande dui hierdie inligting daarop dat markdeelnemers opsies in
vasterentedraende effekte begin gebruik het en dat opsies 'n gevestigde instrument

op die Suid-Afrikaanse kapitaalmark geword het.



5

Tabel 1.1: Opsies verhandel op die Johannesburgse Effektebeurs

Omset
Jaar Aantal Nominaal Premie
transaksies (Rm) (Rm)
1985 10 270 13,5473 38,6
1986 17 152 30,0798 90,8
1987 14-047 29,8015 81,4
1988 20 745 60,8630 304,3

Tnligting verskaf deur makelaarsfirma Ivor Jones.

1.4 BELANG VAN DIE STUDIE

Beleggings in vasterentedraende effekte en opsies is blootgestel aan beleggingsrisiko,
met ander woorde die markwaarde van ’n belegging in vasterentedraende effekte of
opsies kan daal as gevolg van ’n styging of daling in die opbrengskoerse op die
kapitaalmark (Falkena, 1989:121). Gevolglik kan dit noodsaaklik wees om beleggings
in vasterentedraende effekte en opsies teen moontlike verliese te beskerm indien

opbrengskoerse sou verander.

Die Suid-Afrikaanse mark in vasterentedraende effekte moet op grond van die

volgende redes ondersoek word:

(1)  Dit kan negatiewe gevolge vir *n markdeelnemer meebring as beleggings in
vasterentedraende effekte nie teen veranderinge in die opbrengskoerse van

vasterentedraende effekte verskans word nie.

(2)  Markdeelnemers in Suid-Afrika wend opsies vir spekulasie aan en nie vir

verskansing nie (Stals,1988:33).
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Dit kan negatiewe gevolge vir 'n markdeelnemer inhou indien beleggings in

opsies nie teen beleggingsrisiko verskans word nie.

McMillan (1980:364) beweer dat geen verskansingstegniek bestaan wat

beleggingsrisiko onder alle omstandighede kan beperk nie.

Teen die agtergrond van bogenoemde redes is dit dan belangrik om ’'n studie te doen

ten einde te bepaal op welke wyse beleggings in vasterentedraende effekte en opsies

teen beleggingsrisiko verskans kan word.

1.5

DOELSTELLINGS VAN DIE STUDIE

Die doelstellings van hierdie studie is die volgende:

D

2

3

C))

Om te illustreer dat dit noodsaaklik is om beleggings in vasterentedraecnde

effekte teen beleggingsrisiko te verskans.

Om opsiegebaseerde verskansingstegnieke te ondersoek en daarvolgens te
bepaal of die tegnieke beleggingsrisiko by vasterentedraende effekte kan

beperk.

Om aan te toon dat dit noodsaaklik is om beleggings in opsies teen

beleggingsrisiko te verskans.

Om empiries te bepaal deur welke verskansingstegnieke beleggingsrisiko die
effektiefste beperk kan word vir posisies wat in vasterentedraende effekte en

opsies bestaan.

Figuur 1.1 is ’n voorstelling van die verloop van die studie om die bogenoemde

doelstellings aan te spreek.
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1.6 METODE VAN ONDERSOEK

Die volgende metode word in die ondersoek na die beperking van beleggingsrisiko

gevolg:

(1) "n Literatuurstudie oor die aanwending van opsies as verskansingstegniek om

beleggingsrisiko te beperk.

(2)  Die insameling van prysinligting met betrekking tot vasterentedraende effekte

wat op die kapitaalmark van die Johannesburgse Effektebeurs verhandel is.

(3)  Die verwerking van genoemde inligting om te illustreer dat dit noodsaaklik
is om beleggings in vasterentedraende effekte en opsies teen veranderinge in

opbrengskoerse te verskans.

(4) ’'n Empiriese ondersoek om verskansingstegnicke te identifiseer wat

beleggingsrisiko doeltreffend kan beperk.

1.7 INDELING VAN DIE STUDIE

Hoofstuk 1 dien as inleiding tot die studie. Die belang, doelstellings en indeling van
die studie word uiteengesit. Die ontstaan en ontwikkeling van opsies in sowel oorsese

lande, asook in Suid-Afrika word bespreek.

Hoofstuk 2 bied 'n ondersoek na die beleggingsrisiko wat by beleggings in
vasterentedraende effekte en opsies teenwoordig 1is. Prysvolatiliteit van
vasterentedraende effekte word bespreek om te illustreer watter verliese 'n belegger

kan ly indien nie met opsies verskans word nie.

Hoofstuk 3 omvat 'n bespreking van die tegnicke wat gebruik kan word om

beleggings in vasterentedraende effekte te verskans, asook 'n verskansingsproses wat
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ter aanvulling van die verskansingstegnieke gebruik kan word om beleggingsrisiko
te beperk. Verskansingstegnieke word nie krities ontleed nie, aangesien hierdie
hoofstuk eerder beoog om ’n bre€ teoretiese grondslag te 1€ vir die empiriese toetsing
van die verskansingstegnieke. Verder word die gebruik van delta bespreek as 'n
moontlike metode om opsies teen beleggingsrisiko te verskans. Die bespreking van
delta word egter slegs volledigheidshalwe by die studie ingesluit en nie aan verdere

empiriese toetsing onderwerp nie.

Hoofstuk 4 sit die metodiek van die empiriese toetsfase uiteen. Die toetsfases word

afgebaken en die metode van toetsing geformuleer.

Hoofstuk 5 omvat die empiriese toetsing van verskansingstegnieke ten einde te bepaal
welke tegnieke beleggingsrisiko die effektiefste kan beperk vir ’'n spesifieke posisie

wat 'n belegger inneem.

Hoofstuk 6 is die samevatting, gevolgtrekkings en bevindinge van hierdie studie.

1.8 SAMEVATTING

Hoofstuk 1 dien as 'n inleidende bespreking tot opsies in vasterentedraende effekte
in oorsese lande en in Suid-Afrika. Die doelstellings en belang van die studie is
uiteengesit. Die metode van ondersoek bestaan uit die insameling en verwerking van
inligting uit relevante literatuur met die doel om aan te toon dat dit noodsaaklik is
om beleggings in vasterentedraende effekte en opsies teen beleggingsrisiko te

beskerm.

Daar word beoog om aan te toon watter gevolge dit sou meebring, indien beleggings
in vasterentedraende effekte en opsies nie teen beleggingsrisiko verskans word nie.
Voortspruitend hieruit word daar beoog om sekere verskansingstegnieke wat
moontlik gebruik kan word om beleggings in vasterentedraende effekte en opsies teen

beleggingsrisiko te verskans, te bespreek en empiries te toets.
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Gegewe die inligting aangaande die gebruik van opsies wat in hierdie hoofstuk
verskaf is, word die moontlike negatiewe gevolge op die waarde van ’n belegging
in vasterentedraende effekte en opsies, indien die beleggings nie verskans word nie

in Hoofstuk 2 ondersoek.
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HOOFSTUK 2

PRYSVOLATILITEIT VAN VASTERENTEDRAENDE EFFEKTE EN
OPSIES

2.1 INLEIDING

Prysvolatiliteit van vasterentedraende effekte verwys na die verandering in die prys
van 'n effek as gevolg van 'n verandering in die opbrengskoers van daardie effek.
Die prys van ’n vasterentedraende effek verander teenoorgesteld met die
opbrengskoers van die effek (Fabozzi, 1989:54). Indien die opbrengskoers styg, daal
die prys van die effek en omgekeerd. Sou die effek nie verskans word nie, kan
veranderings in die opbrengskoerse van vasterentedraende effekte moontlike

negatiewe gevolge vir 'n belegger inhou.

Beleggings in opsies kan ook aan beleggingsrisiko blootgestel wees. Beleggingsrisiko
in die geval van opsies is daarin gele¢ dat die prys van die opsie kan verander as
gevolg van fluktuasies in die opbrengskoers van die onderliggende vasterentedraende
effek.

Verskansing van opsies teen beleggingsrisiko word bewerkstellig deur *n posisie in
opsies te koppel met 'n posisie in vasterentedraende effekte of ander opsies
(Fitzgerald, 1983:91). Die verskansing kan onder andere gedoen word deur van

delta gebruik te maak.

Delta is 'n afgeleide van die Black-Scholes-model waarvolgens die teoretiese prys
van 'n opsie bereken word. Delta kan omskryf word as die verwagte verandering in
die prys van 'n opsie relatief tot die verandering in die prys van die onderliggende

vasterentedraende effek (Fitzgerald, 1983:41).

Die oogmerk van hierdie hoofstuk is om die moontlike negatiewe gevolge van
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veranderings in opbrengskoerse op die pryse van vasterentedraende effekte en opsies
te illustreer en om sodoende die noodsaaklikheid daarvan aan te toon om effekte en
opsies teen beleggingsrisiko te verskans. Verder word aangedui op welke wyse
kenmerke van  vasterentedraende effekte en opsies die omvang van ’n
prysverandering van vasterentedraende effekte en opsies beinvloed. Prysinligting
verskaf deur die Johannesburgse Effektebeurs word gebruik om beleggingsrisiko te

kwantifiseer.

2.2  DIE INVLOED VAN N VERANDERING IN OPBRENGSKOERSE OP
DIE PRYS VAN °N VASTERENTEDRAENDE EFFEK

Hierdie afdeling illustreer die invloed van ’n verandering in opbrengskoerse op die
prys van ’n vasterentedraende effek. Ten einde hierdie invloed te bepaal, moet eers
aangetoon word op welke wyse die prys van ’'n vasterentedraende effek bereken

word.

Die prys van 'n vasterentedraende effek kan gedefinieer word as die huidige waarde
van die verwagte netto kontantinvloei voortspruitend uit die besit van die effek
(Fabozzi, 1989:18). Om die prys van ’'n vasterentedraende effek te bepaal, word
inligting benodig oor die verwagte netto kontantinvloei op grond van rentebetalings,

asook oor die huidige opbrengskoers van die betrokke effek.

Die E168-effek word ter illustrasie van die berekening van die prys van ’'n

vasterentedraende effek gebruik.

Die E168 toon die volgende kenmerke (Valuation of gilt and semi-gilt stocks,
1988:17):

(1) Rente word halfjaarliks aan die houer van die E168 betaal en wel op 1 Junie

en 1 Desember.

(2) Die E168 het 'n koeponkoers van 11 persent.
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Die prys van ’'n vasterentedraende effek word met behulp van die volgende

vergelyking bereken (Gitman, 1994:272):

I ) [ 1: ] [ 1 ]
== , ‘ 2n
B. =5 a+ k2] ML+ k2

Ct=1

(Vergelyking 2.1)

Waar B, = prys van die effek

I = jaarlikse rentebetaling
n = aantal jare tot vervaldatum
M = nominale waarde

k, = huidige opbrengskoers van die effek in die mark

Vergelyking 2.1 kan ook omskryf word as:

B, =

(PVIFA 20 + M (PVIF p 20

b It

(Vergelyking 2.2)

Dieselfde veranderlikes geld as vir Vergelyking 2.1; PVIFA en PVIF is die huidige

waarde rentefaktore vir onderskeidelik ’n annuiteit en 'n enkelbedrag.

Die invloed van 'n verandering in opbrengskoerse op die prys van 'n effek word

deur die volgende voorbeeld geillustreer.
Veronderstel die volgende aannames geld:

(1)  Onderliggende effek = E168
(2)  Tyd tot vervaldatum = 10 jaar |

| 3) Huidige opbrengskoers = 18,00 persent’
(4)  Nominale waarde = R1 000 000
(5)  Koeponkoers = 11,00 persent
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Die prys van die E168 is dan:

R110 000 18,00

= 2 x (PVIFA 2

,2 x 10) + R1 000 000

18,00
2

= R 55 000 x (PVIFA 9,20) + R1 000 000 x (PVIF 9,20)

= R 55 000 x (9,129) + R1 000 000 x (0,178)

= R502 095 + R178 000

= R680 095

x (PVIF 2 x 10)

Indien die opbrengskoers van die E168 tot 20 persent styg, daal die prys van die
E168 soos volg:

R110 000 20
B, = 5 x (PVIFA , ,2x 10) + R1 000 000
20
x (PVIF 2% 10)

= R 55 000 x (PVIFA 10,20) + R1 000 000 x (PVIF 10,20)
= R 55 000 x (8,514) + R1 000 000 x (0,149)

= R468 270 + R149 000

= R617 270

Bogenoemde voorbeeld illustreer die direkte invioed van opbrengskoerse op die prys
van ’n vasterentedraende effek. Enige verandering in die opbrengskoers van ’n effek

(styging of daling) sal ’n prysverandering van die effek meebring.

2.2.1 Kenmerke van prysvolatiliteit by effekte

Soos in die voorafgaande gedeelte getoon, veroorsaak enige styging of daling in die
opbrengskoers van ’n vasterentedraende effek ’n verhoging of verlaging in die prys
van daardie effek. Hierdie prysvolatiliteit wat deur veranderinge in die

opbrengskoers veroorsaak word, word deur die volgende faktore beinvloed:
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2.2.1.1. Die invloed van looptyd op prysvolatiliteit

Die pryse van vasterentedraende effekte beweeg teenoorgesteld met opbrengskoerse,
maar die persentasieverandering in prys is nie dieselfde vir vasterentedraende effekte

met verskillende looptye nie.

In Tabel 2.1 word die pryse van verskillende vasterentedraende effekte aangedui. 'n
Beweging van tien punte in die opbrengskoerse van al die effekte word van
toepassing gemaak om die invloed van hierdie beweging op die prys van die effekte
te bepaal. Die resultate toon dat die persentasie prysverandering groter is by
vasterentedraende effekte met 'n langer looptyd as by vasterentedraende effekte met
'n korter looptyd. Volgens die resultate in Tabel 2.1 is die persentasie
prysverandering vir die E168 wat in die jaar 2008 verval 0,57 persent. Hierteenoor
is die persentasie prysverandering vir die E164 wat in die jaar 1992 verval slegs 0,25
persent. Daaruit word afgelei dat indien ’n belegger ’n portefeulje het bestaande uit
vasterentedraende effekte met verskillende termyne, behoort verskansing die
effektiefste te wees vir die langer effekte waar prysvolatiliteit die grootste invloed

het.

2.2.1.2 Die invloed van bewegings in die opbrengskoers op prysvolatiliteit

Indien geringe bewegings in die opbrengskoerse van vasterentedracnde effekte
voorkom, is die persentasie prysverandering ongeveer dieselfde vir ’n daling of

styging in opbrengskoerse.



Effek N Opbrengs- Prys Koers- Prys Persentasie
(Koeponkoers koers (%) (In Rand) beweging (In Rand) verandering
en datum) (Aanial
punte) ,
1. E164 17,00 93,77401 + 10’ 93,53593 0,254
(14% 1992) |
2. E158
(9,25% 1994) 17,10 76,94829 + 10 76,67459 0,356
3. E167 | | |
(12% 1996) 17,20 81,67382 + 10 81,33886 0,410
4. E169 |
(15% 1998) 17,20 93,43290 + 10 93,01656 0,446
5. E168 |
(11% 2008) 17,30 66,18219 + 10 165,80490 0,570

Pryse van effekte bereken volgens Vergelyking 2.2

s1o0qs3uatqdo a1p ul SULIPPUBIIA IMIBAB U,

114 351d00] FPUA[DSIAA JOU IPYRJJS rea Sulrepuerdasiid Jserudsiag :1°7 [PqeL

91
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In Tabel 2.2 word die persentasieverandering in die prys van vasterentedraende
effekte weerspieél vir geringe bewegings in die opbrengskoerse van die effekte. Die
berekeninge dui aan dat geringe stygings of dalings in die opbrengskoerse van
vasterentedraende effekte ongeveer dieselfde persentasie prysveranderings
veroorsaak. Sou groot bewegings voorkom in die opbrengskoerse van
vasterentedraende effekte, is die persentasie prysverandering vir ’n daling in

opbrengskoerse nie dieselfde as vir ’n styging in opbrengskoerse nie.

In Tabel 2.3 word die persentasieverandering in die prys van vasterentedraende

effekte aangedui vir 'n 100-punt-beweging in die opbrengskoerse van effekte.

Die berekeninge in Tabel 2.3 toon dat 'n daling in opbrengskoerse nie dieselfde
persentasie prysverandering veroorsaak soos in die geval van ’n styging in
opbrengskoerse van effekte nie. Indien die opbrengskoerse 'n gegewe aantal punte
beweeg, is die persentasie prysstyging groter as die persentasie prysdaling. Verder
dui die berekeninge aan dat die appresiasie in die prys van die effek groteris as die

depresiasie in die prys van die effek indien opbrengskoerse 100 punte sou beweeg.

Dit blyk dat groot bewegings in opbrengskoerse van effekte verskansing noodsaak.
Indien die opbrengskoers van die E168 met 100 punte (5,78 persent) styg, daal die
prys van die E168 met 6,048 persent. Hierdie styging verteenwoordig 'n verlies van

R40 024 per een miljoen nominaal van die E168.

2.2.2 Kwantifisering van die invloed van ’n beweging in die opbrengskoers

op die prys van ’n effek

Beleggings in onverskansde vasterentedraende effekte hou ’'n moontlike
beleggingsrisiko vir die belegger in, soos aangetoon in die kort bespreking van die

eienskappe van prysvolatiliteit, asook van vasterentedraende effekte.



Effek

| Opbrengs-

Prys Persentasie- Prys met Persen-

(Koeponkoers koers (%) (In verandefing ~ 10-punt- tasie-
en datum) ' Rand) koersdaling verande-

| ring
1. E164 17,00 93,53593 0,254 94,01289 0,255
(14 % 1992) ,
2. E158 17,10 76,67459 0,356 77,22331 0,357
(9,25% 1994) ,
3. E167 17,20 81,33886 0,410 82,01072 0,412
(12% 1996) | |
4. E169 17,20 93,01656 0,446 94,27437 0,450
(15% 1998) '
5. E168 17,30 65,80490 0,570 66,56348 0,576

(11% 2008)

Pryse bereken volgens Vergelyking 2.2

Iejoasiad

do as1soysduaiqdo ur s3urdomaq 23uLIdd ueA paojaul A :7'T [PqRL

81



Effek Opbrengs- Prys Persentasie Prys met Persentasie
(Koeponkoers en koers (%) (In Rand) - verandering 100-punt - verandering
datum) koersdaling

1. E164 17,00 01,42868 2,501 96,19925 2,585
(14% 1992)

2. E158

(9,25% 1994) 17,10 74,26900 3,482 79,586 3,562

3. E167

(12% 1996) 17,20 78,40983 3,996 85,13269 . 4,235

4. E169

(15% 1998) 17,20 03,85216 4,330 08,21095 4,644

5. E168

(11% 2008) 17,30 62,58057 5,442 70,18459 6,048

Pryse bereken volgens Vergelyking 2.2

najmeroasiad

do as130ys3uaaqdo s3urep ud sSuIGA)S ueA PIoJAUl (] :€°7 [PYBL

61
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Met verwysing na Tabel 2.4 word vervolgens die moontlike negatiewe gevolge op
'n belegging in vasterentedraende effekte ondersoek. Tabel 2.4 weerspieél die
werklike opbrengskoerse van die E168 soos verhandel op die Johannesburgse
Effektebeurs vir die tydperk 3 April 1989 tot 30 Junie 1989.

Ten einde die invloed van skommelinge in die opbrengskoers van die E168 te
bepaal, moet die randwaarde van ’n een-punt-beweging in die opbrengskoers
vasgestel word. 'n Een-punt-beweging van 17,20 persent na 17,21 persent in die

opbrengskoers van die E168 verteenwoordig ongeveer R383.

Indien die belegger op 10 April 1989 *n E168 gekoop het teen 17,19 persent en dit
op 12 April 1989 teen 17,18 persent verkoop het, het die belegger 'n wins van
R383-90 gerealiseer. Dit verteenwoordig 'n prysverandering van 0,055 persent.
Indien die belegger egter op 9 Junie 1989 *n E168 verkoop het teen 17,33 persent,
het die belegger 'n verlies van R378-20 of ’n prysverandering van 0,058 persent

gerealiseer.

Indien die belegger egter 'n E168 op 13 April 1989 teen 17,13 persent gekoop het
en dit op 19 Mei 1989 verkoop het, sou die E168 in vergelyking met die
opbrengskoers op daardie tydstip ’n verlies van 41 punte getoon het. Sou die E168
nie met ’n opsie verskans wees nie en die belegger wou dit verkoop, sou 'n verlies
van R15 040-90 gerealiseer word. Die belegger kon egter hierdie styging in die
opbrengskoers van die E168 neutraliseer, deur byvoorbeeld ’'n verkoopopsie met
‘n trefkoers van 17,15 persent te koop. Die verlies op die E168 sou dan beperk
wees tot die premie wat vir die opsie betaal is plus 'n kapitaalverlies van twee

punte.

In die voorafgaande gedeelte is geillustreer dat 'n belegger in 'n E168 of enige
ander vasterentedraende effek, oorweging daaraan moet skenk om sodanige
belegging met opsies te verskans teen beleggingsrisiko. Die voordeel van
verskansing is daarin geleé dat enige moontlike verlies vasgestel kan word en dat

verliese nie onbeperk is nie.
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3 April 1989 tot 30 Junie 1989 (persentasiegewys)

SLuit LAaAG HooG SLulT LaAG HooG
3/4 17,21 17,07 17,25 19/5 17,54 17,53 17,56
4/4 17,15 17,13 17,20 23/5 17,48 17,48 17,54
7/4 17,25 17,19 17,26 24/5 17,50 17,47 17,53
10/4 17,19 17,19 17,23 25/5 17,45 17,44 17,49
11/4 17,18 17,15 17,21 26/5 17,44 17,44 17,41
12/4 17,18 17,17 17,22 29/5 17,47 17,46 17,50
13/4 17,13 17,10 17,14 30/5 17,44 17,44 17,47
14/9 17,14 17,12 17,15 1/6 17,36 17,36 17,45
17/4 17,18 17,16 17,20 2/6 17,36 17,33 17,36
18/4 17,15 17,14 17,19 5/6 17,34 17,28 17,34
19/4 17,12 17,12 17,16 6/6 17,33 17,32 17,35
20/4 17,20 17,12 17,20 7/6 17,26 17,22 17,27
21/4 17,32 17,18 17,32 8/6 17,32 17,26 17,32
24/4 17,35 17,31 17,37 9/6 17,33 17,32 17,35
25/4 17,31 17,31 17,35 12/6 17,33 17,33 17,41
26/4 17,38 17,28 17,38 13/6 17,35 17,32 17,53
27/4 17,36 17,36 17,42 14/6 17,33 17,32 17,35
28/4 17,36 17,29 17,37 15/6 17,31 17,31 17,37
2/5 17,32 17,31 17,38 16/6 17,23 17,23 17,30
3/5 17,34 17,32 17,41 19/6 17,23 17,21 17,26
5/5 17,32 17,32 17,39 20/6 17,28 17,24 17,28
8/5 17,36 17,29 17,36 21/6 17,26 17,26 17,31
9/5 17,39 17,37 17,42 22/6 17,24 17,22 17,29
10/5 17,40 17,37 17,44 23/6 17,24 17,23 17,26
11/5 17,36 17,36 17,41 26/6 17,29 17,16 17,24
12/5 17,36 17,34 17,38 27/6 17,18 17,18 17,22
15/5 17,41 17,37 17,42 28/6 17,19 17,19 17,26
16/5 17,38 17,38 17,41 29/6 17,21 17,21 17,24
17/5 17,46 17,39 17,47 30/6 17,24 17,24 17,29
18/5 17,51 17,45 17,54

Inligting verskaf deur die makelaarsfirma Ivor Jones.
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2.3 DIE INVLOED VAN VERANDERINGE IN DIE OPBRENGSKOERS
VAN EFFEKTE OP DIE PRYS VAN ’N OPSIE

Beleggings in onverskansde opsies hou 'n beleggingsrisiko in vir markdeelnemers,
aangesien 'n maksimum verlies gelykstaande aan die premie betaal vir die opsie
gerealiseer kan word. Soos skematies voorgestel in Figuur 2.1 word moontlike

beleggingsrisiko by opsies deur die volgende faktore veroorsaak:

- 'n Verandering in opbrengskoerse
- Volatiliteit
- Die looptyd van die opsie

- Die trefkoers van die opsie

Hierdie faktore word vervolgens bespreek.

2.3.1 Die inviced van 'n verandering in opbrengskoerse op die prys van 'n

opsie

'n Verandering in opbrengskoerse word aan die hand van Tabel 2.5 geillustreer.
Indien die belegger op 3 Julie 1989 'n koopopsie met trefkoers 16,50 persent
gekoop het, sou die waarde van daardie opsie op 7 Julie 1989 gedaal het na

R834. Hierdie daling in waarde is veroorsaak deur ’'n styging in die
opbrengskoerse. Dieselfde waardevermindering sou vir die verkoopopsie gegeld
het, waar 'n 20-punt-daling in opbrengskoerse 'n potensié€le verlies van RS 495 vir

die belegger verteenwoordig.

Uit bogenoemde blyk duidelik dat "n verandering in opbrengskoerse 'n beduidende

invloed op die prys van ’n opsie het.



Figuur 2.1: Faktore wat die prys van ’n opsie beinvloed

Verandering in
opbrengskoerse
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Volatiliteit

Waarde
van die opsie

Looptyd
van die
opsie

Trefkoers
van die
opsie




Datum

Tipe opsie Vervaldatum Huidige Tretkoers Prys
verhandel van die opsie markvlak van die van die
opsie opsie
Koopopsie 03/07/89 03/08/89 16.60 16.50 R 3280
Koopopsie 07/07/89 03/08/89 16.80 16.50 R 834
Verkoopopsie 01/06/89 03/08/89 16.80 16.50 R13 248
Verkoopopsie 06/06/89 03/08/89 16.60 R 7753

Pryse bereken volgens die Black-Scholes-vergelyking (Natenberg,1989:336)

16.50

a1sdo u,

uea sAxd Jip do 3s130ys8usaqdo ul SULIDPURIIA U, UBA PIOJAUI (] :S°7 [dqEL
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2.3.2 Die invloed van volatiliteit op die prys van ’n opsie

Volatiliteit meet die verwagte beweging in die opbrengskoers van die onderliggende
vasterentedraende effek en dien as faktor om die prys van 'n opsie te bepaal. Tabel

2.6 illustreer die invloed van volatiliteit op die prys van ’n opsie.

Indien die belegger op 3 Julie 1989 ’n koopopsie teen R4 302 gekoop het en die
volatiliteit daal met een persent, sal die waarde van die opsie met R1 050 daal na
R 3 280. Dit sal ook die geval wees indien die belegger 'n verkoopopsie gekoop
het. Die een persent-daling verteenwoordig 'n potensiéle verlies van R756 vir die

houer van die verkoopopsie.

Volatiliteit het gevolglik ’n beduidende invloed op die prys van ’'n opsie.



Tipe opsie Datum Verval- Huidige Trefkoers
verhandel datum van markvlak van die
die opsie opsie
Koopopsie 03/07/89 03/08/89 16,60 16,50
Koopopsie 03/07/89 03/08/89 16,60 16,50
Verkoopopsie 01/06/89 03/08/89 16,60 16,50
Verkoopopsie 01/06/89 03/08/89 16,60 16,50

Pryse bereken volgens die Black-Scholes-vergelyking (Natenberg, 1989:336).

ie opsie
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2.3.3 Die invloed van die looptyd van ’n opsie op die prys van ’n

opsie

Die looptyd van ’n opsie is die aantal dae vandat die opsie gekoop is tot die

vervaldatum van die opsie.

In Tabel 2.7 word die invloed van verskillende looptye op die prys van 'n opsie
weerspie€l. Die prys van die koop- en verkoopopsie wat in Augustus 1989 verval,

is laer as die prys van die opsies wat in November 1989 verval.

Die belegger wat 'n November 1989-opsie koop, koop meer tydwaarde as wanneer
‘'n Augustus 1989-opsie gekoop word. Daarvolgens sal 'n opsie met ’n langer

looptyd ’n hoér risiko inhou en dus ’n hoér premie hé.



Tipe opsie

VerVal-

Datum ver- Huidige Trefkoers Volatiliteit Prys
handel datum van markvlak van die | van die opsie
die opsie opsie
Koopopsie 03/07/89 03/08/89 16,60 16,50 6% R3 280
Koopopsie 03/07/89 03/11/89 16,60 16,50 6% R8 313
Verkoopopsie 03/07/89 03/08/89 16,60 16,50 7% R6 534
03/07/89 03/11/89 16,60 16,50 6% R9 785

Verkoopopsie

Pryse bereken volgens die Black-Scholes-vergelyking (Natenberg, 1989:336).
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2.3.4 Die invloed van die trefkoers van ’n opsie op die prys van ’n opsie

Die trefkoers van die opsie verteenwoordig die koers waarteen die belegger 'n
vasterentedraende effek koop of verkoop, indien die opsie uitgeoefen sou word. Die
trefkoers sal eweneens die prys van ’n opsie beinvloed. Tabel 2.8 dui die

uitwerking van die trefkoers op die prys van ’n opsie aan.

Die tabel toon dat die opsie met 'n trefkoers van 16,50 persent ’n prys van R3 280
het, terwyl die prys van die opsie met ’n trefkoers van 16,25 persent R755 is. Die
volgende gevolgtrekking word gemaak: Hoe groter die gaping tussen die trefkoers
en die opbrengskoers, hoe laer die prys van die koopopsie. Trefkoerse het dus ’n

direkte invloed op die prys van 'n opsie.



Tipe opsie Datum Verval- ~ Huidige Trefkoers Volatiliteit Prys
' verhandel ‘datum van -markvlak van die van die opsie -
die opsie opsie
Koopopsie 03/07/89 03/08/89 16,60 16,50 6% R3 280
Koopopsie 03/07/89 03/08/89 16,60 16,25 6% R 755
Koopop'sif: 03/07/89 03/08/89 16,60 16,00 6% R 96

Pryse bereken volgens Black-Scholes-vergelyking (Natenberg,1989:336).
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2.3.5 Opsomming van die faktore wat die prys van ’n opsie beinvloed

Samevattend word die volgende opmerkings gemaak met betrekking tot die faktore

wat die prys van 'n opsie beinvloed:

- Die vier genoemde faktore het gesamentlik 'n beduidende uitwerking op

die prys van ’'n opsie.

- Die vier faktore het ook afsonderlik 'n uitwerking op die prys van 'n

opsie.

- Die invloed van ’n verandering in die waardes van die faktore wat die
prys van ’'n opsie bepaal, word weergegee in Tabel 2.9. Daarvolgens

behoort beleggings in opsies teen beleggingsrisiko verskans te word.



Faktor wat verander

Faktor wat verander

Faktor wat onvervanderd bly

Uitwerking op waarde van opsie

1. Huidige markvlakke 1. Markvlakke styg 1 Volatiliteit 1. Koopopsies word goedkoper
2. Looptyd Verkoopopsies word
3 Trefkoers duurder
2. Huidige markvlakke 1. Markvlakke daal 1. | Volatiliteit 1. Koopopsies word duurder
2. | Looptyd Verkoopopsies word
3. | Trefkoers goedkoper
3. || Volatiliteit 1. | Styg 1. { Huidige markvlakke L. Koop- en verkoopopsies
2. | Looptyd word duurder
Trefkoers
4, I Volatiliteit 1. | Daal 1. | Huidige markvlakke 1. Koop- en verkoopopsies
2. | Looptyd word goedkoper
3. | Trefkoers
5. || Looptyd 1. | Word langer 1. | Huidige markvlakke 1. | Koop- en verkoopopsies
2. | Volatiliteit word duurder
3. | Trefkoers
6. Trefkoers.- 1. Trefkoers laer as 1. | Huidige markvlakke 1. Koopopsies goedkoper as
| ' markvlakke 2. | Volatiliteit verkoopopsies
3. | Looptyd
7. || Trefkoers 1. | Trefkoers hoér as 1. | Huidige markviakke 1. Verkoopopsies, goedkoper as
markvlakke 2. | Volatiliteit | koopopsies
Looptyd

:6°7 PYEL
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2.4 SAMEVATTING

In Hoofstuk 2 is aangetoon dat die huidige opbrengskoers van ’n effek ’n direkte
invloed op die prys van daardie effek het. Die negatiewe gevolge op die prys van
'n effek soos veroorsaak deur veranderings in opbrengskoerse is geillustreer en die

kenmerke van prysvolatiliteit is bespreek.

Gestalte is gegee aan die beleggingsrisiko waaraan beleggings in effekte en opsies
blootgestel is. Die prys van 'n opsie word beinvloed deur 'n aantal faktore wat
gesamentlik en afsonderlik die waarde van ’n opsie en 'n effek beinvloed. Hierdie
faktore is huidige opbrengskoers van die onderliggende vasterentedraende effek,
volatiliteit, looptyd van die opsie, sowel as die trefkoers van die opsie. Die

moontlike negatiewe gevolge van ’n onverskansde opsie is uiteengesit.

Die gevolgtrekking wat spruit uit hierdie hoofstuk, is dat ’n belegger in
vasterentedraende effekte of opsies oorweging daaraan moet skenk om sodanige

belegging teen beleggingsrisiko te verskans.

In die volgende hoofstuk word verskansingstegnieke uiteengesit om beleggingsrisiko
soos bespreek in hierdie hoofstuk, te beperk. Dit behels die omskrywing van 'n
tipiese verskansingsproses, asook verskansingstegnieke wat moontlik geskik is om

beleggings in vasterentedraende effekte en opsies teen beleggingsrisiko te verskans.
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HOOFSTUK 3

VERSKANSINGSTEGNIEKE OM BELEGGINGSRISIKO TE BEPERK

3.1 INLEIDING

In die vorige hoofstuk is aangetoon dat *n belegging in vasterentedraende effekte teen
fluktuasies in opbrengskoerse van vasterentedraende effekte verskans behoort te
word. 'n Verskeidenheid van tegnieke maak van opsies gebruik om beleggings in
vasterentedraende effekte teen beleggingsrisiko te verskans (Labuszwenski,
1988:154). Volgens McMillan (1980:364) bestaan daar geen enkele algemene
verskansingstegniek wat vir alle posisies in effekte en opsies aangewend kan word
om beleggingsrisiko te beperk nie. In die volgende hoofstukke word gepoog om aan
te toon dat daar egter tog tegnieke bestaan waarvolgens verskansing vir elke tipe

posisie in opsies en effekte moontlik is.

In die kapitaalmark geld die algemene re€l dat indien opbrengskoerse styg, 'n lang
posisie in ’'n vasterentedraende effek verskans kan word deur ’n verkoopopsie te
koop. Die markdeelnemer verseker dan dat die vasterentedraende effek wel verkoop
kan word, sou opbrengskoerse verder styg. Indien die markdeelnemer kort is van 'n
vasterentedraende effek en opbrengskoerse daal, word ’n koopopsie gekoop.
Hierdeur verseker die markdeelnemer dat indien opbrengskoerse verder daal, die

vasterentedraende effek gekoop kan word (Fitzgerald, 1983:91).

Hoofstuk 3 verskaf ’n oorsig oor verskansing; voorts word spesificke
verskansingstegnieke geillustreer wat hulle leen tot verskansing van posisies in

vasterentedraende effekte en opsies.

Die doel van hierdie hoofstuk is om aan te toon op welke wyse verskansingstegnieke
aangewend kan word om beleggingsrisiko doeltreffend te beperk vir beleggings in

vasterentedraende effekte en opsies.
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Voorbeelde van die verskansingstegnieke word vir sowel die oor-die-toonbankmark,
asook die verhandelbare mark verskaf om aan te toon dat die tegnieke vir beide die
markte geskik is. Die verskil tussen die oor-die-toonbankmark en die verhandelbare
mark 1€ daarin dat opsies in die verhandelbare mark trefkoerse met vaste intervalle
en vaste vervaldatums het, terwyl trefkoerse en vervaldatums in die oor-die-
toonbankmark onderhandelbaar is ooreenkomstig die behoefte van die

markdeelnemers.

3.2 DIE VERSKANSINGSPROSES

'n Tipiese verskansingsproses met opsies in vasterentedraende effekte kan in vyf
stappe verdeel word. Figuur 3.1 is ’n skematiese voorstelling van die

verskansingsproses. Elke stap word vervolgens in meer besonderhede bespreek.

3.2.1 Stap een: Die daarstelling van ’n verskansingsposisie

Die daarstelling van ’n verskansingsposisie behels dat *n markdeelnemer ’n standpunt
inneem oor moontlike toekomstige opbrengskoersbewegings, asook moontlike
veranderings wat in die opbrengskoers van 'n bepaalde vasterentedraende effek kan
voorkom. Op grond van hierdie standpunt besluit die markdeelnemer dan met watterv

verskansingstegniek die posisie in die vasterentedraende effek te verskans.

3.2.2 Stap twee: Die monitor van die verskansing

Die verskansingsposisie wat die markdeelnemer inneem, moet deurentyd gemonitor
word. Deur die verskansing te monitor, word aangedui of die wins voortspruitend

uit die verskansing vergroot of die verlies verklein kan word, of die aanvanklike
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Figuur 3.1: Die verskansingsproses
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vooruitskattings oor bewegings in die opbrengskoers steeds relevant is en of die
verskansingstegniek wat gebruik word, steeds voldoende verskansing bied teen die

fluktuasies in die opbrengskoers van die vasterentedraende effek.

3.2.3 Stap drie: Die aanpassing van die verskansing

Die verskansingsposisie kan aangepas word indien daar gedurende die monitorfase
'n geleentheid geidentifiseer word om die posisie meer winsgewend te maak. Dit is
ook moontlik dat die markdeelnemer sy standpunt oor moontlike toekomstige

bewegings in die opbrengskoerse verander het en daarom die posisie wil aanpas.

324 Stap vier: Die be€indiging van die verskansing

Die verskansing word beéindig wanneer die opsies verval of uitgeoefen word. Sou
die opsies verval en die posisie in vasterentedraende effekte bestaan steeds, kan die
posisie weer verskans word indien nodig. Die markdeelnemer begin dan weer by

die eerste stap van die verskansingsproses.

3.2.5 Stap vyf: Die evaluering van die verskansing

Die evaluering van die verskansing vind plaas nadat die opsies verval het of
uitgeoefen is. Daarvolgens kan die markdeelnemer die mate van doeltreffendheid

van die verskansing van die posisie bepaal.
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3.3 VERSKANSINGSTEGNIEKE

Vervolgens word die verskillende verskansingstegnieke geillustreer vir beleggings
in effekte en opsies. Die rede waarom die twee beleggingstipes saamgroepeer
word, is dat verskeie van die tegnieke aangewend kan word vir beleggings in beide

effekte en opsies.

3.3.1 Verskansing deur die koop van ’n koopopsie

Die koop van koopopsies as verskansingstegniek behels dat die markdeelnemer 'n
kort posisic in vasterentedraende effekte kan verskans teen ’n daling in

opbrengskoerse om risiko te beperk.

3.3.1.1 ’n Voorbeeld van die koop van ’n koopopsie as verskansing

'n Voorbeeld van verskansing deur die koop van ’n koopopsie word vir die

oor-die-toonbankmark geillustreer. Die volgende aannames word gemaak:

(1) Markdeelnemer A is die koper van die koopopsie.

(2) Markdeelnemer B is die verkoper van die koopopsie.

(3) Opbrengskoers van die E168 = 17,10 persent

(4) Trefkoers van die opsie = 17,10 persent

(5) Looptyd van die opsic = Twee weke

(6) Vervaldatum van die opsie = 1 Junie 1989

(7) Markdeelnemer A is kort van 'n E168 teen 17,10 persent.
(8) Premie van die opsie = R2 617

Markdeelnemer A is kort van n E168 maar verskans dit teen ’n moontlike
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afwaartse beweging in opbrengskoerse deur 'n koopopsie by markdeelnemer B te

koop.

In Figuur 3.2 toon lyn B, die verloop van die opbrengskoerse van die E168 aan.
Punt B, verteenwoordig die vlak waarteen A kort is van 'n E168, naamlik 17,10
persent. Verder weerspieél punt B, die huidige opbrengskoers van die E168, asook
die trefkoers van die koopopsie wat A gekoop het. Punt B, verteenwoordig A se
gelykbreekpunt in die posisie. A kan slegs wins uit die kort posisie maak indien die
E168 se opbrengskoers tot bo die vlak van 17,17 persent styg. Indien die
opbrengskoers van die E168 na 17,25 persent styg, sal A ’n kapitaalwins realiseer

van 17,25 persent minus 17,17 persent, dit wil sé agt punte. Die wins is R3 034.

Dit is egter ook moontlik dat die opbrengskoers van die E168 na 17,00 persent
daal. Hierdie daling beteken dat A die kort posisie nie meer in ’n kapitaalwins kan
omskep nie. A is egter verskans teen die daling van die opbrengskoers van die
E168. A sal nou die koopopsie by B uitoefen en 'n E168 teen 17,10 persent koop.
A het geen kapitaalverlies; die enigste verlies wat A ly, is die premie wat A vir die
opsie betaal het, naamlik R2 617.

Uit hierdie voorbeeld van die koop van 'n koopopsie in die oor-die-toonbankmark
word dit duidelik dat die markdeelnemer moet poog dat die trefkoers van die
koopopsie hoér is as die vlak van die kort posisie van die E168 om sodoende 'n

kapitaalwins te realiseer.

Koopopsies word ook op die verhandelbare mark gekoop om kort posisies in 'n

E168 te verskans.

In die voorbeeld ter illustrasie van verskansing by die verhandelbare mark word

die volgende aannames gemaak:
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(1) A is die markdeelnemer wat die koopopsie koop.

(2) A koop ’n koopopsie wat op 3 Augustus 1989 verval.
(3) Die trefkoers is 17,25 persent.

(4) A betaal R7 383 vir die opsie op 22 Junie 1989.

(5) Die opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent.

(6) A is kort van 'n E168 teen 17,20 persent.

Indien die opbrengskoers van die E168 op 5 Julie 1989 na 17,30 persent styg, kan
A die kort posisie ontdoen deur ’n E168 in die mark te koop en sodoende 'n
kapitaalwins te realiseer. Die koopopsie is egter nie waardeloos soos in die geval
van die oor-die-toonbankmark nie. A kan steeds die koopopsie teen 'n premie van

R4 427 op die mark verkoop.

Indien die opbrengskoers van die E168 egter op 5 Julie 1989 na 17,00 persent daal,

is die kort posisie verskans en vyf punte kapitaalwins word gerealiseer.
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Verskansing deur die koop van ’n koopopsie

Figuur 3.2
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3.3.2 Verskansing deur die koop van ’n verkoopopsie

Deur die koop van ’'n verkoopopsie kan markdeelnemers lang posisies in

vasterentedraende effekte teen enige styging in opbrengskoerse verskans.

3.3.2.1 ’n Voorbeeld van die koop van ’n verkoopopsie as verskansing

'n Voorbeeld wat die werking van die koop van ’n verkoopopsie in die
oor-die-toonbankmark illustreer, word verskaf en die volgende aannames word

gemaak:

(1) Markdeelnemer A is die koper van die verkoopopsie.

(2) Markdeelnemer B is die verkoper van die verkoopopsie.
(3) Opbrengskoers van die E168 = 17,10 persent

(4) Trefkoers van die opsie = 17,15 persent

(5) Looptyd van die opsie = Twee weke

(6) Vervaldatum van die opsie = 1 Junie 1989

(7) Markdeelnemer A is lank van n E168 teen 17,15 persent.
(8) Die premie van die opsie is R1 632.

Markdeelnemer A is lank van 'n E168 teen 17,15 persent maar verskans dit teen
‘'n moontlike opwaartse beweging in opbrengskoerse deur 'n verkoopopsie by

markdeelnemer B te koop.

In Figuur 3.3 word die verloop van die opbrengskoerse van die E168 met lyn B,
aangetoon. Punt B, verteenwoordig die vlak waarteen A lank is van 'n E168,
naamlik 17,15 persent. Punt B, dui ook die vlak van die trefkoers van die

verkoopopsie aan. Punt B, verteenwoordig die gelykbreekpunt van A se totale
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posisie. A kan slegs ’n kapitaalwins op die lang posisie genereer indien die
opbrengskoers van die E168 laer as 17,14 persent daal. Indien die opbrengskoers
van die E168 na 17,05 persent daal, sal A ’'n kapitaalwins realiseer van 17,11

persent minus 17,05 persent, dit wil sé ses punte. Die wins is ongeveer R2 275.

Dit is egter ook moontlik dat die opbrengskoers van die E168 na 17,25 persent
styg. Hierdie styging beteken dat A nie langer die E168 teen 'n wins kan verkoop
nie. A is egter teen die styging in die opbrengskoers van die E168 verskans en sal
die E168 nou teen 17,15 persent aan B verkoop. Die verkoopopsie word
uitgeoefen. A ly geen kapitaalverlies nie; die premie van die opsie is die netto

verlies, naamlik R1 632.

Uit hierdie voorbeeld van die koop van ’n verkoopopsie met die oog op
verskansing van ’n lang posisie is dit duidelik dat, indien A 'n kapitaalwins wil
realiseer, die trefkoers van die verkoopopsie laer as die koers van die lang posisie

moet wees.
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Verskansing deur die koop van ’'n verkoopopsie

-
-

Figuur 3.3

mmmfmw_wzﬂ:}

06791

S6°91

- 00°L1

1607214

OlL°LI
Gl Ll
0¢ L1

ST LI

(%)



45

333 Verskansing deur brugopsies

Die koop van ’n brugopsie is 'n tegniek vir verskansing met opsies. Indien ’n
markdeelnemer ’n opsie gekoop het en dit teen moontlike bewegings in die
opbrengskoers van die onderliggende vasterentedraende effek wil verskans, word
'n teenoorgestelde opsie gekoop waardeur 'n brug tot stand kom. Indien die
markdeelnemer ’n koopopsie teen ‘n moontlike styging in die opbrengskoers van

die E168 wil verskans, sal 'n verkoopopsie gekoop word.

3.3.3.1 ’n Voorbeeld van ’n brug as verskansing

Die volgende voorbeeld illustreer verskansing met 'n brug en die volgende
aannames word gemaak:

(1) Markdeelnemer A besit ’n koopopsie met 'n trefkoers van 17,50 persent.
(2) A koop ’n verkoopopsie met 'n trefkoers van 17,50 persent.

(3) Huidige opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent.

(4) Die vervaldatum van beide opsies is 3 Augustus 1989.

Die totale koopprys van die brug is:

Koopopsie = R15 537
Verkoopopsie = R 3 768
Brug R19 305

Sou die opbrengskoers van die E168 styg, is A teen dié styging verskans. Die
waarde van die verkoopopsie styg en vergoed vir die daling in die waarde van die

koopopsie.
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In Figuur 3.4 word die werking van 'n brug grafies voorgestel. Punt B, toon die
trefkoers van sowel die koopopsie as die verkoopopsie aan. Lyn B, verteenwoordig

die verkoopopsie en lyn B, die koopopsie.

Indien die opbrengskoers van die E168 na 18,00 persent styg, sal die waarde van
die verkoopopsie van B, na B, styg. Die waarde van die koopopsie sal egter van
B, na B, daal.

Indien die opbrengskoers van die E168 egter na 16,50 persent daal, sal die waarde

van die verkoopopsie van B, na B, daal.

Die gebruik van ’n brug as verskansingstegniek hou winspotensiaal in. Die
- markdeelnemer kan wins genereer hetsy met die oorspronklike opsie wat gekoop

is, of met die opsie wat vir verskansing gekoop is.



Figuur 3.4: Verskansing deur brugopsies
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3.3.4 Verskansing deur omskakelings

Omskakelings as verskansingstegniek word deur *n markdeelnemer aangewend om
'n lang posisie in ’n vasterentedraende effek teen die moontlike opwaartse

beweging in opbrengskoerse te verskans.

Omskakelings behels dat ‘n markdeelnemer of 'n E168 koop of reeds 'n E168
besit. Teen hierdie E168 word 'n koopopsie verkoop en ’n verkoopopsie gekoop.
Die strategie is risikovry omdat die E168 verskans word teen die opwaartse
beweging in opbrengskoerse deur die verkoopopsie wat gekoop is. Die voordeel
van omskakelings as verskansingstegniek is gele¢ in die feit dat 'n koopopsie

verkoop word waardeur die koste van die verkoopopsie verhaal word.

Omskakelings het egter 'n beperkte winspotensiaal omrede die vlakke van die
opsies die wins van die strategie bepaal. Indien opbrengskoerse styg, sal die
markdeelnemer die verkoopopsie uitoefen. Daal opbrengskoerse, sal die koopopsie
by die markdeelnemer uitgeoefen word. Omskakelings het dus ’n vaste wins/verlies

wat nie kan verander ongeag of die opbrengskoerse styg of daal nie.

3.34.1 ’n Voorbeeld van ’n omskakeling as verskansing by die

oor-die-toonbankmark

Die volgende is ’n voorbeeld van die werking van ’n omskakeling by die

oor-die-toonbankmark en die volgende aannames word gemaak:

(1) Markdeelnemer A besit 'n E168 teen 17,10 persent.
(2) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,00 persent.
(3) A verkoop ’'n koopopsie met 'n trefkoers van 17,00 persent.

(4) A koop ’'n verkoopopsie met 'n trefkoers van 17,00 persent.
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(5) Die looptyd van die opsies is een maand.

(6) Die vervaldatum van die opsies is 1 Junie 1989.

Indien markdeelnemer A hierdie omskakeling toepas, is sy onmiddellike

kontantposisie as volg:

Premie van die koopopsie - Premie van die verkoopopsie
= + R5616 - R5036
= + R590

Die uniekheid van verskansing deur middel van omskakelings met opsies is dat die
rigting waarin die opbrengskoerse beweeg geen uitwerking het nie. A is steeds

verseker van ‘n wins.

Indien opbrengskoerse afwaarts beweeg, kan die koper van die koopopsie dit by
A uitoefen. A moet dus 'n E168 teen 17,00 persent verkoop. Hierdie uitoefening
van die koopopsie beteken vir A ’n kapitaalwins van tien punte, omdat A reeds
lank is van ’'n E168 teen 17,10 persent en die E168 nou teen 17,00 persent

verkoop.
Indien die opbrengskoerse opwaarts beweeg, beteken dit dat A sy verkoopopsie kan
uitoefen; weer word tien punte kapitaalwins genereer, omdat die E168 weer eens

teen 17,00 persent verkoop word.

A se wins vir ’n afwaartse beweging in opbrengskoerse is so0s volg:

Rente op die E168 + kapitaalwins + netto premie
+ R9 041 + R3 780 + R580
+ R13 401
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A se wins vir die opwaartse beweging in opbrengskoerse is soos volg:
= Rente op die E168 + kapitaalwins + netto premie
= + R9 041 + R3 780 + R580
= + R13 401

In Figuur 3.5 word die werking van 'n omskakeling grafies voorgestel. Punt B,
toon die vlak aan waarteen A lank is van 'n E168, naamlik 17,10 persent. Punt B,
weerspie€l die vlakke van die koop- en verkoopopsie wat deel uitmaak van die

omskakeling.

Hetsy markrentekoerse styg of daal, die wins van die omskakeling is 'n gegewe

waarde, naamlik B; minus B,.

3.3.4.2 ’n Voorbeeld van ’n omskakeling as verskansing by die

verhandelbare mark

Omskakelings as verskansingstegniek kan ook vir die verhandelbare mark toegepas
word. Dieselfde beginsels vir die werking van die omskakeling geld as by die oor-
die-toonbankmark. Die enigste verskil is dat die opsies op die verhandelbare mark

vaste termyne en trefkoerse het.

Die volgende voorbeeld illustreer verskansing van ’n omskakeling by die

verhandelbare mark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die omskakeling toepas.
(2) A het tien E168’s gekoop teen 'n gemiddelde opbrengskoers van 17,25

persent.
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Figuur 3.5: Verskansing deur omskakelings
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(3) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent op
8 Junie 1989.

4) A koop op 8 Junie 1989 tien 17,25 persent-verkoopopsies wat op
3 Augustus 1989 verval.

(5) A verkoop op dieselfde dag tien 17,25 persent-koopopsies wat op 3 Augustus
1989 verval.

A se netto kontantinvloei op grond van die verhandeling van die opsies is:
= Premie ontvang - Premie betaal

=+ R73 740 - R46 860
+ R26 600

Indien die opbrengskoers van die E168 op 3 Augustus 1989 onder die vlak van
17,25 persent 1€, sal A die tien E168’s aan die houer van die koopopsie verkoop.
Sou die opbrengskoers van die E168 egter op 3 Augustus 1989 bo die vlak van

17,25 persent wees, oefen A die verkoopopsie uit en verkoop die E168.

Die voorafgaande bespreking laat blyk dat omskakelings geskik is vir verskansing
met opsies. Die omskakeling verskaf aan die markdeelnemer 'n gewaarborgde
opbrengs en verskans vasterentedraende effekte algeheel teen enige toekomstige

opbrengskoersbewegings wat tot verliese vir die markdeelnemer kan ly.

3.3.5 Verskansing deur omgekeerde omskakelings

Omgekeerde omskakelings as 'n verskansingstegniek kan deur 'n markdeelnemer
aangewend word om 'n kort posisie in 'n vasterentedraende effek teen *n moontlike

afwaartse beweging in opbrengskoerse verskans.
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'n Omgekeerde omskakeling behels die verkoop van 'n E168 of ’n reeds bestaande
kort posisie van 'n E168. Om hierdie kort posisie te verskans, word ’n
verkoopopsie verkoop en 'n koopopsie gekoop. Omgekeerde omskakelings is
risikovry omdat die vasterentedraende effek verskans word teen die moontlike
afwaartse beweging van opbrengskoerse deur die koopopsie wat gekoop is. Die
voordeel van omgekeerde omskakelings is daarin gele¢ dat die koste van die
koopopsie verhaal word deur die verkoop van die verkoopopsie. Die winspotensiaal
van 'n omgekeerde omskakeling is egter beperk, aangesien die vlakke van die

opsies die wins van die strategie bepaal.

3.3.5.1 ’n Voorbeeld van ’'n omgekeerde omskakeling vir verskansing by die

oor-die-toonbankmark

Die volgende voorbeeld illustreer verskansing met 'n omgekeerde omskakeling by

die oor-die-toonbankmark. Die volgende aannames word gestel:

(1) Markdeelnemer A het ’n kort posisie in 'n E168 teen 17,00 persent.
(2) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,10 persent.

(3) A koop ’'n koopopsie met 'n trefkoers van 17,10 persent.

(4) A verkoop ’n verkoopopsie met 'n trefkoers van 17,10 persent.

(5) Die looptyd van die opsies is een week.

(6) Die vervaldatum van die opsies is 1 Julie 1989.

Wanneer markdeelnemer A hierdie strategie tot stand bring, is sy onmiddellike

kontantvloei soos volg:

= Premie van die verkoopopsie - Premie van die koopopsie
= <+ R2 466 - R2 617
= - RI151
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Omgekeerde omskakelings behoort nie oor lang tydperke toegepas te word nie. Die
rede hiervoor is dat vereffening van vasterentedraende effekte in die kapitaalmark
weekliks op Donderdae geskied. Indien 'n markdeelnemer kort is van ’'n
vasterentedraende effek, kan dit meebring dat 'n E168 in die mark geleen moet

word wat koste vir die markdeelnemer kan teweegbring.

Indien die opbrengskoers van die E168 afwaarts beweeg, moet A die koopopsie
uitoefen. Hierdie uitoefening beteken dat A ’n kapitaalwins van tien punte

realiseer, omdat 'n E168 teen 17,10 persent gekoop word.

Indien die opbrengskoers van die E168 opwaarts beweeg, sal die verkoopopsie nou
by A uitgeoefen word. Hierdie uitoefening van die verkoopopsie beteken dat A 'n
E168 teen 17,10 persent moet koop. A sal weereens 'n kapitaalwins van tien punte

realiseer.

A se netto wins vir die afwaartse beweging in die opbrengskoers van die E168 is

soos volg:

= Kapitaalwins - Netto premie
= <+ R3 780 - R151
= + R3 629

A se netto wins vir die opwaartse beweging in die opbrengskoers van die E168 is

s00s volg:

Kapitaalwins - Netto premie
+ R3 780 - R151
= + R3 629

Figuur 3.6 is 'n grafiese voorstelling van ’n verskansing met 'n omgekeerde
g

omskakeling.
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By punt B, word die vlak aangetoon waarteen A kort is van 'n E168, naamlik
17,00 persent. Punt B, verteenwoordig die vlakke van die opsies wat deel vorm

van die omgekeerde omskakeling.

Hetsy die opbrengskoerse styg of daal, die wins van die omekeerde omskakeling

is 'n gegewe waarde, naamlik B, minus B,.
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Figuur 3.6: Verskansing deur omgekeerde omskakelings
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3.3.5.2 Verskansing met omgekeerde omskakelings by die

verhandelbare mark

Omgekeerde omskakelings kan ook by die verhandelbare mark as
verskansingsmetode toegepas word. Die winsgewendheid word egter bevraagteken
omdat daar nie vir lang tye kort gegaan kan word van E168’s nie. Die rede
hiervoor is reeds uiteengesit in subafdeling 3.3.5.1. Indien kort gegaan word, moet
'n E168 geleen word, wat ’n onnodige kostefaktor meebring. Omgekeerde

omskakelings word nie by die verhandelbare mark aanbeveel nie.

3.3.6 Verskansing deur die verkoop van ’n gedekte saal met *n lang posisie

Die verkoop van ’n gedekte saal met ’n lang posisie as ’n verskansingmetode
behels dat ’n opsie verskans word deur ’n vasterentedraende effek te koop. In
teenstelling met omskakelings wat volledige verskansing teen 'n beweging in

opbrengskoerse bied, bied hierdie metode slegs gedeeltelike verskansing.

Die verkoop van ’n gedekte saal met ’n lang posisie beteken dat 'n E168 gekoop
word en dat ’n koopopsie en ’'n verkoopopsie verkoop word. Hierdie tegniek
verskans slegs die koopopsie en nie die verkoopopsie nie. Die markdeelnemer wat
hierdie strategie toepas, neem standpunt in dat opbrengskoerse sal daal en dat die

koopopsie verskans moet wees (McMillan, 1980:292).

3.3.6.1 ’n Voorbeeld van verskansing deur die verkoop van ’n gedekte saal

met ’n lang posisie

Die volgende is ’'n voorbeeld van verskansing deur die verkoop van 'n gedekte saal

met 'n lang posisie in 'n vasterentedraende effek. Die volgende aannames geld:
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Markdeelnemer A het *n E168 teen 17,10 persent gekoop.
Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,00 persent.
Die trefkoers van die verkoopopsie is 17,10 persent.

Die looptyd van die opsies is een maand.

Die vervaldamum van die opsies is 1 Augustus 1989.

Die trefkoers van die koopopsie is 17,00 persent.

Markdeelnemer A verkoop die opsies; sy onmiddelike kontantinvloei op grond van

die verkoop van die opsies is soos volg:

Premie van die koopopsie + premie van die verkoopopsie
+ R5 454 + R3 500
+ R8 954

Indien die opbrengskoerse inderdaad daal, word die koopopsie by A uitgeoefen. A

moet 'n E168 aan die houer van die koopopsie verkoop teen 17,00 persent. A

realiseer 'n netto wins van:

Netto wins = Netto premie + rente op dic E168 + kapitaalwins - drakoste

= + R8 954 + R9 166 + R3 910 - R4 297
= + R17 733

Sou die opbrengskoers van die E168 egter styg, moet A nou stappe neem om die

lang posisie sowel as die verkoopopsie te dek. Die gelykbreekpunt van die

strategie, as slegs die opsies in ag geneem word, is 17,15 persent vir die opwaartse

beweging van opbrengskoerse. A moet gevolglik probeer om eerstens die lang

posisie te verkoop onder die vlak van 17,10 persent en tweedens moet A kort gaan

van 'n E168, verkieslik onder die vlak van 17,10 persent. Indien verskansing nie

ten minste onder die gelykbreekpunt van 17,15 persent moontlik is nie, sal A 'n

verlies realiseer.
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In Figuur 3.7 word die verskansing deur die verkoop van 'n gedekte saal grafies
aangebied. Punt B, verteenwoordig die vlak waar A lank is van 'n E168, sowel as
die trefkoers van die verkoopopsie. Punt B, toon die trefkoers van die koopopsie

aan. Indien markrentekoerse daal, is A se wins B, minus B,.

Die verkoop van 'n gedekte saal met 'n lang posisie bied gedeeltelike verskansing
teen 'n beweging in opbrengskoerse. Hierdie strategie kom neer op die verkoop
van 'n gedekte koopopsie en die generering van 'n bykomende inkomste deur ’'n

verkoopopsie te verkoop.
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Figuur 3.7: Verskansing deur die verkoop van ’n gedekte saal met ’n lang

posisie
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3.3.7 Verskansing deur die koop van ’n bulsaal

Verskansing deur die koop van ’n bulsaal maak van opsies gebruik. Die
markdeelnemer wat "n bulsaal koop, voorsien dat die opbrengskoers van die E168
oor 'n tydperk heen sal daal. Die markdeelnemer koop koopopsies en verkoop
verkoopopsies. Die markdeelnemer is teen afwaartse beweging en nie teen

opwaartse beweging in die opbrengskoers van die E168 verskans nie.

3.3.7.1 ’n Voorbeeld van verskansing deur die koop van ’n bulsaal

Die volgende voorbeeld van die koop van ’n bulsaal word aan die hand van die

verhandelbare mark bespreek. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die bulsaal koop.

(2) A koop op 16 Junie 1989 tien 17,00 persent-koopopsies wat op
3 Augustus 1989 verval.

(3) A verkoop ook op 16 Junie 1989 tien 17,25-persent verkoopopsies wat op
3 Augustus 1989 verval.

(4 Die huidige opbrengskoers van die E168’s is 17,20 persent.

A se netto kontantposisie op grond van die verhandeling van die opsies is s00s

volg:

Premie ontvang - Premie betaal
= + R56 390 - R37 100
= + R19 290

A koop koopopsies met 'n trefkoers bo die verwagte vlak van die E168 soos

verwag op die vervaldatum van die opsies. A verkoop ook verkoopopsies met 'n



62

trefkoers bo daardie vlak wat vir die E168 op die op vervaldatum van die opsies

in die vooruitsig gestel word.

Indien die opbrengskoers van die E168 op 3 Julie 1989 na 16,90 persent daal, kan
A die koopopsies verkoop teen R79 040. Die verkoopopsies kan teen R11 190

gekoop word. A se netto kontantposisie is dan:

=+ R19 290 - R11 190 + R79 040
= + R87 140

Die opbrengskoers van die E168 kan egter ook voor die vervaldatum van die opsies
styg. A moet dus die koopopsies verkoop en die verkoopopsies koop om sodoende

sy verliese te beperk.

In Figuur 3.8 word die koop van ’n bulsaal grafies aangetoon. Punt B, toon die
huidige vlak van die E168 aan, naamlik 17,20 persent. Punt B, toon die trefkoers
van die koopopsie, naamlik 17,00 persent en punt B, die trefkoers van die
verkoopopsie naamlik, 17,25 persent. Indien opbrengskoerse van 17,20 persent na
17,00 persent daal, styg die waarde van die koopopsie van B, na Bg.

Dienooreenkomstig sal die waarde van die verkoopopsie van B; na B, daal.

Die koop van ’n bulsaal is 'n tegniek wat slegs gedeeltelike verskansing bied teen
’n beweging in opbrengskoerse aangesien ’n bulsaal nie verskansing teen ’n styging

in opbrengskoerse daarstel nie.

Die koop van ’n bulsaal kan winsgewend wees, indien die handelaar se siening oor
die opbrengskoersbewegings korrek is. Dieselfde aantal koopopsies moet gekoop
word as wat verkoopopsies verkoop word. Die verhouding van een tot een moet
ten alle tye gehandhaaf word om algehele verskansing vir die afwaartse beweging

in opbrengskoerse te verseker.
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Figuur 3.8:

Verskansing deur die koop van ’n bulsaal
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3.3.8 Verskansing deur die koop van ’n beersaal

Die koop van ’n beersaal as verskansingstegnick maak van opsies gebruik en nie
van vasterentedraende effekte nie. Die markdeelnemer wat 'n beersaal koop,
voorsien dat die opbrengskoerse oor ’n tydperk heen sal styg. Die koop van 'n
beersaal is presies die teenoorgestelde van ’n bulsaal, dit wil sé die markdeelnemer
koop verkoopopsies en verkoop koopopsies. Net soos by die bulsaal moet 'n een-
tot-een-verhouding gehandhaaf word. Die koop van ’n beersaal bied net
gedeeltelike verskansing teen bewegings in opbrengskoerse. Die markdeelnemer
wat 'n beersaal koop, is nie verskans teen ’'n afwaartse beweging in opbrengskoerse

nie.

3.3.8.1 ’n Voorbeeld van verskansing deur die koop van ’n beersaal

Die volgende is 'n voorbeeld van die koop van ’n beersaal en word bespreek aan

die hand van die verhandelbare mark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die beersaal koop.

(2) A koop op 15 Junie 1989 vyf 17,25-persent verkoopopsies met vervaldatum
3 Augustus 1989.

(3) A verkoop ook op 15 Junie 1989 vyf 17,25-persent koopopsies wat op
3 Augustus 1989 verval.

(4) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent.

A se netto kontantposisie as uitvloeisel van die verhandeling van die opsies is:

Premie ontvang - Premie betaal
= + R39 335 - R28 535
= + R10 800
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A gaan van die standpunt uit dat die opbrengskoers van die E168 bo die vlak van
17,25 persent moet uitstyg. Sou dit gebeur dat die opbrengskoers van die E168 op
3 Julie 1989 op die vlak van 17,25 persent is, kan A die verkoopopsies verkoop

en die koopopsies koop.

A se winsposisie deur die verhandeling van die opsies is as volg:

= Premie met die daarstelling van strategie - Premie met die ontdoening van
strategie

= + R10 800 - R1 175

= + R9 652

Indien die opbrengskoers van die E168 egter daal en nie styg nie, moet A die
strategie nou vinnig ontdoen deur die verkoopopsies te verkoop en die koopopsies

te koop. Sodoende kan verliese beperk word.

In Figuur 3.9 word die koop van 'n beersaal grafies voorgestel. Punt B, toon die
vlak van die huidige opbrengskoers van die E168 aan, naamlik 17,20 persent. Punt
B, en B, dui die vlakke van die trefkoerse van die opsies aan, naamlik 17,25
persent. Indien die opbrengskoers daal, sal die waarde van die koopopsie van B;
na By styg en die waarde van die verkoopopsie van B na B, daal. Dieselfde gebeur

as die opbrengskoers van die E168 styg.

Die koop van ’n beersaal as gedeeltelike verskansing kan winsgewend vir ’'n
markdeelnemer wees, indien sy siening oor die beweging in opbrengskoerse korrek
is. ’n Verhouding van een-tot-een tussen die opsies gekoop en opsies verkoop moet
gehandhaaf word om algehele verskansing vir 'n opwaartse beweging in

opbrengskoerse te verseker.
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Figuur 3.9: Verskansing deur die koop van ’n beersaal
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3.3.9 Verskansing deur kalenderverspreidings

Kalenderverspreidings is 'n verskansingstegniek waar opsies gebruik word om ’n
posisie in opsies teen die moontlike toekomstige beweging in opbrengskoerse te
verskans. 'n Kalenderverspreiding behels die verkoop van 'n opsie wat in die
afsienbare toekoms verval, terwyl terselfdertyd ’n soortgelyke opsie met ’n latere
vervaldatum gekoop word. Koop- sowel as verkoopopsies kan gebruik word. Albei
opsies het dieselfde vervaldatum. Vir die doel van die studie word met koopopsies

volstaan.

3.3.9.1 ’n Voorbeeld van verskansing deur ’n kalenderverspreiding by die

oor-die-toonbankmark

Die volgende is 'n voorbeeld van verskansing deur 'n kalenderverspreiding by die

oor-die-toonbankmark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat 'n kalenderverspreiding doen.

(2) A verkoop ’n koopopsie met ’n looptyd van twee weke en vervaldatum van
3 Julie 1989. Die trefkoers is 17,00 persent.

(3) A Kkoop terselfdertyd ’n koopopsie met 'n looptyd van een maand en
vervaldatum 19 Julie 1989. Die trefkoers is 17,00 persent.

(49) Huidige opbrengskoers van die E168 is 17,10 persent.

A voorsien dat die opbrengskoers van die E168 nie binne twee weke nie, maar wel

binne een maand tot onder die vlak van 17,00 persent sal daal.

Indien A se siening korrek is, sal die kort koopopsie wat verkoop is waardeloos
verval en het A die langer opsie tot sy beskikking. Daar moet egter genoem word
dat hierdie strategie 'n kontantuitvloei vir A inhou, omdat aansienlik meer

tydwaarde gekoop as verkoop word.



68

A se kontantuitvloei met die daarstelling van die kalenderverspreiding is as volg:

= Premie van Kkort opsie - Premie van lang opsie
+ R2 032 - R3 627
- R1 595

Veronderstel dat die opbrengskoers van die E168 inderdaad na twee weke laer is
as 17,00 persent. Die kort opsie sal nou by A uitgeoefen word. A kan nou die
opsie wat gekoop is ook uitoefen en sodoende die hele verspreiding sluit. A is dus
verskans teen die afwaartse beweging in die opbrengskoers van die E168. A kan
egter ook kort bly weens die_uitoefening van die eerste opsie en wag dat koerse

moontlik sal styg, om dan die kort posisie te sluit.

Indien opbrengskoerse egter styg hetsy binne twee weke of *n maand sal die hele
strategie waardeloos verval. A realiseer 'n verlies gelykstaande aan die netto

premie wat uitbetaal is.

3.3.9.2 ’n Voorbeeld van verskansing deur ’n kalenderverspreiding by

verhandelbare mark

Die kalenderverspreiding kan ook toegepas word met verhandelbare opsies omdat
daar op enige gegewe tyd altyd opsies met twee vervaldatums op die mark
beskikbaar is. Die handelaar wat hierdie strategie toepas, skryf 'n opsie wat in die

nabye toekoms verval en koop ’n soortgelyke opsie wat op ’n latere tydstip verval.

Die volgende is ’'n voorbeeld van verskansing deur ’n kalenderverspreiding by die

verhandelbare mark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die kalenderverspreiding daarstel.
(2) A koop 'n koopopsie wat op 21 November 1989 verval en ’n trefkoers van

17,25 persent het.
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(3) A verkoop ook 'n koopopsie wat op 3 Augustus 1989 verval en 'n trefkoers
van 17,25 persent het.
(4) Die opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent.

A verwag dat die Augustus-opsie waardeloos sal verval. Derhalwe moet die
opbrengskoers van die E168 op 3 Augustus 1989 bo die vlak van 17,25 persent en

op 2 November 1989 onder die vlak van 17,25 persent wees.

By die daarstelling van die kalenderverspreiding is A se netto kontantuitvloei
R3 296.

Indien die opbrengskoers van die E168 teen 3 Augustus 1989 laer as 17,25 persent
is, sal die koopopsie by A uitgeoefen word. A is egter met die November-opsie
verskans en kan dit uitoefen. Sodoende word die kalenderverspreiding tot niet

gemaak.

Indien die opbrengskoers van die E168 egter tot bo die vlak van 17,25 persent
styg, selfs in November 1989, sal die kalenderverspreiding waardeloos verval. A

sal ’'n netto verlies van R3 296 ly, dit wil sé die aanvanklike premie-uitleg.

Figuur 3.10 is ’n grafiese voorstelling van ’n kalenderverspreiding by die
verhandelbare mark. Punt B, toon die vlak van die trefkoerse van die opsies aan.
Punt B, is die vlak van die huidige opbrengskoers van die E168. Indien A se
siening korrek is, sal die opbrengskoers van die E168 in Augustus 1989 by B,
wees, wat beteken dat die koopopsie waardeloos sal verval. Indien die
opbrengskoers van die E168 op 21 November by B, is, sal A 'n wins realiseer,
aangesien hy die November-koopopsie kan uitoefen teen 17,15 persent en die E168

verkoop teen 17,00 persent.
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Kalenderverspreidings behels dat opsies wat geskryf is, verskans word met opsies
wat gekoop word. Opsies wat geskryf is, word dwarsdeur die looptyd verskans.
Sou dit nie nodig wees om die opsie wat gekoop is, uit te oefen nie, het die
kalenderverspreiding die voordeel dat A lank is van 'n E168 en wel teen 'n hoér

vlak as die opbrengskoers van die E168 in die mark.

3.3.10  Verskansing deur bulverspreidings met koopopsies

~ Bulverspreidings met koopopsies is 'n verskansingstegniek waarvolgens 'n opsie

wat geskryf is, verskans word deur die koop van ’n ander soortgelyke opsie.

"n Bulverspreiding word daargestel deur ’n koopopsie met "n hoér trefkoers te koop
en 'n koopopsie met ’n laer trefkoers te verkoop. Beide opsies het egter dieselfde
vervaldatum. Die voordeel van die bulverspreiding is dat die risiko beperk is. Die
opsie wat gekoop word, verskans die opsie wat geskryf is. 'n Bulverspreiding het
egter beperkte wins met 'n maksimum bereken volgens die verskil tussen die twee

opsies se trefkoerse.

3.3.10.1 ’n Voorbeeld van verskansing deur ’n bulverspreiding met

koopopsies

Die volgende is ’n voorbeeld van verskansing deur 'n bulverspreiding met

koopopsies by die oor-die-toonbankmark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat ’n bulverspreiding doen met koopopsies.

(2) A verkoop 'n koopopsie met 'n looptyd van twee weke en vervaldatum
3 Julie 1989. Die trefkoers is 17,00 persent. Die prys is R2 032.

(3) A koop terselfdertyd 'n koopopsie met 'n looptyd van twee weke wat ook op
3 Julie 1989 verval. Die trefkoers is 17,05 persent. Die prys is R2 764.
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(4) Huidige opbrengskoers van die E168 is 17,10 persent.

A voorsien dat die opbrengskoers van die E168 binne twee weke sal daal en hoop
daarop dat die opbrengskoers van die E168 rondom die vlak van 17,00 persent -
hetsy bo of onder - sal wees. Om die bulverspreiding egter daar te stel, sal 'n
kontantuitvloei van R732 vir A meebring, want die koopopsie wat gekoop word,

is duurder as die koopopsie wat verkoop word.

Indien die opbrengskoers van die E168 na twee weke onder die vlak van 17,00

persent is, is A se bulverspreiding soos volg:

= Kontantvloei van opsies + Vyf punte kapitaalwins
= -R732 + R1 935
= + R11203

Dit is egter moontlik dat die opbrengskoers van die E168 na twee weke bo die vlak
van 17,05 persent kan wees. Indien A geen bykomende stappe onderneem het nie,
realiseer A ’'n verlies wat deur die netto opsiegelde verteenwoordig word, dus

R732.

Indien A egter betyds opmerk dat die opbrengskoers van die E168 nie gaan daal
nie, kon A kort gegaan het van "n E168 en daardie E168 later teen 'n wins terug-

gekoop het. A kan op hierdie wyse die verlies aan netto opsiegelde herwin.

3.3.10.2 ’n Voorbeeld van verskansing deur ’n bulverspreiding by die

verhandelbare mark

Die bulverspreiding met koopopsies word ook in die verhandelbare opsiemark
toegepas. Dieselfde beginsels geld hier as vir die oor-die-toonbankmark, naamlik
‘n opsie met 'n hoér trefkoers word gekoop as die een wat verkoop word. Dit is

belangrik dat die termyne van die opsies dieselfde moet wees om algehele
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verskansing te verseker.

Die volgende is ’'n voorbeeld van ’n bulverspreiding met koopopsies by die

verhandelbare mark en die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat ’n bulverspreiding met koopopsies daarstel.

(2) A koop op 15 Junie 1989 ’n 17,50 persent-koopopsie wat op 3 Augustus
1989 verval.

(3) A verkoop ook op 15 Junie 1989 ’n 17,00 persent-koopopsiec wat op
3 Augustus 1989 verval. |

(4) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent.

A se netto kontantuitvloei as gevolg van die verhandeling van die opsies is s00s

volg:

= Premie ontvang - Premie betaal
= + R3 221 - R13 587
= - R10 366

A se siening oor die beweging van opbrengskoerse is dat die opbrengskoers van
die E168 sal daal. Om egter vir A maksimum wins te realiseer, moet die vlakke
van die E168 by vervaldatum so na as moontlik aan 17,00 persent wees. A sal dan

’n maksimum wins op die 17,50 persent-koopopsie realiseer.

Indien die opbrengskoers van die E168 egter op 3 Augustus 1989 onder die vlak
van 17,00 persent is, moet A 'n E168 teen 17,00 persent verkoop. A koop egter

via die ander opsie 'n E168 teen 17,50 persent.
A verdien dan ’'n kapitaalwins van:
= Verkoop ’'n E168 teen 17,00 persent - Koop 'n E168 teen 17,50 persent

+ R663 039 - R643 964
+ R19 075

i
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A se netto wins met die bulverspreiding is as volg:

= Netto kapitaalwins - Netto premie
= <+ R19 075 - R10 366
= + R8 709

Indien die opbrengskoers op 3 Augustus 1989 bo die vlak van 17,50 persent is, sal

die strategie waardeloos wees en verval.

In Figuur 3.11 word verskansing deur 'n bulverspreiding met koopopsies grafies
voorgestel. Punt B, weerspieél die huidige opbrengskoers van die E168, naamlik
17,20 persent. Punt B, toon die vlak aan van die koopopsie wat gekoop is, naamlik
17,50 persent en Punt B, die vlak van die koopopsie wat verkoop is, naamlik 17,00

persent.

Indien die opbrengskoers van die E168 van 17,20 persent na 17,00 persent daal,
sal die waarde van die 17,50-persent koopopsie van B, na B, styg. Sou die 17,00
persent-koopopsie by A uitgeoefen word, sal A die 17,50 persent-koopopsie kan

uitoefen en sodoende 'n wins realiseer van B, minus B,.

Bulverspreidings met koopopsies as verskansingstegniek behels dat koopopsies wat
geskryf is, verskans word met 'n koopopsie wat gekoop word. Die markdeelnemer
kan 'n minimum wins verseker indien die gekoopte koopopsie 'n hoér trefkoers het

as die koopopsie wat verkoop is.
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3.3.11 Verskansing met bulverspreidings deur verkoopopsies

Bulverspreidings met verkoopopsies is 'n verskansingstegniek waarvolgens ’'n
verkoopopsie wat geskryf is, verskans word met die koop van ’'n soortgelyke
verkoopopsie. Die markdeelnemer wat ’n bulverspreiding met verkoopopsies

3

toepas, het ’n siening dat die opbrengskoers van die E168 gaan daal. 'n
Verkoopopsie met ’n laer trefkoers word verkoop en ’n verkoopopsie met *n hoér
trefkoers word gekoop. Die daarstelling van hierdie bulverspreiding het ’n netto

kontantinvloei tot gevolg.

3.3.11.1 ’n Voorbeeld van verskansing deur ’n bulverspreiding met

verkoopopsies by die oor-die-toonbankmark

Die volgende is 'n voorbeeld van verskansing met ’n bulverspreiding deur

verkoopopsies by die oor-die-toonbankmark en die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die bulverspreiding skep.

(2) A koop ’n verkoopopsie met 'n trefkoers van 17,10 persent. Die looptyd is
twee weke en die vervaldatum is 3 Julie 1989. Die premie is R3 508.

(3) A verkoop ’n verkoopopsie met 'n trefkoers van 17,05 persent. Die looptyd
is twee weke en die vervaldatum is 3 Julie 1989. Die premie is R4 546.

(4) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,10 persent.

A se onmiddellike kontantinvloei op grond van die verhandeling van die opsies is

R1 038.

Indien die opbrengskoers van die E168 na twee weke laer as 17,05 persent is,
verval die hele strategie en A se wins is die netto opsiepremie. A se siening oor

die beweging in die opbrengskoers van die E168 was in die kol.
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Dit is egter moontlik dat die opbrengskoers van die E168 na twee weke bo die vlak
van 17,10 persent styg. Hierdie styging in die opbrengskoerse van die E168
beteken dat A 'n E168 teen 17,05 persent sal moet koop van die houer van daardie
opsie. A kan dan self die opsie teen 17,10 persent uitoefen. Hierdie transaksies sal
'n kapitaalverlies van vyf punte vir A meebring. A kan hierdie verlies egter beperk
deur betyds kort te gaan van 'n E168, so na as moontlik aan die vlak van 17,10
persent. Sodoende word die opsie van 17,10 persent teen 'n wins uitgeoefen, veral

as die opbrengskoers van die E168 ver bo die vlak van 17,10 persent l€.

3.3.11.2 ’n Voorbeeld van verskansing deur bulverspreidings met

verkoopopsies by die verhandelbare mark

Bulverspreidings deur verkoopopsies dien ook op die verhandelbare mark as
verskansingstegniek. Die markdeelnemer voorsien 'n daling in die opbrengskoers
van die E168. Die markdeelnemer verkoop ’n verhandelbare verkoopopsie met 'n

laer trefkoers as die verhandelbare verkoopopsie wat gekoop word.

Die volgende is ’n voorbeeld van verskansing deur ’n bulverspreiding met

verkoopopsies by die verhandelbare mark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die bulverspreiding skep.

(2) A koop ’'n verkoopopsie met ’n trefkoers van 17,25 persent wat op
3 Augustus 1989 verval.

(3) A verkoop ’'n verkoopopsie met 'n trefkoers van 17,00 persent wat op
3 Augustus 1989 verval.

(4) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent.

A se kontantinvloei op grond van die verhandeling van die verkoopopsies is soos

volg:
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= Premie ontvang - Premie betaal
= + RO 898 - R4 686
= + R5212

Volgens A se siening sal die opbrengskoers van die E168 op 3 Augustus 1989
onder die vlak van 17,00 persent wees. Indien dit gebeur, verval die opsie

waardeloos en A se wins is gelyk aan die netto premie.
Indien die opbrengskoers van die E168 egter op die vervaldatum bo 17,25 persent
1€, moet A 'n E168 teen 17,00 persent koop en kan die E168 verkoop word teen

17,25 persent. Hierdie transaksie beteken ’n kapitaalverlies van R9 663 vir A.

A realiseer op grond van die bulverspreiding 'n netto verlies van:

Kapitaalverlies - Netto premie
-R9 663 + RS 212
= - R4 451

Om die verlies te beperk, sal A die opwaartse beweging van die E168 betyds moes
opgemerk het en daarom die 17,00 persent-opsie teruggekoop en die 17,25 persent-

opsie verkoop het.

In Figuur 3.12 word die werking van "n bulverspreiding met verkoopopsies grafies
voorgestel. Punt B, is die vlak van die huidige opbrengskoers van die E168,
naamlik 17,20 persent. Punt B, toon die vlak aan van die verkoopopsie wat A
geskryf het, naamlik 17,00 persent. Punt B, verteenwoordig die vlak van die

verkoopopsie wat A gekoop het, naamlik 17,25 persent.

Indien die opbrengskoers van die E168 laer as 17,00 persent daal, sal die hele
bulverspreiding waardeloos verval. Die waarde van beide opsies sal laer wees en

nie uitgeoefen word nie.
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Indien die opbrengskoers van die E168 egter tot 17,25 persent styg, sal die opsie

uitgeoefen word en 'n verlies realiseer.

Bulverspreidings met verkoopopsies verskans verkoopopsies wat geskryf is teen 'n
moontlike styging in die opbrengskoers van die E168. Die maksimum wins wat van
'n bulverspreiding met verkoopopsies gerealiseer word, kan egter nie meer wees
as die netto premie-inkomste wat ontvang is met die skepping van die

bulverspreiding nie.



Figuur 3.12: Verskansing deur 'n bulverspreidings met verkoopopsies
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3.3.12  Verskansing deur ’n beerverspreiding met verkoopopsies

‘n Beerverspreiding met verkoopopsies as 'n verskansingstegniek behels dat 'n
verkoopopsie wat geskryf is, verskans word deur 'n ander verkoopopsie te koop.
Die markdeelnemer voorsien ’'n styging in die opbrengskoers van die E168 en
bring 'n beerverspreiding tot stand deur die koop van 'n verkoopopsie met 'n laer
trefkoers om ’n verkoopopsie te verskans. ’n Beerverspreiding hou vir die

markdeelnemer premie-uitvloei in.

3.3.12.1 ’n Voorbeeld van verskansing met ’n beerverspreiding met

verkoopopsies by die oor-die-toonbankmark

Die volgende is 'n voorbeeld van verskansing deur ’n beerverspreiding met

verkoopopsies by die oor-die-toonbankmark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die beerverspreiding in werking stel.

(2) A koop ’n verkoopopsie met ’n looptyd van twee weke en vervaldatum
3 Julie 1989. Die trefkoers is 17,05 persent.

(3) A verkoop terselfdertyd ’n verkoopopsie met eweneens 'n looptyd van twee
weke en vervaldatum 3 Julie 1989. Die trefkoers is egter 17,10 persent.

(4) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,05 persent.

Indien die opbrengskoers van die E168 na twee weke tot bo die vlak van 17,10
persent styg, sal A se beerverspreiding wins genereer. Vyf punte kapitaalwins word
gerealiseer, aangesien A 'n E168 teen 17,10 persent koop en dit weer teen 17,05

persent verkoop.

Sou die opbrengskoers van die E168 egter na twee weke tot onder die vlak van
17,05 persent gedaal het, verval die beerverspreiding waardeloos tensy A geen

stappe geneem het om die verspreiding te ontdoen nie. Indien A die daling in die
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opbrengskoers van die E168 betyds raakgesien het, kon hy lank gegaan het van 'n
E168 om dit later te verkoop. Sodoende kan die premie wat uitbetaal is, herwin

word.

3.3.12.2 ’n Voorbeeld van verskansing deur ’n beerverspreiding met

verkoopopsies by die verhandelbare mark

Beerverspreidings met verkoopopsies as verskansingstegnick kan ook op die
verhandelbare mark toegepas word. Die markdeelnemer voorsien dat die
opbrengskoers van die E168 sal styg. 'n Verkoopopsie met ’n laer trefkoers word

gekoop en 'n verkoopopsie met 'n hoér trefkoers word verkoop.

Die volgende voorbeeld illustreer verskansing deur ’n beerverspreiding met

verkoopopsies op die verhandelbare mark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die beerverspreiding in werking stel.

(2) A koop ’'n verkoopopsie met ’n trefkoers van 17,00 persent wat op
3 Augustus 1989 verval.

(3) A verkoop ook 'n verkoopopsie met 'n trefkoers van 17,25 persent wat op
3 Augustus 1989 verval.

(4) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent.

A se netto kontantuitvloei by die daarstelling van die beerverspreiding is soos volg:

Premie ontvang - Premie betaal
+ R4 686 - R9 898
= -R5252

A verdien 'n maksimum inkomste met die beerverspreiding wanneer die
opbrengskoers van die E168 op 3 Augustus 1989 bo die vlak van 17,25 persent is.

Die opsie wat verkoop is, word uitgeoefen, dit wil s¢ A koop 'n E168 teen 17,25
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persent. A oefen ook die 17,05 persent-verkoopopsie uit. A realiseer 'n

kapitaalwins van R9 663.

Indien die opbrengskoers van die E168 op 3 Augustus 1989 onder die vlak van
17,00 persent is, word ’'n netto verlies van R5 252 gerealiseer, aangesien geeneen

van die opsies uitgeoefen kan word nie.

Vir A sal die ideale situasic wees dat die opbrengskoers van die E168 op
3 Augustus 1989 bo die vlak van 17,00 persent 1€, maar verkieslik bo 17,25

persent.

In Figuur 3.13 word die werking van ’'n beerverspreiding met verkoopopsies
grafies voorgestel. Punt B, toon die vlak van die huidige opbrengskoers van die
E168 aan, naamlik 17,20 persent. Punt B, dui die trefkoers van die verkoopopsie
wat gekoop is aan, naamlik 17,00 persent en Punt B, weerspieé€l die trefkoers van

die verkoopopsie wat geskryf is, naamlik 17,25 persent.

Indien die opbrengskoers van die E168 hoér as 17,25 persent styg, is A se wins
B¢ minus B,. Hierdie waarde verteenwoordig die maksimum wins wat A met die

beerverspreiding kan realiseer.

Beerverspreidings met verkoopopsies is 'n verskansingstegniek met beperkte wins
en beperkte risiko. Wins word beperk deur die verskil in die vlakke van die
verkoopopsies. Die maksimum verlies of risiko is die premie wat aanvanklik met

die daarstelling van die beerverspreiding uitbetaal is.
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Figuur 3.13: Verskansing deur beerverspreidings met verkoopopsies
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3.3.13  Verskansing met beerverspreidings met koopopsies

Beerverspreidings met koopopsies is 'n verskansingstegniek met opsies waarvolgens
'n koopopsie wat geskryf is met die koop van 'n koopopsie verskans word. Die

2

markdeelnemer voorsien ’'n styging in die opbrengskoers van die E168. ’'n
Beerverspreiding kom tot stand deurdat 'n koopopsie met 'n laer trefkoers gekoop
word en 'n koopopsie met *n hoér trefkoers verkoop word. Die daarstelling van die
beerverspreiding bring 'n kontantinvloei vir die markdeelnemer mee, omdat dit

gewoonlik in-die-geld koopopsies is wat verkoop word.

3.3.13.1 ’n Voorbeeld van verskansing deur ’n beerverspreiding met

koopopsies by die oor-die-toonbankmark

Die volgende is 'n voorbeeld van verskansing met 'n beerverspreiding deur

koopopsies by die oor-die-toonbankmark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die beerverspreiding in werking stel.

(2) A koop ’'n koopopsie met 'n looptyd van twee weke; die vervaldatum is
3 Julie 1989. Die trefkoers is 17,05 persent.

(3) A verkoop terselfdertyd 'n koopopsie met 'n looptyd van twee weke; die
vervaldatum is 3 Julie 1989. Die trefkoers is egter 17,20 persent.

(4) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,05 persent.

Die beerverspreiding sal winsgewend vir A wees indien die opbrengskoers van die
E168 na twee weke bo die vlak van 17,20 persent 1€. Die netto inkomste is gelyk
aan die netto premie, naamlik R3 774. Beide opsies verval sonder om uitgeoefen

te word.

Indien die opbrengskoers van die E168 na twee weke tot 17,05 persent gedaal het

en A het geen stappe geneem om die beerverspreiding te ontdoen nie, sal hy 'n
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verlies van 15 punte of dan ’'n netto verlies van R1 452 ly.

3.3.13.2 ’n Voorbeeld van verskansing deur ’n beerverspreiding met

koopopsies by die verhandelbare mark

'n Markdeelnemer kan koopopsies op die verhandelbare mark verskans deur 'n
beerverspreiding in werking te stel. Soos in die geval van opsies op
oor-die-toonbankmark bestaan ’n beerverspreiding met koopopsies uit die koop van
’n koopopsie met ’n laer trefkoers en die verkoop van ’n koopopsie met n hoér
trefkoers. Die koopopsies moet egter dieselfde vervaldatum hé, omdat andersins

die risiko vir die markdeelnemer te groot is.

Die volgende is ’n voorbeeld van 'n beerverspreiding met koopopsies op die

verhandelbare mark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die beerverspreiding in werking stel.

(2) A koop ’n koopopsie met 'n trefkoers van 17,00 persent wat op 3 Augustus
1989 verval.

(3) A verkoop ’'n koopopsie met 'n trefkoers van 17,25 persent wat ook op
3 Augustus 1989 verval.

(4) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent.

A se netto premie-inkomste met die daarstelling van die beerverspreiding is soos

volg:

i

Premie ontvang - Premie betaal
+ R7 374 - R3 221
= + R4 153

A sal in-die-geld wees as die opbrengskoers van E168 styg. Is die opbrengskoers
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van die E168 op 3 Augustus 1989 bo 17,25 persent, sal albei die koopopsies
waardeloos verval en die wins wat A genereer, is dus die netto premie wat met die

daarstelling van die beerverspreiding ontvang is.

A hoef egter nie tot 3 Augustus 1989 te wag nie. Enige styging in die
opbrengskoers van die E168 beteken dat A 'n netto wins sal realiseer indien die

strategie ontdoen word, omdat die koopopsies se waarde sal verminder.

Indien die opbrengskoers van die E168 egter 'n dalende neiging vertoon, moet A
so vinnig as moontlik die strategie ontdoen om verliese te beperk, aangesien die

waarde van die koopopsies sal styg.

In Figuur 3.14 word die werking van ’n beerverspreiding met koopopsies grafies
voorgestel. Punt B, toon die huidige vlak van die opbrengskoers van die E168 aan,
naamlik 17,20 persent. Punt B, dui die trefkoers van die koopopsie aan wat A as
verskansing gekoop het, naamlik 17,00 persent. Punt B, is die trefkoers van die
koopopsie wat A geskryf het, naamlik 17,25 persent.

Indien die opbrengskoers van die E168 tot bo die vlak van 17,25 persent styg, sal
die waarde van die koopopsies daal. So sal byvoorbeeld die koopopsie wat gekoop
is van By na B, daal. Geeneen van die koopopsies sal egter bo die vlak van 17,25

persent uitgeoefen word nie.

Beerverspreidings met koopopsies is *n verskansingstegniek met beperkte wins en
beperkte risiko. Wins is tot die die netto premie-inkomste beperk wat met die
daarstelling van die beerverspreiding gerealiseer is. Daarenteen word verliese deur

die vlakke van die koopopsies beperk.
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3.3.14  Verskansing deur ’n skoenlapperverspreiding

2

Skoenlapperverspreidings bestaan uit 'n kombinasie van ’n beer- met ’'n
bulverspreiding. Ooreenkomstig skoenlapperverspreidings as ’n verskansingstegniek
verwag die markdeelnemer geen noemenswaardige beweging in die opbrengskoers
van die E168 nie. Risiko en opbrengs is beperk op grond van die volledige
verskansing van die opsies. Beide koop- en verkoopopsies kan gebruik word om
’n skoenlapperverspreiding in werking te stel. Vir die doel van hierdie studie word

die skoenlapperverspreiding aan die hand van koopopsies verduidelik.

'n Tipiese skoenlapperverspreiding behels die koop van 'n koopopsie met 'n ho€
trefkoers, die koop van 'n koopopsie met 'n laer trefkoers en die verkoop van twee
koopopsies teen 'n trefkoers in die middel van die trefkoerse van die gekoopte

opsies.

3.3.14.1 ’n Voorbeeld van verskansing deur ’n skoenlapperverspreiding by

die oor-die-toonbankmark

b

Die volgende voorbeeld illustreer ’'n skoenlapperverspreiding op die

oor-die-toonbankmark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die skoenlapperverspreiding in werking stel.

(2) A koop ’n koopopsie met ’n trefkoers van 17,20 persent, asook ’n koopopsie
met ’n trefkoers van 17,00 persent.

(3) A verkoop twee koopopsies met 'n trefkoers van 17,10 persent.

(4) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,00 persent.

(5) Al die opsies het ’n looptyd van een maand; die vervaldatum is 3 Julie 1989.

Na die daarstelling van die skoenlapperverspreiding sal A ’n netto premie-uitgawe
van R402 hé.
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Indien die opbrengskoers van die E168 na een maand laer as 17,00 persent is, sal
die opsies wat A verkoop het teen 17,10 persent uitgeoefen word. A moet twee
E168’s aan die houer van die koopopsies verkoop. A sal dan ook die opsies teen
onderskeidelik 17,20 persent en 17,00 persent uitoefen. A is dus teen ’n daling in
die opbrengskoers van die E168 verskans. Die netto posisie van A is 'n wins van
R41.

Indien die opbrengskoers van die E168 na een maand bo die vlak van 17,20 persent
is, sal al die koopopsies waardeloos verval, omdat geeneen van hulle uitgeoefen

kan word nie.

A wil egter hé dat die Opbrengskoers van die E168 nie buite die strook van 17,20
persent tot 17,00 persent beweeg nie. Veronderstel dat die opbrengskoers van die
E168 na een maand 17,08 persent is. A sal twee E168’s moet verkoop teen 17,10
persent. Dit beteken 'n kapitaalverlies van vier punte. A sal egter die koopopsie
wat gehou word teen 17,20 persent uitoefen en 12 punte kapitaalwins daarop
realiseer. A moet egter nog 'n E168 koop, want twee E168’s is teen 17,10 persent

verkoop.

Die ideale situasie vir A om maksimum kapitaalwins te genereer, is dat die
opbrengskoers van die E168 op die vervaldatum tussen 17,20 persent en 17,10

persent moet wees.

3.3.14.2 ’n Voorbeeld van verskansing deur ’n skoenlapperverspreiding by

die verhandelbare mark

Die skoenlapperverspreiding as verskansingstegniek is ook vir die verhandelbare
mark geskik. Dit behels die koop van 'n koopopsie teen 'n hoé trefkoers, die koop
van 'n koopopsie teen 'n lae trefkoers en die verkoop van twee koopopsies teen 'n
middeltrefkoers. Die markdeelnemer wil ook hé dat die opbrengskoers van die

E168 op die vervaldatum van die opsies in die middel tssen die hoogste en laagste
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trefkoers moet wees.

Die volgende voorbeeld toon die werking van 'n skoenlapperverspreiding op die

verhandelbare mark aan. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die skoenlapperverspreiding in werking stel.
(2) A koop ’'n koopopsie met 'n trefkoers van 17,50 persent.

(3) A koop ’n koopopsie met 'n trefkoers van 17,00 persent.

(4) A verkoop twee koopopsies met 'n trefkoers van 17,25 persent.

(5) Die vervaldatum van al die opsies is 3 Augustus 1989.

(6) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent.

A se netto premie-uitgawe is soos volg:

2 x (R7 373) - R13 587 - R3 221
= - R2 060

Indien die opbrengskoers van die E168 op 3 Augustus 1989 ’n persentasie van
16,90 is, lyk A se verspreiding soos volg:

A moet twee E168’s verkoop teen 17,25 persent. A oefen egter die 17,50 persent-

en die 17,00 persent-opsies uit. A ly ’n kapitaalverlies van:

R9 412 - R9 663
= -R251

Dit bewys dat, indien die opbrengskoers buite die strook van 17,50 persent tot

17,00 persent beweeg, A ’n verlies realiseer.

Indien die opbrengskoers van die E168 op 3 Augustus 1989 ’n persentasie van
17,30 is, realiseer A 'n wins. A oefen dus die 17,50 persent-opsie uit en realiseer
’n kapitaalwins van 20 punte. Geeneen van die ander opsies sal uitgeoefen word

nie.
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Figuur 3.15 toon die werking van 'n skoenlapperverspreiding grafies aan. Punt B,
en B; dui die trefkoerse aan van die koopopsies wat A gekoop het, naamlik 17,50
persent en 17,00 persent. Punt B, toon die trefkoerse aan van die twee koopopsies
wat A geskryf het.

Indien die opbrengskoers van die E168 daal, sal die waarde van die 17,50 persent-
koopopsie van B, na B; toeneem. Dienooreenkomstig sal die waarde van die ander

koopopsies toeneem namate die opbrengskoers van die E168 daal.

Indien die opbrengskoers van die E168 egter tot bo Punt B, styg, sal die waarde

van die koopopsies afneem.

Skoenlapperverspreidings is 'n verskansingstegniek om opsies wat geskryf is, te
verskans. Die markdeelnemer wat hierdie tipe verskansing toepas verwag dat die
opbrengskoerse van die E168 binne 'n strook sal beweeg, met die onderpunt van

die strook net bokant die trefkoers van die opsies wat geskryf is.
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3.3.15  Verskansing deur kombinasies

Kombinasies word op die verhandelbare mark as verskansingstegniek gebruik. In
subafdeling 3.3.14 is die skoenlapperverspreiding as verskansingstegniek bespreek.
Die skoenlapperverspreiding kan met beide koop- en verkoopopsies gedoen word.
Deur ’n skoenlapperverspreiding met koopopsies en ’n skoenlapperverspreiding met
verkoopopsies te kombineer, kom die sogenaamde kombinasie tot stand wat

algehele verskansing teen die beweging in die opbrengskoers van die E168 bied.

3.3.15.1 'n Voorbeeld van verskansing deur ’n kombinasie by die

verhandelbare mark

Die volgende is ’n voorbeeld van verskansing deur ’n kombinasie by die

verhandelbare mark. Dit bestaan uit twee bene:

Die eerste been lyk soos volg:

Verkoop een 17,50 persent-koopopsie teen R13 587
Koop twee 17,25 persent-koopopsies teen R14 748
Verkoop een 17,00 persent-koopopsie teen R3221

Totaal + R 2 060

Die tweede been lyk soos volg:

Koop een 17,00 persent-verkoopopsie teen R 9 898
Verkoop twee 17,25 persent-verkoopopsies teen R 9 372
Koop een 17,50 persent-verkoopopsie teen R 1776

Totaal - R 2302
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Die markdeelnemer se netto premie-uitgawe met die daarstelling van die
kombinasie is R242. Dit blyk dus dat die markdeelnemer *n premie moet vind wat
onder prys is. Indien die markdeelnemer ’n positiewe totale premie kan
bewerkstellig, bestaan geen verdere risiko vir die kombinasie nie. Die
opbrengskoers van die E168 kan in enige rigting beweeg - die markdeelnemer is

steeds verskans.

Veronderstel die opbrengskoers van die E168 is 17,60 persent op die vervaldatum
3 Augustus 1989. Die eerste been van die koopopsies verval waardeloos. A moet
nou twee E168’s teen 17,25 persent koop. A verkoop egter 'n E168 teen 17,00
persent en een E168 teen 17,50 persent.

A realiseer 25 punte kapitaalwins (17,25 persent - 17,00 persent) = R9 663
A realiseer ook 25 punte kapitaalverlies (17,25 persent - 17,50 persent) = R9 412
A het dus 'n kapitaalwins van R251.

Dit kan ook die geval wees dat die opbrengskoers van die E168 op die vervaldatum

van die opsies 17,30 persent is.

A moet op die eerste been 'n E168 teen 17,50 persent verkoop as gevolg van die
koopopsie wat verkoop is. A moet dus 'n E168 in die mark koop waardeur 'n
verlies van 20 punte gerealiseer word. Die ander opsies op die eerste been is

waardeloos.

Op die tweede been sal A die 17,00 persent-verkoopopsie uitoefen en 'n E168 teen

17,30 persent in die mark koop. Hier realiseer A dus ’n kapitaalwins van 30 punte.

In die voorbeeld is A se netto wins dus 10 punte kapitaalwins minus die netto

premie.

Dieselfde sal gebeur indien die opbrengskoers van die E168 op die vervaldatum

17,20 persent is. A sal weer 'n netto wins realiseer.
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Die ideale omstandighede vir A sal wees dat die opbrengskoers van die E168 op
die vervaldatum van die opsies iewers tussen die hoogste en die laagste trefkoers

van die opsies moet wees.

Figuur 3.16 stel die werking van 'n kombinasie grafies voor. Punt B, dui die
trefkoers aan van die koopopsie wat A verkoop het, naamlik 17,50 persent. Punt
B, is die trefkoers van die verkoopopsie wat A gekoop het, naamlik 17,50 persent.
Punt B, toon die trefkoerse aan van die twee koopopsies wat A gekoop en die twee
verkoopopsies wat A verkoop het, naamlik 17,25 persent. Punt B, is die trefkoers
van die koopopsie wat A verkoop het, naamlik 17,00 persent. Punt By dui die

trefkoers aan van die verkoopopsie wat A gekoop het, naamlik 17,00 persent.

Indien die opbrengskoers van die E168 daal, sal die waarde van die twee
koopopsies wat A gekoop het, styg. A is egter verskans deur die ander twee

koopopsies wat gekoop is.

Indien die opbrengskoers van die E168 styg, is A weer eens verskans teen 'n

daling in die waarde van die verkoopopsies wat verkoop is.

Kombinasies is dus ’n risikovrye verskansingstegniek. Hetsy die opbrengskoers van
die E168 styg of daal, geen verliese sal gerealiseer word nie. Kombinasies bied

volledige verskansing teen beleggingsrisiko.
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Figuur 3.16: Verskansing deur kombinasies
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3.3.16  Verskansing deur omrollings

Omrollings as 'n verskansingstegniek behels dat ’n markdeelnemer opsies met 'n
spesificke vervaldatum kan verskans deur ander opsies met ’n langer looptyd te
verhandel. Omrollings word gebruik wanneer 'n markdeelnemer byvoorbeeld 'n
styging in die opbrengskoers van die E168 voorsien en daarom ’n aantal
koopopsies skryf. Sou dit gebeur dat die markdeelnemer se siening verkeerd is en
die opbrengskoers van die E168 daal, moet die markdeelnemer die opsies rol.
Omrolling beteken om opsies met een vervaldatum te koop om ’n posisie te

verskans en soortgelyke opsies op die volgende vervaldatum te verkoop.

3.3.16.1 'n Voorbeeld van verskansing deur ’n omrolling by die

verhandelbare mark

Die volgende is 'n voorbeeld van verskansing deur 'n omrolling by die

verhandelbare mark. Die volgende aannames geld:

(1) A is die markdeelnemer wat die omrolling van opsies bewerkstellig.

(2) A skryf 20 x 17,00 persent-verkoopopsies en vyf 16,50 persent-
verkoopopsies wat op 3 Augustus 1989 verval.

(3) Die huidige opbrengskoers van die E168 is 17,20 persent.

(4) A voorsien dat die opbrengskoers van die E168 laer as die vlak van 16,50

persent sal daal.

Markdeelnemer A se onmiddellike kontantinvloei uit die skryf van die opsies is

s00s volg:

= (20 x R12 422) + (5 x R27 514)
= + R386 010
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Indien die opbrengskoers van die E168 op 3 Augustus 1989 laer as 16,50 persent
is, sal die opsies waardeloos verval. A se netto wins uit die transaksies is dus
R386 010.

Indien A egter waarneem dat die opbrengskoers van die E168 nie daal nie, maar
wel styg, kan die opsies gerol word. A koop dus reeds nou al die opsies terug en

skryf soortgelyke opsies maar met vervaldatum 2 November 1989.

Veronderstel A koop al die opsies op 5 Julie 1989 terug, terwyl die opbrengskoers

van die E168 17,80 persent is. A betaal as volg vir die opsies:

= (20 x R29 585) + (5 x R49 255)
= - R837 975

A is egter nog steeds van mening dat opbrengskoerse sal daal. A skryf nou weer
20 verkoopopsies met ’n trefkoers van 17,25 persent en vyf verkoopopsies met 'n

trefkoers van 17,50 persent uit wat op 2 November 1989 verval.

A se inkomste is nou R580 295. Hy het egter die risiko effens verlaag deur opsies

met hoér trefkoerse uit te reik.

Op 5 Julie 1989 is A se inkomste uit die omrolling as volg:

= R386 010 - R837 975 + R580 295
= + R128 330

A kan nou voortgaan om die opsies te rol, totdat ’n stadium bereik word waar die
opbrengskoers van die E168 sodanig gedaal het, dat die opsies nie meer uitgeoefen

sal word nie.
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3.3.17 Delta as verskansingsmetode

Delta - 'n metode om beleggings in opsies teen beleggingsrisiko te verskans -
word gebruik om te bepaal hoeveel vasterentedraende effekte gekoop of verkoop

moet word om opsies te verskans.

Delta word ooreenkomstig die Black-Scholes-vergelyking bereken. Volgens die

vergelyking word die prys van 'n opsie soos volg bereken (Natenberg, 1989:336):

C=U" Nh)-Ee " Nh-wDH ... )
P=-Ue ™" Nch) + Ee" NwWT-h) ... )

waar veranderlike h die volgende is:

In [U/ €™, Wt

= e 5 e 3)
en
C = prys van koopopsie
P = prys van verkoopopsie
U = prys van effek
E = trefprys (koers)

t = looptyd van die opsie
v = volatiliteit

natuurlike logaritme

In
e = basis van natuurlike logaritme
r = risikovrye rentekoers

N = kumulatiewe normale digtheidsfunksie
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In die Black-Scholes-vergelyking vir n koopopsie word delta weergegee deur:

Delta =Nh) ... @)

In die Black-Scholes-vergelyking vir ’n verkoopopsie word delta weergegee deur:

Delta =-N-h) ... )

Ter illustrasie van die berekening van delta word die volgende aannames gemaak:

(1) Markdeelnemer A verkoop op 13 Januarie 1989 ’n koopopsie; die
opbrengskoers van die E168 is 17.00 persent is.

(2) Die koopopsie het ’n trefkoers van 17.00 persent en verval op 3 Maart 1989.

(3) A wil egter hierdie koopopsie deur vasterentedraende effekte verskans. A wil
die delta van die opsie bereken, terwyl die opbrengskoers van die E168 gelyk

is aan 17.00 persent is.

Met bogenoemde inligting en met behulp van vergelykings (3) en (4) kan delta

bereken word.

Delta van die koopopsie = N (h)

Die waardes van die onderskeie veranderlikes is:

U = R 678 532,60
E = R 693 600,60

e = 2,71828
r =0,17
t = 0,099

v = 0,07
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Vergelyking (3) sien nou soos volg daaruit:

p - In[678532,60/(693600,60x2,71828 1~ 91083 ¢ 97557
| 70.07,/0.099 2
_1n[678532,60/693600,60x0,983373] . . o
S BT +0,0199

_1n[678532,60/682068,10]
= 0.7198 +0,0199

- _1n[0,99482]
~0,2198

+0,0199

=0,02361 + 0,0199

= 0,04351

Die waarde van N (0,04351) is 0,516. ,
Dus is die delta van hierdie koopopsie 0,516.

Markdeelnemer A moet E168’s met ’n nominale waarde van R 516 000-00 koop
ten einde die koopopsie teen beleggingSrisiko te verskans.

3.3.17.1 Verskansing van opsieportefeuljes met delta

Delta word ook gebruik om ’'n opsieportefeulje teen beleggingsrisiko te verskans.

Die verskansing deur delta word met behulp van Tabel 3.1 geillustreer.
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Tabel 3.1 Opsieportefeulje: E168-opsies gekoop

Nominale Tref- Tipe opsie Mark- Premie Delta
waarde koers koers in Rand
(opsies) (%) (%)
5 000 000 15,75 Koopopsie 15,90 -35 500 2,37
5 000 000 16,00 Koopopsie 15,90 -63 600 -3,35
5 000 000 16,00 Verkoop- 15,90 -26 400 +1,7
opsie 1
15 000 000 -97 000 -4,01

In Tabel 3.1 word die opsieportefeulje van markdeelnemer A weergegee, met ander
woorde dit toon die verskillende opsies wat A gekoop het. A se beleggings in die

opsies is aan beleggingsrisiko blootgestel.

Indien die opbrengskoers van die E168 daal, moet die markdeelnemer die posisie
in die verkoopopsies verskans, omdat die waarde van die verkoopopsies sal daal.
Die markdeelnemer moet E168 effekte met *n nominale waarde van ten minste
R1 710 000 koop om die verkoopopsies te verskans soos bepaal deur delta. Dit is

onnodig om die koopopsies te verskans, aangesien hul waarde sal toeneem.

Indien die opbrengskoers van die E168 styg, moet die markdeclnemer E 168-
effekte met 'n nominale waarde van R5 720 000 verkoop om die koopopsies te
verskans, aangesien die delta van die koopopsies -5,72 (die som van -2.37 en
-3,35) is.

Die markdeelnemer kan egter alle opsies in die portefeulje verkoop om sodoende
die totale posisie te neutraliseer. Opsies met verskillende trefkoerse en termyne kan

verkoop word om die opsieportefeulje te verskans.

Delta kan gevolglik aangewend word om individuele opsies, sowel as

opsieportefeuljes teen beleggingsrisiko te verskans.
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3.4 SAMEVATTING

In Hoofstuk 2 is die gevolgtrekking gemaak dat ’n markdeelnemer oorweging
daaraan moet skenk om beleggings in vasterentedraende effekte en opsies teen

beleggingsrisiko te verskans.

Soos uit hierdie hoofstuk blyk, is verskansing geen eenvoudige taak nie. As
vertrekpunt is die vyf stappe van ’n verskansingsproses bespreek. 'n Aantal
verskansingstegnieke is ondersoek om te bepaal of opsies effektief aangewend kan
word om beleggingsrisiko te beperk. Elke tegniek is met praktiese voorbeelde en
graficke geillustreer. Die gevolgtrekking word gemaak dat voldoende
verskansingstegnieke bestaan om beleggingsrisiko te beperk. Die gebruik van die

verskansingsproses vergemaklik ook die verskansing van vasterentedraende effekte.

In die volgende hoofstuk word die struktuur van die empiriese toetsfase uiteengesit.
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HOOFSTUK 4
UITEENSETTING VAN DIE NAVORSINGS-METODIEK
4.1 INLEIDING

In die voorafgaande hoofstukke is aangetoon dat vasterentedraende effekte en opsies
bepaalde eienskappe besit wat die mate van verandering in die prys van
vasterentedraende effekte en opsies beinvloed. Beleggings in hierdie instrumente is
aan beleggingsrisiko blootgestel. Tegnieke om beleggings in vasterentedraende
effekte en opsies teen beleggingsrisiko te verskans, is oorsigtelik bespreek en die

werking daarvan is geillustreer.

Vervolgens word empiries bepaal watter verskansingstegnieke in onderskeidelik 'n
stygfase en *n daalfase van opbrengskoerse aangewend kan word om beleggingsrisiko
te beperk. Hierdie toetsing word oor verskillende tydperke gedoen waarin
opbrengskoerse gestyg en gedaal het (vergelyk Tabelle 5.1 en 5.2). Verskillende
styg- en daalfases word gebruik om te bepaal welke verskansingstegnicke in alle
stygfases en welke verskansingstegnieke in alle daalfases gebruik kan word om
beleggingsrisiko te beperk. Ten einde die toetsing sinvol te maak, word verskillende
gevallestudies gebruik. Hierdie eerste fase van toetsing staan as die evalueringsfase
bekend.

'n Tweede toets van die verskansingstegnieke word ook vir twee gevallestudies elk
in ’n daalfase en ’n stygfase van opbrengskoerse gedoen. Hierdie tweede toetsing
is noodsaaklik om te bepaal welke van die verskansingstegnieke wat in die eerste
toetsfase geidentifiseer is, die doeltreffendste verskansing in styg- en daalfases van

opbrengskoerse bied. Die toetsing staan bekend as die siftingsfase.

Hierdie hoofstuk beskryf en verduidelik die metodiek wat gevolg word om die

doeltreffendste verskansingstegniek empiries te bepaal. Die afbakening van die
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ondersoek word vervolgens bespreek.

4.2  AFBAKENING VAN DIE EMPIRIESE ONDERSOEK

Die empiriese ondersoek word tot die vasterentedraende effek E168 beperk, omdat
die E168 die markleier op die Suid-Afrikaanse kapitaalmark is (Raine, 1988:1).
Bewegings in die opbrengskoerse van die E168 sal gevolglik verteenwoordigend
wees van neigings op die Suid-Afrikaanse kapitaalmark. Boonop bestaan in Suid-

Afrika 'n gevestigde opsiemark vir die E168.

Die empiriese toetsing van die verskansingstegnicke word op werklike
opbrengskoersbewegings van die E168 gegrond, soos weerspieél in die statistiek van
die Johannesburgse Effektebeurs. 'n Tydperk van twee jaar, naamlik Januarie tot
Desember 1989 en Januarie tot Desember 1990 (vergelyk Tabelle 5.1 en 5.2) word
vir die evaluering van die verskansingstegnieke gebruik. Tydens di¢ tydperke het

daalfases en stygfases in die opbrengskoerse van die E168 voorgekom.

Die volgende ses tipes posisies word gebruik om gevallestudies vir die evaluasie van

elke verskansingstegniek te skep:

- lank van 'n E168

- kort van 'n E168

- lank van ’n koopopsie

- kort van ’n koopopsie

- lank van ’n verkoopopsie

- kort van ’n verkoopopsie
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4.3 METODE VAN DIE EMPIRIESE ONDERSOEK

Soos reeds in die inleiding tot Hoofstuk 4 genoem, bestaan die ondersockmetode uit

twee fases, te wete 'n evalueringsfase en ’n siftingsfase.

4.3.1 Die evalueringsfase

Tydens die evalueringsfase word elke verskansingtegniekk geévalueer om te bepaal
of die betrokke tegniek verskansing bied teen beleggingsrisiko vir elke posisie
genoem in afdeling 4.2. Tydens die evaluering word verskillende daal- en stygfases
gebruik ten einde te bepaal welke verskansingstegnieke tydens ’n stygfase en 'n
daalfase van opbrengskoerse gebruik kan word. Die doel van hierdie fase is om ’'n
groslys van tegnieke saam te stel wat vir elke posisie in effekte en opsies gebruik kan

word om beleggingsrisiko te beperk.
Die formaat van toetsing in hierdie fase is soos volg:

- Die tipe verskansingstegniek word as vertrekpunt geneem.

- 'n Afsonderlike gevallestudie word geskep vir elke posisie genoem in
subafdeling 4.2.

- Die aanvanklike kontantvloei word bereken.

- Die winsgewendheid van die verskansing word bereken.

- Daar word bepaal of die verskansingstegniek inderdaad beleggingsrisiko vir

die spesifieke posisie kan beperk.
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4.3.2 Die siftingsfase

Tydens die siftingsfase word die resultate van die evalueringsfase verder gesif om

te bepaal welke verskansingstegnieke beleggingsrisiko die effektiefste sal beperk.

Die formaat van toetsing in hierdie fase is soos volg:

- Die posisies genoem in subafdeling 4.2 word as vertrekpunt geneem.

- Twee gevallestudies elk word vir ’n stygfase en 'n daalfase van
opbrengskoerse geskep.

- Die aanvanklike kontantvloei word bereken.

- Die winsgewendheid van die verskansing word bereken.

- Die mees doeltreffende verskansingstegnieke word ooreenkomstig

winsgewendheid bepaal en in volgorde geplaas.

Ten laaste word die resultate opsommend aangebied.

4.4 SAMEVATTING

Die verskansingstegnieke wat in die voorafgaande hoofstuk aangetoon is om
beleggingsrisiko te beperk, moet ook met betrekking tot hul doeltreffendheid
ondersoek word. As kriterium om die doeltreffendste verskansingstegnieke te bepaal,

word die winsgewendheid van die verskansing bepaal.

In hierdie hoofstuk is ’n uiteensetting gegee van die metodiek wat gevolg word in
die identifisering van die doeltreffendste verskansingstegnieke om beleggingsrisiko
te beperk. Ooreenkomstig die metode uiteengesit in hierdie hoofstuk, word in
Hoofstuk 5 die effektiefste verskansingstegnieke geidentifiseer en in rangorde van

winsgewendheid geplaas.
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HOOFSTUK 5

EMPIRIESE EVALUERING

5.1 INLEIDING

In die voorafgaande hoofstukke is aangetoon dat verskillende verskansingstegnieke
aangewend kan word om beleggingsrisiko by beleggings in vasterentedraende effekte

en opsies te beperk.

Vervolgens word bepaal watter verskansingstegnieke beleggingsrisiko die effektiefste
in onderskeidelik ’n styg- en ’n daalfase van opbrengskoerse kan beperk. Die
algehele winsgewendheid van die verskansingstegnieke word gebruik om die mate

van doeltreffendheid van die verskansingstegnicke te bepaal.

Vir die empiriese evaluering word die metodiek gevolg soos uiteengesit in

Hoofstuk 4; dit is op die werklike beweging in die opbrengskoerse van dic E168
gegrond soos weergegee in Tabelle 5.1 en 5.2. Di¢ tabelle bevat inligting met
betrekking tot die beweging in die opbrengskoerse van die E168 vir die jare 1989
en 1990 en is verskaf deur die makelaarsfirma Ivor Jones. In hierdie tydperke het
daal- en stygfases voorgekom en is daarom geskik om die tegnicke te toets. Die
tabelle verskaf inligting oor die hoogste opbrengskoers (YITM H), die laagste
opbrengskoers (YTM L) en die sluitingsopbrengskoers (YTM S) van die E168 oor
die genoemde tydperke. Die empiriese evaluering bestaan uit twee fases, naamlik 'n
evalueringsfase en ’n siftingsfase. Die evalueringsfase beoog om op grond van die
empiriese resultate 'n groslys van verskansingstegnieke saam te stel wat moontlik
geskik kan wees vir verskansing. Die resultate van die siftingsfase word gebruik om

die effektiefste verskansingsmetodes te identifiseer.
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5.2 DIE EVALUERINGSFASE

In die evalueringsfase word die verskansingstegnieke oor 'n aantal styg- en daalfases
getoets om te bepaal welke verskansingstegnieke aangewend kan word om die
posisies genoem in subafdeling 4.2 teen beleggingsrisiko te verskans. Die posisies
is om kortliks op te som: lank en kort van 'n E168; lank en kort van 'n koopopsie;

en lank en kort van 'n verkoopopsie.

Bogenoemde posisies word skematies voorgestel in Figuur 5.1. Die posisies word
in vier kwadrante geplot wat die fisiese en sintetiese posisies skei in terme van lang
en kort posisies soos aangedui op die X- en Y-asse. ’'n Fisiese posisie ontstaan
wanneer ’'n effek gekoop of verkoop word (soos aangetoon in kwadrante 1 en 2 in
figuur 5.1). 'n Sintetiese posisie ontstaan wanneer 'n opsie gekoop of verkoop word
(soos tussen hakkies aangetoon in kwadrante 1, 2, 3 en 4). Indien die opsie
uitgeoefen word, sal ’n fisisie posisie ontstaan. 'n Voorbeeld hiervan is waar 'n
markdeelnemer kort is van 'n koopopsie (kwadrant 4), wat 'n sintetiese kort posisie
is. Indien die opsie uitgeoefen word, is die markdeelnemer fisies kort van ’n effek.
Die verskansingstegnieke wat in Hoofstuk 3 bespreek is, is die posisies of 'n
kombinasie daarvan soos voorgestel in Figuur 5.1. Indien posisies in verskillende
kwadrante val, kan die een posisie gebruik word om die ander teen beleggingsrisiko
te verskans. So byvoorbeeld kan ’n kort posisie in 'n E168 verskans word deur 'n
lang posisie in ’n koopopsie. Indien posisies in dieselfde kwadrant val, kan geen

verskansing tussen die posisies plaasvind nie.
Figuur 5.1: Posisies in effekte en opsies

FISIESE POSISIE

LANK KORT
LANK | 1. Lank E168 Kort E168 2.
SINTETIESE (Lank koopopsie) (Kort verkoopopsie)

POSISIE
KORT | 3. (Lank verkoopopsie) | (Kort koopopsie) 4.
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Tabel 5.1: Beweging in die opbrengskoerse van die E168 -
5 Januarie 1990 tot 28 Desember 1990

Datum YTM L YTM H YTM S Volume
90.01.05 14,965 15,660 15,05 2051
90.01.12 14,935 15,485 15,19 4588
90.01.19 15,135 15,645 15,54 4397
90.01.26 15,190 15,590 15,27 3208
90.02.02 15,130 15,455 15,19 5317
90.02.09 15,110 15,360 15,32 2870
90.02.16 15,240 15,770 15,56 3545
90.02.23 15,380 15,595 15,52 1791
90.03.02 15,295 15,660 15,34 2142
90.03.09 15,260 15,420 15,35 1438
90.03.16 15,240 15,410 15,37 1891
90.03.23 15,340 15,680 15,54 1819
90.03.30 15,560 15,690 15,61 1630
90.04.06 15,610 15,725 15,64 961
90.04.13 15,605 15,755 15,70 833
90.04.20 15,695 15,940 15,89 1352
90.04.27 15,735 15,980 15,79 2483
90.05.04 15,630 15,920 15,64 2534
90.05.11 15,610 15,760 15,63 2337
90.05.18 15,545 15,650 15,62 2087
90.05.25 15,565 15,720 15,70 1719
90.06.01 15,685 15,820 15,81 1112
90.06.08 15,810 16,165 16,12 2999
90.06.15 16,040 16,460 16,32 3466
90.06.22 16,160 16,395 16,36 2545
90.06.29 16,175 16,335 16,19 1794
90.07.06 15,980 16,205 16,02 2021
90.07.13 15,980 16,155 16,01 1747
90.07.20 15,980 16,140 16,04 1048
90.07.27 15,845 16,050 15,90 2401
90.08.03 15, 745 15,940 15,78 2572
90.08.10 15,760 15,940 15,77 2541
90.08.17 15,685 15,865 15,72 2358
90.08.24 15,720 15,915 15,90 1563
90.08.31 15,845 16,050 15,92 2066
90.09.07 15,900 15,985 15,98 840
90.09.14 15,915 16,080 16,08 990
90.09.21 15,830 16,105 15,84 2028
90.09.28 15,840 16,005 15,99 2455
90.10.05 15,895 16,030 15,99 1241
90.10.12 15,975 16,090 16,08 835
90.10.19 16,080 16,280 16,22 2393
90.10.26 16,130 16,360 16,35 - 2058
90.11.02 16,260 16,380 16,30 2288
90.11.09 16,200 16,330 16,20 1437
90.11.16 16,125 16,240 16,14 1643
90.11.23 16,070 16,170 16,07 1996
90.11.30 16,080 16,140 16,11 692
90.12.07 15,780 16,090 15,78 2180
90.12.14 15,660 15,890 15,71 1840
90.12.21 15,610 15,770 15,77 523
90.12.28 15,760 15,775 17,76 195




112

Tabel 5.2: Beweging in die opbrengskoers van die E168 -
6 Januarie 1989 tot 29 Desember 1989

Datum YTM L YTM H . YTM S - Volume
89.01.06 16,490 16,620 16,50 628
89.01.13 16,390 16,495 16,46 900
89.01.20 16,420 16,560 16,55 1062
89.01.27 16,470 16,585 16,52 1376
89.02.03 16,385 16,550 16,41 1811
89.02.10 16,365 16,445 16,41 1023
89.02.17 16,420 16,690 16,68 1544
89.02.24 | 16,600 16,720 16,67 1423
89.03.03 16,565 16,690 16,57 1094
89.03.10 16,540 16,655 16,56 1041
89.03.17 16,475 17,160 17,11 3067

© 89.03.24 17,070 17,375 17,36 1479
89.03.31 17,075 17,450 17,09 2199
89.04.07 17,075 17,260 17,26 1995
89.04.14 17,100 17,245 17,15 1642
89.04.21 17,115 17,325 17,32 1729
89.04.28 27,280 17,420 17,36 2625
89.05.05 17,310 17,410 17,32 1511
89.05.12 17,285 17,445 17,36 2308
89.05.19 17,370 17,560 17,54 1729
89.05.26 17,400 17,615 17,45 2081
89.06.02 17,325 17,500 17,36 1482
89.06.09 17,220 17,360 17,34 1956
89.06.16 17,230 17,410 17,24 1759
89.06.23 17,210 17,315 17,25 1276
89.06.30 17,160 17,290, 17,27 1704
89.07.07 17,235 17,300 17,24 854
89.07.14 17,190 17,245 17,24 743
89.07.21 17,120 .| 17,245 17,13 1119
89.07.28 17,060 17,170 17,10 1186
89.08.04 16,950 17,125 16,97 2121
89.08.11 16,845 17,025 16,93 2016
89.08.18 16,855 17,020 16,96 2244
89.08.25 16,870 16,990 16,89 1435
89.09.01 16,780 16,965 16,94 1627
89.09.08 16,765 16,930 16,77 1370
89.09.15 16,670 16,815 16,77 2312
89.09.22 16,615 16,755 16,63 2171
89.09.29 16,580 16,650 16,65 1949
89.10.06 16,625 16,700 16,70 1078
89.10.13 16,860 17,015 16,95 1393
89.10.20 16,760 16,990 16,82 2301
89.10.27 16,785 16,890 16,80 1682
89.11.03 16,755 16,870 16,84 2290
89.11.10 16,795 - 16,950 16,93 - 2091
89.11.17 16,870 16,970 16,88 1745
89.11.24 16,690 16,865 16,70 1792
89.12.01 16,260 16,790 16,34 3647
89.12.08 15,720 16,385 15,76 3859
89.12.15 § 15,250 15,855 15,31 4161
89.12.22 15,260 15,440 15,37 1113
89.12.29 15,410 15,510 15,49 406
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In die evalueringsfase word die verskansingstegnieke (kombinasies van posisies) wat
in verskillende kwadrante val, getoets. Indien verskansingstegnieke (kombinasies van

posisies) in dieselfde kwadrante val, sal die tegniek nie verder oorweeg word nie.

Die toetsresultate word afsonderlik onder hoofde van elke toets genoem, asook aan

die einde van die hoofstuk gesamentlik in tabelvorm opgesom.

5.2.1 Die koop van ’n koopopsie

Die koop van ’n koopopsie as verskansingstegniek word aan die hand van die ses

posisies getoets om te bepaal of beleggingsrisiko daardeur beperk kan word.

5.2.1.1 Posisie een: Lank van ’n effek

In Figuur 5.1 val ’n lang posisie in ’'n effek en ’n lang posisie in 'n koopopsie in

dieselfde kwadrant; gevolglik kan geen verskansing plaasvind nie.

5.2.1.2 Posisie twee: Kort van ’n effek

€9) Markdeelnemer A is op 6 Januarie 1989 kort van 'n E168 teen 16,50
persent.

)] A wil hierdie posisie verskans deur ’n koopopsie met 'n trefkoers van
16,50 persent te koop wat op 13 Januarie 1989 verval.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

“) Volatiliteit is sewe persent.

A het nou die reg om voor of op 13 Januarie 1989 'n E168 teen 16,50 persent te
koop. Die premie van die opsie is R2 684-49. Volgens Tabel 5.2 was die



114

opbrengskoers van die E168 op 13 Januarie 1989 16,46 persent. A sal die koopopsie

uitoefen en 'n E168 teen 16,50 persent koop.

Markdeelnemer A se netto posisie is soos volg:

Wins/verlies op die E168 = NUL
Premie betaal = - R2 684-49
- R2 684-49

In hierdie geval het die tegniek volkome verskansing teen ’'n daling in

opbrengskoerse gebied. Die verlies was beperk tot die premie betaal vir die opsie.

5.2.1.3 Posisie drie: Lank van ’n koopopsie

Volgens Figuur 5.1 kan geen verskansing plaasvind nie. Een sintetiese lang posisie
kan nie gebruik word om 'n ander sintetiese lang posisie teen beleggingsrisiko te

verskans nie.

5.2.1.4 Posisie vier: Kort van ’n koopopsie

(1)  Markdeelnemer A skryf op 6 Januarie 1989 ’n koopopsie met 'n
trefkoers van 16,50 persent wat op 3 Februarie 1989 verval. Die
premie is R5 444-65.

(2) A wil hierdie koopopsie verskans deur 'n koopopsie te koop wat ook
op 3 Februarie 1989 verval, maar met ’n trefkoers van 16,40 persent
en ’'n premie van R3 609-44.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4) Volatiliteit is sewe persent.
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Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie ontvang = + RS 444-65
Premie betaal = - R3 609-44
Netto premie = + R1 835-21

Die verskansing beteken dus ’n aanvanklike uitvloei ter bedrae van die premie.

Volgens Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 16,41 persent. A moet nou
'n E168 teen 16,50 persent verkoop omrede die koopopsie wat A geskryf het,
uitgeoefen word. Die koopopsie wat gekoop is, sal waardeloos verval. A moet

egter 'n E168 teen 16,41 persent koop om die kort posisie teen 16,50 persent te dek.

Markdeelnemer A se netto posisie is soos volg:

Netto premie = + R1 835-21
Kapitaalverlies = - R3 737-70
- R1 902-49

In hierdie toets het die koop van ’n koopopsie verskansing teen 'n daling in die
opbrengskoers van die E168 gebied. Die verskansing was volkome vir die looptyd
van die koopopsie en die verlies was beperk tot 'n gegewe bedrag ten bedrae van die

verskil tussen die netto premie en die kapitaalverlies.

5.2.1.5 Posisie vyf: Lank van ’n verkoopopsie

(1)  Markdeelnemer A koop op 6 Julie 1990 ’n verkoopopsie met ’n
trefkoers van 16,00 persent wat op 31 Augustus 1990 verval; die
premie is R6 743-90.

(2) A wil hierdie posisie met 'n koopopsie verskans wat ook op
31 Augustus 1990 verval met ’'n trefkoers van 16,00 persent en 'n
premie van R8 317,91,
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(3)  Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

(4)  Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van die verkoopopsie = - R 6 743-90
Premie van die koopopsie = -R 8 317-90
Netto premie = - R15 061-80

Die verskansing beteken dus “n aanvanklike premie-uitvloei van R 15 061-80.

Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 op 31 Augustus
1990 15,92 persent. A sal nou 'n E168 teen 16,00 persent koop deur die koopopsie
uit te oefen. Die verkoopopsie wat gekoop is, sal waardeloos verval. A moet egter

'n E168 teen 15,92 persent verkoop om die lang posisie van 16,00 persent te dek.

Markdeelnemer A se netto posisie is soos volg:

Netto premie = - R15 061-81
Kapitaalwins = + R 3 499-20
- RI11 562-61

In hierdie toets kan die koop van 'n koopopsie verskansing bied teen ’n daling in die
opbrengskoers van die E168. Die verskansing was volkome vir die looptyd van die
koopopsie en die verlies is tot 'n bedrag van R11 562-61 beperk. Indien die
verskansing nie toegepas was nie, sou die verlies kleiner gewees het. Dit sou dan
die premie wees wat vir die verkoopopsie betaal is, naamlik R 15 061-81. Die
gevaar bestaan egter dat die opbrengskoers verder kon gedaal het en die verlies

verder verklein kon word.
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5.2.1.6 Posisie ses: Kort van 'n verkoopopsie

'n Kort posisie in 'n verkoopopsie en 'n lang posisie in 'n koopopsie is albei

sintetiese lang posisies en gevolglik kan geen verskansing plaasvind nie.
5.2.2 Die koop van ’n verkoopopsie

Die koop van 'n verkoopopsie as verskansing word vervolgens aan die hand van die
b

ses posisies getoets om te bepaal of beleggingsrisiko beperk word deur ’'n

verkoopopsie te koop.
5.2.2.1 Posisie een: Lank van ’n effek

(1) Markdeelnemer A koop op 3 Februarie 1989 'n E168 teen 16,41
persent. \

) A wil hierdie posisic verskans deur op 3 Februarie 1989 ’n
verkoopopsie te koop met 'n trefkoers van 16,41 persent wat op
'3 Maart 1989 verval teen ’n premie van R4 921-93.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

@) Volatiliteit is sewe persent.

Indien die E168-opbrengskoers styg, kan A die E168 verkoop deur die verkoopopsie
op 3 Maart 1989 uit te oefen.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 16,57 persent op
3 Maart 1989. A kan dan die E168 teen 16,41 persent verkoop.



118

Markdeelnemer A se posisie op 3 Maart 1989 is soos volg:

Premie betaal = - R4 921-93
Kapitaalwins = + R 213-10
- R4 708-83

In hierdie geval het die tegniek verskansing teen 'n opwaartse beweging in die
opbrengskoers van die E168 gebied. Die verskansing was volkome en die verlies was

beperk tot R 4 708-83 oor die looptyd van die opsie.

5.2.2.2 Posisie twee: Kort van ’n effek

'n Lang posisie in "n verkoopopsie is 'n sintetiese kort posisie en kan gevolglik nie

aangewend word vir verskansing van ’n Kort posisie in 'n effek nie.

5.2.2.3 Posisie drie: Lank van ’n koopopsie

(1) Markdeelnemer A koop ’n koopopsie op 3 Augustus 1990 met 'n
trefkoers 15,75 persent wat op 4 Oktober 1990 verval teen 'n premie
vanR9 14723,

2) A wil hierdie posisie verskans deur ’n verkoopopsie te koop met 'n

1

trefkoers van 15,75 persent wat op 5 Oktober 1990 verval teen 'n
premie van R7 069-56.
3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

(4)  Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:
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Premie van die koopopsie = - R 9 147-23
Premie van die verkoopopsie = - R 7 069-56
- R16 216-79

Die verskansing beteken dus ’n aanvanklike premie-uitvloei van R 16 216-79.

Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 op 5 Oktober 1990
15,99 persent. Dit beteken dat die koopopsie wat gekoop is, waardeloos sal verval.
Die verkoopopsie wat gekoop is, word egter teen 15,75 persent uitgeoefen. A moet

dus ’n E168 teen 15,99 persent koop om hierdie kort posisie te dek.

Markdeelnemer A se posisie op 5 Oktober 1990 is soos volg:

Netto premie = - R16 216-79
Kapitaalwins = + R10 592-60
- R 5 624-19

In hierdie geval het die tegniek volkome verskansing gebied teen ’n opwaartse
beweging in die opbrengskoers van die E168. Die verlies is beperk tot R 5 624-19

oor die looptyd van die verskansing.

5.2.2.4 Posisie vier: Kort van 'n koopopsie

Indien 'n koopopsie verkoop word, word ’n sintetiese kort posisie geskep. Die
posisie kan nie verskans word deur 'n verkoopopsie te koop nie, aangesien dit ook
‘n sintetiese kort posisie is. Gevolglik kan dit nie gebruik word om verskansing teen

beleggingsrisiko te bied nie.

5.2.2.5 Posisie vyf: Lank van 'n verkoopopsie

Indien ’n verkoopopsie gekoop word, word ’'n sintetiese kort posisie geskep. Die
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posisie kan nie met 'n verdere sintetiese kort posisie verskans word nie. Geen

verskansing teen beleggingsrisiko word gebied nie.

5.2.2.6 Posisie ses: Kort van ’n verkoopopsie

1) Markdeelnemer A verkoop op 5 Januarie 1990 'n verkoopopsie met
'n trefkoers van 15,00 persent wat op 2 Februarie 1990 verval teen
‘n premie van RS 042-11.

2) A wil hierdie posisie verskans deur 'n verkoopopsie te koop wat op
2 Februarie 1990 verval teen 'n trefkoers van 15,05 persent met 'n
premie van R4 012-86.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie ontvang = + RS 042-11
Premie betaal = - R4 012-86
+ R1 029-25

Die verskansing beteken 'n aanvanklike premie-invloei van R1 029-25.

Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 op 2 Februarie
1990 15,13 persent. Dit beteken dat die verkoopopsie wat A verkoop het, teen

15,00 persent uitgeoefen sal word.

Markdeelnemer A is egter lank van ’n verkoopopsie teen 15,05 persent en sal dit
uitoefen. A koop dus 'n E168 teen 15,00 persent wat weer teen 15,05 persent

verkoop word.
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A se posisie op 2 Februarie 1990 is soos volg:

Netto premie = + R1 029-25
Kapitaalverlies = - R2 426-80
- R1 397-55

In hierdie geval het die tegniek verskansing gebied teen 'n opwaartse beweging in

die opbrengskoers van die E168.

Die verskansing was volkome oor die looptyd van die opsies en die verlies is beperk
tot R1 397-55.

5.2.3 Brugopsies

Brugopsies is ontwikkel om opsies wat gekoop of verkoop is teen beleggingsrisiko
te verskans. Die aanwending van hierdie tegniek vir posisies in effekte is presies

dieselfde as vir die tegnieke genoem in subafdelings 5.3.1 en 5.3.2.

Die empiriese evaluering sal vervolgens fokus op posisies in opsies.

5.2.3.1 Posisie een: Lank van ’n koopopsie

¥

(1)  Markdeelnemer A koop ’'n koopopsic op 3 Maart 1989 met 'n
trefkoers van 16,60 persent en ’n premie van R7 651-85 wat op
28 April 1989 verval.

(2) A wil hierdie posisie met 'n brugopsie verskans. Die verskansing
word gedoen deur 'n verkoopopsie te koop. A koop 'n verkoopopsie
op 3 Maart 1989 met ’n trefkoers van 17,00 persent wat op 28 April
1989 verval. Die premie is R1 733-48.
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3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

@) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van koopopsie gekoop = - R7 651-85
Premie van verkoopopsie gekoop = - R1 733-48
- R9 385-33

Hierdie verskansing beteken ’n aanvanklike premie-uitvloei van R 9 385-33.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 28 April 1989
17,36 persent. Dit beteken dat die koopopsie wat A gekoop het waardeloos verval.
Die verkoopopsie wat A as verskansing gekoop het, kan egter uitgeoefen word. A
koop 'n E168 teen 17,36 persent in die mark en verkoop dit via die verkoopopsie

teen 17,00 persent.

Markdeelnemer A se posisie op 28 April 1989 is soos volg:

Netto premie betaal = - R9 385-33
Kapitaalwins = + R13 814-80
+ R 4 429-47

In hierdie geval het die tegniek verskansing gebied teen die opwaartse beweging in
die opbrengskoers van die E168. Die verskansing was volkome oor die looptyd van

die opsies en het vir A ’n wins van R4 429-47 meegebring.

5.2.3.2 Posisie twee: Kort van ’n koopopsie

(1)  Markdeelnemer A verkoop ’n koopopsie op 29 Junie 1990 met 'n

trefkoers van 16,10 persent wat op 27 Julie 1990 verval. Die premie
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is RS 740-43.

2) A verskans hierdie posisie deur 'n brugopsie. Die verskansing word
gedoen deur ’n verkoopopsie te verkoop. A verkoop ’n verkoopopsie
op 29 Junie 1990 teen ’n trefkoers van 16,10 persent wat op 27 Julie
1990 verval. Die premie is R4 951-60.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

(4)  Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie ontvang van koopopsie verkoop = + R 5740-43
Premie ontvang van verkoopopsie verkoop = + R 4951-60
+ R10 692-03

Hierdie verskansing beteken ’n aanvanklike netto premie-invloei van R 10 692-03.

Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 15,90 persent op
27 Iulie 1990. Dit beteken dat die koopopsie wat A verkoop het, uitgeoefen sal
word. A moet dan ’n E168 teen 16,10 persent verkoop en 'n E168 in die mark teen

15,90 persent koop. Die verkoopopsie wat A verkoop het, sal waardeloos verval.

Markdeelnemer A se posisie op 27 Julie 1990 is soos volg:

Netto premie ontvang = 4+ R10 692-03
Kapitaalverlies = - R§871040
+ R 1981-63

In hierdie geval het die tegniek verskansing gebied teen 'n afwaartse beweging in die
opbrengskoers van die E168. Die verskansing is egter net gedeeltelik van aard, want
A se maksimum wins is R10 692-03. As die opbrengskoers van die E168 met meer

as 24 punte beweeg, sal A 'n verlies realiseer.
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5.2.3.3 Posisie drie: Lank van ’n verkoopopsie

oY)

2

3
Q)

Markdeelnemer A koop ’n verkoopopsie op 3 Maart 1989 met 'n
trefkoers van 17,00 persent wat op 28 April 1989 verval teen 'n
premie van R1 733-48.

A wil hierdie posisie deur ’n brugopsie verskans. Die verskansing
word gedoen deur 'n koopopsie te koop. A koop ’'n koopopsie op
3 Maart 1989 met ’n trefkoers van 16,60 persent wat op 28 April
1989 verval teen 'n premie van R7 651-85.

Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

Volatiliteit is sewe persent.

Die verskansing wat hier gebied word, is dieselfde soos dié genoem in subafdeling

5.2.3.1 en word nie verder getoets nie.

5.2.3.4 Posisie vier: Kort van ’n verkoopopsie

(D

)

3)
@

Markdeelnemer A verkoop 'n verkoopopsie op 29 Junie 1990 met 'n

2

trefkoers van 16,10 persent wat op 27 Julie 1990 verval teen 'n
premie van R4 951-60.

A verskans hierdie posisie met 'n brugopsie. Die verskansing word
gedoen deur ’n koopopsie te verkoop. A verkoop ’n koopopsie op
29 Junie 1990 met ’n trefkoers van 16,10 persent wat op

27 Julie 1990 verval. Die premie is RS 740-43.

Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

Volatiliteit is sewe persent.

Die verskansing wat hier gebied word, is dieselfde soos dié genoem in subafdeling

5.2.3.2 en word nie verder getoets nie.
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5.2.4 Omskakelings

Omskakelings word aan die hand van die ses posisies getoets om te bepaal of

beleggingsrisiko deur die gebruik van omskakelings beperk kan word.

5.2.4.1 Posisie een: Lank van ’n effek

(1) Markdeelnemer A koop op 6 Januarie 1989 ’'n E168 teen 16,50
persent.

(2) A verskans hierdie posisie met behulp van 'n omskakeling. A koop
’n verkoopopsie op 6 Januarie 1989 met ’'n trefkoers van 16,60
persent wat op 31 Maart 1989 verval teen 'n premie van R8 169-39.
A verkoop ook ’'n koopopsie op 6 Januarie 1989 met ’'n trefkoers van
16,45 persent wat op 31 Maart 1989 verval teen ’n premie van
R5 762-20.

(3)  Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie ontvang = + R5 762-20
Premie betaal = + R8 169-39
- R2 407-19

In hierdie geval beteken die verskansing 'n netto premie-uitvioei van R 2 407-19.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 17,09 persent op
31 Maart 1989. A sal nou die verkoopopsie wat gekoop is, uitoefen en die E168

teen 16,60 persent verkoop. Die koopopsie wat verkoop is, sal waardeloos verval.
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Markdeelnemer A se posisie op 31 Maart 1989 is soos volg:

Netto premie betaal = - R2 407-19
Kapitaalverlies = - R4 109-80
- R6 516-99

In hierdie geval het die tegniek verskansing gebied teen ’n styging in die
opbrengskoerse van die E168. Die verskansing is volkome, omdat die
markdeelnemer reeds by die aanvang van die verskansing weet wat die maksimum

wins of verlies sal wees oor die looptyd van die opsies.

5.2.4.2 Posisie twee: Kort van ’n effek

’n Omskakeling verteenwoordig ’n sintetiese kort posisie. ’n Sintetiese kort posisie

kan volgens Figuur 5.1 nie gebruik word om ’n fisiese kort posisie te verskans nie.

5.2.4.3 Posisie drie: Lank van ’n koopopsie

(1)  Markdeelnemer A koop ’n koopopsie op 7 Julie 1989 met ’'n trefkoers
van 17,20 persent wat op 29 September 1989 verval teen 'n premie
van R8 575-62.

) A verskans hierdie posisie met behulp van ’'n omskakeling. A
verkoop ’n koopopsie met ’n trefkoers van 17,00 persent op 7 Julie
1989 wat op 29 September 1989 verval teen ’n premie van
R5 383-29. A koop ook ’n verkoopopsie op 7 Julie 1989 met 'n
trefkoers van 17,50 persent wat op 29 September 1989 verval teen ’n
premie van R3 910-51.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4) Volatiliteit is sewe persent.
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Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie betaal vir die koopopsie = - R8575-62
Premie ontvang vir die koopopsie = + RS5 383-29
Premie betaal vir die verkoopopsie = - R3 910-51

- R7 102-85

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 16,65 persent op
29 September 1989. A sal nou die koopopsie wat gekoop is, uitoefen en 'n E168
teen 17,20 persent koop. Die koopopsie wat A verkoop het, sal uitgeoefen word en
A sal ’n E168 teen 17,00 persent moet verkoop. Die verkoopopsie wat A gekoop

het, sal waardeloos verval.

Markdeelnemer A se posisie op 29 September 1989 is soos volg:

Netto premie = - R7 102-85
Kapitaalwins = + R7 751-00
+ R 648-15

In hierdie geval het die tegniek verskansing gebied teen ’n beweging in die
opbrengskoers van die E168. Die verskansing was volkome oor die looptyd van die
opsies. Die wins of verlies wat die verskansing bied, is reeds by die aanvang van
die verskansing bepaalbaar vir ’n daling in die opbrengskoers van die E168. Indien
die opbrengskoers van die E168 styg, is die wins nie 'n gegewe nie. Die wins
vermeerder met 'n styging in die opbrengskoers van die E168 tot bo die vlak van die

trefkoers van die verkoopopsie voor die vervaldatum van die opsies.

5.2.4.4 Posisie vier: Kort van ’n koopopsie

'n Omskakeling verteenwoordig 'n sintetiese kort posisie. ’n Sintetiese kort posisie

kan nie gebruik word om ’n ander sintetiese kort posisie te verskans nie.
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5.2.4.5 Posisie vyf: Lank van ’n verkoopopsie

(1)  Markdeelnemer A koop ’n verkoopopsie op 6 Januarie 1989 met 'n
trefkoers van 16,50 persent wat op 8 Desember 1989 verval. Die
premie is R16 019-91.

(2) A verskans hierdie posisie met behulp van ’n omskakeling. A
verkoop op 6 Januarie 1989 'n koopopsie met ’n trefkoers van 16,40
persent wat op 8 Desember 1989 verval teen 'n premie van R13 853-
55. A koop ook ’n verkoopopsie op 6 Januarie 1989 met 'n trefkoers
van 16,70 persent wat op 8 Desember 1989 verval teen 'n premie van
R12 625-00.

(3)  Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4 Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van verkoopopsie = = - R16 019-91
Premie van koopopsie = + R13 853-55
Premie van verkoopopsie = - RI12 625-00

- R14 791-36

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 15,76 persent op
8 Desember 1989. Die koopopsie sal nou by A uitgeoefen word en A moet 'n E168
verkoop teen 16,40 persent. 'n Kapitaalverlies van R27 662-60 word gerealiseer.
In hierdie geval het die tegniek geen verskansing teen beleggingsrisiko gebied nie.
Inteendeel, dit kan vir die markdeelnemer verliese meebring.

5.2.4.6 Posisie ses: Kort van ’n verkoopopsie

(D Markdeelnemer A verkoop ’n verkoopopsie op 3 Maart 1989 met 'n
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trefkoers van 16,60 persent wat op 28 April 1989 verval. Die premie
is R6 767-87.

(2) A verskans hierdie posisie met behulp van ’'n omskakeling. A
verkoop ’'n koopopsie op 3 Maart 1989 met ’n trefkoers van 16,60
persent wat op 28 April 1989 verval teen 'n premie van R7 651-85.
A koop ook 'n verkoopopsie op 3 Maart 1989 met ’n trefkoers van
16,70 persent wat op 28 April 1989 verval teen 'n premie van
R5 026-06.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

(4)  Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van verkoopopsie @~ = + R6 767-87
Premie van koopopsie = + R7 651-85
Premie van verkoopopsie = - RS 026-06

+ R9 393-66

Markdeelnemer A het 'n premie-invloei van R9 393-66.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 17,36 persent op
28 April 1989. A moet nou 'n E168 teen 16,60 persent koop, omdat die
verkoopopsie uitgeoefen sal word. A kan egter die verkoopopsie wat gekoop is,
uitoefen en 'n E168 teen 16,70 persent verkoop. Sodoende word 'n kapitaalverlies

van 10 punte gerealiscer. Die koopopsie wat A verkoop het, sal waardeloos verval.

Markdeelnemer A se posisie op 28 April 1989 is soos volg:

Netto premie = + R9 393-66
Kapitaalverlies = - R4061-40
+ R5 332-26

In hierdie geval was die verskansing voldoende, aangesien A ’n netto wins van

R5 332-26 realiseer. Dit blyk dat, indien die opbrengskoers van die E168 styg, die
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tegniek die posisie sal verskans. Indien die opbrengskoers van die E168 egter daal,

bestaan geen verskansing nie, omdat die koopopsie uitgeoefen sal word.

Hierdie tegniek bied dus net gedeeltelike verskansing teen beleggingsrisiko.

5.2.5 Omgekeerde omskakelings

Omgekeerde omskalings word vervolgens aan die hand van die ses posisies getoets
om te bepaal of beleggingsrisiko deur die gebruik van 'n omgekeerde omskakeling

beperk kan word.

5.2.5.1 Posisie een: Lank van ’n effek

Die daarstelling van 'n omgekeerde omskakeling beteken dat 'n sintctiese lang
posisie geskep word. 'n Sintetiese lang posisie kan volgens Figuur 5.1 nie gebruik
word om ’n fisiese lang posisie te verskans nie. Hierdie tegniek is dus nie geskik

om in di¢ geval beleggingsrisiko te beperk nie.

5.2.5.2 Posisie twee: Kort van ’n effek

¢)) Markdeelnemer A verkoop op 3 November 1989 'n E168 teen 16,80
persent.

(2) A verskans hierdie posisie met behulp van ’'n omgekeerde
omskakeling. A verkoop ’n verkoopopsie met 'n trefkoers van 17,00
persent wat op 29 Desember 1989 verval teen 'n premie van
R3 691-05. A koop ook 'n koopopsie met 'n trefkoers van 16,70
persent wat op 29 Desember 1989 verval teen 'n premie van
R5 638,35.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.
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4) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie betaal = - RS5 638-35
Premie ontvang = + R3 691-05
- R1 947-30

In hierdie geval beteken die verskansing ’n netto premie-uitvloei van R 1 947-30.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 15,49 persent op
29 Desember 1989. A moet nou die koopopsie wat gekoop is, uitoefen en 'n E168
teen 16,70 persent koop. A sal nou ’n kapitaalverlies realiseer. Die verkoopopsie

wat verkoop is, sal waardeloos verval.

Markdeelnemer A se posisie op 29 Desember 1989 is soos volg:

Netto premie betaal = - R1 947-30
Kapitaalverlies = - R4 021-80
- R5969-10

In hierdie geval het A ’n netto verlies van R5 969-10 gerealiscer. Die verlies is
egter tot hierdie bedrag beperk. Die verskansing is dus volkome, want die
markdeelnemer weet reeds by die aanvang van die verskansing wat die maksimum

verlies oor die looptyd van die opsie sal wees.

5.2.5.3 Posisie drie: Lank van ’n koopopsie

?

’n Omgekeerde omskakeling beteken dat ’n sintetiese lang posisie geskep word. ’'n
Sintetiese lang posisie kan nie volgens Figuur 5.1 gebruik word om ’n ander

sintetiese lang posisie te verskans nie. Hierdie tegniek is derhalwe nie in die geval
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geskik om beleggingsrisiko te beperk nie.

5.2.5.4 Posisie vier: Kort van ’n koopopsie

(D

@

3
)

Markdeelnemer A verkoop 'n koopopsie op 3 Februarie 1989 met 'n
trefkoers van 16,40 persent wat op 31 Maart 1989 verval. Die premie
is R 7 821-41.

A verskans hierdie posisie met behulp van ’n omgekeerde
omskakeling. A koop op 3 Februarie 1989 ’n koopopsic met 'n
trefkoers van 16,30 persent wat op 31 Maart 1989 verval teen 'n
premie van R5 895-54. A verkoop ook ’n verkoopopsie wat op
31 Maart 1989 verval met 'n trefkoers van 17,00 persent teen 'n
premie van R702-51.

Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van koopopsie verkoop = + R7 821-41
Premie van verkoopopsie verkoop = + R 701-51
Premie van koopopsie gekoop = - R5 895-54

+ R2 627-38

Volgens Tabel 5.2 word aangetoon dat die opbrengskoers van die E168 17,09

persent op 31 Maart 1989 was. In hierdie geval beteken dit dat albei koopopsies

waardeloos verval. Die verkoopopsie word egter teen A uitgeoefen wat beteken dat

A ’'n E168 teen 17,00 persent moet koop. A realiseer dan ’'n kapitaalverlies van

nege punte, aangesien A die E168 in die mark teen 17,09 persent moet verkoop.

Hierdie tegniek verleen slegs gedeeltelike verskansing teen beleggingsrisiko. A het

geen verskansing teen "n opwaartse beweging in die opbrengskoers van die E168 nie.

Verskansing word slegs verleen teen ’n afwaartse beweging in die opbrengskoers van

die E168.
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5.2.5.5 Posisie vyf: Lank van ’n verkoopopsie

(1) Markdeelnemer A koop ’n verkoopopsie op 6 Januarie 1989 met 'n
trefkoers van 16,50 wat op 8 Desember 1989 verval teen 'n premie
van R16 019-91. '

2) A verskans hierdie posisic met behulp van ’'n omgekeerde
omskakeling. A koop op 6 Januarie 1989 ’'n koopopsiec met ’'n
trefkoers van 16,40 persent wat op 8 Desember 1989 verval. Die
premie is R13 853-55. A verkoop ook ’n verkoopopsie op 6 Januarie
1989 met ’n trefkoers van 16,70 persent wat op 8 Desember 1989
verval. Die premie is R12 625-00.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4) Volatiliteit is sewe persent.
Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van verkoopopsie gekoop = - R16 019-91
Premie van koopopsie gekoop = - RI13 853-55
Premie van verkoopopsie verkoop = + R12 625-00

- R17 248-46

Markdeelnemer A het dan ’n netto premie-uitvloei van R17 248-46.

Volgens Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 15,76 persent op
8 Desember 1989. A kan nou die koopopsie wat gekoop is, uitoefen en 'n E168 teen
16,40 persent koop en dit in die mark teen 15,76 persent verkoop. Beide

verkoopopsies sal waardeloos verval.

Markdeelnemer A se posisie op 8 Desember 1989 is soos volg:
Netto premie uitvloei = - R17 248-46
Kapitaalwins = + R27 662-60

+ R10414-14
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A realiseer 'n netto wins van R10 414-14. In hierdie geval het die tegniek volkome

verskansing gebied teen beleggingsrisiko oor die looptyd van die opsie.

5.2.5.6 Posisie ses: Kort van ’n verkoopopsie

2

Met ’'n omgekeerde omskakeling kom ’n sintetiese lang posisie tot stand. ’'n
Sintetiese lang posisie kan nie *n ander sintetiese lang posisie teen beleggingsrisiko

verskans nie.

5.2.6 Verkoop van ’n gedekte saal

Die verkoop van ’n gedekte saal word aan die hand van die ses posisies getoets om

te bepaal of beleggingsrisiko deur die verkoop van 'n gedekte saal beperk kan word.

5.2.6.1 Posisie een: Lank van ’n effek

) Markdeelnemer A koop op 5 Januarie 1990 'n E168 teen 15,00
persent.

2) A verskans hierdie posisie met *n saal. A verkoop 'n koopopsie op
5 Januarie 1990 met ’n trefkoers van 14,95 persent wat op 2
Februarie 1990 verval. Die premie is R5 233-85. A verkoop verder
'n verkoopopsie op 5 Januarie 1990 met 'n trefkoers van 15,10
persent wat ook op 2 Februarie 1990 verval. Die premie is
R3 141-40.

(3)  Die geldmarkkoers is 17,00 persent

4) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:
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Premie van koopopsie = + RS5 233-85
Premie van verkoopopsic @ = + R3 141-40
+ R8 375-25

Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 15,19 persent op
2 Februarie 1990. Die koopopsie sal waardeloos verval. Die verkoopopsie word
egter by A uitgeoefen en A sal 'n E168 teen 15,10 persent koop. A moet nou albei

E168’s teen 15,19 persent verkoop om die posisie gelyk te maak.

Hierdie tegniek bied geen verskansing vir die lang posisie in die E168 nie. Die lang
E168 kan egter die koopopsie verskans teen 'n opwaartse beweging in die
opbrengskoers van die E168. Die verkoop van 'n gedekte saal bied dus gedeeltelike
verskansing. Geen verskansing bestaan teen ’'n opwaartse beweging in die

opbrengskoers van die E168 nie.

5.2.6.2 Posisie twee: Kort van ’n effek

(1)  Markdeelnemer A verkoop op 5 Januarie 1990 'n E168 teen 15,00
persent.

2) A verskans hierdie posisie met 'n saal. A verkoop 'n koopopsie op
5 Januarie 1990 met ’n trefkoers van 14,95 persent teen 'n premie van
R4 233-85 wat op 2 Februarie 1990 verval. Verder verkoop A ’'n
verkoopopsie op 5 Januarie 1990 met ’n trefkoers van 15,10 persent
teen ’n premie van R3 141-40 wat ook op 2 Februarie 1990 verval.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

“) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

+ RS 233-85
Premie van die verkoopopsie = + R3 141-40

+ R8 375-25

Premie van die koopopsie
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Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 15,19 persent op
2 Februarie 1990. Die koopopsie verval waardeloos. Die verkoopopsie word egter
by A uitgeoefen en A moet 'n E168 teen 15,10 persent koop. A is egter kort van
'n E168 teen 15,00 persent en realiseer derhalwe ’'n kapitaalwins van R4 840-00.

Markdeelnemer A se netto posisie op 2 Februarie 1990 is soos volg:

Netto premie-invloei = 4 R 8 375-25
Kapitaalwins = + R 4 840-00
+ R13 215-25

A realiseer 'n totale wins van R13 215-25. Die verskansing was egter net
gedeeltelik, aangesien die kort posisie slegs vir 'n opwaartse beweging, maar nie vir
‘n afwaartse beweging in die opbrengskoers van die E168 verskans is nie. Die

gedeeltelike verskansing strek oor die looptyd van die opsies.

5.2.6.3 Posisie drie: Lank van ’n koopopsie

(1)  Markdeelnemer A koop ’n koopopsie op 5 Januarie 1990 met ’n
trefkoers van 15,00 persent wat op 2 Februarie 1990 verval. Die
premie is R 6 434-92.

2) A verskans hierdie posisic met behulp van ’n saal. A verkoop 'n
koopopsie op 5 Januarie 1990 met 'n trefkoers van 14,90 persent wat
op 2 Februarie 1990 verval. Die premie is R4 185-90. A verkoop ook
op 5 Januarie 1990 ’n verkoopopsie met ’n trefkoers van 15,10
persent wat ook op 2 Februarie 1990 verval. Die premie is
R 3 141-40.

(3)  Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

(4)  Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie op 5 Januarie 1990 is soos volg:
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Premie van koopopsie gekoop = - R6434-92
Premie van koopopsie verkoop = + R4 185-90
Premie van verkoopopsie verkoop = + R3 14140

+ R 892-38

Markdeelnemer A het ’'n aanvanklike netto premie-invloei van R892-38.

Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 15,19 persent op
2 Februarie 1990. Beide koopopsies sal waardeloos verval. Die verkoopopsie wat
A verkoop het, word egter uitgeoefen wat beteken dat A ’n E168 teen 15,10 persent
moet koop. A moet hierdie E168 in die mark verkoop; ’n kapitaalverlies van nege

punte word gerealiseer.

Markdeelnemer A se posisie op 2 Februarie 1990 is soos volg:

Netto premie = 4+ R 892-38
Kapitaalverlies = - R4 840-00
- R3 947-62

Markdeelnemer A realiseer 'n netto verlies van R3 947-62.

In hierdie geval het die tegniek geen verskansing gebied teen beleggingsrisiko nie.
Sou die opbrengskoers van die E168 egter gedaal het, was die verskansing
gedeeltelik. Die koopopsie wat gekoop is, sou die koopopsie wat verkoop is,

verskans het.

5.2.6.4 Posisie vier: Kort van ’n koopopsie

(D Markdeelnemer A verkoop 'n koopopsie op 5 Januarie 1990 met 'n
trefkoers van 15,00 persent teen 'n premie van R6 434-92 wat op
2 Februarie 1990 verval.

) A verskans hierdie posisie met behulp van 'n saal. A verkoop 'n
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koopopsie op 5 Januarie 1990 met ’n trefkoers van 14,90 persent teen 'n premie van
R4 185-90 wat op 2 Februarie 1990 verval. A verkoop ook op 5 Januarie 1990 'n
verkoopopsie met 'n trefkoers van 15,10 persent teen 'n premie van R3 141-40 wat
ook op 2 Februarie 1990 verval.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

“) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie op 5 Januarie 1990 is soos volg:

Premie van koopopsie verkoop = + R 6434-92
Premie van koopopsie verkoop = + R4 185-90
Premie van verkoopopsie verkoop = + R 3 141-40

+ R13 762-22

Markdeelnemer A het 'n aanvanklike netto premie-invloei van R13 762-22.

Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 15,19 persent op
2 Februarie 1990. Albei koopopsies sal waardeloos verval. Die verkoopopsie word
egter teen A uitgeoefen en A moet 'n E168 teen 15,10 persent koop. A realiseer 'n

kapitaalverlies van nege punte.

Markdeelnemer A se posisie op 2 Februarie 1990 is soos volg:

Netto premie = + RI13762-22
Kapitaalverlies = - R4 840-00
+ R 8 922-22

b

In hierdie geval bied die tegniek geen verskansing teen beleggingsrisiko nie. ’'n
Styging of daling in die opbrengskoers van die E168 oor die looptyd van die opsies
stel A aan beleggingsrisiko bloot.

5.2.6.5 Posisie vyf: Lank van ’n verkoopopsie
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(1)  Markdeelnemer A koop 'n verkoopopsie op 5 Januarie 1990 met 'n
trefkoers van 15,00 persent wat op 2 Februarie 1990 verval teen 'n
premie van RS 042-11.

2) A verskans hierdie posisie met behulp van 'n saal. A verkoop ’'n
koopopsie op 5 Januarie 1990 met 'n trefkoers van 14,90 persent teen
'n premie van R4 185-90 wat op 2 Februarie 1990 verval. Verder
verkoop A ’n verkoopopsie met 'n trefkoers van 15,10 persent op
5 Januarie 1990 teen ’'n premie van R3 141-40 wat ook op
2 Februarie 1990 verval.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4 Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie op 5 Januarie 1990 is soos volg:

Premie van verkoopopsie gekoop = - RS 042-11

Premie van koopopsie verkoop = + R4 185-90

Premie van verkoopopsie verkoop = + R3 14140
+ R2 285-19

Markdeelnemer A het ’n aanvanklike netto premie-invloei van R2 285-19.

Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 15,14 persent op
2 Februarie 1990. Die koopopsie wat A verkoop het, verval waardeloos. Die
verkoopopsie wat A verkoop het, word uitgeoefen en A moet 'n E168 teen 15,10
persent koop. A oefen egter die verkoopopsie uit wat gekoop is en verkoop 'n E168

teen 15,00 persent. A realiseer ’n kapitaalwins van 10 punte.

Markdeelnemer A se posisie op 2 Februarie 1990 is soos volg:

Netto premie-invloei = + R2 285-19



140

Kapitaalwins = + R4 840-00
+ R7 125-19

In hierdie geval realiseer A ’n netto wins van R7 125-19. Hierdie tegniek bied egter
geen verskansing teen beleggingsrisiko indien die opbrengskoers van die E168 daal.

Die tegniek bied dus slegs gedeeltelike verskansing oor die looptyd van die opsies.

5.2.6.6 Posisie ses: Kort van 'n verkoopopsie

(1) Markdeelnemer A verkoop 'n verkoopopsie op 5 Januarie 1990 met
'n trefkoers van 15,00 persent wat op 2 Februarie 1990 verval teen
‘n premie van RS 042-11.

(2) A verskans hierdie posisie met behulp van ’n saal. A verkoop 'n
koopopsie op 5 Januarie 1990 met 'n trefkoers van 14,90 persent teen
'n premie van R4 185-90 wat op 2 Februarie 1990 verval. Verder
verkoop A op 5 Januarie 1990 'n verkoopopsie met 'n trefkoers van
15,10 persent teen 'n premie van R3 141-40 wat ook op 2 Februarie
1990 verval.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie op 5 Januarie 1990 is soos volg:

Premie van verkoopopsie verkoop = + R 5 042-11
Premie van koopopsie verkoop = + R4 185,90
Premie van verkoopopsie verkoop = + R 3 141-40

+ RI12 369-41

Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 15,19 persent.
Die koopopsie wat A verkoop het, verval waardeloos. Albei verkoopopsies wat A

verkoop het, word uitgeoefen. A moet twee E168’s teen onderskeidelik 15,00
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persent en 15,10 persent koop. A moet hierdie E168 verkoop en realiseer sodoende

’n kapitaalverlies van 9 punte.

Markdeelnemer A se posisie op 2 Februarie 1990 is soos volg:

Netto premie = + RI12 369-41
Kapitaalverlies = - R13460-20
- R 1090-79

In hierdie geval het die tegniek geen verskansing gebied nie. A is aan risiko

blootgestel vir beide ’n styging en daling in die opbrengskoers van die E168.

5.2.7 Die koop van ’n bulsaal

Die koop van 'n bulsaal kom tot stand deur koopopsies te koop en verkoopopsies te
verkoop. Die gebruik van hierdie tegniek om beleggingsrisiko te beperk, is identies
aan 'n omgekeerde omskakeling soos genoem in subafdeling 5.2.5. Dit word nie

verder getoets nie.

5.2.8 Die koop van ’n beersaal

Die koop van ’n beersaal kom tot stand deur verkoopopsies te koop en koopopsies
te verkoop. Die gebruik van hierdie tegniek om beleggingsrisiko te beperk, is
dieselfde as 'n omskakeling soos genoem in subafdeling 5.2.4. Dit word nie verder

getoets nie.

5.2.9 Kalenderverspreidings
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5.2.9.1 Posisie een: Lank van ’n effek

(1)  Markdeelnemer A koop op 14 April 1989 n E168 teen 17,10 persent.

2) A verskans hierdie posisie deur ’n kalenderverspreiding met verkoop-
opsies. A verkoop ’'n verkoopopsic op 14 April 1989 wat op
4 Augustus 1989 verval met 'n trefkoers van 17,00 persent teen 'n
premie van R11 422-57. A koop ook 'n verkoopopsie op 14 April
1989 wat op 3 November 1989 verval met 'n trefkoers van 17,00
persent en 'n premie van R14 658-43.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

(4)  Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van verkoopopsie verkoop = + RI11 422-57
Premie van verkoopopsie gekoop = - R14 658-43
- R 3 235-86

Markdeelnemer A het ’n aanvanklike premie-uitvloei van R3 235-86.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 4 Augustus

1989 16,97 persent. Die verkoopopsie wat A verkoop het, sal waardeloos verval.
Markdeelnemer A is egter nog lank van die ander verkoopopsie. Op 3 November

1989 was die opbrengskoers van die E168 16,84 persent. A kan die lang posisie in

die E168 teen 16,84 persent verkoop en wins realiseer.

Markdeelnemer A se posisie op 3 November 1989 is soos volg:

Netto premie betaal = - R 3235-8
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Kapitaalwins = + R10 207-00

+ R 6971-14

Markdeelnemer A realiseer ’n totale wins van R6 971-14.

Die verskansing wat hierdie tegniek bied, is slegs gedeeltelik, omdat slegs die lang

posisie in die E168 verskans is, maar nie die kort posisie van die verkoopopsie wat

verkoop is nie. A is verskans oor die looptyd van die verkoopopsie wat gekoop is.

5.2.9.2 Posisie twee: Kort van ’'n effek

)

@

€)
)

Markdeelnemer A verkoop op 14 April 1989 'n E168 teen 17,10
persent.
A verskans hierdie posisie deur ’n kalenderverspreiding met

?

koopopsies. A verkoop ’'n koopopsie op 14 April 1989 met 'n
trefkoers van 17,20 persent wat op 5 Mei 1989 verval teen 'n premie
van R6 616-21. Verder koop A ook 'n koopopsie op 14 April 1989
met 'n trefkoers van 17,20 persent wat op 1 September 1989 verval
teen 'n premie van R12 611,72.

Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van koopopsie verkoop = 4+ R 6 616-21
Premie van koopopsie gekoop = - R12611-72
- R 5995-51

Markdeelnemer A het 'n netto premie-uitvloei van R5 995-51.
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Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 5 Mei 1989
17,32 persent. Die koopopsie wat A verkoop het, verval waardeloos. Op
1 September 1989 was die opbrengskoers van die E168 egter 16,94 persent. A sal
nou die koopopsie wat gekoop is, uitoefen en 'n E168 teen 17,20 persent koop. A

sal ’n kapitaalwins realiseer.

Markdeelnemer A se posisie op 1 September 1989 is soos volg:

Netto premie betaal = - R5 995-51
Kapitaalwins = + R3 855-30
- R2 140-21

Net soos in die geval genoem in subafdeling 5.2.9.1 is verskansing gedeeltelik. Die
kort posisie in die E168 is wel oor die looptyd van die koopopsie wat gekoop is,

verskans. Die koopopsie wat verkoop is, is egter nie verskans nie.

5.2.9.3 Posisie drie: Lank van ’n koopopsie

(1)  Markdeelnemer A koop 'm koopopsie op 14 April 1989 met 'n
trefkoers van 17,00 persent wat op 3 November 1989 verval teen ’'n
premie van R10 606-79.

2) A verskans hierdie posisie deur ’'n kalenderverspreiding met
verkoopopsies. A verkoop 'n verkoopopsie op 14 April 1989 wat op
4 Augustus 1989 verval met 'n trefkoers van 17,00 persent teen 'n
premie van R11 422-57. A koop ook 'n verkoopopsie op 14 April
1989 wat op 3 November 1989 verval met ’n trefkoers van 17,00
persent en 'n premie van R14 658-43.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:
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Premie van koopopsie gekoop = - R10 606-79
Premie van verkoopopsie verkoop = -+ R11 422-57
Premie van verkoopopsie gekoop = - R14 658-43

- R13 842-65

Markdeelnemer A het ’n netto premie-uitvloei van R13 842-65.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 4 Augustus
1989 16,97 persent. Die verkoopopsie wat A verkoop het, verval waardeloos. Op
3 November 1989 was die opbrengskoers van die E168 16,84 persent. Die
verkoopopsie wat A gekoop het, verval ook waardeloos. A oefen egter die
koopopsie uit wat gekoop is en koop 'n E168 teen 17,00 persent. A kan die E168

in die mark teen 16,84 persent verkoop en wins realiseer.

Markdeelnemer A se posisie op 3 November 1989 is soos volg:

Netto premie betaal = - RI13 842-65
Kapitaalwins = + R 6 314-50
- R 7 528-15

Markdeelnemer A realiseer ’n netto verlies van R7 528-15.

Die tegniek bied slegs gedeeltelike verskansing. Die lang posisie in die koopopsie
word oor die leeftyd van die lang posisie in die verkoopopsie verskans. Die kort

posisie in die verkoopopsie is nie verskans nie.

5.2.9.4 Posisie vier: Kort van ’n koopopsie

1) Markdeelnemer A verkoop ’n koopopsie op 14 April 1989 met 'n
trefkoers van 17,00 persent wat op 3 November 1989 verval teen 'n premie van
R10 606-79.

) A verskans hierdie posisie deur ’n kalenderverspreiding met
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koopopsies. A verkoop 'n koopopsie op 14 April 1989 wat op
4 Augustus 1989 verval met 'n trefkoers van 17,10 persent teen 'n
premie van R11 921-38. A koop ook 'n koopopsie op 14 April 1989
wat op 3 November 1989 verval met ’'n trefkoers van 17,10 persent
teen 'n premie van R14 282-40.

3 Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

“) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van koopopsie verkoop = + R10 606-79
Premie van koopopsie verkoop = + RI11 921-38
Premie van koopopsie gekoop = - Ri14 282-40

+ R 8 245-77

Markdeelnemer A het 'n premie-invloei van R8 245-77.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 4 Augustus
1989 16,97 persent.

Die koopopsie wat A teen ’'n trefkoers van 17,10 persent verkoop het, word
uitgeoefen en A moet 'n E168 teen 17,10 persent verkoop. Hierdie kort posisie
moet gedek word deur n E168 teen 16,97 persent in die mark te koop. A realiseer
'n verlies van R5 073-00 op 4 Augustus 1989.

Op 3 November 1989 was die opbrengskoers van die E168 16,84 persent. Die
koopopsie wat A teen 17,00 persent verkoop het word uitgeoefen en A moet 'n E168
teen 17,00 persent verkoop. A oefen egter die koopopsie teen 17,10 persent uit en

realiseer 'n kapitaalwins van R3 892-50.

Markdeelnemer A se netto posisie op 3 November 1989 is soos volg:
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Netto premie ontvang = + R8 245-77
Kapitaalverlies op 4 Augustus 1989 = - R5073-00
Kapitaalwins op 3 November 1989 = + R3 892-50

+ R7 062-27

Markdeelnemer A realiseer ’n netto wins van R7 062-27.

In hierdie geval was die verskansing net gedeeltelik, aangesien die koopopsie wat as
verskansing verkoop is, nie verskans was nie. Die oorspronklike koopopsie was
egter oor die looptyd van die opsies verskans deur die ander koopopsie wat gekoop

is.

5.2.9.5 Posisie vyf: Lank van ’n verkoopopsie

(1) Markdeelnemer A koop ’n verkoopopsie op 6 Januarie 1989 met 'n
trefkoers van 16,50 persent wat op 3 November 1989 verval teen 'n
premie van R15 029-81.

(2) A verskans hierdie posisic deur ’'n kalenderverspreiding met
koopopsies. A verkoop op 6 Januarie 1989 ’n koopopsie met ’n
trefkoers van 17,00 persent wat op 28 April 1989 verval teen 'n
premie van R23 269-58. A koop ook op 6 Januarie 1989 ’n
koopopsie met ’n trefkoers van 17,00 persent wat op 3 November
1989 verval teen 'n premie van R25 453-26.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:
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Premie van verkoopopsie gekodp = - R15029-81
Premie van koopopsie verkoop = + R23 269-58
Premie van koopopsie gekoop = - R25453-26

- R27 213-49

Markdeelnemer A het 'n aanvanklike premie-uitvloei van R17 213-49.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 28 April 1989

17,36 persent. Die koopopsie wat A verkoop het, verval waardeloos.

Op 3 November 1989 was die opbrengskoers van die E168 16,84 persent. A oefen
nou beide die koop- en verkoopopsies uit wat gekoop is. A koop dus 'n E168 teen
17,00 persent en verkoop 'n E168 teen 16,50 persent. Sodoende realiseer A ’n

kapitaalwins.

Markdeelnemer A se netto posisie op 3 November 1989 is soos volg:

Netto premie betaal = - R17 21349
Kapitaalwins = + R20 095-80
+ R 2 882-31

Markdeelnemer A realiseer 'n netto wins van R2 882-31.
In hierdie geval is die verskansing net gedeeltelik, aangesien die koopopsie wat

verkoop is, nie verskans was nie. Die verkoopopsie wat gekoop is, was egter oor

die looptyd van die opsies verskans.

5.2.9.6 Posisie ses: Kort van ’n verkoopopsie



149

1) Markdeelnemer A verkoop ’n verkoopopsie op 6 Januarie 1989 met
‘n trefkoers van 16,50 persent wat op 3 November 1989 verval teen
‘n premie van R15 029-81.

2) A verskans hierdie posisie deur ’'n kalenderverspreiding met
koopopsies. A verkoop op 6 Januarie 1989 ’n koopopsie met 'n

b4

trefkoers van 17,00 persent wat op 28 April 1989 verval teen 'n
premie van R23 269-58. A koop ook 'n koopopsie op 6 Januarie
1989 met 'n trefkoers van 17,00 persent wat op 3 November 1989
verval teen 'n premie van R25 453-26.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

(4)  Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van verkoopopsie verkoop = + R15 029-81
Premie van koopopsie verkoop = + R23 269-58
Premie van koopopsie gekoop = - R25453-26

+ R12 846-13

Markdeelnemer A het 'n aanvanklike premie-invloei van R12 846-13.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 28 April 1989

17,36 persent. Die koopopsie wat verkoop is, verval waardeloos.

Op 3 November 1989 was die opbrengskoers van die E168 16,84 persent. A oefen
nou die koopopsie uit wat gekoop is en koop 'n E168 teen 17,00 persent. Die
verkoopopsie wat verkoop is, word ook uitgeoefen. Verder moet A 'n E168 teen
16,50 persent koop. A moet nou albei die E168’s verkoop teen 16,84 persent. A

realiseer dan ’n kapitaalverlies.

Markdeelnemer A se posisie op 3 November 1989 is soos volg:
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Netto premie ontvang = + RI12 846-13
Kapitaalverlies = - R7198-80
+ R 5647-33

Markdeelnemer A realiseer 'n netto wins van R5 647-33.

In hierdie geval was die verskansing slegs gedeeltelik. Die koopopsie wat verkoop
is, was nie verskans nie, terwyl die ander opsies oor die looptyd daarvan verskans

was.

5.2.10 Bulverspreidings

Bulverspreidings is ontwikkel om opsies wat gekoop word teen beleggingsrisiko te

verskans. Hierdie tegniek word slegs op posisies in opsies getoets.

5.2.10.1 Posisie een: Lank van ’n koopopsie

(1)  Markdeelnemer A koop ’n koopopsie op 6 Januarie 1989 met 'n
trefkoers van 16,50 persent wat op 31 Maart 1989 verval teen ’'n
premie van R9 387-63.

) A verskans hierdie posisie deur ’n bulverspreiding. A verkoop op
6 Januarie 1989 ’n koopopsie met ’n trefkoers van 16,40 persent wat
ook op 31 Maart 1989 verval teen ’n premie van R7 480-57.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

@) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van koopopsie gekoop = - RO 387-63
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Premie van koopopsie verkoop = + R7 480-57
- R1 907-06

Markdeelnemer A het 'n aanvanklike netto premie-uitvloei van R1 907-06.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 31 Maart 1989
17,09 persent. Geeneen van die koopopsies word uitgeoefen nie. A se verlies is

egter beperk tot die netto premie wat betaal is.

Hierdie tegniek bied verskansing teen beleggingsrisiko deurdat die maksimum verlies

beperk word tot die netto premie wat betaal is. Die verskansing is volledig oor die

looptyd van die opsies, aangesien die opsies dieselfde vervaldatum het.

5.2.10.2 Posisie twee: Kort van ’n verkoopopsie

1) Markdeelnemer A verkoop ’'n verkoopopsie op 31 Maart 1989 met 'n
trefkoers van 17,00 persent wat op 1 September 1989 verval teen ’n
premie van R12 797-31.

2 A verskans hierdie posisiec deur ’n beerverspreiding. A koop ’n
verkoopopsie op 31 Maart 1989 met 'n trefkoers van 17,10 persent
teen ’n premie van R10 885-64.

3 Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

G Volatiliteit is sewe persent.
Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:
Premie van verkoopopsie verkoop = + R12 797-31

- R10 885-64
+ R 1911-67

Premie van verkoopopsie gekoop
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Markdeelnemer A het dus ’n aanvanklike premie-invloei van R1 911-67.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 1 September
1989 16,94 persent. Albei die verkoopopsies verval waardeloos. A se netto wins
is in hierdie geval R1 911-67.

Hierdie tegniek bied dus volledige verskansing. Sou die opbrengskoers van die E168
hoer wees as 17,10 persent, is A verskans, omdat A lank is van 'n verkoopopsie met

die laagste trefkoers.

5.2.11 Beerverspreidings

Beerverspreidings is ontwikkel om opsies wat verkoop word teen beleggingsrisiko

te verskans. Hierdie tegniek word slegs op posisies in opsies getoets.

5.2.11.1 Peosisie een: Kort van ’n koopopsie

) Markdeelnemer A verkoop ’n koopopsie op 6 Julie 1990 met ’n
trefkoers van 16,00 persent wat op 3 Augustus 1990 verval teen ’'n
premie van RS 804-07.

) A verskans hierdie posisie deur 'n beerverspreiding. A koop 'n
koopopsie op 6 Julie 1990 met ’n trefkoers van 15,90 persent wat op
3 Augustus 1990 verval teen 'n premie van R3 836-72.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

(4)  Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:



Premie van koopopsie verkoop = + RS 804-07
Premie van koopopsie gekoop = - R3 836-72
+ R1 967-35

Markdeelnemer A het dus ’n aanvanklike premie-invloei van R1 967-35.
Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 op 3 Augustus
1990 15,78 persent. Albei die koopopsies word uitgeoefen. A moet 'n E168 teen

15,90 persent koop en 'n E168 teen 16,00 persent verkoop.

Markdeelnemer A se netto posisie op 3 Augustus 1990 is soos volg:

Netto premie-invloei = + R1967-35
Kapitaalverlies = - R4 378-40
- R2 411-05

Markdeelnemer A realiseer 'n netto verlies van R2 411-05 op 3 Augustus 1990.

In hierdie geval het die tegniek volledige verskansing teen beleggingsrisiko gebied.
A se maksimum verlies is 'n gegewe wat reeds by die aanvang van die verskansing

bepaalbaar is.

5.2.11.2 Peosisie twee: Kort van ’n verkoopopsie

(1)  Markdeelnemer A verkoop 'n verkoopopsie op 6 Julie 1990 met ’'n
trefkoers van 16,00 persent wat op 2 November 1990 verval teen 'n
premie van R9 314-24.

2 A versakns hierdie posisie deur 'n beerverspreiding. A koop ’'n
verkoopopsie op 6 Julie 1990 met 'n trefkoers van 15,90 persent wat
ook op 2 November 1990 verval teen 'n premie van R11 359-10.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.
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() Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie by die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van verkoopopsie verkoop = + R 9 314-24
Premie van verkoopopsie gekoop = - R11 359-10
- R 2044-86

Markdeelnemer A het ’n aanvanklike premie-uitvloei van R2 044-86.

Met verwysing na Tabel 5.1 was die opbrengskoers van die E168 op 2 November
1990 16,30 persent. Albei die verkoopopsies word uitgeoefen. A moet 'n E168 teen

?

16,00 persent koop en 'n E168 teen 15,90 persent verkoop. A realiseer ’'n

kapitaalwins van tien punte.

Markdeelnemer A se netto posisie op 2 November 1990 is soos volg:

Netto premie-uitvloei = - R2 044-86
Kapitaalwins = + R4 371-40
+ R2 326-54

Markdeelnemer A realiseer dus ’n netto wins van R2 326-54.
In hierdie geval het die tegniek volledige verskansing teen beleggingsrisiko gebied.

A se maksimum wins is 'n gegewe wat reeds by die aanvang van die verskansing

bepaalbaar is.

5.2.12  Skoenlapperverspreidings

Skoenlapperverspreidings is ontwikkel om opsies wat gekoop en/of verkoop word

teen beleggingsrisiko te verskans. Hierdie tegniek word slegs op posisies in opsies
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getoets.

5.2.12.1 Posisie een: Lank van ’n koopopsie

(1)  Markdeelnemer A koop ’'n koopopsie op 30 Junie 1989 met ’'n
trefkoers van 17,25 persent wat op 1 Desember 1989 verval teen 'n
premie van R10 884-54.

2 A verskans hierdie posisie deur 'n skoenlapperverspreiding. A
verkoop twee koopopsies op 30 Junie 1989 met ’n trefkoers van 17,00
persent teen 'n premie van R7 088-15 elk. Verder koop A ’'n
koopopsie op 30 Junie 1989 met ’n trefkoers van 16,75 persent wat
op 1 Desember 1989 verval teen 'n premie van R4 298-55.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4 Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van koopopsie gekoop = - RI10 884-54
Premie van twee koopopsies verkoop = + R14 176-30
Premie van koopopsie gekoop = - R 4298-55

- R 1 006-79

Markdeelnemer A het ’n aanvanklike premie-uitvloei van R1 006-79.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 1 Desember
1989 16,34 persent. Alle koopopsies wat in die verskansing omvat is, word
uitgeoefen. A koop ’n E168 teen 17,25 persent en 'n E168 teen 16,75 persent. A

moet ook twee E168’s teen 17,00 persent verkoop.

Markdeelnemer A se netto posisie op 1 Desember 1989 is soos volg:
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Netto premie-uitvloei = - R1 006-79
Kapitaalwins = + R9 660-20
Kapitaalverlies = - R9918-70

- R1 265-29

Markdeelnemer A realiseer dus ’n netto verlies van R1 265-29 met hierdie
verskansing. Hierdie verskansing is volledig oor die looptyd van die opsies en die

verlies wat hieruit realiseer is, beperk.

5.2.12.2 Posisie twee: Kort van *n koopopsie

(1)  Markdeelnemer A verkoop ’n koopopsie op 30 Junie 1989 met 'n
trefkoers van 17,25 persent wat op 1 Desember 1989 verval teen 'n
premie van R10 884-54.

(2) A verskans hierdie posisie deur 'n skoenlapperverspreiding. A koop
twee koopopsies op 30 Junie 1989 met 'n trefkoers van 17,00 persent
teen 'n premie van R7 088-15 elk. A verkoop ook 'n koopopsie op
30 Junie 1989 met ’n trefkoers van 16,75 persent wat op 1 Desember
1989 verval teen 'n premie van R4 298-55.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

(4)  Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie met die aanvang van die verskansing is soos volg:

Premie van koopopsie verkoop = + RI10 884-54
Premie van twee koopopsies gekoop = - RI14 176-30
Premie van koopopsie verkoop = + R 47208-55

+ R 1 006-79

Markdeelnemer A het dus ’'n aanvanklike 'n premie-invloei van R1 006-79.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 1 Desember
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1989 16,34 persent. Alle koopopsies wat in die verskansing omvat is, word
uitgoefen. A koop twee E168’s teen 17,00 persent en verkoop 'n E168 teen 17,25
persent en 'n E168 teen 16,75 persent.

Markdeelnemer A se netto posisie op 1 Desember 1989 is soos volg:

Netto premie-invloei = - R1 006-79
Kapitaalwins = + R9 918-70
Kapitaalverlies = - R9 660-20

- R 748-29

Markdeelnemer A realiscer dus ’n netto verliess van R748-29 met hierdie
verskansing. Hierdie verskansing is volledig oor die looptyd van die opsies en die

verlies is beperk.

5.2.12.3 Posisie drie: Lank van ’n verkoopopsie

(1) Markdeelnemer A koop ’n verkoopopsie op 6 Januarie 1989 met 'n
trefkoers van 16,50 persent wat op 5 Mei 1989 verval teen 'n premie
van R9 549-47.

(2) A verskans hierdie posisie deur ’'n skoenlapperverspreiding. A
verkoop op 6 Januarie 1989 twee verkoopopsies met ’n trefkoers van
16,75 persent wat op 5 Mei 1989 verval teen 'n premie van R11 203-
36 elk. A koop ’n verkoopopsie op 6 Januarie 1989 met ’n trefkoers
van 17,00 persent wat op 5 Mei 1989 verval teen ’n premie van
R3 025-13.

3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

4) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie op 6 Januarie 1989 is soos volg:
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Premie van verkoopopsie gekoop = - R 9 549-47
Premie van twee verkoopopsies verkoop = + R11 203-36
Premie van verkoopopsie gekoop = - R3025-13

-R1371-24

Markdeelnemer A het dus ’n aanvanklike premie-uitvloei van R1 371-24.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 5 Mei 1989

17,32 persent. Alle verkoopopsies wat in die verskansing omvat is, word

uitgeoefen. A koop twee E168’s teen 16,75 persent. A verkoop ook 'n E168 teen

16,50 persent en 'n E168 teen 17,00 persent.

Markdeelnemer A se netto posisie op 5 Mei 1989 is soos volg:

Netto premie-uitvloei = - R1371-24
Kapitaalwins = + R10 182-70
Kapitaalverlies = - R9912-30

- R 1100-84

Markdeelnemer A realiseer ’n netto verlies van R1 100-84. Die verskansing is

volledig oor die looptyd van die opsies en die verlies is beperk.

5.2.12.4 Posisie vier: Kort van ’n verkoopopsie

6y

@

Markdeelnemer A verkoop ’n verkoopopsie op 6 Januarie 1989 met
'n trefkoers van 16,50 persent wat op 5 Mei 1989 verval teen 'n
premie van R9 549-47.

A verskans hierdie posisie met 'n skoenlapperverspreiding. A koop
op 6 Januarie 1989 twee verkoopopsies met 'n trefkoers van 16,75
persent wat op 5 Mei 1989 verval teen 'n premie van R11 023-36 elk.

A verkoop ook 'n verkoopopsie op 6 Januarie 1989 met ’n trefkoers
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van 17,00 persent wat op 5 Mei 1989 verval teen 'n premie van
R3 025-13.
3) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

(4)  Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A se posisie op 6 Januarie 1989 is soos volg:

Premie van verkoopopsie verkoop = + R 9 549-47
Premie van twee verkoopopsies gekoop = - RI11 203-36
Premie van verkoopopsie verkoop = + R 3025-13

+ R 1371-24

Markdeeknemer A het 'n aanvanklike premie-invloei van R1 371-24.

Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 5 Mei 1989
17,32 persent. Alle verkoopopsies wat in die verskansing omvat is, word
uitgeoefen. A verkoop twee E168’s teen 16,75 persent. A koop ook 'n E168 teen
16,50 persent en 'n E168 teen 17,00 persent.

Markdeelnemer A se netto posisie op 5 Mei 1989 is soos volg:

Netto premie-invloei = + R 1 371-24

Kapitaalwins = <+ RI10 182-70
Kapitaalverlies = - R9912-30
+ R 1641-64

Markdeelnemer A realiseer dus 'n netto wins van R1 641-64. Die verskansing is

volledig oor die looptyd van die opsies en die verlies is beperk.
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5.2.13 Kombinasies

’n Kombinasie is 'n samevoeging van twee skoenlapperverspreidings. Kombinasies
bied dus dieselfde verskansing teen beleggingsrisiko as skoenlapperverspreidings en

word dus nie aan verdere toetse onderwerp nie.

5.2.14 Omrollings

Omrollings is ontwikkel om opsies wat gekoop en/of verkoop is teen beleggingsrisiko
te verskans. Slegs posisies in opsies word getoets. Aangesien omrollings op

dieselfde wyse vir al vier tipes opsieposisies werk, word slegs een geval getoets.

5.2.14.1 Posisie een: Lank van 'n koopopsie

1) Markdeelnemer A koop 'n koopopsie op 6 Januarie 1989 met 'n
trefkoers van 17,00 persent wat op 30 Junie 1989 verval teen ’'n
premie van R 24 521-28.

2) Die geldmarkkoers is 17,00 persent.

3) Volatiliteit is sewe persent.

Markdeelnemer A koop ’n koopopsie wat nie teen beleggingsrisiko nie verskans is
nie. Op 7 April 1989 was die opbrengskoers van die E168 egter 17,26 persent. A
is van mening dat die opbrengskoers van die E168 nie minder as 17,00 persent sal

wees voor of op 30 Junie 1989 nie.

Markdeelnemer A verskans die opsie deur 'n omrolling. A verkoop dus die
koopopsie op 7 April 1989 teen R4 540-63. A koop dan ’n koopopsie met 'n

trefkoers van 17,00 persent wat op 1 Desember 1989 verval teen 'n premie van
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R8 591-67.

Markdeelnemer A se netto posisie op 7 Junie 1989 is soos volg:

Premie van koopopsie gekoop = - R24 521-28
Premie van koopopsie verkoop = + R 4540-63
Premie van koopopsie gekoop = - R 8591-67

- R28 572-32

Markdeelnemer A het nou wel die koopopsie verskans wat gekoop is, maar is nou

weer onverskans op die nuwe koopopsie wat gekoop is.
Met verwysing na Tabel 5.2 was die opbrengskoers van die E168 op 1 Desember
1989 16,34 persent. A oefen die koopopsie uit en koop 'n E168 teen 17,00 persent.

A verkoop die E168 teen 16,34 persent en realiseer 'n kapitaalwins van 66 punte.

Markdeelnemer A se netto posisie op 1 Desember 1989 is soos volg:

Netto premie betaal = - R28 572-32
Kapitaalwins = + R26 769-10
- R 1 803-22

Markdeelnemer A realiseer dus ’n netto verlies van R1 803-22.

Hierdie tegniek verleen slegs gedeeltelike verskansing teen beleggingsrisiko,
aangesien die een been van *n omrolling altyd onverskans is oor die looptyd van die

opsie.

5.3 RESULTATE VAN DIE EVALUERINGSFASE

Die resultate wat uit hierdie empiriese toetsing van tegnieke verkry is, kan in die
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volgende drie kategorie€ verdeel word:

- Volledige verskansing

- Gedeeltelike verskansing

- Geen verskansing
In subafdeling 5.2 is die ses posisies aangetoon wat getoets is. Die toetsresultate van
die posisies in terme van bogenoemde kategorieg€ is soos volg:

5.3.1 Lank van ’n E168

Volledige verskansing word gebied deur:

- ’n verkoopopsie te koop

- ’n beersaal te koop

- ’n omskakeling te doen
Gedeeltelike verskansing word gebied deur:

- ’n gedekte saal te verkoop

- ’n kalenderverspreiding te doen

5.3.2 Kort van ’n E168

Volledige verskansing word gebied deur:

- 'n koopopsie te koop
- ‘'n omgekeerde omskakeling te doen

- ’n bulsaal te koop
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Gedeeltelike verskansing word gebied deur:

- ‘n gedekte saal te verkoop

- ‘n kalenderverspreiding te doen

5.3.3 Lank van ’n koopopsie

Volledige verskansing word gebied deur:

- ‘n verkoopopsie te koop

- ’n brugopsie te doen

- ’n omskakeling te doen

- ’n beersaal te koop

- ‘n bulverspreiding te doen

- ‘n skoenlapperverspreiding te doen

- ’n kombinasie te doen
Gedeeltelike verskansing word gebied deur:
- ‘n gedekte saal te verkoop

- ‘n kalenderverspreiding te doen

- ’n omrolling te doen
5.3.4 Kort van ’n koopopsie
Volledige verskansing word gebied deur:

- ’n koopopsie te koop

- ‘n beerverspreiding te doen
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- 'n skoenlapperverspreiding te doen

- ’n kombinasie te doen

Gedeeltelike verskansing word gebied deur:

- ’n brugopsie te doen

- 'n omgekeerde omskakeling te doen
- ’n bulsaal te koop

- ‘n kalenderverspreiding te doen

- ’n omrolling te doen

5.3.5 Lank van ’n verkoopopsie

Volledige verskansing word gebied deur:

- ’n koopopsie te koop

- ’n brugopsie te doen

- ‘'n omgekeerde omskakeling te doen
- ‘n bulsaal te koop

- ‘n bulverspreiding te doen

- 'n skoenlapperverspreiding te doen

- ’n kombinasie te doen

Gedeeltelike verskansing word gebied deur:

- ‘n gedekte saal te verkoop

- ‘n kalenderverspreiding te doen

- ’n omrolling te doen
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5.3.6 Kort van ’n verkoopopsie

Volledige verskansing word gebied deur:

- 'n verkoopopsie te koop
- 'n beerverspreiding te doen
- 'n skoenlapperverspreiding te doen

- ’n kombinasie te doen

Gedeeltelike verskansing word gebied deur:

- 'n brugopsie te doen

- ‘n inskakeling te doen

- ’n beersaal te koop

- ‘n kalenderverspreiding te doen

- ’n omrolling te doen

In Tabel 5.3 word die volledige resultate weergegee.

5.4 DIE SIFTINGSFASE

Die resultate verkry in die evalueringsfase dien as vertrekpunt vir die siftingsfase.
In die siftingsfase word vier posisies getoets, te wete twee posisies vir 'n stygfase
en twee posisies vir *n daalfase van opbrengskoerse. Deur vier posisies te gebruik,
kan bepaal word of die toetse dieselfde resultate verskaf. Die resultate word dan met
mekaar vergelyk om te bepaal welke tegnieke beleggingsrisiko te alle tye in stygfases

en daalfases van opbrengskoerse kan beperk.
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Die volgende formaat word in die siftingsfase gebruik:

1. Tipe posisie

2. Verskansingstegniek

3. Kontantposisie met aanvang van die verskansing

4. Wins of verlies met voltrekking van die verskansing

5. Die netto wins of verlies van die verskansing

5.4.1 Stygfase - Toetsing

Gedurende ’n stygfase van opbrengskoerse kan dit noodsaaklik wees om die volgende

posisies te verskans:

- Lank van 'n E168
- Lank van ’n koopopsie

- Kort van ’n verkoopopsie

Die beweging in opbrengskoerse vir die tydperk 13 April 1990 tot 6 Julie 1990 word
gebruik om bogenoemde posisies vir ’n stygfase in die opbrengskoers van die E168
te toets. Gedurende hierdie tydperk het die opbrengskoers van die E168 van 15,70
persent tot 16,02 persent gestyg. Die geldmarkkoers is 17,00 persent. Volatiliteit is

sewe persent.

5.4.1.1 Lank van ’n E168

Markdeelnemer A is op 13 April 1990 lank van 'n E168 teen 15,70 persent.

'n Lang posisie in 'n E168 kan volgens subafdeling 5.3 deur ’n verkoopopsie,

omskakeling of ’'n beersaal volledig verskans word.
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Bereken volgens die vergelykings in subafdelings 3.2 en 5.3 is die volgende resultate

verkry:

- Indien A ’n verkoopopsie koop met ’n trefkoers van 16,00 persent wat op
6 April 1990 verval, het A ’n netto premie-uitleg van R 3 470-82. Verder
realiseer A ’n kapitaalverlies van R 12 819-80. Gevolglik realiseer A ’'n
totale verlies van R 16 290-62.

- Indien A ’n omskakeling doen met beide ’'n koopopsie en 'n verkoopopsie
met trefkoerse van 16,00 persent, het A 'n netto premie-inkomste van
R 15 316-52. Verder realiseer A ’'n kapitaalverlies van R 12 819-80. A

realiseer gevolglik 'n totale wins van R 2 496-72.

- Indien A ’n beersaal koop, sal die totale wins dieselfde wees as vir die

omskakeling, indien die trefkoerse dieselfde is.

5.4.1.2 Lank van ’n koopopsie

Markdeelnemer A is op 13 April 1990 lank van ’n koopopsie met ’n trefkoers van

15,75 persent wat op 6 Julie 1990 verval teen ’n premie van R 10 538-54.

Volgens subafdeling 5.3 word ’'n lang posisie in 'n koopopsie volledig verskans deur
’n verkoopopsie te koop, ’n brug te doen, 'n omskakeling te doen, ’'n beersaal te
koop, ’n bulverspreiding te doen, ’'n skoenlapperverpreiding of ’n kombinasie te

doen.
Al die opsies wat hier gebruik word, verval op 6 Julie 1990 en het 'n trefkoers van
16,00 persent. Bereken volgens die vergelykings in subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die

volgende resultate verkry:

- Indien A ’n verkoopopsie koop, is die totale wins R 14 175-00.
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- Indien A ’n brug doen, is die totale wins R 14 175-00.
- Indien A ’n omskakeling doen, is die totale wins R 2 966-68.
- Indien A ’n beersaal koop, is die totale wins R 2 966-68.

- Indien A ’n bulverspreiding doen deur ’n koopopsie met 'n trefkoers van

15,60 persent te verkoop, is die totale wins R 3 115-02.
- Indien A ’n skoenlapperverspreiding doen, is die totale verlies R 667-18.

- Indien A ’n kombinasie doen, is die totale verlies R 1 329-55.

5.4.1.3 Kort van ’n verkoopopsie

Markdeelnemer A is op 13 April 1990 kort van 'n verkoopopsie met ’n trefkoers van

15,75 persent wat op 6 Julie 1990 verval teen 'n premie van R 8 012-20.

'n Kort posisie in 'n verkoopopsie kan volgens subafdeling 5.3 volledig verskans

b4

word deur ’n ander verkoopopsie te koop, ’n beerverspreiding in te stel, 'n

skoenlapperverspreiding te doen of 'n kombinasie in te stel.

Al die opsies wat hier gebruik word, verval op 6 Julie 1990 en het 'n trefkoers van
16,00 persent, tensy anders vermeld. Bereken volgens die vergelykings in

subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die volgende resultate verkry:

- Indien A ’n ander verkoopopsie met 'n trefkoers van 16,00'persent koop, is
die totale verlies R11 035-80.

- Indien A ’n beerverspreiding doen met *n verkoopopsie met ’n trefkoers van

15,60 persent, is die totale wins R3 407-09.
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- Indien A ’n skoenlapperverspreiding doen, is die totale verlies R773-57.

- Indien A ’n kombinasie doen, is die totale verlies R1 551-95.

5.4.2 Stygfase - 'n Tweede toets

'n Tweede toets in die siftingsfase word uitgevoer ten einde te bepaal of die resultate
wat in subafdeling 5.4.1 verkry is van toepassing gemaak kan word vir stygfases in

die opbrengskoerse van vasterentedraende effekte.

Die beweging in opbrengskoerse wat gebruik word, is ’n stygfase in die
opbrengskoers van die E168 soos dit voorgekom het gedurende die tydperk

6 Januarie 1989 tot 19 Mei 1989. In hierdie tydperk het die opbrengskoers van die

E168 vanaf 16,50 persent tot 17,54 persent gestyg. Die geldmarkkoers is 17.00

persent en die volatiliteit is sewe persent.

5.4.2.1 Lank van ’n E168

Markdeelnemer A is op 6 Januarie 1989 lank van 'n E168 teen 16,60 persent.

Alle opsies wat gebruik word, verval op 19 Mei 1989 en het 'n trefkoers van 17,00

persent tensy anders vermeld.

Volgens die vergelykings in subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die volgende resultate
verkry:

- Indien A ’n verkoopopsie koop, is die totale verlies R 19 018-12.

- Indien A ’n omskakeling of beersaal gebruik, is die totale wins R 1 619-65.



170

5.4.2.2 Lank van ’n koopopsie
Markdeelnemer A is op 6 Januarie 1989 lank van 'n koopopsie 1989 met ’n trefkoers
van 16,75 persent wat op 19 Mei 1989 verval teen 'n premie van R 11 086-63.

Bereken volgens die vergelykings in subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die volgende

resultate verkry:

- Indien A ’n verkoopopsie met 'n trefkoers van 17,00 persent koop, is die
totale wins R 15 678-40.

- Indien A ’n brug doen met 'n verkoopopsie met 'n trefkoers van 17,00

persent, is die totale wins R 15 678-40.
- Indien A ’n omskakeling doen, is die totale wins R 16 126-11.
Indien A ’n beersaal koop, is die totale wins R 16 126-11.
Indien A ’n bulverspreiding doen, is die totale verlies R 906-02.
Indien A ’n skoenlapperverspreiding doen, is die totale verlies R 1 191-63.

Indien A ’n kombinasie doen, is die totale verlies R 2 185-25.
.4.2.3 Kort van ’n verkoopopsie
farkdeelnemer A is kort van ’n verkoopopsie met ’n trefkoers van 16,75 persent

7at op 19 Mei 1989 verval teen 'n premie van R 10 180-61.

Jle opsies wat hier gebruik word, verval op 19 Mei 1989 en het ’n trefkoers van
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17,00 persent tensy anders vermeld.

Volgens die vergelykings in subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die volgende resultate

verkry:

Indien A ’n ander verkoopopsie met ’n trefkoers van 17,00 persent koop, is
die totale verlies R 5 962-22.

- Indien A ’n beerverspreiding doen met ’n verkoopopsie met ’n trefkoers van

16,65 persent, is die totale wins R 4 061-74.

- Indien A ’n skoenlapperverspreiding doen, is die totale verlies R 276-24.

- Indien A ’n kombinasie doen, is die totale verlies R 471-29.

5.4.3 Daalfase - Toetsing

Gedurende ’n daalfase van opbrengskoerse kan dit noodsaaklik wees om die volgende

posisies te verskans:

- Kort van ’n E168
- Kort van ’n koopopsie

- Lank van ’n verkoopopsie

Die beweging in opbrengskoerse vir die tydperk 1 September 1989 tot 29 Desember
1989 word gebruik om bogenoemde posisies vir 'n daalfase in die opbrengskoerse
van die E168 te toets. Gedurende hierdie tydperk het die opbrengskoers van die
E168 van 16,94 persent tot 15,49 persent gedaal. Die geldmarkkoers is 17,00 persent

en volatiliteit is sewe persent.
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5.4.3.1 Kort van ’'n E168

Markdeelnemer A is op 1 September 1989 kort van 'n E168 teen 16,75 persent.

Alle opsies wat gebruik word, verval op 29 Desember 1989 en het ’n trefkoers van

16,50 persent.

Bereken volgens die vergelykings in subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die volgende

resultate verkry:

- Indien A ’n koopopsie gekoop het, is die totale verlies R16 689-79 as

drakoste buite rekening gelaat word.

- Indien A 'n omgekeerde omskakeling of ’n bulsaal gekoop het, is die totale

verlies R1 632-33 as drakoste buite rekening gelaat word.

5.4.3.2 Kort van ’n koopopsie

Markdeelnemer A is kort van 'n koopopsie wat op 29 Desember 1989 verval met 'n

trefkoers van 16,75 persent teen 'n premie van R 10 663-38.

Alle opsies wat gebruik word, het ’n trefkoers van 16,50 persent tensy anders

vermeld.

Volgens die vergelykings in subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die volgende resultate

verkry:

- Indien A ’n koopopsie gekoop het, is die totale verlies R6 023-41.

- Indien A ’n beerverspreiding gedoen het met 'n koopopsie met ’n trefkoers
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van 17,00 persent, is die totale wins R4 490-23.

Indien A ’n skoenlapperverspreiding gedoen het, is die totale wins
R1 542-88.

Indien A ’n kombinasie gedoen het, is die totale wins R16-02.

5.4.3.3 Lank van ’n verkoopopsie

Markdeelnemer A is lank van 'n verkoopopsie met 'n trefkoers van 16,75 persent

wat op 29 Desember 1989 verval teen ’n premie van R 9 624-21.

Alle opsies wat gebruik word, het ’n trefkoers van 16,50 persent tensy anders

vermeld.

Volgens die vergelykings genoem in subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die volgende

resultate verkry:

Indien A ’n koopopsie gekoop het, is die totale wins R27 961-10.

Indien A ’'n brugopsie gedoen het met 'n koopopsie met 'n trefkoers van

16,75 persent, is die totale wins R 27 961-10.

Indien A ’'n omgekeerde omskakeling gedoen het, is die totale wins
R62 266-98.

Indien A ’n bulsaal gekoop het, is die totale wins R62 266-98.

Indien A 'n bulverspreiding gedoen het met ’n verkoopopsie met "n trefkoers

van 17,00 persent, is die totale verlies R3 915-55.
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- Indien A ’n skoenlapperverspreiding gedoen het, is die verlies R1 526-86.

- Indien A ’n kombinasie gedoen het, is die totale verlies R3 069-74.

5.4.4 Daalfase - ’n Tweede toets

'n Tweede toets word uitgevoer ten einde te bepaal of die resultate wat in
subafdeling 5.4.3 verkry is van toepassing gemaak kan word vir enige daalfases in

die opbrengskoerse van vasterentedraende effekte.

Die beweging in opbrengskoerse wat gebruik word, is ’n daalfase in die
opbrengskoers van die E168 soos dit voorgekom het gedurende die tydperk 26
Oktober 1990 tot 28 Desember 1990. In hierdie tydperk het die opbrengskoers van
die E168 van 16,35 persent tot 15,76 persent gedaal. Die geldmarkkoers is 17,00

persent en volatiliteit is sewe persent.

5.4.4.1 Kort van ’n E168

Markdeelnemer A is op 26 Oktober 1990 kort van 'n E168 teen 16,35 persent.

Alle opsies wat hier gebruik word, verval op 28 Desember 1990 en het ’n trefkoers

van 16,35 persent.

Volgens die vergelykings in subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die volgende resultate

verkry:

- Indien A ’n koopopsie gekoop het, is die totale verlies R8 400-21 as drakoste

buite rekening gelaat word.
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- Indien A 'n omgekeerde omskakeling of 'n bulsaal gedoen het, is die totale

verlies R 1 381-15 as drakoste buite rekening gelaat word.

5.4.4.2 Kort van ’n koopopsie

Markdeelnemer A is kort van 'n koopopsie met ’n trefkoers van 16,35 persent wat

op 28 Desember 1990 verval teen ’'n premie van R8 400-21.

Alle opsies wat gebruik word, het ’n trefkoers van 16,30 persent tensy anders

vermeld.

Volgens die vergelykings in subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die volgende resultate

verkry:

- Indien A ’n koopopsie gekoop het, is die totale verlies R1 090-23.

- Indien A ’n beerverspreiding gedoen het met *n koopopsie met 'n trefkoers

van 16,50 persent, is die totale wins R2 743-98.

- Indien A ’n skoenlapperverspreiding gedoen het, is die totale wins R360-95.

- Indien A ’n kombinasie gedoen het, is die totale wins R1-55.

5.4.4.3 Lank van ’n verkoopopsie

Markdeelnemer A is lank van 'n verkoopopsie met 'n trefkoers van 16,35 persent

wat op 28 Desember 1990 verval teen ’n premie van R7 019-06.

Alle opsies wat gebruik word, het ’n trefkoers van 16,35 persent tensy anders
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vermeld.

Volgens die vergelykings in subafdelings 2.2 en 3.3.17 is die volgende resultate

verkry:

Indien A ’n koopopsie gekoop het, is die totale wins R9 928-13.

- Indien A ’n brugopsie gedoen het, is die totale wins R9 928-13.

- Indien A ’n omgekeerde omskakeling gedoen het, is die wins R17 118-19.

- Indien A ’n bulsaal gekoop het, is die totale wins R17 118-19.

- Indien A ’n bulverspreiding gedoen het met 'n verkoopopsie met ’n trefkoers

van 16,50 persent, is die totale verlies R2 359-66.

- Indien A ’n skoenlapperverspreiding gedoen het, is die totale verlies
R550-84.

- Indien A ’n kombinasie gedoen het, is die totale verlies R174-32.

5.5 RESULTATE EN BEVINDINGE: TOETSING IN DIE STYGFASE

Die resultate en bevindinge in terme van winsgewendheid van die strategie van die
toetsing in die stygfase van die opbrengskoers van die E168 is opsommend soos

volg:
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Tabel 5.3: Resultate - Lank van ’n E168

Lank E168 Eerste Toets Tweede Toets
Koop ’n (R 16 290,62) (R 19 018,12)
verkoopopsie
Omskakeling R 2 496,72 R 1 619,65
Beersaal R 2 496,72 R 1 619,65

Daar is bevind dat *n lang posisie in *n E168 mees doeltreffend deur 'n omskakeling

of 'n beersaal teen beleggingsrisiko verskans kan word.

Tabel 5.4: Resultate - Lank van ’n koopopsie

Lank koopopsie Eerste Toets Tweede Toets
Koop R 14 175,00 R 15 678,40
verkoopopsie
Brug R 14 175,00 R 15 678,40
Omskakeling R 2 966,68 R 16 126,11
Beersaal R 2 966,68 R 16 126,11
Bulverspreiding (R3115,02) (R 906,02)
Skoenlapper- (R 667,18) (R 1191,63)
verspreiding

Daar is bevind dat ’n lang posisie in 'n koopopsie effektief deur 'n verkoopopsie, 'n
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brug, ’'n omskakeling of ’'n beersaal verskans kan word. Die gemiddelde
winsgewendheid van die verkoopopsie en die brug was egter hoér as die van die

omskakeling en die beersaal.

Tabel 5.5: Resultate - Kort van verkoopopsie

Kort Eerste Toets Tweede Toets
verkoopopsie
Koop (R 11 035,80) (R 5 962,22)
verkoopopsie
Beerverspreiding R 3 407,09 R 4 061,74
Skoenlapper- (R 773,57 (R 276,24)
verspreiding
Kombinasie (R 1 551,95) (R 471,29)

Daar is bevind dat ’n kort posisie in 'n verkoopopsie die doeltreffendste deur ’n

beerverspreiding teen beleggingsrisiko verskans kan word.
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5.6 RESULTATE EN BEVINDINGE: TOETSING IN DIE DAALFASE

Die resultate en bevindinge in terme van winsgewendheid van die strategie van die

toetsing in die daalfase van die opbrengskoers van die E168 is opsommend soos

volg:

Tabel 5.6: Resultate - Kort van ’n E168

Kort E168 Eerste Toets Tweede Toets
Koop koopopsie (R 16 689,79) (R 8 400,21)
Omgekeerde (R1632,33) (R 1 381,15)
omskakeling
Bulsaal (R 1632,33) (il 381,15)

Daar is bevind dat 'n kort posisie in 'n E168 die effektiefste deur 'n omgekeerde

omskakeling of 'n bulsaal teen beleggingsrisiko verskans kan word.
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Tabel 5.7: Resultate - Kort van ’n koopopsie

Kort koopopsie Eerste Toets Tweede Toets
Koop koopopsie (R 6 023,41) (R 1 091,23)
Beerverspreiding R 4 490,23 R 2 743,92
Skoenlapper- R 1 542,88 R 360,95
verspreiding
Kombinasie R 16,02 R 1,55

Daar is bevind dat ’n kort posisie in *n koopopsie effektief deur ’n beerverspreiding,
skoenlapperverspreiding en 'n kombinasie verskans kan word. ’n Beerverspreiding

bied egter die hoogste winsgewendheid.
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Tabel 5.8: Resultate - Lank van ’n verkoopopsie

Lank

verkoopopsie

Eerste Toets

Tweede Toets

Koop koopopsie R 27 961,10 R 9 928,13
Brug R 27 961,10 R 9 928,13
Omgekeerde R 62 266,98 R 17 118,19
omskakeling
Bulsaal R 62 266,98 R 17 118,19
Bulverspreiding (R 3 915,55) (R 2 359,66)
Skoenlapper= (R 1 526,86) R 550,84)
verspreiding
Kombinasie (R 3 069,74) (R 627,96)

Daar is bevind dat 'n lang posisie in 'n verkoopopsie effektief deur 'n koopopsie,

brug, omgekeerde omskakeling en ’n bulsaal verskans kan word. Die gemiddelde
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winsgewendheid van die omgekeerde omskakeling en die bulsaal is egter hoér as die

van die koopopsie en die brug.

5.7 SAMEVATTING

In hierdie hoofstuk is die moontlike tegnieke ter beperking van beleggingsrisiko
empiries getoets om die doeltreffendheid daarvan te bepaal. Die effektiwiteit in

terme van winsgewendheid van die tegnieke is aan bepaalde toetskriteria gemeet.

Die verskansingstegnieke is aan ’'n evalueringsfase onderwerp. Die resultate wat
verkry is, het aangetoon dat die tegnieke onderskeidelik volledige verskansing,

gedeeltelik verskansing of geen verskansing bied nie.

Die resultate wat uit die evalueringsfase verkry is, is aan 'n verdere toets onderwerp
om sodoende te bepaal welke verskansingstegniek ’n spesificke posisie die
effektiefste teen beleggingsrisiko verskans. Die resultate wat verkry is, het aangetoon
dat daar vir elke posisie ’'n verskansingstegniek bestaan wat aangewend kan word om

beleggingsrisiko effektief te beperk.

In die volgende hoofstuk word ’n samevatting van die studie gegee, asook ’'n kort

toekomsblik oor die gebruik van opsies as verskansing teen beleggingsrisiko.



Tegnieke Lank E168 Kort E168 Lank Kort Lank Kort verkoop-
koopopsie koopopsie verkoopopsie opsie

Koop koopopsie Nee Ja Nee Ja Ja Nee
Koop Ja Nee Ja Nee Nee Ja
verkoopopsie
Brugopsies Nee Nee Ja Gedeeltelik Ja Gedeeltelik
Omskakelings Ja Nee Ja Nee Nee Gedeeltelik
Omgekeerde Nee Ja Nee Gedeeltelik Ja Nee
omskakelings
Verkoop van 'n Gedeeltelik Gedeeltelik Gedeeltelik Nee Gedeeltelik Nee
gedekte saal
Koop van 'n Nee Ja Nee Gedeeltelik Ja Nee
bulsaal
Koop van 'n Ja Nee Ja Nee Nee Gedeeltelik
beersaal
Kalender = . Gedeeltelik Gedeeltelik Gedeeltelik Gedeeltelik Gedeeltelik Gedeeltelik
verspreiding
Bul= Nee Nee Ja Nee Ja Nee
verspreiding
Beer= Nee Nee Nee Ja Nee Ja

verspreiding

9%31uga) INdp PaIqasd soos ursueysioa Ap uea Jurmwiosd) :6°S Pqe]

£R1
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HOOFSTUK 6

SAMEVATTING, RESULTATE, GEVOLGTREKKINGS
EN AANBEVELINGS

6.1 INLEIDING

Beleggings in vasterentedraende effekte en opsies is aan beleggingsrisiko blootgestel,
dit wil sé¢ die markwaarde van die effek of opsie daal as gevolg van skommelinge in
opbrengskoerse. In hierdie studie is verskansing teen beleggingsrisiko vir beleggings

in beide vasterentedraende effekte en opsies ondersoek.

Die doel van hierdie hoofstuk is om 'n samevatting van die studie te gee. Die
resultate van die empiriese toetsing van die verskillende verskansingstegnicke word
gegee asook die gevolgtrekkings wat uit die studie as geheel gemaak is. Laastens
word aanbevelings gedoen oor verskansing teen beleggingsrisiko vir beleggings in

vasterentedraende effekte en opsies.

6.2 SAMEVATTING

Die kapitaalmark is 'n komplekse interaksie tussen leners en verskaffers van fondse
met 'n looptyd van langer as twaalf maande. Die fondse wat onder andere hande
verwissel, neem die vorm van vasterentedraende effekte aan. Vasterentedraende
effekte is 'n tipe belegging wat ’n vaste rentebetaling lewer oor die looptyd van die
effek. Die kapitaal (nominale waarde) word op die vervaldatum van die effek aan die

houer van die effek uitbetaal.

Die prys van ’n vasterentedraende effek daal of styg as gevolg van fluktuasies in die

opbrengskoers van die vasterentedraende effek. Die houer van ’'n vasterentedraende
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effek is blootgestel aan beleggingsrisiko. Falkena (1987:121) omskryf
beleggingsrisiko as die moontlikheid van 'n daling in die prys van effekte as gevolg
van die verandering in opbrengskoerse. Die beleggingsrisiko vir opsies is daarin
gele€ dat die waarde van die opsie kan daal en die belegger ’n verlies kan realiseer

gelykstaande aan die premie wat vir die opsie betaal is.

Hierdie studie toon aan dat dit noodsaaklik is om beleggings in vasterentedraende

effekte en opsies teen beleggingsrisiko te verskans.

Die prys van ’n vasterentedraende effek kan beinvloed word deur prysvolatiliteit.

Die invloed van prysvolatiliteit is soos volg:

- Die persentasie prysverandering as gevolg van ’'n gegewe beweging in

opbrengskoerse is groter by vasterentedraende effekte met ’n langer looptyd.

- Geringe bewegings in die opbrengskoerse van vasterentedraende effekte
veroorsaak ongeveer dieselfde persentasie prysverandering vir stygings of

dalings in opbrengskoerse.
- Bewegings in die opbrengskoerse van vasterentedraende effekte veroorsaak
'n groter persentasic prysverandering vir dalings as vir stygings in

opbrengskoerse:

Die kenmerke van vasterentedraende effekte het ook 'n direkte invlioed op die waarde

van ’'n vasterentedraende effek. Die invloed van hierdie kenmerke is soos volg:
- Hoe laer die koeponkoers, hoe groter is die persentasie prysverandering.

- Hoe langer die looptyd van die vasterentedraende effek, hoe hoér is die

persentasie prysverandering.

- Gelyke bewegings in opbrengskoerse veroorsaak verskillende persentasie

prysveranderinge by verskillende vasterentedraende effekte.
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Daar is getoon dat - as gevolg van prysvolatiliteit en die kenmerke van
vasterentedraende effekte - dit noodsaaklik is om beleggings in vasterentedraende

effekte teen beleggingsrisiko te verskans.

Verder is aangetoon dat verskansingstegnieke nie ewe effektief aangewend kan word
om beleggingsrisiko te beperk nie. Elke tipe posisic wat geskep word, kan nie
sonder meer met enige verskansingstegniek verskans word nie, maar slegs deur
bepaalde tegnieke. Hierdie tegnieke bied dan volkome of slegs gedeeltelike

verskansing onder sekere markomstandighede.

6.3 RESULTATE

Die resultate wat verkry is uit die empiriese toets van die verskansingstegnieke in 'n
stygfase van opbrengskoerse is ooreenstemmend met die resultate wat verkry is uit
die empiriese toets van verskansingstegnieke in ’n daalfase van opbrengskoerse.
Beleggingsrisiko vir 'n spesifieke posisie kan beperk word deur van ’n spesificke

verskansingstegniek gebruik te maak, ongeag of opbrengskoerse styg of daal.

Die resultate verkry uit die empiriese toets van die verskansingstegnieke is ook
ooreenstemmend by die oor-die-toonbankmark en die verhandelbare mark. Met ander
woorde verskansingstegnieke is ewe effektief vir ’n spesificke posisie in beide die

oor-die-toonbankmark en die verhandelbare mark.

Die resultate verkry uit die empiriese toets is so0s volg:

- Indien 'n markdeelnemer lank is van ’n vasterentedraende effek, word
volledige verskansing gebied deur 'n verkoopopsie te koop, 'n beersaal te
koop of 'n omskakeling te doen. Gedeeltelike verskansing word gebied deur

‘n gedekte saal te verkoop of 'n kalenderverspreiding te doen.
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Indien ’n markdeelnemer kort is van ’n vasterentedraende effek, word
volledige verskansing gebied deur 'n koopopsie te koop, 'n omgekeerde
omskakeling te doen of ’n bulsaal te koop. Gedeeltelike verskansing word

gebied deur 'n gedekte saal te verkoop of ’n kalenderverspreiding te doen.

Indien ’'n markdeelnemer lank is van 'n koopopsie, word volledige
verskansing gebied deur 'n verkoopopsie te koop, 'n brugopsie te doen, 'n
omskakeling te doen, ’n beersaal te koop, 'n bulverspreiding te doen, ’'n
skoenlapperverspreiding te doen of ’n kombinasie te doen. Gedeeltelike
verskansing word gebied deur 'n gedekte saal te verkoop, 'n

kalenderverspreiding te doen of *n omrolling te doen.

Indien ’n markdeelnemer kort is van ’n koopopsie, word volledige
verskansing gebied deur *n koopopsie te koop, ’n beerverspreiding te doen,
'n skoenlapperverspreiding te doen of ’n kombinasie te doen. Gedeeltelike
verskansing word gebied deur 'n brugopsie te doen, 'n omgekeerde
omskakeling te doen, ’n bulsaal te koop, ’'n kalenderverspreiding te doen of

‘n omrolling te doen.

Indien ’n markdeelnemer lank is van ’n verkoopopsie, word volledige
verskansing gebied deur *n koopopsie te koop, 'n brugopsie te doen,
’n omgekeerde omskakeling te doen, ’n bulsaal te koop,’n
bulverspreiding te doen, ’n skoenlapperverspreiding te doen of 'n
kombinasie te doen. Gedeeltelike verskansing word gebied deur 'n
gedekte saal te verkoop, 'n kalenderverspreiding te doen of 'n

omrolling te doen.

Indien ’n markdeelnemer kort is van ’n verkoopopsie, word volledige
verskansing gebied deur ’n verkoopopsie te koop, ’n beerverspreiding te
doen, ’n skoenlapperverspreiding te doen of *n kombinasie te doen.
Gedeeltelike verskansing word gebied deur ’n brugopsie te doen, ’n
omskakeling te doen, ’n beersaal te koop, ’n kalenderverspreiding te doen of

‘n omrolling te doen.
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6.4 GEVOLGTREKKINGS

Gegrond op die resultate wat uit hierdie studie verkry is, word die volgende

gevolgtrekkings gemaak:

- Verskansing van beleggings in vasterentedraende effekte en opsies is

noodsaaklik.

- Opsies kan gebruik word om vasterentedraende effekte teen beleggingsrisiko

te verskans.

- Verskansing met opsies is nie permanent nie; dit duur slegs totdat die opsie

verval of uitgeoefen word.

- Daar bestaan inderdaad verskansingstegnieke wat aangewend kan word om
beleggingsrisiko te beperk. Sommige verskansingstegnieke bied volkome en

ander tegnieke slegs gedeeltelike verskansing.

6.5 AANBEVELINGS

Gegrond op die resultate wat uit die studie verkry is, word sekere
verskansingstegnieke aanbeveel om posisies in vasterentedraende effekte en opsies
teen Dbeleggingsrisiko te verskans. Die aanbeveling is gegrond op die
winsgewendheid soos verkry is in die empiriese gedeelte van hierdie studie. Dit is
moontlik dat dieselfde resultate nie noodwendig verkry sal word indien toetsing van

verskansingstegnieke oor ander tydperke gedoen word nie.

Die mees effektiewe verskansingstegnieke wat uit hierdie studie navore gekom het,

is die volgende (Posisies word eerste genoem):
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(1) Lank van ’'n vasterentedraende effek
- Omskakeling

- Beersaal

(2) Lank van ’n koopopsie
- Verkoopopsie

- Brug

(3) Kort van ’n verkoopopsie

- Beerverspreiding

(4) Kort van ’'n vasterentedraende effek
- Omgekeerde omskakeling
- Bulsaal

(5) Kort van 'n koopopsie

- Beerverspreiding

(6) Lank van ’n verkoopopsie
- Omgekeerde omskakeling
- Bulsaal

'n Belegger kan bogenoemde verskansingstegnieke aanwend om ’n posisie te skep
waar in vasterentedraende effekte, asook opsies belé word. Beide instrumente kan
derhalwe gebruik word om die ander instrument winsgewend teen beleggingsrisiko

te verskans.
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BYLAE A

TERME MET BETREKKING TOT DIE OPSIEMARK

Aan die hand van definisies deur Bullard (1988:41) en McMillan (1980:452-467)
word die vernaamste terme wat in hierdie ondersoek gebruik is, omskryf. Die

terme is alfabeties gerangskik.

1) Amerikaanse opsie - 'n Tipe opsie wat oor die leeftyd
(American option) van die opsie uitgeoefen kan word,

tot en met die vervaldatum en tyd.

2) Beer - 'n Markdeelnemer wat van mening
(Bear) is dat rentekoerse sal styg en pryse

van effekte sal daal.

A3) Beerverspreiding - ’n Opsiestrategie waarvolgens 'n
(Bear spread) verkoopopsie met ’'n laer trefkoers
gekoop en 'n verkoopopsie met 'n

hoér trefkoers verkoop word.

4) Bevestigingsnota - Skriftelike bevestiging dat 'n
(Confirmation note) transaksie wel plaasgevind het. Die
bevestigingsnota bevat volledige

besonderhede van ’n transaksie.

S) Brugopsie - "n Spesifieke tegniek waarvolgens 'n
(Box option) koop- en verkoopopsie gelyktydig

gekoop word.



©)

Q)

®

®

(10)

11

(12)

Bul
(Bull)

Bulverspreiding
(Bull spread)

By-die-geld-opsie
(At the money

option)

Europese opsie

(European option)

Gelykbreekpunt

(Breakeven point)

In-die-geld-opsie
(In the money

option)

Intrinsicke waarde

(Intrinsic value)
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’n Markdeelnemer wat van mening
is dat markrentekoerse sal daal en
pryse van vasterentedraende

effekte sal styg.

’n Opsiestrategie waarvolgens 'n
koopopsie met 'n hoér trefkoers
gekoop en 'n koopopsie met 'n

laer trefkoers verkoop word.

Trefkoers van die opsie en huidige
markkoers van die betrokke effek

is gelyk.

'n Opsie wat slegs op die
vervaldatum van die opsie

uitgeoefen kan word.

'n Vlak waar die opsie vir die
koper daarvan geen wins of verlies

realiseer nie.

'n Opsie wat indien dit
onmiddellik uitgeoefen word, 'n
wins vir die houer van die opsie

sal realiseer.

Die waarde van die opsie indien
dit onmiddellik sou verval. Dit dui
die bedrag aan wat die opsie tans

in-die-geld is.



13)

(14)

(15)

(16)

a7n

(18)

Koopopsie

(Call option)

Kort van ’n effek
(Short of stock)

Lank van ’'n effek
(Long of stock)

Markmaker
(Market maker)

Omskakeling

(Conversion)

Omgekeerde omskakeling

(Reversal)
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Die reg, maar nie die verpligting
nie, om op ’n sekere datum in die
toekoms ’n vasterentedraende effek
van die skrywer van die opsie te

koop.

Om ’n vasterentedraende effek te
verkoop wat nie deur die verkoper
besit word nie, met die vooruitsig
om dit later teen "n hoér koers/laer

prys terug te koop.

Om ’n vasterentedraende effek te
koop met die vooruitsig dat
rentekoerse sal daal en dit dan
teen 'n hoér prys/laer koers te

verkoop.

’n Markdeelnemer wie se funksie
dit is om ’'n mark in
vasterentedraende effekte te help
skep.

b

n Risikovrye strategie
waarvolgens 'n vasterentedraende

effek gekoop word, asook ’n

£

verkoopopsie gekoop en ’'n

koopopsie verkoop word.

‘n Risikovrye strategie waar

kort gegaan word van ’'n
vasterentedraende effek, sowel as
’n koopopsie gekoop word en 'n

verkoopopsie verkoop word.
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(20)

2D

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

Opbrengs tot verval

(Yield to maturity)

Opsiekontrak

(Option contract)

Premie

(Premuim)

Prys
(Price)

Punt
(Point)

Saal
(Straddle)

Skrywer
(Grantor)

Standaardafwyking

(Standard deviation)
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Indien ’n belegger ’n effek

koop, is hierdie die opbrengs
wat op die aanvanklike
belegging verdien word, as die
effek nie voor verval verkoop

word nie.

Die kontrak onderneem om ’n
vasterentedraende effek te koop/
verkoop teen ’'n sekere
trefkoers op 'n toekomstige

datum.

Die prys wat vir 'n opsie betaal/

ontvang word.

Prys wat vir 'n effek betaal

word.

Verteenwoordig 0,01 persent.

Die koop of verkoop van koop-
of verkoopopsies op dieselfde

voorwaardes.

Die naam van die skrywer van
die opsie verskyn voor op die

kontrak.

Die meting van die fluktuering
van ’n vasterentedraende effek

se opbrengskoers.
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(28)

(29)

(30)

€2y

(32)

(33)

Trefdatum
(Strike date)

Trefkoers

(Strike rate)

Tydwaarde

(Time value)

Uitoefening

(Exercise)

Uit-die-geld-opsie
(Out of the money option)

Vereffeningsdatum

(Settlement date)

Verkoopopsie

(Put option)
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Finale datum waarop die opsie

uitgeoefen kan word.

Die koers waarteen die houer

van ’'n opsie dit kan uitoefen.

Die bedrag waarmee die premie

die intrinsicke waarde oorskry.

Die uitoefening van die reg

toegestaan in die opsiekontrak.

'n Opsie wat indien dit
onmiddellik uitgeoefen word, 'n
verlies vir die houer daarvan

sal beteken.

Wanneer ’'n opsie uitgeoefen
word, word die fisiese effekte
op die tweede Donderdag na

die uitoefeningsdatum gelewer.

Die reg, maar nie die

verpligting nie, om op ’'n

2

sekere tockomstige datum ’n
effek aan die skrywer van die

opsie te verkoop.
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BYLAE B

PRYSE VAN VERHANDELBARE OPSIES WAT
OP 3 AUGUSTUS 1989 VERVAL

Trefkoers Koopopsie Verkqop-
opsie
17,75% 21 222 525
17,50 % 13 587 1776
17,25% 7 374 4 686
17,00% 3221 9 898
16,75% 1077 17 371
16,50% 263 26 437

Opmerkings:

1. Huidige opbrengskoers van die E168 = 17,20 persent

2. Volatiliteit = 6,00 persent

3. Geldmarkkoers = 17,50 persent

4, Vereffeningsdatum van effekte = 22 Junie 1989

5. Die opsiepryse verteenwoordig suiwer teoretiese pryse.
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BYLAE C

PRYSE VAN VERHANDELBARE OPSIES WAT
OP 2 NOVEMBER 1989 VERVAL

Trefkoers Koopopsie Ver‘koop-
opsie
17,75% 22 521 2232
17,50% 16 092 4 321
17,25% 10 670 7 642
17,00% 6 475 12 423
16,75% 3 548 18 711
16,50% 1731 26 360

Opmerkings:

1. Huidige opbrengskoers van die E168 = 17,20 persent

2. Volatiliteit = 6,00 persent

3. Geldmarkkoers = 17,50 persent

4. Vereffeningsdatum van effekte = 22 Junie 1989

9]

Die opsiepryse verteenwoordig suiwer teoretiese pryse.
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BYLAE D

KAPITAALPRYS VAN DIE EFFEK E168 OP
VERVALDATUM VAN DIE OPSIES

Trefkoers Augustus November
1989 1989
17,75% 22 521 63.59420
17,50% 16 092 64.51098
17,25% 10 670 65.45194
17,00 % 6 475 66.41794
16,75% 3548 67.40983
16,50% 1731 68.42852
Opmerkings:
1. Bogenoemde bedrae is die kapitaalkomponent in die totale prys van

die effek. (Die rentekomponent word buite rekening gelaat.)

2. Die opsies verval op 3 Augustus 1989 met vereffeningsdatum op
18 Augustus en op 2 November 1989 met vereffeningsdatum op
16 November 1989.
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