CONCEPTOS Y OPCIONES

¢ QUE ES UNA OPCION?

Una opcién es un contrato que da a su comprador, el derecho, pero no la obligacién, a comprar o vender
activos llamados subyacentes como acciones o un indice como el IBEX 35, a un precio determinado llamac
precio de ejercicio hasta una fecha concreta llamada vencimiento.

Existen dos clases de opciones: Call y Imput.

Ejemplos de opciones sobre Acciones:

Acerinox, Acesa, Banco Popular, Bankinter, BBVA, Santander, Endesa, Gas Natural, Iberdrola, Repsol,
Telefénica, Unién FENOSA, Altadis, Indra, Amadeus, Terra, Tpi y Sogecable.

¢ QUE ES UNA OPCION CALL?

Una opcién Call da a su COMPRADOR el derecho, pero no la obligacién, a comprar un activo subyacente ¢
un precio predeterminado llamado Precio de ejercicio, hasta una fecha concreta llamada vencimiento.

EL VENDEDOR de la Opcién Call tiene la obligacién de vender el activo subyacente en el caso de que el
comprador ejerza el derecho a comprar.

¢,EL COMPRADOR DE UNA ACCION CALL SOBRE LA ACCION TIENE DERECHO A LOS
DIVIDENDOS DE ESA ACCION?

Si se quiere cobrar el dividendo, el ejercicio de una Call, como muy tarde, tiene que solicitarse dos dias ant
del pago del dividendo.

Si se compra una accion el Lunes y esta paga dividendo el Martes, se tiene derecho al mismo.

Si la accioén paga dividendo un Jueves y ya que se tiene comprada una opcion de compra Call, se quiere
recibir el dividendo, se debera ejercitar antes del Martes, para que la operacidn en bolsa se haga el Miércol
por tanto tenga derecho al dividendo que se paga el Jueves.

¢ QUE ES UN OPCION PUT?

Una opcién Put da a su comprador el derecho, pero no la obligacién, a vender un activo a un precio
predeterminado llamado precio de ejercicio, hasta una fecha concreta llamada vencimiento.

El Vendedor de la opcién Put tiene la obligaciéon de comprar el activo en el caso de que el comprador de la
opcion ejerza el derecho a vender el activo.

¢ QUE ES LA PRIMA DE UNA OPCION?

La Prima es el precio al cual se realiza la operacion. Dicho precio es pagado por el comprador de la opcion
vendedor de la misma.

A cambio de recibir la Prima, el vendedor de una opcién Call esta obligado a vender el activo subyacente a
comprador si este la ejerce.



A cambio de recibir la prima, el vendedor de una opcién Put esta obligado a comprar el activo al comprador
este la ejerce.

El vendedor de la opcién siempre se queda con la Prima, se ejerza o no la opcion.

Las primas de las opciones sobre acciones se cotizan en Euros con dos decimales por cada accion ain cu
el tamafio del contrato sea de 100 acciones. Las Primas de las opciones sobre IBEX-35 se cotizan en punt
de IBEX-35, valiendo cada punto 10 Euros.

El objeto de negociacion realmente es la Prima, por tanto si se compra una opcién y se paga una prima de
se podria querer vender antes de vencimiento si esta alcanza en algin momento un precio superior, si se v
una opcién y cobra por ella 80 podria querer comprarla antes del vencimiento sin esta alcanza un precio
inferior.

¢, COMO SE CALCULA LA PRIMA DE UNA OPCION?

La Prima de una opcién se negocia en funcién de la Ley de la oferta y la demanda que se establece en el
Mercado, como cualquier otro producto. Su precio es en funcion de una serie de parametros, unos conocids
otros no:

Precio del activo Subyacente: Precio de la accion o del futuro del IBEX-35. Este es un dato publico y
conocido en el que no hay discrepancias.

Precio de Ejercicio: Este es un dato predeterminado para comprador y vendedor y por tanto no hay
discrepancias. Existe muchos precios de ejercicio a negociar.

Tipo de interés: El tipo de interés correspondiente al plazo entre el dia de negociacion y el dia de vencimier
Es un dato facil de estimar y se considera habitualmente el Euribor del plazo correspondiente. Es un dato
publico en el que no hay discrepancias y que en cualquier caso afecta muy poco al valor de la Prima

Dividendos a pagar: Solo para opciones sobre acciones, este dato es el dividendo anunciado o una estimac
tanto de la fecha como del pago del importe.

Tiempo a vencimiento: Este dato es el nimero de dias que guedan para vencimiento, es conocido y no hay
discrepancias. El paso del tiempo es un dato importante sobre todo los ultimos dias antes del vencimiento.

Volatilidad futura: La volatilidad o variacion que se asume que tendra un activo desde el dia de negociacion
hasta el dia de vencimiento es el dato mas importante para valorar opciones. Cuanto mas volatil se espera
sea una accion o el indice Bies—35 mas cara sera la Prima y cuanto menos volatil mas barata sera la prima

Se tiene que calcular la prima??, No necesariamente, la prima se negocia en el mercado segun la libre ofer
demanda, los intermediarios especializados tiene programas para valorar opciones produciendo unos preci
tedricos que pueden o no coincidir con los del mercado.

Es importante afirmar que el inversor habitual que compra o vende opciones lo hace en primer lugar en bas
la direccién de la accion o del IBEX-35 y en segundo lugar en base al nivel que puedan alcanzar dichos
activos antes de vencimiento. Inmediatamente después descubre como se revaloriza o no la prima en base
los movimientos al alza o a la baja de dichos activos.

¢ UNA VEZ QUE HE COMPRADO O VENDIDO UNA OPCION MEDIANTE EL PAGO O EL
COBRO DE UNA PRIMA, SE PUEDE NEGOCIAR O HAY QUE ESPERAR A VENCIMIENTO?



Una vez que he comprado o vendido una opcion mediante el pago o cobro de una prima, se puede negocia
todo momento y eso es lo normal. Solo un porcentaje muy pequefio de las operaciones se lleva a vencimie

¢, COMO ME FAVORECE LA COMPRA O LA VENTA DE OPCIONES CALL TENIENDO EN
CUENTA SI EL ACTIVO SUBE O BAJA SU PRECIO?

Si se compran Calls, compra de derechos de compra, se vera favorecido si el activo sube de precio, es dec
usted es el comprador de Calls es alcista, la prima aumenta si el activo sube.

EJEMPLO: Se quieren comprar dentro de un mes acciones de BBVA, a un precio determinado (en este cas
precio de ejercicio 13.22), en una fecha determinada, vencimiento a 18.06.2002, a cambio pago una peque
cantidad (Prima), en este caso 0.71 Euros por accion:

Precio BBVA Ganancia / pérdida euros

Call Comprada

« +2.07=16.00—-(13.22+0.71)
« +1.07=15.00-(13.22+0.71)
« +0.07=14.00—-(13.22+0.71)
* 0=13.93-(13.22+0.71)

« — 0.71=13.22-(13.22+0.71)
«-0.71

La pérdida a vencimiento se limitan como maximo a la prima pagada 0.71 E, y esta se produce cuando el
precio de la accion se sitle por debajo del precio de ejercicio (13.22). El punto de equilibrio (ganancia cero)
resultara de la suma del precio de ejercicio mas la prima, es decir 13.93.

Si vendemos Calls, venta de derechos de compra, se vera favorecido si el activo baja el precio o se queda
estable, es decir si se es vendedor de Calls se es bajista o neutral. Por tanto, la prima de la opcién vendida
disminuye su valor para el vendedor de Calls si el activo baja permitiéndole recomprar a un precio menor.

Sigamos mercado estable, aprovechamos la ocasion, Telefénica cotiza a 39.58 E, pensamos que es su
maximo. Vendemaos Call con un precio de ejercicio 42.43 Euras, de vencimiento 18.06.2002, ingresando un
prima de 0.95 E por accion.

Situacion del vencimiento:
Precio Telefénica Ganancia / Pérdida (E)
A Vencimiento_Call vendida

« —1.62=42.43-(45.00-0.95)
« —0.62=42.43—(44.00-0.95)
« 0= 42.43-(43.38-0.95)

« +0.38=42.43-(43.00-0.95)
« +0.95=42.43-(42.43-0.95)
. +0.95

La pérdida a vencimiento puede ser limitada y se producira siempre que el precio de la accién se sitle por
encima del precio de ejercicio , mas la prima,



Es decir a partir de 42.43+0.95=43.38

¢, COMO ME FAVORECE LA COMPRA O VENTA DE OPCIONES PUT TENIENDO EN CUENTA
S| EL ACTIVO SUBE O BAJA SU PRECIO?

Si compramos Put, compra de derechos de venta se vera favorecido si el activo baja de precio, es decir si €
comprador de Put es bajista.

De modo que si:

La Prima de la opcion comprada aumenta su valor para el comprador de Put si el activo baja permitiéndole
revenderla a un precio mayor.

Tenemos Acesa cotizando a 13.20 E por accién. Compramos una Put de Acesa con PE 13 E, nos asegurat
gue por mucho gue baje la accion, podra vender esas acciones a 13 E por accion.

En definitiva hemos comprado un derecho de venta (compra de Put) por el que se ha pagado una prima de
0.35 E por accion, para asegurarnos un precio de venta determinado.

A vencimiento,

Precio Acesa Ganancia / Pérdida
A vencimiento Put comprada

¢ +1.65=13.00—-(11+0.35)

¢ +0.65=13.00—(12.+0.35)

» 0= 13.00—(12.65+0.35)

» —0.35=13.00-(12.95+0.35)
13.0 -0.35=13.00(13.00+0.35)

« -0.35

La perdida a vencimiento se limita como maximo a la prima pagada y esta se producira cuando el precio de
accion se sitle por encima del precio de ejercicio 13.00.

El punto de equilibrio resultara de restar la prima 0.35 al precio de ejercicio, es decir a partir de 12.65.

Si se venden Puts, venta de derechos de venta, nos veremos favorecidos si el activo sube de precio o se q
estable, es decir, si se es vendedor de Puts, somos alcistas neutrales.

Por lo tanto la Prima de la opcién vendida disminuye su valor para el vendedor de puts si el activo subyacel
sube permitiéndole recomprar a un precio menor.

Las acciones de Repsol cotizan a 18.15 E por accidn, si creemos que las acciones van a tener una subida
moderada, una posible estrategia es vender opciones put con un precio de ejercicio 19 E por accién, ingres
una prima de 1.11 E por accion.

A vencimiento,

Precio Repsol Ganancia / Pérdida



A vencimiento Put vendida
17.0 -0.89=(17.00+1.11)-19
17,89 0=(17.89+1.11)-19

« +0.11=(18.00+1.11)-19
e +1.11=(19.00+1.11)-19
e +1.11

La pérdida a vencimiento puede ser ilimitada y se producira siempre que el precio de la accion se sitle por
debajo del precio de ejercicio 19.00 menos la prima (1.11), es decir a partir de 17.89 E.

¢POR QUE INVENTIR EN OPCIONES?

Realizar un beneficio: El comprador de una opcién puede anticipar un cambio en el precio de las acciones
del IBEX-35.

El comprador de una Call se ve favorecido por una subida del activo subyacente y el comprador de una Pult
por una bajada.

En ambos casos el inversor puede generar mas beneficios con la inversion en opciones que usando la mist
cantidad invertida en los activos subyacentes. A esta caracteristica se le llama Apalancamiento. La maxima
perdida es la cantidad invertida.

Obtener ingresos adicionales: Un inversor puede decidir vender opciones Call o Put simplemente porque
quiere recibir la Prima.

Si el inversor ya tiene los activos (acciones o cartera de acciones) y decide vender opciones Call, la Prima
recibida le proporciona ingresos adicionales a sus acciones o a su cartera.

Si la Call es ejercida por su comprador, tendremos que hacer frente a la obligacion de venderle el activo. P:
las opciones Put, cuando el comprador de una Put ejerce su derecho a vender, tendremos como vendedore
la opcion que comprar el activo.

¢ QUIEN PUEDE COMPRAR O VENDER UNA OPCION Y QUIEN ES LA CONTRAPARTIDA?

Cualquier persona fisica o juridica puede comprar o vender una opcién. Solo se puede comprar si hay algui
dispuesto a vender y viceversa y solo se puede vender si hay alguien dispuesto a comprar.

Cuando se casa la operacion entre comprador y vendedor, a todos los efectos y desde ese mismo instante,
MEFF se convierte en contrapartida de ambos, es decir MEFF es comprador para el que vende y vendedor
para el que compra.

¢ QUE SON LAS OPCIONES DE ESTILO EUROPEO Y LAS OPCIONES DE ESTILO
AMERICANQO?

Las opciones de estilo europeo solo pueden ser ejercidas en el momento de vencimiento, son las
correspondientes a las opciones sobre el futuro de IBEX-35.

Las opciones Americanas pueden ser ejercitadas en cualquier momento entre el dia de la compra y el dia c
vencimiento, ambos inclusive, son las correspondientes a las opciones sobre acciones.



¢ CUAL ES EL TAMANO DEL CONTRATO DE LAS OPCIONES?

El tamafio de los contratos de opciones es de 100 acciones, excepto cuando hay ajustes por decisiones
societarias, en cuyo caso dicho tamafio puede aumentar o disminuir.

Un contrato de compra de Repsol con precio de ejercicio 22 E, con una prima de coste de 2.21 E, por accié
da a su comprador el derecho a comprar 100 acciones de Repsol a 22 E, es decir un precio por contrato de
2,200 E.

El coste total de la Prima por contrato es de 221 E. Efecto Apalancamiento.

¢ QUE ES UNA OPCION IN THE MONEY, AT THE MONEY Y OUT THE MONEY?

ITM: CALL En el dinero, si el precio de la accion o del futuro esta por encima del precio de ejercicio de la
opcion.

ITM: Accién a 40.80, opcién por debajo de 40.80.

OTM: CALL Fuera de dinero si el precio de la accién o del futuro esta por debajo del precio de ejercicio.
ITM: PUT en el dinero si el precio de la accién o del futuro IBEX-35 esta por debajo del precio de ejercicio.
OTM: PUT fuera de dinero si el precio de la accién o del futuro esta por encima del precio de ejercicio.
ATM: Precio similar tanto para Call como para Put.

¢ CUAL ES EL CALENDARIO DE NEGOCIACION DE MEFF Y CUAL ES LA FECHA DE
VENCIMIENTO DE LAS OPCIONES?

Meses abiertos IBEX-35 seran los tres meses correlativos mas proximos.

Opciones sobre acciones estan abiertas a negociacién en todo momento en al menos los meses de Marzo,
Junio, Septiembre y Diciembre.

¢ CUAL ES EL ULTIMO DIA DE NEGOCIACION DE LAS OPCIONES SOBRE ACCIONES Y
OPCIONES SOBRE IBEX-35?

En ambos contratos, el dltimo dia de negociacién es el mismo dia de vencimiento, es decir el tercer Viernes
mes de vencimiento.

¢, COMO ASEGURA MEFF QUE EL VENDEDOR DE LA OPCION CALL O PUT CUMPLA CON
SU OBLIGACION EN EL CASO DE QUE SE EJERZA POR PARTE DEL COMPRADOR EL
DERECHO A COMPRAR (CALL) O EL DERECHO A VENDER (PUT)?

Los derechos y obligaciones que se derivan de las opciones ante MEFF que es su contrapartida a todos los
efectos, el que se ejercita el derecho a comprar o vender lo ejercita MEFF.

Al vendedor de opciones ya sea CALL/PUT, y mientras las mantenga vendidas, MEFF le exige garantias p:
asegurar que cumple con sus obligaciones en caso de que el comprador ejerza sus derechos ante MEFF. E
garantias varian en funciéon de los movimientos de las acciones o del indice IBEX-35.

Si se venden opciones Call sobre acciones o sobre el indice IBEX-35:



—Si suben, las opciones se veran perjudicadas, es decir, se pueden recomprar mas caras y por tanto perdie
dinero, y las garantias aumentaran tanto mas cuanto mas suban dichos activos.

-Si bajan, las opciones se veran favorecidas, es decir, se pueden recomprar mas baratas y por tanto ganar
dinero, y las garantias disminuiran tanto mas cuanto mas bajen dichos activos.

Si se venden opciones Put sobre acciones o sobre el indice IBEX-35:

-Si suben, las opciones se veran beneficiadas, es decir, se pueden recomprar mas baratas y por tanto gan
dinero, y las garantias disminuiran tanto mas cuanto mas suban dichos activos.

-Si bajan, las opciones se veran perjudicadas, es decir, se pueden recomprar mas caras y por tanto perdie
dinero, las garantias aumentaran tanto mas cuanto mas bajen dichos activos.

Las garantias son devueltas en el momento de cierre de la posicion vendedora.
¢ CUAL ES EL IMPORTE DE LAS GARANTIAS?

El importe de las garantias es variable. La cantidad a depositar depende de tres factores: la volatilidad del
activo, el tiempo que resta a vencimiento y si la opcion esta ATM, ITM o OTM.

Cuanto mas en el dinero de una opcién mas garantias se piden y cuanto mas fuera de dinero menos. En
funcion de lo anterior la garantia variara en torno a un 15%-25% del valor nominal del activo.

En las posiciones combinadas de opciones compras—ventas no tienen garantias si la posicién es netament
compradora, y hay garantias si es netamente vendedora.

¢ CON QUE ACTIVOS SE PUEDEN CONSTITUIR GARANTIAS?
Garantias constituidas con Capital.

Garantias constituidas con Deuda Publica a nombre de MEFF.
Pignoracién de Carteras y Valores.

EJERCICIO DE OPCIONES

¢ QUE SIGNIFICA EJERCITAR Y SER EJERCITADO?

El comprador de una opcién tiene tres posibilidades: Ejercitarla, venderla antes de vencimiento o dejarla qu
venza sin valor.

Cuando se compra una opcion tiene derecho a comprar Call o vender Put, el activo subyacente a un precio
predeterminado (precio de ejercicio).

Cuando se decide comprar o vender una accion al precio de ejercicio se dice que se ejerce su derecho.

Cuando se vende una opcién tiene la obligacion de vender Call o comprar Put el activo subyacente. Se dice
gue se ha sido ejercitado cuando se requiere que se cumpla tal obligacién de compra o de venta.

¢, COMO Y CUANDO SE EJERCITA UNA OPCION ANTICIPADAMENTE?



Si se es tenedor de una opcion Call o Put sobre acciones y quiere ejercitar el derecho a comprar o vender |
anticipado lo debera comunicar expresamente a su intermediario, el cual lo notificard a MEFF via terminal ¢
contratacion.

MEFF llevara a cabo una comunicacion general al Mercado a través de la linea de mensajes una vez cerra
sesién avisando que hay ejercicio de opciones.

Las opciones sobre acciones se pueden ejercitar desde el mismo momento que se compra la Call o la Put \
hasta la fecha de vencimiento.

Una vez realizada la comunicacién de que se va a ejercer, a continuacion se procedera a una asignacion
aleatoria de la contrapartida entre las posiciones vendedoras.

MEFF comunica a los miembros especificamente a los miembros, en horario de Mercado hasta las 17:15
horas, las cuentas vendedoras que han sido asignadas como contrapartida.

La consecuencia del ejercicio anticipado es que al dia habil siguiente se realiza la operacién de contado en
Bolsa al precio de ejercicio establecido.

¢ COMO ES EL EJERCICIO DE VENCIMIENTO?
A vencimiento, MEFF ejerce automaticamente las opciones IN THE MONEY.

Las opciones sobre acciones dan lugar a una operacion gue se realizara en Bolsa en la sesién del dia habi
siguiente y a un precio llamado Precio Técnico de Entrega (PTE).

Ejercicio Fecha Excepciones Fecha operacion Precio Liquidacion

Bolsa

Anticipado t(a) no hay t+1

PE t+4

A Vencimt t(b) C t+1

PTE t+4

Las operaciones sobre el futuro del IBEX-35 se transforman en futuros comprados o vendidos al precio de
ejercicio realizandose a continuacién una liquidacién monetaria por diferencias entre el precio de liquidacior
del IBEX-35 (media aritmética de los 30 valores del indice entre las 16.15 y las 16.45 horas tomando un va
por minuto) y el precio de ejercicio.

¢ QUE ES EL PRECIO TECNICO DE ENTREGA?

Es el precio medio ponderado (por el volumen de acciones contratado en cada operacién) del titulo entrege
correspondiente a toda la sesion de Mercado Continuo de la fecha de vencimiento, tal y como lo publica

Sociedad de Bolsas, o0 en su defecto, tal como este definido por Sociedad de Bolsas.

El PTE es el precio al cual el inversor en opciones sobre acciones compra o vende sus acciones en Bolsa
cuando hay ejercicio a vencimiento, pero, atencioén, no es el precio al cual resulta la operacion.



MEFF se encarga de la compra y la venta de titulos y carga por diferencias o abona.
Ejercicio:
AUMENTO DE LA INVERSION DE UNA CARTERA DE ACCIONES DEL IBEX-35

Un inversor particular dispone de 128800 E de Patrimonio y piensa que el mercado seguird una tendencia
alcista, con el IBEX-35 a 6.900 puntos.

Su patrimonio se encuentra materializado en:

Acciones: 32.200 E

Activos Monetarios ............cccoccuveee. 96.600 E

Total Cartera .......cccceeeevviiciviieenenn. 128.800 E

Decide triplicar su cartera suponiendo la subida, para ello necesita aumentar el valor de su cartera de accio
en 64.400 E.

Decide hacerlo sin tener que adquirir las acciones, a través de la compra de Futuros Mini IBEX-35.
IBEX-35: 6.900 puntos

Futuro Mini IBEX-35: 6.925

Para aumentar el valor de la cartera en 64.400 E, deberia comprar el siguiente nimero de futuros:
64.400/6.925=9,30 Redondeamos a 9

Garantias DE Futuro Mini IBEX-35= 700 E/Contrato

Nueva situacién de patrimonio:

Acciones 32.200 E

Activos Monetarios 90.300 E

Garantia en Futuros 6.300 E

Total .ooovveeiiiiiiiiiii 128.800 E

RESULTADOS

Resultado 1

Se cumplen las expectativas del inversor u en el vencimiento de diciembre el IBEX-35 ha subido hasta los
7.175 puntos. Un 4% con respecto a nuestro precio de referencia (6.900):

(7.175-6.900)/6.900= 0,0039

Valor de la cartera:



Acciones 32.200x1,04=33.488 E

Activos monetarios 90.300x1,005=90,752 E*

Garantia en Futuros = 6.300 E

Total 130.540 E

Incremento de la Cartera (130.540-128.800)= 1.740 E
Ganancias en Futuros 9 x (7.125 - 6.925) = 2.250 E
Beneficio Obtenido: 1.740 + 2.250= 3.990 E
Resultado 2

No se cumplen las expectativas del inversor y en el vencimiento de Diciembre el IBEX-35 ha bajado hasta
los 6.762 puntos. Un —2% con respecto a nuestro precio de referencia (6.900)

(6.762-6.900)/6.900= -0,02= —2%

Valor de la cartera:

Acciones 32.200 x 0,98 = 31.556 E

Activos Monetarios 90.300 x 1,005 = 90,752 E

Garantia en Futuros = 6.300 E

Decremento de la Cartera (128.608-128.800)= -192 E

Pérdidas En Futuros 9 x (6.762-6.925) = -1.467 E

Pérdidas Obtenidas = -192 - 1.467 = —1.659

Ejercicio:

COBERTURA DE UNA CARTERA DE ACCIONES DEL IBEX-35

Un inversor tiene invertidos 100.000 E en acciones y piensa que el mercado va a empezar a caer, con el
IBEX-35 en su momento a 9.200 puntos.

Acciones: 100.000 E

Total Cartera: 100.000 E

Las acciones que posee tienen un comportamiento similar al IBEX-35.

Decide cubrir su cartera en un 75% (75.000E) con futuros. Mantiene en exposicion un 25%.

Con el IBEX-35 a 9.200 los Futuros Mini cotizan a 9.225.
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75.000/9.225= 8 Futuros Mini
Resultado 1.

Se cumplen las expectativas del inversor y en el vencimiento de diciembre el IBEX-35 ha bajado hasta los
8.832 puntos, en definitiva 4%.

(8.832-9.200)/9.200= -0,04

Valor de la Cartera sin cobertura:

Acciones: 100.000 E X 0,96= 96.000 E

Decremento de la cartera: —4000 E

Valor de la cartera con cobertura:

Ganancias en Futuros: 8 x (9.225 - 8.832)=3.144 E

Resultado Global:

—-4.000 E (perdida acciones) + 3.144 E (ganancia futuros)=—856 E
Resultado 2.

No se cumplen las expectativas del inversor y el vencimiento de Diciembre el IBEX-35 ha subido hasta los
9.384 puntos o, lo que es lo mismo, un 2%

(9.384 - 9.200)/9.200= 0,02

Valor de la cartera si no hubiese cobertura:
Acciones: 100.000 E X 1,02=102.000 e
Incremento de la cartera = + 2000 E

Valor de la Cartera con COBERTURA:
Pérdida realizada en Futuros:
8x(9.225-9.384)=-1.272 E

Resultado Global:

2.000 E (beneficio acciones) — 1.272 E (perdidas en Futuros)= 728 E.
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