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...רים'אז איך הגענו לסטרקצ

oאו)הבנקי"עומשווקפיננסיםכליםמספרבתוכוהמאגדמכשירהינו,(מובנהמוצר)ר'סטרקצ
."ארוזהחבילה"כ(אחרפיננסימתווך

oגם"חדרו"האחרונותובשנים,סולידיותמלהיותהרחוקותהשקעהכחלופותידועיםרים'הסטרקצ
.הסיכוניםניהוללעולם

oשנימצדאךח"המטסיכוניאתלגדררוצהאחדמצדאשר,החברהנמצאתבוהתמידיהקונפליקט
הבנקיםמבחינתהפורייההקרקעאתיצר,יותרטובח"משעליהנותהאפשרותעללוותרנדרשת
.רים'סטרקצאותםשלמאסיבילשיווק

oאינסופיבמגווןלמעשהמדוברשכן,רים'בסטרקצהשימושאתגורףבאופןלשלולאפשרשאי,כמובן
מהלהביןחברהשלחובתה,בהםהשימושטרםאולם.מחדשפעםבכלהמהונדסיםמכשריםשל

.באמתחתהלהיותעתידבדיוק

התזרימיותוההשלכותר'הסטרקצשלטיבועלתהוחברות,אחתשלא,זאתעם,מוכיחההמציאות
...מידימאוחרהיהכאשר,ממנוהנובעותוהחשבונאיות



מדריך למשתמש–רים 'סטרקצ

חשובבהםהשימושלפני,לכן.רים'בסטרקצהקשוריםבאלהובוודאי,הקטניםבפרטיםנמצאאלוהים
:מאפייניםלמספרלבלשים

oאתבשמםכולליםרביםרים'סטרקצ)בתוכומאגדהואנגזריםואלור'הסטרקצמורכבבדיוקממה
.רחוקיםהםאך,Forwardהמונח

oמלהיותForwardמראשוידועקבועממנוהנובעשהתזרים,סטנדרטי).

oהחברהמדיניותי"עפמותרר'בסטרקצשנכלליםבנגזריםהשימושהאם.

oשוקמצבבכלר'מהסטרקצהנובעותהתזרימיותההשלכותהןמה.

oתראהוכיצד,הגידוראתמבצעיםאנושכנגדם,שוקתנאימפניהגנהמספקאכןר'הסטרקצהאם
.בוהשימושלאחרהחברהשלההגנותמצבת

oבתנאימשינויכתוצאהבוהשינוייםלהיותצפוייםומהר'הסטרקצשלההוגןהשווייחושבכיצד
.השוק

oר'הסטרקצבגיןליישםניתןלא,רובפיעל–ר'בסטרקצהשימוששלהחשבונאיותההשלכותהןמה
.החברהשלהמימוןלהוצאותייזקפושלוההוגןבשוויהתקופתייםשהשינוייםכך,גידורחשבונאות



לתמחורהמשמשים,הבסיסייםהנגזריםעםהכרותנדרשת,כלשהור'סטרקצשלטיבועללעמודבכדי

.רים'סטרקצ

oכמובן,תקפיםאלההסברים.שקל/דולרהמטבעותלצמדביחסמוצגיםההסברים,נוחותלצורך,

.מטבעותצמדלכלביחס

:(Forward)אקדמהחוזה

oהשקלכנגדהדולרשלעתידיתקנייה/למכירההסכם.

oהשערלפימבוצעתהעתידיתהקנייה/המכירה-Forward,הסיכוןפערבתוספתהשוקשער:קרי
.החוזהלתקופתלשקלהדולרבין(סיכוןופרמייתריבית)

oחוזהForwardלמעט)עלותללאמבוצעוהוא,העתידילתזריםביחסמלאהודאותלחברהמקנה
.(בטחונותהעמדת

אבני היסוד



אבני היסוד

European):מכראופציית Vanilla Put)

oאופצייתPutהמימושלמחירבהתאם,הפקיעהבמועד,השקלכנגדהדולראתלמכורהזכותאתמקנה
.(Strike)האופציהשל

oאופצייתרכישתPutמלאבאופןח"שעמעלייתליהנותאפשרותלצד,מינימאליח"שעלחברהמקנה.

European):רכשאופציית Vanilla Call)

oאופצייתCallהמימושלמחירבהתאם,הפקיעהבמועד,השקלכנגדהדולראתלקנותהזכותאתמקנה
.(Strike)האופציהשל

oאופצייתרכישתCallמלאבאופןח"שעמירידתליהנותאפשרותלצד,מקסימאליח"שעלחברהמקנה.

oהכלכליהערךאתהמשקפת,פרמיההאופציה(כותב)למוכרמשולמת,האופציהשמקנההזכותתמורת
.ביטוחלעריכתבדומה,שלה



אבני היסוד
:אופציות

CallאופצייתPutאופצייתפוזיציה

למכור את הדולר כנגד  זכותרוכש האופציה
השקל

זכות לקנות את הדולר כנגד 
השקל

את הדולר כנגד  חובה לקנותמוכר האופציה
השקל

חובה למכור את הדולר כנגד 
השקל

הדולרלמכירתסינתטיForwardמייצרת,זההמימושמחירעם,CallאופצייתומכירתPutאופצייתקניית
.(השקלכנגדהדולרלקנייתPut,ForwardומכירתCallקנייתשלבמקרה)השקלכנגד

-Trigger"סוגישנילאפייןניתן,אופציהשל"הפעלהכפתורTrigger:

oKnock In–בנוגעח"שע"האופציהחיי"במהלךאםרקתקפההאופציה–Trigger.

oKnock Out–בנוגעח"שע"האופציהחיי"במהלךאםמתבטלתהאופציה–Trigger.



פורוורד סינתטי
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Duco

oה–DUCOלגובהמוגבלתההגנה.כלשהי"רצפה"קיימתלאהשקלייסוףשלבמקרהשכן,גידורכליאינו
.ח"שעלתנודתיותביחסבשישיםבטלהשכמובן,סטנדרטילפיקדוןבהשוואה,העודפתהתשואה

oה–DUCOאופצייתמכירתכוללCallההגנהעלותשלהוזלההמאפשרתמאסטרטגיהכחלקשלא,עירומה
.חברותשלהשקעות/סיכוניםניהולבמדיניות,רובפיעל,אסורהזאתמכירה.(צילינדרכדוגמת)

oשהמכיוון–DUCOשלהמימוןהוצאותעלהשפעהולכךהוגןשווילפימתבצעתהצגתו,נגזרבתוכוכולל
.הרלוונטייםבביאוריםגםאליוהתייחסותנדרשתכאשר,החברה

oיכולות,הפתוחותהגידורלעסקאותמעבר,הקצרבטווחדולריםלמכירתתזרימיצורךקייםלהןאשרחברות
קצריםזמןולטווחימינורייםבסכומיםזאתגםאך.לימיטלהוראתתחליףכמעין,DUCO–בשימושלעשות

.בלבד



Ducoתמחור

עבורגםמעניינתתהיה,הבנקשל"המעניינתההצעה"שכדי,הבנקשלהציטוטאתלאמתחשוב,DUCO–הביצועלפני

.החברה

:08.02.2018מיוםהבנקהצעת

DUCOכספייומרו,3.57מעליהיההפיקדוןבתוםהחליפיןששערבמידה3.5%שלתשואההמקנהחודשיםלשלושה

3.57שלחליפיןשערלפיהפיקדון

:אובייקטיביתמחור

3.4920שקלח דולר"שע

Call3.57מחיר מימוש אופציית 

Call0.53%–מכירת אופציית ה פרמיה בגין

2.14%במונחים שנתייםCall-פרמיה בגין מכירת אופציית ה

1.685%תשואת פיקדון דולרי סטנדרטי

3.83%תמחור אובייקטיבי

בין  0.33%פער של 
התמחור להצעת הבנק



Forward Extra
Forwardכוללסינתטי:

oאופצייתרכישתPutרגילה(Vanilla).

oאופצייתמכירתCallהכוללת,אקזוטיתKnock In Trigger.

oזההמימושמחירהאופציותלשתי.

3.46USDILS Spot Rate

3.42Strike (Buy Put & Sell Call)

3.5852Knock In Trigger

0%Price

3 MonthsExpiry

3.4437Forward Rate in Market

oהפקיעהביוםהאסטרטגיהשלהאפשריותהתוצאות:

התוצאה התזרימיתר חליפין במהלך חיי האופציהשע

לפיו תהיה החברה   Forwardתיכנס לתוקף  ויתקבל חוזה Call-אופציית ה3.5852-נגע ב
3.42מחויבת למכור דולרים בשער 

אשר תמומש במידה ושער  , 3.42הזכות למכור דולר בשער החברה תישאר עם3.5832-לא נגע ב 
החלפין בתום שלושתחודשים יהיה נמוך משער זה

:דוגמא

Market Data ( (19.03.2018
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Forward Extra



:יתרונות

o3.42קרי,הדולראתתמכורבומינימאליח"שעמבוטחלחברה

o3.5852שללרמהעדהשקלמפיחותליהנותאפשרותקיימתלחברה

:חסרונות

oבמידהaבנגעח"שע–Trigger,משערהנמוך,3.42ח"בשעהדולראתתמכורהחברהForwardהיהאשר,הרגיל
(3.4437)העסקהביצועבעתמתקבל

oההוגןהשוויבחישוביותרגבוההמורכבותקיימת

oהשלקיומובשל–Trigger,האופצייתעלגידורחשבונאותליישםניתןלא–Call

?מתאיםזהלמי

oForward Extraלחוזהכתחליף,גידורחשבונאותמיישמתאינהאשרלחברהמתאיםForwardרגיל

oבלשימושעדיפותקיימת–Forward Extraגידורכלישלמתמהילכחלק,ספציפיותחשיפותולגידורקצריםזמןלטווחי
נוספים

Forward Extra



:ממורכבBAFMAN–ה•

Knockהכוללות,אקזוטיותPutאופציותסדרתשלקנייה➢ Out,מחיריעםאך,שוניםערךלתאריכי
זהיםוסכומיםמימוש

Knock-וערךתאריכי,מימושמחיריבעלות,אקזוטיתCallאופצייתשלסדרהמכירת➢ Outזהים
כפוליםבסכומיםאך,שנרכשוPut–הלאופציות

:דוגמא

BAFMAN

3.46USDILS Spot Rate

3.50Strike

3.20Knock Out Trigger 

0%Price

3.42Average Forward Rate

1 YearMaturity

12 Samples (end of month)

1-2M USDAmount (for each sample)

24M USDTotal Amount



BAFMAN

:הןדגימהמועדלכלביחסזאתעסקהשלהאפשריותהתוצאות

oהאירוע)3.20שללרמהמעלנסחרהדגימהלמועדעדח"ששעבמידה–Knock Outהתקייםלא):

oהאירוע)3.20–מנמוכהאוהשווהברמהנסחר"העסקהחיי"במהלךח"ששעבמידה–Knock Outהעסקה,(התקיים

.בטלותמרוחקיםדגימהלתאריכיהאופציות,כלומר.מידיתמסתיימת

התוצאה התזרימיתבמועד הדגימהח"שע

כנגד השקל לפי מיליון דולר2החברה תמכור3.5–מגבוה
3.5ח של "שע

כנגד השקל לפי מיליון דולרהחברה תמכור3.5–מנמוך
3.5ח של "שע



:יתרונות

oעסקאותשלסדרהלייצר,לכאורה,מאפשרתהעסקהForwardבעסקאותהמתקבלמהשערגבוהבשערסינתטיות

Forwardוההמינוףמשילובכתוצאהמתקבלזהיתרון.(3.42לעומת3.5)שוקתנאיבאותםסטנדרטיות–Knock Out.

:חסרונות

oהיאשלשמהלמטרהחוטאתהחברהלמעשה!גידורכללקייםלאלחברה,(3.20–מנמוךח"שע)השקלייסוףשלבמקרה

.סיכוניםמנהלת

oבלבדדולרמיליון1עלהואהגידורבעוד,דולרמיליון2הינוהעסקהסכום–העסקהמסכוםחציעלרקקיימתההגנה.

oשהםממהלכיםהימנעותתוךהדרגתיבאופןלהתבצעצריכההגידורפעילות–משמעותיבהיקףאחתעסקהביצוע

.ש"טראוש"צלבבחינת

oההוגןהשוויבחישובגבוההמורכבות.

oגבוההלתנודתיותלגרוםעשויים,הגדולהיקפהעםבשילובהעסקהשלהארוךהטווח–המימוןבהוצאותגבוההתנודתיות

.(גידורחשבונאותשכזאתעסקהבגיןליישםניתןלא)המימוןבהוצאות

BAFMAN



?מתאיםזהלמי

oאותהמוציאה,(מתוסףהשקלכאשר)מכליותרלהשזקוקיםבעתבדיוק"מתפוגגת"שהעסקההעובדה
.גידורכלישלמהקטגוריה

oה-BAFMANשהואלחשובקשהספקולנטיםוזולת,חברהשלמטבעיותחשיפותלגידורמתאיםאינו
.למישהוכללמתאים

oהעולמיתהמטבעקרןי"עשנכתבבמאמר(IMF*),לצרכיאקזוטייםבכליםהשימושבנושאאמפירימחקרוכלל
.גידורלצרכילשימושראויהכלא,BAFMAN–להזהיםמאפייניםבעלתכליםקבוצתבמפורשצוינה,גידור

"Exotic Derivatives Losses in Emerging Markets: Questions of Suitability, Concerns for Stability", 
IMF, July 2009

BAFMAN


