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01 ¢Qué son los warrants?

El warrant es una opcion, representada por un valor (con cotizacion oficial en una bolsa de
valores, como las acciones), que otorga a su propietario el derecho, pero no la obligacion, a
comprar (warrant call) o vender (warrant put), una cantidad (ratio) de un activo (acciones, por
ejemplo) a un precio predeterminado (strike) y durante un periodo o en una fecha definidos de
antemano, previo pago de una prima.

En esta gufa planteamos un recorrido por el mundo de los warrants, los tipos de warrants que
existen, sus caracteristicas principales, como se negociany qué criterios deben tenerse
presentes a la hora de invertir en warrants. Para ello haremos referencia a una inversion

Imaginaria:

“"El warrant

es una opcion,
representada por
un valor (con
cotizacion oficial
en una bolsa de
valores, comolas
acciones)”

Gufa warrants BBVA

Ud. Compra:
a 2.500warrants call sobre la empresa subyacente “X,S.A."

Precio de ejercicio 14,00 euros por accioén

Ratio 0,5

a
a
a Estilodeejercicioamericano
a

Vencimiento 4 meses desde hoy

A cambio de una prima de 0,20 euros por warranty conlas siguientes
caracterfsticas:

a Deltadel39,52%
a Vegade(0,0075euros

a Thetade-0,0005euros

Cuando la propia accidonde “X" cotizaen bolsa a 13,45 euros por accién
(preciode mercado o “precio spot” dela accién), y la volatilidad implicitade la
cotizacidnde “X" a4 meses es del 20%.
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02 Caracteristicas de los warrants

Todos los warrants poseen una serie de caracteristicas constantes desde su fecha de emision
y hasta su fecha de vencimiento, mientras no existan cambios que afecten a estos valores
(ampliaciones de capital, fusiones, etc...). En el caso de producirse estos eventos, los derechos
de los propietarios de warrants se modificaran de la misma manera que los derechos de los
titulares de las acciones (en estos casos, los warrants sufren [o gue se conoce como “ajustes”,
los cuales son pertinentemente comunicados y registrados en la CNMV).

“Los derechos de
los propietarios de
warrants se
modificaran de la
misma manera
que los derechos
de los titulares de
las acciones”

Guia warrants BBVA

1. Activo subyacente

Es el activo al que esta referenciado el warrant: una accion, un
ndice, un tipo de cambio, una materia prima, un tipo de interés,
o incluso “cestas” o combinaciones de varios de estos tipos de
activos.

m Elactivosubyacente son las acciones ordinarias de “X".

2. Precio de mercado

También llamado precio spot del activo subyacente, es el precio
al cual se puede adquirir el activo subyacente en su mercado de
cotizacion en cada momento.

m Elpreciode mercado o precio spot paralas accionesde “X" es de 13,45
euros/accion.
3. Precio de ejercicio

El precio de ejercicio (strike) de un warrant es el precio al cual el
propietario del warrant call tiene derecho a comprar el activo
subyacente o el precio al cual el propietario del warrant put
tiene derecho a vender dicho activo subyacente.

m Elpreciode gjercicio o strike es de 14,00 euros por accion.

4. Fecha de ejercicio

Eslafechaenla que el propietario del warrant ejerce su
derecho a comprar o vender el activo subyacente.
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“"Enelmercado
oficial de warrants
en Espafiasélo es
posible la
liguidacién por
diferencias”
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El estilo de ejercicio especifica para cada warrant cual es la
fecha de ejercicio posible:

m Estilo americano: cualquier fecha desde su adquisiciony
hasta vencimiento

m Estilo europeo: sélo avencimiento

a Lafechade ejercicio puede ser cualquiera desde hoy y hasta el
vencimiento (4 meses), ya que el warrant tiene estilo americano.

5. Fecha de vencimiento

Esla ultimafechaenla cual el propietario del warrant puede
ejercer su derecho a comprar, si se trata de un warrant tipo call,
o vender, si se trata de un warrant tipo put, el activo
subyacente. El ejercicio de un warrant call equivale a
comprometerse a comprar el subyacente del warrant al precio
de ejercicio, en la fecha de liquidacién correspondiente,
mientras que el de un warrant put equivale a comprometerse a
vender el subyacente del warrant, al precio de ejercicio, en esa
fecha. A vencimiento, el gjercicio de los warrants es automatico.

a Fechade vencimiento serfa4 meses a partir de hoy.

6. Fecha de liquidacion

Eslafechaenla cual seliquidan los derechos ejercidos, es
decir, la fecha valor en la que el inversor compraria o venderia el
activo subyacente del warrant. Normalmente, tiene lugar tres
dias habiles después del ejercicio.

La liquidacién puede realizarse por “entrega fisica” del activo
(por ejemplo, de acciones), o mediante una liquidacion en
efectivo por diferencias.

En el mercado oficial de warrants en Espafia sélo es posible la
liquidacién por diferencias. Esto es, el inversor no recibe nunca
el equivalente de sus derechos en titulos, sino gue lo que recibe
es unimporte de liquidacion.

Este importe, que recibe la denominacion de valor liquidativo,
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“Cuando el
importe de
liquidacion
resulta negativo,
el inversor no
esta obligado a
satisfacer las
diferencias en su
contra”
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se calcula del siguiente modo:

a Paraun call: VL = maximo {O; (Precio de mercado del
subyacente - Precio de ejercicio del warrant) x Ratio}*

a Paraun put: VL = maximo {O; (precio de ejercicio del
warrant - precio de mercado del subyacente) x ratio}

* En el caso de warrants sobre subyacentes denominados en moneda distinta al euro, a la hora
de calcular su valor liquidativo, habra que aplicar el tipo de cambio a las expresiones anteriores.

Como el inversor en warrants adquiere derechos, que no
obligaciones, cuando el importe anterior resultase negativo, no
ejercerialos warrants, es decir, no esta obligado a satisfacer las
diferencias en su contra.

La fechade liquidacidn serfa 4 meses + 3 dias habiles a partir de hoy
en caso de ejercicio a vencimiento. Como la liquidacion de los
warrants se produce por diferencias, si en esa fechalas acciones de
“X" cotizasen:

m 214,30 euros/accién, el importe de liquidacién por el gjercicio del
warrant serfa:

VL =(14,30-14,00) x 0,5 =0,15 euros por warrant

m a12,05euros/accion, elinversor no ejerce el warrant
VL=(12,05-14,00)x0,5<0
no hay ejercicio, el derechoinherente al warrant no tiene valor...

¢paraqué comprar acciones de “X" a 14,00 euros cuando cotizasen a
12,05 en el mercado?

7. Ratio

Es el nimero de subyacentes que da derecho a comprar (en el
casodel call) o vender (en el del put) el warrant. Un warrant con
ratio igual a uno (ratio=1) concede el derecho sobre una unidad
de subyacente. Ratios inferiores a uno permiten invertir
cantidades pequefias en activos con precios nominales altos
(como es el caso del indice Ibex-35 u otros), pero adquiriendo
derechos solo sobre el porcentaje del activo que indica el ratio.
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a Elratioes0,50. Es decir, 1warrant call proporciona el derecho a comprar
"media” accionde "X", y 2.500 warrants call proporcionarian el derecho a

comprar 1.250 acciones de “X", al precio de ejercicio marcado (14,00 euros)
y hastala fecha de vencimiento (4 meses).

Elinverso del ratio, se conoce como paridad e indica el nimero
de warrants necesarios para adquirir una unidad de activo
subyacente.

a Laparidades 2, es decir, paraadquirir 1 accion de “X" se necesitan 2
warrants call.

8. Laprima

La prima de un warrant es el precio pagado por adquirir el valor.
Por tanto, la cotizacion de un warrant representa en todo

momento el precio a pagar por adquirir el derecho que otorga el
warrant.

a Enelmomento de la contratacion del warrant, la prima es de 0,20 euros por

warrant; es decir, lacompra de los 2.500 warrants call del ejemplo supone
unainversion de 500 euros.

Guia warrants BBVA
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O3 Tipos de warrants

Los warrants se clasifican de acuerdo a los siguientes criterios:

a Por el derecho que incorporan

Por el tipo de ejercicio del warrant

Por el tipo de activo subyacente sobre el que se emite el warrant

a Porlarelacion precio de mercado-precio de ejercicio

“Los warrants se
dividen por el
tipo de derecho
que otorgan:
derecho de
compra(call)y
derecho de venta

(put)”

Guia warrants BBVA

1. Por el derecho que incorporan

a CALL: Derechoacomprar el activo subyacente al precio de
ejercicio.

a PUT: Derecho a vender el activo subyacente al precio de
ejercicio.

2. Por el tipo de ejercicio del warrant

a Europeo: Derecho que sélo puede ser ejercido en la fecha de
vencimiento del warrant

a Americano: Derecho que se puede ejercer a lo largo de toda la
vida del warrant, es decir, desde su adquisicion hasta la fecha
de vencimiento

3. Por el tipo de activo subyacente sobre el que se emite

el warrant

a Acciones, indices: La prima es funcién de la evolucién de
la cotizacion de una accion, una cesta de acciones, un
indice bursatil o una cesta de indices.

a Divisas: La prima es funcion de la evolucion de la cotizacion de
una divisa, o cesta de divisas.

a Tipos de Interés: La primaes funcién de la evolucidén de la
cotizacién de un bono, un tipo de interés o una cesta de activos
de rentafija.

a Materias Primas: La prima es funcion de la evolucion dela
cotizacion de una materia prima, o una cesta de éstas.
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4. Por la relacién precio de mercado del activo
subyacente - precio de ejercicio del warrant

Para poder clasificar los warrants de acuerdo con esta relacion, es
necesario definir primero el concepto de valor intrinseco del
warrant.

Elvalor intrinseco (V1) de un warrant representa el valor de un
warrant si se ejerciera el derecho que lleva incorporado en cada
momento. Se calcula del siguiente modo:

VI de un warrant call = (Precio mercado - Precio de ejercicio) x Ratio
VI de un warrant put = (Precio ejercicio - Precio de mercado) x Ratio

a ElVIesO. Elderechoacomprar el activo subyacente a 14,00 euros cuando
la accién cotizaen mercado a 13,45 euros no tiene valor (el precio de
mercado de "X", 13,45 euros/accién, es menor que el precio de ejercicio del
warrant call, 14,00 euros) (precio mercado - precio de gjercicio) = (13,45 -
14,00) < 0.00

VI=0

Dependiendo de cual sea el valor intrinseco del warrant en cada
momento, el warrant estara in-the-money (ITM) “"dentro del
dinero”, at-the-money (ATM) “en el dinero”, o out-of-the-money
(OTM) “fuera del dinero”.
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I'TM

“Dentrodel
dinero”

ATM

“En el dinero”

OTM

“"Fueradel
dinero”

CALL

Precio de ejercicio MENOR
que el precio del activo
subyacente en el mercado.

PE<Precio subyacente

Precio de ejercicio IGUAL que
el precio del activo
subyacente en el mercado.

PE=Precio subyacente

Precio de ejercicio MAYOR
que el precio del activo
subyacente en el mercado.

PE>Precio subyacente

PUT

Precio de ejercicio MAYOR que el
precio del activo subyacente en
el mercado.

PE>Precio subyacente

Precio de ejercicio IGUAL que el
precio del activo subyacente en
el mercado.

PE=Precio subyacente

Precio de ejercicio MENOR que el
precio del activo subyacente en
el mercado.

PE<Precio subyacente

Cuando la diferencia entre precio de mercado y precio de ejercicio
para los warrants tipo call es negativa o la diferencia entre precio de
ejercicioy precio de mercado, para el caso de los warrants tipo put,
es negativa, el valor intrinseco (V1) es cero. En este caso, el ejercicio
del warrant no ofreceria liquidacion positivay el propietario del
warrant no solicitara nunca su ejercicio, ya que se trata siempre de
un derecho, y no de una obligacion.

Guia warrants BBVA
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Para un warrant ...

Call sobre “X", conratio 0,5, precio de ejercicio 13,00 y la
accion “X" cotizando a 13,45 euros, el valor intrinseco seria:

VI= (13,45 -13,00) x 0,5 = 0,225 euros

Put sobre “X”, conratio 0,5, precio de ejercicio 14,00 y la accion
“X" cotizando a 13,45 euros, el valor intrinseco serfa:

VI =(14,00-13,45) x 0,5 = 0,275 euros

Put sobre “X", conratio 0,5 ,precio de ejercicio 13,00 y la accion
“X" cotizando a 13,45 euros, el valor intrinseco es cero:
VI=(13,00-13,45) <0 Vi=0
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04 Particularidades de los warrants

Lainversion en warrants es distinta a la inversion directa en el subyacente, permitiendo
obtener rendimientos en funcion de la evolucion de dicho subyacente, sin tener que operar

directamente sobre éste.

“Los warrants
ofrecen al inversor
acceso adiversidad
de mercados de una
formamas agil delo
que pudiera ser la
inversion directaen
el mercado
subyacente”

CALL

El warrant es una opcion titulizada. Es decir, una opcion
sobre un activo, bajo la forma de un valor negociable, con
cotizacion oficial en las bolsas espafiolas. El warrant es, por
tanto, un valor que puede ser comprado o vendido de la
misma manera gue una accion, a través de cualquier
intermediario financieroy en el mismo horario de
contratacion (9:00-17:30 horas). La prima o cotizacién del
warrant variara segin se modifica la cotizacion del activo
subyacente al que valigado, si bien el precio (la prima) del
warrant depende también de otras variables, como
explicaremos mas adelante.

Los warrants ofrecen al inversor acceso a diversidad de
mercados como materias primas, cestas, tipos de cambio o
mercados bursatiles extranjeros, de una forma mas agil de
lo que pudiera ser la inversion directa en el mercado
subyacente.

La agilidad en el acceso asi como la variedad de activos
subyacentes facilita la diversificacion de la cartera, tan
necesaria a la hora de planificar las inversiones. Ademas, la
inversién en warrants requiere unas cantidades reducidas,
menores que el desembolso que exigiria la inversion directa
en el subyacente.

PUT

2.500 warrants sobre “X", precio de ejercicio 14,00
Warrants eurosy ratio 0,5, cuando “X" cotizaa 13,45 euros, 2.500x 0,20 =500 euros
prima 0,20 euros/warrant

Activo subyacente

Guia warrants BBVA

1.250 acciones de “X", cuando la acciénde “X" cotizaa
13,45 euros

1.250x 13,45 =16.812,50 euros



BBVA

Corporate &
Investment Banking

Guia warrants BBVA

Ademas, la inversion en warrants ofrece un rendimiento
multiplicador sobre el rendimiento del propio subyacente, es lo
gue se denomina apalancamiento.

La inversion directa en un subyacente estad sometida a un
riesgo de pérdidas indeterminado y susceptible de ser
significativo dado el tamafio de la inversion. Frente a esto, y en
el caso de que el subyacente evolucione en sentido contrario a
las expectativas del inversor, la pérdida maxima al invertir en
warrants es conocida siempre al inicio de la inversion: la prima
o precio pagado al comprar el warrant (los 0,20 euros por
warrant del ejemplo).

Resumiendo:
El warrant

a Esunderecho, no una obligacion

a Unvalor, conun precio transparente, con cotizacion oficial
en Bolsa

& Solo puede venderse si previamente se ha adquirido
Y la inversion en warrants

a Requiere cantidades pequefias
a Tieneunriesgo de pérdidas limitadas a la prima del warrant

a Se puede comprary vender en cualquier momento, como
cualguier otro valor mobiliario (las acciones)

a Esapalancada, esto es, permite tener los mismos
beneficios que la inversion directa en el subyacente
partiendo de importes menores

a Se contrataatravés de un intermediario financiero, como
cualguier otro valor mobiliario (por ejemplo, las acciones)
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05 La prima de un warrant

“Los warrants
ofrecen al
INVEersor acceso a
diversidad de
mercados de una
forma mas agil de
lo que pudieraser
la inversion
directaenel
mercado
subyacente”

Guia warrants BBVA

1. Factores que influyen en la prima de un warrant

La prima de un warrant es el precio pagado por adquirir el valor
en Bolsa. Por tanto, la cotizacion de un warrant representa el
precio a pagar por adquirir el derecho que otorga el warrant.

Tenga en cuenta que en la valoracion del warrant intervienen los
factores siguientes:

a El precio del activo subyacente

b. La volatilidad implicita del activo subyacente
C. El paso del tiempo

d. Los tipos de interés de mercado

e. Los dividendos esperados

El efecto de estos factores tiene que analizarse
conjuntamente. Asi, es posible que, a pesar de que la evolucion
del subyacente sea favorable, el valor del warrant en un momento
determinado se reduzca como consecuencia de la evolucion
negativa de alguno o varios de los mencionados factores.

¢Coémo influye la variacion de cada uno de los factores anteriores
sobre la prima a pagar/recibir por el warrant?
a. El precio del activo subyacente (spot)

Una subida en la cotizacion de mercado (precio spot) del activo
subyacente hace subir el precio de los warrants call y bajar el de
los warrants put.

Un descenso en la cotizacion del subyacente hace bajar el precio
de los warrants call y subir el de los warrants put.

Cotizacion spot

del activo subyacente PRIMA CALL PRIMA PUT
Incremento de la cotizacién o Q
Activo subyacente @ (+]
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m Variacion de la prima del warrant segun varia la cotizacion spot del activo
subyacente

Spot “X" : : Prima
14,45 euros Warrant call strike 14,00, ratio 0,50 0,40 euros
Spot “X” . . Prima
13,45 euros Warrant call strike 14,00, ratio 0,50 0.20euros
Spot “X” . . Prima
12.95 euros Warrant call strike 14,00, ratio 0,50 0.10euros

Es decir, el derecho a comprar acciones a 14,00 euros (precio de
ejercicio del warrant) es mas caro segun sube el precio del activo
subyacente (0,40 euros frente a 0,10 euros). Dicho de otra
manera, el derecho a comprar acciones de “X" a 14,00
euros/acciones "mas interesante”, y por ello mas caro, cuando
las acciones de “X" valen 14,45 euros que cuando valen 12,45
euros.

En el caso de los warrants put, al tratarse de derechos de venta,
una calda en el precio del activo subyacente hace que la prima se
revaloricey, por el contrario, una subida en la cotizacion del
activo subyacente hace que la prima se deprecie, puesto gue en
ese momento el warrant representa un “peor derecho”.

b. La volatilidad

La volatilidad es la variable que mayor controversia suscita entre
los inversores. Esta variable representa la velocidad y amplitud de
las variaciones del precio del activo subyacente y, por tanto, la
influencia que tiene en la valoracion de la prima de las opciones
debe tenerse en cuenta.

En definitiva, se trata de una medida de la variabilidad de la
cotizacion del activo subyacente respecto a su valor medio
esperado, y a un plazo determinado. Cuanto mayores sean las
oscilaciones de la cotizacion del activo subyacente, tanto al alza
como a la baja, mas alta sera la volatilidad y la prima del warrant,
ya que la probabilidad de que, a vencimiento, el warrant dé lugar a
una liguidacion positiva sera mayor. Por el contrario, cuando los
precios del activo subyacente tienen un comportamiento estable,
la volatilidad sera mas bajay la prima del warrant menor.
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Todo lo anterior implica que las caidas de volatilidades pueden
dar lugar a disminuciones de los precios de los warrants, con
independencia de que los movimientos de los precios de los
activos subyacentes hayan sido favorables a las expectativas del
inversor en warrants.

Hay que diferenciar entre:

& Volatilidad histdrica del activo subyacente: variabilidad del
precio de cotizacion del activo subyacente en el pasado, para
un perfodo de tiempo dado

a Volatilidad implicita: estimacion del mercado de las
oscilaciones que tendra el precio del activo subyacente
respecto de un periodo de tiempo determinado

Este Ultimo parametro es el que se considera a la hora de valorar
la prima de un warrant. La volatilidad implicita se negocia en los
mercados financieros profesionales. El mercado establece el nivel
de volatilidad y este nivel va cambiando en funcion de cémo son
las expectativas de los agentes financieros. La volatilidad implicita
sube cuando hay expectativas de que ésta sea mayor en el futuro
(alta volatilidad se asocia con incertidumbre), mientras que en los
momentos en que en los mercados existe cierta tranquilidad, las
volatilidades descienden. Por tanto, la valoracion que se realiza de
ella depende de cada operador y de las expectativas/vision de
como se movera el mercado. Es por esto, entre otras variables
(como la estimacion de dividendos o los tipos de interés de
mercado) que warrants de iguales caracteristicas pero de
distintos emisores pueden tener diferentes valoraciones.

Por ultimo, es importante tener en cuenta que, la estimacion de la
volatilidad implicita para un determinado plazo (para el periodo
de tiempo que resta hasta el vencimiento del warrant), no da
lugar a una funcion lineal, es decir, la volatilidad no es igual para
todos los warrants con igual subyacente y vencimiento, sino que
se relaciona con el strike de cada warrant y con el nivel de spot de
su activo subyacente. Asi, tanto para los call como para los put
warrants, cuanto menor sea el strike del warrant, su volatilidad
sera mas elevada, y cuanto mayor sea el strike, la volatilidad del
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warrant sera menor.

El siguiente grafico muestra esta relacion, que recibe el nombre
de “"skew” o curva de volatilidad:

"Skew" o curva de volatilidad

Volatilidad
Implicita

*

At-the-money Strike

La prima de un warrant sera mayor cuanto mayor sea esa
volatilidad: mayor variabilidad en el precio del subyacente implica
mayor probabilidad de que el ejercicio del warrant ofrezca
beneficiosy, por tanto, un derecho mas caro.

Volatilidad de la cotizacién

del activo subyacente PRIMA CALL PRIMA PUT
Incremento de la volatilidad (+] (]
Disminucion de la volatilidad (] (+]

m Considerando que el resto de factores que afectan a la prima de un
warrant permanecen constantes:

m Variacion de la prima del warrant segun varia la volatilidad del activo

subyacente
Volatilidad ) ) Prima
20,00% Warrant call strike 14,00, ratio 0,50 0,40 euros
Volatilidad ) ) Prima
22.00% Warrant call strike 14,00, ratio 0,50 0,20 euros
Volatilidad ) ) Prima
19,00% Warrant call strike 14,00, ratio 0,50 0,10euros
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c. El tiempo que queda hasta el vencimiento

Los warrants pierden valor por el paso del tiempo. Segun se
aproxima la fecha de vencimiento del warrant, hay menos
incertidumbre, y es menor la posibilidad de que el valor intrinseco
del warrant aumente a vencimiento. AUn manteniéndose
constantes el resto de las variables que inciden en la prima del
warrant, ésta va disminuyendo simplemente por el paso del
tiempo, y de forma no constante ya que esa disminucion se
acelera segln se aproxima el vencimiento.

Al comparar dos warrants del mismo tipo (call o put), sobre un
mismo subyacente (por ejemplo, las acciones de “X"), con el
mismo precio de ejercicio pero con fechas de vencimiento
diferentes, la prima del warrant con vencimiento mas lejano sera
mayor que la del warrant con vencimiento mas proximo, ademas,
estos ultimos tienen mayor sensibilidad al paso del tiempo.

Logicamente, el efecto del paso de un dia en la vida de un warrant
sobre su prima es mucho menor para un warrant con
vencimiento dentro de 6 meses, que para un warrant al que le
guedan dos semanas para su vencimiento. El warrant de menor
vida es mucho mas sensible a este factor.

Tiempo hasta el vencimiento PRIMACALL PRIMAPUT
Mayor tiempo 0 O
Menor tiempo 9 °

En nuestro ejemplo, y considerando que el resto de factores que
afectan a la prima de un warrant permanecen constantes.

a Variacion de la prima del warrant segun disminuye el tiempo a vencimiento

A 4 meses del vto. ) ) .
(122 dias) Warrant call strike 14,00, ratio 0,50 Prima 0,50 euros

A 95 dias delvto. Warrant call strike 14,00, ratio 0,50 Prima 0,19 euros

A 50 dias delvto. Warrant call strike 14,00, ratio 0,50 Prima 0,16 euros
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Valor Futuro= Spot * H | *[

Valor Futuro= Spot = [1+ i *

dfas hasta vto }

d. Los dividendos del activo subyacente

El precio de una opcioén (en este caso, un warrant) se calcula
sobre el valor del activo subyacente en la fecha de vencimiento,
es decir, se utiliza el valor futuro/esperado de ese activo
subyacente y no el valor spot o de mercado del subyacente.

La forma de calcular este valor futuro antes del pago de dividendo
es capitalizando el valor actual del contado y restando los
dividendos esperados. En el momento en que se pagan esos
dividendos ya no hay que restarlos para obtener el valor futuro/
esperado, el mercado los descuenta (no solo en el spot o valor de
mercado del subyacente, sino también en este valor
futuro/esperado que, como decimos, no es mas que la
capitalizacion del spot menos los dividendos). Es decir:

Antes del pago de dividendos:

dfas hasta vto ]

- Dividendos esperados
360

- Dividendos esperados == (Spot — Dividendos pagados *1[+i* w]

360 360

a Precio de mercado del subyacente: 13,45
a euros Tipodeinterés: 2,12%
a Tiempo hasta el vencimiento: 4

a meses Dividendos esperados: 0,05 euros

122

Valor futuro subyacente antes del pago=13,45 + [ + 0,0212 22= | - 0,05 = 13,4955 euros

360

122

Valor futuro subyacente después del pago= (13,45 - 0,05) [1+ 0,0212 *5-= :| - 0=13,4962 euros

Guia warrants BBVA

360
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Como regla general, el efecto del pago del dividendo sobre el
precio de la opcion es practicamente nulo, y la prima antes 'y
después del pago del mismo debe de ser muy similar, suponiendo
gue el resto de factores permanezcan constantes. No por
pagarse un dividendoy producirse un descenso en la cotizacion
de mercado del activo subyacente ha de considerarse que el
precio de un warrant sobre este activo va a modificarse. El
mercado ya descuenta el hecho del “pago del dividendo” y por
ello la prima no se ve apenas afectada (aunque bien es cierto que,
ante warrants muy sensibles a variaciones del precio del
subyacente warrants con delta muy elevado o warrants muy [TM-
el pago del dividendo afectara a la prima de los warrants call
disminuyéndolay la de los put, aumentandola).

Otro supuesto es que antes del pago del dividendo, el dividendo
final anunciado por la empresa subyacente no coincida con las
expectativas que sobre él tenia el mercado. En este caso, sf que
se producird una variacion sustancial en la prima del warrant, ya
gue los dividendos esperados antes del anuncio/confirmacién no
seran los mismos que los dividendos realmente confirmados por
parte de la empresa subyacente.

Precio de mercado del subyacente: 13,45
euros Tipodeinterés: 2,12%

Tiempo hasta el vencimiento: 4

meses Dividendos esperados: 0,05
euros

Dividendos anunciados por laempresa: 0,75 euros

Valor Futuro antes del pago= 13,45 * [k 0,0212 *;220 ]-0,05=13,4966¢euros

Valor future subyacente después del pago= (13,45 - 0,05) * [f- 0,0212 *% 1-0=12,79euros
e. El tipo de interés

La influencia de este factor, sibien es minima, es necesario
considerarla ala hora de evaluar el precio de cualguier opciény,
en el caso que nos ocupa, de los warrants. Ya hemos visto como
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el precio las opciones se calculaen base al precio futuro de su
activo subyacente, esto es:

Valor future = Spot * [ T+ *w ] — Dividendos esperados
- 360

Segun esto, vemos como el tipo de interés de mercado al plazo
del vencimiento del warrant, también influye en el precio de éste,
del siguiente modo:

a Para warrants call: al tratarse de una opcion de compra
(compra del activo subyacente a plazo), cuanto mayores sean
los tipos de interés de mercado, mayor valor futuro tendra el
activo subyacentey el valor de la prima del warrant sera
también mayor, por lo tanto tendremos un mejor derecho.

a Para warrants put: al tratarse de una opcién de venta (venta
del activo subyacente a plazo), cuanto mayores sean los tipos
de interés de mercado, mayor valor futuro tendra el activo
subyacentey el valor de la prima del warrant serd menor,
teniendo un peor derecho.

Tipos de interés PRIMA CALL PRIMAPUT
Aumento de tipos de interés 0 ]
Recorte de tipos de interés (] (+]

¢Y como comparar la prima de warrants sobre un mismo
subyacente, con vencimientos iguales, y precios de ejercicio
diferentes?

Para un precio determinado de mercado del activo subyacente,
los warrants call con precio de ejercicio mas alto (OTM) valen
menos que los de precio de ejercicio mas bajos (itm) con
respecto al precio al que cotiza en mercado el activo subyacente

(spot).
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a Cuandolasaccionesde “"X" cotizana 13,45 euros, un warrant call con precio
de ejercicio 14,50 euros es mas improbable que sea ejercido que un warrant

callcon precio de ejercicio 14,00 euros.

a Estamenor probabilidad de ejercicio a vencimiento se reflejasiempre enla

prima del warrant, disminuyéndola.

a Otraforma de considerarlo es que el derechoa comprar las acciones de "X”

a 14,50 euros es un peor derecho que el de comprarlas a 14,00 euros, por
lo que es logico que el primer derecho sea mas barato que el segundo.

Cuanto menor sea el precio de ejercicio del warrant call (ITM)
respecto al precio de cotizacion del subyacente, mayor valor

intrinseco del warrant, mas probable seria el ejercicio del warrant
avencimientoy por tanto mas caro el derecho que representa el

warrant.

De manera analoga, los warrants put con precio de ejercicio mas

alto (ITM) valen mas que los de precio de ejercicio mas bajo
(OTM) ya que, en este caso, cuanto mayor sea el strike mas
posibilidades hay de ejercer el warrant a vencimiento (mayor
valorintrinseco) o, lo que es lo mismo, el warrant representa un
derecho de "mejor calidad” y, por tanto, mas caro.

Tipos de interés PRIMA CALL PRIMA PUT
Incremento del strike (+] (]
Disminucién del strike e o

m Variacion de la prima del warrant seglin varia el precio de ejercicio del
warrant

Strike 14,00 euros  Warrant call strike 14,00, Ratio 0,50 y Prima 0,20 euros
Strike 15,00 euros  Warrant call strike 14,00, Ratio 0,50 y Prima 0,08 euros

Strike 16,00 euros  Warrant call strike 14,00, Ratio 0,50 y Prima 0,03 euros

25



BBVA

Corporate &
Investment Banking

B Resumiendo:

Valor
intrinseco

Valor
temporal

Valor
intrinseco

Valor
temporal
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Incremento del
Precio del
subyacente
Precio del
ejercicio
Tiempo hasta
vencimiento
Volatilidad del
subyacente
Dividendos
esperados a
vencimiento
Tipos de interésa
vencimiento

Disminucién del
Precio del
subyacente
Precio del
ejercicio
Tiempohasta
vencimiento
Volatilidad del
subyacente
Dividendos
esperados a
vencimiento
Tipos de interésa
vencimiento

PRIMA CALL
©

© 0 © O ©°

PRIMA CALL

o © 0 0 O

PRIMA PUT
)

o © O O ©

PRIMA PUT

[+

© o0 0 0 o
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2. La prima, el valor intrinseco y el valor temporal de un warrant
La prima de un warrant es |la suma de dos conceptos:
Prima warrant = Valor intrinseco + valor temporal

Elvalor intrinseco (VI) depende de la relacion entre el precio de mercado del activoy precio
de ejercicio del warrant, mientras que el valor temporal (VT) sera funcion de

los otros factores (volatilidad implicita, tiempo hasta el vencimiento, tipos de interés de
mercado y dividendos esperados).

La prima del warrant como minimo equivale al valor intrinseco del mismo. Recordemos la
definicion del valor intrinseco de un warrant:

« Valor intrinseco call (Precio spot - Precio ejercicio del warrant) x Ratio

» Valor intrinseco put (Precio de ejercicio del warrant - Precio spot) x Ratio

Elvalor intrinseco representa el beneficio que obtendriamos si ejerciéramos el warrant en cada
momento.

Cuando un warrant a vencimiento no tiene valor intrinseco, significa que la prima sera ceroy
no genera liquidacion alguna, ya que a vencimiento el valor temporal del warrant siempre es
cero.

Sinembargo, cuando aln queda tiempo para el vencimiento, la prima del warrant es siempre
igual o superior al valor intrinseco del mismo. ¢Por qué? Porgue aln queda tiempo para que la
cotizacion del subyacente evolucione de manera que el valor intrinseco pueda aumentar hasta
vencimiento.

Prima warrant = Valor intrinseco + valor temporal

La diferencia entre la primay el valor intrinseco del warrant recibe el nombre de valor temporal
(VT).

Sielvalorintrinseco reflejaba el beneficio seguro que el ejercicio inmediato del warrant
proporcionaria a su propietario, el valor temporal es un “extra” que recoge la posibilidad de
gue desde hoy hasta el vencimiento pueda incrementarse dicho valor intrinseco actual, y por
tanto refleja la liguidacion positiva gue el ejercicio del warrant podrfa ofrecer.

Guia warrants BBVA 27
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La prima del warrant se calculara teniendo en cuenta:

a Larelacion entre precio del activo subyacentey el precio de
ejercicio (valor intrinseco)

a Eltiempo gue resta hasta vencimientoy la variabilidad o
volatilidad de la cotizacion del activo subyacente (valor
temporal)

3. ¢Coémo varia la prima de un warrant?
Las sensibilidades o “griegas”

La prima de un warrant se calcula en funcion de los factores ya
indicados:

El precio del activo subyacente (o spot)
La volatilidad implicita del activo subyacente

a
b

c. Elpasodeltiempo

d. Lostiposde interés de mercado
e

Las expectativas de dividendos

La variacion de alguno de estos factores influye en la prima
(aumentandola o disminuyéndola) siendo necesario analizar el
efecto conjunto de estos factores a la hora de tratar de aproximar
las posibles variaciones del precio de un warrant.

Alahora de calcular el impacto de todos los factores que influyen
en la primade un warrant, disponemos de las sensibilidades de Ia
prima a cada uno de los factores anteriores, representadas por
letras griegas, que a continuacion se presentan.
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Delta

Indica en un momento de mercado concreto como variaria la
prima del warrant si la cotizacion del activo subyacente variase en
1 euro (hay que tener en cuenta el ratio del warrant, ya que no
siempre un warrant da derecho sobre una unidad de activo
subyacente). También puede ser considerada como la
probabilidad que tiene el warrant de ser ejercido a vencimiento,
dicho de otra manera, la probabilidad de que el warrant tenga
valor intrinseco a vencimiento.

Se expresa como un porcentaje que puede ser positivo, sila
subida del spotimplica que la prima aumenta de valor (warrants
call), o negativo, si la subida del spot implica que la prima
disminuye (warrants put). La delta varia de 0% a 100% para
warrants call y de 0% a -100% para warrants put.

La delta de un warrant representala velocidad de cambio de la
prima del warrant. El efecto de los cambios de cotizacion del
activo subyacente en la prima del warrant se puede aproximar
realizando el siguiente calculo:

Prima 2 en euros = Prima 1 en euros + (Valoracién del spot en euros)

* X Delta en % x Ratio

Variacion de la prima del warrant seglin varia la cotizacion spot
del activo subyacente

a Spot "X" 13,45 euros Warrant call strike 14,00, Ratio 0,5,
Delta 39,52% Prima = 0,20 euros

a Spot "X" 14,45 euros Warrant call strike 14,00, Ratio 0,5,
Delta 39,52% Prima = 0,40 euros ==0,20 euros + 1,00 x
0,3952 x 0,55

a Spot "X" 12,95 euros Warrant call strike 14,00, Ratio O,5,
Delta 39,52% Prima=0,10 euros == 0,20 euros - 0,5 euros
x 0,3952x 0,5

Ahora bien, es importante sefialar que el valor de la delta de un
warrant no es constante. En concreto, depende de:
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a)Precio del activo subyacente: £l valor absoluto de la delta
mantiene una relacion directa con el precio del correspondiente
activo subyacente. Esto es:

a Paraunwarrant call: a mayor precio del activo subyacente,
mayor delta del warrant (nUmero positivo mayor)

a Paraun warrant put: a menor precio del activo subyacente,
menor delta del warrant (nimero negativo mayor en valor
absoluto)

La sensibilidad de |la delta a las variaciones del precio del activo
subyacente, se conoce con otra nueva griega, “la gamma”.

b)Tiempo a vencimiento: La delta varia respecto al paso del
tiempo de forma diferente seglin nos encontremos ante una
warrant dentro del dinero (“in-the-money” o ITM), En el dinero
("at-the money” o ATM) o fuera del dinero (“out-of-the-money” u
OTM):

a Paraunwarrant ITM: La delta aumenta a medida que pasa el

tiempo (existe mayor probabilidad de ejercicio a vencimiento)

a Paraunwarrant ATM: La delta se mantiene mas o menos
constante a lo largo del tiempo

a Paraunwarrant OTM: La delta disminuye con el paso del
tiempo (la probabilidad de ejercicio a vencimiento es menor)

*Suponiendo que el resto de variables que influyen en el precio o prima del warrant se mantienen
constantes.

0 Precio Subyacente
100% 0% y

Delta Delta
warrantcall warrant put
0%
X Precio Subyacente -100%
Variacién de la delta de una opcién call europea Variacién de la delta de una opcién put europea
con respecto al precio del activo subyacente con respecto al precio del activo subyacente
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Vega

Indica, en un momento dado de mercado, cémo variariala prima
del warrant sila volatilidad implicita del activo subyacente al
vencimiento del warrant variase en 1 vega.

La vega soélo es negativa si se venden opciones, por tanto, como
los warrants no pueden venderse si no se han adquirido
previamente, el titular de warrants siempre tiene vega positiva, es
decir:

a Sisube lavolatilidad + Prima (se revaloriza la cartera de
warrants)

a Sibajalavolatilidad - Prima (se deprecia la cartera de
warrants)

La variacion en volatilidad se mide en vegas, siendo 1 vega un 1%.

El efecto de los cambios de la volatilidad implicita del activo
subyacente al plazo de vencimiento del warrant en la prima de
éste se puede aproximar realizando el siguiente calculo:

Prima 2 en euros = Prima 1 en euros + Variacién de ka volatilidad
* en % x100xvega en euros

Variacion de la prima del warrant segun varia la volatilidad del
activo subyacente

a Volatilidad 20,00% Warrant call strike 14,00, Vega 0,0075
euros prima = 0,20 euros

a Volatilidad 22,00% Warrant call strike 14,00, Vega 0,0075
a eurosprima~=0,22euros=0,20+ 0,02 x 100 x 0,0075
a

Volatilidad 19,00% Warrant call strike 14,00, Vega 0,0075
a eurosprima~=0,19euros =0,20-0,01x 100 x 0,0075

* Suponiendo que el resto de variables que influyen en el precio o prima del warrant se mantienen
constantes. Los datos referentes a la vega proporcionadas por BBVA se encuentran ajustadas
por el ratio.
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Tampoco la vega de un warrant es constante, se ve afectada por
el precio del activo subyacente de tal forma que es maxima
cuando éste es muy cercano al strike del warrant (warrant ATM) y
decreciente segun el subyacente se aleja del mismo (es decir,
tanto cuando es menor, como cuando es mayor).

Vega

Precio activo Subyacente

Strike

Variacion de vega respecto del precio del activo subyacente

"Lathetaindica la Theta
pérdida de valor

Indica, en un momento dado de mercado, la pérdida de valor que
del warrant por el

s experimentaria la prima del warrant con el paso de un dfa. Se
pasodeun dia expresa como una cantidad en euros, que siempre se interpreta
como disminucion en la prima.

Recibe también el nombre de "paso del tiempo”, y no es un dato
constante sino gue aumenta segun disminuye el tiempo hasta
vencimiento. Es decir, la pérdida de valor del warrant se acelera
seglin se aproxima la fecha de vencimiento del mismo. Cuanto
menor es el tiempo que resta hasta vencimiento, menor es Ia
incertidumbre (valor temporal) y menor es la probabilidad de que
el valor intrinseco del warrant aumente hasta vencimiento.

El efecto del paso del tiempo en la prima final del warrant se
puede aproximar realizando el siguiente calculo:

Prima 2 en euros = Prima 1 en euros + dias trancurridos x theta * en euros por dia

Gufa warrants BBVA 32
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Variacion de la prima del warrant seglin varia el paso del tiempo

a A4 meses del vto. az22dms) Warrant call strike 14,00, Theta -
0,0005 euros prima =0,20 euros

a A95dfas del vto. Warrant call strike 14,00, Theta -0,0005
euros prima ~= 0,19 euros = 0,20 + 27 dias x -0,0005

a AbSOdias del vto. Warrant call strike 14,00, Theta -0,0005
euros prima ~= 0,16 euros = 0,20 + /72 dias x -0,0005

* Suponiendo que el resto de variables que influyen en el precio o prima del warrant se mantienen
constantes. Los datos referentes a la theta proporcionados por BBVA se encuentran ajustadas por
el ratio.

Silas expectativas sobre el subyacente son a dos meses vista y:

a Se adquiere un warrant al gue le queden también 2 meses de
vida, aungue la vision sobre la evolucion del activo fuera la
correctay el warrant se revalorizase en lo relativo al valor
intrinseco, éste perderia valor por el efecto "paso del tiempo”
de una manera muy rapida. Aun si la expectativa sobre el
movimiento del subyacente se cumpliera, la inversion en
warrants podria no dar beneficio. Es decir, desde el momento
de adquisicion del warrant y hasta su venta, el valor intrinseco
aumentaria, pero el valor temporal se reduciria de tal manera
gue la suma de ambos términos (la prima del warrant) podria
dar lugar a una prima menor gque la de adquisicion del warrant

a Se adquiere un warrant al gue le quedan diez meses hasta el
vencimiento. De nuevo, suponiendo que la expectativa sobre
la evolucion del subyacente se cumpliera en el horizonte
temporal marcado, la inversion en warrants pudiera no ser
Optima (aun proporcionando beneficios), por haber
desembolsado e inmovilizado al inicio una prima mayor.

Recuerde que mayor tiempo hasta vencimiento implica
mayores primas para los warrants

Elvalor de la theta de un warrant también se ve afectado por:
a. Elpreciodelactivo subyacente: El valor absoluto de la theta
es creciente para warrants (call o put) “in-the-money”,

maximo para warrants “at-the-money”, y decreciente para
warrants “out- of-the-money”.
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b. Elpasodeltiempo: Siel warrant se encuentra ATM (dentro del
dinero) el valor absoluto de theta es decreciente segiin pasa el
tiempo. Siel warrant se encuentra OTM (fuera del dinero) o
ITM (dentro del dinero), el valor absoluto de la theta es menor
en fechas cercanas ala emision, para alcanzar un maximo en
un determinado momento y decrecer, poco a poco segun va
pasando el tiempo.

Theta Theta
Strike ' OT™m
Theta \/ Theta
ATM IT™™ ATM
IT™M O0T™
Variacién de la theta de una opcién europea Variacién de la theta de una opcién europea
con respecto al precio de la accién con respecto al tiempo hasta el vencimiento
Ud. compra:

a 2.500 warrants call sobre la empresa subyacente “X,
S.A." Con precio de gjercicio 14,00 euros por accion
a Ratio0,5
a Estilode ejercicio americano
Vencimiento 4 meses desde
hoy

A cambio de una primade 0,20 euros por warrant, y con las
siguientes caracteristicas:

a Deltadel 39,52%
a Vegade 0,0075
euros
a Thetade-0,0005 euros

Cuando la propia accion de “X" cotiza en bolsa a 13,45 euros por
accion (precio de mercado o “precio spot” de la accion), y la
volatilidad implicita de la cotizacion de "X" a cuatro meses es del
20%.

Y suponiendo ahora un nuevo entorno con las siguientes
caracteristicas:
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a Hantranscurrido 30 diasy, por tanto, quedan aun 92 dias
a hasta el vencimiento del warrant call

a Laaccionde “X" cotiza a precio spot de 13,65 euros (0,20
euros mas que los 13,45 euros iniciales)

a Y lavolatilidad ha pasado a ser 19,00% (anteriormente un
20,00%)
¢Cuadl serala primadel warrant con estas nuevas condiciones?

Conociendo delta, vega y theta, asi como las variaciones que
ocurrenen el mercado, se puede aproximar el valor de la nueva
prima del warrant:

Prima2=Prima
+- Variacion del spot en eur x Delta (%) x Ratio
+- Variacion en volatilidad en % x 100 x Vega

- NUm. dfas transcurridos x Theta

Es decir, para el nuevo escenario planteado, una aproximacion para la
nueva prima serfa:

“Delta, vegay Prima 2=

theta sonlas 4020 euros
herramientas que +0,20x0,3952x 0.5
permiten al -19% x 100 x 0,0075
inversor evaluar la +30x (-0,0005)
sensibilidad de la = 0,22 euros

prima del warrant
alos cambios que Delta, vega y theta no son parametros constantes del warrant, y

pueden tener por tanto el calculo anterior serd tan solo una aproximacion tanto
lugar en las mas exacta cuanto menores sean las variaciones entre los dos
diferentes escenarios a comparar.

variables”

Delta, vega y theta son las herramientas que permiten al inversor
evaluar la sensibilidad de la prima del warrant a los cambios que
puedentener lugar en las diferentes variables que la determinan.

Guia warrants BBVA
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’

Las anteriores sensibilidades son las que mas influencia tienen.
Adicionalmente se citan otras sensibilidades, al efecto de
identificarlas:

Gamma
Indica como varia la delta del warrant seglin varia el spot, es

decir, representariala aceleracion con que varia la prima del
warrant seglin varia el spot del activo subyacente.

Rho
Indica como variala prima del warrant segun varian los tipos de

interés de mercado al plazo del vencimiento del warrant.

Phy
Indica como variala prima del warrant segun varian las
expectativas de pago de dividendos del activo subyacente.

Resumiendo

Delta Indica como varia la prima del warrant segun varia la
cotizacion spot del activo subyacente (algo parecido a la
“velocidad” de cambio de la prima segun cambia el subyacente)

Vega Indica como varia la prima del warrant segln variala
volatilidad del activo subyacente

Theta Indica como disminuye la prima del warrant seguin va
transcurriendo el tiempo hasta vencimiento

4. Medidas de riesgo

El apalancamiento de un warrant es una medida de riesgo, que
nos indica el efecto multiplicativo que tiene la inversion en
warrants, frente a la inversion directa en el activo subyacente.

Elinversor puede elegir entre la inversion directa sobre una
unidad de activo subyacente, o emplear esa misma cantidad en
efectivo para adquirir warrants. El apalancamiento nos indica
sobre cuantas unidades de activo subyacente estariamos
posicionados mediante la inversion en warrants.
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La cotizacion del activo y la prima del warrant varian
continuamentey, por tanto, también lo hara el apalancamiento.

Enelejemplo, y en el momento de la contratacion del warrant, el
apalancamiento es 33,63:

Precio activo subyacente _ 13,45x0,5
Prima warrants 0,20

Apalancamiento = = 33,63

Elasticidad = Apalancamiento x Delta

En la practica, se trata del dato mas cémodo para definir y medir,
en cada momento, la sensibilidad de un warrant a las variaciones
en el valor de mercado del activo subyacente.

En el momento de la contratacion del warrant, la elasticidad es 13,29:
(13,29=33,63x0,3952), es decir:

a Unincrementodel 1% enlacotizacionde “X" provoca un aumento enla
prima del warrant call del 13,29%

1% del precio de "X" 13,29% prima del warrant call (+13,29% = +1% x
13,29)*

a Y unadisminuciondel 2% en el precio de la accion de “X” provocarfa una
caldadel -26,58% (-2% x13,29) en el precio del warrant call

2% del precio de "X" 26,58% prima del warrant call (-26,58% = -2% x
13,29)*

* Sin considerar movimientos del resto de factores que afectan al precio del warrant.
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06 El rendimiento de un warrant

La prima del warrant es el precio o cotizacion de un warrant en mercado. La compray venta de
warrants es la operativa de mercado mas frecuente, dado que solo un porcentaje pequefio de
las inversiones en warrants se mantienen hasta el vencimiento.

“Laprimaes
el precioo
cotizacionde
un warrant
en mercado”
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En el casode la venta del warrant antes del vencimiento del
mismo, el rendimiento de la inversiéon se calcularia como.

(Precio venta warrant — Precio compra warrant)
Precio compra warrant

Rendimiento * (%) =

Elinversor en warrants tiene la posibilidad de vender y recomprar
estos titulos en el mercado en todo momento (o ejercer su
derecho, si éste le ofreciera un beneficio mayor). Es decir, puede
reaccionar y tomar las decisiones que mas le convienen ante las
variaciones del precio del activo subyacente, que se producen de
manera continuada en los mercados, y que tienen un efecto
multiplicador sobre el precio de los warrants debido al
apalancamiento de los mismos.

Inversion en warrants:

Cotizacion Cartera con 2.500 warrant call Rendimiento cartera
subyacentea strike 14,00, ratio 0,50 y prima con 2.500 warrants call
vencimiento pagada 500 euros ’
Spot “X"16,00 Se ejerce el warrant {(2.500-500) / 500} =
euros (+18,96%) 2500 x (16,00-14,00)x 0,5 +4%

=2.500euros
Spot “X" 11,00 No se ejerce el warrant Pérdida de la prima
euros (-18,22%) desembolsada
Spot “X"10,50 No se ejerce el warrant Pérdida de la prima
euros (-21,93%) desembolsada

* Rendimiento en % obtenido durante el periodo transcurrido entre la compray la venta del
warrant, siendo el precio de compra del warrant la prima pagada al inicio.
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Es importante definir también el concepto de punto de equilibrio
(o break-even) de la inversion en warrants: el precio del
subyacente al cual el ejercicio del warrant no darfa lugar ni a
pérdida ni a beneficio alguno, teniendo en cuenta la prima que se
pago por el mismo.

El punto de equilibrio se alcanzaria si la cotizacion de “X" en el
momento de ejercicio fuera 14,40 euros/accion.

Strike + Prima _ 14,00 euros + 0.20 euros =14,40 euros
Ratio Prima wa0, brrants

Enese caso, el inversor del ejemplo obtendria 500 euros por el gjercicio
de los warrants, lo mismo que pagd por su derecho sin obtener
beneficio ni pérdida alguna (suponiendo que el resto de factores
permanecieraninvariables).

Punto equilibrio CALL Punto equilibrio PUT
Precio de ejercicio + Prima Precio de ejercicio — Prima
Ratio Ratio

La prima pagada por el warrant se debe dividir entre el ratio, para
expresarla en términos comparables con una unidad de activo
subyacente, ya que:

& Elpreciode ejercicio estareferido a una unidad del
subyacente, pero

& Sonnecesarios tantos warrants como indique la paridad para
tener derecho sobre una unidad del subyacente (recordemos
gue la paridad, que se calcula como inverso del ratio, nos
indica el numero de warrants necesarios para realizar una
inversion sobre una unidad de activo subyacente)

Siel ejercicio del warrant no ofrece una liguidacion positiva, no le
conviene ejercer sus derechos como propietario de los valores.
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Sitiene un warrant call en su cartera, no ejercera el derecho que
le otorga a comprar el activo subyacente al precio de gjercicio, si
éste se encuentra por encima del precio de mercado, ya que en
este caso perderiala prima. Del mismo modo si tiene un warrant
put no ejercera el derecho de venta cuando el precio de gjercicio
se sitle por debajo del precio de mercado del activo subyacente.
En cualquier caso, la liquidacion de un warrant nunca es negativa,
puesto que se trata de un derecho y no de una obligacion.

Elejercicio de los warrants a vencimiento es automaticoy la
liquidacion del warrant no ocurre mediante entrega fisica del
activo subyacente, sino que el propietario del warrant recibe Ia
diferencia monetaria entre el precio de mercado del subyacente y
el precio de ejercicio en el caso de los warrants call (la diferencia
entre el precio de ejercicioy el precio de mercado, en el caso de
los warrants put).
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1. Inversion

Se define como la compra de warrants call o put para realizar un
beneficio.

La inversiéndirecta en el activo subyacente solo ofrece beneficios
cuando el subyacente evoluciona al alza (por encima del precio de
compra del activo subyacente), mientras que la inversion en
warrants permitiria obtener beneficios tanto en un mercado al alza
como en uno a la baja (recordando que en la rentabilidad de la
inversion en warrants intervienen otros factores ademas de la
propia evolucion del subyacente que también habra que tener en
cuenta).

De acuerdo con las expectativas del inversor en cuanto ala
evolucion del activo subyacente:

Inversion en warrant

Expectativas ALCISTAS para el subyacente
Compra call sobre el activo subyacente

Expectativas BAJISTAS para el subyacente
Compra put sobre el activo subyacente

2. Cobertura

Una de las posibles estrategias con los warrants es la cobertura de
una cartera de valores, una técnica mediante la cual se intenta
reducir el riesgo de mercado asociado a una cartera de valores.

Es decir, inmunizar la cartera ante movimientos desfavorables de
los precios de los valores que la componen.

La forma de cubrir el riesgo ante movimientos adversos del
mercado de referencia es adquiriendo una posicion opuesta a la
gue se tiene en el activo subyacente, es decir, comprando warrants
put cuando tenemos una posicién en el activo subyacente alcista
(es decir, cuando corremos el riesgo de incurrir en pérdidas ante
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descensos de los precios de esa posicion o del mercado de
referencia) o, comprando warrants call cuando el riesgo se
encuentra ante movimientos alcistas del mercado (es decir,
cuando tenemos una posicion vendida o bajista en el activo
subyacente a cubrir). Por tanto, consiste en adquirir derechos de
venta cuando tenemos una cartera de valores comprada, como
serfa el caso de una cartera de acciones, cestas, materias primas
etc... y adquirir derechos de compra cuando estamos vendidos en
el activo subyacente, como en el caso de estar comprados de la
divisa no base, como USD contra euro (ver informacion
complementaria en el apartado 8.3 Objetivos de la Inversién en
warrants sobre divisa).

¢Qué tipos de cobertura hay? Puede realizarse una cobertura
estatica o a vencimiento, o bien una cobertura dinamica o
temporal:

La cobertura a vencimiento o estatica consiste en la comprade
warrants put con el objetivo de eliminar riesgo a la baja del activo
subyacente hasta la fecha de vencimiento (o warrants call en el
casode que elriesgo sea al alza). De esta forma, en esa fechaen la
que expira el warrant el ejercicio del mismo dara un resultado que
paliara, en su caso, la pérdida de la cartera.

Esta compensacion serd completa sila cobertura es total, es decir,
sihemos escogido un precio de ejercicio similar al nivel al que
compramos nuestra cartera.

Llegado el vencimiento, el inversor gue ha optado por una
cobertura total recibe por el ejercicio del put lo mismo que pierde
con la cartera; aunque debe, eso si, tener en cuenta el coste de
cobertura. Esta cobertura solo es valida para aguel inversor que
pretenda esperar al vencimiento del warrant (ya que el precio de
venta de warrant en bolsa siempre sera mas elevado gue lo que se
obtendria al ejercer ese mismo warrant). Recordemos que: a
vencimiento => valor warrant = valor intrinseco del warrant; antes
del vencimiento => valor del warrant = valor intrinseco + valor
temporal, pero si en lugar de venderse se ejerce, se obtiene sélo el
valor intrinseco de éste).
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Por otro lado, si se plantea una cobertura donde el precio de
ejercicio del warrant (put) es superior al precio de adquisiciéon de
las acciones de nuestra cartera, entonces la cobertura contratada
es una “sobrecobertura”. En el caso de que el precio de ejercicio
del warrant (Put) esté por debajo del precio de adquisicion de la
cartera, estaremos cubiertos a partir del nivel de strike elegidoy
so6lo a partir de ese nivel compensaremos la posible pérdida de
valor de la cartera, tratéandose de una “infracobertura”.

¢Qué debe tenerse en cuenta para llevar a cabo esta cobertura?
Tan so6lo hay que calcular el nimero de warrants que se deben
adquirir para inmunizar la cartera de que se trata. Este célculo se
realiza del siguiente modo:

NP acciones a cubrir
Ratio del warrant put

N° warrants necesarios =

De este modo, si el mercado cae, se limitan las pérdidas de nuestra
inversion a la prima pagada por la adquisicion de los put para
realizar nuestra cobertura (n° warrants x prima de los warrants) ya
gue, como hemos dicho antes, la pérdida en acciones quedara
compensada con el incremento de valor de |la cartera de warrants
put.

La cobertura temporal o dinamica busca que cuandolas
acciones bajen un 1%, los warrants suban un 1%. No se busca
replicar la cantidad del subyacente, sino su oscilaciony, para ello,
hemos de tener en cuenta la delta del warrant (es decir, la
posibilidad de que ese warrant tenga valor a vencimiento).

Esta cobertura es mas exacta que la anterior, pero también mas
costosa aunqgue sin duda merecera la pena si con ello
compensamos las pérdidas que sufren nuestras inversiones. En
este caso, el inversor comprara los warrants con intencién de
venderlos en bolsa (y obtener asi tanto su valor intrinseco, como
su valor temporal) y no de ejercerlos, como en el caso anterior.

¢Cuantos warrants necesito adquirir en este caso?

N° acciones a cubrir
(Ratio del warrant put x Delta)

N° warrants necesarios =
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La delta nos indica cuanto varia el precio del warrant por cada euro
gue aumenta el subyacente, por lo que resulta una herramienta
muy Util para saber cuantos warrants necesitamos para cubrirnos.
Silos warrants tienen una delta de -X% (tendra signo negativo por
tratarse de warrants put), por cada euro que aumente la cotizacion
del subyacente el warrant perdera 1/X euros (y viceversa, por cada
euro que disminuya el subyacente, la cotizacion del warrant
aumentara 1/X euros). Al ser la delta un parametro dinamico que
varfa constantemente (en funcion de la probabilidad de que el
warrant tenga valor a vencimiento, es decir, gue su valor intrinseco
sea positivo a vencimiento) tendremos que ajustar nuestra cartera
de warrants seguin se vaya moviendo. Asi, si la delta aumentara,
tendriamos que vender parte de nuestros warrants put, y si
disminuyera, tendrfamos que comprarlos.

Supongamos que queremos cubrir nuestra cartera de 446 acciones de
“X", que ha supuesto un desembolso cercano a 6.000 euros (las
acciones han sido adquiridas cuando “X” cotizaba a 13,45 euros), con
warrants put sobre “"X". Podemos elegir:

Tipo Strike Ratio Vencimiento
Put 13,45 0,50 4 meses
Put 14,00 0,50 4 meses

Sobrecobertura estatica: Supondria adquirir los warrant put con strike
14,00 para cubrir nuestra cartera manteniéndolos hasta el vencimiento
del warrant (4 meses). El numero de warrants necesarios seria:

N° warrant = N®acciones _ _446 =892 warrants

Ratio 0.5

Sitranscurridos los 4 meses las acciones de “X" se han depreciado hasta
los 11,34 euros, nuestra posicion conjunta seria:

N°acciones _ 446

= =892 t
= atio 05 &892 warrants

N°warrant =

Sitranscurridos los 4 meses las acciones de “X" se han depreciado hasta
los 11,34 euros, nuestra posicion conjunta seria:
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Fecha Cotizacién “X" Valor carterade Prima Valor cartera
acciones warrants de warrants

Hoy 13,45 446 x 13,45 = 0,30 892x0,30=
5.998,70 267,60

4 meses 11,34 446 x 11,34 = 1,33 892x1,33=
5.057,64 1.186,36

Vemos como la cartera de acciones ha perdido 941.06 euros de valor
(-941.06=5.057,64-5.998,70), mientras que la cartera de warrants
tiene un valor liquidativo final de 1.186,36 euros los cuales compensa las
pérdidas de la inversion en acciones de “X". Al haber elegido un warrant
con strike superior al precio de adquisicion de las acciones que queremaos
cubrir (14,00 vs. 13,45), el resultado de la posicién conjunta es de
sobrecobertura (obtenemos mas dinero por nuestra cartera de warrants
gue el gue perdemos con nuestra cartera de acciones, siendo el

resultado final de la posicion conjunta 245,30 euros).

Cobertura estatica total: supondria adquirir los warrant put con strike
13,45 para cubrir nuestra cartera manteniéndolos hasta el vencimiento
del warrant (4 meses). El numero de warrants necesarios seria:

N° acciones _ 446
Ratio 05

Sitranscurridos los 4 meses las acciones de “X” se han depreciado hasta
los 11,34 Euros, nuestra posicion conjunta serfa:

N°warrant = =892 warrants

Valor carterade Prima Valor cartera
Fecha Cotizacién “X" acciones warrants de warrants
Hoy 13,45 446 x 13,45 = 0,30 892x0,30=
5.998,70 267,60
4 meses 11,34 446 x 11,34 = 1,05 892 x1,05=
5.057,64 936,60

Vemos como la cartera de acciones ha perdido 941,06* euros de valor (-
941,06 =5.057,64 - 5.998,70), mientras que la cartera de warrants tiene
un valor liguidativo final de 936,60 euros, los cuales compensan las
pérdidas de la inversion en acciones de “X"*.

Cobertura dindmica total: Supondria adquirir warrant put con strike
13,45 para cubrir nuestra carteracomprando y vendiendo los warrants
necesarios para cubrir nuestra cartera en cada momento. El nimero de
warrants necesarios al inicio serfa:
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Fecha "X
Hoy 13,45
+30dias 13,72
+60dias 12,35
+91dias 11,12
+4meses 11,34
N° warrant =

Cotizacién Valor carterade Prima N° de warrants

acciones
446 x 13,45 =
5.998,70

446 x 13,72 =
6.119,12

446 x12,35=
5.508,10

446 x 11,12 =
4.959,52

446 x 11,34 =
5.057,64

N° acciones _

warrants necesarios
0,30 446 / (0,5X46,79%)=1.906

0,24 446 / (0,5X39,50%)=2.258

0,58 446 / (0,5X84,58%)=1.054

117 446 /(0,5 X 100%)=892

1,05 446 / (0,5 X 100%)=892
446

Ratiox Delta 0.5 x46.79%

=892 warrants

* Elimporte obtenido por la liquidacién a vencimiento de la cartera de warrants no coincide
exactamente con la pérdida de acciones del activo subyacente debido al redondeo al segundo
decimal efectuado en el precio de liquidacién. Sin este redondeo VL= (13,45-11,34)x 0,5= 1,055

euros 1,055 euros x 892 warrants= 941,06 euros.

Vemos coémo la cartera de acciones ha perdido 941,06 euros de valor (-

941,06 =5.057,64-5.998,70), mientras que la cartera de warrants tiene
un valor liquidativo final de 936,60 euros (936,60 euros = 892 warrants x

1,05 euros), los cuales compensan las pérdidas de la inversion en
accionesde "X".

Es importante recordar gue, en estos casos, no se considera el coste de
cobertura (precio de adquisicion de los warrants/prima pagada por l0s
warrants), el cual se puede asimilar a la prima que se paga por un seguro.
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3. Obtencién de liquidez

Supone la compra de warrants para obtener liquidez,
manteniendo la exposicion al activo subyacente.

La inversidndirecta en el subyacente, inmoviliza gran parte del
capital disponible para invertir. Para mantener la exposicion de Ia
carteraaunactivo, y a la vez obtener liquidez, el inversor podria
vender la propia carteray adquirir warrants call sobre el activo
subyacente en una cantidad tal que se mantenga la misma
exposicion o riesgo sobre el subyacente. De esta manera, no solo
se obtiene liquidez, sino que se protege la cartera al limitar el
riesgo de futuras pérdidas a la prima invertida.

La cartera anterior, con 1.000 acciones de “X", tendrfa un
comportamiento similara 2.000 warrants call sobre “X", con strike
14,00 euros, ratio 0,50, y prima 0,20 euros/warrant.

Elinversor podria vender su cartera de acciones al precio de mercado
(13,45 euros en el ejemplo), y adquirir los 2.000 warrants call con strike
cercano al precio de mercado simultaneamente, obteniendo una
liquidez de:

13.050 euros = 1.000 acciones x 13,45 euros/acciones - 2.000
warrants x 0,20 euros/warrant

Esta operacion limita la pérdida méaxima de la cartera a la prima
desembolsada al adquirir los warrants.
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) 1. Los mercados de divisas
El mercado

internacional
de divisas es el

El mercado internacional de divisas (Forex Market) es el mercado
financiero de mayor tamafio y el de mas antigiiedad.

mercado a Las caracteristicas méas representativas de este mercado son su
financiero de liquidez, transparenciay eficiencia en la formacion de precios. El
mayor tamano gran tamafio de negocio hace practicamente imposible la

y el de mas manipulacion de los precios y ademas, debido a la
antigledad” descentralizacién del mercado (donde se puede operar las 24

horas del dfa), hay unos bajos costes en la operativa.

a Una cotizacion de divisas (tipo de cambio) se expresa siempre en
pares, enlos que la primera divisa se denomina “divisa base”.
Asi, un tipo de cambio es el precio que debe pagarse en la divisa
no-base, para adquirir una unidad de la divisa base.

FUR/USD =1,3100 = Son necesarios 1,3100 USD para adquirir TEUR.

Encontramos varias formas de expresion de la relacién entre
dos divisas:

a Forma directa: Se produce cuando existe cotizacion directa
entre dos divisas. Asi, se expresa el valor de la moneda no-base
en términos de la moneda base.

USD/JPY donde el USD es la moneda base y el JPY la no-base.

a Forma indirecta: Se produce cuando no existe cotizacion
directa entre dos divisas y se toma una tercera como referencia
(de otraforma, las cotizaciones serian arbitrables). Asi, se
expresa el valor de las dos divisas en términos de una tercera, y
de este modo se obtiene la cotizacion de una contra la otra.

FUR/MXN donde el EUR es la moneda base, el MXN la no-basey el USD Ia
de referencia. Para obtener el cruce del EUR/MXN realizarifamos el
siguiente calculo:

a EUR/USD=A=USD/EUR=1/A USD/MXN=B =
a EUR/MXN =AxB

Gufa warrants BBVA



BBVA

Corporate &

Investment Banking

Gufa warrants BBVA

A pesar de existir multitud de divisas, las mas negociadas de la
actividad diaria de los mercados internacionales de FOREX (en
inglés “mercados de divisa” - FOReign EXchange) son EUR/USD,
FUR/GBP, USD/JPY, USD/GBP y USD/CHF. Practicamente, todas
las divisas cotizan en términos del EUR o del USD, por lo que es
sencillo encontrar la relacion entre dos divisas cualesquiera.

Eltipo de cambio viene, como cualquier valor cotizado, expresado
mediante un bid (precio de venta) y un ask (precio de compra). Si
esperamos que la divisa base vaya a apreciarse compraremos la
divisa, mientras que si esperamos que vaya a bajar la venderemos.

Divisa Bid Ask

EUR/USD 1,3103 1,3105
EUR/JPY 100,01 100,03
EUR/GBP 0,08273 0,8275

La formacion de precios en el mercado de divisas viene
determinada, mayoritariamente, por factores de largo plazo, tanto
economicos, como politicos: flujos de capital y comerciales de una
moneda, inflacion, crecimiento econdmico, politica fiscal y
monetaria, tipos de interés de mercado, etc...

Aunqgue tambiénintervienen factores de corto plazo, como las
expectativas de mercadoy las conclusiones extraidas del andlisis
técnico.

2. Particularidades de los warrants sobre divisas

La formacion de precios de los warrants emitidos sobre divisas no
difiere en nada respecto de la de los warrants emitidos sobre otro
tipo de subyacentes. Sin embargo, existen una serie de
particularidades que es preciso sefialar.

El comprador de un warrant sobre divisa tiene el derecho, perono la

obligacion, a comprar (warrant call) o vender (warrant put) una
divisa, a un tipo de cambio determinado en una fecha futura (fecha
de vencimiento), a cambio de lo cual, el comprador pagara una
prima.
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Elratio nos indica el nimero de unidades del activo subyacente a las
qgue da derecho un warrant. En la mayor parte de los warrants sobre
divisa, el ratio sera 10, por lo gue al adquirir un warrant,
obtendremos derechos (de compra, en el caso de los warrants call,
o de venta, en el de los put) sobre 10 unidades de la divisa base.

El Precio de ejercicio o strike es, por tanto, el tipo de cambio
predeterminado al que se puede comprar (warrants call) o vender
(warrants put) la moneda base contrala no-base.

Ejemplo
Subya- Prima  Prima
Tipo  cente  Strike Ratio Venta Compra Ratio  Spot
CALL EUR/USD 1,30USD 6meses 10 0,33euros0,34 euros 1U§1D55
1,3155
PUT EUR/USD 1,30USD 6meses 10 0,24euros0,25euros 5

Un call warrant sobre divisa otorga a su poseedor el derecho a
comprar la moneda base a un precio determinado (strike) contra la
moneda no-base, lo cual supone llevar a cabo una estrategia alcista
sobre la moneda base y bajista sobre la no-base. Por ejemplo, un
warrant call EUR/USD, strike 1,30 otorgara el derecho a comprar
EUR contra USD en su fecha de vencimiento, a un precio fijo de 1,30
USD (compra de EUR = venta de USD).

Esto implica una estrategia alcista sobre la divisa EUR y bajista
sobre USD.

Por su parte, un put warrant da derecho a vender la moneda base a
un precio determinado, contrala moneda no-base. Las estrategias
implicitas en la adquisicion de estos warrants son bajistas en la
moneda base y alcistas en la no-base. Por ejemplo,el warrant Put
EUR/USD 1,33 da derecho al comprador del warrant a vender EUR a
un precio de 1,33 USD (venta de EUR = compra de USD).

Estrategia bajista sobre la divisa EUR y alcista sobre la divisa USD.
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warrants call XY

a Representan el derecho a comprar X (divisa base) contra Y
(divisano-base) =ventade Y

a Se utilizan cuando existen perspectivas alcistas sobre el tipo de
cambio de la moneda base frente a la no-base; es decir, cuando
creemos gque X va a subir contra 'y

warrants put XY

a Representan el derecho a vender X (divisa base) contra Y (divisa
no-base) =compradeY

a Se utilizan cuando existen perspectivas bajistas sobre el tipo de
cambio de la moneda base frente a la no-base; es decir, cuando
creemos que X va a bajar respectoa Y

A la hora de calcular el valor intrinseco de los warrants sobre divisa
hay que tener en cuenta el tipo de cambio spot, de forma similar a lo
gue ocurre con los warrants cuyos subyacentes no cotizan en euros.

a CallEUR/USD 1,30, cuando el EUR/USD cotizaa 1,3155 (es decir TEUR =
1,3155 USD), ratio 10, que cotiza en euros en Bolsa de Madrid.

El'VIde este warrant se calcularia como el de cualquier otro warrant, aunque
es necesario convertir su valor a la divisa EUR. Es decir:

VI call = max 0, (Spot - Strike) x Ratio = (1,3155 USD - 1,3000 USD) x 10 = 0,16
USD como TEUR =1,3155USD ==> 0,16 USD = 0,12 EUR (= 0,16/1,3155)
a Delmismo modo, put EUR/USD 1,3300, cuando el EUR/USD cotizaa 1,3155,

ratio 10, que cotiza en EUR en Bolsa de Madrid:

VI put = max 0, (Spot - Strike) x Ratio = (1,3300 USD - 1,3155 USD) x 10 =
0,15USD como TEUR =1,3155USD ==> 0,15 USD =0,1TEUR (= 0,15/1,3155)
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VI call divisa = max O; (Spot - Strike) x Ratio / Tipo de cambio
VI put divisa = max O; (Spot - Strike) x Ratio / Tipo de cambio

lgualmente, hay que tener en cuenta el tipo de cambio vigente a la
hora de aproximar la posible variacion de valor en la prima de un
warrant. Asi, la siguiente expresion es igualmente valida en el caso
de estos warrants, pero es necesario convertir el valor de la
variacion del activo subyacente a la divisa de cotizacion del warrant:

Prima2 =Primal

a £ Variacion del spot en euros x delta (%) x ratio
a + Num. dfas transcurridos x theta

a t-Variacion volatilidad en vegas x vega

Call EUR/USD 1,30 vencimiento 6 mesesy ratio 10, cuando el EUR/USD
cotizaa 1,3155, tiene una prima de 0,34 euros.

Si, pasado dos meses, el EUR/USD se revaloriza hasta los 1,3300 USD, sin
haberse producido modificaciones en su volatilidad, entonces podriamos
aproximar el nuevo valor de la prima de este warrant del siguiente modo:

Prima 2=Primal

a *(Variacion del Spot x Delta (%) x Ratio) / Tipo de cambio
a NUm. dias transcurridos x Theta

a *Variacion volatilidad en Vegas x Vega

Asi:

Prima 2=0,34

a +[(1,3300-1,3155) x 0,5211x 10 )]/1,3300

a +60x(-0,0006)+0
a 034+0,06-0,04=0,36 euros
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3. Objetivos de la inversidon en warrants sobre divisas

Son dos los tipos de estrategia que podemos llevar a cabo con
warrants sobre divisa:

1. Estrategia direccional

Toma de posiciones segun la vision de mercado, alcista o bajista, de
una moneda. La inversion en warrants call, implica tener una vision
alcista sobre la moneda base (bajista sobre la no-base), mientras
gue la inversion en warrants put, implica la vision bajista sobre la
moneda base (alcista sobre lano-base).

Prima Prima
Tipo Subyacente Strike Ratio Venta Compra Ratio  Spot

0,33 0,34 1,3155

CALL EUR/USD 1,30USD 6meses 10 cLros cLros UsD

0,24 0,25 1,3155

PUT EUR/USD 1,30USD 6meses 10 cLros eUros UsD

Warrants call: el comprador del warrant call pagara 0,34 euros por
cada warrant (al tratarse de un valor que cotiza en bolsa, las primas
vienen expresadas en la divisa del mercado, es decir en euros).

Elratio nos indica que cada warrant da derecho sobre 10 unidades
del subyacente, en este caso, euros.

& Si, avencimiento, el tipo de cambio esta por encima del strike
(TEUR=1,32USD), el comprador recibiria:

VI call divisa = max {O; (Spot - Strike) x Ratio / Tipo de cambio} =
=max{0; (1,32-1,30)x 10 / 1,32} = max {0; 0,20 / 1,32} = 0,15 euros

Una vez mas, el efectivo a recibir se expresa en euros, por eso el
VI debe tener en cuenta el tipo de cambio vigente.

Vemos como, en esta situacion, el inversor en warrants tiene el
derecho a comprar algo mas barato que su precio de mercado.
Eslogico, por tanto, que este derecho tenga valor.
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a Si, por el contrario, a vencimiento el tipo de cambio se sitla por

debajo del strike (1EUR =1,28 USD), el comprador del warrant
call no recibiria cantidad alguna, puesto que la depreciacion del
EUR frente al USD implica la pérdida de la prima.

VI call divisa = max {O; (Spot - Strike) x Ratio / tipo de cambio} =
=max{0; (1,28 -1,30) x 10 / 1,28} = max {0; -0,20 / 1,28} = O euros
En este caso, el inversor en warrants tiene derecho a comprar

algo mas caro que su precio de mercado, derecho que carece de
valor.

Warrants put: el comprador del warrant put pagara 0,25 euros por
cada warrant. El ratio nos indica que cada warrant da derecho a 10
euros.

a Siavencimiento el tipo de cambio estéa por debajo del strike (T

Gufa warrants BBVA

EUR =1,30 USD), el comprador recibira:

VI put divisa = max {O; (Strike - Spot) x Ratio / Tipo de cambio} =
=max{0; (1,33-1,30)x 10 / 1,30} = max {0; 0,30 / 1,30} = 0,23 euros
En esta situacion, el inversor en warrants tiene derecho a vender

algo mas caro que su precio de mercado, derecho gue tiene un
valor positivo.

Sin embargo, si a vencimiento el tipo de cambio esta por encima
del strike (1 EUR=1,35USD) el comprador del warrant put no
recibirfa cantidad alguna, puesto que la depreciacion del EUR
frente al USD implica la pérdida de la prima.

VI put divisa = max {O; (Strike - Spot) x Ratio / Tipo de cambio} =
=max{0; (1,33-1,35)x 10 / 1,35} = max{0; -0,20 / 1,35} = O euros

En este caso, el inversor en warrants tiene derecho a vender algo
mas barato que su precio de mercado, por lo que este derecho
carece de valor.
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2. Cobertura de riesgos

Puede ser al alza 0 ala baja, segln la exposicion de la cartera de
valores que tenga el inversor.

La comprade warrants put implica la cobertura frente movimientos
bajistas de la moneda base.

Una carteradenominada en EUR tiene el riesgo a la baja del EUR (es decir,
riesgo de que el euro se deprecie), en este caso comprariamos un put
EUR/USD para cubrirla.

La compra de warrants Call implica la cobertura frente movimientos
bajistas de la moneda base.

Una cartera de valores denominada en USD tieneriesgo a la baja de USD,
(es decir,riesgo de que se aprecie la moneda base) en este caso
comprarfamos warrants call EUR/USD para cubrirla

Resumiendo

Moneda base

Moneda base X X Moneda
Estrategia Moneda no-base Y no-base Y
Tendencial Compra de call XY Compra de put XY
Cobertura Compra de put XY Compra de call XY

4. Ventajas de los warrants sobre divisa:

a Permitenla accesibilidad del mercado de divisas a clientes
minoristas, habilitando la inversion de cantidades pequefias a un
menor coste.

a Setratade un producto apalancado, debido al efecto
multiplicador de la inversion en warrants.

a Laliquidacion se produce siempre por diferencias. No existe
entrega fisica de los derechos representados por los warrants
sino que, en el momento de ejercicio (tanto a vencimiento -
warrants americanos o europeos -, como antes del vencimiento
(warrants americanos).
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Pero... ¢COdmo seleccionar un warrant de entre todos los
posibles?... Dependera del objetivo que persiga la inversion, asi
como de las caracteristicas de los warrants disponibles.

Antes de tomar la decision de invertir en un warrant se deben
responder las siguientes preguntas:

¢Cual es el subyacente en el que se quiere invertir, sobre el
cual se tiene alguna expectativa?

24 Acciones

a4 [ndicesbursatiles

(@©® Divisas

& Tiposdeinterés.

¢Cual es el objetivo de la inversién en warrants?

a Obtener beneficios: compra de warrant call o put segun las
expectativas sobre el subyacente

a Cubrirunriesgo: comprade warrant put o compra de warrant
call, segun el activo a cubrir

a Obtener liquidez manteniendo la exposicion al subyacente:
compra de warrants call

¢Cuales son las expectativas sobre el activo subyacente?

a Alcistas: compra de warrant call, como inversion o para
obtener liguidez

a Bajistas: compra de warrant put, como inversion o como
cobertura

¢Cual es la magnitud de las expectativas sobre la evolucién

del subyacente?

& Fuerte movimiento en la cotizacion del subyacente: compra de
warrant con strikes alejados del precio de cotizacion actual
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del subyacente, que por su apalancamiento serfan los que
mas se revaloricen si tiene lugar ese fuerte movimiento, pero
son poco sensibles a pequefias variaciones

a Peqguefios movimientos en la cotizacion del subyacente:
compra de warrant con strikes cercanos al precio de
cotizacion actual del subyacente, que permiten obtener
rendimientos con peguefios movimientos de mercado

¢Cual es el horizonte temporal para las expectativas? ¢A qué
plazo se espera que se produzca el movimiento hipotético en
la cotizacion del subyacente?

Eleccion del warrant call o put con vencimiento mas proximo,
pero siempre algo superior al horizonte temporal manejado para
el cumplimiento de las expectativas, de entre los diferentes
vencimientos a disposicion del inversor para dicho subyacente.

Cuando se haya decidido la inversién en warrants es necesario
plantearse también las siguientes preguntas:

¢Qué rendimiento se espera obtener con la inversién en
warrants?

Debido al apalancamiento, la cotizacion de un warrant sufre
siempre movimientos mas amplios y bruscos que la cotizacion
del activo subyacente. Para evitar que una inversion con beneficio
se transforme en una operacion con pérdida, el inversor debera
obligarse a vender el warrant una vez conseguido el rendimiento
gue se marco como objetivo.

¢Cual es la pérdida maxima a asumir?

También de antemano se debe fijar el nivel maximo de pérdida, y
por supuesto, en caso de alcanzarse dicho nivel, se debe ser
estrictoy liquidar la inversion, es decir, vender los warrants en
cartera.
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requisito para
operar en
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poseer una
referencia de
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Los warrants admitidos a cotizacion en las bolsas espafiolas se
negocian en el segmento de negociacion de warrants, certificados
y otros productos, a través de la plataforma electrdnica de
contratacion de las bolsas espafiolas, llamada smart warrants
dentro del SIBE (sistema de interconexion bursatil espafiol).

a Elmercadoes electronico (es decir, las 6rdenes se casan de
forma automatica en base a un doble criterio de prioridad en
precioy orden de introduccion) y su difusion es en tiempo real

a Lanegociacion se realiza por pantallay es andnima, es decir, se
trata de un mercado ciego

a Elhorariode negociaciones de 9.00a 1/.30 horas

a Laliquidez de los warrants de cada uno de los emisores esta
garantizada por la figura del especialista. Cada emisor
designara su especialista, el cual cotizara de forma continua

a durantetodala sesion precios de ofertay demanda para todos
sus warrants (esto implica gue los inversores de warrants
siempre van a encontrar una contrapartida para sus érdenes de
compray ventaa mercado)

a L Oosprecios se expresanen euros, con dos decimales

La validez de las 6rdeneses de undia

a Tiposde drdenes: el Unico tipo de 6rdenes admitidas por el
SIBE warrants son las 6rdenes limitadas (6rdenes con precio,
gue se ejecutan a su precio limite o mejor. Permiten al inversor
protegerse de posibles alteraciones repentinas en el precio de
un warrant)

a Lasordenes se pueden tramitar a través de cualquier
intermediario financiero
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El Unico requisito para operar en warrants es poseer una
referencia de valores.

La anotacidn, liguidacion y compensacion de las operaciones se
lleva a cabo a través de Iberclear, como con la compraventa de
acciones. La fecha de liquidacion de las operaciones de compra,
ventay ejercicio es de tres dias habiles después de la fecha de
contratacion.

Recuerde que para contratar warrants, a diferencia de lo que
ocurre en la contratacion de acciones, debe indicar los siguientes
datos:

a Subyacente
a Tipode warrant (call/put)
& Preciode ejercicio o strike

& Vencimiento.
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11 Régimen fiscal de lainversion en warrants

Las indicaciones que se exponen a continuacion estan redactadas de acuerdo con la
legislacion fiscal espafiola vigente, si bien no pretenden ser una descripcion comprensiva de
todas las consideraciones de orden tributario gue un inversor debe tener en cuenta a la hora
de de tomar sus decisiones de inversion o desinversion en warrants, ni tampoco abarcar las
especificaciones territoriales nilas distintas particularidades de cada categorfa de inversores.

Se aconseja por tanto a los inversores interesados en la adquisicion de warrants que consulten
con sus asesores fiscales las consecuencias tributarias aplicables a su caso concreto. Del
mismo modo, los inversores habran de tener en cuenta los posibles cambios futuros que la
legislacion vigente pudiera tener.

Este andlisis es una descripcion general del régimen aplicable de acuerdo con la Ley 35/2006,
de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas ("LIRPF"), el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (“LIS™), aprobado por Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo; y el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta
de no Residentes (“LIRNR"), aprobado por Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, asf
como con los vigentes reglamentos de dichos Impuestos.

. , 1. Imposicién indirecta
Cuando el titular

de los warrants La adquisicion de los warrants esta exenta del Impuesto sobre
sea sujeto pasivo Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentadosy
de este del Impuesto sobre el Valor Afiadido, en los términos previstos en
impuesto, la el articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de
valoresy concordantes de las leyes reguladoras de los Impuestos

prima satisfecha
se imputara
como valor de
adquisicion”

citados.

2. Rentas derivadas de la titularidad de los warrants

Por lo que respecta a las rentas derivadas de la titularidad de los
warrants, de acuerdo con la legislacion fiscal espafiola vigente, el
emisor interpreta que se trata de una emision de valores
negociables que no representa la captaciony utilizacion de
capitales ajenos y que por tanto no originan rendimientos
obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios, en los
términos establecidos en el apartado 2 del articulo 25 de la LIRPF.
Bajo esta premisa se describen las principales consecuencias
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fiscales, desde el punto de vista de laimposicion directa,
derivadas de las emisiones a realizar bajo el folleto base.

2. a) Inversores residentes en territorio espafiol.

A continuacion se analiza el régimen aplicable a los sujetos
pasivos del IS, de una parte, y las personas fisicas de otro:

2. a. 1) Personas Juridicas (Texto refundido de la ley del Impuesto
sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de
5de marzoy su reglamento de desarrollo)

Cuando el suscriptor de los warrants sea un sujeto pasivo del IS,
la prima pagada por su adquisicion no tendra caracter de gasto
fiscalmente deducible sino que, por el contrario, constituird, a
efectos fiscales, el valor de adquisicion del warrant. Lo mismo
ocurrira respecto de las adquisiciones de estos instrumentos en
el mercado secundario en relacion con el precio satisfecho.

Sise produce la transmision del warrant el rendimiento obtenido
tendra la consideracion de renta sometida a tributacion que, con
caracter general, vendra determinada por la diferencia entre el
valor de adquisicidny el precio de transmision.

Sise produce el gjercicio del warrant, contable y fiscalmente se
habria de computar la renta generaday que, con caracter
general, vendra determinada por la diferencia entre el importe
obtenido por la liquidacion como consecuencia del ejercicio y el
valor de adquisicion del warrant.

Sillegado el vencimiento no hay liquidacion positiva, se
consolidard una renta negativa, fiscalmente computable por el
importe del valor neto contable del warrant.

2. a. 2) Personas Fisicas (Ley 35/2006, de 28 de noviembre del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta
de noresidentesy sobre el Patrimonio)

Cuando los titulares de warrants sean contribuyentes por el IRPF,
la prima satisfecha por la suscripcion o adquisicion del warrant,
no tendra el caracter de gasto fiscalmente deducible, sino que se
computara como valor de adquisicion de un valor mobiliario.

Las rentas derivadas de la transmision del warrant a titulo
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oneroso tendran la calificacion de ganancias o pérdidas
patrimoniales, las cuales vendran determinadas por la diferencia
entre el valor de adquisicion, en el que se incluiran los gastosy
tributos inherentes a la operacion, y el precio de enajenacion.

En el supuesto de ejercicio del warrant, la renta obtenida tendra la
calificacion de ganancia o pérdida patrimonial determinada por la
diferencia entre el importe obtenido por su liquidacion como
consecuencia del ejercicio y la prima satisfecha en la suscripcion
o el importe por el que hubierarealizado su adquisicion en el
mercado secundarioy, en su caso, los gastos y tributos
inherentes a la adquisicion.

Sillegado el vencimiento, el warrant no se hubiera ejercitado, y no
diese lugar a ningun tipo de liquidacion, se producira una pérdida
patrimonial fiscalmente computable por el importe del valor de
adquisicion del warrant.

Independientemente de su plazo de generacion, la ganancia o
pérdida patrimonial que se manifieste en este periodo se
compensara con el resto de ganancias y pérdidas patrimoniales
gue se pongan de manifiesto con ocasion de transmisiones de
elementos patrimoniales que se hubiesen generado en el
ejercicio, y en su caso, con las generadas en los cuatro afios
anteriores que se encontraran pendientes de compensacion. Si el
resultado de la anterior compensacion arrojase un saldo positivo,
éste se integrara en la base imponible del ahorro, tributando a un
tipo del 19% por los primeros 6.000 € y al 21% en adelante.

No obstante, paralos periodos impositivos 2012 y 2013, segun se
establece en el Real Decreto-ley 20/2011, de 30 de diciembre, de
medidas urgentes en materia presupuestaria, tributariay
financiera para la correccion del déficit publico el saldo positivo
gue se integre en la base imponible del ahorro tributara al
siguiente tipo de gravamen:

a - 21%, hasta 6.000 euros
a -25% de 6.000,01 euros hasta 24.000 euros.
a - 27% desde 24.000,01 euros en adelante.
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Por ultimo, podra resultar, en su caso de aplicacion, la prevision
contenida en el apartado f) del numero 5 del articulo 33 de la
LIRPF.

2. a. 3) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las adquisiciones a titulo lucrativo por personas fisicas residentes
en Espafia estan sujetas al Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones (en adelante, “ISD") en los términos previstos en la
Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones
y Donaciones. El tipo impositivo aplicable, dependiendo de la
escala general de gravameny de determinadas circunstancias del
adquirente, oscilaentreel 7,65% vy el 81,6%.

En caso de transmision gratuita a favor de un sujeto pasivo del
Impuesto sobre Sociedades, el rendimiento que se produzca
tributard de acuerdo con las normas de ese impuesto, no siendo
aplicable el ISD.

2. a. 4) Impuesto sobre Patrimonio

Regulado por Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el
Patrimonio.

Cuando el suscriptor de los warrants sea un sujeto pasivo
sometido a tributacion por obligacion personal o real de este
impuesto, éstos se integraran en la base imponible por su valor
de negociacion media del cuarto trimestre de cada afio en la
fecha de devengo del impuesto.

Con efectos a partir del 1 de enero de 2008 se establece, segln
Ley 4/2008 una bonificacion general del 100% en la cuota integra
del Impuesto sobre el Patrimonio. Dicha bonificacion se aplica
tanto a los sujetos pasivos sometidos a tributaciéon por obligacion
personal como por obligacién real, lo que determina en la préctica
la eliminacion generalizada del gravamen por el citado impuesto.
Asimismo, se elimina la obligacion de presentar declaracion.

Sin embargo, con fecha 1/ de septiembre de 2011, se ha
restablecido con caracter temporal el Impuesto sobre Patrimonio
mediante la publicacion del Real Decreto-ley 13/2001 de 16 de
septiembre para los afios 2011y 2012.
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2. b) Inversores no residentes en territorio espafiol (Real Decreto
Legislativo 5/2004, de 5 de marzo)

La descripcion que se contiene a continuacion es de caracter
general por lo que se deberan tener en cuentalas
particularidades de cada sujeto pasivo y las que puedan resultar
de los convenios para evitar la doble imposicion firmados por
Espafia.

2. b. 1) Rentas obtenidas con mediacién de establecimiento
permanente

Las rentas obtenidas en Espafia por inversores no residentes que
actien mediante establecimiento permanente se someterana
tributacion en los términos previstos en los articulos 16 a 23 de la
Ley del IRNR.

En general, y con las salvedades previstas en dichos articulos, el
régimen tributario aplicable a los establecimientos permanentes
de no residentes coincide con el establecido en el Real Decreto
Legislativo4/2004, de 5 de marzo por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

2. b. 2) Rentas obtenidas sin mediacién de establecimiento
permanente

Los rendimientos derivados de la transmision o ejercicio del
warrant a titulo oneroso tendran la calificacion de ganancias o
pérdidas patrimoniales, determinadas porla diferencia entre el
valor de adquisiciony el precio de enajenacion o el importe
obtenido por la liquidacion, y seran gravadas en Espafia a un tipo
fijo del 19%, salvo que resulte aplicable un convenio para evitar la
doble imposicion suscrito por Espafia, en cuyo caso se estaréd a lo
dispuesto en dicho convenio.

No obstante, para los periodos impositivos 2012 y 2013, segun se
establece en el Real Decreto-ley 20/2011, de 30 de diciembre, de
medidas urgentes en materia presupuestaria, tributariay
financiera para la correccion del déficit publico, el tipo de
gravamen aplicable seréa del 21%

Sin perjuicio de lo establecido en los dos parrafos anteriores, la
ganancia patrimonial estaria exenta de tributacion en Espafa, en
los siguientes casos:
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() De acuerdocon el articulo14.1.c) de la LIRNR esta exenta la

ganancia obtenida, sin mediacion de establecimiento
permanente, por residentes en otro estado de la Unidn
Europea o por establecimientos permanentes de dichos
residentes en otro Estado miembro de la Union Europea,
siempre que la citada ganancia no hubierasido obtenida a
través de los palses o territorios calificados
reglamentariamente como paraisos fiscales.

(I) De acuerdo con el articulo 14.1.1) de la LIRNR esta exenta la

renta derivada de la transmision de valores realizados en
mercados secundarios oficiales de valores espafioles,
obtenida por personas fisicas o entidades no residentes sin
mediacion de establecimiento permanente en territorio
espafiol, que sean residentes en un estado que tenga
suscrito con Espafiaun convenio para evitar la doble
Imposicion con clausula de intercambio de informacion,
siempre que la citada gananciano hubiera sido obtenida a
través de los paises o territorios calificados
reglamentariamente como paraisos fiscales.
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12 Glosario

Activo subyacente: es el activo al que esté referenciado el warrant, una accion, un indice bursatil, un
tipo de cambio, el precio de una materia prima, un tipo de interés, o incluso “cestas” o combinaciones
de varios de estos tipos de activos.

Apalancamiento: precio del subyacente dividido por el precio del warrant, teniendo en cuenta la
paridad. Se trata de una medida aproximada del efecto multiplicativo que puede tener la inversion en
warrants frente a la inversion directa en el subyacente.

Ask: precio de oferta de un activo (precio al gue compra el inversor), también denominado offer.

ATM, at-the-money (“en el dinero”): warrant (call o put) con precio de ejercicioigual a la cotizacion
spot del activo subyacente, siendo por tanto su valor intrinseco cero.

Bid: precio de demanda de un activo (precio al gue vende uninversor).

Break-even: ver punto de equilibrio.

Call: opcidén o warrant de compra.

Cobertura: operacion que tiene por objeto reducir o incluso eliminar un riesgo existente.

Delta: sensibilidad de la prima del warrant ante variaciones de la cotizacién del activo subyacente. Nos
indica cuanto varia la prima del warrant cuando lacotizaciéon del activo subyacente aumentaen 1 euro.
Una delta elevada en valor absoluto implica una mayor sensibilidad de la prima del warrant ante
movimientos de la cotizacion del activo subyacente.

Dentro del dinero: ver ITM.
Divisa: ver tipo de cambio.

Elasticidad: medida de la variacion porcentual de la prima del warrant ante variaciones de 1% en el
precio del activo subyacente.

En el dinero: ver ATM.

Fecha de liquidacién: fecha en la cual se liquidan los derechos ejercidos (a vencimiento, o
anticipadamente en el caso de warrants de tipo americano). La practica habitual de mercadoes que la
liquidacion tenga lugar tres dias habiles después del ejercicio.

Fecha de vencimiento: ultima fecha en la cual el propietario del warrant puede ejercer su derecho a
comprar o vender el activo subyacente.

FOREX: eninglés “mercados de divisa” (foreign exchange).

Fuera del Dinero: ver OTM.

Guia warrants BBVA 72



BBVA

Corporate &
Investment Banking

Griegas: ver delta, theta, vega, rhoy phy.
Iberclear (antes SCLV): organismo de liquidaciony compensacién de valores.

ITM, in-the-money (“dentro del dinero™): warrant con valor intrinseco mayor que cero. Un warrant call
estara "dentro del dinero” cuando el strike sea inferior al precio spot del subyacente. Un warrant put
estard “dentro del dinero” cuando el strike sea superior al precio spot del subyacente.

Liquidacién por diferencias: pago de la diferencia monetaria positiva entre el precio de ejercicioy el
precio de liquidacion del activo subyacente, considerando siempre el ratio.

Precio de liquidacién: cotizacién de referencia del activo subyacente en la fecha de vencimiento.
Liquidez garantizada: garantia de obtener en todo momento un precio de compra / venta de un activo.

Offer: ver ask.

Opcién americana: opcion ejercible a discrecion de su propietario, en cualquier momento desde su
adquisicion, hasta su fecha de vencimiento.

Opcidn europea: opcion ejercible, Unicamente, en su fecha de vencimiento.

OTM, out-of-the-money (“fuera del dinero”): warrants con valor intrinseco cero. Un warrant call estara
“fuera del dinero” cuando el strike sea superior al precio spot del subyacente. Un warrant put estara
“fueradel dinero” cuando el strike sea inferior al precio spot del subyacente.

Paridad: numero de warrants necesarios para adquirir (call) o vender (put) derechos sobre una unidad
de activo subyacente. Se calcula como el inverso del ratio.

Paso del tiempo: ver theta.

Phy: sensibilidad de la prima de un warrant a los cambios de la tasa esperada por el mercado de pago
de dividendos a la fecha de vencimiento del warrant, por parte del activo subyacente.

Precio de ejercicio (strike): precio al cual el propietario del warrant call tiene derecho a comprar el
activo subyacente, o el precio al cual el propietario del warrant put tiene derecho a vender dicho activo.

Prima: cotizacién de un warrant en mercado.

Punto de equilibrio (break-even): precio del subyacente al cual el ejercicio del warrant no darfa lugar
ni a pérdida ni a beneficio alguno, teniendo en cuenta la prima que se pago por el mismo.

Put: opcion o warrant de venta.

Ratio: nimero de subyacentes a que da derecho a comprar (en el caso del call) o vender (put) un
warrant.

Rho: sensibilidad de la prima de un warrant ante movimientos de los tipos de interés de mercado al
plazo del vencimiento del warrant.
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Sensibilidad: ver griegas, delta, vega, theta, phy y rho. Spot: cotizacién de mercado del activo
subyacente. Subyacente: ver activo subyacente.

Theta (“paso del tiempo”): sensibilidad de la prima de un warrant ante variaciones del tiempo que
resta hasta el vencimiento del warrant. Representa la pérdida de valor en euros de la prima del warrant
por el transcurso de un dia.

Tipo de cambio: expresion de intercambio entre dos monedas. Debe distinguirse:
a Divisabase: primera de las monedas cotizada por un tipo de cambio
a Divisano-base: segunda de las monedas cotizada por un tipo de cambio

Una unidad de la divisa base equivale a tantas unidades de la divisa no-base como indique el tipo de
cambio.

Valor intrinseco: parte de la prima del warrant que representa el beneficio que obtendria el propietario
del warrant por el ejercicio del mismo. Para un warrant call es la diferencia entre la cotizacion actual del
activo subyacentey el precio de ejercicio, teniendo en cuenta el ratio. Para un warrant put es la
diferencia entre el precio de ejercicioy la cotizacion del activo subyacente, considerando su ratio.

Vega: sensibilidad de la prima de un warrant ante variaciones de la volatilidad implicita a la que cotiza
unwarrant.

Volatilidad implicita: medida en porcentaje de la variabilidad estimada por el mercado de la cotizacion
de un activo en un plazo determinado.

Warrant: opcion sobre un activo, bajo la forma de un valor negociable, con cotizacion oficial en un
mercado secundario (las bolsas espafiolas) cuyo valor (prima) variara segin se modifican las variables
gue afectan a la formacioén del mismo: cotizacion del activo subyacente, volatilizad implicita, tiempo
gue resta al vencimiento, etc...

Warrant americano: warrant ejercible a discrecién de su propietario, en cualquier momento desde su
adquisicion hasta su fecha del vencimiento.

Warrant europeo: warrant ejercible por su propietario Unicamente en su fecha del vencimiento.
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Contactos

Informese en cualquier oficina BBVA,

en Linea BBVA 902 22 44 66

o en http://www.bbva.es/warrants

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en el mismo, han
sido elaborados por BBVA, con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha
de emision de la publicaciony estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso
alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el
presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de comprao
suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, nipueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo. El inversor que tenga
acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que
el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion
financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracién para la elaboracion del
presente documento, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta
dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser
necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido
objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVAno asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudieraresultar del uso de este documento o de su
contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los
resultados histoéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros. BBVA o
cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener
una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento,
directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u
otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a
sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con
caracter previo o posterior a la publicacién del presente documento, en la medida permitida por la ley
aplicable; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de
inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente
documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun
modo, forma o medio

(i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este
documento podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o entidades de los
mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. EI' incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.
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