
Curso de formación



Definición, ¿qué es un Warrant?

Es un valor mobiliario que otorga el DERECHO teórico, no la obligación, 

(CALL) d (PUT) tid d d t i d d tít la comprar (CALL) o vender (PUT) una cantidad determinada de títulos 

de un Activo Subyacente a un precio establecido (Strike),

y en una fecha fijada de antemano (Fecha vencimiento)y en una fecha fijada de antemano (Fecha vencimiento)

¿Qué condiciona el precio del Warrant?

Activo Precio de Fecha de 
TiActivo 

Subyacente
Precio de 
Ejercicio vencimiento Tipo Paridad



Definición

Warrant como derecho a comprar/vender una cantidad determinada de 
títulos (Ratio) sobre un activo.

La Paridad expresa el número de Warrants necesarios (numerador) para 
tomar posiciones sobre una unidad de activo subyacente (denominador)tomar posiciones sobre una unidad de activo subyacente (denominador).

El Ratio expresa las unidades de activo subyacente sobre las que se 
tiene derecho con un Warrant.

Cotizaciones Warrants obtenidas de la página web warrants.com



Warrants vs Futuros

Warrant como contrato a plazo forward que otorga el DERECHO, no la obligación, 

Diferencia con los futuros. 

Máxima perdida limitada a la prima pagada 

Beneficios Beneficios

Warrant CALL Futuro comprado

Pérdidas

Cotización IBEX

Pérdidas

Cotización IBEX



Warrants vs Futuros

Warrant como contrato a plazo forward que otorga el DERECHO, no la obligación, 

Diferencia con los futuros. 

Máxima perdida limitada a la prima pagada 

Beneficios Beneficios

Warrant PUT Futuro vendido

Pérdidas

Cotización IBEX

Pérdidas

Cotización IBEX



Activo Subyacente

Sobre qué se puede invertir con Warrants:



Características: valor mobiliario

Warrant como DERECHO: características

Valor Mobiliario, no es posible tener posiciones en descubierto

Liquidez garantizada por el Emisor (Creador de mercado)

Negociados a través de Intermediario FinancieroNegociados a través de Intermediario Financiero
Bancos/Cajas de Ahorro
Agencia o Sociedad de Valores/Broker online



Definición: resumen

Los Warrants son DERECHOS teóricos de compra/venta

sobre un Activo Subyacente

a un precio establecido (Strike o Precio de Ejercicio)

hasta una fecha determinada (Vencimiento)



Ventajas - Apalancamiento

Rentabilidad
Acumulada Warrant

30%

25%

20% Subyacente
Apalancamiento

15%

10%

Tiempo

5%

Tiempo



Ventajas - Apalancamiento

Posicionamiento alcista en TELEFONICA:

Contado:

TEF = 16 €

Warrants:

CALL 16 TEF vto 3 mesesTEF = 16 € CALL 16 TEF vto 3 meses 
(Paridad 2/1) = 0,60 €

Apalancamiento =                         =  13.33
16

0 60 x 20.60  x  2



Ventajas - Apalancamiento

TELEFONICA cotiza a 19 € en la fecha de vencimiento del Warrant

Resultado Resultado

Warrants:Contado:

19 - 16 = 3 € (+18,75 %)
Resultado
Puede comprar a 16 € un activo que cotiza
a 19 € en mercado, ¿es interesante?

(19 - 16)
2

= 1,5

El inversor pagó 0,60 € = 1,5 – 0,60 = 0,90 € (+150%)



Warrant CALL : perfil a vencimiento

+

0.63 €
- Punto Muerto: 16 + (0.63 x 2) = 17.26 €



Warrant PUT : perfil a vencimiento

+

0.26 €
- Punto Muerto: 15.5 – (0.26 x 2) = 14.98 €



Tipos de Warrants: OTM, ATM e ITM

En el Dinero
(ATM)

Strike = Spot
Dentro del Dinero

(ITM)
Fuera del Dinero

(OTM)

Strike < Spot

CALL

Strike > Spot

CALL
Cotización Act.Sub.



Tipos de Warrants: OTM, ATM e ITM

En el Dinero
(ATM)

Strike = Spot
Dentro del Dinero

(ITM)
Fuera del Dinero

(OTM)

Strike > Spot

PUT C ti ió A t S b

Strike < Spot

PUT Cotización Act.Sub.



¿Qué hace el Emisor? Valorar el Warrant

Cotización Telefónica

16 €14 € 18 €
Cotización Telefónica

ATM
en el dinero

OTM
fuera del dinero

ITM
dentro del dinero

En esta situación, ¿cuánto vale el Warrant?

€ € íPuede comprar a 16 € una acción que cotiza a 18 €. Puede comprar el título
18 - 16 = 2/2 más barato … ¿ el Warrant valdrá 1 € ?
Puede comprar a 16 € una acción que cotiza a 14 €. Puede comprar el título
14 - 16 = -2/2 más caro ? … ¿ le interesa ?

¿ En qué situación ofrecerá el Warrant un mayor efecto Apalancamiento ?



¿Qué Warrants tienen el mayor apalancamiento?

Cotización Telefónica

16 €14 € 18 €
Cotización Telefónica

ATM
en el dinero

OTM
fuera del dinero

ITM
dentro del dinero

… con TEF en 18 € = Spot
(VI + VT) x Paridad

18
(1 + VT) x 2

… con TEF en 14 € = Spot
(VI + VT) x Paridad

14
(0 + VT) x 2



Warrant: producto Derivado

WARRANT Producto Derivado

Activo Subyacente

SpotSpot: condiciona el PRECIO del Warrant
Liquidez: condiciona el VOLUMEN

Prima del Warrant: Precio del Warrant en mercado.

Liquidez: condiciona el VOLUMEN

Spread (Diferencia Oferta/Demanda)Spread (Diferencia Oferta/Demanda).



Liquidez del Activo Subyacente

ACTIVO SUBYACENTE El precio del Warrant depende de la cotización
del subyacente...

Telefónica

valorar lo “liquido” que es el título en términos

Profundidad de mercado de la acción de Telefónica en un
momento de la sesión del 5 de Julio 2010. Fuente: Reuters

… valorar lo liquido que es el título en términos
de Spread.



Liquidez del Activo Subyacente

… pero también la liquidez del Warrants
depende de las condiciones de liquidez del
subyacente (volumen de negociación)

ACTIVO SUBYACENTE

subyacente (volumen de negociación).

Acciona

Profundidad de mercado de la acción de Acciona en un
momento de la sesión del 5 de Julio 2010. Fuente: Reuters

… un activo menos liquido tendrá Warrants
menos liquidos.



Los Warrants en el mercado

Junto a las posiciones del especialista, pueden existen otras posiciones
de inversores en mercado.

Profundidad de mercado del Warrant CALL 14 de Telefónica emitido por
Société Générale en un momento de la sesión del 5 de Julio 2010. Fuente: Reuters

Profundidad de mercado del Warrant CALL 70 de Acciona emitido por

Es importante conocer el precio del Especialista (SG)

Profundidad de mercado del Warrant CALL 70 de Acciona emitido por
Société Générale en un momento de la sesión del 5 de Julio 2010. Fuente: Reuters

Puede existir profundidad de mercado a otros precios

En el mercado de Warrants sólo son validas las órdenes a precio limitado.



La Prima, ¿de qué factores depende?

FACTOR CALL            PUT

Evolución del Subyacente (+) +               -

Tiempo a vencimiento ( ) - -Tiempo a vencimiento (-) - -

Volatilidad (+) +               +

Dividendos (+) - +

Tipo de Interés (+) +               -



Sensibilidades, ¿cómo seguir la evolución de los Warrants?

Evolución del Subyacente

ELASTICIDAD

Paso del tiempo

THETA

Evolución de volatilidad

VEGA



Elasticidad, sensibilidad a la variaciones del Subyacente

TEF = 16 32 €

Elasticidad mide:

Variación precio del Warrant

TEF = 16,32 €

Por variaciones de un +/- 1% en el Act. Subyacente

Si  TEF: + 1% CALL 16   +7.6%

Si TEF: - 1% CALL 16   -7.6%



El tiempo y su influencia

El precio del Warrant depende directamente del tiempo que resta hasta su vencimiento. 
Cuanto más tiempo resta hasta el vencimiento del Warrant, mayor es la esperanza 
matemática de beneficios futuros.

+ TIEMPO = + Valor en el WARRANT

Theta mide la sensibilidad del precio del Warrant al paso del tiempo



Theta, sensibilidad al paso del tiempo
TEF = 16,32 €

THETA mide:

Pérdida de valor del Warrant

Por cada DÍA NATURAL que transcurra

Si pasa 1 día:     -0.005 CALL 16   0.63 €

Si pasan 2 días: -0.01 CALL 16   0.62 €



Situación excepcional en 2008, caídas en 2009 - VIX

Fuente: Bloomberg



La Vega, sensibilidad a la volatilidad implícita

TEF = 16 32 €

En Euros influencia de un cambio de volatilidad

VEGA mide:

TEF = 16,32 €

Por cada 1% de variación

Si la volatilidad:  +1% CALL 16    0.64 €

Si la volatilidad : -1% CALL 16   0.62 €



Herramientas de simulación en warrants.com



Estrategias con Warrants

Cash Extraction: extracción de liquidez con Warrants (herramienta web)

Cobertura: Inmunizar una Cartera de contado con Warrants (herramienta web)

Cobertura Estática (a un plazo fijo)

Cobertura Dinámica (en un momento determinado)

Especulación: Comprar “barato” vender “caro” (simulador web)Especulación: Comprar “barato” vender “caro” (simulador web)

Estrategias Combinadas: Straddle, Strangle

Fondos Garantizados: Estructura fija (cupón cero) + Variable



Especulación con Warrants

Compra CALL 18 TEF vto Dic’09
a 0.22 €, TEF = 16.45 € (21/07/09)

Venta CALL 18 TEF vto Dic’09 aVenta CALL 18 TEF vto Dic 09 a
0.80 €, TEF = 19.37 € (17/11/09)
Volatilidad sube +4%

TEF +17,7% vs Warrant +263,6%

Compra PUT 18 TEF vto Mar’10Compra PUT 18 TEF vto Mar 10
a 0.35 €, TEF = 18.56 € (14/01/10)

Venta PUT 18 TEF vto Mar’10 a
0.62 €, TEF = 17.16 € (17/02/10)

Volatilidad sube +9%

TEF -7,5% vs Warrant +77,1%

Rentabilidades pasadas no aseguran rentabilidades futuras



Cobertura Estática o a Vencimiento

Suponga un inversor con una cartera de acciones o ETFs que replican el
índice Ibex 35 por valor de 30.000 euros …

… la inestabilidad del mercado y los factores macroeconómicos nos hacen y
dudar sobre la evolución a futuro de la misma … 

¿Cómo puede inmunizar su Cartera frente al riesgo de posibles caídas? 



Cobertura Estática o a Vencimiento

Cotización Ibex 35:
Valor Cartera en euros:

10.000 puntos
30.000 euros

Warrant PUT strike 10.000:
Vencimiento Warrant:          
Paridad Warrant:
Delta:
Beta de la Cartera:

0.58 euros
1 mes y medio

1000/1
50%

1Beta de la Cartera: 1

¿Cuántos Warrants PUT necesito?

Número de
Warrants PUT

Valor en euros de la Cartera
Strike= x Beta x Paridad



Cobertura Estática o a Vencimiento

C ti ió Ib 35 10 000 puntosCotización Ibex 35:
Valor Cartera en euros:
Warrant PUT strike 10.000:
Vencimiento Warrant:          
Paridad Warrant:

10.000 puntos
30.000 euros

0.58 euros
1 mes y medio

1000/1

¿Cuántos Warrants PUT necesito?

Delta:
Beta de la Cartera:

50%
1

x 1 x 1000
30.000

10 000

Número de
Warrants PUT =

¿Cuántos Warrants PUT necesito?

Coste de la Cobertura = 3.000 Warrants x 0,58 euros = 1.740 euros

10.000

Cobertura 5,8% de la Cartera

Con independencia de las caídas del mercado, la Cartera perderá como máximo un 5,8%



Simulador Cobertura en www.warrants.com



Qué NO hacer con Warrants... 

Seleccionar un  Warrant sólo por su precio.

No utilizar Stop Loss.No utilizar Stop Loss. 

Invertir primero y después conocer el producto.

No utilizar es.warrants.com:

Invertir únicamente en Warrants, no limitar la inversión.



Qué hacer con Warrants... 

Operar con TENDENCIA & MOVIMIENTO

E t t i Ni l d t d t l bj ti B fi iEstrategia: Nivel de entrada, stop loss, objetivo Beneficios …

Selección ÓPTIMA del WARRANT (Vto/Strike/Vola)

Los WARRANTS NO son un producto de AHORRO

El simulador como paso previo a la inversión en Warrants

Máxima INVERSION en WARRANTS: 20% - 10% Cartera

Conocimiento GLOBAL del Producto



Más información 

Teléfono Gratuito    
900 20 40 60

Si l d d W tALTERECO+ Simulador de Warrants ALTERECO+

es warrants comes.warrants.com



L i f ió t id t d t ti á t i di ti d i úLa información contenida en este documento tiene carácter indicativo y puede    variar según 
las condiciones de mercado. Aunque SOCIETE GENERALE ha obtenido la información 
sobre la que se basa de fuentes fiables, no se concede garantía alguna respecto a la 
exhaustividad de esta información, ni respecto a las opiniones, recomendaciones u otras 

id i t id l i i ú tit f t dconsideraciones contenidas en la misma; y en ningún caso constituye una oferta de compra o 
venta de ninguno de los productos, estrategias de inversión o servicios mencionados. Los 
inversores deben adoptar sus propias decisiones de inversión basándose en sus objetivos de 
inversión y situación financiera específicos, así como utilizando los asesores independientes 

ti ique estimen necesarios.
La operativa en Warrants requiere conocimiento y buen juicio. En caso de duda o si desea 
información adicional puede ponerse en contacto con el GSG (Grupo Société Générale) a 
través de la dirección de correo electrónico warrants.spain@sgcib.com así como expresar 
cualquier queja o reclamación en el Servicio de Atención al Cliente en la página web
http://www.sgcib.com/spain/
Esta presentación no puede, ni en su totalidad ni en parte, ser reproducida,  archivada ni 
introducida en ningún sistema de búsqueda, o transmitida de ninguna forma o por ningúnintroducida en ningún sistema de búsqueda, o transmitida de ninguna forma o por ningún 
medio, ya sea electrónico, mecánico, fotocopiado, grabado u otro, sin la autorización expresa 
y escrita de SOCIETE GENERALE.



Curso de formación


