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1.3. FINANCIJSKE
|ZVEDENICE




OPCIJE (1)

*  Za razliku od forward, futures i swap ugovora koiji ¢e se sigurno izvrsiti
na neki buduéi datum, kod opcija vlasnik opcije odlucuje da li ée
opciju izvrsiti ili ne

*  Bududi da opcija daje vlasniku pravo, ali ne i obavezu da izvrsi neku
transakciju, ima neku inicijalnu vrijednost koju vlasnik opcije mora
platiti (=inicijalna investicija nije O kao kod forward i swap ugovora)

* U zamjenu za incijalno placenu cijenu, vlasnik opcije nakon kupnje
opcije moze ostvariti samo dobitak, a prodavatelj opcije samo
gubitak

*  Transakcija ugradena u opciju moze biti kupnja neke imovine (call
opcija) ili prodaja neke imovine (put opcija)

*  Prema tome, 4 osnovne ,,pozicije” u opcijama koje neki investitor /
sudionik na trZistu moZe imati su buy / sell + call / put opcija




OPCIJE (2)

*  Vezano uz vrste opcija, najéesce su tzv. ,plain vanilla” opcije: europske
(moze se iskoristiti samo na dospijecu) i americke (moze se iskoristiti bilo
kada do dospijeca)

*  Sve kompleksnije vrste nazivaju se egzotiéne opcije (npr. azijska, bermudska i sl.)

*  Opcije mogu biti vezane uz razlidite instrumente: tecaj, kamatnu stopu,
cijenu dionice / dioni¢kog indeksa, cijene sirovine itd.

*  Postoje razne (kompleksne) strategije vezane uz trgovanje opcijaoma o
kojima nece biti rijedi na ovom kolegiju

*  Opcije se npr. znaju ,,pakirati” u neke sloZenije instrumente u koje se
moze investirati i koji garantiraju isplatu glavnice, dok je prinos vezan uz
neku kosaricu indeksa




OPCIJE (3)

*  Primjeri opcija:

*  Primjer 1: Poduzece ¢e dobiti isplatu 1 mln USD za ugovoreni posao, i to nakon 3
mjeseca; kako bi eliminiralo neizvjesnost / rizik vezan uz vrijednost te isplate, kupuje FX
call opciju za kupnju EUR za USD po dogovorenom strike te¢aju od npr. 1.08; ukoliko
tecaj bude visi, iskoristit ¢e opciju, inace neée nego ¢ée transakciju napraviti po trziSnom
tecaju

*  Primjer 2: Poduzeée ima kredit uz promjenjivu kamatnu stopu (npr. 6M EURIBOR) i Zeli
eliminirati rizik vezan uz porast kamatnih stopa; da bi to postiglo moze kupiti Interest
Rate Cap u kojem ée svakih 6 mjeseci modi ,,kupiti” 6M EURIBOR za unaprijed

dogovorenu stopu (npr. 2%) &ime si osigurava da ¢e po kreditu plaéati maksimalno 2%
kamate (=kamata ¢ée biti 2% ako je 6M EURIBOR vedéi od 2%, inaée 6M EURIBOR)

* Interest Rate Cap je sli¢an Interest Rate Swap-u u smislu zamjene fiksne za
promjenjivu stopu, glavna razlika (kao i kod svih opcija) je da se zamjena mozZe i ne
mora izvrsiti

* Interest Rate Cap zapravo je niz ,malih” call opcija (s dospije¢ima svakih 6 mjeseci
za svako razdoblje fiksiranja kamate), koje se nazivaju tzv. caplet-i




OPCIJE (4)

Glavna obiljezja opcija:

*  Dospijece

*  Kamatna stopa

e Strike

* Cijena underlying instrumenta

*  Volatilnost

* U praksi se za izraéun cijena svih europskih opcija koristi Black-Scholes
model

*  Black-Scholes model pretpostavlja konstantnu volatilnost, sto nije
ispravno, jer se volatilnost razlikuje za razli¢ita dospijeca i strike-ove -> iz
trzisno kotiranih cijena opcija se primjenom Black-Scholes modela moze
odrediti tzv. Implied volatility (=volatilnost uz koju se dobije trzisna cijena) i
prikazati kao funkcija dospijeca i strike-a = ,,volatility surface”

*  Bitno svojstvo je da je cijena opcije rastuca funkcija volatilnosti




OPCIJE (5)

*  Volatility surface tipi¢no izgleda ovako:

. Moze se uoditi da:

Implied Volatility Surface

*  Volatilnost najcesée opada s
dospije¢em

*  Volatility smile = out-of-the-money
opcije imaju vedu volatilnost jer su
trazenije medu investitorima zbog

zastite od rizika (=ekstremnih
skokova)

* Volatility skew — out-of-the-money
put opcije (=niski strike) su znacajno _ " >
trazenije od OTM call opcija jer s& Ty 1o Matuiity T
investitori koji drze neku imovinu

_ 8
Moneyness M = &

Zele osigurati da ¢e je modéi prodati
uz ogranic¢ene gubitke




1.4. VREDNOVANJE
FINANCHSKIH
|ZVEDENICA




FORWARD KAMATNA STOPA (1)

"forward" kamatna stopa je kamatna stopa koja ée se isplatiti u nekom
narednom buduéem razdoblju, a ¢iji ¢e iznos biti odreden / fiksiran u
buduénosti

Npr. 6M EURIBOR koji se pla¢a za razdoblje 6-12M i fiksira se nakon 6
mjeseci
Primjerice, ako imamo kredit koji plaé¢a 6 M EURIBOR kao kamatu svakih

6 mijeseci sljededih 2 godine, onda su nam kamate za buduéa 3
razdoblja (tj. periode 2-4) nepoznate

Fiksiranje

Odmah

—

Za 6 mjeseci

Za 12 mijeseci

Niw|N

Za 18 mjeseci




FORWARD KAMATNA STOPA (2)

*  Procjena tih buducih (nepoznatih) kamatnih stopa se odreduje na temelju
alternativne strategije koja treba dati jednak rezultat, jer bi u
protivhom postojala arbitraza

*  Generalno, sliedece 2 strategije bi trebale biti jednake:

1. Zaduzujemo se na rok od é mjeseci po trenutnoj stopi, pa nakon toga opet na rok od
6 mjeseci po tada vazecoj kamatnoj stopi

2. ZaduZujemo se odmah na rok od 12 mijeseci

* analogno za bilo koje drugo buduée razdoblje
*  Prema tome, vrijedi:
(1 + T6M * 05)(1 + F6,12M * 05) =1 + rlZM

P _ 1 1 + T12Mm 1
61ZM ™ 0.5\ 1 4+ 15y, * 0.5




FORWARD KAMATNA STOPA (3)

* Navedene strategije nisu u potpunosti jednake jer bi
investitori trebali imati (blagu) preferenciju prema 2 kraé¢a zaduzivanja
u odnosu na jedno dugo (kraéi period izloZenosti kreditnom riziku, u
slu€aju pogorsanja u meduvremenu moze se posuditi nekom drugom)

*  Stoga su trzisno kotirane forward stope nesto nize od onih koje se
izracunaju iz npr. EURIBOR stopa

*  Drugim rijec¢ima, ako se konstruira 12M stopa koja se dobije iz 6M
EURIBOR-a i 6-12M forward stope, ona ¢e biti nesto niza od 12M
EURIBOR-a jer ima kreditni rizik za é-mjeseéno razdoblje umjesto za 12-
mjesecno




FORWARD TECAJ (1)

*  Forward tecaj je tecaj po kojem se neke valute mogu zamijeniti u
buduénosti (na dani rok / dospijeée) kroz forward ugovor

*  Naijcesce se iskazuje kroz forward points-e, odnosno iznos u basis points-
ima za koji treba korigirati spot te¢aj da bi se dobio forward tedaj

*  Primjer:
*  Spot: 1.0840

*  3M Forward: 1.0900
*  3M forward points: 60 BP

*  Jednako kao i kod "forward" kamatne stope, "forward" teéaj se
odreduje na temelju alternativne strategije koja treba dati jednak
rezultat, jer bi u protivnom postojala arbitraza




FORWARD TECAJ (2)

*  Generalno, kada promatramo prodaju EUR za USD nakon 3 mjeseca,
sliedece 2 strategije bi trebale biti jednake:

1. EUR mozemo prodati odmah (po spot tecaju), a USD koje dobijemo
oro¢imo na period od 3 mjeseca prema USD kamatnoj stopi

2. EUR oro¢imo na period od 3 mjeseca prema EUR kamatnoj stopi, te
ga nakon 3 mjeseca prodamo za USD prema
ugovorenom forward tecaju

*  Prema gore navedenom, vrijedi:

Seurusp * (1 +1ysp *t) = (1 + 1gyr * t) * Fryrusp
1 + TUSD * t

Frurusp = Seurusp *
1 + TEUR * t




FORWARD TECAJ (3)

*  Navedene strategije nisu u potpunosti jednake jer "iskoridtavanje”
neefikasnosti teCaja zahtijeva ugovaranje depozita (danih i primljenih)
§to za financijske institucije ukljucuje dodatne troskove kao 3to su
obvezna rezerva, trosak kapitala i sl., tako da su spremne ugovarati FX
forward transakcije po nesto drugacdijim teajevima

*  Zbog toga se EURUSD forward tecaj ne izracuna na temelju spot tecajaq,
te EURIBOR i USD LIBOR stopa, nego se gledaju trzisne kotacije forward
points-a

*  Ako se promatraju kotirani forward pointsi na teéaj, te kamatne stope u
jednoj valuti, kamatne stope u drugoj valuti se mogu izvesti iz formule
za forward tecaja -> razlike tih stopa v odnosu na stope na depozite na
isti rok naziva se basis spread




LADACI

*  Ako je trenutni EURUSD tecaj 1.0860, 3M EURIBOR 2.99%, a 3M USD
LIBOR 5.16%, odredite EURUSD forward points-e izvedene na temelju
replikacijske strategije.

*  Vezano uz prethodni zadatak, ako su stvarni 3M EURUSD forward

points-i na trzistu 57 BP, kolika je USD kamatna stopa izvedena iz
EURUSD forward te¢aja i 3M EURIBOR-a?

*  Ako je 3M EURIBOR 2.99%, a 6M EURIBOR 3.27%, kolika je forward
kamatna stopa izvedena iz tih kamata?




