POSLOVANJE NA ROBNIM BURZAMA – Seminari; Baković
rok: 6.02.
1. Koji su osnovni preduvjeti razvoja terminskih tržišta?

Osnovni preduvjeti razvoja terminskih tržišta su:

· uvođenje standardizacije

· uvođenje sustava prebijanja pozicija,

· uvođenje sustava margina

2. Objasnite pojam „prebijanje terminske pozicije“?

Prebijanje terminske pozicije je zauzimanje terminske pozicije suprotne po smjeru ali jednake po količini.
3. Kakva očekivanja ima osoba koja je na terminskom tržištu zauzela dugu poziciju?

Duga pozicija = kupiti nešto! 

Investitor koji zauzima dugu poziciju očekuje da će cijena robe rasti (bik!)

4. Navedite osnovne razlike između futures ugovora i forward ugovora?

Osnovne razlike između futures ugovora i forwards ugovora su:

1. Futures ugovori su standardizirani u pogledu količine, kvalitete, mjesta i vremena isporuke.

2. Postojanje centralnog tržišta (obračunske blagajne – burze) za futures ugovore ~ anonimnost, sigurnost, likvidnost.

3. Futuresi se u pravilu zatvaraju prebijanjem pozicija.

5. Objasnite pojam i navedite osnovne vrste margina?

Margina je naziv za određeni iznos novca ili nekog drugog visoko likvidnog sredstva koje kupci i prodavatelji moraju položiti na račun svog brokera da bi uopće mogli započeti terminsko trgovanje.

Osnovne vrste margina su:

1. Inicijalna margina (5% vrijednosti ugovora),

2. Servisna margina (75% inicijalne margine),

3. Varijacijska margina (predstavlja iznos koji nadoknađuje razliku između inicijalne i servisne margine).

6. Kako se zatvaraju terminske pozicije?
1. prebijanje pozicije,

2. fizička isporuka odnosno gotovinsko podmirenje računa (nakon isteka terminskog ugovora 1% svih ugovora)

3. ETF (Exchange-for-Physicals) realizira se dogovorom dvaju subjekata koji imaju suprotne pozicije na terminskom tržištu.

Razlike između EFT-a i prebijanja pozicije:

1. zaista dolazi do fizičke isporuke robe,

2. transakcija nije realizirana na parketu burze,

3. subjekti sami dogovaraju cijenu i sve ostale uvjete isporuke.

Jedina iznimna situacija u kojoj je moguće terminsku poziciju prebiti izvan „jame“.

7. Koje su osnovne karakteristike terminskih cijena?

Osnovne karakteristike terminskih cijena su:

· da osiguravaju vezu s budućim događajima,

· predstavljaju sadašnji izraz vrijednosti robe u budućnosti,

· uvijek se kreću u smjeru kretanja promptnih cijena,

· razlikuju se po mjesecima isporuke.

8. Definirajte bazu i navedite njene glavne komponente?

Baza je razlika između promptne i terminske cijene.

Baza predstavlja razliku između lokalne spot cijene i terminske cijene susjednog terminskog ugovora (može se odnositi na bilo koji mjesec isporuke).

Njezine glavne komponente su:

· prvi element baze čini razlika između lokalne gotovinske cijene i cijene u uvjetima isporuke.

· drugi element baze čini razlika između gotovinske cijene u mjestu isporuke i terminske cijene susjednog ugovora.

9. Objasnite pojam konvergencije baze!

Pod pojmom konvergencije podrazumijeva se najvažnije obilježje baze, a to je sužavanje tijekom vremena.

Jedna od važnih karakteristika baze je njena stabilnost.

10.  Navedite i objasnite osnovne funkcije terminskih tržišta!

Funkcije terminskih tržišta svode se na:

· Hedging

· Špekuliranje

· Predviđanje kretanja cijena u budućnosti

11. Objasnite pojmove volumena trgovanja i otvorenog interesa! 

Volumen trgovanja iskazuje broj protrgovanih ugovora u određenom razdoblju, najčešće u jednom danu.

Otvoreni interes pokazuje koliki je ukupan broj nezatvorenih pozicija na tržištu. 

12. Objasnite pojam invertiranog tržišta! 
Invertirano tržište ~ je tržišna situacija u kojoj je kretanje cijena suprotno od normalnog tj. terminska cijena se snižava što je udaljeniji mjesec isporuke. 

13. Objasnite stopirajući nalog?

Brokeru se daje instrukcija da obavi kupnju nekog ugovora ako cijena dostigne određenu razinu iznad trenutačnih tržišnih kretanja, odnosno da obavi prodaju ako se cijena spusti na razinu ispod trenutačne. 

Stopirajući nalog – još se zove i nalog za stopiranje gubitka.

14. Navedite i objasnite osnovne vrste raponskih naredbi?

· Međutržišna rasponska naredba,
· Unutarrobna rasponska naredba (ista roba ali dva različita termina)
· Međurobna rasponska naredba (robe koje su supstituti ~ kad raste cijena jedne robe, cijena druge robe također se povećava).
15. Koje osnovne strategije trgovanja na terminskom tržištu poznajete?

· Špekulacije (kupnja ili prodaja; jednostrane i rasponske)

· Hedging,

· Trgovanje opcijama,

· Arbitraža

16. Navedite i objasnite osnovne vrste trgovaca špekulanata?

Razlikuju se prema vremenu držanja određene pozicije:

1. SKALPELI ~ najkraće držanje terminskih pozicija koje se često mjeri minutama (zarada su im jedan do dva ticka),

· enorman broj transakcija koje nerijetko završavaju gubitcima,

· u pravilu su članovi burze (zbog troškova transakcija),

· doprinose likvidnosti tržišta.

2. DNEVNI TRGOVCI ~ karakterizira ih pokušaj zarade na dnevnim fluktuacijama cijena.

· ne žele prihvatiti dodatni rizik preokreta cijena „preko noći“

3. POZICIJSKI TRGOVCI ~ drže terminske pozicije otvorenim dulje od jednog dana

· Jednostrana pozicija,

· Spread

17. Navedite osnovne vrste terminskih tržišta obzirom na predmet trgovanja?

· Robne burze,

· Burze vrijednosnica = Efektivne burze (dionički indeksi i obveznice),

· Burze valute = Valutno devizne burze

· Burze kamatnih stopa (T-note, eurodolar)

18. Objasnite pojam rasponske špekulacije?

Rasponska špekulacija ili spread podrazumijeva  istodobno zauzimanje dvije ili više terminskih pozicija u:

( istoj robi s različitim mjesecima isporuke,

( istoj robi ali na različitim terminskim tržištima, 

( u međusobno supstitutivnoj robi.

U slučaju zauzimanja više od 2 terminske pozicije govorimo o „leptirovom rasponu“.

19. Koje su osnovne karakteristike korištenja rasponskih špekulacija?

· Manji rizik gubitka,

· Manje inicijalne margine,

· Manji profitni potencijal.
20. Koje osnovne tipove opcija poznajete?

· Call opcije
· Put opcije

21. Koja su osnovna obilježja opcija?

Tri su karakteristike opcije:
· odabir između alternativa,

· ograničeni rok trajanja,

· premija 

22. Koje se pozicije otvaraju na terminskom tržištu kad imatelj put opcije odluči iskoristiti opciju?

U slučaju kada imatelj put opcije odluči iskoristiti opciju, na terminskom tržištu se otvaraju sljedeće pozicije:
· imatelj opcije zauzima kratku poziciju,

· pisac opcije zauzima dugu poziciju.

23. Koje se pozicije otvaraju na terminskom tržištu kada imatelj call opcije odluči iskoristi opciju?
U slučaju kada imatelj call opcije odluči iskoristi opciju, na terminskom tržištu se otvaraju sljedeće pozicije:

· imatelj opcije zauzima dugu poziciju,

· pisac opcije zauzima kratku poziciju.

24. Koje su alternative izlaska iz pozicije kupca, a koje prodavatelja?
Svakom kupcu (imatelju) call – put opcije na raspolaganju su tri mogućnosti:
1. Pustiti da opcija istekne.

2. Prodati opciju i na taj način prebiti svoju poziciju na opcijskom tržištu.

3. Iskoristiti opciju. 

Svakom prodavatelju (piscu) call – put opcije na raspolaganju je samo 1 autonomna odluka:

· a to je prebijanje pozicije. 

( Prodavatelj (pisac) opcije može odlučiti da likvidira svoju
          poziciju na opcijskom tržištu – kontra kupnjom identične opcije 
          koju je prije prodao (napisao). Premija koju će platiti za kupnju i 
          premija koju će dobiti kod prodaje u pravilu je različita. Razlika 
          između primljene i plaćene premije biti će dobitak ili gubitak po 
         osnovi dotične premijske transakcije.

U ostale dvije mogućnosti njegova će radnja biti determinirana odlukom imatelja (kupca) opcije:
· u slučaju da je imatelj (kupac) opcije odlučio pustiti opciju da istekne 
      ( pisac  opcije neće imati nikakvih posljedica. 
           Premija koju je primio predajući opciju u toj situaciji čista je zarada.

· u slučaju da imatelj (kupac) opcije odluči iskoristiti svoje pravo kupnje (call opcija) ili prodaje (put opcija) odnosnog terminskog ugovora 

( pisac opcije obvezatan je prodati (za call opciju) ili kupiti (za put 

          opciju) odgovarajući terminski ugovor po izvršnoj cijeni specificiranoj 

          u opcijskom ugovoru.

25. Objasni pojam premije te njene osnovne komponente? 
Premija je cijena koju kupac (imatelj) opcije mora platiti prodavatelju (piscu) opcije. Može se definirati i kao suma stvarne vrijednosti i vremenske vrijednosti.
Opcijska premija sastoji se od dvije komponente:

· stvarna ili intrinzična vrijednosti opcije,

· vremenska ili ekstrizična vrijednost opcije.

Stvarna (intrizična) vrijednost opcije je iznos za koji se neka opcija nalazi u-novcu:
· call opcija je u-novcu ako joj je udarna cijena niža o terminske cijene.

· put opcija je u-novcu ako joj je udarna cijena viša o terminske cijene.

Vremenska (ekstrizična) vrijednost opcije je iznos za koji se neka opcija nalazi izvan-novca:

· call opcija je izvan-novca ako joj je udarna cijena viša od terminske cijene.

· put opcija je izvan-novca ako joj je udarna cijena niža od terminske cijene.

Vremenska (ekstrizična) vrijednost opcije reflektira mogućnost da će se s protekom vremena izvan-novčana opcija preokrenuti u-novčanu opciju odnosno opcija koja je u-novcu još dublje potonuti u-novac. 

Vremenska vrijednost opcije određena je s tri osnovna čimbenika:
· kratkoročnom – bezrizičnom kamatnom stopom,

· vremenom koje preostalo do isteka opcije,

· volatilnošću - nestabilnošću terminske cijene.
26. Objasni pojam volatilnosti terminske cijene? 
Nestabilnost – volatility – definira se kao vjerojatnost da će se terminska cijena pomaknuti naviše ili naniže u odnosu na njezinu trenutačnu razinu. 
27. Objasni pojam delte? 
Delta je broj koji odražava očekivanu postotnu promjenu opcijske premije izazvanu fluktuiranjem cijene odnosnog terminskog ugovora. 
( = 0,5 znači da će promjena opcijske premije iznositi 50% promjene cijene dotičnog terminskog ugovora na koji je opcija napisana

· Opcije izvan-novca ( ( ( 0 ili vrlo malena; ne reagiraju na male promjene u cijeni istog terminskog ugovora.

· Opcije u-novcu ( ( se približava 1; premija se kreće u odnosu 1:1 s promjenom cijene istog ugovora. Opcija potpuno gubi svoju vremensku vrijednost i njezina premija sastoji se isključivo od stvarne vrijednosti. 

· Opcije duboko u-novcu ( ( ( 1; kojima se trguje kao terminskim ugovorom (na paritetu)

ZADATAK 1.

· 1. siječnja kupili ste jedan terminski ugovor kukuruza po cijeni od 2,25 USD po bušelu. Veličina ugovora iznosi 5000 bušela).

· Početna margina iznosi 5% ukupne vrijednosti ugovora. 

· Terminska cijena kukuruza 2. siječnja smanjila se na 2,21 USD po bušelu.

Izračunajte:

a) Koliko iznosi početna, a koliko servisna margina u navedenom poslu?

b) Što se događa s vašom marginom 2. siječnja i koja je očekivana reakcija vašeg brokera?

c) U slučaju da klijent ne nadoplati marginu do razine početne margine koja je očekivana reakcija njegova brokera?

Rješenja:

a) IM = 2,25 x 5000 x 0,05


  IM = 562,5 USD

SM = 0,75 x IM

SM = 0,75 x 562,5 = 421,8 USD
b) Došlo je do promjene cijene: 2,21 – 2,25 = -0,04 


                                                  -0,04 x 5000 = -200 USD

 IM = 562,5 – 200 = 362,5 USD
      SM = 421,8 – 200 = 221,8 USD

Očekivana reakcija našeg brokera je poziv da nadoplatimo 200 USD

      i da se vratimo na početnu poziciju. 

c) Broker će:

1. zatvoriti našu poziciju,

2. uzeti proviziju,

3. ostatak vratiti klijentu

ZADATAK 2.

· 1. siječnja cijena pšenice iznosi 1,90 USD/Bu dok je njena rujanska terminska cijena 2,40 USD/Bu.

· Odlučujete se zauzeti dugu terminsku poziciju na jedan ugovor pšenice.

· 15. siječnja zatvorite svoju terminsku poziciju po 2,48 USD/Bu.

Np. Jedan ugovor o pšenici glasi na 5000 bušela

Izračunajte:

a) Bazu u navedenom poslu!

b) Koji ste financijski rezultat ostvarili?

c) Koji bi financijski rezultat ostvarili da je cijena pala na 2,30 USD/Bu?

Rješenja:

a) 2,40 – 1,90 = 0,5 USD/Bu

b) Duga pozicija:

Dobit: 2,48 – 2,40 = 0,08 USD/Bu


5000 x 0,08= 400 USD

c) 2,30 – 2,40 = -0,10

Gubitak: 5000 x (-0,10) = -50 USD

ZADATAK 3. (Nalog)

1. siječnja izdajete MOO nalog za kupnju jednog ugovora svoje (ugovor glasi na 5000 bušela). Slijedeći dan tržište se otvara po cijeni od 1,235 USD po bušelu soje, tijekom dana cijena raste i završna cijena dostiže čak 1,270 USD po bušelu.

Očekujete da će cijena rasti i slijedeći dan, te izdajete MOC nalog za prebijanje vaše pozicije. 

2. siječnja tržište se otvara s cijenom od 1,275 USD i zatvara s cijenom od 1,320 USD po bušelu.

Izračunajte:

a) Koji ste financijski rezultat ostvarili u opisanom poslu?

b) Da se očekivali medvjeđi trend u kretanju cijene 3. siječnja koji bi nalog izdali vašem brokeru?

c) Koji bi financijski rezultat ostvarili da se u početku svom brokeru izdali limitirani nalog za kupnju po cijeni od 1,230 USD po bušelu soje?


Rješenje:

a) Kupovina: 1,235 USD/Bu

Prodaja:    1,320 USD/Bu

Dobit:         0,085 USD/Bu x 5000 Bu = 425 USD

b) Možemo izdati 2 naloga:

· Stopirajući nalog za prodaju po cijeni 1,269 USD/Bu

· MOO za prodaju

c) Ništa!

Kupovina: 1,235   (    Prodaja: 1,230

ZADATAK 4.
Siječnja uočili ste da je razlika u terminskoj cijeni između suncokreta i buče premalena. Suncokret s isporukom u srpnju prodaje se po 1,32 USD/bu, a buča po 1,28 USD/bu. U ožujku terminska cijena suncokreta iznosi 1,40 USD/bu, a buče 1,31 USD/bu. 

Np. Ugovor glasi na 5000 bušela.

Izračunajte:

a) Koju bi strategiju trgovanja odabrali u ovom slučaju?

b) Koje bi pozicije zauzeli na terminskom tržištu? Koji bi vam financijski rezultat one osigurale ako zatvorimo poziciju u ožujku?

c) Koji bi financijski rezultat ostvarili da je terminska cijena suncokreta u ožujku pala na 1,30 USD/bu, a buče na 1,22 USD/bu?

Rješenja:

A) SPREAD – rasponsku špekulacija 
B) kupujemo skuplju robu (suncokret), prodajemo jeftiniju (buču) ako se poveća cijena.



suncokret .... kupili: 1,32

    


buču ........... prodali: 1,28

Ožujak ............. suncokret ... prodajemo 1,40 (+0,08)

                          buču ........... kupujemo  1,31 (-0,03)
 



          ukupno: + 0,05

Zarada: 5000 * 0,05 = 250 USD
Ako je razlika prevelika – radimo obrnuto, kupujemo jeftiniju, a prodajemo skuplju robu 
C)                   suncokret .... kupili: 1,32
                                        .... prodali: 1,30       (-0,02)





buču ..... kupili: 1,28

                                         ..... prodali: 1,22 
 (+0,06)

                                               Ukupno:                +0,04

       Zarada: 5000 * 0,04 = 200 USD

ZADATAK 5:

1. siječnja terminske cijene zlata iznose:

· 2,34 USD/unci ...... za svibanjske isporuke,

· 2,38 USD/unci ...... za kolovoz,

· 2,45 USD/unci ...... za studeni.

Izračunajte:

a) Koja je strategija trgovanja optimalna u navedenom slučaju i zašto?

b) Koje bi terminske pozicije zauzeli u navedenom slučaju i koji bi rezultat ostvarili ako bi se u ožujku formirale sljedeće terminske cijene:
· 2,40 USD/unci .... za svibanj,

· 2,44 USD/unci..... za kolovoz,

· 2,48 USD/unci .... za studeni.

c) Da li vam nakon zauzimanja vaših pozicija odgovara pad ili rast cijena zlata?

Rješenja:

A) Butterfly spread ... „ Leptirov raspon“ jer simultano zauzimao više terminskih pozicija s ciljem ostvarivanja profita.
Kada bi se radilo o normalnim cijenama (tržištu) razlike između 3 cijene bile bi  od prilike iste, ali ovdje to nije slučaj pa zaključujemo da ovo nisu normalne cijene što će tržište morati ispraviti!
B) Cijena u kolovozu 2,38 je nesinkronizirana u odnosu na susjedne mjesece isporuke. Normalno bi bilo da ta cijena bude na pola između dva susjedna mjeseca (2,395). Stoga očekuje da će kolovoska cijena rasti, zato





( prodaje 1 ugovor za svibanj,





( kupuje 2 ugovora za kolovoz i





( prodaje 1 ugovor za studeni.


U ožujku se stanje normalizira, omjer cijena je jednak. Rezultat koji bi ostvarili 


Bio bi slijedeći:

· 1 svibanjski ugovor........... ..... prodali: 2,34



          ................. kupili: 2,40         (-0,06)        

· 2 kolovoska ugovora ..... .......kupili: 2,38

                                         .............prodali: 2,44        (+0,06) *2 = +0,12

· 1 studentski ugovor .............. prodali: 2,45

                                        .............. kupili: 2,48          (-0,03)
      Ukupno: -0,06 + 0,12 – 0,03 = +0,03

      Dobit: 0,03 * 5000 = 150 USD       

C) I jedno i drugo bitno je samo da se spraed proširi ili suzi!
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