Dr. Žderić

BURZE VRIJEDNOSNICA (Predavanja)
P1

-VRSTE TRŽIŠTA-

1. tržišta VP

2. tržišta stranim valutama

3. tržišta financijskim izvedenicama

- tečaj- cijena jedne valute izražena u drugoj valuti

tečaj ( cijena )

$/€
$/€- cijena $ u €

           0,95
      $ je jedinica robe, a € je mjerilo vrijednosti  

            
D

( koliko za tu jedinicu )

           0,90

           0,85


2   5  8
Q

- tri cijene za $

· krivulja potražnje- po cijeni 0,95 spremni su kupiti 2 mlrd. $

· uz nižu cijenu, spremni su kupiti više- tečaj $ je pao ( vrijednost $ je pala )

· ALI! nakon što je $ gubio na vrijednosti, vrijednost €je rasla



$/€
S

        0,95




0,90=To
 


D1




D


Qo  Q1
Q

- 0,90 centi=To

- pomak D1- povećava se potražnja za $- porasla je cijena $, a cijena € je pala

- povećala se količina prometovanih $- količina € se povećala u tim transakcijama ( oba????)

1. smanjila se cijena € u odnosu na cijenu $

2. veća količina $ je tržena 


$/€                

        0,95

        0,90



Q

                         Qo  Q1   Q3

- ako država koči pomak od 0,90-0,95              razvija se CRNO TRŽIŠTE, jer je povećana potražnja ( Q3 )- kupci su spremni platiti više, ali država ne da ponuđačima da naplate višu cijenu

- država (HNB) brani tečaj kn – prodavat će devize, a kupovati kn

- uz Qo ponuđači nisu spremni nuditi 

               $/€
S

    


S1

                    0,95

                    0,90
D


Qo  Q1
Q

- povećala se ponuda (S)- pomak je u desno


- po nižim P nudimo istu količinu- uz S


- uz S1- niže cijene- povećala se ponuda $, cijena $ pada

- ZAKON JEDNAKE CIJENE:

	PRIMJER
	USA   $
	D      €
	$/€
	

	Mercedes SLK
	100.000


	91.000
	0,91 = TEČAJ


	 PR1

- isto prolaze

	
	100.000


	91.000
	0,90


	PR2

- D bolje prolazi

	
	100.000
	91.000
	0,92
	PR3

- USA bolje

	
	100.000
	92.000
	0,92
	PR$


PR1- 100.000*0,91=91.000

                            P$ * tečaj$

                     ili     P€ / P$

PR2- za 90.000 € dobio bi 100.000 $ = auto u USA, ali javljaju se troškovi prijevoza auta iz      

USA u D- ALI!!!!! proizvode se u D, pa može tražiti isporuku unutar D

· tečaj ne predstavlja stvarnu ( realnu )vrijednost

· D je u prednosti- € je bola jača valuta

PR3- Amerikanac je u boljoj poziciji

· $ je ojačao, a pada tečaj €

· ne može izbjeći troškove- auto se mora dostaviti u USA 

PR4- kada tečaj pada, cijene su više –INFLACIJA

PR5- € je izgubio vrijednost, nije došlo do uk. porasta cijene na njem.tržištu- proizvođač želi izjednačiti cijene na oba tržišta- spušta cijenu $

- opaska - NOVAC- sredstvo razmjene, platežno sredstvo

              - u trgovini ostvarujemo cijenu robe i cijenu valute

· -PARITET KUPOVNE MOĆI


APSOLUTNI PKM

T = 
D
T= tečaj strane valute direktno kotiran

             S
D= cijena košarice dobara u domaćoj valuti


S= cijena košarice dobara u stranoj valuti

      USA       EUROPA       TEČAJ

         $                  €               $/€

      100                 91             0,91

      100                 92             0,92


RELATIVNI PKM

                 USA              EUROPA              TEČAJ

                   $                          €                      $/€

inflacija:   10 %                     5 %

                  100                      91                    0,91

· 91/100=0,91  - postoji PKM

                   110                     96                      0,87   - jača €- past će tečaj

                                                       - tečaj koji zahtijeva PKM

- cijena košarice dobara


u USA uz inflaciju od 10 %

                               
+ promjena tečaja strane valute



domaća inflacija
strana inflacija


-

· ako je u stranoj zemlji prisutna inflacija- tečaj domaće valute RASTE, a PADA tečaj strane valute

· ako je u domaćoj zemlji inflacija- PADA tečaj domaće valute, a RASTE tečaj strane valute

· tamo gdje je APRECIJACIJA-pada P, raste tečaj, raste kupovna moć

· INFLACIJA- raste P, pada kupovna moć, pada tečaj

· DEVALVACIJA- promjena tečaja, koju najčešće prati inflacija

· REVALVACIJA- raste tečaj

· Revalvacija/devalvacija- PROMJENA TEČAJA  

P2

                                    + promjena tečaja domaće valute

                  


          PKM

domaća inflacija
strana inflacija


-

· FISHEROV UČINAK


+       Id/Is

-
+  Kd/Ks


-

- odnos inflacije i ktne stope (= cijena je novca, plaća se ako se želi pozajmiti novac)

- pretpostavka je da nema ograničenja u ponudi novca

- ako je prisutna inflacija pozajmljujemo novac uz višu ktnu stopu, jer novac gubi na vrijednosti, pa ako želimo ostvariti isti prihod u dvije zemlje, kamatna stopa u zemlji koja ima višu inflaciju mora biti isti toliko viša    NIJE JASNA NATUKNICA!!!!!!!

· FISHEROV UČINAK- MEĐUNARODNI (otvoreni )

- odnos kamate i promjene tečaja

- ako imamo inflaciju ( pad kupovne moći ) u domaćoj zemlji, PKM se kompenzira korekcijom tečaja, točnije padom tečaja domaće valute ( devalvacijom )

- ako je razlika kamata u korist strane valute, očekuje se porast tečaja domaće valute

- suprotni pojmovi su inflacija i aprecijacija


         +   promjena tečaja strane valute


    razlika kta

-   u korist dom.
    +

    valute

· KAMATNI PARITET

                                    Kamata u stranoj zemlji


          B

Dom. valuta
                     A             strana valuta

premija

      premija

Strana valuta
F
domaća valuta

diskont
diskont


D


E
ZAKON KTNOG 


PARITETA


   Domaća kamata

- DVIJE SU VRSTE TEČAJA: 

1.) SPOT TEČAJ- uobičajeni tečaj, u tisku, onaj koji vrijedi danas, transakcije sklopljene po ovom tečaju se izvršavaju u roku 2 dana, podložan je promjenama

2.) TERMINSKI TEČAJ- različiti tečaj za iste valute, bitna je komponenta vrijeme,  (30, 60, 90, … dana ),- tečaj ovisi o vremenu izvršenja transakcije            tečaj je poznat danas, danas se sklapaju poslovi, a izvršavaju se u budućnosti 

- spot i terminski tečajevi se razlikuju

· kada je valuta na termin. tržištu jača nago na spot tržištu, ima PREMIJU
· kada je valuta na termin. tržištu slabija nego na spot tržištu, ima DISKONT

- kada strana valuta ima diskont, domaća ima premiju i obrnuto

- rizici na spot tržištu se izbjegavaju ugovorima na terminskom tržištu

- diskont i premiju treba uskladiti s razlikama u kamatnim stopama

- motiv ulagača je prvenstveno prihod, pri tome je važna visina kte

- ulaže se tamo gdje je veća kta, nije jedini kriterij, treba voditi računa o tečaju- da li valuta ima premiju ili diskont

- ako u stranoj zemlji kupimo strane obveznice, rizik je promjena strane valute

- kupujemo na spot tečaju

- terminskim tečajem bi se mogli zaštititi- prvo kupimo na spot tečaju i istovremeno prodajemo na terminskom tržištu, ali ovisi koliki je terminski tečaj tj. po kojoj cijeni će se dobiti natrag svoja valuta

- ako strana valuta ima terminsku premiju, to nam je poticaj za ulaganje u stranu valutu, jer ćemo zaraditi prodajom strane valute za 6 mj.

- ako strana valuta ima diskont, treba usporediti ktnu stopu i diskont i vidjeti što je jače tj. da li nam se isplati uložiti u stranu valutu

A- i kta i premija motiviraju ulaganja u stranu zemlju

  - premija se smanjuje, pada kamatna stopa u dom. zemlji

  - strana valuta ima i premiju i višu kamatnu stopu – ulažemo u stranu valutu

  - K odlazi iz dom. Zemlje, pa raste domaća kamata

  - 2 su transakcije. 1.) na spot kupujemo stranu


2.) na terminskom kupujemo domaću

  - kupujemo stranu valutu po spot tečaju

  - u stranoj zemlji je veća ponuda K i snižava kamatnu stopu, doma je obrnuto

  - 2 su transakcije: 1.) povećava se potražnja za stranom valutom ( raste spot tečaj )

                                        - kupujemo na spot tržištu domaću valutu

                               2.) na terminskom tržištu prodajemo stranu, pa rušimo terminski tečaj 


- smanjuju se razlike između spot i terminskog tečaja (pada premija)

B- domaća valuta ima premiju, a strana diskont  - odbija

  - domaća ima nižu ktnu stopu, strana višu  - privlači 

  - ALI! ktna stopa je veća nego diskont, pa ipak idemo u stranu zemlju
  - izvoz K- isti efekt kao kod A- diskont se povećava

  - Zašto? Na spot trži. kupujemo stranu valutu- tečaj raste


Na terminskom trži. prodajemo stranu valutu- rušimo tečaj

C- dom.- premija; niža ktna stopa

  - strana- diskont; viša ktna stopa

  - diskont je veći nego kta, pa ne ulažemo u stranu valutu, već domaću

  - efekti- strani ulagači kupuju našu valutu na spot tržištu, a prodaju je na terminskom

  - kta na dom. tržištu pada  jer dolazi K, na stranom tržištu se povećava jer bježi K tj. pada ponuda K

  - snižava se premija- spot tečaj raste


- terminski tečaj pada


- smanjuje se premija- stranci kupuju domaću valutu, koja raste- na 

terminskom tržištu prodaju našu valutu i termin tečaj naše valute pada

D- dom.- premija; viša ktna stopa

   - strana.- diskont; niža ktna stopa

   - efekti- isti kao u C

E- dom.- diskont; viša ktna stopa

  - strana- premija; niža ktna stopa

  - efekti kao u C i D – K ostaje doma, jer je kta neusporedivo veća u odnosu na diskont

F- kta je viša nego vani, ali diskont je dominantan i K odlazi van

  - efekti kao u A i B

PRAVAC PARITETA- na njemu je suma motiva  diskonta i razlike kamatne stope jednaka pa nam je svejedno da li ulažemo doma ili u inozemstvu. Zbog troškova ktnih transakcija ne radi se o pravcu nego o području ktnog pariteta.
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· SPOT I FORWARD TEČAJ

                    Aprecijacija strane valute 


Dom.valuta- premija
strana valuta- premija

Strana valuta- diskont                                     domaća valuta- diskont


Aprecijacija domaće valute

- graf- kako će promjena kupovne moći valute utjecati na promjene terminskog tečaja?

        - moramo predvidjeti budući terminski tečaj

- ako je pala kupovna moć domaće valute, past će budući terminski tečaj

bonus pitanje ???- - ako raste kupovna moć domaće valute- znači da raste tečaj domaće valute ???

- povećana potražnja na tržištu- tržište apsorbira više dobara- među njima i strana dobra- povećana je potražnja za stranim sredstvima plaćanja- pada tečaj domaće valute  ???- argumenti su kontra pitanja. Ako raste kupovna moć domaće valute- past će izvoz. ZAŠTO APRECIJACIJA POTENCIRA RAST TEČAJA DOMAĆE VALUTE? – veza aprecijacije i spot tečaja

- terminski tečaj
- odnos kte i spot tečaja


( FO- međunarodni )


   


- kamatni paritet


- PKM


- Fischer, kta treba kompenzirati 


- terminska premija

 pad kupovne moći


i diskont, te očekivana 


inflacija


          Očekivana aprecij.
Očekivana inflacija


strane valute
 domaće valute


dom. valuta premija
strana valuta premija

strana valuta diskont
domaća valuta diskont

očekivana infla.
Očekivana aprecij.

Strane valute
domaće valute

- ako je prisutna inflacija domaće valute može se očekivati da će se terminskim transakcijama kompenzirati i porast potražnje strane valute na terminskom tržištu što će utjecati na promjenu terminskog tečaja u korist strane valute

· TERMINSKO TRŽIŠTE

- terminski tečaj- izvršenje je nakon više dana
NE U POTPUNOSTI!!!!


- broj za koji korigiramo spot tečaj,

- formula za izračunavanje terminskog tečaja: 
    da bi dobili terminski tečaj




X   
X


=   



( = br.dana * 100 )


- pr.       €    0,9392 = tečaj €  

k$   7 %  = ktna stopa

k€    5 %


polugodišnji ugovor


0,9392 * 2 * 180

                  --------------------------  =   0, 0094

                     36.000


- ako € ima nižu ktnu stopu, kamatni paritet kaže da € mora imati viši terminski tečaj

- € jača na terminskom tržištu

- 0,0094 oduzimamo od spot tečaja da bi dobili terminski tečaj

          €180 = 0,9392 – 0,0094 = 0,9298

- kamatni paritet kaže da razlika u kamatama mora biti kompenzirana razlikama u tečajevima

- u koju zemlju ulagati ???

1.) u zemlju sa višom kamatom

2.) uz ovakvu premiju je svejedno

3.) ako je niže od 0,0094- premija nije dostatna za kompenzaciju- ulažemo u $ ( ali mora se uzeti u obzir i trošak )

4.) ako je premija veća od 0,0094- u € ulažemo

· OUTRIGHT TRGOVINA

· sve više iščezava

· suprotno terminskom tečaju

 - sell or buy 
1 ili 2 dana



x

x

- pr.        €     0,9392


k$   7 %


k€   5 %


0,9392 * 2 * 2


=  0,0001


36.000

· za $ treba platiti više, viša je ktna stopa !!!!

· € gubi na vrijednosti

                       0,9392 + 0,0001 = 0,9393                     tečaj- $ je jači nego na 


spot tržištu


$/€o – 0,9393  -  1.000.000 $ = 939.300 €

· DEVIZNA TRŽIŠTA

2.000 mlrd. US$

         $

         €

         GBP

          SFR

          JPY

 - učesnici: banke, brokeri, dealeri, investicijski fondovi
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· MEDIJI PRISTUPA OTC TRŽIŠTU

- trgovanje elektronskim medijima

- 1. komunikacijski sustav putem satelitskih veza- Reuters- brokerima je omogućeno trgovanje izvan burze

- izravno se susreću brokeri, burzovni mešetari, banke, investicijski fondovi, dealeri- stvara se S i D i formiraju se kupovne i prodajne cijene

- valute variraju prema $- koliko treba dobiti € za $

- Dow-Jones Telerate 
- Internet- mogu kupovati i pojedinci
- KOTACIJA 

       €      0,9392 / 02
                                 - trgovac izbacuje dvije cijene


- mijenjaju se zadnje znamenke u prodajnoj 

- cijena $ izražena u €, SFR, JPY, …             
cijeni- tečaj je 0,9402
- spreman je kupiti $ plativši ga 0,9392      - 0,9392 = Kupovna P$
                                                                    - 0,9402 = Prodajna P $ ( NAPOMENA!!!!)

- pr.    AUD    1,8230 / 42

           CAD    1,5577 / 84

           JPY      1,2761 / 75                1$ = 1,27 jena

           CHF     1,5986 / 95
- ovo je kotacija za 1 cent

           SKK    10,1223 / 38

-NAPOMENA!!!-  kada je iza slasha manji broj- mijenja se broj ispred dvije znamenke

- želimo li kotirati cijenu 1€ za $- radili bi recipročnu vrijednost ove: €… 0,9392/02

- kupovna cijena je recipročna vrijednost

- u praksi- ako kupujemo $, plaćajući ga 0,9392- spremni smo prodati € za isti iznos  

- kupovna P$                                - prodajna P€

- ako prodajemo $ po P = 0,9402- to je prodajna P$, a za nas je to kupovna P€

-pr. kotacija

     $/€         VRIJEME- VAŽNO JE, JER SE TEČAJEVI BRZO MIJENJAJU    

    10 15 25     COMMERZB    FFT   1,0979 / 87

    10 16 10      CHASE             HK    1,0977 / 85

    10 16 55      CITY                 NY    1,0978 / 86

    10 17 15     ROYSCOT       LND   1,0976 / 84


- prodajni


- kupovni


- RAZLIKA KUPOVNE I PRODAJNE 


     CIJENE JE  SPREAD !!!!

10 15 25     COMMERZB    FFT   1,0979 / 87

10 16 10      CHASE             HK    1,0985 / 89

10 16 55      CITY                 NY    1,0978 / 86      - KUPITI U LND I PRODATI HK 

10 17 15     ROYSCOT       LND   1,0976 / 84

- SPREAD- razlika između kupovne (bid) i prodajne (ask) cijene VP

                     - zarada tj. dobit market-makera

- dominantan tečaj- objavljuju ga '' kreatori '' tržišta

1,0980

1,0978

1,0976

1,0974     

1,0972

1,0970

1,0968

1,0966

1,0964     

1,0962    

1,0960

                              76, 64 - početni tečaj


74, 62 – ako neka banka hitni treba €- prodavat će $ povoljnije od

                        
dr. konkurenata 


74, 66- snižavanje spreada – povećavamo promet


78, 66- npr. netko treba hitno $


78, 62- raširili smo spread- više nismo u igralištu, nego smo u outu

                                 - ako postavimo na 78, a na tržištu se može kupiti po 76, nitko 


neće htjeti kupiti

                                 - ako postavimo na 62, nitko neće prodati, ako može prodati po 64

- min. visina transakcija na ponuđeni tečaj:

        GBP       500.000

        SFR       500.000
- min. transakcije ( iznosi ), koje moramo prihvatiti,

        US $       500.000
    osima ako ne napišemo UP TO, pa time odredimo iznos

        CAD       500.000
npr. 100.000

- kotacije :

- CROSS RATE                       KUPOVNI            PRODAJNI

    AUD     1,8230 / 42                1,8230                     1,8242

    CHF      1,5986 / 95                1,5986                     1,5995

CHF / AUD – KOTACIJA CHF PREMA AUD


- Jedinična valuta je djelitelj



kupovni AUD
                    prodajni AUD

                             -----------------------
i     ---------------------


prodajni CHF
                     kupovni CHF

                                   1,8230
                               1,8242

                                   1,5995             i
       1,5986

CHF / AUD- za jedan CHF, koliko AUD


1.1397   i   1,1411   
              CHF / AUD   1,1397 / 11

ILI:

AUD / CHF
1,5986
1,5995


1,8242              1,8230


- djelitelj
0,8763               0,8774


AUD / CHF       0,8763 / 74


CHF / AUD     1,1397 / 11


AUD / CHF     0,8763 / 74


1 / 1,1397 = 0,8774
RJEŠENJE
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Ts = spot tečaj
                                                 Ts i T90 su nam poznati tečajevi

T90 = terminski tečaj za 90 dana

Tsi = spot tečaj za koji vjerujemo da će biti za 90 dana; nije služben i siguran

PRIMJERI

Ts          €     0,9392

T90        €      0,9411

Tsi90     €      0,9416

- kako zaraditi???

- na spot tržištu, taj čas moramo ima ti gotovinu

- na terminskom tržištu, tek nakon 90 dana, kada stigne obveza plaćanja, plaćamo

[image: image1.png]



B1  terminsko tržište

                   Kupovina $

            - 941.000 € - za 1$ treba dati 0,9411 € ( za 90 dana trebat ćemo toliko platiti ) 

1.000.000 $
941.100 €


- nakon 90 dana treba realizirati posao!

1.000.000 $
941.600 €


- za 1.000.000 $ dobivamo 941.600 €

                          + 500 €      (zarada )

· tom tehnikom smo dobili

· prije 90 dana smo uložili 0

· 90 dana smo imali sklopljeni ugovor

· nakon 90 dana zaradili smo 500 €

[image: image2.png]



B2  terminsko tržište

                    Kupovina €

· po spot tečaju 1.000.000 $ vrijedi 941.000 €

        1.000.000 $
941.100 €

- za 90 dana, da bi dobili 1.000.000 $ moramo izdvojiti 941.600 €

        1.000.000                                941.600 €      

                                                                        - 500 €

- kada očekujemo rast tečaja u budućnosti, treba kupovati

- kupujemo valutu ( ako transakcije vršimo na terminskom tržištu ) čiji je budući tečaj jači od terminskog tečaja !!!!! 

PRODAJA VALUTA

Ts         €     0,9392

T90      €     0,9411

Tsi90    €     0,9416
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B3   terminsko tržište

                    Prodaja €


   1.000.000 $       
941.100 €


- za 90 dana


1.000.000 $
941.600 €


    + 500 €

[image: image4.png]



B4   terminsko tržište

          Prodaja $

        1.000.000 $
941.100 €

· za 90 dana:

1.000.000 
   941.600 €


                    
- 500 €

--------------------------------------------------------------------------------------------------

Ts       €     0,9392

T90     €    0,9411

Tsi90   €    0,9416
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A1    spot tržište

                    Kupovina €

                     1.000.000 $  
939.200 €

· za 90 dana:

         1.000.000 $
941.600 €


   - 2.400 €   - ako kupujemo € na spot tržištu, krajnji 


rezultat neće biti baš dobar
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A2    spot tržište

                  Kupovina $

             1.000.000 $
939.200 €

· za 90 dana za 1.000.000 $ dobivamo 941.600 €

             1.000.000 $
941.600 €


+ 2.400 €


[image: image7.png]



A1a    spot tržište

                  Kupovina €

            1.000.000 $
939.200 €  

              -     za 90 dana :

· UVODIMO KAMATU!!!!!

-    ako $ ima premiju, a € diskont- $ treba imati nižu kamatu, a € višu kako bi se 


kompenzirao diskont

k€     5%

k$     4%


( 939.200 * 5 *90 ) / 36.000 = 11.740        - FORMULA UKAMAĆIVANJA

      1.000.000 $
939.200 €


  11.740   - KAMATA


950.940

· da bi kupili nazad 1.000.000 $ treba nam koliko kaže spot tečaj

                    1.000.000 $
941.600 €


+ 9.340 €    - zarada kupovinom E


- da li je to pravi posao ?


- moramo napraviti istu transakciju 

                                                                                          sa $- kupovina $, kupujemo na 


spot tržištu
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A2a    spot tržište

                   Kupovina $

                  1.000.000 $
939.200 €

                 - za 90 dana uvodimo ktne stope:       k€       5%

       
                    k$      4%

· formula za ukamaćivanje :  ( 1.000.000 * 4 * 90 ) / 36.000 = 10.000

                    1.000.000 $
                939.200 €


10.000 


  1.010.000

· koliko će biti potrebno izdvojiti € za $ ?

                                ( 939.200 / 0,9416 = 997.451 )

              -     ( recipročna vrijednost je koliko $ za 1 € )

                                     997.451 $
939.200 €



   + 12.549 $

-------------------------------------------------------------------------------------------------------

Ts      €     0,9392

T90   €     0,9411

Tsi     €     0,9391

- U ovom slučaju $ je slabija valuta ( manje € za 1$ dobivamo )

[image: image9.png]



A1a    kupovina € na spot tržištu

          1.000.000 $
939.200 €

- za 90 dana uvodimo ktu:    k€    5%


k$    4%

           -  uzimamo ktu za € :  ( 939.200 * 5 * 90 ) / 36.000 = 11.740 


1.000.000 $
939.200 €
- ako je pad tečaja € veći 


  11.740
   od 5 %, bit ćemo u -


- ako je pad tečaja $ veći


950.940
    od 4 %, bit ćemo u -


1.000.000 $ 
939.100 €

                                                                   + 11.840 
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A2a   spot tržište, kupovina $


1.000.000 $
939.200 €


- za 90 dana :   k€    5%


k$   4%


1.000.000 $


     10.000


1.010.000

 ( 939.200 / 0,9391 = 1.000.106 $ )


   1.000.106 $
939.200 €


- dijelimo jer je


           9.894 $
     recipročna   


vrijednost

            - provjera:    

          - pretvaramo € u $:   11.840 € ( iz A1a )
11.840 / 0,9391 = 12,607 $

          - pretvaramo $ u €:    9.894 $   ( iz A2a ) 
   9.894 $ * 0,9391 = 9,291 €


bolja je prva varijanta – kupovina € , jer je informativni tečaj $ 

                                                                                       bio jači od terminskog tečaja
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· SWAPS

= trampa

- najčešća su dva tipa : 1. VALUTNI SWAP – godišnji promet ovih SWAP-ova je                  


                                                                                 25.000 mlrd $


2. KAMATNI SWAP – po volumenu 200.000 mlrd $

· PLAIN VANILLA INTEREST RATE SWAP

= jednostavni kamatni SWAP

- npr. imamo dva partnera u poslu, jedan je dobio kredit po fiksnim ktama, a drugi po varijabilnim kamatama ( tražimo partnera sa drugim kamatama !!!!!! )

- LIBOR = ktna stopa po kojoj velike banke između sebe na londonskom tržištu novca pozajmljuju novčane iznose

              - LIBOR oscilira

              - između sebe pozajmljuju  LIBOROM

· prema van nastupaju s višom kamatom

· komercijalna banka kod plasiranja kapitala nastoji korisnicima kredita postaviti varijabilnu ktu

· pomaci u ktnoj stopi nisu uvijek veliki- u stotinama postotka i to nazivamo ''basis''

· opasnost komercijalne banke je da će kamate otići dolje- ako LIBOR poraste, problem je u slučaju fiksnih kamata ( prihod banke je fiksan i zato će često KB vezati svoje prihode za kretanje LIBORA )

primjer:


fiksno 5 %



LIBOR

INTEL – ima varijabilnu cijenu kapitala, a pasala bi im više fiksna

MICROSOFT – ima fiksnu cijenu kapitala

  -     zbog izvora prihoda odgovara im zamjena kredita koje su dobili od banaka

· ako se međusobno mijenjaju, mijenjaju se u knjigama

· mijenjaju jedino razliku u kamatama

· M. prenosi pravo iz svog kredita na INTEL

· A I. Prenosi M-u - ( LIBOR + 2 % )


M. plaća LIBOR + 2 %


I. plaća 5 %


- ako je LIBOR 6 % - INTEL bolje prolazi


LIBOR 4 % - INTEL bolje prolazi


LIBOR 3 % ili niže – profitira MICROSOFT

· PLAIN VANILLA CURRENCY SWAP

= jednostavni valutni SWAP

- traže se partneri, koji raspolažu drugim valutama, koje mi trebamo kroz neko vrijeme, a oni žele onu koju mi nudimo ( tražimo partnera sa drugom valutom !!!! )

primjer:

$/€  0,9222

k$  5 %

k€  6 %


1.000.000 $


922.200 €


( k u $ )                                                     ( k u € )

· IBM plasira RENAULT-u

· Prijenos sredstava na račune

· koliko da, toliko mu se i vraća

· promjena tečaja ne utječe na vračanje valuta nakon SWAP-a

· kamata se plaća na valutu, koju posjeduje nakon SWAP-a ( IBM plaća k€ 6 % ) tj. plaćamo ktu za valutu, koju smo dobili nakon trampe

· zaštitili smo se od eventualnih promjena tečaja, ali smo si uskratili i moguću dobit

· IBM plaća 6 % od 922.200 ; k€ = 6 %

                                             922.200€ * 6% = 55.332 €


55.332 €


50.000 $


 1.000.000 $ * 5% = 50.000 $

                                                 - R. po dospijeću plaća IBM-u

                                                     po isteku SWAP perioda

- kada prođe SWAP, rade kontra trampu

                                                     1.000.000 $


922.200 €

· partneri dođu do željene valute, bez većih troškova

· MOTIV ZA KAMATNI SWAP


LIBOR + 1 %

A = komercijalna banka

Kamata je ( LIBOR + 1 % )- nije fiksna


Fiksno 10 %                         - zajmoprimac bi htio fiksnu kamatu

                                                                                       kako bi si mogao isplanirati posao

LIBOR + 1%        10 %                                               - kamata je 10 %


- banka želi  ( LIBOR + 2% )

- više od sredstava, koje dobiva
                                                                                   - da izbjegne porast LIBORA nastoji




fiksni prihod plasirati ( swapati ) za


najmanje L. + 2% od neke druge banke

· KOMPARATIVNE PREDNOSTI

· na tržištu kapitala (otvoreno je svima) svi kotiraju nejednako

· povoljnije do kapitala dolazimo kada surađujemo sa bankom s kojom inače poslujemo – na nama zarađuje

· spot tečaj :


        $/€ 0,9222


k$  6%


k€  7%


- američka banka u Americi može dobiti kredit po k$ 5%, a europska u  


Njemačkoj po k€ 6% 


1.000.000 $

922.200 €


= banka, financijska institucija


- dat će IBM-u kredit uz 5%


sami određuju vrijeme


1.000.000 $


922.200 €

· IBM dobiva €

· W dobiva $

· W preko IBM ostvaruje na američkom tržištu ktu od 5 %, a da je sam išao na tržište ne bi spustio ispod 6 %

· IBM plaća 6% kta na €, jer ih je W. Na tu stopu dobio od zajmodavca

· Oba partnera postižu niže ktne stope i niže transakcijske troškove

                                          55.332 €



50.000 $                                                                                  

                                                                        
međusobno              

    50.000 $
55.332 €
razmjenjuju iznose




nakon toga


                                 razmjenjuju sa


 zajmodavcima

- nakon dogovorenog vremena- razmjenjuju početne iznose, bez korekcija u odnosu na tečaj

- nije špekulativni posao, nego profiterski



922.200 €


1.000.000 $


1.000.000 $
922.200 €




- isti iznos se vraća, nema korekcija, bez obzira na promjene tečajeva


- zatim vraćaju zajmodavcima


kombinacija valutnog i kamatnog SWAP-a

· SWAP BROKER

· posrednik, koji povezuje partnere za SWAP posao i naplaćuje proviziju, ali ne ulazi sam u posao i nikada ne postaje partner za razliku od dealera

· temelji svoje učešće na tržištu kao posrednik

· SWAP DEALER



LIBOR + 2%


Fiksno 10%


10% fiksno

LIBOR +1%
- ako prihod fiksni od 10 % može swapati


za posao veći od LIBOR + 2% 


- headg varijanta 

                                                                                    - prihod je fiksan 10%


- ako je špekulant, očekuje pad LIBORA


- LIBOR ne smije biti viši od 8%


- špekulira na pad LIBOR-a

- ako banka ima fiksni prihod od 10 % i ako odluči plasirati sredstva, uz LIBOR 8%,


razlika je 1%, ali bilo bi bolje da je 7 ili 6


10 %

10 %


LIBOR + 2%


LIBOR + 2%


10 %


LIBOR + 1%


- spread je 0,1 % ili 10 basisa
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· FUTURES

- futures ugovori

- izvršenje je u budućnosti

- kod nas terminski ugovori – sklapaju se na terminskom tržištu, ali su različiti od futures ugovora – imaju neke dodirne točke

	TERMINSKI UGOVORI
	FUTURES UGOVORI

	- u budućnosti

- između partnera, koji sporazumno ulaze u posao

- preko over the counter marketa

- NIJE standardiziran- partneri sami formiraju oblik

      - potpuno slobodni u formiranju ugovora

      - u volumenu, u cijeni

      - u vremenu, kada žele izvršenje ugovora

- termin se slobodne određuje 

- kod term. posla je poravnanje po dospijeću

· realizira se kada dospije

- isporuka ili gotovinsko poravnanje

· intencija ugovora je da se osigura isporuka u vrijeme dospijeća


	- u budućnosti

- između partnera, koji sporazumno ulaze u posao

- preko institucija- burzi; nije važno da li je preko brokera, člana burze ili sl.- tj. nije važno preko kojeg medija će se ugovor sklopiti

- STRIKTNO standardizirani 

· po volumenu, po podlozi

· po vremenu dospijeća ( različita su vremena dospijeća, ali su standardizirani rokovi )

· cijena se podloge formira na tržištu

- utvrđeni su termini

- kod fut. poslova se vrši dnevno poravnanje 

· permanentno saldiranje stanja

- gotovinsko poravnanje

· koristi se u špekulativne ili headging svrhe

· rijetke su isporuke




- graf:   kretanje vrijednosti dionice – GRAF VLASNIKA DIONICE
VRIJEDNOST ULOGA


porast

105.000                                                                                     - kretanje vrijednosti ulaganja


95



105
CIJENA DIONICE

95.000
100
( podloga je dionica )


PAD
- 100 je tržišna vrijednost

- vrijednosti ulaganja se mijenjaju, ako se mijenja vrijednost dionice !!!!!

- porast vrijednosti je s lijevo na desno

 - graf promatramo sa stajališta dionice, a pokazuje financijski položaj vlasnika dionice

- ako više dionica kupujemo, moramo dati veći ulog – VRIJEDNOST OVISI O BROJU KUPLJENIH DIONICA!!!

- graf za futures         ( izvedenice )


vrijednost uloga

105.000


95



100
105
Cijena dionica

95.000

- da bi graf bio stvaran- trebalo bi ga na crtati bez ordinate tj. bez vrijednosti uloga, jer nismo stvarno te novce, niti dionice uložili

- kod futures ugovora nema stvarnog pologa u volumenu !!!!

- futures ugovor je determiniran po količini, ali ne i po cijeni (ne determinira se izvršna cijena)

- primjer ; ako prodajemo dionice po 100 ( obvezali smo se futures ugovorom ), a tokom vremena je porasla cijena na 105- onaj tko kupuje - zarađuje

- kod dionice javlja se njezin vlasnik

- kod futures ugovora su dva učesnika- različitih interesa, motiva i različitih pozicija na tržištu

- kod terminskog ugovora najčešće se ne može izaći iz ugovora, prije njegove realizacije 

GRAF KUPCA


- graf za kupca, jer porastom


vrijednosti dionice, dobiva


kupac


95
105


100

GRAF PRODAVATELJA


95
100


100

KUPAC FUTURESA NA $


0,90
         1,00
$ / € - na apscisi je tečaj €

                                  0,95

- roba je $ tj. $ je podloga

- promatramo kretanje tečaja $ na €

- gdje $ dobiva na vrijednosti (desno)- kupac dobiva

- rast cijena je sa lijevo na desno – vrijednost podloge raste prema desno

PRODAVATELJ FUTURESA NA $


0,90

1,00

$ / €


0,95

KUPAC FUTURESA NA €

                   0,90
0,95
1,00    $ / €

PRODAVATELJ FUTURESA NA €
      $ / €


0,90

0,95
1,00

KUPAC FUTURESA NA €


1,00
1,11

€ / $


1,05

PRODAVATELJ FUTURESA NA €


1,00             1,11
€ / $


1,05

· CLEARING HOUSE

- da bi postojala sigurnost za partnera, u posao se ugrađuje institucija CLEARING HOUSE

- povezuje

- instalira tehniku, kojom povezuje učesnike, a omogućava saldiranje njihova položaja, na tržištu - svakodnevno 

- kontrolira partnere tako da pri sklapanju ugovora traži uplatu POLOGA / DEPOZITA – koji se uplaćuje u C. H.; polozi se vode na našem računu 

- iznos pologa ovisi o fluktuaciji cijene podloge

- max fluktuacija je do 5 % vrijednosti ugovora

- u korelaciji je sa dnevnim max promjenama cijena

- CLEARING HOUSE - prati kretanje cijena i vrši dnevno poravnanje računa


( - saldira pozicije učesnika )


- ako padne cijena dionica ( pr. sa 100 na 98 )- saldira račun i s računa 


onoga tko gubi prebacuje na račun onoga, koji dobiva u tom poslu


- ako se potroše sredstva na računu, a treba više sredstava- sredstva se 


moraju nadoplatiti


- ako poraste cijena dionica – skida se sa računa prodavatelja

                                              - dobro je za špekulanta, jer može zaraditi na porastu cijene                                                  


- ako pada cijena dionice – rizik, jer možemo izgubiti ulog

- stvarnom isporukom se okončava tek oko 2 % ugovora- rijetko se futures ugovara isporukom, uglavnom se rješava, tako da se saldira stanje računa kod C. H.

- velika je prednost futures ugovora   u odnosu na terminske, štp najčešće možemo iz ugovora izaći kada želimo !!!!! offset

· offset – zatvaranje pozicije

· na poziciju dolazi netko drugi

· iz kupca prelazi u prodavatelja

- primjer

· kupac futuresa na dionicu IBM – porasla je vrijednost sa 100 $ na 120$

· prodavatelj je u novom futur. ugovoru- izvršna cijena je 120 $

· obveza za eventualnu isporuku je 0 dionica

· saldo na računu pologa je +20 po dionici

· zarada je 20.000 $ za 1.000 dionica

· ( uložili smo oko 2.000 ) ???

- najznačajniji centri za trgovine izvedenicama: 


1. chicago bord of trade   CBOT


2. amsterdam exchanges  AEX


3. london       LIFFE


4. sydney futures exchange   SFE


5. tokyo      TIFFE

- izvedenice- preko brokerskih kuća kupujemo – špekulativno ponašanje



- saldo je zbroj plavog 


i crvenog pravca = zeleni
                     95
                  100         105

- crveni- vrijednost futuresa


- plavi- vrijednost dionice

- vrijednost crvenog nanosimo na vrijednost plavog da bi dobili zeleni!!

- uobičajena je nepokrivena trgovina na futures tržištu ( nemamo ni valutu, ni dionice )

- ako smo vlasnici dionica i prodajemo futures :


- headging ponašanje dioničara- smatramo da će pasti vrijednost 


dionica, pa prodajemo


dionica


saldo


95
100
105


futures

- ako raste vrijednost dionica- dobit ćemo na dionici, ali izgubiti na futures
POTRAŽIVANJE U $

potraživanje


- headg- eliminirali smo rizik

saldo
eventualnog pada valute


u kojem je naše potraživanje


0,90
1,00
$/€


0,95


kupac futures €


prodavatelj futures $

- rizik je promjena tečaja

- promatramo valutu u kojoj je potraživanje

· ako tečaj te valute raste - dobro je

· ako tečaj te valute pada – loše je

- futures determinira podlogu

- svejedno nam je kada kupujemo jednom, a plaćamo dr. valutom- kada su samo dvije valute

- kada bi € kupovali nekom trećom valutom ( više od dvije valute )– razlika je u prodaji $ ili kupnji €- bitni je znati na što je futures tj. ŠTO JE PODLOGA
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· opcije

- derivativni financijski instrument ( kao i futures )

- zajednička osobina opcija i futuresa – vrsta su oklade na kretanje cijene (dionice, nafta) ili vrijednosti (indeksi) podloge

- sastavljač ( prodavatelj ) opcija – vjeruje u promjenu cijene ( visine ) podloge u željenom smjeru ili ograničenu promjenu u suprotnom smjeru

- prodavač zavisno o opciji može očekivati i jedno i drugo

- kupac opcije – vjeruje u promjenu podloge u željenom smjeru, koja nosi veći dobitak od plaćene premije

- na porast cijene se kladi kupac

- dva su nivoa: (1.) kupovina / prodaja same opcije tj. određenog prava


- sastavljač prodaje kupcu određeno pravo – time zarađuje


       (2.) kupci plaćaju premiju ( = cijenu opcije )  


- premija je različita od izvršne cijene

VRSTE OPCIJA:

- kupujući opciju stječemo pravo zaključiti opciju u svakom trenutku do njenog dospijeća – AMERIČKE OPCIJE – to je dobro jer cijena može oscilirati


- kupac može zatvoriti opciju u bilo kojem trenutku

- opcija se može zaključiti o dospijeću – EUROPSKE OPCIJE – možemo saldirate opcije o dospijeću ili se povući – kakvo je stanje na dan dospijeća i to je to

- opcije se rijetko izvršavaju

- u praksi – ako je nepovoljno kretanje, možemo odustati od realizacije opcije – prodavači ostvaruju premiju

· OPTION CLLEARING CORPORATION

· kroz nju se vode poslovi 

· sklapati poslove mogu osobe etablirane na tržištu, osobe koje se drže pravila i preuzetih obaveza

· kod financijskih derivata ( futuresa i opcija ) NEMA kupovanja na marginama

( = kupovanje dvostruko više dionica od sredstava, brokeri su osigurani, jer dionice neće biti prenesene na naše ime, dok ih ne otplatimo )

- brokeri ne omogućavaju kupovanje dionica na margini

· CALL I PUT OPCIJE

- ''opcija poziva'' daje kupcu pravo
- daje pravo kupcima PRODATI


KUPITI podlogu po izvršnoj cijeni
   podlogu sastavljaču; kada žele

- cijena opcije = premija opcije   - plaća kupac

- izvršna cijena = ugovorna cijena   - cijena po kojoj će se izvršiti saldiranje o dospijeću ili kada to kupac zatraži

· CALL OPCIJE

1.) GRAF KUPCA CALL OPCIJE


Izvršna cijena

                                                   Kada se dogodi rast



Neograničeni dobitak


     Ograničeni 
Kretanje cijene podloge


     gubitak
Break even point
( raste sa lijeva na desno )


(= prijelomna točka )
 tržišna cijena

out of the money
in the money


at the


money

- kupac call opcije zarađuje povećanjem cijene
- ako cijena ostane ista ili padne – kupac gubi, ali plativši ulaznicu da odustane, može odustati i izgubiti samo premiju

- premija je između 2 i 5 %

- ako je platio za premiju 3%, za zaradu mora porasti cijena barem iznad 3%

- od izvršne cijene lijevo- da li ćemo tražiti saldiranje na tu opciju???? – NE ĆEMO! 

- pozicije lijevo od izvršne cijene, nazivaju se IZVAN NOVCA- out of the money
- svaka cijena desno ( iznad ) od izvršne cijene potiče saldiranje i zatvaranje opcije – in the money

- na prelomnici – kada smo na izvršnoj cijeni – at the money – odustat ćemo, jer će se eventualno smanjiti troškovi saldiranja

- ako smo dogovorili P = 100 i platili 3 kn premije po dionici! – ako prodajemo po P = 101 – zarađujemo 1 kn – smanjit će se trošak plaćanja premije 

- prodavatelj opcije igra na - pad cijene i li ograničeni porast cijene – ALI! uvijek je ograničen premijom

2.) GRAF SASTAVLJAČA CALL OPCIJE


ograničeni


dobitak

                                                             neograničeni gubitak prodavača

            out of the money
in the money
( a dobitak kupca )

- kada kupac odustaje, prodavač ostvaruje zaradu u visini premije

- prodavateljeva maximalna zarada je premija!!!!!

- ako se radi o istoj opciji, prodanoj po istoj cijeni, s istim rokom dospijeća – bit će ista pozicija prijelomne točke na grafu 1.) i 2.)

- kupci odlučuju o saldiranju opcije i zato je ''out'' i ''in'' na istim stranama na grafu 2.), kao i na grafu 1.) – oba puta gledamo sa stajališta kupca – on odlučuje hoće li vršiti saldiranje ili će odustati

PUT OPCIJE

- kupci mogu prodati podlogu kada žele, do dospijeća

- zašto će kupci zarađivati, ako cijena podloge padne? – kupovat će jeftinije, a prodavat će skuplje – razlika je zarada!!!

- ako cijena poraste – kupac gubi premiju

· GRAF KUPACA PUT OPCIJE



neograničeni

dobitak


ograničeni gubitak

in the money                       out the money


at the money

- in the money – odlučili smo se za saldiranje opcije !!!!!!

· GRAF SASTAVLJAČA PUT OPCIJE


- pad P će pojesti premiju


- pad P odgovara kupcima


Ograničeni dobitak

neograničeni

gubitak

in the money
out the money

- OPCIJE SU STROGO STANDARDIZIRANE PO ROKOVIMA DOSPIJEĆA (kao i futu.)

DIONICA + Bc = bei call       - kupili smo call opciju na tu dionicu, koju posjedujemo


  - pozicija na tržištu ovisi o kretanju dionice


  - dionica je podloga na tržištu


SPOT CIJENA ( današnja cijena )


                                             Kretanje vrijednosti dionice = D


Bc


TRŽIŠNA CIJENA




saldo

- treba napraviti saldo – određujemo 3 točke –  u spot cijeni
spajamo 


- Bc siječe apscisu
točke


- cjecištu Bc i D

- Bc na apscisi vrijedi 0 – dionica vrijedi koliko vrijedi 

· NISMO USPJELI HEADGIRATI!

· Ako P padne – gubimo na dionici i na opciji

· Ova kombinacija je dobra – kad bi bili sigurni da će vrijednost dionice rasti, a nemamo novaca za kupit još dionica – kupit ćemo opciju kako bi povećali zaradu

DIONICA + Sc = sell call
prelomna točka


Spot cijena
Vrijed. dionice = 0


D
( vrijed. po kojoj smo kupili, 


  Sadašnja tržišna vrijed. )



Sc


Saldo = koliko 


Vrijedi dionica po


Kojoj smo kupili - 


Gubimo na dionici – pada cijena
- od apscise do D


Dobivamo na opciji

- spot cijena se pomiče lijevo – vrijednost plave je 0 – D je više negativna ( npr. na –5 )

DIONICA + Sp

· prodavatelj


D



Sp


Odustajemo – prodavatelj dobiva premiju

· zarađujemo više, ako cijena raste; a više gubimo, ako cijena pada

· ovo je umjerena vrsta špekulacije – nije poželjno, ako cijena pada

DIONICA + Bp


saldo


Bp


ORIJENTACIONA TOČKA!

· podsjeća na graf kupca CALL opcije

· headging – djelomično


- ograničili smo gubitak – max. Iznos je iznos premije


- zarada je sigurna, ali niža od porasta cijene dionice – niža za trošak kupovine opcije
Skripte za studente ekonomskog fakulteta u Zagrebu

http://efzg.port5.com/
Očekivana % projena spot tečaja strane valute – 3 %








Razlike u ktnim stopama + 3 %





Terminska premija ili diskont strane valute – 3 %





Očekivana razlika inflacija + 3 %





TERMINSKI TEČAJ





SPOT TEČAJ
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