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Osobine fjuqers ugovora

Trgovina a se odvija na berzama i ugovorene strane su poznate javnosti;

Mogu se realizovati na dva naqina:

investitor koji zauzima dugu poziciju qeka datum dospe�a
fjuqersa i kupuje aktivu po uslovima navedenim u ugovoru;
pre datuma dospe�a zauzima kratku poziciju u fjuqersu na istu
aktivu i sa istim datumom dospe�a { neutralisa�e

Datum dospe�a kod �ih nije potpuno odre�en, ve� se odre�uje mesec
isporuke;

Dnevno uskla�iva�e raquna margina kod fjuqers ugovora

svakog dana se odre�uje odgovaraju�a fjuqersna cena;
inicijalna margina;
raqun margine se dnevno rebalansira u skladu sa dobitkom ili
gubitkom investitora koji nastaje zbog promene fjuqersne cene na
tr�ixtu;
margina odr�ava�a, raqun margine se dopu�ava delom
sume-margina varira�a
Ukoliko investitor ne obezbedi marginu varira�a, broker
likvidira �egovu poziciju u fjuqersu;
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Osobine fjuqers ugovora

Xta se dexava ukoliko do�e do pada fjuqersne cene nakon sklapa�a
ugovora?

DUGA POZICIJA: investitor je na gubitku, jer se obavezao da �e kupiti
aktivu po ugovorenoj ceni koja je sada vixa od fjuqersne cene, tako da se
�egov raqun margine sma�io za razliku fjuqersne cene i ugovorene cene.
Zbog toga broker mora platiti gubitak koji klirinxka ku�a prosle�uje
brokeru investitora koji zauzima kratku poziciju.
Raquni margina oba investitora na kraju svakog trgovaqkog dana se me�aju
do datuma dospe�a
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Osobine fjuqers ugovora

Pretpostavimo da je investitor zauzeo 5 kratkih pozicija u fjuqersima na
srebro, po fjuqersnoj ceni 19.97 USD za uncu. Fjuqers glasi na 5000 oz
srebra, inicijalna margina je 1000 USD, a margina odr�ava�a 750 USD.

inicijalna margina: 5 ⋅ 1000 = 5000 USD

margina odr�ava�a: 5 ⋅ 750 = 3750

dan nakon sklapa�a ugovora cena je 20 USD za uncu-> gubitak
0.03 ⋅ 5000 = 150 po fjuqersu->ukupno: 750 USD -> raqun margine:
4250 USD -> raqun margine investitora sa dugom pozicijom 5750
-> nema poziva za dopunom
drugi dan cena je 20.15 USD za uncu -> raqun investitora se
ponovo uma�uje i iznosi 500 -> investitoru se upu�uje poziv da
dopuni raqun margine iz margine varira�a sumom od 4500 USD
tre�eg dana fjuqersna cena 19.95 USD za uncu -> dobitak 5000 ->
likvidira poziciju i uzima 10000

nakon likvidira�a pozicije daje investitor ima dobitak od 500 USD
xto je isto xto i (19.97 − 19.95) ⋅ 5000 ⋅ 5.
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Opcije

ugovor kojim se stiqe pravo, ali ne i obaveza da se potpixe fjuqersni
ugovor, po dogovorenim uslovima;

fjuqersna kol opcija je pravo da se zauzime duga pozicija u fjuqersu;

fjuqersna put opcija je pravo da se zauzme kratka pozicija u fjuqersu;

evropske i ameriqke (najqex�e)

datum dospe�a je u blizini realizacije fjuqersa
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Opcije

Pretpostavimo da imamo fjuqersnu kol opciju qiji je datum dospe�a T na
fjuqers ugovor sa datumom dospe�a u trenutku T1, T ≤ T1. Neka je ugovorena
cena fjuqersne opcije K, koja �enom realizacijom postaje ugovorena cena
fjuqers ugovora na koji ona glasi.
Ft - fjuqersna cena ugovora na koji se opcija odnosi u trenutku t, t ≤ T1.

Ako je cena fjuqers ugovora u trenutku T ma�a od ugovorene cene
opcije K na taj ugovor (FT <K), vrednost opcije je nula

FT >K-> potpisujemo ugovor sa fjuqersnom cenom K -> profit
FT −K
vrednost kol opcije u trenutku T je max{FT −K,0}
vrednost put opcije u trenutku T je max{K − FT ,0}
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Gor�e i do�e granice

Pretpostavke:

ne postoje troxkovi novqanih transakcija,

sve podle�e istoj kamatnoj stopi,

pozajmice i ulozi u banku imaju istu kamatnu stopu i uvek mo�emo da
kupimo ili prodamo opciju ili finansijski instrument na koji se ona
odnosi po tr�ixnoj ceni,

ne postoji arbitra�a - prav	e�e sigurnog profita bez rizika.

,
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Gor�e i do�e granice

Teorema

Granica cene evropske kupovne fjuqersne opcije u trenutku t su:

max{(Ft −K)e−r(T−t),0} ≤ ct ≤ Fte−r(T−t), t ≤ T
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Gor�e i do�e granice

Portfolio A:

evropska kupovna fjuqersna opcije sa datumom dospe�a u trenutku T ,

novac Ke−r(T−t)

Vrednost ovog portfolija u trenutku t je: Π1
t = ct +Ke−r(T−t)

Portfolio B:

novac Fte
−r(T−t)

duga pozicija u fjuqersu istog tipa kao fjuqers na koji glasi opcija,
osim xto je �egova ugovorena cena Ft.

Vrednost ovog portfolija je Π2
t = Fte−r(T−t)
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Gor�e i do�e granice

U trenutku T ∶
A:
- Ako je FT ≥K, ona se realizuje i vlasnik prvog portfolija ostvaruje
naplatu FT −K
- Ke−r(T−t) naraste do K
- Π1

T = FT .
- Ako je FT <K, kupovna opcija se ne�e realizovati. Vrednost prvog
portfolija je Π1

T =K
B:
- novac naraste do Ft
- vrednost duge pozicije u fjuqersu je FT − Ft
- Π2

T = FT

,
Bojana Miloxevi� Fjuqersne opcije 10 / 23



Gor�e i do�e granice

Teorema

Do�a granica cene evropske prodajne fjuqersne opcije ima vrednost:

pt ≥ max{(K − Ft)e−r(T−t),0}, t ≤ T.
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Put-kol paritet za evropske opcije

Pretpostavimo da imamo evropsku kupovnu i podajnu opciju sa istom
ugovorenom cenom K i vremenom dospe�a T

ct +Ke−r(T−t) = pt + Fte−r(T−t)
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Put-kol paritet za evropske opcije

Portfolio A:

evropska kupovna fjuqersne opcije,

novac Ke−r(T−t)

Portfolio B:

evropska prodajna fjuqersna opcija,

duga poziciju u fjuqersu istog tipa kao fjuqers na koji glasi opcija,
sa ugovorenom cenom Ft,

novac Fte
−r(T−t)
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Put-kol paritet za evropske opcije

U trenutku T :
Portfolio A:

Π1
T = max{FT ,K}

Portfolio B:
-Vrednost duge pozicije u fjuqersu je FT − Ft
- Ako je FT ≥K, prodajna opcija iz drugog portfolija se ne�e realizovati,
u suprotnom ostvaruje se profit od K − FT
- novac naraste do Ft

Π2
T = max{FT ,K}.
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Vrednova�e u binomnom modelu

Neka je sadax�a cena fjuqers ugovora F0, a cenu kupovne fjuqersne opcije
sa istekom T oznaqi�emo sa f . Pretpostav	amo da tokom �ivota opcije,
cena fjuqersa mo�e da poraste sa faktorom u > 1 i iznosi F0u ili da
opadne do F0d sa faktorom d < 1

I naqin:

fu = max{uF0 −K,0} fd = max{dF0 −K,0}
puF0 + (1 − p)dF0 = F0

f = e−rT [pfu + (1 − p)fd]

,
Bojana Miloxevi� Fjuqersne opcije 15 / 23



Vrednova�e u binomnom modelu

II naqin:

formiramo bezriziqni portfolio koji se sastoji od

∆ fjuqers ugovora koje smo kupili (zauzeli dugu poziciju) i qija
je trenutna cena F0;
prodali smo jednu evropsku kupovnu opciju koja se odnosi na
fjuqerse (kratka pozicija).

Ako fjuqersna cena poraste, kupovna opcija koju smo prodali �e
se aktivirati, a vrednost duge pozicije u fjuqersu je F0u − F0

Ako fjuqersna cena padne -> (F0d − F0)
(F0u − F0)∆ − fu = (F0d − F0)∆ − fd
∆ = fu−fd

F0u−F0d

u poqetnom trenutku: −f , jer je dobit od ∆ fjuqers ugovora u nultom
trenutku je F0 − F0 = 0

−f = [(F0u − F0)∆ − fu]e−rT .
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Vrednova�e u binomnom modelu

Primer

Pretpostavimo da je trenutna cena fjuqersa 30 i da �e ili porasti na 33
ili pasti na 28 tokom slede�eg meseca. Razmatra�emo jednomeseqnu kupovnu
fjuqersnu opciju sa ugovorenom cenom 29. Radi jednostavnosti u
razmatra�e ne�emo uk	uqiti dnevno uskla�iva�e raquna margina sa
tr�ixnom cenom.

fu = 3 i fd = 0

u = 33/30 = 1.1, d = 28/30 = 0.9333, r = 0.06, T = 1/12
fu = max{33 − 29,0} = 4, fd = max{28 − 30,0} = 0

p = 1−0.9333
1.1−0.9333 = 0.4.

f = e−0.06⋅1/12[0.4 ⋅ 4 + 0.6 ⋅ 0] = 1.592.
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Blek - Xolsova formula za vrednova�e fjuqersnih opcija

Teorema (Blek - Xolsova formula)

Cena kupovne fjuqersne opcije u trenutku 0 sa ugovorenom cenom K,

vremenom do isteka T i bezriziqnom kamatnom stopom r iznosi:

c = e−rT [F0Φ(d1) −KΦ(d2)],

gde je

d1 = ln
F0
K +σ2T2
σ
√
T

, d2 = ln
F0
K −σ2T2
σ
√
T

= d1 − σ
√
T ,

a Φ(x) = ∫
x
−∞

1√
2π
e−

u2

2 du je funkcija raspodele standardizovane normalne

sluqajne promen	ive.
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Blek - Xolsova formula za vrednova�e fjuqersnih opcija

Skica dokaza

p = 1 − d
u − d ≈

σ
√

T
n
− σ2T

2n

2σ
√

T
n

= 1

2
−
σ
√

T
n

4
.

Yi ∶ (
0 1

1 − p p
)

fjuqersna cena u trenutku T :

FT = F0u∑
n
i=1 Yidn−∑

n
i=1 Yi = F0(ud )∑

n
i=1 Yidn.

Dobit od opcije u trenutku T e:

max{F0(
u

d
)∑

n
i=1 Yidn −K,0} = max{F0e

2σ
√
T
n ∑

n
i=1 Yie−σ

√
nT −K,0}
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Blek - Xolsova formula za vrednova�e fjuqersnih opcija

Skica dokaza { nastavak

c = e−rTE(max{F0e
W −K,0)}),

gde je W sluqajna promen	iva sa raspodelom N(−σ2T
2
, σ2T )

Treba imati u vidu da FT implicitno zavisi i od vremena isteka fjuqers
ugovora T1
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Blek - Xolsova formula za vrednova�e fjuqersnih opcija

Drugi pristup

f = e−rTE(max(FT −K,0)).
Kako je vrednost fjuqers ugovora u trenutku T jednaka FT = ST er(T1−T ),
dobijamo

f = e−rT er(T1−T )Emax(ST −Ke−r(T1−T ),0)
= e−rT er(T1−T )Emax(ST −Ke−r(T1−T ),0)
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Blek - Xolsova formula za vrednova�e fjuqersnih opcija

U Blek-Xolsovom modelu dobijamo

f = e−rT er(T1−T )Emax(ST −Ke−r(T1−T ),0)

= er(T1−T )(S0Φ(d1) −Ke−r(T1−T )e−rTΦ(d2))

= er(T1−T )(S0Φ(d1) −Ke−rT1Φ(d2)) = e−rTF0,T1Φ(d1) −Ke−rTΦ(d2)

gde je

d1 =
log S0e

r(T1−T )

K
+ (r + σ2

2
)T

σ
√
T

=
log F0

K
+ σ2

2
T

σ
√
T

d2 =
log F0

K
+ σ2

2
T

σ
√
T
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Forvardne opcije

Za razliku od opcija na fjuqerse kod opcija na forvarde kada se
aktiviraju, zauzima se odgovaraju�a pozicija u ugovoru ali se ne dobija
odmah novac. Npr. ukoliko se radi o kupovnoj opciji na kupovni ugovor
�ena vrednost u trenutku T je

max(FT −K,0) ⋅ e−r(T1−T ).
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