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POPIS KORISTENIH OZNAKA | JEDINICA

Bbl - barel (1barel=159 litara)
E(Sy) - o¢ekivana spot cijena
mmBtu - milijun britanskih toplinskih jedinica
mWh - megavatsat

RP; - premija rizika

I - nerizi¢na stopa povrata

St - trenutna spot cijena

St - spot cijena

F',- terminska cijena

T - vrijeme prodaje

t - vrijeme dospijeca

U: - jedini¢ni troSak skladiStenja
d - prinos od zaliha

u - trosak skladistenja (postotak spot cijene)



1. UVOD

Nafta, prirodni plin, ugljen i elektricna energija predstavljaju izvore energije koji su
u velikoj mjeri omogucili razvoj suvremenog svjetskog gospodarstva te se njima trguje na
na energetskim trzistima. Bitno je napomenuti da se ne trguje svim oblicima energije na
istim energetskim trziStima ve¢ za svaki oblik energije postoje specijalizirana trziSta iz
razloga Sto svaki oblik energije ima svoje karakteristike koje odreduju dimenzije trzista na
kojemu se njime trguje. Dimenziju trziSta osim ponude i potraznje, odreduje i mogucnost i
troskovi transporta. Tako je trziSte elektricne energije regionalnih dimenzija zbog
ograni¢enja u transportu na velike udaljenosti (javljaju se veliki gubici) te zbog toga §to se
sva proizvedena elektricna energija mora potroSiti jer ne postoji mogucénost njenog
skladiStenja u veéim koli¢inama. Iz sli¢nih razloga trziSte toplinskom energijom ima
lokalne dimenzije, dok trziste naftom ima u punom smislu dimenzije medunarodnog trzista
jer se nafta moze transportirati naftovodima, pomorski tankerima i cestovnim putevima
(cisterne). TrziSte prirodnog plina je ovisno i o izgradnji transportne mreze jer je plin
dostupan samo tamo gdje postoji plinska mrezZa, a razvojem tehnologije ukapljivanja (UPP)
1 izgradnjom UPP terminala se povecava 1 dimenzija trZiSta plina. Prilike na trzZiStima nisu
stalne, pa tako na trZiSta utjeCu razni Cimbenici poput ponude i potraznje, tehnoloski
razvoj, izgradnja transportne i prijenosne mreze, cijena i mnogi drugi neenergetski razlozi
poput politickih sukoba, ratova, prirodnih katastrofa te Spekulacija koje su posebno

karakteristi¢ne za trziSta nafte i prirodnog plina.

Naftno trziSte karakterizirano je opskrbom, odnosno proizvodnjom sirove nafte s
jedne strane i rafinerijskom preradom, odnosno potrosnjom naftnih derivata s druge strane.
Njegova specificnost o€ituje se u tome $to najveci proizvodaci sirove nafte nisu ujedno i
najveéi potrosadi. Cinjenica da geoloske rezerve nafte nisu geografski jednoliko
rasporedene dovela je do stvaranja jedinstvenog globalnog trzista s nekoliko geografskih
lokacija u svijetu kao glavnih markera za odredivanje cijene sirove nafte. Glavna trzista
sirove nafte u svijetu obuhvacaju Sjeverno more, zapadnu Afriku, trziste Mediterana,
Perzijski zaljev, Azijsku regiju te istocnu 1 zapadnu obalu SAD-a. Ovisno o trziStima
prisutni su razli¢iti markeri za cijenu sirove nafte, kao $to su Dated Brent, Dubai/Fateh,
WTI (West Texas Intermediate), ANS (Alaska North Slope) te Tapis & Minas. Da je

trziSte nafte globalno dokazuje i podatak da se dvije tre¢ine od ukupne trgovine naftom



odvija morskim putem i to u velikoj mjeri izmedu razli¢itih kontinenata (Karasalihovi¢
Sedlar, 2013).

Cijena nafte ovisi 0 nizu parametara, a neki od njih su: trziste, kvaliteta nafte i
derivata, lokacija, pouzdanost opskrbe te dostupnost. Trziste nafte odredeno je ponudom i
potraznjom sirove nafte, dok je kvaliteta nafte i naftnih derivata odredena rafinerijskim
troSkovima prerade sirove nafte. Na cijenu nafte utjece lokacija proizvodnje nafte jer Sto je
vec¢a udaljenost mjesta proizvodnje i potro$nje nafte to su veéi troSkovi transporta.
Pouzdanost opskrbe i1 dostupnost odnose se na koli¢inu i1 kapacitete proizvodnje
(kratkoro¢ni utjecaj na cijenu nafte), odnosno na rezerve nafte (dugoro¢ni utjecaj na cijenu

nafte) (Karasalihovi¢ Sedlar, 2013).

Zbog utjecaja velikog broja parametara, cijena energije podlozna je velikim
promjenama u relativno kratkim vremenskim rokovima. Pod utjecajem velikih oscilacija
cijena nafte i drugih oblika energije, razvoja informacijske tehnologije, financijske teorije i
politicke klime koja favorizira trzi$na rjeSenja (u odnosu na drzavna), doslo je do razvoja
trziSta financijskih derivata. Financijski derivati predstavljaju financijsku imovinu c¢ija
vrijednost potjece od temeljne imovine. Na taj nacin se rizik prenosi od stranke koja zeli
manji rizik na one koji taj isti rizik preuzimaju, ali uz odredenu naknadu. Ukoliko je
financijski derivat utemeljen na nekom obliku energije, tada se on naziva energetski
financijski derivat, a moze biti terminski ili opcijski ugovor. Terminskim 1 opcijskim
ugovorima trguje se na terminskim 1 opcijskim trziStima, $to ¢e biti obradeno u nastavku

ovog diplomskog rada.



2. TERMINSKA TRZISTA UGLJIKOVODIKA

Terminska trziSta se mogu definirati kao obracunska mjesta koja djeluju kao
posrednici izmedu prodavaca i kupca. Na terminskim burzama se osigurava kupovina
ugovora od prodavatelja i prodaja ugovora kupcima s tim da su kupac i prodavatelj
uzajamno anonimni. Ako jedna od strana (kupac, prodavatelj) ne ispuni dogovoreno, burze
osiguravaju ispunjenje ugovora. Ukoliko je neki ugovor na zakljuivanju trgovanja
otvoren, on se spaja (kupci s prodavateljima putem burze), tako da se mogu ostvariti
isporuke. Kod terminskih ugovora do stvarne isporuke sirove nafte (kao i ostale robe)
dolazi u manje od 5 % ugovora. Ostatak terminskih ugovora se Kkoristi za upravljanje
cjenovnim rizikom na nacin da se ugovori izravnaju, odnosno kupac terminskog ugovora
za naftu (duga pozicija) prodaje terminski ugovor za naftu. Buduci da je postotak
realiziranih isporuka sirove nafte jako mali u odnosu na stvarne isporuke, ti terminski

ugovori poznati su i pod nazivom papirnati bareli (Dahl, 2004).

Na terminskim trziStima ugljikovodika trguje se terminskim ugovorima Koji
predstavljaju ugovore o kupovini ili prodaji ugljikovodika (sirove nafte, plina) u nekoj
buducoj vremenskoj to¢ci. U ugovoru je naveden toCan dan kad je trgovanje zakljuceno za
isporuku. Kupnjom ugovora o terminskoj isporuci sirove nafte na, npr. njujorskoj robnoj
burzi (engl. New York Mercantile Exchange — NYMEX), kupuje se 1000 bbl-a (1 barel =
159 litara) nafte po odredenoj cijeni s isporukom na datum naveden u ugovoru. Takoder,
potrebno je platiti pristojbu i marzu koja je manja od 5% vrijednosti ugovora. Jedna od
glavnih karakteristika terminskih ugovora jest da im se cijena svakodnevno odreduje na
trziStu. Dobitak 1 gubitak po ugovoru namiruju se na kraju svakog dana trgovanja te se u
ugovor ponovno upisuje terminska cijena na zatvaranju. Terminskom naftom na NYMEX
burzi prestaje se trgovati tri radna dana uoci 25. datuma u mjesecu. Zatim se na 25. dan
rade predbiljezbe za naftovod za iduc¢i mjesec. Predbiljezbe ustvari predstavljaju raspored
isporuka sirove nafte za idu¢i mjesec zbog vremena potrebnog da se dode na red za

transport naftovodom (Dahl, 2004).

Primjerice, kupac kupuje terminski ugovor za sirovu naftu na NYMEX burzi po
cijeni od 40 dolara po barelu za isporuku u travnju i placa 375 dolara marze. U sklopu tog
ugovora kupac je pristao kupiti sirovu naftu po cijeni od 40 dolara za barel. Netko drugi

prodaje taj ugovor po cijeni od 40 dolara po barelu za isporuku u travnju 1 takoder plac¢a



375 dolara marze. Ukoliko ,,sutra“ cijena nafte za isporuku idu¢eg mjeseca poraste na 41
dolar po barelu, kupcev ugovor dobiva na vrijednosti 1 dolar po barelu za 1000 barela
(ukupno 1000 dolara), dok prodavateljev ugovor kojim se prodaje sirova nafta za 40 dolara
po barelu gubi na vrijednosti 1000 dolara. Dobit od 1000 dolara biti ¢e pripisana kupéevom
marznom rac¢unu, a gubitak od 1000 dolara zaduzit ¢e prodavateljev racun. Dakle, ako je
kupac terminski ugovor zakljucio na dan kad je cijena nafte bila 1 dolar viSa od cijene
ugovora, na racunu bi trebao imati dodatnih 1000 dolara (isto kao da je kupio sirovu naftu
za 40 1 prodao za 41 dolar po barelu minus trosak transakcije). Ako sudionik zeli izaéi iz
trziSta, on moze zakljuCiti svoju poziciju Uzimanjem suprotne pozicije po odredenoj
terminskoj cijeni te ostvariti dobitak ili gubitak (dobitak ili gubitak se pripisuju marznom
racunu) u odnosu na pocetni ugovor. Slikom 2.1. prikazan je odnos pozicija sudionika na
terminskom trziStu. Kupac ima dugu poziciju dok prodavatelj ima kratku poziciju.
Navedeni sudionici zaraduju novac uz porast (kupac), odnosno pad (prodavatelj) cijene

isporuke, sto se biljezi na marznom rac¢unu (Dahl 2004).

N« kratka duga
. pozicija pozicija
~

vrijednost
nafie
~

~ vezana
~ - :
. f ~ Imovina
~
~cijena .
isporuke S

~
~

Slika 2.1 Prikaz pozicija sudionika na terminskom trZistu (Bakovi¢, 2016a)

Ukoliko marzni racun padne ispod dnevnog minimima, on se mora nadopuniti do
odredene razine ili se pozicija sudionika likvidira. Ovakvim na¢inom trgovanja smanjuje se

rizik od neispunjenja derivatnih ugovora te se omogucuje drZanje ugovora na malim

marzama (Dahl, 2004).

Slikom 2.2. prikazano je kretanje cijene nafte od 1946. do 2016. godine te je

vidljivo da je u tom periodu cijena nafte veoma oscilirala. Takvih dogadanja bilo je i u



samim pocetcima naftne industrije te su se iz toga razloga prvi terminski ugovori pojavili u

Pennsylvaniji davne 1860. godine. Ugovori su bili u formi naftovodnih certifikata.
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(dolara po barelu)
140

120

1948 1960 1974 1988 2002 2016

Slika 2.2 Kretanje cijene nafte kroz povijest (www.tradingeconomics.com, 2016)

U sljede¢ih 30-tak godina zapoceo je razvoj terminskih burzi na prostorima SAD-a,
Kanade i Europe, gdje se je trgovalo terminskim ugovorima za sirovu naftu. Stabilizacija
cijena nafte zapocela je Rockfellerovim monopolom (Standard Oil) te vertikalnom
integracijom i multinacionalnom kontrolom trzista, a trajala je sve do 70-tih godina proslog
stoljeca. U 70-im godinama dolazi do naftnih Sokova, odnosno do velike oscilacije cijene
sirove nafte, zatim deregulacije plinskog 1 trZista elektri¢ne energije, $to je stvaralo potrebu
za upravljanje rizikom. Iz tog su razloga uvedeni terminski ugovori za elektri¢nu energiju,

plini sl. (Dahl, 2004).

2.1.0gradivanje (engl. hedging) na terminskim trzistima

Terminski ugovori mogu se koristiti za ogradivanje (smanjivanje ucinka) rizika, za
Spekulacije 1 preuzimanje rizika za neki o€ekivani profit te za planiranje novcanih tijekova
kod skladiStenja, transporta 1 prerade nafte. Hedger predstavlja kupca ili prodavaca (naftni
proizvodac ili rafinerija) stvarne robe (nafte) koji uzima poziciju suprotnu od one na

terminskom trzistu. Proizvoda¢ koji ima sirovu naftu kaze da je dug u nafti, te stoga



prodaje ili skraduje pozicije na terminskom trzistu, rafinerija kojoj nedostaje nafte kupuje

na termin, a Spekulant (nije ni kupac ni prodavatelj) preuzima rizik profita (Dahl, 2004).

2.1.1. Dugo ogradivanje (engl. long hedge)

Trgovci kojima su potrebne velike koli¢ine sirove nafte Stite se od porasta cijena
uzimanjem pozicija na terminskom trzistu sirove nafte. Oni zauzimaju long hedge poziciju
na trziStu kako bi osigurali cijene nafte za isporuku koja ¢e im biti potrebna negdje u
buduénosti. Kako bi se osigurala long hedge pozicija, potrebno je kupiti dovoljno

terminskih ugovora da bi se pokrila koli¢ina nafte koja se trazi u poslovanju.

Primjerice, rafinerija nafte mora nabaviti 100 000 barela sirove nafte u
tromjesenom razdoblju. Prevladavajuéa trenutna cijena nafte iznosi 44,20 dolara po
barelu, dok terminska cijena sirove nafte s rokom isporuke za tri mjeseca iznosi 44 dolara
po barelu. Kako bi se zastitila od rizika poveéanja cijena nafte, rafinerija odlucuje uzeti
terminski ugovor za sirovu naftu s isporukom za 3 mjeseca po cijeni od 44 dolara po barelu
(1 ugovor=1000 barela). Na taj nacin rafinerija zauzima dugu poziciju s odgovaraju¢im
brojem terminskih ugovora, u ovom slucaju 100. U slucaju da cijena nafte poraste 10 %, na
iznos od 48,62 dolara za barel, rafinerija bi trebala platiti 4 862 000 dolara za 100 000
barela nafte, umjesto 4 400 000 dolara. Medutim, povecanje cijene nafte rafinerija ce
nadoknaditi na terminskom trzi§tu. S datumom isporuke, terminske cijene sirove nafte bit
¢e konvergirane s trenutnim cijenama i iznosit ¢e 48,62 dolara za barel. Budu¢i da je duga
pozicija ostvarena pri cijeni od 44 dolara za barel, dobit ¢e iznositi 4,62 dolara po barelu,
odnosno 462 000 dolara za 1 000 barela. Na kraju, veca cijena nafte je nadoknadena s
dobiti na terminskom trziStu. Neto iznos za rafineriju jednak je 4 862 000 — 462 000 = 4
400 000 dolara, dakle isto kao da je rafinerija barel sirove nafte platila 44 dolara

(www.theoptionsguide.com, 2016).

Ako cijena nafte padne 10 %, na iznos od 39,78 dolara po barela, rafinerija ¢e za
100 000 barela morati platiti 3 978 000 dolara, umjesto 4 400 000 dolara. Naravno, svaka
uSteda na trenutnom trziStu je kompenzirana terminskom cijenom nafte na terminskom
trziStu. Budud¢i da je rafinerija dugu poziciju na terminskom trzi$tu ostvarila pri cijeni od
44 dolara po barelu, rafinerija ¢e izgubiti dodatnih 422 000 dolara. Dakle, zbroj cijene
nafte na trenutnom i gubitka na terminskom trzi$tu u konacnici daje cijenu barela nafte od

44 dolara (www.theoptionsguide.com, 2016).



2.1.2. Kratko ogradivanje (engl. short hedge)

Proizvodaci sirove nafte mogu se zastititi od pada cijena nafte zauzimanjem
pozicija na terminskim trzi§tima sirove nafte. Oni mogu zauzeti short hedge poziciju kako
bi osigurali da svoju isporuku nafte u budu¢nosti prodaju po tocno odredenoj cijeni.
Isporuka nafte moguca je jedino u nekom trenutku u buduénosti. Kako bi implementirali
svoju short hedge poziciju, oni prodaju terminske ugovore za sirovu naftu na terminskim
trziStima pokrivaju¢i koli¢inu koja bi trebala biti proizvedena u buducnosti
(www.theoptionsguide.com, 2016).

Primjerice, naftna kompanija je s kupcem potpisala ugovor za prodaju 100 000
barela sirove nafte koja ¢e biti isporucena za tri mjeseca i obje strane su se dogovorile da
¢e prodajna cijena biti temeljena na trziSnoj cijeni na dan isporuke. Na dan potpisivanja
ugovora cijena nafte je iznosila 44,20 dolara po barelu, dok je cijena nafte u terminskom
ugovoru (Koja ¢e biti isporucena za tri mjeseca) 44 dolara po barelu. Kako bi osigurala
cijenu nafte od 44 dolara po barelu s isporukom za tri mjeseca, naftna kompanija kupuje
potreban broj NYMEX terminskih ugovora za sirovu naftu i zauzima kratku poziciju.
Buduc¢i da svaki ugovor pokriva 1000 barela, naftna kompanija mora kupiti 100 terminskih
ugovora za sirovu naftu. Na taj nacin naftna kompanija je sigurna da ¢e svoju proizvedenu
naftu prodati po cijeni od 40 dolara po barelu za tri mjeseca. Ako cijena nafte padne 10 %
na iznos od 39,78 dolara po barelu, naftna kompanija ¢e bit ¢e prisiljena prodati 100 000
barela sirove nafte za iznos od 3 978 000 dolara. Medutim, s datumom isporuke terminska
cijena sirove nafte bit ¢e konvergirana s trenutnom cijenom nafte od 39,78 dolara po
barelu. Budu¢i da je naftna kompanija zauzela kratku poziciju s terminskom cijenom od 44
dolara po barelu, dobit kompanije iznosit ¢e 4,22 dolara po barelu, odnosno 422 000 dolara
za cijeli terminski ugovor. Ukupna dobit jednaka je zbroju dobiti koju je kompanija
ostvarila prodajom sirove nafte po cijeni od 39,78 dolara po barelu i dobiti ostvarenoj na
terminskom trzistu. U konacnici ispada da je kompanija sirovu naftu prodala za 44 dolara

po barelu §to je i bio njezin cilj (Wwww.theoptionsguide.com, 2016).

Ukoliko cijena nafte poraste 10 %, odnosno s 44 na 48,62 dolara po barelu,
prodajom 100 000 barela sirove nafte naftna kompanija ostvaruje dobit od 4 862 000
dolara. Medutim, zbog kompanijinog zauzimanja kratke pozicije na terminskom trZiStu
sirove nafte pri cijeni od 44 dolara po barelu, kompanija ¢e imati gubitak od 4,62 dolara po

barelu, odnosno sveukupno 462 000 dolara. Visoka dobit koja je ostvarena na trenutnom



trziStu prodajom sirove nafte po cijeni od 48,62 dolara po barelu bit ¢e kompenzirana
gubitkom na terminskom trzistu. Nakon kompenziranja dolazi se do Cinjenice da je

kompanija prodala naftu po 44 dolara po barelu (www.theoptionsguide.com, 2016) .

U tablici 2.1. prikazani su dobitci i gubitci na spot trzistu (spot trziste, u ekonomiji,
trziSte s trenutnom isporukom robe poput Zitarica, metala ili druge, posebne burzovne robe)
za gotov novac i uz trenutac¢no plac¢anje (najduze dva radna dana) pri razli¢itim cijenama
(www.hebeta.lzmk.hr, 2016). Primjerice, trgovac raspolaze s barelom sirove nafte u
tranzitu te placa trenutnu spot cijenu od 18 dolara za naftu. Do vremena isporuke T prima
spot cijenu St. Ukoliko cijena nafte poraste na 19 dolara, trgovac zaraduje 1 dolar. Iz
tablice 2.1. vidljivo je da trgovac moze izgubiti ili dobiti novac ovisno o spot cijeni u

vremenu T.

Tablica 2.1 Dobici i gubici na spot trziStu pri razli¢itim cijenama (Dahl, 2004)

Dobitak ili gubitak (St-18)
St (USD) S+(USD) .
18 17 1
18 18 0
18 19 1

Ako trgovac Zzeli hedgirati, on prodaje forward-ugovor (bilateralni,
nestandardizirani ugovori o kupoprodaji s isporukama u odredenom trenutku u buduénosti,
koji se ne kupuju na burzi niti se uobiajeno mogu preprodavati bez sporazuma obiju
strana) (Karasalihovi¢ Sedlar, 2013) u nekom vremenu t za isporuku u vremenu T po cijeni
od F';. Neka je ugovorena forward cijena F'; = 18 dolara za isporuku nafte u vremenu T.
To znaci da je trgovac ugovorio prodaju nafte za 18 USD po barelu u vremenu T. U
vremenu T ugovor vrijedi (F'; - St = 18 USD - Sy) po barelu. Ako je trgovac ugovorio
prodaju nafte po cijeni od 18 dolara po barelu, a ostali prodaju po 17 dolara po barelu,
ugovor vrijedi 1 dolar. Ukoliko cijena nafte poraste na 19 dolara, trgovac gubi jedan dolar.

U tablici 2.2.2. prikazani su gubici i dobici na spot i forward trzistima (Dahl, 2004) .


http://www.hebeta.lzmk.hr/

Tablica 2.2 Dobici i gubici na spot i forward trziStima pri razli¢itim cijenama (Dahl,
2004)

St (USD) St - St spot trziste F'. - St forward Zajednicko trziste
(USD) trziste (USD) (USD)
17 X) . -
18 0 0 5
19 1 1 5

Uodljivo je da ono $to trgovac dobiva ili gubi na realnom nadoknaduje na terminskom
trziStu te je na taj nacin smanjio stvarnu promjenjivost cijena, dok mu troSak predstavlja
njegov troSak transporta. Kupac terminskog ugovora moze biti neki drugi hedger, poput
rafinerije, ili moZe biti $pekulant. Spekulanti su izloZeni punom riziku od cjenovnih
promjena na trzi$tu i preuzimaju rizik na sebe, dok hedgeri smanjuju rizik. Hedgerima se
smatraju svi trgovei koji posluju na trZiStima derivata i proizvoda, dok se Spekulanti ne

bave fizi¢kim proizvodima (Dahl, 2004).

2.2.Arbitraza

Veoma vazan parametar koji utjeCe na terminske cijene je arbitraza. Arbitraza se
moze definirati kao simultana kupovina 1 prodaja istog proizvoda radi ostvarivanja profita
bez ikakvih potreba za gotovinom ili rizikom. Primjerice, ako se sirovom naftom trguje po
cijeni od 50,01 dolara po barelu na jednom trzistu i po 50,02 dolara na drugom trzistu, tada
se sirova nafta moze kupovati za 50,01 dolar i prodavati za 50,02 dolara na drugom trZistu,
ostvarujuci profit. Profit ¢e biti ostvaren ako transakcijski trosak nije veci od 0,01 dolar.
Arbitraza osigurava da na transparentnom i konkurentnom trzistu cijena proizvoda bude

ista diljem trzi$ta, izuzev troSkova transporta i transakcije (Dahl, 2004).



(]

Slika 2.3 Dva trziSta prije trgovine (Dahl, 2004)

Na slici 2.3. prikazana su dva trziSta prije trgovine. Na prvom trzi$tu cijena je
oznacena s Pj, dok je na drugom oznacena s P,, a ponuda odnosno potraznja su oznaceni
slovima S 1 D. Slovom Q oznacena je koli¢ina. Nakon S§to se ta dva trziSta otvore ka
trgovini i uz uvjet da su transakcijski i transportni troskovi manji od P;-P», trgovina bi se
trebala odvijati. Budu¢i da je roba jeftinija na trziStu dva, trgovci ¢e kupovati na trzistu dva
i prodavati na trzistu jedan. Sto se vise kupuje na trzistu dva, cijena proizvoda ¢e na njemu
rasti, dok ¢e u suprotnom na trzi$tu jedan cijena proizvoda padati Sto se viSe proizvoda
prodaje. Takav trend ¢e biti nastavljen sve dok se cijene diljem trziSta ne izjednace.

Ujednacena cijena oznacena je slovom Pt na slici 2.4.
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Slika 2.4 Dva trzista nakon trgovine (Dahl, 2004)

Slikom 2.4. prikazana su dva trziSta nakon trgovine i ujednacavanja cijene
proizvoda. TrziSte 1 konzumira Qp s domadeg trziSta, a iz uvoza Q. - Qp. TrziSte dva
proizvodi Qf od Cega se Qq potrosi na domacem trzistu, a Qs — Qq Se izvozi. Da bi cijena
bila ujednacena, odnosno da bi trziste bilo u ravnotezi, mora biti zadovoljen uvjet Q. —Qp =
Qr — Qqg. Na trzistu jedan, proizvodaci gube PtPiab, no potrosac¢i dobivaju P;acPt ¢ime
trziste jedan ostvaruje neto dobit od abc. Na trzistu dva potrosaci gube P,Prdf, no
proizvodaci dobivaju P,Pref i ostvaruje se dobit od def. Na oba trzista ostvareni Su neto

dobitci 1 arbitraza (trziSna u€inkovitost) (Dahl 2004) .

2.2.1. Utjecaj arbitraze i temeljne spot cijene na terminske cijene

(energetskih) dionica

U nastavku poglavlja bit ¢e objasnjeno kako arbitraza i temeljne spot cijene utjecu

na terminske cijene (energetskih) dionica .

Kupac kupuje drzavnu obveznicu za 9700 americkih dolara. Otkup te iste
obveznice se obavlja po njezinom dospijeCu nakon 12 mjeseci po cijeni od 10 000

americkih dolara. Dakle, nakon 12 mjeseci kupac ostvaruje prihod u vidu razlike od 300
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dolara. No, taj prihod kupac ostvaruje samo ako obveznicu proda na dan dospijeca, dakle
nakon 12 mjeseci. Ukoliko je kupcu potrebna gotovina i on planira obveznicu prodati
ranije, kupac ima cjenovni rizik, budu¢i da cijena obveznice varira kako se mijenja
kamatna stopa sve do dospijeca. Jedan od nacina da bi se cjenovni rizik izbjegao je kupnja
terminskog ugovora pod uvjetom da je na terminskom ugovoru ispravno postavljena cijena
(Dahl, 2004).

Terminska cijena takvog ugovora formirana je na temelju niza ¢imbenika.
Pretpostavimo da ¢e vlasnik prodati obveznicu u nekom vremenu T, pri ¢emu je T neki
datum prije datuma dospije¢a obveznice. Vlasnik uzima terminski ugovor za vrijeme T.

Cijena za takav terminski ugovor jednaka je (jednadzba 2-1):
Fly=Se ™ (2-1)
gdje je:
F', — terminska cijena u vremenu t koja bi trebala biti pla¢ena u vremenu T
St — trenutna spot cijena
I — nerizicna stopa povrata ( u ovom primjeru trosak ¢uvanja)
T — vrijeme prodaje obveznice ( datum prije dospijeca obveznice)
t — vrijeme dospijeca obveznice

Iz prethodne jednadzbe moze se zakljuciti da bi cijena terminskog ugovora za obveznicu
trebala biti proporcionalna glavnici i pripadnoj kamatnoj stopi tijekom vremenskog
razdoblja (T-t). Ukoliko je F'; > Se" (™, platit ¢e se vise za imovinu u vremenu T
drzanjem terminskog ugovora nego ako se kupi imovina u vremenu t i drzi sve do vremena
T. Arbitri u tom slu¢aju prodaju terminske ugovore i1 kupuju obveznice po spot cijeni,
snizavajuci pritom terminsku cijenu ugovora i podizu¢i spot cijenu obveznice. U tom
slucaju, radi ostvarivanja odredene dobiti, moguce je koristiti nerizicnu stopu. Nerizi¢na
stopa se koristi na nacin da se fiksira trenutna spot cijena kod kupnje, isto kao i terminska

cijena kod prodaje terminskog ugovora (Dahl, 2004).

Pretpostavimo da netko plati 930(S;) dolara za obveznicu koju ¢e prodati za Sest
mjeseci. Ukoliko je godi$nja nerizi¢na stopa (r) 6 %, njezina terminska cijena trebala bi
biti:

12



FT, = S,e" (™ = 930e%%"05 = 958 3 dolara

Medutim, uzmimo da je terminska cijena obveznice 950 dolara. Buduéi da je terminski
ugovor jeftiniji nego obveznica u vremenu T prije dospije¢a obveznice, moze se kupiti
terminski ugovor za 950 dolara i prodati obveznica za 930 dolara. Stavljanjem 930 dolara
(zaradenih prodajom obveznice) na trziSte uz 6 % prinosa na kraju Sestomjesecnog
vremenskog perioda dobiva se 958,3 dolara. Tada je moguée kupiti obveznicu za
ugovorenih 950 dolara uz profit od 8,3 dolara po obveznici. Arbitraznom kupnjom
terminskih ugovora njihova cijena raste, dok prodaja obveznica ima za posljedicu pad

njihove cijene sve dok se vise ne moze zaradivati na arbitrazi (Dahl, 2004).

2.2.2. Utjecaj arbitraZe i temeljne spot cijene na terminske cijene energetske

robe

Za razliku od terminskih cijena dionica ili obveznica koje su pod utjecajem samo
kamatnih troskova, oblikovanje terminske cijene za energetsku robu pod utjecajem je

kamatnih i transportnih troSkova (Dahl, 2004) .

Ukoliko netko ,,danas“ ima barel nafte po trenutnoj cijeni (S;), troSak isporuke bio

bi (jednadzba 2-2):
(St + Up )e™), (2-2)
gdje je:
St — trenutna cijena,
U: — jedini¢ni troSak skladiStenja u vremenu t.

Jedini¢ni troSak skladiStenja moze biti placen unaprijed za cijelo vremensko razdoblje ili se
moze placati tijekom vremenskog razdoblja, primjerice jednom mjesecno. Cijena
terminskog ugovora u vremenu t za isporuku u vremenu T jednaka je troSku isporuke,

0dnosno prema jednadzbi:

FTe=(Si+ Up)e™ (2-3)
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Ako se pretpostavi da su troskovi skladiStenja konstantan postotak od spot cijene ( €"),

tada je terminska cijena u vremenu t jednaka (2-4):

FTy = (Spe™™ ™ (2-4)
gdje je:
u- trosak skladistenja.

Kod trgovanja robama koje se stvarno troSe moguce je ostvariti dodatne prinose od drzanja
rezervi, $to se naziva prinos od zaliha (8). Glavna svrha zaliha je stabilizacija proizvodnog
procesa. Proizvodni proces stabilizira se na nadin da se tijekom nestasica i povecane
potraznje popunjava zalthama. U slucajevima nestaSica cijene ¢e porasti te se moZze
ostvariti korist od visih cijena. Takoder, moguée je ostvariti i gubitke kada su cijene niske
(slaba potraznja ili viSak ponude), te su vlasnici zaliha optereéeni troskom posjedovanja
zaliha. Ako vlasnici zaliha imaju dodatne neto koristi, moguce je oduzeti te koristi (prinos
od zaliha (8)) od troSkova drzanja zaliha te formula za terminsku cijenu poprima sljedeci

oblik prema jednadzbi 2-5 :
Fli= (St (2-5)

Ako je r+p-6 > 0, iz toga slijedi da je r+u > 8, odnosno slijedi da je prinos od
zaliha manji od troSkova Cuvanja gdje se troSkovi ¢uvanja odnose se kamate i skladistenje
roba. Takvo trziSte naziva naziva se normalno ili kontagno trziSe. Na normalnom ili

kontagnom trZiStu cijena terminskih ugovora raste, Sto je vidljivo iz slike 2.5.

FT

N
(8]

Normalno

20

Inverzno

L L L 1
2 4 6 8 10

Slika 2.5 Terminske cijene prema datumu dospije¢a (Dahl 2004)
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Primjerice, ukoliko je nerizi¢na stopa povrata (r) 1 %, trosak skladistenja (u) 1 %, prinos
od zaliha (8) 1 %, a trenutna spot cijena (S;) 20 dolara, uvrStavanjem podataka u jednadzbu
(2-5) dobiva se:

|:Tt =( St)e(”“'s) T = 9(e(0.01+0,01-0,01)T
Za T=5 imamo:
F', (T=5) =21,025 dolara
Za T=10 imamo:

F'. (T=10) = 22,103 dolara.

Ako je r+u-0 < 0, tada je r+u < 9, odnosno prinos od zaliha je veci od troskova
¢uvanja. Takvo trziSte naziva se terminski diskont ili inverzno trziste. Na inverznom trzistu
daljne terminske cijene su nize. Ako dode do Soka u ponudi ili povecane potraznje u
uvjetima niskih zaliha, ocekuje se da prinos od zaliha bude povecan, a trziSte bi se trebalo

ponasati kao inverzno.

Ukoliko netko raspolaze informacijama o spot cijenama, terminskim cijenama te
troskovima skladistenja, tada moze lako izracunati prinos od zaliha (3). Pod pretpostavkom
da je troSak skladiStenja postotak spot cijene, tada je terminska cijena jednaka (jednadzba

2-6) (Dahl 2004):
FTy= (Spe™ T, (2-6)
odnosno prinos od zaliha odredi se prema jednadzbi 2-7:
§=r+p+(InS-InFT)/T (2-7)

Ako je skladiStenje fiksna pristojba Ui, tada je prinos od zaliha (8) moguce

izraCunati iz jednadzbe 2-8:
Flo= (Se+ Up)e T, (2-8)
iz koje se dobiva konacan izraz koji glasi (jednadzba 2-9):

S=r+(In(St+U)—InFT)/T. (2-9)
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2.3.U¢inkovito trziste

Jedna od prednosti terminskih trziSta energenata jest da ona pruzaju cjenovnu
transparentnost i informacije o o¢ekivanjima vezanim uz cijene energije, te se takvo trziste
smatra uéinkovitim trziStem. Dobrim pretkazivaem spot cijene smatraju se terminske
cijene uvecéane za bilo koju potrebnu premiju rizika. Ocekivana spot cijena na u¢inkovitom

trziStu moze se opisati jednadzbom 2-10:
E(St) =F'i + RP; (2-10)
gdje je:
E (St) - o¢ekivana spot cijena,
FT.— terminska cijena,
RP; — premija rizika.

[zostanak premije rizika sugerira da hedgeri dominiraju na trziStu s obje strane u
ugrubo jednakim brojkama i da nema potrebe za Spekulantima. Ako je na trziStu odredeni
broj $pekulanata, tada premija rizika nije jednaka nuli. Statisticki test u¢inkovitosti trzista,

uz pretpostavku da nema premije rizika, moze se opisati sljede¢om jednadzbom (2-11):
Sr=a+BF (2-11)

Premija rizika je jednaka nuli, a trZiSte ucinkovito kada ¢lan o, odnosno ¢lan § u jednadZzbi,

imaju iznose 0, odnosno 1. U suprotnom trZiSte je neucinkovito i/ili ima premiju rizika

(Dahl 2004).
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2.4.Ucinci praska i iskrenja

Strategija trgovanja poznata pod nazivom raspon praska ili ,,crack raspon
podrazumijeva kombiniranje razliitih derivata u trgovanju. Primjerice, rafinerija koja
kupuje sirovu naftu i prodaje naftne proizvode zaraduje na razlici u cijeni. Rafinerija je u
tom slucaju vise zainteresirana za razliku izmede cijene sirove nafte i svog proizvoda,
negoli za maksimalnu cijenovnu razliku izmedu svakog proizvoda 1 sirove nafte

pojedinacno.

Raspon praska moze se definirati kao ponderirana vrijednost proizvoda neke
rafinerije nafte umanjena za iznos cijene sirove nafte. Pod ponderiranom vrijednoscu
smatra se rezultat koji se dobije mnozenjem koli¢ine svakog rafinerijskog proizvoda sa
njegovim udjelom u ukupnoj rafinerijskoj proizvodnji. Za primjer, na slici 2.6. prikazan je
dijagram kojim se opisuje pojedini udio proizvoda rafinerijske proizvodnje u 2003. godini.
U ovom sluc¢aju rafinerijsku proizvodnju ¢ine u najvecoj mjeri benzin, zatim destilat,
mlazna goriva te ostatak. U tablici 2.3. predstavljeni su proizvodi i cijene americke
rafinerije u 2003 godini na temelju ¢ega je moguée odrediti prosje¢nu ponderiranu

vrijednost proizvoda (Dahl, 2004) .
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Slika 2.6 Proizvodi americke rafinerije (www.losnicasdistributors.com, 2016)

Tablica 2.3 Proizvodi i prosjecne cijene ameri¢ke rafinerije u 2015. godini (Www.eia.gov,
2016a)

1000 bbl/d Dolara/bbl
Benzin 8474 71,61
Zrakoplovno gorivo 1420 63,92
Destilat 3787 67,62
Ostatak 708 44,7
Rafinerijski ulaz (sirova
14389 50,49
nafta)

Ponderirana prosjecna vrijednost proizvoda odredena na temelju podataka iz tablice 2.3.

jednaka je:

0,59x71,61 + 0,10x63,92 + 0,26x67,62 + 0,05x44,70 = 68,46 dolara



http://www.losnicasdistributors.com/
http://www.eia.gov/

Iz toga slijedi da je raspon praska jednak:
68,46 dolara — 50,49 dolara = 17,97 dolara,

odnosno jednak je ponderiranoj vrijednost proizvoda umanjenoj za cijenu sirove nafte. Kao
Sto je vidljivo iz tablice 2.3., u obzir nisu uzeti svi rafinerijski proizvodi koji nastaju iz
jednog barela sirove nafte, no na terminskom trzi$tu raspon praska zanemaruje i vece

udjele barela.

U slucaju rafinerijske prerade cijene sirove nafte i1 cijene rafinerijskih proizvoda
mogu se mijenjati u kratkom vremenu, primjerice zbog nedovoljne opskrbe, velike
potraznje, transporta, ratova i drugih faktora. Kratkotrajna promjenjivost cijena izrazito je
pogubna po rafinerije, pogotovo kada cijena sirove nafte raste. Rast cijena sirove nafte
rafinerijama uzrokuje smanjenje profitne marze i raspona praska. Raspon praska je
negativan ukoliko cijena sirove nafte bude veca od cijene rafinerijskih proizvoda. Da bi se
fiksirao raspon izmedu cijene sirove nafte i cijene rafinerijskog proizvoda, hedger moze
kupovati terminske ugovore za naftu i prodavati terminske ugovore za naftne proizvode.
Slikom 2.7. prikazan je raspon praska izmedu sirove nafte, benzina i1 loZivog ulja

(www.eia.gov, 2016b)

cijena raspon praska
(dolara po bareh) (dolara po bareh)
160 : w . 25
benzin lozivo ulje
140
20
120
100 15
80 nafta
B0 10
40
E
20
0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

Slika 2.7 Raspon praska izmedu sirove nafte, benzina i loZivog ulja (www.eia.gov,
2016¢)
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Glavni faktor koji odreduje raspon praska je omjer koli¢ine sirove nafte (koja ulazi
u rafinerijski proces) i rafinerijskih proizvoda dobivenih preradom nafte, iz razloga Sto
drugaciji tip nafte daje drugacije rafinerijske proizvode razli¢itih vrijednosti. Iz nekih vrsta
nafti je moguce proizvesti vise benzina u odnosu na destilat Sto ovisi o sastavu nafte.
Omjer nepreradene nafte i rafinerijskih proizvoda ovise od regije do regije. U Americi je iz
tri barela sirove nafte moguce proizvesti dva barela benzina i barel lozivog ulja (ili 3:2:1).

U Europi je taj odnos 6:3:2:1, odnosno iz Sest barela nafte moguce je proizvesti tri barela

benzina, dva barela destilata i barel naftnog ostatka (www.canadianfuels.ca, 2016).

cijena el energije
dolar‘'megavatsat

140
Mew York City
120 —— Chicago
100 — Southeast
— Pacific Northwest
g0

B0

40

20

0 =

sijecan; omjak svibanj srpanj rujan studeni

Slika 2.8 Raspon iskre elektri¢ne energije u ameri¢kim gradovima 2012. godine

(www.eia.gov, 2016d)

Raspon iskre (engl. spark spread) ima za cilj stimuliranje profita iz energetskog
pogona, a predstavlja nacin procjene profita koji se moze ostvariti upotrebom prirodnog
plina (jako rijetko nafte) kao energenta u termoelektranama i predstavlja razliku izmedu
cijene proizvedene elektricne enegije koja se prodaje na trzistu i cijene prirodnog plina koji
je utroSen prilikom proizvodnje te energije. Tipi¢no se racuna na bazi dnevnih spot cijena
prirodnog plina i cijena el.energije na razliitim regionalnim trziSnim to¢kama. Raspon
iskre elektri¢ne energije u ameri¢kim gradovima 2012. godine prikazan je slikom 2.8., a
izraCunat je za cCetiri lokacije u Sjedinjenim Americkim Drzavama. U usporedbi s

rasponom praska na trziStu nafte, raspon iskre karakterizira ¢esta promjenjivost vrijednosti
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zbog promjenjivosti veleprodajnih cijena elektricne energije. Glavni uzrok Cceste
promijenjivosti cijena na trzistu el. energije je promjena potraznje i vrsta elektrane u kojoj
se proizvodi el. energija. 1z slike je vidljivo da cijene el. energije formirane na trzistu New
York-a i Chicaga imaju vece ,,iskre* u odnosu na druga dva trziSta. Takoder dolazi do
varijacija u prosje¢nim rasponima iskre, primjerice na sjeverozapadnom pacifickom trzistu
nizak prosjecni raspon iskre odrazava nisku prosje¢nu cijenu el.energije (zbog obilja
,jeftinth hidroelektrana §to je osobito izrazeno u kasnom proljeCu 1 ranom ljetu

(www.eia.gov, 2016b).
Raspon iskre moguce je izracunati preko jednadzbe :

raspon iskre ($/MWh) = cijena el.energije ($/MWHh) — cijena prirodnog plina
($/mmBtu) x ogrijevni faktor (mmBtu/MWh)),

gdje je:

$/MWh — mjerna jedinica za cijenu elektri¢ne energije u dolarima po proizvedenom

megavatsatu,

$/mmBtu — mjerna jedinica za cijenu topline proizvedene iz prirodnog plina
izrazena u dolarima po milijunu britanskih toplinskih jedinica-Btu (1 Btu je jednak koli¢ini
topline koja je potrebna da se temperatura vode poveca za jedan stupanj (Www.eia.gov
2016e),

mmBtu/MWh — jedinica ogrijevnog faktora u milijunima britanskih toplinskih

jedinica po proizvedenom megavatsatu el. energije.

Glavna komponenta iznosa raspona iskre je ogrijevni faktor, odnosno mjera
ucinkovitosti pretvorbene jedinice. Slikom 2.9. prikazan je odnos u€inkovitosti pretvorbene
jedinice 1 iznosa ogrijevnog faktora. Vrijednost ogrjevnog faktora u iznosu od 7000
Btu/kWh predstavlja relativno nove 1 efikasne elektrane koje elektri¢nu energiju proizvode
kombiniranim ciklusom. Primjerice generator, kojemu je potrebno 7 000 britanskih
toplinskih jedinica za proizvodnju jednog kilovatsata elektricne energije, ima ucinkovitost
pretvorbe nesto iznad 50 % (slika 2.9.). Ucinkovitost pretvorbe je relativno visoka zbog
kombiniranog ciklusa pretvorbe, odnosno koristenja kombinacije plinske i parne turbine,
negoli samo parne. Manje ucinkovite pretvorbene jedinice imaju veée vrijednosti

ogrijevnog faktora, i zahtijevaju vise prirodnog plina za proizvodnju jednog kilovatsata el.
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energije. Raspon iskre ovisi o stupnju ucinkovitosti pretvorbe, jer Sto je stupanj

ucinkovitosti veci, to je i raspon iskre vec¢i (www.eia.gov, 2016b).

ucinkovitost pretvorbe
100%
80%
60%
i 7'?0 B 10-15,000 BtwkWh
40% e ——— T
¢ S ——
20% k3
0% ‘ ‘ T : ‘ ‘
6,000 8,000 10,000 12,000 14,000 16,000
ogrijevni faktor (Btu/kwh)

Slika 2.9 Odnos ucinkovitosti pretvorbe i ogrijevnog faktora (www.eia.gov 2016d)
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3. OPCIJSKA TRZISTA UGLJIKOVODIKA

Ukoliko se trzisni sudionici zele zastiti ili Zele zaraditi od povecanja ili smanjenja
cijena, oni se mogu okrenuti opcijskim trziStima. Primjerice, na opcijskim trziStima
proizvodac struje koji koristi plin kao gorivo moze postaviti gornju granicu na cijenu svog
pogonskog goriva i donju granicu na cijenu koju dobiva za struju.

Opcije su vrste derivatnih financijskih instrumenata koji omogucuju (no ne
obvezuju) da imatelj ugovora kupuje ili prodaje imovinu po utvrdenoj cijeni (ugovorna ili
cijena izvrSenja) na odredeni datum. Mogu se definirati kao ugovor izmedu dviju stranaka
koji kupcu daje pravo (ali ne i obvezu) kupnje ili prodaje opcijom specificiranog
terminskog ugovora. Kod energetskih terminskih opcija, temeljna imovina je terminski
ugovor umjesto fizicke robe. S obzirom na prava koja se stjecu razlikujemo dvije vrste
opcija: opcija na kupnju (call opcija) daje pravo kupnje terminskog ugovora, dok opcija
prodaje (put opcija) daje imatelju pravo da proda svoj ugovor. Call opcija daje kupcu
opcije pravo, ali ne i obvezu, da kupi odredeni terminski ugovor od prodavatelja (pisca), po
specificiranoj cijeni i u bilo kojem trenutku prije dospije¢a opcije. Put opcija daje kupcu
opcije pravo, ali ne i obvezu, prodaje odredenog terminskog ugovora prodavatelju (piscu)
po cijeni u vremenu prije dospijeca opcije. S obzirom na mogucnost izvrSenja opcije
razlikuju se americka 1 europska opcija. Americka opcija prodaje ili kupnje mozZe se
iskoristit bilo kada do isteka roka, dok europska opcija moze biti iskoriStena samo na dan
isteka. Naziv americka ili europska opcija ne ovisi o tome je li burza americka ili europska,
ve¢ ovisi o pravilima na burzi. Trgovina opcijama na terminske ugovore pojavljuje se
1982. godine na terminskim burzama, gdje se nude opcije na skoro sve terminske ugovore
kojima se trguje na toj osnovi. Opcijama se trguje na tri na¢ina (kao terminskim
ugovorima) 1 to na burzama glasnim izvikivanjem, koriStenjem telefona ili telefaksa te
elektronickim putem. Opcije mogu biti na robne terminske ugovore i na razlicite
vrijednosne papire (drzavne i druge obveznice) devize, valute i dr. (Dahl, 2004).

Opcije mogu biti izdane na osnovu drugih financijskih instrumenata, financijske
nematerijalne ili realne imovine, ali iza svake opcije mora stajati imovina na koju se opcija
odnosi. One nude investitorima niz mogucnosti kao $to su Spekulacija, zastita i upravljanje
trziSnim rizicima ili arbitraza. Koristi opcija su moguca velika zarada, ogranicenje rizika,
financijska poluga, fleksibilnost i mogucnost ostajanja na trzistu bez posjedovanja trziSne
imovine (Gardijan 2010).
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Primjerice, ukoliko proizvoda¢ struje ima NYMEX-ovu lipanjsku opciju za kupnju
terminskog ugovora za prirodni plin po ugovorenoj cijeni od 2,6 dolara po mmBtu, tada on
u stvari ima pravo kupnje 10 000 mmBtu za 2,6 dolara po mmBtu sve do Cetiri radna dana
uoc¢i mjeseca isporuke. Time je ujedno postavljena gornja granica cijene pogonskog goriva.
Ako isti proizvodac kupi opciju prodaje na terminskom ugovoru za elektri¢nu energiju za
50 dolara po MWh, tada on ima pravo prodaje svoje struje za 50 dolara po MWh, ¢ime je

odredena minimalna cijena proizvedenog megavatsata el. energije (Dahl, 2004).

3.1. Trgovanje opcijama

Udarnom ili izvr$nom cijenom moze se definirati cijena po kojoj kupac call opcije
ima pravo kupiti terminski ugovor, a kupac put opcije pravo prodati terminski ugovor. 1za
svakog kupca call opcije stoji prodavatelj call opcije, kao $to iza svakog kupca put opcije
postoji prodavatelj put opcije, no u oba slucaja kupac opcije plaéa prodavatelju opcije
odredeni iznos premije. Premija je u stvari cijena koju kupac opcije pla¢a prodavatelju
opcije kao naknadu za ustupanje prava kupnje ili prodaje terminskog ugovora u odredenom
roku i po odredenoj udarnoj cijeni i predstavlja sumu stvarne i vremenske vrijednosti.
Stvarna vrijednost je jednaka iznosu za koji se neka opcija nalazi u-novcu (in-the-money),
dok vremenska vrijednost predstavlja iznos novca koji su kupci opcije spremni platiti za
opciju, odnosno iznos koji su prodavatelji opcije spremni prihvatiti za pisanje opcije.
Slikama 3.1. i 3.2. prikazana je stvarna vrijednost za kupca i prodavatelja call opcije.
Pretpostavlja se ¢e se s protekom vremena izvan-novca opcija preokrenuti u-novac opciju,
tj. da ¢e opcija u-novcu jo§ dublje potonuti u-novac. Vremenska vrijednost je odredena
trima faktorima, a to su:

e kratkoroc¢na bezrizi¢na kamatna stopa
e vrijeme preostalo do isteka opcije

e promijenjivost cijene terminskog ugovora (Lazibat, 2001).
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Slika 3.1 Stvarna vrijednost za kupca opcije kupnje (Bakovi¢, 2016b)
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Slika 3.2 Stvarna vrijednost za prodavatelja opcije kupnje (Bakovi¢, 2016b)

Ako se kaze da je call opcija u-novcu, tada je njezina udarna cijena niZza od
trenutaéne trzi$ne cijene na koju se opcija odnosi. Put opcija je u novcu kada joj je udarna
cijena visa od terminske cijene. U suprotnome opcije su izvan novca. Ako je udarna cijena

jednaka terminskoj, tada su opcije na novcu (Dahl 2004).



Primjerice, europska opcija moze biti iskoriStena samo na dan isteka opcije. Opcija
kupnje daje vlasniku pravo da kupi temeljnu imovinu po nekoj cijeni K. Vrijednost
europske opcije kupnje po dospijecu ovisi o spot cijeni po dospijecu (St) temeljne imovine
i ugovorene cijene K. Ukoliko je cijena temeljne imovine veéa od K, tada vlasnik opcije
kupnje moze kupiti imovinu za K i preprodati je za St. U tom slucaju se ostvaruje profit
koji je jednak razlici St — K. Slikom 3.3. prikazana je vrijednost europske opcije kupnje po

dospijecu.

Vrijednost

K St

Slika 3.3 Kretanje vrijednosti europske opcije kupnje po dospijec¢u (Dahl, 2004)

Iz slike 3.3. vidljivo je da ispod K opcija kupnje nema nikakvu vrijednost i nece biti
iskoriStena. Opcija prodaje nudi pravo na prodaju temeljne robe po cijeni K, gdje
vrijednost opcije takoder ovisi o St i K. Ako vrijednost cijene temeljne imovine padne
ispod K, vlasnik opcije moze kupiti imovinu za St i preprodati je za K ostvarujuci profit K-
St. Slikom 3.4. prikazano je kretanje vrijednosti europske opcije prodaje po dospijecu
(Dahl, 2004).
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Vrijednost

K St
Slika 3.4 Kretanje vrijednosti europske opcije prodaje po dospijec¢u (Dahl, 2004)

Europske opcije mogu zauzeti Cetiri pozicije, dok isplata svake opcije ovisi o cijeni
temeljne imovine po dospijecu. Formule isplate redom su:
e duga pozicija kupnje isplatom=maksimalno (St-K, 0)
e duga pozicija prodaje s isplatom=maksimalno (K- St, 0)
o kratka pozicija kupnje s isplatom= - maksimalno (St-K, 0)

o kratka pozicija kupnje s isplatom= - maksimalno (K-S, 0).

Uocljivo je da kratka pozicija ima negativan znak prema odgovarajuc¢oj dugoj poziciji. S
obzirom na to da spot cijena po dospijecu temeljne imovine (St) nije ograni¢ena, moguce
isplate su beskonacne kod duge pozicije kupnje, a odgovaraju¢i moguci gubici beskonacni
za kratku poziciju. Prodavatelji opcije kupnje izlozeni su znacajnom riziku te se od njih
zahtijeva da uplate margine (Dahl, 2004).

Na vrijednost energetske opcije utjeCu brojni faktori, a prikazani su u tablici 3.1. za
americku opciju. Ukoliko cijena temeljne imovine americke opcije poraste, raste i
vrijednost opcije kupnje zbog toga $to se povecava vjerojatnost da ¢e biti u novcu, dok je u
slucaju prodaje opcije situacija obrnuta. Pri viSoj cijeni iskoriStenja opcije, podrucja u
novcu manja su za kupnju, a veca za prodaju, ¢ime se snizava vrijednost prve, a povecava

vrijednost druge. Ve¢i rizik ili oscilacije cijena temeljne imovine imaju za posljedicu vecu

27



Sansu da ¢e temeljna imovina poprimiti ekstremne vrijednosti ili ve¢u Sansu da ¢e opcija
biti duboko u novcu ili izvan novca. Pad cijene opcija je ograni¢en nulom, stoga opcijama
kupnje i prodaje raste vrijednost. Vrijednost opcijama raste i ako je rok dospijeca
vremenski veoma udaljen, iz razloga §to povecava moguénost da opcije budu u novcu
(Dahl, 2004).

Tablica 3.1 Faktori koju utjecu na vrijednost americke opcije do dospijec¢a (Dahl,
2004)

Faktor Vrijednost opcije kupnje Vrijednost opcije prodaje
cijena temeljne imovine T raste Pada
cijena iskoriStenja T pada Raste
riziénost imovine T raste Raste
vrijeme do dospijeca T raste Raste
Kamatna stopa T raste Pada

Ukoliko kamatne stope rastu, moguce je opciju kupnje gledati kao potencijalnu
obvezu koja se mora podmiriti kada se iskoriStava. Iznos kamatne stope u konacnici
smanjuje vrijednost te buduce obaveze, a povecava cijenu opcije kupnje. Opcija prodaje
predstavlja imovinu ili isplatu kada se iskoristi jednom u buducnosti. Diskontiranjem
unazad po viSoj kamatnoj stopi, vrijednost imovine pada, §to uzrokuje 1 pad cijene opcije
(Dahl, 2004).

U trgovanju opcijama kupac i prodavatelj opcija mogu se naci u Cetiri situacije.
Prvu situaciju karakterizira optimisti¢nost kupca call opcije koji ocekuje porast terminske
cijene robe za koju Zeli kupiti opciju (slika 3.5.). Kupac call opcije po fiksiranoj udarnoj
cijeni pla¢a dogovorenu premiju i tako dobiva pravo na kupnju tog terminskog ugovora.
Da bi takva kupnja bila profitabilna, terminska cijena robe na koju opcija glasi mora u
dovoljnoj mjeri porasti u odnosu na cijenu koja je odredena opcijskim ugovorom. Porast
terminske cijene omogucuje investitoru ostvarenje profita na nacin da iskoristi opciju 1
kupi robu po udarnoj cijeni, koja je niza od trenutne cijene na terminskom trzistu (Lazibat,

2001).
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Slika 3.5 Kupnja opcije kupnje (Zupani¢, 2016)

U drugoj situaciji prodavatelj call opcije je pesimist i ofekuje pad, ili najmanje
jednaku razinu cijene robe iz terminskog ugovora na koji pise call opciju. Za takvog
investitora se kaze da je neutralan. Prodavatelj se obvezuje kupcu opcije da ¢e na njegov
zahtjev prodati dani terminski ugovor po unaprijed odredenoj (fiksiranoj) udarnoj cijeni
opcije 1 prodavatelj za to dobiva premiju. Za prodavatelja je nuzno (ukoliko ne Zeli biti na
gubitku) da cijena robe padne ili ostane nepromijenjena. Ako cijena robe iz terminskog
ugovora stvarno i padne, kupac (imatelj) call opcije ne¢e biti motiviran iskoristiti Opciju i
kupiti robu po udarnoj cijeni, jednostavno zato $to je udarna cijena viSa od cijene po kojoj
tu istu robu imatelj opcije u tome trenutku moze kupiti na terminskom trzistu. Stoga on
jednostavno pusta da opcija istekne, pa tako gubi i premiju koja onda prodavatelju opcije
ostaje na raspolaganju kao Ccisti profit. Slikom 3.6. prikazana je prodaja call opcije
(Lazibat, 2001).
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Slika 3.6 Prodaja opcije kupnje (Zupani¢, 2016)

U trecoj situaciji kupac put opcije je pesimist i ofekuje da ¢e cijena robe u
nadolaze¢em razdoblju pasti te kupuje put opciju. Na taj nacin stjeCe pravo prodaje
terminskog ugovora po unaprijed odredenoj terminskoj cijeni i za to placa prodavatelju
opcije premiju. Ako cijena robe padne, udarna cijena opcije ¢e biti visa od cijene koja koju
se za tu robu moze posti¢i u tome trenutku na terminskom trzistu te iskoriStenje opcije

kupcu jam¢i zaradu (Lazibat, 2001). Na slici 3.7 prikazana je kupnja put opcije.

=

e
=

=

)

[

Izvrina
cijena
0 T
tocka polaica Cijena
Premija terminskog
ugovora

Slika 3.7 Kupnja opcije prodaje (Zupanié, 2016)
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Zadnja situacija je odredena optimisti¢nim raspolozenjem prodavatelja put opcije
kome profit ovisi 0 porastu cijena (slika 3.8.). U takvoj situaciji prodavatelj o¢ekuje da ¢e
cijena robe na €iji terminski ugovor pise opciju porasti. U slucaju porasta cijena, kupac
pusta opciju da istekne neiskoriStena, a prodavatelju ostaje profit jednak iznosu premije

koju je kupac uplatio (Lazibat, 2001).

Uocljivo je da svaki kupac opcije (bilo call ili put) moze pustiti da opcija istekne,
prebiti svoju poziciju, ili iskoristiti opciju. U slucaju da cijena robe na terminskom trZistu
krene suprotno od oc¢ekivanja trgovca (kupca call ili put opcije), on ¢e jednostavno pustiti
da opcija istekne. Time ¢e izgubiti iznos pla¢ene premije, ali ¢e sprijeciti ve¢i gubitak koji
bi nastao da je iskoristio opciju, odnosno da je zauzeo dugu ili kratku poziciju na

terminskom trziStu u trenutku kada cijene imaju suprotan trend (Lazibat, 2001).
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Slika 3.8 Prodaja opcije prodaje (Zupanié, 2016)

Kada kupac opcije zeli ostvariti dugacku poziciju na trziStu, on iskoriStava svoju
call opciju, odnosno iskoriStava put opciju kada zeli ostvariti kratku poziciju. Put opciju
iskoriStava 1 u slucaju kada zeli izvrSiti ili prihvatiti isporuku fizicke robe na osnovu
terminskog ugovora. Prodavatelj opcije, za razliku od kupca moze donijeti samo odluku o

prebijanju opcije, neovisno radi li se o call ili put opciji (Lazibat, 2001).
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Ukoliko kupac opcije donese odluku da opcija istekne, prodavatelj opcije neée
imati nikakve negativne posljedice ve¢ mu premija koju je primio za opcije ostaje kao
profit. Prodavatelj tada moze donijeti odluku da svoju poziciju likvidira kontra kupnjom
identicnom onoj koju je prije prodao. Podrazumijeva se da premija koju prodavatelj pritom
placa moze biti drugacijeg iznosa od premije koju je dobio za prodanu opciju, S§to ovisi o
tijeku dogadaja na trziStu robe. Upravo ta razlika izmedu primljene i pladene premije
predstavlja neto dobitak ili gubitak na tim opcijskim transakcijama (Lazibat, 2001).

Ako kupac opcije zeli iskoristiti svoj pravo kupnje (call opcije) ili prodaje (put
opcije) nekog terminskog ugovora, prodavatelj opcije je duzan prodati (kod call opcije),
odnosno kupiti (kod put opcije) robu iz terminskog ugovora koja je navedena u opcijskom
ugovoru. Na terminskom trziStu se tada otvaraju pozicije: kupac opcije zauzima dugu, dok
prodavatelj zauzima kratku poziciju. Ako kupac odluci iskoristit svoju opciju prodaje, tada
on na terminskom trziStu zauzima kratku, a prodavatelj opcije dugu poziciju (Lazibat,
2001).

Prebijanje pozicije (kontra kupnja ili kontra prodaja) na trzistu opcija moze se
opisati kao situacija u kojoj kupac opcije moze prodati svoju opciju. Ukoliko kupi istu
takvu opciju, on automatski ispada s trziSta, jer mu se pozicija ponistava. Razumljivo je da
premija koja se dobiva za prodanu opciju moze biti visa ili niza od premije koja je placena
za kupljenu opciju. Razlika izmedu premija ovisit ¢e 0 pomacima terminske cijene robe u
meduvremenu (Lazibat, 2001).

Moze se zakljuciti da kupnju opcija (bilo call ili put) karakterizira ograniceni rizik 1
neogranieni potencijalni profit, dok prodaju opcija odlikuje neogranieni rizik 1
ograniceni potencijalni profit. Glavni razlog iz kojeg se opcije prodaju je premija, novac
koji prodavatelj opcije prima od kupca, i na nju se moze gledati kao na dobit od investicije,

sredstvo povecanja profita i smanjenja rizika itd. (Lazibat, 2001).
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3.2.Trgovanje opcijama sirove nafte

Opcije za sirovu naftu su opcijski ugovori ¢iju temeljnu imovinu predstavljaju
terminski ugovori za sirovu naftu. Vlasnik opcije ima pravo (ali ne i obvezu) da se postavi
u dugu (u slucaju call opcije) ili kratku poziciju ( u slucaju put opcije), uzimajuci u obzir
cijenu terminskog wugovora. To pravo prestaje s datumom dospijeta opcije
(www.theoptionsguide.com, 2016)

Opcijskim ugovorima za sirovu naftu moguce je trgovati na New York Mercantile
Exchange (NYMEX) i to za markere Brent i Light Sweet sirove nafte. Opcijske cijene su
izrazene u dolarima i centima po barelu, a terminski ugovor podrazumijeva koli¢inu od
1000 barela. Opcije su podijeljen u dvije skupine — call i put opcije. Call opcije za sirovu
naftu kupuju trgovci koji ocekuju porast cijena nafte, dok trgovci koji smatraju da ¢e cijene

nafte padati kupuju put opcije (www.theoptionsguide.com, 2016).

3.2.1. Call i put opcija za sirovu naftu — primjer

Neka se na NYMEX burzi trguje terminskim ugovorima za Light Sweet sirovu
naftu po cijeni od 30,66 dolara po barelu. Neka je NYMEX call opcija za sirovu naftu sa
istim datumom dospije¢a i udarnom cijenom blizu 30 dolara po barelu cijenjena 2,69
dolara po barelu. Ako netko Zeli posjedovati takvu call opciju, on tada mora platiti premiju
u iznosu od 2690 dolara jer opcija podrazumijeva koli¢inu od 1000 barela. Ako cijena
terminskog ugovora za naftu poraste minimalno 15 %, ona ¢ée iznositi 35,26 dolara i opcija
¢e biti u novcu. Ako je zauzeta duga pozicija kod terminskog ugovora za sirovu naftu po
udarnoj cijeni od 30 dolara po barelu, to podrazumijeva da ¢e kupac kupiti sirovu naftu u
buduénosti po cijeni od 30 dolara po barelu. Za ostvarenje profita kupac moze zauzeti
kratku poziciju pri terminskoj cijeni od 35,26 dolara po barelu, Sto rezultira profitom od
5,26 dolara po barelu. Buduci da ugovor podrazumijeva 1000 barela dobit je 5 260 dolara.
Kad se odbije iznos premije od 2690 dolara koji je placen za call opciju, neto dobitak
iznosi 2570 dolara. U danom primjeru ne postoji vremenska vrijednost jer se prodaja
obavlja na dan isteka opcije. 1znos koji se dobiva od prodaje opcijskog ugovora za sirovu

naftu jednak je stvarnoj vrijednosti opcije (www.theoptionsguide.com. 2016).
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Neka se na NYMEX burzi trguje terminskim ugovorima za Light Sweet sirovu
naftu po cijeni od 30,66 dolara po barelu. Neka je NYMEX put opcija za sirovu naftu sa
istim datumom dospije¢a i udarnom cijenom blizu 30 dolara po barelu cijenjena 2,69
dolara po barelu. Ako netko zeli posjedovati takvu put opciju, on tada mora platiti premiju
u iznosu od 2690 dolara jer opcija podrazumijeva koli¢inu od 1000 barela. Ako cijena
terminskog ugovora za naftu padne minimalno 15 %, ona ¢e iznositi 26,06 dolara i opcija
¢e biti u novcu. Za ostvarenje profita kupac moze zauzeti dugu poziciju pri terminskoj
cijeni od 26,06 dolara po barelu, sto rezultira profitom od 3,94 dolara po barelu. Buduci da
ugovor podrazumijeva 1000 barela dobit je 3 940 dolara. Kad se odbije iznos premije od
2690 dolara koji je placen za put opciju, neto dobitak iznosi 1250 dolara

(www.theoptionsguide.com, 2016).

3.3.Strategije trgovanja opcijama

Spekulanti (trgovei) terminskim ugovorima i opcijama dobro su upoznati sa
strategijama takve trgovine, a s obzirom na razlicite psiholoske profile i trziSna ocekivanja,
mogu se podijeliti na kockare, bankare i trgovce. Kockar je uvjeren u nagle i drasti¢ne
promjene trziSnih cijena, ne zanimaju ga mali dobici te igra na sve ili niSta. Bankar je
nesklon riziku i zadovoljava se minimalnim zaradama. Trgovac se moze opisati kao dobar
poznavatelj trZiSta 1 cijena, realan je u procjenama, najbolje balansira rizik 1 zaradu te
ujedno predstavlja najuspjeSnijeg sudionika terminskog trziSta. Strategije trgovanja
opcijama mogu se podijeliti na jednostavne i sloZzene. U jednostavnim strategijama
prakticira se samo trgovina opcijama, dok sloZenim strategijama nazivamo kombinaciju

kupoprodaje opcija i terminskih ugovora (Lazibat, 2001).

3.3.1. Jednostavne opcijske strategije

Jednostavne opcijske strategije sastoje se od samo jedne radnje, to jest od samo
jedne investicijske aktivnosti koja rezultira jednom pozicijom, a dijele se na:

e kupnju call opcije,

e Kkupnju put opcije,

e prodaju nepokrivene call opcije i
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e prodaju nepokrivene put opcije.

Kupnju call opcije opisuje ekstremno optimistian stav investitora koji ocekuje rast cijene
opcije i za njega se kaze da je bikovski raspolozen. Na taj nacin se investitor zeli zastititi
od nepovoljnog trziSnog kretanja i1 osigurati fiksnu cijenu za kupovinu imovine u
buduénosti. Ovakvom strategijom Zeli se ostvariti profit bez ulaganja znacajnog kapitala.
Kao sto je ve¢ reCeno, investitor ocekuje rast cijena, te zbog toga s prodavateljem opcije
(prodavatelj je ekstremno pesimistiCan i ocekuje pad terminskih cijena, medvjede
raspolozen) dogovara cijenu nizu od one u buduénosti. Prodavatelj opcije pristaje na
dogovorenu cijenu jer smatra da se opcija nece iskoristiti u slucaju pada cijena, posto
kupac nece kupovati imovinu po vis$oj cijeni nego Sto je trenutno na trziStu. Rizik koji
investitor snosi je iznos unaprijed placene premije, tako da u slufaju neostvarenja
oc¢ekivanja i pada cijena, investitor moze izgubiti cijelu ili samo dio placene premije. Bolje
receno, kupnjom kupovne opcije moguce je ostvariti neograni¢enu mogucu dobit, ali je
zato gubitak ograni¢en. Investitorova dobit je razlika izmedu trziSne i niZze ugovorene
cijene (izvr$ne), a ona se pocinje ostvarivati tek kada trziSne cijene po¢nu rasti. Glavni
razlog kupnje call opcije ne mora biti samo moguénost zarade na porastu cijena imovine,
ve¢ je ovom strategijom moguce rezervirati kupnju dionice. Naime, investitor Zeli imati
dionicu ¢ija Ce cijena biti viSa od trenutne trziSne cijene, te je na taj nac¢in moguce kupiti
dionicu po povoljnijoj cijeni (Mojsinovié¢, 2011). Slikom 3.9. prikazan je odnos dobiti ili

gubitka u odnosu na kretanje cijena vezane imovine po dospijecu u dugoj call strategiji.
Kao nedostatak ove strategije moZemo navesti:

e Ograniceni vijek trajanja opcije,

e Visi prag rentabilnosti,

e Vecu vjerojatnost stopostotnog gubitka ulaganja
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Slika 3.9 Strategija kupnje opcije kupnje (engl. call option) (Mojsinovi¢, 2011)

Kupnjom put opcije trgovac (Spekulant) ocekuje da ¢e cijena robe kojom trguje
pasti, ustvari kaze se da je Spekulant medvjede raspolozen. Rizik Spekulanta ogranicen je
na iznos premije koja se mora platiti unaprijed, dok je profit neogranicen toliko dugo dok
pada terminska cijena robe koja stoji u opciji (Lazibat, 2001). Slikom 3.10. prikazan je

odnos dobiti/gubitka u odnosu na kretanje cijena vezane imovine po dospijecu.

Dobit / gubitak

Cijena vezane imovine po
dospijecu

¥

Slika 3.10 Strategija kupnje opcije prodaje (engl. put option) (Mojsinovi¢, 2011)
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Cilj pisanja nepokrivene call opcije je stvaranje nov¢anog priljeva u razdobljima
kada je trziste stabilno. Strategija pisanja nepokrivenih opcija veoma je riziCna jer
vrijednost opcije raste proporcionalno s porastom terminske cijene robe i to od trenutka
kada call opcija ude znaCajnije u novac. Jamstvo izvrSenja obveza iz opcije je marzni
depozit koji se polaze svaki put kada se proda neka call opcija. U slucaju da cijena ide
protivno ocekivanjima te je potrebno vise novca za ispunjenje tih obveza, aktivira se
marzni poziv. Aktivacijom marznog poziva prihvaca se gubitak ili se ulaze viSe novaca.
Prodavatelj nepokrivene call opcije karakterizira neutralno ili umjereno medvjede
raspolozenje, gdje prodavatelj ocekuje da ¢e cijena odredenog terminskog ugovora ostati
nepromijenjena ili malo pasti. Ako cijena robe, kao i vrijednost terminskog ugovora,
ostane na razini 1 blizu udarne cijene call opcije, prodavatelj ¢e ostvariti profit. Ukoliko
cijena robe drastino krene prema gore, prodavatelj opcije pretrpjet ¢e gubitak jednak
onome da je prodao terminski ugovor umanjen za iznos primljene premije. Prodavatelj
nepokrivene call opcije treba uzeti u obzir da je pravo iskoristenja opcije pravo kupca te da
kupac svoje pravo moze iskoristit do datuma isteka opcije. U praksi se rijetko dogada da
opcija stvarno istekne, ve¢ kupci opcija ostvaruju profite (ili gubitke) prodajom opcija
identi¢nim onima koje su prvotno kupili. Glavna iznimka su opcije koje su duboko u novcu
i sigurno Ce biti iskoriStene prije nego $to isteknu (Lazibat, 2001). Slikom 3.11. prikazan je
odnos dobiti/gubitka i cijene vezane imovine po dospijeu kod strategije prodaje

nepokrivene opcije na kupnju (engl. call option).

v

Dobit / gubitak

Cijena vezane imovine po
v dospijecu

Slika 3.11 Strategija prodaje nepokrivene opcije na kupnju (Mojsinovi¢, 2011.)

Prodaja nepokrivene opcije prodaje predstavlja situaciju u kojoj investitor prodaje

prodajnu opciju za vezanu imovinu koju nema. U slucaju izvrSenja opcije, prodavatelj
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mora kupiti tu imovinu od vlasnika opcije. Investitor o¢ekuje rast cijena pa zbog toga
prodaje prodajnu opciju po odredenoj cijeni. Njegova ocekivanja su bikovska, te se nada
da ¢e cijene rasti pa tako vlasnik opcije nece htjeti prodati po izvr$noj cijeni koja je niza od
trziSne cijene. Za razliku od kratke nepokrivene call strategije, Cije su karakteristike
neograni¢eno moguéi gubitak i ograni¢ena dobit, kod short put strategije moguéi gubitak je
ogranicen. Bez obzira na to Sto je gubitak ogranien, on svejedno moze poprimiti velike
razmjere. U sluéaju pada cijena, investitor je u gubitku jer mora kupiti imovinu po cijeni
viSoj od trzi$ne (Slika 3.12). Bolje receno, njegova ocekivanja se nisu ostvarila i zbog toga
mora doc¢i u posjed necega Sto uopée ne zeli i ne treba. Iz tih razloga investitori prodaju
prodajnu opciju samo kada su izrazito sigurni da cijene u narednom razdoblju ne¢e padati,

ili kada se govori o razdoblju stabilnih cijena (Lazibat, 2001).

Dobit / gubitak

Cijena vezane imovine po
dospijecu

Slika 3.12 Strategija prodaje nepokrivene opcije prodaje (Mojsinovi¢, 2011)

3.3.2. SloZene opcijske strategije

Slozene opcijske strategije mogu se definirati kao strategije kupnje ili prodaje

opcija u kombinaciji s terminskim ugovorima. Opcije u kombinaciji s drugim opcijama
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mogu stvoriti tzv. spread ili kombinaciju pozicija koje su prakti¢no oslobodene rizika.
Slozene opcijske strategije mogu se podijeliti na vertikalni bikovski raspon (engl. bull
spread) i vertikalni medvjedi raspon (engl. bear spread).

Vertikalni bikovski raspon (slika 3.13.) karakterizira bikovsko raspolozenje
investitora i on o¢ekuje porast cijena. Cilj investitora je profit na osnovu porasta cijena uz
manji izdatak novca i to¢no odredeni rizik. U slucaju call opcije rizik je ograni¢en na neto
iznos placene premije, dok je kod put opcije ograni¢en na razliku udarnih cijena dviju put
opcija i iznosa primljene premije. Profit je kod call opcije ograni¢en na razliku izmedu
dviju udarnih cijena dvije call opcije i1 placene premije, odnosno na neto iznos primljene
premije kod put opcije. Primjerice, ako cijene terminskih ugovora porastu, Spekulant ¢e
iskoristiti call opciju, a put opciju pustiti da istekne (slika 3.13.). Spekulant je tako ostvario
profit iz call opcije, a izgubio premiju kod put opcije. Cilj Spekulanta je ostvaren ako je

dobitak na call opciji bude veci od premije izgubljene na put opciji.
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Slika 3.13 Vertikalni bikovski raspon opcije kupnje (engl. bull spread) (Lazibat, 2001)

Vertikalni medvjedi raspon (slika 3.14) opisuje medvjede raspolozenje investitora.

Investitor pretpostavlja da ¢e cijena robe i terminskog ugovora pasti. Njegov cilj je
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ostvarenje profita na osnovu pada cijena, uz manji izdatak novca i odredeni rizik (slika
3.14.). U slucaju put opcije, rizik je ograni¢en na neto iznos placene premije, dok je u
slu¢aju call opcije ograni¢en na razliku izmedu udarnih cijena dvije call opcije i iznosa
zaprimljene premije. Profit je odreden razlikom izmedu udarnih cijena dviju put opcija i
iznosa placene premije, a kod call opcije je ogranicen na neto iznos zaprimljene premije.
Dakle, u slucaju da terminske cijene padaju, Spekulant ¢e iskoristit put opciju i ostvariti
profit na temelju razlike izmedu udarne i terminske cijene, a call opciju pustit ¢e da istekne
1 na njoj izgubiti pla¢enu premiju. Konacan profit je ralika izmedu dobitka na put opciji 1

gubitka na call opciji (Lazibat, 2001).
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Slika 3.14 Vertikalni medvjedi raspon opcije kupnje (engl. bear spread) (Lazibat,
2001)
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3.4.Strategije u uvjetima stabilnih cijena

Strategije u uvjetima stabilnih cijena definiraju manji profitni potencijali uz
minimalan rizik. Mogu se podijeliti na strategiju prodaje opkoracenja, kupnje opkoracenja,
prodaju pokrivene put opcije i kupnju pokrivene call opcije.

Strategija prodaje opkoracenja (engl. selling a straddle) podrazumijeva neutralno
raspoloZenje trgovca, koji oCekuje da ¢e cijena robe kojom trguje, kao i cijena terminskog
ugovora, ostati relativno blizu sadasnje, bez naglog porasta ili pada. Glavni cilj investitora
je ostvariti profit u uvjetima stabilnog trziSta. Ako se cijena terminskog ugovora pomakne
izvan utvrdenih granica, investitor ¢e gubiti novac sve dok se cijena krece unutar tih
granica, a profit je ogranien na iznos primljene premije. Ako terminske cijene stvarno
ostanu stabilne, investitor (prodavatelj put opcije) ¢e ostvarit profit u sluc¢aju da kupac put
opcije pusti da njegova opcija istekne. Ostvareni profit jednak je premiji (slika 3.15.)
Selling a straddle neutralna je strategija koja zaraduje na stabilnosti cijena vezane imovine

(Lazibat, 2001).

DOSIMGEUBITAK MA ISTEKU
ry

+ USD

=, 400

N
+ USD " ;'"

1,200 ——

ave 424 TERKIMNSHA,

CLIEMNA

’ ’ | | )

260 389 400 420 240

- S0 Y

1,200

- UsD
2,400

Slika 3.15 Dobit/gubitak strategije prodaje opkoracenja (engl. selling a straddle)
(Lazibat, 2001)
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U strategiji kupovanja opkoracenja (engl. buying a straddle) investitor ima stav da
¢e cijena robe, isto kao i terminskog ugovora, rasti i padati za vrijeme trajanja opcije, to
jest da ¢e biti uspostavljen trend naglog porasta ili pada cijena. Cilj investitora je
ostvarenje profita na osnovu o¢ekivanih promjena cijena, nebitno pada li cijena ili raste, a
rizik je ograni¢en na iznos placene premije. Ako se cijena terminskog ugovora pomakne
izvan utvrdenih granica, investitor ¢e ostvarivati profit tako dugo dok se terminska cijena
krece izvan tih granica. U slu¢aju da terminsko trziSte bude stabilno, investitor (prodavatelj
call opcije) ¢e ostvariti zaradu u iznosu premije, jer ¢e u tom sluc¢aju kupac opcije pustiti da

ona istekne (Lazibat, 2001). Na slici 3.16. je prikazana strategija kupnje opkoracenja.

DOSITAOUBITAK MA ISTEKU
F |

v LSO
2,400

+ LUSD
—
1,200 a7 424 TERMINS KA

CLIEHA

o 360 380 4000 420 A0

- IS0

Slika 3.16 Strategija kupnje opkoracenja (engl. buying a straddle) (Lazibat, 2001)

Strategija prodaje pokrivene opcije prodaje (put opcije) podrazumijeva ekstremno
optimistican stav investitora kojemu je cilj ostvariti profit na temelju ocekivanog porasta
terminskih cijena i uz poznatu razinu rizika. Rizik je ograniCen na gubitke vremenske

vrijednosti opcije uvecan za iznos izvan-novca put opcije, dok je profit neogranicen. Dok
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cijena terminskog ugovora raste, investitor ostvaruje profit koji se smanjuje za iznos
placene premije za put opciju. Dakle, ukoliko terminske cijene rastu, investitor ¢e kupiti
terminski ugovor. Kako bi smanjio rizik, kupit ¢e i opciju na isti taj ugovor. IskoriStenjem
put opcije (prodajom), investitor ¢e zauzeti kratku poziciju na terminskom trzistu. Buduci
da je investitor prethodno imao dugu poziciju i da je iskoristio put opciju, njegove pozicije
¢e biti zatvorene i na trziStu opcija i na teminskom trziStu. Profit takve strategije
predstavlja razliku izmedu dobiti na terminskom i gubitka na opcijskom trzistu (Lazibat

2001). Slikom 3.17. prikazana je dobit/gubitak kupljene pokrivene put opcije.
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Slika 3.17 Dobit/gubitak kupljene pokrivene opcije prodaje (Lazibat, 2001)

Strategiju kupnje pokrivene opcije kupnje (call opcije) opisuje ekstremno
pesimisti¢an (medvjedi) stav investitora. Cilj investitora je ostvarenje profita na osnovu
ofekivanog pada terminskih cijena i uz utvrdenu razinu rizika (slika 3.18.). Rizik je
ograni¢en na gubitak vremenske vrijednosti opcije uvecane za iznos izvan novca call

opcije, dok je profit neograni¢en sve dok cijena terminskog ugovora raste. Profit se



umanjuje samo za iznos premije koju je investitor platio za call opciju koja sluzi kao
osiguranje. Ako terminske cijene budu padale, investitor ¢e zauzeti kratku poziciju na
terminskom trzistu. Kako bi ogranicio rizik kupit ¢e call opciju za isti ugovor ¢ijim ¢e
iskoriStenjem zauzeti dugu poziciju na terminskom trziStu. Na taj nacin su obveze
investitora zatvorene na oba trzista, a profit je jednak razlici izmedu opcijskog i terminskog

trzista (Lazibat, 2001).
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Slika 3.18 Dobit/gubitak kupljene pokrivene opcije kupnje (Lazibat, 2001)



3.5.Energetski swapovi

Energetski swapovi na trzi$tu su se pojavili 80-ih godina 20. stoljeca i predstavljaju
bilateralni sporazum o zamjeni buducih tokova novca prema nekoj dogovorenoj formuli.
Standardni swap predstavlja zamjenu novc¢anih tokova jednog po fiksnoj, a drugog po
fluktuacijskoj stopi. Swapovima se tradicionalno nije trgovalo na burzama sve dok 2002.
godine nisu uvedeni na NYMEX-u. NYMEX swapovi su bilateralni s tajnim provizijama,
dok burza pruza osiguranje od propasti tako S$to objema stranama garantira transakciju.
Sudionici moraju uplacivati margine, a ugovorima se svakodnevno utvrduju cijene na

trzidtu (Dahl, 2004).



4. TRENUTNO STANJE NA TRZISTU TERMINSKIH I OPCIJSKIH
UGOVORA

Terminskim ugovorima za sirovu naftu trguje se na NYMEX i TOCOM (Tokijska
robna burza, engl. Tokyo Commodity Exchange) burzi. Jedna od glavnih razlika izmedu
navedenih burzi su markeri sirove nafte kojima se trguje. Prema specifikaciji ugovora, na
Nymex burzi trguje se Light Sweet i Brent markerima sirove nafte, dok je na Tocom burzi
marker sirove nafte Dubai/Fateh. Veli¢ina terminskog ugovora za sirovu naftu na Nymex
burzi iznosi 1000 barela (1barel-159 litara), dok na Tocom burzi iznosi 50 000 litara
(www.theoptionsguide.com 2016). Slikom 4.1. prikazano je kretanje terminskih cijena
sirove nafte na Nymex burzi u periodu od 1983. do 2015. godine. Cijena terminskih
ugovora za sirovu naftu u tom periodu je veoma oscilirala, od 14,40 dolara po barelu
koliko je iznosila 1998. godine do maksimalnih 99,75 dolara po barelu 2008. godine, kada
je cijena sirove nafte bila na najviSem povijesnom nivou od 147,27 dolara po barelu.
Tablicom 4.1. dan je detaljan prikazan terminskih cijena sirove nafte na godi$njoj razini u
periodu od 1983.-2015. godine.

cijena terminskog
ugovora
(dolara po barehi)

125

100 ' ]

50 L]

1835 1880 1885 2000 2005 2010 2015
Slika 4.1 Kretanje terminskih cijena sirove nafte na Nymex burzi

(www.eia.gov, 2016f)
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Tablica 4.1 Tabli¢ni prikaz prosje¢nih godi$njih terminskih cijena sirove nafte od

1983. — 2015. godine (www.eia.gov, 2016f)

Dekada 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1980-te - - - 30,66 | 29,44 | 27,89 | 15,05 | 19,15 | 15,96 | 19,58

1990-te | 24,50 | 21,50 | 20,58 | 18,48 | 17,19 | 18,40 | 22,03 | 20,61 | 14,40 | 19,30

2000-te | 30,26 | 25,95 | 26,15 | 30,99 | 41,47 | 56,70 | 66,25 | 72,41 | 99,75 | 62,09

2010-te | 79,61 | 95,11 | 94,15 | 98,05 | 92,91 | 48,78

Trenutne cijene terminskih ugovora za sirovu naftu prikazane su u tablici 4.2. 1z
tablice je vidljivo da zadnja cijena terminskog ugovora za sirovu naftu za isporuku,
primjerice u mjesecu kolovozu 2016. godine, iznosi 36,56 dolara po barelu §to je 0,82
dolara manje od prosje¢ne cijene prethodnog dana trgovanja. Cijena tog istog ugovora na
otvaranju trgovanja iznosila je 37,12 dolara. Budu¢i da razlika izmedu najvise 1 najnize
cijene terminskog ugovora za isporuku u kolovozu 2016. godine iznosi 1,12 dolara,
trgovac terminskim ugovorima moze na osnovu te razlike zaraditi maksimalnih 1,12 dolara
ukupno, odnosno njegova zarada je umanjena za iznos margine koju potrebno platiti

unaprijed.
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Tablica 4.2 Cijene terminskih ugovora za isporuku u 2016. godini

(www.cmegroup.com, 2016)

mjesec

ozujak 2016.
travanj 2016.
svibanj 2016.
lipanj 2016.
srpanj 2016.
kolovoz 2016.
rujan 2016.
listopad 2016.
studeni 2016.
prosinac 2016
sijecanj 2017.

Opcijama sirove nafte trguje se na Nymex burzi Ciji prateéi terminski ugovori
podrazumijevaju koli¢inu od 1000 barela sirove nafte po pojedinom ugovoru. Primjerice,
za americ¢ku opciju minimalna fluktuacija cijena iznosi 0,01 dolar po barelu, a trgovanje
opcijama zavrSava tri radna dana prije okoncanja trgovanja terminskim ugovorima na
kojima se opcije temelje. Tablicom 4.3. prikazane su cijene opcijskih ugovora s rokom
dospijec¢a u srpnju 2016. godine, ¢iji prate¢i terminski ugovor ima cijenu od 35,8 dolara po
barelu (tablica 4.2.). S rastom cijene opcije kupnje, odnosno padom cijene opcije prodaje
raste udarna cijena opcije. Ako cijena nafte za isporuku u srpnju poraste za 20 %, na iznos
od 42,96 dolara po barelu, opcija kupnje (call opcija) ¢e biti u novcu. Takoder, ukoliko
cijena nafte padne za iznos od 20 %, opcija prodaje ¢e biti u novcu. U ovisnosti o cijeni

nafte, vlasnik opcije kupnje ili prodaje moze svoju opciju prodati ili pustiti da istekne i u

zadnja cijena
(dolara)

29,72
31,96
33,62

34,8

35,8
36,56
37,18
37,66
38,34
38,73
39,27

promjena
cijene
(dolara)

-1,05
-0,97
-0,93
-0,96
-0,86
-0,82
-0,84
-0,95
-0,82
-0,94
-0,85

prosjecna
cijena cijenana najvisa
zadnjeg otvaranju cijena
dana (dolara) (dolara)
trgovanja
30,77 30,6 30,73
32,93 32,7 32,99
34,55 34,37 34,62
35,76 35,57 35,81
36,66 36,4 36,72
37,38 37,12 37,4
38,02 37,71 38,09
38,61 38,42 38,44
39,16 38,98 39,16
39,67 39,51 39,754
40,12 40,01 40,05

najniza
cijena
(dolara)

29,05
31,34
33,04
34,3
35,25
36
36,65
37,38
37,9
38,34
38,87

tom slucaju izgubiti samo iznos premije koji je za opciju placen.

gornji/donji
ugovora limit cijene
(dolara)
69629 bez limita
481836 41,75/21,75
108246 43,39/23,39
70880 44,59/24,59
28923 45,50/25,50
13417 46,22/26,22
11964 46,87/26,87
4036 47,46/27,46
3823 48,01/28,01
32593 48,52/28,52
1678 48,98/28,98


http://www.cmegroup.com/

Tablica 4.3 Cijene opcijskih ugovora s rokom dospijeca u srpnju 2016. godine

(www.cmegroup.com, 2016)

Opcija kupnje Opcija prodaje

(prosjecna cijena (prosjecna cijena | Udarna

zadnjeg dana zadnjeg dana cijena

trgovanja) trgovanja)

(dolara)

5,6 3,1 3300

5,52 3,31 3350

5,04 3,54 3400

4,77 3,77 3450

4,52 4,02 3500

4,27 4,27 3550

4,04 4,54 3600

3,81 4,81 3650

3,59 5,09 3700

3,39 5,38 3750
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5. ZAKLJUCAK

Energetika se smatra rizicnim poslom zbog niza komplikacija koje se mogu javiti
do vremena prodaje proizvoda na trzistu. Rizici koji se pojavljuju mogu se podijeliti na
tehnoloske, ekonomske, politicke, geopoliticke i druge. U energetici (posebno proizvodnji
nafte i plina) moze do¢i do niza ekoloskih nesreca: istjecanje nafte, UPP eksplozija,
zagadenje zraka i vode 1 drugog $to sa sobom nosi odredene rizike i gubitke u slucaju kada
do nesre¢e dode. Energetski ekonomski rizici uklju¢uju moguée gubitke zbog pada cijena
sirove nafte, porasta troskova za eksploataciju nafte, pozara u rafineriji i sl. Osim
energetskih ekonomskih rizika u obzir je potrebno uzeti i financijske rizike. Financijski
rizici odnosi se na moguce gubitke zbog promjena vrijednosti financijske imovine koju su
izdale energetske kompanije, a mogu se podijeliti na: trzi$ni, kreditni, rizik likvidnosti,
operativni rizik i pravni rizik. Zbog velike promjenjivosti cijena energije energetske
kompanije rizike eliminiraju ili smanjuju na najmanju moguéu mjeru energetskim

financijskim derivatima i to terminskim ugovorima te opcijama.

Terminskim ugovorima ograni¢ava se buduca cijena energetskog proizvoda.
Zauzimanjem duge, odnosno kratke pozicije, ograni¢ava se buduca cijena temeljne robe pri
kupovini, odnosno pri prodaji. Kako bi se u¢inkovito upravljalo rizikom, vazno je znati da
terminska cijena robe ovisi 0 trenutnoj cijeni robe, diskontnoj stopi, troSkovima
skladiStenja te prinosu. Prednosti terminskih trziSta su cjenovna transparentnost i

informacije oko oc¢ekivanih cijena proizvoda.

Opcijskim ugovorima moZe se na drugi nacin upravljati financijskim rizikom na
energetskim trziStima, a daju pravo imatelju opcije da kupi ili proda terminski ugovor za
energetsku robu po nekoj odredenoj cijeni. Cijenu opcije odreduje cijena temeljne imovine,
cijena iskoristenja, rizik imovine, vrijeme dospijeca te kamatna stopa. Opcijama se mogu
izvoditi opcijske strategije, a odabir pojedine strategije ovisi 0 znanju investitora te

tehnickoj analizi cijena temeljne imovine.

Oscilacije cijena energenata i prinosa predstavljaju trziSne rizike koje je potrebno

na neki nacin obraditi. Rizik se moze potpuno eliminirati, ograniciti ili se ponekad moze
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preuzeti neuobicajeno veliki rizik, za neku naknadu, $to omogucuju terminska i opcijska

trzista.
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