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Pregledni ¢lanak

STRATEGIJE TRGOVANJA OPCIJAMA

Razlicite primjene opcija poziva i ponude u njihovim kombinacijama ili
zasebno nazivamo strategijama trgovanja opcijama. Dinamicno trgovanje
na danasnjim standardnim i OTC burzama opcija rezultiralo je pronalaskom
vise strategija trgovanja opcijama koje se koriste u svrhe Spekulacije, zastite
od rizika i arbitraZe. Sve se strategije zasnivaju na ukupno Sest osnovnih
dugih i kratkih pozicija u opcijama i imovini. Kombinacijama osnovnih po-
zicija stvaraju se nove neto pozicije razlicite rizicnosti i mogucih isplata.
Moguce strategije brojne su i raznolike, pa investitor, koji ima na raspola-
ganju opcije odredenih karakteristika, ima mogucnost primijeniti onu stra-
tegiju koja po rizicnosti, velicini i brzini ostvarenja isplate najvise odgovara
cilju njegova trgovanja, njegovim ocekivanjima u vezi s promjenom cijene
ili oc¢ekivanjima vezanima uz kretanje volatilnosti cijene vezane imovine.
Na financijskom trZistu opcije pruZaju investitorima niz mogucnosti, ali je
za njihovu primjenu potrebno znati specificne nacine njihova koristenja.
Visekriterijska sistematizacija najcesce koristenih opcijskih strategija prika-
zana u radu pridonosi njihovom boljem pregledu i razumijevanju.

Kljucne rijeci: izvedenice, opcije, trgovanje, strategija

1. Uvod

Opcije su vrsta derivativnih financijskih instrumenata koje vlasniku daju
pravo, ali ne i obvezu, kupnje ili prodaje temeljne imovine na koju se odnose

“ M. Gardijan, mag. oec., asistentica na Ekonomskom fakultetu — Zagreb (e-mail: mgardijan
@efzg hr)

Rad je primljen u urednistvo 03. 03. 2011.
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po cijeni naznacenoj u opcijskom ugovoru do odredenoga datuma. Mogu biti
izdane na osnovi drugih financijskih instrumenata, financijske nematerijalne
ili realne imovine, ali iza svake opcije mora stajati imovina na koju se opcija
odnosi. Standardiziranim se opcijama trguje na uredenim burzama opcija, kao
Sto su Chicago Board of Options, New York Stock Exchange Euronext i Eurex
International Securities Exchange ili (robna) Chicago Mercantile Exchange.
Specificne opcije predmet su trgovanja na trZiStima preko Saltera (OTC; over—
the—counter markets). Postoje povijesni nalazi koji potvrduju njihovu uporabu jo$
u anticko doba', ali je Cinjenica da je trgovina opcijama procvjetala u posljednjih
50 godina. Najznacajniji dogadaj koji je omoguéio njihovu popularizaciju bilo
je osnivanje prve uredene burze opcija 1973. godine u Chicagu pod imenom
Chicago Board of Options. Od tada do danas osnovano je niz burzi opcija u SAD
i diljem svijeta. Unato¢ dugoj povijesti razvitka ovoga derivata, na hrvatskome je
financijskome trZiStu to i dalje zapostavljen instrument.

Opcije su veoma koristan financijski instrument, jer njihove karakteristi-
ke nude investitorima niz moguénosti. Njima se moZze koristiti kao instrumen-
tom za Spekulaciju, za zaStitu i za upravljanje trziSnim rizicima (Zivicenje ili
hedzing; eng. hedging)? ili za arbitrazu i na taj nacin svakom investitoru suklad-
no njegovom cilju trgovanja, trenutnoj trziSnoj poziciji, o¢ekivanjima i sklono-
sti prema riziku i osobnim preferencijama kreirati Zeljeni poloZaj. Koristi koje
opcije nude jesu moguca velika zarada, ogranicenje rizika, financijska poluga,
fleksibilnost i moguénost ostajanja na trzZiStu bez potrebe posjedovanja trziSne
imovine.? Nazalost, Sira javnost zna malo o tim instrumentima, a dio investitora
nije u prilici trgovati opcijama zbog neupucenosti u njihovo koristenje ili zbog
nepostojanja uredenog likvidnog trZiSta. MiSljenje je da bi uvodenje derivativnih
financijskih instrumenata na Zagrebacku burzu dinamiziralo trZiSte osnovne imo-
vine. lako zasad hrvatsko trZiSte kapitala ima druge ozbiljnije probleme i esta su
misljenja kako ono jo$ nije dovoljno spremno za takav potez, uvodenje derivata
samo je pitanje vremena. Opcije su, kao i svi derivativni instrumenti, po prirodi
kompleksne i potrebno je znati njihove mogucnosti i ograni¢enja da bismo ih
znali u€inkovito iskoristiti u navedene svrhe. Trgovanje je tim instrumentima isto
tako specifi¢no i razlikuje se od trgovanja klasi¢nim financijskim instrumentima,
pa je i to razlog zbog kojega investitor mora dobro poznavati pravila trgovanja
opcijama.

' Optiontradingpedia (2006.-2011.). History of Option Trading — Introduction [online], Sin-
gapore: Optionstradingpedia. Dostupno na: http://www.optiontradingpedia.com/history_of_opti-
ons_trading.htm [17.07.2010.]

2 Vise o prijevodu i koriStenju engleske rijeci hedging u Orsag, S. (2011), str.35-36

3 Andrijanié, I. (1997). str. 110.
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2. Osnovne pozicije

Osnovne pozicije na trziStu temeljne imovine, koja moZe biti materijalna
ili nematerijalna financijska imovina ili realna imovina, su duga (bikovska, eng.
bullish) i kratka (medvjeda, eng. bearish) pozicija u imovini, a poduzimaju se s
razli¢itim oCekivanjima i karakterizira ih suprotnost isplata. Ovisno o kretanju
cijene imovine, obje pozicije imaju moguénost neogranicenih ili veoma znacajnih
dobitaka, ali isto tako i gubitaka.

Zeli li sudjelovati u promjenama na trZistu temeljne imovine kao $pekulant,
ne ulazedi u njezine duge ili kratke pozicije, i to uz manji inicijalni ulog, ili da kao
Zivicar (eng. hedger) smanji izloZenost riziku gubitka koji mu stvara zauzeta po-
zicija u imovini ili da, konacno, ostvari bezrizi¢ne profite kao arbitraZer, investitor
moZe uéi u duge i kratke pozicije u opciji poziva (eng. call option) ili u opciji
ponude (eng. put option).

Sudionik trzista opcija moZe se naci u sljede¢im pozicijama: (1) prema po-
ziciji u opciji: kratka pozicija sastavljaca (eng. holder) koji prodaje opciju poziva
ili opciju ponude ili duga pozicija kupca (eng. writer) koji kupuje opciju poziva ili
opciju ponude, (2) prema vlasni§tvu vezane imovine: pokrivena pozicija (ako je s
opcijama zauzeta pozicija prema vezanoj imovini suprotna od one koju sastavljac
trenutno drzi u vezanoj imovini)* ili nepokrivena pozicija, (3) otvaranje pozicije
(stvaranje nove ili pojacavanje postojece otvorene ili zatvorene pozicije kupnjom
ili prodajom opcija) ili zatvaranje pozicije (kupnjom ili prodajom reducira se ili
eliminira postojeca pozicija)°.

Najjednostavniji je nacin koriStenja opcija kupnja ili prodaja opcije i drzanje
iste pozicije do dospijeca kada se opcija ili izvrSava ili ne izvrSava bez ostvarenja
prava iz opcije. Pritom se opcijom moze koristiti samostalno (nepokrivena pozi-
cija) ili u kombinaciji s imovinom na koju se odnosi (pokrivena pozicija). Stvar
postaje mnogo sloZenija kada se primjenjuju kombinacije viSe istih ili razlicitih
opcija, pri ¢emu mogu varirati osnovne odrednice opcijskog ugovora, a to su:
veli¢ina ugovora, trziSna cijena opcije (premija), izvrSna cijena i dospijece, kojima
investitor kreira sebi najpovoljniji poloZaj s obzirom na trzi$na kretanja. Razlicite
kombinacije opcija nazivamo strategijama trgovanja opcijama.

Primjena dugih i kratkih pozicija u opcijama i temeljnoj imovini zasniva se
na ukupno Sest osnovnih pozicija (strategija) koje se poslije mogu kombinirati u
sloZene strategije, a to su: duga pozicija i kratka pozicija u imovini, duga i kratka

* Orsag, S. (2008.). str. 147.

> The Options Industry Council (2009.). The equity options strategy guide [online]. Chicago:
The Options Industry Council. Str 4-5. Dostupno na: http://www.optionseducation.org/resources/
literature/files/equity_ options_strategy_guide.pdf [17.07.2010.]
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pozicija u opciji poziva te duga i kratka pozicija u opciji ponude.® Primjenom tih
Sest osnovnih pozicija, investitor moZe primijeniti ove strategije: osnovne jedno-
stavne i pokrivene strategije, sloZene strategije koje ukljucuju razlicite vrste raspo-
na, kombinacije (popularnih anglosaksonskih naziva kao §to su straddle, strangle,
guts) 1 sinteticke strategije ili napredne strategije delta neutralnog, razmjernog
trgovanja i kombiniranja kombinacija, raspona i sl.

Koju ce strategiju investitor to¢no primijeniti ovisi o tome koliko ona
svojim karakteristikama rizika, prinosa, vremenskog ostvarenja isplate (i veza-
no s time vrijednosti pocetne isplate) i sloZzenosti odgovara ciljevima trgovanja,
trzi$noj poziciji, o¢ekivanjima u vezi trziSnih kretanja, odnosu prema riziku i pro-
fitu te vjeStinama samog investitora, jednako kao i o trZiSnoj dostupnosti opcija
odgovarajuéih karakteristika.

3. Jednostavne strategije

Najjednostavniji je naCin primjene opcija kreiranje duge ili kratke pozicije
samo u opciji poziva ili samo u opciji ponude s izvrSnom cijenom pri ili u novcu.
Tako naizgled jednostavne, one su osnova bilo kakvog trgovanja, pa ih je zbog toga
potrebno razumjeti. Duga pozicija poziva i kratka pozicija ponude poduzimaju se
u ocekivanju povecéanja cijene temeljne imovine, s tim da duga pozicija poziva
ima mogucénost neogranicenih dobitaka i gubitke ogranicene na iznos pladene pre-
mije, a kod kratke je pozicije ponude situacija obrnuta, $to je stavlja u neprivlacnu
situaciju, ako se ne napomene da kratka pozicija ima pozitivne pocetne isplate
privlacnije sa stajaliSta vremenske preferencije isplate. Kod suprotnih o¢ekivanja,
dakle, smanjenja cijene, mogu se kupiti opcija ponude ili prodati opcija poziva,
Sto su pozicije po isplatama suprotne prvotno navedenima. Jednostavne strategije
se najcesce koriste za Spekulaciju.

Primjer. Investitor A u sljedec¢a dva mjeseca ocekuje povecanje cijena dio-
nice AB C¢ija je trenutna trziSna cijena 45 USD i Zeli realizirati dobitak od ta-
kve prognoze. U prvom slucaju (slikal.l) kupuje SEP 45 call’ za 1,68 USD,
¢ime ograni¢ava svoje gubitke na iznos plaene premije od 168 USD i otvara
moguénost znacajnih dobitaka, a u drugom slucaju (slika 2.2), sastavlja SEP 45
put od kojega odmah ostvaruje 160 USD dobitka, ali se istovremeno izlaze riziku

¢ National Stock Exchange of India Ltd. (2009.). Options Trading Strategies [online].
Mumbai: National Stock Exchange of India Ltd. Str. 4. Dostupno na: http://www.nseindia.com/
content/ncfm/sm_otsm.pdf [17.07.2010.]

7 Zbog jednostavnosti, karakteristike opcijskog ugovora pisat ¢emo u skraéenom obliku na-
vodedi mjesec dospijeca, izvr$nu cijenu i vrstu opcije. Npr., AUG 30 call je opcija poziva izvrSne
cijene 30 (iz konteksta je jasno o kojoj valuti je rije¢) koja dospijeva u kolovozu.
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znacajnih gubitaka. Investitor B, koji ima upravo suprotna ocekivanja i na njima
Zeli ostvariti zaradu, moZe posredstvom burze investitoru A prodati SEP 45 call
(slika 2.1) ili, u drugome slu€aju, od njega kupiti SEP 45 put (slika 2.2). Tim se
trgovinskim akcijama stavlja u upravo suprotne pozicije od investitora A.

Slika 1:

STRATEGIJA DUGI POZIV NA DOSPIJECE (1)
I STRATEGIJA DUGA PONUDA NA DOSPIJECE (2)
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Slika 2:
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STRATEGIJA KRATKI POZIV NA DOSPIJECE (1)
I STRATEGIJA KRATKA PONUDA NA DOSPIJECE (2)
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Investitor koji je u dugoj poziciji odlucuje hoce li izvrsiti opciju na dospijece.
To ¢e i uciniti ako se njegova ocekivanja ostvare i opcija bude u novcu (kod opcije
poziva za cijene vece od 46,68 USD ili manje od 43,4 USD kod opcije ponu-
de). Njegov je dobitak jednak gubitku druge ugovorne strane. Ostane li opcija
na dospijece izvan novca, kupac opcije (holder) vjerojatno je nece izvrsSiti, jer
na trziStu moze posti¢i bolju cijenu, a to za sastavljaca opcije (writera) znaci da
zadrZava primljenu premiju. Ocito je da je i u ovom slucaju gubitak jednoga do-

bitak drugoga i obrnuto.
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4. Jednostavne strategije u kombinaciji s pozicijom u imovini

Trgovanjem opcijama u kombinaciji s pozicijom u temeljnoj imovini stva-
raju se zasStitne i pokrivene strategije poziva ili ponude. Manje su rizi¢ne od ne-
pokrivenih strategija i zbog toga zahtijevaju manji iznos depozitne margine. Sve
pokrivene i zastitne strategije rezultiraju pozicijom koja odgovara nekoj od jed-
nostavnih nepokrivenih strategija. Pokrivene pozicije poziva i ponude ukljucuju
kombiniranje kratke pozicije u opciji koja je izvan novca nasuprot zauzete suprot-
ne pozicije u imovini da bi se zaradilo na osnovi primljene premije. Druga je moti-
vacija kod pokrivenih pozicija u novcu prodaja (kod pokrivene pozicije poziva) ili
kupnja (kod pokrivene pozicije ponude) vezane imovine po izvr§noj cijeni koja je
za investitora povoljnija od trenutne trzi$ne®. Pokrivena pozicija poziva rezultira
isplatama sli¢nima kratkoj poziciji ponude, a pokrivena pozicija ponude kratkoj
poziciji poziva.

Primjer (Pokriveni poziv). Investitor je u srpnju kupio 100 dionica AB po
50 USD kojima se cijena povecala i za koje investitor o¢ekuje da e im se cijena
jos povecati, pa zeli realizirati dobitak od poveéanja cijene dionice, a da ih ne pro-
da. Poduzima strategiju pokrivenoga poziva prodajuci vezani SEP 55 call opcijski
ugovor koji dospijeva prije nego $to se ocekuje povecanje cijene za 2,95 USD po
dionici. Pocetna isplata investitora dobitak je od primljene premije u iznosu 295
USD. (slika 3.)

Poveca li se cijena dionice viSe od izvr$ne razine, call 55 je u novcu pa
njegovim izvrSavanjem pri cijeni od 58 USD investitor zaraduje 795 USD (5500
USD-5000 USD+295 USD). Za cijene manje od izvr§ne investitor ima znacajne
gubitke, ali umanjene za iznos primljene premije. Na primjer, pri 42 USD gubitak
investitora ¢e biti 505 USD (4200 USD-5000+295 USD).

Ocito je da pokrivene pozicije ostaju izloZene riziku duge ili kratke pozicije
u vezanoj imovini, ali im primljeni iznosi premija od kratkih pozicija u opcijama
smanjuju potencijalne gubitke. Za razliku od njih, zaStitne su pozicije u punom
smislu strategije pogodne za zasStitu od rizika (hedging). One se odnose na kom-
binaciju duge pozicije u opcijama i suprotne pozicije u vezanoj imovini. Duge
pozicije u opcijama omogucuju investitorima pravo kupnje ili prodaje imovine da
bi se ogranicili od gubitaka vezanih za kratku ili dugu poziciju u imovini zbog za
njih nepovoljnih kretanja trZiSnih cijena. ZaStitna pozicija poziva rezultira ispla-
tama slicnima dugoj poziciji ponude, a zaStitna pozicija ponude dugoj poziciji
poziva (zbog toga se i naziva sintetickom dugom pozicijom poziva). Kupnja ili
prodaja opcija u kombinaciji s terminskim ugovorima nudi raznovrsne atraktivne
strategije, ukljucivsi i tehnike za realizaciju Spekulativnih profita, za ostvarenje

8 The Options Industry Council (2009.). Op.cit. str 18.
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priljeva novca, tehnike za ogranicenje trzi$nog rizika i sl.” Ova skupina strategija
se mahom Kkoristi za hedging pozicije.
Slika 3.

KOMPONENTE (1) I NETO POZICIJA
(2) STRATEGIE POKRIVENI POZIV NA DOSPIJECE
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° Lazibat, T., Matié, B. (2001.). ,,Strategije trgovanja opcijama na terminskom trzistu“. Eko-

nomski pregled, (52), 11-12: 1317-1344. Str. 1330.
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5. Rasponi

Pozicije sastavljene od najmanje dviju istovrsnih opcija koje imaju ograni¢ene
rizike, ali i ograni¢ene dobitke, nazivaju se rasponi (eng. spread). Raspon moZe
biti horizontalni, vertikalni, dijagonalni i box raspon. Vertikalni rasponi ukljucuju
kupnju i prodaju jednakog broja istovrsnih opcija s istim datumom dospijeca.
Ovisno o tome veZu li se na oCekivanja o promjeni cijene vezane imovine ili o
razini njezine volatilnosti, rasponi mogu biti bikovski (eng. bull), medvjedi (eng.
bear) i rasponi krila (eng. wingspreads), a svaki se od njih moZe posti¢i i s opci-
jama poziva i opcijama ponude. Svaki se takav raspon mora izvrsiti ,,u paketu*
bez moguénosti izvr§avanja pojedinacne opcije.'® Strategije vertikalnih bikovskih
i medvjedih raspona investitor poduzima kada ocekuje odredene promjene cije-
ne imovine, ali se Zeli ograni€iti od prevelikih gubitaka, za Sto je spreman ost-
variti manju zaradu. Ulazi u poziciju kombiniranjem jedne duge i jedne kratke
pozicije u istovrsnim opcijama nasuprot odnosnoj koli¢ini vezane imovine pri
¢emu primljena premija kratke pozicije smanjuje troSak kupnje duge pozicije i
troSak izvrSavanja kratke pozicije. S druge strane, kupnja duge pozicije smanjuje
izloZenost kratkoj poziciji. Korist strategije je dvostruka zastita — i od povecanja
1 od smanjenja cijena. Takve bi raspone mogli poduzimati oprezniji Spekulanti.

Primjer (Bikovski raspon poziva, eng. bull call spread). Investitor trguje
opcijama na dionicu AB koja ima trenutnu trziSnu cijenu od 45 USD. Ocekuje
povecanje cijene dionice i kupuje AUG 40 call po cijeni od 5,25 USD i prodaje
AUG 50 call za 0,28 USD po dionici. Pocetna isplata neto premije bikovskog
raspona poziva jest troSak od 497 USD. (slika 4.)

Ako je cijena dionice do dospijeca opcije manja od izvrs$ne razine duge pozi-
cije, i duga i kratka pozicija poziva su izvan novca, pa, npr., pri cijeni od 35 USD
investitor gubi premiju —479 USD. Za cijene dionice vece od manje izvrsne cijene
duga je opcija u novcu, Sto smanjuje gubitak, a maksimalni dobitak od 503 USD
investitor ostvaruje kada se obje opcije izvrSavaju u novcu. Na primjer, pri cijeni
od 55 USD isplata je slijedeca: ((55-40)-100 + (50-55)-100 — 497) USD=503
USD.

Leptirov i kondorov raspon Cine skupinu ,raspona krila“ koje pripadaju
neutralnim Spekulantskim strategijama i poduzimaju se s ocekivanjem odredene
razine buduce volatilnosti cijene vezane imovine. Dobivaju se kombinacijama
medvjedeg i bikovskog raspona. Leptirov raspon (eng. butterfly spread) sastavlja
se sa Cetiri istovrsne opcije i tri izvrSne cijene (jedna u novcu, dvije pri novcu i
jedna izvan novca). Kondor strategija, koja se isto ,,kladi* na volatilnost, sli¢na je
leptirovom rasponu, ali dopusta veca odstupanja volatilnosti, pa nosi manji rizik

1" The Options Industry Council (2009.). Op.cit. Str. 22.
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Slika 4:

KOMPONENTE (1) I NETO POZICIJA
(2) STRATEGIJE BIKOVSKI RASPON POZIVA NA DOSPIJECE
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i time 1 manju maksimalnu zaradu. Strategija se stvara kombiniranjem Cetiri isto-
vrsne opcije i Cetiri izvr$ne cijene. Poduzima se kada se Zele ostvariti limitirane
zarade s manjom razinom rizika. Ukratko, dugi se rasponi krila poduzimaju s
o¢ekivanjem manje volatilnosti, a kratki rasponi s o¢ekivanjem velike volatilnosti
i velikih jednosmjernih pomaka cijene u neznanom smjeru.

Kalendarski ili horizontalni raspon odnosi se na skupinu strategija koje pri-
mjenjuju istovrsne opcije na istu imovinu, jednakih izvr$nih cijena, ali koje imaju
razli¢ita vremena dospijecéa. Strategije kalendarskoga raspona trguju vremenskom
vrijednoS$¢u (eng. time value trade). Mogu biti stvoreni i s opcijama poziva i opci-
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jama ponude, prilikom ¢ega moZemo napraviti generalnu podjelu na bikovske, neu-
tralne i medvjede kalendarske raspone. Bikovski i medvjedi kalendarski rasponi u
pravilu se primjenjuju kada se ocekuje postepena promjena cijene vezane imovine
u dugom roku za kojeg se kupuje duga pozicija, i stabilnost cijena u kratkom roku,
zbog Cega se sastavljaju kratke pozicije kraéeg roka dospijec¢a s namjerom da kratke
pozicije isteknu izvan novca i da sastavlja¢ zadrZi premiju. Postupak sastavljanja
kratkih pozicija mozZe se ponavljati sve do dospijeca duge pozicije, a pritom omjer
opcija na istu imovinu uvijek mora biti 1:1. S druge strane, neutralni kalendarski
raspon poduzima se kada se oCekuje stabilnost cijena i ukljucuje kupnju i prodaju
opcija pri novcu. U tom se slu¢aju moZe ostvariti zarada na vremenskoj vrijednosti
na osnovi prikupljene premije sastavljenih opcija umanjeno za gubitak vremenske
vrijednosti duge opcije. Treca vrsta, dijagonalni rasponi, uklju¢uju kombinaciju ho-
rizontalnih i vertikalnih raspona. Naime, kod dijagonalnih se raspona kombinira
simultana kupnja jednakog broja istovrsnih opcija koje imaju razli¢ite izvrSne cijene
1 razlicito vrijeme dospijeca. Strategija njihova koriStenja vezana je uz koriStenje
koncepta vremenske vrijednosti, kao i kod vremenskog raspona, te se opcije kratkog
roka prodaju, a kupuju se one duljeg roka. Glavna je razlika vremenskog i dijago-
nalnog raspona to Sto investitor dijagonalnog raspona ocekuje promjene cijene i u
kratkom roku, a duga je pozicija uvijek u novcu. I u ovom se slucaju radi o strategi-
jama Spekuliranja na cijenu vezane imovine.

Nesto drugadiji je raspon takozvani box raspon, arbitraZna strategija koja
je potpuno neutralna i prema trziSnim cijenama i prema volatilnosti, pa nema ni-
kakve reakcije ni na promjenu vremena ni na kamatne stope. Box strategijom
moguce je ostvariti profit kada je na trziStu znacajno narusen pur—call paritet, ali
je mogucénost njegova ostvarenja kratkog roka.'' Dugi box raspon primjenjuje se
kada su pojedini rasponi u trenutku poduzimanja strategije podcijenjeni. U slucaju
precijenjenih raspona, mogudée je poduzeti kratki box. Dugi box raspon kombinira
kupnju bikovskog raspona poziva i medvjedeg raspona ponude jednakih izvr$nih
cijena s istim datumom dospijeca. Prema tome, box i nije ,,pravi raspon, jer kom-
binira razli¢ite opcije. Sve dok je cijena uspostavljanja dugog box raspona manja
ili veéa kod kratkog boxa od njegove vrijednosti na dospijece, moguce je reali-
zirati bezrizi¢an, ali malen profit."> Box koriste investitori da bi zatvorili svoje
pozicije prije dospijeca. MoZe biti problemati¢an ako se sve pozicije ne zatvore
pravovremeno.

Primjer (Dugi box raspon). Dionicom se u srpnju trguje po cijeni od 45
USD. Investitor prepoznaje podcijenjenost raspona i poduzima bikovski raspon

" Optiontradingpedia (2006.-2011.). Box Spread [online]. Dostupno na http://www.option-
tradingpedia.com/box_ spread.htm [17.07.2010.]

12" The Options Guide (2009.). Box Spread [online]. Dostupno na: http://www.theoptionsgu-
ide.com/box-spread.aspx [17.07.2010.]
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poziva kupujuéi JUL 40 call za 5,9 USD po dionici i prodajuéi JUL 50 call za 1,1
USD, te medvjedi raspon ponude kupujuci JUL 50 put za 6,02 USD i prodajuci
JUL 40 put za 0,82 USD. Ukupan je troSak poduzimanja box raspona 999 USD.
(slika 5.)

Slika 5.

KOMPONENTE I NETO POZICIJA BOX RASPONA NA DOSPIJECE
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Investitor ocekuje da je vrijednost raspona na dospijece 1000 USD ((50-
40)-100). TroSak poduzimanja box raspona od 999 USD manji je od vrijednosti
raspona na dospijece i arbitraza je moguca. U svakoj trZiSnoj situaciji isplata in-
vestitora iznosi 1000 USD i umanjeno za 999 USD troska uspostavljanja pozicije,
rezultira garantiranim profitom od 1 USD. U ovome je primjeru zarada mala i mo-
glo bi se dogoditi da transakcijski troSkovi budu veci od nje. Ta je strategija zato
pogodna za institucionalne investitore koji trguju u velikom obujmu kod kojih
zarada nece biti manja od transakcijskih troSkova.

6. Kombinacije

Strategije trgovanja opcija koje kombiniraju opcije ponude i poziva nazivaju
se strategijama kombinacije. Ostvaruju se kupnjom ili prodajom opcija poziva
i ponude koje mogu imati jednake ili razliCite izvrSne cijene. Kod kombinacija
najznacajnije su strategije raznoSka (eng. straddle), zaguSenje (eng. strangle) i
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guts®. Njihovom se primjenom investitori ne ,.klade* na ocekivanu cijenu, veé¢
Spekuliraju na odredenu razinu volatilnosti i na vjerojatnost velikih jednosmjernih
pomaka (kao i kod raspona krila). Kratke kombinirane strategije Spekuliraju na
malu, a duge na veliku volatilnost. Posljednje je preporucljivo poduzeti u situaci-
jama kada se ocekuje da ¢e kompanija dionicama koje se trguje na burzi objaviti
odredene informacije, npr. obavijest o spajanjima ili preuzimanjima, financijske
izvjestaje, najavu pokrenutih ili rjeSenje sudskih parnica u tijeku, ili da ¢e moZzda
lansirati nove proizvode, sa sadrZajem suprotnim od ocekivanja ostatka trZiSta, Sto
¢e cijenu dionica drasti¢no smanjiti ili povecati. Dobar je kandidat za primjenu
tih strategija openito vezana imovina koja ima povijest velikih pomaka i ¢ije
su opcije likvidne i trenutno relativno jeftine prema prethodnoj razini cijena.'
Kupnju opcija poziva i ponude investitor bi morao poduzeti nekoliko tjedana prije
ocekivanja objave informacija, tj. prije nego $to povecaju potraznju za opcijama
ostali investitori Cije Ce akcije povecati cijenu opcija.”” Dobar kandidat za primje-
nu kratkih strategija kombinacije jesu opcije na temeljnu imovinu koja ima veliku
kratkotrajnu volatilnost, ali u konac¢nici ostaje blizu trenutne ili izvrSne cijene,
koja ima stabilne prihode i nedavno je imala iznenadan, ali opravdan pomak cije-
ne za koju se o¢ekuje da ¢e u kratkom roku biti stabilna.'®

Glavna razlika medu pojedinim strategijama kombinacija je u izvr§nim ci-
jenama kupljenih ili prodanih opcija. Raznoska, primjerice, podrazumijeva kom-
binaciju istih pozicija u opciji poziva i opciji ponude jednake izvrSne cijene koja
je pri novcu. Varijanta raznoske u kojoj se kombinira veci broj jedne vrste opci-
ja prema drugoj opciji, jer je investitor naklonjeniji ili moguénosti smanjenja ili
moguénosti povecanja, nazivaju se trake i pojasevi (eng. strip i strap). Zagusenje
zahtijeva izvrSne cijene obiju opcija izvan novca zbog ¢ega se stvara Siri raspon
koji dugoj poziciji uz manji troSak nudi i mogucnost veéih povrata, ali je za ost-
varenje ikakvog povrata potreban mnogo veci pomak cijene od onog potrebnog
kod raznoske. Njegova kratka pozicija je ipak konzervativnija od kratke raznoske
zato Sto daje manje moguce povrate, ali je sigurnost veca. Sli¢nost raznoske i
zagus$enja je to Sto obje opcije ili istjecu izvan novca ili je barem jedna u novcu.
Strategija guts kombinira ili duge ili kratke pozicije razlicitih opcija koje imaju
izvr§ne cijene u novcu i u toj je skupini strategija specificna jer se u bilo kojem

13 Nije pronaden adekvatan hrvatski naziv za ovu strategiju i ne Zelimo se upustati u prijevod
kako se ne bi izgubio smisao.

4 Optionistics.com (2005.-2011.). Option Straddles [online]. Princeton: Optionistics.com.

Dostupno na: http://www.optionistics.com/i/option_straddles [17.07.2010.]

15 Kaeppel, J. (2010.). Profit From Earnings Surprises With Straddles And Strangles [on-
line]. Dostupno na: http://www.investopedia.com/articles/optioninvestor/09/long-straddle-strangle-
earnings.asp [17.07.2010.]

16" Optionistics.com (2005.-2011.). Option Straddles [online]. Princeton: Optionistics.com.

Dostupno na: http://www.optionistics.com/i/option_straddles [17.07.2010.]
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scenariju izvrSava barem jedna opcija. Ocekivanje je investitora u dugome gutsu
da ¢e trziSna cijena Sto viSe prije¢i jednu od izvrSnih cijena. U slucaju smanjenja
cijena investitor ¢e izvrSiti opciju ponude i pustiti poziv da istekne, ili ako se ci-
gornje izvrSne, prodati opciju poziva i pustiti opciju ponude
da istekne, pa ¢e ostvariti profit. U slucaju da se cijena ne promijeni izvan granica
dviju izvrsnih cijena, investitor moZe izvrsiti obje opcije ili ih moze prodati na
trzistu te tako smanjiti svoje gubitke pla¢ene premije. Kod kratkoga gutsa inve-
drzati opcije do dospijeca, ve¢ mu je u interesu da u povolj-

jena poveca viSe od

stitor nema namjeru
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Slika 6:
KOMPONENTE(1) I NETO POZICIJA
(2) STRATEGUE DUGI GUTS NA DOSPIJECE
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nome trenutku stabilnih cijena ponovnim otkupom istih opcija po manjim premi-
jama poniSti svoju poziciju i ostvari profit. Nagle promjene cijene izvan raspona

prije otkupi svoju kratku poziciju u novcu da bi smanjio gubitke."”

Primjer (Dugi guts). Dionica AB u srpnju ima trenutnu trziSnu cijenu od
40 USD. Trgovac opcijama izvrSava strategiju dugi guts kupujuéi SEP 35 call za
6,55 USD i SEP 45 put opciju za 6,74 USD. TroSak poduzimanja strategije je 1329
USD (13,29 USD - 100 dionica). (slika 6.)

Ostvari li trziS$na cijena do dospijeca razinu od 50 USD, trgovac opcijama
izvrsit ¢e opciju poziva koja ima intrinzi¢nu vrijednost 845 USD i pustiti opciju
ponude da istekne, ¢ime ¢e ostvariti zaradu od 171 USD. Obrnutu ¢e trgovinu
napraviti ako se cijena smanji na razinu od 30 USD. U slucaju da cijena ostane
izmedu 35 USD i 45 USD, obje ¢e opcije ostati u novcu. Izvr§avanjem obiju opci-
jaili njihovom prodajom po intrinzi¢noj vrijednosti, investitor dobiva 1000 USD,
¢ime uspijeva djelomi¢no pokriti inicijalni izdatak.

7. Sinteticke strategije

Odredene kombinacije opcija stvaraju pozicije koje su po isplatama slicne
dugoj poziciji imovine ili kratkoj poziciji prodaje. Te su sintetiCke pozicije primjer
kako se opcijama moze postici poluga i iste isplate kao i u slucaju investitora koji
posjeduje vezanu imovinu, i to uz manji inicijalni ulog. Takoder, do izraZaja do-
laze fleksibilnost opcija i njihova moguénost simuliranja pozicije kratke prodaje
koja na trziStima vezane imovine moZe biti zabranjena ili ograni¢ena. Sinteticke
strategije u kombinaciji s istom pozicijom u imovini primjenjive su za arbitrazu.'®

Pozicije koje su po riziku i profitu slicne dugoj i kratkoj poziciji imovine, ali
investitoru pruZaju dodatnu zastitu od rizika smanjenja ili poveéanja cijene veza-
ne imovine, strategije su dugi i kratki kombo. Nazivaju se i sintetickim pozicijama
imovine s dvije izvrSne cijene (eng. synthetic long (short) asset split strike).”
Kombo strategije jasan su primjer kako opcije omogucuju polugu i uzZivanje dobi-
taka od povecanja ili smanjenja cijene dionice uz manji inicijalni trosak. Ukljucuju
kupnju jedne opcije i prodaju druge vrste opcije, obje opcije izvan novca, koje
imaju isto vrijeme dospijeca. Buduci da kombo strategija nudi vecu zastitu, da bi

17" TheOptionsGuide.com (2009.). Long Guts [online]. Dostupno na: http://www.theoption-
sguide.com/long-guts.aspx [17.07.2010.]

18 Wikipedia (2010.). Options Arbitrage [online]. Dostupno na: http://en.wikipedia.org/wiki/
Options_arbitrage [17.07.2010.]

19 TheOptionsGuide.com (2009.). Synthetic Long Stock (Split Strikes) [online]. Dostupno na:

http://www.theoptionsguide.com/synthetic-long-stock-split-strikes.aspx [17.07.2010.]
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doslo do ostvarenja profita potrebni su ve¢i pomaci u cijeni nego u strategiji duge

1li kratke imovine.

Primjer (Dugi kombo). Dionica AB u srpnju ima trenutnu trzisnu cijenu 40
USD. Trgovac opcijama Zeli zaraditi na ocekivanome povecéanju cijene dionice
AB, ali se uz manji inicijalni izdatak Zeli dodatno zatititi od rizika smanjenja
cijene pa kreira poziciju dugi kombo kupujuci u srpnju SEP 45 call opciju za 3,14
USD i prodajuéi SEP 35 put opciju premije 2,52 USD. Pocetna je isplata poduzi-
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manja strategije troak od 62 USD ((3,14 — 2,52)-100). (slika 7.)

Slika 7.
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Za trzisne cijene manje od 34,38 USD (=35 USD - 0,62 USD), duga opcija
poziva je izvan novca, a kratka opcija ponude u novcu. IzvrSavanje kratke opcije
ponude na razini cijena od 30 USD ¢ini investitoru gubitak od 562 USD. Za uspo-
redbu, gubitak duge pozicije imovine iznosio bi 1000 USD. U rasponu cijene od
34,38 USD do 45,62 USD obje ¢e opcije biti van novca pa investitor ima gubitak
u iznosu neto pladene premije, a za cijene vece od 45,62 USD (=45 USD + 0,62
USD) kratka opcija ponude je bezvrijedna, a opcija poziva je u novcu. Njegovim
izvrSavanjem na razini cijena od 50 USD, investitor dobiva 438 USD, §to je manje
od mogucega dobitka duge pozicije imovine od 1000 USD.

Sinteticke pozicije imovine (eng. synthetic long (short) stock) takoder si-
muliraju isplate pozicija imovine. Strategije ukljucuju dvije razlicite opcije sa ci-
jenama pri novcu, pri ¢emu se jedna opcija sastavlja, a druga se drZi. Izbor vrste
opcije ovisi o tome Zeli li se postici duga ili kratka imovina. Investitor se koristi
sintetickom dugom pozicijom kada ocekuje povecanje cijena vezane imovine i
kada Zeli posti¢i dugu poziciju imovine s manjim inicijalnim tro§kom (u¢inak po-
luge), zbog Cega je spreman primiti manje profite i podnijeti vece gubitke. Bududi
da je opcija poziva skuplja od opcije ponude, investitor u poziciju ulazi s troskom
neto premije. U kratkoj varijanti ove sintetiCke strategije investitor u poziciju ula-
zi s dobitkom u iznosu neto primljene premije koja mu omogucuje da uvijek ost-
varuje ili veéi dobitak ili manji gubitak od Ciste pozicije kratke imovine.*

Collar (hr. ovratnik) je strategija zastite od rizika — hedginga koja ukljucuje
posjedovanje vezane imovine i simultanu kupnju zastitne ponude i prodaju pokri-
venog poziva da bi se pokrila kupnja zastitne opcije ponude. Opcije poziva i ponu-
de moraju biti izvan novca, s istim datumom dospijeca i u jednakome broju prema
odnosnoj koli¢ini vezane imovine. Investitor poduzima zastitnu poziciju ponude
ako Zeli zastititi nerealizirane dobitke nastale pove¢anjem cijene vezane imovine
od smanjenja cijene. S druge strane, prodaje opciju poziva zbog dva razloga —
ocekuje da ¢e povecanje cijena uciniti kratku opciju ponude bezvrijednom i da ce
primljenom premijom pokriti troSak kupnje opcije ponude ili Zeli prodati imovinu
po izvr$noj cijeni opcije poziva vecoj od sadasnje trzisne.?' Collar strategija Cesta
je kod opcija na indeks, te je najbolje ostvariva primjenom dugotrajnih opcija —
LEAPS .

2 TheOptionsGuide.com (2009.). Synthetic Long Stock [online]. Dostupno na: http:/www.
theoptionsguide.com/synthetic-long-stock.aspx [17.07.2010.]

2 The Options Industry Council (1998.-2011.). Options Strategies: Collar [online]. Chica-
go: The Options Industry Council. Dostupno na: http://www.optionseducation.org/strategy/collar.
jsp [17.07.2010.]

2 Mcmillan, L. G. (2004.). str. 169.
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8. Napredne strategije

Osim navedenih strategija koje su i same brojne i koje bismo mogli nazvati
osnovama trgovanja razvijene su i mnogo naprednije strategije koje su na raspo-
laganju stru¢njacima. Te strategije mogu biti strategije zastite od rizika prakti¢no
oslobodene rizika promjene cijene, pa govorimo o delta neutralnim strategijama
ili razmjernim strategijama koje koriste viSe ili manje od jedne opcije po dionici.
Za naprednije investitore raspoloZive su i kombinacije sloZenih strategija.

Razmjerno trgovanje (eng. ratio trading) podrazumijeva strategije trgovanja
opcijama u kojem se primjenjuje vise od jedne opcije nasuprot odnosnoj koli€ini
vezane imovine (jedna dionica) ili drugoj vrsti opcija.®* Na primjer, najjednosta-
vnija vrsta razmjernog trgovanja je razmjerna kratka pozicija poziva koja se sa-
stoji od kupnje vezane imovine i prodaje viSe opcija poziva nego Sto se posjeduje
imovine, a $to rezultira pozicijom slicnoj kratkoj raznoSci. Isti se polozaj moze
postici i s opcijama ponude, ali to se rjede koristi. Strategije su prikladne za zastitu
pozicije u imovini od rizika promjene cijene.

Kada se rasponi konstruiraju tako da se proda manji broj opcija nego §to ih
se kupi, govorimo o razmjernim rasponima. Razmjerni rasponi omogucavaju po-
krivanje troska kupnje duge pozicije prodajom vise kratkih opcija, Sto daje zastitu
vremenskoj vrijednosti i izolira dugu opciju od znacajnih redukcija u impliciranoj
volatilnosti.** U kategoriji razmjernih raspona naj¢es¢i su razmjerni rasponi pozi-
va ili ponude i obrnuti raspon (eng. backspread), koji su po izgledu sli¢ni dugoj ili
kratkoj raznosci, ali su s jedne strane ogranic¢eni od gubitaka, zatim dupli razmjer-
ni raspon, razmjerni dijagonalni raspon i drugi.

Primjer (Razmjerni dugi poziv). Investitor sa kratkom pozicijom u 100
dionica AB trenutne cijene 45 USD ocekuje veliku volatilnost cijene dionice i Zeli
se dvostruko zastititi. U srpnju kupuje dva SEP 45 call ugovora po 2,44 USD po
dionici i ulazi u poziciju razmjerni dugi poziv s inicijalnim izdatkom od 488 USD.
(slika 8.)

Smanjenje ili povecanje cijene dionice izvan razine cijena od 45 USD + 4,88
USD donosi investitoru moguénost znacajnih dobitaka. U slucaju smanjenja cije-
na dionice investitor uZiva dobitke od kratke pozicije (umanjeno za placenu pre-
miju). U drugom dobitnom scenariju, izvr§avanje opcija poziva kompenzira gu-
bitke kratke pozicije i istovremeno ostvaruje zaradu. Najveéi su gubici u slucaju
kada cijena dionica ostaje stabilna kada investitor gubi svih 488 USD.

% McMillan, L. G. (2004.). str. 91.
2 Kraus, K. M. (2010.). str.147.
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Slika 8.
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KoriStenjem pokazatelja delta, koji objaSnjava koliki ¢e pomak nastati u
cijeni opcije ako se promijeni cijena vezane imovine, napredni investitor moze
podesiti svoju poziciju tako da bude manje osjetljiva na promjenu trzZi$nih cijena
imovine. Pokazatelj delta (A) ukazuje koliki je omjer zastite (eng. hedge ratio)
koji upucuje na pripadajuci broj dionica jedne opcije koji osigurava savrSeno po-
krivenu poziciju. Budu¢i da se vrijednost delte kod opcije poziva krec¢e izmedu O i
1, potrebno je manje od jedne dionice za svaku opciju poziva za savr§eno pokrive-
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nu poziciju. Na primjer, ako je delta 0.7, znaci da je na 1000 opcija potrebno 700
pripadajuc¢ih dionica. Budu¢i da se s promjenom trZi$ne cijene vezane imovine
mijenja i delta, potrebno je neprekidno racunati A i obavljati rebalans pocetne po-
zicije kupnjom ili prodajom dionica do vremena dospijeca. Bududi da je prakticki
nemoguce stalno prilagodivati portfelj, prilagodivanja se provode kada se delta
znacajnije promijeni.”> Zbog toga je portfelj manje osjetljiv, ali ne i neosjetljiv na
promjene cijena. Pomo¢ pri upravljanju deltom daje pokazatelj gama, koji mjeri
pomake delte pri odredenim razinama cijena i upucuje pri kojim je razinama delta
veca i zahtjeva CeSée prilagodbe portfelja. Da bi se zadrzala delta neutralnost,
pozicija se mora prilagodivati usporedno s mijenjanjem cijene vezane imovine,
volatilnosti i vremena do dospijeéa.?

Kombiniranjem sloZenih strategija u jednu strategiju, ili sloZenih strategija
zajedno s jednom dodatnom opcijom u novu strategiju, investitori mogu kombi-
nirati njihove prednosti. Kada se kombinira sloZena strategija s dodatnom opci-
jom, tada se radi o novim strategijama ljestvi ili strategijama naziva raspon (ili
raznoSka ili zagusenje) nasuprot opciji ponude ili raspon nasuprot opciji pozi-
va*. Bududi da su moguénosti kombiniranja opcija nebrojene, investitori se mogu
posluZziti kombiniranjem kombinacija raznoSke i zaguSenja i uéi u pozicije dugog
ili kratkog ,,ispeglanog® leptirovog ili kondorovog raspona (eng. iron butterfly,
iron condor) koji imaju isti izgled kao i leptirov ili kondorov raspon, samo $§to je
njihov raspon veci i imaju razli¢ite poCetne isplate.

9. Podjela strategija trgovanja opcijama

U tablici 1. napravljena je pregledna podjela osnovnih opcijskih strategija i
strategija kombinacije koje su prethodno obradene. Sve su opcijske strategije po-
dijeljene po kriteriju njihove prikladnosti za uporabu u svrhu $pekulacije, zastite
od rizika (hedginga) ili arbitraZe i po kriteriju bikovskih (bullish) ili medvjedih
(bearish) ocekivanja o pomaku cijene ili o volatilnosti cijene vezane imovine.
Unutar glavnih podjela, strategije su podijeljene prema njihovome potencijalu ri-
zika na ograniceno rizi¢ne i neograniceno ili znacajno rizicne strategije. Prema
potencijalu isplate strategije su podijeljene na one koje nude neogranicene ili po-

% Aljinovié, Z., Marasovi¢, B., Sego, B. (2011.). str. 234.

2 LIFFE Administration and Management (2002.). LIFFE Options: A guide to trading stra-
tegies. London: LIFFE. str. 67. Dostupno na: http://www.euronext.com/fic/000/010/729/107297 .pdf
[17.07.2010.].

27 Tsto. str. 56.-63.
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tencijalno velike profite i one koje nude ograniCene isplate. Dodatni je kriterij
koji je uveden u podjelu vrijednost poCetne isplate strategije, tocnije je li pocetna
isplata investitora zarada ili troSak. Pritom se napominje da pozitivha pocetna
isplata znaci da investitor ne mora Cekati na ostvarenje svojih ocekivanja da bi
ostvario zaradu, Sto je prednost kod vremenske preferencije isplate. Strategije
koje su namijenjene koriStenju u svrhe hedginga, podijeljene su na dvije katego-
rije: (1) prema prikladnosti uporabe u svrhu zastite trenutnog portfelja i (2) prema
zastiti buduce pozicije.

Podjela strategija ukazala je da je vedina obradenih strategija prikladnija za
Spekulaciju, a $to ne znaci da iste strategije ne bi mogle biti upotrijebljene u svrhu
zastite portfelja ako rezultirajuca neto isplata odgovara investitoru. Isto se tako
arbitrazne aktivnosti koje se provode na viSe razliCitih trziSta mogu provesti bilo
kojom od Spekulacijskih strategija.

Tablica 1. pokazuje da u nekim situacijama postoji veci izbor primjenjivih
strategija razlicitih karakteristika medu kojima investitori mogu birati sukladno
Zeljenoj izloZenosti riziku i prema potencijalu zarade, a u drugim su situacijama
ograniceni. Ipak, moze se zakljuciti da ne postoji situacija koja se ne moZe pokriti
bar jednom strategijom.

10. Zakljucak

Na financijskom trziStu opcije pruzaju investitorima niz mogucnosti koje je
potrebno znati adekvatno iskoristiti. Dinami¢no trgovanje opcijama na danasSnjim
standardnim i OTC burzama rezultiralo je pronalaskom vise strategija trgovan-
ja opcijama koje se koriste u svrhe Spekulacije, zastite od rizika — hedginga i/ili
arbitraZe. Sve se strategije zasnivaju na Sest osnovnih pozicija, ¢ijim se kombinaci-
jama stvaraju nove neto pozicije razlicite rizi¢nosti i mogucih isplata. Jednostavne
strategije ukljucuju primjenu jedne vrste opcije i daju moguénost velikih zarada, ali
imaju i znatnu razinu rizika. SloZenije strategije, kao $to su razli€iti rasponi koji kom-
biniraju viSe istovrsnih opcija, ogranicavaju tu izloZenost riziku, ali ograni¢avaju i
moguce dobitke. Treca skupina strategija koja koristi simultano viSe opcija poziva
i ponude, usmjerena je na ,,trgovanje volatilno$¢u®, a pogodna je za investitore koji
nemaju odredenih ocekivanja u vezi cijene vezane imovine, ali su zato izrazito bi-
kovski ili medvjede usmjerene na volatilnost. Pogotovo su korisne sinteticke strate-
gije koje simuliraju isplate duge i kratke pozicije u imovini i strategije u kojima se
opcijama koristi za zastitu portfelja od trziSnih rizika. Osim navedenih, iskusnom su
investitoru na raspolaganju zahtjevnije strategije zastite od rizika kao $to su razmjer-
no trgovanje ili sofisticirano delta neutralno trgovanje.
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Kombiniranjem dugih i kratkih pozicija u opcijama poziva i ponude razlicitih
izvr$nih cijena i vremena dospijeca, investitor ima mogucnost izvesti neku od
opcijskih strategija, kojom ¢e konstruirati neto poziciju koja mu najviSe odgovara.
Pritom odabir vodi prema trenutnoj poziciji, cilju trgovanja (Spekulacija, zastita
od rizika ili arbitraza), ocekivanjima o kretanju cijena na trzistu i odnosu prema
riziku i o ocekivanjima vezanima uz kretanje volatilnosti cijene vezane imovine,
razini profita koji Zeli ostvariti i o dostupnosti opcija odredenih (poZeljnih) ka-
rakteristika. Naravno, navedeno je determinirano vjeStinama i znanjima ulagaca.

Raznolikost i brojnost mogudih strategija trgovanja opcijama omogucuje za-
dovoljavanje svih navedenih kriterija i omogucéuje pokrivanje niza trzZi$nih situa-
cija u kojima se individualni investitor moZe na¢i. Osim najpopularnijih strategija
koje su sustavno izloZene u radu, postoje i daljnje moguénosti njihova kombini-
ranja koje samo ovise o spretnosti i znanju investitora, i zaista se ne moZe zamisli-
ti trZiSna situacija koja se ne bi mogla pokriti primjenom tih instrumenata.

Prema tome, opcije su, ne samo zanimljiv, ve¢ i doista koristan instrument.
Stovise, mogla bi se dokazati sljedeca hipoteza: Postojece strategije kombiniranja
opcija (i one koje Ce tek biti otkrivene) dobar su alat koji omogucuje investitoru da
zauzme najpovoljniju Zeljenu poziciju s obzirom na trZiSna kretanja.

1z sistematizacije opcijskih strategija po viSe kriterija zaklju¢ujemo da je
veéina obradenih strategija prikladnija za Spekulaciju, ali iste mogu biti upotrije-
bljene u svrhu zastite portfelja ako rezultirajuca neto isplata odgovara investitoru.

Prije nego Sto se investitor, privucen brojnim moguénostima opcija, upu-
sti u njihovo trgovanje, potrebno je da opcije podrobno prouci, jer koliko god
da su privlacne mogu biti i kobne za one koji ih olako shvacaju kao sredstvo
kladenja. Investitor bi morao biti dobro upoznat sa svim posebnostima trgovanja
opcijama i s prirodom i kretanjem cijena temeljne imovine. Trgovanje opcijama
preporucljivo je zasnivati, ne samo na ocekivanjima, ve¢ i na podrobnoj funda-
mentalnoj ili tehnickoj analizi cijena temeljne imovine ili na modelima procje-
ne volatilnosti, pa se zbog istog razloga zakljucuje da je za u¢inkovitu primjenu
odredene strategije potrebno posjedovati iscrpna znanja.

Primjena opcijskih strategija svakako nije moguéa bez postojanja dostupnog,
Sirokog i likvidnog trziSta opcija. Uvodenje opcija na hrvatsko trZiste kapitala
donijelo bi niz pogodnosti za investitore u Republici Hrvatskoj i moguée je da
bi pridonijelo dinamizaciji trZiSta osnovnih financijskih instrumenata. Ipak, da bi
opcije mogle investitoru donijeti sve potrebne prednosti zastite i Spekulacije, bitne
su likvidnost i Sirina trziSta opcija, Sto bi bilo teSko posti¢i na malom hrvatskom
trziStu. Uvodenje tih korisnih instrumenata na domace trziSte samo je pitanje vre-
mena koje bi bilo potrebno iskoristiti za stvaranje pretpostavki uvodenja financi-
jskih derivata, izmedu ostalim i opcija, a dotada su zainteresiranim investitorima
dostupna strana trzista.
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OPTION TRADING STRATEGIES

Summary

Various trading combination of put and call option are called option trading strate-
gies. The result of dynamical trading on standardized and over the counter option markets
was the discovery of numerous option trading strategies that are used for speculation,
hedging or arbitrage. All strategies are based on six basic positions which are either long
or short in underlying or option. Various combinations of basic strategies can create new
net positions of different risk and profit potential. Attainable strategies are numerous and
various. Consequently, the investor who has the access to options of certain features the-
refore has the possibility of implementing the specific strategy which is by its complexity
and by the amount of risk and profit involved the most adequate strategy for his trading as
well as his expectations regarding price movement or expectations regarding price volati-
lity. In addition, the final action is determined by the knowledge and trading skills of the
investor. Options can provide a range of possibilities for investors on financial markets,
but in order to seize them, one must know specific ways of using this instrument. The
multi—criteria systematization of the most frequently used option strategies, presented in
the paper, should contribute to their clearer understanding and overview.

Key words: derivatives, options, trading, strategy





