
Tržište opcija



Terminologija
• Kupovina – Duga pozicija
• Prodaja – Kratka pozicija
• Call
• Put 
• Ključni elementi

– Strajk cena (Exercise, Strike Price)
– Premija (Premium, Price)
– Ročnost (Maturity, Expiration)



Odnos tržišne cene bazne aktive i 
strajk cene

U novcu - In the Money – bilo bi profitabilno da 
se iskoristi opcija
Call:  tržišna cena>strajk cene
Put:  strajk cena>tržišne cene
Van novca-Out of the Money – ne bi bilo 
profitabilno iskoristiti opciju
Call:  tržišna cena<cena izvršenja
Put: cena izvršenja<tržišna cena
Na novcu-At the Money – strajk cena i cena 
bazne aktive su jednake



Grafik 14.1. Opcije na akciju IBM 
Jun 7, 2004



Američki vs evropski tip opcija

Američka – opcija može biti iskorišćena u 
bilo kom trenutku pre roka dospeća ili o 
dospeću

Evropska – opciju je moguće iskoristiti 
samo o roku dospeća



Vrste opcija prema baznoj aktivi

• Opcije na akcije - Stock Options
• Indeksne opcije - Index Options
• Opcije na fjučerse - Futures Options
• Valutne opcije - Foreign Currency Options
• Kamatne opcije - Interest Rate Options



Grafik 14.2. Indeksne opcije



Isplata i profit kod call opcije o 
dospeću

Cena akcije = ST   Strajk cena = X
Isplata investitoru

(ST - X) ako je ST >X
0 ako je ST < X

Profit za investitora
Isplata – opciona premija



Isplata i profit kod call opcije o 
dospeću

Isplata za prodavca
- (ST - X) ako je ST >X

0 ako je ST < X
Profit za prodavca

Isplata + opciona premija



Grafik 14.3. Isplata i profit kod call 
opcije o dospeću - kupac



Grafik 14.4. Isplata i profit kod call 
opcije o dospeću - prodavac



Isplata i profit kod put opcije o 
dospeću

Isplata za investitora
0 ako je ST > X

(X - ST) ako je ST <  X

Profit za investitora
Isplata – opciona premija



Isplata i profit kod put opcije o 
dospeću

Isplata za prodavca
0 ako je ST > X

-(X - ST) ako je ST < X

Profit za prodavca
Isplata + opciona premija



Grafik 14.5. Isplata i profit kod put 
opcije o dospeću - kupac



Akcije, opcije & opcije plus državni 
zapisi - primer

Investicija Strategija Investicija

Samo akcije Kupovina akcija @ 90 100 akcija
$9,000

Samo opcije Kupovina call opcija @ 10 900 opcija
$9,000

Call opcije plus Kupovina call opcija @ 10 100 opcija
državni zapisi $1,000

Kupovina drž. zapisa @ 2% $8,000
prinosa



Akcije, opcije & opcije plus državni 
zapisi - primer

Cena Cena IBM IBM akcijeakcije

$85$85 $100$100 $110$110

Samo akcijeSamo akcije $8,500$8,500 $10,000$10,000 $11,000$11,000

SamoSamo opcijeopcije $0$0 $9,000$9,000 $18,000$18,000

OpcijeOpcije $8,160$8,160 $9,160$9,160 $10,160$10,160

+dr+držž.zapisi.zapisi



Akcije, opcije & opcije plus državni 
zapisi - primer

Cena Cena IBM IBM akcijeakcije

$85$85 $100$100 $110$110

Samo akcijeSamo akcije --5.56%5.56% 11.11%11.11% 22.22%22.22%

Samo opcijeSamo opcije --100%           0%100%           0% 100%100%

OpcijeOpcije --9.93%        1.78%9.93%        1.78% 12.89%12.89%

+ dr+ držž. zapisi. zapisi



Grafik 14.6. Prinosi kod tri strategije



Opcione strategije
Zaštitni Put Pokriveni Call 
Duga poz. u akciji Duga poz. u akciji
Duga poz. u Put opciji                    Kratka poz. u Call opciji

Straddle Bullish Spread
Duga poz. u Call     Duga poz. u Call op. sa niskom strajk cen. 
Duga poz. u Put     Kratka poz. u Call op. sa viskom strajk cen.



Tabela 14.1. Isplata kod zaštitne put 
strategije



Grafik 14.7. Vrednost zaštitne put 
pozicije o roku dospeća



Grafik 14.8. Zaštitini put vs 
investicija u akciju (at-the-money 

put) 



Tabela 14.2. Isplata kod pokrivene 
call strategije



Grafikon 14.9. Vrednost pokrivene 
call pozicije o roku dospeća



Tabela 14.3. Isplata kod Straddle
strategije



Grafik 14.10. Isplata i profit kod 
Straddle strategije o roku dospeća



Tabela 14.4. Isplata kod Bullish 
Spread strategije



Grafik 14.11. Vrednost Bullish 
Spread strategije o roku dospeća



HoV koje imaju osobine opcija

• Opozive obveznice - Callable Bonds
• Konvertibilne HoV - Convertible Securities
• Varanti - Warrants
• Kolateralizovani zajmovi - Collateralized 

Loans
• Pozicije sa leveridžom 



Grafikon 14.12. Vrednost opozive 
obveznice u poređenju sa klasičnom



Grafikon 14.13. Vrednost 
konvertibilne obveznice kao funkcija 

cene akcije



Grafik 14.4. Kolateralizovani 
zajam



Egzotične opcije

• Asian Options
• Barrier Options
• Lookback Options
• Currency-Translated Options
• Binary Options
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