Trziste fjucersa



Fjucers i forvard ugovori

Forvard ugovor — sporazum o buducoj isporuci
bazne aktive po unapred definisanoj ceni

FjuCers ugovor- slican forvardu, ali formalizovan
| sa standardizovanim karakteristikama

KljuCne razlike kod fjuCers ugovora
— Sekundarno trziste - likvidnost

— Poravnanje sa trzistem

— Standardizovana veliCina ugovora

— Uloga klirinske kuce



Kljucni temini

* FjucCers cena — unapred definisana cena
Zza buducu isporuku

 Duga pozicija - kupac

* Kratka pozicija - prodavac

* Profit o dospecu:
Duga = spot cena — fjuCers cena
Kratka= fjuCers cena — spot cena




Grafik 16.2. Profit za kupce i
prodavce fjucers ugovora

Profit Profit

A. Long futures profit = Pr- Fy B. Short futures profit = Fg - Pr



Vrste ugovora

Na poljoprivredne proizvode

Metale i minerale (ukljucujuci elektriCnu
energiju)

Valutni

Finansijski:

- Kamatni

- Indeksni



Trgovanje

 Klirinska kué¢a — kontrastrana za sve
Kupce | prodavce.

— U obavezi da isporuci baznu aktivu ili da je
obezbedi za isporuku

« Zatvaranje pozicije
— ‘Kontrapozicija’
— Isporuka aktive u osnovi

— Najveci broj trgovaca zatvara poziciju
zauzimanjem ‘kontrapozicije’




Grafik 16.3. Trgovanje sa i bez
klirinske kuce
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Margine i trgovanje

Inicijalna margina — sredstva polozena na
marginski racun kako bi se obezbedilo
pokrivanje mogucih gubitaka na poziciji

Poravnanje sa trzistem — svakoga dana se
promena cene fjuCersa reflektuje na stanje na
marginskim racunima kontrastrana.

Margina odrzanja — definisani nivo ispod koga
sredstva na marginskom racunu ne smeju pasti.




Margine i trgovanje

Marginski poziv — kada se dotakne margina
odrzanja upucuje se poziv investitoru za uplatu
sredstava do nivoa inicijalne margine

Konvergencija cena — kako se priblizava rok
dospeca ugovora fjucers i spot cena
konvergiraju

Isporuka — aktive definisanog kvaliteta na
lokaciji koja je definisana ili poravnanje u novcu
Za neke ugovore




Strategije trgovanja

» Spekulacija -
— Kratka pozicija - oCekuje pad cene
— Duga pozicija - ocCekuje rast cene
* Hedzing -
— Dugi hedz — zastita od rasta cene
— Kratki hedz — zastita od pada cene




Baza i rizik baze

« Baza - razlika fjucCers i spot cene: F-S

— Tokom vremena baza se menja i konvergira 0

- Rizik baze — promenljivost baze tokom
vremena koja utiCe na profitabilnost ili
zasticenost pozicije




Vrednovanje fjucersa

« Spot-fjucers paritet — dva nacCina da se
dode do zeljene aktive koja nam treba u
buducem periodu
— Kupimo je sada i skladistimo
— Zauzmemo dugu poziciju u fjucersu

— Obe strategije treba da nose iste troskove za
iInvestitora




Primer sa zlatom

Strategija 1: Kupimo zlato po spot ceni
(Sy) 1 drzimo ga do trenutka T kada ce
vredeti S

Strategija 2: Udemo u dugu poziciju u
fjluCersu na zlato i uporedo investiramo
dovoljno novca u drzavne zapise (F,) koji
ce pokriti fjucers cenu koju je potrebno
platiti u buducnosti S+




Ishod

Strategija A: Pocetni CF CF utrenutku T
Kupimo zlato -So ST
Strategija B:
Duga pozicija u fjué. 0 ST-FO
Investiramo u drz. Zap.
- FO/(1+rf)T FO
Ukupno za B: - FO/(1+rf)T ST



Paritet

S obzirom na to da obe strategije rezultuju
Istim iIshodom u trenutku T, sledi da:

Fo/ (1+1)"=Sg
Fo=So (1+1y)!

FjuCers cena treba da bude jednaka
‘troskovima drzanja’ zlata.



Grafik 16.4. Fjucers cena zlata -
oktobar 2004
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Indeksni fjucersi

* Dostupni za domace i inostrane akcije

* Prednosti u poredenju sa direktnom
Kupovinom akcija

— Nizi transakcioni troskovi
— Bolji za strategije alokacije | tajminga
— Zahteva manje vremena za kreiranje portfolija



Tabela 16.2. Indeksi fjucersi

16.2

Stock index futures

table

S&P 500

Dow Jones Industrials
(DJIA)

S&P Midcap

MNasdagq 100

Russell 2000
Mikbkeai

FT-SE 100
CAC 40
Dl 30

DJ Eure STOXX 50

Standard & Poor's 500
index. A value-weighted
arithmetic average of
500 stocks.
Price-weighted
arithmetic average of
30 blue-chip stocks.
Index of 400 firms of
mid-range market
value.

Value-weighted
arithmetic average of
100 of the largest over-
the-counter stocks.
Index of 2,000 smaller
firms.

Nikkei 225 stock average.
Financial Times-Share
Exchange Index of 100
LK, firms.

Index of 40 of the

largest French firms.

Index of 30 of the
largest German firms.

$250 times the S&P 500

index.

$10 times the Dow Jones
Industrial Average

£500 times index.

%100 times the OTC index.

£500 times the index.

45 times the Mikkei index.

£10 times the FT-SE Index.

10 euros times the index.

25 euros times the index.

Value-weighted index of 50 10 euros times the index.

large stocks in Eurozone.

Chicago Mercantile Exchange

Chicago Board of Trade

Chicago Mercantile Exchange

Chicago Mercantile Exchange

Chicago Mercantile Exchange

Chicago Mercantile Exchange
London International Financial
Futures Exchange

MATIF (Marché a Terme
International de France)

DTB (Deutsche Terminboerse)

Eurex



Tabela 16.3. Korelacija izmedu
glavnih USA trzisnih indeksa

table 16.3

Correlations among ] 0.988 0.980 0.992
major U.5. 1 0.944 0.994

stock market

: 1 0.960
indexes




Indeksna arbitraza

Eksploatise neadekvatno vrednovanje na relaciji
bazna aktiva - indeksni fjucCers

Ako je fjuCers cena previsoka — kratka pozicija u
fluCersu i kupujemo baznu aktivu

Ako je fjuCers cena preniska — duga pozicija u
fluCersu i prodajemo baznu aktivu

Tesko za primenu u praksi
Transakcioni troSkovi su Cesto visoki
Trgovina se ne moze vrsiti simultano



Ostali finansijski fjucers ugovori

« Valutni
— Forvard vs fjucers

« Kamatni



Grafik 16.5. Spot i fjucers cene na

7 B\

deviznom trzistu
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Svopovi

* Visok udeo na trzistu derivata
— Preko $100,000 milijardi u opticaju
— Kamatni svopovi
— Valutni svopovi
— Kamatni svopovi bazirani na LIBOR-u



o
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Grafik 16.6. Kamatni svop
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Company B pays a fixed rate of 7.05% to the swap dealer in return for LIBOR.

Company A receives 6.95% from the dealer in return for LIBOR. The swap dealer
realizes a cash flow each period equal to .1% of notional principal.
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