KOMHUCHJA 3A PAYYHOBO/JCTBO U PEBU3NJY
BOCHE 1 XEPIIET'OBMHE

NCIIUT 3A CTULHABE TIPOGECHMOHAJIHOI' 3BABA
OBJIAI'IRKEHU PEBU30P
(MCITMTHU TEPMHWH: MAJ 2019. 'O/IMHE)

I[NPEAMET 13:
HAIIPEJHU ®PUHAHCHUJCKU MEHAIIMEHT

ECEJH

Ecej 6poj 1 - O0jacHuTe CTPYKTYPY KaMaTHUX cTona?



Ecej 6poj 2 — Mehynapoanu (pMHAHCHjCKH MEHAIIMEHT: OI[jeHA UCIJIATUBOCTH
yjlaramwa u BaJIyTHH PU3UK?

a) OO0jacHuTe MOTHBe Mel)yHapogHOT HHBecTHpPama H NOCTyNaK Mel)yHapoaHe onjeHe
HCILUIATHBOCTH yJarama.
(6 6omoBa)

b) Hdedpunummure cnoT (TPEHYTHH) H TEPMHUHCKH BAJYTHH KYPC, BAJIYTHH PU3HK,
KOHBEP3HjCKY BAJYTHY Pa3/IMKy, TPAHCAKIMjCKU PU3UK U eKOHOMCKH PU3HK.
(7 6omoBa)

c¢) Kako ce 3amrutu o1 BaayTHor pusnka? HaBenure 6apemM 3 HauMHa 3alITUTE 01 BAJTYTHOT
pu3HuKa?
(7 6omoBa)

OJAT'OBOP:
Van Horne, Wachowicz, ctp. 678-698

Behu mnpuHocH, excnaH3Wja TpKUIITA, e(pUKACHH]ja NPOU3BOJHHA, IMOPECKE OJAKIIMIE, HIKU
TPOIIKOBH pajia M JAPYTU TPOIIKOBH, TOCTYIMHOCT CHUPOBHHA, YUMHAK TUBEp3HUKALH]E jep Cy
NPUBPEIHU LUKIYCH Y PA3IMYUTUM JIp’KaBaMa HUCY Y MOTIIYHO CHHXPOHM3HPAHHU UTH. CY MOTUBU
3a HHBECTHUPAkE KalUuTajla y UHO3EMCTBY.
3a mpoIyjeHy HHBECTHUIIHM]a Y Mel)yHApOTHOM OKPYKEHY OTPEOHO je:

- IlpouujeHuTH OYEeKHBaHE HOBYAHE TOKOBE Y CTPAHO] BayTH,

- HM3pauyHaTu BUXOBY BPHjEIHOCT y oMaho] BAIyTH TTO OYEKMBAHOM BATyTHOM T€Uajy,

- Opnpeantu HIIB npojekra kopumremeM fomahe 3axTHjeBaHE CTOIE MPUHOCA, Y3 KOPEKIIH]Y 3a

PEMHjy pU3HKa KOJHU je IMOBe3aH ¢ MHBECTUIMjOM Y HHOCTPAHCTBY.

Banytau kypc je 6poj jenuHHIIa jeqHe BayTe KOjU C€ MOTY 3aMUjEHUTH 3a APYTY, Tj. [IjeHa jeHe
BaJIyT€ y OIHOCY Ha JpYTY.
BanyTHu pu3uK je MpOMjEeHBUBOCT BAyTHOT Kypca jeJHe BalIyTe 3a JPYTY.
TpeHyTHHU UM CIIOT BAIYTHU KypC BC. TEPMUHCKH BayTHU TEYQ).
Tpu cy BpcTe BamyTHE U3JI05KEHOCTH:
- KonBep3ujcka BajlyTHa pa3inka
- Tpancakumjcku pu3mK
- ExoHOMCKHU pU3UK

VYnpaBibame BaTyTHUM PU3UKOM:
- TIPUPOJIHA 3AILITHTA,
- ympaBJbamke TOTOBHHOM H MpHUjIarohaBame yHyTap KOMITaHH]Ee
- 3alITUTE Ha BAIYTHOM TPXKUIITY (BAIYTHHU ()jydepcH, BaJyTHE OMIIM]j€, BAyTHU (OpPBapIH)



Ecej 6poj 3 — Moaea 3a yrBphuBame nujene kanurajiane umoBuHe (Capital Asset Pricing
Model).

a) O0jacHuTe U rpapMUKN NpPe3eHTyjTe CHCTEMATCKH U HECHCTEMATCKH PU3HK, CIy4YajHy
(jernocTaBHy) nuBep3uduUKaNMjy U 00jacHUTe YyTHIAj TUBep3uPUKALIHje HA PUSUK
noprdespa. IIITo ce nemasa ¢ pU3HKOM NOpTdesba aKo ce APKU BeJTUKH 0p0j AMOHUILIA Y
noprdespy, Hp. 100 1tnonnna? (5 6omona)

b) IllTa yruuye Ha npuHoc BpujenHocHor npema CAPM mozaeny? HaBegute CAPM
jeHAYHHY 32 CTONY 0YeKHMBAHOTI MPUHOCA BPHjeTHOCHOT manupa?
(5 6omoma)

¢) Jedpnunmmre 6eTy BpHjeJHOCHOT NANMKMPa U 00jaCHUTE KAaKo ce OeTa payyHa. S
00/10Ba)

d) O6jacHuTe KOHUENT TP:KUIIIHE PABHOTEXKE, HAUPTAjTe U 00jaCHUTE TPKUIIHY JTUHU)Y
BpHjeAHOCHOT nanupa (cenyputy mapket gune — CMJI). O6jacHuTe ajdy BpHjeIHOCHOT
nanupa. (5 6omoBa)

OJAT'OBOP:
3aumoBuh, Anmuberosuh, ctp.233-240; Van Horne, Wachowicz, ctp. 99-109

Mogen 3a yTBphuBame 11jeHe kanuTaiHe uMoBuHE (eHr1. Capital Asset Pricing Model — CAPM) je
pasBujeH y wiannuma Williama Sharpeal, John Lintnera” i Jan Mossina® 60-Tux roguna MPOIIIOT
vijeka, 12 roguaa HakoH MapkowunTt3eBe noptdoano teopuje. Markowitz, Sharpe i Merton Miller
Cy 3a CBOj MMOHHUPCKU PaJl Ha pa3Bojy Teopuje puHaHSHjcKe ekoHOoMHUje noounu HobenoBy Harpany
1990. roanue.

CAPM naje oAroBop Ha NMUTamE BEIMYMHE 3aXTHjEBAHOT NMPUHOCA HA PU3WYHY UMOBHHY. Ha 0Baj
Ha4yuH je Moryhe ngohu 10 mMpuKIIagHe MUCKOHTHE CTOME KOja C€ MOXE KOPUCTUTH y OWIIO KOjeM
Mojieny BpenHoBama. C apyre cTpaHe, ako ¢cMO Beh MpoIujeHmIn CTony IPUHOCA KOjy 0YEeKyjeMO
01 HEKE WHBECTHIIM]E, TaJa KOMIApallMjOM TMPOIMJCHEHE M 3axXTHjeBaHE CTONE MpUHOCA
ummuniupase CAPM-oM 3akibydyjeMO Ja JM jeé MMOBHMHA TOJIM]EH-EHA, MpPELUjeHheHa WU
peanHo/dep BpeIHOBaHA.

CAPM yka3yje Ha TO Ja je aJeKBaTHa pPHU3HMKO TMpeMHja HAa HEKYy HWMOBHHY ojpeheHa
KOHTPUOYIIMJOM T€ HMMOBHHE PHU3MKY YKYyMHOT moptdoiuja uHBecTHUTOpa. IlopTrdommo pusmk
UHTEpecyje NHBECTUTOPE M OH ojpelyje KoMKy PpU3UKO NMPEMU]y WHBECTHUTOPU OYEKYjy. AKO Hac
HWHTEpECyje KOHTpHUOYITHja TUOHUIIE Y PU3UKY YKYITHOT MOPTOoIHja, Tajaa pauyHaMo KOBapHjaHCY y
OJTHOCY Ha TPXHIIHU nopTdoiano. Bapujanca TpxxumHor noprdoiuja ce padyHa Ha HAYUH OMHUCAH
paHuje, MyTeM BapHjaHCHO-KOBApHUjaHCHE MAaTpHIIe, MPU YeMy UMaMO H BPHJETHOCHHUX Mamupa y
TP>KUIIHOM MTOPTHOIH]Y.

Kontpubyuuja nronuue Y Bapujarcu noprponuja = wCov(R ,R,,) (5.20)

Jlakie, ako je KOBapHjaHca AMOHHUIIEC Y ca TPXKHUIIHUM MOpTQOJHjeM HeraTHBHA, Taja AUOHHUIA Y
uMa "HeratuBaH" y4MHAaK Ha MOpTQOIHO pu3uK. [pyrum pujeunma, Taga JUOHUIA Y cTaOMIU3Upa
MPUHOC 1Ij€TTOKYITHOT TOpT(HOIHja, jep ce BEeHH MPUHOCH Kpehy MHBEp3HO y OAHOCY Ha OCTaTak
TPIKUIITA.

3HaMO J1a y TPIKHIITHO] PAaBHOTEKU CBU WHBECTHTOPU APXKE CaMO TPXKHIIHH TOPTHOINO Kao
pU3MYaH IMO YKYIHOT MopT¢oiuja, Te ce cTora AMOHHIA Y Mopa JAp)KaTH y UCTOj MPOMOPLUUjU Y
KOjO] C€ jaBJba Y TPXKUITHOM TOpT(]oiujy. PaBHOTE)XKHHM MPUHOC BPUjETHOCHOT Tanupa ce 100uBa:

Ry=r,+B,(Rn—r,) (5.23)

bera moprdonuja je moHmepupaHa cpeawHa OeTa OHUX BPHJEIHOCHHX Mamvpa KOJU YWHE Taj
nopTQOIN0, IPH YeEMY Cy MOHIEPHU yJIjeJId HOBLIA YIOKEHHU y oJpel)eHr BpHjeTHOCHH Marup, w:

! Sharpe W, "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium", Journal of Finance, septembar 1964.

? Lintner J., "The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital
Budgets", Review of Economics and Statistics, februar 1965.

3 Mossin J ., "Equilibrium in a Capital Asset Market", Econometria, oktobar 1966.



B, =258 w, (5.25)

N3pa3 (5.23) Ham kaxe J1a ce y TPKUIIHO] PAaBHOTEKM BPHjEIHOCHH TAMHp BPEAHYjE TAKO Ja je
HEroBa PU3MKO MPEeMHja MPOTOPIIMOHAIIHA PU3UKO MPEMHUJU TPXKUIIHOT TopTdoiuja, u 1a je Taj
(akTOp MPONMOPLUUOHATHOCTH, YCTBapu, OeTa BpPUjEAHOCHOT IMAamupa, Tj. Mjepa CHUCTEMATCKOT
pusuka. J[pyruM pujeduma, O9eKHBaHU IPUHOC PU3UIHOT BPHjEIHOCHOT TAMpa KOMIIEH3UPa CaMo
CUCTEeMATCKH U0 PH3UKa, jep ce TMOoJpa3yMHjeBa Ja je HECHCTEMATCKH U0 pU3MKA H30jeTHYT
eduxacHOM aUBEP3U(PUKAITI]OM UMAHEHTHOM TP>KUITHOM TOPTHOIH]Y.

bpojue cTynuje cy mokasajie Ja je BeJIMKa IOYeTHa KOpHUCT AuBep3udukanuje, te na je 90% on
MaKCHMaJIHe KOPHCTU O] TuBep3udUKaimje MoCTUTHYTO Ko nmoprdonuja koja 6poje Beh ox 12 mo
18 mmonmua.' VicrpaxuBama mokasyjy ga moschaBameMm Opoja amoHMua y moprdonmjy, ma
nonajyhu ywak u Hacymwuile w3abpaHe TUOHHUIIG, JOJIA3U JI0 CMamkemha CTaHAApAHE JCBHjallv]je
noptdonuja. 3aro ce auBep3uduKanyja MpUKazaHa Ha CIWIM 5.4 Ha3WBa JOII W CIy4ajHOM
muBep3udukamujoM kako jy je Cxaprie Ha3Bao (€HINI. panoom oOugepsuguyamuon). OKBHPHO
roBopehu, jegHako moHaepucan moptdonuo ca 30 wim BUINE CIIy4ajHO W3a0paHUX OWOHHUIIA he
UMAaTH PEIaTUBHO Malli HEeCHCTEMAaTCKH pu3MK. FberoB ykynmuu pusuk he 6utu camo mano Behu
HEro TPXKUIIHK PH3HK, T€ je oBakaB moprTdoimo no6po musepsuduuupan.” Ciuka 5.4 wiyctpyje
KaKo JuBep3u(HKaIja Pe3yITHPA CMABECHEM CHEIM(PUUHOT PU3UKA U YIIPOC]EUCHEM TPIKUIITHOT
pusuka. HuBo cucremaTckor pu3mka mMoryhe je J0AaTHO peayKOBAaTH jeJMHO WHTEPHALMOHATHOM
TUBEP3U(PUKALII]OM.

A

()

Nesistematski rizik

Ukupni|rizik

Sistematski rizik

\j

Broj vrijednosnih papira u portfoliju

Crnuka 5.4: CucteMaTCKu 1 HECHCTEMAaTCKH pU3HUK — Sharpova ciyyajHa quBep3udukanyja

* Watson D., Head A., "Corporate Finance: Principles & Practice", Financial Times & Prentice Hall, 2001., str. 222;
Reilly F. K., op. cit., str. 246
5 Sharpe W., Alexander F., Bailey J. V., "Investments", Sesto izdanje, Prentice-Hall International, Inc., 1999., str. 187
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Mebhytum, craniapiHa 1eBujaliuja He MOXXe OMTH HyJa, Tj. Ma Kako ycIjelIHa JuBep3udukanyja ue
yemmjeBa 060puTH pusHK moprdoinja Ha Hyy.” PH3HK KOji ce 3ajp)aBa M HAKOH CKCTCH3HBHE
nuBep3u(duKalyje ce 30Be CUCTEMATCKH PU3HK, HEU30je)KUBU PU3HK, Tj. PU3KK BE3aH 3a TPXKUIITE Y
I[JeJTMHU, Kao IITO Cy HOp. WH(IAMja, TPOMjeHE y TMOPE3HO] TOJUTHUIIN, OTPaHUYECHa KpeTama
KanmuTana, MOJIMTHYKH PU3MK M clI. HacynmpoT Tome, pU3HMK KOjU C€ YCIJeUIHO OTKJIama
IUBEp3UUKAINjOM j€ HECUCTEMATCKH PHU3UK, Tj. M30j&)KHBU PHU3UK, PU3HK BE3aH 3a KOHKPETHY
KOMIIaHHWjy, Kao HIIp. MITPAjK, HEMPHJjaTeJbCKO MpEy3UMarme, OCTaBKa JUPEKTOpa U CI. YUHHIIU
nuBep3udUKaIyje ce A0JaTHO Mo0oJbIIaBajy Mel)yHapoqHOM AUBEP3U(HUKAIIMOM jep Cy MTOCIOBHU
[IUKJTYCH I0jeIMHAYHUX 3eMajba PHjeTKO CaBPUICHO MO3UTHBHO KOPEIHUCAHH, & Y HEKUM MEPHOANMA
Cy ¥ HHBEP3HHU.

Bera ce mpomaTpa Kao craHAapAM3MpaHa Mjepa CUCTEMATCKOT pU3MKa, W3 pas3liora IITO CTaBJba Y
OJIHOC KOBapHjaHCy OWJIO KOjer BPH]jE€IHOCHOT Mamupa y OAHOCY Ha TPXKHUIIHU TOPTHOIHO C
BapujaHcoM TpxHIIHOT noptdonuja. Kao pezynrar, f tpxumsor noprdonuja usnocu 1. Crora, ako
HEKH BpH]jEIHOCHHU Tanmup uma S Behy ox 1, To 3Ha4UM ga MMa Behw HOpMaJM3UpPAaH CUCTEMATCKH
PU3UK HEro INTO ra MMa TPXKUIITE, Tj. Kpehe ce BUIlE BOJIATHIIHO HETO IJEIOKYIHHU TPXKHUIIHH
noptdoinno. TakaB BpHjeTHOCHU TATUP OMUCYjEMO Ka0 arpecuBaH. AKO je f/ HEKOT BPH]EIHOCHOT
nanupa Mama oA 1, Taga Kakemo Ja ce paau o JAe(aH3MBHOM BPHjETHOCHOM MaNupy YHjU CY
NPUHOCH Mambe BOJIATHIIHU HETO TPXKHIITE Y I1jCITHHH.

OpHOC OYEKUBAHOT NPUHOCA U 0eTe TpapHuyuKU ce MPEACTaBba TPHKHUIITHOM JTUHH]OM BPHjEIHOCHOT
nanupa (eHri. security market line - SML), cnuka 5.5. O63upom aa je 6eTa Tp>KUITHOT MopThoIHja
jennaka 1, naru6 CMJI mpaBua je pu3MKO ImpeMuja TpKULIHOT nopTdonuja. 3a pa3nuky ogq CML
mpaBlla KOJU PENpe3eHTHpa PU3UKO MPEMU]JY TPXKHUIITHOT TopTdoiuja kao GyHKIH]y CTaHIapIHE
nesujauuje noprdonuja, CMJI penpeseHTHpa PU3MKO NPEMH]y HHAWBUIYAIHOT BPHjEIHOCHOT
nanupa kao GyHKIHjy OeTe BPHjeAHOCHOT Marupa.

HAIIM yka3yje ma pelieBaHTHAa Mjepa pU3MKa MHIMBHIyaJHE MMOBHHE KOja C€ JPXKH Kao U0
n00po auBep3uduImpator nopTdoirja HUje CTaHaapaHa JeBUjallja I BaprjaHca BPHjeIHOCHOT
nanupa, Beh je To meroBa KOHTpHOyLHMja BapujaHCH MOPTQOIMja, MjepeHa OETOM BPHjeIHOCHOT
narnwupa.

OuekMBaHU TNPHHOC PU3MYHOT BPHjETHOCHOr Mamupa je oApeheH HEPU3UYHOM CTOIMOM, pPg,
yBehaHOM 3a PHU3HMKO MPEMH]y CaMOTl BpPHjETHOCHOT Tmamupa. Pusumko mpemuja je oxapeheHa
CHCTEMAaTCKHM PH3UKOM BpHjEIHOCHOT Mamnupa M BIaAajyhoM TPKUIIHOM PHU3HUKO IPEMH]OM

(Rm —71;). Y TPXKHIIHO] PABHOTEXH CBH BPHJEIHOCHHU MalMpy Mopajy Jexatn Ha SML npasiy. To
3HAYM J1a CBU BPHjeIHOCHU ManupH Tpedajy OUTH BpeIHOBAHM HA HAYMH Ja MPOLHUjEHEHE CTOIe
IPUHOCA, Tj. aHTULMIIMPAHE CTOIE IMPUHOCA 3a MEPUOJ ApXKama, 0yqy KOH3UCTEHTHE ca HUBOOM

cucTeMaTcKor pusuka. Pazmmka uzmel)y oBe mpolijemeHe cTone npuHoca u ¢pep cTore NpuHoca ce
Ha3uBa aI(poM BPH]ETHOCHOT Marupa.

6 Emery G. W., "Corporate Finance — Principles and Practice", Addison-Wesley, 1998., str. 231
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Cnuka 5.5: CMJI paBarnt

AKO HeKa AWOHUIA, HIp. TuoHMIIA Y, nexu u3Hay SML npaBia, Tj. ako je leH OUYEeKUBAHH TPUHOC
Behu 0J1 OHOT KOjU KOpECTIOHIUpa OCTH TOT BPHjEAHOCHOT TManupa, Tajaa KakemMo Ja je Ta JUOHHIIA
NOJIMjeHheHa, a HheHa anda MMa TMO3UTUBHY BpujeqHocT. [loTpakma 3a OBHUM JUOHHUIIAMa Ou
nopacia, mTo OM JIOBENO /[0 pacTa HUXOBUX IMjeHa U Maja OYEKHBAHUX NMPHUHOCA, CBE JOK Ce
JMOHHNLIA HE BpaTu y paBHOTEXY (Ha CMJI mpasar).

Ako ce nmuonuna Hamasu ucnox SML mpaBma, Hop. AuoHMIa X, Tajga KaXxemMo Ja je JUOHHIIA
npennjemeHa, a mweHa anda je HeraruBHa. OBaKkBY JHOHUILY WHBECTUTOPU H30jeraBajy; HeHa
UjeHa Maja, a MPUHOCH PacTy CBE 10 YCHOCTaBJbathba IIOHOBHE pPaBHOTEXE. Y TPXKUIIHO]
paBHOTEXH ayiha BPUjEIHOCHOT Manupa je jeHaKa HyJu.

HuBecTtuTopu Ha e(hUKACHOM TPXKUIUTY OM MPOJaBail KpaTKO AMOHUIYY X M KyMOBaJlu JUOHUILY Y,
Te Ou apOuTpaka Ha Taj HAYMH JI0BeNa 00je TUOHUIIE Ha3al Y PaBHOTEKY.

7 Popovi¢ S. M., "Portfolio analiza", Modus - Centar za statisticka istrazivanja i prognoze, 2000., str. 186



3AJIAIIA

3anarak Opoj 1

[IpermocTaBuMo fa je mreanma aanac ynoxuo 500 3a roquny gana 800, a 3a neuje 1100 KM.
Komnuka je BpujeTHOCT BUIIIEKPATHUX U3HOCA KOj€ j€ IITEeAMINA IToIarao Ha 0aHKapCKU pavyH y3
KaMaTHY cromy 7% Ha Kkpajy Tpehe rogune?

Pjememe:

BV= > PL (I+k"
fu=]

['mje je:

[1JI= nnahame y rOguHH T.
bB=0ynyha BpujegHoct
K=JTUCKOHTHA CTOIIa
H=0poj nmepuoaa

VYBpiTaBame MO3HATHX BaprjaliIu y jeTHAYNHY 1001jaMo:

BV, =500 x (1,07)* + 800 x (1,07)>+ 1.100 x (1,07)' =
© =500x1,225+800x 1,144 +1.100 x 1,070
=6125+9159+ 1177.0
=2 705,4 KM.



3agarak Opoj 2

BuBa mmn kynyje manac jeman yrosop (20.000 €) nBomjeceune nym omnuuje Ha € C TedajeM
usBpiema 1,50 $/€. Cror teuaj je 1,50 $/€. Onmwmjcka npemuja je 0,02 $/€. UcroBpemeno Busa
. npoaaje jenan yrosop (20.000 €) out of the money nBomjeceune put onuyje Ha € ¢ Te4ajeM
usBpiema 1,45 $/€. Onuujcka npemuja je 0,015 $/€.

a)

b)

O0jacuuTe cTpaterujy Measjenosor pacnona. Kaga ce 3ay3uma oBa no3munmja u Kaxko ce
(¢opmMupa MenBjenoB pacnoH ¢ nym a Kako ¢ call onumjama 4
6oma)

Tabesapuo npeacrasutu Moryha usBpiuema npse put oniuje 1 U3pavyHaATH
NPHjeJOMHY TOYKY.

(4 6oma)
¢) TabGenapno npeacraBuTu moryha uzBpiema apyre put onuuje 1 U3padyyHATH NPEJTOMHY
Ta4uKy.
(4 6oma)
d) ®dopmuparu deap cnpead v U3PAYYHATH NPEJIOMHY Tauky bear spread-a. 4
6oma)
e) IlpeacraButu rpadpuuxu bear spread. 4
6oma)
PJELWLEHE:
a) Objammeme cTpaTeruje MeaBje0BOI PacloHa:

MenBjenoB pactoH (eHTI. bear spread) je cTpaTeruja Koja ce MPOBOAM Kajlla ce OYeKyje yMjepeH
naJ] [fjeHe Be3aHe UMOBHHE, KOjJOM C€ orpaHMYaBa Kako MOryhHOCT moOWTKa, Tako U MOTYhHOCT
ryoutka. VI MeaBjeoB pacroH, Kao M OMKOB pPacIioH, Moxe ce dopmupatd u ¢ call u ¢ put
omujama. Ako Kynumo call onmmje onpeheHe nujeHe w3BpIIeHa U TpoAamMo HCTU Opoj call
OIIIMja C HWKOM IIMjEHOM HU3BpIleHa (y HOBIY) Ha UCTY Be3aHy MMOBHHY, U MCTOT WCTHIIAKA,
dbopMupaMo MeNBjeIOB pactoH ¢ call onmujama. MeaBjeoB pacioH ¢ put omniujama GopMupamo
aKo KyImuMO put OIIIMje BUIIE IHMjeHEe M3BpIIeHka (y HOBILY) W MPOJaMO MCTH Opoj put omimuja
HIDKE I1jeHEe U3BPIICHa (M3BaH HOBIA) HA HCTY Be3aHy HMOBHHY M UCTOT MCTHIIAMA.

b) Ta0esapHo npeacraBuTu moryha u3Bpiesma npse put onuuje 1 M3paYyHaTH NMPEJOMHY
Ta4uKy:
Konnuuna: 1 yrosop (20.000 €)
Bpcra onmmje: JIBOMjeceyHa €BPOIICKa nym OIIHja Ha €
VYnora uaBecTuTOpAa: Kymaig
[ujena (Kypc) U3BpIIEHa: 1 = 1,50 $/€
Crot 1jena (Kypce): CII = 1,50 $/€
[ujena onmuje: 11O = 0,02 $/€
JenHOKpaTaH Tpomak: JT =110 x m3noc eypa = 0,02 $/€ x 20.000 € = 400 $/yr.
Cumynanuja nana nocnujeha
Moryhu emor kype Ha 14086 | 145%/€ | 15086 | 1,55%/€ | 1,608/
naH nocnujeha
JennokpaTnu Tpomak y $ (400) (400) (400) (400) (400)
HN3Bpeme JA JA HE HE HE
Y cayuajy usBpiuema, 20.000 x 1,50
M3HOC KOjH ce IPUMH = 30.000 SOLLE B - -




20.000 x 1,40

= (28.000) (29.000) -

Cnort kynosuHna €

Jooutak/I'y6. kynua put
omuujey $

1.600 600 (400)

(400)

(400)

IIpujesomua Tauka kynua put onuuje:

IIT = 11X - JT/ u3Hoc eypa = 1,50 $/€ - 400 $/20.000 € = 1,48 $/€

©) Tabenapno mnpeacraButu moryha wusBpmema apyre put onmuje W H3padYyHaTH

NPeJOMHY Ta4YKY:

Konnyuna: 1 yrosop (20.000 €)

Bpcra onmyje: JIBOMjeceuHa eBPOIICKa put OMIIHja Ha €
Viora HHBECTUTOpA: po/1aBail

[ujena (Kypc) U3BpIIEHa: 1 = 1,45 $/€

Crot 1jena (Kypce): CII = 1,50 $/€

[ujena onmuje: 1O = 0,015 $/€

JemHokparan mpuxo/ (HariaTa OniyjcKe mpeMuje):
JIT = 11O x m3noc eypa = 0,015 $/€ x 20.000 € = 300 $/yr.

Cumynanuja nana nocnmjeha

Moryhu cnot kypc Ha

. 1,40 $/€ 1,45 $/€ 1,50 $/€ 1,55 $/€ 1,60 $/€

naH nocnujeha

Jennokparnu npuxoay $ 300 300 300 300 300
I/I3Bp.meH>e Kynua put A HE HE HE HE
onuuje (yonmpa napmu)

Llogep put onuuja 20.000 x 1,45 3 3 B B
(Jep cMo mpozaBair) = (29.000)

Cro onaia € 20.000 x 1,4 B B B B

notT rpona] = 28.000
AR VT, (e (700) 300 300 300 300
onuujey $
IIpujesiomHa Touka put onuuje:
[T = 1IN - JII/ u3noc eypa = 1,45 $/€ - 300 $/20.000 € = 1,435 $/€
d) ®opmupatu bear spread u u3pauyHaTu NpujeaIoMHy TOUKY bear spread-a:
beap cnpean
Moryh
OTYL CHOT Kype Ha 1,40 $/€ 1456/ | 1,508/ | 1,556/ | 1,60 $/€

aaH pocnujeha

Jlogurar/I'yburak kynua 1.600 600 (400) (400) (400)
put onumje y $

AoGurax/ y6irrax kymua (700) 300 300 300 300
put onuujey $

Herto no3unmuja

s ) 7 900 900 (100) (100) (100)

[Ipujenomua Touka bear spread-a:

IIT = U — (JT - JIT)/ m3noC eypa = 1,50 $/€ - (400 - 300) $/20.000 € = 1,495 $/€



e) I'paduuxo pjememe:

Dobitak/ A
gubitak

Bear spread

900

Spot kurs na dan
dospije¢a
-100

900 ——




