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1. Uvod
Predmet ovog rada su opcijske strategije, odnosno strategije trgovanja opcijama koje kupcu daju pravo kupnje ili prodaje vezane imovine po fiksno određenoj cijeni do točno određenog datuma. Trgovanje opcijama bilježi veliki rast u zemljama s razvijenim financijskim tržištima, o čemu govori i činjenica da najdinamičniji dio financijskih tržišta predstavlja trgovanje vrijednosnim papirima i drugim izvedenim financijskim instrumentima koji se zajednički nazivaju izvedenicama. Izvedenice obuhvaćaju velik broj vrsta, čiji broj iz dana u dan raste, s obzirom na razvijenost financijske industrije. 
Kako bi se što bolje upoznao princip poslovanja s ovim financijskim instrumentima obrađene su strategije trgovanja s opcijama, najstarijim i najpopularnijim izvedenicama.
Prvi dio rada obrađuje jednostavnije opcijske strategije kao što su kupnja i prodaja kupovnih i prodajnih opcija, gdje se ukazuje na profitni potencijal opcija uz ograničeni rizik. U nastavku se raspravlja o strategijama trgovanja opcijama, a završava analizom složenih opcijskih strategija od kojih su u radu obrađeni horizontalni i vertikalni rasponi, raznoške, ugušenja i pisanje pokrivenih opcija.
2. Općenito o opcijama i opcijskim strategijama
Opcije poslovnim subjektima pružaju mogućnost alternativne zaštite od nepovoljnog kretanja cijena. Osim toga, daju i razne mogućnosti arbitraža i špekulacija. Također su idealne za zauzimanje pozicija te hedgiranje postojećih rizika. Opcije su pogodne za niz instrumenata, a postoje i opcije na opcije. Postoje dvije vrste tržišta na kojima se trguje ovom vrstom izvedenicama. Na burzama se trguje standardiziranim ugovorima kao što su budućnosnice i opcije, dok su predmet trgovine na OTC tržištima unaprijedni ugovori, zamjene, te OTC opcije. 
Od svih vrsta izvedenica, opcije su najpoznatiji i najrašireniji njihov oblik. One predstavljaju financijske instrumente koji kupcu daju pravo kupnje ili prodaje određene imovine na dan dospijeće ili u razdoblju do toga datuma. U tom kontekstu razlikujemo call  i put opcije. Call opcija kupcu pruža pravo da u budućnosti kupi određenu imovinu po unaprijed utvrđenoj cijeni do dospijeća, dok put opcija predstavlja pravo prodaje. Zanimljivost leži u činjenici da one kupcu pružaju pravo, ali ne i obvezu iskorištenja toga prava, za što kupac plaća cijenu opcije - premiju. S druge strane ploče, sastavljač opcije (prodavatelj) uzima premiju bez obzira je li kupac iskoristio to svoje pravo ili nije. Trgovanje opcijama je u zadnjih 10-ak godina postalo pravi izazov mnogim svjetskim konzervativnim investitorima, ali i špekulantima. 

Problematika rada kreće od jednostavnijih opcijskih strategija, a nastavlja sa složenim strategijama. Neke opcijske strategije su vrlo jednostavne, dok su neke veoma složene, no zbog njihove brojnosti neće sve biti prikazane u ovom radu. Opcije u kombinaciji sa drugim opcijama mogu stvoriti raspone ili kombinacije pozicija, dok su najjednostavnije opcijske strategije kupovina samo jedne vrste opcija, što će biti objašnjeno unutar kupovnih i prodajnih opcija. 
3. Jednostavne opcijske strategije

„Jednostavne opcijske strategije sastoje se od samo jedne radnje, tj. od samo jedne investicijske aktivnosti koja rezultira jednom pozicijom. To su:
· Duga call,

· Duga put,

· Kratka gola (nepokrivena) call, i 

· Kratka gola (nepokrivena) put strategija.“

Spomenute četiri strategije biti će ukratko pojašnjene u nastavku rada.

3.1. Duga call strategija

Call ili kupovne opcije daju kupcu pravo, ali ne i obvezu kupovine vezane imovine. Call opcija povećava svoju vrijednost kada cijene vezane imovine rastu, dok gubi vrijednost u slučaju pada cijena. Kupnja call opcije smatra se najosnovnijom bikovskom opcijskom strategijom, te predstavlja poziciju vlasnika kupovne opcije, tj. kupca. Ukoliko se investitor odluči na kupnju call opcije on očekuje rast cijena i tržište bikova. Na taj način se investitor želi zaštititi od nepovoljnog tržišnog kretanja i osigurati fiksnu cijenu za kupovinu imovine u budućnosti. 
Ovakvom strategijom želi se ostvariti profit bez ulaganja značajnog kapitala. Kao što je već rečeno, investitor očekuje rast cijena, te zbog toga s prodavateljem opcije medvjeđeg raspoloženja dogovara cijenu nižu od one u budućnosti. Prodavatelj opcije pristaje na dogovorenu cijenu jer smatra da se opcija neće iskoristiti u slučaju pada cijena, pošto kupac neće kupovati imovinu po višoj cijeni nego što je trenutno na tržištu. Rizik koji investitor snosi je iznos unaprijed plaćene premije, tako da u slučaju neostvarenja očekivanja i pada cijena, investitor može izgubiti cijelu ili samo dio plaćene premije. Točnije rečeno, kupnjom kupovne opcije moguće je ostvariti neograničenu moguću dobit, ali je zato gubitak ograničen. Investitorova dobit je razlika između tržišne i niže ugovorene cijene (izvršne), a ona se počinje ostvarivati tek kada tržišne cijene počnu rasti.
Grafikon 1. Duga call strategija
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Glavni razlog kupnje call opcije ne mora biti samo mogućnost zarade na porastu cijena imovine, već je ovom strategijom moguće rezervirati kupnju dionice. Naime, investitor želi imati dionicu čija će cijena biti viša od trenutne tržišne cijene, te je na taj način moguće kupiti dionicu po povoljnijoj cijeni.

„Kao nedostatak ove strategije možemo navesti:

· Ograničeni vijek trajanja opcije,

· Viši prag rentabilnosti,

· Veća vjerojatnost stopostotnog gubitka ulaganja.“

3.1.1. Primjer call opcije
Kao što je već ranije navedeno, kupac call opcije očekuje tržište bikova, tj. porast cijene dionice Y koju namjerava kupiti u narednom razdoblju u budućnosti. Cijena dionice Y na tržištu trenutno iznosi 80 kuna. Investitor se želi zaštititi od nepovoljnog kretanja cijena u budućnosti, te kupuje call opciju s ugovorenom izvršnom cijenom od 80 kuna po dionici. Na taj način dobije pravo, ali ne i obvezu kupnje dionice po izvršnoj cijeni. Pravo kupnje se gubi ukoliko call opcija istekne nakon određenog datuma. Kupac opcije prodavatelju plaća premiju od 10 kuna po dionici. U sljedećoj tablici prikazane su određene pozicije za long call opciju. 
Tablica 1. Pozicije long call opcije uz dionicu Y kao vezanu imovinu
	Tržišna cijena dionice po dospijeću u kunama
	Intrinzična vrijednost opcije
	Pozicija opcije
	Neto dobit/ gubitak u kunama

	40
	0
	Van – novca
	-10

	50
	0
	Van – novca
	-10

	60
	0
	Van – novca
	-10

	70
	0
	Van – novca
	-10

	80
	0
	Kod - novca
	-10

	90
	10
	U - novcu
	0

	100
	20
	U - novcu
	10

	110
	30
	U - novcu
	20

	120
	40
	U - novcu
	30

	130
	50
	U - novcu
	40


Za pravilno razumijevanje tablice 1 važno je napomenuti kako je intrinzična vrijednost opcije jednaka razlici tržišne i izvršne cijene, te ona ne može biti negativna. Razlog proizlazi iz činjenice da kupac ne mora iskoristiti opciju u slučaju pada cijena, odnosno u slučaju da je tržišna cijena niža od izvršne cijene. Neto dobit / gubitak se pak dobije oduzimanjem iznosa premije od intrinzične vrijednosti opcije.

U ovom primjeru pozicije van – novca uvjetovane su tržišnim cijenama dionice Y koje su niže od izvršne cijene koja iznosi 80 kuna. U spomenutim pozicijama kupcu se ne isplati izvršiti opciju jer na tržištu može kupiti dionicu po povoljnijoj cijeni (nižoj od 80 kuna), te je zbog toga intrinzična vrijednost jednaka nuli. Dakle, kupac u poziciji van – novca ostvaruje gubitak, koji je unaprijed poznat i jednak iznosu plaćene premije bez obzira na veličinu pada tržišnih cijena. 
U poziciji kod – novca tržišna cijena na dan dospijeća jednaka je izvršnoj cijeni, te je kupcu opcije svejedno hoće li izvršiti opciju ili tu dionicu kupiti na tržištu po istoj cijeni. Intrinzična vrijednost u ovom slučaju jednaka je nuli, a kupac još uvijek ostvaruje gubitak u iznosu premije. 

U situaciji kada je tržišna cijena viša od izvršne, opcija je u – novcu. Točka pokrića u ovom primjeru je pri tržišnoj cijeni od 90 kuna po dionici, samo je tada intrinzična vrijednost jednaka premiji. Kupac ima pravo kupiti dionicu po izvršnoj cijeni od 80 kuna, što je za 10 kuna niže od tržišne cijene. No, u ovom slučaju dobit od 10 kuna kompenzira se plaćenom premijom u iznosu od 10 kuna. S rastom tržišnih cijena, raste intrinzična vrijednost i neto dobitak kupca kupovne opcije.  
3.2. Long put strategija

Put ili prodajne opcije daju kupcu pravo, ali ne i obvezu prodaje vezane imovine (dionice, indeksi). Put opcija povećava svoju vrijednost u slučaju pada cijena vezane imovine, dok njena vrijednost pada kada cijene vezane imovine rastu. Long put strategija naziva se još i kupnja put opcije. Očekivanja investitora, tj. kupca ove opcije su medvjeđa što znači da očekuje pad cijene robe u narednom razdoblju. Kupnjom put opcije on ima pravo u budućnosti prodati imovinu po unaprijed određenoj izvršnoj cijeni. U slučaju da je izvršna cijena na opciji viša od trenutne cijene na tržištu, kupac opcije ostvaruje dobit jer su se njegova vjerovanja obistinila. Dakle, u slučaju pada cijene imovine, investitorov dobitak je ograničen jer cijena može padati samo do ništice. U slučaju da cijena ostane na istoj razini, ili poraste, gubitak je ograničen na iznos plaćene premije.
Grafikon 2. Duga put strategija
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Bez obzira radi li se o call ili put opciji, kupac može opciju iskoristiti ako mu to odgovara, ili može pustiti opciju da istekne ako bi iskorištenje opcije izazvalo veće gubitke od uložene premije. Treća mogućnost koja mu se pruža je prodaja opcije i prebijanje svoje pozicije na tržištu. 
3.2.1. Primjer long put opcije 

Investitor očekuje pad cijena dionica, a u budućnosti želi prodati dionicu Z. U cilju zaštite od nepovoljnog tržišnog kretanja cijena, kupuje put opciju kako bi u budućnosti imao pravo prodati dionicu Z po točno utvrđenoj cijeni. Cijena dogovorena ugovorom iznosi 90 kuna po dionici, a plaćena premija 10 kuna po dionici. Tablica 2 u nastavku prikazuje pozicije long put opcije uz dionicu Z.
Tablica 2. Pozicije long put opcije uz dionicu Z kao vezanu imovinu

	Tržišna cijena dionice po dospijeću u kunama
	Intrinzična vrijednost opcije
	Pozicija opcije
	Neto dobit/ gubitak u kunama

	0
	90
	U - novcu
	80

	50
	40
	U - novcu
	30

	60
	30
	U - novcu
	20

	70
	20
	U - novcu
	10

	80
	10
	U - novcu
	0

	90
	0
	Kod - novca
	-10

	100
	0
	Van - novca
	-10

	110
	0
	Van - novca
	-10

	120
	0
	Van - novca
	-10

	130
	0
	Van - novca
	-10


Za razliku od kupnje call opcije, intrinzična vrijednost put opcije jednaka je razlici izvršne i tržišne cijene. Ni u ovom primjeru intrinzična vrijednost ne može biti negativna zbog mogućnosti neizvršenja opcije. Moguća dobit kupca je ograničena iz razloga što cijene mogu padati samo do nule, dok je gubitak također ograničen, ali na iznos plaćene premije.
U ovom primjeru točka pokrića je pri tržišnoj cijeni od 80 kn, pri kojoj je kupac opcije na nuli. Pri cijeni od 90 kuna, vlasnik opcije još uvijek gubi 10 kuna zbog plaćene premije, dok daljnjim padom cijena ostvaruje sve veću dobit.
3.3. Short call strategija
Najvažniji razlog pisanja opcija proizlazi iz premije, odnosno cijene koju kupac plaća piscu opcije. Tako se zbog premije pisci opcija odlučuju i na pisanje kratke gole (nepokrivene) call strategije, bez obzira što je dobit u ovom slučaju za njih ograničena na iznos novca primljenog od kupca opcije. O short call strategiji govori se kada investitor proda kupovnu opciju za vezanu imovinu koju ne posjeduje, a ona je prikazana grafikonom 3.
U slučaju da vlasnik opcije želi izvršiti opciju, prodavatelj opcije prvo mora tu imovinu kupiti na tržištu, a zatim ju prodati kupcu opcije. Prodavatelj opcije ima medvjeđa očekivanja budući da očekuje pad cijena, no zapravo se nada da se opcija uopće neće iskoristiti. Ako cijene na tržištu padaju, nema razloga za izvršavanjem opcije jer vlasnik opcije može kupiti po nižoj cijeni od one dogovorene u opcijskom ugovoru. 
Grafikon 3. Short call strategija
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„Rizik koji proistječe iz pisanja call opcije je neograničen u slučaju kad za vrijeme trajanja opcije cijena odnosnog terminskog ugovora krene munjevito na gore. U tom slučaju vrijednost opcije  te gubitak prodavatelja call opcije kontinuirano raste. Profitni potencijal po osnovi te strategije je ograničen veličinom premije koja je zaprimljena.“
 Iz navedenoga se može zaključiti da je pisanje nepokrivenih opcija vrlo rizična strategija. Grafikonom 4 u nastavku je prikazana potencijalna dobit i gubitak kupca i prodavatelja call opcije na primjeru call opcije.
Grafikon 4. Dobit i gubitak kupca i prodavatelja call opcije iz primjera call opcije
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Prodavatelj kupovne opcije očekuje pad cijena (tržište medvjeda) te prodaje  call opciju. Uspjeh je zagarantiran ukoliko cijene padnu ispod cijene navedene u opcijskom ugovoru. Iz grafikona je vidljivo da prodavatelj call opcije (short call) može ostvariti samo ograničenu dobit u visini primljene premije, a što se tiče gubitaka, radi se o neizmjerno velikim iznosima. Dobit je ograničena iz razloga što u slučaju pada cijena na tržištu, kupac neće htjeti iskoristiti opciju i kupiti po višoj (izvršnoj) cijeni jer na tržištu ima priliku kupiti povoljnije. Ukoliko se očekivanja prodavatelja ne ostvare i cijene porastu prodavatelj ostvaruje neograničen gubitak jer će u tom slučaju biti prisiljen kupiti imovinu na tržištu po visokoj cijeni, te je prodati kupcu po nižoj cijeni dogovorenoj u opcijskom ugovoru.
Kao što je ranije navedeno, kupac kupovne opcije očekuje rast cijena te kupuje kupovnu opciju radi zaštite od nepovoljnog kretanja cijena u budućnosti. U slučaju rasta cijene, kupac ostvaruje neograničenu dobit jer cijena vezane imovine može rasti unedogled. Prednost call opcije za poziciju kupca je ta što kupac unaprijed zna koliki mu je maksimalni gubitak, dakle, ograničen je na visinu plaćene premije. Razlike između kupca i prodavatelja kupovne opcije prikazane su tablicom 3 u nastavku.
Tablica 3. Razlike između kupca i prodavatelja kupovne opcije

	KUPAC CALL OPCIJE
	PRODAVATELJ CALL OPCIJE

	Očekivanje: porast cijena (bikovski raspoložen)
	Očekivanje: neutralno ili pad cijene (medvjeđe raspoložen)

	Ima pravo na ispunjenje opcije s obzirom na dugu poziciju na terminskom tržištu – pravo kupnje terminskog ugovora
	Ima obvezu s obzirom na kratku poziciju na terminskom tržištu – obveza prodaje terminskog ugovora

	Plaća premiju
	Prima premiju

	Vrijeme radi protiv njega
	Vrijeme radi za njega


IZVOR: http://web.efzg.hr/dok//TRG/isutic/Trgovanje%20opcijama%20na%20robnim%20burzama.pdf (Datum pristupanja: 24.02.2011.)

Iz tablice 3 moguće je zaključiti da su pozicije kupca i prodavatelja kupovne opcije potpuno suprotne, tako da se kupčeve prednosti mogu smatrati nedostacima za prodavatelja kupovne opcije.
3.4. Short put strategija

Kratka gola (nepokrivena) put strategija predstavlja situaciju u kojoj investitor prodaje prodajnu opciju za vezanu imovinu koju nema. U slučaju izvršenja opcije, prodavatelj mora kupiti tu imovinu od vlasnika opcije. Investitor očekuje rast cijena pa zbog toga prodaje prodajnu opciju po određenoj cijeni. Njegova očekivanja su bikovska, te se nada da će cijene rasti pa tako vlasnik opcije neće htjeti prodati po izvršnoj cijeni koja je niža od tržišne cijene. Za razliku od kratke nepokrivene call strategije, čije su karakteristike neograničeno mogući gubitak i ograničena dobit, kod short put strategije mogući gubitak je ograničen. Bez obzira što je gubitak ograničen, on svejedno može poprimiti velike razmjere. Grafikonom 5 prikazana je short put strategija.
Grafikon 5. Short put (nepokrivena) strategija
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U slučaju pada cijena, investitor je u gubitku jer mora kupiti imovinu po cijeni višoj od tržišne. Točnije rečeno, njegova očekivanja se nisu ostvarila i zbog toga mora doći u posjed nečega što uopće ne želi i ne treba. Iz tih razloga investitori prodaju prodajnu opciju samo kada su izrazito sigurni da cijene u narednom razdoblju neće padati, ili kada se govori o razdoblju stabilnih cijena.
4. Složene opcijske strategije
Kako se jednostavne opcijske strategije sastoje od samo jedne radnje, tako složene sadrže više radnji, odnosno više investicijskih aktivnosti. One zahtijevaju ulazak u pozicije s najmanje dvije opcije, odnosno investiranje u opcije i vezanu imovinu. U ovom radu obrađene su sljedeće složene strategije:
· Rasponi (eng. spreads),
· Raznoške (eng. straddles),
· Ugušenja (eng. strangles), te
· Pisanje pokrivene opcije.

Unutar kategorije raspona obrađeni su horizontalni i vertikalni rasponi u koje spadaju strategije kao što su bikovi i medvjeđi rasponi, leptiri, kondori i kalendarski rasponi s call i put opcijama. 

4.1. Rasponi 

Raspon predstavlja zauzimanje jedne duge i jedne kratke opcijske pozicije, i to korištenjem call ili put opcija. Razlikujemo horizontalne i vertikalne raspone, čijom kombinacijom nastaju dijagonalni rasponi. Horizontalni raspon predstavlja kombinaciju kupnje i prodaje kupovnih (ili prodajnih) opcija na istu vezanu imovinu. Rok dospijeća je također isti, ali su izvršne cijene različite. 
Vertikalni rasponi ograničavaju potencijalni dobitak, kao i mogući gubitak kombinirajući kupnju i prodaju kupovnih (ili prodajnih) opcija s istim izvršnim cijenama, ali različitim rokovima dospijeća. 

Osim navedenih raspona, postoje i složeniji rasponi kao što su leptir i kondor koji su predstavljeni u nastavku rada. 
4.1.1. Horizontalni rasponi
„Horizontalni raspon predstavlja investicijsku strategiju koja se obavlja simultanim zauzimanjem duge i kratke pozicije u istom tipu opcija na istu vezanu imovinu s istim vremenom do dospijeća, ali s različitim izvršnim cijenama.“

Ovisno o tome koje se opcije koriste pri sastavljanju horizontalnog raspona, razlikujemo:
· bikov kupovni raspon,

· bikov prodajni raspon,

· medvjeđi kupovni raspon, i
· medvjeđi prodajni raspon. 

Pobjednički ishod bikovog raspona vezan je uz porast cijene vezane imovine, dok je za uspjeh medvjeđeg raspona bitan očekivani pad cijena. U nastavku slijede pojašnjenja navedenih raspona.  
4.1.1.1. Bikov kupovni raspon

Bikov kupovni raspon sastavlja se na način da se kupi call opcija na neku vezanu imovinu uz nižu izvršnu cijenu, te proda call opcija na istu imovinu, ali uz višu izvršnu cijenu. Uspjeh ovakve vrste raspona ovisi o rastu cijena imovine pri čemu je moguće ostvariti dobit, te o padu cijena koji će uzrokovati gubitak. Na taj način mogući dobitak i gubitak su ograničeni. 
Pretpostavimo da kupac bikovog raspona kupuje call opciju izvršne cijene 55 $/brl, a prodaje call opciju s izvršnom cijenom od 65$/brl. Za prvu opciju plaća premiju 5 $/brl, a za drugu dobiva 2 $/brl premije. Razlika između te dvije premije predstavlja trošak bikovog raspona, što u ovom slučaju iznosi -3 $/brl. Grafikonom 6 prikazan je bikov kupovni raspon iz kojega je vidljivo da se pri cijenama ispod 55 $/brl nijedna opcija neće iskoristiti, te da kupac ima gubitak od 3 $/brl.  Ukoliko nafta dosegne cijenu između 55 i 65 $/brl iskoristiti će se kupljena kupovna opcija, dok će prodana opcija ostati neiskorištena. 
Grafikon 6. Bikov kupovni raspon
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Pri cijeni od 65 $/brl kupac ostvaruje dobit od 7$ /brl (razlika između 10$ pozicije u- novcu i 3 $/brl troška raspona). Najveću dobit ostvaruje upravo pri cijeni od 65 $/brl. Cijene više od 65 $/brl također nose dobitak od 7 $/brl zbog gubitka koji donosi prodana call opcija u tom slučaju. Ovakav oblik trgovine naziva se rasponom, jer uključuje kupnju jedne opcije i prodaju druge. Raspon je bikov jer se trgovac nada profitu ukoliko cijene porastu. Bikovim kupovnim rasponom trgovac se štiti od značajnijeg pada cijena, te istodobno kladi na porast cijena koje mu donose dobit. Što je izvršna cijena niža, cijena call opcije je viša iz razloga što će dobit na call opciji biti veća ako je izvršna cijena vezane imovine niža. Dakle, investitor plaća višu cijenu za call opciju po nižoj izvršnoj cijeni od cijene koju prima za prodanu call opciju uz višu izvršnu cijenu. Iz tog razloga je bikov kupovni raspon i debitni raspon.
Kao što je već rečeno, bikov kupovni raspon donosi ograničeni dobitak, ali i gubitak. Osim iskorištenja opcija od kojih je raspon sastavljen, moguće ga je likvidirati prije dospijeća ili likvidirati poziciju u jednoj od sastavljenih opcija. 
4.1.1.2. Bikov prodajni raspon
Sastavljanje bikovog prodajnog raspona polazi od istog pozicioniranja što se tiče različitih izvršnih cijena, tako da se bikov prodajni raspon sastoji od kupnje prodajne opcije sa nižom i prodaje prodajne opcije uz višu izvršnu cijenu. U slučaju rasta cijena ostvaruje se ograničena dobit, dok pad cijena izaziva ograničeni gubitak. Grafikon 7 prikazuje bikov prodajni raspon.
Grafikon 7. Bikov prodajni raspon
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O izvršnoj cijeni ovisi cijena prodajne opcije, tako da je ona viša što je izvršna cijena viša. Investitor koji ima strategiju bikovog prodajnog raspona ima kreditni raspon jer zarađuje na razlici cijena. Naime, investitor kupuje jednu opciju po nižoj, a drugu opciju prodaje po višoj izvršnoj cijeni i zato se govori o kreditnom rasponu. 

Ukoliko bi cijene porasle iznad najviše izvršne cijene, bikov prodajni raspon ostvario bi najveću dobit. No, u slučaju pada cijena ispod najniže izvršne cijene rasponom bi se ostvario ograničeni gubitak u visini premije.
4.1.1.3. Medvjeđi kupovni raspon
Kao i kod bikovog kupovnog raspona, za sastavljanje medvjeđeg kupovnog raspona potrebne su dvije kupovne opcije s istim datumom dospijeća, ali različitim izvršnim cijenama. U ovoj strategiji investitor ima medvjeđa očekivanja, znači, kladi se na pad cijena. Medvjeđi kupovni raspon nastaje kombinacijom kupnje kupovne opcije na neku vezanu imovinu uz višu izvršnu cijenu, te prodajom kupovne opcije na istu imovinu, ali uz nižu izvršnu cijenu. Na taj način spomenuti raspon donosi profit u slučaju pada cijena imovine, koji je ograničen, kao i gubitak ukoliko cijene porastu. Najbolja situacija koja se može dogoditi je da cijene vezane imovine padnu ispod obje izvršne cijene. Bikov raspon s call opcijama prikazan je grafikonom 8.

Grafikon 8. Medvjeđi kupovni raspon
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Kao što je slučaj i kod bikovog kupovnog raspona, cijena kupovne opcije ovisi o izvršnoj cijeni, tako da je ona viša što je izvršna cijena niža. Medvjeđi kupovni raspon je kreditni raspon jer investitor plaća nižu cijenu za kupovnu opciju kupljenu uz višu izvršnu cijenu od cijene koju dobiva za prodanu kupovnu opciju uz nižu izvršnu cijenu. 
4.1.1.4. Medvjeđi prodajni raspon
Medvjeđi prodajni raspon je kombinacija kupnje prodajne opcije na određenu vezanu imovinu uz višu izvršnu cijenu, i sastavljanja (prodaje) prodajne opcije na istu imovinu uz nižu izvršnu cijenu. Ovakvom strategijom dobitak se ostvaruje u slučaju pada cijena, s obzirom da investitor ima medvjeđa očekivanja. Maksimalna visina dobitka i gubitka je ograničena. Na grafikonu 9 prikazan je medvjeđi prodajni raspon.
Grafikon 9. Medvjeđi prodajni raspon
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Kao i u prethodno navedenim rasponima, cijena put opcije ovisi o izvršnoj cijeni, i to na način da je opcija viša što je izvršna cijena viša. S obzirom da put opcija ostvaruje dobit u slučaju pada cijena, tako će dobit biti veća ukoliko je izvršna cijena što viša. Zbog toga je medvjeđi prodajni raspon debitni raspon. Naime, investitor gubi na razlici cijena po kojoj kupuje i prodaje opcije. „S obzirom da je maksimalni gubitak ograničen, najgore što se može dogoditi u trenutku dospijeća je da cijena dionice bude iznad najviše izvršne cijene. U tom slučaju obje prodajne opcije su bezvrijedne i gubitak je ograničen na iznos premije.“

4.1.1.5. Leptirov raspon
Leptirov raspon sastavlja se korištenjem više od dvije izvršne cijene, tako da sadrži tri različite izvršne cijene neke vezane imovine s istim vremenom do dospijeća. „Logika sastavljanja leptirovog raspona je u tome da se jedna pozicija u opcijama zauzme uz dvije krajnje izvršne cijene dok se suprotna pozicija zauzima s dvostrukim brojem istih opcija prema srednjoj izvršnoj cijeni.“
 

Leptirov raspon moguć je s kupovnim i prodajnim opcijama. Dugi leptir, bilo s call opcijama, ili put opcijama, sastoji se od kupnje jedne opcije s nižom i druge opcije s višom izvršnom cijenom, te prodaje dvije opcije sa srednjom izvršnom cijenom. Grafikonom 10 prikazan je leptirov raspon koji ne očekuje značajan pomak cijena u bilo kojem smjeru.

Grafikon 10. Dugi leptir
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Dugi leptir predstavlja neutralnu strategiju jer očekuje stabilno razdoblje, dakle nije usmjeren niti na rast niti na pad cijena vezane imovine. 

Investitor koji odabire strategiju kratkog leptira za trgovanje, očekuje značajan pomak cijene u bilo kojem pravcu, bez obzira radi li se o porastu ili padu cijena vezane imovine. Kratki leptir u nastavku je prikazan grafikonom 11.
Grafikon 11. Kratki leptir
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Kratki leptir moguće je sastaviti sa kupovnim i prodajnim opcijama. Ukoliko je kratki leptir sastavljen od prodajnih opcija, trgovac prodaje po jednu opciju sa nižom i višom izvršnom cijenom, te kupuje dvije put opcije sa srednjom izvršnom cijenom. 
Leptirov raspon može se sastaviti na četiri načina, što ukazuje na njegovu složenost. „To su:
· Kupnjom call opcije uz najvišu i najnižu izvršnu cijenu i simultanom prodajom dvije call opcije uz srednju cijenu;

· Kupnjom put opcije uz najvišu i najnižu izvršnu cijenu i simultanom prodajom dvije put opcije uz srednju cijenu;

· Kupnjom call opcije po najnižoj izvršnoj cijeni i prodajom call opcije po srednjoj cijeni uz kupnju put opcije po najvišoj i prodaju put opcije po srednjoj izvršnoj cijeni; te

· Kupnjom put opcije po najnižoj izvršnoj cijeni i prodajom put opcije po srednjoj cijeni uz kupnju call opcije po najvišoj izvršnoj cijeni i prodaju call opcije po srednjoj izvršnoj cijeni.“

4.1.1.6. Kondorov raspon

Kondor se sastoji od dva horizontalna raspona suprotnih očekivanja, a uključuje četiri opcije na istu vezanu imovinu s istim datumom dospijeća. Četiri različite izvršne cijene za svaku opciju govore o složenosti kondorovog raspona. 
4.1.1.6.1.  Kondorov raspon s call opcijama

Sličnost sa leptirovim rasponom je neminovna, no razlika je u tome što u kondorovom rasponu postoje dvije različite srednje izvršne cijene, a u leptiru samo jedna. „Da bi izveo dugi kondor s call opcijama, trgovac mora kupiti call opciju sa nižom izvršnom cijenom, prodati call opciju sa nešto višom izvršnom cijenom, prodati call opciju sa još višom izvršnom cijenom i kupiti call opciju sa najvišom izvršnom cijenom.“
 U nastavku je grafikonom 12 prikazan dugi kondor s kupovnim opcijama. 

Grafikon 12. Dugi kondor s call opcijama
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U svrhu što jasnijeg objašnjenja kondora koriste se četiri kupovne opcije na terminski ugovor na naftu, čije su izvršne cijene 70, 75, 80, i 85 $ / brl. Premije navedenih opcija iznose 10, 7, 4 i 2 $ / brl, te tako trošak kondora iznosi 1 $ / brl (10 + 2 – 7 – 4). Iz grafikona je vidljivo da kondorov raspon donosi gubitak od 1 $ / brl ukoliko su cijene nafte ispod 70 i iznad 85 $ / brl. Maksimalna dobit ostvaruje se ako je cijena nafte na isteku opcija između dvije srednje izvršne cijene. Osim prikazanom dugog kondora s call opcijama postoji i kratki kondor s kupovnim opcijama koji je zrcalna slika dugog kondora s call opcijama. Sastoji se od dvije prodane call opcije s najnižom i najvišom izvršnom cijenom, te dvije kupljene call opcije sa srednjim izvršnim cijenama.  
4.1.1.6.2.  Kondorov raspon s put opcijama
Prethodno su prikazani kondorovi rasponi s call opcijama, no kondor se može izvesti i s put opcijama tako da se sastoji od jedne kupljene put opcije s najnižom i jedne s najvišom izvršnom cijenom, te dvije prodane put opcije sa srednjim izvršnim cijenama. Sve četiri opcije se odnose na istu vezanu imovinu i datum dospijeća. Kratki kondor se pak sastoji od prodanih put opcija s krajnjim izvršnim cijenama i kupljenih opcija sa srednjim izvršnim cijenama. U nastavku su grafikonom 13 prikazani dugi i kratki kondorov raspon sa prodajnim opcijama na terminski ugovor nafte. Izvršne cijene prodajnih opcija su 70, 75, 80 i 85 $ / brl, dok su njihove premije 2, 5, 9 i 13 $ / brl. Trošak takvog kondora je 1 $ / brl.
Grafikon 13. Dugi i kratki kondor s put opcijama
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Ukoliko je cijena nafte na isteku opcija između dvije srednje izvršne cijene, dugi kondor na grafikonu označen debljom linijom ostvaruje najveću dobit. U tom slučaju kratki kondor ostvaruje gubitak. Situacija se mijenja ako cijena nafte padne ispod najniže izvršne cijene ili poraste iznad najviše izvršne cijene prodajnih opcija, te tada kratki kondor donosi najveću dobit.

4.1.2. Vertikalni raspon

Istodobnom kupnjom i prodajom kupovnih (ili prodajnih) opcija na istu vezanu imovinu, te istim izvršnim cijenama, no različitim rokovima dospijeća nastaje vertikalni raspon. Ovaj raspon naziva se i kalendarskim rasponom zbog korištenja različitih rokova dospijeća. Razlikujemo kalendarski kupovni raspon i kalendarski prodajni raspon. Ovakve vrste neutralnih strategija mogu biti orijentirane na rast i pad cijena imovina. 
„Kombinirajući različita vremena do dospijeća u sastavljanju raspona investitor kombinira intrinzičnu i vremensku vrijednost zauzetih pozicija u određenoj opciji. Tako se u opciji s kraćim vremenom dospijeća investitor postavlja prema njenoj intrinzičnoj vrijednosti, dok se kod opcije s duljim vremenom do dospijeća investitor postavlja prema vremenskoj vrijednosti opcije.“

4.1.2.1. Kalendarski raspon s call opcijama

Prilikom sastavljanja ovog raspona investitor zauzima kratku poziciju u opciji s kraćim vremenom do dospijeća, a dugu poziciju u opciji s duljim vremenom do dospijeća. Dakle, investitor prodaje call opciju s kraćim vremenom do dospijeća, a kupuje onu call opciju s duljim vremenom do dospijeća. Naime, radi se o call opcijama na istu vezanu imovinu, s jednakim izvršnim cijenama. Na taj način se kratkom pozicijom investitor postavio prema intrinzičnoj vrijednosti opcije, a dugom pozicijom prema vremenskoj vrijednosti call opcije. Kalendarski raspon s call opcijama, zvan i vremenski raspon, prikazan je grafikonom 14.
Grafikon 14. Kalendarski raspon s call opcijama
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4.1.2.1.1.  Neutralni kalendarski raspon

Iz grafikona 14 vidljivo je da se radi o primarno neutralnoj strategiji koja ostvaruje dobitke ako cijene vezane imovine opcije s kraćim vremenom do dospijeća ostanu stabilne, ili se približe izvršnoj cijeni. Ukoliko cijene porastu ili padnu u odnosu na izvršnu cijenu, sastavljač vertikalnog raspona ostvaruje ograničene gubitke. Pomoću uvjeta sastavljanja kalendarskog raspona s call opcijama prikazanih u tablici 4 moguće je dati ilustraciju kalendarskog raspona.
U ovom primjeru kalendarski raspon se sastavlja prodajom travanjske opcije, a kupnjom srpanjske opcije. Potrebno je uvidjeti da srpanjska opcija ima višu cijenu zbog veće vremenske vrijednosti. Naime, svakoj opciji s približavanjem datuma isteka vrijednost opada. Taj pad je veći što je datum isteka bliži. S obzirom da travanjska opcija u ovom slučaju predstavlja opciju s kraćim vremenom do dospijeća, srpanjska opcija ima veću vremensku vrijednost, i zbog toga višu cijenu.

Tablica 4. Uvjeti sastavljanja kalendarskog raspona s call opcijama
	Investicijsko sredstvo
	Cijena

	Dionica
	60

	Travanjska opcija izvršne cijene 60
	6

	Srpanjska opcija izvršne cijene 60
	9


Sastavljač raspona može ostvariti samo ograničeni gubitak koji u ovom slučaju iznosi -3 (6 – 9). Naime, radi se o početnom trošku otvaranja pozicije. S obzirom da je cijena kupljene opcije viša od cijene prodane opcije, kalendarski raspon s call opcijama je debitni raspon.
Ukoliko je u trenutku roka dospijeća travanjske call opcije cijena dionice ostala 60, prodana travanjska opcija je bezvrijedna. S obzirom na dane okolnosti, sastavljaču na raspolaganju ostaje srpanjska call opcija čija cijena mora biti slična onoj koju je imala travanjska opcija u trenutku slaganja raspona jer joj vrijeme do dospijeća ističe. Sastavljač kalendarskog raspona može prodati srpanjsku opciju po cijeni 6, čime zarađuje 3 boda i na taj način zatvara svoju poziciju povećavši raspon cijena po isteku važenja travanjske call opcije.
Primarna namjera sastavljača neutralnog kalendarskog raspona s call opcijama je njegovo zatvaranje prije roka dospijeća call opcije s kraćim vremenom do dospijeća, i pri tome očekujući stabilnost cijena u odnosu na izvršnu cijenu.

Kako bi sastavljač raspona ostvario dobit, cijena dionice ne mora biti jednaka izvršnim cijenama, ali ne smije biti ni puno dalje od izvršne cijene call opcije s kraćim vremenom do dospijeća. Idealna situacija je kada je cijena dionice nešto ispod ili u visini izvršne cijene opcija. Tako će kraća opcija isteći bezvrijedna, a investitor zatvara raspon uz samo jednu premiju, što povećava i dobitak. 
4.1.2.1.2.  Bikov kalendarski raspon

Radi se o agresivnom kalendarskom rasponu koji ima bikova očekivanja, dakle, usmjeren je porastu cijena dionica ili druge imovine. Bikov kalendarski raspon je u određenom rasponu također neutralan, a sastavlja se uz trenutnu tržišnu cijenu koja je ispod izvršne cijene kalendarskog raspona. Prednosti takvog raspona su niži inicijalni troškovi i veliki izgledi ostvarivanja dobiti, ali sve to uz značajan rizik.
Kako bi sastavljač bikovog kalendarskog raspona ostvario dobit potrebne su dva događaja. Najprije bi call opcija s kraćim vremenom do dospijeća (kraća opcija) trebala isteći bezvrijedna. Zbog toga se raspon i sastavlja s opcijama izvan – novca jer je vjerojatnost da će call opcija s kraćim vremenom do dospijeća ostati van – novca veća. Na taj način investitoru na raspolaganju ostaje call opcija s duljim vremenom do dospijeća (dulja opcija). Drugo što je potrebno je porast cijene vezane imovine u odnosu na izvršnu cijenu raspona nakon isteka roka dospijeća kraće opcije. Porastom cijena investitor ostvaruje profit.

4.1.2.2. Kalendarski raspon s put opcijama

Osim s kupovnim opcijama, kalendarske raspone moguće je sastaviti i s prodajnim opcijama. Slično kao i kod kalendarskog raspona s call opcijama, ovakva vrsta raspona se sastavlja prodajom put opcije s kraćim vremenom do dospijeća, a kupnjom put opcije s duljim dospijećem. 

Za razliku od kalendarskog raspona s call opcijama, kalendarski raspon s put opcijama je ipak malo zaštićenija neutralna strategija na donjoj granici potencijalnih gubitaka. Također se radi o debitnom rasponu, bez obzira što prodana i kupljena put opcija imaju istu izvršnu cijenu, jer je u svemu tome bitno da kupljena put opcija ima veću vremensku vrijednost. Vertikalni raspon s put opcijama u nastavku je prikazan grafikonom 15.

Grafikon 15. Kalendarski raspon s put opcijama
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Kalendarski raspon s put opcijama ostvaruje najveću zaradu kada je pri dospijeću kraće opcije, cijena dionice jednaka izvršnoj cijeni. Ukoliko su prodajne opcije pri dospijeću kraće put opcije, duboko u novcu, ili duboko izvan novca, kalendarski raspon s put opcijam ostvaruje gubitak. Ukoliko su prodajne opcije duboko u novcu, kod opcije s duljim vremenom do dospijeća uvelike će se smanjiti vremenska vrijednost što će rezultirati prodajom obje opcije po sličnim cijenama. U slučaju da su put opcije duboko izvan novca, obje opcije prodaju se po bliskim malim cijenama. Na taj način gubitak je maksimalan u oba slučaja.
4.2. Raznoška

Razlika raspona i raznoški je u tome što se one sastavljaju od različitog tipa opcija. Raznoška predstavlja opcijsku strategiju u kojoj se istodobno zauzima duga i kratka pozicija. Tako se raznoška sastoji od kupovnih i prodajnih opcija s istom izvršnom cijenom i istim datumom dospijeća. Razlikujemo kupnju i prodaju raznoške, gdje prodaja može biti pokrivena i nepokrivena vezanom imovinom. 
4.2.1. Kupnja raznoške

Kupnja raznoške naziva se još i duga ili donja raznoška (eng. long, bottom straddle) u kojoj investitor istodobno kupuje isti broj kupovnih i prodajnih opcija na istu vezanu imovinu, s istim datumom dospijeća i izvršnom cijenom. Duga raznoška u obliku slova V prikazana je grafikonom 16.
Grafikon 16. Kupnja raznoške
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Raznoška je neutralna opcijska strategija čiji investitor vjeruje da će doći do značajnog pomaka cijene u bilo kojem smjeru. Sastavljaču raznoške je svejedno hoće li doći do pada ili rasta cijena vezane imovine, jer u oba slučaja ostvaruje dobitak, bez obzira što je dobitak neograničen u slučaju rasta cijena, a ograničen u slučaju pada jer opće je poznato da cijene mogu padati samo do nule. Jedino u situaciji da cijene vezane imovine ostanu stabilne, investitor ostvaruje ograničeni gubitak u iznosu plaćene premije.

„Ideja na koji se raznoška temelji je ta da long call dobiva na vrijednosti ukoliko cijene dionica rastu. Za to vrijeme long put gubi vrijednost, no neće je izgubiti toliko brzo koliko će long call dobiti na vrijednosti. Dakle, ukoliko cijene dionica rastu, raznoška dobiva na vrijednosti.“
 Bitno je napomenuti da je taj zaključak donesen u skladu s činjenicom da long put ima ograničeni gubitak jer cijena imovine može padati samo do nule. Naravno, ako cijene padnu long put dobiva na vrijednosti i odvija se sličan scenarij. 
4.2.2. Prodaja raznoške

Prodaja raznoške naziva se i kratkom ili gornjom raznoškom (eng. short, top straddle) u kojoj investitor istodobno prodaje kupovnu i prodajnu opciju na istu vezanu imovinu, uz iste izvršne cijene i datum dospijeća. Prodaja raznoške je suprotna strategija od kupnje raznoške. Također se radi o neutralnoj strategiji koja zarađuje na stabilnosti cijena vezane imovine. Iz grafikona 17 vidljiva je prodaja raznoške.
Grafikon 17. Prodaja raznoške
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Sastavljač gornje raznoške ostvaruje ograničenu dobit, i to u iznosu primljenih premija, dok su gubici u slučaju značajnije promjene cijena praktički neograničeni. Prodaja raznoške naziva se još i nepokrivena raznoška jer investitor ne posjeduje tu vezanu imovinu.
4.2.3. Pokrivena raznoška

Pokrivenom raznoškom investitor sastavlja raznošku na dionice koje posjeduje. Dakle, istodobno se sastavlja raznoška i kupuju dionice za koje je raznoška sastavljena. Sličnost sastavljanja pokrivene raznoške sa pokrivenom call opcijom prikazana je grafikonom 18.
Grafikon 18. Usporedba pokrivene raznoške i pokrivene call opcije
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Pokrivena raznoška i pokrivena call opcija rezultira ograničenim dobitkom u slučaju rasta cijene dionica iznad izvršne cijene, te neograničenim gubitkom ukoliko cijene vezane imovine padnu. Razlika između ove dvije strategije je u tome što pokrivena raznoška ima veće profitne izglede od sastavljanja pokrivene call opcije. Naime, pokrivena raznoška ima veće profitne izglede u slučaju rasta cijene dionice zbog sastavljene put opcije koja u tom slučaju ostane bezvrijedna. No, ukoliko je profitni potencijal pokrivene raznoške veći, veće je i izlaganje investitora riziku. Razlog tome je u nadodanoj put opciji čiji gubitak raste brže nego kod sastavljene pokrivene call opcije.
4.3. Ugušenja

Ugušenje ili zagušenje (eng. strangle) predstavlja određenu modifikaciju raznoške, koja je također kombinacija opcija. Strategija ugušenja je slična raznošci. Razlikujemo kupnju i prodaju ugušenja, prema čemu se istovremeno kupuju ili prodaju kupovne i prodajne opcije na istu vezanu imovinu, istog roka dospijeća, ali različitih izvršnih cijena.
4.3.1. Kupnja ugušenja

Ova strategija naziva se još i donje zagušenje, a sastoji se od istodobne kupnje kupovnih i prodajnih opcija na istu vezanu imovinu s istim rokom dospijeća, ali različitih izvršnih cijena. Na taj način se prodajna opcija kupuje po nižoj, a kupovna opcija po višoj izvršnoj cijeni od one u raznošci, što prikazuje grafikon 19. Prema svemu navedenome, vidljivo je da se obje opcije kupuju uz nižu cijenu, tj. premija za kupnju raznoške je također niža. S obzirom da premija predstavlja inicijalni trošak pri sastavljanju ovakve kombinacije, i visina maksimalnog gubitka je smanjena.

Grafikon 19. Kupnja ugušenja
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Kako bi kupnja ugušenja ostvarila dobitak potrebni su veći pomaci cijena u bilo kojem pravcu, jer se maksimalni gubitak ostvaruje u rasponu izvršnih cijena kupljene kupovne i prodajne opcije. Ugušenje je kao i raznoška, neutralna strategija čiji investitor očekuje značajnije promjene cijene vezane imovine. Naravno, promjene moraju biti iznad raspona izvršnih cijena da bi ovakva kombinacija opcija rezultirala dobitkom. Na temelju svega može se zaključiti da kupnja ugušenja može rezultirati neograničenim dobicima, te ograničenim gubitkom u slučaju stabilnosti cijena.
4.3.2. Prodaja ugušenja

Kako se u slučaju kupnje ugušenja istodobno kupuju call i put opcije, tako se prilikom sastavljanja prodaje ugušenja istodobno prodaju kupovne i prodajne opcije na istu imovinu i istog roka dospijeća, samo je razlika u izvršnim cijenama. Strategija prodaje ugušenja prikazana je grafikonom 20.
Grafikon 20. Prodaja ugušenja
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Prodaja ugušenja donosi najbolje rezultate ako je cijena vezane imovine između dvije izvršne cijene, jer se tada opcije neće iskoristiti, a dobit je u tom slučaju ograničena. Ukoliko se cijene značajnije pomaknu u bilo kojem pravcu gubici su neograničeni. Zbog toga prodaja ugušenja donosi dobit ukoliko cijene vezane imovine ostanu stabilne, dakle unutar raspona izvršnih cijena.
4.4. Pisanje pokrivene opcije

Ovakvom strategijom koriste se prodavatelji kupovnih i prodajnih opcija. Kako bi se prodavatelj zaštitio od uvijek prisutnog rizika, on svoju poziciju zatvara otvaranjem pozicije na terminskom tržištu, odnosno kupovinom ili prodajom terminskog ugovora koji će odgovarati uvjetima navedenima u opciji. Na taj način smanjen je rizik, ali istodobno i profitni potencijal.
4.4.1. Sastavljanje pokrivene call opcije

Kupovna opcija smatra se pokrivenom ukoliko je njen sastavljač prodao call opciju na vezanu imovinu koju posjeduje. Dakle, sastavljač je kupio dionice ili neku drugu vezanu imovinu i na njih sastavio kupovnu opciju. Kupovna opcija može poslužiti i kao instrument osiguranja imovine od pada cijena, na način da gubitak bude ublažen premijom koju je investitor primio za prodanu kupovnu opciju. Tako se pisanje pokrivene kupovne opcije može koristiti kao osiguranje od pada vrijednosti vezane imovine. 
Kao primjer pokrivene call opcije prikazane grafikonom 21, uzima se trgovac koji posjeduje terminski ugovor na zlato. Trenutna terminska cijena iznosi 1030 $/unci (ugovor na 100 unci). Trgovac je kako bi se zaštitio od rizika odlučio na taj ugovor prodati kupovnu opciju izvršne cijene 1050 $/unci. Za prodanu opciju investitor dobije premiju od 20 $/unci. Pisanje pokrivene call opcije donijet će bolje rezultate od duge terminske pozicije u  sljedeće navedenim slučajevima:

· Ako terminska cijena zlata na isteku opcije ostane jednaka, znači 1030 $/unci, trgovac zarađuje premiju, tj. 20 $/unci. U ovom slučaju kupcu prodane call opcije više se isplati kupiti na tržištu zlato po 1030 $/unci nego po ugovorenoj izvršnoj cijeni koja iznosi 1050 $/unci. Iz tog razloga će kupac kojemu smo prodali kupovnu opciju pustiti opciju da istekne.

· Ukoliko terminska cijena zlata poraste do izvršne cijene od 1050 $/unci, terminski ugovor sada vrijedi 105.000,00 $ (1050 x 100). Kao i u prethodnom slučaju, kupac pušta opciju da istekne jer na tržištu može kupiti zlato po istoj cijeni kao i u opciji. Ukoliko se kupac odluči na kupnju po izvršnoj cijeni, prodavatelj ostvaruje neto prodajnu cijenu od 1070 $ /unci.

· U slučaju da terminska cijena zlata padne na 1010 $/unci, duga terminska pozicija ostvaruje gubitak od 20 $/unci koja se kompenzira primljenom premijom i na taj način pisac pokrivene call opcije je na nuli.

· Ako terminska cijena nastavi padati ispod 1010 $/unci, gubitak ne donosi samo duga terminska pozicija, već i pokriveni call. Bitno je napomenuti da su gubici na terminskom i opcijskom tržištu umanjeni za iznos primljene premije.

Grafikon 21. Pisanje pokrivene call opcije
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Kao što je vidljivo iz grafikona 21 sastavljanje pokrivene call opcije ograničava maksimalni dobitak u slučaju rasta cijena dionice, ali isto tako i smanjuje moguće gubitke ukoliko dođe do pada cijene dionice. Na taj način pokrivena call opcija ispunila je svoju svrhu, odnosno zaštitila je investitora od rizika.

4.4.2. Pisanje pokrivene put opcije

Slično kao i pisanje pokrivene call opcije, ova strategija je također strategija smanjenog rizika, ali i profitnog potencijala. Sastavljač pokrivene put opcije prodaje put opciju i terminski ugovor istog roka dospijeća i ostalih elemenata ugovora. Idealna situacija za prodaju pokrivene opcije prikazane grafikonom 22 je u slučaju kad investitor vjeruje da se cijena imovine neće znatno mijenjati ili će ipak doći do umjerenog pada. 
Ukoliko se trenutno zlatom trguje po cijeni od 31,00 $/unci, a investitor očekuje stabilnost cijena ili neznatni pad, nerijetko se odlučuje na prodaju pokrivene put opcije. Bitno je napomenuti da investitor unaprijed zna terminske cijene zlata, te je prilikom sastavljanja opcije znao terminsku cijenu zlata za četiri mjeseca. Ukoliko investitor proda put opciju s izvršnom cijenom 32,50 $/unci, primljena premija iznosi 5 $/unci, a rok trajanja opcije je četiri mjeseca. Kako bi investitor pokrio prodaju put opcije potrebno je prodati terminski ugovor na zlato čiji je rok dospijeća također za četiri mjeseca. Investitor prodaje terminski ugovor po cijeni od 34,50 $/unci, dakle, po višoj cijeni od one navedene u opcijskom ugovoru. U slučaju da je cijena zlata za četiri mjeseca ostala nepromijenjena, investitor je ostvario dobit u iznosu 700 $. Dakle, investitor je dobio 5 $ premije po unci što iznosi 500 $, a zaradio je na kratkoj poziciji 200 $, što ukupno iznosi 700 $.

Grafikon 22. Pisanje pokrivene put opcije
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5. Zaključak

Pri trgovanju opcijama postoje tri glavne karakteristike. Prva govori o mogućnosti kupnje/ prodaje ili odustajanja, dok je druga karakteristika vezana za rok dospijeća opcije. Za svaku opciju plaća se premija ili cijena opcije koja u konačnici utječe na rezultat odabrane strategije. O ciljevima investitora, njegovu poznavanju tržišta, tehnika trgovanja i obrazovanju ovisi koje će se strategije primjenjivati, da li jednostavnije ili najsloženije opcijske strategije. 
Na samom kraju rada bitno je napomenuti rizičnost jednostavnih strategija, koje daju mogućnost većih profita, ali i većih gubitaka. To nije slučaj kod kupovne opcije gdje kupac unaprijed zna koliki mu je maksimalni gubitak, dakle, ograničen je na visinu plaćene premije. Za razliku od jednostavnih, složene strategije pružaju neograničene profitne izglede uz ograničen rizik za čiju je primjenu neophodno vrsno i specijalističko poznavanje strategija trgovanja bilo na opcijskom, ili terminskom tržištu. One sadrže više radnji, odnosno više investicijskih aktivnosti, te zahtijevaju ulazak u pozicije s najmanje dvije opcije. Takve strategije su rasponi, raznoške, ugušenja, pisanje pokrivenih opcija i slično.
Republika Hrvatska kao i ostale zemlje u tranziciji nemaju razvijenu tradiciju trgovanja opcijama, te iz toga razloga nisu razvijena terminska tržišta na našim područjima. S ciljem podizanja razine svijesti o potrebi razvitka takvog načina trgovanja, potrebno je usvojiti određena suvremena znanja i vještine trgovanja opcijama kako bi uspjeli aktivno trgovati na najpoznatijim svjetskim burzama, s ciljem efektivnog ograđivanja od rizika, ili ostvarivanja nadprosječnih prinosa.
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