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1.3. FINANCIJSKE

|ZVEDENICE




FINANCIJSKE IZVEDENICE

*  Financijski instrumenti Cija vrijednost ovisi o nekom drugom
"baziénom" instrumentu / imovini (=underlying instrument)

* To moze biti kamatna stopa, tecaj, dionicq,
obveznica, kreditna marza, sirovina (=commodity)...

*  Glavne vrste financijskih izvedenica su:

1. Forwardi futures ugovori

2. Swap ugovori
3. Opcije

* Financijske izvedenice se koriste za:
1. Zastitu od specificne vrste rizika

2. Spekuliranje i zaradu od promjene cijene, uz mnogo
manju potrebnu inicijalnu investiciju




FORWARD | FUTURES UGOVORI (1)

*  Ugovori o kupnji neke imovine u buduénosti po unaprijed
odredenoj cijeni

Razlika izmedu forward i futures ugovora:

*  Forward ugovori se ugovaraju izmedu 2 strane na "individualnoj" osnovi
bez posrednika (tzv. OTC trziste = Over-the-counter)

*  Futures ugovori su standardizirani ugovori kojima se trguje na burzi i koji
onda imaju toéno odredena dospijeéa, iznose i sl.

Postoje forward i futures ugovori na razli¢itu vrstu imovine

U Hrvatskoj su najceséi (bili) FX forward ugovori (forward ugovori
na kupnju neke valute po unaprijed fiksiranom tecaju)

Nesto vise o odredivanju forward cijene bit ¢ée rijeci na sliedecem
predavanju




FORWARD | FUTURES UGOVORI (2)

* Tko najéesée ugovara forward / futures ugovore:

*  Poduzedakoja u buduénosti imaju neku transakciju za odredenu vrstu
imovine po nepoznatoj (tada vazedoj) cijeni, te forward / futures
ugovorom zele fiksirati tu cijenu:

* Primjer 1: Poduzece ¢e dobitiisplatu T min USD za ugovoreni posao, i to nakon 3
mjeseca; kako bi eliminiralo neizvjesnost / rizik vezan uz vrijednost te isplate,
ugovara FX forward za kupnju EUR za USD po unaprijed fiksiranom /
dogovorenom tecaju

*  Primjer 2: Poduzece za proizvodniju koristi naftu, ¢ija je cijena u buducnosti (a
samim time i troskovi) nepoznati; kako bi se zastitila od rizika i moguceg gubitka
od porasta cijene nafte, ugovara futures za kupnju nafte

* Investitori koji Spekuliraju na promjenu cijene odredene imovine te
smatraju da bi mogli zaraditi

*  Primjer: Investitor oéekuje jaanje dolara te ugovara FX forward za prodaju EUR
za kupnju USD




SWAP UGOVORI (1)

Ugovori o zamjeni imovine v buduénosti po unaprijed
dogovorenoj "cijeni"

Naijceséi primjeri swap ugovora:

1. FX swap

2. Interest Rate Swap (IRS)

3. Cross Currency Swap (CCS)

4. Credit Default Swap (CDS)

U Hrvatskoj su na trzistu prisutne prve 3 vrste swap ugovora,
dok CDS ima znacdaj vise kao pokazatelj trzisne cijene kreditnog
rizika

Swap ugovori se ugovaraju uvijek na OTC trzistu (izmedu 2
strane na "individualnoj" osnovi), te bez ikakve inicijalne
investicije (inicijalno je sadasnja vrijednost bududih

uplata i buducih isplata jednakal)




SWAP UGOVORI (2)

FX swap

* Zamjena jedne valute za drugu danas, da bi se nekad u
buduénosti (npr. za 6 mjeseci) napravila obrnuta zamjena

*  Prva zamjena se radi po trenutnom trziShom (spot) tecaju, dok se
budu¢a zamjena radi po forward tedaju

*  Primjer: Ukoliko banka ima 10 mIn USD koji joj trenutno ne
trebaju (a trebat ée u buduénosti), a trenutno joj manjka eurq,
moze ugovoriti FX swap u kojem sad prodaje USD i kupuje EUR,
da bi nekad u buduénosti prodala EUR | kupila USD

* Rezultat za banku je isti kao da je dolare orodila na taj rok, a zaduzila
se U eurima na isti rok

* Prednost u odnosu na alternativu s 2 depozita je sto je kreditni rizik FX
swapa znacajno maniji (rije€ je o zamjeni iznosa slicnih vrijednosti), a
dodatno nema obvezne pri¢uve koju mora izdvajati za primlieni depozit




SWAP UGOVORI (3)

FX swap
a. Stant b. Maturity
A A
X 1 I XS X T 1 X.F
(EUR) (UsD) (EUR) (UsSD)
B B
S: FX spotrate F: FX forward rate

*  FX swap ugovori se najcesée koriste za upravljanje
likvidnoséu po valutama (=trenutno raspolozivim iznosom
novca u pojedinoj valuti)

* Alternativno, FX swapovi se mogu koristiti i za Spekuliranje




SWAP UGOVORI (4)

Interest Rate Swap

Ugovori o zamjeni promjenjive stope za fiksnu kroz neko
razdoblje, na neki ugovorno definirani nominalni iznos (koji
se moze mijenjati tokom "Zivotnog vijeka" IRS-a)
Promjenjive stope su trzidno poznate / standardne, npr.

EURIBOR (3M, 6M, 12M), LIBOR...

Npr. 5Y IRS vezan uz 6M EURIBOR uklju¢uje zamjenu 6 M
EURIBOR stope za fiksnu (unaprijed definiranu) kroz period
od slijedecih 5 godina

*  To znadi da se svakih 6 mjeseci odredinova vrijednost EURIBOR-a
(na datum refixing-a)i ona se daje u zamjenu za fiksnu stopu




SWAP UGOVORI (5)

Interest Rate Swap
Interest Rate Swap

“' LIBOR + 1% “!
Mr. X (Interest rate swap) Mr. Y
LIBOR + 1% 1.5% I
Floating Fixed Interest
Interest Rate Rate
"i WallStreetMojo

* Interest Rate Swap najéesée se koristi za "pretvaranje” kredita s
promijenjivom kamatnom stopom u fiksnu ili obrnuto (ovisno od ¢ega
pojedina institucija "ima koristi")




SWAP UGOVORI (6)

Interest Rate Swap

Primjer: Poduzeée ima kredit uz promjenjivu kamatnu stopu (npr. 6M
EURIBOR) i zeli eliminirati neizviesnost oko iznosa kamatne stope koju ¢e
plaéati; da bi to postiglo moze ugovoriti Interest Rate Swap u kojem
plaéa fiksnu stopu u zamjenu za 6M EURIBOR (glavnica / nominalni iznos
IRS-a mora biti uskladen s glavnicom kredita i njenim otplatnim planom);
6M EURIBOR koji dobiva iz IRS-a mozZe koristiti za otplatu kamate po
kreditu

Bududi da je fiksna stopa u IRS-u fiksna stopa koju su sudionici na trzistu
voljni mijenjati za promjenjivu na neki duzi rok, IRS stopa je

zapravo pokazateljbezrizicne kamatne stope na taj (duzi) rok (koji
odgovara dospijecu IRS-a)




SWAP UGOVORI (7)

Cross Currency Swap
*  Ugovor o zamjeni glavnice i kamata v jednoj valuti za glavnicu i kamate
u drugoj valuti

*  Primjer: Ugovorimo CCS u kojem najprije isplatimo 108 min USD a
dobijemo 100 min EUR da bismo potom dobivali kamatu od 6M USD
LIBOR na iznos glavnice od 108 min USD i tu glavnicu po dospijedu, a

pla¢ali 6M EURIBOR + BS na iznos alavnice od 100 mIn EUR i tu

glavnicu po dospijecu
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SWAP UGOVORI (8)

Cross Currency Swap

BS koji se plaé¢a kao dodatak na EURIBOR se naziva basis
spread i predstavlja "trZisno kotiranu" razlikuizmedu USD i EUR stopa

Cross Currency Swap se najée$ce koristi za "prebacivanje” kredita u
jednoj valuti u kredit u drugoj valuti

Primjer: Ministarstvo financija izda dolarsku obveznicu, ali kako bi
izbjeglo dugo u dolarima, ugovara CCS u kojem plac¢a eurske
kamate i glavnicu u zamjenu za dolarske, ¢ime efektivno svojdug
pretvara v eure




SWAP UGOVORI (9)

Credit Default Swap

*  Ugovor o zamjeni u kojem jedna strana (kupac CDS-a odnosno zastite)
placa fiksnu kamatu (=spread, premiju) na odredeni iznos glavnice, a u
zamjenu dobiva zastitu od druge strane da joj pokrije trosak ukoliko
dode do bankrota (=defaulta) treée strane

*  CDS stope su zapravo pokazatelj trziSne cijene marze koju bi netko

zaradunao za kreditni rizik te treée strane
Cash flows of a CDS hefore maturity/d efault

*  CDS stope se u pravilu iskazuju u quarterlypremium
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http://www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/
http://www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/
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