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1. Uvod

Bull call spread strategija sastoji se od kupnje opcije poziva te istovremeno izdavanja
opcije poziva na istu dionicu s istim razdobljem ali s viSom izvrSnom cijenom. Najbolje ju je
koristiti kada se ocekuje umjereno povecanje cijene temeljne dionice, odnosno kada se ulaze
na umjereno bikovo trziste. No ukoliko investitor posluje na izrazito bikovom trZistu,
profitabilnije je uéi u dugu poziciju opcije poziva. Takoder, ova strategija se pokazala
korisnom kada su troSkovi kupnje i drzanja opcije poziva visoki, budué¢i da ova strategija
podrazumijeva zauzimanje dvostruke i suprotne pozicije, Sto smanjuje volatilnost kretanja
sredstava na ra¢unu margine.

Bull call spread strategija je dvostruko osigurana strategija, buduci da je cijena, koju
investitor plata za dugu poziciju opcije poziva, djelomi¢no nadoknadena premijom
primljenom za ulazak u kratku poziciju druge opcije poziva s ve¢om izvrSnom cijenom. S
druge strane, ogranic¢avanje rizika odreduje i maksimalnu razinu profita koju ova strategija
moze ostvariti.

1.1 Oznake
Xy — izvrSna cijena duge pozicije opcije poziva
X — izvrSna cijena kratke pozicije opcije poziva
cqg — cijena duge pozicije opcije poziva
¢, — cijena kratke pozicije opcije poziva
S; — cijena dionice urazdobljut
g — profit duge pozicije opcije poziva
m, — profit kratke pozicije opcije poziva

[1 — profit bull call spread strategije

1.2 Pretpostavke strategije

Izvrsna cijena kratke pozicije opcije poziva je veéa od izvrSne cijene duge opcije poziva.
Takoder, zbog vece izvrsne cijene kratke pozicije opcije poziva, cijena kratke pozicije opcije
poziva ée biti manja od cijene duge pozicije opcije poziva®. Kako bi ova strategija imala
ekonomskog smisla, apsolutna razlika u izvrSnim cijenama kratke i duge pozicije mora biti
vecéa od apsolutne razlike cijena duge i kratke pozicije, te sve vrijednosti moraju biti
pozitivne. Takoder, radi jednostavnosti, razlika izvr$nih cijena mora biti veca i od samih
cijena opcija, iz ¢ega direktno vrijedi i prosla pretpostavka.

X, > Xy
Cd>ck

Xk_Xd>Cd_Ck

! Aljinovi¢, Z., Marasovi¢, B. i Sego, B., Financijsko modeliranje, Zgombi¢ & Partneri, Split-Zagreb, 2008, p.219



Xk _Xd > Cdq,Ck

Xd ka ,Cd,Ck,St >0

2. Analiza bull call spread strategije

2.1 Formiranje profita strategije
Duga pozicija opcije poziva®:

d = —Cq +St_Xd:St >Xd

Kratka pozicija opcije poziva®:

Tk = low — Se + Xi , S, > X,

Profit bull call spread strategije je zbroj zasebnih profita kratke i duge pozicije opcije poziva:
IT= Ty + 1T},

Budu¢i da su izvrSne cijene opcija u ovom slucaju razlicite, funkcija IT ¢e se promatrati u tri
razliCita intervala, kada je S; €[0, X,], S; €[X4, Xi]1S; €[X}, 00).

U intervalu S, €[0,X,;], funkcija profita duge pozicije opcije poziva m,; je opisana unutar
intervala S, < X, , dok je funkcija profita kratke pozicije opcije poziva m; , buduci da vrijedi
da je X; > X, , sadrZzana unutar intervala S, < X;, . Tako da u ovom intervalu funkcija
ukupnog profita bull call spread strategije u ovom intervalu glasi:

S: €[0,X4]
[I=mn; +m
IM=—c4+c
M=c¢, — ¢y

Unutar intervala S, €[Xy4, X; ], funkcija profita duge pozicije opcije poziva 1, se kreé¢e unutar
intervala S, > X, , dok funkcija profita kratke pozicije opcije poziva m; i dalje spada unutar
intervala S, < X;. U ovom intervalu funkcija ukupnog profita bull call spread strategije u
ovom intervalu glasi:

St €[Xa, Xy ]

[I=mn; +m
N=—c4+85 — X5+ cx
=S8 —X;+c,—cy

2 Aljinovi¢, Z., Marasovi¢, B. i Sego, B., Financijsko modeliranje, Zgombi¢ & Partneri, Split-Zagreb, 2008, p.168
3 Aljinovi¢, Z., Marasovi¢, B. i Sego, B., Financijsko modeliranje, Zgombi¢ & Partneri, Split-Zagreb, 2008, p.168



U posljednjem intervalu, S; €[ X}, o), funkcija profita duge pozicije opcije poziva r; se i dalje
kre¢e unutar intervala S, > X; , dok se funkcija profita kratke pozicije opcije poziva m;
spada u interval S; > X, . Stoga, funkcija ukupnog profita bull call spread strategije u ovom
intervalu glasi:

S¢ €[X, )

[I=mn; +m

M=—c4+S —Xqg+c,— S +X,

=X, —Xq+c,—c¢y

Kada se svi ovi intervali ujedine, dobije se funkcija ukupnog profita bull call spread strategije:

Ck — Cd St < Xg
Xk_Xd+Ck_Cd ;St>Xk

2.2 Analiza profitabilnosti unutar intervala

Ukoliko se obrati pozornost na interval S, £[0, X,;], mozZe se zakljuciti da je funkcija
profita bull call spread strategije I1(S;) u ovom intervalu konstanta, budu¢i da suic, i ¢4
konstante, i1 njihova razlika je konstanta. Takoder, budu¢i da vrijedi da je c4; > ¢, U ovom
intervalu funkcija I1(S;) je negativna.

U intervalu S, €[X, o) funkcija profita bull call spread strategije T1(S,) je takoder
konstanta, buduci da su ¢, ¢4, X) | X; konstante. Funkcija ¢e biti pozitivna, zbog toga §to
vrijedi da je X, > X, odnosno X, — X; > 0, aistovremeno X, — X; > c; — ¢.

Jedino u intervalu S, €[X,, X, ] funkcija profita bull call spread strategije I1(S;) nije
konstanta, budu¢i da u tome intervalu funkcija sadrzi varijablu S;, tako da je ovaj interval
jedini potencijalni interval za prijelomnu tocku. Buduéi da se prijelomna tocka ostvaruje pri
onoj vrijednosti varijable S, pri kojoj vrijedi da je I1(S;) = 0, vrijedi slijedece:

Se €[Xa, X ]

St —Xg + ¢ —cyg =T1(S;)
Ss —Xg+tc,—cg =0

S =Xg — ¢ + ¢y

S; =Xg+ (cqg —ci)

Budu¢i da vrijedi da je c; > c;, odnosno c;—c;, > 0, vrijedi da je X; + (¢ —¢) > X,.
Takoder, budu¢i da je X, — Xy > ¢y — ¢, vrijedi da je i X, > Xy + ¢4 —¢,. 1z ovoga se
moze zakljuéiti da prijelomna tocka zbilja spada u interval S; €[X;, X)]. To znaci da cijena



dionice na koju je izdana opcija mora premasiti izvrSnu cijenu duge pozicije opcije poziva
uvecanu za razliku cijena kratke i duge pozicije opcije poziva.

Ukoliko se promotri ovaj interval, moZe se zakljuciti da je u tome intervalu funkcija
rastu¢a. To je zbog toga Sto koeficijent smjera uz nezavisnu varijablu S, u ovom intervalu
iznosi 1. Zbog linearnosti funkcije, njeni ekstremi se nalaze na rubovima intervala.

Tako kada S, teZi u lijevu granicu intervala S, €[X,, X, ], odnosno u X, vrijedi:

S}g?d 1es,) = S}g?d (St — Xq + ¢, —ca)
lim H(St) = Xd _Xd +c,—cy
St—=X4

S}i_g(ld (S = ¢, —cq

Iz toga proizlazi da jedan ekstrem poprima vrijednosti identi¢ne kao i u intervalu S; £[0, X;].
To znaci se radi 0 minimumu, buduéi da je funkcija I1(S;) negativna i konstantna u tom
intervalu, te da ukupna funkcija profita bull call spread strategije I1(S;) ostvaruje lokalni
minimum u Citavom intervalu S; £[0,X;]. Drugim rijeC¢ima, investitor koji ulaZze u ovu
strategiju ostvaruje najvec¢i gubitak kada je cijena dionice manja od izvrSne cijene duge
pozicije opcije poziva, ali, budu¢i da je u tom intervalu funkcija konstanta, maksimalan
gubitak je ogranicen na razliku cijena kratke i duge pozicije opcije poziva.

S druge strane, kada S, tezi u lijevu granicu intervala S, €[X,;, X;], odnosno u X,
vrijedi:
Sll_l;g(lk nesy) = Sll_g(lk(st —Xq + ¢ —¢q)

lim H(St) = Xk _Xd + ¢, —cy4
St_>Xk

Iz toga proizlazi da drugi ekstrem poprima vrijednosti identi¢ne kao i funkcija IT1(S,) u
intervalu S, €[X}, ). To zna¢i da se radi o lokalnom maksimumu u ¢itavom intervalu
S; €[Xg, ), buduéi da je u Citavom tom intervalu funkcija pozitivna i konstanta. Drugim
rije¢ima, investitor ostvaruje najve¢i profit kada je cijena dionice veca od izvrSne cijene
kratke pozicije opcije poziva, ali, budu¢i da je funkcija u tom intervalu konstanta, taj profit je
ogranicen na razliku izvrSne cijene kratke 1 duge pozicije.

2.3 Usporedba profitabilnosti sa dugom i kratkom pozicijom opcije poziva

Kako bi se uocile prednosti i nedostatci ove strategije, potrebno ju je usporediti sa
zasebnim drzanjem komponenti koje ju Cine, dakle opcije poziva u dugoj poziciji i opciji
poziva u kratkoj poziciji. Potrebno je promatrati kretanja unutar svakog relevantnog intervala,
kao i razlike u maksimalnom gubitku, maksimalnom dobitku te tocki pokrica.

2.3.1 Duga pozicija opcije poziva

Unutar intervala S, €[0, X,], funkcije profita duge pozicije call opcije i bull call spread
strategije su sljedece:

St 8[0) Xd]



H:Ck—Cd
g = —Cy4

Budu¢i da vrijedi da su ¢, cy >0 , te da je funkcija profita II(S;) u ovom intervalu
negativna, obje funkcije su negativne. Medutim, buduéi da je gubitak kod bull call spread
strategije umanjen za c; , investitor koji ulaze u ovu strategiju a ne investira u call opciju,
ostvarit ¢e manji gubitak za iznos c; ukoliko cijena vezane dionice bude manja od X,;.

Unutar intervala S, €[Xy4, X} ], funkcije poprimaju sljedece vrijednosti:
Se €[Xa, X ]
=S8 —-—X;+c,—cy
Ty =—Cq+S — Xy
U ovom intervalu funkcijaIl(S;) je za svaki S, €[X;, X;] ima vecu vrijednost od funkcije
4 (Se)-
N—mn; =0 —Xg+cp—cg)— (—cqg +S: — Xy)
IM—m; =c¢
¢, >0
M—m; >0

To znaci da sve dok cijena vezane dionice ne premasi izvrSnu cijenu kratke pozicije opcije
poziva, bull call strategija ¢e ostvariti ve¢i profit, odnosno manji gubitak, od drzanja samo
duge pozicije opcije poziva. Takoder, u ovom intervalu i funkcija I1(S,) i funkcija m (S,)
sadrZe prijelomne tocke:

S;(IT=0) =X; + (cqg — cx)

St(T[d = 0) = Xd + Cq

Ponovno, budu¢i da je ¢, > 0, Tocka pokri¢a bull call spread strategije se ostvaruje na pri
niZoj cijeni vezane dionice od drZzanja duge pozicije opcije poziva za iznos cj. To znaci da ¢e
investitor prije ostvariti profit u slu¢aju drzanja navedene strategije jer mora pokriti izvrSnu
cijenu duge pozicije umanjenu za razliku cijena duge i kratke pozicije opcije poziva, dok kod
drZanja duge pozicije opcije poziva cijena vezane dionice mora pokriti izvrSnu cijenu opcije u
dugoj poziciji te Citavu cijenu te opcije.

U posljednjem intervalu, S, €[X;, o), funkcije profita duge pozicije opcije poziva i
bull call spread strategije poprimaju slijedece vrijednosti:

StS[Xk;oo>
Hsz_Xd+Ck_Cd

g = —Cy4 +St_Xd



Ovaj interval je zanimljiv, zbog toga Sto profit bull call spread strategije je konstanta, dok je
profit duge pozicije opcije poziva linearno rastuca funkcija. Budu¢i da je do toc¢ke Xj,, opcija
poziva ostvarivala manji profit, te buduci da je ta funkcija u ovom intervalu rastu¢a a funkcija
bull call spread strategije konstanta, u ovom intervalu ¢e postojati prijelomna tocka nakon
koje je isplativije drzati samo funkciju poziva u dugoj poziciji.

I1= Ty

Xk_Xd +Ck —Cq = —Cq4 +St_Xd

Xk + Cr = St

St = Xk + Cr

Iz ovoga se moze zakljuciti, da ako cijena vezane dionice premasi izvrSnu cijenu kratke
pozicije opcije poziva uvecanu za cijenu te iste opcije, duga pozicija opcije poziva ce
ostvarivati veci profit od bull call spread strategije. To znaci da bull call spread strategija nije
efikasna strategija ukoliko se ocekuje veliko povecanje cijene vezane dionice, ve¢ ako se

oc¢ekuje umjeren rast cijena. Takoder maksimalan profit koji ¢e duga pozicija opcije poziva
moc¢i ostvariti glasi:

lim m; = Slim (—cqg +S: — Xy)
=0

Si—

lim Ty =_Cd+OO_Xd

Si—

lim m; = oo

Sy—o

To znaci da je maksimalan profit ove opcije neogranicen, te je na izrazito bikovljem trzistu
efikasnija kupnja opcije poziva od formiranja strategije.

Ukoliko se sve ovo uzme u obzir, bull call spread strategija smanjuje maksimalni
moguci gubitak koji bi nastao drzanjem samo duge pozicije opcije poziva, te prije ostvaruje
prijelomnu to¢ku pokri¢a, ali ogranicuje i maksimalni moguéi profit. Upravo zbog toga, ova
strategija je efikasnija od duge pozicije opcije poziva pri umjereno bikovljem trzistu.

2.3.2 Kratka pozicija opcije poziva

Unutar intervala S, €[0,X,], funkcije profita kombinacije opcija poziva i kratke
pozicije opcije poziva glase:

St E[Ole]
IT= Cr —C4
T, = Cg

Budu¢i da vrijedi ¢, c; > 0, funkcija profita kratke pozicije opcije poziva ¢e imati vecu
vrijednost u ¢itavom intervalu. Osim toga, kratka pozicija opcije poziva ¢e ostvarivati profit u
ovom intervalu, dok bull call strategija ostvaruje gubitak. To zna¢i da ukoliko se ocekuje



medvjede trziSte, kratka pozicija opcije poziva je isplativija za ulaganje od bull call spread
strategije.

Unutar intervala S, €[X4, X} ], funkcije profita T1(S,) i m,(S;) poprimaju slijedeci
oblik:

St €[Xa, Xy ]

HzSt_Xd+Ck_Cd

Ty, = Cg

U ovom intervalu, kratka pozicija opcije poziva i dalje ostvaruje profit u iznosu od ¢y, te je
funkcija konstanta, dok je funkcija profita bull call spread strategije rastu¢a. To znaci da
postoji potencijalna prijelomna tocka nakon koje bull call spread strategija premasuje profit
kratke pozicije opcije poziva:

IT= 1T},

St_Xd+Ck_Cd = Cg

St = Xd + Cq

To znaci da postoji prijelomna to¢ka u ovom intervalu, budu¢i da je X, — X; > ¢4, te se
ostvaruje kada jke cijena vezane dionice jednaka izvrsnoj cijeni duge pozicije opcije poziva

uvecane za cijenu te iste opcije. Nakon §to cijena vezane dionice premasi tu tocku, bull call
spread strategija ostaje efikasnija od samog drZanja kratke pozicije opcije poziva

U posljednjem intervalu S; €[X;, o) funkcije profita I1(S;) i m; (S;) glase ovako:
S¢ &[Xp, )
=X, —Xq+c,—c¢y4
m, = ¢, — S + Xi

U ovom intervalu, funkcija profita I1(S,) ostvaruje konstantan profit, dok funkcija profita
. (S;) je opadajuca funkcija sa koeficjentom smijera -1. To znaci da ¢e maksimalan gubitak
kratke pozicije opcije poziva biti:

lim m;, = Slim (cr =S+ X)
>0

Si—

lim T[k=Ck—00+Xk

Si—

lim m;, = —o0
S>>

To znaci da je maksimalni gubitak koji izdavatelj opcije poziva moze ostvariti je neogranicen,
no ipak treba voditi obzira da se radi o oportunitetnom troSku kada bi se kupila samo vezana
dionica. S druge strane, bull call spread strategija je osigurana te je maksimalan gubitak koji
mozZe ostvariti sveden na razliku u cijenama opcija koje Cine istu strategiju. No, u ovom
intervalu, gdje se profit opcije poziva u kratkoj poziciji krece prema maksimalnom gubitku,
bull call spread strategija ostvaruje svoj maksimalan profit u iznosu X, — X, + ¢, — c,.
Ukoliko se usporedi taj maksimalan profit sa maksimalnim profitom izdavanja opcije poziva,



koji iznosi ¢, ne moze se sa sigurnoséu reéi koja strategija ima veci potencijal, ve¢ ée to
ovisiti 0 vezanoj dionici, odnosno varijablama koje determiniraju cijene opcija“.

Iz svega ovoga se moze razaznati da su bull call spread strategija i izdavanje opcije
poziva dvije strategije koje zauzimaju suprotne pozicije. Tako sve dok je trZiSte u opadanju i
cijena vezane dionice ne dosegne izvrSnu cijenu opcije poziva u dugoj poziciji i njezinu
cijenu, kratka pozicija opcije poziva je bolje rjeSenje od bull call spread strategije. Medutim,
bull call spread strategija je dvostruko osigurana te je maksimalan gubitak, za razliku od
kratke pozicije opcije poziva, ograni¢en, dok su maksimalni mogu¢i profiti ograni¢eni u obje
strategije.

3. Zakljucak

Bull call spread strategija se pokazala inferiorna u odnosu na kupnju samo opcije
poziva kada je cijena veca od izvrSne cijene kratke pozicije opcije poziva uvecane za cijenu te
opcije, te inferiorna u odnosnu na izdavanje na opciju poziva kada cijena dionice je manja od
izvrSne cijene duge pozicije opcije poziva uvecane za cijenu te opcije. Medutim unutar
preostalog intervala, kada cijena vezane dionice se kre¢e unutar S; €[X; + ¢4, X), + ¢, ] bull
call spread strategija je efikasnija od obje strategije. Ovaj interval je umjereno bikovlji
interval, jer podrazumijeva umjeren rast cijene vezane dionice. Takoder, prednost bull call
spread strategije je u njenoj dvostrukoj osiguranosti, zbog koje je maksimalan gubitak
ograni¢en i manji i od kratke i od duge pozicije opcije poziva. No, kao uravnotezenje,
maksimalan profit je takoder ograni¢en. U svakom slucaju, bull call spread strategija je
korisna strategija svakom investitoru, te njeno poznavanje moze omoguciti inteligentnom
investitoru da se zastiti od volatilnosti dionice te na umjereno rastuéem trzistu ostvari vece
profite.
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