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Uvod

Mezi lidmi, zabyvajicimi se investicemi, panuje staré réeni: ,,Clovék vzdy bude fesit
problémy vazané na penize. Musi si pouze vybrat, zda chce feSit problémy spojené
s nedostatkem penéz, nebo problémy spojené s penéznim piebytkem.* Toto tvrzeni mlze znit
na prvni pohled zvlastné. Kazdy si dovede predstavit problémy spojené s nedostatkem financt,

ale problémy spojené s finan¢nimi piebytky?

Je pfirozenosti a mozna lze fici i otazkou zdravého rozumu, ze lidé si majetek, ktery
nabyli prostfednictvim své prace, stiezi a hlidaji. Zamykdame auto jako ochranu pted
pfipadnym lupi¢em, odemknuti uzivatelského uctu na nasem laptopu je zabezpeceno heslem,

pred odchodem z domova zabouchneme dvefe a ujistime se, Ze jsou zaviené.

Finan¢ni ptebytky lze pouzit dvéma zplisoby - ttrata nebo uspora. Pomér ¢astky, jakou
kazdy bud'to utrati nebo uspofi, zalezi na finadlnim uspokojeni potfeb té které varianty pro
kone¢ného spotiebitele. OvSem vSichni raciondlné jednajici spottebitelé maji spolecné to, Ze
stejné tak, jako nechtéji pfijit o své auto, vysledky intelektualni ¢innosti v podobé dat v PC, ¢i
vybaveni bytu, nechtéji ptijit ani o své uspory. Citi potiebu je rozumné zabezpecit. A nejen
zabezpecit, dalSim cilem vétSiny spotiebitelli je dokonce zajistit zhodnocovani této castky.

V téchto oblastech néasledné vznika prostor pro potenciondlni problémy.

Otazka rizik spojenych se zabezpecenim a zhodnocenim finanénich ptebytkl se
V dnes$ni dob& stava o to aktudlnéjSim tématem, jak dochézi k tésn€jSimu propojeni svéta
v disledku globalizace a rozmachu modernich technologii. Hranice se zacinaji bofit a toto
plati i pro pohyb kapitalu. Dobrych moznosti ziskat informace, komu svéfit kapital, a kde ho
rozmnozit, je tak nejvice v lidské historii. S tim ale roste i pocet moznosti nevhodnych, které

ve findle neplni tcel ochrany ¢i zhodnoceni.

Prvnim hlavnim cilem prace je popsat problematiku finan¢nich derivati se zaméfenim
na opce, protoze pravé opcni obchodovani poskytuje pro investory velice zajimavy prostfedek
pro feSeni otdzek ochrany i1 zhodnoceni finanénich pifebytkli. Tento cil bude naplnén

nasledujicimi dil¢imi cili:
- rozborem zakladnich typt finanénich derivata

- definici pojmi opéniho obchodovani



- analyzou druht obchodovanych opci
- rozborem op¢niho premia

Druhym hlavnim cilem prace je otestovat opéni strategie v praxi a zhodnotit jejich

vykonnost. Pro splnéni tohoto cile budou naplnény nasledujici dil¢i cile:

navrzeni strategie vybéru opci

- rozbor problematiky risk grafii

- zkonstruovani op¢nich strategii a jejich risk graft

- provedeni backtestll pro rizné trzni podminky/scénare vyvoje

- analyza vysledki backtestil a porovnani s dal$imi investicnimi moznostmi

V prvni kapitole tak bude popsan celkovy teoreticky zadklad oblasti financnich
derivati. Nésledné v druhé kapitole analyzujeme podrobnéji pravé problematiku samotnych
opci. Budou definovany pojmy spojené s opénim obchodovanim, typy obchodovanych opci a

proveden rozbor op¢niho premia.

Navrzena strategie vybéru bude podrobné popsana ve treti kapitole. Zde také dojde k
zaméteni na oblast risk managementu spolecné s rozborem problematiky risk grafii a jejich

konstrukce.

Ctvrta kapitola se bude zabyvat sestrojenim konkrétnich opénich strategii a jejich
piislusnych risk grafi. Toto sestrojeni bude provedeno zjiz diive piedstavenych rtiznych

druhti opci.

Pata kapitola bude zaméfena na praktické vyuziti, kdy dojde k testovani strategii
pomoci backetsti. Nasledné¢ bude proveden rozbor vysledkii, nasimulovéani alternativnich

scénafi a porovnani s dalSimi investi¢nimi moznosti.

Cilem prace neni piedstavit nebo popsat koncepty a teorie, Z nichz vychéazeji modely
na uréeni ceny opci. Zaméfeni je na praktické vyuziti opcniho obchodovani, na metody
vyuzivané v redlné obchodni praxi, kdy vSe zacina znalosti ceny opce. Jak tuto znalost vyuzit?
Prace je zaméfena pravé na tyto otazky. Otazky, jak znalost ceny opce vyuzit pro zminénou

ochranu/zhodnoceni z pozice individualniho investora na burzovnim trhu.
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1 Derivaty

1.1 Obecna historie a vvvoj

Podnikéni, obchodovéni na finan¢nich trzich a celkové oblast pen¢z obecné prochézi
stejnym vyvojem, jako V podstaté kazdd jina oblast lidské cinnosti. MiZeme sledovat
postupny vyvoj od prvnich partnerstvi ve spolecnosti, kdy vSichni partnefi ru¢i celym svym
majetkem, Kk inovativnim spole¢nostem s omezenymi zavazky, vidime posun od barterového

obchodu ptes vyuziti drahych kovt az ke vzniku bank a ni¢im nekryté mény v dnesni podobg.

S timto vyvoj se objevuji i nové nastroje, které mizeme pro obchodovani, ulozeni,
ochranu, zhodnoceni a dalsi cile spojené s pen€zi pouZzit. A prave tzv. derivaty piedstavuji

Vv poslednich desetiletich vyvoje ohromny posun a nové moznosti.

., Koncept Fizeni financniho rizika pomoci derivatii je relativné novy, jeho nastroje

jejich predchiidci, zdakladni schéma zajisténi rizika je vsak stejné. “ [1, s. 13]

Skute¢nost, ze princip finan¢nich derivatii neni objeven v poslednich desetiletich, ale
pouze zaziva velky rozvoj, ktery stavi na difive polozenych principech, dokazuje podle [1]

prvni vétsi ptipad uziti derivati jiz v druhé poloving 19. stoleti.

., Prvni znaméjsi pripad zajisténi rizika pomoci derivatii je jiz z cervna 1863, kdy
londynsti bankéri, ... ziskali ,,dvoumeénovou* piijcku a jeji urok se vdzal na budouci cenu

baviny. “ [1.s. 13]

K nejvétsim inovacim v této oblasti presto dochazi az v 70. a 80. letech 20. stoleti. (viz
Ptiloha A: Podrobny ptehled inovaci derivati v 70. a 80. letech 20. stoleti). V dfivéjsich
dobach nebyla po vyuziti derivatd poptavka, ktera by tyto inovace zapficinila. Jejich

aktualnost podle [1] nastava az v dusledku zmén v dalSich oblastech.

. ... derivaty, které pri spravném pouZziti snizuji ,,nevnimané “ riziko, nebyly zapotiebi
- nebyly aktualni. Teprve pozdéji, po zvyseni inflacnich tlakii a zmén tempa inflace, pri
zvySené nestabilite devizovych kurzi, urokovych sazeb a celkové ,,vnimané“ rizikovosti vyslo
najevo, Ze vyrobni sféra - firmy, které se profesiondlné financemi nezabyvaji - je ochotna za

sviyj klid, ktery prichazi se zajisténym a plynulym prijmem, platit. “ [1, s. 14]



Tato skute¢nost nasledné vedla finan¢ni instituce K rozvoji oblasti derivati. Je potieba
zminit, Ze tyto instituce se do rozvoje této oblasti nezapojuji pouze z divodt uspokojeni nové
poptavky ze strany svych klientd. Dochazi k tomu, ze tato moznost je vnimana jako novy druh
piijmt v podobé poplatkli a provizi z obchodovani s derivaty, ¢imz dochazi ke sledovani

hlavniho zajmu podnikani vétsiny subjekti - tvorbé zisku.

Prestoze k nejvetsim inovacim v oblasti derivatli dochdzi v jiz zminénych 70. a 80.
letech 20 stoleti (pfehled viz. ptiloha A), podle [3] samotné vyuzivani téchto nastroji zaziva

nejvetsi explozi predevsim na zacatku 21. stoleti.

., Podle udajii Banky pro mezindrodni platby jmenovitd hodnota OTC derivati (po
odstranéni dvojiho zapocteni) rozhodujicich bank a dealerii v zemich G-10 na konci roku
2002 cinila 127 509 mld. dolarit a na konci roku 2009 jiz 614 007 mld. dolari. Jmenovita
hodnota burzovnich derivatii na konci roku 2002 cinila 10 328 mld. dolari a na konci roku

2009 jiz 23 140 mid. dolari. “ [3]

Tab. &. 1: Prinistek jmenovité hodnoty OTC derivati rozhodujicich bank a deael v zemich G-10

rok hodnota v mld. dolard narist v mld. dolard procentualni narast
2002 127 509 X X
2009 614 007 486 498 381.54%

zdroj: Finanéni a komoditni derivaty v praxi - Josef Jilek - Grada 2010, str. 11
Tab. &. 2: Prinistek jmenovite hodnoty burzovnich derivaii rozhodujicich bank a dealem v zemich G-10

rok hodnota v mld. dolarm namst v mld. dolarm procentualni nanist
2002 10328 X X
2009 23 140 12 812 124.05%

zdroj: Finan¢ni a komoditni derivaty v praxi - Josef Jilek - Grada 2010, str. 11

1.2 Déleni derivatu

[1, s. 11] definuje derivat jako “financni produkt, jehoz cena se odviji, kromé jiného,
od cen podkladajicich aktiv.” Tato podkladajici aktiva mohou byt napt. akcie, obligace,

komodity, mény a jiné cenné papiry.

., Vyraz financni derivat popisuje financni produkt nebo operaci, ktera umozni nyni (v
tomto okamziku) zafixovat - tedy zaklinit, resp. dohodnout - kurz nebo cenu, za kterou miize
byt aktivum, které se ktomuto kontraktu (derivatu) vztahuje, koupeno, resp. prodano
K urcitému budoucimu datu. Financni derivat je Vv podstaté kontingentni, tj. podminény ndrok

odvozeny z predmétného aktiva, které tento derivat podklada* [1, s. 11]
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Derivaty mizeme rozdélit dvéma zakladnimi zpsoby. Prvni zpisob je podle mista
obchodovani derivati, kde mame kategorie tzv. OTC derivata (over-the-counter) a derivata

obchodovanych na burze.

Dalsi mozny pfistup ¢leni derivaty podle jejich druht. Podle [3, s. 17] se derivaty
rozdéluji na pevné terminové operace a opCni terminové operace (tzv. opce). Pevné

(nepodminéné) terminové operace nasledné dale ¢lenime na forward, futures a swap.

1.2.1 Rozdéleni derivatu podle mista obchodovani

Podle mista obchodovani délime derivaty na kategorie OTC (over-the-counter) a

derivaty obchodovatelné na burzovnim trhu.

Podle [4, s. 654] je OTC trh definovan jako ,, pojem pro obchodovani s cennymi papiry

a derivaty, se kterymi se neobchoduje na akciovych burzach a derivatovych burzach. “

Derivaty kategorie OTC tak piedstavuji obchod, ktery je realizovany na
mimoburzovnim trhu. Obchodovéani takovychto derivati probihd jednotlivé vétSinou
prostiednictvim investi¢nich bank ¢i brokerskych firem, které zastupuji kupujiciho derivatu na
jedné stran€ a prodéavajiciho derivatu na stran€ druhé. Jedna se tedy o kontrakt mezi pfimymi

ucastniky trhu.

, V¥hoda takovych primych transakci spociva v tom, Ze financni instituce, kterd
,design‘ derivatniho produktu navrhuje, ho muze , usit na miru* potrebam klienta, ... .

‘

Charakteristiky a atributy takového produktu mohou byt i , nestandardni” a vice se

prizpusobit financnim potiebdam klienta. “ [1, s. 47]

Tato vyhoda je na druhé strané vyvazena skuteCnosti, ze sjednavani takovychto
obchodli vyzaduje vyssi nédklady na jejich pfipravu a realizaci. Je proto typické, ze obchody
Vv této kategorii dosahuji standardné ¥ada alesponi milionti dolart ¢i vyse, kdy podle [3, s. 12]
,,heni ekonomicky vyhodné sjednavani OTC derivatu o malych jmenovitych hodnotach. I kdyz
financni instituce tvrdi, Ze uvazovat o zajistéeni ma smysl od 1 mil. dolarii vyse, pripoustéji, zZe

‘

ve skutecnosti obchody zacinaji pri 5 mil. dolarii.

Prvni derivatové obchody tedy spadaly praveé do kategorie OTC. V ramci postupného
vyvoje a rozSifovani zabéru derivatovych obchodii poté dosSlo 1 k moZnosti uzavirani
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derivatovych obchodi prostfednictvim organizovaného burzovniho trhu, hovofime tedy o

derivatovém burzovnim kontraktu.

[3, s. 651] definuje burzovni kontrakt jako , kontrakt, ktery pro ucastniky trhu
zprostredkovava burza. Z hlediska vyporadani je partnerem kazdého ucastnika tzv.
clearingové centrum, nikoli skutecny partner.“ Clearingovou spolecnosti rozumime instituci
provadéjici vypotradani a za¢tovani obchodtl (v Ceské republice se jedna napt. o Centralni

depozitat cennych papiri).

Dvé smluvni strany tak vlastné odd€lené vstupuji do transakce s clearingovou
spole¢nosti, ktera stoji mezi nimi. Ta se tak stava kupcem u kazdého prodeje a prodejcem u
kazdé koupé. Dochazi tak k anonymité smluvnich partnerti a v ptipad€ platebni neschopnosti

n¢které ze zucastnénych stran obchodu jsou kontrakty garantovany clearingovou centralou.

Jednim z diivodi ke vzniku obchodovani derivatl prostiednictvim burzovniho trhu je
prave jejich nestandardizovand podoba na trhu OTC. Moznost nasledného prodéani takového
kontraktu tieti strané¢ je zna¢né problematicka. Se zavedenim standardizace (predevs$im
v otazkach mnozstvi a ¢asu expirace) se zvySuje likvidita obchodovanych derivati a zaroven

v

jsou piistupnéjsi i pro mnohem mensi ¢astky nez ve zminovanych milionech dolard.

1.2.2 Rozdéleni derivatu podle jejich druhu

[3, s. 17] déli derivaty podle druhti na pevné (nepodminéné) terminové operace a opéni
terminové operace (dale jen opce). Pevné terminové operace dale déli na forward, futures a

swap (viz. obr. ¢. 1).

Obr. €. 1: Déleni derivati podle druhti

r derivaty J

!
li

pevné terminové operace

1

|

!

|
|
!

forward (forward)
(OTC derivat
s vypofaddnim obou
podkladovych ndstroji
v jednom okamZiku
v budoucnosti)

futures (futures)

(standardizovany
forward obchodovany
na derivétové burze)

swap (swap)
(OTC derivat
s vypofddanim
podkladovych néstroji
ve vice okamZicich
v budoucnosti)

opce (option)
(OTC nebo burzovni
derivat s pravem
kupujiciho opce na
vyporfadani obou
podkladovych néstroji
v jednom okamZiku
v budoucnosti)

zdroj: Finanéni a komoditni derivaty v praxi - Josef Jilek - Grada 2010, str. 18
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Pevné (nepodminéné) terminové operace

Podstata terminové operace je dohoda o koupi ¢i prodeji stanovené¢ho aktiva

kK budoucimu terminu za dnes stanovenou cenu.

., PFi koupi terminového kontraktu jde o zavazek prevzit predem stanovené mnozstvi
urcitého aktiva v predem dohodnutém casovém terminu za cenu dohodnutou pri uzavirani
transakce. “ [1, s. 22]

Naproti tomu pokud jsme uzavieli terminovy kontrakt na prodej, zavazali jsme se

aktivum, ke kterému se kontrakt vaze, v terminu splatnosti dodat.
Forward

,Forward je OTC derivat s vyporadanim (vyménou, dodanim) dvou podkladovych
nastrojit v jednom okamziku v budoucnosti. ... Mize se jednat o vyménu pevné Cdstky
hotovosti Vv jedné meéné za dosud neznamou castku hotovosti ¢i pripadné za dluhovy cenny
papir, uver, vklad nebo pujcku hotovosti, a to v téze mené (urokovy forward ci uverovy
forward), o vyménu pevné Cdstky hotovosti v jedné méné za pevnou cCastku hotovosti v jiné
meéné (ménovy forward), za akciovy nastroj (akciovy forward) ¢i za komoditni nastroj

(komoditni forward). ““ [3, s. 87]

Lze fici, ze forward tak pfedstavuje obchodni néstroj, kdy dojde k uzavieni kontraktu
mezi dvéma stranami o prodeji/nakupu dohodnutého aktiva k specifickému datu v budoucnu

za nyni dohodnutou cenu.

Jedna se o kontrakt nestandardizovany mezi pifimymi ucastniky trhu, ktery je
v disledku této skuteCnosti velmi malo likvidni a dochazi tak k pravidelnému plnéni
kontraktti smluvnimi stranami. Skute¢nost OTC podstaty obchodu také zvysuje riziko pfi
nedostani zavazku obchodu jednou ze smluvnich stran. Pokud tato situace nastane, pfi
forwardovych kontraktech nestoji mezi stranami clearingova spolecnost, ktera by zarucila

splnéni obchodnich podminek.
Futures

Podle [3, s. 241] je futures definovan jako ,,standardizovany forward obchodovany na

derivatové burze.” Princip obchodu tak zustava stejny jako u forwarda - dojde k uzavieni
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kontraktu na prodej/nakup dohodnutého aktiva K specifickému datu v budoucnu za nyni

dohodnutou cenu.

Z hlediska vypotadani je ovsem partnerem kazdého ticastnika obchodu jiz zminované
clearingové centrum a nikoli skute¢ny obchodni partner. Futures jsou tedy vlastné pouze
burzovnim ekvivalentem forwardi odliSujici se standardizaci vyzadovanou u burzovnich
obchodu. Tento fakt vede predevsim K vyssi likvidité obchodovanych instrumentt a omezeni

rizika pfi nesplnéni podminek obchodu, které na sebe prebira clearingova spolecnost.

., U forwardovych kontraktii je cetnost fyzického plnéni z ditvodii malé likvidity a malé
moznosti se jich ,,zbavit pred vyprsenim terminu pravidelnd. U futures kontraktii je plnéni
naopak minimalni, obycejné 2 - 4% pripadi. ... Pozice participantii jsou ,,rozvdzany* nebo

uzavrieeny odprodejem.” [1, s. 25]

Tento fakt je dan pravé zminovanou vyssi likviditou futures kontraktd oproti
forwardim. Rozvazani kontraktu je realizovano uzavienim opaéného kontraktu viaci
kontraktu pavodnimu. Opacny kontrakt ma stejné podkladové aktivum, datum splatnosti i jiné
nalezitosti jako kontrakt pivodni, kdy zminovana opacnost je v zaujmuté pozici (long ¢i
short) vic¢i pivodnimu kontraktu. Protichudné kontrakty se vyrusi a dojde k pozadovanému

rozvazani.

Z vyse prezentovanych udaji, kdy hranice plnéni predstavuje pouze 2 - 4% ptipadi je

vidét, Ze kontrakty kategorie futures jsou pouzivany predevsim ke spekulaci.

Swap

[3, s. 321] definuje swap jako ,,OTC derivat, s vyporddani (vyménou, doddnim)
podkladovych nastrojit ve vice okamzicich v budoucnosti. ... Prakticky se jedna o kontrakt na
vyménu podkladovych nastroju k urcitym okamzikiim v budoucnosti, tj. predstavuje nékolik

‘

forwardii s postupnou vymeénou podkladovych nastroji. ‘

Swapy miizeme opét rozdélit na podkategorie podle toho, k jakému podkladovému
aktivu se kontrakt vaze. Mame tak tedy swapy napf. ménové, urokové, akciové, komoditni.
Podle [3, s. 321] ovsem dominantni postaveni na swapovém trhu zaujimaji swapy kategorie

ménoveé a urokové.
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| kdyz swapy fadime do kategorie derivati OTC, je zde také jista snaha o jejich
standardizaci. V roce 1984 byla v USA zaloZena Mezinarodni asociace pro swapy a derivaty.
Vyznamni hrac¢i aktivni na swapovém trhu se zacali v této organizaci sdruzovat, aby probirali

metody standardizace dokumentace, ktera je pouzivana u swapovych transakci.

Opce

,,Opce je OTC nebo burzovni derivat s pravem jednoho partnera - kupujiciho opce -
na vyporadani (vyménu, dodani) obou podkladovych ndstrojit v jednom okamziku
V budoucnosti (evropska opce) nebo béhem urcitého obdobi v budoucnosti (americkd opce).
Druhy partnerem je prodavajici opce a obdrzi od kupujiciho opce opcni prémii. ... Opce na
rozdil od forwardu, futures a swapu poskytuje viastnikovi opce nikoliv povinnost, ale prdavo ke

koupi (kupni opce) nebo prodeji (prodejni opce) podkladového nastroje. * [3, s. 437]

Zminéné podkladovy nastroj opét reprezentuje zaklad, od kterého se opce odvozuje.
Jsou tak opce trokové, ménové, akciové, komoditni. Dale existuji opce napt. na burzovni
indexy ¢i futures, kdy dochazi k skladani derivatu (tato problematika probirana v kapitole 1.3.

Kontroverze finan¢nich derivatl).

Pravé pravo nikoli povinnost podkladové aktivum v budoucnu za sjednanou cenu
koupit ¢i prodat na strané¢ kupujiciho opce predstavuje zasadni rozdil opci oproti pevnym

(nepodminénym) terminovym obchodtim.

Na zékladé definovanych cili prace se dalsi kapitoly zaméfuji pouze na opce
obchodované prostfednictvim organizovaného burzovniho trhu - jejich problematiku,

uplatnéni a moznosti s nimi spojené.

1.3 Kontroverze finan¢nich derivatu

Pohled na ohromné nartsty objemu derivatovych obchodi v pribéhu 21. stoleti (viz.
tabulky ¢. 1 a tabulka ¢. 2) je rizny. Lze nalézt nazory, které predstavuji derivatové
obchodovani jako vynikajici pfilezitost pro zajisténi rlznych druht rizika ¢i zhodnoceni

kapitalu.
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., Opce jsou dle nazoru lidi, kteri s nimi hojné obchoduji, naprosto idedlni obchodni
instrument, a pokud jim clovék spravné porozumi, tak jsou daleko, daleko vyhodnéjsi pro

obchodovani nez znamé akcie, rizikové komodity nebo forex.“ [7, s. 1]

Pozitivné vnimany mohou byt narusty také akcionafi/majiteli bank a dalSich instituci,
které za sjednavani a participaci na téchto obchodech ziskéavaji provize. Je potfeba neopomijet

fakt, ze derivatové obchodovani je ¢innost, ktera je provadéna za tic¢elem zisku.

Na druhé stran¢ kritici poukazuji na to, Zze v ptipad¢ derivatd mize dojit k jejich
zneuzivani. Zneuzivaji se napf. k ukryvani ztrdt a zvySovani ziskli spolecnosti, dale je
upozorfiovano na jejich moznou slozitost. Samotny princip derivatového obchodovani je sice
v principu jednoduchy, ale dochazi i k vytvafeni tzv. syntetickych (slozenych) derivath
(derivat derivatu, napf. swapce - finan¢ni produkt, ktery predstavuje opci na swapovy

kontrakt), kdy komplikovanost takového finan¢niho produktu zna¢n¢ nartsta.

V disledku toho zeslozitovani a skladani nelze vyloucit situace, kdy dochazi ke ztraté
kontroly a prehlednosti o takovémto financni produktu. Toto miize mit za nésledek chyby ve

vedeni Gcetnictvi, nepiesnosti pii auditech spolecnosti atd.

,,Dnesni derivatovy trh se vyznacuje vysokou sloZitosti, ztratou kontroly ze strany
akcionarii a vedeni spolecnosti nad obchody a nedostatkem regulace téchto hazardnich her.
... Nad financnimi trhy se poStupné ztrdaci kontrola. Podle druhého nejbohatsiho muze planety

Warrena Buffetta derivdty predstavuji ,, casovanou bombu‘ ¢i , financni zbran masové
destrukce. “ [3, s. 11]

Obchodovani s derivaty vzbuzuje ve financnim svété skutecné velké emoce a lze najit

zajimavy ndzor a pohled na véc v podstaté z kazdé strany spektra.
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2 Burzovné obchodované opce

2.1 Historie burzovniho op¢&niho obchodovani

Spravné zasazeni burzovné obchodovatelnych opci do celého kontextu finan¢nich

derivatli umozni strucny pohled na dvé historicky nejvyznamnéjsi udalosti v této oblasti.

,,Davna myslenka zavést obchodovani standardizovanych opcnich kontraktit na burze
financnich derivatit se poprvé uskutecnila zacdatkem 70. let v Chicagu. ... Chicago Board of
Trade ustavila specialni vybor, ktery myslenku opci na parketu organizované burzy umoznil

ustavenim prvni opcni burzy Chicago Board Options Exhcange v r. 1973 [1, s. 48]

Pravé zalozeni Chicago Board Options Exchange (CBOE) pfedstavuje nejveétSim
milnik ve vyvoji této oblasti obchodu. Tato instituce dodnes ptedstavuje svétového leadra
V oblasti opéniho obchodovani - pfes mnoZstvi nabizenych instrumentli k obchodu, nabidky

podkladovych aktiv, az po realizované obchodni objemy.

V pocatcich byl umoznén pouze nakup opci druhu call na celkem 16 akciovych tituld,
jez byly v nabidce. Tato nabidka se postupné rozsifovala a jesté téhoz roku byla piidana
skupina dalsich 16-ti tituld k obchodovani, nasledujici rok dalsi atd. Podle [14] bylo za cely
prvni rok obchodovani ptes CBOE zobchodovano 5,6 milionu kontraktd, v roce 2012 tato
hodnota ¢inila 1,1 bilionu kontrakti. Z ptivodnich 16ti titull se dnes pies CBOE obchoduji
opce na piiblizn¢ 2800 akciovych tituld, 350 ETF a ETN tituld, 850 akcii je moZno
obchodovat pies specialni Leaps opce atd. Tato Cisla potvrzuji fakt, jak ohromny posun a
nartist za poslednich nékolik desitek let v této, z historického hlediska stale relativné velmi

mladé oblasti finan¢niho trhu nastal.

CBOE samoziejm¢ neni jedind burza nabizejici moZnost obchodovani s opénimi
kontrakty. Postupem ¢asu doslo od roku 1973 ke vzniku dalSich opénich burz, kdy mezi
vyznamnéjsi patii AMEX (The American Stock Exchange), BOX (Boston Stock Exchange),
PHLX (Philadelphia Stock Exhange). Geografické umisténi ukazuje, ze stfedobodem

burzovniho opéniho obchodovani jsou Spojené staty americké.

Druhym vyznamnym milnikem byl rozvoj informacnich technologii, celosvétové
roz$ifeni pocitacl, internetu a v dasledku toho ohromné urychleni a usnadnéni obchodovani.
Informace lze ziskat rychleji, realizovat obchody jde diky pfenosnym zafizenim a internetu
skoro odkudkoliv na svéte.
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Krom¢ urychleni a usnadnéni ma rozvoj informacnich technologii pfinos také ve
zptistupnéni obchodovani vice zajemcum. Podle [18] je toto zpfistupnéni obchodovani
piedevsim v roviné¢ komisnich poplatki, kdy pfi vyfizovani obchodi pies fax/telefon
obchodu zaplati obchodnik v dne$ni dob€ cca 1 az 5 USD. Druhym pohledem na zpfistupnéni
je fakt, Ze dnes se muze cely vyspély svét podilet na burzovnim obchodovanim s opcemi,
pocet potencionalnich zdkaznikti burz v disledku informacniho propojeni svéta ohromné

vzrostl.

2.2 Zakladni pojmy

Pro porozuméni problematice opci je potfeba definovat ndsledujici vyrazy, které
predstavujici rizné charakteristiky opci a otazek s nimi souvisejicich. Nékteré vyrazy budou
ponechany V anglickém originale, ktery je typicky pro tuto oblast derivatového obchodovani

na vSech trzich. Pfeklad do mistniho jazyka obchodnika, piipadné trhu se neprovadi.

Veskeré dale v praci pouzivané priklady budou uvadény v americkych dolarech
(zkratka USD), jelikoZ trh Spojenych stati americkych je sttedobodem burzovniho opéniho

obchodovani.

Strike price (realiza¢ni cena)

Podle [6, s. 7] je ,,strike price cena, za kterou ma vlastnik opce prdavo koupit nebo

‘

prodat podkladové aktivum. Podkladové aktivum je zdklad, od kterého se opce odvozuje.*

Predstavuje tak obchodnimi partnery dnes dohodnutou cenu podkladového aktiva,
které bude pravé za tuto dnes dohodnutou realizacni cenu Vv budoucnu prodano/koupeno

Vv ptipad¢ uplatnéni opéniho kontraktu.

Hodnota strike price tak predstavuje jednu z nejzékladnéjSich charakteristik kazdého
op¢niho kontraktu a jeji spravny vybér pii sestavovani opcnich strategii méa vyrazny vliv na

konec¢ny uspéch ¢i netspéch obchodu.
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Premium (op&ni prémie)

[6, s. 9] definuje opcni prémii jako ¢astku, kterou zaplati investor pii nakupu opce.
Z pohledu prodavajici strany piedstavuje castku, kterou vypisovatel opce obdrzi za jeji

vypsani.

Premium je pfi uzavieni opcniho kontraktu vzdy pro jednu stranu polozkou debetni
(konkrétné pro kupujiciho opce), naproti tomu pro vypisovatele opce se jedna vzdy o polozku
kreditni. Pravé na tomto rozdilu, zda je pro investora premium debetni ¢i kreditni poloZka, je
postaveno mnoho strategii. Hodnota premia ma pro op¢ni obchodovani zasadni vliv, z tohoto

duvodu je tato problematika podrobnéji analyzovana Vv kapitole 2.4 Op¢ni premium.

Expirace

[6, s. 7] definuje pojem expirace jako den, kdy vyprsi pravo vyplyvajici z dané opce.
Tento pojem tak predstavuje konkrétni datum, ke kterému opce zanika. Jednou
z charakteristik op¢niho kontraktu je skuteénost, ze je sjednavan na pfedem dohodnutou a
obéma stranami obchodu zndmou dobu, kazda opce mé tak svoji Zivotnost. Rozpéti této doby
je velmi $iroké - 1ze zakoupit op¢ni kontrakty, které maji kratkou zivnost napft. v fadu desitek

hodin, ¢i naopak dlouhodobé op¢ni kontrakty (tzv. Leaps) sjednavané na nékolik let dopiedu.

V ramci standardizace op¢niho obchodovani na organizovanych burzach je datum
expirace vzdy tfeti patek v mésici. Tento datum tak pfedstavuje posledni den, kdy se da s opci

obchodovat (existuji i vyjimky, napf. index VIX, jehoZ opce expiruji tfeti Gtery v mésici).
Exercise

Podle [1, s. 12] ptedstavuje exercise situaci, kdy dojde k uplatnéni prava, které opce
predstavuje. Realizaci exercise provadi broker, pies kterého obchodujeme. Pokud vlastnik
opce chce uplatnit sviij narok opci garantovany, zada exercise prostiednictvim pouZzivané
obchodni platformy, broker nasledné vybira u koho bude provedeno uplatnéni. JestliZze naopak
opci investor vypisuje a je uplatnéna vici nému, poté na investoroveé uctu broker otevira

ptisluSnou pozici.

Long

Vyraz long reprezentuje situaci nakupu podkladového aktiva. Je-li napt. investor long

CocaCola, vyjadiuje se timto skute¢nost, ze doslo ke koupi akcii spole¢nosti CocaCola.
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Short

Vyraz short reprezentuje skute¢nost, ze doslo k prodeji aktiva, které nebylo ve
vlastnictvi prodéavajiciho. Prodéavajici jej dluzi vypujciteli (broker, pfes kterého realizuje
obchody) a bude jej muset vratit. Je-li tak investor napi. short CocaCola, znamena to, ze
prodal akcie spole¢nosti CocaCola, které nebyly v jeho vlastnictvi. Vuci vypujéovateli akei je

tak vytvoren dluh, ktery bude potieba v budoucnu uhradit.

2.3 Druhy opci obchodovanych na burzovnim trhu

2.3.1 Opce amerického a evropského typu

Na poli burzovnich kontrakti probihaji obchody se dvéma zakladnimi druhy opci.

Jsou jimi tzv. americka a evropska opce.

, U typu evropske opce miize nastat vécné plneni, tj. uplatnéni opce, pokud k nému
dojde, pouze v okamziku expirace, tj. zaniku nebo vyprseni Zivotnosti opce. ... Americka opce
miuze byt svym majitelem uplatnéna, realizovina kdykoliv v pritbéhu své platnosti, a to az do

okamziku zaniku neboli splatnosti opce. *“ [1, s. 47]
Rozdil mezi témito druhy je tak v moznosti uplatnéni opce jejim majitelem.

,Je nutno dodat, Ze pojem ,evropskd“ nebo , americka“ opce se nevztahuje na
kontinenty, kde se tyto opce obchoduji. Na evropskych opcnich burzdach se obchoduje jak
S evropskymi, tak s americkymi typy opci a na severoamerickych opcnich burzach se taktéz

obchoduje s obéma typy opci. ““ [1, s. 47]

Ptesto vétSina burzovnich op¢nich obchodt je realizovana jako opce amerického typu,
na tomto typu jsou postaveny i v praci dale rozebirané op¢ni strategie aplikované obchodniky.

Pod pojmem opce je tedy v dalSich ¢astech prace na mysli americky typ op¢niho kontraktu.
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2.3.2 Opce typu call a put

Dal$im zasadnim rozdélenim burzovné obchodovanych opci je jejich déleni na opce

typu put a call.

call opce

,Long call opce je pravo koupit podkladové aktivum v urcité dobé za predem
stanovenou cenu. ... Protoze jde o pravo napr. akcie koupit, ma investor vidy na vyber, jestli

toto pravo uplatni ¢i nikoliv. “ [7,s. 7]

Toto pravo zanikd dnem expirace opce. Za toto pravo majitel opce zaplati vypisovateli

opce dohodnuté opéni premium.

Naproti tomu prodédvajici (v burzovni terminologii vypisovatel) call opce ziskdva
op¢ni premium a vznikd mu povinnost prodat dohodnuté podkladové aktivum za stanovenou

cenu, bude-li k tomu majitelem opce vyzvan. Tato povinnost zanika dnem expirace opce.

put opce

., Long put opce davaji viastnikovi pravo prodat podkladové aktivum (napr. akcie) za

strike cenu az do doby expirace. “ [7, S. 8]

Toto pravo zanika dnem expirace opce. Za toto pravo majitel opce zaplati vypisovateli

opce dohodnuté opéni premium.

Naproti tomu vypisovatel put opce ziskava op¢ni premium a vznikd mu povinnost
koupit dohodnuté podkladové aktivum za stanovenou cenu, bude-li k tomu majitelem opce

vyzvan. Tato povinnost zanikd dnem expirace opce.

2.3.3 Opce podle vztahu strike-price a ceny podkladu

[7, s. 9] predstavuje dal$i mozné roziazeni opci na zakladé vztahu mezi strike price a

soucasnou cenou podkladového aktiva. Toto d€leni obsahuje 3 zakladni kategorie:

- in the money (uzivana zkratka ITM)
- at the money (uzivana zkratka ATM)

- out of the money (uzivana zkratka OTM)
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Opce je typu ITM, jestlize strike-price call opce je nize, nez aktualni cena
podkladového aktiva této opce. Napi. GLD je na hodnoté 120 a drzena pozice v GLD je call
100. Uplatnénim opce dojde obecné k zisku, protoze se realizuje nakup za niZz$i nez

V soucasnosti aktualni trzni cenu.

Druhy piipad ITM opce je pokud strike-price put opce ma vyssi hodnotu, nez je
aktualni cena podkladového aktiva. Napt. GLD je na hodnoté 120 a drzena pozice je GLD put
140. Uplatnénim opce se tedy obecné realizuje zisk, protoze investor ma narok prodat podklad

GLD za cenu 140, i kdyz jeho aktudlni cena je na tirovni 120.
ATM

Zatazeni do kategorie ATM spliuji ty opce, jejichz strike-price a aktudlni hodnota
podkladového aktiva jsou shodné. Pokud je podklad GLD na hodnoté 130 a drzené pozice
jsou GLD call 130 ¢i GLD put 130, investor vlastni ve svém portfoliu opce ATM. Za at the
money opce byvaji povazované i takove, které maji strike-price témét shodnou s aktudlni
cenu podkladu. Nemusi tedy dojit k naprosto piesné shodé pro mozné oznaceni opce jako

ATM.
o™

O opci typu OTM lze hovotit Vv ptipadé€, kdy strike price opce je vyznamnéji vzdalena
od aktualni ceny podkladového aktiva. Napt. GLD je na hodnoté 120 a drZena pozice je GLD
call 140. Uplatnit opci se nevyplati, protoze koupit podklad GLD vyjde levné&ji pfimo na trhu

nez s uzitim drzeného kontraktu. Opce je tzv. mimo penize.

Druhym piipadem je napt. hodnota GLD 120 a drzena pozice GLD put 110. Uplatnit
opci se opét nevyplati, protoze podklad Ize prodat na trhu za lepsi cenu nez v ptipadé uziti

drzeného kontraktu. Opce je op¢t tzv. mimo penize.
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2.3.4 Rozdéleni burzovné obchodovanvch opci - zavéreéna ustanoveni

Je potieba brat v potaz skuteCnost, Ze vSechny tfi nastinéné druhy opci
obchodovatelnych na burzovnich trzich se nevylucuji. Obchodovat jde napt. ITM call opci
amerického typu, naproti tomu lze drzet v portfoliu evropskou ATM put opci. Kazda opce
splnuje vSechny tfi predstavené kategorie a pro jeji pfesné zafazeni se vyuziva vSech téchto

kritérii.

Zaroven vySe zminéné kategorie predstavuji zakladni rozdéleni. Druhti a kategorii opci
obchodovanych na burzovnim trhu je samoziejmé vice, jednd se vSak vétSinou o specialni
podkategorie, které rozvijeji vyse nastinéné déleni. Pro ilustraci pravdépodobné nejznaméjsi
specialnim ptipadem jsou opce kategorie LEAPS (Long-term Equity AnticiPation Securities),

které piedstavuji dlouhodobé opce s datem expirace v fadu mésict az roki.

V disledku obchodovéani opci na organizovanych burzach dochdzi u vSech vyse
definovanych typu kontrakti ke standardizaci zajist'ujici likviditu. V opénim obchodovani se
standardizace tyka n¢kolika oblasti. Jde o intervaly strike price podkladového aktiva, expiraci

(vzdy tieti patek daného mésice) a navazani opce k baliku 100 kusi podkladového aktiva.

2.4 Opéni premium

2.4.1 Faktory ovliviiujici opéni premium

Protoze cena opce predstavuje dilezity faktor pro usp€sné obchodovani, je tfeba
porozumét, jaké skute¢nosti maji na premium vliv a jak dochazi k jeho formovani. Hodnota
op¢niho premia pro danou opci se neustdle méni (na rozdil napt. od hodnoty strike price, ktera
je pro danou opci po celou jeji zivotnost stejnd) a praveé na této zmeéné je postaveno mnoho

op¢nich strategii.
Podle [7, s. 10] ma na hodnotu op¢niho premia nejveétsi vliv nasledujicich 5 faktort:

- soucasna trzni cena podkladového aktiva a strike price
- datum expirace

- volatilita trzni ceny podkladu

- dividendy

- urokové sazby
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Soucasna trzni cena podkladového aktiva a strike price

., Pravdépodobné nejvetsi vliv na teoretickou hodnotu opce ma soucasnd cena

relevantni akcie (podkladového aktiva). “ [7, s. 11]

Soucasnou trzni cenu podkladového aktiva predstavuje cena, za kterou je piimo toto
aktivum obchodovano v okamzik uzavieni na néj odvozeného op¢niho kontraktu. Od této
ceny jsou nasledn¢ odvozovany strike price pro nabizené op¢ni kontrakty. Lze fici, ze opce na
drazsi podkladové aktivum, které ma v dusledku této skutecnosti vypsané opce na vyssi strike
price jsou drazsi, nez opce na aktivum obchodované za niz$i cenu. Toto aktivum ma
v disledku niz$i ceny vypsané opce na nizs$i strike price a vyslednd cena opce je také niZsi.

Zminéna skutecnost bude demonstrovana na opcich spolecnosti Microsoft a Apple (tab. €. 3).

Tab. &. 3: Porovnani opci na akcie spole¢nosti Microsoft a Apple

Microsoft Apple
trini cena za akcii 37.26 360,09
nejblizéi vypsany strike price 37 360
cena unorové call opce na nejblizsi strike price 1,52 2545
cena unorové put opce na nejblizii strike price 1.41 27,15
rozpéti vvpsanych strike price 21-47 250 - 55
strike narista o 1 3

zdroj: www.cboe.com, ceny v USD k 27.12 2013

Rozdil v cenach opci je velmi vyrazny. Jednim z diivodu jsou pravé strike price (V

disledku trzni ceny), na které jsou opce vypsany.

Jak jiZ bylo zminéno op¢ni premium se v ¢ase méni. Narust ceny podkladového aktiva
vede Knaristu ceny opci call a poklesu ceny opci put. Naproti tomu pokles ceny
podkladového aktiva vede k poklesu ceny opci call a nartistu ceny opci put (detailngji v 2.4.2

casova a vnitini hodnota opce).

Datum expirace

,, Prémie opci je primo umérna casu, ktery zbyva do splatnosti téchto derivati. Opce,
kterd ma prredem urceny casovy horizont, je viastné pomijejici majetkova hodnota. Cas tedy
pracuje proti drZiteli (kupujicimu) opce ve prospéch vystavce (prodavajiciho) opce. Cim delst
Zivotnost opce, tj. ¢im vetsi pravdeépodobnost zmény kurzu napv. predmétné akcie, tim vetsi

hodnota opce, a naopak. “ [1, s. 56]
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Skute¢nost, za jak dlouho dojde k expirace opce tak ovliviiuje vyslednou hodnotu
op¢niho premia. V opénim premiu tento fakt predstavuje tzv. ¢asovou hodnotu. Pro ilustraci

bude vyuzita spole¢nost Microsoft z predchazejiciho ptikladu (viz. tab. ¢. 4).

Tab. &. 4: Vliv data expirace na cenu ATM opce MSFET

datum expirace cena opce call cena opce put
leden (.89 0.59
anor 1.52 1.41
biezen 1.74 1.66
duben 1,97 1.91

zdroj: www. cboe.com, k 27.12.2013, cenav USD

Cim del§i doba Zivotnosti zvolené opci zbyva, tim vétsi ma casovou hodnotu,
v disledku ¢ehoz jinak stejnd opce (shoda v oblastech podkladového aktiva a strike price)
pouze s delsi dobou expirace stoji vice. Dojde-li k narastu doby expirace, dochazi k nartstu
ceny opci call 1 put. Naproti tomu pii poklesu doby expirace dochézi také k poklesu ceny opci

a to jak typu call, tak put.

Volatilita trzni ceny podkladu

., Volatilita je tendence trzni ceny relevantni akcie (podkladového aktiva) ménit se
nahoru a dolii. Cim vyssi volatilita akcie, tim vétsi je pravdépodobnost zmény ceny akcie. ...

Vyssi volatilita je spojena s vyssi opcni prémii. “ [7, s. 11]

Volatilita tak vlastné vyjadiuje nestalost ceny tohoto predmétného aktiva. Pfi poklesu
volatility opce call i put za jinak stejnych podminek zleviuji, naproti tomu pii narusty

volatility dochézi také k nartstu ceny opét obou zakladnich druhti opci.

Dochazi zde k cyklickému opakovéani - kazdé podkladové aktivum ma obdobi, kdy
jsou jeho opce laciné, a volatilni obdobi, v disledku kterého jsou opce drahé (napi. obdobi
ohlasovani vysledkl). Volatilita patii mezi Casto zanedbavany faktor a pfitom opce muze
ztratit ¢i ziskat znacnou Cast své hodnoty pravé pouze na zékladé zmény volatility

podkladového aktiva.

-25-



Dividendy

., Vyplata dividend ovliviiuje opcni prémii prostiednictvim viivu na relevantni akcii,
jelikoz se predpoklada, ze cena akcie spadne o castku dividendy. Vyssi dividendy znamenaji
nizsi prémia call opci a vyssi u put opci. Pokud vse zustava neménné, potom ¢im vetsi jsou

dividendy, tim vétsi je jejich dopad. “ [7, s. 11]

Otéazka dividend ma samoziejmé vliv pouze na premia téch opci, které jsou navazany

na podkladové aktivum vyplacejici dividendy.

Urokové sazby

Urokovou sazbu miizeme zafadit mezi dilezity faktor kazdého vlastnika investiéniho
majetku. Presto podle [7, s. 12] ,, vliv urokovych sazeb na prémia opci v pripadé burzovniho
opcniho obchOdovani je pomérné nepatrny, protoze urokové sazby vV USA maji tendenci

3

zustavat relativné stabilni behem kratké délky Zivotnosti vétsiny opcnich kontraktu.

V pouzivanych modelech na uréeni premia se vzdy pocita s bezrizikovou trokovou
mirou. Pokud dojde k pohybu trokovych sazeb, tak zvySeni za jinak stejnych podminek
zvySuje premium opci call, naproti tomu snizuje premium u opci put. Naopak je tomu

v ptipad¢, kdy trokové sazby klesaji.

2.4.2 Casova a vnitini hodnota opce

[6, s. 9] urcuje celkovou cenu opce na zakladé dvou slozek - z tzv. ¢asové hodnoty a

vnitini hodnoty. Plati tak vztah:
cena opce = ¢asova hodnota + vnitini hodnota

Casové hodnota

Ptedstavuje cenu Casu, ktery si kupujici opce kupuje na ,,rozmyslenou®, zda sva prava
spojena s opci uplatni ¢i nikoliv. Je tedy navazana na ¢asovy usek, ktery chybi opci k expiraci.
Cim vice ¢asu chybi opci k expiraci, tim vétsi ma asovou hodnotu a naopak. Vlastnosti
casové hodnoty opcni premie je tedy skuteCnost, ze dochédzi k jejimu snizovani v pribéhu

Zivotnosti opce.
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., Opce jsou rozpadajici se investicni majetek. Pokud je vlastnici neprodaji nebo
neuplatni behem vyprseni, stavaji se bezcennymi. V mnoha pripadech neni casovy rozpad

linedrni a mésic pred vyprsenim se zvySuje exponencidlné.* [7, s. 11]

Obr. & 2: Priibéh ¢asového abytku opci Nelinearnost ~ ubytku

ceny Vv Case znazoriiuje obr.

¢.2. S timto investofi pocitaji

; pfi ndkupu a vypisovani opci.
_§ Pokud stoji na  strané
E vypisovatele opce, vétSinou
g chtéji vypsat opci
O

Smaximalni  Zivotnosti 2

meésice. Pokud stoji na strané

$ &8 7 8 & "4 3 2 X 9 nakupujiciho opce, vétSinou
Cas do vyprseni . -
nakupuji  opce s expiraci
zdroj: Opce - Jak na obchodovani s opcemi a vybér spravné strategie - J.
Kost’al a L. Turek - ComputerPress 2009, str. 13 alespoil za 2 mésice.

Vnitini hodnota

Vnitini hodnota piedstavuje realizovany vydélek po uplatnéni opce. Maji ji tedy pouze
opce ITM (opce OTM a ATM pii uplatnéni nerealizuji zisk). ITM opce tak maji hodnotu
vnitini 1 ¢asovou. Naproti tomu OTM a ATM maji hodnotu pouze casovou, kdy tato
skute¢nost vede k vétsi rizikovosti téchto opci (pfi expiraci jsou tyto opce bezcenné na rozdil

od ITM).

Pfi ilustraci vnitini hodnoty vyjdeme ze situace, kdy aktualni cena podkladu GLD je
120. Drzena opce v portfoliu je GLD call 110. Po uplatnéni prava spojené¢ho s opci lze
nakoupit podkladové aktivum GLD za garantovanou cenu 110 a obratem toto aktivum prodat

na trhu za cenu 120. Realizovany zisk 10 pfedstavuje vnitini hodnotu opce.

Celkové premium, za které je kazda opce obchodovana, tak zalezi také na zarazeni
opci do kategorii OTM, ATM a ITM. V piipadé OTM a ATM opci je celé premium tvoieno
pouze casovou hodnotou, kterd neustale ubyva a dochazi ke sniZovani hodnoty premia. Pokud
tato opce dojde az ke své expiraci, uzavie se jako bezcennd. Toto pfedstavuje idedlni situaci

pro vypisovatele opce, ktery ziskal za opci zaplacené opcni premium.
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U opci ITM je hodnota premia tvofena nejen ¢asovou hodnotou, ale i hodnotou
vnitini. Pokud tato opce dojde az ke svému datu expirace, neni bezcenna, ale jeji cena je

stejnd jako jeji vnitini hodnota. Tato opce obsahuje slozku, na kterou ubihajici cas nema vliv.

2.4.3 Recka pismena

[7, s. 23] definuje v opénim obchodovani fecka pismena (tzv. greek) jako nastroje,
které méti zavislost ceny opce na faktorech popsanych v kapitole 2.4.1. Pii burzovnim
obchodovani ma tak kazda opce kromé své ceny, strike price a data expirace definované také

své Greeks. Jedna se 0 nasledujici ukazatele, které u opci vyjadiuji:

- delta- zavislost k pohybu ceny podkladového aktiva
- theta - zavislost na ¢ase

- vega - zavislost na volatilité

Existuji i dalsi ukazatele z kategorie Greeks, tyto tfi ovSem patii podle [7, s. 24] mezi

zakladni a jsou hodnoceny jako dostacujici pro rozsah prace.

Delta

, Delta meri, jak se opcni hodnota méni s ohledem ke zmendam ceny podkladového

aktiva. “ [7, s. 23]

Nabyva hodnot v rozmezi <-1;1>, kladné ¢i zaporné znaménko vyjadiuje vliv pohybu
ceny podkladového aktiva na cenu konkrétni opce. Pro opce delta pozitivni dochézi k rlstu
ceny opce srustem ceny podkladového aktiva, naopak pro opce delta negativni dochazi
k poklesu ceny opce s ristem ceny podkladového aktiva.

LATM calls a put maji deltu blizko k 50 (tzn. 0,50). Jestlize se akcie napr. IBM
obchoduje za 100, call a put opce se strikem 100 maji deltu 50. Jestlize se IBM pohne o jeden
dolar nahoru, mizeme ocekavat, zZe opcni cena s deltou 50 call vzroste o 0,50. Put opce proto
ztrati 0,50. [7, s. 23]

Presna interpretace ukazatele delta fika, o kolik se pfiblizn¢ zméni cena opce, pokud
dojde k pohybu podkladového aktiva o dolar. V obchodovani ale byva ¢astéji delta vyuzivana
pro informace o pravdépodobnosti. Napt. v Tab. ¢. 5 vidime, ze delta MSFT call 35 FEB
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nabyva 0,73. S pravdépodobnosti 73% tak tato opce skonc¢i ITM a bude mit vnitini hodnotu.
Naproti tomu je pravdépodobnost 27% (vypocteno jako (1 - delta) x 100), Ze tato opce bude

v den konce své Zivotnost bezcenna.

Tab. €. 5: Hodnoty ukazatele delta pro Unorové opce na akcie Microsoft

Microsoft (MSFT) - call opce Microsoft (MSFT) - put opce

Strike price Delta Strike price Delta
25 0,99 25 1]
30 0,95 30 -0,04
35 0,73 35 -0,26
36 0,64 36 -0,36
37 0,53 37 -0,46
38 0,42 38 -0,58
39 0,32 39 -0,67
44 0,05 44 0,91
46 0,02 46 -0,94

zdroj: www.cboe.com, k 28.12.2013, cena v USD

Theta
,, Theta méri, o kolik se meni hodnota opce vzhledem k casovym zméndam. ““ [7, s. 24]

S tim, jak postupné ubiha ¢as a pfiblizuje se datum expirace, dochazi k ubytku ¢asové
hodnoty opce. Tuto skuteCnost vyjadiuje zaporna hodnota ukazatele theta (ukazatel nikdy

nenabyva kladnych hodnot). Cim vétsi theta, tim vétsi vliv ¢asu na cenu opce.

Jak bylo zminéno v kapitole 2.4.2 Casova a vnitini hodnota, k nejvétsim ubytkiim
casové hodnoty dochdzi u opci, které se blizi k datu své expirace. Theta u téchto opci tedy
nabyva vyssich hodnot. Naproti tomu opce s dlouhym ¢asem do expirace (vétSinou brano jako

2 mésice a vice) maji hodnoty theta nizsi, protoze ubytek casové hodnoty neni tak znacny.

Tuto skute¢nost demonstrujeme na opcich pro spolecnost Apple v Tab. €. 6.

Tab. ¢. 6: Hodnoty ukazatele theta pro opce na akecie Apple

AAPL call 560 AAPL put 560
mésic expirace theta mésic expirace theta
leden -0,32 leden -0,33
unor -0,23 unor -0,27
bfezen -0,18 bfezen -0,21
duben -0,15 duben -0,18

zdroj: www.nasdag.com, k 28.12.2013
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Vega

Hodnota Vega urcuje citlivost ceny opce na volatilitu. Tento ukazatel nabyva pro
konkrétni opce vzdy pozitivnich hodnot, protoze se stoupajici volatilitou roste i cena opce a
naopak s klesajici volatilitou cena opce klesa také. Cim vyssich hodnot ukazatel vega

dosahuje, tim vétsi nastava riziko spojené s cenou opce a volatilitou podkladového aktiva.

Plati zde také pfimd umérnost, ze ¢im vétsi ma dand opce svoji ¢asovou hodnotu, tim
vétsSich hodnot ukazatel vega nabyva. Tento fakt nastava v disledku delSiho ¢asu, béhem

kterého se muze volatilita projevovat.
Zminéné skutec¢nosti budou demonstrovany na opcich spole¢nosti Apple (tab.¢. 7 a 8).

Tab. &. 7: Hodnoty ukazatele vega pro opce na akcie Apple

AAPL call 560 AAPL put 560
mésic expirace vega mésic expirace vega
leden 0,53 leden 0,53
unaor 0,87 unaor 0,87
bfezen 1,06 bifezen 1,06
duben 1,22 duben 1,22

zdroj: www.nasdag.com, k 28.12.2013

Tab. €. 8: Ukazatel vega a ¢asova hodnota opce pro AAPL - cena 560,09 USD

APPL call FEB
strike price cena opce tasova hodnota vega
530 42,85 12,76 0,74
530 30,55 20,46 0,86
560 25,45 25,36 0,87
570 20,95 20,95 0,87
590 13,85 13,85 0,77

zdroj: www.nasdag.com, k 28.12.2103, cena v USD

-30-



3 Strategie vybéru

Opce jako takové jsou investi¢ni nastroj umoznujici zajisténi i zhodnoceni. Na pouziti

tohoto nastroje ma nejvétsi vliv skuteénost, kdo tyto nastroje vyuziva - konkrétni investor.

Zatimco op¢ni investor X muze na trhu vydélavat, opcni investor Y na stejném trhu
prodélava. Trh je stejny, oba dva investofi jsou vystaveny stejnym fundamentiim, pracuji se
stejnymi vzorci technické analyzy, obchoduji stejné podkladové aktivum u totozného brokera

a vysledek je presto rozdilny.

, Kdyz dva obchodnici vstoupi do stejného obchodu, vysledek je naprosto rozdilny.
[7,s.137]

Tento rozdil je zplisoben zvolenou celkovou strategii pro obchodovani. Pojmem
strategie ptedstavuje souhrn mnoha aspektl (vybér podkladového aktiva, instrumentti, zvoleni
konkrétni diléi strategie, eliminaci rizika atd.). Konkrétni celkova strategie pro investici je tak

vzdy ovlivnéna mnoha faktory.

Mezi nejvyznamngjsi patii tsudek/intuice investort. Jako v kazdé oblasti vypracovani
usudku a spravné obchodni intuice je velmi dlouhodoba zalezitost, kdy k vylepSovani dochazi

postupnym ziskavanim zku$enosti pii realizaci obchodtl a pozorovanim trhu.

Vyznamnou roli hraje také psychologie, [7, s. 137] ji pfedstavuje jako oblast vyrazné
ovlivilyjici nase vysledky v obchodovani. Napf. v pfipadé do¢asného nepiiznivého vyvoje - je
obchodnik schopen se stale drzet naplanované strategie a obchodniho planu? A ma tento plan

vibec vypracovany nebo doslo k podcenéni ptipravy?

Usudek, intuice, psychologie, ptiprava obchodniho planu, ¢as vénovany studiu - tyto
faktory jsou siln¢ spojeny vzdy s konkrétni osobou investora. Investor tak vzdy do
obchodovani vnasi svoji jedinecnost pies vyse vypsané oblasti a jak poukazuje [6, s. 17], tak

neexistuje zadna spolehliva 100% metoda.

Proto nize popsané zasady a nastinéna strategie vybéru podle [10] predstavuje spise
principy vybéru spravné strategie, ktera se jako celek sklada z popsanych dil¢ich aspekti (co,
pro¢, jak obchodujeme atd). Tyto principy jsou nasledné ,piefiltrovany* pres jedinecnost
kazdého investora a tato kombinace ve finale ur¢i konecny vysledek a uspésnost. Zminéné

principy pro vybér podle [10] reprezentuji 4 oblasti:
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- fundamentalni analyza
- technickad analyza
- cash-flow

- risk management

vvvvvv

nahliZet na né jako na celek. V tabulce ¢. 9 je uveden piehled, jakou problematiku dana oblast
obsahuje pro finalni vybér spravné investiCni strategie. Pojem trh reprezentuje obecné
problémy, které jsou v dané oblasti feSené, pojem akcie reprezentuje skutecnost, kdy je jako

podkladové aktivum jiz vybrana akcie konkrétni firmy.

Tab. & 9: Pfehled oblasti pro vybér spravné strategie

Trh Akcie
Fundamentalni analyza Co se stane? Jde o silnou stabilni firmu generujici zisk?
Technickd analyza Kdy se to stane? Existuje technicky divod pro obchodovani?
Cash - flow Jak na tom vydélat? Jak se umistit na trh pro spln&ni cild?
Risk management lak fidit riziko? lak odetfime moZna rizika?

zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé A. Tanner - The Stock Market Cash Flow

,Uspésni obchodnici na burze opakované zduraznuji, Ze pracuji bez ohledu na smer

pohybu trhu (byci-neutrdlni-medvedi) pouze s kvalitnimi spolecnostmi. * [6, S. 17]

Nasledujici podkapitoly ptiblizuji predevsim strategii spravného vybéru podkladového
aktiva pro obchodovani. Tuto oblast neni mozZno piehlizet a je zasadni soucasti celkové
spravné strategie vybéru opci pro obchodovani. Pokud dojde k nepochopeni aktualni situace

na podkladovém aktivu, spravny vybér konkrétni opce je nasledné spise otazkou Stésti.

Nasledny vybér konkrétnich opci (zda zakoupit put/call, OTM/ITM atd.) je dale
ptredstaven ve 4. kapitole pii konstrukci konkrétnich op¢nich strategii, které vychazeji pravé

ze situace na trhu podkladového aktiva.

3.1 Fundamentalni analvza

Podle [4, s. 652] pfedstavuje fundamentalni analyza pfiistup, kdy je budouci cena
finan¢niho nastroje (napf. cennych papirl) odvozena zjeho vnitini hodnoty. Jde tak o

zaméfeni prave na vnitini hodnotu napft. spolecnosti, kterou ma investor zajem obchodovat.
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Cena je castka, kterou zaplati investor na trhu za ziskani zvoleného aktiva, jde napt. o
aktualni cenu akcie spole¢nosti. Vnitini hodnota reprezentuje co investor za své zaplacené
penize skute¢né dostaneme - je cena investorem obchodované spole¢nosti v souladu s jeji
hodnotou a je tak trhem ocenéna spravné, nebo se jedna o podhodnocenou, piipadné

nadhodnocenou akcii?

Cena tak reprezentuje pouze skutec¢nost, kolik bylo zaplaceno, ne co lze ocekavat.
Napt. akcie Apple se podle [12] na zacatku roku 2014 obchoduji v cen¢ 553 USD za kus -
jednd se o dobrou koupi? Na tyto otazky hledd odpovéd préavé fundamentilni analyza.

Odpovida tak ptedevsim na otazku co/jaké podkladové aktivum se bude obchodovat a proc.

Konkrétni zaméteni fundamentilni analyzy zalezi na zvoleném aktivu, o které ma
investor zajem. Opce se jako derivatovy instrument obchoduji na rizné druhy aktiv, podoba
fundamentalni analyzy je tak vzdy odlisnd. Obecné lze fici, ze se analyzuji vzdy vykazy
spojené s danym aktivem (napf. vysledovka, rozvaha) a externi vlivy, které maji na toto

aktivum vliv (monetarni a fiskalni politika).

3.1.1 Fundamentalni analyza pro akciové opce

Burzovné obchodované opce jsou nejcastéji akciového typu, kdy jako podkladové
aktivum slouzi vybranid vetejné obchodovand spolecnost. Rozdil v podobé zvoleného
obchodniho instrumentu, kdy misto pfimého nakupu akcii bude vyuZita opce jako derivatovy
produkt nic neméni na faktu, ze pro GspéSny obchod je potieba volit Spole¢nost se spravnymi

(tzv. silnymi) fundamenty.

Pii zkoumani charakteristik vybrané spole¢nosti bude zaméfeni na dostupné ucetni

vykazy a externi vlivy ovliviiujici spole¢nost.

Ucetni vykazy spolecnosti

Mezi ucetni vykazy, se kterymi se pracuje v ramci fundamentédlni analyzy, patii
rozvaha a vysledovka. Na zéklad¢ udaji z téchto vykazi jsou konstruovany ukazatele, které
umozni dojit k zavérim 0 vnitini hodnoté spolecnosti a vyvodit uvahy, jaky vyvoj ceny

podkladového aktiva lze ocekéavat v budoucnu.
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Mezi nejvice uzivané ukazatele patfi:

- market capitalization - vyjadiuje celkovou hodnotu spole¢nosti, vypoctenou jako
nasobek aktudlni ceny akcie a celkového poctu vydanych akcii

- EPS - earnings per share - vypoéteno jako (profit spole¢nosti - dividendy)/pocet
vydanych akcii, urCuje jak velky zisk piipada na jednu akcii spoleCnosti

- P/E ration - price to earnings ratio - pomér ceny akcie a zisku na akcii (EPS),
urcuje kolik investor zaplati za jednotku zisku. Napt. na US trhu nam P/E = 9 tika,
ze za 1 USD zisku zaplatime 9 USD

- PEG ration - price to earnings to growth - pomér ukazatele P/E k procentualnimu
rustu ukazatele EPS, urCuje hodnotu akcie s pfihlédnutim k ristu ziskovosti
spole¢nosti

- ROE - wukazatel rentability vlastnitho kapitdlu, vypocten jako =zisk po
zdanéni/vlastni kapital, vyjadiuje mnoZzstvi zisku ptipadajici na jednotku vlastniho
kapitalu

- ROA - pomér ukazatele EBIT k celkovym aktiviim, ukazatel popisujici do jaké

miry se spole¢nosti dafi z aktiv generovat zisk

Je zvykem vysledné ¢&islo porovnavat s firmami ze stejného odvétvi pro lepsi

pochopeni situace spolecnosti, pro kterou je fundamentalni analyza provadéna.

Externi vlivy

Mezi externi vlivy plsobici na vybranou spole¢nost a zkoumané fundamentalni

analyzou patii fiskalni a monetarni politiku.

Obr. ¢. 3: Index S&PS00 v dobé programii QE1 a QE2 Monetarni politika podle [9, s. 196]
je provadéna centralni bankou, ktera urcuje
ww  NApt. vysi Urokovych mér, mnoZstvi penéz
mo \ obéhu apod. Prikladem znedavné doby
jsou programy kvantitativniho uvoliovani
=x (QE) provadéné FED, které mély na trhu
== dopad v podobé¢ ristu ceny akcii a jednalo se

o velice vyznamny fundament ovliviujici

T T EEE D E S S situaci na trhu.

zdroj: finance.yahoo.com
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Toto znazoriiuje Obr. ¢.3. Obdobi programu QE1 je vyznaceno cervené, obdobi
programu QE2 je vyznagenou zelenou barvou. Sedou barvou je vyznaden ¢asovy horizont,
kdy americka centralni banka zadny program podpory kvantitativniho uvolfovani pro

podporu ristu ekonomiky nerealizovala.

Fiskalni politika je podle [9, s. 219] nastrojem hospodaiské politiky vlady, ktera
vytvaii pfijmové a vydajové stranky statniho rozpoctu. Jako fundamenty fiskalni politiky
ovliviwyjici trhy mizeme uvést napt. vyvoj danového zatizeni pro spolecnosti, schvalovani
subvenci pro urcité oblasti ekonomiky ¢i v posledni dobé zachrany tzv. too big to fail

spolecnosti.

Na zacatku roku 2014 se napi. podle [15] akcie spole¢nosti General Motors obchoduji
na urovni okolo 40 USD/akcie. Tézko si lze ptedstavit, ze by hodnota akcii této spole¢nosti
dosahovala takovychto hodnot bez zasahu americké vlady z roku 2009, kdy se akcie pred
vyhlaSenim restrukturalizace obchodovaly v cené¢ pod 5 USD za kus. Tento zdsah americké
vlady tak mlzeme pouzit jako vzorovy piiklad velmi vyznamného fundamentu fiskdlni

politiky ovliviiujiciho trh.

Nesleduje se ovSsem pouze fiskalni a monetarni politika, ale také skute¢nosti, které
ovlivni budouci sméfovani jedné nebo obou oblasti, napf. parlamentni volby. Zaroven

v

fundamentiim je ptikladana obecné tim vétsi vaha, ¢im dlouhodobéjsi je zamysleny obchod.

3.1.2 Fundamentalni analyza pro opce dalSich druhu

Obchodované opce nejsou samoziejme pouze akciového typu, mezi dalsi patii opce na
ETF a komodity. Postup fundamentalni analyzy u téchto opci ziistava stejny, plati tak principy

uvedené v kapitole 3.1.1 Fundamentalni analyza pro akciové opce.

Pouze dochazi k upravé v oblasti toho, jaké fundamenty jsou analyzovany. U opci
napf. na komodity zadné ucetni vykazy zkoumat nelze (napi. zlato zadnou vysledovku ¢i
rozvahu nema). Stejn¢ tak pii obchodu opce napt. na ETF SPY, ktery je postaven na indexu
S&P500, nebude provadéna analyza Gcéetnich vykazi vSech spole¢nosti zahrnutych do tohoto

indexu.

Pti obchodovani opci téchto typi je zaméteni analyzy spise na celkovy stav trhi a vliv
externiho prostfedi v podobé fiskalni a monetarni politiky, kdy plati zavéry uvedené
Vv predeslé kapitole.
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3.2 Technicka analvza

., Technicka analyza budouci cenu financniho nastroje (napriklad cennych papirii)
odvozuje z vyvoje cen v minulosti a z objemu operaci s financnim nastrojem (tj. soustreduje se

pouze na deéni na trhu). “ [4, s. 655]

Technicka analyza je tak postavena na zakladé vyhodnocovani statistickych dat
z minulé aktivity trhy. Zabyva se sledovanim grafii ceny a zkoumanim indikatort (napf.
moving average, MACD apod.) vztazenych k analyzovanému aktivu. Pomoci téchto aspektt

nasledné techni¢ti analytici usuzuji pravdépodobny budouci pohyb ceny podkladu.

Spravna strategie vybéru odpovida na otazku co, respektive jaké podkladové aktivum
zobchodovat. Po vyhodnoceni fundamenti nasleduje potvrzeni v podobé technické analyzy,

urceni tzv. technického diivod pro zobchodovéni vybraného podkladového aktiva.

Technicky diivodem muze byt formace v grafu signalizujici down/uptrend, proraZeni
urovni support/resistance apod. Prvkl vyuzivanych v technické analyze je mnoho od
jednoduchych analyz az po slozité ukazatele postavené na rozsdhlych matematickych
modelech. Ovsem nikdy nebude zadny indikator technické analyzy, ktery uréi s iplnou

piesnosti kdy vybrané aktivum koupit ¢i prodat.
Mezi nejpouzivanéjsi nastroje technické analyzy podle [7, s. 47] patii:

- support a rezistence
- formace

- moving average a MACD

Support a rezistence

Oznaceni takové Urovné ceny, kterd ma tendenci plsobit jako jistd bariéra dalSiho
cenového vyvoje. Support predstavuje spodni bariéru, jde o cenu pod kterou se obchodovany
podklad opakované nemuzu dostat. Naproti tomu troven rezistence je jakasi horni bariéra,

uroven nad kterou se cena opakované nemuze dostat.

Tyto trovné ovSem nepiedstavuji bariéry, které vydrzi navzdy. Velky vliv ma zvolené
Casové obdobi pro urceni Grovni support a resistance. Support identifikovany na ro¢nim grafu,

ktery jiz odolal proraZeni napt. 6x béhem roku, vydrzi pravdépodobné déle, nez support
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identifikovany na tydennim grafu. Castym ukazem je také pro proraZeni nislednd pieména,

kdy prorazena cenova uroven resistance se stava novym supportem a naopak.
Formace

Jedna se o opakujici se vzorce v grafech, které signalizuji pravdépodobny budouci
pohyb ceny jednim nebo druhym smérem. Zakladni graficky piehled pouzivanych formaci

viz. ptiloha B.

Moving average a MACD

Moving average (klouzavy priimér) ukazuje primérnou cenu zvolené¢ho podkladového
aktiva za urcité ¢asové obdobi. Rozpéti tohoto ¢asového obdobi mlize byt velmi Siroké, zalezi
na volbé investora, jaky udaj chce znat. Klouzavy pramér umoziuje 1épe pozorovat trend

zvoleného aktiva.

MACD (moving average convergence/divergence) je indikator technické analyzy,
ktery znazornuje rozdil dvou klouzavych priméri. Nastaveni o casové délce klouzavych
prumérd je na samotném investorovi, nejéastéji pouzivanym nastavenim jsou ovSem 26ti
denni a 12ti denni klouzavé praméry. Cilem indikatoru je opét upozornit na up/dowtrend na

trhu aktiva, pro ktery nechavame ukazatel MACD vypocist a vykreslit.

Spravné porozuméni a Cteni grafii je pro opcniho obchodnika dalezitou soucasti
vybéru strategie. Ovlivituje jak vybér samotného podkladového aktiva pro obchodovani, tak
vybér napf. strike-price opci a nasledné celkovy ptistup, zda-li obchodovat strategii rlistovou
nebo napf. pro neutrdlni pro trh. Zarovein je technické analyze piikladdna obecné tim vétsi

vaha, ¢im kratkodobéjsi je ndmi zamysleny obchod.
3.3 Cash-flow

Po vybéru aktiva (zodpovézena otazka co? fundamentalni a technickou analyzou pro

vybér strategie) nasleduje vybér umisténi na dany trh, které ptfinese naplnéni investi¢nich cilt.

Otazka umisténi na trh je obecné spojena s vybérem investi¢niho instrumentu. Pokud
si na zéklad¢ technické a fundamentalni analyzy investor vybere pro obchodovani napft.
spole¢nost Microsoft, miize koupit ptimo jeji akcie nebo obchodovat pomoci opci. Stejné tak
pfi vybéru stfibra jako zajimavého aktiva pro investici jde nakoupit pfimo fyzické stiibro,
stiibrné ETF, akcie spole¢nosti tézici stiibro ¢i napf. opce na stiibro stiibrné ETF a tézaiské
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spolecnosti. Tento vybér je v disledku zaméfeni prace vyfesen, a proto jsou uvazovany jako
pouzivany instrument pouze opce. Prvni odpovéd’ na otazku umisténi na trhu je tedy pomoci

opci jako zvoleného investi¢niho nastroje.

Nasleduje otazka jak se pomoci opci umistit na trh? Problém bude ilustrovan na

spolec¢nosti SanDisk na zéklad¢ jejiho vyvoje v poslednich 3 mésicich (viz. Obr. €. 4).

Obr. €. 4: Denni graf cenového vyvoje spolecnosti SanDisk

3 Month cena podkladu 103114

: —

ittty i) iy
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65.00

o
lmmr}:‘lﬁd”rﬂﬂ ;

£4.00

H 63.00
¢+D 62.00
T 81.00

60.00

cas Nov Dec 2014

zdroj: www.nasdaq.com, ceny v USD k 3.1.2014

Predpokladem je, Ze na zakladé fundamentalni a technické analyzy byla spole¢nost
SanDisk vybrana k obchodovani. Aktualni trzni cena za akcii je na trovni 68,83 USD a

z tfimésicniho grafu vidime silnou resistanci na trovni 71 USD.

Prvni z moZnosti predstavuje napi. spekulace, ze akcie se v nésledujicim mésici
nedostane pies resistanci a jeji cena se udrzi pod hladinou 71 USD. Tuto spekulaci lze

realizovat napf. ptes strategii Bear call credit spread.

Nebo Ize na zéklad¢ supportu okolo urovné 65 USD spekulovat na skuteCnost, Ze
akcie nasledujici mésic neklesne pod tuto uroveni a bude se obchodovat nad hranici 65 USD

za akcii. Toto umozni napt. strategie Bull put credit spread.

Dva vySe zminéné piipady jsou piiklady pro ilustraci problematiky, pfipadnych
moznosti je vice. Pravé vybér toho, jak se umistit na trh, pfes jakou obchodni strategii, coz
fesi kroku cash-flow, v kone¢ném dusledku velmi vyrazné ovlivni uspé$nost ¢i netspésnost

obchodu.
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Kterou strategii investor ve finale zvoli zalezi na jeho zkuSenosti S konkrétnimi
opcnimi strategiemi, ochoté podstoupit riziko, pozadovaném zisku, na zjiSt€nych

fundamentech a také na technickych ukazatelich popisujicich aktualni situaci na trhu.

Potvrzuje se tak v praci jiz vysloveny piedpoklad, ze vSechny tii kroky (fundamentalni
analyza, technicka analyza a cash-flow) jsou navzajem propojené. Na rozdil od fundamentt a
prvki technické analyzy, které investor nemtize nijak ovlivnit, skute¢nost jak vstoupi na trh je
jeho vlastni rozhodnuti, které si sam voli. Jedna se ovSem o rozhodnuti individudlni na
zéklad€¢ vySe popsanych faktord, pro které nelze psat ptfesny navod. Vystupuje zde jiz
zminény prvek jist¢ho prefiltrovani pouzivanych principi pifes individualitu kazdého

obchodnika.

3.4 Risk management

Riziko pfedstavujici potencialni problém, ktery muze mit negativni dopad na vysledek
(uvazuje se tak pouze riziko s negativnim dopadem), je pii investi¢ni ¢innosti individualni
zalezitost. Opét zavisi predevsim na osob¢ investora a jim nastavenym vnimani rizika. To, co
investor A vyhodnoti jako velmi rizikovou investici, mtize naopak investor B vyhodnotit jako

investici s nizkym rizikem.

V oblasti op¢niho obchodovani je risk management spojen predevsim s kontrolou, kdy
redukce risku je pravé o kontrole. Nelze kontrolovat vyvoj trhd, ceny podkladového aktiva a
fundamenty. Jde ale kontrolovat maximalni moznou velikost ztraty kapitalu pfi investici,

reakci na udalosti a kroky, které investor podnikne k pfipadné naprave.

Obecné platnym pravidlem risk managementu podle [16] pii investovani je
skute¢nost stanovit si Groven zisku, kterd je dostacujici, a naproti tomu hranici ztraty, pro
kterou obchod bude uzavien. Op¢ni kontrakty vétSinou nejsou drzeny az do vyprSeni jejich
platnosti, ale pozice se uzaviraji dtive. Toto uzavirani by mélo probihat pravé na zakladé

planu v moment¢, kdy dojde k dosaZeni pfedem stanovené ztraty nebo zisku.

ZkuSenéjSi investor pfi opcnim obchodovani vétSinou nevoli uzavirdni pozice se
ztratou, ale zaujme tzv. repair strategy. Tento krok zméni povahu obchodu tak, aby byl za
novych podminek na trhu neutralni ¢i ziskovy a doSlo k maximalni mozné eliminaci ztraty.
Takovyto krok je napf. pfikoupeni novych opci s rozdilnou strike price, vypsani novych opci

-39-



vice OTM apod., vzdy zélezi na konkrétni situaci. V tomto ptipadé poté do managementu
rizik pfibyva potieba hlidat skute¢nost, Ze po uzavieni obchodu je k dispozici stale dostatek

kapitalu na ptipadné kroky repair strategy.

Dalsim doporucenim risk managementu je neinvestovat do jednoho obchodu vice nez
10% celkové Castky, kterou ma investor na obchodovani vyhrazenou. Vzdy pfijdou ztratové
obchody. Cilem je pouze mit vétsi mnozstvi ziskovym obchodil nad ztratovymi. S védomim,

ze ne kazdy obchod bude ziskovy, je tedy doporu¢ovano neriskovat vice nez 10% kapitalu.

3.4.1 Risk graf

Podle [19] je pro praci s rizikem pii obchodovani vyuzivan tzv. risk graf. Jedna se o
graf, ktery znazoriiuje mozny vyvoj obchodu, maximélni moznou velikost ztraty/zisku c¢i
napi. break-even-point, ve kterém se dostava obchod na nulovou hodnotu zisku. Na risk grafu
1ze také pozorovat dopad zmény Casu, volatility apod. na uzavieny obchod (zde uz zalezi na
pouzitém software). Jedna se o v praxi velmi vyuzivany nastroj, pomoci kterého se konstruuji,
vyhodnocuji a porovnavaji rizné op¢ni obchody a strategie, kdy vyuziti roste imérné se

sloZitosti obchodovanych strategii. Risk graf zndzorfiuje obr. €. 5.

Obr. &, 5: Ukdzka risk erafi Na horizontalni ose je cena
ZISK ) podkladového aktiva, na vertikalni
ose pripadny =zisk/ztrata. V horni
oblasti vertikalni osy nad osou
horizontalni je zobrazovan zisk,

vV dolni oblasti vertikdlni osy pod

CENA PODKLADOVEHO osou horizontdlni je zobrazovéna

AKTIVA ztrata. Risk graf tak zjednodusené

predstavuje  dvojrozmérny  popis

ZTRATA ziskl a ztrat dané pozice pfi riznych

Zry Vsl zpraeovant. o g0 podkladového aktiva.

Zobrazeni risk-grafu tak, jak je prezentovan na Obr. ¢.5, je pouze ilustrativniho
charakteru. Pfi realném obchodovani se pro konstrukci risk grafii vyuziva software, ktery po
zadani piislusnych udaji vypocita vSechny oblasti ziski, ztraty, jejich velikosti a vysledny

graf vykresli. Pro sestrojeni risk grafu jsou pozadovany nasledujici udaje: podkladové
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aktivum které bude obchodovano, typ opce (call ¢i put), zda jde o nakup ¢i vypis, srike price a

datum expirace opce, mnozstvi kupovanych opci (plati standardizace nakupu po 100 kusech).

Obr. &. 6: Ukazka risk grafu v softwaru MachTrader
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-2500.00
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6500 7000 7500 8000 8500 9500 10000 10500  110.00
zdroj: vlastni zpracovani
Obr. ¢. 6 zobrazuje risk graf vykresleny pomoci obchodniho softwaru MachTrader. Na
horizontalni ose je zndzornéna cena obchodovaného aktiva (v tom ptipadé¢ 3D System
Corporations), pficemz zvyraznéna cena piedstavuje aktualni trzni cenu. Vertikalni osa
znazoriiuje pripadny zisk ¢i ztratu. Znazornéna strategie Call ratio backspread je sloZena
z vypisu call opce a nasledného nakupu vétSiho poctu call opci (zde pomér 1:2), které maji
nizs§i hodnotu strike price oproti vypisované opci. Z divoda uziti strategie pouze pro ilustraci

zobrazeni risk grafu nejsou uvadeény dalsi charakteristiky a detaily strategie.

Zaroven jsou vykresleny dvé kiivky. Jak jiz bylo v praci diive nastinéno, hodnota
opéni pozice je ovlivnéna tbytkem ¢asu. Cervena kiivka reprezentuje hodnotu zvolené

strategie nyni v piitomnosti. Cerné kiivka zobrazuje hodnotu zvolené strategie v den expirace.

Kftivek znazornénych v grafu mize byt vice, mohou napf. ptibyt kiivky pro 10 dnil do
expirace, 20 dnd do expirace apod (navoleni a nastaveni zalezi na konkrétnim pouzivaném
software). Takovéto zobrazeni pozice v libovolném case ovSem pracuje s fixni hodnotou
volatility, kterda ma na vysledek obchodu vliv. Proto je tfeba ostatni kiivky krom¢ dvou
zakladnich (dnes a pii datu expirace) brat jako orientacni. Zaroven pokud je v risk grafu

znazornéna pouze jedna kiivka, vZdy se jedna o situaci, kterd nastane v den expirace opci.

Z grafu muze obchodnik vycist pro obchod spousty dilezitych informaci. Lze
pozorovat, Ze pokud cena akcie 3D System Corporations bude za 54 dnti ode dneSka nizs8i nez
80 USD, obchod je neutralni - nepfinesl ani zisk, ani ztratu. Pokud cena bude v rozmezi 80
USD - 102,50 USD, obchod byl ztratovy s maximalni moznou ztratou 7500 USD pfi cené 95

USD. Od hranice 102,50 USD za akcii se obchod stava ziskovym S neomezenou moznosti
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zisku. Ceny 80 USD a 102,50 USD piedstavuji break-even-point, ve kterém se obchod

pievraci ze ziskového na ztratovy (Ci neutralni) a naopak.

Risk graf také znazornuje celkovou povahu obchodu. Pouzita strategie Call Ratio
Backspread (uzita strategie v obr. ¢.5) spekuluje na rust ceny podkladového aktiva,
nepiedpoklada se pohyb do strany okolo soucasnych hodnot. Strategie ovSem umoziuje

Vv ptipadé pohybu ceny na opacnou stranu neprodélat a byt tak chranén pted rizikem poklesu.

Obr. ¢. 7: Risk graf s otoCenymi osami v programu MachTrader
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zdroj: vlastni zpracovani
Existuje také specialni pfipad risk grafu, ktery ma prohozené osy (viz. Obr ¢. 7). Poté
se na horizontalni ose zndzorfiuje zisk/ztrata zvolené strategie a na vertikdlni ose cena
podkladového aktiva. Tato podoba risk grafu je vyuziva pfi jeho pouziti v kombinaci s dal$imi
grafy, napt. grafem ceny podkladového aktiva. Kombinace grafli je obchodniky uzivana pro
lepsi pochopeni souvislosti obchodu. Ostatni aspekty grafu (napfi. vice kiivek pro znazornéni

meénici se ¢asové hodnoty) pak zistavaji beze zmény.
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4 Obchodované strategie

Zakladni rozdéleni opc¢nich strategii je na zakladé [7] podle obchodnikem
predpokladaného sméfovani ceny podkladového aktiva v budoucnu. Jsou tak strategie bullish
(ptedpoklad budouciho rtstu ceny podkladového aktiva), bearish (pfedpoklad budouciho
poklesu ceny podkladového aktiva), typ neutral (nepfedpoklada se vyrazny pohyb ceny

jednim ¢i druhym smérem) a kombinace.

Alternativni déleni pfedstavuje rozd¢€leni strategii na naked a covered. Toto roziazeni
zélezi na faktu, zda obchodnik skute¢né vlastni podkladové aktivum, na které opce vypisuje
(typ covered) ¢i zda obchoduje opcni kontrakty na podkladové aktivum, které nevlastni (typ
naked). Dale lze jednotlivé strategie d¢€lit na debetni (v momenté nasazeni strategie investor

vydava kapital) a kreditni (v moment¢ nasazeni strategie investor piijima kapital).

Dale bude objasnéna konstrukce reprezentativnich zakladnich opcnich strategii
z kazdé kategorie, které jsou na trhu vyuzivany podle [1], [6], [7] a [8] . Kazda strategie bude
nastinéna pomoci ilustrativniho risk grafu, ktery umoZzni 1épe pochopit typ strategie, vztah
zisku, ztraty, strike price a break-event-point. Kiivka risk grafu u vSech prezentovanych

strategii predstavuje podobu strategie k datu expirace opci.

Pod déle pouzivanym pojmem neomezeny zisk/ztrata je myslena situace, ve které ma

risk graf oteviené (neomezené¢) zakonceni.

Net debit ptedstavuje zaplacenou cenu premia (vydaj), naproti tomu net credit

pfedstavuje obdrzenou cenu premia (piijem).

V ptikladech nejsou uvazovany maklétské poplatky.
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4.1 Bearish strategie

Strategie zalozené na ptedpokladu budouciho poklesu ceny podkladového aktiva,

pohled obchodnika na trh je tedy na zdklad¢ fundamentalni a technické analyzy negativni.

Long put

Strategie Long put je
debetniho typu a spociva v nakupu
put opce se strike price A. Tento
strike je vétsinou nad ¢i na hranici
aktudlni trzni ceny podkladu a
spekuluje se na pokles ceny

podkladového aktiva.

Predstavuje alternativu ke
strategii short, ovSem s limitovanym
rizikem v podobé  zaplaceného
premia. Maximalni mozny zisk

nastavda VvV momenté, kdyz cena

Obr. ¢&. 8: Long put - ilustrativni risk graf strategie

zisk

ztrata

N i cena podkladu

zdroj: www.optionsplaybook.com

Tab. ¢. 10: Charakteristiky strategie Long put

Charakteristiky strategie

Hodnoty charakteristik

break-even-point

strike price - zaplacené premium

maximalni zisk

strike price - zaplacené premium

maximalni ztrata

zaplacené premium

zdroj: www.optionsplaybook.com

podkladového aktiva klesne na nulovou hodnotu. Je ovSem potieba brat v potaz faktor

pravdépodobnosti, jelikoz piipadi, kdy spole¢nost klesne na nulové ¢i nule blizké hodnoty je

Vv historii spiSe mén¢ nez vice.

Bear put spread

Strategie bear put stread je
debetniho typu a predstavuje
rozvinuti  strategie long  put.
K zakoupené put opci se strike price
B (voleno nad ¢i na aktualni cené
podkladu) se vypiSe put opce se
strike price A (voleno pod aktualni
cenou podkladu), pticemz obé opce
jsou na stejné podkladové aktivum a

se stejnym datem expirace.

Obr. 9: Bear put spread - ilustrativni risk graf strategie

zisk

A B

ztrata

N ¢ i cena podkladu

zdroj: www.optionsplaybook.com

Tab. ¢. 11: Charakteristiky strategie Bear put spread

Charakteristiky strategie

Hodnoty charakteristik

break-even-point

strike price B - net debit

maximalni zisk

(strike price B - strike price A) - net debit

maximalni ztrata

net debit
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Vypis opce put snizuje riziko strategie long put, jelikoz za vypis opce bude obdrzeno
op¢ni premium. Na druhé strané timto vypisem dochdzi k omezeni mozného zisku. Vychazi
se ovSem ze zminéné problematiky pravdépodobnosti u strategie long put. Podkladova aktiva
casto neklesaji na hodnoty blizké nule, pravdépodobnost takto vyznamného poklesu je nizka.
V duisledku toho je hodnota strike-price A volena v oblasti vyznamného supportu, u kterého

neni piedpokladan pokles ceny pod tuto hodnotu.

4.2 Bullish strateqgie

Predstavuji strategie, které jsou zalozeny na piedpokladu budouciho nariistu ceny
podkladového aktiva, pohled obchodnika na trh je tedy na zdklad¢ fundamentalni a technické

analyzy pozitivni.

Long call

Strategie Long call je Obr.&. 10: Long call - ilustrativni risk graf strategie
debetniho typu a spociva v ndkupu Zisk
call opce se strike price A. Aktualni
cena podkladu je vétSinou nad ¢i na A

. . . . . + 1 cena podkladu
hranici strike price a spekuluje se /

tak na rast ceny podkladového

aktiva. ztrata zdroj: www.optionsplaybook.com
Tab. €. 12: Charakteristiky strategie Long call
Predstavuje alternativu
Charakteristiky strategie Hodnoty charakteristik
k pﬁmému l’lékupu pOdkladOVéhO break-even-point strike price +zaplacené premium
. . L. i maximalni zisk neomezeny

aktlva, ovsem S llmltOVan}’m maximalni ztrata zaplacené premium
rizikem. Vyhodou pouZiti strategie zdroj: www.optionsplaybook.com

long call oproti pfimému nakupu mohou byt také nizsi naklady na realizaci.

Zisk ze strategie je uvadén jako neomezeny v diisledku otevieného konce risk grafu.
Je ovSem potieba brat v potaz faktor pravdépodobnosti, jelikoz ptipadi, kdy spolecnost napf.

zdvojnasobi, ztrojnasobi apod. svoji hodnotu v fadech mésicti mnoho neni.
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Bull call spread

Strategie Bull call stread Obr. &. 11: Bull call spread - ilustrativni risk graf strategie
je debetniho typu a piedstavuje hiiic
rozvinuti strategie long call.

K zakoupené call opci se strike

2 B ;
price A (voli se vétSinou pod ' cena podkladu
nebo na hranici aktudlni ceny
podkladu) je udélan vypis call
ztrata zdroj: www.optionsplaybook.com

opci se strike price B (voli se
Tab. €. 13: Charakteristiky strategie Bull call spread

vét§inou nad aktudlni cenou

Charakteristiky strategie Hodnoty charakteristik
pOdkladu)> pl’lcemZ Obe OPCG break-even-point strike price A + net debit
. . , maximalni zisk strike price B - strike price A) - net debit
jsou na stejné podkladové ——— rikep L
maximalni ztrata net debit
aktivum a se stejn)'fm datem zdroj: www.optionsplaybook.com

expirace.

Vypis opce call snizuje riziko strategie long call, jelikoZ za vypis opce obdrzime opcni
premium. Na druhé strané timto vypisem dochazi k omezeni mozného zisku. Vychazime
ovSem ze zminéné problematiky pravdépodobnosti u strategie long call. Podkladova aktiva
Casto nestoupaji nékolikanasobné na své hodnoté v krat§im ¢asovém obdobi, pravdépodobnost
takto vyznamného nartstu je nizka. V dasledku toho je hodnota strike-price B volena v oblasti

vyznamné resistance, kde neni predpoklad nariistu ceny pies tuto hodnotu.

4.3 Neutral strategie

Predstavuji strategie, které jsou zalozeny na ptedpokladu, Ze cena podkladového
aktiva nebude vyraznéji rist ani jednim smérem, ale bude se pohybovat pfedevsim do strany.

Pohled obchodnika na trh je tedy na zakladé fundamentalni a technické analyzy neutralni.
Iron condor

Strategie Iron condor piedstavuje strategii kreditni slozenou celkem ze 4 jednotlivych
opci - ndkupu opce put se strike price A, vypisu opce put se strike price B, vypisu opce call se
strike price C a ndkupu opce call se strike price D. VSechny opce jsou na stejné podkladové

aktivum a maji stejny datum expirace.
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V momenté sestaveni
strategie se cena podkladového
aktiva vétSinou pohybuje v rozmezi
strike price B a strike price C.
Spekuluje se na skuteCnost, ze cena
se po zvolené¢ casové obdobi do
expirace opci udrzi pravé v tomto
kanalu. Je proto zvykem hodnotu
strike price B volit v okoli urovné
support, naproti tomu cenu strike

price C v okoli arovné resistance.

Obr. €. 12: Iron Condor - ilustrativni risk graf strategie

zisk

A C D

—f +—— i cena podkladu
ztrata

zdroj: www.optionsplaybok.com

Tab. ¢. 14: Charakteristiky strategie Iron Condor

Charakteristiky strategie Hodnoty charakteristik

strike price B - net credit
break-even-point
strike price C + net credit

maximalni zisk net credit

maximalni ztrata (strike price B - strike price A) - net credit

zdroj: www.optionsplaybook.com

Je obvyklé, Ze rozdil hodnot A a B je stejny jako hodnot C a D. Naproti tomu rozdil

hodnot B a C je dan rizikem, jaké chce investor pii uplatnéni strategie podstoupit. Mensi

rozpéti je spojeno s vétsim rizikem a vétsimi zisky, v piipadé vétsiho rozpéti je situace

opacna.
Short strangle

Strategie ~ Short  strangle
predstavuje kreditni typ strategie,
kterd je slozena z vypisu dvou opci.
Vypisu put opce se strike price A a
vypisu call opce se strike price B.
Ob¢ opce jsou kupovany na stejné
podkladové aktivum a maji stejny
datum expirace. Cena podkladového
aktiva se pifi sestrojeni strategie

pohybuje mezi hodnotami A a B,

nejcastéji v jejich stredu.

Obr. €. 13: Short strangle - ilustrativni risk graf strategie

zisk

1 cena podkladu

ztrata zdroj: www.optionsplaybook.com

Tab. €. 15: Charakteristiky strategie Short strangle

Charakteristiky strategie Hodnoty charakteristik

. strike price A - net credit
break-even-point
strike price B + net credit

maximalni zisk net credit

maximalni ztrata neomezena

zdroj: www.optionsplaybook.com

Jde vlastné o strategii Iron Condor, ovSem bez omezeni potencidlnich ztrat na obou

stranach - dochéazi pouze k vypisu opci a nikoli ndkupu opci zajistovacich, které omezuji

riziko. Tato skutecnost sice zvySuje mozny zisk (hodnota net credit neni snizena o nakup

zajistovacich opci), ovSem velmi nam nartista také podstupované riziko, které je neomezené.
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4.4 Covered strategie

Vsechny vyse popsané strategie nebyly navazany na vlastnictvi podkladového aktiva,
na které se opce vypisovaly a kupovaly. Na tomto tzv. naked principu probihd vétSina
obchodt v dusledku skute¢nosti, Zze obchod s opcemi je predevsim spekulace, kdy na strané

obchodnika neni zajem dlouhodobé vlastnit podkladové aktivum.

Covered (kryté) strategie predstavuji specialni situaci, kdy je vlastnéno podkladové
aktivum (nejcastéji akcie) a k tomu probiha obchod s opcemi na toto aktivum. Jedna se tak
spiSe (ne vyluéné€) o investi¢ni ¢innost, kdy existuje zajem dlouhodobé¢ vlastnit podkladové

aktivum a op¢ni obchodovani tak predstavuje jisty dopln¢€k k tomuto vlastnictvi.

Covered call

. Obr. ¢. 14: Covered call - ilustrativni risk graf strategie
Pro strategii Covered }
‘ zisk —— koupé€ podkladu
call je uvazovana tzv. buy —— prodej opce call

. . — covered call
and write situace, kdy

dochazi k sou¢asnému ; cena podkladu
nakupu podkladu a vypisu \
opce. Strategie samotna je
Ztrata zdroj: www.optionsplaybook.com

postavena pouze na vypisu
Tab. €. 16: Charakteristiky strategie Covered call

call opce se strike-price A na

Charakteristiky strategie Hodnoty charakteristik
pOdead’ ktery tedy skute¢né break-even-point aktudlni cena podkladu - obdriené premium
investor Vlastni. HOanta ma»xin‘]élrn‘ zi‘sk strike pl:ice A - aktudlni trini cevna Tpremfum
maximalni ztrata nakupni cena podkladu - obdriené premium
strike-price je volena nad zdroj: www.optionsplaybook.com a [1]

urovni aktualni trzni ceny podkladového aktiva. Pro¢ investofi vlastnici podklad voli
kombinaci vlastnictvi tohoto podkladu s vypisem opce? Hlavnim divodem je skutecnost, ze

pouzitim vypisu call opce jde velmi zefektivnit vlastnictvi podkladu.

ObdrZzené opcni premium snizuje riziko investice. Pifi poklesu ceny tak prave
v disledku obdrZzeni op¢niho premia za vypis opce investor ztrdci mén¢, nez pii pouhém

pfimém vlastnictvi.

Covered call také umoziuje vydélat nejen pfi ristu ceny akcie (myslenka kapitdlového
zisku koupit levné, prodat draho), ale 1 pfi jejim pohybu do strany, kdy kapitalovy zisk nelze

realizovat. V tomto pfipad¢ investorovi opét ziistava obdrzené premium za vypis opce.
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Mezi nevyhodu strategie patii omezeny zisk pfi ristu ceny podkladu v disledku
povinnosti prodat podklad za dohodnutou strike price A. Hodnota A je tedy volena na takové
urovni, aby pfi pfipadném uplatnéni opce byl pro investora ptijaty kapitalovy zisk dostacujici.

Toto zalezi na investorem sestaveném individualnim obchodnim plénu.
Protective Put

Pro strategii Protective put je uvazovana situace, kdy dochazi k sou¢asnému nakupu
podkladu a nakupu opce. Strategie samotna je postavena pouze na ndkupu put opce se strike-
price A na podklad, ktery investor skute¢né vlastni. Hodnota strike-price je vétsinou volena

pod trovni aktualni trzni ceny podkladového aktiva.

Strategie mMa  QObr. & 15: Protective put - ilustrativni risk graf strategie

defenzivni  charakter, kdy zisk — protective put
dochazi  kochrané¢  proti fooup podichen

- koupé opce put
poklesu ceny pod hodnotu A. A

. .. 9 i cena podkladu
Eliminuje se riziko a vlastné .

zafixuje hodnota, ktera muze

byt pii vlastnictvi podkladu

maximalni ztrdtou. Uplatnéni zdroj: www.optionsplaybook.com

ztrata
tak Strategie nachazi Tab.¢ 17: Charakteristiky strategie Protective put
pfedevéim v situacich, kdy SC€ Charakteristiky strategie Hodnoty charakteristik
nabizi pOZitiVHi ocekavani break-even-point aktudlni cena podkladu + zaplacené premium
maximalni zisk neomezeny
ohledné vyvoje ceny maximalni ztrata aktudlni trini cena - strike price + premium

zdroj: www.optionsplaybook.com a [1]

podkladu (koupé podkladu za
ucelem kapitalového zisku), ale existuje zajem si navic zajistit pfedem stanovenou maximalni

hodnotu ztraty, pii piipadném nenaplnéni pozitivnich ocekavani.

Negativum strategie Protective put je skute¢nost, Ze prodrazuje obchod o premium
zaplacené za nakoupené put opce. Dochazi tak k posunu break-even-point na vyssi hodnoty

oproti pouhému nakupu podkladu.
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5 Aplikace strategii - backtest

Pro aplikaci na redlném trhu a nasledné zhodnoceni opCnich strategii bude v praci
vyuzita forma tzv. backtestu. [13] definuje backtest jako proces testovani obchodni strategie
na datech z minulych obdobi, kdy lze nasledné posoudit parametry pravé takto testovanych

strategii.

Pro simulaci a ziskani potiebnych historickych dat z trhti byla zvolena obchodni
platforma Thinkorswim ve verzi 5.3.14 spole¢nosti TD Ameritrade. Jedna se o profesionalni
obchodni platformu s mnohaletou tradici, pies kterou Ize obchodovat mnoho produkti

finan¢niho trhu - napft. akcie, forex, futures a samoziejme i v praci feSené opce.

Samotna obchodni platforma Thinkorswim (zkratka TOS) obsahuje mnoho moduld.
V praci dale vyuzivany je pouze modul thinkBack, ktery nam umoziluje ziskat pravé pottebna
historicka data z finan¢nich trhti pro sestaveni strategii a jejich nasledny backtest. Mezi tyto
pozadovand historickd data se fadi jak historicky vyvoj ceny podkladového aktiva, tak

predevsim ceny piisluSnych opci k poZadovanému dni v minulém obdobi.

Cilem vV praci provadénych backtesti bude posoudit vzdy vykonnost testované
strategie. Pod pojmem vykonnost je pro ucely prace chapan predevSim konecny zisk/ztrata

strategie. Dale bude pfiihliZeno k podstupovanému riziku a potieb¢ vazaného kapitalu.

Simulovany bude prubéh vsech realné moznych situaci na trhu - rist, pokles, neutralni
vyvoj. Jako nejb&znéjsi strategie pouzivané pro tyto vyvoje jsou zvoleny strategie Long call,
Bull call spread, Long put, Bear put spread a Iron Condor z kapitoly 4. Obchodované
strategie. V praci tak bude proveden backtest téchto péti zvolenych strategii jako
reprezentant daného vyvoje trhu. Vybér zvoleného podkladového aktiva pro strategii je

uskute¢nén v souladu s kapitolou 3. Strategie vybéru.

Podle [17] pouze u 11,56% veskerych opcnich kontraktt obchodovanych v roce 2013
doslo k exercise (viz 2.2 Zakladni pojmy). Naproti tomu 88,44% op¢nich kontraktli bylo
uzavieno pred datem expirace ¢i vyexpirovalo bezcennych. Potvrzuje se tedy fakt, ze pii
opcnim obchodovani kontrakty vétSinou nejsou drZzeny az do vyprSeni jejich platnosti (a
nedojde tak k uplatnéni prav s opcemi spojenych), ale pozice se uzaviraji diive. U veskerych

provadénych testl jsou realizovany tyto dva dominantni pfistupy k obchodu. Investor tak
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nepotiebuje kapital napt. na nakup akcii S opci spojenych, protoze k vlastnimu nakupu téchto

akcii nikdy nedojde v disledku uzavieni pozic a celého obchodu pied exercise.

Nékup opci je realizovan prostiednictvim piikazu buy to open, naproti tomu vypis
(prodej) opci prostiednictvim piikazu sell to open. Nasledné uzavirani pozic se realizuje
prostiednictvim ptikazu sell to close v ptipad¢ nakoupené opce. Timto piikazem se odproda
drzeny opéni kontrakt a investor realizuje zisk/ztratu v hodnoté rozdilu ceny opce v dobé

jejiho nakupu a v dobé jejiho odprodeje.

Piikazem buy to close se realizuje uzavieni pozic v ptipadé vypisu opce. Tento piikaz
zajisti zaujmuti dlouhé pozice v identické opci, jez byla vypsana (stejny strike price, datum
expirace). Dojde tak k vyruSeni investorovych povinnosti spojenych s vypisem opce a
uzavieni obchodu. Pokud obdrzené premium za vypis opce prevySuje cenu opce nakoupené
pro uzavieni obchodu, je realizovan zisk. Pokud cena nakoupené opce pro uzavieni obchodu

ptevysuje obdrzené premium za vypis opce, je realizovana ztrata.

V obchodni praxi toto uzavirani pozic probihd na zéklad¢ sestavené¢ho obchodniho
planu v momenté, kdy dojde k dosazeni ptredem stanovené urovné ztraty ¢i zisku. Ovsem pro
naplnéni cili prace nebudou pro zde testované strategie stanoveny urovné zisku ¢i ztraty,
které¢ by obchod uzaviely diive pfed datem expirace pii jejich dosaZeni (stejné tak pro
nasledné porovnani neni uvazovano nastaveni hranice stop-loss pro strategie piimého
vlastnictvi). Tento pfedpoklad, kdy pozice budou ponechany oteviené po maximalni moznou
dobu, umozni nasledn¢ ziskat pfesnéjsi pohled na skute¢ny potencial (at’ uz zisku nebo ztraty)

danych strategii a jejich vykonnost.

Z tohoto diivodu ve vSech v testech drzenych pozicich, které vyzaduji uzavieni pro
neuplatnéni prav spojenych s opcemi, je jejich uzavieni (a s tim spojeny piipadny zisk/ztrata
strategie) predpokladano az v okamzik t€sné pied expiraci, kdy se ¢asova hodnota takovéto

opce rovna nule.

Veskeré poplatky brokerovi a danova povinnost nejsou pro zjednoduseni uvazovany.
Vse pocitdno v USD. Realizovan nakup/vypis jednoho op¢niho kontraktu, pokud neni
uvedeno jinak. Rolovani opci upravujici obchod Vv jeho pribéhu neuvazovano pro lepsi
zhodnoceni vykonnosti strategii na zakladé¢ podminek danych pii vstupu do obchodu. Pii
strategii shortovani je zadrzeny kapital roven 1,5x cené¢ podkladu na zacatku obdobi.

Uvazovan pouze initial margin. Urokové platby, maintance margin a margin call nezahrnuty.
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5.1 Bullish strateqgie - Public Storage

Jako podkladové aktivum pro obchodovani strategii spekulujicich na rust ceny je

zvolena spolecnost Public Storage, jejiz akcie jsou obchodovany pod tickerem PSA. Backtest

bude provadén od pondéli 13.1.2014, kdy vyvoj trhu potvrzuje spekulace na rast ceny. Tato

Obr. €. 16: Technicka analyza PSA k 13.1.2014

| cena podkladu

15112013 20.12.2013 13.1.2014
cas zdroj: obchodni platforma Thinkorswim
5.1.1 Long call

spekulace, jak ilustruje obr. ¢. 16
(vertikalni osa cena podkladu,
horizontalni osa c¢as ve dnech), je
zalozena na charakteristickém technickém
patternu double bottom (fialové piimky),
opakovanym  neprorazenim  Urovn¢
support (Cernd piimka) a prorazenim
doCasné urovné rezistance (hnéda
pfimka). Fundamenty jak celkového trhu,
tak spolecnosti, také nabizeji spekulaci na

rust ceny PSA v dal§im obdobi.

Dne 13.1.2014 je podkladové aktivum PSA obchodovano pii otevieni trhu za 153,52

USD. Na zaklad¢ teoretického nastinéni kapitoly 4.2 bude pro backtest realizovana strategie

Long call s nakupem jedné call opce na strike price 145 USD s datem expirace v tnoru 2014.

Strike price 145 je vybrana s ohledem na ukazatel delta, kdy jednim z moZnych piistupt

k urceni strike price je cilené vybirat opce pravé s hodnotou delta okolo 80. Veskeré potiebné

udaje ke strategii obsahuje tabulka ¢.18.

Tab. €. 18: Long call na PSA - piehled

datum 13.1.2014
cena k datu 153,52
strike price kupované call opce 145
cena opce - expirace Unor 2014 10,15
delta opce 81,3
nidklady na realizacifmax. ztrita 1015
max. moIny zisk neomezeny

v USD, pro jeden opéni kontrakt, expirace 21.2.2014, zdroj: TOS

Nase spekulace na riist ceny se potvrdila a v den expirace mé podkladové aktivum

PSA cenu 166,44 USD za akcii. Diky strategii dochazi tedy k realizaci zisku 1129 USD, coz

predstavuje zhodnoceni vlozeného kapitalu 111,23% za 39 dni . (Vypocteno jako [(cena
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podkladu pii uzavieni strategie - Strike price - naklady) x pocet akcii], konkrétn¢ tedy
[(166,44 - 145 - 10,15) x 100] = 1129).

Vyvoj ceny podkladového aktiva PSA (prislusné svice grafu) a zisku strategie (zluta

ktivka) shrnuje obr. ¢. 17 zobrazujici priubéh strategie do data expirace.

Obr. &. 17: Pribéh strategie Long call na PSA od 13.1.2014 do 21.2.2014

¢as ve dnech zdroj: TOS, modul thinkBack

Porovnani s alternativni strategii

Alternativni strategii je uvaZovan piimy nakup akcie. Zakoupeny opc¢ni kontrakt
umoziuje kontrolovat 100 ks akcii, pfedpoklad je tedy piimé zakoupeni 100 ks podkladu PSA
ke dni 13.1.2014 a nasledné prodani téchto akcii ke dni expirace strategie 21.2.2014. Prib¢h

takového obchodu shrnuje tabulka ¢. 19.

Tab. &. 19: Piimy nikup akcii PSA

cena podkladu PSA k 13.12014 153,52
poiet nakoupenych akcii 100
cena podkladu PSA k 21.2.2014 166,44
naklady na realizaci strategie/max. rtrita 15352
max. moZny zisk neomezeny
skutecné realizovany zisk 1292

v USD, zdroj: TOS

Pti pfimém ndkupu akcii PSA pro spekulaci na riist ceny byl vazan kapital o celkové
hodnoté 15 352 USD. K pozadovanému pohybu ceny doslo a vysledny zisk predstavuje 1292
USD (zhodnoceni o 8,42%). Maximalni ztrata mohla dosahnout vyse 15352 USD, toto

ovSem pouze v piipad¢, ze by spolecnost zkrachovala a cena akcii klesla na nulu.
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Naproti tomu pii pouziti strategie Long call byl vazan kapital o celkové hodnoté 1015
USD. Toto predstavuje skoro 15x mensi pozadavek na kapital pro ,.kontrolu® stejného 100
kusu akcii (samoziejmé zde je v souvislosti s kontrolou myslena potencialni moznosti koupit
za stanovenou cenu, coz umoziuji call opce, a nejde pln€ porovnavat s kontrolou v podobé
pfimého vlastnictvi, proto je pojem kontrola myslen spiSe vV obecné roving). Maximalni ztrata

1015 USD, vysledné zhodnoceni 1129 USD (111,23%) za stejnych 39 dni.

Strategie pfimého nakupu akcii:

potieba kapitalu: 15 352 USD
profit: 1292 USD
vysledné zhodnoceni: 8,42%

Opéni strategie Long call:

potieba kapitalu: 1015 USD
profit: 1129 USD
vysledné zhodnoceni: 111,23%

Lze pozorovat, ze pouhou zménou obchodniho instrumentu dosahuje obchod
zajimavéjsiho zhodnoceni s mensi kapitdlovou narocnosti, pfi¢emZ obchodovany podklad

zUstava stejny a obé¢ strategie usuzuji stejny vyvoj trhu.

Zajimavé je porovnani, kdy dochazi k realizaci ztrat. V ptipadé opci je realizovana
maximalni ztrata pokud je cena podkladového aktiva mensi nez 145 USD, tedy pod urovni
strike price zakoupené opce. Pfi pfimém nakupu akcii dochdzi k maximalni ztrat€ az pii velmi
nepravdépodobném poklesu na nulovou hodnotu, ovSem ztratu stejného rozsahu jako pfi
op¢ni strategii (1015 USD) strategie pfimého ndkupu vykazuje jiz pti poklesu ceny o 6,61%
na uroven 143,37 USD. P#i porovnani téchto dvou trovni - 145 USD a 143,37 USD - lze
pozorovat Vv podstaté shodnost hodnot (odchylka pouze cca 1%). S podstatnym rozdilem, ze
pfi opcni strategii nedochazi k navySovani ztraty pifi dal§im propadu ceny pod trovein 145
USD na rozdil od pfimého vlastnictvi, kdy pti propadu ceny pod uroven 143,37 USD dochazi

k dalsimu zvétSovani ztraty.
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Alternativni scénaf

Je uvazovano nespravné odhadnuti budouciho vyvoje ceny v pfipad¢ titulu PSA a
pohyb trhu proti ocekavani opaénym smérem. V realném piikladu vySe doslo mezi nakupem a
expiraci opci k narastu ceny o0 8,42%. Nyni je pfedpokladem situace, kdy by titul PSA naopak
klesl o tuto hodnotu, tedy Ze v momenté expirace opci (21.2.2014) se obchoduje za 140,59

USD. Doslo k poklesu a nenaplnil se predpoklad riistu ceny.

Strategie pfimého ndkupu akcii

realizovana ztrata: 1293 USD
doslo ke ztraté 8,42% investované castky

Op¢éni strategie long call

realizovana ztrata: 1015 USD
doslo ke ztraté¢ 100% investované castky

Na zékladé porovnani vyse je zjiSténo, Ze ztrata realizovana pii uziti op¢ni strategie je
mensi. Naproti tomu jednd se o ztratu 100% investované Castky a jakmile opce vyexpiruje
bezcenna, obchod pro investora kon¢i. Pfi drzeni akcii mize dojit k obratu trhu a zmenseni

ztraty, stejn¢ tak mtize dojit k dalSimu poklesu a prohloubeni ztraty.
Shrnuti

Strategie Long call nabizi zajimavéjs$i zhodnoceni S mensim poZadavkem na kapital
oproti strategii pfimého nakupu. Navic pfedem jasné definuje maximalni ztratu. Naproti tomu
pfi poklesu pod uroven srike-price dochazi ke ztraté celé investované Castky, pii piimém
drZeni akcii pouze k ur¢itému podilu. Navic pfi ptimém drZeni akcii mize obchod pokracovat
I po datu expirace a dojit k dalsi eliminaci/prohloubeni ztraty. Pii strategii Long call obchod

kon¢i datem expirace opci a pro piipadnou napravu ztrat je potieba realizovat novy obchod.
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5.1.2 Bull call spread

Strategie Bull call spread ptfedstavuje rozvinuti strategie Long call. K zakoupené call
opci bude proveden vypis call opce, vSe na zaklad¢ a z divodu piedpokladi rozvinutych

v kapitole 4.2.

Obr. ¢&. 18: Rezistance na PSA pro sestaveni Bull call spread cena podkladu
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Na obr. €. 18 je znazornén denni vyvoj ceny odkladu PSA. Fialova pfimka zndzornuje
pomeérné silnou Uroven rezistance, kterou lze v grafu vypozorovat, a jez byla zformovana v
poslednich mésicich okolo urovné 165 USD. Vypisovana call opce tedy bude se strike price

165 USD, jelikoz neni pfedpokladano proraZeni této rezistance.

Celkovy piehled obchodu a sestavené strategie Bull call spread nabizi tabulka ¢. 20.

Tab. ¢. 20: Bull call spread na PSA - pfehled

datum 13.1.2014
cena k datu 153,52
strike price kupované call opce 145
cena kupované opce - expirace (nor 2014 10,15
strike price vypisované call opce 165
cena vypisované opce - expirace anor 2014 0,475
nidklady na realizaci/max. ztrita 967,5
max. moiny zisk 1032,5

v USD, pro jeden opéni kontrakt, expirace 21.2.2014, zdroj: TOS

V dtsledku vypisu opce doslo ke snizeni pozadavkil na investovany kapital (snizeno
diky obdrzenému premiu), zaroven doSlo k omezeni maximalni velikosti zisku diky

uzavienému konci risk grafu strategie Bull call spread (viz. kapitola 4.2)
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Pribéh strategie nasimulovany v platformé Thinkorswim znazoriiuje obr. €. 19.

Obr. ¢&. 19: Pribéh strategie Bull call spread na PSA od 13.1.2014 do 21.2.2014

cena
1,032.5 .
m ask podkladu

ann

E00

¢as ve dnech zdroj: TOS, modul thinkBack

Jak je jiz znamo z kapitoly 5.1.1, podklad PSA mél v den expirace hodnotu 166,44
USD. Pii této situaci na trhu doslo k realizaci maximalniho zisku 1032,5 USD (vypoéteno
podle tab. ¢. 13 jako [(165 - 145 - 9,675) * 100]), coz ptedstavuje zhodnoceni o 106,72%.

Porovnéni s alternativni strategii

Jako alternativni strategie je zvolena opét strategie nakupu a drZeni. Pribéh obchodu je

tedy stejny, jak je popsan v kapitole 5.1.1.

Strategie pfimého nakupu akcii:

potieba kapitalu: 15 352 USD
profit: 1292 USD (zhodnoceni o 8,42%)

Op¢éni strategie Bull call spread:

potteba kapitalu: 967,5 USD
profit: 1032,5 USD (zhodnoceni o 106,72%)

Pro porovnani s alternativni strategii plati stejné zavéry jako v kapitole 5.1.1, pouze
s Cisly pro strategii Bull call spread misto strategie Long call. Rozdil v disledku snizeni
kapitalové narocnosti vede K rozdilu v hodnoté, kdy strategie pfimého nakupu realizuje ztratu

stejné velikosti - tato hodnota je nyni 143,84 USD. Tento rozdil je ovSem zanedbatelny.
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Alternativni scénaf

V ptipad¢ alternativniho scénafe pohybu podkladu PSA opaénym nez
pfedpokladanym smérem plati zavéry vyvozené V kapitole 5.1.1 pro alternativni scénar

vyvoje, pouze s upravenymi Cisly pro strategii Bull call spread misto strategie Long call.

Jako dalsi alternativni scénar je zvolena Uprava strike price vypisované call opce a
nasledné¢ zména parametri pouzivané strategie Bull call spread. Dopad zmén je shrnut

V tabulce ¢. 21.

Tab. ¢. 21: Bull call spread na PSA k 13.1.2014 pro riizné urovné vypisované call opce

strike price 155 160 165 170
cena vypisované Feb14 call opce 3,15 1,35 0,47 0,175
naklady na strategii/max. ztrita 700 380 967.5 997.5
break-even-point 152 153,8 154,675 155
max. zisk 300 620 1032,5 1502,5
realizovany zisk 300 620 1032,5 1146,5
zhodnoceni 42,86% 70,45% 106,72% 114,94%

v USD, pro jeden opéni kontrakt, expirace 21.2.2014, zdroj: TOS

Vliv zmény strike price vypisované opce je znacny. Pfi snizovani hodnoty strike price
pod difive danou troven 165 USD dochazi ke sniZeni kapitdlové narocnosti strategie a tudiz
celkového rizika. V duasledku této skutecnosti dochazi ovSem také ke sniZeni zhodnoceni
investice. Pii zvySeni hodnoty strike price nad troven 165 USD naopak roste kapitalova
narocnost 1 pfipadné zhodnoceni. Volba je tedy vzdy na strané¢ investora a jeho ochoté

podstupovat riziko.
Shrnuti

Potvrdil se tedy ptredpoklad z kapitoly 4.2, Ze v ptfipad€ pouZiti strategie Bull call
spread dojde oproti strategii Long call ke snizeni pozadavku na kapitdl a tudiz poklesu
celkového rizika (v hlavnim ptikladé pii vypisu opce na strike price 165 snizeni z 1015 USD
na 967,5 USD) na jedné stran€, na druhé strané dochédzi k omezeni potencidlniho zisku

(snizeni zisku 111,23% na 106,72% v hlavnim ptikladu pfi vypisu opce na srike price 165).

Zaroven Vtab. €. 21 lze pozorovat skutecnost, ze pokud je hranice strike price
vypisované call opce niz§i nez cena podkladu pii uzavieni obchodu, lepsiho zhodnoceni
dosahuje pouziti strategic Long call. Naproti tomu pokud je pii uzavirani obchodu strike price
vypsané opce vyssi nez aktualni cena podkladu, lepsi zhodnoceni nabizi strategie Bull call
spread (114,94% u strategie Bull call spread postavené na vypisu Febl14 call se strike price

170 oproti zhodnoceni 111,23% u strategie Long call).
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5.2 Bullish strategie - The Procter & Gamble Company

Jako druhy piiklad ukazujici vysledky zvolenych bullish op¢nich strategii bude
vyuzita spoleénost The Procter & Gamble Company. Po detailnim rozebranim obchod,

grafll, a sestrojeni strategie z kapitoly 5.1, je nyni pouzita pouze tabulka shrnujici parametry a

vysledky jednotlivych strategii v riznych obdobich.

Tab. €. 22: The Procter & Gamble Compny - souhrn backtestd bullish strategii

titul The Procter & Gamble Company - PG
obdobi 9.10.2013 - 15.11.2013 14.3.2013 - 19.4,2013 18.7.2014 - 16.8.2013 9.12.2013 - 21.2.2014
charakteristika obdobi silny rast slaby rist neutralni vyvoj silny pokles
délka obdobi 37 dni 36 dni 29dn( 74 dni
cena k zatdtku obdobi 76,58 76,87 80,03 84,94
cena ke konci obdobi 84,84 31,43 79,9 77,97
zména ceny 10,79% 5,90% -0,17% -8,21%
kapitalovy zisk pii pfimém nakupu 826 456 -13 -697
primérné denni zhodnoceni/ztrata 0,29% 0,16% -0,01% -0,12%
roéni vynosova sazba 104,94% 59,32% -2,02% -43,49%
Strategie long call
strike price kupované opce 72,5 72,5 77,5 80
cena opce 4,75 5,175 3,45 5,4
néklady strategie/max. ztrata 475 517,5 345 540
max. zisk neomezeny neomezeny neomezeny neomezeny
realizovany zisk/ztrita 759 (159,78%) 375 (72,46%) -105 (- 30,43%) -540 (- 100%)
pramérné denni zhodnoceni/ztrata 4,32% 2,01% -1,05% -1,35%
roéni vynosova sazba 1554,71% 724,63% -377,81% -486,49%
Strategie Bull call spread
strike price vypisované opce 82,5 80 85 90
cenaopce 0,195 0,215 0,15 0,465
néklady strategie/max. ztrita 455,5 496 326 493,5
max. zisk 544,5 254 424 506,5
realizovany zisk/ztrita 54,5 (119,53%) 254 (51,2%) -86 (- 26,38%) - 193,5 (- 100%)
pramérné denni zhodnoceni/ztrata 3,23% 1,42% -0,91% -1,35%
roéni vynosova sazba 1163,08% 512,09% -327,48% -436,49%

hodnoty v USD pro jeden opéni kontrakt, zdroj: TOS, modul thinkBack

Diky tdajim z tabulky ¢.22 Ize vyvodit potvrzeni zavéra ziskanych z backtestu titulu
PSA. Pii spravném trefeni sméru trhu (bull), na ktery jsou strategie pouzivany, umoziuji
op¢ni strategie dosdhnout zajimavéj$iho zhodnoceni s mensi naro¢nosti na vazany kapital
(opét vychazeno z piedpokladu, ze pro porovnani, kdy jeden opéni kontrakt vaze investora na

100 ks akcii podle standratizace, tak dochazi pii strategii pfimého nakupu k nakupu 100 ks
akcii podkladového aktiva).

Pti silném poklesu trhu bullish op¢ni strategie eliminuji riziko ztraty oproti pfimému
drZzeni akcii. Op¢ni strategie také ddvaji pfesnou informaci o maximalni ztraté a investor ma

piedstavu o mnozstvi riskovaného kapitalu pii necekaném prudkém poklesu.
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Neutralni vyvoj trhu ukazuje vétsi ztratu (jak z hlediska Castky tak procentualniho
objemu investované¢ho kapitalu) pfi pouziti opCnich strategii oproti metod¢ piimého nakupu
akcii. Toto je dano skutecnosti, Ze za realizaci opCnich strategii long call a bull call spread
musi investor zaplatit (pfedstavuji debetni strategie) a dojde tak k posunu break-even-pointu
strategie oproti pfimému ndkupu pravé o tuto zaplacenou castku. Neutrdlni vyvoj ceny
podkladu tak odhaluje dvojse¢nost pouziti téchto strategii - lze realizovat zajimavéjsi
procentudlni zhodnoceni pfi rustu trhu, kontrolovat pfedem jednoznacné definovanou
maximalni ztratu obchodu pfi prudkém poklesu trhu, naproti tomu dochazi k vétsim ztratam

pfi neutralnim vyvoji trhu nebo mirném poklesu.

Potvrzuje se tedy predpoklad, ze opcni strategie je efektivni nastroj obchodovani
predev§im za situace, kdy je spravné¢ odhadnut budouci vyvoj trhu a spravné vybrané
podkladové aktivum. Tyto pfedpoklady se snazi investor zajistit pomoci strategie vybéru

nastinéné Vv kapitole ¢.3.

5.3 Bearish strategie - Apple

Jako podkladové aktivum pro obchodovani strategii spekulujicich na pokles ceny je
zvolena spolec¢nost Apple, jejiz akcie jsou obchodovany pod tickerem AAPL. Backtest bude
provadén od 5.10.2012, kdy

Obr. ¢. 20: Technickd analyza AAPL k 5.10.2012 . .
. Vyvoj trhu potvrzuje

spekulace na pokles ceny.
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mozny pokles ceny. Tuto domnénku potvrzuje v grafu také znazornény ukazatel MACD,
ktery pravé protnul nulovou hranici. Tato skuteCnost byva interpretovana jako signal
k prodeji. Cena akcie se navic pied par dny dostala na své all time high, 1ze tedy pfedpokladat
vybirani ziskd, které je spojeno s propadem ceny. Piedpoklad potencialniho poklesu ceny je
potvrzen i prvky fundamentalni analyzy, kdy lze pozorovat posilujici pozici nejvétsiho

konkurenta spolecnosti Apple.

5.3.1 Long put

Dne 5.10.2012 je podkladové aktivum AAPL obchodovano pfi otevieni trhu za 665,2
USD. Na zaklad¢ teoretického nastinéni kapitoly 4.1 bude pro backtest realizovana strategie
long put s nakupem jedné put opce na strike price 690 USD s datem expirace Vv listopadu
2012. Strike price 690 je vybrana s ohledem na hranice rezistance - na moznou nové
zformovanou hranici patternem head and shoulders a pro podstoupeni mensiho riziko je
volena strike price jesté za dal$i hranici rezistance, ktera se vyskytuje okolo 685 USD. Jsou
zde tak dvé€ linie, které chrani pfed pfipadnym dosaZzenim maximdlni ztraty strategie. Delta

kupované opce - 66,71 je také dostacujici. Parametry obchodu shrnuje tabulka ¢. 23.

Tab. €. 23: Long put na AAPL - pfehled

datum 5.10.2012
cena k datu 665,2
strike price kupované call opce 690
cena opce - expirace listopad 2012 53,875
delta opce -66,71
naklady na realizaci/max. ztrdta 5387.5
max. moiny zisk 63 612,50

v USD, pro jeden opéni kontrakt, expirace 16.11.2012, zdroj: TOS

Spekulace na pokles ceny se potvrdila a v den expirace ma podkladové aktivum AAPL
cenu 527,68 USD za akcii. Diky strategii dochazi tedy k realizaci zisku 10 844 USD, coz
predstavuje zhodnoceni vlozeného kapitalu 201,28% za 42 dnu . (Vypocteno jako [(strike
price - cena podkladu pii uzavieni strategie - naklady) x pocet akcii], konkrétné tedy [(690 -
527,68 - 53,875) x 100] = 10 844).

Vyvoj ceny podkladového aktiva AAPL (pfislusné svice grafu) a zisku strategie (zluta

ktivka) shrnuje obr. ¢. 21 zobrazujici pribéh strategie do data expirace.
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Obr. &. 21: Pribéh strategie Long put na AAPL 0od 5.10.2012 do 16.11.2012

cena
podkladu

¢as ve dnech zdroj: TOS, modul thinkBack

Porovnani s alternativni strategii

Alternativni strategii je uvazovano shortovani akciového podkladu (detailnéji viz
kapitola 2.2 Zakladni pojmy). Zakoupeny opéni kontrakt umoznuje kontrolovat 100ks akcii,
ptedpokladéano je tedy shortovani 100 ks podkladu AAPL ke dni 5.10.2012 a nasledné dodani
téchto akcii zpét ke dni expirace strategie 16.11.2012. Pribéh obchodu shrnuje tabulka ¢. 24.

Tab. ¢. 24: Shortovani akcii AAPL

cena podkladu AAPL k 5.10.2012 665,2
pocet shortovanych akcii 100
cena podkladu AAPL k 16.11.2012 527,63
ndklady na realizaci (margin poZadavek) 99 780
realizovany zisk 13752 (13,78%)
max. ztrata neomezend
max. moZny zisk 66520 (66,66%)

v USD, zdroj: TOS

Pti strategii shortovani akcii tedy investor 5.10.2012 proda 100 ks akcii AAPL, které
nevlastni, za 66 520 USD s povinnosti tyto akcie dodat brokerovi zpét. V piipadé shortovani
je zablokovano na obchodnim uctu 150% c¢astky obchodu, v tomto ptipadé tedy 99 780 USD
(tato castka ptedstavuje tzv. initial margin, hodnota maintance margin a nasledna uprava

brokerem blokované ¢astky v disledku vyvoje obchodu neni uvazovana).

Dne 16.11.2012 splni investor svlij zdvazek a dodd nazpét 100 ks akcii AAPL, které
nakoupi za celkovou cenu 52 768 USD. Realizovany zisk 13 752 ptedstavuje 13,78%

Z pavodni zadrzené Castky na zacatku obchodu. Vyznamny faktor zde predstavuje riziko
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ztraty, které s tim, jak muze podkladova akcie nabyvat na hodnoté, dosahuje teoreticky

neomezené hranice.

Strategie shortovani akeii:

potieba kapitalu: 99 780 USD
profit: 13 752 USD

vysledné zhodnoceni: 13,78%
riziko: neomezené

Opéni strategie Long put:

potieba kapitalu: 5 387 USD
profit: 10 844 USD

vysledné zhodnoceni: 201,28 %
max. ztrata: omezena

Pii pouziti strategie Long put byl vazan kapital o celkové hodnoté 5 387 USD, coz
predstavuje pfiblizné 18,5x mensi poZadavek na kapital oproti strategii shortovani. Vysledné

zhodnoceni Long put je 201,28%, navic dochazi k limitovani maximalni ztraty.

Lze pozorovat, Ze pouhou zménou obchodniho instrumentu dosahuje obchod
zajimav¢j§itho zhodnoceni s mensi kapitalovou nérocnosti, pficemZz obchodovany podklad
zlstava stejny a obé¢ strategie usuzuji stejny vyvoj trhu. Maximalni ztrata je navic v piipadé

pouziti opci limitovana na maximalni hodnotu v podobé zaplaceného premia za opce.

Alternativni scénaf

Je uvazovano nespravné odhadnuti budouciho vyvoje ceny Vv piipadé¢ titulu AAPL a
pohyb trhu proti ocekavani opaénym smérem. V realném ptikladu vyse doSlo mezi nakupem a
expiraci opci k poklesu ceny o 20,67%. Predpokladem je nyni situace, kdy by titul AAPL

naopak rostl o tuto hodnotu, tedy ze v momenté expirace zakoupené put opce a uzavieni
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obchodu (16.11.2014) se obchoduje za 802,7 USD. Doslo tak knarGstu a nenaplnil se
predpoklad poklesu ceny.

Strategie shortovani akcii

realizovana ztrata: 13 750 USD
doslo ke ztrate 13,78 % zadrzené Castky

Op¢ni strategie Long put

realizovana ztrata: 5 387 USD
doslo ke ztraté¢ 100% investované castky

Z porovnani strategii je vidét omezeni rizika, které strategiec Long put pfinasi pii
Spatném odhadu vyvoje trhu. Ztrata obchodu je sice 100% v obchodu vazaného kapitalu,

ovSem v dasledku mensi kapitdlové narocnosti predstavuje mensi ¢astku oproti shortovani.
Shrnuti

Strategie Long put nabizi zajimavéjsi zhodnoceni s mensim pozadavkem na kapital
oproti strategii shortovani podkladu, zaroven pfedem jasné definuje maximalni ztratu. Naproti
tomu pii rustu ceny podkladu nad uroven srike-price dochazi ke ztraté celé investované
Castky, pfi shortovani pouze K urcitému podilu zadrzené ¢astky. Navic pii shortovani mutze
obchod pokracovat i po datu expirace a teoreticky tak dojit k dalSimu prohloubeni ztraty ¢i
naopak jeji eliminaci pii zméné¢ vyvoje ceny podkladu. Uzitim strategie Long put obchod

kon¢i datem expirace opci a pro pfipadnou napravu ztrat je potieba realizovat novy obchod.

5.3.2 Bear put spread

Strategie Bear put spread piedstavuje rozvinuti strategie Long put. K zakoupené put
opci bude proveden vypis put opce, vSe na zakladé¢ a z diivodu predpokladii rozvinutych

v kapitole 4.1.
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Obr. ¢. 22: Support na AAPL pro sestaveni Bear put spread
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Na obr. ¢. 22 je znazornén denni vyvoj ceny podkladu AAPL. Fialova pfimka
zobrazuje uroven support zformovanou v poslednich tydnech obchodovani na Grovni 570
USD. Vypisovana put opce tedy bude se strike price 565 USD (5 USD rezerva), jelikoz neni

piedpokladéano prorazeni této rezistance.

Celkovy piehled obchodu a sestavené strategie Bear put spread nabizi tabulka ¢. 25.

Tab. ¢. 25: Bear put spread na AAPL - piehled

datum 5.10.2012

cena k datu 665,2
strike price kupované put opce 690

cena kupované opce - expirace listopad 2012 53,875
strike price vypisované put opce 565

cena vypisované opce - expirace listopad 2012 6,375
ndklady na realizaci/max. ztrita A750

max. moiny zisk 7750

v USD, pro jeden opéni kontrakt, expirace 16.11.2012, zdroj: TOS

V disledku vypisu opce doSlo ke sniZzeni poZadavku na investovany kapital (sniZeno
diky obdrzenému premiu), zarovein doslo k omezeni maximalni velikosti zisku diky

uzavienému konci risk grafu strategie Bear put spread (viz. kapitola 4.1)

Pribéh strategie nasimulovany v platformé Thinkorswim znazoriiuje obr. €. 23.
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Obr. &. 23: Prubéh strategie Bear put spread na AAPL od 5.10.2012 do 16.11.2012
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zdroj: TOS, modul thinkBack
Jak je jiz znamo z kapitoly 5.2.1, podklad AAPL m¢l v den expirace hodnotu 527,68
USD. Doslo tedy k realizaci maximalniho zisku 7750 USD (vypocteno podle tab. ¢. 11 jako
[(690 - 565 - 47,5) * 100]) , coz ptredstavuje zhodnoceni o 163,15%. Jiz nyni lze konstatovat
skute¢nost, ze diky prorazeni tirovné support 565 USD se investor pii pouziti strategie Bear
put spread sestavené v takovéto podobé piipravil o dal$i mozné zisky oproti strategii Long

put.

Porovnani s alternativni strategii

Jako alternativni strategie je zvolena opét strategie shortovani podkladu AAPL.

Pribéh obchodu je tedy stejny, jak je popsan v kapitole 5.3.1.

Strategie shortovani akcii:

potieba kapitalu: 99 780 USD
profit: 13 752 USD

vysledné zhodnoceni: 13,78%
riziko: neomezené

Op¢ni strategie Bear put spread:

potieba kapitalu: 4750 USD

- 66 -



profit: 7750 USD
vysledné zhodnoceni: 163,15 %
max. ztrata: omezena

Pro porovnani s alternativni strategii plati stejné zavéry jako v kapitole 5.3.1, pouze

s Cisly pro strategii Bear put spread misto strategie Long put.

Alternativni scénaf

V piipad¢ alternativniho scénafe pohybu ceny podkladu AAPL opacnym nez
predpokladanym smérem plati zavéry vyvozené v kapitole 5.3.1, pouze s upravenymi Cisly

pro strategii Bear put spread misto strategie Long put.

Jako dalsi alternativni scénaf je zvolena Uprava strike price vypisované put opce a
v disledku této skutenosti nasledna zména parametrii pouzivané strategiec Bear put spread.

Dopad zmén je shrnut v tabulce €. 26.

Tab. &. 26: Bear put spread na AAPT k 5.10.2012 pro rizné urovné vypisované put opce

strike price 575 565 555 525
cena vypisované Novl2 put opce 7,775 6,375 5,25 2,985
naklady na strategii/max. ztrita 4610 4750 4 863 5089
break-even-point 643,9 642,5 641,37 639,11
realizovany zisk 6 890 7750 8637 11143
zhodnoceni 149,46% 163,15% 177,61% 218,96%

v USD, pro jeden opéni kontrakt, expirace 16.11.2012, zdroj: TOS
Vliv zmény strike price vypisované opce je znacny. Pti zvySovani Grovné strike price
dochazi ke sniZzeni kapitalové narocnosti strategie a tudiz celkového rizika, v disledku této
skute¢nosti ovSem také dochazi ke sniZeni zhodnoceni investice. Volba je tedy vZdy na strané

investora a jeho urovni tolerance rizika.
Shrnuti

Potvrdil se tedy piedpoklad z kapitoly 4.1, Ze v ptipad¢ uziti strategie Bear put spread
dojde oproti strategii Long put ke snizeni pozadavku na investovany kapital a tudiz poklesu
celkového rizika (v hlavnim piiklad€ pii vypisu opce na srike price 565 snizeni z 5 387 USD
na 4 750 USD) na jedné strané, na druhé strané dochazi k omezeni potencidlniho zisku

(snizeni z 2012,28% na 163,15% v hlavnim piikladu pfi vypisu opce na srike price 565).
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Zaroven lze z udaju v tab. ¢. 26 pozorovat skutecnost, Ze pokud je hranice strike price
vypisované put opce vy$$i nez cena podkladu pii uzavieni obchodu, lepSiho zhodnoceni
dosahuje pouziti strategie Long put. Naproti tomu pokud je pii uzavieni obchodu cena
podkladu nad arovni strike-price vypisované opce, lepsi zhodnoceni nabizi strategie Bear put
spread (218,96% u strategie Bear put spread postavené na vypisu Nov12 put se strike price

525 oproti zhodnoceni 201,28% u strategie Long put).

5.4 Bearish strategie - SanDisk Corporation

Jako druhy ptiklad ukazujici vysledky zvolenych bearish op¢nich strategii bude
vyuzita spole¢nost SanDisk Corporation. Po detailnim rozebrani obchodi, grafii, a sestrojeni

strategie z kapitoly 5.3, je nyni pouzita pouze tabulka shrnujici parametry a vysledky
jednotlivych strategii v riznych obdobich.

Tah. £. 27: 5an Disk Corporation - souhrn backtestl bearish strategii

titul SanDisk Corporation
obdobi 5.7.-16.8.2013 133 -19.42013 13.11.-20.12.3013 26.11.2013-17.1.2014
charakteristika obdobi silny pokles slaby pokles neutralni vyvoj silny narist
délka obdobi 42 dnd 37 dnd 37 dnil 52 dnd
cena k zatatku chdobi 61,76 53,93 69,05 66
cena ke konci obdobi 55,81 52,31 69,51 73,69
zména ceny -9,63% -3,01% 0,67% 11,65%
zisk pfi shortovani podkladu 6,42% 2,01% -0,44% -7,76%
primérné denni zhodnoceni/ztrata 0,15% 0,05% -0,01% -0,14%
rotni wynosova sazha 55,03% 19,56% -4, 28% -53,72%
Strategie long put
strike price kupované opce 67,5 60 75 72,5
cena opce 56,675 6,075 5,75 6,2
naklady strategie/max. ztrata 667.5 607.5 575 820
max. zisk 5750 5 000 7 500 7250
realizovany zisk 501,5 (75,13%) 161,5 (26,58%) -26(-4,52%) - 620 (- 100%)
primérné denni zhodnoceni/ztrata 1,79% 0,72% -0,12% -1,92%
rotni wnosova sazba 543 98% 258 66% -43 99% -692,31%
Strategie Bear put spread
strike price vypisované opce 57,5 50 65 62,5
CEna opce 1,39 0,795 0,655 0,905
naklady strategie/max. ztrata 5285 528 505,5 5295
max. zisk 4715 472 4945 4705
realizovany zisk 471,5 (89,21%) 241 (45,64%) 43,5 (8,6%) -529,5 (- 100%)
primérné denni zhodnoceni/ztrata 2,12% 1,23% 0,23% -1,92%
rofni wnosova sazba 764, 69% 444 10% 83,723% -692,31%

hodnoty v USD pro jeden opéni kontrakt, zdroj: TOS, modul thinkBack

Diky udajim z tab. ¢. 27 lze pozorovat potvrzeni zavéra ziskanych z backtestu na
titulu AAPL. Pii spravném urCeni sméru trhu (bear), na ktery jsou strategie pouZzivany,
umoznuji op¢ni strategie zisk zajimavéjsiho zhodnoceni s mensi naro¢nosti na vazany kapital
(opét vychazeno z piedpokladu, ze pro porovnani, kdy jeden opéni kontrakt vaze investora na
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100ks akcii podle standardizace, tak dochazi pii strategii shortovani k odprodeji a naslednému
dodani 100 ks akcii podkladového aktiva). Téchto vétSich hodnot zhodnoceni opcni strategie

dosahuji jak pfi vyznamnéjSim, tak slabSim propadu ceny podkladového aktiva.

Pii silném nartstu trhu bearish opéni strategie eliminuji riziko ztraty oproti strategii
shortovani. Maximalni ztrata je definovana naklady na sestrojeni dané strategie a nelze ji
prekrocit. V ptipadé backtetu na podkladu SNDK doslo pii silném nartstu k situaci, kdy cena
podkladu je vyssi nez strike-price kupované put opce. Dochdzi tak ke ztraté celého ve

strategiich vazaného kapitalu, oproti tomu pfi strategii shortovani pouze k Casti.

Neutralni vyvoj trhu nabizi zajimavou situaci. Pfi zaujmuti short pozice se nerealizuje
V podstaté zadné ztrata/zisk, jelikoz shortované akcie jsou brokerovi dodany zpét v podstaté
za stejnou cenu, za jakou byly dfive odprodany (poplatky a troky neuvazovany). Strategie
Long put je v lehké ztraté, naproti tomu strategie Bear put spread v lehkém zisku. Tento rozdil

je dan premiem, které investor obdrZzi za vypis druhé put opce.

Celkové bearish op¢ni strategie umozni obchodnikiim participovat na propadu cen trhu
¢1 konkrétnich podkladovych aktiv. UZ tento samotny fakt - vyd¢lavat pii poklesu cen - déla
Z téchto strategii velice zajimavy obchodni instrument, jelikoz vétSina investor realizuje
svoje zisky pouze pfi nardstu cen na trhu. Pti zafazeni do svého portfolia obchodovanych
strategii obchodnik navic ziskavd moZnost na téchto cenovych propadech realizovat zisky
s menSim poZzadavkem na vazany kapital, vétSim zhodnocenim a jasné nastavenym rizikem

oproti pfimému shortovani podkladu.

Potvrzuje se ptedpoklad, Ze opéni strategie je efektivni nastroj obchodovani predevsim
v situaci, kdy je spravné odhadnut budouci vyvoj trhu a spravné vybrané podkladové aktivum.
Tyto predpoklady se snazi investor zajistit pomoci strategie vybéru, jeZ je nastinéna v kapitole

¢.3.

5.5 Strategie pro neutralni vyvoj trhu - Nvidia Corporation

Posledni moZznou situaci, kterd miize pii obchodovani nastat kromé nartstu ¢i poklesu
cen, je neutralni vyvoj. Toto piedstavuje situaci, kdy cena vybrané¢ho podkladového aktiva jde
tzv. do strany a neroste ani neklesa. I za téchto podminek na trhu umoznuji vybrané op¢ni

strategie realizovat zajimavé zisky.
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Jako podkladové aktivum pro obchodovani strategii spekulujicich na vyvoj ceny do
strany je zvolena spole¢nost Nvidia, jejiz akcie jsou obchodovany pod tickerem NVDA.
Backtest bude provadén od 6.12.2013, kdy vyvoj trhu potvrzuje spekulace na pokracujici
neutrdlni vyvoj ceny akcii NVDA.

Obr. &. 24: Technickd analyzana NVDA k 6.12.2013
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&as zdroj: TOS
Na obr. ¢. 24 lze pozorovat, Ze cena se nékolik poslednich tydni a mésici pohybuje

v rozmezi 14,5 az 16,5 USD (vyznaceno hnédou urovni support a zlutou Grovni rezistance).
Toto bude pasmo, které vyuzijeme pro sestaveni strategie Iron Condor S oznaceni IC-A.
Backtest bude proveden také na uzSim pasmu 15 az 16 USD (vyznaceno modrou Urovni
support a fialovou Urovni rezistance), coz bude predstavovat zaujmuti agresivnéjSi pozice

oznacenou jako IC-B. Oba ptiklady jsou modelovany pro 10 op¢nich kontrakti. Piehled

sestrojenych strategii podle teoretického zakladu z kapitoly 4.3 zobrazuji nésledujici tabulky.

Tab. ¢. 28: Strategie IC-A na NVDA piehled

Put opce Call opce
strike price vypsang 14 strike price vypsané 17
Ccena vypsané 0,105 Cena vypsané 0,1
strike price koupené 13 strike price koupeng 18
cena koupengé 0,03 cena koupengé 0,04
zisk dilgi strategie 75 zisk diléi strategie 60
celkovy max. zisk strategie 1C-A 135
celkova max. ztrata strategie 1C-4 865
Tab. ¢. 29: Strategie IC-B na NVDA piehled
Put opce Call opce
strike price vypsané is strike price vypsangé i6
Cena vypsané 0,31 cena vypsané 0,28
strike price koupené 14 strike price koupeng 17
cena koupené 0,105 cena koupené 0,1
zisk dilZi strategie 205 zisk diléi strategie 180
celkovy max. zisk strategie IC-B 385
celkovd max. rtrata strategie IC-B 615

hodnoty v USD pro 10 opénich kontraktl, expirace 17.1.2014, zdroj: TOS, modul thinkBack
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Nasimulovany prubéh vyvoje jednotlivych strategii IC-A a IC-B sestrojenych podle
tabulek ¢.28 a ¢.29 zobrazuji obr. ¢.25 a ¢. 26.

Obr. ¢. 25: Prabéh strategie IC-A na NVDA 0d 6.12.2013 do 17.1.2014
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Obr. ¢. 26: Prubéh strategie IC-B na NVDA od 6.12.2013 do 17.1.2014
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Cas zdroj: TOS, modul thinkBack

Cena podkladu NVDA k datu expirace opci 17.1.2014 uzavirala na hodnot¢ 15,98.
Doslo tak k udrzeni ve vytyéeném pasmu pohybu obou strategii, kdy jak strategie IC-A tak

strategie IC-B realizovaly maximalni mozny zisk:
zisk straregie IC - A: 135 USD zhodnoceni 15,61% za 42 dni

zisk strategie IC - B: 385 USD zhodnoceni 62,6% za 42 dni
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V dusledku SirSiho pasma strategie IC-A realizuje mensi zisk oproti strategii I1C-B.
Tento zisk byl ovSem realizovan s vétsi pravdépodobnosti na jeho tspéch. Tento aspekt

obchodt reprezentuje ukazatel delta v tab. €. 30 .

Tab. ¢é. 30: Delta vypisovanych opci vIC-A aIC-B

vypisovana opce delta
put v IC-A 13,5
call v IC-A -14,9
putwv IC-B 34
call v IC-B -35,1
zdroj: TOS

Na zéklad¢ porovnani ukazateld delta z tab. ¢. 30, kdy hodnoty ve strategii IC-B
dosahuji cca 2,5x hodnot strategie IC-A, lze potvrdit skute¢nost, ze sestavena strategie 1C-B
byla oproti strategii IC-A velmi rizikova a celkové predstavovala zaujmuti agresivnéjsi
pozice. Tato skute¢nost vedla k vy$§imu obdrzenému premiu za vypsané opce pii strategie

IC-B a tim padem vétsimu zisku této strategie za stejné ¢asové obdobi.

Skutecnost veétsi rizikovosti strategie IC-B potvrzuje také porovnani obr. €.25 a ¢.26.
Agresivnéjsi strategie se s rustem ceny nad hranici vypsané call opce dostava do ztraty, ktera
je nasledné vymazana pohybem ceny podkladového aktiva zpét. Konzervativngjsi strategie
IC-A je naproti tomu po celou dobu obchodu v kladnych hodnotach, jelikoz cena podkladu

NVDA se udrzuje v pasmu vyty¢eném vypsanymi put a call opcemi.

Porovndni s alternativni strategii

Ve sledovaném obdobi 6.12.2013 az 17.1.2014 doslo k pohybu ceny podkladu
NVDA z hodnoty na 15,89 USD na 15,98 USD za akcii, coz je rust ceny o 0,57%. At uz by
investor koupil podklad se zamérem spekulace na rist ceny, ¢i podklad shortoval se zamérem
spekulovat na pokles ceny, nedojde k realizaci v podstaté¢ zadného zisku, protoZe cena se
pohybuje do strany. Ob& dvé realizované strategie Iron Condor naproti tomu nabizeji
zhodnoceni v fadech desitek procent (15,61% a 62,6%), toho zhodnoceni kapitalu je navic

realizovano za 42 dnu.

Rozdil je také v podstupovaném riziko. V dasledku uzavieného konce risk grafu

strategie Iron Condor je maximalni ztrata limitovana a ptedem urcena (865 USD u IC-A a 615
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USD u IC-B). Naproti tomu pfi shortovani podkladu dosahuje potencionalni max. ztrata
neomezenych hodnot, u piimého nakupu lze pii neptiznivém vyvoji trhu a potencionalnim

krachu spolec¢nosti ztratit 100% investovanych prostredk.

Zaroven strategie pfimého nakupu, drzeni akcii a nasledného odprodeje za vyssi cenu
pfedstavuje na trzich nejbéZnéji obchodovanou strategii individualnimi investory. Mnoho
investorti kupuje napt. akcie s dlouhodobym investicnim zamérem. Pfi tomto dlouhodobém
(vétsinou mésice az roky) drzeni dochazi pravé K situacim, kdy se cena podkladu vyviji pouze
do strany a investor tak cekd na realizaci svych ziskl. Strategie Iron Condor tak muze
predstavovat efektivni dopln€k pro dlouhodobé vlastnictvi akeii, kdy investor realizuje zisky 1

v situace neutralniho vyvoje ceny podkladu.

Alternativni scénaf

Jako alternativni scénai vyvoje je uvazovana situace, kdy dojde k neudrzeni ceny
podkladového aktiva v pasmu vytyCeném vypsanymi call a put opcemi, a dojde k realizaci
ztraty. Pokud cena klesne pod koupenou put opci ¢i prekroc¢i nakoupenou call opci, maximalni
ztrata dosahuje hodnot rozdilu strike price vypsané a zakoupené opce krat pocet kontrakt
krat pocet akcii vazanych na kontrakt minus obdrzeny kredit za strategii (strategie Iron

Condor je kreditniho typu).

U strategie Iron Condor je rozdil strike price vypsanych a koupenych put a call opci
stejny, ztrata je tedy stejna pii vyrazné&jSim pohybu na obé dvé strany. Uvazovan je proto tedy
pouze vyznamnéjsi pohyb vzhiru a cena podkladu NVDA v den expirace opci 17.1.2014 na
hodnoté 18,27 USD (rist o 15%). U obou strategii dochazi k realizaci maximalni ztraty 865
USD u IC-A potazmo 615 USD u IC-B. Zajimavy je fakt, Ze u agresivnéjsi strategie IC-B je
realizovana mensSi ztrata nez u strategie IC-A. Roli zde hraje pravdépodobnost a Sifka pasma
vymezeného vypsanymi opcemi. Max. ztrata IC-B je sice celkové mensi, ovSem nastane

S mnohem vétsi pravdépodobni nez ztrata u IC-A (viz. hodnoty delta v tabulce ¢.23).

Pokud by v den expirace opci byla cena podkladu NVDA na hranici 17,48 USD (rtst
0 10%), strategie 1C-B opét realizuje maximalni ztratu 615 USD. Naproti tomu ztrata strategie
IC-A je pouze 39,88% velikosti maximalni ztraty, konkrétné¢ 345 USD.

Jestlize se tedy cena podkladu nachéazi v rozmezi strike price vypsané a koupené

opce, vysledek strategie se nachazi v rozmezi hodnot max. ztraty az max. zisku. Pfipadny
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break-even-point strategie vypocteny podle kapitoly 4.3. u IC-A ptedstavuje hodnotu 17,135
USD. Pfi mensim rastu/poklesu ceny nez o 7,83% tak strategie stale realizuje zisk. K realizaci

ztraty dochazi az pii veétSim narastu/poklesu ceny.

Naproti tomu strategie IC-B se dostava na svij break-even-point jiz pfi
poklesu/narustu ceny podkladu NVDA o 3,12%. Potvrzuje se jednak skute¢nost, Ze strategie
IC-B je agresivngjsiho typu a zaroven i celkovy Vvliv ureni Grovni strike-price, na které jsou

opce vypisovany a kupovany.
Shrnuti

Vyse sestrojené strategie Iron Condor A a Iron Condor B potvrzuji predpoklad, ze 1ze
efektivné vydélavat i na trzich, které stagnuji, pohybuji se do strany, a nemaji pohyb jednim ¢i
druhym smérem. Zhodnoceni z ptikladu 15,61% a 62,6% predstavuji zajimavou alternativu
k situaci, kdy vétSina investori pouze ¢eka na narust/pokles ceny podkladu a nerealizuje

zadné zisky.

Priklad na podkladu NVDA také odhaluje fakt, Ze u této strategie je maximalni zisk
vétSinou nékolikandsobné mensi, neZ maximalni moZné riziko. Je proto potieba ze strany
investora velice dukladné vybirat hodnoty strike price (at’ uz napt. na zakladé hodnot delta ¢i
silnych trovni support/rezistance), jelikoZ realizovany zisk na zadkladé nékolika uspésné
zobchodovanych strategii Iron Condor mize byt poté vymazan pouze jednim nepovedenym

obchodem této strategie.

5.6 Strategie pro neutralni vyvoj trhu - Priceline.com Inc

Jako druhy piiklad ukazujici vysledky zvolené strategie Iron Condor pro neutralni
vyvoj trhu je zvolena spoleCnost Priceline.com Inc, kterd je obchodovana pod tickerem
PCLN. Po detailnim rozebrani obchodt, grafii, a sestrojeni strategie z kapitoly 5.5, bude jiz

nyni vyuzita pouze tabulka shrnujici parametry a vysledky v riznych obdobich.

Jelikoz konce risk grafu strategie Iron Condor jsou symetrické, uvaZzovéana je pouze
situaci nartistu trhu. Pfi poklesu trhu o stejné hodnoty opacnym smérem by doslo ke stejnym

vysledkiim. Vypisované strike price jsou voleny podle hodnoty delta, cileno na delta 20.
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Tab. £. 31: Backtest strategii pfimého ndkupu podkladu a Iron Condor na titulu PCLN v riznych charakteristickych obdohich

titul Priceline.com Inc
obdobi 203 -19.4.2013 10.4.-175.2013 18.1.-152.2013
charakteristika obdobi neutralni vjvoj silny rist slaby rist
délka ohdobi 30 dni 37 dndl 28 dni
cena k zadatku chdobi 689,68 699,05 663,97
cena ke konci obdobi 683,57 813,66 702,26
Zmeéna ceny -0,89% 16,39% 4,82%
Strategie pfimého ndkupu
kapitalovy zisk pFi pfimém nakupu -611 11461 3229
primérné denni zhodnoceni/ztrata -0,03% 0,44% 017%
rofni vynosova sazba -10,72% 159,52% 51,96%
Strategie Iron Condor
strike price kupované put opce 645 655 830
cena kupované put opce 455 8.8 4 65
strike price vypisované put opce 650 660 635
cena vypisovane put opce 5.3 9,85 5,35
strike price kupované call opce 730 790 715
cena kupovaneé call opce 37 6,45 3,95
strike price vypisované call opce 725 785 710
cena vypisované call opce 46 7.45 48
max. zisk strategie 165 (49,25%) 205 (69,49%) 155 (44,92%)
max. ztrata strategie 335 245 345
realizovdno 165 (49,25%) -295 (-100%) 155 (44,92%)
primérné denni zhodnoceni/ztrata 1,64% -2,70% 1,60%
rotni vynosova sazha 591 04% -927,97% 577,63%

hodnoty v USD pro jeden opéni kontrakt, zdroj: TOS, modul thinkBack

Diky udajim z tabulky ¢. 31 lze pozorovat potvrzeni zavéru ziskanych z diivéjsiho
backtestu strategie Iron Condor na titulu NVDA. Pokud skute¢né dojde ke stagnaci a cena
podkladu vyraznéji neroste ani neklesa, ptfedstavuje strategie Iron Condor velice efektivni

zobchodovani takovéto situace a vytvoreni zisku.

Pfi neutrdlnim vyvoji je riskovan kapitdl o maximalni hodnoté 335 USD, obchod
kon¢i srealizaci maximalniho zisku 165 USD (49,25%) za 30 dni. Cenovy vyvoj byl
skute¢né neutrdlni, ve sledovaném obdobi doslo pouze k velice nepatrnému poklesu ceny.
V situaci, kdy vétSina investord pouze ¢eka na vyvoj trhu jednim ¢i druhym smérem, tak lze

realizovat zajimava zhodnoceni.

Pokud dochézi k mensim zménam ceny podkladového aktiva, zalezi na rozpéti pasma
pro pohyb ceny daného vypisovanymi strike-price. Ve zvoleném piikladu obdobi
charakteristického slabym riistem 0 4,82% zvoleny strike price na zdklad¢ ukazatele delta
zajistil dostatecnou Sitku pasma pro pohyb ceny a strategie lron Condor tak realizuje
maximalni mozny zisk. Potvrzuje se tedy skutecnost, Ze pomoci této strategie 1ze realizovat
zisk 1 pii pfipadném mirném pohybu ceny na jednu ¢i druhou stranu. Pokud se pii tomto
pohybu cena udrzi Vv pozadovaném pasmu, nabizi strategie Iron Condor i zajimavé;si
zhodnoceni kapitdlu oproti strategii pfimého nakupu podkladu. Neni ovSem mozno tak

strategii ptipadné fadit mezi bullish/bearish strategie.
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Jestlize dojde k vétSimu pohybu ceny, ktery charakterizuje obdobi silného rlstu
S nariistem o 16,39%, dojde vétSinou k piekroceni vypisovanych strike price a investor
realizuje ztratu. Diky pouziti jisticich opci (nakup call a put) je ztrata predem jasné
definovana a urcena jeji maximalni hodnota (na rozdil napf. od strategie Short Strangle),
konkrétn¢ v tomto piipadé se dosahuje ztraty 295 USD. Naproti tomu pii pfimém drzZeni
podkladu realizujeme zisk, kdy tato skute¢nost vyplyva z pouziti strategie Iron Condor. Je
logické, ze pokud trh jde proti nam a vyviji se zcela jinak, nez jsou podminky, pro které je

strategie ur¢ena (neutralni vyvoj), generuje ztratu.

Pro pouziti strategie Iron Condor je tedy potieba provést diikkladné piedevsim kroky
fundamentélni a technické analyzy z kapitoly 3. Strategie vybéru, aby doslo k pouziti strategie
pokud mozno ve spravny okamzik a pfi spravném smérovani trhu. Tuto skutecnost investor
nemd nikdy zcela jisté garantovanou, lze ji ovSem spravnymi analyzami pifed samotnym

vstupem do obchodu zajistit vétsi pravdépodobnost.

-76 -



Zaveér

Popsana problematika financnich derivatl rozebira ¢tyfi hlavni derivatové instrumenty
a mimo jiné prezentuje narusty objemu derivatovych obchodu z poslednich let, které potvrzuji
aktualnost vybraného tématu prace. Tato aktudlnost je dale potvrzena nastinénou historii
vyvoje, kdy k nejvétsimu rozvoji derivatii dochazi teprve v nékolika poslednich desetiletich.
Nasledny rozbor zaméfeny na jednotlivé typy opci ukazuje rtznorodost tohoto oboru.
Spolecné s definovanymi pojmy op¢niho obchodovani a rozborem opcniho premia toto vse

predstavuje teoreticky zaklad pottebny pro dalsi ¢asti.

Navrzena strategie vybéru obchodu nabizi ptistup, kdy je kladen diraz na pochopeni
celkové situace na trzich a nasledné porozuméni situaci na trhu konkrétniho aktiva. Jak poté
potvrzuje prakticka cast, tento pristup vede k vybéru pro obchod vhodného podkladu.
V disledku tohoto vybéru lze nasledné dojit 1 k vybéru pro obchod spravnych opci. Zarovei
je potvrzen fakt, Ze nelze navrhnout vzdy uspéSnou strategii vybéru, jelikoz pfti jeji aplikaci
dochazi zaroven k vlivu jedineéné osobnosti investora. Ctyii analyzované oblasti, na které je
Vv praci celkova strategie vybéru zamétena, piesto zna¢né€ zvysSuji Sanci na pfipadny obchodni
uspéch. Zahrnuta je také oblast risk managementu vysvétlujici problematiku a konstrukci risk
grafi, kdy tento nastroj umoznuje v ramci celkové strategie efektivné naplanovat a zvazit

podstupované riziko.

Konstrukcemi opénich strategii je ilustrovan vybér dostupnych opci pro konkrétni
situace na trhu a zkompletovana tak celkova spravna strategie vybéru. Pomoci téchto
sestavenych strategii zdrovenn dochéazi k potvrzeni univerzalnosti opci, které lze aplikovat jak
pro obchodni cile z oblasti zajisténi, tak i zhodnoceni kapitalu. Univerzalnost a efektivnost
nasledn¢ dokresluje fakt, Ze sestavené opCni strategie nabizeji zhodnoceni kapitalu nejen na

stoupajicich trzich, ale také na trzich klesajicich ¢i charakteristickych neutralnim vyvojem.

V praktické c¢asti prace je pomoci backtestii realizovanych v obchodni platforme
Thinkorswim (modul thinkBack) provedeno otestovani opc¢nich strategii. Tento pfistup
umoznil vyuzit skutecnd historicka data z trhii a nasimulovat tak pfesnou vykonnost strategii

V jednotlivych trznich podminkéch.

Provedené backtesty ukazuji skute¢nost, Zze pouhd zména uZzivaného obchodniho
instrumentu mize vést k dosdhnuti lepSich procentualnich hodnot zhodnoceni kapitadlu. Na

piedstavenych obchodech lze dale pozorovat, ze pokud samotnému vlastnimu obchodovani
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predchazeji kroky vybéru spravné strategie, a dojde tak k sprdvnému odhadu budouciho
vyvoje trhu, pfedstavuji opce velmi efektivni nastroj zhodnoceni vlozeného kapitalu. Je
dosahovano vétsiho zhodnoceni s mensi kapitalovou naro¢nosti oproti uzivanym strategiim

pfimého nakupu/shortovani.

Jako nevyhoda piredstavenych opcnich strategii se ukazuje Casovy rozpad opci pfi
Spatném odhadnuti budouciho vyvoje trhu a skuteCnost, ze dochazi ke ztraté celkové
investované castky (u debetnich strategii). Je potieba tak zaujmout nové obchodni pozice
oproti strategiim pfimého nakupu podkladu ¢i shortovdni. Na alternativnich scénafich
jednotlivych strategii se také ukazuje potieba spravného provedeni fundamentalni a technické
analyzy pro vétsi UspéSnost obchodl. Porovnani s alternativnimi moznostmi investovani
zaroven zobrazuje fakt, ze neni vZdy pouze jedna moznost, jak danou situaci na trhu

obchodovat, ale pouzitelnych pftistuptl je vice.

Kone¢né rozhodnuti, zda opc¢ni strategie zatadit do svého obchodniho planu, zalezi
vzdy na samotném investorovi a jeho porozuméni dané problematice. Pfi nedostate¢ném
pochopeni celkového kontextu muize opcni obchodovani piedstavovat znaéné rizikovou
zélezitost. Obchodovat by se tak mély pouze instrumenty a strategie, kterym investor piesn¢
rozumi a kde chéape naleZité souvislosti, jelikoZ na trzich se muize stat cokoliv. Poté i ta
nejdimyslInéji pfipravena strategie potfebuje Upravy, které se bez porozuméni ctyfem krokiim
predstavenym ve spravné strategii vybéru nedaji realizovat. Zaroven 1 s nabytymi
zkuSenostmi a plnym pochopenim dané problematiky se rizika obsazené¢ho v opénim

obchodovani nelze nikdy plné zbavit, ale 1ze ho pouze eliminovat.
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Priloha A: Podrobny prehled inovaci derivata v 70. a 80. letech 20. stoleti

Eok Udalost

1972 MeEnowe futures

1973 Eotovany opéni tth (CBOE v Chicagu)

1974 Futures na pokladnind poukazsy

1973 Futures na oblizace garantované hypotékou

1976 Futures na 30-leté US vladni oblizace {T-bonds)

1977 Potatly strukturovanych produkt
1973-70 MeEnoveé opce OTC

1980 Ménové swapy

Swapy arokovych sazeb
Futures na depozitni certifikaty
1981 Eurodolarove futures
Opce na dlouhodobé vladni obligace (T-bonds)
Futures na stfednédobé viadni obligace (T-notes)

1097 MEnove opce na burze
- Futures na burzovni indexy

Opce na stfednédobé viadni oblizgace {T-notes)

1983 Opce na ménoveé futures
Opce na futures na burzovid indexy
1984 Futures na index municipalnich oblizaci
1085 Eurodolarové opce
Opce na swapy
1936 Swapy na komodity

MNasobné exoticks opce
Primémné tzv. asijské opce

1987
Opce na obligace
Futures na oblizace
1988 Opce na hornd mez Grokové sazhy

Futures na 3-mésitni Euromartloy
1989 Futures na trokové sarby denominované v ECU
Futures na swapy trokovych sazeb

1920 Swapy na burzovnl indexy

zdroj: Opce, Swapy, Futures - Zdensk Blaha, Irena Jindfichovska, Man. Press 1997, str. 16



Zakladni formace technické analyzy

Priloha B

Formace signalizujici pravdépodobny rist ceny

INVERSE

UP TREND DouBLe BorToM
B HEAD & SHOULDERS

Kiss HeLLO ASCENDING TRIANGLE

VAVA

A~ NN WV

Formace signalizujici pravdépodobnv pokles ceny

DowN TREND DouBLE Top HEAD & SHOULDERS Kiss GOODBYE DESCENDING TRIANGLE

D ANVAVANNAV NN
A\

zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé A. Tanner - The Stock Market Cash Flow




Priloha C: Abstrakt

SOMOL, Jan. Analyza vykonnosti vybranych opcnich strategii na financnich trzich a jejich
porovnani s dalsimi investicnimi moznostmi. Diplomova prace. Plzen: Fakulta ekonomicka

ZCU v Plzni, 83s. 2014

Klicova slova: opce, financni derivaty, opcni strategie, op¢ni obchodovani, backtest,

investovani

Piedlozena prace se zabyva problematikou finan¢nich derivatd se zaméfenim na opce. Po
zékladnim nastinéni déleni finan¢nich derivati jsou V dalSich castech prace feSeny pouze
burzovné obchodované opcni kontrakty, které jsou predstaveny jako prostiedek pro zajisténi a
zhodnoceni investorem drzené¢ho kapitdlu. Oblast burzovniho op¢niho obchodovani je v praci
ptiblizena jak v teoretické, tak praktické roving. Teoretickd rovina se soustfedi na objasnéni
zékladnich parametrii burzovniho opéniho kontraktu, co tyto parametry tvoii a ovliviiuje.
Nasledné je predstavena strategie vybéru pro obchodovani a zkonstruovany opcni strategie
pro jednotlivé situace na trhu. Prakticka ¢ast prace aplikuje tyto sestavené opéni strategie na
redlnych trzich a pomoci backtesti hodnoti dosazené vysledky pii jejich obchodovani,

pfipadné nabizi porovnani s dal§imi investicnimi moznostmi.



Priloha C: Abstract

SOMOL, Jan. Analysis of efficiency of selected option trading strategies at financial markets
and their comparison with other investment opportunities. Diploma thesis. Pilsen: Faculty of
Economics, University of West Bohemia, 83s. 2014

Keywords: options, financial derivatives, options strategies, options trading, backtesting,

investing

This diploma thesis is focused on financial derivatives topic, in particular on options.
After the elementary analysis of different types of financial derivatives, the thesis is mainly
focused on option trading through the stock exchange. These kinds of options are presented as
a hedge/investment instrument for an investor’s capital. Theoretical as well as practical
approach to this topic is described in this thesis. Theoretical part is focused on the stock
exchange option contract characteristics and what influences these characteristics.
Afterwards the strategy of picking the right trade is introduced and followed by construction
of options trading strategies. Practical part demonstrates the application of these strategies on
real markets and by using the back-testing method then evaluates their performance results.

This also includes comparison with other investment opportunities.



