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ABSTRAKT

Hlinkov4 Jana, Stratégie pri obchodovani s opciami. Diplomova
priaca, Katedra aplikovanej matematiky na Fakulte matematiky,
fyziky a informatiky Univerzity Komenského v Bratislave, vedici

diplomovej prdce Mgr. Stacho Mudrdk, Bratislava 2008, str 48.

Prvi cast mojej prace venujem tedrii, ktord je nevyhnutnd na
pochopenie samotnej podstaty opcénych stratégii, procesov
obchodovania s opciami a je potrebnd aj pre konStrukciu vybranych
opcnych stratégii. Teoretickd C¢ast je rozdelena na 7 kapitol.

V prvej kapitole som zhrnula terminy pouZité v mojej préci,
ktoré by nemuseli byt zrozumitelné SirSiemu okruhu osdb. V druhej
kapitole sa nachddza stru¢né vysvetlenie, ¢o to vlastne opcné
stratégie si. Dalej v nasledujicich kapitoldch som sa zamerala na
stru¢ny opis vybranych op¢nych stratégii, ktorymi sd Bull spread,
Bearish spread, Butterfly spread a Condor stratégia. Kazda kapitola
obsiahne jednu stratégiu, ktord podrobne popiSem, uvediem priklad,
ktory bude mat aj grafické zndzornenie. Praktickad cast je zdroven aj
8 kapitolou, ktord obsahuje aplikdciu opcnych stratégii na redlnych
historickych datach. V tejto aplikdcii som sa pokiusila ilustrovat
moznosti, ktoré opcné stratégie investorom pontkaju, a taktiez
zostavit idedlnu kombindciu tychto stratégii aby som dosiahla co

najviacsi zisk.
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Uvod

Od uvedenia opcii na trh sa postupne rozSirovala mnoZina
podkladovych aktiv, na ktoré mdzu byt opcie vypisané. Celd oblast
finan¢nych derividtov ma vel'mi =zaujala, pretoze ide o relativne
mladé odvetvie. Opcie povazZujem za najvSestrannejS$i financny
ndstroj spomedzi derivatov a to ma viedlo k rozhodnutiu, venovat sa
v mojej diplomovej praci prave tejto téme. Tato téma sa dd ponat
teoreticky aj prakticky. V tejto prdci zvolim kombindciu oboch
pristupov. Cielom mojej diplomovej prace bolo prehladnou formou
zhrnit najbeZnejSie opcné stratégie, ktoré mozno pri obchodovani
uplatnit a pouZzit ich na redlnych historickych datach. V teoreticke]j
Casti som charakterizovala jednotlivé stratégie, ako sa delia taktiez
som do teoretickej casti zahrnula priklad na kazdd stratégiu spolu
s grafickym zndzornenim ziskovych intervalov. V praktickej casti
som aplikovala jednotlivé stratégie na redlne ddta, pricom som sa
snazila skombinovat stratégie tak, aby som dosiahla ¢o najvacsi

zisk.



1 ZAKLADNA TERMINOLOGIA

Podkladové aktivum

Podkladovym aktivom mo6Zu byt vSetky ndstroje dostupné na
finan¢nych a komoditnych trhoch. Medzi podkladové aktiva patria
akcie (stock options), dlhopisy, obligidcie (bond options), cudzie

meny (foreign currency options) a taktiez futures (futures options).

Opcia

Finan¢ny ndstroj alebo aj kontrakt, ktory predstavuje pre jeho
majitel'a (kupujiceho opcie) prdvo, ale zdroven nie povinnost kupit
alebo predat podkladové aktivum. Tym mdze byt cenny papier,
mena, komodita alebo index, za vopred stanovenu realizac¢ni cenu k
uré¢itému datumu v pripade eurdpskej opcie, alebo aj pred tymto
ditumom v pripade americkej opcie.

Vypisovatel opcie méa povinnost v oboch pripadoch plnit
zavizky, ktoré mu =z wuzavretého kontraktu plynd. Na kazdé
podkladové aktivum moZe byt vypisanych viacero kontraktov, ked'ze
obchodnici maju
k dispozicii viacero datumov splatnosti a niekol'ko realizac¢nych
cien. Toto pravo musi byt taktiez ocenené a z toho dovodu plati
kupujici preddvajicemu opcie odmenu v podobe prémie.

Option class

Op¢nd trieda zahfiia vSetky opcie na td istd akciu rovnakého
typu .

Option series

Op¢nd séria zahfia vSetky opcie jednej triedy, ktoré maju
rovnaku splatnost a realiza¢nu cenu.

Vanilla opcie

St to tzv. zdkladné opcie, ktoré predstavuji eurdpske typy

kipnych a predajnych opcii.



Predajna opcia put option

Finan¢ny néastroj alebo aj kontrakt, ktory majitelovi
(kupujicemu opcie) ddva prdvo, nie vSak povinnost predat
podkladové aktivum za vopred dohodnutd cenu k urcitému détumu.
Preddvajuci predajnej opcie méd povinnost podkladové aktivum
kipit, ak ho majitel opcie vyzve k naplneniu dohody.

Hodnota put opcifi rastie, ak cena podkladového aktiva klesd nadol.

Kupna opcia call option

Finan¢ny ndstroj alebo aj kontrakt, ktory majitelovi
(kupujicemu opcie) dava prdvo, nie vSak povinnost kupit
podkladové aktivum za vopred dohodnutd cenu k urcitému déatumu.
Preddvajuci kipnej opcie ma povinnost podkladové aktivum predat
ak ho majitel opcie vyzve k naplneniu dohody.

Hodnota call opcii rastie, ak cena podkladového aktiva stipa nahor.

Out of the money option (OTM)

Opcia bez vniutornej hodnoty, tzv. opcia mimo penazi, by
v pripade okamzitej realizdcie priniesla negativny cash flow.
V pripade kipnej opcie je to vtedy, ak cena podkladového aktiva na
trhu je nizSia ako realizacnd cena opcie . V pripade predajnej opcie
je to vtedy, ak cena podkladového aktiva na trhu je vys$Sia ako

realizac¢nd cena opcie.

At the money option (ATM)
Opcia, ktorej vnitornd hodnota je v podstate nulovd. To je
vtedy, ak sa realizacnd cena opcie zhoduje alebo takmer zhoduje s

trhovou cenou podkladového aktiva.

In the money option (ITM)
Opcia, ktord md vnuitornd hodnotu, tzv. opcia v peniazoch,
by v pripade okamzitej realizdcie priniesla pozitivny cash flow.
V pripade kupnej opcie je to vtedy, ak cena podkladového aktiva na

trhu je vysSSia ako realiza¢nd cena opcie. V pripade predajnej opcie
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je to vtedy, ak cena podkladového aktiva na trhu je nizsia ako

realizacnd cena opcie.

Strike cena

Je vopred stanovend cena, za ktord modZe majitel opcie
podkladové aktivum kupit v pripade kupnej opcie, resp. predat
v pripade predajnej opcie. Ide v podstate o urcity bod rovnovihy,
kde sa stretidvaji ocakdvania kupujiceho opcie a vypisovatela.
Zéakladnym determinantom tejto ceny su ich ocakdvania tykajuce sa
budiceho vyvoja ceny podkladového aktiva. V pripade opcif
obchodovanych na burze je to prdve burza , ktord voli realizacni

cenu.

Volatilita

Volatilitu ceny akcie definujeme ako Standardnu odchylku
ndvratnosti akcie v krdtkom casovom intervale. Meria neistotu
vyvoja ceny akcie resp. iného podkladového aktiva. Vys§$ia volatilita
znamend, 7e cena akcie modze rast nahor, ale m6Ze aj vyraznejSie
klesnuit. Majitel' call opcie profituje z ndrastu ceny podkladového
aktiva, ale pri poklese ceny je jeho strata limitovand. Drzitel put
opcie profituje z poklesu ceny podkladového aktiva, ale opit v
pripade jej rastu je jeho strata limitovand. Z toho vyplyva, Ze
hodnota call a put opcii s rasticou volatilitou podkladového aktiva

rastie.
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Expiracia

Splatnost- expiracia (expiration date resp. maturity) je datum
realizacie kontraktu. Opcia je oznaCovana podl'a mesiaca, v ktorom
je ddtum expirdcie. Akciové opcie su vypisované v cykloch januar,
februdr a marec. Janudrovy cyklus pozostidva z mesiacov janudr,
april, jul a oktéber cize vzdy s trojmesacnym odstupom.
To isté plati pre ostatné dva cykly z hladiska splatnosti. V praxi sa
stretdvame s dvoma varidciami opcii
- americké opcie mdzu byt realizované kedykol'vek.
- europske opcie je mozné realizovat len v den splatnosti.
Z toho vyplyva aj vys$Sia ndroc¢nost pri ohodnocovani americkych
opcii.

Cena opcie sa nazyva opcnd prémia, ktord predstavuje odmenu

za podstupené riziko. Tdato prémia je splatnd v deil podpisu

kontraktu.
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2 OPCNE STRATEGIE

Opcné stratégie zachytdvaju pohyby v cene zdkladného cenného
papiera, ktoré sd bullish, bearish alebo neutrdlne.
V pripade neutrdlnych stratégii, mdézu byt blizsie klasifikované do
tych, ktoré si podla volatility bullish alebo bearish. Op¢nda pozicia,
ktord sa pouziva moéze byt dlhd (long) alebo krdatka (short) pri call
alebo put opcidch v jednotlivych strike cendch. Option spread je
pozicia zahrilujica dve alebo viac opcii toho istého podkladového
aktiva. Niektoré spread maju Standardné mend. Straddle zlucuje put
a call s rovnakou expirdciou a rovnakou cenou. Bought straddle tdto
stratégia obsahuje kupu jednej call opcie a jednej put opcie
vypisanych na td istd akciu, s rovnakymi expiraénymi cenami a
dobou splatnosti. Pomocou tejto stratégie mdze investor limitovat
straty v pripade, Ze cena akcie je v blizkom okoli expiracnej ceny.

V mojej diplomovej priaci sa budem =zaoberat neutrdlnymi
stratégiami Butterfly typu Iron butterfly, Long call Butterfly a Short
call butterfly a Condor stratégiami typu Iron condor, Long call
condor a Short call condor. Dalej to budd taktieZ bearish stratégie
Bear call spread a Bear put spread a taktiez Bullish stratégiami Bull

call spread a Bull put spread.
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3 VYPLATNE PAYOFF DIAGRAMY

Ak kupujeme nejakid opciu musime zaplatit aj opénd prémiu.
Nas§ ¢isty zisk potom bude rozdiel medzi skutocnou hodnotou
uplatnenej opcie zmenSenou o op¢nd prémiu, ktord zaplatime.
Payoff je funkcia hodnoty zdkladného imania v ¢ase expirdcie. MoOZe
byt vyjadrend grafom, ktory sa nazyva payoff diagram. V pripade,
7Ze aktudlna cena akcie v istom case prekroc¢i hodnotu expiracnej
ceny, na ktord bol uzavrety opcny kontrakt typu Put, tak cena opcnej
prémie je nulova, nakolko nebude mat zmysel uplatiiovat si prdavo
predat opciu za nizZSiu expiracnui cenu, ako je redlna trhova hodnota
akcie. Pokial aktudlna cena akcie je menSia ako dohodnutd
expiracnd cena, potom opcia md hodnotu, ktorej vysSka sa v Case

expirdcie rovnd rozdielu expirac¢nej ceny a aktudlnej ceny.

3.1 Payoff diagram pre Put opciu
Graf 1 Payoff pre Put opciu

Payoff

Opéna prémia

strike

Hodnota podkladového aktiva

Payoff put opcie sa rovnd uplatnenej hodnote opcie v Case expirdcie

mensSej ako je zaplatend op¢nd prémia. Ak aktudlna cena S v Case
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expirdcie T prekro¢i hodnotu E, na ktord bol uzavrety opcny
kontrakt typu Put, potom cena op¢nej prémie bude nulovd, pretoze
nebude mat zmysel opciu uplatnit. Ak aktudlna cena akcie je mensSia
ako expirac¢nd cena E, potom opcia md hodnotu vo vySke, ktord sa

bude v ¢ase expirdcie rovnat rozdielu E — S.

V(S;T)=max (E-S;0)

3.2 Payoff diagram pre Call opciu
Graf 2 Payoff pre Call opciu

Payoff

0 / > Opénd prémia

strilce

Hodnota podkladoveho aktiva

Payoff call opcie je rovny opcénej prémii dosiahnutej pri
hodnote opcie mensSej ako je hodnota opcie v case expirdcie. Téato
stratégia vyprodukuje stratu ak sa podkladové aktivum oceni pri
hodnote vyS$Sej ako op¢nd prémia. Ak aktudlna cena S akcie v Case
T bude vysSsSia ako je hodnota , na ktord bol sme uzavreli kontrakt
typu Call, tak cena op¢nej prémie bude rozdiel medzi aktudlnou
cenou S a dohodnutou cenou v Case expirdcie E. Ak aktudlna cena
akcie neprekroc¢i dohodnutd cenu E, potom opcia nebude mat Ziadnu

hodnotu, pretoZe ju neuplatnime. Teda v ¢ase t = T je cena opcie

V (S; T)=max(S - E; 0)
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3.3 Payoff pre Bullish Spread
Graf 3 Payoff pre Bullish spread

Pavoff

0 Cista preémia
pre obe opcie

strikke | strike

Hodnota podkdadového aktiva

Bullish spread zahfna nakup a predaj call opcii na to isté
podkladové aktivum, jedna s niZSou a druhd s vys$Sou strike cenou
E1<E2. Obe opcie maju rovnaki dobu expirdcie. Zisk z predaja call
opcie s vySSou strike cenou kompenzuje ndklady na kdpu call opcie

s nizSou strike cenou. Vyjadrenie payoff diagramu
V (S; T) =max(S - E1; 0) - max(S - E2; 0)

3.4 Payoff pre Bearish Spread
Graf 4 Payoff pre Bearish Spread

Payoff

0 > Cista prémia

pre obe opcie

strilkke | strike

Hodnota podkladoveho akiiva

Bearish spread je kombindciou predaja a kipy dvoch call opcii
vypisanych na td istd akciu, jedna s nizSou a druhd s vysSou

expiracnou cenou El1<E2. Stratégia Bearish spread predstavuje
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stratégiu zameranu na oCakdvany pokles akcie. MoZnost zisku ako aj

straty je obmedzena.
V (S; T) =-max(S - E1; 0) + max(S — E2; 0)

3.5. Payoff pre Butterfly Spread
Graf 5 Payoff pre Butterfly Spread

- VAN

0

strike | strike

Hodnota podkladoveho aktiva

Butterfly spread je kombinovand stratégia, ktord pozostdva

z kipy dvoch call opcii, jednej s nizkou E1 a jednej s vysokou E4
expiracnou cenou a predaja dvoch call opcii s expiracnymi cenami
E2, E3 pricom E2 = E3 a E1 je menSie ako E2 rovné E3 a menSie
ako E4. Dalej by malo platit El + E4 = E2 + E3 = 2*E2. Vietky
opcie su vypisané na tud istd akciu a majui rovnakd dobu splatnosti.
Stratégia butterfly je =zaloZend na investorovom predpoklade o

stabilite ceny, teda bude ziskovad v pripade, Ze cena akcie bude
v okoli hodnoty E2 = E3.

V(S, T) = max(S - El, 0) - max(S - E2, 0) - max(S — E3, 0) +
max(S — E4, 0)

Butterfly spread zlucuje long strangle a short straddle.
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3.6. Payoff pre Condor
Graf 6 Payoff pre Condor

Payoff

strilkces

Hodnota podidadovehe aktiva

Condor je stratégia podobajica sa butterfly stratégii, s tym
rozdielom, Ze strike ceny predanych call opcii sa nerovnajid, E2 #
E3, z toho vyplyva, Ze EI<E2<E3<E4. Stratégia condor bude
ziskovd ak cena podkladového aktiva vzrastie, pricom maximdlny
zisk dosiahneme v pripade, Ze sa cena akcie bude pohybovat

v intervale (E2, E3).

V(S, T) = max(S - E1, 0) — max(S - E2, 0) - max(S - E3, 0) +
max(S — E4, 0)
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4 BEARISH STRATEGIA

Je nevyhnutné zistit ako nizko mo6Ze klesnut cena akcie a
¢asovy interval, v ktorom sa pokles uskuto¢ni, aby sme zvolili
optimdlnu obchodnu stratégiu.

Vo vic¢Sine pripadov cena akcie zriedka vyrazne poklesne.
Obchodnici, ktori rozmys$laji mierne bearish zvycajne urcia cielovu
cenu pre oCakdvany pokles a pouziju bear spread, aby znizili riziko.
Bear call spread a bear put spread su priklady mierne bearish
stratégii.

Mierne Dbearish obchodné stratégie si opcné stratégie, ktoré su
ziskové pokial cena podkladového aktiva nenarastie v case expirdcie
opcie.

Bear spread tvorime kidpou call opcie (berieme long-call-
poziciu) a predajom call opcie (berieme short-call-poziciu). Doba
expirdcie oboch opcii je spravidla rovnakd, pricom long-call-
pozicia ma vys$Siu strike cenu ako short- call- pozicia.

Bear spread mdzeme vytvorit taktieZ z dvoch  put opcii.
Pokiall’ hodnota podkladovych aktiv klesne, touto stratégiou
dosiahneme zisk. Ak hodnota podkladovych aktiv napriek nd§mu
oc¢akdvaniu vzrastie, stratime iba investovanu sumu. Tdto pozicia sa
nazyva bear spread
— “spread” pretoZe zahfna ndkup a predaj opcii rovnakého “typu”
(dve call alebo dve put opcie) na to isté podkladové aktivum

“bear” pretoze zisk dosiahneme pri poklese ceny akcie.

4.1 Bear Call Spread

Bear call spread stratégia je tvorend kipou call opcii s istou
strike cenou a predajom toho istého poctu opcii s nizSou strike
cenou na to isté podkladové aktivum, s tou istou dobou expirdcie.

Typickym pre tvorcov bear spread je, Ze ocakdvaji pokles hodnoty
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akcie, kedy opcie budd v ¢ase expirdcie bezcenné. Obvykly spdsob,
ktorym sa uzatvdra bear call spread, je predaj kdpenej call opcie
a opdtovna kidpa vypisanej call opcie. Ak md spread hodnotu kipime
ho spdt za cCisty debet. Investorova stratégia je mat Cisty debet
mens$i ako c¢isty kredit, obdrzany pri uzatvdrani spread. Ak je Cisty
kredit mens$i ako Cisty debet, potom je pozicia stratova. Investor méa
teda pravo uplatnit kupent call opciu pred jej expirdciou a nechat si
alebo predat podkladové aktivum. Ak vypisany call je ITM je
zaviazany predat akciu za strike cenu call opcie.

Mo6Zzeme uzavriet aj viac agresivnu bear spread poziciu rozSirenim
rozdielu medzi strike cenami dvoch call opcii. To znamend, Ze cena
akcie musi klesnit vyraznejSie, aby obchodnik dosiahol svoj
maximdlny zisk. Bear call spread je kredit spread, pretoze
vysledkom rozdielu medzi predajom a ndkupom oboch opcifi je Cisty
kredit. Na bearish spread poziciu, ktord uzavrieme potrebujeme iba

Cisty debet.

4.1.1 Obmedzeny zisk

Maximdlny zisk , ktory mdézeme touto stratégiou dosiahnut je
C¢isty kredit ziskany pri uzatvdrani obchodu. Aby sme dosiahli
maximélny zisk musi byt cena akcie menSia ako cena predanej call
opcie s niZSou strike cenou v Case expiradcie, kedy by obe opcie boli

bezcenné.

4.1.2 Obmedzené riziko

Ak je cena akcie vySSia ako cena call opcie s vyS$Sou strike
cenou v ¢ase expirdcie, potom maximédlna strata pre obchodnika sa
bude rovnat rozdielu strike cien medzi opciami minus ¢isty kredit,
ktory ziskal pri uzatvarani pozicie.
Priklad
Predpokladajme, ze akcia NOKIE ma sic¢asnd hodnotu $37 v juni.

Obchodnik s opciami je bearish a rozhodne sa uzavriet bear call
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spread poziciu kipou JUL 40 call opcie za $100 a predajom JUL 35
call opcie za $300 v tom istom ¢ase, ¢o mu dédva Cisty kredit $200 za
uzavretie pozicie. Cena akcie NOKIE padne na $34 v Case
expiracie. Teda obe opcie budi bezcenné a obchodnik bude mat
zisk $200.

Ak cena akcie stipne na $42, obe call opcie budd v Case expirdcie
ITM. JUL 40 call m6ze kipit za $200 a JUL 35 call mdéze predat za
$700. Potom hodnota spread bude $500 (rozdiel strike cien). Pokial
by obchodnik musel kipit naspidt spread za $500, to by znamenalo,
Ze jeho cista strata by bola $300 po odéitani $200, ktoré zarobil

pri uzatvarani spread pozicie.

Graf 7 Bear Call Spread
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4.2 Bear Put Spread

Tato stratégia vyzaduje, aby obchodnik kupil vysSiu ITM put
opciu a predal niZ§iu OTM put opciu na to isté podkladové aktivum,
s rovnakou dobou expirdcie. Ak predpokladdme, Ze cena akcie
poklesne, bear put spread su stratégie, ktoré ndm zniZuji riziko.
Najjednoduchsi spdsob, ako vytvorit bear spread je pouZit put opcie
v alebo blizko aktudlnej trhovej ceny akcie. Bear put spread su

ziskové, ak cena podkladového aktiva poklesne.
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4.2.1 Obmedzeny zisk

Aby sme dosiahli maximdlny zisk, cena akcie musi byt v Case
expirdcie niz8ia ako strike cena OTM put opcii. Obe opcie st v Case
expirdcie ITM, ale put opcia s vyS$Sou strike cenou, ktord bola
kipend, bude mat vy$Siu hodnotu ako put opcia s nizSou strike
cenou, ktord bola predanid. Potom maximdlny zisk bude rovny
rozdielu v strike cendch minus c¢isty kredit, ktory sme dostali pri
uzatvdrani pozicie. Bear put spread je ziskovy, ak cena
podkladového aktiva poklesne. Put opcia s vys$Sou strike cenou sa
vzdy kupuje za vyS$Siu cenu ako je vyrovndvacia prémia ziskand za

vypisand put opciu s niZSou strike cenou.

4.2.2 Obmedzené riziko

Ak cena akcie bude vys$Sia ako strike cena ITM put opcie v Case
expirdcie, potom sa maximdlna strata obchodnika s opciami bude
rovnat sume, ktord investoval pri uzatvdrani obchodu. Bear put
spread mdze byt povazovany za dvojndsobne zaistenu stratégiu.
Suma zaplatend za put opcie s vysSSou strike cenou je cCiastoCne
vyrovnana prémiou, obdrZanou za predaj put opcii s niZSou strike
cenou. Teda investorova investicia do long put opcie a riziko straty

celej prémie, ktord sme zan zaplatili je obmedzend alebo zaistend.

Priklad

Predpokladajme, Ze cena akcie NOKIE je $38 v juni. Obchodnik,
ktory md bearish vyhliadky sa rozhodne wuzavriet bear put spread
poziciu kidpou JUL 40 put opcie za $300 a predajom JUL 35 put
opcie za $100 v tom istom case, ¢im dostdvame Cisty debet $200 za
uzavretie pozicie.

Ak cena akcie NOKIE klesne na $34 v Case expirdcie, obe put
opcie budu v Case expirdcie ITM. Spolu s kipenou JUL 40 call
opciou mame $600 a predanou JUL 35 call opciou mame $100.
Potom spread bude mat ¢istd hodnotu $500. Spolu s debetom, ktory

sme dosiahli pri uzatvarani obchodu, nas§ ¢isty zisk bude $300. Toto
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je teda maximdlny moZny zisk.

Ak cena akcie naopak vzrastie na $42, obe opcie budid v Case

expiracie bezcenné a obchodnik strati sumu $200, ktord potreboval

pri uzatvoreni obchodu. Toto je jeho maximdlna mozn4 strata.

Graf 8 Bear Put Spread
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5 BULLISH STRATEGIA

Bullish stratégie pri obchodovani s opciami sa pouZivaju, ked
obchodnik s opciami ocakdava pohyb ceny podkladového aktiva
smerom nahor. Je nevyhnutné odhadnit ako vysoko modZe cena akcie
vzrast v istom c¢asovom rozmedzi, v ktorom vzrastd ceny akcii aby
sme vybrali optimdlnu obchodnu stratégiu.

Bull spread sa tvori kipou call opcie (berieme long-call-
poziciu) a predajom a call opcie (berieme short-call-poziciu). Doba
expirdcie je u oboch opcii rovnakd, pricom mé long call pozicia
menSiu strike cenu v Case expirdcie ako short call pozicia. Bull
spread mdzeme vytvorit aj z dvoch put opcii, pricom vSetky
vlastnosti opcii su rovnaké ako pri call opcidch. Pokiall cena

podkladového aktiva vzrastie dosiahneme touto stratégiou zisk.

5.1 Bull Call Spread

Vytvorenie bull call spread =zahfiia ndkup call opcie na
konkrétne podkladové aktivum, pricom zdroven preddme call opciu
na to isté podkladové aktivum, ktora ma td istd dobu expirdacie a
vys$Siu strike cenu. Ndkup aj predaj v tomto spread sd otvorené
transakcie a pocet kontraktov je vZdy rovnaky. Bull call spread
moze byt vyhotoveny ako ,jednotka® jednou transakciou, nie ako
ndkupné a predajné transakcie. Maximdlny zisk tejto stratégie je
rozdiel medzi strike cenami long a short opciami zmenSené o cenu

opcii.

5.1.1 Obmedzeny zisk
Maximélny zisk dosiahneme, ak sa cena akcie pohybuje nad

vySSou strike cenou dvoch call opcii aje rovnd rozdielu medzi
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strike cenami oboch call opcii minus zaciatoc¢nd investicia, ktoru

sme pouZili pri vytvoreni pozicie.

Na druhej strane long call s niZSou strike cenou zabezpecuje
a zaistuje financné riziko predanej call opcie s vys$Sou strike cenou.
Ak investor uplatni vypisand call opciu a predd rovnaky pocet
podkladovych aktiv za ich strike cenu, tieto aktiva moéZeme kupit za
vopred dohodnutd cenu urcent pri ndkupe call opcie s niZSou strike
cenou. Tento vypisany call urcduje maximédlny mozZny zisk pre tito

stratégiu.

5.1.2 Obmedzené riziko

Obchodnik s opciami bude mat stratu, ak cena akcie klesne
v Case expirdcie. Maximdlna strata nemoZe byt vyS$Sia ako
pociatoc¢nd investicia, ktord sme pouzili pri uzatvarani pozicie. Bull
call spread mdzZeme povazovat taktieZ za dvojndsobne =zaistend
stratégiu. Cena zaplatend za call opciu s nizZSou strike cenou je
¢iastocne vyrovnand prémiou, ktord dostaneme pri predaji call opcie
s vy$Sou strike cenou. Teda investorova investicia do long call
opcie a strata celkovej prémie, ktord =zaplatil je zredukovanda alebo

zaistena.

Priklad

Obchodnik s opciami ocakdva rast ceny akcie firmy NOKIA, ktora
ma aktualnu cenu $42 , preto uzavrie bull call spread kipou JUL 40
call za $300 a predd JUL 45 call za $100. Cistd investicia bude
$200.

Cena akcie firmy NOKIA zac¢ne rdst a v Case expirdcie bude mat
hodnotu $46. Obe opcie budi ITM, JUL 40 call opcia bude mat
hodnotu $600 a JUL 45 call opcia bude mat hodnotu $100. To
znamenda , 7e spread md hodnotu $500 v Case expirdcie. Kedze
obchodnik investoval $200 jeho ¢isty zisk bude $300.

Ak cena akcie firmy NOKIA klesne na $38, obe opcie budud
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bezcenné. Obchodnik strati iba vySku svojej investicie ¢ize $200, ¢o
je maximdlna moZnd strata.

Graf 9 Bull Call Spread
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5.2 Bull Put Spread
Bull put spread je tvoreny predajom ITM put opcie s vysSou
strike cenu a kipou OTM put opcie s niZSou strike cenu, na to isté
podkladové aktivum, s tou istou dobou expirdcie. Zisk a strata tejto
stratégie je podobnd ako v Bull Call Spread, ale v tomto pripade ide
prémia na ucet investora ked uzatvdra poziciu, zatial ¢o v Bull Call
Spread pri uzatvdrani pozicie plati prémiu investor. Tak ako Bull
Call Spread aj tdto stratégia md obmedzeny zisk aj riziko.
Ak cena podkladového aktiva vel'mi vzrastie, potom investor

nebude mat taky zisk ako by mal pri kipe call opcii.

5.2.1 Obmedzeny zisk

Ak je cena akcie vySSia ako vySSia strike cena opcie v Case
expirdcie, potom obe opcie su bezcenné a investor dosiahne
maximélny zisk rovny aktivu, ktoré pouzil pri uzatvoreni pozicie.
Pri tejto stratégii jeho potencidlny zisk je obmedzeny prémiou,
ktord ziska za put opcie , ktoré predd minus prémia, ktord zaplati za

put opcie, ktoré kupi.
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5.2.2 Obmedzené riziko

Ak cena akcie padne pod niZSiu strike cenu opcie v Case
expirdcie, potom investor dosiahne maximdlnu stratu rovnd rozdielu
medzi strike cenami put opcii minus ciastka, ktord investoval pri
uzavreti obchodu. Stratégia obmedzuje riziko kipou put opcii
s nizSou strike cenou v pripade, ak cena aktiva klesne velmi

vyrazne.

Priklad

Obchodnik s opciami ocakdva rast akcie firmy NOKIA, ktord ma
aktudlnu hodnotu $43, uzavrie bull put spread kdpou JUL 40 put
opcie za $100 a predda JUL 45 put opciu za $300. Teda obchodnik
bude mat cisté aktivum vo vyske $200 pri vytvoreni spread pozicie.
Cena akcie firmy NOKIA za¢ne stipat az na $46 v Case expirdcie.
Obe opcie budi bezcenné a zisk obchodnika bude $200, co je
maximéalny mozny zisk.

Ak cena akcie firmy NOKIA padne na $38, obe opcie budi ITM, kde
JUL 40 call opcia bude mat hodnotu $200 a JUL 45 call opcia bude
mat hodnotu $700. To znamend, Ze hodnota spread je $500 v Case
expirdcie. Ak obchodnik prijal pri uzatvdrani spread $200, potom

jeho ¢istd strata bude $300.

Graf 10 Bull Put Spread
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6 BUTTERFLY STRATEGIA

Butterfly Spread je op¢na stratégia kombinujica bull a bear
spread. Stratégia butterfly je op¢nd stratégia, ktord vyuziva vacsi
pocet put a call stavené na budicu volatilitu bez vedomosti, ktorym
smerom sa bude trh pohybovat. VyuZiva tri strike ceny. NizSie dve
strike ceny pouzZivame v bull spread a vyS§Siu strike cenu v bear
spread. Mo6zeme vyuzivat put a call opcie. Najvdc¢si zisk sa
dosiahne, ak sa cena akcie pohybuje v blizkosti strike ceny v Case
expirdcie. Ak cena akcie zotrvd alebo sa pohybuje v definovanom
intervale, dosiahneme zisk. Ak je cena akcie mimo definovaného
intervalu dosiahneme stratu. Cim bliZiie je cena akcie k strike cene

v dobe expirdcie tym vacsi je zisk.

6.1 Iron Butterfly

V Iron Butterfly investor kombinuje Bear Call Spread a Bull
Put Spread predajom put a predajom call opcie, ktoré majd rovnakd
strike cenu (At the Money). Ak cena akcie rapidne klesne na urcitd
strike cenu, Iron Butterfly mdZe byt uskuto¢neny ak je predand call
opcia nepatrne In the Money (ITM), alebo ak je predand put opcia
taktiez nepatrne In the Money(ITM). Pokial si investor vyberie
strike ceny pre predané opcie, investor kipi ten isty pocet call opcii
vzdialenej$i od Out of the Money (OTM) a ten isty pocet put opcii
Out of the Money(OTM).

Predané call a put opcie vytvdaraja ,,telo* Iron Butterfly a kipa
call a put opcii v OTM vytvdara ,kridla “
Hned ako investor predd put opciu v ATM a call opciu v ATM,
kipou put opcie v OTM a call opcie v OTM sa chrdni. Maximdlny
zisk stratégiou Iron Butterfly sa dosiahne, ak sa cena akcie
vyskytne vpravo od strike ceny predanej opcie. Ak vSetky 4 opcie

budi bezcenné v Case expirdcie, investor si ponechd Cisty kredit.
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Maximdlne riziko sa rovnd rozdielom strike cien medzi dvomi call
alebo dvomi put opciami (ktorykol'vek je vdc$i) minus pociatocny
¢isty kredit.

Vypocet ndvratnosti investicie pre Iron Butterfy Spread:

Navratnost=(Celkovy cisty kredit/hranica pre spread)*100%

Celkovy cCisty kredit = kredit z Bull Put Spread + kredit z Bear Call
Spread

Hranica=(rozdiely v strike cendch Bull Put Spread alebo rozdiely
v strike cendch Bear Call Spread podla toho ktord je vdc¢sia) — Cisty

kredit

PouZivajui sa tri strike ceny: jedna vysokd, jedna nizka a jedna v

strede. Kupuju sa horny a dolny strike a preddva sa stredny strike.

Risk je obmedzeny, ak poklesne pod najnizs§i strike alebo siaha nad
najvyS$si strike. Maximdlny zisk, ako v kazdej stratégii zahrnujici
predaj opcnej prémie, je strike cena predanych opcii. V tomto

pripade stredny strike.

Ak by pokles zaznamenal Siroky pohyb v kazdom smere, niektoré
stratégie uzatvdaraju vynosnu cast Butterfly Spread blizko jeho
bodu maximédlneho zisku, teda pripravujd realizdciu opacnej ceny,

ktord by sa mala objavit.

6.1.1 Obmedzeny zisk

Maximélny zisk pre Iron Butterfly stratégiu dosiahneme ak je
cena podkladového aktiva v Case expirdcie rovnd strike cene, ktorud
maji predané call a put opcie. Ak ma podkladové aktivum tito cenu
vSetky opcie budi bezcenné a zisk investora bude Ccisty kredit |,

ktory ziskal pri uzatvarani obchodu.
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6.1.2 Obmedzené riziko

Maximédlnu stratu pre Iron Butterfly stratégiu dosiahneme ak
cena podkladového aktiva klesne na alebo pod niZSiu strike cenu put
opcie, ktord sme kupili, alebo vzrastie nad vyS$Siu strike cenu
kupenej call opcie. Maximdlna strata sa rovnd rozdielu strike cien
call opcii (alebo put opcii) minus ¢cisty kredit obdrZzany pri

uzatvarani obchodu.

Priklad

Predpokladajme, Ze cena akcie firmy NOKIA je v jini $40.
Obchodnik vytvori Iron Butterfly kidpou JUL 30 put opcie za $50,
predd JUL 40 put opciu za $300, predd d’alSiu JUL 40 call opciu za
$300 a kipi JUL 50 call opciu za $50. Cisty kredit obdrzany pri
uzatvarani obchodu je $500, ktory je zdroven aj jeho maximdlny
mozny zisk. Ak cena akcie bude v jili $40, potom vSetky 4 opcie
budi bezcenné a obchodnik dosiahne zisk. Ak cena akcie v Case
expiracie bude $30, vSetky opcie okrem predanej JUL 40 put opcie
budd bezcenné. JUL 40 put opcia bude mat hodnotu $1000. Tato
opcia sa modze odkupit naspidt aby sme ukoncili obchod. Od¢itanim
C¢istého kreditu, ktory obchodnik ziskal pri uzatvdrani obchodu teda
$500, dosiahne maximdlnu stratu $500. Teda maximdlnu stratu
dosiahne taktieZ ak cena akcie bude vys$sia ako $50.

Graf 11 Iron Butterfly
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6.2 Long Call Butterfly

Stratégia Long Call Butterfly je konStruovand tromi sadami call
opcii, ktoré majd rovnakd dobu expirdcie ale rozdielne strike ceny.
Long Call Butterfly mézeme vytvorit kipou ITM call opcie s nizSou
strike cenou, predajom dvoch ATM call opcii a kipou OTM call

opcie s vySSou strike cenou .

6.2.1 Obmedzeny zisk

Maximdlny zisk pre Long Call Butterfly spread dosiahneme, ak
cena podkladového aktiva ostane v ¢ase expirdcie nezmenend. Ak sa
cena podkladového aktiva nezmeni, potom iba call opcia s niZSou

strike cenou bude v Case expirdcie ITM.

6.2.2 Obmedzené riziko
Maximédlna strata pre Long Call Butterfly je obmedzend do

vySky Cistého debetu potrebného na uzavretie obchodu.

Priklad

Predpokladajme, Ze cena akcie firmy NOKIA je v jini $40.
Obchodnik vytvori Long Call Butterfly kipou JUL 30 call opcie za
$1100, predajom dvoch JUL 40 call opcii za $800(¢ize za kazdd
$400) a kipou JUL 50 call opcie za $100. Cisty debet, ktory bude
mat je $400, ¢o je zdroven jeho maximdlna moznd strata. Ak ma
cena akcie v ¢ase expirdcie hodnotu $40, potom JUL 40 call opcie a
JUL 50 call opcia budd bezcenné, pokial ¢co JUL 30 call opcia bude
mat hodnotu $1000. Od¢itanim pociato¢ného debetu $400, dosiahne
obchodnik zisk $600.

Maximdlnu stratu dosiahne ak cena akcie bude mensia ako $30 alebo
vyssia ako $50. Ak bude cena akcie $30, vSetky opcie budd
bezcenné. Ak bude cena akcie nad $50, kazdy "zisk" z dvoch long

call opcii bude neutralizovany "stratou" z dvoch short call opcif.
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Graf 12 Long Call Butterfly

Zisk alebo
strata
G600
30 40 a0
0 | i
Cena alcle v case
EXpIracie
400

6.3 Short call butterfly

Short Call Butterfly je dalSou stratégiou a je opakom Long Call
Butterfly, ktord je hranic¢nou stratégiou. D6vod preco tdto stratégia
nie je velmi pouzivand je ten, Ze aj ked produkuji urcity Ccisty
kredit, poskytuji velmi mald navratnost v porovnani so straddles a
strangles s nepatrne malym rizikom.
Short Call Butterfly zahfna nizky strike short call opcie, dve At The
Money long call opcie a jednu Out of The Money short call opciu.
Vyslednd pozicia je vynosnd v pripade velkého posunu ceny akcie.
Problémom je, Ze odmena je typicky malad pri potencidlnom riziku ak

sa cena akcia nepohne.

6.3.1 Obmedzeny zisk

Maximdlny zisk pri Short Butterfly dosiahneme ak cena
podkladového aktiva bude nad turoviiou vysSej strike ceny opcie
alebo pod tdroviiou nizsej strike ceny opcie v ¢ase expirdcie. Ak cena
akcie md v Case expirdcie hodnotu niz8ej strike ceny opcie, potom
vSetky opcie budd bezcenné a zisk investora bude suma, ktorud

obdrzal pri uzatvarani obchodu.
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6.3.2 Obmedzené riziko

Maximédlna strata pri Short Butterfly ak sa cena akcie v Case
expirdcie nezmeni. Ak sa cena akcie nezmeni, potom len call opcia
s nizSou strike cenou bude v Case expirdcie ITM. Investor modze

kupit spidt call opciu za jej skutoc¢nid hodnotu.

Priklad

Predpokladajme, Ze cena akcie firmy NOKIA je v juni $40.
Obchodnik vytvori Short Call Butterfly predajom JUL 30 call opcie
za $1100, kidpou dvoch JUL 40 call opcii za $800 a predajom JUL 50
call opcie za $100. ¢isty kredit , ktory ziska pri uzatvoreni pozicie
je $400, ktory je aj jeho maximalnym mozZnym ziskom. Ak v Case
expirdcie v juli bude mat akcia cenu $30, potom budu vSetky opcie
bezcenné a obchodnikov zisk bude $400. Toto je maximdlny zisk,
ktory taktiez dosiahneme ak by cena akcie bola vys§sia $50.
Maximdlnu stratu bude mat obchodnik ak cena akcie bude v case
expirdcie $40. Ak bude cena $40 vSetky opcie okrem call opcie
s nizSou strike cenou budd bezcenné. Call opcia s niZSou strike
cenou bude mat hodnotu $1000 a je potrebné ju kuapit spéit.
Od¢éitanim cistého kreditu $400 obchodnikova maximdlna strata

bude $600.

Graf 13 Short Call Butterfly
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7 CONDOR STRATEGIA

Condor Spread je neutrdlna opc¢nd stratégia, ktord dovoluje
investorovi profitovat z cennych papierov, ktoré su stagnujice alebo
sa ich cena pohybuje v izkom intervale.

St dva spdsoby ako vytvorit Condor Spread

- pouzivat len call opcie, potom sa stratégia nazyva ,,Call Condor
Spread*®,

- pouZzivat len put opcie, potom sa stratégia nazyva "Put Condor
Spread".

Dlhoro¢ni obchodnici s opciami by oznacili Condor Spread ako
spojenie Bull Call Spread a Bear Call Spread. Je to stratégia
podobnd Butterfly stratégii okrem faktu, Ze strednd strike cena bol
rozdeleny do dvoch rozdielnych strike cien aby sa rozsiril interval
zisku. Condor Spread je v podstate Butterfly Spread so S$ir$im
ziskovym intervalom. Condor Spread je mimoriadne rozSirend
neutrdlna stratégia, kde obchodnik mdze kontrolovat interval, v
ktorom je Condor Spread ziskovy a taktiez interval, v ktorom

dosiahne svoj maximdlny mozZny zisk.
Vyhody Condor Spreadu:

Vysoky percentudlny zisk spdsobeny nizkou cenou, ktord je zahrnuta

do realizacie pozicie.

Obmedzené riziko by malo cenu podkladového aktiva neocCakdvane
zvyS§it alebo znizit.

Maximalna strata a zisk sa daju predpovedat.

Sir$i interval zisku ako v Butterfly Spreade.

MozZznost prisposobenia ziskového intervalu ako aj intervalu

maximalneho zisku.

Moznost profitovat =z akcii, ktoré su udplne stagnujuce, alebo

obchodovatel'né v dzkom intervale.
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Nevyhody Condor Spreadu:

Vicsia provizia ako v jednoduchSich stratégidch s menSim poctom

obchodov.
M4 niz$1{ maximédlny mozny zisk ako iné neutrdlne op¢né stratégie.

M4 vys$Siu maximdlnu moZnd stratu ako iné neutrdlne opcné

stratégie.

MozZny zisk z Condor Spread:
Condor spread moOZe svoj maximalny zisk v Case expirdcie
dosiahnut, ak cena podkladového aktiva je medzi 2 strednymi strike
cenami.

Vypocet zisku Condor Spread:
Maximdlny zisk = (Najvicsi rozdiel v za sebou idicich strike cendch
— Cisté pasivum) x 100

Zisk % = (Max zisk — Cisté pasivum) / Cisté pasivum x100%

Iron Condor

Iron Condor Spread je neutrdlna opcnd stratégia zaloZend na
Condor Spread, pri ktorej je vysokd pravdepodobnost a bezpecnd
cesta dosiahnut zisk z akcii, u ktorych ofakdvame stagndciu alebo
ktorych ceny sa budu pohybovat v izkom cenovom intervale.

Iron Condor stratégia je konStruovand pouzitim Bull Put Spread
spolu s Bear Call Spread na to isté podkladové aktivum, pre
vytvorenie neutrdlnej obchodnej pozicie. Iron Condor Spread mozZe
byt uzavrety bud sicasnym predajom oboch Bull a Bear Call Spread
v tom istom ¢ase, alebo oddelenym predajom Bull Put Spread a Bear
Call Spread. Iron Condor Spread je ziskovy, ak cena podkladového
aktiva ostane v ziskovom intervale ohrani¢enom hornymi a dolnymi
bodmi rovnovahy. Iron Condor Spread by sme mali pouZivat ak

ocakdavame, Ze cena podkladového aktiva sa zmeni velmi maélo.
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Rozdiely medzi Condor Spread a Iron Condor Spread
1. Condor Spread pozostdva iba z call opcii alebo put opcii, zatial

¢o Iron Condor Spread pozostdva z oboch aj call aj put opcii.

2. Iron Condor Spread nakupuje iba OTM call a put opcie, zatial €o

Condor Spread nakupuje ITM opcie, jej zisk je vySSi pri niZzSej

potencidlnej strate.

3. Iron Condor Spread je rozsirenejSia opcnd stratégia ako Condor
Spread, ktorej vysledkom je lepSia pravdepodobnost zisku a nizSia

maximalna mozZna strata.

Rozdiel medzi strike cenami short call opcie a short put opcie
urcuje interval, v ktorom pozicia bude mat maximdlny mozZny zisk.
Sir§i rozdiel zniZuje maximalny moZny zisk, ale zvy3uje
pravdepodobnost, Ze akcia skon¢i v intervale v case expirdcie. UZs{
rozdiel zvysuje maximdlny mozZny zisk, ale znizuje
pravdepodobnost, Ze Iron Condor Spread bude mat maximdlny zisk.
Vela profesiondlnych obchodnikov pouziva Iron Condor opcnu
stratégiu na zvySenie ich uspechu. Iron Condor Spread mdze byt
pouzity ako agresivna obchodnd stratégia, ale pohotovy obchodnik

ju pouzije na zniZenie rizika investicnej stratégie.

7.1.1 Obmedzeny zisk

Maximdlny zisk pri Iron Condor stratégii je rovny Ccistému
kreditu, ktory investor obdrzi pri uzatvdrani obchodu. Maximdlny
zisk dosiahneme ak cena podkladového aktiva v Case expirdcie je
medzi strike cenami predanej call a put opcie. Pri takejto cene budu

vSetky opcie bezcenné.

7.1.2 Obmedzené riziko

Maximdlna strata pri Iron Condor stratégii je obmedzend, ale
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vyrazne vysSia ako maximdlny zisk. Investor ju dosiahne ak cena
podkladového aktiva klesne na alebo pod kidpend put opciu s nizSou
strike cenou, alebo vzrastie na alebo nad kidpenu call opciu s vySSou
strike cenou. Maximdlna strata je rovnd rozdielu strike cien medzi
call opciami (alebo put opciami) minus ¢isty kredit obdrZany pri

uzatvarani obchodu.

Priklad
Predpokladajme, Ze cena akcie firmy NOKIA je v jini $45.
Obchodnik vytvori iron condor kidpou JUL 35 put opcie za $50,
predajom JUL 40 put opcie za $100, predajom dalSej JUL 50 call
opcie za $100 a kipou JUL 55 call opcie za $50. Cisty kredit, ktory
obdrzime pri uzatvoreni obchodu je $100, ¢o je zaroven jeho
maximdlny mozny zisk.
Ak v Case expirdcie je cena akcie $45, potom vSetky 4 opcie budud
bezcenné a obchodnik dosiahne zisk vo vysSke Cistého kreditu, ktory
obdrZzal pri uzatvarani obchodu.
Ak bude cena akcie v Case expirdcie $35, vSetky opcie okrem
predanej JUL 40 put opcie budd bezcenné. JUL 40 put opcia mé
hodnotu $500. Tudto opciu modze kipit spidt aby uzavrel obchod.
Od¢itanim pociato¢ného kreditu $100, ktory obdrzal pri uzatvarani
obchodu dosiahne svoju maximdlnu stratu v hodnote $400.
Maximdlnu stratu taktiez dosiahne ak cena akcie bude vys$Sia ako
$55.

Graf 14 Iron Condor
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7.2 Long Call Condor
Tvorba Call Condor Spread zahfiia kdpu 1 ITM Call opcie,

predaj 1 ATM Call opcie, predaj 1 OTM Call opcie a nakoniec
predaj d'alsej OTM Call opcie.

7.2.1 Obmedzeny zisk

Maximdlny zisk dosiahneme vtedy, ak sa cena akcie nachddza
medzi 2 strednymi strike cenami v C¢ase expirdcie. MoZe byt
odvodeny tak, Ze maximdlny zisk je rovny rozdielu v strike cendch
dvoch call opcii s niZz§imi strike cenami, ktory je menS$i ako povodnd

investicia potrebnd na uzavretie obchodu.

7.2.2 Obmedzené riziko

Maximdlna moZnd strata pri Condor call stratégii je rovnd
povodnej investicii potrebnej pri uzatvdrani obchodu. Situdcia
nastane v pripade, ak cena podkladového aktiva v Case expirdcie je
pod najnizZSou strike cenou alebo ak cena akcie je nad najvysSou

strike cenou vSetkych opcii.

Priklad
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Predpokladajme, Ze akcia firmy NOKIA sa preddva za $45 v juni.
Obchodnik s opciami vytvori Condor kipou jidlovej 35 Call opcie za
$1100, vypisanim jilovej 40 Call opcie za $700, vypisanim dalSe]j
julovej 50 Call opcie za $200 a kipou juilovej 55 Call opcie za $100.
Cista investicia vyZadovana na uzavretie obchodu je $300, ktord je
zdroveil maximdlnou mozZnou stratou.

Ak je cena $35, potom vSetky opcie budd bezcenné, teda maximélna
moznd strata bude $300.

Ak cena stipne nad $55, long julovda 55 Call opcia bude bezcennd,
pretoze long julovd 35 Call opcia, ktord ma hodnotu $2000 sa
pouzije na pokrytie short jilovej 40 Call opcie (ktorej hodnota je
$1500) a short julovej 50 Call opcie (ktorej hodnota je $500). Ak
namiesto julového ¢asu expirdcie, akcia firmy NOKIA ma
obchodovatel'nd hodnotu $45, potom iba jilovda 35 Call opcia a
julovd 40 Call opcia budu ziskové. S jeho long julovou 35 Call
opciou, ktord ma hodnotu $1000 kontrastuje ku short jilovej 40 Call
opcii ceny $500 a povodnd investicia $300, ¢isty zisk potom bude
$200. V tomto priklade, obchodnik dosiahne maximélny zisk ak cena
podkladového aktiva v Case expirdcie je niekde medzi $40 a $50.

Graf 15 Condor
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7.3 Short Call Condor
Pouzitim call opcii mdze investor vytvorit short condor
kombindciou bear call spread a bull call spread. Investor vytvori

short call condor kupou call opcie ITM s niZSou strike cenou,
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predajom call opcie ITM tieZ s niZSou strike cenou, kipou call opcie
OTM s vysSSou strike cenou a predajom dalSej call opcie OTM tiez

s vyS$sSou strike cenou.

7.3.1 Obmedzeny zisk
Maximdlny moZny zisk pri Short Condor je rovny
pociatocnému kreditu obdrzaného pri uzatvdrani obchodu. To
nastane ak cena podkladového aktiva v Case expirdcie je na alebo
pod nizSou strike cenou a taktieZ ak cena podkladového aktiva je na

alebo nad vySSou strike cenou.

7.3.2 Obmedzené riziko

Maximdlnu stratu dosiahneme ak cena podkladového aktiva
klesne medzi dve stredné strike ceny v Case expirdcie. Maximdlna
strata je rovnd rozdielu v strike cendach dvoch call opcii s niz§imi
strike cenami zmenSeny o pociato¢ny kredit, ktory sme obdrzali pri

uzatvarani obchodu.

Priklad

Predpokladajme, Ze akcia firmy NOKIA ma aktudlnu hodnotu $45
v juni. Obchodnik vytvori short condor predajom JUL 35 call opcie
za $1100, kipou JUL 40 call opcie za $700, kipou dalsej JUL 50
call opcie za $200 a predajom JUL 55 call opcie za $100. Cisty
kredit obdrZzany pri uzatvarani obchodu je $300.

Ak cena akcie v Case expirdcie klesne na $35, potom vSetky opcie
budd bezcenné a maximdlny zisk obchodnika bude <cisty kredit
obdrzany pri uzatvarani obchodu ¢ize $300. Ak cena akcie vzrastie
nad $55 short JUL 55 call opcia bude bezcenna pricom zisk z long
JUL 40 call opcie, ktord ma hodnotu $1500 a long JUL 50 call
opcie, ktord md hodnotu $500, sa pouziji na kompenzdciu short JUL
35 call opcie s hodnotou $2000 . Teda Short Condor obchodnik stdle

dosiahne maximdélny zisk, ktory je rovny $300.
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Graf 16 Short Call Condor
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Tvorba Put Condor Spread je to isté ako tvorba Call Condor
Spread aZz na to, Ze su pouZzité put opcie. Vysledné Cisté pasivum
a interval zisku Put Condor Spread je teoreticky taky isty ako v Call
Condor Spread. Prakticky call opcie a put opcie nemaju rovnakd
cenu. Akcie, ktoré maju viacsiu pravdepodobnost byt bullish (maju
stipajucu tendenciu cien), ich call opcie budd mat vysSiu cenu ako
ich put opcie a opac¢ne. Teda obchodnik potrebuje vypocitat, ¢i je
lacnej§i Call Condor Spread alebo Put Condor Spread zaloZené na

prevldadajucich cenéach.
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8 APLIKACIA OPCNYCH STRATEGII NA REALNYCH

HISTORICKYCH DATACH

V zaverecnom priklade mojej diplomovej priace chcem na
redlnych historickych datach pouzit vybrané op¢né stratégie a urcit
zisky a straty pri jednotlivych stratégidch v jednotlivych obdobiach.

Pouzité déita sd zo strdnky www.finance.yahoo.com. Ddta sd brané

z obdobia 9. rokov ich pocet je 2330.

Dobu splatnosti (maturitu) som urcila na 3 mesiace, ¢o je 62
dni. Moju risk free rate som urcila na 4%. Prvym krokom bolo
ur¢enie percentudlnej ndvratnosti akcie ako pomer ceny akcie
v danom dni a ceny akcie nasledujiceho dna zniZenej o 1. Za

pomoci vyrdtanej ndvratnosti som vypocitala volatilitu akcie ako
smerodajnu odchylku ndvratnosti. Dal§im krokom bolo
naprogramovanie funkcie pre vypocet cien call a put opcii

v programe Microsoft Visual Basic, ktorej popis uvddzam nizSie.

Funkcia pouzitd pre vypocet cien call a put opcii podla Black-

Scholesovho vzorca pre oceflovanie opcii.
Naprogramované sd nasledovné vzorce:
-pre call opciu je to

C(S,T)=5®(d,)- K xexp(—rT)x®(d,)
. (ln(;j + (r + (ZJT}

d,=d, —SJT

ST

-pre put opciu je to vzorec
P(S,T)= K xexp(- rT)®(~d, ) S®(-d,)
Funkcia pre vypocet cien call a put opcii.

Function CalcD1(S As Double, K As Double, sigma As Double, r As
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Double, T As Double) As Double

CalcD1 = (Log(S / K) + (r + sigma * sigma / 2) * T) / (sigma *

Sqr(T))

End Function

Function CalcCallPrice(S As Double, K As
Double, r As Double, T As Double) As Double

Dim d2 As Double

dl

CalcDI1(S, K, sigma, r, T)

d2 =dl - sigma * Sqr(T)

Double, sigma As

CalcCallPrice = S * Application.WorksheetFunction.NormSDist(d1)
- K * Exp(-r * T) * Application.WorksheetFunction.NormSDist(d2)

End Function

Function CalcPutPrice(S As Double, K As Double, sigma As Double,

r As Double, T As Double) As Double
Dim d2 As Double

dl

CalcDI(S, K, sigma, r, T)
d2 =d1l - sigma * Sqr(T)

CalcPutPrice = K g Exp(-r
Application.WorksheetFunction.NormSDist(-d2)
Application.WorksheetFunction.NormSDist(-d1)

End Function

V prvom rade si rozanalyzujeme priebeh vyvoja ceny akcie. Na

dolu uvedenom grafe mdme zobrazeny priebeh vyvoja ceny akcie.

Ako vidime, priebeh vyvoja cien je v ¢asovych tsekoch rozdielny.
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Graf 17 Vyvoj ceny akcie
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Obdobie skuimania (9 rokov) som rozclenila na
trojmesacné intervaly a v kazdom z nich som pocitala zisk
alebo stratu pri jednotlivych stratégidch. SnaZila som sa
urcit najoptimalnejSiu kombindciu tychto stratégii. Pri Bull
a Bear stratégii som volila strike ceny nasledovne, niZS$ia
strike cena bola o0 3% nizSia ako aktudlna cena akcie
a vySSia strike cena bola naopak o 3% vys$Sia ako aktudlna
cena akcie. Pri Butterfly stratégii som volila nasledovné
strike ceny, pre nizSiu strike cenu to bola opidt hodnota
aktudlnej ceny akcie zniZend o 10%, pre vys$S$iu strike cenu to
bola hodnota aktudlnej ceny zvySend o 10% a pre strednu
strike cenu som volila hodnotu aktudlnej ceny akcie. Po
vyskusSani roznych strike cien pre tuto stratégiu, som sa
v kone¢nom ddsledku rozhodla pre tieto hodnoty. Co sa tyka
Condor stratégie tam som volila nasledovné strike ceny
akcie, najnizSia strike cena bola hodnota aktudlnej ceny
akcie znizena o 10%, d'alSia bola zniZzend o 5%, tretia strike
cena bola zvySend o 5% a najvys$Sia strike cena bola zvySend

010%.
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Bull stratégia

Ako prvej sa budeme venovat Bull spread stratégii. Tdto
stratégia sa tvori ndkupom call opcie, ktord ma nizSiu strike
cenu a predajom call opcie s vySSou strike cenou. Zisk
z tejto stratégie dosahujeme pri néraste ceny akcie.
V nasledujicej tabulke si zhrnieme zisk a stratu v 3

mesacnych intervaloch.

Tabulka 1 Bull stratégia

Aktuélna Expira¢na
Datum cena cena Prémia  PayOff Zisk
30.9.1998 23,35 29,43 -0,66 1,4 0,74
30.12.1998 29,49 40,29 -0,83 1,77 0,94
30.3.1999 39,46 38,27 -1,12 0 -1,12
30.6.1999 38,27 38,43 -1,09 1,96 0,87
30.9.1999 38,43 49,54 -1,1 2,3 1,2
30.12.1999 49,91 45,09 -1,44 0 -1,44
30.3.2000 43,86 33,95 -1,29 0 -1,29
30.6.2000 33,95 25,09 -0,92 0 -0,92
29.9.2000 25,59 18,41 -0,75 0 -0,75
29.12.2000 18,41 22,65 -0,47 1,1 0,63
30.3.2001 23,21 29,96 -0,63 1,39 0,76
29.6.2001 30,98 29,49 -0,89 0 -0,89
28.9.2001 21,71 28,11 -0,61 1,3 0,69
31.12.2001 28,11 23,95 -0,81 0 -0,81
28.3.2002 25,59 23,21 -0,75 0 -0,75
28.6.2002 23,21 18,56 -0,64 0 -0,64
30.9.2002 18,56 21,94 -0,51 1,11 0,6
30.12.2002 22,38 21,9 -0,64 0 -0,64
31.3.2003 20,61 22,26 -0,59 1,23 0,64
30.6.2003 21,83 23,67 -0,65 1,3 0,65
30.9.2003 23,67 23,43 -0,7 0,55 -0,15
30.12.2003 23,56 21,47 -0,71 0 -0,71
30.3.2004 21,58 24,51 -0,68 1,29 0,61
30.6.2004 24,45 23,74 -0,75 0 -0,75
30.9.2004 23,74 25,57 -0,74 1,42 0,68
30.12.2004 25,61 23,26 -0,82 0 -0,82
30.3.2005 23,19 24,16 -0,77 1,39 0,62
30.6.2005 23,92 24,85 -0,75 1,43 0,68
30.9.2005 24,85 26 -0,78 1,34 0,56
30.12.2005 25,33 26,87 -0,82 1,51 0,69
30.3.2006 26,47 22,74 -0,83 0 -0,83
30.6.2006 22,74 26,8 -0,67 1,36 0,69
29.9.2006 26,79 29,35 -0,82 1,6 0,78
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29.12.2006 29,35 28,11 -0,96 0 -0,96

30.3.2007 27,48 29,42 -0,84 1,64 0,8
29.6.2007 29,16 29,56 -0,92 0,99 0,07
28.9.2007 29,25 35,46 -0,9 1,75 0,85
Totalny zisk/strata 1,28

Ako vidime v tabulke, ak by sme pouZivali po celé
analyzované obdobie iba Bull stratégiu, potom by sme touto

stratégiou dosiahli zisk 1,28.

Graf 18 Grafické zndzornenie Bull stratégie
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Bear stratégia

Podobnym spdsobom si analyzujme Bear spread
stratégiu. Tato stratégia sa tvori ndkupom call opcie, ktoréa
mé vySSiu strike cenu a predajom call opcie s niZSou strike
cenou. Zisk z tejto stratégie dosahujeme pri poklese ceny

akcie.

Tabulka 2 Bear stratégia

Aktuélna Expira¢na
Datum cena cena Prémia  PayOff Zisk
30.9.1998 23,35 29,43 0,66 -1,4 -0,74
30.12.1998 29,49 40,29 0,83 -1,77 -0,94
30.3.1999 39,46 38,27 1,12 0 1,12
30.6.1999 38,27 38,43 1,09 -1,96 -0,87
30.9.1999 38,43 49,54 1,1 -2,3 -1,2
30.12.1999 49,91 45,09 1,44 0 1,44
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30.3.2000
30.6.2000
29.9.2000
29.12.2000
30.3.2001
29.6.2001
28.9.2001
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28.3.2002
28.6.2002
30.9.2002
30.12.2002
31.3.2003
30.6.2003
30.9.2003
30.12.2003
30.3.2004
30.6.2004
30.9.2004
30.12.2004
30.3.2005
30.6.2005
30.9.2005
30.12.2005
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29.6.2007
28.9.2007
Totalny zisk/strata

Ked porovndme tabulku pre Bull stratégiu s tabulkou
pre Bear stratégiu vidime, Bull
stratégii naopak pri Bear stratégii sme stratovi. NaSa strata
bude rovna -1,28. VySka straty pri Bear stratégii ako vidime,

je zhodnd so ziskom, ktory dosiahneme ak pouZijeme Bull

stratégiu.

43,86
33,95
25,59
18,41
23,21
30,98
21,71
28,11
25,59
23,21
18,56
22,38
20,61
21,83
23,67
23,56
21,58
24,45
23,74
25,61
23,19
23,92
24,85
25,33
26,47
22,74
26,79
29,35
27,48
29,16
29,25

33,95
25,09
18,41
22,65
29,96
29,49
28,11
23,95
23,21
18,56
21,94
21,9
22,26
23,67
23,43
21,47
24,51
23,74
25,57
23,26
24,16
24,85
26
26,87
22,74
26,8
29,35
28,11
29,42
29,56
35,46

ze ak

1,29
0,92
0,75
0,47
0,63
0,89
0,61
0,81
0,75
0,64
0,51
0,64
0,59
0,65

0,7
0,71
0,68
0,75
0,74
0,82
0,77
0,75
0,78
0,82
0,83
0,67
0,82
0,96
0,84
0,92

0,9

N N
CooOwWO®© 000

L.
S -
wwo

-0,55
-1,29
-1,42

-1,39
-1,43
-1,34
-1,51

-1,36
-1,6

-1,64
-0,99
-1,75

sme ziskovi

Graf 19 Grafické zndzornenie Bear stratégie
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Butterfly stratégia

Ako tretiu budeme skimat stratégiu Butterfly, ktorda sa

tvori kupou call opcie s nizSou strike cenou, kupou call

opcie s vys$Sou strike cenou a predajom dvoch call opcii,

ktord méa strike cenu, ktord je medzi strike cenami kidpenych

opcii. Najvidc¢si zisk sa dosiahne, ak sa cena akcie pohybuje v

blizkosti strike ceny v ¢ase expirdcie. Rovnako
v predoSlych stratégidch aj tu budeme analyzovat

a stratu v jednotlivych obdobiach.

Tabulka 3 Butterfly stratégia

Aktualna Expira¢na

Datum cena cena Prémia  PayOff
30.9.1998 23,35 29,43 -0,43 0
30.12.1998 29,49 40,29 -0,15 0
30.3.1999 39,46 38,27 -0,74 1,3
30.6.1999 38,27 38,43 -0,78 3
30.9.1999 38,43 49,54 -0,81 0
30.12.1999 49,91 45,09 -1,07 0,57
30.3.2000 43,86 33,95 -0,67 0
30.6.2000 33,95 25,09 -0,47 0
29.9.2000 25,59 18,41 -0,63 0
29.12.2000 18,41 22,65 -0,19 0
30.3.2001 23,21 29,96 -0,32 0
29.6.2001 30,98 29,49 -0,66 0
28.9.2001 21,71 28,11 -0,39 0
31.12.2001 28,11 23,95 -0,63 0
28.3.2002 25,59 23,21 -0,64 0
28.6.2002 23,21 18,56 -0,39 0
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30.9.2002 18,56 21,94 -0,27 0 -0,27

30.12.2002 22,38 21,9 -0,45 0,46 0,01
31.3.2003 20,61 22,26 -0,44 0,85 0,41
30.6.2003 21,83 23,67 -0,64 0,013 -0,627
30.9.2003 23,67 23,43 -0,64 2,2 1,56

30.12.2003 23,56 21,47 -0,76 0,37 -0,39
30.3.2004 21,58 24,51 -0,91 0 -0,91
30.6.2004 24,45 23,74 -0,9 1,41 0,51
30.9.2004 23,74 25,57 -0,097 0,36 0,263

30.12.2004 25,61 23,26 -1,26 0,15 -1,11
30.3.2005 23,19 24,16 -1,37 1,38 0,01
30.6.2005 23,92 24,85 -1,02 1,52 0,5
30.9.2005 24,85 26 -1,04 1,89 0,85

30.12.2005 25,33 26,87 -1,31 1,41 0,1
30.3.2006 26,47 22,74 -1,11 0 -1,11
30.6.2006 22,74 26,8 -0,58 0 -0,58
29.9.2006 26,79 29,35 -1,3 0,4 -0,9

29.12.2006 29,35 28,11 -1,58 0,94 -0,64
30.3.2007 27,48 29,42 -0,98 0,71 -0,27
29.6.2007 29,16 29,56 -1,24 2,8 1,56
28.9.2007 29,25 35,46 -1,08 0 -1,08

Totalny zisk/strata -6,214

Ak by sme pocas celého obdobia pouzivali Butterfly
stratégiu z tabulky vidime, Ze by sme boli stratovy. Na
druhej strane moézeme vidiet, Ze v porovnani s Bull a Bear

stratégiou, md v niektorych intervaloch zna¢ne vacsi zisk.

Graf 20 Grafické zndzornenie Butterfly stratégie
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Condor stratégia

Ako poslednt budeme skimat stratégiu Condor, ktord sa
tvori kupou call opcie s nizSou strike cenou, kipou call
opcie s vySSou strike cenou a predajom dvoch call opcif,
z ktorych mé4 jedna vyS$Siu a druhd nizSiu strike cenu.
Najviacsi zisk sa dosiahne, ak sa cena akcie pohybuje
v intervale medzi strednymi strike cenami. Rovnako ako
v predosSlych stratégidch aj tu budeme analyzovat zisk

a stratu v jednotlivych obdobiach.

Tabulka 4 Condor stratégia

Aktualna Expira¢na

Datum cena cena Prémia  PayOff Zisk/strata
30.9.1998 23,35 29,43 -0,33 0 -0,33
30.12.1998 29,49 40,29 -0,38 0 -0,38
30.3.1999 39,46 38,27 -0,55 1,82 1,27
30.6.1999 38,27 38,43 -0,58 1,91 1,33
30.9.1999 38,43 49,54 -0,6 0 -0,6
30.12.1999 49,91 45,09 -0,79 0 -0,79
30.3.2000 43,86 33,95 -0,5 0 -0,5
30.6.2000 33,95 25,09 -0,35 0 -0,35
29.9.2000 25,59 18,41 -0,47 0 -0,47
29.12.2000 18,41 22,65 -0,14 0 -0,14
30.3.2001 23,21 29,96 -0,23 0 -0,23
29.6.2001 30,98 29,49 -0,49 0 -0,49
28.9.2001 21,71 28,11 -0,29 0 -0,29
31.12.2001 28,11 23,95 -0,47 0 -0,47
28.3.2002 25,59 23,21 -0,48 0,27 -0,21
28.6.2002 23,21 18,56 -0,29 0 -0,29
30.9.2002 18,56 21,94 -0,2 0 -0,2
30.12.2002 22,38 21,9 -0,34 0,58 0,24
31.3.2003 20,61 22,26 -0,32 0,84 0,52
30.6.2003 21,83 23,67 -0,47 0 -0,47
30.9.2003 23,67 23,43 -0,47 1,18 0,71
30.12.2003 23,56 21,47 -0,56 0,13 -0,43
30.3.2004 21,58 24,51 -0,66 0 -0,66
30.6.2004 24,45 23,74 -0,66 1,22 0,56
30.9.2004 23,74 25,57 -0,71 1,11 0,4
30.12.2004 25,61 23,26 -0,9 0,11 -0,79
30.3.2005 23,19 24,16 -0,96 1,15 0,19
30.6.2005 23,92 24,85 -0,74 1,19 0,45
30.9.2005 24,85 26 -0,76 1,24 0,48
30.12.2005 25,33 26,87 -0,94 1,07 0,13
30.3.2006 26,47 22,74 -0,81 0 -0,81
30.6.2006 22,74 26,8 -0,43 0 -0,43
29.9.2006 26,79 29,35 -0,72 0,19 -0,53
29.12.2006 29,35 28,11 -1,15 1,47 0,32
30.3.2007 27,48 29,42 -0,72 1,07 0,35
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29.6.2007 29,16 29,56 -0,9 1,46

28.9.2007 29,25 35,46 -0,79 0 -0,79
Totalny zisk/strata -3,14

Podobne ako v Butterfly stratégii, aj tu ak by sme
pouzivali iba Condor stratégiu boli by sme stratovi. Ak by
sme chceli dosiahnut ¢o najvdacsi zisk pri tejto stratégii,
museli by sme rozsSirovat interval medzi strednymi strike
cenami. Ja som sa snazila strike ceny zaddvat viac menej

realisticky a nechcela som siahat po vysokych strike cenach.

Graf 21 Grafické zndzornenie Condor stratégie
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Otazkou je ako kombinovat stratégie, aby sme dosiahli
maximélny zisk. V tomto priklade to nie je aZz taky problém,
nakolko vieme aky bude vyvoj ceny vybranej akcie. Podla
ndSho zisku alebo straty v jednotlivych intervaloch pri

jednotlivych stratégidch, mdzZeme urcit maximdlny zisk
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kombindciou vSetkych stratégii. Podla najvidcsSieho zisku
v jednotlivych intervaloch som skombinovala stratégie tak,
7e som dosiahla maximélny zisk 33,35. PouZitie jednotlivych

stratégii v casovych intervaloch je uvedené v tabulke.

Tabulka 5

Datum Stratégia
30.9.98 Bull
30.12.98 Bull
30.3.99 Condor
30.6.99 Butterfly
30.9.99 Bull
30.12.99 Bear
30.3.00 Bear
30.6.00 Bear
29.9.00 Bear
29.12.00 Bull
30.3.01 Bull
29.6.01 Bear
28.9.01 Bull
31.12.01 Bear
28.3.02 Bear
28.6.02 Bear
30.9.02 Bull
30.12.02 Bear
31.3.03 Bull
30.6.03 Bull
30.9.03 Butterfly
30.12.03 Bear
30.3.04 Bull
30.6.04 Bear
30.9.04 Bull
30.12.04 Bear
30.3.05 Bull
30.6.05 Bull
30.9.05 Bull
30.12.05 Bull
30.3.06 Bear
30.6.06 Bull
29.9.06 Bull
29.12.06 Bear
30.3.07 Bull
29.6.07 Butterfly
28.9.07 Bull

V nasledujicom grafe som sa snazila zhrndt vSetky

dosiahnuté zisky/straty jednotlivych stratégii v porovnani
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s vyvojom ceny akcie. V ddsledku vidcSej prehladnosti som

volila len krdatky ¢asovy interval.

—— \Vywj ceny akcie
—— Condor stratégia
—— Butterfly stratégia
— Bear stratégia

—— Bull stratégia
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Zaver

Hlavnym cielom mojej diplomovej prdce bolo
prehladnym sposobom opisat zdkladné opcné stratégie s
obmedzenym rizikom pre investora. V praktickej Casti prace
som sa pokusila na redlnych historickych ddtach simulovat
pouzitie tychto stratégii a ndjst takd ich kombindciu,
pomocou ktorej sa da dosiahnut C¢o najvidcsi zisk
v jednotlivych c¢asovych tusekoch. Vysledky prace ukazuju,
7Ze pri obchodovani opénych stratégii je najdolezitej$i odhad
investora o budicom vyvoji ceny akcie, aby tak mohol
optimdlne nastavit parametre stratégie (najméd strike ceny
jednotlivych opcii z ktorych stratégia pozostdva). Ndjst na
to Statisticky model, ktory by bol schopny takéto parametre
odhadovat, by mohla byt téma pre dalSie prdce v tejto

oblasti.
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