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ABSTRAKT 

  
Hl inková  Jana ,  St r a t ég ie  p r i  obchodovan í  s  opc i ami .  D ip lomová  

p ráca ,  Ka tedra  ap l ikovane j  mate ma t iky  na  Faku l te  mate ma t iky,  

fy z iky  a  in fo r ma t iky  Unive rz i ty  Komenského  v  Bra t i s l ave ,  vedúc i  

d ip lo move j  p r áce  Mgr.  Stacho  Mudrák ,  Bra t i s l ava  2008 ,  s t r  48 .  

 
Prvú  �as�  mo je j  p r áce  venu je m teó r i i ,  k to r á  j e  nevy hnu tná  na  

pochopen ie  s a mo tne j  pods t a ty  op�ných  s t r a tég i í ,  p rocesov  

obchodovan ia  s  opc i ami  a  j e  po t r ebná  a j  p r e  konš t rukc iu  vy braných  

op�ných   s t r a t ég i í .  Teore t i cká  �as�  j e  rozde lená  na  7  kap i to l .   

V p rve j  kap i to l e  so m zhrnu la  t e rmíny  použ i t é  v  moje j  p rác i ,  

k to r é  by  nemuse l i  by�  z rozumi te�né  š i r š i e mu  okruhu  osôb .  V druhe j  

kap i to l e  sa  nachádza  s t ru�né  vysve t l en i e ,  �o  to  v las tne  op�né  

s t r a tég ie  sú .  �a l e j  v   nas ledu júc i ch  kap i to lách  so m sa  zamera l a  na  

s t ru�ný  op is  vy braných  op�ných  s t r a t ég i í ,  k to rý mi  sú  Bu l l  spr ead ,  

Bear i sh  sp read ,  Bu t te r f ly  spread  a  Condor  s t r a t ég ia .  Každá  kap i to l a  

obs iahne  j ednu  s t r a tég iu ,  k to rú  podrobne  pop í šem,  uved iem pr ík lad ,  

k to rý  bude  ma�  a j  g ra f i cké  znázornen ie .  P rak t i cká  �as�  j e  zá rove�  a j  

8  kap i to lou ,  k to r á  obsahu je  ap l ikác iu  op�ných  s t r a tég i i  na  r eá lny ch  

h is to r i ckých  dá tach .  V t e j to  ap l ikác i i  som sa  pokús i l a  i lu s t rova�  

možnos t i ,  k to ré  op�né  s t r a tég i e  inves to ro m ponúka jú ,  a  t ak t i ež  

zos t av i�  i deá lnu  ko mbinác iu  tých to  s t r a t ég i í  aby  som dos iah l a  �o  

na jvä�š í  z i sk .  
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Úvod  
 

 
Od uveden ia  opc i í  na  t rh  s a  pos tupne  rozš i rova la  množ ina  

podk ladových  ak t ív,  na  k tor é  môžu  by�  opc i e  vy p ísané .  Ce lá  ob las�    

f inan�ných  der ivá tov  ma  ve�mi  zau ja la ,  p r e tože  ide  o  r e la t ívn e  

mladé  odve tv i e .  Opc ie  považu jem za  na jvšes t r anne j š í  f inan�ný  

nás t ro j  spomedz i  der ivá tov  a  t o  ma  v ied lo  k  rozhodnu t iu ,  venova�  s a  

v  mo je j  d ip lo move j  p rác i  p ráve  t e j to  t é me .  Tá to  t éma  sa  dá  po�a�  

t eo re t i cky  a j  p rak t i cky.  V te j to  p rác i  zvo l ím ko mbinác iu  oboch  

p r í s tupov.  C ie�om moje j  d ip lo move j  p r áce  bo lo  pr eh �adnou  fo rmou  

zhrnú�  n a jbežne jš i e  op�né  s t r a tég ie ,  k tor é  možno  p r i  obchodovan í  

up la tn i�  a  použ i�  i ch  na  r eá lny ch  h i s to r i ckých  dá tach .  V teor e t i cke j  

�as t i  so m charak te r i zova la  j edno t l ivé  s t r a tég i e ,  ako  sa  de l i a  t ak t i ež  

so m do  t eo re t i cke j  �as t i  zahrnu la  p r ík lad  na  každú  s t r a t ég iu  spo lu  

s  g ra f i ckým znázornen í m z iskových  in te rva lov.  V p rak t i cke j  �as t i  

so m ap l ikova la  j edno t l ivé  s t r a tég ie  na  r eá lne  dá ta ,  p r i�om so m sa  

snaž i l a  sko mbinova�  s t r a t ég i e  t ak ,  aby  so m dos iah la  �o  na jvä�š í  

z i sk .  
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1      ZÁ K LA D N Á T ER M I N O L ÓG I A  

 
 

Podklad ové  akt ívum 

Podkladový m ak t ívo m môžu  by�  v še tky  nás t ro j e  dos tupné  na  

f inan�ných  a  komodi tných  t rhoch .  Medz i  podk ladové  ak t íva  pa t r i a  

akc ie  ( s tock  op t ions ) ,  d lhop isy,  ob l igác ie  ( bond  op t ions ) ,  cudz ie  

meny  ( fo r e ign  cu r r ency  op t ions )  a  t ak t i ež  f u tu res   ( fu tu r es  op t ions ) .   

 

Op cia  

Finan�ný  nás t ro j  a l ebo  a j  kon t rak t ,  k to rý  p reds tavu je  p r e  j eho  

ma j i t e�a  (kupu júce ho  opc ie )  p rávo ,  a l e  zá rove�  n i e  pov innos�  kúp i�  

a l ebo  p reda�  podk ladové  ak t ívu m.  Tý m môž e  by �  cenný  pap ier,  

mena ,  komod i t a  a l ebo  index ,  za  vopred  s t anovenú  rea l i za�nú cenu  k  

u r� i t ému  dá tumu  v  p r ípade  eu rópske j  opc ie ,  a l ebo  a j  p red  týmto  

dá tumo m v  p r ípade  a mer i cke j  opc ie .      

Vyp isova te�  opc ie  má  pov innos�  v  oboch  pr ípadoch  p ln i�  

z áväzky,  k to ré  mu  z  uzavre t ého  kon t rak tu  p ly nú .  Na  každé  

podk ladové  ak t ívum môže  by �  vyp ísaných  v i ace ro  kon t r ak tov,  ke�že  

obchodn íc i  majú   

k  d i spoz íc i i  v iace ro  dá tu mov  sp la tnos t i  a  n ieko�ko  r ea l i za�ných  

c ien .  To to  pr ávo  mus í  by�  t ak t i ež  ocenené  a  z  toho  dôvodu  p la t í  

kupu júc i  p redáva júcemu opc ie  odmenu  v  podobe  p r émie .    

Option  c lass   

Op�ná  t r i eda  zah��a  vše tky  opc ie  na  tú  i s tú  akc iu  rovnakého  

typu  .  

Option  ser ies   

Op�ná  sé r i a   zah��a  vše tky  opc ie  j edne j  t r i edy,  k to ré  majú  

rovnakú  sp l a tnos�  a  r ea l i za�nú cenu .   

Vani l la  opc ie  

Sú  to  t zv.  zák ladné  opc ie ,  k to r é  p reds tavu jú  eu rópske  ty py  

kúpny ch  a  p r eda jných  opc i í .  
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Predajná  opc ia  put  opt ion   

Finan�ný  nás t ro j  a l ebo  a j  kon t r ak t ,  k to rý  maj i t e�ov i  

(kupu júcemu  opc ie)  dáva  právo ,  n ie  však  pov innos�  p r eda�  

podk ladové  ak t ívum za  vop red  dohodnu tú  cenu  k  u r� i t ému dá tumu.  

P redáva júc i  p r eda jne j  opc i e  má  pov innos�  podk ladové  ak t ívu m 

kúp i� ,  ak  ho  maj i t e �  opc ie  vyzve  k  nap lnen iu  dohody.   

Hodno ta  pu t  opc i í  r as t i e ,  ak  cena  podkladového  ak t íva  k lesá  nado l .  

 

Kúpna opc ia  ca l l  opt ion  

Finan�ný  nás t ro j  a l ebo  a j  kont rak t ,  k to rý  maj i t e�ov i  

(kupu júcemu  opc ie)  dáva  p rávo ,  n i e  však  pov innos�  kúp i�  

podk ladové  ak t ívum za  vop red  dohodnu tú  cenu  k  u r� i t ému dá tumu.  

P redáva júc i  kúpne j  opc ie  má  pov innos�  podk ladové  ak t ívu m preda�  

ak  ho  ma j i t e�  opc i e  vy zve  k  nap lnen iu  dohody.  

Hodno ta  ca l l  opc i í  r a s t i e ,  ak  cena  podk ladového  ak t íva  s túpa  nahor.  

Out  o f  th e  m oney  opt ion  (OTM)  

Opc ia  bez  vnú to rne j  hodno ty,  t zv.  opc ia  mi mo  pe�az í ,  by   

v  p r ípade  oka mži te j  r ea l i zác ie  p r in ies l a  nega t ívny  cash  f low.   

V p r ípade  kúpne j  opc ie  j e  to  v tedy,  ak  cena  podk ladového  ak t íva  na  

t rhu  j e  n ižš i a  ako  rea l i za�ná  cena  opc ie  .  V p r ípade  p reda jne j  opc i e  

j e  to  v tedy,  ak  cena  podk ladového  ak t íva  na  t rhu  j e  vy šš ia  ako  

r ea l i za�ná  cena  opc ie .  

 

At  the  m oney  opt ion  (ATM)  

Opcia ,  k to re j  vnú torná  hodno ta  j e  v  pods ta t e  nu lová .  To  j e  

v tedy,  ak  s a  r ea l i za�ná  cena  opc ie  zhodu je  a l ebo  t ak me r  zhodu je  s  

t rhovou  cenou  podk ladového  ak t íva .  

 

In  the  money  opt ion  ( ITM)  

        Opc ia ,  k tor á  má  vnú to rnú  hodno tu ,  t zv.  opc ia  v  pen iazoch ,  

 by  v  p r ípade  oka mži te j  r ea l i zác ie  p r in i es la  poz i t ívny  cash  f low.   

V p r ípade  kúpne j  opc ie  j e  to  v tedy,  ak  cena  podk ladového  ak t íva  na  

t rhu  j e  vyšš ia  ako  r ea l i za�ná  cena  opc ie .  V p r ípade  p r eda jne j  opc i e  
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j e  to  v t edy,  ak  cena  podk ladového  ak t íva  na  t rhu  j e  n ižš ia  ako  

r ea l i za�ná  cena  opc ie .  

 

Str ike  cena  

Je  vopred  s t anovená  cena ,  za  k to rú  môže  maj i t e�  opc i e  

podk ladové  ak t ívum kúp i�  v  p r ípade  kúpne j  opc ie ,  r e sp .  p reda�   

v  p r ípade  preda jne j  opc ie .  Ide  v  pods ta t e  o  u r� i tý  bod  rovnováhy,  

kde  s a  s t r e t áva jú  o�akávan ia  kupu júceho  opc ie  a  vy pi sova te�a .  

Zák ladným de ter minan tom t e j to  ceny  sú  i ch  o�akávan ia  týka júce  sa  

budúceho  vývo ja  ceny  podk ladového  ak t íva .  V p r ípade  opc i í  

obchodovaných  na  burze  j e  to  p ráve  burza  ,  k to rá  vo l í  r ea l i za�nú  

cenu .   

   

Volat i l i ta  

Vola t i l i tu  ceny  akc ie  def inu jeme ako  š t andardnú  odchý lku  

návra tnos t i  akc ie  v  k r á tko m �asovom in te rva l e .  Mer ia  ne is to tu  

vývo ja  ceny  akc i e  r esp .  i ného  podk ladového  ak t íva .  Vy šš ia  vo la t i l i t a  

zna mená ,  že  cena  akc ie  môže  r ás�  nahor,  a l e  môže  a j  vý razne jš i e  

k lesnú� .  Maj i t e�  c a l l  opc ie  p ro f i tu je  z  ná ra s tu  ceny  podk ladového  

ak t íva ,  a l e  p r i  pok lese  ceny  j e  j eho  s t r a ta  l i mi tovaná .  Drž i t e�  pu t  

opc ie  p ro f i tu je  z  pok lesu  ceny  podk ladového  ak t íva ,  a l e  opä�  v  

p r ípade  j e j  r a s tu  j e  j eho  s t r a ta  l imi tovaná .  Z  toho  vy plýva ,  ž e  

hodno ta  ca l l  a  pu t  opc i í  s  r a s túcou  vo la t i l i t ou  podk ladového  ak t íva  

r as t i e .  
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Expirác ia  

Spla tnos� -  exp i r ác ia  ( exp i r a t ion  da te  r esp .  matu r i ty )  j e  dá tu m 

rea l i zác i e  kon t r ak tu .  Opc ia  j e  ozna�ovaná  pod�a  mes iaca ,  v  k to rom 

j e  dá tu m exp i r ác i e .   Akc iové  opc ie  sú  vyp i sované  v  cyk loch  j anuár,  

f eb ruár  a  marec .  J anuárový  cyk lus  pozos t áva  z  mes iacov  j anuár,  

apr í l ,  jú l  a  ok tóber   � i že  vždy  s  t ro jmesa�ným ods tupom.  

To  i s t é  p l a t í  p r e  os ta tné  dva  cyk ly  z  h�ad i ska  sp l a tnos t i .  V p rax i  sa  

s t r e távame s  dvo ma  var iác iami  opc i í    

-  am er ické  op c ie  môžu  by�  r ea l i zované  kedy ko�vek .    

-  eu rópske  opc ie  j e  možné  r ea l i zova�  l en  v  de�  sp l a tnos t i .   

Z  toho  vyp lýva  a j  vyšš ia  ná ro�nos�  p r i  ohodnocovan í  amer ických  

opc i í .   

Cena  opc ie  s a  nazýva  op�ná  p r émia ,  k to rá  p reds t avu je  od menu  

za  pods túpené  r i z iko .  Tá to  p r émi a  j e  sp la tná  v  de�  podp i su  

kon t rak tu .  
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2  OP�N É S TR AT É GI E  
 
 

      Op�né  s t r a tég ie  zachy táva jú  pohyby  v  cene  zák ladného  cenného  

pap ie ra ,  k to ré  sú  bu l l i sh ,  bea r i sh  a lebo  neu t r á lne .   

V p r ípade  neu t r á lny ch  s t r a t ég i í ,  môžu  by�  b l i ž š ie  k la s i f ikované  do  

tých ,  k to ré  sú  pod�a  vo la t i l i ty  bu l l i sh  a lebo  bear i sh .  Op�ná  poz íc ia ,  

k to r á  sa  použ íva  môže  by�  d lhá  ( long)  a l ebo  krá tka  ( shor t )  p r i  ca l l  

a l ebo  pu t  opc i ách  v  j edno t l ivých  s t r ike  cenách .  Opt ion  sp read  j e  

poz íc ia  zahr�u júca  dve  a lebo  v iac  opc i í  toho  i s t ého  podkladového  

ak t íva .  N iek to ré  sp read  ma jú  š t andardné  mená .  St r add le  z lu�u je  pu t  

a  ca l l  s  rovnakou  exp i r ác iou  a  rovnakou  cenou .  Bough t  s t r add le  t á to  

s t r a tég ia  obsahu je  kúpu  j edne j  ca l l  opc ie  a  j edne j  pu t  opc i e  

vy pí saných  na  tú  i s tú  akc iu ,  s  r ovnaký mi  exp i ra�nými  cenami  a  

dobou  sp la tnos t i .  Pomocou  t e j to  s t r a t ég ie  môže  inves to r  l i mi t ova�  

s t r a ty  v  p r ípade ,  že  cena  akc ie  j e  v  b l í zkom oko l í  exp i r a�ne j  ceny.  

V moje j  d ip lo mo ve j  p rác i  sa  budem zaobera�  n eu t r á lny mi  

s t r a tég iami  Bu t te r f ly  typu  I ron  bu t t e r f ly,  Long  ca l l  Bu t te r f ly  a  Shor t  

ca l l  bu t t e r f ly  a  Condor  s t r a t ég ia mi  typu  I ron  condor,  Long  ca l l  

condor  a  Shor t  ca l l  condor.  �a le j  to  budú  t ak t i ež  bear i sh  s t r a tég i e  

Bear  ca l l  sp r ead  a  Bear  pu t  sp read  a  t ak t i ež  Bu l l i sh  s t r a tég ia mi  Bul l  

ca l l  sp r ead  a  Bu l l  pu t  sp read .  

 

 

 

 

 

 

 



 14 

3  VÝ P L AT N É PAY O F F D I A G R A M Y  

 

 Ak  kupu je me  ne j akú  opc iu  mus íme  z ap la t i�  a j  op�nú  pr émiu .  

Náš  � i s tý  z i sk  po tom bude  rozd ie l  medz i  sku to�nou hodno tou  

up la tnene j  opc ie  zmenšenou  o  op�nú  p rémiu ,  k to rú  zap la t íme .  

Payoff  j e  funkc ia  hodno ty  zák ladného  i man ia  v  �ase  expi rác i e .  Môže  

by �  vy jad rená  g r afom,  k to rý  s a  nazýva  pay off  d i ag ra m.  V pr ípade ,  

že  ak tuá lna  cena  akc ie  v  i s to m �ase  p rekro� í  hodno tu  expi ra�ne j  

ceny,  na  k to rú  bo l  uzavre tý  op�ný  kont rak t  typu  Put ,  t ak  cena  op�ne j  

p rémie  j e  nu lová ,  nako�ko  nebude  ma�  z my se l  up la t�ova�  s i  p r ávo  

p reda�  opc iu  za  n iž š iu  exp i r a�nú cenu ,  ako  j e  r eá lna  t rhová  hodno ta  

akc ie .  Pok ia�  ak tuá lna  cena  akc ie  j e  menš ia  ako  dohodnu tá  

exp i r a�ná  cena ,  po to m opc ia  má  hodno tu ,  k tor e j  výška  s a  v  �ase  

exp i r ác ie  rovná  rozd ie lu  exp i r a�ne j  ceny  a  ak tuá lne j  ceny.   

 

3 .1  Payof f  d iagram p re  Put  op c iu  

 Graf  1   P ay off  p r e  Pu t  opc iu  

  

 

Payoff   pu t  opc ie  s a  rovná  up la tnene j  hodno te  opc ie  v  �ase  exp i r ác ie  

menše j  ako  j e  zap la tená  op�ná  p ré mia .  Ak  ak tuá lna  cena  S  v  �ase  
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exp i r ác ie  T pr ekro� í  hodno tu  E ,  na  k to rú  bo l  uzavre tý  op�ný  

kon t rak t  t ypu  Pu t ,  po tom cena  op�ne j  p r émie  bude  nu lová ,  p r e tože  

nebude  ma�  z my se l  opc iu  up la tn i� .  Ak  ak tuá lna  cena  akc ie  j e  menš ia  

ako  exp i ra�ná  cena  E ,  po tom opc ia  má  hodno tu  vo  výške ,  k to r á  s a  

bude  v  �ase  exp i rác ie  r ovna�  r ozd ie lu  E  –  S .  

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

 

3 .2  Payof f  d iagram p re  Cal l  op c iu  

Graf  2   P ay off  p r e  Ca l l  opc iu  

 

Payoff  ca l l  opc ie  j e  rovný  op�ne j  p rémi i  dos iahnu te j  p r i  

hodno te  opc ie  menše j  ako  j e  hodno ta  opc ie  v  �ase  exp i rác ie .  Tá to  

s t r a tég ia  vyproduku je  s t r a tu  ak  s a  podk ladové  ak t ívum ocen í  p r i  

hodno te  vyšše j  ako  op�ná  p r émia .  Ak ak tuá lna  cena    S  akc i e  v  �ase  

T bude  vyšš ia  ako  j e  hodno ta  ,  na  k to rú  bo l  sme  uzavre l i  kon t r ak t  

typu  Ca l l ,  t ak  cena  op�ne j  p r émie  bude  rozd ie l  med z i  ak tuá lnou  

cenou  S  a  dohodnu tou  cenou  v  �ase  exp i rác i e  E .  Ak  ak tuá lna  cena  

akc ie  neprekro� í  dohodnu tú  cenu  E ,  po tom opc ia  nebude  ma�  ž i adnu  

hodno tu ,  p re tože  ju  neup la tn íme .  Teda  v  �ase  t  =  T j e  cena  opc ie   

 
V (S; T) = max(S - E; 0)  
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3 .3  Payof f  pre  Bu l l i sh  Spre ad   

Graf  3   P ay off  p r e  Bu l l i sh  sp read   

 

Bul l i sh  sp read  zah��a  nákup  a  p reda j  ca l l  opc i í  na  to  i s t é  

podk ladové  ak t ívum,  j edna  s  n ižšou  a  d ruhá  s  vyššou  s t r ike  cenou  

E1<E2.  Obe  opc ie  ma jú  rovnakú  dobu  exp i rác ie .  Z i sk  z  p r eda ja  ca l l  

opc ie  s  vyš šou  s t r ike  cenou  ko mpenzu je  nák lady  na  kúpu  ca l l  opc i e  

s  n ižšou  s t r ike  cenou .  Vy jadren ie  payoff  d iagramu 

V (S; T) = max(S - E1; 0) - max(S - E2; 0)                     

3 .4  Payof f  pre  Bear i sh  Sp read   

Graf  4   P ay off  p r e  Bear i sh  Spread   

 

Bear i sh  spread  j e  kombinác iou  p r eda j a  a  kúpy  dvoch  ca l l  opc i í  

vy pí saných  na  tú  i s tú  akc iu ,  j edna  s  n iž šou  a  d ruhá  s  vyššou  

exp i r a�nou  cenou  E1<E2.  St r a tég i a  Bear i sh  spr ead  preds t avu je  
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s t r a tég iu  zameranú  na  o�akávaný  pok les  akc i e .  Možnos�  z i sku  ako  a j  

s t r a ty  j e  ob medzená .        

V (S; T) = -max(S - E1; 0) + max(S – E2; 0)                                                                     

3 .5 .  Payof f  pre  Bu tter f ly  Spread  

Graf  5   P ay off  p r e  Bu t te r f ly  Spread  

 

Bu t te r f ly  sp read  j e  ko mbinovaná  s t r a tég i a ,  k tor á  pozos t áva   

z  kúpy  dvoch  ca l l  opc i í ,  j edne j  s  n ízkou   E1  a  j edne j  s  vysokou  E4  

exp i r a�nou  cenou  a  p reda ja  dvoch  c a l l  opc i í  s  exp i r a�ný mi  cenami  

E2 ,  E3  p r i�o m E2  =  E3  a  E1  j e  menš ie  ako  E2  rovné  E3  a  me nš i e  

ako  E4 .  �a le j  by  ma lo  p la t i�  E1  +  E4  =  E2  +  E3  =  2*E2.  Vše tky  

opc ie  sú  vyp ísané  na  tú  i s tú  akc iu  a  ma jú  rovnakú  dobu  sp l a tnos t i .  

St r a tég i a  bu t t e r f ly  j e  za ložená  na  inves torovo m predpok lade  o  

s t ab i l i t e  ceny,  t eda  bude  z i sková  v  p r ípade ,  že  cena  akc i e  bude   

v  oko l í  hodno ty  E2  =  E3 .  

V(S ,  T)  =  max(S  –  E1 ,  0 )  –  max(S  –  E2 ,  0 )  -  max(S  –  E3 ,  0 )  +  

max(S  –  E4 ,  0 )  

Bu t te r f ly  sp read  z lu�u je  long  s t r ang le  a  shor t  s t r add le . 
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3 .6 .  Payof f  pre  Condor  

  Graf   6   P ayoff  p r e  Condor  

 

Condor  j e  s t r a tég i a  podoba júca  s a  bu t t e r f ly  s t r a tég i i ,  s  tým 

rozd ie lom,  že  s t r ike  ceny  p redaných  ca l l  opc i í  s a  ne rovna jú ,  E2  	  

E3 ,  z  toho  vy p lýva ,  že  E1<E2<E3<E4 .  St r a t ég ia  condor  bude  

z i sková  ak  cena  podk ladového  ak t íva  vzr as t i e ,  p r i�o m max imál ny  

z i sk  dos i ahne me  v  p r ípade ,  že  s a  cena  akc i e  bude  pohy bova�  

v  in te rva le  (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  STRATÉGIA  

 

 
 J e  nevy hnu tné  z i s t i�  ako  n ízko  môže  k lesnú�  cena  akc ie  a  

�asový  in te rva l ,  v  k toro m sa  pok les  usku to�n í ,  aby  sme  zvo l i l i  

op t imálnu  obchodnú  s t r a tég iu .    

 Vo  vä�š ine  pr ípadov  cena  akc ie  z r i edka  výrazne  pok lesne .  

Obchodn íc i ,  k to r í  r oz mýš�a jú  mie rne  bear i sh  zvy�a jne  u r� i a  c i e�o vú  

cenu  p re  o�akávaný  pok les  a  použ i jú   bear  sp r ead ,  aby  zn íž i l i  r i z iko .   

Bear  ca l l  spread  a  bear  pu t  spr ead  sú  p r ík lady  mie rne   bear i sh  

s t r a tég i í .  

Mierne   bea r i sh   obchodné  s t r a tég ie  sú  op�né  s t r a tég ie ,  k to ré  sú  

z i skové  pok ia�  c ena  podk ladového  ak t íva  nenaras t i e  v  �ase  exp i rác i e  

opc ie .    

 Bear  sp read  tvor íme  kúpou  ca l l  opc ie  ( ber ieme  long-ca l l -

poz íc iu )  a  p reda jom  ca l l  opc ie  (ber ieme  sho r t - ca l l -poz íc iu) .  Dob a  

exp i r ác ie   oboch  opc i í  j e  sp r av id la  r ovnaká ,  p r i�om  long-ca l l -

poz íc ia  má  vy šš iu  s t r ike  cenu  ako  shor t -  ca l l -  poz í c ia .   

  Bear  sp read  môžeme  vy tvor i�  t ak t i ež  z  dvoch   pu t  opc i í .  

Pok ia�  hodno ta  podk ladových  ak t ív  k lesne ,  tou to  s t r a tég iou  

dos iahneme z i sk .  Ak  hodno ta  podk ladových  ak t ív  napr iek  náš mu  

o�akávan iu  vz ras t i e ,  s t r a t íme  iba  inves tovanú  sumu .  Tá to  poz íc ia  s a  

nazýva  bear  sp read  

 –  “sp r ead”  p re tože  zah��a  nákup  a  p reda j  opc i í  rovnakého  “ typu ”  

(dve  ca l l  a l ebo  dve  pu t  opc ie )  na  to  i s t é  podk ladové  ak t ívu m 

“bear”  p re tože  z i sk  dos i ahneme  p r i  pok lese  ceny  akc ie .    

 

  

4 .1  Bear Cal l  Sp read  

Bear  ca l l  sp read  s t r a tég i a  j e  tvo rená  kúpou  ca l l  opc i í  s  i s t ou  

s t r ike  cenou  a  p r eda jom t oho  i s t ého  po� tu  opc i í  s  n ižšou  s t r ike  

cenou  na  to  i s t é  podk ladové  ak t ívum,  s  tou  i s tou  dobou  exp i r ác ie .  

Ty p ický m pre  tvorcov   bea r  spr ead  j e ,  že  o�akáva jú  pok les  hodno ty  
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akc ie ,  kedy  opcie  budú  v  �ase  exp i r ác ie  bezcenné .  Obvyk lý  spôsob ,  

k to rým sa  uza tvár a  bear  ca l l  spr ead ,  j e  p reda j  kúpene j  ca l l  opc i e  

a  opä tovná  kúpa  vyp ísane j  ca l l  opc ie .  Ak  má  sp read  hodno tu  kúp ime  

ho  spä�  za  � i s tý  debe t .  Inves to rova  s t r a tég ia  j e  ma�  � i s tý  debe t  

menš í  ako  � i s tý  k red i t ,  obd ržaný  pr i  uza tvár an í  spr ead .  Ak  j e  � i s tý  

k red i t   menš í  ako  � i s tý  debe t ,  po to m je  poz íc i a  s t r a tová .  Inves to r  má  

t eda  pr ávo  up la tn i�  kúpenú  ca l l  opc iu  p r ed  j e j  exp i r ác iou  a  necha�  s i  

a l ebo  p r eda�  podk ladové  ak t ívu m.   Ak  vy pí saný  ca l l  j e  ITM je  

zav iazaný  p r eda�  akc iu  za  s t r ike  cenu  ca l l  opc i e .  

Môže me  uzavr ie�  a j  v i ac  agres ívnu  bear  spr ead  poz íc iu  rozš í r en í m 

rozd ie lu  medz i  s t r ike  cenami  dvoch  ca l l  opc i í .  To  znamená ,  že  cena  

akc ie  mus í  k lesnú�  výr azne j š i e ,  aby  obchodn ík  dos iaho l  svo j  

max i málny  z i sk .   Bear  ca l l  sp r ead   j e  k red i t  spr ead ,  p r e tože  

výs ledkom rozd ie lu  medz i  p reda jom a  nákupom oboch  opc i í  j e  � i s tý  

k red i t .   Na  bear i sh  sp read  poz íc iu ,  k to rú  uzavr i eme  po t re bu je me iba  

� i s tý  debe t .  

 

        4 . 1 .1  Obmed zený  z i sk  

 Maxi má ln y  z i sk  ,  k torý  môže me  tou to  s t r a tég iou  dos i ahnu�  j e  

� i s tý  k r ed i t  z í skaný  p r i  uza tvár an í  obchodu .  Aby  sme  dos iah l i  

max i málny  z i sk  mu s í  by �  c ena  akc i e  menš ia  ako  cena   p redane j  ca l l  

opc ie  s  n i žšou  s t r ike  cenou  v  �ase  exp i rác ie ,  kedy  by  obe  opc ie  bo l i  

bezcenné .   

 

 

        4 . 1 .2  Obmed zen é  r i z iko  

 Ak  j e  cena  akc ie  vyšš ia  ako  cena  ca l l  opc ie  s  vy ššou  s t r ike  

cenou  v  �ase  exp i r ác ie ,  po tom max imá lna  s t r a ta  p r e  obchodn íka  s a  

bude  rovna�  r ozd ie lu  s t r ike  c i en  me dz i  opc i ami  mínus  � i s tý  k r ed i t ,  

k to rý  z í ska l  p r i  uza tvár an í  poz í c i e .    

P r ík lad  

P redpok lada jme ,  že  akc ia  NOKIE má  sú�asnú  hodno tu  $37  v  jún i .  

Obchodn ík  s  opc i ami  j e  bear i sh   a  rozhodne  sa  uzavr ie�   bear  ca l l  
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sp r ead  poz íc iu  kúpou   JUL 40  ca l l  opc ie  za  $100  a  p reda jo m JUL 35  

ca l l  opc ie  za  $300  v  tom i s to m �ase ,  �o  mu dáva  � i s t ý  k red i t  $200  za  

uzavre t i e  poz íc ie .  Cena  akc ie  NOKIE  padne  na  $34  v  �ase  

exp i r ác ie .  Teda  obe  opc ie  budú  bezcenné   a  obchodn ík  bude  ma�  

z i sk  $200 .  

Ak  cena  akc i e  s túpne  na   $42 ,  obe  ca l l  opc ie  budú  v  �ase  exp i r ác i e  

ITM.  JUL 40  ca l l  môže  kúp i�  za  $200  a  JUL 35  ca l l  mô že  p reda�  z a  

$700 .  Po tom hodno ta  sp read  bude  $500  ( rozd ie l  s t r ike  c i en ) .  Pokia�  

by  obchodn ík  muse l  kúp i�  naspä�  sp read  za  $500 ,  t o  by  znamena lo ,  

že  j eho  � i s t á  s t r a ta  by  bo la  $300   po  od� í t an í   $200 ,  k tor é  zarob i l  

p r i  uza tváran í  sp r ead  poz íc i e .  

   

Graf  7   Bear  Ca l l  S pread  

 
 

       4 .2  Bear Put  Spread  

 Tá to  s t r a t ég ia  vy žadu je ,  aby  obchodn ík  kúp i l  vy šš iu  ITM pu t  

opc iu  a  p reda l  n i žš iu  OTM put  opc iu  na  to  i s t é  podk ladové  ak t ívum,  

s  rovnakou  dobou  exp i r ác i e .  Ak  p redpok ladá me ,  že  cena  akc i e  

pok lesne ,  bea r  pu t  sp read  sú  s t r a t ég ie ,  k to ré  nám zn ižu jú  r i z iko .   

Na j j ednoduchš í  spôsob ,  ako  vy tvor i�  bear  sp read  j e  použ i�  pu t  opc i e  

v   a l ebo  b l í zko  ak tuá lne j  t rhove j  ceny  akc ie .  Bear  pu t  sp read  sú  

z i skové ,  ak  cena  podk ladového  ak t íva  pok lesne .   
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        4 . 2 .1  Obmed zený  z i sk  

 Aby  sme  dos iah l i  max i málny  z i sk ,  cena  akc i e  mus í  by�  v  �as e  

exp i r ác ie  n i žš ia  ako  s t r ike  cena  OTM pu t  opc i í .  Obe  opc ie  sú  v  �a se  

exp i r ác ie  ITM,  a le  pu t  opc ia  s  vy ššou  s t r ike  cenou ,  k to rá  bo la  

kúpená ,  bude  ma�  vyšš iu  hodno tu  ako  pu t  opc i a  s  n ižšou  s t r ik e  

cenou ,  k to rá  bo la  p r edaná .  Po to m max imá lny  z i sk  bude  rovný  

rozd ie lu  v  s t r ike  cenách  mí nus  � i s tý  k red i t ,  k to rý  s me  dos ta l i  p r i  

uza tvár an í  poz íc ie .  Bea r  pu t  spread  j e  z i skový ,  ak  cena  

podk ladového  ak t íva  pok lesne .  Pu t  opc i a  s  vyššou  s t r ike  cenou  sa  

vždy  kupu je  za  vyšš iu  cenu  ako  j e  vy rovnávac ia  p r émi a  z í skaná  za  

vy pí sanú  pu t  opc iu  s  n i žšou  s t r ike  cenou .   

 

 

4 .2 .2  Obmed zen é  r iz iko   

Ak  cena  akc ie  bude  vyšš i a  ako  s t r ike  cena  ITM pu t  opc i e  v  �ase  

exp i r ác ie ,  po to m s a  max i málna  s t r a t a  obchodn íka  s  opc iami  bude  

rovna�  su me,  k to rú  inves tova l  p r i  uza tvár an í  obchodu .  Bear  pu t  

sp r ead  môže  by �  považovaný  za  dvo jnásobne  za is t enú  s t r a tég iu .  

Su ma  zap la tená  za  pu t  opc i e  s  vy ššou  s t r ike  cenou  j e  � i a s to�n e  

vy rovnaná  p ré miou ,  obdržanou  za  p reda j  pu t  opc i í  s  n ižšou  s t r ike  

cenou .   Teda  inves torova  inves t í c i a  do  long  pu t  opc i e  a  r i z iko  s t r a ty  

ce le j  p r émie ,  k to rú  s me  za�  z ap la t i l i  j e  ob medzená  a l ebo  za is t ená .  

 

 P r ík lad   

P redpok lada jme ,  že  cena  akc ie  NOKIE  j e   $38  v  jún i .  Obchodn ík ,   

k to rý  má  bear i sh  vyh l i adky  sa  rozhodne   uzavr ie�   b ear  pu t  sp read  

poz íc iu  kúpou  JUL 40  pu t  opc i e  za  $300  a  p r eda jom  JUL 35  pu t  

opc ie  za  $100  v  tom i s tom �ase ,  � ím dos távame � i s tý  debe t  $200  za  

uzavre t i e  poz íc ie .    

 Ak  cena  akc ie  NOKIE k le sne  na   $34  v  �ase  exp i r ác ie ,  obe  pu t  

opc ie  budú  v  �ase  exp i r ác ie  ITM.  Spolu  s  kúpenou  JUL 40  ca l l  

opc iou  máme  $600  a  p redanou   JUL 35  ca l l  opc iou  má me $100 .  

Po to m sp read  bude  ma�  � i s tú  hodno tu  $500 .  Spo lu  s  debe to m,  k to rý  

s me  dos i ah l i  p r i  uza tvár an í  obchodu ,  náš  � i s tý  z i sk  bude  $300 .  To to  
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j e  t eda  max imá lny  možný  z i sk .    

Ak  cena  akc ie  naopak  vz ras t i e  na  $42 ,  obe  opc ie  budú  v  �ase  

exp i r ác ie  bezcenné  a  obchodn ík  s t r a t í  su mu  $200 ,  k to rú  po t r ebova l  

p r i  uza tvoren í  obchodu .   To to  j e  j eho  max imá lna  možná  s t r a t a .  

 

 Graf  8   Bear  Pu t  Spread  
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      5    BULLISH STRATÉGIA  

 
 

Bu l l i sh  s t r a tég ie  p r i  obchodovan í  s  opc iami  s a  použ íva jú ,  ke�  

obchodn ík  s  opc iami  o�akáva  pohy b  ceny  podk ladového  ak t íva  

s merom nahor.  J e  nevy hnu tné  odhadnú�  ako  vysoko  môže  cena  akc i e  

vzr ás�  v  i s to m �asovom rozmedz í ,  v  k to ro m vzras tú  ceny  akc i í  aby  

s me  vy bra l i  op t imálnu  obchodnú  s t r a tég iu .  

Bu l l  sp r ead  sa  tvor í  kúpou  ca l l  opc ie  (be r i eme  long-ca l l -

poz íc iu )  a  p reda jom a  ca l l  opc ie  (be r ieme sho r t - ca l l -poz íc iu) .  Dob a  

exp i r ác ie  j e  u  oboch  opc i í  rovnaká ,  p r i�o m má long  ca l l  poz íc i a  

menš iu  s t r ike  cenu  v  �ase  exp i rác ie  ako  shor t  ca l l  poz íc ia .  Bu l l  

sp r ead  môže me  vy tvor i�  a j  z  dvoch  pu t  opc i í ,  p r i�o m vše tky  

v las tnos t i  opc i í  sú  rovnaké  ako  pr i  ca l l  opc iách .   Pok ia�  cena  

podk ladového  ak t íva  vz ras t i e  dos iahneme tou to  s t r a tég iou  z i sk .   

 

 

5 .1  Bul l  Ca l l  Sp read  

Vytvoren ie  bu l l  ca l l  sp r ead  zah��a  nákup  ca l l  opc ie  na  

konkré tne  podk ladové  ak t ívum,  p r i�om zá rove�   p r edáme  ca l l  opc iu  

na  to  i s t é  podk ladové  ak t ívum,  k to rá  má  tú  i s tú  dobu  exp i r ác ie  a  

vy šš iu  s t r ike  cenu .  Nákup  a j  p r eda j  v  tomto  spr ead  sú  o tvorené  

t r ansakc ie  a  po�e t  kon t r ak tov  j e  vždy  rovnaký .  Bu l l  ca l l  sp r ead  

môže  by�  vyho tovený  ako  „ j edno tka“  j ednou  t r ansakc iou ,  n ie  ako  

nákupné  a  p r eda jné  t r ansakc ie .  Maxi málny  z i sk  t e j to  s t r a t ég ie  j e  

rozd ie l  medz i  s t r ike  cenami  long  a  shor t  opc i ami  zmenšené  o  cenu  

opc i í .  

 

 

5 .1 .1  Obmed zen ý z i sk  

Maxi má ln y  z i sk  dos i ahne me,  ak  sa  cena  akc i e  pohy bu je  nad  

vy ššou  s t r ike  cenou  dvoch  ca l l  opc i í  a  j e  rovná  rozd ie lu  medz i  
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s t r ike  cenami  oboch  ca l l  opc i í  mínus  za� i a to�ná  inves t í c i a ,  k to rú  

s me  použ i l i  p r i  vy tvoren í  poz íc ie .   

Na  d ruhe j  s t r ane  long  ca l l  s  n i žšou  s t r ike  cenou  zabezpe�u je  

a  za i s�u je  f inan�né  r i z iko  p redane j  ca l l  opc ie  s  vyššou  s t r ike  cenou .  

Ak  inves tor  up la tn í  vy p ísanú  ca l l  opc iu  a  p redá  rovnaký  po�e t  

podk ladových  ak t ív  za  i ch  s t r ike  cenu ,  t i e to  ak t íva  môže me  kúp i�  za  

vopred  dohodnu tú  cenu  u r�enú  pr i  nákupe  ca l l  opc ie  s  n ižšou  s t r ike  

cenou .  Ten to  vyp í saný  ca l l  u r�u je  max imá lny  možný  z i sk  p re  tú to  

s t r a tég iu .     

 

 

5 .1 .2  Obmed zen é  r iz iko  

Obchodn ík  s  opc i ami  bude  ma�  s t r a tu ,  ak  cena  akc ie  k l esn e  

v  �ase  exp i r ác i e .  Maxi málna  s t r a t a  nemôže  by �  vy šš ia  ako  

po� i a to�ná  inves t í c i a ,  k to rú  s me  použ i l i  p r i  uza tváran í  poz íc i e .  Bu l l  

ca l l  sp read  môžeme považova�  t ak t i ež  za  dvo jnásobne  za i s t enú  

s t r a tég iu .  Cena  za p la tená   za  ca l l  opc iu  s  n i žšou  s t r ike  cenou  j e  

� i as to�ne  vy rovnaná  p r émiou ,  k to rú  dos tane me  p r i  p reda j i  ca l l  opc i e  

s  vyššou  s t r ike  cenou .   Teda  inves to rova  inves t í c i a  do  long  ca l l  

opc ie  a  s t ra ta  ce lkove j  p r émie ,  k to rú   zap la t i l  j e  z r edukovaná  a lebo  

za is t ená .  

   

P r ík lad  

Obchodn ík  s  opc i ami  o�akáva  r as t  ceny  akc i e  f i rmy  NOKIA,  k to rá  

má  ak tuá lnu  cenu  $42  ,  p r e to  uzavr i e   bu l l  ca l l  sp read  kúpou  JUL 40  

ca l l  za  $300  a  p r edá   JUL 45  ca l l  za  $100 .  � i s t á  inves t í c i a  bud e  

$200 .  

Cena  akc ie  f i r my  NOKIA za�ne  r ás�  a  v  �ase  exp i rác ie  bude  ma�  

hodno tu   $46 .  Obe  opc ie  budú  ITM,  JUL 40  ca l l  opc ia  bude  ma�  

hodno tu  $600  a  JUL 45  ca l l  opc i a  bude  ma�  hodno tu  $100 .  To  

zna mená  ,  že  spr ead  má  hodno tu  $500  v  �ase  exp i r ác i e .  Ke�že  

obchodn ík  inves tova l  $200  j eho  � i s tý  z i sk  bude  $300 .  

Ak  cena  akc i e  f i rmy  NOKIA k lesne  na  $38 ,  obe  opc ie  budú  
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bezcenné .  Obchodn ík  s t r a t í  iba  výšku  svo je j  inves t í c i e  � i že  $200 ,  �o  

j e  max imálna   možná  s t r a ta .    

Graf  9   Bu l l  Ca l l  S pread  

 
 

        5.2  Bul l  Put  Spread  

 Bu l l  pu t  spr ead  j e  tvorený  preda jom ITM pu t  opc ie  s  vyššou  

s t r ike  cenu  a  kúpou  OTM pu t  opc i e  s  n ižšou  s t r ike  cenu ,  na  to  i s t é  

podk ladové  ak t ívum,  s  tou  i s tou  dobou  exp i r ác ie .  Z i sk  a  s t r a t a  t e j to  

s t r a tég ie  j e  podobná  ako  v  Bul l  Ca l l  Spread ,  a l e  v  to mto  p r ípade  ide  

p rémia  na  ú�e t  inves to r a  ke�  uza tvár a  poz í c iu ,  za t i a�  �o  v  Bul l  Ca l l  

Spread  p r i  uza tvá ran í  poz íc i e  p la t í  p rémiu  inves to r.  Tak  ako  Bul l  

Ca l l  Spread  a j  t á to  s t r a t ég ia  má  ob me dzený  z i sk  a j  r i z iko .   

     Ak  cena  podk ladového  ak t íva  ve�mi vzr as t i e ,  po to m inves tor  

nebude  ma�  t aký  z i sk  ako  by   mal  p r i  kúpe  ca l l  opc i í .   

  

 

5 .2 .1  Obmed zen ý z i sk  

Ak j e  cena  akc i e  vy šš ia  ako  vy šš ia  s t r ike  cena  opc ie  v  �ase  

exp i r ác ie ,  po tom obe  opc ie  sú  bezcenné  a  inves to r  dos iahn e  

max i málny  z i sk  rovný  ak t ívu ,  k to r é  použ i l  p r i  uza tvoren í  poz íc ie .  

P r i  t e j to  s t r a t ég i i  j eho  po tenc iá lny  z i sk  j e  ob medzený  pr émiou ,  

k to rú  z í ska  za  pu t  opc ie  ,  k to ré  p r edá  mínus  pr émia ,  k to rú  zap la t í  za  

pu t  opc i e ,  k to r é  kúp i .  
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5 .2 .2  Obmed zen é  r iz iko  

Ak cena  akc i e  padne  pod  n i žš iu  s t r ike  cenu  opc ie  v  �ase  

exp i r ác ie ,  po tom inves to r  dos iahne  max imálnu  s t r a tu  rovnú  rozd ie lu  

medz i  s t r ike  cenami  pu t  opc i í  mínus  � i as tka ,  k to rú  inves tova l  p r i  

uzavre t í  obchodu .  St r a tég ia  obmedzu je  r i z iko  kúpou  pu t  opc i í  

s  n ižšou  s t r ike  cenou  v  p r ípade ,  ak  cena  ak t íva  k l esne  ve�mi  

výrazne .   

 

P r ík lad  

Obchodn ík  s  opc iami  o�akáva  r as t  akc i e  f i r my  NOKIA,  k to r á  má  

ak tuá lnu  hodno tu  $43 ,  uza vr ie  bu l l  pu t  sp r ead  kúpou  JUL 40  pu t  

opc ie  za  $100  a  p r edá   JUL 45  pu t  opc iu  za  $300 .  Teda  obchodn ík  

bude  ma�  � i s t é  ak t ívu m vo  výške  $200  p r i  vy tvoren í  spr ead  pozíc ie .  

Cena  akc ie  f i r my  NOKIA za�ne  s túpa�  a ž  na  $46  v  �ase  exp i r ác ie .  

Obe  opc ie  budú  bezcenné  a  z i sk  obchodn íka  bude   $200 ,  �o  j e  

max i málny  možný  z i sk .   

Ak  cena  akc ie  f i r my  NOKIA padne  na  $38 ,  obe  opc ie  budú  ITM,  kde  

JUL 40  ca l l  opc i a  bude  ma�  hodno tu  $200  a  JUL 45  ca l l  opc ia  bude  

ma�  hodno tu  $700 .  To  znamená ,  že  hodno ta  sp read  j e  $500  v  �ase  

exp i r ác ie .  Ak obchodn ík  p r i j a l  p r i  uza tvár an í   sp read  $200 ,  po tom 

j eho  � i s t á  s t r a t a  bude   $300 .  

 

Graf  10   Bu l l  Pu t  Spread  
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         6     BU T T ER F LY S T R ATÉ G I A  

 

But te r f ly  Spread  j e  op�ná  s t r a tég ia  ko mbinu júca  bu l l  a  bea r  

sp r ead .  St r a t ég ia  bu t t e r f ly  j e  op�ná  s t r a tég ia ,  k to r á  využ íva  vä� š í  

po�e t  pu t  a  ca l l  s t avené  na  budúcu  vo la t i l i tu  bez  vedomos t i ,  k to rý m 

s merom sa  bude  t rh  pohybova� .  Využ íva  t r i  s t r ike  ceny.  N ižš i e  dve  

s t r ike  ceny  použ ívame v  bu l l  sp r ead   a  vy šš iu  s t r ike  cenu  v  bear  

sp r ead .  Môže me  využ íva�  pu t  a  ca l l  opc i e .  Na jvä�š í  z i sk  s a  

dos iahne ,  ak  s a  ce na  akc i e  pohy bu je  v  b l í zkos t i  s t r ike  ceny  v  �ase  

exp i r ác ie .  Ak  cena  akc ie  zo t rvá  a l ebo  sa  pohybu je  v  de f inovanom 

in t erva le ,  dos iahneme z i sk .  Ak j e  cena  akc ie  mi mo  def inovaného  

in t e rva lu  dos iahne me s t r a tu .  � ím b l i žš i e  j e  cena  akc ie  k  s t r ike  cene  

v  dobe  exp i r ác i e  tým vä�š í  j e  z i sk .  

 

 

6 .1  I ron  Butter f ly  

V I ron  But te r f ly  inves to r  ko mbinu je  Bea r  Ca l l  Spread  a  Bu l l  

Pu t  Spread  preda jom pu t  a  p reda jo m ca l l  opc i e ,  k to r é  ma jú  rovnakú  

s t r ike  cenu  (At  the  Money) .  Ak  cena  akc i e  r ap ídne  k lesne  na  u r� i tú  

s t r ike  cenu ,  I ron  Bu t te r f ly  môže  by�  u sku to�nený  ak  j e  p r edaná  ca l l  

opc ia  nepa t rne  In  t he  Money  ( ITM) ,  a l ebo  ak  j e  p redaná  pu t  opc i a  

t ak t i ež  nepa t rne  In  the  Money( ITM) .  Pok ia�  s i  inves to r  vyber i e  

s t r ike  ceny  p re  p r edané  opc ie ,  inves to r  kúp i  t en  i s tý  po�e t  ca l l  opc i í  

vzd ia lene j š í  od  Out  o f  the  Money  (OTM)  a  t en  i s tý  po�e t  pu t  opc i í  

Ou t  o f  the  Money (OTM) .  

 P redané  ca l l  a  pu t  opc i e  vy tvár a jú  „ te lo“  I ron  Bu t t e r f ly  a  kúp a  

ca l l  a  pu t  opc i í  v  OTM  vy tvár a  „k r íd l a  “ .  

Hne�  ako  inves to r   p r edá  pu t   opc iu  v  ATM a  ca l l  opc iu  v  ATM,  

kúpou   pu t  opc i e  v  OTM a  ca l l  opc ie  v  OTM sa  ch rán i .  Max imálny  

z i sk  s t r a tég iou  I ron  Bu t te r f ly  sa  dos iahne ,  ak  s a  cena   akc ie  

vy sky tne  vpravo  od  s t r ike  ceny  predane j  opc i e .  Ak  vše tky  4  opc ie  

budú  bezcenné  v  �ase  exp i rác ie ,  inves tor  s i  ponechá  � i s tý  k r ed i t .  
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Maxi má ln e  r i z iko  sa  r ovná  rozd ie lom s t r ike  c ien  medz i  dvo mi  ca l l  

a l ebo  dvomi  pu t  opc ia mi  (k to rýko�vek  j e  vä�š í )  mínus  po� i a to�ný  

� i s tý  k r ed i t .   

Výpo�e t  návra tnos t i  inves t í c i e  p r e  I ron  Bu t te r fy  Spread :  

Návra tnos�=(Celkový  � i s tý  k red i t /h ran ica  p r e  spread)*100% 

Celkový  � i s tý  k r ed i t  =  k red i t  z  Bu l l  Pu t  Spread  +  k r ed i t  z  Bear  Ca l l  

Spread  

Hran ica=( rozd ie ly  v  s t r ike  cenách  Bu l l  Pu t  S pread  a lebo  rozd ie ly  

v  s t r ike  cenách  Bear  Ca l l  S pread  pod �a  toho  k to rá  j e  vä�š ia )  –  � i s tý  

k red i t   

Použ íva jú  sa  t r i  s t r ike  ceny :  j edna  vysoká ,  j edna  n ízka  a  j edna  v  

s t r ede .  Kupu jú  s a  horný  a  do lný  s t r ike  a   p r edáva  sa  s t r edný  s t r ike .   

R isk  j e  obmedzený ,  ak  pok lesne  pod  na jn ižš í  s t r ike  a lebo  s i aha  nad  

na jvy šš í  s t r ike .  Max imá lny  z i sk ,  ako  v  každe j  s t r a t ég i i  zahr�u júc i  

p reda j  op�ne j  p r émie ,  j e  s t r ike  cena  p redaných  opc i í .  V tomto  

p r ípade  s t r edný  s t r ike .   

Ak  by  pok les  zazna mena l  š i roký  pohy b  v  každo m s mere ,  n iek to ré  

s t r a tég ie  uza tvár a jú  výnosnú   �as�  Bu t t e r f ly  Spread  b l í zko  j eho  

bodu  max imá lneho  z i sku ,  t eda  p r ip ravu jú  r ea l i zác iu  opa�ne j  ceny,  

k to r á  by  sa  ma la  ob jav i� .   

 

 

6 .1 .1  Obmed zen ý z i sk  

Maxi má ln y  z i sk  p re  I ron  Bu t t e r f ly  s t r a t ég iu  dos iahneme ak  j e  

cena  podk ladového  ak t íva  v  �ase  expi rác ie  rovná  s t r ike  cene ,  k to rú  

ma jú   p redané  ca l l  a  pu t  opc ie .  Ak má  podk ladové  ak t ívum tú to  cenu  

vše tky  opc ie  budú  bezcenné  a  z i sk  inves to ra  bude  � i s tý  k red i t  ,  

k to rý  z í ska l  p r i  uza tvár an í  obchodu .  
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6 .1 .2  Obmed zen é  r iz iko  

Maxi má ln u  s t r a tu  pre  I ron  Bu t te r f ly  s t r a tég iu  dos i ahne me ak  

cena  podk ladového  ak t íva  k lesne  na  a lebo  pod  n ižš iu  s t r ike  cenu  pu t  

opc ie ,  k to rú  s me  kúp i l i ,  a l ebo  vz ras t i e  nad  vy šš iu  s t r ike  cenu  

kúpene j  ca l l  opc ie .  Max imálna  s t r a ta  sa  rovná  rozd ie lu  s t r ike  c ien  

ca l l  opc i í  ( a l ebo  pu t  opc i í )  mínus  � i s tý  k r ed i t  obdržaný  p r i  

uza tvár an í  obchodu .  

 

P r ík lad  

P redpok lada jme ,  že  cena  akc ie  f i rmy  NOKIA je  v  jún i  $40 .  

Obchodn ík  vy tvor í  I ron  Bu t te r f ly  kúpou  JUL 30  pu t  opc ie  za  $50 ,  

p redá  JUL 40  pu t  opc iu  za  $300 ,  p r edá  �a lš iu   JUL 40  ca l l  opc iu  za   

$300  a  kúp i  JUL 50  ca l l  opc iu  za  $50 .  � i s tý  k r ed i t  obdržaný  p r i  

uza tvár an í  obchodu  j e  $500 ,  k to rý  j e  zárove�  a j  j eho  max imál ny  

možný  z i sk .  Ak  ce na  akc ie  bude  v  jú l i  $40 ,  po to m vše tky  4  opc i e  

budú  bezcenné  a  obchodn ík  dos iahne  z i sk .  Ak  cena  akc ie  v  �ase  

exp i r ác ie  bude  $30 ,  v še tky  opc ie  ok re m p redane j  JUL 40  pu t  opc i e  

budú  bezcenné .  JUL 40  pu t  opc ia  bude  ma�  hodno tu  $1000 .  Tá to  

opc ia  s a  môže  odkúp i�  na spä�  aby  sme  ukon� i l i  obchod .  Od� í t an í m 

� i s t ého  k red i tu ,  k to rý  obchodn ík  z í ska l  p r i  uza tvár an í  obchodu  t eda  

$500 ,  dos iahne  max imálnu  s t r a tu  $500 .  Teda  max imá lnu  s t r a tu  

dos iahne  t ak t i ež  ak  cena  akc ie  bude  vyšš ia  ako  $50 .   

Graf  11   I ron  Bu t te r f ly  
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6 .2  Long  Cal l  But ter f ly  

       S t r a t ég ia  Long  Ca l l  Bu t t e r f ly  j e  konš t ruovaná  t romi  sadami  ca l l  

opc i í ,  k to ré  ma jú  rovnakú  dobu  exp i rác ie  a l e  rozd ie lne  s t r ike  ceny.  

Long  Ca l l  Bu t te r f ly  môže me  vy tvor i�  kúpou  ITM ca l l  opc ie  s  n ižš ou  

s t r ike  cenou ,  p r eda jo m dvoch  ATM ca l l  opc i í  a  kúpou  OTM ca l l  

opc ie  s  vyššou  s t r i ke  cenou  .   

 

 

6 .2 .1  Obmed zen ý z i sk  

Maxi má ln y  z i sk  p r e  Long  Ca l l  Bu t t e r f ly  sp read  dos i ahne me,  ak  

cena  podk ladového  ak t íva  os tane  v  �ase  exp i rác ie  nezmenená .  Ak  sa  

cena  podk ladového  ak t íva  nezmen í ,  po to m i ba  ca l l  opc ia  s  n ižšou  

s t r ike  cenou  bude  v  �ase  exp i rác ie  ITM.   

 

 

6 .2 .2  Obmed zen é  r iz iko  

Maxi má ln a  s t r a ta  p re  Long  Ca l l   Bu t te r f ly  j e  ob medzená  do  

výšky  � i s t ého  debe tu  po t r ebného  na  uzavre t i e  obchodu .    

 

P r ík lad  

P redpok lada jme ,  že  cena  akc ie  f i rmy  NOKIA je  v  jún i  $40 .  

Obchodn ík  vy tvor í  Long  Ca l l  Bu t te r f ly  kúpou  JUL 30  ca l l  opc i e  za  

$1100 ,  p r eda jom dvoch  JUL 40  ca l l  opc i í  za  $800(� i že  za  každú  

$400)  a  kúpou  JUL 50  ca l l  opc ie  za  $100 .  � i s tý  debe t ,  k torý  bude  

ma�  j e   $400 ,  �o  j e  zá rove�  j eho  max imá lna  možná  s t r a t a .  Ak  má  

cena  akc ie  v  �ase  exp i r ác ie  hodno tu  $40 ,  po tom JUL 40  ca l l  opc ie   a  

JUL 50  ca l l  opc ia  budú  bezcenné ,  pok ia�  �o   JUL 30  ca l l  opc ia  bude  

ma�  hodno tu  $1000 .  Od� í t an ím po� i a to�ného  debe tu  $400 ,  dos iahne  

obchodn ík  z i sk  $600 .   

Maxi má ln u  s t r a tu  dos iahne  ak  cena  akc ie  bude  menš ia  ako  $30  a lebo  

vy šš ia  ako  $50 .  Ak  bude  cena  akc i e  $30 ,  v še tky  opc ie  budú  

bezcenné .  Ak  bude  cena  akc ie  nad  $50 ,  každý   "z i sk"  z  dvoch   long  

ca l l  opc i í  bude  neu t r a l i zovaný   " s t r a tou"  z  dvoch  shor t  ca l l  opc i í .   

 



 32 

Graf  12   Long  Ca l l  Bu t te r f ly  

 
 

 

6 .3  Short  ca l l  but terf ly  

      Shor t  Ca l l  Bu t te r f ly  je  �a l šou  s t ra tég iou  a  j e  opako m Long  Ca l l  

Bu t te r f ly,  k to rá  j e  h ran i�nou  s t r a tég iou .  Dôvod  p re�o  t á to  s t r a tég i a  

n ie  j e  ve�mi  použ ívaná  j e  t en ,  že  a j  ke�  p roduku jú  u r� i tý  � i s tý  

k red i t ,  posky tu jú  ve�mi mal ú  návra tnos�  v  porovnan í  so  s t r add les  a  

s t r ang les  s  nepa t rne  ma lý m r iz iko m.  

Shor t  Ca l l  Bu t te r f ly  zah��a  n ízky  s t r ike  shor t  ca l l  opc ie ,  dve  A t  The  

Money  long  ca l l  opc ie  a  j ednu  Out  o f  The  Money  shor t  ca l l  opc iu .  

Výs ledná  poz íc i a  j e  výnosná  v  p r ípade  ve�kého  posunu  ceny  akc ie .  

P rob lémom je ,  že  od mena  j e  ty p i cky  malá  p r i  po tenc iá lnom r iz iku  ak  

sa  cena  akc ia  nepohne .  

 

 

6 .3 .1  Obmed zen ý z i sk  

Maxi má ln y  z i sk  p r i  Shor t  Bu t te r f ly  dos iahneme ak  cena  

podk ladového  ak t íva  bude  nad  ú rov�ou  vyšše j  s t r ike  ceny  opc ie  

a lebo  pod  ú rov�ou  n i žše j  s t r ike  ceny  opc ie  v  �ase  expi rác ie .  Ak  cena  

akc ie  má  v  �ase  exp i r ác i e  hodno tu  n ižše j  s t r ike  ceny  opc ie ,  po to m 

vše tky  opc ie  budú  bezcenné  a  z i sk  inves to r a  bude  su ma,  k to rú  

obdrža l  p r i  uza tvár an í  obchodu .   
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6 .3 .2  Obmed zen é  r iz iko   

Maxi má ln a  s t r a t a  p r i  Shor t  Bu t te r f ly  ak  sa  cena  akc ie  v  �ase  

exp i r ác ie  nezmen í .  Ak  sa  cena  akc i e  nez mení ,  po to m le n  ca l l  opc i a  

s  n ižšou  s t r ike  cenou  bude  v  �ase  exp i r ác ie  ITM.  Inves to r  môž e  

kúp i�  spä�  c a l l  opc iu  za  j e j  sku to�nú  hodno tu .    

 

Pr ík lad  

P redpok lada jme ,  že  cena  akc ie  f i rmy  NOKIA je  v  jún i  $40 .  

Obchodn ík  vy tvor í  Shor t  Ca l l  Bu t te r f ly  p reda jo m JUL 30  ca l l  opc i e  

za  $1100 ,  kúpou  dvoch  JUL 40  ca l l  opc i í  za  $800  a  p r eda jom JUL 50  

ca l l  opc ie  za  $100 .  � i s t ý  k red i t  ,  k to rý  z í ska  pr i  uza tvoren í  poz íc i e  

j e   $400 ,  k to rý  j e  a j  j eho  max i málny m možný m z i skom.  Ak  v  �as e  

exp i r ác ie  v  j ú l i  bude  ma�  akc ia  cenu  $30 ,  po to m budú  vše tky  opc ie  

bezcenné  a  obchodn íkov  z i sk  bude  $400 .  To to  j e  max imálny  z i sk ,  

k to rý  t ak t i ež  dos iahneme ak  by  cena  akc ie  bo la  vy šš ia  $50 .  

Maxi má lnu  s t r a tu  bude  ma�  obchodn ík  ak  cena  akc ie  bude  v  �ase  

exp i r ác ie   $40 .  Ak  bude  cena  $40  vše tky  opc ie  okrem c a l l  opc i e  

s  n ižšou  s t r ike  cenou  budú  bezcenné .  Ca l l  opc ia  s  n ižšou  s t r ike  

cenou  bude  ma�  hodno tu  $1000  a  j e  po t r ebné  ju  kúp i�  spä� .  

Od� í t an ím � i s t ého  k red i tu  $400  obchodn íkova  max imá lna  s t r a t a  

bude  $600 .  

 

Graf  13   Shor t  Ca l l  Bu t te r f ly  
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7     CONDOR STRATÉGIA  

 
       Condor  Spread  j e  neu t r á lna  op�ná  s t r a t ég ia ,  k torá  dovo �u j e  

inves torov i  p ro f i tova�  z  cenných  pap ie rov,  k to ré  sú  s t agnu júce  a lebo   

sa  i ch  cena  pohy bu je  v  úzkom in t erva le .   

Sú  dva  spôsoby  ako  vy tvor i�  Condor  Spread  

-  použ íva�  l en  ca l l  opc ie ,  po tom sa  s t r a tég ia  nazýva  „Ca l l  Condor  

Spread“ ,   

-  použ íva�  l en  pu t  opc ie ,  po tom sa  s t r a tég ia  nazýva  "Pu t  Condor  

Spread" .   

D lhoro�n í  obchodn íc i  s  opc ia mi  by  ozna� i l i  Condor  Spread  ako  

spo jen ie  Bu l l  Ca l l  Spread  a  Bear  Ca l l  Sp read .  J e  to  s t r a tég i a  

podobná  But te r f ly  s t r a t ég i i  ok rem fak tu ,  že  s t r edná  s t r ike  cena  bo l  

rozde lený  do  dvoch  rozd ie lny ch  s t r i ke  c ien   aby  sa  rozš í r i l  in t e rva l  

z i sku .  Condor  Sp read  j e  v  pods ta te  Bu t te r f ly  Spread  so  š i r š í m 

z iskový m in terva lo m.  Condor  Spread  j e  mimor iadne  rozš í r ená  

neu t r á lna  s t r a t ég ia ,  kde  obchodn ík  môže  kon t ro lova�  in te rva l ,  v  

k to rom j e  Condor  Spread  z i skový   a  t ak t i ež  in te rva l ,  v  k to rom 

dos iahne  svo j  max imá lny  možný  z i sk .  

Výhody Condor S preadu:   

Vysoký  per cen tuá lny  z i sk  spôsobený  n í zkou  cenou ,  k to rá  j e  zahrnu tá  

do  r ea l i zác i e  poz íc i e .   

Ob medzené  r i z iko  by  malo  cenu  podk ladového  ak t íva  neo�akávane  

zvýš i�  a l ebo  zn íž i� .   

Maxi má ln a  s t r a ta  a  z i sk  s a  da jú  p r edpoveda� .   

Š i r š í  in t e rva l  z i sku  ako  v  Bu t te r f ly  Spreade .   

Možnos�  p r i spôsoben ia  z i skového  in te rva lu  ako  a j  in te rva lu  

max i málneho  z i sku .    

Možnos�  p ro f i tova�  z  akc i í ,  k to r é  sú  úp lne  s t agnu júce ,  a l ebo  

obchodova te�né   v  úzko m in te rva l e .    
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Nevýhody  Condor Spreadu:   

Vä�š ia  p rov íz i a  ako  v  j ednoduchš í ch  s t r a t ég iách  s  men š ím po� tom 

obchodov.  

Má  n ižš í  max i málny  možný  z i sk  ako  iné  neu t r á lne  op�né  s t r a tég i e .     

Má  vy šš iu  max imá lnu  možnú  s t r a tu  ako  iné  neu t r á lne  op�né  

s t r a tég ie .  

Možný  z i sk  z  Condor  Spread :   

Condor  spr ead  môže  svo j  max imá lny  z i sk  v  �ase  exp i rác i e  

dos iahnu� ,  ak  cena  podk ladového  ak t íva  j e  medz i  2  s t r edný mi  s t r ike  

cenami .   

Výpo�e t  z i sku  Condor  Spread :   

Maxi má ln y  z i sk  =  (Na jvä�š í  rozd ie l  v  za  s ebou  idúc ich  s t r ike  cená ch  

–  � i s t é  pas ívu m)  x  100   

Z i sk  % =  (Max z i sk  –  � i s t é  pas ívu m)  /  � i s t é  pas ívu m x100% 

 

 

 Iron  Condor  

I ron  Condor  Spread  j e  neu t r á lna  op�ná  s t r a tég i a  za ložená  na  

Condor  Spread ,  p r i  k tor e j  j e  vysoká  pr avdepodobnos�  a  bezpe�ná  

ces ta  dos iahnu�  z i sk  z  akc i í ,  u  k to rých  o�akávame s tagnác iu  a lebo  

k to rých  ceny  sa  budú  pohybova�  v  úzko m cenovom in t erva le .   

      I ron  Condor  s t ra tég ia  j e  konš t ruovaná  použ i t ím Bul l  Pu t  Spread  

spo lu  s  Bear  Ca l l  Spread  na  to  i s t é  podk ladové  ak t ívu m,  p r e  

vy tvoren ie  neu t r á lne j  obchodne j  poz íc i e .  I ron  Condor  Spread  môž e  

by �  uzavre tý  bu�  sú�asný m preda jom oboch  Bu l l  a  Bear  Ca l l  Spread  

v  tom i s tom �ase ,  a l ebo  odde lený m preda jom Bul l  Pu t  Spread  a  Bear  

Ca l l  Spread .  I ron  Condor  Spread  j e  z i skový ,  ak  cena  podk ladového  

ak t íva  o s tane  v  z i skovo m in terva le  ohran i�enom hornými  a  do lný mi  

bodmi  rovnováhy.  I ron  Condor  Spread  by  sme  mal i  použ íva�  ak  

o�akáva me,  že  cena  podk ladového  ak t íva  s a  z me ní  ve�mi má lo .    
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Rozd ie ly  medz i  Condor  Spread  a  I ron  Condor  S pread  

1 .  Condor  Spread  pozos táva  iba  z  ca l l  opc i í  a l ebo  pu t  opc i í ,  z a t i a�  

�o  I ron  Condor  Spread  pozos t áva  z  oboch  a j  ca l l  a j  pu t  opc i í .   

 

2 .  I ron  Condor  Spread  nakupu je  iba  OTM ca l l  a  pu t  opc ie ,  za t i a�  �o  

Condor  S pread  na kupu je  ITM opc ie ,   j e j  z i sk  j e  vyšš í  p r i  n ižše j  

po tenc i á lne j  s t r a te .  

 

3 .  I ron  Condor  Sp read  j e  r ozš í r ene j š i a  op�ná  s t r a tég ia   ako  Condor  

Spread ,  k tor e j  výs ledko m je  l epš ia  p ravdepodobnos�  z i sku  a  n ižš i a  

max i málna  možná  s t r a t a .  

       

Rozd ie l  medz i  s t r ike  cenami  shor t  ca l l  opc i e  a  shor t  pu t  opc i e  

u r�u je  in te rva l ,  v  k toro m poz íc ia  bude  ma�  ma x imá lny  možný  z i sk .  

Š i r š í  r ozd ie l  zn ižu je  max imálny  možný  z i sk ,  a l e  zvyšu je  

p ravdepodobnos� ,  že  akc ia  skon� í  v  in t e rva le  v  �ase  expi rác ie .  Užš í  

rozd ie l  zvy šu je  max imálny  možný  z i sk ,  a l e  zn ižu j e  

p ravdepodobnos� ,  že  I ron  Condor  Spread  bude  ma�  max imá lny  z i sk .  

Ve�a  p ro fes ioná lnych  obchodn íkov  použ íva  I ron  Condor  op�nú  

s t r a tég iu  na  zvýšen ie  i ch  úspechu .  I ron  Condor  Spread  môže  by�  

použ i tý  ako  ag res ívna  obchodná  s t r a tég ia ,  a l e  poho tový  obchodn ík  

ju  použ i j e  na  zn íž en ie  r i z ika  i nves t i�ne j  s t r a tég i e .  

 

  

7 .1 .1  Obmed zen ý z i sk  

Maxi má ln y  z i sk  p r i  I ron  Condor  s t r a tég i i  j e  rovný  � i s t é mu  

k red i tu ,  k torý  inves to r  obdrž í  p r i  uza tvár an í  obchodu .  Max imá lny  

z i sk  dos iahneme ak  cena  podk ladového  ak t íva  v  �ase  exp i r ác ie  j e  

medz i  s t r ike  cenami  p redane j  ca l l  a  pu t  opc ie .   P r i  t ake j to  cene  budú  

vše tky  opc ie  bezcenné .  

 

 

7 .1 .2  Obmed zen é  r iz iko  

Maxi má ln a  s t r a t a  p r i  I ron  Condor  s t r a tég i i  j e  ob medzená ,  a l e  
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výrazne  vy šš ia  ako  max imá lny  z i sk .  Inves to r  ju  dos iahne  ak  cena  

podk ladového  ak t íva  k lesne  na  a lebo  pod  kúpenú  pu t  opc iu  s  n ižšou  

s t r ike  cenou ,  a l ebo  vzras t i e  na  a lebo  nad  kúpenú  ca l l  opc iu  s  vy ššou  

s t r ike  cenou .  Maximálna  s t r a ta  j e  rovná  rozd ie lu  s t r ike  c i en  me dz i  

ca l l  opc ia mi  ( a l ebo  pu t  opc i ami )  mínus  � i s tý  k red i t  obdržaný  p r i  

uza tvár an í  obchodu .    

 

P r ík lad  

P redpok lada jme ,  že  cena  akc ie  f i rmy  NOKIA je  v  jún i  $45 .  

Obchodn ík  vy tvor í  i ron  condor  kúpou  JUL 35  pu t  opc i e  za  $50 ,  

p reda jo m JUL 40  pu t  opc i e  za  $100 ,  p reda jom �a lše j  JUL 50  ca l l  

opc ie  za  $100  a  kúpou  JUL 55  ca l l  opc ie  za  $50 .  � i s tý  k red i t ,  k to rý  

obdrž í me  pr i  uza tvoren í  obchodu  j e  $100 ,  �o  j e  zá rove�  j eho  

max i málny  možný  z i sk .   

Ak  v  �ase  exp i rác ie  j e  cena  akc i e  $45 ,  po tom vše tky  4  opc ie  budú  

bezcenné  a  obchodn ík  dos iahne  z i sk  vo  výške  � i s t ého  k red i tu ,  k to rý  

obdrža l  p r i  uza tvár an í  obchodu .   

Ak  bude  cena  akc ie  v  �ase  exp i r ác ie  $35 ,  vše tky  opc ie  ok re m 

predane j  JUL 40  pu t  opc ie  budú  bezcenné .  JUL 40  pu t  opc ia  má  

hodno tu   $500 .  Tú to  opc iu  môže  kúp i�  spä�  aby  uzavre l  obchod .  

Od� í t an ím po� i a to�ného  k red i tu  $100 ,  k to rý  obdrža l  p r i  uza tvár an í  

obchodu  dos i ahne  svo ju  max imá lnu  s t r a tu  v  hodno te  $400 .  

Maxi má ln u  s t r a tu  t ak t i ež  dos iahne  ak  cena  akc ie  bude  vyšš ia  ako  

$55 .  

 Graf  14  I ron  Condor  
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7.2  Long Cal l  Condor   
       Tvorba  Ca l l  Condor  Spread  zah��a  kúpu  1  ITM Cal l  opc ie ,  

p reda j  1  ATM Cal l  opc i e ,  p r eda j  1  OTM Ca l l  opc ie  a  nakon iec  

p reda j  �a l še j  OTM Cal l  opc i e .  

 

 

7 .2 .1  Obmed zen ý z i sk  

       Max imálny  z i sk  dos i ahne me  v tedy,  ak  sa  cena  akc ie  nachádza  

medz i  2  s t r ednými  s t r ike  cenami  v  �ase  exp i r ác ie .  Môže  by �  

odvodený  t ak ,  že  max i málny  z i sk  j e  rovný  rozd ie lu   v  s t r ike  cenách   

dvoch  ca l l  opc i í  s  n i žš ími  s t r ike  cenami ,  k torý  j e  menš í  ako  pôvodná  

inves t í c i a  po t r ebná  na  uzavre t i e  obchodu .  

 

 

        7 . 2 .2  Obmed zen é  r i z iko  

        Max imá lna  možná  s t r a ta  p r i  Condor  ca l l  s t r a tég i i  j e  rovná  

pôvodne j  inves t í c i i  po t r ebne j  p r i  uza tváran í  obchodu .  S i tuác i a  

nas t ane  v  p r ípade ,  ak  cena  podk ladového  ak t íva  v  �ase  exp i rác ie  j e  

pod  na jn i žšou  s t r ike  cenou  a l ebo  ak  cena  akc i e  j e  nad  na jvy ššou  

s t r ike  cenou  vše tkých  opc i í .  

 

P r ík lad  
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P redpok lada jme ,  že  akc ia  f i rmy  NOKIA sa  p redáva  za  $45  v  jún i .  

Obchodn ík  s  opc i ami  vy tvor í  Condor  kúpou   jú love j  35  Ca l l  opc ie  z a  

$1100 ,  vy p ísan ím jú love j  40  Ca l l  opc i e  za  $700 ,  vy p í san ím �a lše j  

jú love j  50  Ca l l  opc i e  za  $200  a  kúpou  jú love j  55  Ca l l  opc ie  za  $100 .  

� i s t á  inves t í c i a  vy žadovaná  na  uzavre t i e  obchodu  j e  $300 ,  k to r á  j e  

zárove�  max i málnou  možnou  s t r a tou .   

Ak  j e  cena  $35 ,  po to m vše tky  opc ie  budú  bezcenné ,  t eda  max imá ln a  

možná  s t r a ta  bude  $300 .   

Ak  cena  s túpne  nad  $55 ,  long  jú lová  55  Cal l  opc ia  bude  bezcenná ,  

p re tože  long  jú lová  35  Ca l l  opc i a ,  k to rá  má  hodno tu  $2000  sa  

použ i j e  na  pokry t i e  shor t  jú love j  40  Ca l l  opc ie  (k to re j  hodno ta  j e  

$1500)  a  shor t  jú love j  50  Ca l l  opc ie  (k tor e j  hodno ta  j e  $500) .  Ak  

namies to  jú lového  �asu  exp i rác i e ,  akc ia  f i r my  NOKIA má 

obchodova te�nú  hodno tu  $45 ,  po tom iba  jú lová  35  Ca l l  opc i a  a  

jú lová  40  Ca l l  opc ia  budú  z i skové .  S  j eho  long  jú lovou  35  Ca l l  

opc iou ,  k to rá  má  hodno tu  $1000  kon t ras tu je  ku  shor t  jú love j  40  Ca l l  

opc i i  ceny  $500  a  pôvodná  inves t í c i a  $300 ,   � i s tý  z i sk  po to m bude  

$200 .  V to mto  p r ík lade ,  obchodn ík  dos iahne  ma xi má lny  z i sk  ak  cena  

podk ladového  ak t íva  v  �ase  exp i r ác i e  j e  n iekde  medz i  $40  a  $50 .  

Graf  15   Condor  

 

 

7 .3  Short  Ca l l  Condor  

Použ i t ím ca l l  opc i í  môž e  inves tor  vy tvor i�  shor t  condor  

ko mbinác iou  bear  ca l l  sp r ead  a  bu l l  ca l l  spr ead .  Inves tor  vy tvo r í   

shor t  ca l l  condor  kúpou  ca l l  opc ie  ITM s  n ižšou  s t r ike  cenou ,  
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p reda jo m ca l l  opc ie  ITM t i ež  s  n iž šou  s t r ike  cenou ,  kúpou  ca l l  opc i e  

OTM s  vyššou  s t r ike  cenou  a  p reda jo m �a lše j  ca l l  opc i e  OTM t iež  

s  vyššou  s t r ike  cenou .   

 

 

7 .3 .1  Obmed zený  z i sk  

Maxi má ln y  možný  z i sk  p r i   Shor t  Condor  j e  rovný  

po� i a to�nému kred i tu  obd ržaného   p r i  uza tváran í  obchodu .  To  

nas t ane  ak  cena  podk ladového  ak t íva  v  �ase  exp i r ác i e  j e  na  a lebo  

pod  n ižšou  s t r i ke  cenou  a  t ak t i ež  ak  cena  podk ladového  ak t íva  j e  na  

a lebo  nad  vyššou  s t r ike  cenou .   

 

7 .3 .2  Obmedzené  r iz iko  

Maxi má ln u  s t r a tu  dos i ahne me  ak  cena  podk ladového  ak t íva  

k lesne  medz i  dve  s t r edné  s t r ike  ceny  v  �ase  exp i r ác ie .  Maxi má lna  

s t r a ta  j e  rovná  rozd ie lu  v  s t r ike  cenách  dvoch  ca l l  opc i í  s  n i žš ími  

s t r ike  cenami  zmenšený  o  po� i a to�ný  k r ed i t ,  k to rý  s me  obdrža l i  p r i  

uza tvár an í  obchodu .   

 

P r ík lad   

P redpok lada jme ,  že  akc ia  f i r my  NOKIA má ak tuá lnu  hodno tu  $45  

v  jún i .  Obchodn ík  vy tvor í  shor t  condor  p r eda jom JUL 35  ca l l  opc i e  

za  $1100 ,  kúpou  JUL 40  ca l l  opc ie  za  $700 ,  kúpou  �a l še j  JUL 50  

ca l l  opc ie  za  $200  a  p reda jo m  JUL 55  ca l l  opc ie  za  $100 .  � i s tý  

k red i t  obdržaný  pr i  uza tváran í  obchodu  j e  $300 .  

Ak  cena  akc ie  v  �ase  exp i r ác i e   k l esne  na  $35 ,  po to m vše tky  opc i e  

budú  bezcenné  a  max i málny  z i sk  obchodn íka  bude  � i s tý  k red i t  

obdržaný  p r i  uza tvár an í  obchodu  � i že  $300 .  Ak  cena  akc ie  vzr as t i e  

nad   $55  shor t  JUL 55  ca l l  opc ia  bude  bezcenná  p r i�o m z isk  z  long  

JUL 40  ca l l  opc i e ,  k to r á  má  hodno tu   $1500  a  l ong  JUL 50  ca l l  

opc ie ,  k torá  má  hodno tu  $500 ,  s a  použ i jú  na  ko mpenzác iu  shor t  JUL 

35  ca l l  opc i e  s  hodno tou  $2000  .  Teda  S hor t  Condor  obchodn ík  s t á l e  

dos iahne  max i málny  z i sk ,  k torý  j e  rovný  $300 .   
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Graf  16  S hor t  Ca l l  Condor   

 
        Tvo rba  Pu t  Condor  S pread  j e  to  i s t é  ako  tvorba  Ca l l  Condor  

Spread  až  na  to ,  že  sú  použ i t é  pu t  opc ie .  Výs l edné  � i s t é  pas ív u m 

a  in t e rva l  z i sku  Pu t  Condor  Spread  j e  t eor e t i cky  t aký  i s tý  ako  v  Ca l l  

Condor  Spread .  P rak t i cky  ca l l  opc ie  a  pu t  opc ie  nema jú  rovnakú  

cenu .  Akc ie ,  k to r é  majú  vä�š iu  p r avdepodobnos�  by �  bu l l i sh  (majú  

s túpa júcu  t endenc iu  c ien ) ,  i ch  ca l l  opc ie  budú  ma�  vy šš iu  cenu  ako  

i ch  pu t  opc ie  a  opa�ne .  Teda  obchodník  po t r ebu je  vy po� í t a� ,  � i  j e  

l acne j š í  Ca l l  Condor  Spread  a l ebo  Pu t  Condor  Spread  za ložené  na  

p rev láda júc ich  cenách .  
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8  AP LI K Á CI A OP�N Ý C H ST R AT É G I Í  N A R E Á L N Y C H  

H I STO R I C KÝ C H D Á TA C H  

  
V závere�no m pr ík lade  moje j  d ip lo move j  p ráce  chcem na  

r eá lnych  h is to r i ckých  dá tach  použ i�  vy brané  op�né  s t r a t ég ie  a  u r� i�  

z i sky  a  s t r a ty  p r i  j edno t l ivých  s t r a tég i ách  v  j edno t l i vých  obdob iac h .  

Použ i t é  dá ta  sú  zo  s t r ánky  www.f inance .yahoo .co m.  Dá ta  sú  b r ané  

z  obdob ia  9 .  r okov  i ch  po�e t  j e  2330 .  

Dobu sp la tnos t i  (ma tu r i tu )  som ur� i l a  na  3  mes iace ,  �o  j e  62  

dn í .  Moju  r i sk  f r ee  r a t e  so m ur� i l a  na  4%.  P rvý m kroko m bo lo  

u r�en ie  per cen tuá lne j  návra tnos� i  akc i e  ako  pomer  ceny  akc i e  

v  dano m dn i  a  ceny  akc ie  nas l edujúceho  d�a  zn ížene j  o  1 .  Za  

po moci  vyrá t ane j  návra tnos t i  som vy po� í t a l a  vo la t i l i tu  akc ie  ako  

s meroda jnú  odchý lku  návra tnos t i .  �a l š í m kroko m bo lo  

naprogramovan ie  funkc ie  p re  výpo�e t  c i en  ca l l  a  pu t  opc i í  

v  p rograme Microsof t  Visua l  Bas ic ,  k to re j  pop is  uvádzam n iž š ie .  

         

Funkc ia  použ i t á  p re  výpo�e t  c i en  ca l l  a  pu t  opc i í  pod�a  B lack-

Scho lesovho  vzorca  p re  oce�ovan ie  opc i í .  

Naprogramované  sú  nas ledovné  vzorce :  

 -p r e  ca l l  opc iu  j e  to  

( ) ( ) ( ) ( )21 exp, drTKdSTSC Φ×−×−Φ≡  

T

Tr
T
S

d
δ

δ
�
�
�

�
�
�
�

�
��
�

�
��
�

�
++�

�

�
�
�

�

≡
2

ln
2

1      

Tdd δ−≡ 12      

- p re  pu t  opc iu  j e  to  vzorec  

( ) ( ) ( ) ( )12exp, dSdrTKTSP −Φ−−Φ−×≡  

Funkc ia  p re  výpo�e t  c i en  ca l l  a  pu t  opc i í .   

Func t ion  Ca lcD1(S  As  Double ,  K  As  Doub le ,  s igma As  Doub le ,  r  As  
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Double ,  T As  Double)  As  Double  

Ca lcD1 =  (Log(S  /  K)  +  ( r  +  s ig ma *  s igma /  2 )  *  T)  /  ( s ig ma  *  

Sqr (T) )  

End  Func t ion  

 

 

Func t ion  Ca lcCa l lP r ice(S  As  Doub le ,  K  As  Doub le ,  s ig ma  As  

Double ,  r  As  Double ,  T As  Double)  As  Doub le  

Di m d2  As  Double  

d1  =  Ca lcD1(S ,  K ,  s ig ma ,  r,  T)  

d2  =  d1  -  s igma *  S qr (T)  

Ca lcCal lP r i ce  =  S  *  Appl ica t ion .Workshee tFunc t ion .NormS Dis t (d1)  

-  K  *  Exp( - r  *  T)  *  App l i ca t ion .Workshee tFunc t ion .NormSDis t (d2)  

End  Func t ion  

Func t ion  Ca lcPu tPr ice(S  As  Doub le ,  K  As  Double ,  s ig ma As  Double ,  

r  As  Double ,  T As  Double)  As  Doub le  

Di m d2  As  Double  

d1  =  Ca lcD1(S ,  K ,  s ig ma ,  r,  T)  

d2  =  d1  -  s igma *  S qr (T)  

Ca lcPu tPr ice  =  K  *  Exp( - r  *  T)  *  

Appl ica t ion .Workshee tFunc t ion .Nor mSDis t ( -d2 )  -  S  *  

Appl ica t ion .Workshee tFunc t ion .Nor mSDis t ( -d1 )  

End  Func t ion  

 

V p rvo m rade  s i  rozana ly zujeme  p r iebeh  vývo ja  ceny  akc ie .  Na  

do lu  uvedeno m graf e  má me  zobrazený  p r iebeh  vývo ja  ceny  akc ie .   

Ako  v id íme ,  p r i ebeh  vývo ja  c ien  j e  v  �asových  úsekoch  rozd ie lny.  
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Graf  17    Vývo j  ceny  akc ie  
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Obdob ie  skú man ia  (9  rokov)  so m roz� l en i l a  n a  

t ro jmesa�né  in te rva ly  a  v  každo m z  n ich  so m po� í t a l a  z i s k  

a l ebo  s t r a tu  pr i  j edno t l ivých  s t r a tég iách .  S naž i l a  som sa  

u r� i�  na jop t i má lne jš iu  kombinác iu  tých to  s t r a tég i í .  P r i  Bu l l  

a  Bear  s t r a t ég i i  so m vo l i l a  s t r ike  ceny  nas ledovne ,  n ižš i a  

s t r ike  cena  bo la  o  3% n ižš ia  ako  ak tuá lna  cena  akc i e   

a  vyšš ia  s t r ike  cena  bo la  naopak  o  3% vyšš i a  ako  ak tuá lna  

cena  akc i e .  P r i  Bu t te r f ly  s t r a tég i i  som vo l i l a  nas l edovn é  

s t r ike  ceny,  p re  n ižš iu  s t r ike  cenu  to  bo la  opä�  hodno ta  

ak tuá lne j  ceny  akc ie  zn í žená  o  10%,  p re  vyšš iu  s t r ike  cenu  to  

bo la  hodno ta  ak tuá lne j  ceny  zvýšená  o  10% a  p re  s t r ednú  

s t r ike  cenu  so m vo l i l a  hodno tu  ak tuá lne j  ceny  akc ie .  Po  

vyskúšan í  rôznych  s t r ike  c ien  p r e  t ú to  s t r a tég iu ,  som sa  

v  kone�nom dôs le dku  rozhod la  pr e  t i e to  hodnoty.  �o  sa  týka  

Condor  s t r a tég ie  t a m so m vo l i l a  nas ledovné  s t r ike  ceny  

akc ie ,  na jn i žš i a  s t r ike  cena  bo la  hodno ta  ak tuá lne j  ceny  

akc ie  zn í žená  o  10%,  �a lš i a  bo la  zn ížená  o  5%,  t r e t i a  s t r ike  

cena  bo la  zvýšená  o  5% a  na jvyšš ia  s t r ike  cena  bo la  zvýšen á  

o  10%.   
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Bul l  s t ra tég ia  

Ako prve j  sa  budeme venova�  Bu l l  spread  s t r a tég i i .  Tá to  

s t r a t ég ia  sa  tvor í  nákupo m ca l l  opc ie ,  k to r á  má   n ižš iu  s t r ike  

cenu  a  p reda jo m ca l l  opc i e  s  vyššou  s t r ike  cenou .  Z i sk  

z  t e j to  s t r a tég ie  dosahu je me  p r i  ná r as te  ceny  akc ie .  

V nas ledu júce j  t abu�ke  s i  zhrn ieme z i sk  a  s t r a tu  v  3  

mesa�ných  in te rva loch .  

Tabu �ka  1  Bu l l  s t r a tég i a  

Dátum 
Aktuálna 

cena 
Expira�ná 

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 

Totálny zisk/strata    1,28 
 

Ako  v id íme  v  t abu�ke ,  ak  by  sme  použ íva l i  po  ce l é  

ana lyzované  obdob ie  iba  Bu l l  s t r a t ég iu ,  po tom by  sme  tou to  

s t r a t ég iou  dos i ah l i  z i sk  1 ,28 .  

Graf  18  Graf i cké  znázornen ie  Bu l l  s t r a t ég ie  
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Bear s t ra tég ia  

Podobným spôsobom s i  ana ly zuj me  Bear  sp r ead  

s t r a t ég iu .  Tá to  s t r a tég i a  sa  tvor í  nákupo m ca l l  opc i e ,  k to r á  

má  vy šš iu  s t r i ke  cenu  a  p r eda jo m c a l l  opc ie  s  n ižšou  s t r ike  

cenou .  Z isk  z  t e j to  s t r a t ég ie  dosahu jeme p r i  pok le se  ceny  

akc ie .   

Tabu �ka  2  Bear  s t r a tég ia  

Dátum 
Aktuálna 

cena 
Expira�ná 

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 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 

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 
 

 

Ke�  po rovnáme tabu�ku  p re  Bu l l  s t ra tég iu  s  t abu �kou  

p re  Bear  s t r a tég iu  v id íme ,  že  ak  s me  z i skov í  p r i  Bu l l  

s t r a t ég i i  naopak  pr i  Bear  s t r a tég i i  sme  s t r a tov í .  Naša  s t r a t a  

bude  rovná  -1 ,28 .  Výška  s t r a ty  p r i  Bear  s t r a tég i i  ako  v id í me ,  

j e  zhodná  so  z i skom,  k to rý  dos iahneme ak  použ i j eme Bul l  

s t r a t ég iu .   

Graf  19  Graf ické  znázornen ie  Bear  s t r a tég ie  
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Butter f ly  s t ra tég ia  

Ako t r e t iu  budeme  skú ma�  s t r a tég iu  Bu t te r f ly,  k to rá  s a  

tvor í  kúpou  ca l l  opc ie  s  n ižšou  s t r ike  cenou ,  kúpou  ca l l  

opc ie  s  vyššou  s t r ike  cenou  a  p r eda jo m dvoch  ca l l  opc i í ,  

k to rá  má  s t r ike  cenu ,  k tor á  j e  medz i  s t r ike  cenami  kúpených  

opc i í .  Na jvä� š í  z i sk  sa  dos iahne ,  ak  sa  cena  akc ie  pohy bu je  v  

b l í zkos t i  s t r ike  ceny  v  �ase  exp i r ác ie .  Rovnako  ako  

v  p r edoš lých  s t r a tég i ách  a j  tu  budeme ana ly zova�  z i sk  

a  s t r a tu  v  j edno t l ivých  obdob iach .   

Tabu �ka  3  Bu t te r f ly  s t ra tég ia  

Dátum 
Aktuálna 

cena 
Expira�ná 

cena Prémia PayOff Zisk/strata 
30.9.1998 23,35 29,43 -0,43 0 -0,43 

30.12.1998 29,49 40,29 -0,15 0 -0,15 
30.3.1999 39,46 38,27 -0,74 1,3 0,56 
30.6.1999 38,27 38,43 -0,78 3 2,22 
30.9.1999 38,43 49,54 -0,81 0 -0,81 

30.12.1999 49,91 45,09 -1,07 0,57 -0,5 
30.3.2000 43,86 33,95 -0,67 0 -0,67 
30.6.2000 33,95 25,09 -0,47 0 -0,47 
29.9.2000 25,59 18,41 -0,63 0 -0,63 

29.12.2000 18,41 22,65 -0,19 0 -0,19 
30.3.2001 23,21 29,96 -0,32 0 -0,32 
29.6.2001 30,98 29,49 -0,66 0 -0,66 
28.9.2001 21,71 28,11 -0,39 0 -0,39 

31.12.2001 28,11 23,95 -0,63 0 -0,63 
28.3.2002 25,59 23,21 -0,64 0 -0,64 
28.6.2002 23,21 18,56 -0,39 0 -0,39 
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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 

Totálny zisk/strata    -6,214 
 

Ak by  s me  po�as  ce lého  obdob ia  použ íva l i  Bu t te r f ly  

s t r a t ég iu  z  t abu �ky  v id í me ,  že  by  s me  bo l i  s t r a tový .  Na  

d ruhe j  s t rane  môžeme v id ie� ,  že  v  porovnan í  s  Bu l l  a  Bear  

s t r a t ég iou ,  má  v  n i ek to rých  in te rva loch  zna�ne  vä�š í  z i sk .   

Graf  20  Graf ické  znázornen ie  Bu t te r f ly  s t ra tég i e  
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       Con dor s t ra tég ia  

Ako pos lednú  budeme skú ma�  s t r a tég iu  Condor,  k tor á  s a  

tvor í  kúpou  ca l l  opc ie  s  n ižšou  s t r ike  cenou ,  kúpou  ca l l  

opc ie  s  vyššou  s t r ike  cenou  a  p r eda jo m dvoch  ca l l  opc i í ,  

z  k to rých  má  jedna  vy šš iu  a  d ruhá  n i žš iu  s t r ike  cenu .   

Na jvä�š í  z i sk  s a  dos iahne ,  ak  s a  cena  akc i e  pohy buje  

v  in t e rva le  medz i  s t r edný mi  s t r ike  cenami .  Rovnako  ako  

v  p r edoš lých  s t r a tég i ách  a j  tu  budeme ana ly zova�  z i sk  

a  s t r a tu  v  j edno t l ivých  obdob iach .   

Tabu �ka  4  Condor  s t r a tég i a  

Dátum 
Aktuálna 

cena 
Expira�ná 

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 0,56 
28.9.2007 29,25 35,46 -0,79 0 -0,79 

Totálny zisk/strata    -3,14 
 

Podobne  ako  v  Bu t te r f ly  s t r a tég i i ,  a j  tu  ak  by  sme  

použ íva l i  iba  Condor  s t r a tég iu  bo l i  by  sme  s t r a tov í .  Ak  by  

s me  chce l i  dos iahnu�  �o  na jvä� š í  z i sk  p r i  t e j to  s t r a t ég i i ,  

muse l i  by  sme  rozš i rova�  in te rva l  medz i  s t r edný mi  s t r ik e  

cena mi .  J a  so m sa  snaž i l a  s t r ike  ceny  zadáva�  v i ac  mene j  

r ea l i s t i cky  a  nechce la  so m s iaha�  po  vysokých  s t r i ke  cenách .  

 

 

 

 

          Graf  21  Graf ické  znázornen ie  Condor  s t r a t ég ie  
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O tázkou  j e  ako  kombinova�  s t r a t ég ie ,  aby  s me  dos iah l i  

max i má lny  z i sk .  V to mto  p r ík l ade  to  n i e  j e  až  t aký  p rob lém,  

nako�ko  v i eme aký  bude  vývo j  ceny  vy brane j  akc ie .  Pod�a  

nášho  z i sku  a lebo  s t r a ty  v  j edno t l ivých  in te rva loch  p r i  

j edno t l ivých   s t r a t ég iách ,  môže me  ur� i�  max imálny  z i sk  
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kombinác iou  vše tkých  s t r a tég i í .  P od�a  na jvä�š ieho  z i sku  

v  j edno t l ivých  in te rva loch  so m skombinova la  s t r a tég ie  t ak ,  

že  som dos iah la  max i málny  z i sk  33 ,35 .  Použ i t i e  j edno t l ivých  

s t r a t ég i i  v  �asových  in te rva loch  j e  uvedené  v  t abu�ke .  

               Tabu�ka  5   

Dátum 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 nas ledu júco m graf e  so m sa  snaž i l a  zh rnú�  v še tky  

dos i ahnu té  z i sky /s t r a ty   j edno t l ivých  s t r a tég i í  v  porovnan í  
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s  vývo jom ceny  akc ie .  V dôs ledku  vä�še j  p r eh �adnos t i  so m 

vo l i l a  l en  k r á tky  �asový  in te rva l .  
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Záver 

Hlavný m c i e�o m moje j  d ip lomove j  p r áce  bo lo  

p reh�adným spôsobo m op ísa�  z ák ladné  op�né  s t r a tég ie  s  

obmedzený m r i z ikom pre  inves to ra .  V prak t i cke j  �as t i  p ráce  

som sa  pokús i l a  na  r eá lny ch  h is to r i ckých  dá tach  s imul ova�  

použ i t i e  tých to  s t r a tég i í  a  ná j s�  t akú  i ch  komb inác iu ,  

pomocou  k to r e j  sa  dá  dos iahnu�  �o  na jvä�š í  z i sk  

v  j edno t l ivých   �asových  úsekoch .  Výs ledky  pr áce  ukazujú ,  

že  p r i  obchodovan í  op�ných  s t r a tég i i  j e  na jdô lež i t e j š í  odhad  

inves to r a  o  budúco m vývoj i  ceny  akc ie ,  aby  t ak  moho l  

op t imá lne  nas tav i�  par ame t re  s t r a t ég ie  ( na jmä  s t r ike  ceny  

j edno t l ivých  opc i í  z  k to rých  s t r a tég i a  pozos táva) .  Ná js�  n a  

to  š t a t i s t i cký  mode l ,  k to rý  by  bo l  schopný  t aké to  para me t r e  

odhadova� ,  by  moh la  by�  t éma p re  �a lš i e  p ráce  v  t e j t o  

ob las t i .  
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