ces pochopit opce?

Tak tohle je opCni teorie prakticky!
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Ahoj Clovéce
Diky, Ze sis z webu Investovani pro vSechny stahl tuto knihu!

Mozna jsi zacinajici obchodnik a zaujali Té opce. Mozna sis o nich uz
nékde néco precetl, ale zdaji se Ti byt sloZité na pochopeni. Je dobfre,
Ze jsi to nevzdal a davas jesté Sanci moji knize. Ve skrytu duse
doufam, Ze Ti tato kniha pomiiZe pochopit nejen to, co opce jsou a
k Cemu je vyuzivame, ale také to, jak opce co nejlépe vyuzit ve svijj
prospéch na finan¢nim trhu.

Mozna Ti v knize odprezentuji to, co se mtizes docist v kterékoliv jiné
knize o opcich nebo nékde na Internetu. Nicméné snazim se
k problematice pristupovat tak trochu jinak a slehkosti. Bez
zbytecné omacky, nudnych vzorct a problematiky, které je naprosto
zbytecné rozumét. Chci, aby sis diky poznani z této knihy jednou
mohl zburzy odnasSet néjaké ty dolary do Tvé Kkapsy. Knihu
protkdvam nékolika postiehy, které pomohly mé béhem studia a
samotného obchodovani opci.

Obchodovani opci patii do jedné z cest, jakou se snaZim zhodnocovat
své finance. Beru ji jako Cisté spekulativni formu, ktera dokaze
prinaset prijem kaZzdy mésic. Samotné obchodovani opci mi zabere
jen par minut mési¢né. Zhodnoceni mifim na 12-24 % roc¢né. Zda se
Ti to malo?

Nevzdavej to a pochop opce. Je to neskutecné krasny financni
nastroj. NesnaZ se hledat svaty gral. Neexistuje. Z nauceného
nevytvarej slozité kombinace. Na burze vitézi jednoduchost. Div se
nebo ne, ¢im bude$ obchodovat méné, tak tim vice budes$ vydélavat.

Vitej na cesté za poznanim nového rozméru Tvého financniho svéta.
Precti si par kapitol o tom, co skute¢né potiebujes o opcich védét.



Kdyby Ti v knize bylo néco nejasné, nebo by sis vSiml néjaké
nesrovnalosti, dej mi, prosim, védét. Dékuji.

Tak se pohodlné usad’ a ja Ti preji prijemné cteni.

Lukas, 12.12. 2021
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Lukas Gargulak

Uvodem

Je to vice nez rok, co jsem napsal e-book o tom, jak obchoduji opce.
Vtomto placeném e-booku vSak neni opcni teorie. Nechtél jsem,
opisovat néjaké jiné teoretické knihy. Je jich mraky.

Za ten rok mé ale napadlo, Ze bych nakonec néjakou knihu o teorii
opci precejen napsal. Chtél jsem to vSak pojmout trochu jinak. Tak
trochu prakticky a s lidskym ptistupem.

A tak tedy zadné strohé fraze a definice z akademické ptdy v této
knize neocekave;j.

Spousta opcnich pojmi ma své Ceské pojmenovani. Ale mozna se
Castéji setkas s anglickymi nazvy. Proto do zavorky vzdy uvadim i
anglicky nazev.

Doufam, Ze Té kniha zaujme, bude se skvéle ¢ist a aZ ji zavie$, budes
0 néco chytrejsi.


https://investovaniprovsechny.cz/jak-obchoduji-opce-informace-o-ebooku/

Lukas Gargulak
Seznam se s opcemi

NeZ za¢neme s vypocty a analyzami cen opci, prvni se s nimi trochu
seznamime. Rekneme si, co to vlastné opce jsou, pro¢ je
obchodujeme a také uvedu néjaké zakladni fakta, ktera musis dobte
znat, abys byl v obraze.

Co jsou to opce?

Opce jsou finan¢ni nastroj. Instrument. Instument, ktery je odvozen
od hodnoty néjakého podkladového aktiva. Napiiklad od akcii.
ProtoZe jsou opce odvozeny, tak patii mezi derivaty.

Opc¢ni smlouva (option contract) nabizi kupujicimu prileZitost koupit
nebo prodat podkladové aktivum (underlying asset).

Na rozdil od futures neni drzitel povinen aktivum koupit, nebo
prodat, pokud se tak nerozhodne. Kazda opc¢ni smlouva ma
konkretni datum vyprseni platnosti (expiration date). Rikejme tomu,
Ze ma expiraci. Do této expirace chce drZitel opce uplatnit svou opci
(exercise). Kazda opce ma néjakou uvedenou cenu a té rikdme
realiza¢ni cena (strike price).

Predchozi dva odstavce se daji shrnout tak, Ze opce davaji
kupujicimu pravo, nikoliv vSak povinnost, koupit nebo prodat
podkladové aktivum za dohodnutou cenu a v dohodnuté datum.

Opce se nakupuji a prodavaji prostiednictvym brokert, kteii maji
pristup na opcni burzy. Mezi nejznaméjsi op¢ni burzu patti burza
CME Group, sidlici v Chicagu.
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Pokud to s op¢nim tradingem mysliS vazné, tak bez dalSich debat
osobné doporucuji obchodovat opce skrze Interactive Brokers?.

Obchodovani opci prinasi mnoho prileZzitosti, jak na trzich profitovat.
Neni to vSak jednoduché a kazdy obchodnik by mél peclivé zvazit sva
rizika a obchodovat opce pouze v pripadé, Ze jim skutecné rozumi.

Obchodovani s opcemi miZe byt spekulativni povahy a nese s sebou
znacné riziko ztraty.

Obchodovani sopcemi miiZze byt extrémné volatilni zejména
v okamzik vyznamnych udalosti, které se ve svété prihodi. Mohou to
byt wudalosti makroekonomické, ekonomické, tak i prirodni
katastrofy, koronavirus, lockdowny, rozhodnuti vlad, valky,
teroristické utoky apod. Rada z téchto tdalosti prileti z neznama
jako Cerna labut’ - v okamzik, kdy to nejméné cekame.

Neboj se opce pochopit

Opce jsou univerzalni finan¢ni nastroje. Op¢ni smlouva od svého
pocatku zahrnuje kupujiciho a prodavajiciho. Proto se tomu rika
smlouva. Kupujici plati prémium (option premium) za prava udélena
smlouvou. Tzv. call opce umoznuje jejimu drziteli koupit aktivum za
stanovenou cenu v urcitém casovém ramci. Naopak tzv. put opce
umoziiuje jejimu drziteli prodat aktivum za stanovenou cenu
v urcitém casovém ramci.

Zapamatujte si, Ze kazda call opce ma tak svého byciho kupujiciho
(¢lovéka, co spekuluje na rast podkladového aktiva) a medvédiho

1 Tohle neber jako reklamu. Jedna se opravdu o nejserioznéjsiho brokera, kterého
znam. Se zaloZenim i¢tu Ti mohu pomoci. Ozvi se.
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prodavajicitho (Clovéka, ktery spekuluje na pokles podkladového
aktiva).

U put opci je tomu naopak. Put opce maji ve smlouvé medvédiho
kupujiciho a byc¢iho prodavajiciho.

Ve vétSiné pripadli se drzitelé opci rozhodnou vybrat své zisky
zobchodovanim (uzavienim) své pozice. To znamena, Ze drZitelé
opci prodavaji své opce na trhu a vypisovatelé kupuji své pozice zpét,
aby je uzavreli. Pouze asi 10 % opci je uplatnéno, 60 % je
zobchodovano (uzavieno) a 30 % opci vyprsi bezcenné. Tohle je
zdsadni poznani, které mne privedlo k ziskovému tradingu opci!
Precti si to jeSté jednou a zkus se nad tim zamyslet! Pokud nevis
o Cem je te¢, Cti dale tuto knihu.

Obchodnici s opcemi mohou profitovat at’ jsou kupci nebo prodejci
opci. Opce umoZznuji zisky jak v obdobi velké volatility, tak i v dobé,
kdy je trh méné volatilni a jde viceméné do strany.

Jednotlivé opce a nebo strategie poskladané z nich maji definované
tzv. profily zisku a ztraty. Ty Ti ukdzu pozdéji. Diky témto profiltim,
feknéme graflim, lehce pochopis, jaké budou Tvé pripadné ztraty
nebo zisky v opénim obchodé.

UZ ted’ si zminime par zakladnich véci.

Kdyz si opci koupis, mize Tvij zisk byt neomezeny. Maximalni
ztratou pro Tebe bude jen platba za op¢ni prémium.

KdyzZ opci prodavas, tak miizes vydélat néjaké ty dolary maximalné
za obdrzené opc¢ni prémium, které Ti kupec opce zaplati. Ale Tva
mozna ztrata mize byt teoreticky neomezena.
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Existuji op¢ni spready, které umoznuji omezovat potencialni ztraty.
Ale omezuji také zisky.

Vse pozdéji vysvétlim.
Proc¢ obchodujeme opce

Obchodnici nakupuji a prodavaji opce z nékolika divodu. Opce totiz
umoziuji obchodnikovi drzet zapakovanou pozici podkladového
aktiva za niz8i cenu, nez kdyby zakoupili podkladové aktivum
naprimo.

Investoii mohou opce vyuzivat k zajisténi svého portfolia. Skrze opci
si mohou své akciové pozice tzv. pojistit proti velké ztraté
pti propadu trhi.

Obchodnici opci mohou generovat piijem nakupovanim opci,
ale také jejich prodavanim (vypisovanim).

Nejvétsi vyhodou opci je pakovy efekt. Reknéme, %e obchodnik
na burze ma k dispozici 750 dolart, které miize pouZzit na jeden op¢ni
obchod. Sleduje akcie spole¢nosti Kyndryl.

Je optimistou a mysli si, Ze akcie Kyndryl porostou. V tuto chvili se
akcie Kydryl obchoduji za 75 dolart. Nas investor mliZe koupit deset
téchto akcii napiimo. Ale miize také nakoupit opci na realizacni cené
80. Nabidka takové opce (call opce) je za 2,5 dolari. JelikoZ jeden
op¢ni kontrakt odpovida 100 kustim podkladového aktiva, mtze si
investor za 750 dolari dovolit koupit 3 takové call opce (3x2,5x 100
= 750). NeZ cas opce vyprsi, tak se akcie spolec¢nosti Kyndryl
obchoduji za 86 dolarti (tireba hned nasledujici den) a nas obchodnik
ma moznost opce uplatnit nebo je prodat. Kazdou opci by mohl
prodat za 6.8 dolarti. Vydélal by tedy 3 x 6,8 x 100 = 2 040 dolart
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minus zaplacené prémium 750 USD = 1 290 USD. Investované
prostiedky by se mu tak zhodnotily o 72 %.

Pokud by nas obchodnik opci uplatnil, dostal by 300 ks akcii za cenu
80 a jeho zisk by byl 1800 USD ((86 - 80) x 300 = 1 800) minus
750 USD za zaplacené prémium. Zisk by byl tedy nizsi (1 050 USD)
a zisk na tomto obchodé 40 %.

Oba vysledky skrze opce jsou ziskovéjsi, nez kdyby nakoupil akcie
napiimo - zminénych 10 ks za cenu 75, by pfi cené akcie 86 bylo
zhodnoceni pouhych 14,7 %. V absolutni mire by vydélal 110 USD.

Jesté dulilezita poznamka. Kdyby se rozhodl opce uplatnit, potireboval
by marginovy ucet nebo mit na svém ucté k dispozici 3 x 80 x 100 =
24 000 volnych dolari.

Ale tak jednoduché obchodovani opci neni. Nebudu Ti nasazovat
riazové bryle. Kdyby obchodnikovi tento obchod nevysel, akcie
spolecnosti Kyndryl nerostly, tak by nic nevydélal a penize utracené
za nakoupené opce by mu uZ nikdo nevratil. Proto je dobré opci
prodat brzy, pokud to s nasim obchodem nevypada dobie. Tim se
vyhneme totalni ztraté, v nasem pripadé 750 dolard, pfi expiraci
opce.

Nemél bys opce radéji prodavat, neZ nakupovat?

Celkem tézka otazka.

Jako kupujici opce miizeS dosdhnout az zavratného zhodnoceni.
72 % na prikladu z ukazky. Treba za den. A tohle muze byt realita.
Napriklad by se Ti povedlo, kdyby jsi koupil call opce na AMC nebo
GME koncem roku 2020. Pokud burzu sledujes, tak viS, co se
na téchto akciich udalo.
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Avsak jako vypisovatel opci se musis spokojit s menSim vynosem.
Dostanes jen op¢ni prémium, co ti kupujici opce zaplati a uzZ je jedno,
jaky pohyb bude podkladové aktivum vykonavat. Tvilij zisk
se nezméni. Je takto na vysi prémia omezen. JelikoZ ale existuje
spousta studii, Ze opce vyprsi treba az v 75 % jako bezcenné, je asi
dobry napad opce vypisovat, neZ je kupovat s 25% Sanci na uspéch,
nemysli§? Ale pozor, i tak je potfeba pouzit spravnou strategii
ve spravny Cas. Tady ta pravdépodobnost (a statistika) je zaloZena
na vSech opcich, které se zobchodovaly na burze CME v Chicagu
na konci devadesatych let. A to byl tehdy o call opce opravdu velky

zajem.



Lukas Gargulak
Abys byl v obraze

V predchozich odstavcich jsem na Tebe spustil fadu pojmt, které Ti
jsou mozna neznamé. Ale neboj. Jesté nékolikrat se k nim dostaneme.
| spriklady a vezmeme to pékné poporadku a vSe Ti vysvétlim.
To byla jen takova ochutnavka, jestli se nenaseres, Ze tomu prosté
nerozumis a neodhodis tuto knihu.

Nevzdavej to!
Na zavér této tivodni kapitoly Ti chci jeSté predat par faktu.

Existuji dva druhy opci. Americké opce a evropské opce. Ty americké
opce lze uplatnit kdykoliv pied datem vyprseni platnosti opce a ty
evropské Ize uplatnit pouze v den vyprSeni platnosti. Jak jsme si jiZ
rekli, uplatnénim se rozumi vyuziti prava na nakup, nebo prodej
podkladového aktiva (nejcastéji akcie néjaké spoleCnosti).

Opc¢ni smlouvy (dovol, abych dale pouZival jen obrat opcni
kontrakty) obvykle predstavuji 100 akcii daného podkladového
aktiva. Proto jsem v prvnim opc¢nim prikladé u nakupu call opce
na spole¢nost Kyndryl pouZival to magické ¢islo 100, které Ti mohlo
vrtat hlavou, Ze co znamena.

Pokud jsi kupujicim opce, tak platiS prémium za kazdy kontrakt.
Kontraktt si totiz mtizes koupit vice (pokud je jich v dany okamzik
vice prodavano). Pokud ma opce prémium 50 centd, tak Té nakup
jedné opce bude stat 50 dolara (0,50 * 100 = 50). Rozumime si?
Doufam, Ze ano.

Hodnota prémia, ceny, co ma$ za kontrakt zaplatit, je ¢astecné
zaloZena na realiza¢ni cené. Dalsi véci, co ovliviiuje vysSi prémia je
datum expirace opce. Tak jako datum expirace na obalu Tvé oblibené
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Sunky, je urcen i datum expirace opcniho kontraktu, do kdy mtiZe byt
vyuZita. Zapamatuj si, Ze datumy expiraci opci jsou obvykle kazdy
treti patek v mésici. Jsou ale podkladova aktiva, které maji expiraci
op¢nich kontraktt kazdy patek, ale i jiné dny.

Opc¢ni pojmy a fakta, které je potreba znat

Hura. Uvod méas za sebou.

Nasledujici kapitoly mi daly dost zabrat. Nevédél jsem, jak je
poskladat, aby ses postupné dozvidal nové a nové véci a davalo Ti to
tak smysl. Aby nové poznatky do sebe zapadaly tireba jako puzzle.

Mozna bude lepsi, kdy?z si tyto kapitoly prectes vicekrat. MliZe se stat,
Ze Ti poradi interpretovanych pojmul nebude sedét a nepochopis tak
op¢ni problematiku napoprvé.

Recka pismena

Opce jsou tak trochu véda. Je zde spousta proménnych, které
muzeme analyzovat. Mezi tyto proménné patii napiiklad proménné
oznacené reckymi pismeny. Tyto proménné mohou nabyvat urcitych
hodnot, podle kterych dokdZeme urcit rizikovost naSeho obchodu
nebo odhadovat, ¢i reknéme analyzovat, vyvoj obchodu v budoucnu.
Hodnoty jednotlivych reckych pismen se navzajem ovliviiuji a jsou
soucasti pro vytvoreni ceny op¢niho prémia.

Op¢ni obchodnici vyuZivaji feckych pismen k tomu, aby ridili riziko
probihajiciho obchodu, nebo jesté pred otevienim opcniho ochodu,
aby si dokazali analyzovat své pripadné zisky a ztraty pri pohybu
ceny podkladového aktiva.
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Tyto analyzy miiZete provadét v platformé TWS od Interactive
Brokers nebo obchodni platformé s krasnym poetickym nazvem
Think or Swim (mysli, nebo plav) od TD Ameritrade.

Mezi nejbéZnéjsi recka pismena patti Delta, Theta, Gamma a Vega.
Realizacni cena (Strike price)

Realiza¢ni cena je predem stanovena cena, za kterou Ize podkladové
aktivum opcniho kontraktu koupit nebo prodat, kdyz je opce
uplatnéna. Jisté sis uz v§iml, Ze anglicky se realizacni cené tika strike
price. V ¢eském op¢nim slangu mluvime o ,strajku”.

Strike ceny jsou standardizované. Zpravidla jsou to celé dolarové
castky. Napr 22, 23, 24, 100, 105. Ale mtiZete narazit i na strike ceny
po pitil dolaru 35.00, 35.50, 36.00, 36.50, atd. Obecné plati, Ze u akcii,
které se obchoduji za vyssi ceny, jsou realizacni ceny od sebe vice
vzdalené, neZ u akcii, které se obchoduji za jednotky, pripadné nizsi
desitky, dolart.

Obrdzek 2: Zvyraznéné Cisla jsou realizacni ceny - strajky
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Cenovy rozdil mezi cenou podkladového aktiva, za kterou
se obchoduje na burze a realiza¢ni cenou, se stanovuje cena opce.

Pro obchodniky, ktefi kupuji call opce, plati, Ze pokud je jejich
realizaCni cena vyS$$i, neZ cena, za kterou se podkladové aktivum
obchoduje, jsou tyto call opce mimo penize - out of the money
(OTM). Vtomto pripadé opce nemaji vnitini hodnotu a jejich
hodnota je zaloZena jen na casu do expirace a volatilité. Naopak,
pokud je realizacni cena opci nizsi, nez cena, za kterou se podkladové
aktivum na burze obchoduje, budou tyto opce mit vnitini hodnotu
a bude v takzvané v penézich - in the money (ITM).

U put opci je vSe inverzni (naopak). Pro spravné pochopenti to zde
rozepisi. Kupujici put opce je s opci mimo penize (OTM), kdyZ je
realizaCni cena jeho opce nizsi, nez aktualni cena na burze a jeho put
opce je v penézich (ITM), kdyZ je realiza¢ni cena jeho opce vyssi,
nez je pravé cena podkladového aktiva na burze. Opét ale plati,
Ze i u put OTM opci nebudou mit opce vnitini hodnotu a jejich
hodnota bude stanovena na zakladé ¢asu zbyvajiciho do expirace
a volatilité podkladového aktiva.

Datum expirace (Expiration Date)

Datum expirace je posledni den, kdy jsou smlouvy (opce) platné.
Co se stane v tento den, se opcni obchodnici drive rozhodli.

Pred vyprSenim opce se ten, co opci koupil, mize rozhodnout,
zda opci jeSté uplatni, aby realizoval zisk (nebo ztratu). A nebo
prosté necha opci vyprset jako bezcennou, pokud pro néj upulatnéni
opce nema smysl.
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Datum exipirace opci kétovanych na USA akcie, jako podkladova
aktiva, je zpravidla kazdy treti patek v mésici. Pokud treti patek
vychazi na statni svatek, pak je expiracni doba zkracena na predchozi
pracovni den.

Obecné plati, Ze opce vice vzdalenéjsi expiraci maji vétsi casovou
hodnotu op¢ni ceny.

V TWS platformé najdes jednotlivé expirace zde:

Obrdzek 3: Zvyraznénd cdst nabizi riizné expiracni datumy opci
Pochopeni opcni ceny (Option Premium)

Jak jsme si jiz rekli, opce jsou smlouvy. Jsou to derivaty, protoZe svou
hodnotu maji odvozenu od ceny podkladového aktiva. Opce jsou
smlouvy, které davaji kupujicim opci pravo koupit, nebo prodat
podkladové aktivum za predem stanovenou cenu v urcity den
expirace nebo pred nim.

KdyZ obchodnici opce nakupuji, tak cenu opce nejvice ovliviiuje
pohyb ceny samotného podkladového aktiva. Kupci call opci chtéji,
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aby cena podkladového aktiva rostla, zatimco kupci put opci chtéji,
aby cena podkladového aktiva na trhu klesala.

Zminil jsem také, Ze cena opce se nazyva opcni prémium. U opci
na akcie je prémium uvadéno v dolarech na jednu akcii a vétSina opci
(smluv) predstavuje zavazek na 100 kusii akcii podkladového aktiva.
Proto uvadéné prémium musite nasobit stem.

Obrdzek 4: Zvyraznéné hodnoty zobrazuji posledni opcni ceny — nabidky (BID), resp. poptdvky
(ASK), za kterou mtiZete opci prodat, resp. koupit.

Opcni prémium se sklada ze dvou hodnot, které zptisobuji kolisani
op¢ni ceny (samoziejmé i v priabéhu otevieného obchodu).

Je to vnitini a ¢asova hodnota. A pravé tyto dvé hodnoty si v této
kapitole podrobnéji rozebereme.

Vnitini hodnota je rozdil mezi aktualni cenou podkladového aktiva,
za kterou se obchoduje na burze a nasi zvolenou realiza¢ni cenou
(strike cenou).

Casovou hodnotu uréuje ¢as do expirace. Je vysoka, kdyZ do vyprseni
op¢niho kontraktu zbyva vice casu.
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Vnitini hodnota (Intrinsic Value)

Kdyz mluvime o vnitfni hodnoté opcéniho prémia, tak mluvime
o cenovém rozdilu mezi aktudlni cenou akcii a realiza¢ni cenou
(strike cenou).

KdyZz opc¢ni obchodnik koupil call opci na realiza¢ni cené 100
a podkladové aktivum se pravé obchoduje za 104 USD, mohl obrzet
napriklad prémium 5.50 USD. ProtoZe je aktualni cena podkladového
aktiva 104 USD, tak je vnitini hodnota ve vysi 4 USD z celkového
prémia 5.50 USD.

Op¢ni obchodnik z naseho prikladu zaplatil opéni prémium 5.50 USD
pfredem, a proto jeho bod zvratu (breakeven - kdy nevydél3,
ani neprodéla) bude na cené podkladového aktiva 105.50.

Znat velikost vnitini hodnoty opce je duleZité. To proto, Ze pokud je
velikost prémia tvorena prevazné vnitini hodnotou, tak ziskovost
bude ddna zejmena pohyby ceny podkladového aktiva. Proto se rika,
Ze velka vnitifni hodnota op¢niho prémia je synchronizovana s cenou
podkladového aktiva.

Casova hodnota (Time Value)

Cas zbyvajici do vyprseni op¢niho kontraktu stanovuje c¢asovou
hodnotu op¢niho prémia. Cim vice ¢asu do vyprSeni opce zbyva, tim

v7s v

je ¢asova hodnota vyssi a tvori vétsi ¢ast opcniho prémia.

Casova hodnota je ¢ast prémia, kterou kupujici plati za privilegium
vlastnit opci po urcity ¢as (do doby expirace).

Casova hodnota se nékdy oznacuje jako vnéjsi hodnota (Extrinsic
Value).
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Z naseho prikladu vyse je z hodnoty prémia 5.50 USD pravé ¢asova
hodnota o velikosti 1.50 USD.

Rozpad casové hodnoty (Time Decay)

S tim, jak se blizi datum expirace opce, tak se sniZuje ¢asova hodnota
opcniho prémia. S bliZicim se ¢asem expirace i klesa zdjem opc¢niho
obchodnika nakupovat opce. Nechce platit prémium, protoze uz ma
malo ¢asu na to, aby realizoval néjaky zisk. Op¢ni kontrakt obvykle
béhem prvni poloviny své Zivotnosti ztrati priblizné jednu tretinu
své Casové hodnoty. Sblizici se expiraci klesa casova hodnota
zrychlujicim se tempem. Nakonec dosahne nuly v den expirace
op¢niho kontraktu. Tomuto priibéhu se fika rozpad ¢asové hodnoty
opce.

Casova
hodnota
opce

" " " "
T T T T T

120 dnti 90 dnd 60 dnti 30 dnd 0dnt

_—
Plynouci ¢as

Obrdzek 5: Rozpad casové hodnoty opce. V zdveru Zivotnosti opce klesd jeji casovd hodnota
rychleji.

Pravé ze znalosti Casové hodnoty a ze znalosti ¢asového poklesu, my,
op¢ni obchodnici, téZime. Pokud je realiza¢ni cena daleko od aktualni
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ceny podkladového aktiva, musi na opci zbyt dostatek casu
k dosaZeni zisku. Jediné tak mame néjakou pravdépodobnost,
Ze opce dosahne Sance mit néjakou vnitfni hodnotu.

Opce s velkou €asovou hodnotou jsou méné citlivé na pohyb ceny
akcie.

Vliv volatility na casovou hodnotu opce

Implikovana volatilita (Vega), mize zvysit op¢ni prémium, pokud
obchodnici zvySenou volatilitu ocekavaji. Vysoka volatilita zvysuje
Sanci, Ze se akcie posunou za realizatni cenu a obchodnici s opcemi
budou pozadovat vyssi cenu za opce, které prodavaiji.

Proto se nakupovani opci pred velkymi udalostmi nevyplaci. Op¢ni
prémium je zbyte¢né vlivem ocekavané volatility vysoké a zaplatime
tak priliS$ a potencialni zisk by nemusel zaplacené op¢ni prémium
pokryt.

Naopak, pokud je cena akcii velmi klidna, maji ceny op¢niho prémia
tendenci Kklesat a to je zajimava pftilezitost k nakupu call nebo put
opci.
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Cteni a orientace v opénim matrixu

Opcni tabulku (option chain), ja tomu fikam op¢ni matrix, jsi v této
teoretické prirucce uz videél. Je to tohle:

Obrdzek 6: Opcni matrix se sloupci dat, které vyuzivam k tradingu opci

Jesté ji v této knize nékolikrat uvidis. Je naprosta nutnost zvladnout
se vtomto matrixu orientovat. Hlavné v okamzik, kdy jsou trhy
otevireny a cela tabulka bude zafit, blikat a hodnoty opcnich cen
se budou rychle ménit.

Opc¢ni ceny, hodnoty feckych pismen atd. si opravdu nemusis pocitat
ruc¢né. Kazdy broker tyto hodnoty nabizi uZz vypocitané a opcni
matrix vypada u vSech brokerti velmi podobné.

Muizes si zpravidla i zvolit, jaké sloupce chces vidét. Sdm jich mam
zobrazeno jen par, abych se v tabulce snadno orientoval.

Mezi klicové hodnoty patri napriklad hodnoty téchto proménnych:

Bid - je cena nabidky (mimochodem za tuto cenu nikdy neprodave;j
opci - zkouSej prodavat nejméné za mid cenu). Jde o posledni cenu
nabidky.
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Ask - je cena poptavky (mimochodem za tuto cenu nikdy nenakupuj
opci - zkouSej nakupovat nejméné za mid cenu). Jde o posledni cenu

poptavky.

Mid - tuto cenu vyjadiim matematicky. Jedna se o (bid+ask)/2.
Rozumime si, ze?

Open Interest (Optn Opn IN...) - udava celkovy pocet konkrétnich
opci, smluv, které jsou jesté otevieny.

Volume - rik3, kolik kontrakti konkrétni opce bylo zobchodovano
béhem posledni obchodni seance.

Delta, Gamma, Theta a Vega - si vysvétlime v kapitole o feckych
pismenech.

Strike - je cena, za kterou muize kupujici opce koupit, nebo prodat
podkladové aktivum, pokud se rozhodne opci uplatnit.
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Recka pismena podrobnéji

Jak jsi vidél v opénim matrixu, tak ke kazdému reckému pismenu je
pfirazena néjaka hodnota. Cislo. Toto ¢islo dokaZe obchodnikéim
sopcemi napovédét néco o riziku dané opce. Hodnota spojena
s urcitym Feckym pismenem se v ¢ase méni.

Primarni tfecka pisména (Delta, Theta, Gamma a Vega) jsou
vypocitavany jako prvni ¢astecna derivace z modelu oceniovani opci
(Black-Scholestiv model - o ném kratce na konci knihy a jen pro
zvédavce).

Delta (A)

Delta nam vyjadruje o kolik se zméni cena opce pii zméné ceny
podkladového aktiva o jeden dolar. Delta call opce ma rozsah mezi
0 a 1. Delta put opce ma rozsah mezi 0 a -1.

Vysvétleme si fungovani delty na prikladu.

Predpokladejme, Ze op¢ni obchodnik ma koupenu call opci s deltou
0,20 na néjakém podkladovém aktivu XYZ, které se na burze
obchoduje za 60 USD. Pokud se cena tohoto podkladového aktiva
zvy$i na 61 USD, pak by se cena opce méla dle vySe zminéné teorie
zvysit o 20 centl. Pokud se naopak cena podkladového aktiva bude
obchodovat o dolar niZe, za 59 USD, pak by cena opce méla klesnout
o 20 centd.

Jak jsme si ale rekli, na cené opci se ale podili i dal$i fecka pismena,
proto je nutné brat predchozi odstavec s rezervou a Cisté v teoretické
roviné. Nemalou hodnotou se na cené opce podili také casova
hodnota ceny opce.
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Theta (O)

U tety jde o ¢as. Recké pismeno Theta nam piedstavuje citlivost ceny
opce na C¢as. MliZzeme zde hovofit o spojitosti s ¢asovym rozpadem
opce.

Theta urcuje, o jakou hodnotu se sniZi cena opce za kazdy den
do expirace op¢niho kontraktu. Opce bliZe expiraci maji zrychlujici
se rozpad ¢asové hodnoty ceny opce.

Kupované call a put opce maji negativni Thetu. Prodavané call a put
opce maji pozitivni Thetu.

Kdyz ma opc¢ni obchodnik koupenu opci s Thetou o hodnoté -0.20,
tak by cena opce méla klesat o 20 centii kazdy den aZ do expirace
opcniho kontraktu.

Hodnota Thety se zvySuje, pokud jsou opce na penézich (At the
Money) a sniZuje se v pripadech, pokud jsou opce v penézich (In the
Money) nebo mimo né (Out of the Money). Tyto pojmy Ti vysvétlim
pozdéji, aby toho ted’ na Tebe nebylo moc.

Gamma (T)

Gamma reprezentuje miru zmény mezi Deltou opce a cenou
podkladového aktiva. Gamma udava, o kolik by se méla zménit Delta,
kdyZ se zméni cena podkladového aktiva o 1 dolar.

Cisté hypoteticky predpokladejme, Ze opéni obchodnik ma koupenu
call opci sDeltou o hodnoté 0.40 a Gammou o hodnoté 0.10.
Podkladové aktivum se pri nakupu takové call opce obchoduje
za 567 USD. Pokud se obchodovana cena podkladového aktiva zvysi
o jeden dolar, na 568 USD, resp. snizi o jeden dolar, na 566 USD,
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tak by se méla Delta koupené call opce zvysit na hodnotu 0.50, resp.
snizit, 0 0.10 na hodnotu 0.30.

Sledovanim Gammy se urcuje stabilita Delty opce. Zkratka vyssi
hodnoty Gammy Ti mohou naznacit, Ze Delta by se mohla radikalné
meénit jiz pii relativné malych zménach ceny podkladového aktiva.

Gamma je vyssi u opci, které jsou na penézich (At the Money) a nizsi
u opci, které jsou v penézich (In the Money) nebo mimo né (Out of
the Money).

Hodnoty Gammy jsou mensi dale od data expirace opc¢niho
kontraktu. Z toho miize$ vyvodit, Ze opce, které maji delsi expiraci,
jsou méné citlivé na zméné Delty. Jak se bliZi expirace, tak se hodnoty
Gamma zvétsSuji, protoze zména cen podkladového aktiva ma vétsi
dopad na hodnotu Gammy.

Vega (v)

A konecné Vega. Recké pismeno Vega ndm predstavuje miru zmény
mezi hodnotou opce a implikovanou volatilitou (implied volatility)
podkladového aktiva. Tzn. Ze se jedna o citlivost ceny opce
na volatilitu.

Vega ukazuje hodnotu, o kterou se zméni cena opce pri zméné
implikované volatility o jedno procento.

Uved'me si to opét na prikladu.

Pokud md opce Vegu o hodnoté 0.20, tak to znamen3, Ze se ocekava,
Ze se hodnota opce zméni o 20 centli, pokud se implikovana volatilita
podkladového aktiva zméni o jedno procento.
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JelikoZ zvysena volatilita zejména znamena, Ze podkladové aktivum
bude vystaveno néjakym extrémnim hodnotam, tak toto zvySeni
volatility odpovidajicim zpisobem zvysi cenu opce. Naopak sniZeni
volatility sniZuje hodnotu opce.

Vega je na vysokych hodnotach u opci na penézich (At the Money),
které maji dlouhy €as do expirace.

Rho (p)

Uved’'me si podrobnéji jesté jedno recké pismeno. Rho. Tohle recké
pismeno predstavuje miru zmény mezi hodnotou opce
a jednoprocentni zménou turokové sazby. Pomoci Rho tak métime
citlivost ceny opce na urokovou sazbu.

Vysvétleme si to jako obvykle na jednoduchém prikladu.

Call opce ma Rho o hodnoté 0.15 a cena opce je 1.00 USD. Pokud
urokové sazby stoupnou o jedno procento, tak se cena call opce zvysi
na 1.15 USD. U put opci je tomu naopak.

Rho je nejvyssi pro opce na penézich (At the Money) a s dlouhou
dobou do expirace.

Dalsi recka pismena

Existuje spousta dalsich reckych pismen, ktera se ale v béZné praxi
obycejného opcniho obchodnika nepouzivaji. Jejich vypocet je také

vvvvvv

opci. Jedna se naptiklad o Lambdu, Epsilon, Vomma, Zomma
a Ultima.
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Kde naleznes$ hodnoty reckych pismen?

Vsechna recka pismena si mliZete zobrazit v opénim metrixu u kazdé
realizacni ceny. Na zakladé téchto hodnot pak muiZes v grafickém
analytickém okné predikovat vyvoj op¢ni ceny.

Obrdzek 7: Z Obrdzku miiZes vycist, Ze delta skutetecné nabyvd hodnot od 0 do 1 pro call opce
a od -1 do 0 pro put opce. Mrkni i na hodnoty ostatnich reckych pismen. Podivej se i na hodnoty
v jinych expiracnich mésicich (nejlépe tak ucin mimo obchodni hodiny, aby se Ti ¢isla neménila
pred ocima).
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Tri riizné situace ve vztahu realizacni
ceny a ceny podkladového aktiva

Konec¢né se dostaneme k podrobnému popisu tif raznych vztaht
realizacni ceny opce a aktudlni ceny podkladového aktiva.
Tyto vzdjemné vztahy vytvori tfi rlizné situace a uvadéji, zda je opce
na pénézich, v penézich nebo mimo né. Zajimavé pojmy, Ze?

Opce na penézich (At the Money)

Zatnu popisovanim opce na penézich. Zpravidla se setkas
s anglickym nazvem At the Money (odtud zkratka ATM). Realiza¢ni
cena opce je vtomto piipadé totozna (resp. blizka) s aktudlni trzni
cenou podkladového aktiva. Recké pismeno Delta takové ATM opce
ma hodnotu +0.50 pro ATM call opce a hodnotu -0.50 pro ATM put
opce.

Cena ATM opci je velmi citliva na zmény implikované volatility
podkladového aktiva (Vega) a jsou taktéZ velmi citlivé na zmény
urokovych sazeb (Rho).

ATM opce maji nejvy$Si Gamma hodnotu a nejvice zapornou hodnotu
Theta. Vrat' se do kapitoly feckych pismen, co to pro Tebe znamen4aZ.

Call i put opce mohou byt soucasné ATM. Napiiklad kdyz se akcie
spole¢nosti Kyndryl budou na burze obchodovat za cenu 100 USD,
tak jejich ATM call opce bude 100 a ATM put opce bude taktéz 100.

2 0K, feknu Ti to. Vysoka hodnota gamma ma za nasledek to, Ze hodnota delta bude
rychle klesat, pokud se cena podkladového aktiva zatne ménit a Theta, ktera
urcuje Casovy pokles, bude mit nejvyssi ubytky praveé u ATM opci
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ATM opce nemaji vnitini hodnotu (100 - 100 = 0). Stale budou mit
ale hodnotu vnéjsi (Casovou).

ATM opce jsou pro opc¢ni obchodniky velmi aktraktivni v okamzZiku,
kdy ocekavaji velky pohyb ceny podkladového aktiva. Sam ATM opce
v téchto okamZicich obchoduji.

Obrdzek 8: ATM opce je opce s realizacni cenou nejblize aktudlIni cené podkladového aktiva.
Opce v penézich (In the Money)

ITM opce, tedy opce v penézich, ma naopak od ATM opce svoji vnitini
hodnotu. Ale i ¢asovou.

Pokud jsme vlastniky call opce (koupili jsme si ji) a jsme s opci
takzvané vITM, tak to znamend, Ze mame prileZitost tuto opci
vyhodné uplatnit a obdrZet podkladové aktivum za realizani cenu.

Naopak pokud jsme vlastniky put opce (koupili jsme si ji) a je tato
nase opce v ITM, znamena to, Ze miiZeme opci uplatnit a stat se
prodejci podkladové aktiva za cenu vyssi (realizacni cenu), nez je
aktualné obchodovana cena.
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Tak jesté jednou - call opce je vITM, pokud je trZzni cena
podkladového aktiva vySsi neZ realiza¢ni cena a put opce je v ITM,
pokud je trzni cena podkladového aktiva pod realiza¢ni cenou.

ITM opce maji nejvyssi prémia - nejvyssi opcni ceny.

Chces$ konkrétni priklad, Ze? A tak tedy, kdyZ nakoupime call opci
na realizacni cené 75 a aktualné se podkladové aktivum obchoduje
za 100 USD, tak to znamend, Ze nakupujeme call opci v penézich
(vITM).

Stejné tak, pokud nakupujeme put opci u stejného podkladového
aktiva na realiza¢ni cené 118, tak nakupuje put opci v penézich
(v ITM).

Obrdzek 9: ITM call opce maji realizacni ceny nizsi, neZ je trzni cena podkladového aktiva. ITM
put opce maji realizacni ceny vyssi, neZ je trZni cena podkladového aktiva.

Opce mimo penize (Out of the Money)

Out of the Money opce, tedy opce mimo penize, jsou opce, které jsou
tvoreny pouze vnéjsi hodnotou. Takové call opce maji deltu mensi
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nez 0.5 a blizici se k 0 a put opce s deltou vétsi nez -0.5 a blizici se
k nule u opci dale od ATM opce.

OTM call opce maji realizacni ceny vyssSi, neZ je trzni cena
podkladového aktiva.

v

OTM put opce maji realizacni ceny niz$i, nez je trzni cena
podkladového aktiva.

OTM opce jsou tak trochu kontrastem, opozitum, k ITM opcim.

OTM opce jsou levnéjsi nez ATM a ITM opce. To je z toho dtivodu, Ze
OTM opce nemaji vnitini hodnotu.

Obrdzek 10: OTM call opce maji realizacni ceny vyssi, neZ je trzni cena podkladového aktiva.
OTM put opce maji realizacni ceny nizsi, nez je trzni cena podkladového aktiva.

Zavérecna poznamka k ATM, ITM a OTM

To, jestli se nam naSe opce dostala do pasma OTM, ITM, nebo ATM
urcujeme vZdy vzhledem k aktualni trzni cené podkladového aktiva.
To, Ze néjakou opci koupime, nebo proddme vpasmu OTM,
neznamena, Ze v OTM zistane az do expirace. Tohle si ani pri nakupu
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call nebo put opce neprejeme. Naopak si to ale prejeme pii vypisu
call nebo put opce.

Obchodni platforma, napriklad TWS od Interactive Brokers,
Ti v optnim matrixu stale zobrazuje opce v barevnych uskupenich,
kde lehce na prvni pohled poznas, ktery strajk - ktera realizacni cena,
je ATM, za kolik se podkladové aktivum pravé obchoduje a barevné
jsou oddéleny call a put OTM a call a put ITM opce.
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Ctyti zakladni op¢ni pozice

Nyni Ti ukazi ctyri zakladni opcni pozice. Nebude chybét ani
prakticka ukazka toho, jak tuto opcni pozici zrealizovat v platformé
TWS od Interactive Brokers.

Nakup call opce

Jak jsem jiZz drive napsal, call opce povoluji jejich drZiteli koupit
podkladové aktivum za stanovenou realiza¢ni cenu (strike cenu) a to
az do data expirace. Drzitel call opce ale nema povinnost podkladové
aktivum koupit. Veskeré riziko, které drzitel call opce nese je
omezeno na velikost zaplaceného prémia. Kolisani ceny
podkladového aktiva nema na toto riziko vliv.

Kupujici call opce jsou byci. Véri, Ze cena podkladového aktiva
vzroste nad realiza¢ni cenu pred vyprSenim opc¢niho kontraktu.
Pokud cena podkladového aktiva vyroste nad realiza¢ni cenu drive,
nez nastane expirace opc¢niho kontraktu, mize obchodnik opci
uplatnit. Tim nakoupi akcie za realizacni cenu opce (strike cenu)
a kdyz je okamzité proda za aktualni trZni cenu, tak realizuje zisk.
Tento zisk je poniZen o zaplacené op¢ni prémium.

Pokud se vSak cena podkladového aktiva do data expirace nedostane
nad realiza¢ni cenu, tak opce vyprsi tzv. bezcenna. Tento pojem
,Vyprsi bezcenna“ si zapamatuj. Jako drzitel call opce nejsi povinen
akcie koupit, ale prijdes o penize, které jsi za opCni prémium zaplatil.

ChceS si trochu zapocitat? Predstav si, Ze akcie spolecnosti
Metaverse se obchoduji za cenu 99.24. KdyZz koupi$S call opci
na realizacni cené 100, tak za to zaplatiS néjaké opcni prémium.
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Dejme tomu 50 dolarl. Cena akcii zac¢ne rist. Zbyva nékolik tydni
do expirace a ty se rozhodne$S uplatnit svou call opci, kdyz
se podkladové aktivum pravé obchoduje za cenu 103.38. Budes$
okamzité majitelem 100 ks akcii (vzpomen si, jeden kontrakt
obsahuje zpravidla 100ks podkladového aktiva) za cenu 100. Pokud
chces$ realizovat zisk, maze$ akcie ihned prodat. Nez se k prodeji
akcii rozhoupe$S a nebo neZz piikaz kprodeji akcii z platformy
odesleS, mliZze se cena podkladového aktiva jesté zménit. Dejme
tomu, Ze se snizi na 103.12. Tv{j hruby zisk z tohoto obchodu potom
bude 103.12 minus 100 za jeden kus akcie. Tzn. 3.12 USD na akcii.
JelikoZ jsi byl ale drzitelem 100 ks akcii, tak je celkovy hruby zisk
312 USD. Nicméné nezapominej jesté na jednu véc. Za call opci jsi
zaplatil pfi jejim ndkupu op¢ni prémium 50 USD. Proto je Tvij Cisty
zisk za tento obchod 262 USD. Poplatky za transakce brokerovi
neuvazuji (bylo by to do 2 dolartd u Interactive Brokers). Neuvazuji
ani 15 procetni dan, kterou za obchod musi$ odvést.

Co kdy?zZ se ale cena podkladového aktiva v Case blizko expirace bude
obchodovat pod Tvou realiza¢ni cenou? Reknéme za 96.53? V tomto
piipadé je rozumné nechat opci vyprset jako bezcennou - nebudes
uplatiiovat své pravo na ndkup akcif za 100 USD. Takto ztratis pouze
zaplacené prémium 50 USD. Kdybys opci uplatnil pfed dnem
expirace opce a zavérecna cena podkladového aktiva v den expirace
opce vyrostla naptiklad na 97.12, mél bys otevien long obchod
se 100 ks akcii spolecnosti Metaverse a po dni expirace by tento
obchod mél otevienou ztratu 288 USD. Absolutni ztrata by byla jeSté
o zaplacené prémium vyssi. Co je pro Tebe prijatelnéjsi? Ztratit jen
prémium, nebo vysedavat ztratu a doufat vlepsi zitiky virtualni
reality, kterou se spolecnost Metaverse zabyva? Rozhodnout se
musis$ sam.
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Jak call opci v TWS platformé koupit

Obrdzek 11: V TWS platformé koupis call opci tak, Ze kliknes na cenu opce ASK (modre
podbarveno). V sekci Orders se Ti objevi prikaz k odesldni na burzu. Ten miiZes pred odesldnim
modifikovat a odeslat kliknutim na modre podbarvené tlacitko T (T jako Transmit - odeslat).
Osobné pred odesldnim prikazu modifikuji Limit Price u ndkupu opci na nizsi a TIF ménim
na GTC. To znamend, Ze prikaz bude na burze cekat na vyplnéni az do té doby, neZ se vyplni
a opci tak koupime za zadanou limitni cenu (nebo opce pro dané datum zaniknou).

Prodej call opce

KdyZ mluvime o prodeji opci, at call nebo put, tak se vopcni
terminologii ¢asto pouZiva oznaceni, Ze opce vypisujeme.

Ten, kdo opci prodava, tak za to obrzi prémium. To prémium
dostanete od protistrany, ktera si Tvoji prodavanou (vypsanou) opci
koupi.

Maximalni zisk pro vypisovatele je obrZené prémium.

Obchodnik, ktery prodava call opce, je medvédi. Véri, Ze cena
podkladového aktiva béhem doby trvani opce Kklesne, nebo ztistane
relativné blizko realiza¢ni cené (strike cené) opce.
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Pokud se cena podkladového aktiva na burze obchoduje na nebo pod
realizatni cenou aZz do vyprSeni platnosti opce, tak opce
pro kupujiciho vyprsi jako bezcenna a my vydélame zminéné opcni
prémium. Kupujici totiZ nema zajem koupit akcie za realizacni cenu
(strike cenu), ktera je vyssi, nebo rovna obchodované cené na burze.

Pokud vsSak trzni cena vzroste nad realiza¢ni cenu, a to treba
i vyznamné béhem trvani opce, mize kupujici uplatnit své pravo
koupit akcie za realiza¢ni cenu. Kdykoliv. Pochopitelné je to pro néj
vyhodné. Akcie by hned prodal a realizoval zisk, jako jsme si popsali
v odstavci o nakupu call opce. Tim, Ze prodejce call opce musi prodat
kupci akcie za realizacni cenu, tak se ocitne v oteviené ztraté.
Velikost této ztraty zavisi na aktualni trzni cené podkladového
aktiva. V praxi tato ztrata nebude realizovana. Pti jednom kontraktu
se Ti objevi v platformé 100 ks akcii do shortu za realiza¢ni cenu
opce. Je jen na Tobé, zda tuto ztratovou pozici uzavres a realizujes
ztratu.

Z predchoziho plyne, Ze riziko pro vypisovatele call opci je mnohem
vys$SineZ pro ty, co call opce kupuji. Kupujici ztraci maximalné penize
za opcni prémium. Prodejce call opce ale ¢eli nekone¢nému riziku,
protoZe cena akcii by mohla vyrazné stoupnout (sky is the limit ©),
bacha na to) a to by zvysilo jeho mozné ztraty.

Pottrebujes prodej call opce vysvétlit v konkrétnich Cislech? Dobre,
pojd'me na to.

Predpokladejme, Ze akcie spolecnosti AT&T se obchoduji na burze
za cenu 26.83. Mas néjaké predpoklady, Ze akcie této spolecnosti
do tretiho patku v priStim mésici nepiekonaji cenu 28.00, a tak
vypiSe$ (prodas) call opci na realiza¢ni cené 28. Za tento vypis
obdrzis 41 centli na akcii. Za cely kontrakt tedy 41 dolart.
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Co se bude dit? Je nékolik moZnosti.

Cena akcii se aZ do expirace opce moc nepohne a v den expirace
uzavie za 27.03. Neutrpi$ Zadnou ztratu a zlstane Ti celé opc¢ni
prémium 41 dolart. Ten kdo opci od Tebe koupil neuplatnil své
pravo na nakup akcii za cenu 28. Bylo by to pro néj nevyhodné. Tato
Tva smlouva (opce) mezi Tebou a kupcem vyprsela jako bezcenna.

Co by se ale stalo, kdyby se cena podkladového aktiva treba tyden
pred expiraci opce vySplhala na cenu 30.47. Kupec Tvé opce by zcela
jisté chtél uplatnit svou opci. Okamzité by tak od Tebe koupil akcie
za 28.00 a Tobé by se vten okamzik oteviela pozice do shortu
(na prodej) akcii za cenu 28. Mél bys jich 100 ks. Prémium 41 USD
by Ti zistalo, ale Tva otevirena ztrata na tomto obchodé by v ten den
kupcového uplatnéni byla 247 USD minus obdrZené prémium.

Pokud by se cena podkladového aktiva kolem ceny 28.00 jen tak
placala a v den expirace by skoncila tfreba 28.10, kupec by svou opci
pied zavérem obchodnich hodin v den expirace opce nejspis
neuplatiioval. Obchod by mu nevydélal ani na zaplacené prémium
a musel by akcie drzet déle a ocekavat rist. Po uzavireni obchodniho
dne ale probéhne vyporadavani opci a Tobé by se nasledujici
obchodni den mohlo objevit 100 ks akcii spole¢nosti AT&T v shortu
za cenu 28.00. O op¢ni prémium by jsi nepriSel a short pozice by ses
mohl ihned v obchodnich hodinach zbavit.
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Jak call opci v TWS platformé prodat

Obrdzek 12: V TWS platformé prodds call opci tak, Ze kliknes na cenu opce BID (Cervené
podbarveno). V sekci Orders se Ti objevi prikaz k odeslani na burzu. Ten miiZes pred odesldnim
modifikovat a odeslat kliknutim na cervené podbarvené tlacitko T (T jako Transmit - odeslat).
Osobné pred odesldnim prikazu modifikuji Limit Price u prodeje opci na vyssi a TIF ménim
na GTC. To znamend, Ze prikaz bude na burze cekat na vyplnéni az do té doby, neZ se vyplni
a opci tak proddme za zadanou limitni cenu (nebo opce pro dané datum zaniknou).

Nakup put opce

U nakupu put opci obchodnik véri, Ze trzni cena podkladového aktiva
klesne pod realizatni cenu v den expirace, nebo pred datem expirace.

Drzitel put opce muze akcie podkladového aktiva kdykoliv prodat
za uvedenou realizacni cenu. Jelikoz kupujici put opci chtéji, aby se
cena podkladového aktiva snizila, je nakoupena put opce ziskova
tehdy, kdyZ cena podkladového aktiva klesne pod realiza¢ni cenu
(strike cenu). Pokud se podkladové aktivum skute¢né obchoduje
pod realiza¢ni cenou, tak kupujici put opce ma zpravidla zajem put
opci uplatnit. Po uplatnéni se mu otevie tzv. short (prodejni pozice)
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na podkladovém aktivu za realiza¢ni cenu (strike cenu). Obchodnik
je tak v zisku a obchod miiZe uzavrit.

I za ndkup put opce musi$ zaplatit opcni prémium. Proto je Tvij
konecny zisk poniZen o toto zaplacené prémium.

Pojd'me si nakup put opce hodit do konkrétnich cisel.

Predpokladejme, Ze akcie spoleCnosti AMD se obchoduji za cenu
143.51. Mas provedenu analyzu, Ze akcie jsou pomérné
nadhodnocené a jejich férova cena je nékde kolem 115 USD za akcii.
Rozhodne$ se proto koupit put opci s delSi expiraci, dejme tomu
za tfi mésice, na realiza¢ni cené 140. Za takovou put opci zaplatis
nemalé penize jejimu vypisovateli. Dejme tomu, Ze za prémium
zaplati§ 14.85 USD za akcii, tudiz 1485 USD za celou put opci.

Co se ted bude dit?

Tvym zajmem je, aby se cena akcii spolecnosti AMD propadala.
Nejlépe co nejdrive. Pokud se dostane na cenu 118.68 USD,
tak ziejmé nebude$ cekat do expirace Tvé opce. Opci uplatnis.
Prodejci prikazes, aby Ti okamzité dodal do shortu akcie za 140 USD.
Mas na to pravo. Budes$ tak okamzité v otevieném zisku 2132 USD
minus zaplacené prémium 1485 USD. Tj. otevieny Cisty zisk 647 USD.
Této pozice se mizes okamzité zbavit a zisk 647 USD realizovat.

Uplatniovat své pravo na prodej akcii ale nemusis. MizeS svou
koupenou opci také prodat. A mozna to bude pro Tebe jesté
vyhodnéjsi, protoze Tva opce ma jako soucast své hodnoty stale
néjakou cCasovou hodnotu. Za prodej opce mize$ dostat klidné
2450 USD, kde vnitini hodnota by byla 2132 USD a ¢asova 318 USD.
KdyZ odectes prémium, co jsi zaplatil (1485 USD), tak je Tvuj
realizovany zisk 2450 - 1485 = 965 USD. A to je podstatné lepsi.
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Pokud akcie v den expirace budou nad Tvou realiza¢ni cenou 140,
tak pro Tebe tento Tviij opc¢i obchod kond¢i a prichazis nendvratné
o 1485 USD, které jsi zaplatil prodejci opce.

Zavérem u nakupu put opce bych rad zminil, Ze hodnota nakoupené
put opce se bude zvySovat, kdyZ bude klesat cena podkladového
aktiva. Hodnota put opce naopak bude Kklesat, kdyZ cena
podkladového aktiva na burze bude riist. Riziko obchodnika, ktery
nakupuje put opce je pouze ve velikosti zaplaceného prémia, pokud
opce vyprsi bezcenna.

Nakupem put opci miZeme ochranit své aktudlni portfolio proti
ztratam.

Jak put opci v TWS platformé koupit

Obrdzek 13: V. TWS platformé koupis put opci tak, Ze kliknes na cenu opce ASK (modre
podbarveno). V sekci Orders se Ti objevi prikaz k odesldni na burzu. Ten miiZes pred odesldnim
modifikovat a odeslat kliknutim na modre podbarvené tlacitko T (T jako Transmit - odeslat).
Osobné pred odesldnim prikazu modifikuji Limit Price u ndkupu opci na niZsi a TIF ménim
na GTC. To znamend, Ze prikaz bude na burze cekat na vyplnéni aZ do té doby, neZ se vyplni
a opci tak koupime za zadanou limitni cenu (nebo opce pro dané datum zaniknouy).

36



Lukas Gargulak
Prodej put opce

A jsme opét u prodeje. Jak jsem napsal u prodeje call opci - kdyZ opce
prodavame, tak tomu rikdme vypisovani. Opce tak vlastné vytvarime
a nabizime trhu.

Pti prodeji put opce vétrime, Ze podkladové aktivum se na burze bude
obchodovat po dobu trvani opce za cenu vyss$i, nebo maximalné
stejnou cenu. Jsme byKy.

Pozor na kupujici put opce. Ti maji kdykoliv pravo nas primét
k tomu, abychom nakoupili akcie podkladového aktiva za realiza¢ni
cenu, na které jsme put opci vypsali. Kupujici ale budou mit zajem
uplatnit si svou koupenou put opci zpravidla v pripadé, Ze cena
podkladového aktiva na burze klesne pod realiza¢ni cenu. Povinnost
koupit akcie podkladového aktiva budeme mit také v okamzik,
kdy cena podkladového aktiva skonc¢i pod realiza¢ni cenou (strike
cenou) v dobé expirace op¢niho kontraktu.

Pokud cena podkladového aktiva uzavre nad realiza¢ni cenou v dobé
expirace opcniho kontraktu, tak put opce vyprsi jako bezcenna.
Zde ale pozor na drobné nuance pfti vyporadavani kontraktii v dobé
expirace opcniho kontraktu. Pokud mame vypsanu opci na realiza¢ni
cené 150 a cena akcie uzavie obchodovani na cené 150.24, stale
nemusi put opce vyprSet jako bezcennd a mlZeme byt ptifazeni
na podkladové aktivum za realizacni cenu. Pokud si o tomto
vyporadavani chcete precist néco vice, googlete néco jako ,opcni
clearing”.

Maximalni zisk vypisovatele put opce je opcni prémium. Pozor ale
na riziko. Riziko nastava, pokud cena klesne pod realiza¢ni cenu. Zde
klidné miize klesnout skokové kviili néjakému fundamentu. Pokud je

37



Lukas Gargulak

cena podkladového aktiva obchodovana skute¢né hluboko pod
realiza¢ni cenou opce, kupujici opce miiZze ihned uplatnit své pravo
Ti akcie podladového aktiva vnutit (on je bude chtit prodavat)
za realiza¢ni cenu a Ty tak budes mit otevienu dlouhou akciovou
pozici v hluboké ztraté.

Stalo se mi to napriklad tehdy, kdyZz jsem jeSté neuvazené
obchodoval vypis put opci na podkladovém aktivu, kterému jsem
plné nerozumeél. Precist si o tomto obchodu mtize$ v mém piibéhu ke
stazeni na webu InvestovaniProVsechny.cz, nebo si o tom muzes
poslechnout v rozhovoru se mnou, ktery nalezne$ na YouTube.

[ prodej put opce chces v konkrétnich ¢islech? Ok.

Tak si predstav, Ze sledujes$ vyvoj ceny akcii spolecnosti Cisco. Akcie
této spolecnosti se obchoduji za cenu 38.91. Obchod beres§ Cisté
ze spekulativniho hlediska a chce$ vydélat par dolarti za opcni
prémium, které Ti kupec Tvé opce zaplati. VypiseS proto opci
na realizac¢ni cené 37 s kratsi expiraci za necelé 4 tydny. Vychazi to
samoziejmé na treti patek priSti mésic. Prémium, které dostanes je
65 centli za akcii. Tzn. 65 dolart za Tvou opci.

Co se bude dit? Cena akcie spolecnosti Cisco se bude placat do strany
nebo poroste az do expirace dejme tomu na cenu 40.21. Opce vyprsi
jako bezcenna, protoZe kupec Tvé opce nemél zadjem opci uplatnit,
ikdyZ na to mél pravo. Nevydélal by na tom.

Co kdyZ se ale obchod nebude vyvijet spravnym smérem. Cena akcii
se bude propadat a dokonce spadne hluboko pod cenu 37.00. Dejme
tomu, Ze se vlivem néjakého fundamentu dostane az na cenu 35.14.
Pokud zbyva opravdu malo dni do expirace, tak se kupujici Tvé opce
rozhodne uplatnit své pravo prodavat akcie za cenu 37. Proto se Ti
okamZzité po jeho uplatnéni opce objevi v portvoliu long pozice se
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100 ks akcii spole¢nosti Cisco. V tento okamzik budes v oteviené
ztraté 186 dolarti minus obdrzené prémium 65 dolard. Svou ztratu
121 USD muzes$ ihned realizovat a nebo si akcie nechat a doufat,
Ze je jednou prodas ze ziskem. Zde pozor na moZnou neomezenou
ztratu. Respektive maximalni ztrata je omezena jen nulovou cenou
za akcii.

Obchodnici casto pouzivaji prodej put opci k tomu, aby nakupovali
akcie kdlouhodobému drzeni se slevou. Vypisuji opce
na realizaCnich cenach, za které jsou ochotni akcie podkladového
aktiva koupit. KdyZ cena akcie klesne, kupujici put opce uplatni svou
opci a vypisovatel opce dostane akcie za cenu, kterou chtél a navic
mu zbyde op¢ni prémium, které dostal za prodej (vypis) put opce.

Jak put opci v TWS platformé prodat

Log |Trades | Portfollo | Strategy Bulkder

Obrdzek 14: V TWS platformé prodds put opci tak, Ze klikne$ na cenu opce BID (Cervené
podbarveno). V sekci Orders se Ti objevi prikaz k odeslani na burzu. Ten miiZes pred odesldnim
modifikovat a odeslat kliknutim na Cervené podbarvené tlacitko T (T jako Transmit - odeslat).
Osobné pred odesldnim prikazu modifikuji Limit Price u prodeje opci na vyssi a TIF ménim
na GTC. To znamend, Ze prikaz bude na burze cekat na vyplnéni az do té doby, neZ se vyplni
a opci tak proddme za zadanou limitni cenu (nebo opce pro dané datum zaniknou).
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Zapamatuj si tyto dvé klicové véty

Call opce davaji drzitellim opce pravo, nikoli vSak povinnost, koupit
urcité mnozstvi podkladového aktiva za predem stanovenou cenu
ve stanoveném case.

Put opce davaji drzitelim opce pravo, nikoli v§ak povinnost, prodat
urcité mnozstvi podkladového aktiva za predem stanovenou cenu
ve stanoveném case.

Vyhody a nevyhody jednotlivych op¢nich pozic

Pojdme si predchozi odstavce trochu shrnout. Respektive
se zaméime na vyhody a nevyhody jednotlivych op¢nich pozic.
Vyhody:

Ten, co kupuje call opci, ma pravo koupit podkladové aktivum
za niz8i cenu, nez je trzni cena, kdyZz cena akcie roste.

Ten, co kupuje put opci, miize profitovat z prodeje akcii, které ma
za realizacni cenu, kdyZ cena pod realiza¢ni cenu klesne.

Prodejci opci dostavaji prémium (poplatek od kupujiciho) za vypis
opci.

Nevyhody:

Prodejce put opce mize byt nucen koupit podkladové aktivum
za realizacni cenu, ktera je vyssi, nez kterou by za podkladové
aktivum zaplatil normalné, pti poklesu ceny podkladového aktiva
na trhu.
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Prodejce call opce celi nekonetnému riziku, pokud cena akcie
podkladového aktiva vzroste a je tak nucen zbavovat se akcii
podkladového aktiva za vysokou cenu (nekonec¢né vysokou cenu).

Kupci opci musi platit opcni prémium prodejclim (vypisovateltim)
opci.

Vyse zisku a risku jednotlivych typti opcnich pozic

A zde jsou uZ konecné slibené profily ziskii a ztrat jednotlivych
op¢nich pozic.

Vsechny profily zisku a ztraty (dale profil P/L) si ukdZeme na jednom
podkladovém aktivu a jedné realizacni cené.

Obrazky jsou staZzeny z platformy TWS. Pokud si je chce§ sam
zobrazit, tak to provedes tak, Ze klikne$ pravym tlacitkem mysi na
op¢ni cenu vopcnim matrixu a ze zobrazeného menu vyberes
Analytical Tools a dale Performance Profile.

Performance Profile
Trade Log
New Chart

Bl UDOW o=ci7'21 67 PUT
Trading Tools

»
Analytical Tools »  Performance Profile
Trade » Fundamentals Explorer
Charts »  Mutual Fund/ETF Replicator
Dividend Schedule Eyent Calendar
Financial Instrument Display Mode b|  Analyst Research
8 Trade Log
8- Edit

.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
-
.

Obrdzek 15: Po kliknuti pravym tlacitkem mysi na opcni cenu a vybérem Performance Profilu
zobrazis profil zisku a ztrdty dané opce.
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Profil zisku a ztraty si mize$ zobrazit pro jakykoliv den aZ do data
expirace. V obrazcich je profil zisku a ztraty pro pravé zobrazeny den
znazornén teckované. Pro datum expirace plnou carou.

Performance profile nabizi také moZnost analyzovat hodnoty
reckych pismen Delta, Gamma, Theta, Vega a Rho a to pro kazdy den
az do data expirace.

U profilu P/L je na ose X uvedena cena podkladového aktiva a na ose
y si muZzes precist praveé odpovidajici zisk (profit), nebo ztratu (loss).
Cena opce je zapocitavana, proto vidis rovnou cisty zisk, nebo Cistou
ztratu.

IBM Apri4'22 140 CALL

— Apri4 22 «+ DecD5'21 w

o

=

100 105 110

8
21
7

Obrdzek 16: Profil zisku a ztrdty call opce na strike 140 s expiraci 14. dubna 2022 (IBM).
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Misto, kde vyobrazenda krivka protina 0 na ose y se nazyva bodem
zvratu (breakeven). Je to misto, kde jsi nevydélal, ale ani neprodélal
v daném obchodé.

Zisk a ztrata koupené call opce

Maximalni ztrata je omezena na zaplacené prémium.
Maximalni profit je neomezen.

Sance na tispé$ny obchod je mald. Cca 25 %.

1 x IBM Apr14°22 100 CALL e

QUOTE DETAILS PERFORMAINCE GRAPH

P&L v — Aprid4 ‘22 e DecO5 ‘21

(v o]

[oo]

2,221
100%
Unknown

nmi

Mgn Imp

95 100 105 110 115 120 125 130 135 140 145 150

SCENARIOS  Position Greeks v 30.0% Move v Dec05'21wv *
S 0% Current +1( 2 et

Underlying 83. .06 3 118.83 130.71 142.60

PRL 2 .66 2 -168.85 906.18 2056.23

P.Delta @ .0¢ .6 6.6 85.00 94.57 98.41

P.Gamma @ .6 2.19 1.16 0.51 0.17

AVEER 2 .8¢ 2.02 0S5 T SlS

P.Theta @ .6 7 : -2.50 =1537 -0.58

Obrdzek 17: P/L profil koupené call opce.
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Zisk a ztrata prodané call opce

Maximalni ztrata neni omezena.
Maximalni profit je omezen na op¢ni prémium.

Pravdépodobnost dosaZeni zisku je 75 %.

-1 x IBM Apr14'22 100 CALL

QUOTE DETAILS

— Aprl4 "22 .e Decd5 "21 w

95 100 105 110 115

SCEMARIOS  Pposition Greeks v

Obrdzek 18: P/L profil prodané call opce.

Poznamka: Jesté jsme si nerekli, Ze prodej call opce ma dvé formy.
Kryté (covered) a nahé (naked). Prodej krytych call opci je obliben.
Znamena to, Ze vypisujeme call opce na podkladové aktivum, které
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vlastnime a vytvarime si tak extra prijem. U téch nahych vypisi call
opci je nas zisk opét omezen vysi obdrzeného prémia a risk miize byt
teoreticky neomezeny. Cena podkladového aktiva miize rist
do nekonecna.

Zisk a ztrata koupené put opce

1 x IBM Apr14°'22 100 PUT g

PERFORMAMCE GRAPH

— Apri4 '22 - Dec05 '21 w

Price: 95 100 105 110 115 120 130 135 140 145 150

SCEMARIOS  position Gree

Obrdzek 19: P/L profil koupené put opce.
Pomérné nizky risk. Maximalné zaplacené op¢ni prémium.

Potencialné vysoky profit. Maximalné do nulové ceny podkladového
aktiva.

Sance na tispé$ny obchod je mala. Cca 25 %.
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Zisk a ztrata prodané put opce

NejhorSim scénarem je, Ze jsme pripsani na podkladové aktivum.
Tak miizeme byt ve hluboké ztraté, pokud se trh skutecné hodné
propadl. Ztrata je tak neomezena (resp. omezena cenou 0 USD
za podkladové aktivum).

Maximalni profit je omezen na vySi obrzeného prémia za vypis.
Pravdépodobnost dosaZeni zisku je 75 %.

-1 x IBM Apr14'22 100 PUT

E DETAIL!

— Aprl4 '22 . Dec05 21 =

95 100 105 110 115 120 125 130 135 140 145 150

SCEMARIOS Pposition Greeks « 30.0% Move v DecO5'
10

derlying

Obrdzek 20: P/L profil prodané put opce.
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Zavérem k zakladnim op¢nim pozicim

Pravé jsme si popsali ctyii zdkladni moZnosti obchodovani opci.
Tyto moZnosti Ize riizné kombinovat a stavét z nich nejriiznéjsi opcni
strategie. Nékteré z nich v této knize nasledné popisi.

Nicméné sam zastavam jednoduchost a tyto zakladni moZnosti
obchodovani opci nekombinuji. Naopak si stanovuji presna pravidla
jak je obchoduji a snaZim se na svou stranu dostat vSechny vyhody,
které mi trh nebo obchodovani opci nabizi.

Pokud opce kupujes, je vyhodnéjSi kupovat opce s delSi moZnou
expiraci. Aby podkladové aktivum mélo dostatek ¢asu se pohnout
Tvojim predpokladanym smérem. Pokud opce chceS vypisovat,
je lepsi, pokud zvolis kratsi expiraci.

SnaZ se pochopit cely sektor, z kterého je Tvé podkladové aktivum
na Tvou opci. Co se miiZe stat v dobé Zivotnosti Tvé opce s Tvym
podkladovym aktivem? SnaZ se vZdy odpovédét na otazku: ,Co se
stane, kdyz ... 7.
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OpcCni strategie

Mnoho opc¢nich obchodnikd vytvari rGzné opcéni strategie.
Kombinuje nakupy a vypisy call a put opci. Existuji tak strategie,
které maji zaZité své jméno.

Straddle

Mezi prvni strategii, kterou zminim patfi Straddle. Ten vytvoris tak,
Ze koupis$ call a put opci na stejné realizaCni cené a se stejnou
expiraci.

Last
+ 119.11

Orders Log (Trades | Portfolio Strategy Builder
\ \ \ \

Strategies ¥ B/A: 40 15.30 16.05 107 Reverse Add Stock Make Delta Neutral Straddle
Mitplr
Il 100
Put 100

+ Add Leg X Clear All Legs

[REI=R g Sl U7479098 - SMART Teansmit )  Add to Quote Panel Profile

* option chgg—m/} | ™ @™/}M!M ™ ™ ™ ™

TABBED VIEW v PUT/CALL ¥  AllSTRIKES¥ SMART~ TRADING CLASS~¥ 100 My Chain:
v: 1

+ 15.10
+ 19.00

RS S IO Y

Obrdzek 21: Straddle prakticky v TWS. PouZivej tzv. Option Strategy Builder.

Profil ziski a ztrat pak vypada takto:
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1 x IBM Aprl4 '22 120 Straddle

= Aprid4 "2z s Decd5 21 w

Price: 95 100 105 110 115 120 ) 135 140 145 150

SCEMARIOS  Instrument Greeks

Obrdzek 22: P/L profil strategie Straddle.

Z obrazku plyne, Ze tato strategie se Ti vyplati, pokud predpokladas,
Ze podkladové aktivum dramaticky vzroste nebo dramaticky klesne.

Pokud ale zistane relativné stabilni, tak nevydélas nic a ztratis
penize, co jsi zaplatil za prémii call i put opce.
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Strangle

O néco levnéjsi variantou je strategie Strangle. Zde kupujes call a put
opci na riznych realiza¢nich cenach, ale se stejnou expiraci.

* Quote Panel

~ Tradin

Orders Log Trades Portfolio Strategy Builder
| | I I

Strategies ¥ : 2 Reverse Add Stock Make Delta Neutral

Action Ratio  LastTl
Buy 1 APR 14
Buy 1 APR 14 Put 100

+ Add Leg X Clear All Legs

Place ord L Tesmit)  Add to Quote Panel  Profile

¥ Option Chain
TABBED VIEW PUT/CALL ¥ All STRIKES¥ SMART* TRADING CLASS ¥ 100 -
PUT.

009
-0.011
-0.015
-0.020

Obrdzek 23: Strangle prakticky v TWS. PouZivej tzv. Option Strategy Builder.

v/

Abys vydélal, tak pohyb podkladového aktiva musi byt vyraznéjsi
nez u Strangle. Ale vyhodou je, jak jsem jiZ napsal, Ze za tuto strategii
zaplatiS méné za prémia.

50



Lukas Gargulak

1 x IBM Aprl4 '22 100/120 Strangle

QUOTE DETAILS PERFORMAMCE GRAPH

P&L - = Aprid4 "2z s Decd5 21 w

Price: 95 100 105 110 115 120 30 135 140 145 150

Instrument Gr

Obrdzek 24: P/L profil strategie Strangle.

Pokud se na strategii Stradle i Strangle podivas inverzné, myslim tim,
Ze budeS opce vypisovat a ne nakupovat, tak bude$S profitovat
z opaku - a to sice, Ze podkladové aktivum neudéld Zadny vyznamny
pohyb.
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Spready

Spready pouZzivaji dvé nebo vice opci stejného typu. Tvoji spekulacni
touhu, kterou pii obchodovani mozna mas, ti budou mirnit
omezenim ztraty.

Vertikalni spready (at’ put nebo call) zahrnuji prodej jedné opce
a nakup druhé. Obecné plati, Ze druha opce je stejného typu, stejné
expirace, ale na jiném strike.

Vertikalni call spready

¥ Quote Panel
Fin al Instrumen 3 e 3id / e Last

9.00 9 0 + 119.11

* Trading

— e,
Orders Log Trades Portfolio | Strategy Builder
\ ! ! \

Strategies ¥ B/A: 22 3 Reverse Add Stock Make Delta Neutral Bull spread

Ratio La;
Buy 1 APR 14 '22
Sell 1 APR 14 '22

+ Add Leg X Clear All Legs

order: [VEERENEE] I BEPSSl eesnit)  Add to Quote Panel Profile

TABBED VIEW ~ + PUT/CALL ~  All STRIKES® SMART~ TRADING CLASS~ 100 My Cha

40.40 « - 5 0.003
0.004
0.00
0.00
0.012
0.015
0.019
0.021
0.021
0.021
0.019 3
0.016 0.200
01 - - 0.012 0
0.096 0.010 . 27 X - 0.009 0.133

Obrdzek 25: Vytvoreni vertikdlniho call bull spreadu.
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Vertikalni call bull spread vytvoii$ ndkupem call opce a soucasné
prodanim call opce s vyssi realizacni cenou. VSe na stejné expiraci.
Mrkni na obrazek na predeslé strané, jak to vypada v platformé TWS.
Platforma rozpozna, Ze tvoris strategii a kdyZ je to néco znamého, tak
Ti to i pojmenuje.

Tento spread je ziskovy, pokud cena podkladového aktiva vzroste.
Ale zisk je omezen kvuli vypsané call opci. Velkou vyhodou je,

Ze vypsana call opce nam sniZuje ndaklady na otevieni tohoto
obchodu.

Je mozné vytvorit také vertikalni call bear spread. Prodavanou call
opci musis vypsat na nizsi realiza¢ni cené, nez je koupena call opce.
Last

+ 119.11
* Trading

orders Log Trades Portfolio Strategy Builder ‘-‘,‘
\ | I !

Strategies ¥ B/A: 22 2 2 89 Reverse Add Stock Make Delta Neutral Bull Spread

Call 100

+ Add Leg X Clear All Legs

Place order: [VEERENER] D EIIXSH (Ge=esmit)  Add to Quote Panel Profile

¥ Option Chains

TABBED VIEW A [CALL  ~ All STRIKES¥ SMART ¥ TRADING CLASS~ 100

L

R R

Obrdzek 26: Vytvoreni vertikdlniho call bear spreadu. Ptdm se Té, neni to Spatné? (Ano je)

53



Lukas Gargulak
Vertikalni put spready

Podobné je tomu u vertikadlniho put spreadu. Zde prodavame put
opci a nakupujeme opci na niz$i realiza¢ni cené. VSe ve stejném
expiracnim datu. Podivej se na priklad na obrazku. Jde o vertikalni
put bull spread. Na druhém obrazku je zobrazen vertikalni put bear
spread.

* Quote Pa
Last
+ 119.11

¥ Tradin

EE—— e e s ——
|0rder5 1 q 1Trades “’orrfo o Strategy Builder

Strategies ¥ B/A: 96 -9.25 -7.10 Reverse  Add Stock Make Delta Neutral ~ Bull Spread

nR LastTrd
Sell 1 APR 14 '
Buy 1 APR 14"

+ Add Leg X Clear All Legs

Place order: LEENENEE] - SMART Transmit )  Add to Quote Panel Profile

¥ Option Chai

3ED VIEW ¥ PUT/CALL ~ All STRIKES* SMART » TRADING CLASS v

0.0¢
0.004
0.0¢

0.0¢

0.012
0.015
0.019

34 -0.012

Obrdzek 27: Vytvorent vertikdlniho put bull spreadu.
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‘ Orders 1 Log ‘ Trades | Portfolio

Strategies ¥ B/A: 24 8.25 10.15
n Ratio Las S

S 1 APR 0 Pu

Buy 1 APR 14 Put

+ Add Leg

Place order:

tion Chains

< 40.40

Lukas Gargulak

Last
+ 119.11

‘ Strategy Builder

Reverse Add Stock Make Delta Neutral Bear Spread

ype Mitplr
100

100

X Clear All Legs

- SMART Transmit )  Add to Quote Panel Profile

)VIEW ¥ PUT/CALL ¥  AllSTRIKES¥ SMART > TRADING CLASS¥
PUTS

-0.012 0 0.133 -0.011
-0.010 0.102 -0.008
0. = 7

Obrdzek 28: Vytvoreni vertikdlniho put bear spreadu.

Iron Condor

Iron Condor je op¢ni

strategie, ktera je sloZena se vSech Ctyr opcnich

pozic. Z ndkupu i prodeje call i put opce. VSechny opce musi mit
stejné datum expirace.

Konkrétné jde o nakup put opce dale v OTM pasmu.

Stejné tak nakoupime v OTM pasmu i call opci.

Prodejni opce put

a call vypiSeme vOTM blize aktualni cené

podkladového aktiva, pripadné pobliz ATM.
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Zisku z tohoho obchodu dosahnete, pokud cena podkladového aktiva
uzavie mezi prostiednimi realiza¢nimi cenami.

Z toho plyne, Ze u Iron Condor profitujete, pokud ma podkladové
aktivum nizkou volatilitu.

Zisk je omezen na obdrzené prémium a potenciondlni ztrata je
omezena na rozdim mezi nakoupenou a prodanou call opci a
nakoupenou a prodanou put opci. Minus prijaté prémium.

* Quote Panel

Financial Instrumi
IBM

¥ Trading

| oOrders I Log I Trades I Portfolio

Strategies ¥ B/A: 44 -4.92 Iron Condor

Action Ratio  La dD
Buy 1 APR 14
Buy 1 APR 14
Sell 1 APR 14
Sell 1 APR 14 '22

+ Add Leg X Clear All Legs

Place order: [VEZEENEE] I ETXSl eescie)  Add to Quote Panel Profile

* option Chgng —m/} M/} ™ MmMmm/m™M™m™m™m™m™@8}Mm ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™

TABBED VIEW ¥ PUT/CALL ~ All STRIKES¥ SMART* TRADING CLASS ¥ 100

0.903 ! -0. . -0.132  0.009
3 R 5 0.011

0.016 0.201 -0.020
0.013  0.168 -0.015
0.010 0.134 -0.012

-0.010 - 0.102 -

Obrdzek 29: Vytvoreni Iron Condor pozice.
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1 x IBM April4 '22 100/110 130/140 Iron Condor

QUOTE DETAILS PERFORMAMCE GRAPH

P&L - = Aprid4 "2z s Decd5 21 w

95 100 105 110 115 12

Instrument Gr

Obrdzek 30: Profil P/L pro Iron Condor.
Motyl

Takzvana motyli strategie se sklada ze tii opci. Na tiech realiza¢nich
cendch rovnomeérné rozdélenych. VSechny tyto opce jsou stejného
typu. Call nebo put. VSechny tfi opce maji stejnou expiraci.

Tzv. long butterfly je, Ze se sklada z call opci, priCemz stredni call
opce se prodava a vnéjsi call opce se nakupuji. A to v poméru 1:2:1
(jednu koupit, dvé prodat, jednu koupit).
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* Tradin

| orders | Log | Trades | Portfolio

Strategies ¥ 0.74 2.17 LEVE Add Stock Make Delta Neutral Butterfly

APR 14 '22

+ Add Leg X Clear All Legs

Place order: INEEYEEIVER] - LGN Trensmit)  Add to Quote Panel Profile

tion Chains
TABBED VIEW v PUT/CALL ~  AllSTRIKES+ SMART~¥ TRADING CLASS~v 100 My Chains
UTS V: 1.

0.003

0.015
0.019
0.021

0.010

Obrdzek 31: Vytvoreni long butterfly pozice.
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1 x IBM Apr14 '22 125/135/145 Butterfly Call

= Aprid4 "2z s Decd5 21 w

Price: 95 100 105 110 115 120 125

SCEMARIOS  Instrument Greeks

Obrdzek 32: P/L profil long butterfly pozice.

Hodnota takto posklddanych opci nemitize ve vysledku nikdy
klesnout pod nulu.

U short butterfly je vSe naopak.

Kombinace
MiZzeme kombinovat také call a put opce dohromady. Rik4 se tomu,

Ze vytvarime syntetické kombinace. A nasledujici vétu Ti tu napisSu
jako bonus pro Tebe.
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Vytvorenim kombinace prodeje call a ndkupem put opce vytvoris to
samé, jako by ses rozhodl akcie proddvat.

Ptas se, v ¢em je to pro Tebe vyhodné?

Tak naptiklad proto, Ze z néjaké uredni regulativy mas napriklad
pfimé Sortovani (spekulaci na pokles) néjaké akcie zakazan.
Vyhodné je to také proto, Ze pri takové opcni pozici neplatis troky
z vypujcenych akcif jako pii klasickém Sortu. A tyto iroky nemusi byt
malé. Mize to byt klidné 10 procent z celého objemu daného
obchodu za 1 rok.

TakZe opcemi miiZes tyhle skutecnosti jednodusse obejit.

Bid
+ 119

* Trading

orders |Log |Trades | Portfolio Strategy Builder
| | | |

Strategies ¥ B/A: 257 21.76 23 03 | Reverse Add Stock Make Delta Neutral ~ Short Synthetic

Strike Mitplr
140 Put 100

+ Add Leg X Clear All Legs

Place order: [EEYAIOER] - ULUYM _Trensmit)  Add to Quote Panel Profile

¥ Option Chains

TABBED VIEW ¥ PUT/CALL ~ All STRIKES» SMART » TRADING Cl

L P R S I T S S

Obrdzek 33: Vytvoreni tzv. syntetického shortu. Spekulace na pokles pomoci opci.
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1 x IBM April4 '22 140 Short Synthetic

= Aprid4 "2z s Decd5 21 w

95 100 105 110 115 1.

Obrdzek 34: P/L pro synteticky short.
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Implikovana volatilita (Implied Volatility)

Co je implikovana volatilita? Implikovana volatilita nam rika néjakou
predpovéd, jakd je pravdépodobnost zmény ceny podkladového
aktiva. Podle implikované volatility obchodnici c¢asto odhaduji
budouci ceny opc¢nich kontraktt.

To znamena, Ze jde pouze o odhad budoucich cen (na obé strany),
nikoliv o skute¢ny uidaj, kam pijdou. Zkratka implikovana volatilita
piredpovida pohyb, ale neudava smér pohybul!

Implikovana volatilita neni totéz, co historicka volatilita. Historicka
volatilita méri pouze minulé zmény na trhu a urcuje na zakladé toho
jaké byly skutec¢né vysledky volatility.

Vysoka implikovana volatilita casto vede k vysokym op¢nim cenam
a naopak. Implikovana volatilita zpravidla roste pri medvédim trhu,
a klesa pti byc¢im.

Implikovana volatilita je zaloZena pouze na cenach (¢islech) a ne

na fundamentech. Nabidka, poptavka a asova hodnota jsou hlavnimi
proménnymi pro vypocet implikované volatility.

KdyZje po podkladovém aktivu vysoka poptavka, tak jeho cena roste.
Stejné tak zacne rist implikovana volatilita, ktera zvysi opc¢ni ceny
kvili rizikové povaze opce. Dilezitym faktorem je také Ccas
do vyprsSeni opce. Opce, kterym zbyva spoustu c¢asu do vyprseni
kontraktu maji zpravidla vyS$si implikovanou volatilitu. Rozumé;j
tomu tak, Ze je zde velkd pravdépodobnost zmény ceny
podkladového aktiva (vétsi pohyby) a vySSi pravdépodobnost,
Ze opce skonci v penézich (ITM).
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Implikovana volatilita se oznacuje Feckym pismenem Sigma. Casto se
vyjadiuje v procentech.

Implikovanou volatilitu I1ze urcit pomoci modelu oceniovani opci.
Je jedinou proménnou, ktera nelze z trhu piimo vy¢ist.

Pro oceniovani opci se pouzivd napriklad matematicky Black-
Scholesiiv model a Binomicky model. O téchto modelech velice
kratce napiSu dvé posledni kapitoly, které Té cekaji. Ale jsou jen
pro zajemce. Opravdu tomu nemusi$ rozumét. Opcni ceny se k Tobé
dostavaji skrze obchodni platformy jizZ vypocitané.
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Black-Scholesiiv model ocennovani opci

vvvvvv

v moderni financni teorii. Na jeho vyvoji se podilela trojce muz.
Mr. Black, Mr. Scholes a Mr. Merton.

Jde vlastné o matematickou diferencialni rovnici, ktera odhaduje
teoretickou hodnotu derivati jinych investi¢nich nastroju.
Tuto rovnici sestavili uZ vroce 1973 a stale je povazovana za nejlepsi
pro stanoveni ceny opce.

Prvné dva zminéni pdnové poprvé tuto rovnici publikovali
v dokumentu The Pricing of Options and Corporate Liabilities. Tento
dokument pomohl upravit pan Merton a pozdéji publikoval i své
poznani s nazvem Theory of Rational Option Pricing. V tomto svém
poznani rozsiril matematické chapani a aplikaci jiz vytvoireného
modelu pana Blacka a Scholese. Merton pak vytvoril pravé termin,
pojem - ,Black-Scholesova teorie oceniovani opci*.

V roce 1997 dostal pan Merton a pan Scholes Nobelovu cenu
za ekonomii. Bohuzel ji nedostal pan Black. O dva roky drive zemfel.

Vratme se ale k samotnému modelu. Rovnici.

Predpokladd se, Ze cena podkladového aktiva se vyviji jako
stochasticky process. To znamena, Ze cena podkladového aktiva
v Case t1, je nezavisla na cené podkladového aktiva v ¢ase to.

Diferencialni rovnice ma pét vstupnich proménnych. Realiza¢ni cenu
opce, aktualni cenu podkladového aktiva, dobu do expirace opcniho
kontraktu, bezrizikovou arokovou sazbu a ocekavanou volatilitu.
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Standardni BSM se pouZiva pouze k ocenovani evropskych opci,
protoZe nebere v uvahu, Ze by op¢ni kontrakty mohly byt uplatnény
pred datem expirace3.

BSM je rychly pii vypoctu libovolného poctu op¢nich cen.

Black a Scholes stanovili urcité predpoklady. Napriklad, Ze béhem
trvani opce nejsou vyplaceny dividendy. Ze pohyby na trhu nelze
piedvidat. Ze nakup opce nema transaké¢ni naklady. Ze bezrizikova
urokovd sazba a volatilita podkladového aktiva je zndma a
konstantni. Ze vynos podkladového aktiva je logaritmicko-normalné
rozdélen. Ze opce je evropského typu.

JelikoZ Black-Scholestiv  model nezohlediioval ucinky dividend
na cenu opce a také mozné uplatnéni opce pired vyprsenim platnosti,
zacaly se objevovat riizné modifikace tohoto ocenovaciho modelu.

Nazavér si tedy ukazme, jak ta rovnice vypada. Zda se, Ze je to sloZité.
Ale ja to tu opravdu uvadim jen pro zajimavost. Nikdy to nebudes
potiebovat znat a nikdo Té ztoho zkouSet nebude. TakZe si to
rozhodné nemusi$ pamatovat a nemusis to ani pochopit.

Cena call opce podle Black-Scholesova vzorce se vypocita
vynasobenim ceny podkladového aktiva kumulativni standardni
funkci normalniho rozdéleni pravdépodobnosti. Poté se od vysledné
hodnoty z predchoziho vypoctu odecte cistd soucasna hodnota
realizaCni ceny vynasobena kumulativnim standardnim normalnim
rozdélenim.

Zapis rovnice pro vypocet ceny call opce vypada takto:

3 Pro oceniovani opci amerického typu se pouZiva binomicky, nebo trinomicky
model, nebo také Bjerksund-Stenslandiv model.
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kde:

dlzfni! +(r+ %)t
o, V1t

a

dﬂ =d1 — O, \/i

kde:

C je vysledna cena call opce

S aktudlni cena podkladového aktiva
K je realizaCni cena opce

r je bezrizikova urokova sazba

t je Cas do expirace

sigma je oc¢ekavana volatilita

N normalni rozdéleni

Hmm, tak jo. Asi tak. Rozumi$§ tomu?
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Binomicky model ocenovani opci

Binomicky model ocenovani opci (Binomial Option Pricing Model) je
metoda vyvinuta za u¢elem ocefiovani opci @). Byla vyvinuta ji?
v roce 1979. Vyuziva iterativni postup, ktery umoznuje specifikovat
tzv. uzly, rozuméj hodnoty bodii v ¢ase od zac¢atku ocefiovani opce az
do jejiho vyprSeni. Iterativni postup znamena, Ze se pro vypocet
pouziva stale dokola stejny vzorec. V naSem pripadé v rlizném case.

Proto se binomicky model hodi pro ocenéni americkych opci,
které mohou byt uplatnény i pifed datem expirace opcniho
kontraktu.

V op¢ni praxi se binomicky model pouzivdi mnohem castéji nez
Black-Scholestiv model, protoZe opce amerického typu jsou mnohem
vice obchodovany.

U binomickych cenovych modelti opci se predpoklada, Ze existuji dva
mozné vysledky. Pohyb ceny nahort a pohyb ceny dolt.

Hlavni vyhodou je, Ze vypocty jsou celkem jednoduché oproti
diferencialni rovnici Black-Scholesova modelu. Tyto vypocty se vSak
mohou znac¢né zeslozZitit, pokud pocitame s vice asovymi obdobimi.
Model ndm tak dava mozné vysledky pro kazdé obdobi.

Binomicky model (nebo-li binomicky strom) nam tedy mize
napoveédét (zvlasté graficky vyjadreny), kdy bude nejvyhodnéjsi opci
uplatnit béhem jeji Zivotnosti.
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Zavérem Kk této knize

Vezmu to tak trochu od konce.

K poslednim dvéma kapitoldm bych chtél napsat, Ze pro samotné
obchodovani problematice oceniovani opci rozumeét nemusis. Tak si
s tim nelam hlavu. Pokud tomu ale chce$ rozumét, tak ses aspon
seznamil s nékolika pojmy, které miizes dal giiglit a vzdélavat se. Pro
uspésné obchodovani opci to ale nepotiebujes.

vvvvvv

opci a kterd je k cemu vhodna.
Rozlisuj také to, co jsou to ATM, ITM a OTM opce.

Zapamatuj si, Ze opcni cena se sklada z vnitini a casové hodnoty.
Ptipomen si, jak je to s rozpadem ¢asové hodnoty.

Pamatuj si, Ze lepsi je opce prodavat, neZ nakupovat. Ze nakupovat
opce miizeS naptiklad proto, aby ses pojistil proti ztraté svého
portfolia.

Nepodceniuj zakladni znalost a vyznam teckych pismen. Mohou Ti
hodné napovidat, jak aspésné obchodovat.

Nedélej si obchodovani opci slozité a netvor zbytecné slozité
obchodni strategie sloZzené z nékolika opci. Funguje jednoduchost.
Navic za kazdou opci plati$ poplatky brokerovi.

S poplatky souvisi také fakt, ze pokud obchodovani opci myslis
vazné, rozhodni se pro profesionalniho brokera. Tim je bez dalSich
debat Interactive Brokers. Ma velmi nizké poplatky a moZna nema
ani konkurenci.
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vvvvvv

Vérim, Ze tuhle knihu si necetl naposledy a budes se k ni vracet.

Budes-li potfebovat, kontaktuj mne.

Malé zamysSleni

AjeSté malé zamysleni - Co vlastné ocekavas, kdyz budes obchodovat
opce?

MysliS si, Ze rychle zbohatneS§? Musel bys mit jediné Stésti, kdyz bys
koupil néjakou opci, call nebo put a trh se pohnul vyrazné Tvym,
smérem.

Neber obchodovani opci jako néjaké sazky. Jako hazard.

Spokoj se s malymi zisky. VSe prepocitavej na procenta a nestresuj
se, pokud vydélas v dolarové hodnoté jen 20 dolari na obchod
za mésic. Pokud mas obchodni ucet s kapitalem 2 000 USD, tak
dvacet dolarii je celé jedno procento!!! A to je sakra mazec! JEDNO
PROCENTO ZA MESIC!!! TakZe pokud nemas moc penéz, neo¢ekavej,
Ze budes vydélavat tisic dolarti mésicné.

Obchodovanim opci jsem po tii roky vydélaval 60 % rocné. Necitil
jsem se vtom. A nedopadlo to ani moc dobfe. O tom sis mohl
poslechnout v rozhovoru se mnou, nebo v psaném piibéhu.

Nakonec jsem si stanovil, Ze chci vydélavat 12-24 procent rocné.
Stanov si to podobné a piijde to.

69


https://investovaniprovsechny.cz/kontakt/
https://youtu.be/EOEHCZCy0H8
https://investovaniprovsechny.cz/jak-jsem-s-tradingem-a-investovanim-zacinal-aneb-nedelejte-stejne-chyby-jako-ja/

Lukas Gargulak
Vyber si, co udélas dale

Co udélas dale? Pravé jsi docetl tu nejzakladnéjsi opcni teorii.
Doufam, Ze jsi o néco chytrejsi. Pokud chceS opce ziskové
obchodovat, tak mas dvé moznosti.

Dvé mozZnosti

Tou prvni moZnosti je studovat dal. Travit spoustu ¢asu hledanim
néjakych strategii, které mozna nikam nepovedou (nechci Té
ale podcerniovat). A nebo minimdalné Ti to bude trvat spoustu let,
nez na néco prijdes (jasné, ani vrychlosti Tvého badani
Té€ podceniovat nechci). A nebude to chtit jen néco studovat. Ale taky
prakticky obchodovat. A to zabere spoustu casu.

Ta druhd mozZnost je, Ze se pridas k nam. K nam, co obchoduji opce
podle mne. Své know-how jsem piloval nékolik let a nabizim je
verejnosti za par korun v podobé e-booku. Pravidla pro obchodovani
mame jasné definovana.

Pokud bys ale potteboval vedeni, nastavovat cestu, vést tak trochu
za ruku, miZeS vyuZit mého mentoringu. V mentoringu se budu
vénovat jen Tobé a bude trvat cely jeden rok. Pro¢ tak dlouho?
To proto, abychom se v praxi, pokud mozno, setkali sriznymi
situacemi na trhu. A tak trochu jsem Té naucil sedét si na rukou.
Nebyt v trhu za kazdou cenu. V tradingu vydélavame vice, pokud
obchodujeme méné.

Osobni mentoring, ktery probihd online, je ponékud drazsi,
neZ e-book (ten dostanes taky), ale na zacatku zaplatisS jen tretinu
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jeho ceny. Ty dalsi dvé tretiny zaplatiS az v okamzZik, kdy si na né
vydélas. Na burze.

Tak co?
Jakou cestou se vydas?
ZKusiS to sam?

Nebo se pridas k nam?

>> Chci nezavazny hovor a pobavit se o burze <<

>> Koupit e-book Jak obchoduji opce <<

>> Vstup do mentoringu <<
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Tvoje odména

A jelikoZ jsi knihu docetl aZ do konce, mam pro Tebe za odménu
pripravenu slevu na moji knihu o tom, jak konkrétné obchoduji opce.

Kdyz klikne$ na odkaz niZe, zobrazi se Ti na 24 hodin moznost koupit
e-book se slevou 10 %.

>> CHCI SLEVU 10 9% <<
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Pouzité zdroje

Zde nalezezne$ seznam knih, které mne inspirovaly pri tvorbé mé
opéni strategie. Reknu to narovinu. Nékteré bylo naprosto zbyte¢né
Cist, Ze mne nenaucily to, co jsem hledal. Ale na druhou stranu mi
aspon ukazaly, Ze takovou cestou jit nechci.

Bernie Schaeffer - The Options Handbook. How to Supercharge Your Option
Trading

Dennis Eisen - Using Options to Buy Stocks. Build Wealth with Little Risk and no
Capital

Dennis Eisen, Ph.D. - Using Options To Buy Stocks

Donald Delves - Stock Options and the New Rules of Corporate Accountability
Eric Sorensen - The Salomon Smith Barney Introductory Guide to Equity Options
Ernie Zerenner & Michael Chupka - Protective Options Strategies

George Fontanillis - The Options Course Woorkbook. Exercises and Tests for
Options Course Book

George Fontanills - The Options Course High Profit & Low Stress Trading Methods
Guy Cohen - The Bible of Options Strategies

J.L.Lord - Stocks Options and Collars

James Bittman - Trading Options as a Professional

Jeff Augen - The Volatility Edge In Options Trading

Jeff Augen - Trading Options at Expiration

Jeff Augen - Trading Options at Expiration-Strategies and Models for Winning the
Endgame

John Hull - Options, Futures, and Other Derivative Securities
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Johnathan Mun - Real Options Analysis - Tools and Techniques for Valuing
Strategic Investments and Decisions

Johnathan Mun - Real Options Analysis Course. Business Cases and Software
Applications

Jon Najarian - How [ Trade Options

Kenneth Shaleen - Technical Analysis & Options Strategie

Kevin Kraus - Advanced Options Trading

Laurence Connors - Options Trading with Connors RSI

Laurence Connors - Trading Stocks and Options with MA

Lawrence McMillan - Profit with Options. Essential Methods for Investing Success
Lee Lowell - Get Rich with Options

Magazine - Option Trader Magazine (optionstradermag.com)

Marion Brach - Real Options in Practice

Max Ansbacher - The New Options Market

Michael Thomsett - Getting Started in Options

Nassim Taleb - Dynamic Hedging. Managing Vanilla and Exotic Options

Oic Book Various Authors - Options Essential Concepts and Trading Strategies
Options Essential Concepts and Trading Strategies

Options Trading Primer By Marketwise Trading School

Peter Zhang - Exotic Options

Richart Irwin - Options Essential Concepts and Trading Strategies

Robert Ward - Options And Options Trading. A Simplified Course

Thomas Demark - Demark on Day-Trading Options
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Thomas Lucier - How to Make Money with Real Estate Options
Thomas McCafferty - Options Demystified. A Self-Teaching Guide

William Gallacher - The Options Edge. Winning The Volatility Game With Options
On Futures
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