336 4 : N

¢

)6

RARTOSE

Josef Kostal a Ludvik Turek 58 sidiem

hinare, workshopy,
urzovni vzdelavéni ur
atéram i profesionalim

sobni mentoring ~ {
ro narocné klienty, i | | | ; Opce

vidualni vedeni po | ‘ | . e

ch oblastech tradingu - Jak na obchodovani s opcemi a vybér spravné strategie

schodni signaly na CZ
US akcie, futures a opce.

ni trading strategie
'ade obchodovani

yticky g@ftware, cesk
lady knih o tradingu

KKFB Z1IN

M|

sni forum pro tradery
: 3777004849931

formaci naleznete na www.czechwealth.cz Computer Press, a.s

v, s Brno
2009



Opce Obsah
Jak na obchodovani s opcemi a vybér spravné strategie
JOSEF KOSTAL A LUDVIK TUREK Uvod 1
Computer Press, a.s,, 2009, Vydani prvni. Kapitola 1: Vyvoj opci a zakladni terminologie 3
Historle novedobych opel 3
Zéldadnf pejmy o terminclogie 4
Jazykova korektura: Alena Vrbkova e N . . o
Vnitini uprava: Irena Rozvoralova Uplainéni (exercise) u pfifazend (assignment) 4
Sazba: Irena Rozvoralova Avtomatickd vplutnéni 8
Obalka: Martin Sodomka SLledéosnd” uplotnéni &
Odpovédna redaktorka: léva N,lréZkOVé . . Porovedni opel s aliclemi &
KomentaF na zadni strané obalky: Eva Mrazkova 7
Technicka spoluprace: Irena Rozvoralova Rozdily o shody s akeciemi &
Technicky redaktor: Martin Vlach Druhy opef &
Produkce: Daniela Ne¢asova Call o put opce 7
Computer Press, a. s., %i& ovlivituje cenu opef 9
Holandské 8, 639 00 Brno Casovy vbytek (fime decay) 11
. Hodnota opee = vnitfni o dasové slothka 16
Objednavky knih: Y )
http://knihy.cpress.cz Casové hodnota opce 16
distribuce@cpress.cz Jok vyuiijeme fyle informuce v obrchodovéani 18
tel.: 800 555 513 Recké pismena 23
ISBN 978-80-251-2223-5 Leverage 95
Prodejni kéd: KE0519 Typy call o put opel = americky o avropshy 25
Vydalo nakladatelstvi Computer Press, a. s., jako svou 3187. publikaci. Long call opee P
Short esll opea 2T
© Computer Press, a.s. Vdechna prava vyhrazena. Z&dna st této publikace nesmi byt kopirovéna Long put opce 27
a rozmnozovana za uéelem rozéifovani v jakékoli formé & jakymkoli zplisobem bez pisemného Short pul opee 27
souhlasu vydavatele.
Kapitola 2: Pouziti zakladnich strategii - piiklady obchodii 29
Makop call opee 29
Prode] {(vypisovéni) coll opee 32
Méakup §w§ @;sg:%&@:@ a5
Prode} (vypisovani) put opce a7
Jednoduchy aysiém nolupovdnd coll o pul opel 42
Money monagement 44
Zéaldady technické analyzy 47
Support o rezistence 47
Pravidla pro support o rezistenci 47
Klouzavy prémér {moving average) 49
Trendové ébrg




Uptrend, downtrens

Kapitola 3: Koupené a prodané opce - vertikalni spready

Koupend o prodund opee - vertihélnd spready

Bull call spread - fok snf#it naldady no obehod

Parvovndni obchodovant alcle o sprevdu

Bull coll spread ne vyidich sirisich

Porovidnt dvou bull call spreadd

gull pul spread - kedy vydélame na pshyby nohoru nebo do strany
Porovndni dvou spreadd s rdznymi siriley

Bear call spread - kdy vydéléme na pehybu dolll nebo do shrony
Ko umistit prvad sirike

Bear put spread - jok sniZil ndkdady no obcho
Po ich spreadd

orovnéni kreditnich ¢ deb
Bull @ bear spready = pome ém pro zapamatovénd

obchodovani

Kapitola 4: Jak vydélat, kdyz vétsina ztraci -
vyhlagovani hospodaiskych vysledki

Jednoduché stralegie straddle

Piiklad obchodu long straddle — akcie Google
Piiklad obchodu - akcie Research In Motion
Priklad obchodu - akcie Visa

Obchodovini kalendéinthe spready
Obchodovéni sirategie smérovy butterflyHAJS ,%f L ERATHOVN A
Piiklad obchodu - akcie spoleénosti Caterpillayi
Obchodovani strotegle = smérovy butterfly

Priklad obchodu - akcie AMZN 1\5 8 0 5 4 O 6

wvre

Kapitola 5: Strategie pro pravidelny pfijem - neutralni strategie

Sirategie pro providelny pii g@m {neuirdind strategie)
1 i i

Jakou strategl obchodovat pil nizké volotiliié - fasovy spread
Dvoilty dosovy spread

Porovném horizoniélniho o dvolitdéhe horizonidinthe spreadu

Nejpouiivand]i opdni strategie mexl chiyliymi opdnimi obchoedniky
= iron condor

Tisleove obchodovani opel - uneb Jak obehadujeme iron condora
my i viestnich Géech

Obchodni plén

Jak se obchoduje viiE podet konlre 3leiG?

JWysokd ziskovest p# emezenych ziréitdch - long buiterily
Co je long butierily

e
Ky je vhodné pouiit siralegli long butterfly?

B3
53
B4
55
56
62
&3
64

Obchiodni systém pro butierfly
Obchodni plan
Wdy vstupujeme do obchodu

Kdy vystupujeme z obchedu

pro op¢ni zacateéniky

- coveved call

Co to je covered call

Julky sivike pro vypisovini call epce vybrad
Porovndni viech # pfistupd

Srovadani covered el o neaked put

LObchodni plén o rozdéleni porifolia

Co to jo ohachodni plan

Obsah plany

HRozdéleni kapitdlu a strotegii

Piildady rozdéleni partiolia

Pojifiéni celého portiolia - opee na indexy

Kapitola 8: PSYCHOLOGIE A TRENINK
— Zasadni oblasti v cbchodovani

Kapitola 9: Op¢ni software OPTIONVUE

SOPTIONVUE - opéni software, shvély pomecnik
OplionVue = opdnd software
Ukézly funkel OplHlonVue
Zékladni okno

Grafickd anolfza

Graty velatility

Portiolic wanager

Technickd analyzo
Kallculdtor provdépodebnosti
BackTrader

OpSean

Zaveér
Doporucena literatura
Rejstiik

LHombinace aleli o opel, strategie vhodnd pro opini zaédtelniky

Kapitola 7: Obchodni plan a rozdéleni portfolia

Peychologie g tréninle = zdsadni oblasti v ebehodovéni

@

&3

ot et s e
)t we
81]

2]

Kapitola 6: COVERED CALL - Kombinace akcii a opci, strategie vhodna

117

=g

7
7
20
28

el wd el wed wedd

131
k|

146

147
149



UvoD

Opce, opéni strategie nebo dokonce obchodovéni na burze s opcemi je pro vétdinu lidi v Ceské repub-
lice naprosto nezndmy obor. KdyZ ovem fekneme, Ze opce jsou v podstaté pojisténi a kazdéa pojistovna
nedgld nic jiného, nez prodavé opce (pojisténi), tak mnoho lidi procitne. Diky marketingu makléfi uz
také mistni investofi tusi néco o.investi¢nich certifikdtech, coZ jsou v podstaté opét opce. KdyZ si ex-
portéfi a importéfi zajidtuji pomoci opcf rizika proti fluktuaci mén nebo rznych komodit, se kterymi
obchoduji, tak zase par lidi procitne, Ze opce jsou pro né v jiném jazyce zndmé.

s nimi Ize také obchodovat a vydélavat. Opce jsou dle ndzoru lidi, ktefi s nimi hojné obchoduji, naprosto
idedlni obchodni instrument, a pokud jim ¢lovék spravné porozumi, tak jsou daleko, daleko vyhodnéjsi
pro obchodovéni nez znamé akcie, rizikové komodity nebo forex. Jsou to derivaty, ¢ili pakové instru-
menty, a u nich plati, Ze na nich lze hodné vydélat, ale také hodné ztratit. Pokud k nim ¢lovék pfistoupi
jako k moZnosti rychlého zbohatnuti a zaéne je bezhlavé kupovat a prodévat bez zdkladniho porozu-
méni, jeho Sance na preZiti je velmi mald. Naopak kdyZ si o nich preéte dostate¢né informace, ponofi se
do jejich studia, mél by velmi rychle pochopit jejich nesporné vyhody oproti jinym instrumentdm, se
kterymi se obchoduje na burze. Nejvéts{ a nepfekonatelnou vyhodou je naptiklad to, Ze s pomoci opci
mtZete vydélat i na trhu, ktery se pohybuje do strany. KdyZ uZ se véisina lidi na burzu odhodld, znd
pouze to, Ze koupi néjaké akcie za mélo a chce je prodat za hodné, Nicméné na trhu se vydélava, i kdyz
padd nebo jde do strany, a to pravé a jediné pomoci opénich strategif.

Na burze ov§em neni nic zadarmo. A pokud chcete na obchodovani s opcemi vydélavat, tak nejdfive
musite pochopit, co to vibec opce jsou, jak funguji, pro¢ a kdy mate pouZit call nebo put nebo rizné
op¢ni spready. Opce jsou velmi hojné postavené na pravdépodobnosti a volatilité a jejich obchodovéni
podléha trochu jinym principtim nez obchodovani s jinymi instrumenty. Zpo¢atku se vam mohou zdat
slozité, postupné viak zjistite, Ze diky nim miiZete kupovat akcie za cenu, kterou si sami uréite, pojistuje-
te se proti riziku v akciovém portfoliu, miZete si zvySovat zisky na akcie, které u? vlastnite, a nechcete je
prodat nebo je pouzit k ¢aste¢nému ¢i plnému nahrazent ztrat ze $patnych pozic v jinych instrumentech.
Nespornou vyhodou opci je takeé jejich flexibilita, kde miZete velmi rychle upravovat své pozice a pfi-
zplisobovat se nédhlym zméndm trznich podminek. Stejné jako v kazdém jiném oboru i zde muzete jit
do naprostych detaild a stét se plnymi profesiondlnimi burzidny s opcemi nebo je miZete vyuZit pouze
jako ptidavek ke svému jinému druhu podnikdni. Nemusite byt genidlni matematici nebo lidé bez nervi,
abyste na opcich mohli vydéldvat. Naopak jsou strategie, které jsou velmi opatrné s minimalnim rizikem
a s primérnym ro¢nim zhodnocenim kapitélu, o kterém se davu muiZe jen zdét. Nikde neni napsano,
jestli pravé z vas bude dobry opéni obchodnik a jestli porozumite strategiim, které prokazatelné zhod-
nocuji kapitdl. OvSem pravda je, Ze v opcich méte z dlouhodobého pohledu daleko vétsi Sanci zhodnotit
kapitdl nez tieba v prostém kupovani akeif nebo v daytradingu (metoda intradenniho obchodovéni pro-
pagovand mnoha marketery jako idedlni zpiisob zbohatnuti na burze). Na rozdil od jinych instrumentd
vadm totiz opce pfedem definuji pomér zisku a rizika a mate mnoho moZznosti, jak s nimi obchodovat
v rozdilnych trznich podminkach. Diky tomu na vds také tolik neptisobi obrovsky psychologicky tlak
jako pti nevhodném vstupu do akeif, které mohou jit silné proti vam, nez se spini oéekévani jejich ristu.
Nebo psychicka z&téz pti daytradingu, kdy vétsina lidf na tento zpésob obchodovéni prosté nema vlohy
(a viibec to nen{ o chytrosti, spife o dokonalém zvlddnuti sebe sama).

V podstaté tedy lze Fici, Ze s opcemi se chté nechté setkdvé prakticky kazdy, pouze si neuvédomuje, Ze -
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Struéné feceno, tato kniha o opcich je vstupni branou do byznysu, kde miuiZete dosahovat stabilnich
ziskd rok za rokem a nevénovat tomu piili§ mnoho &asu. Nebo lépe fe¢eno nei tento byznys pochopite,
budete tomu muset vénovat hodné tydnti a mésicti ¢asu, ale aZ jej pochopite a nabudete zkugenosti, tak
vlastn{ obchodovani vam nezabere vice ne# hodinu denné. KdyZ trochu pfedbéhneme, tak zadat stra-
tegii condora nebo kalenddintho spreadu dle pravidel, které v této knize naleznete, je prace na hodinu
mési¢né, kontrola pozice pak nezabere vice nez hodinu denné a Cast&ji se tyto strategie neobchoduji a ve
findle je otestovano a v redlu zobchodovano, Ze obé tyto strategie od roku 2000 uplatnéné na americke
akciové indexy vydé&laly podstatné vice nez vam za toto obdobi vydélaly nejlepsi investi¢ni fondy v zemi.
A s rizikem nesrovnatelné meniim, nez kdy# éekate roky a roky na to, nez trhy porostou a diky tomu
budou vami vybrané fondy opét vydélavat tak, jak vém slibovali v nablyskanych brozuréch vasi osobni
finanéni poradci.

Jde pouze o to oteviit o&i, precist si tuto knihu dvakrét, tfikrdt nebo vicekrét a snazit se pochopit vétsinu
myslenek, které zde uvédime. Pak prestanete byt obétnimi bernky Cekajicimi na mozné minimalni
zhodnoceni od finanéni instituce a zaénete se starat o své penize jako sprévni byznysmeni. Cilem této
publikace neni prodat vém néjaké investice nebo vds doporutit nékomu, abychom z vds dostali provizi,
coZ je hlavni hledisko lidi nebo spole¢nosti, které vés jakymkoliv zpiisobem lékaji do investic na burze.
Nadim cilem je ukézat vim naSe opéni strategie, které vydéldvaji na burze penize, a jak se je mizete
naudit také. Tedy 74dné sliby, Ze to dokazete také, protoZe vade penize zhodnotite vZdy nejlépe sami a je
zcela na vés, jestli vénujete sviyj Cas potiebny ke studiu a pochopeni opéni problematiky. Co vam miiZe-
me slibit, je to, Ze za véim, co je v knize, stojf stovky a tisice hodin préce profesionélnich obchodniki na
burze, kteii také jednou byli na za¢dtku a néco je osvitilo, Ze by se mohli zatit vénovat opcim a po tvrdé
préci dosahli ziskovosti a vydélka.

Pokud tato kniha bude pro vés také uréenim sméru, kterym se méte vydat, a ve findle z vis bude ziskovy
obchodnik na burze, splnili jsme sviij cil a radi vds pfivitime do na&f komunity lidi, kteif li proti davu
a dosahli svého.

Hodné aspéchii!

Ludvik Turek & Josef Kostdl

KAPITOLA 1

VYVOJ OPCI A ZAKLADNI
TERMINOLOGIE

orie novogo

Moderni opéni burza byla oteviena 26. dubna 1973 v Chicagu, kdy CBOT (Chicago Board of Trade)
zaloZil CBOE Chicago Board Option Exchange. Zpodatku se obchodovaly jenom call opce na 16 akeif
a prvni den otevfeni burzy se zobchodovalo 911 kontraktd. Pro porovndni: dnes se denné obchoduje
3,9 milionu kontraktd. Prvnich 16 akcif, které byly zaknihovédny na CBOE, jsou: AT & T, Atlantic
Richfield, Brunswik, Eastman Kodak, Ford, Gulf & Western, Loews, McDonald’s, Merk, Norhwest
Airlines, Pennzoil, Polaroid, Sperry Rand, Texas Instruments, Upjohn a Xerox. Daldi skupina 16
spole¢nosti byla pfidana na konci roku 1973. Do ni patfily akcie napifklad RCA, Avon, Exxon, Kerr-
McPFee, Kresge (nyni K-Mart), Sears. Dals{ skupina o osmi akciich piibyla v listopadu 1974 a pak
uz rychle nasledovaly dal§i. The American Stock Exchange (AMEX) a Philadelphia Stock Exchange
zalaly opce obchodovat v roce 1975.

Histo

Se vznikem opéni burzy byly vytvofeny i kontrolni a dohliZitelské orgény. Vznikla SEC (Security
Exchange Comision), kterd dohliZi, zda obchodovéani probih4 podle pravidel a vySetfuje pfipadné pre-
stupky. Kazdé burza si ustanovila i vlastn{ dohliZitelské orgdny, coZ znamend, Ze napiiklad burza CBOE
mad své Floor Governor nebo Floor Official, dohliZejici na aktivity na parketu své burzy.

Bylo provedeno standardizovéni: sjednocovani podminek pro obchodovéni, urcenf opénich cykli a sta-
novent strik®, po kolika bodech bude jejich vzdalenost a od jaké ceny.

Na standardizovéni se podilela také organizace OCC (Option Clearing Corporation), kterd zacala vyporadavat
obchody mezi stranou kupujici a prodévajici. NedrZi tedy vlastni pozice, ale pouze obchody zprostiedkovéva.

V roce 1983 za¢ala CBOEF nabizet op¢ni obchodovani akciovych indext, prvnimi byly index OEX (S & P 100
Index) a S & P 500 (SPX). O rok pozdéji doséhla hranice obchedovani opénich kontraktit hranici sto miliond.

V 90. letech byl pfedstaven novy koncept — exchange traded fund. Jednd se o skupinu akcii, které maji
stejné zaméfeni, naptiklad akcie olejovych spolecnosti.

Nejzndméjsi jsou SPDR (S & P 500 Depository Receipts), které jsou rovny jedné desetiné hodnoty samotného
indexu, a QQQ - Nasdaq 100 Tracking Stock. Téchto ETF fondii je hodné a fikd se jim iShares. Hodné in-
vestoril, ktet{ preferujf pasivni fizeni penéz a diverzifikaci, obchoduji ETE. Umoziiujf nakup réiznych sektort
podle pozadavkd investora, aniz by bylo nutné hledat akcie vhodné spole¢nosti pro konkrétni sektor.

CBOE pfichazi stile s dal$imi produkty, naptiklad LEAPS - dlouhodobé opce (nebo jednoduse feceno
opce s del$im ¢asem do vyprieni), index VIX - oznacovany za barometr strachu, BXM - buy write index,
binary opce a mnoho dal$ich.
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T

O obchodovani opci za¢ind byt zdjem. Kdyz porovndme objem opéniho obchodovani napfiklad akcii, je
nérist obchodt v roce 2008 oproti roku 2007 0 17 %, u opci na ETF 0 42 %.

Op¢ni obchodovani nabizeji i dalSi burzy:
AMEX - The American Stock Exchange (www.amex.com)
BOX - Boston Options Exchange (www.bostonoptions.com)
CBOE - Chicago Board of Options Exchange (www.cboe.com)
ISE - International Securities Exchange (www.iseoptions.com)
PCE - Pacific Exchange (www.pacifex.com)

PHLX - Philadelphia Stock Exchange (www.phlx.com)

kladni pojmy a ¢

Pojem opce se miZe zdét pro hodné investor(i nebo obchodniki sloZity. Ve skute¢nosti je jejich princip
jednoduchy - jde o to, zvlddnout zédkladni terminologii. Dals{ informace pak uZ logicky navazuji. Opce
je jednoduse smlouva mezi dvéma subjekty o koupi a prodeji podkladového aktiva (naptiklad akcii) za
ptedem stanovenou cenu a v pfedem stanoveném case. Pfesnéji feceno, jde o pravo urcité podkladové
aktivum v budoucnu za sjednanou cenu koupit ¢i prodat.

S

Podkladové aktivum je zdklad, od kterého se opce odvozuje. Jde naptikiad o akcie, akciové indexy,
kontrakty futures nebo komodity. Opce se obchoduji v kontraktech. Ty kontroluji ur¢ité mnozstvi pod-
kladového aktiva a maji datum ukonceni platnosti. Kontrakty jsou standardizované. Kazdy ma stejné
parametry, a proto se s nimi d4 obchodovat na burzach.

Standardizace se tykéd dne expirace. To je den, kdy vypréi prévo vyplyvajici z dané opce. Stanoveny den je
vidy tieti sobota expira¢niho mésice. V praxi to znamend, ze pokud platnost opce vyprii tfeba v dubnu,
posledni den, kdy se dé s opci obchodovat, je tfeti dubnovy patek.

U nékterych indexi (naptiklad SPX a RUT) je poslednim dnem, kdy se s nimi d4 obchodovat, tfeti
¢tvrtek v mésici. Nedochdzi zde k pripadnému pfifazeni akeii, ale k vyrovnani v penézich. Cena, kterd
se pouZije k vyrovndni, je pdteéni cena pii otevieni trhii. Na to si musime dat pozor.

Standardizovany jsou i intervaly realiza¢nich cen. Realizaén{ cena (anglickym ndzvem strike price) je
cena, za kterou mé vlastnik opce pravo koupit nebo prodat podkladové aktivum, tfeba akcie reprezen-
tované opénim kontraktem. Jeden opéni kontrakt predstavuje 100 kusti akcid.

gniment)

Vlastnite call opci, kterou chcete uplatnit, nebof jste se rozhodli, Ze chcete mit uréity podil akcif. Dnes
oznamite svému makléfi, Ze si pfejete uplatnit call opci. V4§ makléf ozndmi clearingové opéni spoled-
nosti OCC v4$ zdmér uplatnit opci.

Firma A Vypisovatel opce A

‘— Firma B Vypisovatel opce B

Firma C Vypisovatel opce C

(ndhodné vybrané)

VYVOJ OPCI A ZAKLADNI TERMINOLOGIE

OCC po obdrzeni ozndmeni ndhodné pfifadi toto uplatnéni na clearingovy vicet firmy, které je clenem OCC.

Jakmile tato firma (v4§ makléf nebo jakdkoliv jind) obdrzi ozndmeni z OCC, ptifadi vade uplatnéni
jednomu z jejich zdkazniki, ktery vypsal Gplné stejny call opéni kontrakt. To se déje podle vnitfnich
pravidel makléfe bud ndhodné, nebo napiiklad metodou FIFO (First In, First Out).

I

Klient bude sezndmen s pfifazenim p#i§ti pracovni den rano nebo a7 dal$f den.

Kdyz je vypisovatel call opce piifazen, musi vykonat svij zavazek v souladu s cyklem vyrovnani akcii
(v soutasné dobé tfeti obchodni den po uplatnéni), a prodat vim akcie v pfedepsané uplatiiované cené.

Jestlize uplatilujete call opci se strike cenou 50 $, bude z vageho tétu odecteno 5000 $ (+ poplatky) a treti
obchodni den od uplatnén{ obdrzite 100 akeii.

Kdy? je vypisovatel put opce pfifazen, musi vykonat sviij zdvazek v souladu s cyklem vyrovnani akcif
(v soutasné dobé tieti obchodni den po uplatnéni) a koupit od vas akcie v pfedepsané uplatfiované cené.

Jestlize uplatilujete put opci se strike cenou 50 $, bude vam na Gcet pfi¢teno 5000 $ (+ poplatky) a tieti
obchodni den od uplatnén{ poslete 100 akeii.

Hlavni tlohou OCC je zpracovat sparované opéni obchody zaslané z opénich burz a vydévat vysledné
opéni kontrakty. Jako garant vydanych opci zajistuje, aby zédvazky opénich kontraktt byly vykondny pro
prodavajici a kupujici éleny clearingovych firem bez ohledu na to, jaké jsou finanéni podminky druhé
strany, nebo kdo je na druhé strané. Jestlize nakupujete opci nebo prodavéte opci, kterou vlastnite, ne-
zélezi na tom, od koho ji kupujete nebo komu ji prodévate. Uzavien{ opénich pozic v Zddném ptipadé
neovlivni préva nebo povinnosti piivodniho ti¢astnika na druhé strané obchodu.

Kupujici opce

Transakce

Prodavajici opce

LTI . o - NG N 1
Automatické uplatneéeni
K automatickému uplatnéni dochaz{ pro kazdou akciovou opci, kterd je 0,05 $ in-the-money a indexo-
vou opci 0,01 $ in-the-money, pokud nedéte pokyn svému makléfi, aby ucinil jinak.

Budte opatrni pti uplatiiovani put opce nebo pokud drite in-the-money call opci blizko data vyprseni, jestlize
nemdte akcie na G¢tu, protoZe vase instrukce k uplatnéni (automatické) vytvoii short pozici prodeje.

Makléf ve vétsiné ptipadli olekdvd, Ze béhem t¥ obchodnich dnt akcie dodate.

Je mo#né, %e se akcie béhem tohoto ¢asu obchoduje za mnohem vysii cenu a zpsobi velkou ztratu, kdyZ
kupujete akcii nazpét, abyste uzavieli prodejni pozici.

Treti patek v mésici je vhodné u makléfe zjistit, zda nemdte néjaké oteviené pozice, které mohou
vyprset in-the-money.

Po vyprieni opce zkontrolujte uéet, abyste nebyli nemile piekvapeni.
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~Predéasné” uplatnéni

Néktefi investofi se rozhodnou prodat své nakoupené kontrakty a radéji vydélaji na opci, nez je upla;tni.
Proto je velmi neobvyklé vidét call nebo put opce, aby byly uplatnény pred vyprienim.

1. Vyplata dividend

Pamatujte, Ze drZitelé call opci vlastni kontrakt a nevlastni relevantni akcie. Kvtli tomu nemohou vyu-
Zivat prav akcionaft s naroky na vyplatu dividend.

Pokud vlastnite call opci a piejete si, aby vam vydavatel akcif vyplatil dividendy, musite tuto opci uplatnit
a nakoupit pfislu§ny pocet relevantnich akcil.

Kdy a pro¢ byste chtéli toto udélat? Vieobecné plati Ze, jestlize hodnota dividend pfevy$i hodnotu
call opce (prémium prevys$ujici vnitfni hodnotu), investoti a stejné tak opéni profesionalové maji
sklon k uplatnén{ opce a nakoupeni akcie. Takové opce jsou obvykle ITM v ¢ase vyprieni a obvykle
relativné blizko vyprieni. Pokud vlastnite ITM opce, je dobré védét, kdy jsou pro relevantni akcie
vyplaceny dividendy. Cas od ¢asu velké korporace provadéji specidlni rozdélovani hotovosti a akeif
jejich akcionattm. Toto mfize byt velmi vyhodné a oblas je tedy dobré zvazit uplatnéni call opci,
abyste obdrzeli tyto vyhody také.

Porovnani opci s akciemi

Yy

Pro snadnéj$i pochopent Ize opce do uréité miry porovnat s akciemi. Opce jsou v USA stejné jako
akcie kontrolované a regulované ufadem SEC (Securities Exchange Commission). Nékup a prodej
opci se podobné jako u akcif provadi pfes brokery, opéni ceny stanovuji tviirci trhu a opce se obcho-
duji jako ostatni cenné papiry.

ly s akciem

Na rozdil od akcii maji opce omezenou platnost. Existuje expiracni den, kdy kontrakt skonéf a ddl uz
neexistuje. Naopak akcie mohou byt drZeny pofdd (pokud spole¢nost nezkrachuje). Opce nemaji ome-
zeny pocet kontrakti, s nimZ Ize pro dané podkladové aktivum obchodovat. Akcie maji predem urceny
pocet kustl. Opce na akcie neposkytuji hlasovaci pravo nebo ndrok na dividendu. Je to jenom smlouva
o koupi nebo prodeji podkladového aktiva.

ruhy opci

Rozeznivame dva druhy opci: call opce a put opce. Call opce zaji$tuji pravo v budoucnu podkladové
aktivum koupit. Put opce dévaji majiteli prdvo podkladové aktivum v budoucnu prodat. A abychom to
trochu zkomplikovali, oba druhy opci mohou byt koupené nebo vypsané. Takze investor méZe mit long
call opce (koupené), short call opce (vypsané), long put opce (koupené) a short put opce (vypsané).

-

Tabulka z www.vahoo/finance/opce.com nézorné ukazuje, jaké idaje se u opci sleduji. Jde o mésic
expirace, strike cenu, typ opce (call nebo put), cenu opce, spread (rozdil) mezi ndkupni a prodejn{
cenou (bid, aks) a open interest (poet otevienych kontraktii).

VYVOJ OPCI A ZAKLADNI TERMINOLOGIE

Options G

| Qct DS | Jan 09| Jan 10

pr 18 2008
Stike Symbol Last Chg  Bid  Ask Vol 0P
65.00 [BMDMX 4970 0.00 48.80 49.30 0 218
70.00 [BMDMX 23620 000 43.80 4430 . 38 297
7500 BMDOX 3300 0.00 3880 39.30 3 259
80.00 [BMDP.X 3610 000 3400 3440 13 623
8500 [BMDQX 31.00 000 2910 29.40 13 835
90.00 IBMDRX 2350 3071 2420  24.60 10 1431
9500 |BMDSX 18.28 000 19.60 19.80 12 1766
100.00 [BMDTX  14.80 4036 1500 15.20 33 3,208
105.00 [BMDAX 16.50 4050 1080 1100 27 6,724
11000 IBMOBX  7.60 4120 710 730 123 7480
115.00 [BMDCX 430 060 410 430 311 11612
12000 IBMDDX 245 4045 205 220 418 12,831
12500 |IBMDEX 090 000 085 095 279 5120
130.00 IBMDEX 035 4005 030 035 53 3,559
135.00 IBMDGX ~ 0.05 4005 005 015 10 1797
140,00 IBMDHX 045 000  MNA  0.05 2 1,294
14500 BMDLX  0.05 000 WA 005 1,252

Opce je smlouva, ktera jejiho driitele opraviiuje v budoucnu koupit ¢i prodat akcie (i jiné podkladové
aktivum za predem sjednanou cenu. Zda jde o pravo koupit ¢i prodat, to signalizuje uz samotny nazev
opce. Call opce je uréena pro ty, kdo chtéji podkladové aktivum v budoucnu koupit. Put opce naopak
pfedstavuje pravo v budoucnu podkladové aktivum prodat. Opce se rozli$uji i podle toho, zda jde o opci
koupenou (long) ¢i vypsanou (short).

Long call opce je pravo koupit podkladové aktivum (napf. akcie) v ur¢ité dobé za pfedem stanovenou
cenu. Za toto privo se plati poplatek, kterému se fika op¢ni prémie. ProtoZe jde o pravo akcie koupit,
mad investor vzdy na vybér, jestli toto pravo uplatni ¢ nikoli. Cena za jeden op¢ni kontrakt, neboli stan-
dardizované mnozstvi kontrolovaného podkladového aktiva, je cena opce krat 100. Protoze jeden opéni
kontrakt na akcie obsahuje prévo na nakup sta akcif.

Ptikladem tohoto typu opce miZe byt ndkup domu.

Chcete v budoucnosti koupit diim, ale nemate dostatek finanénich prostfedki. Cena domu je 100 000
dolard. Zajdete za majitelem domu a vysvétlite mu svoji situaci. Majitel domu vés vyslechne a pak se
rozhodne, Ze za 5000 dolart déim béhem tf{ mésicti neproda nikomu jinému. Béhem ti{ mésict seZenete
penize a rozhodnete se dam koupit. Zaplatite za né&j 100 000 + 5000 = 105 000 $.
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Cena, za kterou lze v budoucnu koupit akcie, se jmenuje strike cena. Kazdy kontrakt plati pouze do
urcité doby. Lze si vybrat podle potfeby dobu trvani kontraktu od nékolika tydnii az do nékolika rokd.
Jde vak vidy o standardizované ¢asové tidaje, tzn. maji pfesné datum vypréeni.

Long put opce ddvaji vlastnikovi prévo prodat podkladové aktivum (napf. akcie) za strike cenu az do
doby expirace. Toto prévo miZe uplatnit po celou dobu platnosti kontraktu.

Opét pouzijme ptikladu domu, JestliZe je ddm uZ vas, cheete si ho pojistit proti neoéekdvanym udélos-
tem ~ ohen, zdplavy, zemétieseni, zlod&ji. Kdyz se jednoho dne vrétite z dovolené a dam bude zpola
ohofely a jeho hodnota klesne ze 100 000 dolar na 50 000, pojistka, kterou jste piedtim uzavieli, po-
kryje tento pokles hodnoty domu.

Castéjsim pifpadem oviem je, Ze se pozice uzavie jeité pfed vyprienim (dobou expirace, . tfeti patek
v mésici). Pokud koupime opci na akcii IBM, doba vyprieni je duben, strike cena je 110 dolard, mame
prévo, ale ne povinnost, koupit 100 akcii za cenu 110 dolart za akeii, a to aZ do tfetiho patku v mésici
bfeznu, kdy platnost kontraktu konéi. Za toto préavo se plati poplatek, opéni prémie, ve vysi hodnota
opce x 100. Opce stoji naptiklad 7,60 dolart, zaplatime za jeden kontrakt 760 dolard. Hodnotu opce
zjistime z on-line platformy, kterou klientim poskytujf brokefi (stejné tak jako napriklad cenu akcie)
nebo napiiklad na portale yahoo/finance.

Short call a short put opce predstavuji naopak zavazek podkladové aktivum koupit ¢i prodat. To je hlavni
odli$nost od obou typti long opci, kde ma kupujici pravo, ale ne povinnost koupit nebo prodat. Investor,
ktery vypisuje opce, mé vzdy povinnost splnit kontrakt. Pokud se majitel long call opce rozhodne koupit
akcie, ten, kdo short call opci vypsal, mu musi akcie prodat. Stejné tak jestliZe se majitel long put opce
rozhodne prodat akcie, obchodnik, ktery opci vypsal, méd za povinnost akcie koupit. Obdrzené opéni
prémie obchodnikim, kteff opce vypsali, ziistavd.

Call opce Put opce

Long pozice (kupujeme) Pravo, ale ne povinnost | Pravo, ale ne povinnost
koupit akcii za strike cenu | prodat akcii za strike cenu

Zavazek prodat akcii za | Zavazek koupit akcii za stri-
strike cenu ke cenu

Short pozice (vypisujeme)

Cena, za niZ se akcie v budoucnu kupuji nebo prodavaji, se nazyva strike cena. Pokud drzime jednu call
opci na akcie IBM za 100 dolar®, mdme prévo koupit 100 akcif IBM za cenu 100 dolart za kus neboli
za strike cenu. To je garantovand cena pro nakup (pro call opce) nebo prodejni cena pro put opce az do
expirace kontraktu. Strike ceny se obvykle pohybuji v intervalech po 2,50 dolaru pro akcie do ceny 25
dolart za kus (to znamens, Ze strike cena miZe ¢init 10; 12,50; 15 dolart atd.). Pro drazi akcie se strike
cena zvyS$uje po péti dolarech (35; 40; 45) a u nékterych drazsich akcii je interval pro striky 10 dolarg.

U ETF jsou striky po jednom dolaru.

Opce mohou byt vybornym ndstrojem zajisténi jiz vytvofenych ziskd a také zajimavym prostfedkem
vydélku ze zakoupenych akciovych pozic. Opce rovnéz poskytuji finanéni pdku — umoznuji vydélat na
pohybu podkladového aktiva bez nutnosti investovat velkou ¢éstku. To je jejich moZnd nejzndméjsi cha-
rakteristika. KaZdopadné nabizi velkou flexibilitu pfi investi¢nich rozhodnutich pfedev$im diky Siroké
paleté op¢nich strategii.

Opce in-the-money, at-the-money, out-of-the-money

Tyto vyrazy se tykaji vztahu mezi cenou strike a sou¢asnou cenou podkladového aktiva.

Call opce !

B ITM kdy? je soucasnd cena akcie nad strike cenou

B ATM kdyZ je soudasnd cena akcie stejnd jako strike cena |

B OTM kdyzZ je soucasnd cena akcie pod strike cenou

A
OTM <
Profit + ~ Nulovy zisk
Strike cena
Nulovy zisk
Ztrata -
30 55 80
Cena akcie (%)
Put opce

B ITM kdyZ je souasnd cena akcie pod strike cenou

B ATM kdyZ je souc¢asnd cena akcie stejna jako strike cena

B OTM kdyZ je soucasna cena akcie nad strike cenou

A
oM > ITM
Profit + ; o Nulovy zisk
Strike cena
Nulovy zisk .
Ztrata -
30 55 | 80

"Cena akcie ($)
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Toto je jednoduché pojeti a takto tedy muzZete chapat pojmy call a put opéni kontrakty. Kdy ma byt
op¢ni kontrakt pokladén za in-the-money? Nazev vyplyva z toho, ze pokud by doglo v tomto okamziku
k uplatnéni, kontrakt by vlastnikovi pfinesl urcity finan¢ni obnos.

Opce mtiZe byt pokldddna za in-the-money (v penézich), kdyZ vlastnik opce, ktery tuto opci uplatiiuje,
by zaplatil (call opce) nebo obdrzel (put opce) lepsi cenu (uplatnénou cenu), neZ kdyby ve stejny oka-
mzik koupil nebo prodal relevantni akcie na trhu.

Pro put opce je tomu pravé naopak.

Vysvétlivky

XYZ Put opce

XYZ Call opce

in-the-money

July 35

July 40

- July4s
Cena XYZ =
akcie '
$50

Pokud je soucasnd cena akcie XYZ 50 §, potom viechny call a put opce s uplatiiovanou cenou 50 $ jsou
pfesné at-the-money.

Nyni uvazujme XYZ April 55 call opci na akeii XYZ, ktera se v soucasnosti obchoduje za 50 dolarti.
Vlastnik md prévo nakoupit 100 akeif XYZ za cenu 55 $, i kdyZ skute¢né cena na trhu je niz8i. To oviem

neddva smysl. Pro¢ by chtél vlastnik uplatnit takovou opci, kdyzZ si akcie miiZe za niZsi cenu (50 $) koupit
na burze?

Za téchto podminek je tato call opce out-the-money o ¢astku pét dolartt,

Pro put opce je tomu opét naopak.

Pravdépodobné nejrozsifenéj$im opénim cenovym modelem pro vypocet teoretické hodnoty opce je
Blacktv-Scholesiv cenovy model. Fischer Black a Myron Scholes publikovali v roce 1973 své pritkop-
nické pojeti, které bylo okamZité pfevzato jako standard pro oceriovani opci.

i Call opce
Cena akcie
‘ Put opce
. Call opce
Cena akcie Vg
Put opce

f

e Call opce
Zbyvajici éas
‘ Put opce
PRI Call opc
Zbyvajici cas §p €
A 4
Put opce
. Call opce
Volatilita
‘ Put opce
e Call
Volatilita alopee
Put opce
Call opce
Dividendy
‘ Put opce
L. Call
Dividendy & opce
<% = Put opce
' v

1. Cena akcie vs. strilke (uplatnéna)
cena

Pravdépodobné nejvétsi vliv na teoretickou hodnotu opce ma
soucasnd cena relevantni akcie.

Ackoliv velikost u¢inku z4visi na okolnostech, v§echno, co ovliv-
ni cenu akcie, se obvykle prevede do zmény opéni prémie.

Zda cena akcie pievysi, je rovna nebo je pod strike cenou, rozhodne,
jakou hodnotu by méla opce, kdyby v tomto okamzZiku byla uplatné-
na. Z tohoto cenového vztahu je odvozena tzv. vniténi hodnota.

2. Cas zbyvajici do vyprieni

Opce jsou rozpadajici se investi¢ni majetek. Pokud je vlastnici ne-
prodaji nebo neuplatni béhem vyprsen, stavaji se bezcennymi.

V mnoha pfipadech neni ¢asovy rozpad linedrnf a mésic pred
vyprienim se zvy$uje exponencidlné.

Volatilita je tendence trzni ceny relevantni akcie ménit se nahoru
a dolt. Cim vy$di volatilita akcie, tim vét${ je pravdépodobnost
zmény ceny akcie, kterd posune opci (hloubéji) do rozmezi ITM.
Vy$si volatilita je logicky spojena s vy$sf opéni prémif.

Protoze je volatilita opravdu dilezitym prvkem v opénim obcho-
dovéni, budeme se ji je$té vénovat pozdéji.

4, Dividendy

Vyplata dividend ovliviiuje opéni prémii prostfednictvim vlivu
na relevantni akeii, jelikoZ se pfedpoklads, Ze cena akcie spadne
o ¢astku dividendy. Vy$§{ dividendy znamenaji niz8i prémie call
opci a vy$§i u put opci. Pokud vie zistane neménné, potom ¢im
vétdi jsou dividendy, tim vét3i je jejich dopad.

Na rozdil od ceny akcie, kterd klesne na hodnoté aZ v den vyplaty
dividend, op¢ni prémie jsou ovlivnény oéekdvanymi dividendami
vice nez mésice a tydny predtim. JelikoZ pfesné nacasovani a ve-
likost dividend nejsou dopfedu zarudené, jakékoliv odchylka od
trznich ocekavani bude mit podstatny vliv na trznf cenu opce.
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Pro¢ by opéni investor usiloval o vyplaceni dividend?

Hlavnim dévodem je ztréta hodnoty opce, zplisobend vyplacenim dividendy na relevantni akcii. Pokud
je dividenda dostate¢né vysokd, miZe se stdt, Ze pro vlastnika prisluiné akcie je vyhodné drivejsi uplat-
néni call opce.

Priklad:

Akcie se obchoduje za 100 $ a zitra se vyplati 1,00 $ dividenda. Obchodnik drzi 95 call opci za pét dolari,
kterd vyprsi v kratké dobé.

Akcie se zitra bude obchodovat za 99 $. Co se stane s jeho call opci?

Bude obchodovéna za étyii dolary, protoze akcie klesne o jeden dolar. D¥ivéj$im uplatnénim obchodnik
zaplati sto dolarti za akcii. Dnes mé akcii s hodnotou sto dolard, kterd bude mit zitra hodnotu 99 $, ale
vydéld také jeden dolar dividendy.

o Call gpce 5. Urokové sazby
Urokova sazba
Soudasnd bezrizikova cena penéz ovliviiuje ¢asovou hodnotu
‘ Putopce opce. Urokové sazby jsou dilezitym faktorem kazdého vlastnika

investiéntho majetku, at si penize pij¢uje na otevfeni pozice,
nebo se pouze vzdava piijmu, ktery by mohi jinak ziskat také
pouzitim téchto penéz k jinému investovani.

o , Call opce
Urokova sazba P

JestliZe tirokové sazby stoupaji, ceny prémii call opci jdou nahoru
a naopak ceny prémif put opci dolii. Naopak je tomu, kdyZ tiro-
kové sazby klesaji.

Put opce

Vliv tirokovych sazeb na prémie akciovych opci je pomérné nepatrny, protoze irokové sazby v USA maji
tendenci zistavat docela stabilni béhem kratké délky zivotnosti vétdiny akciovych opci.

ytel (time decay)

Diilezitou vlastnosti &asové hodnoty opéni prémie je jeji sniZovdni v pribéhu zivotnosti opce. Tento
charakteristicky znak se nazjva ¢asovy rozklad a miizeme jej pozorovat u call i put opci. Pamatujte, Ze
¢asovd hodnota opéni prémie odrazi mnoistvi Casu, ktery zbyvd do vyprieni opce.

Ptedpoklddejme nasledujici scénat:
Cena akcie XYZ $ 51,50
XYZ January 50 call opce = $3,25

Il

Dnes koupite tuto call opci, kter4 se obchoduje za 3,25 $. Protoze strike cena je 50 $ a cena relevantni
akcie 51,50 $, tato opce je ITM o 1,50 $. Jednd se o jeji vnitini hodnotu. '

Celkova prémie -~  vniténi hodnota ITM) = Casova hodnota
3,25 % - L5% = 1,75%

Hodnota, o kterou celkova prémie ptevysuje vnitini hodnotu opce, je ¢asova hodnota nebo 1,75 $.
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Vezmeme nyni situaci, Ze cena akcie se az do lednového vyprieni nezmén{ a ziistane na 51,50 $. Céstka

s

¢asové prémie 1,75 $ se bude rozpadat nebo snizovat, jak se priblizi k lednovému vypr§eni.

KdyZz opce vyprsi, celd ¢asovd hodnota se rozpadne pry¢ a celd hodnota opce bude rovna jeji vnitini
hodnoté (v na§em pfipadé 1,50 $).

Pokud byste chtéli tuto opci prodat tieti patek v lednu za jejf vnitini hodnotu (100 x 1,50 = 150 $), ztratili
byste hodnotu ¢asové prémie (100 x 1,75 = 175 $).

Je opravdu ¢asovy rozpad $patna véc?

Ne neni, Jestlize nakupujete call nebo put opce, ¢asovy rozpad neni k vasemu prospéchu. Ale kdyz vy-
pisujete opci, Casovy rozpad mtize pracovat ve va§ prospéch. Pamatujete: prodejte vySe, nakupujte nize?
Pti nakupu opénich kontraktii cheete ¢asovy rozpad - chceete, aby se celkovd prémie opce zvysila a vy jste

ryr

meéli zisk. Pozdéji si popi$eme opéni strategie, kde miZete vypsat opce v nadéji, Ze zvy$i svou cenu.

a hodnota $

Casov

Cas do vyprseni ——»

Graf pribéhu ¢éasového tbytku opci. Casovy ubytek neni pfimka, ale exponenciala a s blizici
se expiraci je narust feckého pismene theta velky.
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O volatilité jsme se kritce zmihovali, ProtoZe volatilita byvd nejvic zanedbavanym faktorem, ktery ovliv-
fuje opéni ceny, jesté se ji budeme vénovat. Vysvétlime, co na volatilité sledovat.

Kazdé podkladové aktivum ma obdobi, kdy jeho opce jsou laciné, a volatilni obdobi, kdy jsou opce

drahé. Profesiondlni opéni obchodnici vidycky védi, kde se sou¢asnd opcni volatilita nachdzi ve vztahu
k historické. Abychom p¥iblizili nasi uvahu, podivejme se na jednoduchy graf volatility:
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Statisticka volatilita a implied volatilita

f volatility

w
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Graf volatility ukazuje dvé kiivky: statistickou volatilitu (SV) a implied volatilitu (IV).

Hnéd4 kivka (SV) ukazuje graf volatility zvolené akcie. Modrd kfivka zobrazuje imlied volatilitu, Jinymi
slovy, kiivka SV ukazuje soucasnou volatilitu pro akeii, zatimeo IV ukazuje, jaka volatilita byla ocekédva-
né pro ceny opci uvedené akcie. Kiivky by vétdinou mély byt blizko sebe. Jestlize nejsou, naznacuje to, Ze
opéni ceny nensleduji aktualni pohyb podkladového aktiva. U grafu vlevo dole je jednoducha tabulka,
kter4 shrnuje primérné hodnoty IV a SV pro riiznd ¢asovéa obdobi. Tady sledujeme, zda se IV po vétdinu
obdobi pohybuje nad SV nebo naopak. Naptiklad pro strategie pro pravidelny piijem jsou vhodna pod-
Kladov aktiva, kde je implied volatilita dlouhodobé nad statistickou volatilitou. Tomu vyhovuji indexy
SPX, RUT a jejich ETF a nékteré vétsi akcie(IBM, GE).

e

Graf volatility je také velmi uZite¢ny pro stanoveni, co je ,normalnf volatilita pro dané podkladové
aktivum. Cena akcie se teoreticky mitze pohybovat od nuly do nekone¢na, ale volatilita se pohybuje v ur-
gitém pasmu. Investor vidycky mize potitat s tim, Ze se volatilita po dosaZeni extrémi vrati do normélni
arovné. Rikime tomu nvrat k meanu. MiZe to trvat dny nebo mésice, ale volatilita se vzdy vrati do své
stiedni trovné. V uvedeném grafu volatility sledujeme, Ze rozpéti volatility je od 35 do 130 %, pfitemZ
po vétéinu doby se pohybuje v rozpéti 40 do 60 %. Kdy? se podivime na denni cenovy graf akcie, cena
se pohybuje od 36 do 7 dolarti. Ale nejsme si jisti, Ze se nékdy vrati ke svému meanu.
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Denni cenovy graf akcie od 06/2005 - 07/2006

Vieobecné plati, ze implied volatilita m4 tendenci riist, kdyz cena akcie klesd, a naopak roste, kdyz cena
klesa. Ditvod, pro¢ se tak déje, je, ze klesdni akcie znamena rostouci nejistotu vzhledem k budoucimu
vyvoji. To vede instituce k vét§imu ndkupu put opci jako ochrany proti ztratdm. Tim nardista IV. Na dru-
hou stranu, pokud akcie rostou, znamend to men${ nejistotu, ndsledné mensi pozadavek po put opcich,
a to zase vede ke klesan{ volatility. Tato skute¢nost je daleZitd pro nakupovani opci. Naptiklad hodnota
opci roste s ristem ceny akcie. Ale vztah mezi cenou opce a volatilitou znamend, Ze opce ztrati néco
(nékdy hodné) ze své hodnoty prévé kvili padajici volatilité. A to je véc, kterou si je tieba uvédomit pti
ptipravé obchod.
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Cena opce

P¥i obchodovéni s opcemi je dileité védét, jak vznikd a co vyjadfuje jejich cena. Castka, kterou zapla-
time pti koupeni opce, se jmenuje opéni prémie. Tato prémie se skladd ze dvou ¢dsti: z vniténf hodnoty
a z ¢asové hodnoty opce. Pro pochopeni opénich strategif je dileZité porozumét témto pojmim.

7

Hodnota opce — vnitini a Casova slozka

Kad4 opce, ktera je in-the-money m4 vnitfni hodnotu, kterd je rozdilem mezi cenou akcie a strikem,
neboli cenou, za kterou mizeme v budoucnu danou akcii koupit ¢i prodat. Naptiklad akcie stoji 101
dolart a my drzime ndkupni call opci na striku 100 dolard, ma nase opce vnitini hodnotu jeden dolar.
To je hodnota, ktera opci zlistane aZ do expirace, pokud se nezméni cena akcie, protoZe miizeme diky
této opci nakoupit akcie za 100 dolart, i kdyz akcie stoji na burze 101 dolard.

Pro prodejni put opce je to stejné, ale v opacném sméru. Akcie stoji 99 dolarts a put opce m4 strike 100
dolart, Vnitini hodnota je tedy jeden dolar. Vlastnik opce muZe prodat akcie za 100 dolart, i kdyZ akcie
stoji 99 dolard.

Pokud je oviem opce out-the-money; je vnitfni hodnota nula.
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Casova hodnota opce
Rozdil mezi opéni prémii a ynitini hodnotou opce se nazyva ¢asova hodnota opce. Ta vyjadfuje mnoz-
stvi ¢asu, kolik m4 opce do expirace. Casové hodnota se s bliZici expiraci snizuje a v dobé vypr$eni
kontraktu mé nulovou hodnotu.

Plat{, e &im vice bude opce in-the-money (niZii sirike pro call opce, vy8i pro put opce), tim bude

sy

¢asova hodnota nizéi. Jestlize akcie stoji na burze 100 dolard, call opce na striku 95 dolart bude mit

nizéi ¢asovou hodnotu ne? call opce na striku 100 dolart. Call opce na striku 90 dolart bude mit nizi
¢asovou hodnotu neZ na striku 95 dolart.
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Akcie JNJ, strike call 70 out-the-money a call 55 in-the-money
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Z piehledného grafu mtiZeme pozorovat, jak se ceny opci méni vzhledem k dobé do expirace. Vidime,
Ze ceny opce na stejném striku jsou réizné. Jind je pfi expiraci za 12 dni, jind pfi expiraci 40 dni. Ceny

opci out the money se sbliZici dobou, kdy vyprsi platnost opce, p¥ibliZuji nule. U opci, které jsou in-the
money, se bliZi vnitinf hodnoté opce.

Naptiklad koupime call opci na striku 50 dolart pfi aktualni cené akcie 60 dolarti, Opéni prémie ¢ini
12 dolarti. Z toho je 10 dolarii vnitinf hodnota a dva dolary ¢asovd hodnota. Jestlize cena akcie ztistane

e

stejnd, opéni prémie bude s bliZici se expiraci klesat k 10 dolartim.

Dalsi ptiklady vypoctu vnitini a ¢asové hodnoty opci

Cena XYZ akcie je 51,74 $
Call opce [TM Celkova prémie Vnitini hodnota Casova hodnota
v9$) vs) (v.9)
XYZ April 50 2,75 1,74 1,01
XYZ May 50 3,70 1,74 1,96
XYZ June 50 4,30 1,74 2,56
Cena XYZ akcie je $ 85,0
Put opcelTM Celkové prémie Vnitfni hodnota Casova hodnota
(v9) : v$) (v3)
XYZ April 90 5,30 5,00 0,30
XYZ May 90 6,10 5,00 1,10
XYZ July 90 6,70 5,00 1,70

V niésledujici tabulce je vidét, Ze u ATM a OTM opci je celd cena opce tvofena ¢asovou hodnotou.

Opéni prémie = vnitini hodnota + ¢asova hodnota
Opce ITM Vnitini hodnota Casové hodnota
Opce ATM - Casova hodnota
Opce OTM - Casova hodnota
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Jak vyuzijeme tyto informace v obchodovani

Na opcich se dd vydélat, i kdyZ nejsou in-the-money. Naptiklad opce stoji 3 dolary, na striku 50 dolara.
Akcie se na burze obchoduje za 40 dolart. Pokud cena akcie rychle vzroste, tfeba ze 40 na 45 dolart,
obchodnik miiZze prodat opci za 4 dolary, a tedy se ziskem 33 procent. Pfesto, Ze opce nikdy nebyla in-
the-money, a neméla tedy vnitfni hodnotu.

JenZe opce miize byt také rychle bezcennd. To se muZe stit, pokud naopak akcie rychle klesne. Je to
zplsobeno skuteénosti, Ze v op¢ni prémii neni obsaZena z4dnd vnitfni hodnota.

Naptiklad koupime nédkupni call opci out-the-money za 3 dolary se strikem 50 dolari. Akcie aktudlné stoji
40 dolart. V dobé expirace akcie stoji 52 dolart, cozZ je narfist o 30 procent béhem jednoho mésice. Opce
je nyni in-the-money. BohuZel, opce stoji pouze 2 dolary, coz je pfesné jeji vnitfni hodnota (52 - 50). To
znamend, e ztrata obchodnika ¢ini 1 dolar, a to je 33 procent.

To je divod, pro¢ je nutné rozezndvat u opci dvé hodnoty: ¢asovou (time value) a vnitfni (intrinsic
value). KdyZ nevime, odkud se bere op¢ni prémie, mtizeme byt v dobé expirace nemile pfekvapeni.

Priklad nalkupu call opc

Podkladové aktivum je IBM, mésic expirace je zafi, vybrany strike 125 je in-the-money, protoze cena
podkladového aktiva je 128,68 USD. Opéni prémium pro strike 125 je 6,40. Vnitfni hodnota opce je
3,68 USD, ¢asové hodnota 2,72 USD. Za jeden kontrakt zaplatime 640 USD. Je to i maximaln{ ztrita.
Ve spodni &asti matrixu sledujeme i feckd pismena. Pro ndkup call opce je delta kladnd, takZe riist
akcie poméhd na$i pozici. Theta je zdpornd, znamena to, Ze s bliZici se dobou konce platnosti opce
opéni prémium ubyvd. Vega souvisi s volatilitou. KdyZ na trhu nastane situace, kdy volatilita bude
rlist, opéni prémium roste. TakZe rostouci volatilita je pro ndkup call opce pozitivni. Fialové barva
predstavuje striky, které lezi v oblasti prvni standardni deviace. Svétle zelend barva ukazuje oblast
druhé standardni deviace.
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PopiSeme graf analyzy nékupu call opce. Osa X zobrazuje cenu podkladového aktiva, osa Y zisk / ztratu
z obchodu. V levém spodnim rohu zjistime hodnotu nulového bodu, pravdépodobnost, Ze v dobé expi-
race skoné{ pozice v zisku (41 %) a oCekdvanou névratnost (ER). Vodorovné fialova ¢ara pod grafem je
oblast 1.SD. Dole pod grafem vidime hodnoty zisku a ztrity a feckd pismena.
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Graf analyzy

Kdy?z se podivame na graf pozice, vidime tfi ¢iry. PInd zndzorfiuje graf obchodu, kdy zlistaneme v pozici
a% do vyprieni, to je za 50 dni. Prvni dvé &ary predstavuji teoreticky prabéh obchodu v ptipadé ndkupu
dnes (T-+0) nebo za 25 dni (T+25). Pokud cena akcie bude stejné za 25 dni jako dnes a ostatn{ ukazatele

zlistanou stejné, je opéni prémium nizif nez dnes. To je zpaisobeno Gbytkem ¢asové hodnoty opce a tedy
rstem feckého pismene theta.
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Nakup put opce

Pro nézornost je$té ukdZeme nédkup a vypséni put opce. Plati tady stejna pravidla jako pro nakup a vypsani
call opci. Recka pismena majf také stejny vliv na obchod jako u call opce, aZ na delta, které je zdporné,

Vypsana (prodana) call opc
Ted se podivejme na call opci, kterd je vypsand. Cash flow je kladné a je to i maximaini moZny zisk.
Protoze opci vypisujeme, je zde od brokera pozadavek na margin.
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Kdy% porovnéme feckd pismena u kupované a vypisované opce, zjistime, Ze maji opaéna znaménka.

Pokles ceny akcie, pokles volatility (vega) a bliZici se doba konce platnosti kontraktu (theta) pozici Za koupenou opci platime, cash flow je zéporné.
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né a tedy maximaln{ ¢dstka, kterou miizeme vydeélat. A je zde také pozadavek na margin.

eSO A% doposud jsme si fikali, Ze cena opce zdvisi na faktorech, jako je cena a volatilita relevantni akcie,
¢as do vypréeni opce atd. Opéni feckd pismena jsou ndstroje, které méti zavislost ceny opce na téchto
T TP Vo Dolu faktorech. Tyto ukazatele jsou &asto pouZivany profesiondlnimi obchodniky a nemély by se opomijet
S g?g g?g 0.05 1.97 1‘5}‘ v opénich strategiich nebo pfi sprévé rizika velkych akciovych ¢i opénich pozic.
e : : R 520, Bad
005 103 170 070 207% 184 134 Jednotlivé ukazatele dostaly pojmenovani podle pismen fecké abecedy.
030 213% 503 114 145 219% 158 781
155 200% 835U MUS 350 p2dn% BB 47E . ) .
450 - 265% 691 748 bA0 240% 178 566 Delta - zévislost k pohybu podkladového aktiva
890 000 976 L1010 264% 141 e L.
1370 000 998 1440 108 695 Gamma — zdvislost na pohybu delty
1670 000100 1810 667 943
3100 000 G007 2210 T Theta - zavislost na Case
1680 (NI LT BT 570 §aE . . .
1190 108 Tgas | 1220 p08% 104 867 Vega — zavislost na implied volatilité
700 201% , 505 -85 di0 2lin 1697 78 L .y
390 o2an So5. 62 Ei0 wa% o Rho - zévislost na Grocich
1200 1245% 881" b2 20 237% Si7e 33
045 282% 504 -850 160 253% G 141 Hee
020 331% 243 995 085 213% 100 104
0.08 113 708 045 235% 567 5.0 Delta
005 ; 063 04z . 025 321% 427 310
NetFoqrs Grose Reqmis Gash Flow o b AN B Delta rnervl, jak se op¢ni hodn,ota meéni s 9hledem lfe zm?ne’lmv ,ceny podklad.ovleho aktiva.
e T T Lenae) CurValus 06 Gammal| 209 calev ] san Budeme predpokladat, Ze ostatni parametry jsou pro ndsledujici piiklady dole stejné.
aint 12068 1.863% ¢ Gain/Logs 0% Theta 343 PulsiIV.}::267%
Caishiinit 0.08 o0g - Commis 150§ Vega | q4s PIC(Yoll [ 5650 B ATM calls a puts majf deltu blizko k 50. To znamend, jestlize se akcie IBM obchoduje za 100, call
a put opce se strikem 100 maji deltu 50. Jestlize se IBM pohne o jeden dolar nahoru, miizeme
Matrix ocekavat, Ze opéni cena s deltou 50 call vzroste o 0,50. Put opce proto ztrati 0,50 centl.
Vaaroes | : ‘ B Dokud se hodnota call pohybuje stejnym smérem jako podkladové aktivum, véechny calls maji
Sep 20, 2008 4 Profit/Loss by Changs in IBM Commen Price i , s . . v v . .

Yoy Gl @ b pozitivni deltu. Puts maji negativni deltu, protoze pokud se podkladové aktivum pohybuje na-
00% 260 T : o sy I s :
i Sl horu, hodnota put se pohybuje dolti a naopak. JestliZe se cena podkladového aktiva pohybuje

- Giig Reqm_+ doli, cena put opce jde nahoru.
7,75 ’ : - e > P pcej
Veitical Avis 40 e . bior et
Proftfloss )| ATah Ea u i * O delté se obvykle mluvi jako o 50 delta. Vieobecné plati: kdyz mluvime, vynechdme desetinnou ¢Arku, ale delta 50 je 0,50.
42 7 y U
550 L Logy
o & Gamma je rychlost zmény delty, kdy se podkladové aktivum zméni o bod.
0 Y
0 &t Viimnéte si, Ze se delta méni se vzdalenosti strikiéi od ATM.
1120
St 200 20 OTM call majf delta mensi ne% 50 a ITM call maji deltu vétsi nez 50. KdyZ se cena podkladového aktiva
alty Chig 0.0% e v s x .7 . ; X .r
Captal 1.7058 10525 10775 11025 1278 W53 175 12025 12275 1525 12775 13025 13276 13535 13075 14025 14275 14525 14775 15035 1527 zment, zmeni se i delta opcl. A delta se zméni o hodnotu gamma.
ERCE6E 224%
256 PIL 8 068 - 818 668 316 B8 159 . 15G 1 169.: 169158 5 169 0 1RO 150, - 159 164 . 163 . 169, - 159 . 15a. ¢ wvand T
BECAIBAT - papia 1000 100.07, 10007 710007 1000 000 BT 081 00700 B8 UEn L ne g0 B g0 en a0t 00 aet ] 12868
PRLEE% Gammal 060 §00 0000 000 080 000° ) G007 U0 800 000008 000 00 G0 000 00 000 BB 600 7 008
Thets. GO0 G000 B0 B R 0 000 B0 B80S 00 000 B .00 000 00 000 000 RE0 L 00 i.‘ )_j
Yega (E00% G 00 000 0 00 R0 SO0 U0 00 G0 D06 T D80 G0 G0 008 B0 000 0 g0 0 Betails i
1SRN O 14 KR - S Rt 1 SRS 4 SR Vi SRR 8 RORR 74 ISR AT VA O 074 KO W5 DRI 14 KOO 14 IR 0 3. R oY L I P2 | RS 1. S . 71 R B AN G Qs

Grafické analyza
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Piiklad: call opce mé cenu 3 USD, delta je 25 a gamma 2,5.
Akcie se pohne o jeden bod: call mé nyni cenu 3,25 a mé deltu 27,5.
Akcie se pohne nahoru daldi bod: call md nyni cenu 3,525 a mé deltu 30.

Alkcie se pohne nahoru dali bod: call je nyni 3,825 a mé deltu 32,5.

Kdy? jsme v long opcich (calls nebo puts), jste long gamma. Tedy kdyZ opce vypisujeme, je gamma short.

Theta méfi, o kolik se méni hodnota opce vzhledem k ¢asovym zméndm.

Prehled vlivu Feckych pismen na call a put opce

DELTA

Cena podkladového aktiva roste: call opce rostou
put opce klesaji
Cena podkladového aktiva klesa: call opce klesaji

put opce rostou

THETA

Doba do expirace je delsi: call opce rostou
put opce rostou
Doba do expirace se piiblizuje: call opce klesaji

put opce klesaji

VEGA

Volatilita podkladového aktiva roste: call opce rostou
put opce rostou
Volatilita podkladového aktiva klesa: call opce Kklesaji

put opce klesaji

STRIKE

Strik podkladového aktiva je vy3si: call opce klesajt
put opce rostou
Strike podkladového aktiva je niZsi: call opce rostou

put opce klesaji

Reckymi pismeny se v této sekci podrobnéji nebudeme zabyvat, ale u strategif a ptikladech obchodi je
uvedeno, jaky vliv na strategii feckd pismena majf a jak je &ist,

E
|
é
|
5

VYVOJ OPCI A ZAKLADNI TERMINOLOGIE

O opcich se tika, Ze je to nebezpeény zptsob obchodovéni pravé pro jeji leverage. Jak je leverage vlastné
vysokd? UkdZeme, jak se na leverage miZeme divat na jednoduchém vypoétu. Naptiklad koupime akeii,
ktera stoji 50 USD. Pti jejim nértstu o jeden dolar na 51 USD se akcie zhodnotila 0 2 %. Call opce pro
tuto akcii stojf napt. 2,50 USD. Kdyz akcie vzroste o jeden dolar, hodnota opce o 25 centtlt a nyni ma
hodnotu 2,75 USD. TakZe opce zhodnotila o 10 %. Hodnota leverage pro tuto call opci je 5 ku 1.

Prvni standardni deviace

Prvni standardni deviace je oblast, ve které se teoreticky bude cena podkladového aktiva pohybovat
s 68procentni pravdépodobnosti do doby expirace. Ve druhé standardni deviaci se cena podkladového
aktiva bude pohybovat s 95procentni pravdépodobnosti.

Vzorec pro vypocet prvni standardni deviace: 1SD = cena x volatilita x druhd odmocnina (kalendéfni
dny do expirace obchodu / 365,25).

Prvni standardni deviace ma hodné praktické vyuZiti. Na rozhrani prvni a druhé standardni deviace se
vybiraji striky pro neutralni strategie i vertikdlni spready.

Typy call a put opci - americky a evropsky
Opce amerického stylu umoziiuji kupujicimu opce uplatnit opéni kontrakt kdykoliv pfed datem vyprseni.

Opce evropského stylu neumoziiuji kupujicimu opce uplatnit opéni kontrakt kdykoliv pred datem vyprseni.

Proc¢ se opce Casto prirovnavaji k pojisténi? Porovnani opci a pojisténi

Opce maji fadu podobnosti s jinym finan¢nim produktem, s pojisténim. Podobné jako pojisténi auta
chréni jeho majitele pro pfipad, Ze mu viiz nékdo ukradne nebo nabourd, opce (neboli prévo v budouc-
nu koupit ¢i prodat ur¢ité podkladové aktivum) davd investorovi urditou jistotu pro pfipad, Ze cena akcie
¢ komodita klesne nebo vzroste.

Stejné jako u pojisténi se plati i za opce. Je na klientovi, jak drahé pojisténi a jaky druh zvoli, kolik za
né chee zaplatit. Podobnosti opci a pojisténi vystihuje nasledujici tabulka, kterd srovnava kli¢ové pojmy
spojené s pojidténim a s opcemi.

»

Pojisténi Opce

Cena pojisténé véci (dim, auto) Cena podkladového aktiva (akcie, komodita)

Spoluticast Cena striku (cena, za kterou investor miize

aktivum prodat ¢i koupit)

Cas platnosti pojistné smilouvy Expiracni den

Stuperi nebezpedi Volatilita

Pojistné Prémium (hodnota opce)
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VYVOJ OPCI A ZAKLADNI TERMINOLOGIE

U pojisténi nemovitosti je dim ¢&i byt vlastné totéZ jako podkladové aktivum pro opéni obchodovéni.
Podkladovym aktivem mohou byt naptiklad akcie, indexy, komodity, ETE. Stejné jako domy majf riiz-
nou cenu, od které se odviji cena pojisténi, tak i podkladova aktiva maji rlizné ceny.

Short call opce 1
4

Pokud chceme sniZit cenu pojisténi, zvolime si vét3{ spolutitast pro pojistnou uddlost. U opci si misto
spolutidasti mizeme zvolit cenu podkladového aktiva, za kterou ho chceme nakoupit neboli strike
cenu. Plati, %e opce je draz¥i, kdy? je cena akcie & jiného aktiva vy$ii nez strike cena. Rikéme, ze
v takovém ptipadé je opce in-the-money. Naopak opce je levnéjsi, kdyZ aktudln{ cena podkladového
aktiva je niZ${ neZ strike cena. Pak hovofime o opci, kterd je out-the-money. KdyZ se aktudlni cena
podkladového aktiva rovna strike cené, je opce tzv. at-the-money. Zmiitovany piiklad plati pro call
opce. Pro put opce je situace opaénd. Opce jsou in-the-money, kdyZ je cena akcie pod strikem, a out-
the-money, kdy? strike je pod cenou akcie. Stejné jako u call opci plati, Ze opéni ceny jsou vy$$i u in-
the-money neZ u opcf out-the-money.

Vypisovani Call opce

1. véfite, Ze akcie bude kle:
N\ (medvédi vyhled)
2. neomezené riziko

3. omezeny max. zis
prémie)

4. miiZe byt sp:

pozici, aby se

Kazdd pojistnd smlouva je ¢asové omezend (vétdinou na jeden rok a nésledné se prodluzuje). U opci
najdeme podobnost v dobé expirace. A to je mésic, kdy platnost opce (kontraktu) konéf.

U opci je dilleitym pojmem volatilita. Zde najdeme podobnost u pojidténi ve stupni rizika. Stejné
jako je draZ$i pojisténi naptiklad pro domy v husté obydlené oblasti (vétsi riziko vykradeni, poskoze-
ni), tak i opce jsou drazsf v obdobi vy$ii volatility (vétdi nebezpeéni pro obchodovéni — velké vykyvy
a pohyby na trhu).

Long put opce

Jestlize nepovaujete pojiéténi za zbyte¢nou véc, kde je velky vybér moznosti co a jak si pojistit, tak si asi A

budete rozumét i s opcemi a jejich konzervativni slozkou s dlirazem na bezpeénost.

Shrnuti zdkladnich opcnich strategii Kupovani Put opce

1, véFite, e akcie bude kles:
(medvédi vyhied)

2. omezené riziko (2

prémie) ‘
3. neomezen)
ceny = zapl

Long call opce

a

Kupovani Call opce |
1. vé¥ite, Ze akcie bude stoup
(bydi vyhled) : ‘

2. omezené riziko {zaj
prémie)

Short put opce
4

3. neomezeny n

Vypisovani Put opce

1. vé¥ite, Ze akcie bude stoupa
(byci vyhled) =
/ 2. omezené riziko do stril

- obdrZena prémie

3. omezeny max. zi

do obdrzené
4, miize byt




KAPITOLA 2

POUZITI ZAKLADNICH
STRATEGI[ - UKAZKY
OBCHODU

Hodné lidi se zajim4 o akcie a jejich obchodovdni s vyuZzitim technické analyzy. Pojdme tedy zkom-
binovat akcie s opcemi a vyuZit tak velkou opéni paku. Kdyz do technickych indik4torti je$té zahr-
neme filtry z opci, dostaneme tak vstupy do obchodi s velkou pravdépodobnosti tspéchu. V této
sekci ukdZzeme na nékolika prikladech vyuZiti technické analyzy pro opéni obchodovéni a jeden
jednoduchy systém pro kupovani opci.

Jadové aktivu

up call opce - po
Johnson & Johns

Mezi zdkladni strategie obchodovani s opcemi patii long call a long put, neboli nikup opce, kterd davé
drziteli prévo koupit podkladové aktivum za stanovenou cenu, resp. pravo na prodej takového aktiva.
Pti pouZziti této strategie se vychazi z technické analyzy. Pokud pouZijeme strategii long call, véfime,
ze trh poroste, Pti pouZiti strategie long put se domnivéme, Ze trh pajde dold. V ndsledujicim ptikladu
si jeden takovy obchod ukéZeme.
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Piiklad

Jako podkladové aktivum jsme na zdkladé technické analyzy vybrali akcie Johnson & Johnson.

U akcie olekdvdme obrat ve sméru pohybu. Zakrouzkované uskupeni svi¢ek je morning star formace,
ktera se hodné vyuziva v technické analyze. Tady ji vyuZijeme pro obchodovéni opci.
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Denni graf akcie Johnson & Johnson (ticker JNJ) s oznaéenim obratové formace, ktera je nasim signalem
pro nakup call opce

Pro nakup opce je ditlezité si ujasnit, jaky mésic expirace a jaky strike vybereme. Vieobecné Ize Fict, Ze
pro kupované call i put opce uvazujeme dobu do expirace alespoti 25 dni. A protoZe do bfeznové expi-
race zbyvé pouze devét dni, vybrali jsme pro ndkup call opce expiracni mésic duben.

Volba striku je v tomto piipadé prvni strike in-the-money. Jaky je vztah strikt a opéniho prémia jsme
popisovali v tvodni kapitole. Cena opce na vybraném striku je 3,80 USD. Za jeden kontrakt zaplatime
tedy 380 dolart plus poplatky.

POUZITI ZAKLADNICH STRATEGI( — UKAZKY OBCHODU)
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Ukazka, ze vybrany strike je in-the-money, cena akcie je 63,04 USD (vlevo nahofie) a do expirace
v dubnu zbyva 38 dni.

12.3. 2008 jsme vstoupili do obchodu a nakoupili call opci

Buy 1 call April 60 @ 3.80
Stanoveny cil pro zisk je 25 % , pfi pohybu nahoru budeme cil pro zisk navy$ovat. Uréeny bod pro ukon-

syvr 7%

¢eni obchodu se ztritou je na cené podkladového aktiva 60,40 USD, to je pod stinem nejniz§{ svi
v obratové formaci.

B)= 8312, L sty i 28444,

8.3, uzavieni pozice

N S

AN 5485
12.3. vstup do obehodu '\ﬂ

TFeoruary  THarch

Denni graf akcie JNJ s oznaéenim dne vstupu do obchodu a dne uzavieni pozice
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POUZITI ZAKLADNICH STRATEGH — UKAZKY OBCHODU

Akcie §la nahoru a nade koupend call opce rostla na cené.
18. 3. 2008 jsme obchod uzavieli se ziskem. Sell 1 call April 60 @ 5.30
Zavér

Zisk 157 USD pro jeden opéni kontrakt, tj. 43 % za 7 dnf.

Prodej (vypisovani) call opce

Prodej call opci také patii mezi zdkladni strategie obchodovani s opcemi. Pfi tomto zptisobu obchodo-
véni je opéni prémium i nd§ maximdlni zisk, ktery mzeme obdriet. ProtoZe je maximalni zisk obdrzené
prémium, mame i n&jaké povinnosti. Pfipomindme, Ze pii ndkupu opce prémium platime a mdme urcitd
préva, jak s obdrZenym kontraktem nalozime. P¥i vypisovani call opce mame povinnost akcie koupit do
short, pokud se majitel koupené call opce rozhodne akcie koupit.

Pii poutiti strategie prodeje call opci vyjdeme z technické analyzy, kdy podle naseho ndzoru vybrana
akcie ptjde dolii nebo do strany a ndm tak ziistane opéni prémium nebo v pifpadé ukonéen{ obchodu
dfive neZ opce vyprdi, alespoii jeho ¢dst.

Piklad

Podkladové aktivum je SPY, coZ je ETF indexu S & P 500. Pii volbé strategie vychdzime z technické
analyzy. Dennf graf se dostal pod 20denni klouzavy primér a cena se opét vrétila pod ¢4ru rezistence.
Predpokladiame, Ze cena ETF SPY piijde dolii. Jestlize se nyni zabjvdme jenom kupovénim a vypisové-
nim opci, mdme dvé moZnosti: prodéme call opci nebo koupime put opci. UkdZeme si obé moznosti.
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Denni graf SPY s 20 MA a naznacenou rezistenci

Pro volbu striku pro vypsanou call opci jsme pouzili prvni standardni deviaci. 1 SD si miZeme nastavit
ptimo v op¢nim softwaru nebo spoéitat podle vzorce uvedeného v prvni sekci. Na rozhrani prvni a dru-
hé standardni deviace jsme na striku 144 prodali dva kontrakty pro call opce. ProtoZe opce prodévime,
cash flow je kladné a broker poZaduje margin. VSechny informace o obchodé jsou zaznamenané ve
spodni &sti tabulky matrix: jaké je cash flow, pozadavky na margin, feckd pismena.
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Matrix - kladné cash flow a informace o pozadavcich na margin

Abychom dosahli maximdlniho zisku 99 USD, je marginovy pozadavek 4465 USD.
V piipadé, Ze cena SPY bude rist, stanovili jsme si pro uzavieni pozice cenu striku, tj. 144 USD.
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Graficka analyza pfi vstupu do obchodu
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Zavér l

Z grafické analyzy je vidét, jaké bychom na cené pro uzavieni obchodu doséhli ztréty. _
e g ' Zisk 86 USD, tj. 2 % z poZadovaného marginu
Tue Jun 10,2600 [18:00 - gH| i) Pii vypottu procentudlniho zhodnoceni musime vzit v dvahu i margin, protoZe je to ¢astka, kterou pro

dalsi obchodovani neméme k dispozici.

s ~ EePos Vema  Dela
044 16, 691
051
1 . 044
189% I } i ;
194% : ! 143 181% o 2 v
20.3% X 9 17 1ag% s ; Piiklad
o1 0 22 = e T o . N . .
Sz : B 288 208% e Pro pifklad ndkupu put opce jsme zvolili stejné podkladové aktivum, stejny den vstupu do obchodu
2 893 e b . . ; v exniradn masic ] :
. 893 & stejny expiraéni mésic jako u prodeje call opce.
Bo% 335 L am 5 ; a stejny exp ) prodej 4

17.9% 493 s@ ieex | , Denni graf se dostal pod 20denni klouzavy pramér a cena se opét vratila pod Ciru rezistence,

186% 560 540 187% . Akn 3 . . , .
To% S sm in 109% Piedpokldddme, Ze cena SPY pujde dold, proto koupime put opci.

200% : : 893 4300-0205% ¢
2 0% 4% 385 210% : ' ‘ . -
6% 929 o 5 ; - . SPORBOOChHart . . . P
D% 884 306 - 221% L ; ; Lo Symbok SPY DVO 64000 L . . e
23.4% : e Loedh 2% ‘ R R R S S e i e e B
23% il a4 : o ws|Fiit i i (00 o o] 185
NatPagmts Gross Reqris. Gash Flow — $94¢ Dalta LAY 15
Init 37954 36848 ¢ an\"&lue 9 Gamma 200 Callsiv i
Maint i 37958 38948 Gainfloss 4650 Theta b f3g s PutalY 48
Cash/inft | - 6,03 003 Commis |oooapng o Mege |oogsg PAC(VOD 1&
Matrix - ukonéeni obchodu - s
x v 14 I ¥ 4 0 v IYe . 1“
Cena se pohybuje piedpoklddanym smérem a vypsané opce jsou hodné out-the-money a majf hodnotu .
jen 5 dolart. - - 125
P
— : , L
Galn/Loss ;Pednm}anca Greiph | Perfoimanca Aralysis | Pedarmancs Summary | List ofécets | Dividends flmerest'ﬁansfers}TaxRebonl s : T T — - s
Poriod from [Dec14.2007 - Thry ugB2008 AssetSymbol(hlankealll | %[fmh.uuggtms&nmmgn‘,rmh|§|lfwgs!!iml![ii.l(mt];zgdimius.;méulifIzliﬂﬂéwﬁ éiilskhdll;h;|ﬁ[}$l§|¥[l§lﬂ!m It Wrgmmamlaﬁj AT
Réalized ]Unreéﬁzedl Combingd | e S 5 S i 7 Hi ; : 20 i S
& EE : G : : : ; Clagg o . .
Posn: Underty Open  Close. Opien. Close - Commis. Coramis . Total- Opentost . Procesds " Gain Denni graf SPY
Type: Symbol: Syrbol Type ' “Date’ - Dates  Posn - Price . Prive - un Open on Cloge’ Commis - {(Protesds) Castyin {Loegy -
Shit SPY  SFBFN O 05/23/08 0B/10/08 2 051 005 300 300 600 (93.00) (13.00) 86.00

Cena put opce na striku 140 je 3,90 USD. Za jeden opénf kontrakt zaplatime tedy 3,90 x 100, tj. 390 USD.
ProtoZe opci kupujeme, platime, cash flow je zéporné a neni zde pozadavek na margin. Proto koupime
pét kontrakti a zaplatime celkem 5 x 390, tj. 1950 USD (bez makléiskych poplatki).

Nage pfedpoklady se potvrdily a po 15 dnech obchod uzavieme.

= Commissiunsi’ 5.00 . Gair!](qu's) 86.00 -

Totals

Informace o obchodé

Po 15 dnech jsme uzavfeli obchod téméf s maximéalnim moZnym ziskem.
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Cena opce na striku 140 byla pted 15 dny 3,90 USD a nyni je 4,75 USD. TakZe vzrostla o 21 % a zisk pfi
obchodovani je 85 USD pro jeden kontrakt (bez makléfskych poplatk).

Matrix - ukonéeni obchodu
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POUZITI ZAKLADNICH STRATEGII — UKAZKY OBCHODU

V ptikladech jsme ukazali dvé moZznosti, jak obchodovat se zékladnimi strategiemi stejnou situaci na
trhu. U kupovani put opcf jsme nakoupili vic kontraktd neZ u prodeje call opci, protoZe u ndkupu za-
platime jen tolik, kolik opce stoji, a neni zde pozadavek na margin. Zase zde vydélame jen tehdy, kdyz
se podkladové aktivum pohybuje predpoklédanym smérem. U proddvané call opce bychom vydélali
i v ptipadg, e se cena bude pohybovat do strany nebo i mirné nahoru. Zase vidfme univerzalnost opct
a jejich mozZnosti.

& Nl & &
ej (vypisovani) put opce
Prodej put opci také patfi mezi zdkladn{ strategie obchodovéni s opcemi. Pfi tomto zptisobu obcho-
dovéni je opéni prémium i nd$ maximalni zisk. Stejné tak jak to je i u proddvani call opci. Protoze opce
prodévéme, méme i néjaké povinnosti. P¥ipomindme, Ze pii nikupu opce prémium platime a mame
urditd préva, jak s obdrienym kontraktem nalozime. PH prodeji put opce mame povinnost akcie koupit
do long, pokud se majitel koupené put opce rozhodne akcie koupit.

P#i pouziti strategie prodeje put opci vyjdeme z technické analyzy, kdy podle naSeho ndzoru vybrana
akcie ptijde nahoru nebo do strany a ndm tak zistane obdrZené opéni prémium nebo v piipadé ukon-
Zeni obchodu difve neZ opce vyprdi alespori jeho cast.

Piiklad
Jako podkladové aktivum jsme na zékladé technické analyzy vybrali akcie spolecnosti Apple.

Dne 29. 1. byl vstup na cené akcie 131 USD, kdy po velkém poklesu akcie dochdzi k urcité stabilizaci
pohybu akcie, a proto olekdvdme pohyb do strany nebo jeji ¢astetny ndvrat nahoru. Proto jsme zvolili
prodej put opce. Strike jsme vybrali ve vzdalenosti 15 bodii (11 %) od soucasné ceny akcie a je tady
i je3té moznost ptipadného pohybu dolii. Strike je 115.

W S E‘N o Cluse

Period from Dec14,2007 _‘ﬁj Thru }Aug 8, 2008 Asset Symbol (blank=alf) e

Redlized ‘ymeajizedi Combinad ] :

i : : E Clgse : .
Posii-Underly: Open. . Close Open’ : Close -Commis: Commis - Total - OpenCost Procaads Galn:
“Type  Symbot’ Symbat Type' - Date Date .~ Pagn i Piice. " Frice’ oh Open onClose: Commis - (Proceeds) (Costyii i (toss)
Long SPY SFBRJ O 05/23/08 06/10/08 +5 3.90 475 750 750 15.00 1,857.50 2,367.50 41000 =

Cnmmissioné% 15.00

éain}(Luss) 410,00

Zavér

Zisk 410 USD, tj. 21 % za 15 dni.

Informace o obchodé

Apple Inc Charti -
- Symbol: AAPL DVO 64000
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POUZITI ZAKLADNICH STRATEGI( — UKAZKY OBCHODU

brokera, kterého pouZivame.

Trade

Tue Jan 29,

Zvolili jsme strike 115, mésic expirace Gnor a opéni prémium je 91 USD za jeden kontrakt. Protoze opci
prodévame, toto prémium je i nd§ maximalni zisk a pro prodej opce potiebujeme margin - to znamena
néjakou hotovost jako zaruku pro ptipad, %e jsme obchod $patné odhadli a hrozilo by, Ze bychom museli
koupit 100 ks akcii do long (100 ks akcii je jeden kontrakt). Marginové poZadavky zdvisi na pravidlech
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Denni graf akcie AAPL

Matrix z opéniho programu, kde jsou pfehledné viechny tdaje o obchodu

Na obrdzku z opéniho programu vidime, kolik stoji opce, jaky je pozadovany margin, kolik je soucasna cena
podkladového aktiva, zvoleny expiraéni mésic (inor) a pocet dni do vyprient platnosti inorové opce (18 dni).

Po Sesti dnech od vstupu do obchodu sledujeme, Ze akcie se pohybuje do strany a nevykazuje vyrazné
vykyvy. To je pro nés dobré, protoZe vypsand put opce je out-the-money, jeji hodnota md pouze ¢asovou
slozku, které ubyva s bliZici se expiraci. A pokud hodnota opce, kterou prodavame, ubyvé, vydélavime.

%] 1 B kel
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Matrix z opéniho programu, kde jsou pirehledné viechny tidaje o obchodu

Matrix z opéniho softwaru, kde vidime aktualni ceny. Zisk je nyni 60 USD pro jeden kontrakt, coZ je
66 % z mozného zisku. Do obchodu jsme vstoupili 29. 1. a po sedmi dnech mdme 2/3 z maximdlntho
profitu. Bylo by vhodné obchod uzavtit a podivat se po dal$im obchodé. My jsme se ale rozhodli, Ze

obchod neuzavieme a v pozici jsme zistali.
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Cenovy graf akcie a ukazka, kde je nas vybrany strike. Pfipominame, Ze nechceme, aby se cena
akcie dostala pod strike, protoze do expirace zbyva pouze nékolik dni a hrozilo by nam,

Ze dostaneme na tcet akcie AAPL.
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blizila k naSemu striku 115.

Vzhledem k celkovému negativnimu sentimentu §la i akcie AAPL smérem k jihu a cena se o néco pti-

b oo W fThuTen, 2008 1700 o] oM

556
sagw 7.48

3 605% A7 0gi B3

7 62.2% 443
56 656% 2.43
025 536% i
012 944

608 e

Regmis - GrossReqmis: CashiFlow 390

init; $2.102 §21825 0 Cur Valye: 3254

Waint $2102 $2,192 . GsinfLoss 640

Eash/int 004 007 Commis 3126

nez jaka byla pii nafem vstupu do obchodu.)

rozhodli jsme se obchod radéji ukondit.

Matrix z opcniho programu

Vidime, e opce mé hodnotu 2,53 USD. Jeji cena vzrostla, protoZe se cena akcie bliZi zvolenému striku

a mohla by se stdt opci, kterd bude in-the-money. Zatim mame ztratu 164 USD. (Cena opce je nyni vyssi,

Nasledujici den se pohyb akcie otoéil nahoru a na§ obchod se dostal do mirného zisku. Vzhledem k to-
mu, e pfedchozi den byl pohyb smérem dolii pomérné vyrazny a celkova situace na trhu je negativni,
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Matrix - informace o obchodu

Pro zajimavost se je$té podivame, jak by se obchod vyvijel dale, kdybychom ho neukonili.

Price

& N L

| 5] Hs | [FiFeis 5 2008 2200 o oM

220

1 1200

S -
pll Il'lh,ﬁ

|
il “

140

4
! I“ h 160

. 7140
teamn| ¥ llldh

m,«” ¥ hl“l; ”[liﬁ *‘” ‘II}‘” {l
| :.'l‘l},“ 1) | | ll 3t

SR + 120
Nl f

100

80

ot o, st e st OO ot Ilm“!“”lh”l“ illi. 60
& Eii o NooeD J E

|
A S
: 2008

Denni graf akcie

Vidime, Ze akcie v dobé vyprieni kontraktu uzaviela nad vypsanym strikem 115.
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Prehledné udaje o nasem obchodu

Z, op¢niho softwaru je zfejmé, Ze opce vypréi jako bezcennd. Hodnota opce skonéi na nule, protoZe se
jednd o opci out-the-money. KdyZ bychom pozici neukonéili, dosdhli bychom maximalniho zisku, celé
op¢ni prémium.
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Zavér
Béhem obchodu jsme byli po sedm dni v zisku aZ 66 % z maxima, abychom se potom dostali do ztraty.
Obchod jsme se rozhodli ukontit na nule. Nakonec jsme se presvédéili, Ze pokud bychom drzeli pozici
déle, doséhli bychom maximalniho zisku. Zkuste si piedstavit, Ze jde o vase penize a obchodujete vice
nef jeden kontrakt. Uvedeny pfiklad méZe poslouzit i k zamysleni o fizeni obchodu a psychologii.

Z uvedeného piikladu je vidét, Ze na kupovani put opci vydélavame, kdyz se sniZuje opcni prémium
a nés$ zisk je rozdil mezi pivodni cenou prémia a nizéf cenou prémia. JestliZe je cena opcritho prémia
vy$8i neZ naSe ndkupni cena, rozdil je nase ztrata. Tady je nutné si uvédomit, Ze cena opce ubyva s bli-
Zicim se ¢asem k expiraci (ubyva Casovd slozka prémia), a kdyZ cena akcie skonéi v den expirace nad
nadi strike cenou (v uvedeném piikladé je to 115), je vie v porddku a zistane ndm celé prémium. Pokud
by akcie v dobé expirace byla in-the-money, naptiklad 110 USD, a my jsme opci neprodali, po expiraci
obdrzime 100 ks akcif za cenu striku (115 USD), a prémium (91 USD) ndm zistane. TakZe bychom
obdrzeli long akcie za cenu 115 minus 0,91, tj. 114,09 USD za jednu akii.

Jednoduchy sy Il a2 put opci

Zakladem této strategie je obratova formace z technické analyzy — morning a evening star. Po vystupu
z naprogramovaného filtru v softwaru AmiBroker dostaneme akcie, které tuto formaci maji, ale je nutné
je projit a zjistit, jestli spliiuji jesté dalsi nae kritéria.

Famula file : : L
|C:\Program Files\AmiBroker\Fomulas\Custom'opceScledaniafl Pick || Edt

Applyto - Range , — :
(&) all mymbols . (el quotations Ll | L Explore_ ]

: &':} current symbol {:)n last quotations ok Test gv H thimize 1v]

Ty uss fiter . Einlast days ‘—'_':{j = [ Expaot... l
1 Run every: ‘ Smin| Qfmm; @'@_ — [ %-' [ Seftings...

FWaitfor backfill (BT arty} - to: 9/ 3/2007
[ T5me chat on select ‘

Results : k B

Ticksr | DateTime | Industry | “#ction " Lorig b Shat ! Stopdos |
ALY 10/19/2007  Rertal ... Shot 0000 100 1638
AZPN 10/1942007 * Softwar... - Short 600 1.00 16.38
CETY 10/19/2007  Broado... | Short 400 100 107.75
YT 10/19/2007 Chemic.. long 180~ D00 6352
EQiX 108/19/2007 | Commu... | Short i) 1.00 102.87
ERJ. 18¢19/2007 - Aerosp... - Short GO0B 106 485
FTEK /1972007 © Misc. C... | Shott 400 1.00 34.48
GOOD 10/19/2007 ReslE.. lomg 100 000 1780
ICA 16/19/2007 | Constra... © Short 0.00 1.00 2754

Mumber of rows: 25

Parameters [ Closs

Ukazka z vystupu programu v AmiBroker - vyfiltruji se nam akcie, kterymi se budeme dale zabyvat

POUZITI ZAKLADNICH STRATEGII — UKAZKY OBCHODU

Ukazka obratové formace Ukazka obratové formace

1 1 I D 224

‘Septembér — TOctober

Graf technické analyzy
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2. Kam umistit stop loss

Ktera akcie je vhodna pro tento systém?

U akci, které se z programu z AmiBoker nebo Genesis vyfiltruji, jesté sledujeme néasledujici kritéria: télo
svi¢ky mé alespofi primérnou velikost v porovndni s ostatnimi svickami;

Sledujeme formaci obratu a stop loss umistime pod nejniZ$i / nejvy$si bod této formace.
piiklad zrealizovaného 'obchodu, akcie BID:

Vstup do obchodu 3. 7. 2007 Call Aug 45 @ 4.60

Ukonéeni obchodu 3. 7. 2007 Call Aug 45 @ 5.80 |
Zisk 25 %

formujici svicka (v grafu technické analyzy zelend) je alespoii polovinou t&la nad ptedchozi svickou;
stochastic je v preprodané / pfekoupené oblasti;

objem obchodi je u formujici svi¢ky vétd neZ objem obchodi u predchozi svicky;

sledujeme, jestli v nasledujicich dnech neni vyhlaSovani vysledkd.

V¥3e uvedend kritéria patii mezi zakladni. Pokud nékteré z nich neni splnéno, do obchodu na tuto akci
nebudeme vstupovat.

g yshoot b Mall F feel ¥

Waltame; joliastal Sign Out. | Help.

FIOO! FINANCE Saarchs Eery

9% Hasdagq € £.21

é

o oer1zi 16.98 4 038 (2.23%}

Quiotes : Options Gat Options for | 1G0]
Surmmany
P Optinns View By Expiration: Oct 07 | Nov 07 | Dec 07 { Mar 08 ADVERTISEMENT

Hiskarical Pricgs

§:;ctscﬁart Syimbol - Last Chg Bid Ack Vol MBERL g e e
Technieal Anslieis 1250 HNQLVX | 3.90 0.000 450 490 a 11

fiews & Info. 15.00 HMOLCX | 250 +0.40] 240 285 1 80 i

Einincial ploas 1750 HNOLWX 070 0000 105 140 15] 1,453 Denni graf akcie BID
Campany Svents 2000 HNOLDX: 020 6.000 035 050 1 365

Coooonii 2250 HNGQIXX | D0S 0000 WA 026 0 89 . 5 :

G 250 Ptiklad zrealizovaného obchodu, akcie BRS:

Profite:

Koy Statittics : :

L Shoe ke Smb Let OB B Ak va 0P Vstup do obchodu 3. 7. 2007 Call Aug 45 @ 6.10

Enmpetitors v e

s 1250 HNOXVK 080 080 WA 030 10 42 Ukonéeni obchodu 12. 7. 2007 Call Aug 45 @ 7.70

Somporiens 1500 HNOXCK| 085 009 045 075 20 481

Zisk 25 %
Opéni informace z www.yahoo.com/finance

Jaka akcie je tedy vhodna pro vstup?

Pokud jsme nasli akcii, kterd vyhovuje vy$e uvedenym kritérifm, zbyvé ndm jiZ jen vybrat vhodny strike
a mésic expirace. Zde je pravidlo, Ze kupujeme call nebo put opce pouze in-the-money, a do expirace
mus{ byt minimdlné 25 dni. Déle spread mezi nakupni a prodejni cenou (bid/ask) nesmi byt vét$i nez
30 centtl a open interest musi byt vétsi nez 100.

Money management

Vzhledem k tomu, Ze vét§ina zaéinajicich obchodnikii nema velky obchodni ucet a kazd4 ztrata mize na
néj mit velky vliv, jsou pro tento prezentovany systém vhodné dvé zakladni kritéria:

1. Kolik penéz vloZit do kazdého obchodu

Samoziejmé ne? se bliZe sezndmite s timto systémem, je vhodné obchodovat pouze jeden kontrakt.
Pozdgji, pokud jste si jiZ jisti, Ze systém funguje a umite ho ovladat, je vhodné postupné navySovat pocet
kontrakt. Vhodny finanéni objem pro vstup do jedné pozice je 20 % z ¢astky urcené pro tento systém.

Denni graf akcie BRS
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Priklad zrealizovaného obchodu, akcie CAT:
Vstup do obchodu 9. 7. 2007 Call Aug 72.50 @ 7.40

Ukonéeni obchodu 11. 7. 2007 Call Aug 72.50 @9.60
Zisk 29 %

Denni graf akcie CAT

Piiklad zrealizovaného obchodu, akcie ADP:
Vstup do obchodu 10. 8. 2007 Put Nov 50 @ 3.20
Ukoncéeni obchodu 16. 8. 2007 Put Nov 50 @ 4.50
Zisk 40 %

‘Septémber ]

Denni graf akcie ADP

POUZITI ZAKLADNICH STRATEGII — UKAZKY OBCHODU

Pfiklad zrealizovaného obchodu, akcie AFFX:
Vstup do obchodu 17. 8. 2007 Call Sep 22.50 @ 3.60
Ukonéeni obchodu 21. 8. 2007 Call Sep 22.50 @ 2.35
Ztrata 35 %

17.8. vstup do pozice

Denni graf akcie AFFX
Zavér
Kritéria a filtry pro vybér vhodnych akeii pro obchodovani jsou dost ptisnd, a proto i poéet obchodii

zrealizovanych v jednom mésici je maly. Pohybuje se od 3 do 7 pfi velmi dobrém procentu uispénosti.
Systém je agresivni, pozice se vétdinou drzi pouze nékolik dni.

Neni cflem se rozsdhle zabyvat celou technickou analyzou. ProtoZe jsme v ukdzkach zminili nékteré
zékladni pojmy, ukdZeme, co znamenaji terminy support, rezistence, klouzavy priimér a trendové &ra.

Support a rezistence
ProtoZe support a rezistence patii k nejddlezitéj$im hodnotdm technické analyzy, fekneme si, jak pfi

jejich uréovani spravné postupovat.

Pravidla pro support a rezistenci

vvvvvv

1. Cim vicekrat ceny reagujf na piisludny support a rezistenci, tim je véts{ pravdépodobnost, e v bu-
doucnu na tyto hodnoty budou reagovat opét. To znamend, Ze kdy% se ceny zastavi na supportu
téikrat, je pravdépodobné, ze poltvrté se zde zastavi také.



JAK NA OBCHODOVANI S OPCEMI A VYBER SPRAVNE STRATEGIE

2. Cim vétdi objem obchodi se provede okolo supportu a rezistence, tim vétii je pravdépodobnost,
%e si obchodnici budou hodnoty tohoto supportu a rezistence pamatovat i do budoucna. Cesky to
znamen4, e kdyZ je objem obchodt naptfklad 20 miliond akcif denné, ovéem okolo supportu je
to 30 a vice miliond akcii denné, Ize z toho odvodit, e mnoho lidi si pamatuje hodnotu supportu
2 minulosti, a na zakladé této hodnoty prosté vstupuje do trhu prévé zde.

3. Pokud trh spadne nebo vzroste na tak nizkou nebo vysokou hranici, kde u¥ nebyl po nékolik let,
a tato hranice je na kulatém &isle (10, 20, 40, 70 dolart atd.), mnoho obchodnikil a investort si tuto
hodnotu bude pamatovat dlouho do budoucnosti. V praxi to znamend, Ze kdyz akcie vzroste na 50
dolart, fluktuuje okolo této hodnoty a nakonec klesne, aZ se po néjaké dobé opét pFiblizi k 50. Lidé
si tuto &4stku budou pamatovat a své akcie zde budou s nejvéti pravdépodobnosti prodévat.

4. Hodnotu supportu a rezistence, kter se vytvotila pfed neddvnem, si bude pamatovat vice lidi nez
support a rezistence z minulého desetileti.
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Na dennim grafu spole¢nosti AMD lze vidét pomérné velmi silny support na 14 dolarech, protoZe cena
respektuje tuto hranici supportu jiz poctvrté béhem uplynulych t# mésici. Lze tedy pfedpokladat, ie,
jakmile cena dosahne v budoucnu 14 $, s velkou pravdépodobnosti se od této support hodnoty odrazi
vzhiiru, popiipadé se zde pozastavi.
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Na tydennim grafu spole¢nosti DUPONT vidime extrémné silnou rezistenci okolo 47 $. Extrémné silna
rezistence proto, Ze cené se prosté a jednodu$e nedati prorazit hodnotu 47 $ uz ¢tyfi roky. Viimnéte si,
e v uplynulych étyfech letech byla cena u této hodnoty uz nejméné sedmkrat, a vidy k této hodnoté
akorat tak vzroste, aby se potom obritila k jihu.

Klouzavy pramér (moving average)

Klouzavy primér je hodné jednoduchy a je také nejpouzivanéj§im technickym indikdtorem. Divod
vzniku klouzavych primérd maZeme vidét v tom, Ze klasické uréovéni trendu pomoci higher highs
a higher lows pro uptrend, nebo lower highs a lower lows miZe byt ob&as pomérné subjektivni. O to
vice, kdyz k analyze trendu nesprévné pouZzijeme trendové ¢ary.

Pouziti jednoho klouzavého priiméru

Jedna kiivka klouzavého priméru miZze byt pouZita bud jako zédkladni indikace sméru trendu, nebo
takeé jako velmi sofistikovany indikétor pro filtraci spravnych obchodd. Zakladni pouZiti jednoho klou-
zavého priiméru je v podstaté smér pohybu dané kiivky. JelikoZ je klouzavy pramér lagging (opoZdény
za cenou) indikdtor, tak pokud bude cena v uptrendu, bude pravé NAD klouzavym primérem. Naopak
bude-li v downtrendu, bude POD klouzavym primérem. Jakmile uptrend skonéi a nastane downtrend,
cena se pfesune pod klouzavy priimér.

Z tohoto miizeme odvodit jednoduchd pravidla pro obchodovani pomoci jednoho klouzavého primeéru:
1. jakmile cena prekfizi klouzavy primér smérem nahoru, otevieme long pozici

yixs

2. jakmile cena pfekiizi klouzavy primér smérem dold, otevieme short pozici
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Klouzavy primér
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Klouzavy primér je trendovy indikétor a tento typ indikdtortt nejefektivnéji funguje pfi pouZi-
vani v trendovych trzich. V trzich, které se pohybuji do strany, ddvaji $patné signély. To je velmi
dalezité si uvédomit, protoze kviili tomuto pravidiu je vétSina trendovych indikatord v netren-
dovych trzich prodéle¢na.

Trendova ¢ara

Zakreslovéani trendovych ¢ar je pomérné subjektivni metoda. Jeji vihoda spociva v tom, Ze ndm naznaci
ochabovéni trendu.

V uptrendu se kresli trend line pod cenami, v downtrendu se kresli nad cenami. Trendové ¢ary se kresli
pod, nad nebo ptimo na presnych mistech dotyku. Dotkne-li se ¢dra dvou bodd, zakresli se provizorni
&ra, jakmile se dotkne ti bodd, jde o platnou trend line.

Uptrend, downtrend
Up trend
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Jakmile se cena odchyli od platné trendové &ry, je to néznak akcelerace nebo zpomalovén{ trendu.

POUZITI ZAKLADNICH STRATEGII — UKAZKY OBCHODU _ Kapitola 2
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Trendové &ary je nutno kreslit neustdle pod platnymi trendy. Jakmile trend zatne akcelerovat nebo
zpomalovat, trendové ¢ry se musi prekreslit. Jakmile cena prorazi trendovou ¢éru, je to ndznak obratu
trendu a obchodnici museji byt na pozoru.

Zavér

Ve stru¢nosti jsme predstavili, jak funguji support, rezistence, pouziti jednoho klouzavého priiméru
a trendova &dra. Toto patii k nejpoutivanéj§im nastrojiim technické analyzy a miizeme je vyuzitiv opc-
nim obchodovani.
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KOUPENE A PRODANE OPCE
- VERTIKALNi SPREADY

Vertikalni spread je kombinace koupené a prodané put nebo call opce se stejnym expiraénim mésicem.
Vyraz spread se pouzivé proto, Ze riziko je rozloZené a vidy jedna z dvojice opci ve spreadu zajistuje tu
druhou. Vyhodou je, Ze strategie je lacinéjsi a chrani pted velkym pohybem podkladového aktiva a tim
ptipadné velké ztraté. Nevyhodou je zase omezeny maximalni zisk.

Budeme se zabyvat spready, kde obchodnik kupuje a prodava opce na stejné podkladové aktivum
(intramarket spread).

Zé&kladni rozdéleni spreadi je na bull spread a bear spread. Pro jejich sestaveni miiZzeme pouZit tedy call nebo
put opce a dostaneme &tyfi zékladn{ spready: bull call spread, bear call spread, bull put spread, bear put spread.
Spready jsou velmi univerzalni a pouzivand strategie a patii mezi zdkladni néstroje kazdého obchodnika.

ull calll s

Zaéneme se zabyvat strategif bull call spread. Jak ndzev napovidd, o¢ekdvame nartst (bull) ceny obcho-
dovaného podkladového aktiva a spread je sestaveny z call opci. Strategie se sestavi ndkupem call opce

sy ¥

na niz§im striku a prodejem opce na vy$$im striku. Obé opce maji stejny pocet kontrakt.
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Matrix, kde jsou viechny potfebné informace o obchodu
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Piiklad sestaven{ bull call spreadu ukdzeme na akcii PepsiCola. Na striku 65 s mésicem expirace Cerven
jsme koupili call opci, kterd stoji 3,91 USD (v kontraktu je 100 akcif), takZe zaplatime 391 USD. Na stri-
ku 70 prodédme call opci se stejnym expiraénim mésicem, jako ma call opce na striku 65. Cena prodané
opce, kde prémium obdrime, je 0,95 USD (v kontraktu je 100 akeif), takze 95 USD je maximdlni zisk,
ktery miZeme z prodané opce obdriet.

Za spread tedy zaplatime 391 - 95, tj. 296 USD za kontrakt, a to je i nade maximaln{ ztrita. Vidime, Ze
touto jednoduchou Gpravou si sniZime své potfebné financni prostfedky pro obchodovéni o 24 procent.

Nulovy bod, kde v dobé expirace nebudeme mit z obchodu zisk ani ztrétu, se spocfta nésledovné: strike
kupované opce plus cena za ndkup spreadu, tj. strike 65 + 2,96 = 67,96 USD. Jestlize v dobé expirace
bude cena akcie vy, nez je nulovy bod, mame zisk. KdyZ cena v dobé expirace bude nisi, dostali jsme
se do ztrity. Pozici vétiinou nedrzime az do vypr$eni platnosti kontraktt, ale obchod uzavirdme dfiv na

zékladé plinu, kdy se dostaneme do pfedem stanovené ztraty nebo zisku.

Maximélni zisk z obchodu je rozdil mezi striky (70 - 65) — zaplacend cena za spread, tj. 5 -2,96 = 2,04
USD za jeden kontrakt x 100 je 204 USD / kontrakt. Maximdln{ ztrédta je ¢éstka, kterou jsme zaplatili
za spread, tj. 296 USD.

Porovnani obchodovani akcie a spreadu
Jesté si ukéZeme, jak se chova sestaveny bull call spread v porovndni s nakupem akcie.

U akcie je nulovy bod nage nékupni cena (neuvazujeme makléiské poplatky). U spreadu je nulovy bod
posunuty o zaplacenou ¢4stku za bull call spread. Z grafu je ziejmé, kde mame omezeny zisk a ztrétu
v porovnéni s akciemi.

Prafit/Less by Change in PEP Common Price
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Porovnani koupeného spreadu s nakupem 100 ks akcii

Diilezité je si uvédomit, Ze k ndkupu 100 ks akcif bychom pottebovali 6820 USD (68,20 x 100), a k na-
kupu spreadu jsme potfebovali 296 USD.

KOUPENE A PRODANE OPCE — VERTIKALNI SPREADY

Bull call spread na vyssich stricich

Jestlize predpokladame vyrazné&jdi pohyb akcie nahoru, miizeme zvolit vy3$i striky. Docilime tim, Ze

cena spreadu bude niZ§i. Na druhou stranu se posune nulovy bod na vy$é{ cenu podkladového aktiva,
a kdyz k o¢ekavanému pohybu nahoru nedojde, obchod skonéi ve ztrété.

6820  +0.04

NetRedmts - Grose Raamis . Cash Flow: 13186 et 17 43:44 Avgiii1eey

IR $16: $i - CurValie: w4184 Gamma 148 Calls v - 196%
Maint: $186: 30 Gain/Logs. {7 (tinknown}. Theta 102 PutsiV | 184%
Cagh/init 100 3 LCommis: |- $0.00- Vaga 449 PIC(YOl 208

Matrix — spread, kde pouZijeme jiné striky

Porovndme hodnoty pfedchoziho spreadu se spreadem, ktery jsme sestavili na stricich 67,50 a 72,50.
Cena spreadu s vy$$imi striky: 2,18 - 0,32 = 1,86 USD, tj. 186 USD pro jeden kontrakt, coZ je i nae
maximalnf ztrata. Méni se nulovy bod (67,50 + 1,86) a maximalni zisk (5 - 1,86).

Profit/Loss by Change in PEP Common Price
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Graf technické analyzy spreadu se striky 67,50 a 72,50
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Porovnani dvou bull call spreadii

Ukdzali jsme sestaven{ dvou spreadit. Zvolili jsme riizné striky, ale jejich vertikalni vzdalenost zlstala
u kazdého pét bodi (spready 70 — 65 a 72,50 — 67,50). Pii jejich vzajemném porovnani je vidét, ze
u spreadu s vy¥imi strily je moznost vy$étho zisku, lepsi pomer zisku a ztraty a niZz$f nidkupni cena. Na
druhou stranu je nutny smérovy pohyb zvolené akcie. Pokud by k nému nedoslo a cena akcie $la dolit

nebo se pohybovala do strany, doslo by k maximalni ztrate.

Profit/Lass by Change in PEP Common Price
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Graf technické analyzy a porovnani obou spreadil

Bull call spread je dobré strategie. VyZzaduje del3i drieni pozice, proto by pii vstupu do obchodu do
expirace mé&lo zbyvat alespoti 30 dni. Neni to strategie vhodnd pro kratkodobé obchody, i kdyZ ve velmi
volatilnim obdobi takova situace mfiZe nastat.

Bull put spread - kdy vydélame na pohybu nahoru
nebo do strany

Daliim z vertikélnich spread je bull put spread. Jak nézev napovida, olekdvime nérist (bull) ceny
obchodovaného podkladového aktiva, a spread je sestaveny z put opci. Prodand put opce je na vy$sim
striku a koupen4 put opce na niz$im striku. Opce maji stejny pocet kontrakt@ a stejny expira¢ni mésic.
Jedn4 se o strategii kreditni, takze cash flow je kladné a je to i maximdlni moiny zisk,
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Matrix - sestaveni bull put spreadu

KOUPENE A PRODANE OPCE — VERTIKALNI SPREADY

Protoze se jednd o strategii kreditni, cash flow je kladné, je ze strany brokera poZadavek na margin. Orienta¢ni
vypocet marginu: rozdil strikd je 10 bod, cash flow je +529 USD. K nakupu tohoto spreadu potiebujeme mit
na obchodnim étu 1000 USD. Hodnoty na marginové pozadavky jsou v matrix tabulce vlevo dole.
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Graficka analyza prubéhu bull put spreadu

Maximalni zisk: kreditni cash flow 10,42 - 5,10 = 5,32 x 100 = 532 USD
Maximaln{ ztréta: rozdil mezi striky — kredit (120 - 110) - 5,32 = 4,68 x 100 = 468 USD
Nulovy bod: nizdi strike + kredit 110 + 5,32 = 115,32 USD

Porovnéani dvou spreadii s rGznymi striky

Pro nézornost je$té ukdZeme, jaky vliv mé volba jinych striki vzhledem k cené podkladového aktiva.

Hnéd4 barva ukazuje spread s put striky 110 a 120, fialova barva striky 115 a 125. Oba spready maji
stejny mésic expirace.
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Graficka analyza porovnani dvou put spred s rozdilnymi striky

Pii riznych stricich se méni nulovy bod, pomér zisku a ztraty a cash flow.
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KOUPENE A PRODANE OPCE - VERTIKALN{ SPREADY

Bear call spread - kdy vydélame na pohybu dolii
nebo do strany

Dalsim z vertikilnich spreadd je bear call spread. Jak ndzev napovidd, ocekavime pokles (bear) ceny
obchodovaného podkladového aktiva a spread je sestaveny z call opci. Strategie se sestavi prodejem call
opce na nizim striku a ndkupem call opce na vy$iim striku se stejnym poétem kontraktil a stejnym
expira¢nim mésicem. Jednd se o strategii kreditni, cash flow je kladné a je to i maximalni moZny zisk.
Stejné tak jako u bull put spreadu je i zde pozadavek na margin.
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Matrix — sestaveni bear call spreadu
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Graficka analyza bear call spreadu

Maximalni zisk: kreditni cash flow 2,10 - 1,00 = 1,10 x 100 = 110 USD
Maximalni ztrata: rozdil mezi striky - kredit 2,50 - 1,10 = 1,40 x 100 = 140 USD
Nulovy bod: nizsi strike + kredit 40 + 1,10 = 41,10 USD

Piiklad obchodu: podkladové aktivum je akcie spole¢nosti IBM

Z denniho cenového grafu vidime, Ze se akcie jiz trikrdt dotkla rezistence na cené 130 a sméfuje doltl.
Rozhodli jsme se pro obchod bear call spreadem.
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Denni graf akcie IBM

Kam umistit prvni strike

V matrixu si nastavime oblast prvni{ standardn{ deviace (fialov4 barva), ve které se cena bude pohybo-
vat s 68procentni pravdépodobnosti. V tomto rozmezi by se cena akcie méla pohybovat do vyprieni
platnosti kontraktt v z4#. Na rozhrani prvn{ a druhé standardni deviace umistime vypsanou call opci
a o strike vy$e opci koupime. Kredit je 0,65 USD. Co kdybychom umistili prvn{ strike az za 1.SD a vy-
psali opci na striku 140 a koupili opci na striku 145? Zvy$ime tim pravdépodobnost dspéchu, ale kredit
u% je jen 0,15 USD. P rozhodovéni o volbé strikii jesté vezmeme v tvahu, Ze minimalni kredit by mél
byt 0,40 USD / kontrakt. Stop loss je vét§inou na vypisovaném striku, tedy na cené 135. V ptipade, Ze
nemdme néjaky opéni software, je vipocet 1.SD nésledujici:
1.SD = cena x volatilita x druhd odmocnina z
(po&et kalendafnich dni do vybraného expiraéniho mésice / 365,25)

Cena akcie ... 125,22 USD

Volatilita ... IV na striku at-the-money mésice, kde pfipravujeme obchod (24,6 %, tj. 0,246)
Pocet dni ... poéet dni do expirace mésice, kde pfipravujeme obchod (39)

Po dosazeni do vzorce: 1.SD = 10, 1.8D je od ceny 115 do 135 USD

Do obchodu vstupujeme se tfemi kontrakty, maximalni zisk je 186 USD, pro vstup do obchodu potiebujeme
mit na Gétu 1500 USD z divodu marginu.



JAK NA OBCHODOVANI S OPCEMI A VYBER SPRAVNE STRATEGIE

Ve pitnae | B ) (o Flapt iea Laey Sep A U

i
“atsialidoni: b

WG Nene jem 1 TR\ PEG LD WD W INE USE 1D LD 13 ISH 1R URER e W

RLcTR & T U E LR AR L & PR I i3 [ IR DRRTR= | R & Bt 2 v |
SR B e A TR AR T T I R R e S R
: q 3 B |5 q i E; B i Ul ]

FUITRENTCHRE e ST S 12 SR EIVN VSR T R & VR TN TS T B TR R R
SR U e U R U S B I R R e R s b
: [ LT | S o1 T 31 S ER T SRR T A1 S U 3 Al £

Graficka analyza

V grafické analyze je prvni standardni deviace znézornéné fialovou vodorovnou ¢arou. V levém dolnim rohu
je spocitand pravdépodobnost (PP), kterd je 83 %. Jak se dostaneme k takovému Cislu, kdyZ 1.standardni
deviace je 68 %2 Vypsanou opci jsme dali na horni strike 1.standardni deviace, kterd je 68 %. Akcie se miZe
pohybovat v rozpéti, které je pod i nad prvni standardnf deviaci, rozpéti je 100 %. TakZe zbjv jesté 32 %, tzn.
16 % nahoru od 1.SD a 16 % doltl. A takto se dostaneme k pravdépodobnosti, tedy 68 % + 16 % = 84 %.

intt Businsss Machines Chart
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Denni cenovy graf IBM

Akcie $la opravdu dolit a nyni se pohybuje do strany. Protoze od naseho vstupu do obchodu uZ uplynulo 16
dni, projevil se tady i ¢asovy tibytek hodnoty opcf, ktery ,pom4h4* kreditni spradiim. KdyZ se podivime na
prémia nyni, hodnoty prodané a koupené opce jsou 0,10 a 0,05 USD. Pfed Sestnicti dny byly hodnoty 0,85
a 0,20. Pavodni spread mél kredit 0,65 USD a ten soutasny mé 0,05 USD. Zisk z obchodu je 0,65 - 0,05,

tedy 0,60 USD x 100 = 60 USD pro jeden opcni kontrakt. Protoze drzime tfi kontrakty, zisk je 180 USD.

KOUPENE A PRODANE OPCE — VERTIKALNI SPREADY
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Po Sestnacti dnech jsme docflili témé# maximalniho zisku a obchod miZeme uzaviit nebo ho nechat dal
a2 do expirace. Rozhodli jsme se pro ukonéeni obchodu a vzit si sviyj zisk. V pf{padé, Ze bychom opce

Matrix - informace o obchodu
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nechali vypriet jako bezcenné tieti patek v z4fi, neplati se makléfské poplatky.
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Informace o obchodu z OptionVue

Zisk, kde jsou zahrnuté i makléiské poplatky: 162 USD se tfemi kontrakty.

Zhodnoceni: 10,8 % za 16 dni (pti vypo&tu vychézime z marginu 1500 USD).
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Bear put spread - jak snizit naklady na obchod

Daléim z vertikalnich spread je bear put spread. Jak nizev napovidd, otekivame pokles (bear) ceny
obchodovaného podkladového aktiva a spread je sestaveny z put opci. Strategie se sestavi koupenim
put opce na vy$$im striku a prodejem put opce na niz$im striku se stejnym poctem kontraktt a stejnym
expiratnim mésicem. Jednd se o strategii debetni, cash flow je zdporné.

Porovnani kreditnich a debetnich spreadi

Ukézali jsme, Ze pfi olekavani pohybu podkladového aktiva nahoru mizeme pouzit bull call spread
nebo bull put spread. Jestlize je nd$ ndzor na vyvoj pohybu opacny, miZeme obchodovat pomocf bear
call spreadu nebo bear put spreadu. Vidy médme dvé moZnosti.

Ktera z nich je lepdi a jak ur¢ime, kterou vybrat? |

Jesté jednou ukaZeme sestaveni bull call a bull put spreadu. Podivdme se na feckd pismena a zjistime, Ze
u obou spreadil si jsou velmi podobna.
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Matrix - sestaveni bear put spreadu .
Matrix - sestaveni bull call spreadu

Prefit/Loss by Change in JPM Compnon Price |
 ————————— - ; Bull call spread je sestaveny na call strané a je to debetni spread.
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Graficka analyza bear put spreadu

NetReqrts:: Gross Peqmis ™ Cash Flow 2788 T Dalla 347 Avai1 9303
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Maximalni zisk: rozdil strikil — cena spreadu 5-2,25=12,75x 100 =275 USD Cashiint @[ ow Cemws | oweos Vesa [t oPIOMob] s

Maximélni ztréta: cena spreadu 4,20 - 1,95 = 2,25 x 100 = 225 USD Matrix - sestaveni bull put spreadu

Nulovy bod: vysi strike — cena spreadu 42,50 — 2,25 = 40,25 USD

Bull put spread je sestaveny na strané put, jednd se o kreditni strategii s marginovym pozadavkem.
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Graficka analyza - porovnani obou spreadit
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Porovname grafické znazornéni obou spreadit. Priibéh obchodi je stejny. Jediny ziejmy rozdil je v tom,
7 jedna strategie je debetni a druhd kreditnf a je zde pozadavek na margin.

Priklad:
Ukdzka spreadu je na akcii TITN, kterd se v soucasnosti obchoduje za 28,08 USD.

Sestavili jsme kreditni a debetni spread:
Kreditni spread: buy Aug $ 30 put @ $ 0.52

sell Aug $ 22.50 put @ $ 3.30

Cash flow: $ 278 (bez makléfskych poplatkil), pozadovany hruby margin je 750 USD

Debetni spread: buy Aug $ 30 call @ $ 5.78
sell Aug $ 22.50 call @ $1.27
Cash flow: - 451$ (bez makléiskych poplatki)

Nelze jednoznaéné fict, ktery spread je vyhodnéjsi, protoze:
U kreditnich spreadii vydélame, i kdyz se trh pohybuje do strany nebo trochu proti ndm. Ziistane ndm
opéni prémium, ale zase je nutné drzet na Gétu penize pro pokryti marginu.

U debetnich spreadi vydéldme, kdy? se cena pohybuje smérem, ktery otekdvime. KdyZ tomu tak nen,
dostaneme se do ztrity. V¥hodou je, Ze za spread zaplatime tolik, kolik stojf a uz nepotiebuje drZet na
uétu daldi penize z ddvodu marginu.

KOUPENE A PRODANE OPCE — VERTIKALN{ SPREADY

ull a bear spready - pomiicka pro zapamatovani

Pokud se spready za¢iname, byvé nékdy obtizné si zapamatovat, ktera strategie je bulish a kterd je be-
arish. Jednoduchou pomickou mize byt zndmé ,buy low (strike) sell high (strike)*. MtiZe to znit jako
BLSH nebo jako bullish. A mdme spravnou odpovéd.

Priklady:
Buy $ 40 call a sell $ 50 call

v

Kupujeme (buy) niZsi (low) strike a vypisujeme (sell ) vys${ (high) strike, jednd se o bull spread.

Buy $ 50 put a sell $ 40 put

Kupujeme (buy) vy$si (high) 50 strike a prodavame (sell) niz$i (low) 40 strike, takZe se jednd o bear
put spread.

Buy $ 40 put a sell $ 50put

svvr

Kupujeme (buy) nizsi (low) strike a prodévame (sell) vy$si (high) strike, jednd se o bull put spread.

Buy $ 50 call a sell $ 40 call

Kupujeme (buy) vyssi (high) 50 strike a proddvame (sell) nizsi (low) 40 strike, takZe se jedna o bear
call spread.

Tady je dlleZité si zapamatovat, Ze BLSH se vztahuje ke strikiim, ne k cendm. Pak tato memotechnicka
pomticka funguje dobfe jak pro call, tak i pro put opce.

Zaveér
Vieobecné pro viechny ¢tyfi zakladni vertikdlni spready plati, ze prvni striky jsou voleny at-the-money

nebo nejblizsl. U akcii druhy strike byva ve vzdélenosti 5 aZ 10 bodd. Sledujeme pomér mezi ziskem
a ztratou. Ten by se mél pohybovat v rozpéti 1 ku 3 nebo lep3i.

Vyhody vertikalnich spreadi: niZ$i cena, omezend ztrita, jednoduchost, moznost vybéru vhodného
spreadu pro viechny féze trhu.

Nevyhody vertikdlnich spreadt: omezeny zisk.



KAPITOLA 4

JAK VYDELAT, KDYZ VETSINA
ZTRACi - OBCHODOVANI
VYHLASOVANI
HOSPODARSKYCH
VYSLEDKU

Uz jsme nékolikrat zmifiovali, Ze opce jsou univerzdlni nastroj a je hodné zpusob, jak je obchodovat.
V této &asti ukdZeme strategie, se kterymi je moZné obchodovat vyhla$ovéni hospodatskych vysledkd.
Hospodariské vysledky se vyhlaguji ¢tytikrat do roka, proto tyto strategie mohou byt vhodnym doplii-
kem ke strategiim pro pravidelny pfijem. Dostaneme tim agresivni slozku &dsti portfolia. Pti zvlddnuti
nékolika pravidel tak ziskime dal§i ,,strdnku” do nagich obchodnich dovednosti.

Informace o vyhla$ovani hospodatskych vysledkd se dozvime napfiklad na strankdch www.earnings.
com. Zjistime tady, zda vyhlagovéni bude pted otevienim trhu nebo po jeho zavieni, a kdy byla minuld
vyhla$ovani hospodéiskych vysledki.

Sefetta Calendar dayand mondhloviaw d (Merent data. ¢

230012008 Today s Highighted Wencasts

SYI«(BC) COMPANY EVEHY HTLE ) WYEBCA ST | TRABSCRIFTBRIEF TIME (ET}
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o oS otk sustems 62 2008 Citia Systems Earnings Conference Cail o) 24571
W MCK  McKessonCorporaion Q1 2008 McKessen Corporation Eamings Confecence Call ’ o) 00 P
0 CRYR G Comormtion Q12009 C Corporaton Eamings Conferance Cal ) ‘ S00PN
m NER  Haborsmdusties 02 2008 Habors industries Eamings Conference Gall o) 1100 411

523. JUL. 2008 Today's Hightighted Earrsngs Refeases
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0. ENC  EMCComoration | 022008 ENC Corporafion Earnings Release 5047 nla S0.16 2340 BHO
O QCON  DUALCOMIFinc, 032008 QUALCOHM Ine Eamings Release ’ 5055 wa 5055 23301 NG
o WE  wheth {02 2008 Wyath Eamings Releass 5088 nia 5090 23-Jui BUO
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Ukdézka z www.earnings.com
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Podivéme se, jak se akcie pohybovaly pfi minulych vyhlaSovanich vysledkd.

- Eanngs Releases .

TEeriis i touls

SYMBOL PERIOR EVENTTHLE EPS ESTINATE EPS ACTUAL FREV. YEAR SCTUAL DATE/MME {ET}
AMZHN G32008 Q32008 Amazon.com, inc. Earnings Release 5 : $028 iz H $048 220008
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Informace o minulych vyhlaovénich vysledki (www.earnings.com) s5.0% 2525 [ e .
REE <t BE7S Sugow BH.O a3 R Wa-23 ED2I

o 17 s Y . . Y .7 1 I’ s . TH96% 4,475 Aug03 76,0 a3 ~54,83% 76.45%

A prévé podle chovani akeii pii minulych vyhlaSovanich volime vhodnou strategii. Podivdme se, jak e o~ Ey R T Tasen
podkladova aktiva oteviela a obchodovala se po vyhladovdni. Z informaci, jak se po vyhla$ovani v mi- s [y to0m0 cuvs] w25 | 3 ey e,
nulosti chovala akcie Amazon.com, Inc., se dozvime, %e vidy otevirala vyrazné vy$ nebo niZ oproti close s il el i R R N it o6
57.95% T4.42% 7475 feloou:) &7.5 98 -435.79% SB72%

piedchoziho dne. Naptiklad 30. 1. 2008 po uzavieni trhd probéhlo vyhlagovén{ vysledki a nésledujici

den akcie oteviela o 7,14 % nize oproti pfedchozi uzaviraci cené. www. ivolatility.com

Jednoducha strategie stra
Jednou ze zékladnich strategii vhodnych pro obchodovan{ vyhlasovani hospodatskych vysledki, je strategie

straddle. Je sestavend ndkupem call a put opce na stejném striku a se stejnym mésicem expirace. ProtoZe opce
jsou kupované, strategie se sprévné jmenuje long straddle. VétSinou volime striky at-the-money. Protoze opce

Earnings Histary

_ sameDay
pate / Time (ET) Announcement [ifbmo] {ffame]
gap | close | gap | close

22 oct 0B Q3 2008 AMazon.Com; IAc. kupujeme, zaplatime za obé koupené opce, cash flow je tedy zaporné. Pozice se dostane do zisku pii vétSim pohy-
,,,,, SR = bu, podkladové aktivum af u? jde nahoru nebo dold. Neptiznivy vliv na tuto strategii m volatilita. Po vyhldgent
23 Jul 08 ame Q2 2008 Amazon.com, Inc. . - vysledl téméf vidy poklesne a ceny opci nevzrostou o tolik, kolik bychom pfi vyrazném pohybu akcie oceka-
T T ST T N vali. Vychdzime z minulych vyhla$ovéni a podivame se, v jakém u ili 07 Eekd

23 apr 08 Q1 2008 Amazon.con, Inc. 083 178| 406 409 4 yeavy P jalkém rozsahu pokdes volatility miZeme ocelavat.

30 Jan 08 amc Q4 2007 Amazon.com, Inc. -0.55 0.35 714 4.70

93 0ot OT ame Q3 2007 Amazon.coim; Inc. 437 0441 987 199

24 Jul 07 Q2 2007 Amazon.com, inc. 008 -3.47] 2225, 2445
24 apr 07 Q1 2007 Amazon.com, e, 6t hobdl i eTo eeesll o e L e B
1 Feh 07 Q4 2008 Amazon.com, Inc. 074, 273| 380 -3.30
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. S 616% 155

www.discoveroptions.com (tidaje jsou v procentech) 524% 143

g% 128

635% 105

B4i% e 8.32

BAB% 6.28

Jednim z nejdilezitéjich ukazatelii pro volbu strategie je také volatilita. Jestlize nemdme opéni software, 27 I E— 450

e75% 306

méZeme pousit napt. www.ivolatility.com nebo www.cboe.com.

Netfisamts - Gross Heamis | cashFlow |- 41005

nif $1:995 0 Cir. Valie 50
Wit $1.986 $¢ aeinflessi o e
Cashfinit 1,06 Commis $250

Matrix, kde vidime striky koupenych opci, cenu podkladového aktiva
a kolik strategie stoji (cash flow je zadporné)
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Z historie vime, Ze vidy po vyhld$eni vysledka nastane vyrazny pohyb akcie nahoru nebo dolt. Proto
volime strategii straddle, kterd pfinese zisk prdvé po véts§ich pohybech podkladového aktiva. Zjistili
jsme, Ze vyhlasovéni je.17. 4. 2008 aZ po uzavient trhi. Do obchodu vstoupime 17. 4. béhem dopoled-
nich hodin obchodovéni.

Proft/Loss by Change in AAPL Common Price
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Graficka analyza pozice

+1

Kdy se pouzivé tato obchodnf strategie? Strategie se pou#iv v ptipads, Ze otekdvime vyrazny pohyb, ale
nevime, kterym smérem. To je napiiklad situace pii vyhlasovani vysledki. Vybereme si akcie, u kterych

1,7 oy 1ot o 7 . 7 X ooy P e . xr 8.00 49.2%
dochézi po vyhligeni vysledki k velkému pohybu jednim smérem. Vhodnymi kandidaty jsou naptiklad T,
Google, Apple, Research In Motin, MasterCard, Intuitive Surgical, bidu.
NetRagmis. Grass Reaits - Cash Flow 44796 Deite [ 8570 AgN ] Bl
v . Init: 14706 $00 G Value #44:790 Gamma {5 15y Calls M1 iBp 5%
Priklad obchodu long straddle - akcie Google e e i e R o
Cashyinit LoTi00 . Commis $250: 0 Vega [ 4041 PICIVOD | 056

Spole¢nost Google vyhlasuje hospodatské vysledky dne 17. 4. 2008 po uzavienf trhi.
) ) Matrix se viemi potiebnymi informacemi
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Denni graf akcie Google Spole¢nost vyhlésila velmi dobré vysledky a akcie oteviela o 17 % vy¥e, neZ véera uzaviela.
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Graficka analyza p¥i ukonéeni obchodu

|
b i } 450

Fhl[‘tlijli" iy Zisk z této strategie je 2892 USD pro jeden kontrakt, tedy 60 % za jeden den.

——————— 400 Zavér
Z nazorného piikladu je ziejmé, pro jaké piipady je strategie vhodnd. Tak jak mtzeme rychle ziskat
sttt . Attt il ,l!lﬂ ol 350 p ] jme, pro jake pripady j g ) Y
e $ sl '<|3|“MHll‘ll”hk“gil”h““hh ||I|Iém||| ey '““l“”ll“l Fh|J| s Ilﬁ e zisk, miiZe dojit i ke ztraté. Akcie je drahd a nédklad na obchod s jednim opénim kontraktem byl skoro

2008

5000 USD. Musime si uvédomit, o jaké penize miZeme prijit pfi ztraté, a jestli to je strategie vhodna pro
Denni graf, kde vidime otevieni vy3e, nez byla cena pii zavfeni velikost naseho obchodntho ¢tu a nadi psychologii.
Na§ plan byl hned uzaviit stranu, které prodélévd. To je v tomto ptipadé koupend put opce. ProtoZe akcie

Pfiklad obchodu - akcie Research In Motion
oteviela vyrazné vyse, nez viera uzaviela, uzavieme i call opci a vezmeme si zisk. »

V fijnu roku 2007 vyhladuje spole¢nost RIMM hospodéfské vysledky. Ovéfime si priibéh pohybu ceny
= po vyhlagovan{ vysledkt z minulosti. Akcie vzdy otevirala gapem v rozpéti minus 7,5 aZ 18 procent.
ﬁ :"§ o Proto se rozhodneme pro strategii long straddle. Vime, Ze vyhla$ovani bude po zavfeni trhd, takze na-
- ‘ sledujici den ocekédvame otevieni gapem.
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Matrix, kde je vidét zisk za jeden den i
Udaje o historii chovani akcie po vyhlasovani vysledki
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Dne 4. 10. 2007 po uzavieni trhil je vyhlagovani vysledki. Podivame se, jak vypada volatilita pfed vy-
hlagovanim vysledkd. Z matrixu po otevieni trhu vidime v 16 hodin, Ze rozdil v IV mezi mésici fijen
a listopad se zvy8il. NaSe pozice jiZ dostala do zisku 10 procent.

Sledujeme volatilitu a vidime jeji ndrast. Z grafu volatility vycteme, Ze IV se pohybuje na maximu za
posledni dva roky. Po vyhld3eni klesne a ovlivni to negativné cenu opce. Ocekdvany pohyb podklado-
vého aktiva by mél tuto skute¢nost ,pfebit” do pozitivniho vysledku. Mésic expirace vybirdme fijen, do
obchodu vstupujeme 12 dni pfed vyhlaovanim. Vstoupime do pozice na striku at-the-money se dvéma
kontrakty na kazdé strané. Cash flow je — 2 606 USD.
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Matrix s idaji o obchodé

Stav nasf pozice 4. 10. v dobé uzavieni trhu, IV je$té o néco vzrostla, vzrostl i nas zisk a je uz 16 % za 11
dni. Obchod bychom mohli uzavtit a vzit si zisk.

Matrix s udaji o obchoaé

Z grafu analyzy pozice sledujeme nulové body, maximalni ztrata je cash flow.
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Graf analyzy
Rozhodli jsme se v obchodu ziistat az do vyhldseni hospodafskych vysledka.

vyr

Implied volatilita se drzi stale na vysokych hodnotach. Vy$§i hodnoty byly pouze pied nékolika lety.
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Research in Motlon Ltd Volatilities
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Statisticka a implied volatilita

Jak se akcie RIMM bude pohybovat po vyhlaSeni vysledka? Po otevieni trhu vidime, Ze akcie oteviela
vyrazné na vys$$i cené nez véera zaviela. VCerejsi cena pri zavieni trhit byla 100,54 USD. Po otevfeni trhi
doglo k narfistu o 9 % a soucasna cena je 109,88 USD.

‘Ex.Fos

7.20

378 320 500 496% 365
227 210 340 5i7% 266

w2 1z 28| 195 608% 133

066 715 115 520% 433

032 385 070 54B% “8.86

014 170 D40 567% -5.28

006 072 D20 G96% 340

010

Cash/init =100

Net Regmits - Gross Regmis Cash Flow 52606 - Delia 1488

Init $2.606 Cur. Valus +$3,024 Gamma 486
Maint $2.606 ‘Gainfkoss +3418 Theta 1 =306%
Commis $8.00° o Mega 2008

Matrix s informacemi po otevfeni trhu po vyhlaseni vysledki

Otekavany pohyb se potvrdil a podle naseho pldnu pozici uzavieme po earnings a vezmeme si velmi

dobry zisk za 12 dni.

11330

iTeade i Ex Poy

: nﬁiusj FriOcts 2007 (2100 Jight [,u;E

Rkey:
4.80

HiV
48.3%

Trade

710

49.4%

960 50.0%
N2l 745 1280 51.8% 1383 700

1499 833 ¢ 1640 72l 717

+2 1923 908 2050 2098 841
2379 953 2460 2508 893

2857 978 2960 2947 932

3346 991 3440 3407 960

705 523 . 780 45.3% ) 975 487

550 47.4% 722 -388

370 481% 517 =300

235 495% 356 -224

145 608% 235 160

) ; 085 531% 147 108

016 217 | 050 565% C87 682

005  -088 . 030 58.3% 048 -404

002 031 020 625% 625 222

0.10

NetRegmis - Gross Reqts . cash Fow

$2.606

- $0:: Gl Vadue

Delta

1633

AVl

+33,854

Gamma

384

Calis IV

Maint:

Cashfnit

$2.606

$0: - Gan/Loss

AL

Theta

2872

Pute [V

<100

Lammis:

$5.00

Vega

1587

PG (ol

Matrix - informace o obchodé
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Zavér

Zisk je 624 USD pro jeden kontrakt, tedy 47 % za 12 dni.

Graficka analyza p¥i ukonceni obchodu

Nasli jsme vhodné podkladové aktivum pro strategii straddle. Pfi volbé strategie jsme vychézeli z in-
formaci o chovéni akcie pfi minulych vyhlafovanich. Sledujeme také implied volatilitu. KdyZ je na ma-
ximech a rozdil IV mezi expira¢nim mésicem v dobé vyhladovéni a ndsledujicim mésicem na stejném
striku je velky (velké horizontalni skwe), naznacuje to, ze k vyraznému pohybu opravdu dojde.
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V piikladu jsme doséhli vyborného zhodnocen, je tieba si véak uvédomit, Ze pokud pfedpoklad o po-
hybu podkladového aktiva je mylny a nedokdZeme obchod véas ukoncit i s ptipadnou ztratou, miZeme
dosahnout opravdu velké ztraty, v tomto pfikladé by to byla maximalné zaplacena ¢dstka, tj. 2606 USD.

Pfiklad obchodu - akcie Visa
Akcie vyhladuje hospodatské vysledky 30. 7. 2008 po uzavieni trhi.

Do obchodu vstupujeme minimalné devét dnf pfed vyhlaSovdnim.

Visa Inc Chart
Symbol: V. BVO 10508
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48
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Podle denniho grafu a chovani akcie pti minulych vyhladovanich uréime striky a pfipravime pldn.
Denni graf akcie V

Plan:
Podkladové aktivum akcie V
Cena akcie p¥i vstupw: 74,06 USD
Strategie: kalendaini spread

Datum vstupu do obchodu: 21. 7. 2008
Meésice expirace: srpen, z4afi

Strike: call 75

Pocet kontraktl: 4

Cash flow: 650 USD

Nulové body: 64,40, 84,20

Body pro tpravu pozice: 64,00, 84,00
Target pro zisk: 12-15 %, tj. 78 - 100 USD
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Matrix s udaji o obchodé

Ocekdvame nérist volatility, kterd kalendafnim spreadim vyrazné pomdahd. Stanovili jsme si body po
tipravu pozice. KdyZ se cena dostane k nulovému bodu, pfikoupime dal$i kalendarni spread.
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Hned druhy den se cena dostala k n

Graficka analyza prabéhu obchodu

sxvs

kalendatniho put spreadu na striku 70.

1Z81mu nu

lovému bodu. Provedli jsme tpravu pozice pfikoupenim
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Matrix - udaje o pozici

Pro tpravu potfebujeme dalsi cash flow. Pro kalendaini spread pro ndkup jednoho kontraktu potfebu-
jeme 125 USD, nakoupili jsme &tyF, takze dal3f potfebné CF je 500 USD. Celkové cash flow je nyni 650
+ 500 = 1150 USD. Target pro zisk nechdme stejny.
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Graficka analyza upravené pozice

Upravou jsme sestavili dvojity kalendafni spread a tim se ném zménily nulové body. Nové body pro
tipravu pozice jsou ted mezi nulovym bodem a strikem u call i put opcf. Dostali jsme deltu, kterd je 56.
Miizeme se rozhodnout pro jeji dorovnani k nule nebo podle ndzoru na vyvoj pohybu nechat. Nedéldme
neutrdlni strategii, ale sestavili jsme smérovy kalendat.
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Moznost upravy pozice a vyrovndni reckého pismene do neutrdlni polohy spoéiva v pfikoupeni put
opce se stejnym delta, jako ma soucasny dvojity kalenddf. U kupovanych put opci je delta zapornd a tim

bychom dostali celkovou deltu k nule.

5_;;] Short 4 Aug75 Calls, Long 4 Sep75 Calls, Short 4 Aug?0 Puts, Long 1 SepB5 Put Long 4 Sep70 Puts
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Graficka analyza - Gprava delty prikoupenim put opce

Z grafické analyzy se presvédcime, v &em se ndm teoreticky pribéh obchodu zméni.
V dalsich dnech se obchod vyvijel podle nageho planu a po dosaZent zisku jsme obchod uzavreli.
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Ukonéeni obchodu

 Kapitola 4
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Z denntho grafu zjistime, Ze akcie pied vyhla$ovanim vysledkd neméla z4dné vyrazné pohyby a po vy-

Obchod bychom pied vyhlagovénim obchodnich vysledkii uzavieli, i kdybychom zisku nedosahli, pro-
hlédgeni se cena po otevfeni trhti pohybovala s poklesem nebo nédrtistem od - 8 do 5 procent.

toe pokles volatility a pravdépodobny cenovy pohyb akcie by nds mohly dostat do probléma.

Primér je 4,7 procent.

el ) AT . v L — T
GﬁiﬂILuss}Peﬂurman;:é(}raphlPe;dmmanceAnalysislPeﬁovmnr{ceSumrﬁury(UsinlAcds]D«vidends]ImeresLTmnsters[TaxRepcﬂl g i 18 AP}: 08 bmo Q'% 20'08 Caterpmaf h]ﬁ~ 3.48 3,51 -'iv83 —22@
Period from [Dec14 2007 ;‘%ﬁ “Fhiru Jul 30,2008 Asset Symbol (btanke=ally [~ ' '
Beaied [Uneatized | Combined |- - 7 25 Jan 08 bmo Q4 and Full Year 2007 Caterpillarinc. | 3.88 144 076, 3.08
& B 8 ase
Pogri. Undeily Opan - Ciose Open-Clase:: Commis " Comints: . Total | OpenCost Protesds Gl s ——— . o
Type: Symbok: SymbolType - Datel Date o Pasn  Pdce " Price bit Open. on Close: Commis - (Pracssds) Cost} {Lossy .
Sprd v Vo 0 07/21j08 07/28/08 “ 19 0ot 07 bmo Q3 2007 Caterpillar Inc. -3.89  -5.27 1 =125 010
v VHO 0 07/21/08 07/20/08 44 160 187 1200 1200 2400 652.00 776.00 12400 -4y it 2 4 I
Sprd vV VUN O 07722408 07/29/08 +4 5 -
v VTN o] §7/22/08 07/28/08 -4 1.30 1.45 12.00 12.00 24.00 532.00 566.00 36.00 i
; 20 Jul 07 bmo Q2 2007 Caterpillar Inc. -8.31 -4.356]|-0.88 -1.44
20 Apr 07 bmo Q1 2007 Caterpillar Inc. 497 486|053 004
7 ] o Informace o cenovych zménach po minulych vyhlasovanich hospodafskych vysledk
Totals ' Commissions| 400 - Gaing(Loss) oo ol
Z grafu volatility sledujeme, Ze implied volatilita je na maximech. Pokles volatility po vyhldseni pozitivné

Udaje o obchodé ovliviiuje strategii butterfly.

Zavér

Vstup do obchodu byl 21. 7., ukonéeni 29. 7. Dosazeny zisk 13,5 % za 9 dni. wfoan] ’ . e s}m fgg_?;g\?;;\:gatsi‘l}ga? - o
. R4 & 45'; i Hy “5 “:7-
e smérovy butterf s g
0% I \ i 40%
Piiklad obchodu - akcie spolecnosti Caterpillar - . 1 | \ A‘/’\a’é'
S s

Spolecnost vyhlasuje 22. 7. 2008 hospodaiské vysledky pfed otevienim trhi.

Podle denniho grafu a chovéni akcie pfi minulych vyhla$ovénich uréime vhodnou strategii, striky a pfi-
pravime plan.
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Graf statistické a implied volatility
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Pokles volatility po minulych vyhladovénich byl zhruba osm procent. To mtZeme nasimulovat v grafické
analyze a provést zhodnoceni, jestli nase volba strategie byla spravna.
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Po sestaven{ strategie jesté ovétime, kam aZ by se mohla dostat cena akcie po néristu nebo poklesu o
4,5 %. Pii soucasné cené 71 USD to je rozpéti 68,20 az 73,80 USD.
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Grafické analyza prubéhu obchodu
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Plan:

Strategie:

butterfly

Podkladové aktivum akcie CAT
Cena akcie pfi vstupu: 70,70 USD

Datum vstupu do obchodu: 21. 7. 2008
Mésic expirace: srpen
Strike: call 60, 72,50, 85, pomér kontraktd 1:2: 1
Pocet kontraktt: 1
Cash flow: 650 USD
Nulové body: 66,50, 78,.40
Body pro stop loss: 65,80, 79,25
Target pro zisk: 12 a7 15 %, tedy 78 aZ 100 USD

Spolecnost vyhlasila dobré vysledky a cena se dostala na 75,87 USD. Potom cena akcie za¢ala klesat.
Target jsme po vyhlaseni o néco navysili, protoZe se cena pohybovala okolo stiedniho striku a je$té jsme
néco chtéli ziskat z ibytku ¢asové hodnoty opci.

Trade
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Uzavieni obchodu
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Obchod jsme ukondili, kdy? se cena dostala pod stfedni vypsany strike, kde je oblast nejvétsiho zisku.

Profit/Loss by Change in CAT Common Price
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Graficka analyza pfi uzavireni obchodu

Ze zaznamu o obchodu vidime datum vstupu a vystupu, ndkupni a prodejni cenu a zisk.

,_.i_LJJ El

Gain/Loss | Parfarmanca Graph | Parromancs Analysis | PerfumanceSummary! UstofAcets | Dividends | intetest Trahsters | TaxPepon}.

Périod from [Dec14,2007 w_j Thry Jui 30, 2008 Asset Symbol (blank=alt) |
Renlized tijnrea!izedg i:av;nhined} - ;

Account iCAT butterfly

Vo]

z & & Clase ¢
Posn Underly: Ogan Close Open - ‘Close Commis Commis: - Total OpenCost ' Proceeds Gain
I Type  Symbol, Symbiol Type ©Date: | Date 1 Posn Price ' Price. onOpen on Close Commis " (Froceeds) 1 (CosY Siboss)
-~ iComb CAT CATHL ©G  07/21/08 07/23/08 +1
CAT CATHA O  07/21/08 07/23/08 2 [
CAT CATHQ O 07/21/08 07/23/08 +1 9.70 1020 6.00 6.00 12.00 650.00 774.00 124.60

VCommis‘sinns! 1200 . Gain/(Loss) 124,00

Totals

Informace o obchodu

Zavér
Vstup do obchodu byl 21. 7., uzavieni 23. 7. Dosazeny zisk 124 USD, tj. 19 % za 3 dny.

JAK VYDELAT, KDYZ VETSINA ZTRACI — OBCHODOVANI ...

‘I(dpi'fro,l‘a 4 ,

Priklad obchodu - akcie AMZN

Spolecnost AMZN vyhla$uje hospodéiské vysledky dne 23. 7. 2008 po uzavieni trhi. To je za devét dni.
Z informac{ o opénim trhu na cboe.com byla dne 14. 7. zpréva, Ze je vyrazné pfevaha nakupt put opci,
coz ndm miize napovédét, Ze je pravdépodobnéjsi sestup dolit. Nékup call opci je 15 000 kusii oproti
néakupu put opci, kterych je 52 000 kusti. Méli bychom tuto zpravu brat v uvahu?

AMZN - Dally 7/14/2008 Open £8.31, Hi 62.5, Lo 65.59, Close 66.28 {-3.3%) Vol 9,021,300 1A{Ciose,20) = 77.23, Mid MA(Close 45} =77.48, LA U = 74.00,
0=8931,H= 595L 65.58,C=66.28

H \\ N ﬁ *‘0 tmul, J B”’”'t
J' ‘11 m*'\ Dulﬂﬁ"l J”ﬂn J‘*’N“i il
g

'February Tifarch ~Tm ] T3l

Denni graf akcie AMZN

Z denniho grafu je zjevné, Ze akcie je v sestupné fézi a bliz{ se k moZnému supportu.

Earnings History [Explain]
$ame Day Next Day
Date / Time (ET} Annsuncement {#bmo} {ifamc]

gap | close gap close

22 0ot 08 €13 2008 Amazon.com, Inc.
23 Jul 08 amc Q2 2008 Amazon.com, Inc. . -
23 Apr 08 Q1 2008 Amazon.com; Inc. 0.88 L7810 406 1408
30 Jan 08 amc Q4 2007 Amazon.com, Inc. -.55 3.35 -1.14 4,70
23 oot 07 atic Q3 2007 Amazon.com. Inc: 437110441 -9.87  -11.88
24 Fal 07 Q2 2007 Amazon.eom, Inc. 088 -3.47) 2225 2445
24 npr 07 Q12007 Amazon.com, Inc: 004 -004]: 1870 26.85
1 Peb 07 Q4 2006 Amazon.com, Int. 0.74 273] -380 «3;39

Udaje o chovani akcie po vyhlasovani hospodaiskych vysledki

Nasledujici postup pro vybér strategie a strikil je obdobny jako v minulych pifikladech. O¢ekdvame

pokles ceny, proto sméfujeme butterfly na niZii striky a predpokiddame, Ze budeme téZit z poklesu
volatility, které po vyhldseni nastane.



JAK NA OBCHODOVAN[ S OPCEMI A VYBER SPRAVNE STRATEGIE JAK VYDELAT, KDYZ VETSINA ZTRACT — OBCHODOVANI .

fit
o

"y "S% Tue Jul 15, 2008 16:00 S"{ l

Strike: call 55, 60, 65, pomér kontraktii 1:2: 1
Pocet kontraktd: 2

Cash flow: 176 USD

Nulové body: 55,90, 64,10, obchod nebudeme upravovat |
Target pro zisk: 35 %, tj. 60 USD
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NetRegmis  Gross Redrts  Cash Flow 176¢ “Dela ] -695 A s e I N S 6 il | a— T 570 157
it 17658 9% . Cur.Value SBRY Gammall el o Calledvitesgw ool 0 o PR o 113 @0 L. B - o
Maint 1764 0% Gain/Loss -20% Thista | 148 Fits V| 786% 0.81 98.7 212
Cashylnt T Conmmis 6008 Vega | 21.32 0 RIC(VOD [ 10 A 2 —— 187
- - 683 568 010 551% 1.0
Matrix - sestaveni obchodu 712 506 | 783 560% 1.2
702 422 | 630 B69% 112

Do obchodu vstupujeme s nizlym cash flow (176 USD) a je zde vhodny pomér zisku a ztrdty.

NetRedmis ; Gross Reqrals:  Cash Flow 0% Dalta 400 AV [ baan
3 2} [Long 2 Augis Calls Short 4 Augit Calls.Lang 2 AugFs Calls Init 40$ 04 Cur Valus 96% Gamma g.a0 Calls M | B4
i Maint 808 0% Galnftoss 808 Theta | om0 PlsIV] o B22%
= Cashi/init .08 Commis 18:00% Vega: 0,00 P{C (Yol 062
¢ 800
————— Uzavieni obchodu

Cena akcif se zpocatku pohybovala dolii. Nakonec se zacaly objevovat pozitivni informace o vysledcich
. AMZN a cena se za¢ala vyrazné pohybovat nahoru a §la piesné opaénym smérem, ne jsme potiebovali.
,,,,,,, i Obchod jsme uzavieli ve ztrats.

$ Prafit/Loss by Change in AMZN Comman Price
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Graficka analyza 2

1€0

Plan:
Podkladové aktivum akcie AMZN
Cena akcie pii vstupu: 63,40 USD
Strategie: butterfly

Datum vstupu do obchodu: 15. 7. 2008
Mésic expirace: srpen

86|
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62.9%

Graficka analyza pfi ukonéeni obchodu
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: ;t%;j _@J @j _Zj Atcount AMiN earnings vg‘ : 7 - e e :

} Gain/Loss } Parfamance Graph | PedonnancsAnalysls] Pedoimanca Summary| ListotAcets | Dividends | Interest Transters | TaxRsport |

Period from [Dee14.2007 48| Thyu fiu 30,2008 Bssot Symbol (blank=aly | -

Realized l Unraglized | Combinad |

g V Close
Pogn. Urderdy. Opépe o flose Open Close Commis Commis- - Tolal Opentast Proceeds Gain
“Type Symbot: Symbot Type - Date Date 7 Pasn’i Price - Price | on Open on Close: Commis: . {Proceeds) {Casy (Lossy
Comb AMZN ZGNHK O 07/15/08 07/23/08 +2
AMZM  ZONHL O 07/15/08 07/23/08 -4
AMZN ZQNHM O 07/15/08 07/23/08 +2 912 1242 6.00 12.00 18.00 176.00 96.00 (80.00) :

Commissions: 18.00

Totals

* Geinl(tass)|  @0.00)

Informace o obchodu

Zavér

Vstup do obchodu 15. 7., uzavieni pozice 23. 7. 2008, ztrata 80 USD, tj. 45 % za 9 dni.

Ukd4zali jsme nékolik ptikladd, jak a jaké strategie je mozné obchodovat na vyhlasovéni hospodéiskych
vysledki spole¢nosti. Mame vybrané spole¢nosti, u kterych sledujeme kazdé vyhlagovani. VétSinou se
u nich opakuje urtity model chovéni. Pak vime, co ¢ekat a s dosahovanymi vysledky jsme spokojeni.

KAPITOLA 5

STRATEGIE PRO
PRAVIDELNY PRIJEM
(NEUTRALNI STRATEGIE)

WS

Strategie pro pravidelny pFijem

(neutralni strateagie)

Univerzdlnost opéniho obchodovén{ ukazujf také neutralni strategie. Radime je mezi p¥ijmové, krat-
kodobé strategie. Do obchodii vstupujeme kazdy mésic a mésicem pro vyprieni platnosti kontraktt
je nasledujici mésic. Sestavuji se kombinaci kupovan{ a vypisovani opci, pifpadné jesté kupovinim
akcii. V8eobecné lze fict, Ze u viech neutrdlnich strategii dosahujeme zisku ¢asovym Gbytkem hod-
noty vypisovanych opci. Kupované opce k nim tvof{ hedge a pomahaji redukovat brokerovi poza-
davky na margin. Nalezneme mezi nimi strategie vhodné pro zaéinajici obchodniky az po sloZitéjsi
zptisob obchodovéni. Jednim z divodd, proé¢ vétdina obchodnikd nedodr{ stanovend pravidla pro
obchodovéni neutralnich strategii, je i to, Ze se kazdy mésic obchoduje to samé, vét§inou na stejném
podkladovém aktivu. Obchodnik se dostane do stereotypu, kdy se vlastné nic moc nedéje. Nékteii
z nés se potiebuji citit aktivni a v pohybu, coz ¢asem vede k zédsahtim do téchto strategif, nedodrZeni
planu a dostavame se k ¢astému problému pfeobchodovani. Po seznament se s fungovdnim a pouZitim
téchto strategii dostaneme velmi Gdinny a stabilni néstroj k profitnimu obchodovéni. Mezi vyhody
patii ¢asovd nendro¢nost a mald potieba tipravy pozic.

Do neutrédlnich strategii patii: iron condor, calendar, double calendar, butterfly, covered call, diagonal
spread, double diagonal spread, collar.

V této sekci podrobné popi§eme strategie calendar, double calendar, butterfly a iron condor. V nasledujici
sekei pak samostatné covered call.
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STRATEGIE PRO PRAVIDELNY PRIJEM (NEUTRALNI STRATEGIE)

Jakou strat
spread

Jednou ze strategii, které oznacujeme jako pi{jmovou strategii, je ¢asovy spread. PouZivaji se také ndzvy

~ fasovy

&

w0

f

horizontalni spread nebo kalenddfni spread. Jedna se ale o stejnou strategii.

Casovy spread vznikne prodénim call (put) opce a koupenim jiné call (put) opce na stejném striku, pro

stejné podkladové aktivum, ale s jinym mésicem expirace.

PHi pouZiti této strategie neolekavame vyrazny pohyb podkladového aktiva, nesnazime se uréit smér
pohybu podkladového aktiva, a proto nejéastéji vybirdme strike at-the-money.

i obchodovat pii nizlké volatilité

NetRagrts

Gross Regmts Cash Flow
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Cashfinit =140

Cammis

3008

Dalta,
Gamma
Thets
Yege

Ay
Calls.lv
PutslV
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za kontrakt,

Celkové cena nadeho spreadu s jednim kontraktem je 390 USD (cena koupené opce) — 245 USD (cena
prodané opce) = 145 USD. ProtoZe za strategii platinie, cash flow je zdporné a jednd se o debetni strate-
gii. To je i nae maximaélni ztrata, pokud bychom v den expirace pro vypsané opce (srpen) prodali také
koupené opce s expira¢nim mésicem zaii.

Matrix, kde jsou viechny potiebné informace o obchodu

Priklad sestaveni ¢asového spreadu ukdzeme na akcii spolecnosti Caterpillar. Na striku 75 s mésicem
expirace srpen jsme prodali call opci, které stoji 2,45 USD, tj. 245 USD za jeden kontrakt (100 akcif).
Na stejném striku, ale s mésicem expirace zaff, koupime call opci. Cena opce je 3,90 USD, tj. 390 USD

Vigld by Change in CAT Common Price
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Graficka analyza obchodu

PInd ¢éra v grafické analyze ukazuje, jak bude obchod vypadat, kdyZ bychom pozice dreli a% do ex-
pirace v srpnu, tedy 23 dni. Nulové body, kde v dobé srpnové expirace nebudeme mit z obchodu zisk
ani ztrdtu, jsou na cené podkladového aktiva 71 a 80 USD. TakZe bude-li se cena pohybovat v tomto
rozpéti za 23 dnf, nebudeme ve ztrdté. Nejvétdi zisk (170 USD) je na striku, na kterém strategii sesta-
vujeme (75), a nejvétsi ztrita je tolik, kolik jsme za obchod zaplatili (145 USD). Ve vypoétech nejsou
zahrnuty makléiské poplatky.

Spread se vét3inou nedrf az do jeho vyprSeni (mésic expirace, v tomto piipadé srpen), ale jen do doby,
neZ se dostaneme do pfedem stanovené ztrity nebo zisku. Tato strategie vydélavéa na bytku ¢asové hod-
noty opci. Casové hodnota v dobé expirace bude nula. Priibéh jejiho rozpadu neni linedrni, ale s bliici
se expiraci se vyrazné zrychluje. Proto se u opci s expiraci v srpnu bude vyrazné rychleji blizit k nule.
A na prodavanych opcich vydélavame, kdy? se jejich hodnota sniZuje, zatimco u kupovanych opci s ex-

v

piraci v zafi jedté néjaka ¢asovd hodnota zlistane.

& o Sy & . T
Dvojity ¢asovy spread
Dvojity casovy spread vznikne prodénim call a put opce ve stejném mésici a ndkupem call a put opce na
stejném striku, pro stejné podkladové aktivum, ale s jinym mésicem expirace.

Opét neocekdvame vyrazny pohyb podkladového aktiva, nesnaZime se uréit smér podkladového aktiva,
a proto vybirdme striky u call opci nad strikem at-the-money a u put opcf na striku out-the-money.
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Matrix, kde jsou viechny informace o obchodu

Pro obchod jsme vybrali striky 80 pro call opce a 72,50 pro put opce.

8410 6550 8680 €330

i i
= 7280 7430 Y9570 7710 7E0 7380 8130 8270

6170 6310 6450 6580

6730 6a70 7010 7188

Graficka analyza

Z grafické analyzy sledujeme teoreticky pritbéh obchodu, nulové body.

STRATEGIE PRO PRAVIDELNY PRIJEM (NEUTRALNI STRATEGIE)
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Denni graf Caterpillar

Porovnani horizontéalniho a dvojitého horizontalniho spreadu

Nejnizorn&jd pro porovndni téchto dvou strategii je grafické zndzornéni. Na ose Y je procentuélni
zhodnoceni vloZeného kapitalu, osa X ukazuje cenu podkladového aktiva. KdyZ cena podkladového
aktiva skonéi v dobé expirace okolo bodu vstupu, procento zhodnoceni u jednoduchého horizontalniho
spreadu je zhruba 90 % a zhodnoceni dvojitého spreadu je zhruba 40 procent.

Yield by Change in CAT Common Price
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Grafické porovnani obou strategii
Naéklady potfebné pro vstup do obchodu. U jednoduchého kalendafe jsme pouZili pouze call opce a pro
vstup do obchodu pfi jednom kontraktu potfebujeme 145 USD.
U druhého spreadu nakupujeme call i put opce a zaplatime 240 USD. To je 0 65 % vice.

Dal3i rozdil je ve zméné nulovych bodi. U dvojitého spreadu se oblast pro zisk vyrazné roziifila.
Piivodni nulové body jsou na cendch podkladového aktiva 71 a 86 USD, u dvojitého spreadu je to 70,60
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STRATEGIE PRO PRAVIDELNY PRIEM (NEUTRALN[ STRATEGIE)

a 83,50 dolari. Zpiisob tipravy: u jednoduchého kalenddte upravujeme pozici, kdyz se cena podklado-
vého aktiva dostane na nulové body, a u dvojitého kalendéfe mezi strikem a nulovym bodem. Upravu
provadime pfikoupenfm dal$iho kalendéfniho spreadu. Dal$i podminkou je, Ze do expirace vypsanych
opci zbyvd alespoii 10 dni.

Ukézali jsme moznosti, jakym zptisobem tyto spready sestavovat. Rozhodnut{ o tom, jestli pouzit jednoduchy
nebo dvojity (nebo trojity) horizontalni spread, je podle posouzeni situace na trhu podle kazdého obchodnika.
Nezmitiovali jsme vliv feckych pismen pro tuto strategii. Protoe se jednd o strategii, kdy vypisujeme
opéni prémium, ubyvajici ¢as pozitivné ovliviwje pozici. V ivodu si véimnéme feckého pismene theta.
Hodnota je kladna, ubyvani Casu pracuje pro nds. Jeité se podivame na volatilitu, s niZ souvisi fecké
pismeno vega. Vega je kladnd. Obchod pozitivné ovlivni naristajict volatilita. To je dtvod, pro¢ calen-
dar spready pouzivime u akcii, kde se jejich soucasnd implied volatilita pohybuje na nizkych drovnich,
a kdy? by jesté doslo k jejimu poklesu, nebude vyrazny.

Vyhody &asovych spreadit:

Pat¥i do ptijmovych strategii

Jednoduch4 uprava pozice v ptipadé potteby
Nejsou néro¢né na kapital

Vysoké procentudlni zhodnoceni

Nevyhody ¢asovych spreadit:

Velky vliv volatility pi jejim pollesu
Hor3 pomér ztrata / zisk v porovnéni s vertikdlnimi spready nebo s butterfly

Priklad obchodu:

Strategii dvojity horizontdlni spread ukdZeme na ptikladu, kde podkladové aktivum je IBM. Z denniho
grafu neolekdvame vétsi pohyb do strany. Cena dodla k rezistenci a oekdvame jeji névrat zpét k cené
115-110 USD. A protoze spole¢nost IBM vyhlaSuje 16. 4. hospodatské vysledky, obchod uzavieme nej-
pozdéji den pred vyhlaSovanim, i kdybychom nedosahli naseho targetu. VyuZijeme ndriistu volatility,
které v tomto obdobi obvykle nastvd, a pro kalendafni spready je vyhodou. >
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Denni graf akcie IBM

Podi\vrémé se, na jakych tirovnich se volatilita pohybuje. Pro IBM je na vy$§ich trovnich. Vzhledem k to-
mu, Ze bude earnings, neolekédvame jeji pokles, ale to, Ze by se je§té mohla ptibliZit ke svému maximu.
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Graf statistické a implied volatility
Plan:

Podkladové aktivum akcie IBM

Cena akcie pfi vstupu: 117,49 USD

Strategie: Casovy spread

Datum vstupu do obchodu: 25. 3. 2008

Mésic expirace: duben, kvéten

Strik: call 115

Podet kontraktt: 3

Cash flow: 399 USD

Nulové body: 110,00, 121,40

Body pro tpravu pozice: 111,00, 120,40

Upravu nebudeme providét, pokud do expirace bude zbyvat méné nez 10 dnf
Target pro zisk: 15 %, tj. 60 USD

Stop loss: na nulovych bodech, jestliZe je do expirace méné nez 10 dni

V opénim softwarn jsme sestavili obchod. Ve spodni ¢4sti matrixu se zobrazuji pfisluind feckd pismena:
delta je zapornd a po vstupu do obchodu spi§ ocekdvame smér akcie o néco dold, theta je kladné pro—.
toZe kalendar je strategie, kde vypisujeme opéni prémium a vydélidvame na ubytku asové sloiky’o cf
vega je kladnd, pokles volatility neocekdvame vzhledem k bliZictmu se vyhlasovani vysledkd. e
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Z grafické analyzy vidime, co zpisobuje delta. Teoreticky priibéh obchodu neni soumérny vzhledem
ke striku at-the-money. V potéte¢ni fazi obchodu bychom zalali vydéldvat, kdyz cena akcie piijde dold.
Kdyby cena akeie rostla, zacali bychom prodélavat.
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Graficka analyza

STRATEGIE PRO PRAVIDELNY PRIJEM (NEUTRALNI STRATEGIE)

Vstup do obchodu: 25. 3. 2008.

V dobé do 15. 4. nenastaly Z4dné neocekévané situace.
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Denni graf IBM v dobé uzavieni obchodu

Vzhledem k tomu, Ze je vyhlaovani vysledkd, které zptisobuje pokles volatility, coZ je pro kalendéf negativni,
obchod jsme ukonéili. V grafu je nas zisk nad tetkovanou teoretickou &drou. To je zplisobeno ndréistem vola-
tility, kterd je vy$3i diky vyhlaSovani vysledki, a vypodetni model pocitd s hodnotami poslednich t# dni.
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Graficka analyza

Jedté ukézeme vliv poklesu volatility. Z grafu implied volatility se miiZeme podivat, o kolik procent po
vyhladovéni vysledkii obvykle poklesne. Tento pokles si pak pro ndzornost o obchodu zaneseme do

grafické analyzy.
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Obchod se vyvijel dobte, proto jsme neuzavirali na targetu 15 %, ale na vy$$im zhodnoceni.

- 3 - o : L oS < Close
Posn: Uindety S Open = Close Open  Close Cominis’ Commis  Total - Open Cost Procesds Gains
Type Symbol Symbot Type  Date Date: Posn: - Price. Price onOpen onClose Commis. . (Proceeds)’ {Casty - “{Loss)
Sprd  1BM IBMEC O 03/25/08 04/15/08 +3

1BM IBMDC O 03/25/08 04/15/08 -3 130 1.60 9.00 9.00 18.00 399.00 471.00 72.00

Zaznam o obchodé

: Originat : Funds Funds = NetFlow “Current : : Annual
Accouht: - Invesiment Added - Wilhdrawn ~oafFunds T Walie o Pt G/LL s PatGAL
I call bez up 500 i i 0 572 +14.4% +2581%

Zhodnoceni kapitalu 500 USD

Zisk 72 USD je 18 % z cash flow za 22 dni.
Zavér
Casové spready s call opcemi jsou vhodné pro neutralni az mirné bullish vyhled na trh.

Je to debetni strategie, na kterou negativné ptisobi pokles implied volatility. Vhodné jsou akcie vétsich
spole¢nost{ bez vyraznjch cenovych vykyvi. Sledujeme, jestli spole¢nost nevyhlasuje hospodarské
vysledky a jestli se volatilita pohybuje na hodnotdch spodni tfetiny posledniho roku. Dalsi vhodnd pod-
kladové aktiva jsou indexy a jejich ETE.

Vyhybame se obchodovani biotechnologickych a farmaceutickych tituld.

Dalii z op&nich strategii, kterou hojné pouzivaji i hedgeové fondy, je strategie iron condor. I kdyZ ndzev
pro za&inajici obchodniky mute vypadat sloZité, jednd se o jednoduchou strategii, na které mizeme
postavit podstatnou &st nadi pifjmové &sti portfolia. Jde o strategii kreditni a fadime ji do neutrdlnich
strategii. To znamend, Ze se nejedna o smérovou strategii, kde stanovujeme ptedpokladany smér pohybu
podkladového aktiva, obchodujeme ji kazdy mésic a téméf pravidelné miZzeme ocekdvat zisk.

.

STRATEGIE PRO PRAVIDELNY PRIJEM (NEUTRALN[ STRATEGIE)

Mezi hlavni vyhody iron condora patfi vysoké procento pravdépodobnosti zisku, velké procento mési-
cty, které skondi v zisku, a za jednu z velkych vyhod lze také povaZzovat i to, Ze drZenou pozici neni nutné
asto upravovat a odpadd tak ¢asté obchodovéni a sledovani trhu.

Mezi hlavni nevyhody iron condora pati{ §patny pomér zisku a ztrity. P¥ipadnd ztrdta miize byt o dost
vy$s neZ zisk dosazeny v profitabilnich obchodech, a proto je nutné maximélni dodrzovani risk mana-
gementu. Je tfeba mit dopfedu jasno, kdy vezmeme zisk, a jakou budeme ochotni tolerovat ztritu.

Iron condor se sestavi prodejem a ndkupem spreadil call a put umisténych na rozhranf prvni a druhé
standardni deviace nebo jesté vice out-the-money. Princip strategie je zaloZeny na Casovych hodnotich
opci. Oba spready jsou kreditni, jsou sestavené out-the-money, a proto maji jenom ¢asovou hodnotu.

S blizicim se koncem platnosti opci se zisk vytvéii z rozdilnych ¢asovych hodnot opcf na niz§im a vy$$im
striku a tim, Ze jedna opce je vypisovana a druhd kupovan4.
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Matrix z op¢niho softwaru OptionVue

Pojdme se podivat na zobrazen{ pozice strategie iron condor na index RUT, kde fialov4 barva oznacuje
prvni standardni deviaci, zelend druhou standardni deviaci. Prvn{ opce vypisujeme na jejich rozhrani
a striky u kupovanych opci volime ve vzdélenosti 10 az 20 bodd. U kaZdého spreadu také sledujeme,
jaky je zde kredit. Za miniméln{ ptipustnou hranici povaZujeme 40 centt. Pro nizé{ zisk nemd cenu do
obchodu vstupovat a riskovat ztratu.

Z matrixu také vidime, 7e Fecké pismeno theta zobrazujici ¢asovou hodnotu, je kladné. To znamend, ze
kdyby viechny ostatni parametry ziistaly stejné, hodnota sestaveného obchodu by se jenom z divodu
asové zmény o jeden den zménila o 51 USD. ProtoZe se jednd o kreditni spready, kde je kladn4 theta,
hraje Zasovy ubytek ve prospéch strategie. Velikost thety se kazdy den ménf a s blizicim se koncem plat-
nosti opci je jeji nardst vyrazny.
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Graficka analyza dané pozice

Grafick4 analyza ukazuje, jaky je predpoklédany pribéh zisku a ztraty. Horni ,hrany® strategie iron
condor v analyze jsou vypisované striky, short put strike 790 a short call strike 900. Spodni hrany jsou
nakupované striky, vlevo long put strike 770 a vpravo long call strike 920.

Maximalni zisk je soucet kreditti z put a call spreadu, coZ je pti péti kontraktech 2195 USD. Maximalni
ztréta je 7820 USD. Nézorné tedy vidime $patny pomér rizika a zisku. JelikozZ se jednd o kreditnf strate-
gii, je zde pozadavek na margin. Vzdalenost strikit je 20 bodi a z toho vychdz{ velikost marZe na jeden
kontrakt 2000 USD. V nagem p¥ikladu mame pét kontraktil, a proto bychom pottebovali marzi okolo
10 000 USD. V piipadé, 7e vzdélenost strikd by byla pouze 10 bodi, potebovali bychom na jeden kon-
trakt na uétu 1000 USD.

Do obchodii s touto strategif se vstupuje tak, aby doba do expirace kontrakti byla okolo 35 aZ 50 dni.
Nezapomeneme na maximélni zisk u obou spreadd, kdy jako minimalni kredit pro vstup do obchodu
uvaZujeme 40 centd.

Ke strategii mtiZeme pistupovat dvéma zptisoby. Prvni je vzit strategii jako celek a pfi dosazeni cile pro
zisk ukonéujeme véechny nohy spreadu. Tento piistup se pouziva v ptipad¢, Ze podkladové aktivum je
akcie nebo ETE. U druhého konceptu sledujeme kazdy spread jednotlivé a samostatné je také obchodu-
jeme. Tento zptisob obchodovéni iron condor pouZivime pro indexy.

Jesté je nutné urcit, kde a kdy si stanovime body pro ukonceni obchodu s pfijatelnou ztratou pro
ochranu kapitalu. Opét existuje nékolik moZnosti, kde si miZeme stanovit velikost ztrity, kdyZ obchod
nevyjde. Bud zvolime dolarovou hodnotu, kterou jsme ochotni maximélné ztratit, a nebo mazeme zvolit
hodnoty vypsanych strikd.

Shrnuti strategie iron condor

Vyhody: vysokd pravdépodobnost zisku
neni nutné pozici ¢asto upravovat

Nevyhody: $patny pomér zisk / ztrita

bez sprévného risk managementu maZe dojit k velké ztraté

Ziskové obchodovéni opci - aneb Jak obchodujeme
iron condora my na viastnich Gctech

Pojdme trochu poskadlit genidlni akademiky ve fondech, ktef{ by za zhodnoceni, které dosahujeme na
vlastnich tétech obchodovanim iron condora rok za rokem, uréité dali cokoliv. Tato strategie je vysoce
vydéle¢nd a mél by ji bez problémiti pochopit kazdy.

TakZe do obchodu vstupujeme klasicky kazdy mésic a strategii nej¢astéji pouZivime pro obchodovéni
index S & P 500 a RUT.

Nejprve si uréime striky, na kterych budeme vstupovat do obchodu. Vypisované striky vybirdme podle
hodnoty delta. Na strike cené, kde je delta pod hodnotou 10, vypisujeme put a call opce. Dalsi strike,
kde opce kupujeme, je ve vzdalenosti 10 nebo 20 bodi. Nésledné si stanovime, kdy ukoncime spready
se ziskem. Cil pro zisk si stanovime z kreditu kazdého spreadu, naptiklad pti dosaZeni 70procentniho
zisku spread uzavfeme a vezmeme zisk. Pfi dosdhnuti zisku na nékterém spreadu ho ukoncime a otevre-
me novy spread, opét dle feckého pismene delta. Delta je ukazatelem, o kolik se zméni hodnota opce,
pokud podkladové aktivam vzroste / klesne o dolar. Nebo ¢esky feceno, jaka je pravdépodobnost, Ze
dany strike skonéi v penézich.

Pravidlo pro ochranu proti velké ztrité v pfislu§ném spreadu je takové, Ze spread uzavieme, pokud strike s vy-
psanymi opcemi dosdhne velikost delty 22 %. Poté otevieme novy spread, opét s prvnim strikem pro vypsa-
nou opci, tam kde je delta niZ3{ neZ 10 %. Ztritu je nutné hlidat, protoZe se Ize dostat do situace, kdy i mensi
pohyb podkladového aktiva mtize zpiisobit velkou ztratu. Nazorny ptiklad bude nejlepdim vysvétlenim.

Pokladové aktivum je index S & P 500 a vstup do obchodu byl 11. 4. 2008.
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Matrix z OptionVue, 11. 4. - vstup do obchodu
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Vidime sprévné sestaveného iron condora dle pravidel delty, které jsou uvedeny vyse. Prvni
strike vypsanych opci na strané call i put jsme zvolili tam, kde je fecké pismeno delta pod 10.
Nasledujici je kupovand opce, jejiz strike je 20 bodi od striku vypisovane opce. PFi rozlozeni
strategie zjistime, Ze se jednd o dva kreditni spready s maximalnim ziskem 2,65 - 1,10 x 2 (pocet
kontraktt) x 100, tj. 310 USD u call opci. U put opcf je maximélni zisk 4,30 - 3,00 x 2 (pocet
kontraktd) x 100, tj. 260 USD. Souétem ziskii z obou spreadii dostaneme &dstku, kterou vidime
v cash flow po odelteni poplatkd.
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Graficka analyza obchodu

V grafické analyze vidime teoreticky pritbéh obchodu s bliZicim se casem k expiraci. Jakmile u opci za¢ne ubyvat
tasova hodnota, zadindme vydélavat. Z grafu také odecteme, Ze maximalni zisk je 558 USD a maximilni ztrata
3448 USD. Z tohoto nevyhodného poméru zisku a ztraty plyne nutnost dokonalého fizen pozice. Nikdy nesmi-
me pipustit, aby doglo k maximélni ztrdté, protoZe ta by ndm mohla zlikvidovat mnoho mésict zisk.

.

STRATEGIE PRO PRAVIDELNY PRIJEM (NEUTRALN[ STRATEGIE)

Obchodni plan

Cil pro zisk: spread ukonéime po dosaZeni zisku 66 % z kreditu.
Cil pro ztratu: spread ukonéime se ztratou, kdyZ bude na striku vypisovanych opci delta 22 %.
17.4. Na strané put jsem doséhli naseho targetu. Opéni ceny jsou nyni 1,45 a 1,10 USD.
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r‘l 362.10 . 1367.50 -4.80
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Matrix ze 17. 4., kdy uzavirame put spread se ziskem

U put opcf jsme dosahli pozadovaného zisku 17. dubna (rozdil spreadu je men§i neZ tfetina z pivodni-
ho), a proto put spread uzavieme a vezmeme si zisk. Maximadlni zisk je 130 x 2 kontrakty, tj. 260 USD, my
jsme spread ukondili se ziskem (130 - 35) x 2 kontrakty, tj. 190 USD (bez poplatkit). Spread uzavieme
a vstoupime do dalétho spreadu dle pravidla s deltou.

A opét mdme sestaveny novy iron condor.



JAK NA OBCHODOVANI S OPCEMI A VYBER SPRAVNE STRATEGIE STRATEGIE PRO PRAVIDELNY PRIJEM (NEUTRALNI STRATEGIE)

Zisk z put spreadu je 155 USD x 2 kontrakty, tj. 310 USD. |

1359.80
1366.70

-4.90
1357.30

Na strané put jsme 5. kvétna opét dosahli naseho cile pro zisk. ProtoZe do vyprieni platnosti kvétnovych
kontraktil zbyva uZ jen jedendct dni, uzavfeme celou strategii, tedy spread na strané put i na strané call.
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Matrix ze 17. 4., kdy jsme uzavieli put spread se ziskem a vstupujeme do nového spreadu. —
32.6% -0.75 360 248% L

O pét dni pozdji jsme na strané put opét dosahli stanoveného cile. Opéni ceny jsou 1,90 a 1,50 USD.
Spread uzavieme se ziskem a vstoupime do dalstho put spreadu. Stanovime si, pfi jakém ziska spre‘:ad
uzavfeme. Pravidlo pro ukonéeni se ztrétou se také neméni. Ztratu pfizndme, pokud se delta na striku
1270 put nebo 1455 call dostane na hodnotu 22 %.

Matrix z 5. kvétna. DosaZeni zisku na put strané a vzhledem k blizké dobé do expirace
ukoncujeme celou strategii iron condor.

Zisk z put spreadu je 60 USD x 2 kontrakty, tj. 120 USD, ztrata z call spreadu je 25 USD x 2 kontrakty,
. 50 USD.

[ 550 gh d"!;

1375.20
1386.40

-13.00
137410

| o]

Tue Apr 22, 3008
- i

Celkovy vysledek z celé strategie béhem jednoho mésice pii obchodovani dvou kontrakti:

190 + 310 +120 - 50 = 570 USD (bez poplatkit). S brokerskymi poplatky je zisk 522 USD, tj. 14 % za 25
dni. Procentualni zhodnoceni poéitdme z marginu, ktery byl 4000 USD.

OrighPe Delta

. 8gs . 8%
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817 1230 232% B
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285 175%

Po uzavfeni celé strategie vstoupime do dal$iho obchodu, tentokrat v§ak budeme pozici sestavovat s ex-
piraci v &ervnu. Postupujeme tiplné stejné jako v pfedchozim piipadé. Prvni vypisované striky uréime
podle delty, cil pro ukonéeni call i put spreadu volime dvé tietiny z maximélniho mo?ného zisku (kre-
ditu) a misto pro pfiznani ztraty si stanovime podle feckého pismene delta.

o ZEE% . N
259% -;32 1;33 ;j“f; """ - Zavér: Iron condora obchodujeme na indexy SPX nebo RUT
Ben B, . 1% e
28.1% 692 830 243% e Obchodujeme kazdy mésic
BI% | w2 Ba1 880 0% ]

26.1% = -4.95 840 247%

V ptipadé volatilnéjsiho obdobi na trhu sniZujeme poéet kontrakti
453 810 e0% .

266% saviony spread: PP G . . PR «
555% e epme 414 780 sedn V piipadé volatilngjstho obdobi pfi uzavfeni spreadu se ziskem nebo ztritou neotevirame ihned dalf
21.7% 2 A79] 690 252% | | spread, ale ¢ekdme jeden aZ tfi dny a sledujeme vyvoj situace

Matrix z 22. 4., kdy jsme uzavieli put spread se ziskem a vstoupili do nového spreadu.
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STRATEGIE PRO PRAVIDELNY PRIEM (NEUTRALN{ STRATEGIE)

Jak se obchoduje vétsi poéet kontrakti?

V uvedeném piikladu jsme provedli obchod se dvéma kontrakty. Nyni se podivejme, jak se strategié obchoy-.
duje s vice kontrakty. Postupujeme obdobné, pouze pfi obchodovani vice neZ pét kontraktil sl?fiu]ernel pii
sestavovani pozice peclivé fecké pismeno delta. JelikoZ iron condora obchodujeme jako strategii r}el}tralnl,
chceme docilit toho, aby i delta byla na hodnoté blizké nule, coz pti vy§$im poctu kontraktti nebyva.
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Matrix - sestaveni obchodu s vy3&im poctem kontraktd, deita je -40
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Graficka analyza sestaveného obchodu

Co se déje s pozici, kdyz je delta vice zdpornd, je vidét na analyze grafu. Ktivky teoretického priibéhu obchodu
nejsou soumérné a vyvoj obchodu ukazuje, Ze pii pohybu ceny podkladového aktiva nahoru brzy po vstupu
do obchodu bychom se dostali do velké ztraty. To by mohlo dost negativné ovlivnit nadi psychologii, coZ by
nakonec mohlo vyustit v nedodrZeni obchodniho planu a pipadné pfed¢asného ukonéeni obchodu.
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Matrix - p¥ikoupeni dalSich kontrakti, které maji kladnou deltu

Ptikoupenim kontraktd a tim docilenim neutrdlni delty jsme sniZili maximdlni moZny zisk. Za jeden
dalsi kontrakt jsme zaplatili 80 USD a pfi ndkupu 10 kontrakti se cash flow sniZilo o 800 USD.

Profit/Loss by Change in SPX Index Price
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Graficka analyza
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Tnit
Maint
Cash/init

1260.70
1262.20

1260.40

Na druhé strané& jsme viak dosahli sniZenf rizika ztréty pfi velkém pohybu podkladového aktiva nahoru,
co¥ naznaéuje teoreticky pribéh obchodu. Samozfejme nent nutné pfikupovat tolik dalsich call kontrak-
ti a docilit delta nula. Tady je rozhodnuti na kazdém obchodnikovi, kolik je ochotny ubrat z pfipadného
zisku za klidné&ji{ pribéh obchodu.
Néktet{ obchodnici provadji pii vstupu do obchodu tpravu obou stran pozice dohromady - tedy
call i put. Na call strané piikoupi kontrakty stejnym zpisobem, jak jsme jiz uvedli, a zaroveil na put
strané piikoupi debetni spread.
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Matrix — tiprava pozice na put i call strané

Jedté si vzdjemné porovname, jak vypadd ptivodné sestaveny obchod a obchod s upravami.

P#i tipravé pozice dohromady sice dojde ke sniZeni maximalniho zisku, ale docilime zplo§téni kiivek,
které ukazuji teoreticky pribéh obchodu s ubyvajicim ¢asem do vyprient platnosti opénich kontraktd.
Tim jsme ochrénéni proti cenovym vykyviim nahoru i dold a nedojde k vyraznéji{ ztraté.

STRATEGIE PRO PRAVIDELNY PR{JEM (NEUTRALNI STRATEGIE)

f’g Short 15 Augl 350 Calls, Long 15 Aug1370 Calls, Long 15 Augi110 Pate. Short 15 Augi130 Puts
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Graficka analyza pivodni sestavené pozice bez aprav
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Graficka analyza pozice s piikoupenim kontraktii na call i put strané
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ilss ipermpose Prey ! y Z OZImve, jsou to vlastné dva spready - debetni a kreditni. Podivejme se na grafickou analyzu
=1 e této pozice s vysvétlenim.
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Mo#na vés jesté napadne, proé se tiprava iron condora na call strané provadi piikupovanim kontraktd a na
put strané piikoupenim debetniho spreadu? Protoze pfi ipravch si snizujeme zisk, a kdyZ porovname, kolik
bychom zaplatili za tipravu piikoupenim put opci a kolik za tpravu debetnim spreadem, volba je jasna.

Ukazka butterfly z OptionVue

x
Zaver 53
Num!;eiaﬂ.ines" k] ::j Long 3 Nov148 Calls, Short 6 Nov158 Calls, Long 3 Nov163 Calls

w Sisp throtigh dates

P#i obchodovan{ s vétiim poltem kontrakth ddvéme prednost vEtsi bezpecnosti a men3{ ztrété, i kdyz it

o néco snizime zisk. Je nutné upravit pozice a ukézali jsme zplisob tpravy u call i put opci. Jak mézZete %:%%%‘ . = ) [P ———— :

vidét, strategie iron condor je pro obchodovani velmi jednoducha, neni potieba zadny software, i kdyz Vegoh o : — !

je to nesporn4 vihoda. Obchod nicméné sestavujeme hlavné dle hodnoty delta, kterou najdeme v plat- s :; %‘i =

formé kazdého brokera, A dalii feckd pismena u této strategie nesledujeme. B}%ﬂ‘ﬂ’ij' | ) =
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Vyhodou p#i obchodovéni indexil a jejich ETF je to, Ze se obchodujf po cely rok v kazdém mésici. Jak jsme
jiz nékolikrat zminili, je nutné sledovat a hlidat mo#nou ztratu a nevahat s ukonéenim spreadu, protoze jedna
velké ztrata by mohla smazat nékolikamésiéni zisk! Spravnym fizenim penéz v pozici se tomu lze bezpeiné
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Co je long butterfly

Strategie long butterfly je v podstaté kupovéni a prodavéni call nebo put na tfech réiznych strike cendch
se stejnjm mésicem expirace. M{izeme koupit calls nebo puts na vy$$im a niZ8im striku a vypisujeme call
nebo puts na stfednim striku. Prostfedni strike umistujeme blizko aktudlni ceny podidadového aktiva.

Striky je vhodné umistit ve shodné vzddlenosti od sebe a pozice v poméru 1: 2 : 1. Jednd se o debetni

Analyza butterfly, kde sledujeme pravdépodobnost profitu okolo 50 %,
body nulové ztraty a zisku, maximalnf zisk a ztratu
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Matrix - butterfly sestaveny z put opci

Kdy jé vhodné poutzit strategii long butterfly?

Tuto strategii pouZivime tehdy, kdyZ s

e trh pohybuje do strany a nejsme si jisti dal$im vyvojem trhu
(co# je prakticky stle, jelikoz nikdo na svété nedokéze predpovidat trh s permanentni pfesnostf). Je také

dalezité sledovat volatilitu, kde je vhodné, kdyZ je implied volatilita nad statistickou.
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STRATEGIE PRO PRAVIDELNY PRIJEM (NEUTRALN[ STRATEGIE)

 Kapitola 5 |

Riziko - maximalni ztrta je tolik, kolik jsme za butterfly zaplatili

Zisk ~ maximadlni zisk nastane, kdyZ se cena v dobé expirace bude pohybovat okolo short striku

Obchodni systém pro butterfly

Systém, ktery je zde uvedeny, je zaloZeny na prizpisobovani feckého pismene delta, které se snazime
drzet v neutrélni oblasti.

Vybereme podkladové aktivum dle vy$e uvedenych podminek a piipravime si pozice pro vstup. Pied
vlastnim vstupem zkontrolujeme hodnotu delty, a kdyZ z tidaji analyzy z OptioVue vidime, Ze delta
je —64,36, tak to znamend, Ze je potieba pfipravenou pozici uzptisobit a dostat se k neutralnfmu ddaji
velikosti delta, co? je v idedlnim ptipadé okolo 0, ale dobrd hodnota je i cca £ 15 %.

Obchodni plan

Kdy vstupujeme do obchodu

U zde prezentovaného systému pro long butterfly se vstupuje asi 25 aZ 35 dni do expirace. Je to stra-
tegie neutrdlni, pro pravidelny pfijem, a potfebujeme tedy, aby na trhu nedoslo k vét§imu pohybu.
Proto také volime radéji krat§i dobu drZeni. Pozice samozfejmé uzptisobujeme kalendédfnimu cyklu
a nedriime aZ do expirace. Ukoncujeme ji asi tyden pfed expiraci a pokud je to moZné, miizeme
vstoupit do nové pozice.

U index kupujeme horni a spodni striky ve vzdjemné vzdalenosti 60 aZ 100 bodd a short pozici vypi-
sujeme mezi nimi. Sledujeme fecké pismeno delta a v pfipadé potieby uzptisobime jeho velikost jednim
ze zpisobt uvedenych vyse.

Kdy vystupujeme z obchodu
JestliZe strategie doséhne oéekdvaného zisku, ktery zvaZzujeme okolo 13 aZ 20 %, ukonéime pozici.

Pfi agresivnéj¥im zplisobu obchodovani, kde pouzivame vét$i pocet kontraktd, miizeme zvazit, ze ukon-
&tme pii dosaZeni ziska pouze &dst pozice a se zredukovanou pozici pokra¢ujeme v obchodu. Pokud se
zbyly zisk, ktery jsme nevzali pfi redukei pozice, dostane na nula dolard, ukonc¢ime obchod.

JestliZe se pozice dostane 1 % za break even expiraéniho bodu, ukon¢ime pozici.

Zavér
Mezi vyhody této strategie patii to, Ze pti pohybu podkladového aktiva nahoru nebo dolii se hned nedo-
stdvdme do vét§i ztraty. Vyborné je také procentudlni zhodnoceni vioZené castky.

Jestlize do obchodovani zapojime je$té znalosti o feckych pismenech a volatilité, je to vynikajici ziskova
strategie, kterou doporu¢ujeme viem pokroéilej$im opénim obchodnikim.




KAPITOLA 6

KOMBINACE AKCIi

A OPCi, STRATEGIE
VHODNA PRO OPCNI
ZACATECNIKY

~ COVERED CALL

Co to je covered call

Pro hodné investord je tato strategie prvnim sezndmenim s opcemi. VétSina lid{ za¢ind obchodo-
vani s akciemi a nésledujici logicky krok, jak zapojit opce, muize byt pravé tato strategie. Mezi $iro-
kou vefejnosti to je oblibend strategie, je jednoduché ji pochopit a realizuje stabilni zisk. Nicméné
i v této strategii jsou rizika; $patné pochopeni a obchodovani covered call koncepce mhze vést
k rozsahlym ztratdm.

Covered call je strategie, kde investor kupuje akcie a na né vypisuje call opce. Pokud nakoupime
akcie a zdroveri vypideme call opce, Fikdme této strategii buy-writte. Covered znamena, Ze jsme kryti
proti pohybu akcie nahoru. To je rozdil oproti naked vypisovanym call opcim, kde se pozice pii po-
hybu akcie nahoru dostavé do ztréty. Pfi covered call strategii vlastnime akcie a jedind véc, kterd se
miiZe stat pfi ristu ceny akcie, je, Ze ptijdeme o driené akcie. (Vlastnik call opce uplatni svoje pravo
na nakup akcii ve striku, kde jsme vypsali call opci.)
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Matrix

Naptiklad vlastnime 100 kusé akcif spole¢nosti IBM, které se obchoduji za 125,94 USD. Vypieme call
opci na striku 130 s expiraci nésledujiciho mésice. Opce se obchoduje za 2,25 USD.

Piofit/Loss by Change in 1BM Commen Price
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Graficka analyza

K maximdlnimu zisku dojde tehdy, kdyZ je cena akcie v dobé konce platnosti vypsané opce na jejim
striku (tj. cena 130 USD plus je§té obdrzime celou opcni prémii 2,25 USD). To znamend zisk z akcie 4,06
+ 2,25, tedy 6,31 x 100, tj. 631 USD.

Profit/Loss by Change in IBM Comman Price
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Grafickéa analyza covered call a koupenych akcii

Jak jsme napsali, pfi riistu akcie nahoru nehrozi Z4dné riziko ze ztraty. Problém miiZe nastat v pfipadé
pohybu ceny akcie smérem dolit. Zde bychom méli vyvrétit mytus, ktery se ¢asto uvadi, a to Ze covered call
je strategie, kterd nds chréni pred klesdnim akcie. Je to pravda jenom Céste¢né, protoze nds chréni jen do ur-
¢itého bodu. Za vypisovanou call opci miizeme maximainé dostat 2,25 USD. Nulovy bod je 125,94 - 2,25,
tj. 123,69 USD. KdyZ cena akcie IBM poklesne o vice neZ 1,80 %, dostdvame se do ztréty. Jednoduchym
vypottem jsme si ukdzali, Ze ochrana proti poklesu je jen malou vyhodou. Teoretickd maximdlni ztrita je
vée pod nulovym bodem, v uvaddéném ptipadé je to pod 123,94 x 100, tj. 12 394 USD.

Covered call povaZujeme za strategii pro pravidelny ptijem, proto volime nékup akcie na stfedni obdobi
a opce vypisujeme jednou za mésic. U opci tedy vydéldme na bytku ¢asového prémia.

Strategie se hodi pro podkladové aktivum, na které mame neutrdlni nebo mirné bullish ndzor.

Pro bear market je tato strategie nevhodnd. I kdy? je pravda, Ze pfi vypisovéni call opcf v bear marketu
sice ztracime na drZen{ akcie, ale mésiéné alespof tuto ztratu kompenzujeme zisky z vypsanych prémii.
Tak¥e s pouzitim vypsanych opci ztrAcime pii bear marketu méné neZ pfi pouhém drieni akcie. Naopak
pii by¢im trhu zase nemtiZeme participovat na celém pohybu podkladového aktiva, protoze maximdlni
zisk je omezeny strikem, na kterém vypisujeme opci.

Vyhody

Menéf riziko neZ pti pouhém drZen{ akcie.

Minimum ¢asu stravené obchodovanim.

Zisk nejenom pfi rastu akcie, ale i pfi pohybu do strany.
Nevyhody

Vzhledem k nutnosti drZen{ 100 kust akcii na jednu vypsanou call opci miize byt tato strategie vyrazné
naro¢né na kapital (napt. akcie Google stoji koncem srpna 2008 483 USD x 100, tj. 48 300 USD).

V ptipadé vyrazného pohybu nahoru je omezeny zisk.

V piipadé vyrazného pohybu dold je v podstaté neomezend ztrata (bankrot spolecnosti).
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Jaky strike pro vypisovani call opce vybrat

Vypisovéni opci daleko out-of-the-money je moZné aZ moc konzervativni pfistup, i kdyz pravdépodob-
nost, ze opce skonéi bezcennd, je velka. Opce daleko out-of-the money maji minimdlni ¢asové prémium
a neni zde prakticky Z4dn4 ochrana na pokles podkladového aktiva. Za nejrozumnéjsi pfistup povazu- :
jeme vypisovan{ opci at-the-money. V tomto piipadé ziskdme maximalni tasové prémium a tim padem |

i ur¢itou ochranu proti poklesu.

Jak mizeme covered call obchodovat?

K obchodovéni této strategie mieme pFistoupit nékolika zptisoby. Jako podkladové aktivum jsme zvo-
lili DIA, co je ETF indexu Dow Jones Index. ETF jsme volili z divodu, Ze se obchoduji kazdy mésic
a miiZeme call opce vypisovat mésiéné. Nevyhodou je, ze ndkup 100 kust akcif je finanéné ndrocny a je
k tomu potfeba hodné kapitélu. Samoziejmé miZeme obchodovat i klasické akcie a pokud jsou mésice,
kdy se jejich opce neobchoduji, akcie se miize prodat a obchodovat jiné.

Priklad a porovnani tfi variant
Pro porovnan{ vynostl ze strategie covered call jsme zvolili situace, kdy:

1) Koupime 100 ks akcii DIA pro dlouhodobé drzenf a neprovadime Zddné tpravy.

2) Koupime 100 ks DIA druhy patek v lednu 2005 a vypiSeme call opci, kterd mé nejvyssi Casové pré-
mium. Nejvy3¥{ Casova prémia maji vétsinou at-the-money opce. Ndsledné kazdy druhy patek v mésici
uzavieme vypsanou call opci predchazejiciho mésice a vypi$eme novou opci v nésledujicim mésici, opét

vy

na striku s nejvy$§im ¢asovym prémiem. S akciemi nic nedéldme.

3) Koupime 100 ks DIA pro dlouhodobé drzeni a vypiSeme call opci na striku s nejvy$3im casovym pré-
miem. Sledujeme zaviraci cenu kazdy den a vypsanou opci ukonc¢ime, kdyZ ¢asové prémium md tfetinu
hodnoty 7z ptivodniho &asového prémia. Tim vezmeme zisk 67 % z maximalniho mozného. VypiSeme
novou call opci opét na striku s nejvy$iim Casovym prémiem se stejnym mésicem expirace, pokud do
expirace zbyva jeté minimalné 14 dni. JestliZe pfi uzavieni call opce se ziskem zbyvd do expirace méné
ne? 14 dni, novou call opci vypisujeme uZ v nasledujicim mésici.

Obchody jsme zpétné testovali od druhého pétku v lednu 2005 a testovani jsme ukon¢ili druhy patek v pro-
sinci 2007. Druhé obdobi pro testovani jsme volili od druhého patku v prosinci 2007 do zacitku Eervence
2008. Rozdilnd ¢asové obdobi pro zpétné testovéni jsme vybrali proto, ze v kazdém obdobi se trhy pohybo-
valy rozdilng, a my jsme chtéli zjistit, jaky dopad maji tyto rozdilné podminky pro kaZdy pistup.

1. Dlouhodobé drzeni podkladového aktiva
Zaznam o obchodu od 14. 1. 2005 do 14. 12, 2007

5 ¢ "Account|DIA hold stock = ; K Cancel | Ok ]
Date . Time: Cade Qty  Symbol Tyge  Price 1 Commis Nat R Bese AssetFile Notas
1 E!A/‘M/DS Dep 15,000.00 ¥
2.5 01/14/05 117:30 Buy | 100 {DIA S 105.47 1495 ~10,561.95 DIA Common DIASTK
3:012{14/07 $17:30 :Bel 108 {DIA S 134.72 14.95 13,457.05 DIA Camman DIASTK

Nakup: 100 ks akeii ETF DIA dne 14. 1. 2005 za cenu 105,47 USD, tj. 10 547 USD
Prodej: 14. 12. 2007 134,72 USD, tj. 13 472 USD
Zisk za 35 mésicti: 2925 USD, tj. 27,7 %

KOMBINACE AKCIf A OPC, STRATEGIE VHODNA PRO ZACATECNIKY ...

Zaznam o obchodu od 14. 12, 2007 do 11. 7. 2008

Accuunt!DlAhuld 08 :j K Cancel &K
Date i Time. Code: - Qly: . - Bymbal: Type::: Price . Commig Net - R Dése AssetFile Notes
11211407 | lDep 15,000.00 |¥
2,:12{14/07 (17:30 {Buy | 100 {DIA S 13472 14.95 . -13,486.95 DIA Cormman DIASTK
3.5 07/11/08 (17:30 (Sel : 100 iDiA 8 110.09 14.95 10,994.05 DIA Common DIASTK
4

Nékup 100 ks akcif ETF DIA dne 14. 12. 2007 za cenu 134,72 USD, tj. 13 472 USD
Prodej: 11. 7. 2008 110,09 USD, j. 11 009 USD
Ztrata za 8 mésicii: 2463 USD, tj. 18,3 %

2. Nakup podkladového aktiva a kazdy druhy patek v mésici ukonéeni
obchodu s vypsanou call opci a vypsani nové call opce s nasledujicim
expiraénim mésicem
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Matrix - adaje o strategii

Z ukdzky ze softwaru je pfedchozi text srozumitelngj$i. Druhy patek v mésici jsme nakoupili 100 ks akii
za cenu 105,47 USD/kus a vypsali jsme call opci na striku at-the-money. Opéni prémium je 1,70 USD
a z toho je 1,25 USD ¢asové prémium.
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Dalsi druhy pétek v mésici (inor) jsme uzavieli vypsanou opci s inorovou expiraci a vypieme novou
opci at-the-money s dubnovou expiraci. Tento postup opakujeme kazdy mésic.

Graficka analyza sestaveného covered call
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Obchody od 14. 1. 2005 do 14. 12. 2007

Eratbbon b Ehwgs Rl Lomeen Pies

&)@ 8l 2] Account [covered call DIA e | : . Close
~ GelryfLoss | Peroméncs Graph | Performaiies Analysis | Perfbimance Sumirary | UistotActts | Dividsinds | Intetsst Transters | TacRepoit]
‘‘‘‘‘‘ ' Period from [Jan 142005 Eﬁ Thru [Dec142067 Asset Symbuol (blank=all) I
Realized !Unraalizad ! CambinedE
Cloge il
Pasi- Underly 0 Open Close Open. - Close : Commis’ Commis Total Cpén Cost Proceeds Gain
Type Symbol.- Symbol: Tipe:Dalg Date Posn: > Price. - Price - on Oged on Close’ Comris - {Proceeds) Easy (Loss})
Sht DIA  DAWAS O 12/08/06 01/12/07 215 240 150 150 300 (21350) (24150) (28.00)
iShrt  DIA DAWBU G 01/12/07 02/09/07 -1 1.80 1.85 1.50 1.50 3.0 (178.50) {186.50) (8.00)
. Shrt  DIA DAWCW G 02/09/07 03/09/07 -1 135 0.05 1.50 150 340 (133.50) (6.50) 127.00

) p e Shit DIA DAWDS O 03/09/07 04/13/07 -1 2.20 2.90 150 150 3.00 (218.50) {291.50) (73.00)
b f/‘;,:' Sht  DIA  DAWEV O 04/13/07 05/11/07 1 185 730 150 150 3.00 163.50) (731.50) (568.00)
L5 g"f’f‘ Sht  DIA DAWFC 0 05/11/07 06/08/07 -1 210 1.00 150 1.50 3.00 {208.50) {101.50) 107.00
33 f; ﬁ'f-" Sht  DIA DAWGC 0 068/08/07 07/13/07 -1 278 6.00 1.50 1.50 3.00 {273.50) {601.50) {328.00)

i «:}‘," Sht DA DAZHI O 07/13/07 08/10/07 -1 2.40 0.05 1.50 1.50 3.00 {238.50) (8.50) 232.00
D Shit DIA DAWIA O 08/10/07 09/14/07 -1 4.80 3.80 1.50 1.50 3.00 {488.50) (381.50) 107.00
S50 : - Shit DIA DAWJD O 09/14/07 10/12/07 -1 380 6.40 150 1.50 3.00 (378.50) (641.50) (263.00)

B VA 90 BN WWE WG WE e e e St DIA DAZKK O 10/12/07 11/09/07 S 260 005 150 150 300 (258.50) (6.50) 262.00
X z Shi DIA  DAWLA O 11/08/07 12/14/07 4 420 430 150 150 300 (418.50) (431.50) (13.00) &

i
Totals Commissions| 13490 Gainf(Loss) * 2.030.10

Z grafické analyzy jsme schopni sledovat, pfi jaké cené podkladového aktiva dosahneme maximdlniho
zisku a jak se pohybuje ztrata.

Ukazka obchodii od 14. 1. 2005 do 14. 12. 2007

wTT] = e Nakup: 100 ks akcii ETF DIA dne 14. 1. 2005 za cenu 132,.32 USD, tj. 13 2327 USD + vypisované opce
PRLTAL o o Exfm [T , | Uzavieni obchodu: 14. 12. 2007
Zisk za 35 mésici: 2020 USD, tj. 13,5 % (procentni zisk je poéitany z pocdtecniho kapitdlu 15 000 USD,
protoZe pro obchod je nutny margin)
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Yo e () 09, 2s Obchody od 14. 12. 2007 do 11. 7. 2008
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Period from: |Dec14, 2007 i%j Theu |Jul 11, 2008 Asset Symbal (blank=all) ’ .

RBealizat ' Unrealize;ii Combined | :

2 b7% )

-82.8 1.85% 8.4% 1.00 595
-33% 1.20 8.0% 120 434 ; . ‘ Close :
- s S g4 ~2§j7 Posn:Undedy . Open: Closi Open C!gse Coramis. Commis Toiralb OpanCast Pracesads Gein
937 0.35 LT i s B Type -SymbolSymbal Typs - Date Data v oPosn’ o kiite o Price -on.Open: on Closs: Commis * " (Proceeds) | {Gasty: (Loss}
023 G2 1ER 870 195 Owt DIA  DAWAE O 12/14/07 01/11/08 -1
50 050 DA DA S 12/14/07 07/11/08  +100 13222 11004 1645 1545 3280 13,238.45 10,987.55 (2,250.80)
LS o 045 Shit DA DAWBWO _ 01/11/08_02/08/08 -1 360 020 150 150 300 (359.50) (2150) 337.00
X " 0 Shit DIA  DAWCR O 02/08/08 03/14/08 S 430 105 150 150 300 (428.50) (106.50) 322.00
A1s e Shit DIA  DAWDP O 03/14/08 04/11/08 -1 400 480 150 150 300 (398.50) (481.50) (83.00) -
: ' : ; Shit DIA  DAWET O 04/11/08 05/09/08 -1 350 400 150 1K0 300 (349.50) (401.50) (53.00)
: : Sht DIA  DAWFX O 05/09/08 06/13/08 275 005 150 1E0 300 (273.50) (6.50) 267.00
Y . ? RS i i T Sht DIA  DAWGS O 06/13/08 07/11/08 S 280 005 150 150 300 (276.50) (6.50) 272.00
NetPeymis. GrossBogmls. CashFlow | -108868 . Dol o 4087 MgV 2R
ol BRI B085E Cur Value +10.466% Gamma | S1BEA Callsfv i 143%
o Mamt 10068 605 Gainfloss Thela . Puistél 106%
Cashyinit 199 o Commis g o Vega | a3 ?i(ﬁ{ifei}f{ 043

Matrix - ukonéeni vypsané call opce druhy patek v mésici a vypsani nové call opce Ukazka obchodii 14. 12. 2007 a% 11. 7. 2008
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Pro vypisované call opce vybirdme strike, kde je nejvy3si ¢asové prémium. Vétdinou je to strike at-the-money. |
@j ﬂ Account {Covered call 07-08 _j m—
Gain!Loss] Perforragnce Graph} Perommance Analysis- Perfoimarnice Summary {Listof Accts Di’videndsl Interest Transfets | 7] 10721, +0.21
. 107.27 10691
& Justthis account ' { All actounts : = : i |
|
Oiiginel Funds Funds Net Flow Current Appwabeop o \ITGISNIMGP; | MV [Trade - ExPos OriPr T.Piem Mkt - M T " IPem
Account Investment Added Withdrawn of Funds Value Petoybo=pPatGL | s o R .
overed call 0 15,000 0 0 0 13,611 -7.9% Sk s - 005 | 025 8E% 0.25 |
,,,,, 005, 050 91% |
w0 0351 095 10.1%
i 107% 060 | 150 11.0% -1
| tedw 0351 215 115%
: + -1 170 €015 280 116%
: 010 380 121%
L e 43 0 005, 450 132%
| D o
‘ 026 310 3.0% 0.35
| 1% 025 240 68% 0.60
i 130 89% 050 0 180 83% 1.05
} 070 9.4% 070 130 89% 1.30
040 104% 040 085 93% 0.95
, 020 085 100% 065
| 015 050 10.9% 050
| 040 23% 0.40
. L e o0 o 030 te8%
Totals 15,000 o 0 13871 é
. A A Y ., - ; NetRegmis :Gross Redimts  CashiFlow 0481 Deka 4367 Al
DosaZena ztrata po 8 mésicich (14. 12. 2007 az 11.7. 2008) i P 5263 Curvelve | 110484 Gemme | Gzg5 Callslv
. X , Maint 2.991% =7.490% 1 GairfLoss +91% Thita: 218 Putsiv.
Nakup: 100 ks alecif ETF DIA dne 14, 12. 2007 za cenu 132,47 USD, tj. 13 547 USD + vypisovanc opce Cashfiii 20t Comrite | fadsy - Vega [ 205 PIC(VO)

Uzavieni obchodu: 11. 7. 2008 13 811 USD

Ztrata za 8 mésica: 1189 USD, tj. 7,9 % (procentni zisk je pocitany z pocate¢niho kapitdlu 15 000 USD,

protoze pro obchod je nutny margin)

3. Nakup podkladového aktiva a vypisovani call opci podle ¢asového

prémia a j

eho fizeni

wiTiade

{Ex.Pos

OrigPr

iT.Pieq

0.40

NetRegmta . GrassReqmts: Cash Flow +150% Delta:{: 5508 Ava N 138%

init 21118 2.278¢- " CurValue “172% Ganifme {1227 Calls.] 2 16.0%
faint 2113 2.279% - - Gain/Loss 3% Thels 248 Fats. N 011:6%
Cash/liit BT 0.07 .~ Comis 1,504 Vegs 013430 PIC(valEbo o8h

Ukézka z matrixu - ¢asové prémium

Po dosazeni zisku minimélné jedné tfetiny z opéniho prémia pozici uzavieme a vypideme dalsi call opci.

Matrix — uzavieni call opce a nakup nové

Jestlize do expirace zbyva méné ne? 14 dni, vypisujeme call opci v ndsledujicim mésici.

108.13

0.35

- NetRegmts GrossReqmis CashiFfow | fodsis . Dela | o2 avaM| 1%

it 52148 5267 - CurVelte | «106408 1 Gamma] 2254 - CallsVi 175%
Maint: 2921y “7.5680% 7 Gain/Loss #228¢ Jhefa o328 0 Pus M 104%
Cashfinit 201 Commis 19450 - Vega [ gEs  PIC{eD| g

Matrix - vypsani nové opce
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Jestlize po dosazeni zisku u vypsané opce zbyvé do expirace vic neZ 14 dni, vypisujeme novou opci se

stejnym expiraénim mésicem.

13472 -0.28 <100 I’.‘ast;‘ )
13513 13415 +100

T.Piem MR M

0.90

[\
20.2%

Trade

..... 090 270 202% 2.70

T L. 135 330 211% 330
+ A 245 120 380 215% 310
L 095 440 7% . 2.70

..... 065 | 530 236% 2.55

085 610 247% .. 2.35 |

"""" 040 670 245% 195

0.00 | 0.0 810,
000 | 0.0 0.10
000 005 0.05.
) L 0.00 0.05 0.05
600 008 - 005
''''' - 000 00§ 0.06
goo | ogs . 0.05
goo | oos . 0.05
oot oo0 0.00

0.00

0.00

NetRegmts

Grass Reqmis’ Cash Flow

T

Delta

AV

it 1.445%

44889 . Cur Volue

0§

13,2768

+2.957%

Gamma

CallaV

Theta

Pite. v

KOMBINACE AKCIl A OPCI, STRATEGIE VHODNA PRO ZACATECNIKY ...

 Kapitola 6

_J J ‘_f _J Aceount iDIA covered call time p_ﬂ . .
Galn[Loss% Perfqrmance qu}:)h] #érfprmanéeAna{ysjs PerformancéSummary Ljstqucctsi Dividehdsi Interast Transfers | ]
Al accounts F
: . Original Funds " Funds NetFlow Current Annusl
Accaunt Investment Added Withdrowan of Funds Value Peugil Pet. GiL
DA covered ce 15,000 i 0 0 17,479 +16.5% +5.7%
Totals 15000 o 0 17.478

Maint
Cashfinit

0% Gain/Loss
167 Commis

204 32.908 Vega PICIVol

Matrix ~ukonceni obchodﬁ

Dosazeny zisk po 35 mésicich (14. 1. 2005 az 14. 12, 2007)

Nékup: 100ks akcii ETF DIA dne 14. 1. 2005 za cenu 132,32 USD, tj. 13 2327 USD + vypisované opce
Uzavieni obchodu: 14. 12. 2007 134,72 USD, tj. 13 472 USD

Obchody od 14. 12. 2005 do 14. 12. 2007

Druhy patek v prosinci 2007 jsme ukon¢ili obchod. Prodali jsme akcie a nevypisovali uz daldi opci.

Reslizad | Gnieslized ] Combined |
: Clase fol
§ = Open. Close - Commis’ Cammis. - Total - Open Cost Procdsds Galn
‘F;;:; LSJ;fnebrz SymbalType CE))‘:: %ta\fe Pasn Pﬁce” Price : an Open: onClose Comrmie  (Proceeds) {Cosy o {koss)
Sht DIA DAZHF O 07/03/07 08/01/07 -1 280 070 150 1.50 3.00 (268.50) (71.50) 217.00
Sht DIA  DAWHB O 08/01/07 08/08/07 1 250 430 150 150 300 (258.50) (431.50) (173.00)
Shit DA DAZIF O 08/08/07 08/16/07 -1 3.20 030 150 150 3.00 (318.50) (91.50) 227.00
Sht  DIA DAWIMWY O 08/16/07 08/27/07 -1 460 750 150 1.50 3.00 {458.50) (751.50) (293.00)
Shit  DIA DAWIC O 08/27/07 09/14/07 -1 2.80 2.40 150 150 3.00 (278.50) (241.50) 37.00
Shit  DIA DAWJD O 09/14/07 09/26/07 -1 380 540 150 150 3.00 (378.50) (541.50) (163.00)
Shit  DIA DAZJH O  09/26/07 10/05/07 -1 235 320 1.50 150 3.00 (233.50) (321.50) (88.00)
Shrt DIA DAZJK O  10/05/07 10/12/07 -1 115 0.95 150 1.50 3.00 (113.50) (36.50) 17.00
Shrt  DIA DAZKK O 10412/07 10419/07 -1 260 080 160 150 3.00 (258.50) 91.50) 167.00
Shit DIA DAZKF O 10/18/07 11/08/07 -1 3.30 0.45 150 1.60 3.00 (328.50) (46.50) 282.00
Shit  DIA DAWLB O 11/08/07 12/05/07 -1 480 380 1.50 150 3.00 (478.50) (381.50) 97.00
Sht DIA DAWLD O 12/05/07 12/14/07 -1 245 185 150 1.50 3.00 (243.50) (195.50) 47.00
Tntais = Commissions| 24590 “Gaihl(l.uss) 247970

Ukazka zaznamt o obchodech

Zisk za 35 mésicii: 2 479 USD, tj. 16,5 % (procentni zisk je poéitany z poéateéniho kapitdlu 15 000 USD,
protoze pro obchod je nutny margin)

Obchody od 14. 12. 2007 do 11. 7. 2008

Permd from Jpect4 2007 _f Thri [Jul 11, 2008 Asset Symbol (b[ank=all)f§ )
ReahzedJUnreahzadi Cambmedi g
: : : : S Clase
Posn Underly Gpsi Cloge: Oper{ Clase Commis Commis | Total OpenCost Pracgeds Gain
Type. Symbaf:-Symbol Type = Date Date o Pasn - Price - Prce on Open ba Close: Commis. . {Proceeds) {Costy (Loss)
JCOwwt DIA DAWAE O 12/14/07 01/02/08 -1
DIA DIA S 12/14/07 07/11/08 +100 13232 109.44 18.45 16.45 32.90 13,248.45 10,927.55 (2.320.90)
Shrt DA DAWAA O 01/02/08 01/07/08 -1 2.35 075 150 1.50 3.00 (233.50) (76.50) 167.00
Shrt  DIA DAWBX O 01/07/08 01/22/08 -1 4.00 0.40 1.50 150 3.00 (398.50) (41.50) 357.00
iShrt DIA DAWBC O 01/22/08 01/25/08 -1 3.80 5.90 1.50 150 3.00 (378.50) (591.50) (213.00)
Shrt  DIA DAWBT O 01/25/08 02/04708 -1 285 3.60 1.50 150 3.00 {283.50) (381.50) (38.00)
Shit  DIA DAWCWO  02/04/08 02/20/08 -1 370 1.30 1.50 150 3.00 (368.50) (131,50 237.00
Shrt  DIA DAWCS O 02/20/08 02/26/08 -1 310 4.40 150 1.50 3.00 (308.50) (441.50) (133.00)
Shrt  DiA DAWCY O 02/26/08 03/04/08 -1 265 0.65 1.50 150 3.00 (263.50) {66.50) 197.00
Shrt  DIA DAWCQ O 03/04/08 03714708 -1 2.70 1.45 1.50 1.50 3.00 (268.50) (146.50) 122.00
Shit  DIA DAWDP O 03/14/08 03724708 -1 4.00 710 150 150 3.00 (398.50) (711.50) (313.00)
Shrt  DIA DAWDY O 03/24/08 04/11/08 -1 2.75 0.65 1.50 150 3.00 (273.50) (66.50) 207.00
Shrt  DIA ,:,)AWET 0 04/11/08 04/23/08 - 380 4.90 150 150 300 (34850, _ {491,501 _(143.000
Totals : ; Commissions 89.90 Gain/(Lass) (812.90)

Ukazka zaznamii o obchodech
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_ . T — — Od podzitmu roku 2005 aZ skoro do konce roku 2007 byl trh v uptrendu, proto nejlepi vysledky doshla |
Agoount mﬁ’ﬁ?&ﬁi‘m ::{32?1 Wihdram ofFunds L. Valug PeLGL  PaGL ‘ strategie koupit a drZet (buy and hold). P¥i poklesu v prvni poloviné roku 2008 zase u strategii 2 a 3 vypi-
0 0 0 14087 B1%  A08% sované call opce hodné sniZily ztrdtu. Podivejme se na zisk u strategii 1 a 3 v prvnim obdobi. Koupit a drzet
strategie méla zisk 2925 USD a obchodovani ¢asového prémia 2479 USD. Pak se podivejme u stejnych
strategii na ztratu z druhého testovaného obdobi. Koupit a drzet strategie méla ztratu 2463 USD a tfeti
strategie méla ztrétu jen 912 USD. Celkovy vysledek obchodovaného obdobi (14. 1. 2005 az 11. 7. 2008) je |
zcela ve znameni strategie 3 - covered call s aktivnim obchodovédnim vypsané call opce.

covered -time 15,000

Zavér

Provedli jsme pomérné podrobny rozbor velmi uzivané strategie covered call. Z piehledného shrnuti si
kazdy mize viechny ti piistupy vzéjemné porovnat. Podle nds je tato strategie oprévnéné zafazovani
do konzervativnéji zaméfenych portfolif, Hlavng pro to hovoii potencidl zisku pfi riistovém obdobi a vy-
razné niz$i ztrata pri poklesu trhu. Je§té jednou pfipomindme, Ze tato strategie neni vhodnd pii takovych
poklesech trhi, jakym bylo obdobi od ledna do srpna 2008.

Totals 15,000 0 ' 0 0 14,087

Dosazeny zisk po 35 mésicich (14.12. 2007 aZ 11.7.2008)

Srovnani covered call a naked put
Nakup: 100 ks akcif ETF DIA dne 14. 12. 2007 za cenu 132,32 USD, j. 13 232 USD + vypisovane opce

Uzavieni obchodu: 11. 7. 2007 14 087 USD 3
Ztrata za 8 mésicit: 912 USD, tj. 6.1 % (procentni zisk je pocitany z poéate¢niho kapitalu 15 000 USD,
protoZe pro obchod je nutny margin)

Podivejme se jedté na nasledujici situaci, kdy pouZijeme akcie IBM, na které jsme covered call vysvét-
lovali. Koupili jsme akcie a vypsali call opci na striku 130. Misto covered call jen vypiSeme put opci na
striku 130 a dostdvame naked put.

Porovnani viech t¥i pFistupt e
Na zévér porovname vysledky vSech tif obchodnich piistupt. Vysledky jsou zobrazeny v tabulce.

Z tydenntho grafu je zfejmé, v jaké fdzi se v kazdém roce trh nachazel.

(E¥.Pis’ Véga

14.1,2005~14,12.2007 | 14.12.2007-11.7,2008 14.1.2005-11.7.2008 ggg
obdobi : “(vUsSD) ' (vUSD) (v UsD) 020 861% o0 ees | oes 2se%  io1 209
| 2 S T -
Strategie | +2525 21 ea * - 258 843 | 820 34%3 126 740
Strategie 2 +2 030 -1189 +841 11.30 1.39 841 | 12.20 9.91 84.7
1620 , 067 978, 1680 726 910
Strategie 3 +2 479 -912 +1567 21.10 0.31 992 | 2180 5.11 §57.0

19.20 000 100 1960 244 975
1420 000 -100 | 1460 581 -807
ez 100 841 | 1020 26.0% 11 781
4 299 728 | B850 27.4% N 135 616
215 707% 366 -385 | 400 301% 143 -423
085 80.1% 268 167 235 331% 126 260
035 939% 138 691 140 36.5% 981 183
015 108% 067 -217 | 085  405% 726 811
015 031 082 055  443% E11 538
A ‘ 004 032 | 038 491% 352 319

Pro ilustraci se podivejme na tydenni graf DIA, kde jsme testovali ritzné piistupy covered call strategie.

Matrix - vypsana put opce na striku 130, mésic expirace srpen

| /
lu"" ﬂ) @L’( L
s /1T U
T

e

. 0
'

Podivejme se na grafickou analyzu, kterd vypada dplné stejné jako strategie covered call, ale jednd se
o naked put.

req—Togs erTou_tod o 12008 A

Tydenni graf DIA



JAK NA OBCHODOVANI S OPCEMI A VYBER SPRAVNE STRATEGIE

Graficka analyza vypsané put opce

Tﬂ Short 1 Aug?30 Put '(,:‘oi R

es.
ptiiities:
Tt

Supeimpose Prev:

$ Profit/Loss by Changa in 1BH4 Common Price
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2725 12975 13225 13875 137.25 13975 14225 4476 1475 14978

28.8%

V &em je vlastné rozdil mezi vypsanou put opci a covered call? U covered call musime zaplatit za 100 ks
akeii a néco mizeme obdrzet za vypsané prémium. V nékterych ¢lancich se miZeme dodist, ze obcho-
dovat covered call je méné rizikové nez samotné vypisovani put opci. Pfi vzéjemném porovnani grafické
analyzy dojdeme k zavéru, Ze takové tvrzenf nenf pravdivé.

Zavér

Jediny rozdil mezi obéma strategiemi je v poZadavcich na margin. Pii vstupu do obchodu muZe byt
margin u naked put opci dokonce niZ$i nez u covered call. Diivodem, pro¢ upfednostiiujeme covered
call, je to, 7e pii pohybu podkladového aktiva dolti se poZadovany margin zvy$uje pozvolna na rozdil od
vypsané put opce, kde je zvySovani skokové.

Jak4 nebezpedi hrozi pti obchodovéni naked put opci, je snadné si pfedstavit. Proto i pro obchodovani
covered call nevybirdme akcie farmaceutickyjch a biotechnologickych spolecnosti a vyhybame se obcho-
dovani akcif v obdobi vyhlajovani hospoddiskych vysledki.

Syntetické opce
Nyn{ jsme porovnali dvé pozice a jejich pribéh. Zjistili jsme, Ze
long stock + short call = covered write = short put

jsou totozné. Tomu se fik4 syntetické opce.

Syntetickych pozic je vic. Pro informaci uvadime jejich prehled.

Piehled syntetickych pozic

synthetic short put = long stock + short call = covered write
synthetic long call = long stock + long put

synthetic short call = short stock + short put

synthetic long put = short stock + log call

l
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KAPITOLA 7

OBCHODNI PLAN
A ROZDELENi PORTFOLIA

to je obchodni

Obchodni plan je pfesné to, co tikd ndzev: je to pldn, ktery budeme dodrZovat pfi obchodovani, Jeho
souddsti je seznam strategii i trha, které budeme obchodovat.

Tuto zdénlivé jednoduchou véc zmifiujeme proto, Ze nesestaveni takového planu je jednim z kli¢ovych
bodd, pro¢ hodné lidi v tomto druhu podnikdni neuspéje. Nebo také proto, Ze jejich plan je neredlny
a nebo ho jednoduse nedodrzuji.

sah plant

Vsechny nase cile v oblasti obchodovani

N4§ nézor na trhy
Jakym zptisobem budeme fidit risk management
Seznam obchodnich strategii

Seznam trhi, které chceme obchodovat

A

Zaznamy o obchodech, strategiich a sledovani vykonnosti

1. V8echny nase cile v oblasti obchodovani

Urcime si cilovou ¢astku zhodnocenti portfolia za rok. Stanovime si procentudlni ¢dstku, které chceme
dosahnout a nasfm cilem je bezchybné dodrzovéan{ nastaveného obchodniho pldnu. To vyZaduje plné
nasazenf, koncentraci a samozfejmé neustdlé vzdélavani a ziskdvani novych informaci.

Jak pozname, Ze dosahujeme dobrych vysledkii? Velmi jednoduse - podivame se, jaké roéni zhodnoceni
dosahly hlavni indexy a porovndme je s na§im vysledkem. Jestlize jsme dosahli vy§$iho zhodnoceni nebo
niz8i ztraty nez indexy, nade obchodovani opénich strategif md pozitivni a o¢ekdvané vysledky. Pokud
jsme nedosahli lep$iho zhodnoceni nez indexy, tak je nékde chyba. V tom piipadé je nutné zp&tné projit
a zanalyzovat obchody, abychom se téchto chyb vyvarovali v dal$im obchodovéni.
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2. Nas nazor na trh

Tato &4st obchodniho pldnu zahrnuje nase smysleni o trhu. Je nutné si stile uvédomovat, Ze trhy se meéni
a tomu je tieba neustdle ptizpiisobovat nahled na strategie ve vlastnim portfoliu. Nezapometite takeé, Ze
u opci vyuzivame velkou finanéni péku, kterd zndsobuje zisky, ale rovnéz velmi zvySuje riziko.

3. Jakym zpisobem budeme fidit risk management

Rizeni penéz je nejdilezitéji ¢asti naseho planu. Jeho zvladnut v podstaté urci rozdil mezi UspéSnymi
a netisp&inymi tradery. Dokonalé zvladnuti fzeni penéz musf byt pfed zapocetim obchodovéni redlnych
penéz a véechny obchodni strategie v naSem portfoliu musi byt dokonale otestovny (napt. pouzitim
softwaru OptionVue, kde jsou nasimulovany redlné trzni podminky). K fizeni penéz je moine pfitadit
i zvladnuti psychologie a piistupu kazdého tradera.

4, Seznam obchodnich strategii

Strategie pro pravidelny pifjem (income strategie), které obchodujeme kazdy mésic — iron condor,
calendar, butterfly, covered call.

Strategie spekulativni, kde vychézime z piedpoklidaného sméru podkladového aktiva nebo volatility
— call, put, vertikdlni spready, long straddle.

Strategie, kterymi obchodujeme vyhlafovani vysledkit spole¢nosti — long straddle, smérovy calendar,
smérovy butterfly.

5. Seznam trhi, které chceme obchodovat

Seznam trhd, na kterych mtZeme nage strategie obchodovat. Na spekulativni strategie, mezi které
patti napt. obchodovani vyhlagovani vysledkd, potfebujeme trhy s velkou volatilitou (akcie APPLE,
GOOGLE, VISA, MASTERCARD, baidu). Pro neutrdlni strategie zase volime akcie nebo indexy
s nizd{ volatilitou ( IBM, GE, Wal-Mart Stores, Coca-Cola, McDonald’s).

6. Zaznamy o obchodech, strategiich a sledovani vykonnosti

Veden{ zdznami o obchodech je kritickou souéasti obchodniho plénu, ponévadz denik ném poméhd
odhalit nage silné a slabé stranky. V deniku musi byt provedeny veskeré vstupy a vystupy z obchodd, data
provedenych obchodii, o jaké obchody §lo a s jakym vysledkem. Nevedeni obchodniho deniku znamend,
%e zpétné nemiiZete odhalit své chyby, protoze si nikdo nemtize pamatovat, jaké obchody proved! pred
mésicem nebo dvéma. A proto vase obchodovéni nema Zadny fad.

Studovani strategii, trhii, obchodovéni, ptipravy obchodniho plénu a jeho neustdlé Gpravy v zdvislosti
k trznim podminkdm je nikdy nekonéici proces. I kdyZ vytvéfeni a veden{ obchodnich plant vypadd na
prvni pohled velmi sloZité, je to v podstaté jenom rutina, bez které bude vase obchodovani chaos. Dle
naseho nézoru je vidy zajimavé, kdy% se naudime néco nového, co funguje a vydélavé vice penéz.

OBCHODN/ PLAN A ROZDELEN{ PORTFOLIA

lu a strates

Priklady rozdéleni portfolia

Snad véichni zkugeni obchodnici doporuéuji za¢inat s malym tétem. Jestlize dokaZeme vydélévat penize
s malym tétem, tak by nemél byt problém vydélavat podstatné vice i s vét§im G¢tem, Toto je v podstaté
zaklad obchodovéni na burze. Nepfichdzet o penize, mit moZnost rychle odstranit zacate¢nické chyby
a zlstat v tomto byznysu. Pokud jste si opce vybrali jako hlavni obchodni néstroj a mate pro néj urcenou
podstatnou ¢4st svého kapitalu, uréité se zabyvite tim, jak co nejlépe rozdélit penize mezi jednotlivé ob-
chodni strategie. Zde uvadime ptiklady rozloZeni portfolia, které vychazeji z nadeho stylu obchodovani.
Pro ilustraci uvddime velikosti G¢ti: 10 000 USD, 25 000 USD, 50 000 USD a 100 000 USD. Viimnéte si,

Iy

ze hlavni &ist opéniho portfolia zkudeného tradera tvoff neutrdlni strategie. Priklady zahrnuji i vhodna
podkladova aktiva pro jednotlivé strategie.

Portfolio pro ucet 10 000 USD:

Cash ponechané pro adjustovani a dokupovani: 15 % 1 500 USD
Strategie butterfly pouzitd pro akcie a ETF: 20 % 2 000 USD
IBM, SPY, IWM, RTH

Strategie iron condor pro akcie, ETF, indexy: 30 % 3 000 USD
SPY, IWM, IBM, RUT

Strategie calendar pro akcie a ETF: 20 % 2 000 USD

IBM, GE, MCD, HON, SPY, RTH

Spready a jiné smérové strategie: 15 % 1 000 USD

V této fazi jde o to, zvladnout zdklady obchodovani s opcemi, neztracet penize a postupné navySovat
obchodni ucet. Klademe vétsi diiraz na neutrdlni strategie, do kterych je vloZeno 70 % z kapitalu.

Portfolio pro Gcet 25 000 USD:

Cash ponechané pro adjustovan{ a prikupovéani: 10 % 2 500 USD
Strategie butterfly pouZitd pro akcie, indexy a ETF: 10 % 2 500 USD
IBM, RTH, SPY, IWM, SPX, RUT

Strategie iron condor pouzita pro akcie a indexy: 25 % 6 250 USD
IBM, RUT, SPX

Strategie calendar pro akcie, ETF a indexy: 10 % 2 500 USD

SPY, IBM, GE, HON, RTH, SPX, RUT

Strategie covered call pro akcie: 20 % 5 000 USD

Spready: 10 % 2 500 USD

Obchodovani vyhlasovani vysledki: 15 % 3 750 USD
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Zadiname obchodovéani indexil s postupnym navy$ovénim poctu kontraktd. Potom mézeme redukovat
pozice pti dosaZeni zisku a ziistat se zbylym poctem kontrakti ddle v obchodu. Cast kapitdlu je urcena
pro obchodovéni vyhlaSovéni hospodafskych vysledkil spole¢nosti.

Portfolio pro uéet 50 000 USD:

Cash ponechané pro adjustovéni a pfikupovan: 10 % 5 000 USD
Strategie butterfly pouzité pro indexy : 15 % 7 500 USD
SPX, RUT

Strategie iron condor pouZitd pro indexy: 15 % 7 500 USD
SPX, RUT

Strategie double calendar pro indexy: 15 % 7 500 USD

SPX, RUT

Strategie covered call pro akcie nebo ETF: 20 % 10 000 USD
Spready: 10 % 5 000 USD

Obchodovéni vyhlasovani vysledki: 15 % 7 500 USD

Portfolio pro ucet 100 000 USD:

Cash ponechané pro adjustovéni a ptikupovani: 10 % 10 000 USD
Strategie butterfly pouzita pro indexy : 15 % 15 000 USD
SPX, RUT,

Strategie iron condor pouZita pro indexy: 15 % 15 000 USD
SPX, RUT,

Strategie Calendar pro indexy: 15 % 15 000 USD

SPX, RUT, OEX,

Strategie covered call pro akcie nebo ETF: 20 % 20 000 USD
Spready: 10 % 10 000 USD

Obchodovéni vyhlagovéani vysledka: 15 % 15 000 USD

Mezi obchodovanim kapitalu 50 000 USD nebo 100 000 USD nenf velky rozdil. Stale obchodujemev pte-
devim indexy, ale oproti mens{mu Gétu je rozdil v po¢tu kontraktd. Vihodou vysgich Géth je i mozvlfolst
sni¥eni rizika upravovanim pozic. Pro ptikupovani dal$ich kontrakti v neutralnich strategiich vyuiva-
me znalost Feckych pismen. Dle potieby tak upravujeme deltu a vegu. Jak vidite, do neutrdlnich strategii
je vlozeno 70 % naseho kapitalu.

Uvedené rozlo¥ent strategii do portfolia je dost konzervativni. Hlavni ddraz je zde kladen na dosahmzér.n'
rovnomérnych vysledki. Skladba portfolia se méni se situaci na trhu. Pfi volatilnim obdobi se na}vysu{e
Ehstlka do spreadis, které se obchoduji kratkodobg. Ve stabilnéj$im obdobf zase navy$ujeme podil kapi-
talu do neutralnich strategif aZ na 85 %. ‘

Pro ka?dého obchodnika je viak nezbytné nutné, aby se zamyslel nad vlastnim plénem a vlastnl’n?i stra-
tegiemi. KdyZ pro sebe nalezne vhodné rozloZeni strategii a kapitdlu a bude dodrZovat plén, vysledek
bude ur¢ité stét za to.

OBCHODN/ PLAN A ROZDELEN! PORTFOLIA

Pojisténi celého portfolia -~ opce na indexy

Nejistota na trzich ohrozuje portfolio kazdého obchodnika. Moznosti, jak toto nebezpe¢{ zmirnit, je
pouziti ndkupu opci indext nebo jejich ETE

Opce na indexy se zaaly pouZivat v roce 1983 na Chicago Board Options Exchange (CBOE). Prvnim
obchodovanym indexem byl OEX, kterému se fikalo Options Exchange Index a ktery zahrnuje sto akcii.
Dnes pofdd patff mezi deset nejaktivnéj$ich opci. Mezi hlavni indexy patfi Dov Jones Industrial Index
(DJX), SaP 500(SPX), Nasdaq 100 (NDX).

Pro¢ pouzivat opce na indexy mitZe mit hodné divodi. Jednim z nich je pojisténi portfolia. Stejné jako
si pojistujeme dém nebo auto proti neoéekdvanym situacim a katastrofém a platime za to pojistné,
stejnym zplisobem si obchodnici, ktef{ koupi opce na néktery z indexd, pojisti své celé portfolio proti
ptipadnému velkému propadu na trzich. Kazdy chce mit samoziejmé stale zisk, ale pfichazeji situace,
které nemfize ovlivnit. Co ale kazdy muZe udélat, je pfijmout opatfeni, kterd alespori omezi nepfiznivé
vlivy na pfijatelnou trovesi.

V ptipadé, 7e driime akcie, mohou koupené put opce na kazdou konkrétni akcii pomoci chranit pravé
jen tyto konkrétni akcie. Index a jeho cena se ale skldda ze $irokého segmentu trhu, proto miZe chrénit
celé portfolio. Jedté pro pripomenuti: jestlize vlastnime call nebo put opci na akcii, mdme pravo koupit
nebo prodat sto kust individualnich akcii. U opci na index nemtizeme koupit nebo prodat Zddné spe-
cifické akcie, takze k vypofddani dochazi v hotovosti a znamené to rozdil mezi sou¢asnou hodnotou
a strikem. Zaméfime se na pouziti indexovych opci pro pojisténi nebo hedgovéni celého portfolia proti
vyraznému poklesu trhi. Tento druh poji$téni pouZivaji fondy, které jsou nejvét§imi uzivateli indexo-
vych opci. Ridi velké diverzifikované portfolio akcif a je pro né jednodusi koupit put opce na indexy, nez
je kupovat pro kazdou jednotlivou akcii. Takeé volatilita je dilezitym métitkem rizika. Opéni indexy jsou
méné volatilni neZ samostatnd akcie. U indext zisk nebo ztrdta nesouvisi jen s jednim podkladovym
aktivem. Diisledkem toho je, Ze indexy se pohybuji v uZz$§im range neZ vétsina akcif zahrnutych v tomto
indexu. Udélost pro jednotlivou akcii (jako napf. vyhlaSeni §patnych vysledki, neocekdvand informace)
neovlivni cely index, tak jako tuto konkrétni akcii.

Jak miize indexové put opce nebo jejich ETF pouzit maly obchodnik? Pokud jsou trhy volatilni, je po-
jisténi portfolia na misté. Nékolikrat jsme se zmifiovali o feckém pismenu delta. Je to informace, o kolik
se zméni hodnota drZeného obchodu pfi ristu / poklesu podkladového aktiva o dolar. Akcie maji hod-
notu delta 1. U celého naseho portfolia se¢teme hodnotu delta kazdé akcie a drzené strategie v op¢nich
obchodech. Z této celkové hodnoty odvodime pocet indexovych opci nebo ETE Jaky pouZijeme index,
to zdvisi na sloZeni portfolia. KdyZ pfevaZuji technologické tituly, volime Nasdaq (NDX) nebo jeho ETF
(QQQQ), kdyz prevlddaji tituly z indexu, volime pro hedgovani SPX nebo jeho ETF (SPY). Put opce
kupujeme obvykle out-of-the-money pro jeden aZ tii mésice. Nejsou laciné, proto musime vzit v dvahu
14§ nazor na vyvoj a kolik chceme utratit. Péikoupenim put opci sniZzime kladné delta portfolia nebo pfi
vyrazné negativnim ndzoru na vyvoj, delta celého portfolia zvolime zdporné.

Nacdasovani nédkupu put opci pro poji§téni portfolia je naro¢né a je povazovéno i za urcity druh
»uméni® Pfedpokladejme, Ze volatilita na trzich pravdépodobné v nejbliz§ich mésicich nezmizi (lis-
topad 2008). Volatilita je vyraznd, opce maji vysokd prémia. To zase dava prileZitost k obchodovani
nékterych strategii, jako je diagonal s kladnym cash flow, put call ratio strategii nebo strategii calendar
s vyuZzitim rozdilu ve volatilitich. To jsou strategie s kladnym delta. Proto pro pocit bezpedi mizeme
zvolit tento druh pojisténi.
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PSYCHOLOGIE A TRENINK
— ZASADNI OBLASTI
V OBCHODOVANI

Psychologie se zmifiuje vidy ve spojitosti s obchodovanim. Je to oblast, kterd vyrazné ovliviiuje nade
vysledky v obchodovéni. Pravé zaméfeni na zvladnuti nasi psychologie a planu je zdsadn{ véc snad pro
véechny lidské ¢innosti. Tuto skute¢nost pravdépodobné nikdo nezpochybriiuje, ale stile to je hodné
zanedbdvana oblast. Podle naseho ndzoru si lidé uvédomuji, ze psychologie je soutdsti obchodovdni, ale
nedokdzf si psat poznamky o svych pocitech, zdznamy o obchodech a pisemné si sestavit plan a stanovit
cil na dal$i obdobi. Ptitom plati, Ze kdyZ si pisemné stanovime cil, dokdZeme pracovat na denni bazi na
tom, co je nutné k dosazeni vysledku.

Z vlastnich zkuSenosti vime, Ze kdyZ dva obchodnici vstoupi do stejného obchodu, vysledek je naprosto
rozdilny. Jeden dodrii plan a vezme ztritu nebo zisk na stanovenych targetech, druhy se dostane do
malé ztraty a ukonci obchod dfiv neZ na ptvodné ur¢eném bodé. Potom se obchod samoziejmé otoli
a skondil by ziskem.

Jak mtiZeme pracovat na svém zdokonalovani coby obchodnika? Popi$me rozdilny piistup k ¢innostem
mezi profesionalem a amatérem. Kdy? vezmeme t¥eba profesionalniho sportovce, jeho tréninky se sklé-
daji z posilovani, z individudlniho tréninku s mi¢em, trénink s jednim a nékolika spoluhraéi, pochopeni
herni taktiky atd. Je toho hodné, co je potfeba zvlddnout. Amatéfi se sejdou, chvili se rozevi¢i (moznd)
a hned jdou hrét. Samozfejmé, pti hie se nédemu naucime, ale jsou to spiSe intuitivni pokroky nebo
pokusy postupnych omylti. A to tady stoji penize.

Pfedpoklddejme, Ze si budeme délat sami mentora, trenéra. Uéebni proces nejlépe funguje, kdyZ si cil
rozdélime na jednotlivé slozky a kazdé se vénujeme urcité ¢asové obdobi, napfiklad jeden aZ tii tydny,
pak prejdeme k dalsi. A toto ucebni ,kole¢ko” opakujeme. Obchodnici ¢asto pfeskakuji z jednoho stylu
obchodovéni do jiného a nedaji si ¢as k pfemysleni, jaky styl obchodovéni jim vlastn& vyhovuje. TakZe
kdyzZ jsme zjistili, Ze opce je pro nds to pravé, mizeme si obchodovéni rozdélit do nésledujicich oblasti:
teoretické znalosti o opcich, zachdzeni s opénim softwarem, sestaveni obchodniho planu, postup pro
vybér vhodnych kandidatit pro obchod, systém ptipravy obchodi, zépis o vstupech a priibéhu obchodd
a jejich zpétné vyhodnoceni, ovlddani obchodni platformy, zvladnuti koncentrace na obchodovéni.
A protoZe mluvime o opcich, které se obchoduji dlouhodobéji, pfipravime si plan a na$im dkolem je
pak tento plan obchodovat.

Podle vyzkumt se ukazalo, Ze mezi netispéinymi obchodniky jsou vétsinou lidé, ktefi neuméji zaché-
zet se stresem, nevi, jak mu Celit, maji konflikt osobnosti a negativni pohled na Zivot. Jsou netrpélivi
a nedodrzuji plan. Negativni vliv na nasi psychologii miize mit také ¢teni riznych doporucent brokert,
investi¢nich server( a poslouchani nazor® na vyvoj trhu naich znamych. To nds muiZe pfesvéd¢it k ne-
uvaZené zméné planu.
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A jaké vlastnosti m4 vétina aspésnych obchodnikd? Vieobecné u nich lze vypoz?rox’/at :fyto z,ékladr%
rysy: maji plén, ktery dodrzuji, maji disciplinu a jsou piné koncentrovani na dos/azex'n sveho,cﬂe; Mvajf
obchodni styl, ktery ovladaji a vyhovuje jejich osobnosti. Do své profese obchodmk’a jsou .zapalem, ve,dl
o svych slabych strankdch, p¥ijimaji veskerou odpovédnost za svd rozhodnuti, mysli 1}e,:zav1sle 2 neu'stayle ’ !
na sobé pracuji. Je toho dost, co je potieba zvlidnout. Proto je nutné si hned na zal4tku uvédomit, Ze : 1

|
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stat se dobrym obchodnikem je dlouhodoby proces, ktery miZe trvat roky.

Na z&vér budeme citovat doktora Ari Kieva, ktery pracuje s profesiondlnimi obchodniky. Na otdzku, ; o PT I o N V U E

co by v kratkosti poradil, jak pii obchodovini zvitezit, odpovédél: Definujte si cil, strategii, kterd s nim

bude v souladu, pravidla discipliny, kterd budete dodrZovat, a risk management. Pak obchodujte, sledujte ’ 0 P é N I’ S F T R E
oo
a ptehodnocujte své vysledky. | ‘ ’ \ ’\’ ‘\ ,
~ SKVELY POMOCNIK

onVYue - opcni software

Vsechny priklady a grafy, které jsme pouzili, byly zpracovany opénim softwarem OptionVue. Tento soft-
ware je povazovany mezi profesiondlnimi opénimi obchodniky za nejlepdi néstroj svého druhu a ziskal
nespocet mezindrodnich ocenéni.

OptionVue umoziiuje analyzovat opéni obchody komplexné a téméf na kazdé opéni aktivum: na akcie,
indexy, futures, komodity, mény. Provadi precizni analyzu obchodd, pouzivané modely jsou presné
a ndzorné. S analyzou miZeme sledovat vyvoj obchodu. Souédsti je i tydenni a denni graf volatility
a funkce technické analyzy. Mezi jeho dalsi moduly patti: funkce OpScan, kde jsme schopni vyhledat
akcie nebo indexy napt. s nejvy3$imi opénimi prémii, nadhodnocené nebo podhodnocend podkladové
aktiva, podkladové aktiva s nejvétsim Casovym prémiem atd. TradeFinder (vyhleddva¢ obchodt) je
modul, ktery umozni rychlé vyhledani vhodnych kandidatd pro obchody, které chceme realizovat.

Portfolio manager je stavové okno, které idi viechny vase obchodnf aktivity: neomezeny poéet Gétfl, umoziuje

N

sledovat viechny drzené pozice najednou a je zde i moznost nalezeni vhodného ,,hecovani® celého Gt

Mezi jeho nejsilnéjsi zbrané oviem patii modul BackTrader (zpétné obchodovéni). Pouzitim historic-
kych op¢nich cen a volatility je moZné s BackTraderem projit obchody posledniho mésice nebo posled-
nich let za nékolik hodin. Tady si miZeme vyzkouset nade obchodni systémy bez ztrity redlnych penéz.
Bez zpétného testovani se v dne$ni dobé tézko nékdo miZe stit dobrym obchodnikem.
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Ukazky funkci OptionVue

Po otevFeni programu OptionVue se objevi zdkladni
torech, futures, komoditéch, ménéch a opcich.

okno. Tady sledujeme informace o akciich, indika-

Vohuwe | Timg

Zakladni okno
Kdy? dvakrét klikneme na tGdaj z informaéniho displeje, automaticky se otevie matrix. Zslre se 'zc?prazi cena pod-
Kladového aktiva, striky, opéni prémia. Na tomto misté si piipravujeme obchczfly, zkousn?le,: jejich van’anty. Po
ystupu do obchodu (sloupec Ex.Pos) mame moznost sledovat v{voj pozice a ptipravovat si tipravy a plan.
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OPTINOVUE — OPCNI SOFTWARE, SKVELY POMOCNIK

Soucdsti ‘matrixu je standardni deviace. Jestlize je strike v prvni standardni deviaci, pouzivd program |
barvu fialovou, pro striky ve druhé standardni deviaci svétle zelenou nebo svétle modrou. Sekce ve |
spodni ¢asti matrixu shrnuji daleZitd kritéria vztahujici se k va$im existujicim nebo zamys$lenym po-

zicim. Zahrnuji:
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Pozadavky na margin

Tok penéz

Soucasnd hodnota

Zisk / ztrata u otevienych obchodt
Priimérnd put a call volatilita

Reckd pismena

Put / call ratio

Graficka analyza

Pti ptipravé obchodu ho zaddme do matrixu. Po kliknuti na kldvesu Analyze dostaneme funkéni gra-

fickou analyzu obchodu.
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Grafick4 analyza se provede na zékladé idajit zadanych do matrixu, zndzorfuje potencidlni zisk a ztrdtu.
Nekolik &asovych dar znazoriuje, jak se teoreticky bude obchod chovat mezi soucasnosti a ukoncenim
(koncem platnosti opci). Jsou zde také informace o nulovém bodu, pravdépodobnosti zisku, ocekavané
névratnosti z obchodu, shrnutf feckych pismen pro kterykoliv vybrany den a cena podkladového aktiva.
Standardni deviace jsou zobrazeny dole vodorovnymi ¢arami a maji stejné barvy jako v matrixu.

Grafy volatility

Jak jsme ukazali v pfedchozich kapitoldch, udaje o historické a implied volatilité jsou velmi diileZité pro
obchodovani. Soudasti grafu volatility je také Groved percentilu volatility. Vime, Ze kdyZ je IV na maxi-
mech, mohou zde byt obchodni piileZitosti zaloZené na vyuZivané teorii ,navratu k praméru®. Kdyz je
IV na extrémné nizkych irovnich, miizeme vybrat nékup opci s védomim, %e 1V bude pravdépodobné
v uréitém Casovém obdobi rist a znovu se vrati k priméru.
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Graf statistické a implied volatility
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Portfolio manager

Portfolio j i ; ; ; hrry o

bortiolo iﬁ?;nager je modul v OptionVue, ktery poskytuje podrobny systém ¥izeni portfolia opénich
Technicka analyza

Soucasti opéniho softwaru je i moz ideé i

u o . "
o P it v je i rlnoznvost provadét technickou analyzu pfimo v OptionVue, Umo#n{ to
ptipravu opénich obchodt na zékladé technické analyzy na ,jednom mist&*

Na displeji miizeme zobrazit také objem obchodti v dolarech i jeji
AT j arech, open interest pro puts, calls, nebo jejich
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Indikatory technické analyzy

Kalkulator pravdépodobnosti

OptionVue m4 hodné funkef pro statistické vypolty pravdépodobnosti a pro ofekdvanou vykonnost.
Kalkulator pravdépodobnosti je hodné uzitecny pomocnik. Uruje statistickou pravdépodobnost cenové
zmény pro &asové obdobi, kter¢ zadal uZivatel, a statistickou troven volatility.

Vystup z kalkultoru pravdépodobnosti zahrnuje prvai, druhou a tieti standardni deviaci ceny. Zde
se ze sougasné cenové trovné urdi procento pravdépodobnosti pro ukonéent ceny, které si nadefinuje
obchodnik. UkézZe, s jakou pravdépodobnosti cena skonci mezi nadefinovanymi targety, s jakou prav-
dépodobnosti se jich bude dotykat a s jakou pravdépodobnosti skonéi za nimi.
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Kalkulator pravdépodobnosti

BackTrader

Zpétné obclhodovéni je skvély ucebni a testovaci néstroj pro obchodniky viech drovni. S historickymi
dat}r a avnftlyvzou provedenou OptionVue se miZete udit, jak se opce obchoduji, nebo testovat riizné stra-
tegie jeSté predtim, neZ do obchodovani vloZite vlastni penize.

4 "Bi Mg | [Thu 3, 2003 |o8:30 Sai DH!

Setthe desired initisl date, then olick gy 4 |
(s far back as Jan 1, 2001 sllowad) ——

Market hours are from [Faan +o enm
- finyour focaltime) 08'30 t?’ 15:00

Zpétné testov’éni miizeme provadét od roku 2001. Postupovat dopfedu 1ze po piil hodiné nebo po dnech
a‘poz‘orovat, jak se pozice méni spole¢né s historickou volatilitou, greeks a ziskem / ztratou. Paper tra-
ding je hodnotné cvideni, které dévd moZnost ucit se a zkoudet nové napady.
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OpScan
Opscan Market Scanning Service — vim pomiah4 objevit obchodni ptileZitosti po kazdy obchodni den.
OpScan miZeme napiiklad pouZit k vyhledani:

Vyrazné nadhodnocenych a podhodnocenych opci
Vhodnych kandid4tt pro calendar spready
Nejlepsich kandidati pro covered call

Nejlepsich pilezitosti pro vypisovani naked put opci s vysokym prémiem

U tohoto modulu si mézeme sami vytvotit vzorce pro vyhleddni specifickych obchodnich ptilezitosti,
které vyhovuji vasim obchodnim t¢elim a stylu.

Zavér: V kratkosti jsme predstavili jedine¢ny opéni software, ktery pouzivaji profesiondlni obc.hodnici.
Ukézali jsme jeho moZnosti, abyste si mohli udélat predstavu, Ze to skvély pomocnik opravdu je.

ZAVER

Docetli jste knihu o opénim obchodovéni a prakticky jste na lep$im zacatku, neZ jste byli pfed prvni
kapitolou. Nyni méte informace o tom, jak opce funguji, jak se sestavuji strategie, pro¢ a kdy méte kterou
strategii pouZit. Pfedstavili jsme nejpouzivanéj$i metody, které lze obchodovat, jak je zde uvedeno, nebo
mohou poslouzit jako dobry zéklad k ziskan{ dalsich informaci o opénim obchodovani. Pokud i po pte-
¢teni knihy stéle tapete, co je co a jakym smérem se méte vydat, vratte se na zacatek a pfectéte si knihu
znovu. Oviem tentokrdt uz si dévejte dohromady souvislosti a zkuste se nad uvedenymi strategiemi po-
zastavit a zamyslet. Béte na internetovd féra a zeptejte se zkusenéj$ich, co oni obchoduji a jak pistupuji
k danym strategiim. SnaZte se co nejvice pochopit myslenky o volatilité a pravdépodobnosti, protoze tak
jednaji velci hraci, kteff na burze vydéldvaji a které musite svymi metodami nasledovat. Pokud mazeme
doporuit, neobracejte se na akademické poucky nebo skripta nebo informace z knih, kde autofi Zasto
viibec nerozumi redlnému obchodovéni opci, proto fikaji, Ze to jsou rizikové instrumenty, gamble atd.
Tézko se budete ucit jakykoliv byznys od teoretikd, kterym chybi praxe. To vite sami ze své oblasti, tak je
nehledejte ani na burze. Jestli se mate od nékoho udit, tak od praktiki a ti vétdinou nemaji jména ovén-
end tituly a nepracuji pro finanén{ instituce, na které se dav s dlivérou obraci, kdyZ jde o burzu.

Jak je napséno uZ v tvodu knihy, ziskové obchodovéni s opcemi neni asové ndro¢nd ¢innost, ale dostat
se do stavu, kdy se jednd o ziskové obchodovani na vaem ¢tu, vyzaduje mnoho ¢asu vénovaného stu-
diu. Je pravda, Ze marketingové by se 1épe prodavala kniha, kde bychom od zacatku tvrdili, jak to je jed-
noduché, ze kazdy muaZe uspét a neni to ani moc téZké. Nicméné to neni pravda a pokud tomuto véfite,
tak jsme i za vds osobné radi, protoZe nékdo nam ty ziskové obchody musi financovat. A JP Morgan nebo
Goldman Sachs se neobiraji zrovna jednoduse. TakZe profesionalni obchodnici éekaji na dav, ktery uvéii
pohadkam o rychlém bezpracném zbohatnuti na burze, a od nich pak prameni nase ziskové obchody!
Uspét na burze maZe jen malé procento pracovitych lidi, stejné jako v kazdém jiném byznyse. Vétsina
lidi neuspéje pravé proto, ze uvéii nesmyslim marketérii, makléfii a akademiki a pfehodi zodpovédnost
na nékoho jiného. Pravda je, Ze pokud nemdte trpélivost a touhu uspét, je velkd Sance, Ze se z vas ziskovy
obchodnik s opcemi nestane, i kdyZ v této knize méte popsany ziskové metody, které &lovék s pili a tr-
pélivost{ miZe prevést pomérné rychle do ziska.

Pro lidi, co obchoduji dlouho a Zivi se burzou, je obchodovéni konitkem, zdbavou a dennim chlebem.
Vsichni do jednoho si pak prosli véemi stadii vyvoje obchodnika, které na kazdého &ekaji. Tedy ze za-
tatku euforie, pak skepse a pak hodné prace, kde na konci je vidina uZivit se obchodovanim na burze.
Tato kniha by vdm méla usnadnit cestu a ukdzat vom rovnou co pfesné musite udélat, abyste na burze
a opénim obchodovani zadali co nejdifve vydélavat bez zbyte¢nych chyb, které na vds éekaji. Dejte
si $anci a Cas a stafite se vzdélanymi obchodniky, ktef{ pojali burzu jako své zivotni krédo a filozofii.
Obchodniky, ktefi na burze vydélavaji penize, a vydélavaji je pravé na opcich a opénich strategiich.

S chuti do toho a nenechejte se odradit prvnimi nezdary, berte to tak, Ze i nejispénéjéi byznysy svéta
zadinaly s obrovskymi prekdZkami a ztrdtami, které poslouzily pro budouci Gspéchy.
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 PRVNI KROKY
'NA FOREXU

Dalsi knihy z nabidky nakladatelstvi Computer pPress

KE0480 152 stran

Ludvik Turek a Czechwealth

Prvni kroky na burze

Naucte se obchodovat na akciovych, finanénich
a komoditnich trzich

227 K&

Kniha je urCena lidem, ktefi se chtéjf orientovat pfi obcho-
dovani na akciovych, finan¢nich a komoditnich trzich, Po
jejim pfeteni budete schopni otestovat své obchodni
strategie, vypracovat obchodni plén, spravovat své peni-
ze a ovladat vlastni psychologii. MiiZete zkusit nejdfive
obchodovat nanecisto - fiktivné koupit nebo prodat akcie
nebo komadity a udaje vyhodnotit jako by se jednalo
o skutecné obchodovani.

KE0476 128 stran

Ondfej Hartman, Ludvik Turek

Prvni kroky na FOREXu
Jak obchodovat a uspét na ménovych trzich

269 K¢

Autor publikace se snazi tém vice i méné erudovanym
objasnit, co se skryva za pétici pismen FOREX. FOReign
EXchange - ménovy trh - jedna se o jeden z nejzajimavéj-
3ich a nejvétsich trhii vedle trhu s akciemi, opcemi a ko-
moditami. Po jejim precteni budete schopni orientovat
se v technické analyze, piipravovat objednavky na Forex
trhu, otevfit on-line obchodni Glet, vybrat si spravného
on-line obchodniho makléfe.
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CzechWealth - Roman Dvoték, Ludvik Turek

o ~ Trading strategie

TRADING ; Moderni styl obchodovani na burze
STRATEGIE L

YL
HLNA BURZE Autofi se snazi zajemctim pribliit trading strategie a uka-
' zat, jak 1ze na burze systematicky vydélévat s omezenym
rizikem. TAto kniha otevie ¢tenafi dvefe do ziskového
obchodovéni trading strategii, vysvétluje viechna pro
a proti tohoto druhu obchodovani, popisuje spravny
postup vyvoje obchodnika od nejmensiho rizika s nejmen-
4im hodnocenim, aZ po rizikové obchodovanis pravdépo-
dobnosti velkych ziska.

KE0468 392 stran

Tony Plummer

Prognéza finanénich trhl

Psychologie Gisp&$ného investovani

799 K¢

Titul pfedniho svétového obchodnika a odbornika na psy-
chologii a vnimani obchodnika na burze kriticky hodnoti
zévislost a individualitu jednotlivce v prostfedi obchod-
nich transakei a dopad téchto skute¢nosti na Uspésnost
obchodniho podnikéni. Zaméfuje se na fenomén cykld,
jejich vyklad, predvidani a jednani plénované na téchto
zékladech. V zahraniéi opakované vydavany titul vychdzi
v CR poprvé.

Viechny tyto a mnohé dalsi zajimavé publikace sl mizete objednat u zasilkové sluzby naseho vydavatelstvi, nebo je zadejte
u vadeho knihkupce.
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