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OBCHODUJTE OPCE
DIKY LYNX

SIROKE MOZNOSTI oPCE NAAKCIE
PRO VAS TRADING e $4,00

= Nizké poplatky a poZzadavky na marzi

= Opéninastroje ComboTrader nebo OptionTrader

= Velky poCet akeiovych a indexovych opci OPCE NA INDEXY

v Evropé a USA Za $4, 0 0

NASTROJE PRO OPENIKOMBINACE
ZACATEéNI'KY I POKROéILE SNADNE ZADAVANI KOMBINACI OPCI DLE VASI STRATEGIE

RYCHLY PRISTUP K UDAJUM O:
= Reckych pismenech
= Implikované volatilité

= Open Interest

DOSAHUJTE ZISKU Z OBCHODOVANIi OPCI

Nyni s bonusem az 50 EUR* na vas trading

S online brokerem LYNX ziskate pfistup k hlavnim svétovym E E

op¢nim burzam za vyhodnych podminek. Otevrete si UCet a I
ziskejte bonus az 50 EUR* pfi pouziti kuponu “bonusb0”. u

*Na nabidku se vztahuji Podminky.

Pro vice navstivte lynxbroker.cz/opce Nebo naskenujte tento odkaz pomoci

svého chytrého telefonu

Investovani zahrnuje riziko. Celkové ztrata mize prevysit vklad.


https://www.lynxbroker.cz/podminky/podminky-kampane-bonus-50-eur-2024/
http://lynxbroker.cz/opce

UvoD

PfestoZe popularita opci v posledni dekadé

silné vzrostla, podobné reakce jako je tato stéle
nejsou raritou. Vétsina investord je stéle opcemi
nepolibena, coz je v8ak velkd chyba. Kazdy investor
by mél mit alespon zékladni prehled o tom, co to
jsou opce a jak je vyuZit ve svij prospéch. Pravé
pridéni opci do Vadeho portfolia m&zZe byt kliGovym
faktorem uréujicim, zda bude Va$e portfolio
ziskové nebo ztratové. Opce davaji investorim
8iroké spektrum prilezitosti. Samoziejmé mizZete
dosahovat vysokych zisk(, ale také rychle
vymazat celé portfolio, pokud nebudete dodrzovat
zakladni pravidla obchodovani opci. Napfiklad pfi

Super, slySel jsem, ze taky investujes na burze!
Co obchodujes?

Vénuju se prevazneé obchodovani opci.

A&, opce, dobry.
Ja se zatim drzim pouze akci.

nekrytém vypisu opci mlzZete mit teoreticky neomezenou ztratu. AvSak opce se predevsim vyuZivaji pro minimalizaci
potencidlnich ztrat, k ochrané zisk( a dosaZeni dodatecnych zisk( z akciovych pozic. Opce vytvari jedineény vztah mezi

rizikem a vynosem, kterého nemdze byt dosazeno s Zadnym jinym investi¢nim produktem. Méjte v8ak na paméti, Ze pokud

siinvestor neni védom rizik spojenych s obchodovanim opci, pak to mize mit katastrofické dlsledky pro portfolio.

Tato kniha Vam tyto rizika pfedstavi a zaroven uvede pfileZitosti a strategie, které se pfi obchodovani opci vyuzivaiji.
Naucite se rozeznat vliv ¢asu a volatility na cenu opci a jak téchto faktorl miZete vyuZit ve svij prospéch. K tomu jsou

urceny opcni parametry oznacované jako rfecka pismena - delta, gamma, vega a théta, které v knize podrobné probereme.

Zaroven Vam detailné popiSeme sedm strategii, které Vdm umozni konstantné generovat zisky, at uz se nachazime v

by¢im, medvédim nebo neutralnim trhu.

LYNX Vam skrz tuto unikatni knihu nabizi Sanci rozsifit si investi¢ni vzdélani, ze kterého bude Vase portfolio zarucené
benefitovat. Pfejeme Vdm zabavné ¢teni, mnoho nabytych znalosti a hlavné tucéné zisky pro Va&e portfolio!



Zaklady obchodovani opci

»Cesta dlouha tisic mil zagina prvnim krokem.“

Z4dné jiné pFislovi nevystihuje obchodovani opci tak jako tohle staré inské moudro. Abychom pronikli do komplexni
problematiky opci, musime zadit od zéklad@.

Jestlize jste jiz zkuSenym op&nim investorem, pak pro Vas vétSina informaci v prvni ¢asti bude opakovanim. Pokud v3ak s
obchodovanim opci nemate pfilis zkuSenosti, pak pfecteni této kapitoly je kli¢em k pochopeni zbyvajicich ¢asti této knihy.
Odborné terminy a oznaceni, které jsou pouzity napfi¢ knihou, jsou na nasledujicich strankach podrobné vysvétleny.



Call opce & Put opce

PFi obchodovani opci existuji dva druhy opci - call opce a

put opce. Koupena call opce dava investorovi pravo koupit

akcie za pfedem sjednanou realizacni cenu. Za ziskani
tohoto prava zaplati op&ni prémium. Prodejce call opce
obdrZi op&ni prémium a ma povinnost prodat dané akcie

Prodej opce byva oznaGovan jako ,vypis opce®. Prava

a povinnosti spojené s put opci jsou oproti call opcim
opacné. Nakupem put opce investor ziskava pravo prodat
dané akcie za domluvenou realizaéni cenu. Vypisem put
opce vznika zadvazek k ndkupu akcii za realizaéni cenu.

za sjednanou realizagni cenu.

nakup prodej/vypis
Q CaII pravo koupit akcie povinnost prodat akcie
V PUt prévo prodat akcie povinnost koupit akcie

Pokud drzite call opci, méli byste uplatnit své pravo na nékup akcii pouze v pfipadé, Zze cena podkladovych akcii se nachazi
nad realizacni cenou.

Logika je jasng, kdyz by byla trzni cena niz&i nez realizacni cena, pak by pro Vas bylo vyhodné&j&i si akcie koupit levnéji
pfimo na burze neZ uplatnénim opce. DlleZité je mit stéle na paméti, Ze ndkupem call opce vznika prave na nakup akcii za
sjednanou cenu, nikoliv povinnost. Na druhé strané prodejce call opce ma povinnest prodat tyto akcie, jakmile se drzitel
call opce rozhodne ji uplatnit.

CALL

OPCE

PRODEJCE JE POVINNEN
PRODAT AKCIE DRZITELI
OPCE ZA REALIZACNI CENU

CENA AKCIi > REALIZACNIi CENA DRZITEL

UPLATNI
CALL OPCI

CENA AKCIli < REALIZACNIi CENA DRZITEL NEUPLATNI CALL OPCI



Stejny princip je aplikovany i pro nékup put opce. Pokud je cena podkladovych akcii pod realizacni cenou, pak vyuzijete
svého prava prodat akcie. Po uplatnéni ma prodejce put opce povinnost koupit akcie. Jestlize by cena akcii byla nad
realizacni cenou, nevyplati se Vam prodavat akcie za méné, neZ za kolik by se mohly prodat na trhu.

PUT

OPCE

CENA AKCIi < REALIZACNIi CENA

CENA AKCIi > REALIZACNIi CENA

Burzy umoznuji obchodovat kazdy mésic noveé opce.
Zpravidla se obchoduji expirace 1, 2, 3, 6 a také 12 mésicd.
U likvidngjsich titul@ jsou k dispozici i tydenni opce. Na
evropské burze Euronext mizete dokonce obchodovat

s opcemi, které maji denni expiraci. Ty na americkych

FORMAT ZAPISU OPCI

Akcie slouZici jako podkladové

aktivum pro opci.

XYZ  CALL

(@}

Typ opce.

Uz vime,

Ze rozliSujeme

call opce a put opce.

PRODEJCE JE POVINNEN
KOUPIT AKCIE OD DRZITELE
OPCE ZA REALIZACNI CENU

DRZITEL

UPLATNi
PUT OPCI

DRZITEL NEUPLATNI PUT OPCI

burzach obchodovat nelze. Lze vSak obchodovat s
opcemi, které maji expiraciiza dva roky. V Némecku se
obchoduji opce naindex DAX s expiraci dokonce za témér
5let.

Datum expirace opce, den kdy
vyprsi platnost dané opce.

16.DECEMBER 2024 $100
@)

Realiza¢ni cena opce.

Za tuto cenu nakoupite akcie,
jestlize vlastnite call opci

a rozhodnete se ji uplatnit.




Long & Short

PFi obchodovani akcii, opci a futures se Casto setkate s pojmy long a short. Vinvesti¢nim slangu long pozice znamena, ze
investor ma nakoupeno a spekuluje na rdst podkladového aktiva. Zisku s long pozici je dosaZeno, kdyZ hodnota podkladu
roste. Investor drzici short pozici ma prodano a spekuluje na pokles ceny podkladu. Funguje to tak, ze investor nejdfive
proda akcie, které nevlastni a poté je koupi zpét pozdéji za niZsi cenu. Long pozici spekulujeme na oGekdvany rlst, short
pozici pak na pokles.

Ve svété opci je to s pouzitim oznadenilong a short trochu slozitgjsi. Jestlize je investor long na call opcich, znamena to,
Ze sido portfolia nakoupil call opce. Stejné tak pokud je long na put opcich. Av§ak myslenka v téchto obchodech je opacna,
jelikoZ long pozice na call opcich spekuluje na rdist cen akcii a long na put opcich se pouZzivé pro spekulaci na pokles ceny
podkladu. U short pozic na call a put opcich je logika opacna.

ukon oznaceni spekulace na:
/\ Call nakup long call rist
A CaII prodej short call pokles
N4 Put nakup long put pokles
N4 Put prodej short put rlst



Americky nebo evropsky typ opce

Na finan&nich trzich se obchoduji rizné typy

opci. Na derivétovych trzich jsou nejb&zn&jsim predcasné zpusob

typem opce americké a evropské. Mezi témito vyporadani vyporadani

typy opci je nékolik zdsadnich rozdild. Prvnim z . 1 . L,

nich je zplsob vyporadani opce. U amerického Americka opce ano fyzicke

typu opce dochazi k fyzickému vyporadani.

Znamena to, ze po uplynuti data expirace bude

doruc¢eno podkladové aktivum. Tento typ opci . i
P por Evropska opce ne hotovostni

je bézny u akcii a ETF.

U opci evropského typu nedochazi k fyzickému vyporadani, ale k vyporadani v hotovosti: hodnota opce, ddna rozdilem mezi
realiza€ni cenou a cenou vyporadani, je pfipsana v hotovosti po dni expirace. Americké opce navic umoZznuji pfedéasné
uplatnéni. Znamena to, Ze drzitel call nebo put se mdze kdykoliv do data expirace rozhodnout uplatnit své prévo a tudiz
predCasné zazadat o doruceni podkladového aktiva. Opce amerického typu zpravidla expiruji tfeti patek v mésici, opce
evropského typu o den driv.

Védeélijste, zZe...?

Oznaceni americka a evropska opce naznacuje, ze kazdy kontinent nabizi viastni typ opci. Nenechte se zmast,
pravda to rozhodné neni. Napfiklad opce na némeckeé akcie obchodované na derivatové burze Eurex nabizi
investortim americky typ opci. Po dni expirace tedy mize dojit k fyzickému doruceni podkladovych akcii. Navic

je také mozné provést predcasné vyporadani opce. Na druhé strané opce na némecky akciovy index DAX jsou
evropského stylu. Vyporadani nékterych indexovych opci probiha dle ceny indexu na konci dne expirace, u jinych
ale mlze byt vyporadani navazano na oteviraci cenu indexu den po expiraci samotné opce. Finélni cena byva
oznacGovana jako vyporadaci cena opce neboli settlement price. Jeji hodnota bude pripséna na Vas investicni ucet
v pfipadé nakupu opce, nebo strzena, pokud jste danou opci vypsali.




Black & Scholes

V roce 1973 publikovali Fischer Black a Myron Scholes S pfechodem z obchodovani na burzovnich parketech na
studii, ve které predstavili viibec prvni opéni model elektronické obchodovani jsou i veSkeré cenové kotace
uréeny k ocenéni evropskych opci. 0d toho momentu stanovovany automaticky pocitaci. Dnes jiz je tézko
obchodovani opci na globalnich trzich zagalo nabirat na predstavitelné, Ze pred pér desitkami let museli tvlrci
obratkach. Takzvany Black-Scholes model byl nékolikrat trhu aktudlni cenové kotace pocitat manualné.

obménén a dnes existuje v mnoha rliznych variantéch.

Ve studii ,,The Pricing of Options and Corporate Liabilities* Fischer Black a Myron Scholes dospéli k zavéru, ze s
vyuzitim Black-Scholesova modelu je mozné predvidat cenové pohyby opciv pribéhu ¢asu. Vzorec pro kalkulaci

teoretické opcni ceny je nasledujici:

teoreticka = pN(d1) - st N(dz)

cena opce
2
In(§)+(r+¥ )t
1 v/t
d2=d1 - v/t
p = cena akcie r = urokova sazba t = doba do expirace
s = realizacni cena v = volatilita

Dobra zprava je, ze jako opéni obchodnik nejen Zze nemusite znat tento vzorec nazpamét, ale nejspiSe jej ani nikdy
nevyuZijete pro vlastni kalkulace. Jeho pochopenim v8ak ziskate lepsi pfedstavu, jak tvirci trhu stanovuji kupni

a prodejni ceny opci.

10



Uplatnéni a prirazeni

Dva velmi dlleZité pojmy tykajici se vyporadani opci (settlement) jsou uplatnéni (exercise) a pfifazeni (assigment). Opéni
investor, ktery se rozhodne uplatnit nakoupenou call opci na akcie, provede uplatnéni. Kdyz je call opce uplatnéna, dojde

k nékupu akcii za smluvenou realiza¢ni cenu.

Opé&niinvestor zaplati protistrané realizagni cenu vyménou za doru€eni téchto akcii. Protistrana, prodejce opce, je
pfifazena a doruci akcie drziteli call opce. Ur€eni protistran je ndhodny proces. Neni tedy zaruceno, ze strana, ktera
investorovi prodala opci, bude shodnd se stranou, ktera pfifazené akcie doruci.

Open interest

Na rozdil od akcii, u kterych je pocet emitovanych cennych
papirl dany, u opci neexistuje limit na poGet opci pro dané
podkladové aktivum. Poéet opénich kontraktd se odviji od trzni
poptavky. Celkovy poGet otevienych opénich kontraktd na dané
podkladové aktivum je oznaCovan jako open interest.

Open interest se pocita pro kazdé podkladové aktivum,
realizacni cenu a expiraci zvlast a je aktualizovan na denni bazi.
Vlysoky open interest znaci velky zdjem trhu o danou opci. Opce
s nejvy8Sim open interest jsou nejlikvidnéjsi. Tento indikator
v8ak nefika pfili§ mnoho o budoucich cenovych pohybech
podkladového aktiva.

(i

Triple witching

Jednou za tfi mésice probihd na trzich tzv.
triple witching. Kazdy treti patek v bfeznu,
¢ervnu, zafi a prosinci expiruji ve stejny den
indexové futures, opce naindexy a opce na
akcie.

Tento den je obvykle spojen s divokymi
cenovymi pohyby zejména v posledni
obchodni hoding, kdy zobchodované objemy
rostou o desitky procent v porovnanis
obvyklymi patky. Volatilita na trzich ¢asto
byva pfimo blazniva, proto se tento trzni
fenomén dockal specialniho oznadeni.



Opce v, na a mimo penize

Pro termin moneyness se v ¢estiné téZzko hledd vhodné slovo. V opéni terminologii se tak oznacuje vztah mezi realizani
cenou a aktualni trzni cenou podkladového aktiva. Kdyz je realizacni cena call opce pod aktudlni trzni cenou podkladu, opce
je v penézich neboliin-the-money (ITM). U put opce plati, Ze je v penézich, kdyZ je realizaéni cena nad aktudini trZzni cenou.
Op&ni prémium opce v penézich se sklada z vnitfni hodnoty opce a ¢asové hodnoty.

Call i put opce s realizacni cenou rovnajici se (nejblize) aktualni trzni cené podkladového aktiva se nachazi na penézich
neboli at-the-money (ATM). Prémium takové opce nema zadnou vnitfni hodnotu a cena opce je tak tvofena pouze

¢asovou hodnotou. Jestlize je realizaéni cena call opce nad aktualni trzni cenou podkladu, jedna se o opci mimo penize
oznacGovanou také jako out-of-the-money (OTM). Put opce je mimo penize, kdyz se realizani cena nachazi pod trzni cenou
podkladu v danou chvili. Prémium opci mimo penize je tvofenou pouze ¢asovou hodnotou.

opcev opce na opce mimo
penézich (ITM) penézich (ATM) penize (OTM)

Q Call trzni cena > realiza¢ni trzni cena = realiza¢ni trzni cena < realizaéni
cena cena cena

\\f Put trzni cena < realizacni trzni cena = realizacni trzni cena > realizacni
cena cena cena

kurz akcie XYZ €27 c¢asova hodnota
realizacni

cena call opce €25 vnitrni hodnota

prémium
call opce €3



RECKA PISMENA

Ceny opci jsou neustdle v pohybu. | kdyZz se cena podkladové akcie v préibéhu dne nezméni, cena opci
na danou akcii mize i tak vzrist nebo klesnout. Méné zkuseny investor, ktery ma koupenou call opci,
se mlZe zeptat: ,Jak je mozné, Ze hodnota opce klesd, kdyz cena podkladovych akcii je stéle na stejné
urovni?“ Odpoved je tfeba hledat v Feckych pismenech.

Recka pismena davaji op&nimu investorovi bliz&i nahled na cenu opci. Z Black-Scholes modelu jiZ vime,
Ze cena opci mlZe byt ovlivnéna zménou ceny podkladového aktiva, plynutim ¢asu ¢i zménou volatility.
Nasledujici kapitola pfedstavuje ¢tyfi hlavni fecka pismena (ve skutecnosti pouze tfi fecka pismena,
protoZe vega neni fecké pismeno, pouze tak zni), kterd vyjadruji dlleZité opéni parametry a jsou klicové
pro pochopeni teorie obchodovani opci. Jedna se o:

A I’ V 0,

DELTA GAMMA VEGA THETA
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A DELTA

1. Velikost zmény ceny opce v zavislosti na zméné ceny podkladového aktiva.
2. Pocet akcii odpovidajici opéni pozici.
3. Pravdépodobnost, Ze opce expiruje v penézich.

Jedna se o tfi na prvni pohled odlisné definice. Nize tyto definice jednu po druhé probereme a vysvétlime si, jakou mohou
hrat roli pro opéniinvestory a jejich investi¢ni rozhodovani.

Definice 1
Velikost zmény ceny opce v zavislosti na zméneé ceny podkladového aktiva

Prvni definice delty vyjadFfuje pohyb ceny opce po cenovém pohybu podkladového aktiva. U ceny podkladového aktiva
se predpokléda rlist nebo pokles o jeden bod. Investor spekulujici na rist ceny akcie koupi call opci. Jestlize cena
akcie vzroste 0 €1, investor bude oCekavat, Ze cena jeho call opce také vzroste. Aby byl investor schopny urcit, o kolik
vzroste cena opce, musi zkontrolovat deltu této opce.

Delta opce je vyjadrena jako desetinné Gislo. Jestlize je delta 0,60, pak zména ceny opce bude odpovidat 60 % zmény
ceny akcie. Pokud cena call opce pozitivné koreluje s cenou podkladového aktiva (rlst ceny podkladového aktiva vede
k rstu ceny call opce), pak je delta call opce pozitivni. Mechanismus u put opci je pfesné opacny. ProtoZe korelace
put opci's cenou podkladového aktiva je negativni (rist ceny podkladového aktiva vede k poklesu ceny put opce),
delta u put opci je negativni.




Priklad pro lepSi pochopeni:

Cena akcii Shell je €20.
Call opce s deltou 0,60 je kdtovana za €1.

JelikoZ zadani nenabizi dalSi fecka pismena, cena call opce

vzroste 0 €0,60, kdyz akcie Shell vzrostou 0 €1z €20 na €21.
21

Cena opce tak vzroste na €1,60.

20
e Prémium call opce €1 Delta 0,60 Prémium call opce €1,60
Pokud by cena akcii Shell poklesla 0 €1z €20 na €19, pak by se cena opce snizila 0 €0,60.
Cena call opce by poté byla €0,40.
20
19 Prémium call opce €1 Delta 0,60 Prémium call opce €0,40

CAS >

U put opci je delta negativni. U akcii Shell za €20 bude delta put
opce -0,40 a opéni prémium €0,70.

Pfi poklesu ceny akcii Shell 0 €1z €20 na €19, dojde k réstu ceny put opci 0 €0,40
na €1,10. 20
Prémium put opce €0,70 Delta -0,40 Prémium put opce €1,10 19

CAS >

Jestlize cena akcii Shell vzroste 0 €1z €20 na €21, pak se cena put opce snizi 0 €0,40

na €0,30.
21

Prémium put opce €0,70 Delta -0,40 Prémium put opce €0,30 20

r

CAS >



Definice 2

Pocet akcii odpovidajici opéni pozici

Druha definice delty se vztahuje k celkové delté opéni Pokud by stejny investor pfikoupil 5 put opci na akcie Shell
pozice a jejimu nepfimému vyjadreni pozice v uréitém s deltou -0,40, pak by jeho celkové pozice s 15 opcemi byla
poctu akcil. Jestlize ma op&ni investor nakoupeno 10 call »400 delta pozitivni“. Pozice by byla 600 delta pozitivni
opci na akcie Shell s deltou 0,60, pak neprimo drzi pozici na call opcich a -200 delta negativni (=5 x100 x -0,40) na
odpovidajici 600 akciim Shell (=10 x 100 akcii x 0,60). put opcich.

Pozice mize byt oznagena jako ,600 delta pozitivni*,

Definice 3

Pravdépodobnost, Ze opce expiruje v penézich

Posledni definice delty udavé pravdépodobnost, Ze dana pravdépodobnost expirovat v penézich. U opce s deltou
opce expiruje v penézich neboli in-the-money. 0,80 je 80% Sance, ze tato opce bude expirovat v
Opéniinvestorideltu vyuzivaji, aby byli schopni rychle penézich. U jiné opce s deltou 0,10 je tato Sance pouze 10%.

zhodnotit, zda ma dana opce vysokou nebo nizkou

Vyvoj delty v case
Delta opce se v pribéhu ¢asu dramaticky méni. Priklad nize Vam vysvétli zékladni koncept tohoto vyvoje.
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Obrazek na predchozi strané vyjadfuje vyvoj ukazatele delta u call opci na ETF na index S&P 500 s realizaéni cenou 200 v
pribéhu 30 dni. Mezi op&nimi investory je ¢asto vyuzivéno jako podkladové aktivum ETF na americky akciovy index S&P 500
diky své vysoke likvidité. Cena ETF velmi blizce koreluje s indexem S&P 500 a jeho nominélni hodnota odpovida desetiné
indexu S&P 500. Realizadni cena 200 na ETF tedy odpovida trovni indexu S&P 500 okolo 2000 bod (korelace neni dokonald,
ale proilustrativni i¢ely této knihy ji budeme predpokladat).

Modra linie ukazuje aktualni deltu call opce s realizaéni cenou 200, zatimco zelena linie vyjadfuje, jak by mohla delta
vypadat za 30 dni. Pokud by troven indexu S&P 500 i za 30 dni byla 2000 bod{ (v pfipadé call opce v penézich), pak by delta
stale byla 0,50.

V pfipadé, Ze by se hodnota indexu S&P 500 propadla k 1850
bod@m, delta by se vyrazné sniZila a byla by témér nulova.

Pokud hodnota indexu vzroste na 2050 bod(, delta call opci Realizagni cena Delta
vzroste. Vyvoj delta se rdizni, kdyz se jedné o okamzity rlst 19 0.80
nebo o pozvolny rdist v nasledujicicih 30 dnech. Jak je patrné ’
s - . el 20 0,60
z grafu, zelena linie se nachdzi nad modrou, coz znaci, ze
call opce je v penézich. M&Zzeme implikovat, Ze delta call opcf 21 0,35
roste, kdyZ se bliZi expirace a opce se nachazi v penézich. 22 0,20
V opa&ném pfipadé, kdyz se hodnota indexu S&P 500 snizi 23 0,10

pod 2000 bodd a call opce se tak nachézi out-of-the-money
neboli mimo penize, se delta s blizici expiraci snizuje.

VedlejSi tabulka ukazuje deltu call opce na akcie Shell s realizacni cenou €20,50 a s expiraci za 3 mésice. Call opce s realizacni
cenou €19 mé deltu 0,80, coZ znadi, Ze narlst ceny akcii Shell 0 €1 povede k rlistu ceny call opce 0 €0,80. S rlistem realizaéni ceny
se opce dostdvaji mimo penize a delta klesa.

Call opce na penézich neboli at-the-money ma deltu 0,50. Call opce s realizaéni cenou €32, ktera je mimo penize, ma deltu 0,20.
Tato call opce ma priblizné tak 20% Sanci skonCit v penézich. U opce s realizacni cenou €29, kterd je v penézich, je delta 0,80, coz
odpovida 80% pravdépodobnosti, Ze opce bude expirovat v penézich.

I GAMMA

PFi pohybu ceny podkladového aktiva se opce miZe dostat vice do penéz nebo mimo penize. V disledku toho se i delta
neustale méni. Zména delty je vyjadfena ukazatelem oznacovanym feckym pismenem gamma. Gamma ukazuje zménu
hodnoty delta zplsobenou pohybem ceny podkladového aktiva. Gamma je nejvy$8i u opci na penézich, jelikoZ pohyb ceny
podkladu ma nejvyssi vliv prévé na delta u téchto opci.

zmeéna ceny podkladového aktiva zmeéna delty = gamma



Vyvoj gamma

Tabulka vedle ukazuje deltu a gammu péti urovni
realizadnich cen put opcina ETF naindex S&P 500 se Realizagni cena Delta Gamma

45 dny do expirace. Je mozné pomoci zminénych hodnot

185 -0,16 0,010
delty a gammy odhadnout, na jaké Urovni se nachazi 190 0.28 0.015
index S&P 500? - '

195 -0,44 0,019
Delta 0,50 u call opci a -0,50 u put opci znadi, Ze opce 200 -0,65 0,020
se nachazi na penézich. Pfi pohledu na deltu put opci s 205 -0,84 0,015

realizanimi cenami 195 a 200 je zFetelné, ze delta -0,50
se nachdzi mezi nimi. Navic i gamma obou opci je nejvyssi,
coz potvrzuje, Ze aktualni hodnota indexu S&P 500 se
bude pohybovat v tomto rozmezi. Index S&P 500 se

v tomto pfipadé pohyboval okolo 1965 bodd.

Pro lep$i porozuméni si pfedstavime ukazatel gamma na pfikladu. Delta put opce na ETF s realizaéni cenou 200 byla -0,65.
KdyZ se index S&P 500 propadl 21970 na 1960 a ETF se proporcionalné zmeénilo, doSlo i ke zméné delty. Gamma vyjadfuje
teoretickou zménu delty, ke které dojde po cenovém pohybu podkladu o jeden bod.

s put opce na S&P 500
Delta Gamma Delta
T 05 0,02 0,53

CAS >

Pokles o jeden bod zpUsobi, Ze delta put opce na ETF na S&P 500 s realiza¢ni cenou 200 se snizi z -0,65 na -0,67. Pokud by
doslo k dalSimu poklesu o jeden bod, delta by se opét ménila. Teoreticka velikost zmény by byla ve vySi odpovidajici gamma
0,02 na delta -0,69. Av8ak stejné jako delta ani gamma neni konstatni, tudiZ by se redlny pohyb delty trochu ligil. Je tedy
zfejmé, ze pohyb ceny podkladového aktiva ovliviiuje i vySi gammy.

Pokud by doglo k rdstu podkladu o jeden bod ze 197 na 198, pak by delta put opce na ETF s realizaéni cenou 200 vzrostla.
Zvy$eni podkladu o bod vyvold zménu delty z -0,65 na -0,63. Dal&i r&st indexu o bod by ved! ke zvy$eni delty na -0,61.
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put opce na S&P 500

470

Delta Gamma Delta

o -0,51 0,02 -0,49

CAS >

Pochopeni fungovani gammy je pro op&niho investora nutnosti. U nakoupenych opci potenciélni zisk roste, kdyz se
podkladové aktivum pohybuje zobchodovanym smérem. Jestlize koupite call opci a vzroste cena podkladového aktiva, s
kazdym bodem roste i delta. ZvySeni delty zajisti, Ze poroste i cena call opce. Pokud by do§lo k propadu ceny podkladového
aktiva, tak dochdzi k propadu delty. Delta se s kaZzdym dal$im poklesem snizuje vlivem plsobeni gammy, kterd s hlubsim
poklesem podkladu postupné klesa. Vliv snizeni ceny podkladu na deltu Vasi opce je tedy menSi s prohlubovanim poklesu

podkladu.

Tento princip by mél byt zfejmy kazdému investorovi. Prohlubujici ztraty se postupné zmen&uji s kazdym dal$im bodem,
zatimco pohyb Vagim smérem vede postupné k rostoucim ziskdim. Samoziejmé situace neni tak jednoduché. Je zapotrebi
vzit v vahu ivliv plynuti ¢asu, ktery je vyjadfen feckym pismenem théta.

Cas do expirace

Gamma je ovlivnéna dasem do expirace. Cim bliZe do expirace, tim je gamma volatilngjsi. Opce na penézich s expiraci za
tyden bude mit vy$8i gammu neZ opce expirujici za tfi mésice. Jiz vySe jsme upozornili, Ze delta je vice citlivda na zmény

1A 0.020
<C
=
=
=
©  0.015
0.010
0.005
0.0000 =
185 190 195 200 205 210 215
— gamma za 30 dni (15 dni do expirace) vyvoj ETF -
— gamma nyni (45 dni do expirace) naindex S&P 500
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Graf na pfedchozi strané zobrazuje vyvoj gammy u call opce s realizacni cenou 200, ktera expiruje za 45 dni. Modra linie
znadi aktudlni situaci a zelend vyjadfuje stav za 30 dni. Je zfetelné, Ze s bliZici se expiraci se zvySuji pohyby gammy okolo
urovné realizaéni ceny.

Graf implikuje, Ze kdyz se ETF na S&P 500 nachéazi na Urovni 200 a call opce jsou tak na penézich, gamma dosahuje nejvyssi
hodnoty. Cim bliZe je expirace, tim vy3&i je gamma na této drovni. Vyplyva to z modré linie zobrazujici gammu call opce s
expiraci za 15 dni, kterd se nachazi nad modrou linii stejné opce, av8ak s expiraci za 45 dni.

V VEGA

Cena opce je ovlivnéna pohybem ceny podkladového aktiva, tudiz je nezbytné seznamit se i s efektem volatility.
Podbrobnégji je volatilita popséana ve tfeti kapitole. Pro pochopeni ukazatele vega je nyni nutné uvédomit si, ze volatilita
ceny opce se odviji od volatility podkladového aktiva do expirace.

Vega opce vyjadfuje velikost zmény ceny opce zplsobenou zménou volatility podkladu. Pokles volatility znamend, Ze ceny
podkladového aktiva se pohybuji pomaleji a s mensimi vykyvy, coz vede k niz§im cendm opci.

Naopak rlst volatility podkladového aktiva povede ke zvy$eni volatility opce a tim i k rstu ceny opci. Vega se méni
v zavislosti od realizani ceny opce a Casem do expirace. Opce s blizSi expiraci je méné citlivéd na zmény ve volatilité nez

opce s delsi Zivostnosti. Vega vyjadfuje zménu ceny opce pfi zméné implikované (o¢ekdvané) volatility podkladového
aktiva o jeden bod.

volatilita /]\ cenaopce /]\ volatilita \L cena opce \L
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Vega opce

Vedlej$i tabulka zobrazuje op&ni

prémium, roéni volatilitu a vegu put opci Realizacni cena Op¢ni prémium Volatilita Vega

Zg ETF na index S&P 500 expirujici za 450 €4,80 22,70 % 0,40
ni.

! 460 €7,70 21,70 % 0,49

Put opce na toto ETF s realiza¢ni cenou 470 €1,85 20,80% 0,55

195 je pfi volatilité 15,50 % ocenéna 480 €17,40 20,10 % 0,48

prémiem $6,30. Pokud volatilita podkladu 490 €24,40 19,50 % 0,39

vzroste o jeden procentni bod, opéni
prémium vzroste o $0,50 na $6,80.

volatilita 15’50% 16,50%

Put 195 op€ni prémium Put 195 op€ni prémium

$6,30 vega 0,50 $6,80

V pripadé poklesu volatility dojde ke snizeni ceny opce. Prémium put opci na ETF s realiza¢ni cenou 185 klesne o
S0,30, kdyZ se volatilita snizi na 17,75 % z 18,75 %.

volatilita 18’75% 17,75%

Put 185 opé&ni prémium Put 185 opé&ni prémium

$1,95 vega 0,30 $1,65
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Graf nize zobrazuje vyvoj vegy call opce na ETF na index S&P 500 s realizaéni cenou 200. Cervend linie zna&i vyvoj vegy call
opce expirujici za 45 dni a modra linie vyjadfuje vegu call opce s expiraci za 15 dni. Vega je vy3&i u call opci s delSi expiraci.
Av8ak zmény ve volatilité jsou rychlejsi u krdtkodobych opci, coZ je zplsobeno tim, Ze u kratkodobych opci mé nedekand
udélost na volatilitu vy88i vliv kvili omezenému ¢asu do expirace. Nejvy$si vegu maji opce na penézich neboli at-the-
money, coz zobrazuje graf nize u modré i zelené linie.

0.90
0.80
0.70

0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10

0.00

DELTA >
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— vega za 30 dni (15 dni do expirace) vyvoj ETF -
— vega nyni (45 dni do expirace) naindex S&P 500

© THETA

Poslednim z Feckych pismen, kterym se budeme vénovat, je théta, jejiz znalost je pro opéniinvestory nezbytna. Théta
odkazuje na ¢asovou hodnotu opce. Jiz vime, Ze nakoupena opce investorovi dava pravo na nakup nebo prodej akcii do
doby expirace. Napfiklad kdyz investor koupi call opci mimo penize, zaplati prémium, které se rovna pouze ¢asové hodnoté
(jelikoZ opce mimo penize nemaji Zadnou vnitfni hodnotu). Kdyz opce pfi expiraci nebude mit Zadnou vnitfni hodnotu
(nebude v penézich), investor ji neuplatni a opce vyexpiruje jako bezcennd. 0d momentu nékupu opce az do data expirace
se ¢asova hodnota pomalu propada. Théta je vyjadfenim ¢asového rozpadu opce.

kratka doba do expirace vysoka théta

dlouhé doba do expirace nizka théta
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Casova hodnota

Théta vyjadFuje velikost poklesu ceny opce vlivem plynuti dasu kazdym dnem. Cim vice se bliZi expirace, tim rychleji
ztraceji opce Casovou hodnotu. Pokud budeme mit dvé opce se stejnym podkladovym aktivem na stejné realizacni
cené ale rozdilnym datem expirace, pak kratkodobéjsi opce bude kazdym dnem ztracet ¢asovou hodnotu rychleji

nez dlouhodobéj&i opce. Jakmile se expirace opce pfiblizi na jeden mésic, zadina tato opce ztracet asovou hodnotu
exponencidlné. Pokud bychom uvaZovali napfiklad opci s expiraci za dvanact mésicd, je snizovani Gasové hodnoty opce
vlivem €asového rozpadu velmi omezené.

Doba do expirace Théta

Vedlej$i tabulka ukazuje thétu pro call opci na ETF na S&P 500
s realizacéni cenou 200 a ¢asy do expirace v rozmezi od 10 10 dni 0,25
do 300 dni. Théta vyjadfujici ztrétu Casové hodnoty opce je 30 dni 0,16
nejvyS8iu opce s nejbliz&i expiraci. S postupnym vzdalovanim 60 dni 0M
od data expirace hodnota tf)étz/ kl/esé. Znam.ené to, ive ' 120 dni 0,’08
hodnota, kterou opce ztrati kazdym dnem vlivem bliZici se

. Lo, v , S - 210 dni 0,06
expirace, je vyrazné niz8i u opci s expiraci za 300 dninez u
opci s expiraci za 10 dnf. 300 dni 0,05

Théta opce

U opci se stejnou dobou do expirace, ale rozdilnou realizaéni
cenou se théta lisi. Dale opce s vy3&i implikovanou volatilitou, Realizacnicena Opcniprémium Théta

jak je diskutovano ve treti kapitole, maji vys&i oCekavani

190 $0,50 0,31
ohledné cenového pohybu, coz vede k vy8si thété
. . 192 $0,80 0,34
u téchto opci.
194 $1,25 0,35
Tabulka vedle zobrazuje hodnoty théta pro put opce na ETF 196 $1,90 0,36
na S&P 500. Doba do expirace put opci je 10 dni a podkladové 198 $2,85 0,33
aktitum se nachézi na 197 bodech. 200 $4,15 0,31
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U put opce s realizacni cenou 200 je théta 0,14. Hodnota opce je tvofena primarné vnitfni hodnotou opce, ktera je

$3 (= 200 - realiza¢ni cena 197), a pouze malou ¢asovou hodnotou ve vysi $1,15. S kazdym dal8im dnem ztréci opce
teoreticky S0,14 vlivem ¢asového rozpadu. Limitem je samoziejmeé vyse opéniho prémia S4,15. Pfi porovnani's put opci na
realizacni cené 190 a thétu 0,13 je ztrata Casové hodnoty relativné vy&Ssi, pfedevSim kdyZ porovname velikost op&niho
prémia $0,50 a ztratu zplsobenou ¢asovym rozpadem $0,13. Opéni prémium je tak tvofeno pouze ¢asovou hodnotou

a s kazdym dal8im dnem klesa théta rychleji, pokud se hodnota indexu nepfiblizuje realizaéni cené opce. Théta je vzdy
nejvy3&i u opci na penézich.

S tim, jak €as plyne kazdym dnem, se neustéle méniithéta. Zna&na ¢ast zmény Casové hodnoty se odehrava v obdobi mezi
zavfenim a otevienim trhu dal&i den. Tento efekt je vyraznéjsi zejména u dennich a tydennich opci. Tyto kratkodobé opce,
jejichZ popularita roste u retailovych investord, jsou velmi citlivé na ztrétu Casové hodnoty.

Graf niZe zobrazuje vyvoj théty na denni bazi u call opce na ETF na S&P 500 s realizaéni cenou 200. Modra linie vyjadFuje
thétu opce expirujici za 45 dni a zelena linie znaci thétu stejné opce 15 dni pfed expiraci. Théta opce s kratSi dobou do
expirace (zelenad linka) je vyrazné niz8i nez théta opce s expiraci za 45 dni (modra linka). Graf ukazuje, ze ¢asova hodnota
se s priblizujici expiraci snizuje rychleji.
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Volatilita

Cena opci je urCena Sesti zakladnimi promeénnymi. Mezi né patfi:

= (Cena podkladového aktiva

= Doba do expirace opce

= Realizaéni (strike) cena opce

« Urokové miry

= Dividendy

= (Ocekavana (implikovana) volatilita

Posledni faktor, oCekavana volatilita, je jedinou neznamou promeénnou pfi uréeni ceny opce.
Jedna se pfitom o kli¢ovy faktor pro op&niinvestory.
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Co to je volatilita?

Volatilita je vyjadfenim velikosti pohybu ceny akcie nebo jiného instrumentu za dané ¢asové obdobi. Zpravidla se uréuje
jako smérodatna odchylka zmény ceny. U stabilnich akcii jako jsou akcie Bank of America je volatilita relativné nizka.
Cenové fluktuace akcii Bank of America jsou malé a cena akcii je relativné stabilni. Na druhou stranu, kdyz se podivéme na

snadno vyvaodit, Ze akcie Tesla maji vy8si volatilitu nez akcie Bank of America, coz také ilustruje graf nize.

e Bank of America === Tesla CAS >

Volatilita akcie nebo indexu je vyjadfena jako rocni procento. NeZ se ponofime hloubégji do vysvétleni volatility, je nezbytné
ujasnit si, jak by vyjadFeni volatility v procentech mélo byt interpretovano.

Pro potfeby opénich investorl je nezbytné rozligit mezi dvéma druhy volatility - historickou volatilitou a implikovanou
volatilitou.

skutecénd

implikovana volatilita ocekavana

historicka volatilita

Historicka volatilita odkazuje na volatilitu uréitého instrumentu na zakladé jeho historického vyvoje cen, zatimco
implikovana volatilita uréuje (trhem) oGekévanou volatilitu instrumentu na zékladé trzniho ocenéni jeho derivatl
(zejména opci).

Pokud mé podkladové aktivum implikovanou volatilitu ve vysi 24 %, znamena to,

Ze oCekavana volatilita akcie na roni bazi je 24 %. Abychom vyjadFili volatilitu

na denni bazi, je nutné vysi implikované volatility vydélit &islem 16. Toto &islo 25 6 - 1 6
nespadlo ndhodou z nebe, ale jedna se o vyjadieni odmocniny po¢tu obchodnich

dni v préibéhu obchodniho roku.
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Ve vétsiné opénich modell se setkdme s 252 obchodnimi dny. Pro jednoduchost (pfece jen odmocnina z 252 je 15,8745)
pouzijeme lehce nadsazenou hodnotu, abychom predesli komplikacim se zaokrouhlovanim. Implikovana volatilita 24 % na
ro¢ni bazi tak odpovida denni volatilité 1,5 % (= 24 % / 16). Pokud by byla implikované volatilita 48 %, pak by denni volatilita
odpovidala 3 %. Cim vy38i volatilita, tim vy$&i cenové pohyby. Nyni si rozebereme oba typy volatility vice podrobng.

Historicka volatilita

Historicka volatitita se vztahuje ke skute€énému cenovému pohybu akcie nebo indexu v minulosti. Zpravidla je pocitana
na bézi standardnich odchylek dennich vysledkd béhem 30-denni periody. Historicka volatilita tak vyjadiuje, jak se ceny
vyvijely v minulosti.

Graf niZe vyjadfuje vyvoj historické volatility indexu DAX. V obdobi od roku 2007 do 2014 doslo k velkym pohyb&@m. Nejvyssi
volatility bylo dosazeno v fijnu 2008, na vrcholu rozbihajici se nedavné finanéni krize. Volatilita v jeden moment doséhla 74

% na ro¢ni bazi. Pokud pfepo¢teme na denni bazi, tak dostaneme 4,625 %. Ur&ité si vzpominate, Ze trhy v tomto obdobi silné
fluktuovaly obéma sméry.

Historicka volatilita DAX
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Béhem poklidnych obdobi, kdy jsou denni pohyby na trzich
minimalni, se volatilita snizuje. Vztah mezi volatilitou a
smeérem trhu ma tendenci k negativni korelaci. V obdobi,
kdy trhy klesaji, je volatilita na trzich vy8Sinez v obdobi
rostoucich trha. V by&im trhu volatilita klesé pozvolng,
zatimco v medvédim trhu jsou zmény volatility velmi
prudké.

Pro op&niinvestory je historicka volatilita pouze
ukazatelem pro posouzeni cenového vyvoje, ktery
probéhl v minulosti. Je nezbytné mit stale na paméti
znamou investorskou pravdu ,historické zisky nezarucuji
zisky budouci“. Pfesné proto je dlleZité znat Uroven
volatility v minulosti, aby bylo mozné odhadnout pohyby
volatility v budoucnosti.

Prehled nejvétsich pohybd indexu DAX na denni bazi v roce 2008:

15. fijna (-6,28 %)

28. Fijna (+11,79 %)

6. listopadu (-5,65 %)

24, listopadu (+9,28 %)

19. listopadu (-5,06 %)

13. fijna (+9,06 %)

1. listopadu (-4,47 %)

29. fijna (+7,81%)

8. Fijna (-4,27 %)

4. listopadu (+5,16 %)

Denni pohyby indexu DAX
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Implikovana volatilita

Implikovana volatilita vyjadfuje (trhem) ocekavanou
volatilitu cen akcii nebo indexu a je uréena poptavkou a
nabidkou opci, tj. odviji se od op&niho prémia. Zatimco
historicka volatilita se vztahuje k minulosti, implikovana
volatilita je vyjadfenim oCekavani do budoucna. Na rozdil
od historické volatility se implikovana volatilita prib&zné
méni. Ceny opci se neustale vyviji na zakladé poptavky
a nabidky, které udrzuji trh v pohybu. Napfiklad kdyz je
vysoka poptévka po put opcich, implikovana volatilita
vzroste a spolu s niiop&ni prémium. RGzné vlivy jako
makroekonomicka data nebo nedekané udalosti vedou
pravidelné k rlistu nebo poklesu implikované volatility.

Dva priklady:

cena opce vzroste jesté vice.
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Zmeény historické i implikované volatility maji na cenové
pohyby stejny dopad. Pokud se akciové trhy propadnou a
vzroste nejistota, vysledkem bude zvySeni implikované
volatility a také rlst cen opci. KdyZ akciové trhy rostou
ainvestorim se vrati pocit jisté pldy pod nohama, pak
snizeniimplikované volatility povede k poklesu cen opci.
Vy8e uvedeny princip také odpovida fungovani historické
volatility i opénimu parametru vega, ktery vyjadfuje vztah
mezi cenou opce a volatilitou

(vice informaci v kapitole 2 o Feckych pismenech).

1 Jestlize op&niinvestor nakoupi put opci mimo penize a spekuluje tak na pokles ceny podkladového aktiva,
budou po propadu na trzich pdsobit dvé sily. Nejdfive se cena nakoupené put opce zvysi vlivem negativniho
vyvoje delty. Pak klesajici ceny na trzich povedou k rdstu volatility, coZ bude reflektovat roustouci vega, ¢imz

2) Jestlize op&ni investor nakoupi call opci mimo penize a akciovy trh poroste, cena opce vzroste vlivem kladné
delty. V d@sledku rlstu trhu volatilita poklesne a vega se snizi, coZ bude mit na cenu opce negativni vliv.
Zku8eni op&niinvestofi se s podobnou situaci setkévaji Gasto. V tomto pfipadé u call opci mimo penize mdze
dojit k rGstu ceny opce pouze vlivem delty (narlst ceny podkladu) ale uz né vlivem vegy (pokles volatility).



Graf nize zobrazuje vyvoj indexu VIX mezi lety 2007 a 2014. Po propuknuti finanéni krize koncem roku 2007 doséhla jeho
hodnota maxim v fijnu 2008 okolo Urovné 80 bodd. Pokud pfepoéteme volatilitu na denni bazi, pak velikost ocekdvaného
denniho pohybu dosahovala 5 %! Ceny akcii poté pokraCovaly v propadu a minima dosahly v bfeznu roku 2009, avSak

v tu dobu jiz byla volatilita na vyrazné nizsi Grovni. V nasledujicich letech nésledovalo nékolik dalich vykyvi ve volatilité.
Béhem téchto nahlych nérlstd se Uroven volatility pfibliZila k hodnotém, kterych dosahovala b&hem finanéni krize.

Index VIX

80

70

2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015

VIX - index strachu

Index VIX byl pfedstaven v roce 1993 a zachycuje vyvoj trzni volatility. Jeho hodnota je pocitana burzou Chicago
Board Options Exchange (CBOE). Index je popularnim méfitkem implikované volatility indexu S&P 500.
Vinvesti¢nich kruzich je zndm jako ,index strachu®, jelikoZ vyjadfuje ocekavani trhu ohledné volatility b&éhem
nasledujicich 30 dni, ktery se pak pfepocitava na ro¢ni bazi.

V' roce 2004 burza CBOE zacala obchodovat futures kontrakty naindex VIX a v roce 2006 pfidala burza i obchodovani
opci na VIX. Na nékolika burzéch se jiz dnes aktivné obchoduje s réznymi derivaty navédzanymi na index VIX. Primérnd
hodnota indexu za poslednich 15 let je 20 bodd. Nicméné po propuknuti finanéni krize a po padu investiéni banky
Lehman Brothers se vy$e indexu dostala na svou maximalni historickou intradenni Grover 89,53 bodd. Pokud bychom
pFepodetli VIX zp&tné k Black Monday neboli Cernému pondéli, kdy 19. Fijna 1987 americké trhy zaZily nejvétsi
jednodenni propad, dostali bychom se k Grovni nad 150 bodd.
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Vysveétleni

Aniz bychom se chtéli poustét do slozitych matematickych kalkulaci k vysvétleni implikované volatility je nezbytné si
ujasnit zakladni statistické hodnoty, aby ji bylo mozné spravné interpretovat.

Hodnoty VIX se uddvaji v procentech a predstavuji o¢ekdvané rozpéti pohybu indexu S&P 500 za obdobi jednoho roku s
pravdépodobnosti 68,2 % (jedna standardni odchylka = 68,2 %). Implikovana volatilita 16 % na ro¢ni bazi odpovida volatilité
na denni bazi ve vy$i1%. Znamena to, Ze u 68,2 % obchodnich dni (dvakrat 34,1 %, jelikoZ pohyb mlze byt pozitivni nebo
negativni) je oCekavan denni pohyb v maximalni vysi1%. U zbyvajicich 31,8 % obchodnich dni (100 % - 68,2 %) se oCekava
dosazeni vyssiho pohybu. Pokud Vam neni jasny pfepocCet na denni volatilitu, vratte se na zacatek treti kapitoly, kde je
tento princip vysvétlen. Graf nize ukazuje rozdéleni pravdépodobnosti dennich pohybl na zakladé norméiniho rozdéleni:

34,1%

34,1%

€9,90

68,2 % €10, 10

€9,90

96,4 % €10,10

€9,70

99,6 % €10,30
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Na bazi normainiho rozdéleni se ogekava, Ze u 27,2 % obchodnich dni (dvakrat 13,6 %) bude dosaZeno denniho pohybu ve
vy8i mezi jednou a dvéma standardnimi odchylkami. V tomto pfipadé se jedna o cenovy pohyb mezi1% a2 % nebo-1%a -2
%. U 4,2 % obchodnich dni (dvakrét 2,1 %) bude o&ekavan denni pohyb v rozmezi 2 % a 3 % nebo -2 % a -3 %. U pouhych 0,2 %
obchodnich dni (dvakrat 0,1 %) se bude o¢ekdvat denni pohyb vy3sinez 3 % nebo -3 %.

Tabulka niZe zobrazuje volatilitu na denni bazi u akcie, kterd méa cenu $100 a jejiz call opce na penézich maji volatilitu 16

%. Opce jsou ocenény na 99% hladiné pravdépodobnosti, coz odpovidad o&ekdvanému cenovému rozmezi u akcie pro dalsi
obchodni den mezi S97 a $103. 99% hladina pravdépodobnosti plyne ze sou¢tu standardnich odchylek normaliniho rozdélenf
(68,2% + 27,2 % + 4,2 % = 99,6 %).

Ke zmé&nam ve volatilité opcii cenach akcii dochazi neustale, ¢imz se vytvari stale nova olekavani. Pro ndzornost
pouZzijeme index S&P 500 na drovni 2 000 bodd. Tabulka nize ukazuje, Ze s rostouci volatilitou se rozifuje rozmezi,
ve kterém se o¢ekava pohyb indexu v dany obchodni den.

volatilita 8% 16 % 24 % 32%
vyvoj S&P 500 1990-2010 1980-2020 1970-2030 1960-2040

Tabulka vy&e v kombinaci s teorii standardnich odchylek znadi, jaké trzni pohyby je mozné oCekavat pfi dané urovni
volatility. Implikovana volatilita ve vysi 8 % odhaluje, Ze dle trzniho o&ekavani dojde v 68,2 % obchodnich dni k dennimu
pohybu ve vysi 0,5 % obé&ma sméry (= 8 % / 16). U indexu S&P 500 na Urovni 2 000 bodU se o&ekava, Ze u dvou ze t
obchodnich dni uzavie index S&P 500 v rozmezi 1990 a 2 010 bod(. Pohyb ve vy$i 10 bod{ odpovidé 0,5% pohybu. PFi
volatilité 32 % je oCekadvany denni pohyb 2 % (= 32 % / 16). U dvou ze tfi obchodnich dni (pfesnéji u 68,2 % obchodnich dni)
se predpokladé vySe indexu v rozmezi 1960 a 2 040 bod0.

Zmeéna volatility zfetelné koresponduje s o¢ekavanymi pohyby podkladu. PFi nizké volatilité trhy ocekavaji mensi cenovy
pohyb nez pfi vysoké volatilité. Tyto rozdily se také promitaji do cen opci. Méjte v8ak na paméti, ze implikovana volatilita
je zaloZena na aktudlni shodé a aktuélnich oekdvanich Ucastnikl trhu, a tudiz ji nelze povazovat za neomylny prediktor
budouci volatility cen akci.
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Volatility skew

Opce se stejnym datem expirace ale rdznymi realizanimi cenami nemaji stejnou implikovanou volatilitu. Put opce na

burzovnim propadu v roce 1987, je oznagovan jako volatility skew neboli sklon volatility.

Pro kazdého opéniho investora je nezbytné porozumét, jaky vliv ma sklon volatility pro jejich investi¢ni rozhodovani.
Pokud jsou put opce mimo penize ocefovany pfi vy8Siimplikované volatilité, pak budou tyto opce drazsinez put opce na
penézich.

Tyto put opce s vy$&i implikovanou volatilitou je mozné pFirovnat k pojisténi proti pozaru na Vas dim. Sance, ze diim zaéne
hofet, jsou velmi malé. AvSak pokud k pozaru dojde, ztraty jsou enormni. Situaci Ize pfenést na investicni rovinu. Pokud
dojde k silnému propadu na trzich, put opce plsobf jako ochrana proti hlubokym ztrétdm ve Vasem portfoliu.

Na finan¢nich trzich nejsou extrémni propady Casté, Tabulka na dalSi strané zobrazuje realiza¢ni ceny opci
proto by si kazdy investor mél zodpovédét, zda je pro néj na ETF na S&P 500 s expiraci za 120 dni. Aktualni Uroven
zajimavé kupovat si tyto opce. Nékup put opci mize slouZit podkladu je na 200 bodech. Put opce s realizacni cenou na
jako vyborna ochrana VaSeho portfolia. Av8ak pokud jsou 180 bodech, ktera je 0 20 bodd mimo penize, se obchoduje
opce nakoupeny pouze za Ucelem spekulace, dochazi k s implikovanou volatilitou 17,50 %. Tato opce se obchoduje
placeni prémia za opci, u které je pravdépodobnost profitu na prémiu S2. Call opce s realiza¢ni cenou na 220 bodech,
limitovana. Je nutné zamyslet se nad investi¢nim cilem a kterd je také o 20 bod mimo penize, se obchoduje s

podle ngj postupovat. implikovanou volatilitou pouze 11,50 % a prémiem $S0,50.

Ackoliv jsou obé opce stejné daleko mimo penize, rozdil v
cené put a call opce mimo penize je zfetelny.

Vykyv volatility po Cerném pondéli

Pred Black Monday, dnem nejsilngjsiho jednodenniho propadu historie v fijnu 1987, nebyl pFi ocefovani opci na sklon
volatility bran zfetel. Teprve az po tomto propadu se fenomeén sklonu volatility objevil v ocenéni opci. Investofi
zacali ocenovat pojisténi proti ne¢ekanym extrémnim propaddm trhl (put opce) vyse nez pojisténi proti silnému
nardstu (call opce), coz se projevilo ve vyssich prémiich u put opci mimo penize. Investofi ¢asto nakupuji put opce
mimo penize jako formu zaji$téni svych portfolii, coZ tlaci cenu téchto opci vy8e. Pfece jen, s rostoucim poctem
nakoupenych opciroste i volatilita (investofi o¢ekavaji propad trhu, a proto se zajistuji ndkupem put opcf), jejiz rdst
tlaci vySe op&ni prémium. Jelikoz investofi proti nékupu put opci pro zajiténi nej¢astéji vypisuji call opce na akcie,
které drzi (covered call), implikovana volatilita u téchto call opci je nizsi a tedy i op&ni prémium je nizsi.
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Volatility skew opci na ETF na S&P 500
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Realizaéni cena >
Implikovana Prémium Realizacni Prémium Implikovana
volatilita call opce cena put opce volatilita
160 $0,50 22,00 %
180 $2,00 17,50 %
190 $3,75 15,50 %
12,50 % $2,00 210
11,50 % $0,50 220

Jakmile se realiza¢ni cena put opci vzdaluje od aktuélni ceny podkladu, o¢ekavana volatilita roste a opce se stavaji
relativné drazsimi. Opce jsou ocenény pro vyrazngjsi pohyb ETF na index S&P 500 a plsobi jako zajisténi proti propadu
k trovnim 160 a 180 bodd. V pfipadé silného propadu se opce osvéddéi jako efektivni ochrana za nizkou cenu.

Opéniinvestori si musi byt pIné védomi, zda jsou tyto put opce atraktivni z pohledu zajisténi portfolia nebo zda se jedna
pouze o spekuladni nastroj. V dalsi kapitole si vysvétlime op&ni strategie a podrobnégji se dozvite, jaké moznosti se

investordm nabizi.
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Casova struktura

Zatimco sklon volatility je vyjadfenim rozdilu implikované volatility u opci se stejnym datem expirace a odliSnymi
realizaénimi cenami, ¢asova struktura také zobrazuje rozdil vimplikované volatilité avSak u opci se stejnou realizaéni
cenou a s rozdilnymi daty expirace.

Datum expirace Realizacni cena
Sklon volatility stejné rozdilna
Casova struktura rozdilné stejna

Opce se stejnou realizaéni cenou a rozdilnymi daty
expirace maji odliSnou implikovanou volatilitu, a proto

se lisiijejich ceny. Tento efekt vysvétluje, jak trh
ocenuje pohyby podkladového aktiva zalozené na
budoucich udélostech. Implikovana volatilita opci obvykle
roste s blizicim se datem zverejnéni hospodarskych
vysledkd spole¢nosti. Jakmile jsou vysledky ozndmeny,
implikovana volatilita obvykle klesa. Casova struktura
volatility vyjadfuje vztah meziimplikovanou volatilitou

a Gasem do expirace. Opéniinvestofi timto zplisobem
Zjistuji, zda jsou opce pro danou expiraci relativné levné
nebo drahé. Neni nezvyklé, ze opce na S&P 500 s expiraci
Vv srpnu jsou ocenény s niz8i implikovanou volatilitou

nez opce se stejnou realizaéni cenou na zafi. Srpen je
obecné klidn&jsim mésicem na trzich, coz diskontuji

i ceny opci 2015.

Expirace Implikovana volatilita
Tabulka vpravo zobrazuje implikovanou volatilitu
opci pfirliznych datech do expirace u opci 30 dni 17,00 %
se stejnou realizacni cenou. Kratkodobé opce 60 dni 17,40 %
s nejbliz§im dnem expirace maji nizsi o¢ekavanou 90 dni 18,00 %
volatilitu, zatimco dlouhodobé&jsi opce se vyznaduji 120 dni 19,00 %
vy$§Sivolatilitou. Tuto souvislost zobrazuje graf na
dal&i strané.

Zku8enosti ukazuji, Zze kdyz trh zaéne klesat, implikovana volatilita opci s bliz&i expiraci se zvySuje rychleji nez

u dlouhodobych opci. Zejména v momentech paniky na trzich se implikovana volatilita opci s expiraci za 30 dni zvysi
vyrazné rychleji nez u opci s expiraci za 120 dni. Op&ni investofi by si toho méli byt védomi, pokud se chystaji obchodovat
opce s krat§i Zivotnosti. V pfipadé Ze se cena podkladu zaéne postupné vracet na Uroven pfed trznim propadem,
implikovana volatilita kratkodobych opci bude také klesat, coz bude snizovat op&ni prémium.
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Implikovana volatilita >

Casova struktura opci na ETF na index S&P 500

20 %

19 %

18 %

17 %

16 %

Firemni vysledky a volatilita

Cas do expirace (mésice) ->

Ohlageni firemnich vysledk( zpravidla vede k vy$8im cenovym fluktuacim, ¢imZ jsou silné ovlivnény i ceny opci.
Vy8&8ivolatilita je zejména znatelnad u americkych akcii jako Netflix, Facebook, Twitter a dalsi, kde jsou obecné
cenové vykyvy vetsi. Pravé proto jsou mezi americkymi investory velmi populéarni tydenni opce na

technologické akcie. Kratkodobé opce jsou zpravidla ocenény s vyrazné vy$8iimplikovanou volatilitou v porovnani
s dlouhodobymi opcemi. S vyuzitim nakupu call opce i put opce na penézich (strategie straddle) mohou opéni
investofi spekulovat na prohloubeni rozdilu mezi cenou akcie a realiza¢ni cenou, coz jim umozni vydélavat na vySsi

volatilité v pfiznivém sméru.

Podobny fenomén je zietelny i u biotechnologickych spole¢nosti oéekavajicich schvaleni svych novych Iékd

u americké Food and Drug Administration (FDA). Schvaleni nového léku ¢asto vede k prudkym posilenim v cené akcii.
AvSak pokud novy Iék neni schvalen, investofi by neméli byt pfekvapeni, kdyz dojde k silnému propadu ceny akcii. Na
toto rostouci ocekavani také obvykle silné reaguji. Implikovana volatilita nad hodnotou 200 % v podobnych pfipadech

rozhodné neni Zadnou vyjimkou.
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Opcni strategie

Opce nabizi investorlm vysoké moZnosti vydélku na ocekdvaném pohybu podkladu nahoru nebo dol@, ale také

v pfipadé Ze se cena vyviji do strany. Zakladem v8ech strategif je kombinace call nebo put opci. Nevyhodou pak zlstévaji
rizika vyjadrena feckymi pismeny. Zejména vega a théta jsou pro opéni investory ofiskem, jelikoZ se investofi vétSinou
soustredi na pohyb ceny podkladového aktiva a nikoliv na nérlist nebo pokles volatility a ¢asovy rozpad cen opci.

Vhodnou kombinaci opci mlZe opéniinvestor vytvofit obchodni strategii s omezenym rizikem. V nésledujici kapitole si
predstavime Sest nejznaméjsich a nejpouzivangjsich opcnich strategii:

»  Covered call = lron condor
= Protective put = Straddle

= VertikdIni spread = Strangle

= Butterfly
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Covered call

Covered call neboli kryty vypis call opce patfi mezi
nejbéznéji vyuzivané opéni strategie. Jedna se o
jednoduchou a efektivni strategii, kterad vede k
dodateénym ziskim z drZzenych akcii.

Vypisem call opce s realiza¢ni cenou nad aktualni drovni
ceny akcie miZe opéniinvestor ziskat dodatedny pfijem
z dlouhodobé drzenych akcii. Jelikoz investor drzi ve svém
portfoliu akcie, které slouzi jako kolateral pro pfipad,

Ze by kupujici call opce uplatnil své pravo vyplyvajici

z nakoupené call opce, vypsana opce je kryta. Z toho
také plyne Gesky preklad ndzvu strategie - kryty vypis
call opce - kde je riziko uplatnéni opce kryto akciemiv
portfoliu. Pokud je cena podkladové akcie v den expirace
nad realiza¢ni cenou vypsané call opce, investor Geli
uplatnéni (assignment) opce. Investor poté musi dorugit
své akcie pFi cené odpovidajici realizacni cené vypsané

Teoreticky nahled na covered call

call opce. Dodani akcii neni Zadny slozity proces, jelikoz
investor tyto akcie drzi v portfoliu. Akcie jsou doruceny
protistrang, ktera se rozhodla uplatnit call opci. Pro
op¢nihoinvestora, ktery vypisuje call opci, je maximalnim
pfijmem obdrzené op¢ni prémium a pfipadny zisk z akcii,
pokud je p&ivodné nakoupil za niZ8i cenu neZ byla
realizani cena opce. Covered call nezbavuje rizika ztraty
z akcii v pfipadeé jejich poklesu, pouze tuto ztratu snizuje
0 obdrzené opéni prémium.

Parametry call opce u této strategie vyjadiené Feckymi
pismeny jsou témér shodné s feckymi pismeny u
samostatné vypsané (nekryté) call opce. Jediny rozdil

se nachazi v delté celkové pozice. U nekryté call opce je
negativni, u kryté zlstdva pozitivni z dlvodu drzeni akcil.
Je to proto, Ze pozitivni delta z drzenych akcii je vy$&i nez
negativni delta z vypsané call opce.

Covered call je vhodnou opéni strategii, pokud oGekévate pokles, stagnaci nebo meng&i rdist ceny akcii. Prodate krytou
call opcina akcie, které drzite v portfoliu. Obdrzite op&ni prémium a ziskate pozitivni thétu, coz znamena, ze plynuti gasu
do data expirace Vam hraje do karet. Vypisem call opce nenavySujete riziko, jelikoz pozice je kryta drzenymi akciemi.
Maximalniho zisku z této strategie je dosazeno nad Urovni realizagni ceny call opce.

N 400

300

200
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-100

-200

-300

.

37 38 39 40 4 42 43 44 45 46 47 48 49 50

V tomto prikladu jsou provedeny ndsledujici transakce:

NAKUP: 100 akcii pFi cené $40 za akgii PRODEJ: call opce se strike cenou $42 >
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Za prodej call opce obdrzite prémium $1, coZ bod nulového zisku (break-even) cenu snizi na $39. Jestlize pfi expiraci bude
cena podkladového aktiva nad $39, doséhnete zisku. Maximalni zisk je na Grovni $42 a odpovida hodnoté S$300. V pfipadé,
Ze pfi expiraci bude cena podkladového aktiva pod $39, pozice bude ztratova.

Vybér opce

Vly8e obdrzeného prémia za kryty vypis call opce je ovlivnéna dvéma faktory. Prvnim je vzdalenost realizaéni ceny opce
od aktudlni trzni ceny akcie. Cim je tato vzdalenost v&tsi, tj. &im je opce vice mimo penize, tim je op&ni prémium mensi.
Druhym faktorem je Gas do expirace opce. U opci se stejnou realizani cenou obdrzite zpravidla niz&i prémium za vypis
opce s expiraci za jeden mésic nez u opce s expiraci za tfi mésice.

PFivypisu call opce je nezbytné spravné zvolit pomér téchto dvou faktord. Nemusi tedy byt nejvhodné;si volbou vypisovat
opci na penézich s kratkou dobou expirace. Pokud by se cena posunula vySe do expirace, doslo by k pfifazeni, po kterém

by podkladové akcie musely byt doru¢eny kupujicimu opce. Na druhou stranu, pfi vypisu call opce pfili§ mimo penize je
obdrzené prémium nizké a nemusi pokryt transakéni néklady. Navic je nutné brat ohled na thétu opce. Opce s expiraci

za Sest mésicl mé vyrazné nizsi thétu nez opce expirujici za mésic (vice v kapitole 2). Cilem strategie covered call je
ziskat op&ni prémium, které tvofi zisk z této strategie, a také si udrzet akcie v portfoliu. Vybér spravné call opce je volbou
vhodného poméru mezi dobou do expirace a realizacni cenou call opce.

Tabulka nize zobrazuje prémia u call opci na akcie Unilever s expiraci za mésic. Cena akcii Unilever v dany moment je
€38,50. Théta je pocitana na bazi 10 opci.

Realizacni cena Opc¢ni prémie Obdrzené prémium Théta
(za 10 call opci)

€39,00 €0,47 €470,00 -€09,00

€39,50 €0,30 €300,00 -€08,00

€40,00 €0,18 €180,00 -€06,00

€40,50 €0,10 €100,00 -€05,00
Se vzdalujicimi se realiza¢nimi cenami od trzni ceny klesé pfijem vice nez b % za predpokladu, Ze nedojde k pfifazeni.
jejich opéni prémium. Théta je (v absolutnim i procentnim U call opce s realizaéni cenou €40 a deltou 0,20 je odhad,
vyjadreni) niz8i kvili poklesu hodnoty opce. Na zékladé Ze v jednom z péti mésicl opce expiruje v penézich a
tabulky vyS$e si zvolime realizani cenu opce €40. muselo by tak dojit k pfifazeni.

ObdrZené prémium na ro¢ni bazi pfesahuje €2,00 (€0,18
x 12 mésic). Pfi cené akcie €38,50 se jednd o dodatedny
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Tabulka niZze shrnuje prémia call opce na akcie Unilever s realizacni cenou €40 pfi rlznych expiracich. Akcie Unilever se
v dany moment nachazi na €38,50. Théta je kalkulovéna na b&zi 10 opci.

Cas do expirace Opc¢ni prémie Obdrzené prémium Théta
(za 10 call opci)
1 mésic €0,18 €180,00 - €06,00
2 mésice €0,32 €320,00 - €05,00
4 mésice €0,55 €550,00 -€04,00
7 mésice €0,86 €860,00 -€03,00

Realizacni cena call opce na €40 je 4 % nad aktualni cenou akcii. Prémium call opce roste se vzdalujici se dobou do expirace.
AvSak théta se s rostoucim ¢asem snizZuje, jelikoZ ztrata asové hodnoty je rychlejsiu opci's kratsi dobou do expirace. Pro
uvedeny priklad jsou preferovany opce s expiraci jeden nebo dva mésice. Covered call spravné reaguje na plynuti ¢asu,
tudiz relativné vysoké théta je v tomto pripadé atraktivni (hodnota théta vzhledem k obdrzenému prémiu).

Pokud se pfi expiraci call opce nachazi v penézich,

nastavaji tii moZnosti: Vyhody covered call:

Z4dné dodatecné riziko

1. Rolovat vypsanou call opci do dal8iho expiraéniho = Vynosy na mésiéni bazi
mésice.

2. Koupit zpét nekrytou call opci a realizovat ztratu.

3. Poskytnout akcie pro pfifazeni call opce. Nevy’lhody covered call:
Omezena vySe zisku

Volba zéleZi na trznich podminkdch a oGekévaniinvestora ohledné dalSiho vyvoje. KdyZ napfiklad akcie silné vzrostly
ainvestor uvaZuje o realizovani ziskd, poté je vhodné zvaZit prifazeni akcil. Av8ak pokud je oGekavan dalsi rist cen, pak
muZe byt vyhodngjsi zpétny odkup call opce.
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Protective put

Protective put je stejné jako v minulé ¢asti pfedstaveny
covered call ¢asto vyuzivanou opcni strategii. Tato
strategie slouzi k omezeni rizika propadu ceny akcie.

Nékupem put opce s realizacni cenou rovnou nebo nizsi
nez je aktualni trzni cena podkladovych akcii, dojde k
zajisténi vaci poklesu ceny akcie. U drZzenych akcii je
nakupem put opce limitovana ztrata, ktera by hrozila
investorovi v pfipadé poklesu ceny akcii. Proto by se
strategie dala prelozit také jako ,ndkup ochranné put
opce“. Pokud se cena akcii nachazi v den expirace pod
realizacni cenou put opce, dojde bud'k uplatnéni opce
nebo jejimu prodeji. Pfi uplatnéni put opce dojde k
prodeji akcii za realizaéni cenu nakoupené put opce. Tim
bude dlouhd pozice v akciich uzaviena. Tyto akcie budou

Teoreticky nahled na protective put

nakoupeny protistranou, kterd mé povinnost koupit tyto
akcie na dané realizaCni cené po pfifazeni uplatnéné

put opce. Prémium, které investor zaplati za nakup put
opce, je mozno chapat jako naklad na zajisténi oteviené
akciové pozice. Riziko poklesu je limitovano rozdilem
mezi aktualni trZzni cenou akcii a realiza¢ni cenou put
opce. Ristovy potenciél v8ak nenf nijak omezen.

Na protective put je moZné divat se z pohledu Feckych
pismen dvéma zplsoby. U delty se oteviena akciové
pozice se sklada z odpovidajiciho poétu drzenych akcii.
Nakupem put opce dojde ke snizeni delty, coz také
redukuje riziko propadu. Pozice ma negatini thétu,
protoze nakoupené put opce ztraci na hodnoté vlivem
plynuti ¢asu.

Diky protective put se investor mlZe zajistit proti riziku propadu akciové pozice. Nakupuji se put opce na akcie, které ma

investor v portfoliu. Za toto zajisténi se plati prémium a ziskavé se negativni théta, coZ znamen, Ze ¢as plyne v investorlv

neprospéch. Zaplacené op&ni prémium tak funguje obdobné jako pojistné. Ztrata z pozice je omezena rozdilem mezi
nakupni cenou akcii a realizacni cenou put opci s pfi¢tenim zaplaceného prémia.

S ohledem na znézornény pfiklad niZe, kde jsou akcie nakoupeny za cenu $40 a put opce je koupena na realizaéni cené $39,
pokud za nékup put opce zaplatite $2, pak aby bylo dosaZeno zisku, musi se cena akcie dostat ke dni expirace nad $42. V
pfipadé Ze by cena akcii zUstala na expiraci pod $39, bylo by dosaZeno maximalni ztraty $300.
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V tomto prikladu jsou provedeny nésledujici transakce:

NAKUP: 100 akcii pfi cené $40

4

42 A3 44 45 46 47 48 49 50

NAKUP: put opce se strike $39



Vybér opce

Vy8i prémia u strategie protective put urluji dva faktory. Prvnim je rozdil mezi realizacni cenou opce a trzni cenou opce.
Cim déle je opce mimo penize, tim bude zaplaceno nizsi op&ni prémium. Druhym faktorem je vzdélenost opce od expirace.

Vlybér realizani ceny kupované opce je u strategie protective put kli¢ovy. Jeji stanoveni se odviji od trznich o&ekavani.
Pokud je riziko pripadné korekce nizké, je mozné volit realizaéni cenu niZe. Pokud se naopak o&ekéva rlst cen akcii, Ize volit
vy&Sirealizacni cenu. Pro srovnani uvazujme zdravotni pojisténi: musite si pfipojistit navic své zuby, protoze s nimi trpite
Gastymiproblémy? Nebo je Va$ chrup v perfektnim stavu a zékladni pojisténi je pro Vas pIné dostadlujici?

DlleZité je vybalancovat néklady na zajisténi a rizika, ktera hrozi. Napt. pokles ve vy$i10 % neni povaZovén za pfili§ vyrazny,
zejména pokud se akciim v pfedchozich letech dafilo a pravidelné rostly. V takovém pfipadé neni nutné platit za drahé
pojisténi proti takovym propad@m. Nézornym prikladem je nékup put opce na akcie Bank of America s realizaéni cenou
$13,50, kdy dochéazi ke kompletnimu pokryti rizika propadu. V tomto pfipadé je cena takového zajisténi vysokd, obzvlasté
pfi prepoc¢tu na ro¢ni bazi. Za opci s expiraci za tfi mésice zaplatiinvestor prémum ve vysi $S0,94, coZ pfi roénim prepoctu
odpovida 25 % aktudlni ceny akcii Bank of America.

Tabulka nize zobrazuje opéni

prémia put opci na akcie Bank Realizacni cena Op¢ni prémie Zaplacené prémium
of America s expiraci za 3 (10 put opci)
mésice. Akcie Eiank cif Am{erica. €11,50 €0,31 €310
jsou v tomto prikladé na drovni €12,00 €0,43 €430
$13,50.

€12,50 €0,55 €550

€13,00 €0,72 €720

€13,50 €0,94 €940

Lépe uz se jevi ndkup put opce s realiza¢ni cenou $12. Opéni prémium je zde polovi¢ni a dlouhodobé zajisténi proti propadu
akci Bank of America tak vychézi lépe z hlediska vyse zaplaceného prémia. Navic Ize vyuzit pfijm{ z dividendy pro uhrazeni
prémia. Riziko propadu neni zcela o8etfeno, ale je limitovano na akceptovatelnou Uroven, kterou tvofi rozdil mezi aktualni
cenou akcie a realiza¢ni cenou put opce. Riziko propadu akcii Bank of America o vice nez 10 % je timto pokryto. Zdrava
korekce (do 10 %) po dlouhodobém rlstu akcii je akceptovatelnym rizikem, které nemusi byt kryto.

Nasledné také musi byt rozhodnuto o Zivotnosti put opce, ktera vyjadfuje dobu do expirace. Na stejné urovni realizaéni
ceny zaplati investor vy8Si prémium za opci s expiraci za 3 mésice nez za opci s expiraci za 1 mésic. Cilem je zajistit se
proti propadu v cené akcii s tim, Ze ztrata ¢asové hodnoty by méla byt minimalni. U opci s expiraci za mésic je ztrata vlivem
poklesu ¢asové hodnoty vyrazna v porovnani s opcemi s delSi expiraci, kde je pokles ¢asoveé hodnoty nizZsi.
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Tabulka nize zobrazuje op&ni prémia u put opci na akcie Bank of America s realizadni cenou $12. TrZni cena akcii Bank of
America se v tomto prikladé nachézi na $13,50. Théta je kalkulovéna pro 10 opci.

Cas do expirace Opc¢ni prémia Zaplacené prémium Théta
(10 put opci)

1 mésic €0,10 €100,00 -€6,00

2 mésice €0,25 €250,00 -€5,00

3 mésice €0,43 €430,00 -€4,00

4 mésice €0,55 €550,00 -€3,00

Théta je niZ8i u opci se vzdalenéjsim datem expirace. Tato informace je kli€¢ova pro vyuziti strategie protective put. PFi
zajisténi akcii Bank of America je dllezité, aby cena tohoto zajisténi zlstala v Unosném rozmezi. Kratkodobéjsi opce jsou
sice levngjsi, ale je nutné poditat s rychlejsi ztratou ¢asové hodnoty.

opce by mély slouzit jako ochrana aktualni hodnoty a jejich realizacni cena by méla ¢as od ¢asu byt porovnana s aktualni
trZni cenou. Pfedstavme si, Ze by cena akcii Bank of America vzrostla na $16. Poté by jiZ nebylo idedIni vlastnit put opce s
expiraci za 18 mésicl a realizaéni cenou $12. V tomto pfipadé by byl rozdil mezi realizani cenou put opce a aktudlni trzni
cenou akcii Bank of America pfili§ velky a zajisténi touto put opci by bylo méné efektivni. Opce s expiraci del8i nez 4 mésice
proto nejsou zahrnuty v tabulce vySe.

Pokud se pfi expiraci nachazi put opce v penézich, nabizi
se nasledujici dvé moznosti: Vyhoda protective put:

Limitované riziko pfi poklesu ceny
1. Prodej koupené put opce.

2. Uplatnéni opce a nasledny prodej akcil.

Nevyhoda protective put:

Cena nakupu put opce

Investor se musi na zékladé svého oCekavani ohledné dalsiho trzniho vyvoje rozhodnout. Pokud by doslo k prudkému
poklesu akcii, investor mdZe ztratit dlvéru v danou spoleénost a zvolit uplatnéni put opce, které bude znamenat prode;j
akcii. Jestlize investor véfi, Ze cena akcii se zotavi, pak se nabizi prodej put opce a ndkup nové put opce s nizi realizaéni
cenou.
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Vertikalni spread

Opdéni investori mohou vyuzit vertikélniho spreadu pfi oéekévani rlstu nebo poklesu ceny podkladového aktiva. Tato opéni
kombinace se skladéa ze stejného podtu koupenych a vypsanych opci. Pii odekdvaném rlstu ceny podkladového aktiva

je mozné nakoupit vertikélni call spread (byéi spread) a naopak pfi ocekavani poklesu mlze byt vhodnou volbou nékup
vertikalniho put spreadu (medvédi spread). Maximalni zisk i ztrata jsou u této op&ni kombinace limitovany a jako op&ni
investor tak vite, jakému maximalnimu riziku se vystavujete.

Teoreticky nahled na vertikalni spread

Jak je uvedeno vyse, existuji dva druhy vertikélnich spreadl - vertikalni call spread a vertikalni put spread.

Nékup vertikélniho call spreadu se provede v oéekavani narlistu ceny podkladového aktiva. Vstupem do pozice dojde

k nékupu a prodeji stejného poctu call opci, kde nakoupené call opce budou mit nizsi realizacni cenu nez vypsané call opce.

Za takovou kombinaci opci zaplati investor op&ni prémium. Riziko pozice je omezeno na zaplacené op&ni prémium
a nebude blokovana marze.
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V tomto prikladu jsou provedeny nésledujici transakce:

NAKUP: call opce se strike cenou $40 PRODEJ: call opce se strike cenou $45 >
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Dojde k zaplaceni opéniho prémia S2 (zaplaceno S5 - obdrZeno $3), coz posune bod nulového zisku na hodnotu $42.

V daném prikladé je zisk omezen na $300, a to kdyZ cena podkladu pfi expiraci bude nad $45. Pokud by se cena
podkladového aktiva dostala pod $42, vysledkem by byla ztréta, jejiz maximalni Grover odpovida vysi zaplaceného prémia
$200. Pokud investor o¢ekava pokles ceny podkladového aktiva, je vhodné vyuZit vertikélniho put spreadu.
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V tomto prikladu jsou provedeny nésledujici transakce:

NAKUP: put opce se strike cenou $40  PRODEJ: put opce se strike cenou $35 >

Op¢ni strategie vy$e vede k zaplaceni opéniho prémia S2 a ustanoveni bodu nulového zisku na $38. Jestlize se cena
podkladového aktiva dostane pfi expiraci pod $35, dojde k maximalizaci zisku ve vysi $300. V pfipadé ceny podkladového
aktiva pfi expiraci nad S38 je dosazena ztréta, kterd je omezena na vysi zaplaceného prémia $200.
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Prakticky priklad: Zillow

Podivejme se na akcie US realitni spole€nosti Zillow (Z) na

konci léta 2013. Pogatkem roku 2013 doslo k primarnimu Upisu

akcii a jejich obchodovani zagalo okolo ceny $25. V priibéhu A ® ®
nasledujicich osmi mésicl se cena akcii témér z&tyfnésobila. ‘ I I Ow
AZ na Grovni S94 doslo k zastaveni zbésilého rlstu.

Po kvartalnich vysledcich zac4tkem srpna se dostavila

negativnireakce.

Op¢niinvestor méa v takové situaci nékolik moZnosti, jak mlZe zareagovat. JelikoZ opce byly ocenény pfi vysoké
implikované volatilité (trh ocekaval velké pohyby), vyuziti vertikalniho put spreadu se jevilo jako jasna moznost. Protoze
put opce by byla vypséana pfi nizni realizani cené nez koupena put opce, v absolutnim vyjadfeni by op&ni prémium za
vypsanou put opci bylo niz§i, ale v relativnim vyjadfeni ve vztahu k implikované volatilité drazsi. Dle sklonu volatility jsou
put opce mimo penize ocenény pfi vy§si volatilité (vice v kapitole Volatilita).

Nékup opce na akcie Zillow na realizaéni cené $85

odpovidé investici ve vysi $8,85. Koupena put opce Tabulka nize z12. 8. 2013 zobrazuje realiza¢ni ceny
ma negativni deltu, pozitivni gammu, pozitivni vegu a opcni prémia put opci expirujicich 15. 11. 2013.

a negativni thétu. Pfi cené akcii Zillow na S94 se

prémium put opce sklddalo pouze z ¢asové hodnoty,

jelikoz opce byla v tu dobu mimo penize. Zacinajici

opé&ni investofi obecné neberou ohled na nardist nebo Realiza¢ni cena Prémium put opce

pokles volatility, ale spiSe na pohyb samotné ceny $70 $3,80

pc?dkladov’eho aktl\./a.vPrE pouhém nakupu F.)Ut ?pvc.e $75 $5.20

mimo penize s realizacni cenou S85 pracuje vétsina

feckych pismen v neprospéch investord. $80 $6,90
$85 $8,85

Riziko je vyrazné snizeno vypisem put opce s realizagni $90 $11,25

cenou na S$75. Vytvoren je tak vertikéIni put spread $85 - $95 $14,00

S75 na akcie Zillow. Obdrzené prémium z prodeje put opce

je $5,20. Zatimco pfi ndkupu put opce by byla maximalni

ztréta $8,85, opéni kombinaci je riziko redukovano na

$3,65. Zaroveri je v8ak omezena i vySe potencialniho

zisku, ktera je rovna rozdilu realizaénich cen snizeného

0 zaplacené prémium za spread.

Recka pismena pro 10 vertikalnich put spreadt jsou

zobrazena ve vedleji tabulce: Delta Gamma Vega Théta

-83 2 25 -7
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Negativni delta indikuje, Ze pokles ceny podkladového aktiva o $1bude znamenat zisk ve vysi S83. Zajimavé je, Ze vega,
gamma i théta jsou velmi nizké, ackoliv se jednd o kombinaci 10 spreadd. Théta ve vysi -7 znadi, Ze s uplynutym dnem
pozice ztréci pouze S7 z Casové hodnoty. Celkova hodnota investice je $3 650 (stondsobek opéniho prémia $3,65

nasobeno 10-ti spready). Ztrata S7 z Gasové hodnoty na denni bazi je tak zanedbatelna.

V nasledujicich mésicich akcie Zillow predvedly oGekdvany pohyb niZze. Poté co se kurz akcii zacal propadat k $80,
nakoupeny vertikalni put spread zacal vytvaret pékny zisk. Cena akcii se kratce na to dokazala zotavit a dokonce se v
poloviné z&fi podivala i na nové maximum nad $100. Nésledoval v8ak dalsi propad, kdyZ se Zillow k 12. listopadu, t&sné pred

expiraci, obchodoval na $77,50.

Graf nize zobrazuje vyvoj akcii Zillow od ledna do listopadu 2013.
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Nakup pFi otevieni: vertikalni put spread na Zillow za $3,65 za spread.

Fij lis

Nékup put opce s expiraciv listopadu na realizaéni cené $85, prodej put opce s expiraci v listopadu na

realizaéni cené& S$75.

Prodej p¥i zavieni: vertikalni put spread na Zillow za $6,70 za spread.

Prodej put opce s expiraci v listopadu na realizaéni cené $85, nakup put opce s expiraci v listopadu na

realizaéni cené& $75.
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Cena koupené put opce s realizaéni cenou $85 poklesla z $8,85 na $7,30, coz znadi ztratu $1,55 na opci. Cena vypsané put
opce s realizaéni cenou na $75 se snizila z $5,20 na $0,60. Zisk ¢inil $4,60 na opci. Celkovéa cena vertikalniho put spreadu

tak vzrostla z $3,65 na $6,70 - rdst o0 84 %!

. ® .
? Z I I Iow 12. srpna 12. listopadu
Put opce $85 listopad $8,85 $7,30
Put opce $75 listopad $5,20 $0,60
Celkem $3,65 $6,70 (+84 %)

Pokud by investor koupil pouze put opci s realizaéni
cenou $85, navzdory poklesu akcii Zillow v tomto
obdobi (akcie se propadly z $94 z12. srpna na
$77,50 z12. listopadu) by dosahl ztraty. Diky opénim
kombinacim je mozné snizit riziko investice, coz je
reflektovano v praktickém pfikladu na akciich Zillow.

Vyhody vertikalnich spreadu:
Omezend vySe ztraty
Omezené riziko vyjadiené feckymi
pismeny
Vlyborny pomér riziko/vynos

Nevyhody vertikalnich spreadi:
= Omezena vySe zisku
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Butterfly

Nakup butterfly je spekulace, Ze cena akcie nebo indexu bude pfi expiraci opci ve zvoleném rozmezi. Jelikoz se butterfly
véze na urdité cenové rozpéti podkladového aktiva, Ize jej vyuZit pro spekulaci na rlist &i pokles ceny podkladu ale také
na pohyb ceny do strany. Tato opéni kombinace se skladé ze &tyf opci s réznymi realizaénimi cenami a stejnou expiraci.
Investovana ¢astka i riziko jsou limitované, protoze je nakoupen i prodan stejny poéet opci.

Teoreticky nahled na butterfly

Diky butterfly je mozné zobchodovat myslenku, Ze podkladové aktivum zobchodovanych opci se bude v dobé expirace
nachdzet v urcitém rozpéti. Aby byla op&ni kombinace v zisku, je nutné, aby se cena podkladového aktiva pfi expiraci drzela
v mirné uzsim pasmu, nez je tvofeno nakoupenymi opcemi. V opaéném pfipadé dojde ke ztraté. Opcni kombinace se sklada
ze Ctyf opénich kontraktd, z nichZ dva jsou nakoupeny a dva prodény. Cenou této opéni kombinace je zaplacené opéni
prémium, které je zaroven maximalni ztratou.
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V tomto prikladu jsou provedeny nésledujici transakce:

NAKUP: put opce se strike $35 PRODEJ: 2 put opce se strike $40  NAKUP: put opce se strike $45 ->

Vzhledem k zaplacenému prémiu $1se nachézi bod nulového zisku na $36 a $44. Pokud se tedy cena podkladového aktiva
pri expiraci opci nachédzi mezi S36 a S44, je opéni kombinace v zisku. Maximalni zisk je $400 na Urovni realizadni ceny
prodanych put opci $40. JestliZze se cena podkladového aktiva pfi expiraci pohybuje pod $36 nebo nad $44, pozice bude
ztrétova. Ztrata je ohrani¢end a jeji maximalni vy8e odpovidé zaplacenému prémiu $100.
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Prakticky priklad: Index AEX

Koncem kvétna 2013 dosahl nizozemsky index AEX hodnoty 372,50 bodd, coZ bylo nové dvouleté maximum. Béhem
nasledujicich tydnd doslo k poklesu. 13. ¢ervna se index pohyboval na tGrovni 346 bodl a byl o&ekévan daldi propad. Jako
odpovéd na toto oekavani byla oteviena opéni kombinace butterfly s realizaénimi cenami 335-340-345.

Butterfly se sklada z nasledujicich opci:

) Realizacni cena Prémium put opce
NAKUP: put opce AEX cerven 345 510 €4.95
PRODEJ: 2 put opce AEX &erven 340 515 €3,25

520 €210
NAKUP: put opce AEX &erven 335 525 €1,25
530 €0,75

V tabulce vedle je prehled prémii na put opce
na index AEX s expiraci 21. Eervna 2013.

Konstrukce butterfly ma fixni pomér koupenych a prodanych opci. VnéjSi opce slouzici jako zajisténi jsou nakoupeny po
jednom kontraktu a opce s realizaéni cenou uprostted je prodédna v objemu dvou kontrakt@. Vzdalenost mezi koupenymi
a prodanymi opcemi je stejna na obou stranach, coz znaci, ze rizika jsou na obou stranach stejna.

Celkovéa cena butterfly na AEX s realizacnimi cenami 335-340-345 byla €0,55. Za put opce 335 a 345 bylo zaplaceno
prémium €0,65, respektive €2,60. Za prodané put opce s realizaéni cenou 340 bylo obdrzeno premium €1,35 za
kaZzdou, celkem tedy €2,70. Zaplacené prémium celkové kombinace tak odpovidalo €0,55 (= €0,65 + €2,60 - €2,70).
Po vynasobeni standardizovanym multiplikdtorem 100 vychéazi vySe investice do butterfly na €55.
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Vstup: ndkup put butterfly AEX za €0,55 Vyporadani v hotovosti: hodnota put butterfly €4,15
Nakup ¢ervnovych put opci s realizaénimi Vyporadani v hotovosti cervnové put
cenami 345 a 33b a expiraci v ¢ervnu, prodej opce s realizaéni cenou 345

¢ervnovych put opcina 340
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Pokud by doslo k ndkupu 10 op&nich

kombinaci butterfly dle popisu na pfedchozi Delta Gamma Vega Théta
strang, spread by mél Feckd pismena 57 -21 -21 1
uvedend v tabulce vedle.

PrestoZe by pfi zminéné transakci doglo k zobchodovéni celkem 40 op&nich kontraktd (ndkup dvakrét 10 opci a vypis 20
opci), fecka pismena pfi vstupu do pozice z8stavaji velmi nizka. Hodnoty Feckych pismen nakoupenych opci jsou témér
Uplné neutralizovany feckymi pismeny prodanych put opci.

V dobé expirace (21. ¢ervna) index AEX uzaviel

na 340,85 bodech. Na této rovni tak doslo Realizacnicena  13.Cervna  21.Cervna Vysledek
k vyporadani v hotovosti pouze u opcis 510 €4.95 €0.00 -€4.95
realizacni cenou 345. Ostatni opce expirovaly : ’ '
. . 520 €210 €0,00 +€4,20
jako bezcenné.

530 €0,75 €0,00 -€0,75

Celkovy zisk z op&ni kombinace odpovida

€3,60 na jeden butterfly. Vzhledem k cené

nakupu €0,55 se jedna o impozantni ndvratnost pres 655 %! Takovy vysledek je zcela jisté mimoréadny. AvSak jestlize
investor reaguje na aktualni situaci zvolenim vhodného rozmezi pro op&ni kombinaci, ndvratnost v Fadu stovek procent
neni nemozna. Uréeni spravné cenoveé Urovng, ktera pri strategii butterfly maximalizuje zisk, je srovnatelné s Sipkami, kdy
se hrac snazi trefit tzv. bull’s eye neboli Cerveny stfed terce. Neni to nemozné, ale je to mimoradné.

Dvé zakladni pravidla

Uspé&ch v obchodovani strategie butterfly se neobejde

bez dvou zakladnich pravidel. Za prvé, neni vhodné Vyhody butterfly:
vyuzivat opci s dobou expiraci delSi nez jeden mésic. = Limitované riziko
Napriklad pfi expiraci opci za tfi mésice se hodnota = Excelentni pomér vynos
butterfly bude v prvnich tydnech ménit pouze ku riziku

minimalné. Nejvétsi zmény v cené spreadu nastanou = Nizka vy8e investovaného
praveé v poslednich dvou tydnech do expirace. Je to kapitalu

proto, Ze s blizici se expiraci se vyraznégji promita vliv

Gasové hodnoty.

Za druhé, uréeni vhodného poméru vynosu a rizika
strategie butterfly je velmi ddlezité. Cim v&t&i bude Nevyhody butterfly:
rozpéti mezi realizanimi cenami nakoupenych = Vy38itransakéni naklady
opci, tim vy&Si bude investovana ¢astka ale také
pravdépodobnost, Zze podkladové aktivum bude v den
expirace ve zvoleném rozmezi. Kli¢ové je najit zdravy
pomér mezi zaplacenym op&nim prémiem a maximalnim moznym ziskem. Mnoho investord se fidi pravidlem pro vyhleddvéni

butterfly s pomérem vynosu a rizika mezi 5 az 10ndsobkem. Pokud se bude rozpéti mezi realiza¢nimi cenami zmenSovat,
potenciélni zisk ze strategie bude prudce nar(stat.

Jestlize investor uvazuje o spreadu butterfly jako o spekulativni strategii, obecné se doporucuje investovat pouze malé
¢astky vzhledem v celkové vySi portfolia.
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Iron condor

Iron condor se sklédé ze dvou vertikélnich spreadd opce, investor si ponechava opéni prémium obdrzené ze
(prodej vertikalniho put spreadu a prodej vertikalniho spreadu jako maximalni zisk. Maximalni vySe rizika je rozdil
call spreadu) se stejnym datem expirace, ale &tyrmi realiza¢nich cen call (nebo put) vertikalniho spreadu
rozdilnymi realizaénim cenami. Prodany vertikalni put snizeny o obdrzené prémium. Jelikoz prodané opce jsou
spread se skldda z put opce prodané mimo penize, kryté stejnym poctem koupenych opci, maximalni ztrata
ktera je krytd koupenou put opci s je§té nizSi realizadni opcCni strategie je limitovana a pfedem znama.

cenou. U prodaného vertikalniho call spreadu je call

opce vypsana mimo penize kryta nakoupenou call opci Myslenka u této strategie je, ze ztrata ¢asové hodnoty
s vyS38irealizaéni cenou. Vzdalenost mezi realizanimi (théta) vypsanych put a call opci je rychlejsi a vétsi
cenami vypsanych a koupenych put a call opci je nez u koupenych put a call opci. Strategie iron condor
stejnd. Tato op&ni strategie spoléhd na limitovany je op&nimiinvestory vyuzivana k pravidelnému (¢asto
pohyb podkladového aktiva do expirace. Pokud cena mési¢nimu) ziskavani prémii s pfedem kalkulovanym
podkladového aktiva zlstane v rozmezi vypsané call a put rizikem.

Teoreticky nahled na iron condor

Strategie iron condor vsézi na omezeny pohyb podkladového aktiva. K realizovani ziskového obchodu je nezbytné, aby cena
podkladového aktiva pfi expiraci pfilis nepfesahla realizaéni ceny vypsanych call a put opci.
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V tomto prikladu jsou provedeny nésledujici transakce:

NAKUP: put opce $35 PRODEJ: put opce $40 PRODEJ: call opce $50 NAKUP: put opce $55 >

VySe popsand strategie povede k zisku $1z opéniho prémia. Bodu nulového zisku je dosaZeno na Urovnich $S39 a S51.
Pokud se cena podkladového aktiva v dobé expirace pohybuje mezi $39 a S51, pak je obchod ziskovy. Maximalni zisk je
dén obdrzenym opcnim prémiem $100. Jestlize by se podkladové aktivum pfi expiraci nachézelo pod $39 nebo nad S51,
strategie by byla ztratova. Maximalni vySe ztraty je S400 v pripadé, Ze cena pfi expiraci bude pod S35 nebo nad $55.
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Prakticky priklad: Russell 2000 ETF

Zatatkem brezna 2014 doséhlo ETF na americky index Russell 2000 nékolikaletého maxima. Toto ETF skl&dajici se
z 2000 mensich americkych firem z indexu Russell 2000 je vysoce likvidni. Opce na tento instrument jsou také hodné
obchodovany, proto maji Uzky spread a jsou idealnim kanditatem pro op&ni strategiiiron condor.

0d bfeznového vrcholu se index Russell 2000 propadl 0 10 %. Béhem pér tydnd se pokles zastavil a nastal ideélni ¢as pro
vstup pomoci této opéni strategie. Pozice byla oteviena b. kvétna 2014. Rozpéti mezi vypsanou put a call opci uréuje vysi
obdrZeného prémia. Cim je pdsmo mezi prodanymi opcemi uz$i, tim vice prémia je mozné obdrzet. Zaroven v3ak roste
riziko, Zze v dobé expirace se bude cena podkladového aktiva nachazet mimo pfedpokladané rozmezi. Nize popsany iron

condor vhodné balancuje mezi obdrzenym prémiem a vySi rizika.

Zminéna strategie iron condor s podkladovym aktivem Russell 2000 ETF se sklada z nasledujicich transakci:

$0,45
$0,75

NAKUP: put opce éerven 98

PRODEJ: put opce ¢erven 101

Celkova vySe obdrzeného prémia z této kombinace je
S0,60 (=-$0,45 + S0,75 + S0,45 - $0,15). Pfi zobchodovani
desetiiron condorl vypadaly feckd pismena nasledovné:

JelikoZ pfi ndkupu deseti iron condorl dochézi k ndkupu
stejného poctu opci jako je poget prodanych opci, a put
i call opce jsou relativné daleko od aktualni trzni ceny,
nachazi se delta na neutraini drovni (delta 39 je pro
takovou opéni kombinaci 10 iron condor( nizké Gislo).
Delta se postupné méni's vyvojem ceny ETF na Russell
2000, velikost jeji zmény vyjadfuje mirné negativni
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$0,45
$0,15

PRODEJ: call opce éerven 118

NAKUP: put opce éerven 121

Delta
39 -21

Théta
-39 12

Gamma Vega

gamma. Nérlst volatility mé negativni vliv, coZ je déno
negativni, i kdyZ minimalni, vegou. Pozitivni théta

znadi, Ze plynuti ¢asu do expirace ma pozitivni vliv na
cenu opéni kombinace. Jestlize se cena podkladu bude
nachéazet pfi expiraci ve zvoleném rozmeziiron condoru,
opce vyexpiruji bezcenné a obdrzené prémium bude
predstavovat celkovou vysi zisku.



Nésledujici graf ETF na Russell 2000 zobrazuje Urovng, ve kterych je dosazeno zisku a ztrat.
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Obdrzené prémium posouva bod nulového zisku pod
vypsanou put opci na $100 a nad prodanou call opci na
$118. Ziskové rozmezi tohoto iron condora je mezi $100,40
a $118,60. Koupené put a call opce limituji celkové riziko
strategie. Maximalni ztrata této op&ni kombinace je
ur¢ena rozdilem realiza¢nich cen call (nebo put) opci,
ktery je $3 (u call opci je to rozdil cen $121a $118 a u put
opci se jednd o rozdil cen $101 a $98). ObdrZzené prémium
S0,60 sniZzuje maximalni ztratu na $2,40. Maximalini ztraty
je dosazeno, jestlize se cena ETF pfi expiraci nachazi nad
$121nebo pod $98.

Vyvoj ceny ETF na Russell 2000 po vstupu pokradoval k
expiraénimu datu v o¢ekavaném koridoru realizacnich
cen prodanych opci. Par dni pfed dnem expirace se cena

pro

54

led un

nachézela na $116, coZ je S2 pod prodanou call opcina
$118. V situaci, kdy cena podkladu atakuje prodanou

call opci, mé investor na vybér z nékolika moznosti.
Pokud je kombinace v zisku, m&Ze prodanou call opci
nakoupit, ¢imz se tato pozice uzavfe a zbylé opce necha
vyexpirovat. Dal$i moznosti je uzavfit cely vertikalni call
spread, aby nevznikla ztrata v pfipadg, ze cena podkladu
bude narlstat. Dal&i moZnosti je drzet cely spread az
do expirace. Pro Russell 2000 ETF byla cena pfi expiraci
$118,25, hodinu pred expiraci bylo moZné prodanou call
opci koupit zpét za S0,25. Pokud by tak investor udélal

a zbylé opce nechal expirovat, dosahl by zisku S0,35
(obdrZené prémium za iron condor S0,60 minus naklady
na uzavrieni prodané call opce S0,25). Vzhledem k
potencidlnimu riziku $2,40 se jednd o zisk témér 15 %.



Rizeni pozice

Pokud se cena podkladového aktiva dostane mimo rozmezi realizacni ceny prodanych opci a expirace se bliZi, Fizeni takové
pozice je ofiSkem i pro ostfilené op&niinvestory. Jako investor mate v tomto pfipadé nasledujici moznosti:

Zavfit celou pozici.
Rolovat pozici.
Drzet pozici do expirace.

Pozice je uzaviena a investor se jiz nevystavuje navySeni ztraty, pokud by se podklad pohyboval nadale proti jeho pozici.

Rolovani pozice znamena, Ze se aktudlni pozice na opcich zavfou a oteviou se nové. Nakoupené opce budou prodany

a nakoupeny, prodané opce budou nakoupeny a nasledné prodany, a to na jinych realiza¢nich cenach nebo expiracich. Volba
rolovani pozice, nebo jeji ¢asti, zavisi na investorové otekavani ohledné budouciho vyvoje podkladového aktiva, potencialu
navyseni op&niho prémia z rolovani a zmény celkového rizika pozice.

Posledni moznosti je drzet pozici do expirace. Nevyhodou je, Ze gamma prudce roste s blizicim se datem expirace.
Znamena to, ze vliv zmény ceny podkladu na cenu opci se také prudce zvySuje. V podobnych pfipadech je na misté zvySena
ostrazitost, protoze hlavni snahou investorl pfi obchodovéni iron condor je vyhnout se realizovani maximalini ztraty.

Vyhody iron condor: Nevyhody iron condor:
Omezené riziko = VyS&Sitransakeninaklady
Vlysoka pravdépodobnost ziskového obchodu = Riziko vySsi
Rozmanitost moznosti pro fizeni pozice potencidlni ztraty
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Straddle

Nékup straddlu je vhodnou op&ni strategii pfi oGekavani silného pohybu podkladového aktiva jednim nebo druhym
smeérem. Dochdzi pfini k ndkupu put a call opci se stejnou realizacni cenou a expiracnim datem. Zaplacené prémium
za obé opce ohranicuje maximalni ztratu pfi expiraci. JelikoZ obé opce jsou nakoupené, zisk pfi poklesu podkladu je
omezeny na jeho cené 0, pfirdstu je profit teoreticky neomezeny.

U straddlu na penézich je celkova delta neutralni, jelikoz pozitivni delta call opce je neutralizovana negativni deltou put
opce. Pozitivni gamma je motorem pozice. Jakykoliv pohyb nahoru &i dolu posune deltu ve sméru daného pohybu.
Pokud bude podklad posilovat, gamma call opce bude zvySovat hodnotu delty call opce a naopak gamma put opce bude

snizovat deltu put opce.

Op¢niinvestor pomoci straddlu spekuluje na pohyb

ceny podkladového aktiva. NezéleZi, zda se jednd o rlist
gi pokles, dlezity je pohyb ceny. Cim v&tsi, tim Iépe.
Nejvetsiriziko predstavuje vysoka vega, jelikoz obé opce
v této strategii jsou koupené. Narlst volatility bude mit
pozitivni vliv na cenu straddlu, zatimco pokles volatility
snizuje cenu kombinace. Vliv théty a gammy je opacny,

Teoreticky nahled na straddle

pozitivni dopad gammy snizuje negativni vliv théty.

S blizici se expiraci se asova hodnota opce snizuje.
Jelikoz investor nakoupil straddle a spekuluje na silny
pohyb v cené podkladového aktiva, opéni kombinace
ztracina hodnoté, jestlize nedochazi k o¢ekdvanému
pohybu a datum expirace se blizi.

Jak jiz bylo zminéno, nakupem straddlu spekulujete na silny pohyb ceny podkladového aktiva jakymkoliv smérem.
Nakoupite stejny pocet call a put opci se stejnou realizaéni cenou a expiraci. Zaplatite op&ni prémium a ziskate negativni
thétu znadici, ze plynuti Easu Vam pfinasi ztratu. Riziko je omezeno vySi zaplaceného prémia.
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V tomto prikladu jsou provedeny nésledujici transakce:

NAKUP call opce s realizaéni cenou $40

39 40 M4 42 43 44 45 A6 47 48

NAKUP put opce s realizaéni cenou $40

Po zaplaceni prémia S5 jsou body nulového zisku na S35 a $45. Pokud se bude cena podkladového aktiva v dobé
expirace pohybovat pod S35 nebo nad $45, doséhnete zisku, ktery pfi rlstu ceny podkladu neni omezeny.
V pfipadé, Ze by se cena pohybovala mezi S35 a $45, bude pozice ztratova s maximalini vysi ztraty $500.
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Prakticky priklad: Index AEX

0d konce fijna 2013 se likvidni nizozemsky akciovy index AEX pohyboval v Uzkém rozmezi mezi 390 a 400 body. V dohlednu
bylo silné o&ekdvané rozhodnuti americké centrélni banky Fed, coZ znacilo, Ze po tomto zasedani miZe index udélat
vyrazny pohyb. Ten by mohl byt nad Uroven 400 bodl nebo na druhé strang k Grovni podpory na 365 bodech. Straddle na
AEX pFi 390 s expiraci v prosinci 2013 se 12. listopadu obchodoval za prémium €13,45 pfi aktudlni hodnoté indexu na trhu
394 bodl. Body nulového zisku indexu AEX pfi expiraci (20. prosince 2013) se tak nachazely na 376,55

bodech (= 390 - €13,45) a 403,45 bodech (= 390 + €13,45).

Graf nize zobrazuje cenovy vyvoj indexu AEX mezi ervencem a prosincem 2013.
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Vstup: ndkup straddle AEX za €13,45 Vyporadani v hotovosti: hodnota straddle AEX za €1,00
Nékup call a put opce s realiza¢nimi Vyporadani v hotovosti call opce s realizaéni cenou 390

cenami 390 a expiraci v prosinci a expiraci v prosinci
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V prvnich dvou tydnech po otevfeni op&ni kombinace straddle se oCekavany vyvoj stéle nedostavoval. Vétsi pohyb nahoru
ani dol& se neukazal a opéni kombinace tak ztrécela na hodnoté negativnim vlivem théta. AvSak 2. prosince zacal postupny
pokles, ktery 16. prosince dosahl na 376 bodd. Hodnota straddlu vzrostla na €15 diky rlstu hodnoty put opce, ktera byla jiz
14 bod{ v penézich. Vibec poprvé od vstupu se tento straddlu dostal do zisku. 18. prosince se vak situace diametrélné
zmeénila. Zpravy ze zasedani Fed byly trhem pozitivné pfijaty a burzy po celém svéteé rostly. V den expirace, 20. prosince,
uzavrel index AEX na hodnoté 391 bod(. Koupena call opce méla zlstatkovou hodnotu €1, koupend put opce vyexpirovala
bezcenna. Celkova hodnota straddle tak pfi expiraci byla pouze €1, coz znadi ztratu vy3sinez 90 %!

AEX index 12. listopadu 2013 20. prosince 2013
Straddle 500 €17,65 €24,55 (+39 %)

Opcni strategie straddle patfi mezi nejrizikovéjsi strategie probrané v této knize. V pfipadé, Ze se podkladové aktivum
dostatecné nepohne, kombinace rychle ztraci na hodnoté s blizicim se datem expirace. Drzenim straddlu do expirace tak
ma investor vysokou expozici vic¢i thété. Zaviréni straddlu pred datem expirace je Gastym FeSenim pro omezeni potencidlni
ztraty vlivem ¢asového rozpadu ceny nakoupenych opci.

Vyhody straddle: Nevyhody straddle:
Neomezeny zisk = VyS&Siriziko z pohledu feckych pismen
Z4dn4 preference ohledné sméru budouciho = Vy&Siinvestovany kapital
pohybu = Nutnost silného pohybu podkladu
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Strangle

Strategie strangle je podobna straddlu. Nakup stranglu realizacni cené. Protoze se kupuji opce mimo penize, je
takeé slouzi jako spekulace na pohyb ceny podkladového vySe investice v porovnani se straddlem nizsi. Nicméné aby
aktiva, nehledé na smér pohybu. V rémci strangle bylo dosazeno zisku, je nutny vétsi pohyb nez u straddle.
dochazi k ndkupu call a put opce se stejnym datem Strangle je tak idealni pro investory, ktefi oGekavaji velky
expirace. Na rozdil od straddlu se v8ak realizaéni ceny pohyb a preferuji nizsi investici. Pokud se o&ekavany

call a put opce liSi a stanovuji se mimo penize, coz je pohyb nedostavi, obé opce expiruji bezcenné.

hlavni rozdil, jelikoz u straddle se voli obé opce na stejné
Teoreticky nahled na strangle

Nakupem strangle spekulujete na silny pohyb podkladového aktiva jakymkoliv smérem. V ramci kombinace dochazi
k nékupu stejného poctu call a put opci na rlznych realizacnich cenédch. Po zaplaceni op&niho prémia tak ziskéte
negativni thétu, kteréd znati, Ze ¢as plyne ve V435 neprospéch. Riziko je omezené na vysi zaplaceného prémia.
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V tomto prikladu jsou provedeny nésledujici transakce:

NAKUP call opce s realizaéni cenou $45 NAKUP put opce s realizaéni cenou $35 >
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Vzhledem k zaplacenému prémiu S2 se bod nulového
zisku nachazi na Urovnich $33 a S47. Pokud pfi expiraci
bude cena podkladového aktiva pod $33 nebo nad $47,
realizujete zisk, jehoz vyse teoreticky nenf pfi rdstu
podkladu omezena. Na druhou stranu, pokud by se cena
podkladu udrzela v rozmezi $33 a $47, bude obchod
ztrdtovy s maximani ztratou $200.

Vyhody strangle:

= Neomezeny zisk

«  Z4dna preference ohledn& sméru
budouciho pohybu

60

Riziko vlivu Feckych pismen je shodné jako u straddlu.
Delta je neutralni, protoZe pozitivni delta call opce je
vyrovnana negativni deltou put opce. Gamma i vega
jsou pozitivni, théta je negativni, jelikoZ obé opce jsou
nakoupeny. Casovy rozpad se tak bude zrychlovat s
blizicim se datem expirace.

Nevyhody strangle:
= VyS&Siriziko z pohledu feckych pismen
= Nutnost silného pohybu podkladu




Prehled strategii
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OBCHODOVANI OPCI S LYNX

LYNX jiz od roku 2006 poskytuje investorlm pfistup na vice nez 150 trhd ve 33 zemich po celém svété. Na ocefiované
platformé je mozné snadno a rychle obchodovat za extrémné nizkych poplatk{ akcie, opce, futures, ETF, forex a mnoho
dal&ich instrumentd. Diky velkému Uspéchu LYNX na domacim trhu v Nizozemsku se spoleénost rychle rozrostla do
Némecka, Belgie a od roku 2013 plisobi LYNX také v Ceské republice.

Diky kombinaci nizkych néklad( na investovani, Siroké investi¢ni nabidky a profesionalini podpory ziskal LYNX v roce 2015
ocenéni Broker Roku na zékladé hlasovani eskych investord.

Diky LYNX zisk&vaji investofi pfistup k mnoha profesionalnim néstrojéim na obchodovéani opci, které jsou velmi populérni
mezi op&nimiinvestory. Nize jsou popsany Gtyfi nejvice vyuzivané nastroje pro opéni investory, které Vam zaroven umozni
snadno vyuZit nové ziskané védomosti z této knihy pfimo v praxi. Pokud by Vam pfedstaveni nize popsanych nastrojt
nestacilo, nevahejte se obratit na investiéni specialisty LYNX na bezplatné lince 800 877 877.

= OptionTrader = Probability Lab
- ComboTrader = Navigator rizika
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OptionTrader

Siroce populérni nastroj OptionTrader umoZfiuje op&nim investordim zobrazit si na jedné obrazovce opéni fetézec zvolené
put nebo call opce na danou akcii i index. Z op&niho Fetézce Ize vybirat konkrétni opce podle poZzadované realizacni ceny,
data expirace, burzy ¢i multiplikdtoru. Navic je mozné si zobrazit k vybranym opcim také op&ni parametry ve formé rfeckych

pismen (delta, gamma, vega, théta) a implikovanou volatilitu. Pfimo v prostfedi OptionTrader Ize zadat kupni &i prodejni
pfikaz na burzu.

#  LYMK Trading

B ARPL nascan mess YR Qodni fetdrce Analytiks  Plikary  Mipovida A
L Wi siledbs 7] Tl clachns ') Vymanst prorokad W Tobasd velselan | Opdel apensdy 9, dmbpria ¥ % Ceafige
© Panel kotac HEE®S
Financial instrument Porice Velikast Mabidka Velikout nabidl Last Zména Posledni objem
© Stanisuiky
Financial instrement

VAAPL BASDAG b - 0.45 0 43 1.5.23 9. 45M 0.72
0 Thathka

Opt, Volume Ch..  Putjcall ob

Odjdtine o X
Ak Lirdadying C g Margin Chase Pestimion By ea Poaron Wt AL Cat
O Ok il
Piikary Zhrnam Dbchody Partfalio Stravegy Builder ko
Financial knstrument Ticker Action opedvka a Lmt cena Stav
AAPL s s a2 120 12, ST S ] |SELL. 315
AAPL RTINS B0 12 | By 3.85
Q' Opéni fardzce

MAY 07 “21 MAY 14 "21 MAY 21 "Z1 MAY 26 "1
T ooy o oMY B ziowy  [MORE™

TARBBEDWVIEW + 255D+ SMART= AAPLw 100  Load My Chains

| PUT L
POFTAVEA RARIA LAST TMENA A e FASTRA DELTA 7

ComboTrader

ComboTrader byl vyvinut speciélné pro potfeby T R

opénich investorl pracujicich s opénimi kombinacemi. m;:mw—@ " nw'f'i”w_m i
Prostfednictvim tohoto modulu se snadno a rychle zadavaji "IM_{._T;‘M;:"E;:"'"*" IEEg; EE;“ Em

op&ni kombinace (napf. vertikélni spready, butterfly, iron § E:EMW biemies o

condor, straddle). Vytvorené opéni kombinace je mozné S e

ihned zaslat na burzu jako jeden pokyn. Diky tomu odpada e .

nutnost zadédvat kazdou opci zvlast.

Tento oblibeny nastroj tak zamezuje ¢astecnému vyplnéni kombinovanych opénich strategii a diky pfimému pFistupu na
burzu zajidtuje nejlepsi podminky pro vyplnéni téchto pokynd.
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Probability Lab

Op¢ni néstroj Probability Lab otevira
op¢nim investordm zcela nové moznosti
pro analyzu investi¢nich prilezitosti.

V Probability Lab se dozvite, jaka je
pravdépodobnost, Ze se cena zvoleného
podkladového aktiva bude pfi daném datu
expirace pohybovat ve vybraném pasmu.
Probability Lab navic vypocte, kterd op&ni
strategie je nejvhodnéjsi z pohledu Vasich
oCekavani.

Navigator rizika

Op¢&ni nastroj Navigator rizika slouzi
kanalyzovéani VaSich otevienych op&nich
pozic z pohledu op&nich parametrd
vyjadrenych feckymi pismeny. Delta,
gamma, vega a théta jsou zobrazeny podle
jednotlivych pozic a expiraénich datumd.
Snadno si tak dokaZete zanalyzovat
celkovou rizikovou expozici Vadeho portfolia
a ihned na ni reagovat. Modul umoznuje
vlozeni fiktivnich opénich pozic pro
modelovani vlivu nové otevfenych opci na
celkové portfolio ke zvolenému datu

v budoucnosti. Ziskate tak pfesny nahled na
vyvoj rizika a potencidlnich vynos( s blizici
se expiraci.

DOSAHUJTE ZISKU Z OBCHODOVANIi OPCI

Nyni s bonusem az 50 EUR* na vas trading

S online brokerem LYNX ziskate pfistup k hlavnim svétovym E E

op¢nim burzam za vyhodnych podminek. Otevrete si UCet a I
ziskejte bonus az 50 EUR* pfi pouziti kuponu “bonusb0”. u

*Na nabidku se vztahuji Podminky.

Pro vice navstivte lynxbroker.cz/opce Nebo naskenujte tento odkaz pomoci

svého chytrého telefonu

Investovani zahrnuje riziko. Celkové ztrata mize prevysit vklad.


https://www.lynxbroker.cz/podminky/podminky-kampane-bonus-50-eur-2024/
http://lynxbroker.cz/opce

Rizika obchodovani s opcemi

Riziko ztraty

Pfi obchodovéani's opcemi miZete ztratit veskery svij kapitél, pokud se cena podkladového aktiva

nevyviji v oCekdvaném sméru.

Obchodovani pouze pinych kontraktl

Opce musi byt vzdy obchodovany jako celé kontrakty. Neni mozné koupit pouze ¢ast op&niho kontraktu. Proto pfi nakupu
opce ziskavate pfedem definovany pocet kusu podkladového aktiva, ktery je neménny.

Riziko neomezené ztraty pri vypisu opci

Vlypisovani opci s sebou nese vyrazné vysSiriziko v porovnani s nakupem opci. Pfi vypisu opce obdrzite op&ni prémium

v momenté uskutecnéni transakce. AvSak potenciélni ztrata mdZe presdhnout toto obdrzené prémium v momenté, kdy
budete povinni pfijmout nebo dodat podkladové aktivum. Tato povinnost Vam teoreticky ddva neomezené riziko ztraty.

Riziko likvidity

Cena opce je tvorena tvarci trhu, ktefi maji povinnost kdtovat ceny. AvSak v obdobi zvy$ené volatility se mZe stét,
Ze kdtace nebudou dostupné.

Ztrata casové hodnoty

Opce maji datum expirace a jejich Zivotnost je tedy omezena. Casové hodnota opce se snizuje s blizicim se datem expirace.
Je tedy dlleZité se ujistit, Ze Vami zvolend opce mé dostatek casu k realizaci Vasi investi¢ni myslenky.

Ménové riziko

PFiinvestovani do zahrani¢nich opci v cizich ménéch podstupujete ménové riziko, které mize vyznamné ovlivnit skute¢nou
navratnostinvestice.

Disclaimer

Autor vynalozil maximalni Usili pfi tvorbé této elektronické knihy. Nelze v8ak zarudit jeji naprostou spravnost a Uplnost.
Informace obsazené v knize nejsou investi¢ni rady nebo doporu&eni. Obsah knihy slouzi pouze pro vzdélavaci ucely.
Pokud chcete aplikovat pfistupy a mySlenky z této knihy pro Vase obchodovani, pfebirate plnou odpovédnost za své
¢iny. Obchodovani s finan&nimi derivaty, jako jsou opce, s sebou nese znacné riziko ztraty Vadeho kapitalu a neni vhodné
pro kazdého investora. S finanénimi derivéty byste neméli obchodovat, pokud pIné nerozumite povaze obchodd, do
kterych vstupujete, jejich rozsahu a moznosti vystaveni ztraté. VSechny ilustrativni obchody v knize jsou uvedeny bez
transak¢nich nékladd. Historicky vykon produktd neni spolehlivym ukazatelem jejich budouciho vyvoje. Uvedend fakta

o produktech predstavuji ndzorné priklady a neumoznuji Zadnou formulaci moznych budoucich zisk& nebo ztrat.

Investovani zahrnuje riziko. Celkovéa ztrata mdze prevysit vklad.
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