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Abstrakt

Kombinované opcni strategie

Diplomova price se zabyva problematikou financ¢nich derivati se zamérenim
na opce, resp. na kombinované opcni strategie. Obsahem teoretické ¢dasti prace je popis
financnich derivatl s dlirazem na opcni terminologii. Blize jsou rozebrdany charakteristiky
opci a je jejich klasifikace. Podrobné jsou pak popsany zakladni opéni pozice
a kombinované opcni strategie z nich tvorené. V praktické casti prace byly vytvoreny
programy pro volbu kombinované op¢ni strategie z omezeného poctu opci. Pro tyto Ucely
bylo navrZzeno kritérium pro nalezeni optimalni kombinované opcni strategie, ktera bude
korespondovat s ocekdvanym vyvojem. Soucasti diplomové prace je prakticka ukdzka

navrzeného postupu a kédy provedené v programu Matlab.

Klicova slova: financni derivaty, opce, kombinované opcni strategie, neparametrické

jadrové odhady.

Combined option strategies

This thesis deals with financial derivatives, with main focus on options, respectively
for, as the name suggests, the combined option strategies. The theoretical part contains
a description of derivative financial instruments with an emphasis on the option
terminology. Closer, characteristics options and their classification are discussed.
Then the basic option positions and combined option strategy derived therefrom are
described in detail. In the practical part of the thesis programs to select the combined
option strategy on a limited number of options were created. For this purpose,
the criterion for finding the optimal combination of option strategy that will correspond
with the expected development was devised. This thesis represents a practical

demonstration of the designed procedure and codes made in Matlab.

Keywords: financial derivatives, options, combined option strategies, non-parametric

kernel estimation.
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Kombinované opcni strategie

Bc. Vladimir Puhlovsky

Uvod

Hlavnim cilem diplomové prace je navrieni postupu pro nalezeni optimalni
kombinované opcni strategie vzhledem k ocekdavanému charakteru ceny podkladového
aktiva v budoucim okamiZiku. Pro vyhodnocovani kombinovanych opcnich strategii
je nutné navrhnout kritérium, podle kterého je optimalni kombinovana strategie vybrana.
Dilcim cilem prace pak je navrhnout postup pro odhad ocekavaného vyvoje ceny
podkladového aktiva na zakladé jeho historickych hodnot. Poslednim, neméné dilezitym,
cilem diplomové prace je programové fesSeni navrienych postupl a jejich ovéreni
na ziskanych realnych datech.

Teoretické ¢asti diplomové prace jsou vénovany kapitoly 1, 2 a 3. V prvni a druhé
kapitole nalezneme shrnuti teorie financnich derivati se zamérenim na opce, popis jejich
hlavnich charakteristik, déleni a zakladnich op¢nich pozic. Ve tfeti kapitole jsou detailnéji
popsany kombinované opcni strategie, pouzivané vopcénim obchodé, srozborem
mozného vyvoje. Pro tyto Ucely jsou vytvoreny ilustracni pfiklady, ve kterych jsou tyto
strategie rozebrany.

Praktickd c¢ast diplomové préace je popsana v kapitolach 4, 5 a 6. Ve ¢tvrté kapitole
je uvedeno, jakym zplisobem a v jakém formatu byla data ziskavana. V paté kapitole jsou
definovany navrzené postupy pro odhad predpoklddaného charakteru ceny
podkladového aktiva v budoucim okamziku. Tyto postupy jsou ndsledné vyuzity kapitole 6
pfi navrhu kritéria pro volbu optimalni kombinované opcni strategie. V této kapitole
se také vénujeme vypocetni slozitosti navrzeného postupu a je popsano jeho programové
feSeni.

Soucasti Sesté kapitoly je praktickd ukazka pouziti programového reSeni navrzeného

postupu volby kombinované op¢ni strategie na ziskanych redlnych datech.
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Bc. Vladimir Puhlovsky

1 Financni derivaty

Z ekonomického pohledu se jednd o finanéni instrumenty, jejichz hodnota
se odvozuje od ceny aktiva, se kterym jsou svazany. Timto podkladovym aktivem mohou
byt akcie, komodity, mény, urokové sazby, indexy, dluhopisy a mnohé dalsi. Od téchto
aktiv jsou derivaty odvozeny tak, Ze predstavuji zavazek nakoupit, prodat, nebo vyménit
toto podkladové aktivum k urcitému datu, za urcitych pfedem stanovenych podminek.
Ztoho vyplyva, Ze hlavni vlastnosti finan¢nich derivatl je terminovany obchod.
To znamena, Ze vdobé uzavieni derivatniho kontraktu dochazi k dohodnuti ceny
podkladového aktiva, za kterou ho budeme k dohodnutému datu obchodovat. Uplatnéni
takového zavazku znamend, Ze vystavitel dodd podkladové aktivum a kupujici ho,
za predem stanovenych podminek, prevezme. V mnoha pfipadech dochazi pouze
k finan¢nimu vyrovnani mezi obéma stranami.

Jsou rozliSovany dva druhy derivatovych obchod(. Prvni jsou tzv. podminéné
kontrakty. Tyto obchody zavazuji pouze jednu stranu k plnéni derivatového obchodu.
Druha strana ma pravo tento kontrakt vyuZit nebo nevyuzit. Do této skupiny derivatovych
kontraktl se fadi opce, opcni listy (warranty) a dalsi opéni kontrakty jako caps, floors
nebo collar. Druhou skupinu jsou nepodminéné kontrakty, kde se obé strany zavazuji
k plnéni derivdtového obchodu. Sem patti obchody jako futures, forwards nebo swap.
Tyto dvé skupiny Ize vzajemné kombinovat, a tak se derivat sdm muze stat podkladovym
aktivem. Pak tedy vznikaji opce na futures, opce na opce, futures na opce, forwardové

swapy a dalsi. Pro popis financich derivatl bylo pouzito zdrojt [1], [2] a [5].

1.1 Nepodminéné kontrakty

Jak uz jsme dfive poznamenali, hlavni vlastnosti nepodminénych kontraktl je,
Ze se obé obchodujici strany zavazuji k dohodnutému datu dostat svym zavazk(m,
které byly dohodnuty v okamziku sjednani kontraktu. Prvnim typem nepodminénych

kontraktl jsou forwardy a futures, které nyni stru¢né popiseme.
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Bc. Vladimir Puhlovsky

1.1.1 Forwards, futures

Forwardy jsou nestarSim typem financnich derivatld. Jednd se o oboustranny
terminovany kontrakt. Obchodujici strany se pfedem dohodnou na podminkdach obchodu,
to znamend, kdy se uskute¢ni vyména, jaké mnoizstvi a za jakou cenu. Tento financni
derivat se pouziva napfiklad v pfipadech, kdy se odbératel urcité komodity obdva rlstu
jeji trzni hodnoty a chce se proti této skutecnosti zajistit. Uzavre tedy forwardovy kontrakt
s dodavatelem této komodity, aby dosahl toho, Zze v dobé uskutecnéni nakoupi komoditu
za predem dohodnutou cenu. Nékdy mulzZe byt slozité najit protistranu ochotnou
forwardovy kontrakt uzavfrit. Forwardy jsou totiz zaloZzeny na opacnych ocekavanich obou
stran. Pokud si to pfiblizZime na nasem pfikladu dodavatele s odbératelem, musi dodavatel
predpokladat z néjakého divodu pokles ceny komodity, napfiklad z diivodu vstoupeni
konkurenéni firmy na trh. V tomto pfipadé uzavieni forwardového kontraktu nic nebrani.
Kvyhoddm forwardového kontraktu bezesporu patfi skuteénost, Ze nejsou
standardizovany. Jsou obchodovany mimo burzovni trh a obchodujici strany mohou
kontrakt libovolné nastavovat a dohadovat se na jeho podminkach. V pripadé forward(
ovsem existuje riziko nesplnéni zdvazk(. Mlze nastat situace, Ze se obchodujici
protistrana dostane do financnich obtizi pred terminem splatnosti kontraktu, poté
je nutné vymahat zavazky na vlastni naklady, a to z toho dlvodu, Ze mezi obchodujicimi
stranami nestoji Zadn4 instituce, ktera by na likviditu zadvazkd dohlizela.

Tim se dostavame k druhému zakladnimu typu nepodminénych financ¢nich derivata,
k futures. Futures kontrakty jsou jiz standardizovany a k jejich obchodovani dochazi
na burzovnich trzich za pomoci tzv. clearingovych stfedisek. Na rozdil od forward( tedy
protistrany neobchoduji pfimo mezi sebou, ale oddélené prostfednictvim téchto
a zaroven usnadnuje hledani vhodné protistrany s opaénym oéekavanim. DalSim rozdilem

mezi forwardovym a futures kontraktem je zplsob plnéni plateb.
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1.1.2 Swapy

Swap znamena v angli¢tiné "prohozeni / vyména". A proto ho miZeme chapat jako
urcitou vymeénu roli. Tento typ finan¢niho derivatu lze délit na aktivni nebo pasivni,
v pfipadé, Ze se jedna o vyménu pohledavek nebo zavazku. Aktivni i pasivni swap lze dale
délit dle aktiva, které je predmétem vymény. Mezi nejznaméjsi patfi swapy urokové,
komoditni a ménové. Vice informaci o nepodminénych financnich derivatech je moziné

nalézt v [1] a [5].

1.2 Podminéné financni derivaty

Jak jiz bylo uvedeno, tyto obchody zavazuji pouze jednu stranu k plnéni
derivatového obchodu. Druha strana ma pravo tento kontrakt vyuzit nebo nevyuZit.
Budeme se vénovat opcnim kontraktim, které mulzeme délit na opce a jiné opcni
kontrakty jako caps, floors nebo collar a opénim listdm (warranty). Stru¢né popiSeme jiné
opcni kontrakty a warranty a ddle se budeme podrobnéji vénovat opcim, které jsou

hlavnim pfedmétem této prace.

1.2.1 Jiné op¢ni kontrakty

Mezi jiné opcni kontrakty patfi zejména cap, floor, a collar. Jednd se o instrumenty,
které pouzivaji kupujici pfedevsim k zajisténi rizika pohybu uUrokovych sazeb. Ty nam
umoziuji uplatnit pravo na uUhradu urokového rozdilu ze sjednané nominalni castky,
a to rozdilu mezi referenéni Urokovou sazbou a mezi sjednanou horni (cap sazba), ¢i dolni
hranici (floor sazba), pokud referenéni Urokova sazba tyto hranice presdahne. Opcni
kontrakt cap vyuzijeme, pokud se chceme zajistit pred rlstem Urokovych sazeb, napfiklad
v ptipadé, Ze mame hradit variabilni Urokové platby ze svych zavazk(. Prodavajici cap nam
bude vyplacet urokové rozdily, pokud referencéni Urokova mira (napt.: PRIBOR, LIBOR)
presahne k rozhodnému dni sjednanou horni hranici. Pfesnym opakem je kontrakt floor.
Ten vyuzijeme v pfipadé, Ze se chceme zajistit proti poklesu urokovych sazeb. Napftiklad
v pfipadé, Ze mame ziskat variabilni Urokové platby z nasSich pohleddvek. Na ndsledujicim

prikladu ukdazeme prabéh cap kontraktu. Tvorba priklad( byla inspirovana zdrojem [5].
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Uzavirame cap kontrakt, kde horni hranice (cap sazba), pri které dochdzi k plnéni,

je stanovena na 2%. Jako referenéni sazba slouZi PRIBOR. NomindlIni hodnota kontraktu

je 1 milion K¢ a k pInéni dochdzi ve ¢tvrtletnich intervalech.

Datum 1.1.2014 1.4.2014 1.7.2014 1.10.2014 1.1.2015 1.4.2015

Cap
2% 2% 2% 2% 2% 2%
sazba
PRIBOR 1,95% 2,20% 1,90% 1,70% 2,40% 1,80%
Plnéni --- 0 K¢ 2 000 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 4 000 K¢

Tabulka 1: Vyvoj Cap kontraktu

Kontrakty collar jsou poté kombinaci obojiho, kde ziskdme tzv. Urokové pasmo mezi
horni hranici cap a dolni hranici floor, kde dohodnutd cap sazba je vyssi neZ sazba floor.
Collar je vhodné vyuZit v ptipadé, Zze ocekdvame rist referencni Urokové sazby a zaroven
chceme snizit naklady na zajisténi proti tomuto rlstu. Zaplacenou cap prémii
kompenzujeme inkasovanou prémii z kontraktu floor. Vtomto pfipadé vSak
podstupujeme riziko, Ze budeme nuceni vyplatit floor prémii v pfipadé, Ze referencni

sazba klesne pod sazbu floor. CoZz mizeme vidét na ndsledujicim prikladu.

Uzavirame collar kontrakt, kde horni hranice (cap sazba), pri které dochdzi k plnéni,
je stanovena na 2% a dolni hranice (floor sazba)za kterou inkasujeme prémii na 1,8%. Jako
referencni sazba slouzi PRIBOR. Nomindlni hodnota kontraktu je 1 milion K¢ a k plnéni

dochadzi ve c¢tvrtletnich intervalech.

Datum 1.1.2014 1.4.2014 1.7.2014 1.10.2014 1.1.2015 1.4.2015

Cap
2% 2% 2% 2% 2% 2%
sazba
Floor
1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
sazba
PRIBOR 1,95% 2,20% 1,90% 1,70% 2,40% 1,80%
Plnéni 0 K¢ 2 000 K¢ 0 K¢ -1 000 K¢ 4 000 K¢

Tabulka 2: Vyvoj collar kontraktu
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Collar kontrakt

2,50%
1.1.15-2,4%

2,40% A
2,30%

1.4.14-2,2% / \
2,20% / \
2,00% V4

1.1.14- \ / \
1,90%
1.7.14 - 1,9>,\ / \
1,80%
wmnéni 1.4.15-1,8%

1,70%

1.10.14-1,7%

1,60%

e Cap sazba == PRIBOR Floor sazba

Obrdzek 1: Grafickad interpretace Collar kontraktu
1.2.2 Warranty

Warranty, neboli opéni listy, jsou vypisovany firmou na jeji vlastni kmenové akcie.
Warrant nds opraviiuje ke koupi podkladového aktiva vjakémkoliv okamziku
od zakoupeni warrantu az do jeho vyprseni. Platnost warrantl, tj. doba do vyprseni,
je obvykle nékolik let. MnozZstvi podkladového aktiva, které mame pravo zakoupit
pfi uplatnéni warrantu je dano opénim pomeérem. Napfiklad opéni pomér 1:3 znamena,
Ze jeden warrant nam dava pravo kzakoupeni 3 kusl kmenovych akcii za predem
dohodnutou cenu. Warranty jsou ve své podstaté velice podobné americkym call opcim,

které budou popsany pozdéji.
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2 Opce

2.1 Historie opci

Prvni zminku o néfem, co pfipomind opcnim obchodovani, lze zaznamenat jiz
pfed vice ne? 2 500 lety. Recky matematik a obchodnik Thales z Miletu (Zil v letech cca
624-587 BC), koupil opci na lisované olivy.

Dalsi zminka o opénim obchodovani je z doby tulipomanie v Holandsku na pocatku
16. stoleti. V té dobé pouzivali dealefi tulipanovych cibuli call opce k pojisténi zisku
a péstitelé pouZivali put opce. V té dobé vsak neexistovala Zaddna regulace trhu a systémy
zUctovani obchodd. Proto kdyz cena tulipdnovych cibuli $la stale nahoru, spekulanti nebyli
schopni plnit své zavazky z opci. Situace prestala byt udrzitelnd, ceny tulipantd se hluboko
propadly a holandské zemédélstvi se ocitlo témérF prfed  zanikem.

(Zdroj: <http://www.penize.cz/akcie/42688-obliba-opci-roste-opce-od-historie-po-

soucasnost>,[cit. 2015-11-15])

Opce jako moderni finan¢ni nastroj vznikly ve 20. stoleti po hospodafské krizi v roce
1929. Pravidla pro obchodovani s nimi zakotvil v roce 1934 americky zakon o investicich.
Moderni op¢ni burza byla oteviena 26. dubna 1973 v Chicagu, kdy CBOT (Chicago Borard
of Trade) zaloZil CBOE Chicago Board Option Exchange. Zpocatku se obchodovaly pouze
nakupni call opce. Obchodovaly se opce pouze na 16 akcii a prvni den otevieni burzy
se zobchodovalo 911 kontraktl. Pro porovnani se v Chicagu v roce 2007 zobchodovalo
944,5 milionu kontraktl.

V roce 1983 zacala CBOE nabizet op¢ni obchodovani akciovych index( , prvnimi byli
index OEX ( S&P 100 Index ) a S&P 500 (SPX). O rok pozdéji se pocet zobchodovanych
optnich  kontraktl vySplhal na 100 miliond. Mezi nejvyznamnéjsi burzy,

kde se v soucasnosti obchoduje s opcemi, patfi

e AMEX —The Ameri¢an Stock Exchange
e BOX - Boston Options Exchange
e CBOE - Chicago Board of Options Exchange

e |SE —International Securities Exchange


http://www.penize.cz/15863-kurs-iii-kapitalovy-trh
http://www.penize.cz/akcie/42688-obliba-opci-roste-opce-od-historie-po-soucasnost
http://www.penize.cz/akcie/42688-obliba-opci-roste-opce-od-historie-po-soucasnost
http://www.penize.cz/42486-opce-jak-se-tvori-jejich-cena
http://www.penize.cz/produkty/indexy/
http://www.penize.cz/akcie/!INOEX
http://www.penize.cz/akcie/!INGSPC
http://www.amex.com/
http://www.bostonoptions.com/
http://www.cboe.com/
http://www.iseoptions.com/
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e PCE - Pacifik Exchange
e PHLX - Philadelphia Stock Exchange

O historii opci bylo ¢erpano ze zdroje [3].

2.2 Uvod do opé¢ni terminologie

Opce je finanéni instrument, jehoz zakladni vlastnosti je skute€nost, Ze dava drziteli
pravo (nikoliv vSak povinnost) prodat nebo koupit podkladové aktivum v dohodnutém
Case za dohodnutou realiza¢ni cenu. Tim se opce lisi od forward( a futures, kde maji obé
obchodujici strany na konci terminu splatnosti povinnost dostat svym zavazk(im. Z tohoto
hlediska je drzitel opce oproti prodavajicimu ve vyhodé, to je vSak kompenzovano tim,
Ze kupujici musi pFi uzavieni kontraktu zaplatit opéni prémii. Pro blizsi popis opcni

terminologie bylo pouzito zdrojt [1], [2] a [5].

2.1.1 Déleni opci

U opci je mozné sledovat nékteré vlastnosti, podle kterych opce mizZeme délit.
Zakladni déleni opci rozliSuje mezi tim, jestli je s opci spojeno pravo prodat ¢i koupit

podkladové aktivum.

e Dle kupniho prava

- Kupni opce (Call opce) — dava drziteli pravo koupit dané podkladové
aktivum za dohodnutou realizaéni cenu. Strana, kterd opci prodala, obdrzi
op¢ni prémii a je povinna na pozadani protistrany prodat podkladové
aktivum. Takto se lze zajistit proti rlistu ceny podkladového aktiva.

- Prodejni opce (Put opce) — dava driziteli pravo prodat za dohodnutou
realizacni cenu dané podkladové aktivum vypisovateli opce. Prodejce opce
je na pozadani povinen toto aktivum odkoupit. Timto se dd naopak zajistit

proti poklesu cen podkladového aktiva.

U obou téchto typl opci mizeme dale rozliSovat dle zpUlsobu realizace, a to na americkou

a evropskou opci.


http://www.pacifex.com/
http://www.phlx.com/
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e Dle moznosti realizace
- Americkd opce — umoinuje prodej nebo koupi po cely interval,
tj. od vypsani opce az do jejiho konce (Casu expirace, coZz je predem
stanovené datum, kdy prava a povinnosti vyplyvajici pro obé strany
vyprsi).
- Evropskd opce — umoznuje prodej nebo koupi podkladového aktiva pouze

v dobé expirace opce.

Dale lze rozliSovat opce dle zplisobu obchodovatelnosti.

e Dle zplisobu obchodovatelnosti

- Burzovni opce — tyto opce jsou jiz standardizovany, datum expirace opce
je vidy treti sobota v daném mésici pro opce amerického typu a patek
pfed treti sobotou vdaném mésici pro opce evropského typu.
Standardizované je také mnoiZstvi podkladovych aktiv. Opcni kontrakt
je vétsinou stanoven na sto kust podkladového aktiva. U burzovnich opci
je velmi mald pravdépodobnost nedodrzeni zavazka.

- OTC (over the counter) — opce jsou vytvareny dle potieb zdkaznika.
Z tohoto dlvodu je obtizné najit dalsi obchodujici protistranu, kterd by
méla o takto nastaveny kontrakt zdjem. V ptipadé nepfiznivého pohybu
ceny podkladového aktiva je tedy obtizné se takto, dle potfeb zakaznika,
vytvorené opce zbavit, a tudiZ je zde vyssi pravdépodobnost nedodrzeni

zavazka.

V neposledni fadé délime opce podle pozice, kterou investor v daném kontraktu zaujima.

e Dle pozice investora
- Pozice kupujiciho (long) — kupujici ma pravo vyuZit opce.
- Pozice proddvajiciho (short) — prodavajici ma povinnost na Zadost
kupujiciho prodat nebo koupit podkladové aktivum za predem stanovenou

cenu.
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Samoziejmé mUlZeme opce rozliSovat dle podkladového aktiva, na které jsou opce

vypsana. Existuji opce na akcie, urokové miry, sménné kurzy, cenné kovy, plodiny a dalsi.

2.1.2 Cena opce (Op¢ni prémie)

Jako cenu opce chapeme opcni prémii, kterd je placena pfi nakupu,
resp. kterou obdrzime pfi prodeji opce. U akciovych opci jsou opéni prémie uvadény
v cené na jednu akcii. Opcni prémie se sklada ze dvou hlavnich ¢asti, a to vnitfni hodnoty

(VH;) a ¢asové hodnoty.

e Vnitini hodnota opce

Hodnota zavisi na rozdilu mezi promptnim kurzem (X;) a realiza¢ni cenou (RC).

Typ opce Vztah mezi X; a RC  Vnitini hodnota Oznaceni pozice

X;>RC X;—RC In the money

Call X; =RC 0 At the money
X;<RC 0 Out of the money

X; <RC RC - X; In the money

Put Xi=RC 0 At the money
X;i>RC 0 Out of the money

Tabulka 3: Vnitini hodnota opce

Jak lze pozorovat v tabulce, opce je tzv. In the money, pokud v pfipadé call opce
je jeji realizani cena nizZe nez aktudlni cena podkladového aktiva této opce. Pfi uplatnéni
opce tedy dosahujeme zisku, protoze realizujeme ndkup za nizSi nez aktudlni trzni
hodnotu podkladového aktiva. U put opce naopak dosahujeme zisku, pokud realizaéni
cena put opce je vySe nez aktualni cena podkladového aktiva této opce, protoZie mame
narok prodat podkladové aktivum za realiza¢ni cenu, i kdyzZ je jeho aktualni trzni hodnota

Tzv. At the money jsou takové opce, jejichZ realizacni cena a aktudlni cena
podkladového aktiva k opcim vztazeného se rovnaji. To plati pro oba typy opci,
tedy jak call, tak i put.

Pokud je realizacni cena call opce vySe neZ aktudlni cena podkladového aktiva,
pak o takové opci fikame, Ze je tzv. Out of the money. Uplatnit opci se v tomto pfipadé

nevyplati a je vyhodnéjsi poridit podkladové aktivum pfimo na trhu, radéji nez s vyuzitim

-10 -
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drZzené call opce. Put opce je Out of the money naopak v pfipadé, pokud realizacni cena
opce je nize nez aktudlni cena podkladového aktiva a je opét vyhodnéjsi prodat aktivum

na trhu nez za pomoci opcniho kontraktu. Z tabulky (3) tedy vyplyva nasledujici

Call opce: VH; = max(0; X; - RC), (2.1)
Put opce: VH; = max(0; RC - X;). (2.2)

e Casova hodnota opce

Je ddna rozdilem mezi opéni prémii a vnitfni hodnotou opce. Odrazi se v ni vliv
nabidky a poptdvky po dané opci. Cim vice je opce mimo penize, tim vyssi
je pravdépodobnost neuplatnéni opce a ¢asova hodnota tedy klesd. Cim vice je opce
v penézich, tim vyssi je vnitfni hodnota opce, pravdépodobnost uplatnéni opce roste,
ale rdstem vnitfni hodnoty opce se stdva opce drazsi a ne uz tak vyhodnou, pak se tedy
sniZuje ¢asova hodnota opce.

Hodnota opcni prémie se pro danou opci, na rozdil od realiza¢ni hodnoty opce,

neustale méni. Na hodnotu opéni prémie maji nejvétsi vliv nasledujici faktory.

e Aktudlni trzni cena podkladového aktiva

Jednd se o hlavni faktor, ktery ovliviiuje cenu opce. Call opce nam, jak uz bylo
zminéno, dava pravo na nakup podkladového aktiva za danou realiza¢ni cenu. Jestlize
se cena podkladového aktiva zvysi, musi se zdroven zvysit cena call opce, pokud
se naopak cena podkladového aktiva snizi, musi se také cena call opce snizit. Pro put opci
plati opa€né tvrzeni. Jedna se o pravo prodat, je tedy pro nas zajimava v pfipadé poklesu
ceny podkladového aktiva. Pak pfi poklesu ceny akcie musi vzrlist cena put opce,

pfi vzristu ceny podkladového aktiva musi naopak jeji cena poklesnout.

e Realizacni cena opce

Tato hodnota je dohodnuta dopredu. Pokud se jedna o call opci, tak plati,

evvs

je tomu obracené. Z prava prodat podkladové aktivum vyplyva, Ze put opce s vysokou

realizacni cenou musi byt drazsi nez put opce s nizkou realizacni cenou.

-11 -
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e Datum expirace opce

Na cenu opce ma vliv také ¢as do realizace (datum expirace). Cim delsi je &as
do realizace opce, tim vétsi je prostor pro spekulace a ocekavani na pohyb ceny
podkladového aktiva. Naopak pokud se nachazime tésné pred vyprSenim opce,
nemUlzZeme s nejvétsi pravdépodobnosti nic zasadniho o¢ekavat. Obecné plati, Ze ¢im delsi

¢as je do vyprseni opce, tim jsou opce drazsi.

e Dividendy

Pokud je vSak vypsana opce na podkladové aktivum, které vypldaci dividendy, nemusi
to pokazdé platit. Podkladovému aktivu vyplacejicimu dividendy klesne cena,
a jestlize jsme drziteli call opce, mlZe se tato opce stat méné vyhodnou, a tedy levnéjsi.
To plati pro opce evropského typu, které lze uplatnit az k datu expirace. Podkladové
aktivum vypldci dividendy pred terminem splatnosti opce, sniZuje se jeho hodnota
pred datem expirace (moznost uplatnéni opce evropského typu). Tento pokles je tedy
nevyhodny, pokud jsme drzitelem call opce, a jeji cena tedy klesd. V ptipadé, ze jsme

drzitelem put opce, na vyplaté dividend vydélame, a proto cena opce roste.

e Volatilita trzni ceny podkladového aktiva

U podkladového aktiva, jehoz ceny maji na burze prudké vykyvy, musi byt drzitelé
opci pfipraveni na jakékoliv moZnosti. MlZeme predpokladat vysoké zisky, ztrata
je limitovana prémii, kterou jsme za opci zaplatili, a kterou v pfipadé nepfiznivého vyvoje
neuplatnime. To plati jak pro opce typu call, tak pro put opce. V pfipadé call opce roste
zisk s rlistem ceny podkladového aktiva, pokud jsme drzZitelem put opce, zaznamename
vynos pfi poklesu ceny podkladového aktiva. Cim vy3§i je volatilita podkladového aktiva,

tim vy$Si musi byt cena opce.

-12 -
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e Bezrizikova urokova sazba

Bezrizikova Urokova sazba predstavuje srovnani s jinymi investicnimi pfilezitostmi.
Pokud urokova sazba vzroste, budou ostatni investi¢ni pfileZitosti atraktivnéjsimi. Jestlize
vlastnime call opci, budeme moznd v budoucnu kupovat podkladové aktivum za realizaéni
cenu. Cim vy$$i sazby budou, tim sndze Ize nasetfit budouci ¢astku, staéi totiz sloZit ¢astku
mensi a cena call opce bude rist. Cena put opce bude naopak klesat. Protoze s rlistem
urokovych sazeb klesd soucasna hodnota budoucich pfijmid, a tedy i cena put opce,
ktera tuto hodnotu predstavuje.

V nésledujici tabulce (4) je shrnut vliv rdstu jednotlivych faktord. Situace u opci
evropského typu, tykajici se faktoru datum expirace, kdy podkladové aktivum vyplaci

dividendy, je oznacena otazniky.

Faktor, Evropska Evropska Americka Americka
ovliviujici cenu opce Call Put Call Put

Aktualni cena podkladového N _ N _
aktiva

Realizacni cena opce - + - +
Datum expirace ? ? + +
Dividenda - + - +
Volatilita aktiva + +
Bezrizikova urokova sazba + - + -

Tabulka 4: Faktory ovliviiujici cenu opce, (Zdroj: [1, Kap. 3, str. 56])
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2.1.3 Zakladni op¢ni pozice

V pfedchozi podkapitole jsme nadefinovali call a put opci a zdroven pozici
kterou mlzZe investor zaujmout. Investofi, ktefi predpokladaji narlst hodnoty
podkladového aktiva, se nazyvaji byci (bulls), naopak ti, ktefi prepokladaji pokles,
se nazyvaji medvédi (bears). Nyni ukdzeme zakladni pozice, které lIze v opcnich

kontraktech zaujimat.
e Koupé kupni opce - Long call (LC)

Jedna se o spekulaci na vzrist hodnoty podkladového aktiva. V této pozici mame
pravo koupit za danou cenu podkladové aktivum. Za zakoupeni pozice musime zaplatit
opéni prémii. Tu zaplatime v okamZiku sjednani kontraktu. Cervend ¢ara na obrazku (2)
zobrazuje zavislost zisku na cené podkladového aktiva v okamziku realizace opce
a je z ni patrné, Ze ztrata je v tomto pripadé omezena zaplacenou opéni prémii. V pripadé
poklesu ceny podkladového aktiva i na nulu, je tato zaplacend opcni prémie nasi
potenciondlni maximalni ztratou. Naopak, pfi rastu ceny podkladového aktiva o velikost
prémie, kterou jsme zaplatili, naSe ztrata mizi. Pokud je trzni hodnota aktiva v dobé
splatnosti opce vysSi neZz realizacni cena opce, navySenda o zaplacenou opéni prémii,
dosahujeme zisku. Jako drzitelé opce call ji tedy mizZeme uplatnit, nakoupit podkladové
aktivum za realizacni cenu a zaroven ho na kapitalovém trhu prodat za aktuadlni trzni

hodnotu, ktera je vyssi nez realizacni cena.
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Long call, Short call

(€)

(RC)

Ztrata / Zisk
W
o

$26 $27 $28 $29 $30

(-C)

Cena podkladového aktiva

Short Call

Long Call

Obrdzek 2: Koupé kupni opce - Long call (RC = 308, C = -35),
Prodej kupni opce - Short Call (RC = 308, C = 3S)

e Prodej kupni opce - Short call (5C)

Jednd se o zrcadlovou pozici. Vtéto pozici tedy nepredpokladame rdst ceny
podkladového aktiva a mame povinnost na pozadani drzitele opce prodat za realizaéni
cenu prislusné podkladové aktivum. Nyni jsme prodali opci a inkasovali op¢ni prémii. Tato
prémie je nas maximalni zisk, jak je z obrazku (2) patrné. Za predpokladu narlstu ceny
podkladového aktiva zaznamenavame ztratu. Nase potenciondlni ztrata neni teoreticky

ohranicena, ale je sniZzena o inkasovanou op¢ni prémii.

e Koupé prodejni opce - Long put (LP)

V pozici long put mame pravo prodat za dohodnutou realiza¢ni cenu podkladové
aktivum. Za zakoupeni pozice musime zaplatit op¢ni prémii. Pokud zaujmeme tuto pozici,
predpokldddme pokles ceny podkladového aktiva. V pfipadé poklesu ceny aktiva
pod realizacni cenu, ponizenou o zaplacenou opc¢ni prémii, je nase pozice ziskova.
Maximadlniho zisku dosahujeme v pfipadé, Ze cena aktiva klesne na nulu. Prava prodat

podkladové aktivum vyuzZijeme, pokud jeho trZzni hodnota bude nizsi nez realiza¢ni cena.
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Nakoupime dané mnoiZstvi podkladového aktiva a prodame ho vypisovateli opce

za dohodnutou realiza¢ni cenu. Maximalni ztratou je pro nas zaplacena opcni prémie.

Long put, Short put
S4

. 4
TN

$0

(P)

s24 S

Ztrata / Zisk

_$1
-$2 \
-$3

-S4

(-P)

Cena podkladového aktiva

Short Put ==long Put

Obrdzek 3: Koupé prodejni opce - Long Put (RC = 30S, P = -35),
Prodej prodejni opce - Short put (RC = 30S, P = 35)

e Prodej prodejni opce - Short put (SP)

Opét, stejné jako v pripadé call opci, se jednd se o zrcadlovou pozici k pozici long
put. Jsme vypisovateli opce, a tudiz inkasujeme opcni prémii a mame povinnost
na pozadani majitele od néj odkoupit za realizacni cenu pfislusné podkladové aktivum.
Tato prémie je ndS maximalni zisk, ktery je ohranien vysi prémie a je znazornén
na obrazku (3). Za predpokladu, Ze cena aktiva nebude vdobé vyprseni wvyssi
nez realizaéni cena opce, nebude put opce uplatnéna a nase short pozice je automaticky
rozvazana tim, Ze opce put kterou jsme vystavili, vyprchdva. Ztratou je pro nas pokles
ceny aktiva pod realizaéni cenu. Pokles ceny aktiva na nulu je pak maximalni ztratou.

Jedna se tedy o spekulaci na narlst hodnoty podkladového aktiva.
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3 Kombinované opcCni strategie

V této kapitole navazeme na predchozi kapitolu, v niz jsme uvedli Ctyfi zakladni
opéni strategie. Ctyfi zakladni pozice se v praxi vzajemné kombinuji, a tudi? je mozné
vytvaret mnoho rlznych strategii podle ocekavani budouciho vyvoje trhu, pfistupu
investora atd. Tyto strategie tedy kombinujeme, pokud zaujmeme soucasné vice pozic
jedné nebo nékolika opcich vztahujicich se ke shodnému podkladovému aktivu. Cilem je,
jak uz bylo feceno, nastavit takovou strategii, kterd bude korespondovat s ocekavanym
vyvojem ceny podkladového aktiva a zaroven bude odpovidat nasemu postoji k riziku.
Tuto kapitolu vénujeme prehledu nejzndméjSich a zdroven nejpouzivanéjsich
kombinovanych opcnich strategii. Na ptikladech znazornime jejich ziskové profily
(zavislost zisku na cené podkladového aktiva v okamziku realizace opce). V této kapitole
bylo vyuzito zdrojl [1] a [5], kdy zdroj [5] poslouzil zaroven jako inspirace pro tvorbu

ilustracnich prikladd.

3.1 Kombinace opce a pokladového aktiva

V prvni ¢asti této kapitoly se budeme vénovat strategiim, u kterych se kromé opci
objevuje také ndkup nebo prodej podkladového aktiva. U kaidé strategie uvedeme

priklad, na némz bude jeji prlibéh znazornén.

3.1.1 Vypsani zajiSténé opce call (writing a covered call)

Vypsani zajisténé opce call je jednoducha a zajimava strategie. Dosahneme ji tim,
Ze zaujmeme dlouhou pozici v piredmétné akcii (long stock), to znamend, zakoupime
ji a zaroven vystavime (proddme, tj. zaujmeme kratkou, short pozici v opci call znéjici
na tuto predmétnou akcii, kterd call podklada. Graficky toto znazorriuje obrazek (4).
Dlouha pozice v akcii, kterou jsme pofidili za cenu X;, je znazornéna modrou carou,
kratka pozice v opci call ¢ervené a vysledny ziskovy profil zelenou ¢arou. Tato pozice
se nazyva ,zajisténa”, nebot v pfipadé prudkého narlstu ceny predmétné akcie
znamenajici ztrdtu v nasi kratké pozici vopci call, je tato ztrata vyvaiena ziskem,
ktery ndam plyne zrlGstu ceny této akcie. Zisk vtomto pfipadé tedy generujeme,

pokud trzni hodnota akcie vzroste nad hodnotu X;.
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Cena akcie spole¢nosti Coca-Cola byla dne 15. 12. 2014 540,6. Zakoupime akcii a zdrovefi
vystavime call opci s vyssi realizacni cenou, neZ za kterou jsme akcii zakoupili. Splatnost

opce jevlednu, tj. 17. 1. 2015.

Op¢ni kontrakt Nabidka (Bid)  Poptavka (Ask)
KO150117C00041000 Call $41 S0,78 (+C) $0,85
Mozny vyvoj ceny akcie Long Stock Short call Vysledek

$39,40 -$1,20 $0,78 -50,42
$39,80 -$0,80 $0,78 -$0,02
$40,20 -$0,40 $0,78 $0,38
$40,60 $0,00 $0,78 $0,78
$41,00 $0,40 $0,78 $1,18
$41,40 50,80 $0,38 $1,18
$41,80 $1,20 -$0,02 $1,18
$42,20 $1,60 -$0,42 $1,18

Tabulka 5: Vyvoj strategie: Vypsdni zajisténé opce call

Vypsani zajisténé opce call

(writing a covered call)

$2,0

81,5

> S/

S0,5 / \

$0,0 H—t—=F—t—F+—t+—+—F+—d Tt~
$35,5 $40,0 % $41,0 sa15 I

_$O,5 /

-$1,0

=

Ztrata / Zisk

-$1,5

-$2,0
Cena podkladového aktiva

Short call Vysledek

Long Stock

Obrazek 4: Grafickad interpretace strategie: Vypsdni zajisténé opce call,
Long stock 40,65, SC (RC =415, C=0,78S)
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Maximalniho zisku dosdahneme v pfipadé, Ze cena akcie se rovna realiza¢ni cené
opce. Zde ziskdvdme celou opcni prémii a rozdil mezi realizacni cenou a cenou, za kterou
jsme akcii svazanou s opci call zakoupili. Pfi narlstu ceny akcie nad realiza¢ni cenu opce
zUstane zisk stejny jako v bodé realiza¢ni ceny opce. Zisk z dlouhé pozice v akcii je totiz
kompenzovan ztratou z kratké pozice v opci call. To je zndzornéno také na obrazku (4),

ziskovy profil této strategie je od realizacni ceny konstantni.

3.1.2 Ochranna strategie s put opci (protective put strategy)

Dalsi jednoduchou strategii predstavuje dlouhd pozice v opci put, kombinovana
s dlouhou pozici v predmétné akcii, ktera opci put podkladda. Tato kombinace se nazyva
»,Ochrannd strategie s put opci“ a je graficky znazornéna na obrdazku (5). Profil koupé akcie
je zakreslen Cervené, koupé put opce modie a vysledny profil zelené. Strategie se nazyva
»ochranna“, nebot v pripadé poklesu ceny predmétné akcie znamenajici nasi ztratu
v dlouhé pozici v akcii je tato ztrdta kompenzovana ziskem plynoucim z dlouhé pozice
v opci put. Zisk, kterého Ize dosahnout v pfipadé rlstu trini hodnoty akcie, je teoreticky

neomezeny.

Cena akcie spolecnosti Ford byla dne 15. 12. 2014 514,28. Zakoupime akcii a zdroveri
zakoupime put opci s vyssi realizacni cenou neZ, za kterou jsme akcii zakoupili. Splatnost

opce jevlednu, tj. 17. 1. 2015.

Op¢ni kontrakt Nabidka (Bid) Poptavka (Ask)
F150117P00015000 Put $15 $0,93 $0,96 (-P)
Mozny vyvoj ceny akcie Long Stock Long Put Vysledek
$12,76 -$1,52 $1,28 -50,24
$13,16 -$1,12 $0,88 -50,24
$13,56 -50,72 $0,48 -50,24
$14,28 $0,00 -50,24 -$0,24
$15,00 $0,72 -50,96 -50,24
$15,72 $1,44 -50,96 $0,48
$16,12 51,84 -50,96 $0,88
$16,52 $2,24 -$0,96 $1,28

Tabulka 6: Vyvoj strategie: Ochrannd strategie s put opci
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Ochranna strategie s put opci

(protecive put strategy)

$2,0

$1,5 -~

$1,0 /
\ /

$13;0 $13;5 ) 1475 $15,0 $15,5 $16,0
-5015 /} \
-$1,0

=

$0,5

Ztrata / Zisk

-$1,5

-$2,0

Cena podkladového aktiva

e |ong Stock ====long Put Vysledek

Obrazek 5: Grafickd interpretace strategie: Ochrannd strategie s put opci,
Long stock 14,295, LP (RC = 155, P = -0,965)

Nasledujici dvé strategie kombinuji opce s kratkou pozici v akcii. Nejprve ukazeme
princip kratkého prodeje akcie. V pfipadé kratkého prodeje z néjakého divodu
predpoklddame pokles ceny predmétné akcie. Sice nejsme majitelem akcie, ale chtéli
bychom na poklesu ceny akcie vydélat. ProtozZe akcii nevlastnime, docasné si ji vypajcime
od svého maklére. Akcii si Ize rovnéz vypljcit od jiného investora na trhu. Poté musime
svou kratkou pozici v akci pokryt, to znamena koupit zpét predtim prodanou akcii a vratit
ji subjektu, od kterého jsme si ji vypUjcili. Na kratkém prodeji akcie ziskdme v pripadé
skutecného poklesu ceny akcie a zakoupime ji v pozdéjsi dobé levnéji, nez jsme
ji na zacatku prodali. Postup v kratkém prodeji akcie je tedy presné opacny nez klasické
zakoupeni akcie s naslednym prodejem. Po uhrazeni vSech transakcnich poplatk( a ¢astky

za vypuUjceni akcie dostavame Cisty zisk z kratkého prodeje akcie.
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3.1.3 Zajisténa kratka pozice v akcii opci call (short position hedged
by long call)

V této opcni strategii predpokladdame pokles ceny podkladového aktiva. Zaujmeme
kratkou pozici v akcii. ProtoZe se vSak obavame realné situace, Ze misto predpokladaného
poklesu, ptijde narlst ceny podkladového aktiva, zajistime nasi kratkou pozici v akcii
zaujetim dlouhé pozice v opci call. Na obrazku (6) je zndzornén ziskovy profil strategie
zelenou carou. MiZeme pozorovat, Ze v pripadé rlstu ceny podkladového aktiva je nase
kompenzovana ziskem z dlouhé pozice v opci call. V ptipadé predpoklddaného poklesu

je zisk redukovan o vysi zaplacené opcni prémie za opci call.

Cena akcie spole¢nosti Coca-Cola byla dne 15. 12. 2014 540,6. Viypljéime si akcii a zdroveri

zakoupime call opci s vyssi realizaéni cenou neZ je aktudlni cena akcie. Splatnost opce je

v lednu, tj. 17. 1. 2015.

Opcni kontrakt Nabidka (Bid) Poptavka (Ask)
K0150117C00041000 Call $41 $0,78 $0,85 (-C)
Mozny vyvoj ceny akcie  Short Stock Long call Vysledek

$39,40 $1,20 -$0,85 $0,35
$39,80 $0,80 -50,85 -$0,05
$40,20 $0,40 -50,85 -50,45
$40,60 $0,00 -$0,85 -$0,85
$41,00 -$0,40 -50,85 -$1,25
$41,40 -$0,80 -$0,45 -$1,25
$41,80 -$1,20 -$0,05 -$1,25
$42,20 -$1,60 $0,35 -$1,25

Tabulka 7: Vyvoj strategie: Zajisténa kratka pozice v akcii opci call
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Zajisténa kratka pozice v akcii opci call
(short position hedged by long call)
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= Short Stock
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Obrazek 6: Grafickad interpretace strategie: Zajisténad krdtkd pozice v akcii opci call,
Short stock 40,65, LC (RC = 415, C =-0,855)

3.1.4 Opacna strategie s ochrannou opci put (reverse of a protective
put)

Posledni ze strategii, jez kombinuje podkladové aktivum a opci, je vhodna v pfipadé,
Ze predpokladame nizkou volatilitu aktiva v budoucim ¢ase a zaroven se vsak chceme
zajistit proti pfipadu, Ze tomu tak nebude. Zaujimame kratkou pozici v akcii a zaroven
vystavenim put opce ziskdvame prémii, kterou budeme ¢aste€né kompenzovat ztratu
v pripadé rlstu ceny akcie, na kterou put opci vypisujeme. Naopak zisk pri poklesu ceny
akcie je témér vynulovan ztratou z kratké pozice v opci put. To vidime na obrazku (7),

kde je zelenou barvou zndzornén ziskovy profil strategie.
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Cena akcie spole¢nosti Ford byla dne 15. 12. 2014 S14,28. Vlypujéime si akcii a zdroveri

vypiSeme put opci s vyssi realizacni cenou neZ je aktudlni cena akcie. Splatnost opce

jevlednu, tj. 17. 1. 2015.

Op¢ni kontrakt Nabidka (Bid) Poptavka (Ask)
F150117P00015000 Put $15 $0,93 (P) $0,96
Mozny vyvoj ceny akcie Short Stock  Short Put Vysledek
$12,76 $1,52 -$1,31 $0,21
$13,16 $1,12 -$0,91 S0,21
$13,56 $0,72 -$0,51 $0,21
$14,28 $0,00 $0,21 $0,21
$15,00 -$0,72 $0,93 $0,21
$15,72 -$1,44 $0,93 -$0,51
$16,12 -$1,84 $0,93 -50,91
$16,52 -$2,24 $0,93 -$1,31

Tabulka 8: Vyvoj strategie: Opacnd strategie s ochrannou opci put

Opacna strategie s ochrannou opci put
(reverse of a protective put)

$2,0

$1,5
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N -50,5 / \
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Cena podkladového aktiva

= Short Stock

Short Put Vysledek

Obrazek 7: Grafickd interpretace strategie: Opacnd strategie s ochrannou opci put,
Short stock 14,285, SP (RC = 155, P = 0,935)
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3.2 Kombinace opci rizného typu

Nyni se budeme zabyvat strategiemi, jez zahrnuji pozice ve vice nez v jedné tridé
opci (call i put), které znéji na stejnou predmétnou akcii. Nejprve to budou strategie,
které kombinuji opce se stejnou realiza¢ni cenou: Synteticky ndkup akcie, Synteticky
prodej akcie a Long/Short Stradlle. Tyto strategie si ukazeme na nasledujicim prikladu

tykajiciho se akcii spole¢nosti Coca — Cola.

Cena akcie spolecnosti Coca-Cola byla dne 15. 12. 2014 540,6. Zvolime opce s realizaéni

cenou nejblize aktudlni hodnoté akcii. Splatnost opce je v lednu, tj. 17. 1. 2015.

3.2.1 Synteticky nakup akcie (synthetic long stock)

Prvni z téchto kombinaci je synteticky ndkup akcie, coZ je kombinace dlouhé pozice
vopci call a kratké pozice vopci put se stejnou realizaéni cenou a stejnym datem
splatnosti. Oproti nakupu akcie je naklad této kombinace velice maly. Zisku zde
dosahujeme, pokud cena podkladové akcie bude v dobé splatnosti opce vyssi
nez realizani cena opci navySena o vyplacenou opéni prémii v opci call. Maximalni zisk
je vtomto pripadé neomezen, stejné tak je viak neomezena maximalni ztrata strategie.

V nasledujici tabulce (9) jsou uvedeny hodnoty opci a pribéh strategie. Ten je poté

zobrazen na obrazku (8).

Op¢ni kontrakt Nabidka (Bid) Poptavka (Ask)
K0150117C00040000 Call $40 $1,32 $1,40 (-C)
KO150117P00040000 Put $40 50,63 (+P) $0,70

Mozny vyvoj ceny akcie  Longcall Short put Vysledek
$35,00 -$1,40 -$4,37 -85,77
$40,00 -$1,40 S0,63 -50,77
$40,77 -50,63 $0,63 $0,00
$45,00 $3,60 $0,63 $4,23

Tabulka 9: Vyvoj strategie: Synteticky nakup opce
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Synteticky nakup akcie
(synthetic long stock)
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Obrazek 8: Grafickad interpretace strategie: Synteticky ndakup akcie,

LC (RC = 408, C =-1,45), SP (RC = 408, P = 0,6395)

3.2.2 Synteticky prodej akcie (synthetic short stock)

Tentokrat se jednd o kombinaci kratké pozice v opci call a dlouhé pozice v opci put,

opét se stejnou realizaéni cenou a dobou splatnosti. Zisku zde dosahujeme pfi poklesu

aktiva pod realizaéni cenu obou opci navysenou o obdrzenou opcni prémii z kratké pozice

v opci call. Stejné jako v predchozim pfipadé jsou potencionalni ztrata a zisk neomezeny.

Jak jiz bylo fe€eno, jsou zde opét nizké pocatecni naklady, a proto obé tyto strategie

nabizi vysoky pakovy efekt.

Opcni kontrakt Nabidka (Bid) Poptavka (Ask)
KO150117C00040000 Call $40 $1,32 (+C) $1,40
KO150117P00040000 Put $40 $0,63 $0,70 (-P)
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Mozny vyvoj ceny akcie Shortcall Long put Vysledek
$35,00 $1,32 $4,30 $5,62
$40,00 $1,32 -$0,70 $0,62
$40,62 $0,70 -50,70 $0,00
$45,00 -$3,68 -$0,70 -$4,38

Tabulka 10: Vyvoj strategie: Synteticky prodej akcie

Synteticky prodej akcie

(synthetic short stock)
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Obrdzek 9: Grafickad interpretace strategie: Synteticky prodej akcie,
SC(RC = 408, C = 1,328), LP (RC = 408, P = -0,75)

3.2.3 Long/Short Straddle

Kombinace straddle vytvofime, tak Ze zaujmeme dlouhou pozici jak v opci call,

tak v opci put. Obé opce maji stejnou realizacni cenu a stejnou dobu splatnosti. Ziskovy

profil této strategie je znazornén zelenou ¢arou na obrazku (10) a pfipomina otevienou

vidlici, odtud nazev strategie. My jsme na obrazku ukazali takzvany long straddle (buttom

nebo purchase). Tuto kombinaci budeme iniciovat v pfipadé, Ze ocekavdme vyrazny

pohyb trzni hodnoty akcie, cena akcie se bude v dobé splatnosti obou opci vyrazné lisit

od aktudlniho kurzu. Z obrazku je patrné, Ze pohyb ceny aktiva je vtomto pfipadé

Ihostejny. Maximalni ztrata je vtomto pfipadé ohrani¢ena a je rovna souctu obou
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vyplacenych opcnich prémii. Teoreticky zisk je pfi velké volatilité predmétné akcie

prakticky neomezeny, pouze pti poklesu ceny aktiva na nulu je limitovan realizacni cenou

opce ponizenou o naklady na pofizeni této opce.

Op¢cni kontrakt Nabidka (Bid) Poptavka (Ask)
K0150117C00040000 Call $40 $1,32 $1,40 (-C)
KO150117P00040000 Put $40 $0,63 $0,70 (-P)

Mozny vyvoj ceny akcie Long call Long put Vysledek
$35,00 -$1,40 $4,30 $2,90
$37,90 -$1,40 $1,40 $0,00
$40,00 -$1,40 -$0,70 -$2,10
$42,10 $0,70 -$0,70 $0,00
$45,00 $3,60 -$0,70 $2,90

Tabulka 11: Vyvoj strategie: Long straddle

Long straddle
S5
$4 \
$3 \ //
x $2
g 51 \ /
E$0 NN ———1+—
S3 $36 $37 $38 $39 0 1 S42 S43 S44 $45
51
-2 "
-$3
Cena podkladového aktiva
e ONg call == long put Vysledek

Obradzek 10: Grafickd interpretace strategie: Long Straddle,

LC (RC = 408, C =-1,45), LP (RC = 405, P = -0,75)

V pfipadé, Ze zaujmeme inverzni pozici, se strategie straddle sestdva z kratkych

(short) pozic v opci call i v opci put za stejnych podminek. Tato strategie se nazyva short
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straddle nebo c¢asto top straddle. Jedna se o prodej opci, nikoliv o koupi jak tomu bylo
v pfedchozim ptipadé. Nyni naopak nepredpokldddme vyrazny pohyb ceny akcie. Zisk
je generovan pfi malém pohybu ceny pfedmétné akcie, a to maximdalné do vySe souctu

obou opcnich prémii. Maximalni ztrata je zde teoreticky neomezena.

3.2.4 Strip

Strategie strip se velice podoba strategii stradlle. Na rozdil od strategie stradlle
zaujmeme dlouhou pozici vjedné opci call, ale ve dvou opcich put. Tuto strategii,
podobné jako stradlle vyuzijeme v ptipadé, Zze o¢ekdvdme vyrazny pohyb ceny predmétné
akcie. To znamena, Ze cena predmétné akcie bude v dobé splatnosti obou tfid opci
vyrazné odlisnd od kurzu, pfi kterém je strip uzaviran. Na rozdil od strategie stradlle neni
pohyb ceny Uplné lhostejny. Jak je vidét ze ziskového profilu na obrazku (11), pfi poklesu
ceny predmétné akcie v dobé splatnosti je mira zisku vyssi, nez kdyz konecna cena akcie
vzroste. Mlizeme stejné jako u stradlle pozorovat, Ze maximalni ztrata je ohranicena.
V tomto pripadé vzrostou oproti stradlle pocatecni naklady o opéni prémii vynaloZzenou

na druhou put opci.

Op¢ni kontrakt Nabidka (Bid)  Poptavka (Ask)
KO150117C00040000 Call $40 $1,32 $1,40 (-C)
KO150117P00040000 Put $40 $0,63 $0,70 (-P)

Moiny vyvoj ceny akcie Longcall 2*Longput Vysledek
$35,00 -$1,40 $4,30 $7,20
$38,60 -$1,40 $0,70 $0,00
$40,00 -$1,40 -$0,70 -$2,80
$42,80 $1,40 -$0,70 $0,00
$45,00 $3,60 -$0,70 $2,20

Tabulka 12: Vyvoj strategie: Strip
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Strip
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-$2
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Cena podkladového aktiva
Long call ==2%*Long put Vysledek
Obrazek 11: Grafickd interpretace strategie: Strip,
LC (RC = 408, C = -1,4S), 2*LP (RC = 408, P = -0,75)
3.2.5 Strap

U této strategie, stejné jako u stripu, predpokladame vyrazny pohyb kurzu
predmétné akcie. Tentokrat vSak zaujmeme long pozici ve dvou opcich call a v jedné opci
put. Zakoupeni dvou opci call si nyni zajistime vétsSi ziskovost v pfipadé rlstu ceny
predmétné akcie. Maximalni ztrata je ohranicena a pocatecni naklady oproti kombinaci

stradlle vzrostou.
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Strap Nabidka (Bid) Poptavka (Ask)
KO150117C00040000 Call $40 $1,32 $1,40 (-C)
KO150117P00040000 Put $40 $0,63 $0,70 (-P)

Mozny vyvoj ceny akcie 2* Long call Long put Vysledek
$35,00 -$1,40 $4,30 $1,50
$36,50 -$1,40 $2,80 $0,00
$40,00 -$1,40 -$0,70 -$3,50
$41,75 $0,35 -$0,70 $0,00
$45,00 $3,60 -$0,70 $5,80

Tabulka 13: Vyvoj strategie: Strap

Ztrata / Zisk

Strap
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54 ™
$3 \ pd
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Cena podkladového aktiva
= 2% Long call Long put Vysledek

Obrazek 12: Grafickd interpretace strategie: Strap,
2*1C (RC = 408, C = -1,4S), LP (RC = 408, P = -0,75)
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Nasledujici strategie kombinuje opce s rozdilnou realiza¢ni cenou. Priibéh strategie

bude znazornén na nasledujicim pfikladu.

Cena akcie spole¢nosti Coca-Cola byla dne 15. 12. 2014 540,6. Zvolime call opci s vyssi
realizaéni cenou (541) a put s nizsi realiza¢ni cenou (539) neZ je aktudlni cena akcie.

Splatnost opce je v lednu, tj. 17. 1. 2015.

3.2.6 Long/Short Strangle

Tato strategie je velice podobna prfedchozi strategii straddle, s tim rozdilem, Zze nyni
se opce lisi ve své realizacni cené. Konkrétné je realizacni cena opce call vyssi nez aktudlni
kurz akcie, naopak realizacni cena driené opce put je nizsi nez aktudlni kurz akcie.
Na obrazku (13) je ukdzana strategie long strangle, zelenou ¢arou je znazornén jeji ziskovy
profil. Stejné jako u predchozi strategie, otekavame vyrazny pohyb aktiva. Z hlediska
nakladnosti je tato strategie oproti stradlle vyhodnéjsi, nebot v dobé pofizeni jsou obé
opce mimo penize (v pfipadé stradlle je alespon jedna opce v penézich). Jak je vidét
z obrdazku, je potreba ke generovani zisku vétsi volatilita predmétné akcie nez u strategie
stradlle. Oproti stradlle zde hrozi mensi ztrata. Stejné jako u stradlle lze zaujmout inverzni

strategii v short pozicich.

Opc¢ni kontrakt Nabidka (Bid)  Poptavka (Ask)
KO150117C00041000 Call $41 $0,78 $0,85 (-C)
K0150117P00039000 Put $39 S0,36 $0,38 (-P)

Mozny vyvoj ceny akcie Long call $41 Long put $39  Vysledek
$35,00 -$0,85 $3,62 $2,77
$37,77 -50,85 S0,85 S0,00
$39,00 -$0,85 -50,38 -$1,23
$41,00 -$0,85 -$0,38 -$1,23
$42,23 $0,38 -S0,38 $0,00
$45,00 $3,15 -$0,38 $2,77

Tabulka 14: Vyvoj strategie: Long strangle
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Long strangle
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Cena podkladového aktiva

Long call $41 ===Long put $39 Vysledek

Obrazek 13: Grafickd interpretace strategie: Long strangle,
LC (RC =415, C=-0,858), LP (RC = 395, P = -0,385)

3.3 Kombinace opci stejného typu (Spread)

Strategie typu spread znaéi kombinovani dlouhych a kratkych pozic drienych

v opcich stejného typu. RozliSuje se mezi tremi zdkladnimi variantami
e Vertikalni (vertical) spread — opce maji rlizné realizac¢ni ceny
e Kalendarni (horizontal) spread — opce maji rliznd data splatnosti

e Diagonalni (diagonal) spread — opce maji rlizné realizacni ceny i doby splatnosti
My v praci uvedeme nékolik strategii vertikalniho typu.

3.3.1 Byc¢irozpéti (verticall bull spread)

Tzv. bull spread se skladd z dlouhé pozice v opci call a kratké pozice v opci call,
pricemz v kratké pozici je realizacni cena opce vysSi nez realizacni ceny opce v dlouhé
pozici. V této strategii zaujimame pozici ,byka“ (optimisticky pohled na pohyb ceny
aktiva), to znamena, Ze ocekavam rilst ceny podkladového aktiva. Ziskovy profil strategie

je na obrazku (14) znazornén zelenou ¢arou. Opc¢ni prémie zaplacena za dlouhou pozici
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v opci call je vyssi neZz obdriena prémie za kratkou pozici v call opci. Maximalni ztrata i zisk
jsou vtomto pfipadé omezeny. Maximalni ztrata je v rovna pocdtecni investici,
ktera je rozdilem mezi inkasovanou opcni prémii za vypsanou call opci a op¢ni prémii
za zakoupenou call opci. Maximalni zisk nastava v bodé realizacni ceny call opce v kratké
pozici, protoZe zde jsme povinni dodat pfislusné mnozstvi podkladového aktiva,

coz redukuje nas zisk dlouhé pozice v opci call.

Cena akcie spole¢nosti Coca-Cola byla dne 15. 12. 2014 540,6. Zaujmeme dlouhou pozici
v call opci s niZsi realizaéni cenou 540 a krdtkou pozici v call opci s vyssSi realizacni cenou

541 neZ je aktudlIni cena aktiva. Splatnost opce je v lednu, tj. 17. 1. 2015.

Op¢ni kontrakt Nabidka (Bid) Poptavka (Ask)
KO150117C00040000 Call $40 $1,32 $1,40 (-C)
K0150117C00041000 Call $41 50,78 (+C) 50,85

Mozny vyvoj ceny akcie  Longcall $40  Short call $41 Vysledek

$38,00 -$1,40 $0,78 -50,62
$40,00 -$1,40 $0,78 -50,62
$41,00 -$0,40 $0,78 $0,38
$43,00 $1,60 -$1,22 $0,38

Tabulka 15: Vyvoj strategie: Byci rozpéti (call opce)
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Byci rozpéti (call opce)
$15 (verticall bull spread)
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Obrazek 14: Grafickad interpretace strategie: Byci rozpéti (call opce),
LC (RC=40S, C=-1,45), SC (RC =415, C=0,785)

Tuto strategii lze také konstruovat pomoci put opci, kde je realiza¢ni cena opce
v kratké pozici opét vyssi. Inkasovand opcni prémie bude vys$si nez opcni prémie
vynalozend pfi nakupu put opce. Uz na pocatku je nase investice kladna. Pouziti opci put

je nakladové méné narocné, avsak maximalni zisk je nizsi nez v pripadé pouziti call opci.
3.3.2 Medvédi rozpéti (vertical bear spread)

Na rozdil od predchozi strategie ocekdvame pokles ceny podkladového aktiva
a jsme v pozici tzv. ,medvéda” (pesimisticky pohled na pohyb ceny aktiva). Odtud nazev
strategie. Nyni budeme strategii konstruovat pomoci opci put. Medvédi rozpéti s opcemi
put vytvorime zaujetim jak kratké, tak dlouhé pozice. Zisk i ztrdta jsou opét limitovany
a maximalni mozny zisk je vyssi nez maximalni mozna ztrata. U opci typu call by tomu bylo
naopak. Maximalni ztrata je omezena pocatecni investici. Obrazek (15) koresponduje
s medvédim ocekdavanim a maximalniho zisku dosahujeme v pfipadé poklesu ceny

podkladového aktiva na realizaéni cenu put opce v kratké pozici.
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Cena akcie spole¢nosti Coca-Cola byla dne 15. 12. 2014 540,6. Zaujmeme dlouhou pozici

v put opci s vyssi realizaéni cenou 540 a krdtkou pozici v put opci s nizsi realiza¢ni cenou

539 neZ je aktudlIni cena aktiva. Splatnost opce je v lednu, tj. 17. 1. 2015.

Op¢ni kontrakt Nabidka (Bid)  Poptavka (Ask)
KO150117P00040000 Put $40 $0,63 $0,70 (-P)
KO150117P00039000 Put $39 S0,36 (+P) $0,38

Mozny vyvoj ceny akcie  Long put $40 Short put $39 Vysledek
$37,00 $2,30 -$1,64 S0,66
$39,00 $0,30 50,36 S0,66
$40,00 -$0,70 S0,36 -$0,34

$42,00 -$0,70 $0,36 -50,34

Tabulka 16: Vyvoj strategie: Medvédi rozpéti (put opce)

Medvédi rozpéti (put opce)

(verticall bear spread)
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Cena podkladového aktiva

==l ong put $40 ====Short put $39 Vysledek

Obrazek 15: Grafickad interpretace strategie: Medvédi rozpéti (put opce),
LP (RC =408, P =-0,78), SP (RC = 395, P = 0,365)
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3.3.3 Motylkové rozpéti (butterfly spread)

Strategie motylkové rozpéti je kombinaci tfi opci stejného typu. Tato strategie
je vhodnd, pokud predpokladdme nizkou volatilitu predmétného aktiva. Motylkové
rozpéti Ize sestavit jak opcemi typu call, tak opcemi typu put. My ukdzeme konstrukci
strategie pomoci call opci v pozici long. To znamena koupi opce call s nizsi realizacni
cenou nez je aktudlni cena aktiva, opci call s vyssi realizacni cenou a prodej dvou opci call
mezi témito dvéma cenami. Na obrazku (16) je fialovou carou zobrazen ziskovy profil
strategie. MlZeme si vSimnout, Ze maximdlni ztrata strategie je omezena pocatecni
investici strategie. Jeji hodnota je rovna rozdilu inkasované opcni prémie obdriené
prodejem dvou call opci a vyplacenymi cenami za koupi dvou call opci. Maximalni zisk
nastdva, pokud se kdatu expirace opci aktudlni cena aktiva rovnd realizacni cené

prodanych call opci.

Cena akcie spole¢nosti Coca-Cola byla dne 15. 12. 2014 540,6. Zaujmeme dlouhou pozici
v call opcich s nizsi realiza¢ni cenou $39 a vyssi realizaéni cenou S41. Ddle zaujmeme

kratkou pozici ve dvou opcich se stejnou realizacni cenou 540. Splatnost opce je v lednu,

tj. 17. 1. 2015.

Opcni kontrakt Nabidka (Bid) Poptavka (Ask)
KO150117C00039000 Call $39 $1,94 $2,15 (-C)
K0150117C00040000 Call $40 $1,32 (C) $1,40
K0150117C00041000 Call $41 S0,78 $0,85 (-C)

Moziny vyvoj Long call $41 2*Short call $40 Long call $39  Vysledek
ceny akcie
$39,00 -$2,15 $1,32 -$0,85 -$0,36
$41,00 -$2,15 $1,32 -S0,85 -$0,36
$42,50 -$2,15 $1,32 S0,65 $1,14
$44,00 -$2,15 -50,18 $2,15 -50,36
$46,00 -50,15 -$2,18 $4,15 -50,36

Tabulka 17: Vyvoj strategie: Dlouhé motylkové rozpéti
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Dlouhé motylkové rozpéti (call opce)
(butterfly spread)
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Obrdzek 16: Grafickad interpretace strategie: Dlouhé motylkové rozpéti,
LC (RC=41$, C=-2,155, 2*SC (RC = 405, C = 1,325), LC (RC = 398, C = -0,85$)

Pokud bychom ocekdvali vyrazny pohyb ceny podkladového aktiva, lze vyuzit kratké
motylkové rozpéti. Tento pripad motylkového rozpéti zkonstruujeme tak, Zze zaujmeme
kratkou pozici u dvou call opci s rlznymi realizacnimi cenami a ndkupem dvou call opci
se stejnou realizacni cenou. Ziskovy profil by byl inverzni podle horizontdlni osy a zisku

by bylo dosazeno pfi vyrazném pohybu ceny aktiva.

3.3.4 Kondor (Condor)

Podobnou strategii je kondor, oviem s tim rozdilem, Ze o¢ekdavame nizkou volatilitu
aktiva. V praxi to znamen3, Ze prostfedni opce nemaji stejnou realizacni cenu. V dUsledku
pak maximalni zisk neni tvoren jednim bodem, ale intervalem mezi realizacnimi cenami
prostiednich opci. Na prikladu si ukazeme konstrukci tzv. dlouhého kondora pomoci opci

call. Ziskovy profil je vyznacen svétle modre na obrazku (17).

Cena akcie spolecnosti Coca-Cola byla dne 15. 12. 2014 540,6. Zaujmeme dlouhou pozici
v call opcich s niZsi realizacni cenou 539 a vyssi realizacni cenou 542. Ddle zaujmeme

krdtkou pozici ve dvou opcich opét s niZsi realiza¢ni cenou 540 a vyssi realiza¢ni cenou
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S41. Realiza¢ni ceny call opci v pozici short budou mezi realizaénimi cenami opci v pozici

long. Splatnost opce je v lednu, tj. 17. 1. 2015.

Op¢ni kontrakt Nabidka (Bid) Poptavka (Ask)
K0150117C00039000 Call $39 $1,94 $2,15 (-C)
K0150117C00040000 Call $40 $1,32 (C) $1,40
KO0150117C00041000 Call $41 $0,78 (C) $0,85
KO150117C00042000 Call $42 $0,32 $0,35 (-C)

Mozny vyvoj Long call Short call Short call Long call Vysledek
ceny akcie $39 $40 $41 $42
$37,00 -$0,15 -$1,68 -$3,22 $4,65 -50,40
$39,00 -$2,15 $0,32 -$1,22 $2,65 -$0,40
$40,00 -$2,15 $1,32 -$0,22 $1,65 $0,60
$41,00 -$2,15 $1,32 $0,78 $0,65 $0,60
$42,00 -$2,15 $1,32 S0,78 -$0,35 -$0,40
$44,00 -$2,15 $1,32 $0,78 -50,35 -50,40

Tabulka 18: Vyvoj strategie:

Long condor

Long condor (call opce)
$2,0
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Obrazek 17: Grafickd interpretace strategie: Long condor,
LC (RC =398, C=-2,158), SC (RC = 408, C = 1,32$), SC (RC =415, C=0,78S),
LC (RC=42s, C=-0,359)
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4 Data podkladového aktiva a data opci

V této kapitole popiSeme zdroj pouzivanych dat a zpUsob jejich ziskavani pro dalsi
zpracovavani. Oba potiebné datové soubory byly ziskdvany pfimo ze serveru
yahoo.finance.com. Pro budouci chod uZivatelského programu bude nutné pfipojeni
k internetu pro pfistup na tento webovy server. Pro veskeré vypocty a préaci s daty byl

v praci pouzit software Matlab, Ver. 7.9.0 (R2009b), [2009-08-12].

4.1 Historicka data podkladového aktiva

Historicka data podkladovych aktiv byla ziskdna pomoci funkce StockQuoteQuery.
Tato funkce pfistupuje na webovy server Yahoo pomoci rozhrani Matlab Java URL.
Vstupem této funkce je symbol akcie, o které chceme historické informace ziskat,
dale ¢asové rozmezi a frekvence sbéru dat. Na ndsledujicim obrazku (18) je uveden

priklad pouziti této funkce pro podkladové aktivum Ford. (Zdroj: [8])

smbl = 'F'; % Symbol aktiva, které chceme analyzovat

di = '1-Jan-2015"'; % Volba pocatec¢niho data

dz = today; % Volba konec¢ného data

freqg = 'd'; % Frekvence dat; d=denni,w=tydenni, m=mésicni

[date, close, open, low, high, volume, closeadj]
= StockQuoteQuery(smbl,dl,d2, freq) ; % Spusténi funkce

Obrazek 18: Priklad pouZiti funkce StockQuoteQuery

Vystupem této funkce jsou data popisujici vyvoj ceny podkladového aktiva:

e Date - datum pfislusné ceny podkladového aktiva
e Close - uzaviraci cena aktiva daného data

e Open - oteviraci cena aktiva daného data

e Low —nejniZsi cena aktiva daného data

e High —nejvyssicena aktiva daného data

e Closeadj — upravend uzaviraci cena aktiva
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4.2 Data opci

Data opci byla opét ziskavana z finanéniho serveru Yahoo, na kterém jsou volné
pristupna. Neplacena data byvaji obvykle zobrazovdna s 20minutovym zpozdénim. Bylo
pouzito funkce GetYahooOptionChain . (Zdroj: [9]) Vstupem funkce je symbol
podkladového aktiva, od néhoz jsou opce odvozeny, ddle pak datum expirace opci
a moznost vybéru typu opce (call, put). Na obrazku (19) muiZeme vidét priklad pouZiti

pro opce vztahujici se k podkladovému aktivu Ford s datem expirace 13. 5. 2016.

Ticker = 'F'; % Symbol podkladového aktiva
ExpDate = '2016-05-13"'; % Datum expirace
[ dataOut ] = GetYahooOptionChain( Ticker, ExpDate); % Spusteni funkce

Obrdzek 19: Priklad pouZiti funkce GetYahooOptionChain

Vystupem funkce jsou informace o opcnich kontraktech vztahujicich se ke zvolenému
podkladovému aktivu. Hlavnim vystupem funkce jsou data, ktera byla dale vyuZita

v praktické ¢asti:

e Strike — Realizacni cena opce

e ContractName — Ndazev opcniho kontraktu v nasledujicim formatu

F160513C00014000
Symbol Datum expirace opce Typ opce Realizacni
aktiva Rok Mésic Den (C/P) cena opce
F - Ford 2016 05 13 c-qcall 14.00

Tabulka 19: Kéd opce

e LastPrice — Posledni obchodovana cena opce

e Bid — Nabidkovad cena opce. Nejvyssi cena, kterou je nékdo ochoten zaplatit
za danou opci, aby ji koupil. Pokud budeme chtit opci prodat, toto je cena,
za kterou budeme pfiblizné prodavat.
prodat. Pokud budeme chtit opci koupit, je toto cena, za kterou budeme pfiblizné
nakupovat.

e Volume - Ukazuje soucasny objem pro dany kontrakt. Volume udava informaci

otom, jak je dany opcni kontrakt likvidni. Pokud je nizké, bude obtizné ziskat
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plnéni. Pokud je naopak vysoké, bude to znamenat, Ze opcni kontrakt se cile
obchoduje a nemél by byt tak velky problém nalézt na trhu protistranu,

ktera s nami uzavie obchod.

Data byla dale upravena do matic pro tvorbu ziskovych profild danych opci. Postup

tvorby téchto ziskovych profili bude popsan pozdéji.
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5 Analyza dat podkladového aktiva

Ziskana data byla pouZita k blizsi analyze podkladového aktiva. Pro analyzu byly
pouzity upravené uzaviraci ceny aktiva. V pfipadé, Ze spolecnost vyplaci dividendy svym

akciondar(im, jsou tato data upravena pravé ve dny, kdy k vyplaté dividend dochazi.

5.1 Zakladni statistické zpracovani

Pro  ziskand historicka data byla. v Matlabu  vytvofena  funkce
zakladni_charakteristiky.m. Funkce umoini ziskat popisné statistiky podkladového
aktiva a jeho grafické zpracovani. Na zdkladé historickych cen podkladového aktiva byly

vypocitany denni zmény cen podkladového aktiva pomoci vzorce

Xi— X1
E— 51
o (5.1)
kde X; cena podkladového aktiva v ¢ase i a X;,; je cena podkladového aktiva v ase i + 1.
Nejprve byla data o cenach vykreslena (close, closeadj) a pomoci matlabovskych
funkci pro historické ceny a zmény cen podkladového aktiva vypocteny zdkladni popisné

statistiky. Ddale byly, jak pro historické ceny, tak pro zmény cen aktiva, vykresleny

histogramy. Byly pouzity nasledujici funkce.

e Mean - Vybérovy aritmeticky pramér
e Var— Rozptyl

o Std — Smérodatna odchylka

e Quantile —25% a 75% kvantil

e Min, Max — Minimum, Maximum

e Hist — Vykresleni histogramu

e Plot — Vykresleni dat

Toto zdkladni zpracovani je ndasledné pomoci funkce subplot usporadano
do jednoho okna. Priklad vystupu zakladniho statistického zpracovani je uveden
na nasledujicim obrdzku (20). Jsou zpracovana historickd denni data spolecnosti Ford

v ¢asovém rozmezi od 1. 1. 2015 do 18. 4. 2016.
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Stfedni hodnota: 13.87
Smeérodatna odchylka:
Maximum: 15.56
Minimum: 11.17
Kvantil 0.25: 13.27
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Obrdzek 20: Zakladni charakteristiky akcie Ford, za obdobi od 1. 10. 2015 do 18. 4. 2016

5.2 Predpokladany vyvoj ceny podkladového aktiva

Pro odhad ceny podkladového aktiva v budoucim ¢ase neexistuje Zadny univerzalni

model. Budouci hodnotu ceny podkladového aktiva lze predpovidat na zakladé odhadu

trendu. Tyto odhady jsou vhodné pro dlouhodobé predpovédi. V kratkém obdobi nejsou

schopny postihnout vykyvy cen podkladového aktiva. Pfesny odhad budouci ceny vsak

neni pfilis realny, a proto budou pro odhad budouci ceny pouzity pravé odhady na zakladé

odhadu trendu a budeme predpokladat, Ze rozloZzeni cen bude odhadnuté pomoci

historickych hodnot. Pro tyto ucely bylo pouzito zdrojti [6] a [7].

5.2.1 Odhad trendu cen podkladového aktiva

Predpokladejme, Ze historické ceny aktiv obsahuji trend, ktery se budeme snazit

odhadnout na zakladé regresni analyzy. Oznaéme T nezdvisle proménnou (doba) a X

zavisle proménnou (upravena cena podkladového aktiva). Regresni funkci pak rozumime
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u(t) = EX|T = t). (5.2)

To znamend, Ze regresni funkce uddva, jakd je stfedni hodnota nahodné veliCiny X
pfi dané hodnoté t. Budeme tedy uvaZovat ndsledujici model pro vyrovnani trendu cen

podkladového aktiva:

Xi = T,_(t) + &, €i~iid(0,0'2), i

1,..,n, (5.3)

kde

X; je upravena cena podkladového aktiva,
T;(t) je trendova slozka modelu,
& nahodna slozka modelu,

n pocet upravenych cen podkladového aktiva.

My budeme uvazovat ndsledujici nejpouzivanéjsi typy trend(, a to trend linedrni,
kvadraticky, exponencialni, modifikovany exponencidlni, logisticky a Gompertzovu kfivku.
Pro vybér trendové funkce bude vyuZito informativnich testd na zakladé
jednoduchych charakteristik historickych cen aktiva. Ty jsou shrnuty v ndsleduijici tabulce.

Bude volen ten typ trendu, pro ktery jsou uvedené hodnoty pfiblizné konstantni.

Trend Informativni test

Linearni trend Prvni diference X; — X;_4 jsou pfiblizné konstantni.

Kvadraticky trend Druhé diference X; — 2X;_; + X;_, jsou pfiblizné
konstantni.

o Podily sousednich X;/X;_; hodnot jsou pfiblizné
Exponencialni trend

konstantni.
Modifikovany , i~ Xi_1 . T ,
L y POdI|y&jSOU pfiblizné konstantni.
exponencialni trend Xi—1~ Xi—2
Logisticky trend Podily L% 1/ %1y jsou pfiblizné konstantni.

1/Xi—1—1/Xi—2
In(Xy)—n(Xi-1)
n(Xi-1)— In(X;-2)

Gompertzova krivka Podily jsou pfriblizné konstantni.

Tabulka 20: Informativni testy pro volbu trendu (Zdroj: [12, Kap. 4, str. 131])

Pro uvazované podkladové aktivum budou tyto hodnoty vypocitany a dale zvolen

trend, pro ktery maji tyto hodnoty nejmensi smérodatnou odchylku.
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Vybrany trend bude pouZit pro vyrovnani cen podkladového aktiva, bodovou
predpovéd ocekavané stfedni hodnoty ceny podkladového aktiva k datu expirace opce.

Bodova predpovéd bude ve tvaru
EKnip) = Tnips (5.4)

kde D je pocet dnl do expirace opce.

Pro tento postup byla realizovana funkce trend_predpoved.m, ve které bylo
vyuzito naprogramovanych funkci pro odhady vSech uvazovanych trendovych kfivek.
Pfiklad pouZiti je uveden opét na dennich historickych cenach spole¢nosti Ford v asovém
rozmezi 1. 1. 2015 aZz 18. 4. 2016. Na zakladé informativniho testu byl pro popis
historickych cen akcii vybran exponencidlni trend, ktery byl nasledné pouzit
pro pfedpovéd ocekdvané stfedni hodnoty ceny podkladového aktiva k datu expirace

opce.

Piredpovéd: Exponencialni trend
T T T T T

I
------- Skutecne hodnoty
— it}
155 H Predpovédi |

145

—
=

=y
o

Cena podkladového aktiva
o
n

12.5

11.5

50 100 150 ) 200 250 300 350
Cas

Obrdzek 21: Trendova predpovéd’ na zdkladé exponencidlniho trendu, Ford 1. 1. 2015 — 18. 4.
2016, datum expirace opci 13. 5. 2016
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Ziskavdme odhad ocekavané stfedni hodnoty ceny podkladového aktiva k datu
expirace 12,43$ a predpokldadame, Ze pravdépodobnostni rozloZzeni cen bude odhadnuté
na zakladé odchylek historickych cen podkladového aktiva od trendové slozky. Odhadu
tvaru pravdépodobnostniho rozdéleni cen podkladového aktiva se budeme vénovat

v nasledujici kapitole.

5.2.2 Neparametrické jadrové odhady

Pro popis pravdépodobnostnihno rozdéleni upravenych historickych cen
podkladového aktiva bylo pouZito neparametrickych jadrovych odhadl na zakladé
odchylek historickych cen podkladového aktiva od trendové slozky. Cilem je aproximovat
neznamé funkce hustoty oznacované jako f (Ax).

Obecné lze fici, Ze neparametrické jddrové odhady hustot zobecnuji odhady pomoci
histogram(, které patfi mezi jednodussi a ¢asto pouzivané metody k prvotni predstavé
o tvaru pravdépodobnostniho rozdéleni, pouzitim jddrovych funkci. Tento model doklada
nasledujici model tvorby histogramu, ktery ma pro spojitou nahodnou velicinu AX
odchylek od trendové slozky v historickém obdobi tvar

n(Ax)
nh '

f(Ax; h) = h>0, neN, AxeR, (5.5)

kde parametr h je prozatim zvolend Sifka déliciho intervalu, n je pocet pozorovani

an(xA) je pocet pozorovani, které padnou do zvoleného intervalu obsahujici bod Ax.
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Obrdzek 22: Relativni histogram

Tento model pro tvorbu histogramu Ize dale upravit s pouzitim jadrovych funkci,

které nyni popiSeme.

Definice 5.1 Méjme k dispozici ndhodny vybér AX ={Ax;,A x,,Ax;, ..., Ax,} pevného
rozsahu n, jehoZ pozorovani jsou nezdvisld a stejné rozdélend. Hleddme odhad nezndmé

hustoty f (Ax; h) ve tvaru

P(Ax; h) = 1ik<Ax_Axi) h>0, neN (5.6)
f x' - nh, . h ) ) n + .
=1
kde
h je parametr méritka, neboli vyhlazovaci parametr, ¢asto nazyvdn jako , bandwidth

parametr”. Pokud je tento parametr na nécem :zavisly, pak pouze nanejvys
na rozsahu vybéru zmén cen podkladového aktiva n nebo nékdy i na pozorovanych

hodnotdch Ax;.
k(Ax) je funkce, kterd predstavuje jadrovou funkci hustoty v oboru redlnych Cisel.

Pravé z dvodu pozadavku nezavislosti pozorovani byl pro odhad tvaru rozdéleni

pouzit ndhodny vybér AX odchylek od trendové slozky v historickém obdobi.
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PouZita jadrova funkce pak splfiuje nasledujici podminky.

1. Podminka toho, Ze za jaddro budeme povaZovat jen funkce hustoty.

+ oo
f k(Ax)dx = 1. (5.7)

2. Jadro je centrované, jadrova funkce hustoty ma nulovou stfedni hodnotu.

+ 00
f Axk(Ax)dx = 0. (5.8)
3. Jadro je normované, jadrova funkce hustoty ma jednotkovy rozptyl za platnosti

podminky 2.

+00
f Ax?k(Ax)dx = 1. (5.9)
Za jadrovou funkci lze tedy obecné povaZovat funkci centrovanou kolem nuly
a s hodnotou integralu rovnou jedné.
Nyni uvedeme nékteré pouZivané jadrové funkce, u kterych jsou uvedené konstanty
a,b € R volené tak, aby byly splnény uvedené podminky. Mezi pouzivané jadrové funkce

mohou patfit:

e Parenzova (obdélnikovd) jadrova funkce k(Ax)

1
k(Ax)zE@—aSAxSa, a>o0,
(5.10)

=0, jinde.

Splnéni prvni podminky je ziejmé, druha podminka je taktéz ziejma, a to z dlvodu
symetricnosti. Ze tfeti podminky Ize odvodit hodnotu nezndmého parametru a:
+a +a
j 1A2dA 1fAsz Lo _a? 1 V3 (5.11)
 — = — = —|— = — = = = . .
20 YT 2q ) B T a3 3 “
—a —a

—-a
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e Trojuhelnikovd jadrovd funkce k(Ax)

Ax
k(Ax)zb(1—|7|><:>—aSAxSa, a,b >0,

(5.12)
=0, jinde.
Hodnotu parametru b lze z prvni podminky odvodit nasledovné:
+a
Ax Ax2]* 1
2fb 1—(—) dAx =2b|Ax———| =ab=1=b=- (5.13)
a 2a o a
0

Druha podminka je z didvodu symetri¢nosti opét zfejma. Ze tfeti podminky lze vyjadrit

vztah pro parametry a, b a spolu s prvni podminkou pak urdit jejich hodnoty:

4_+a

+a
Ax Ax3®  Ax a3hb
Z.f bAx? (1 — (—) dAx = 2b|— — — =—=1. (5.14)
a 3 4a o 6
0

Redenim prvni a tfeti podminky dostavame a = v6,b = %.

e Epanechnikova jadrovd funkce k(Ax)

A 2
k(Ax)=b<1—(Fx>>=>—aSAxSa, a,b>0,

(5.15)
=0, jinde.
Z prvni podminky Ize odvodit hodnotu parametru b:

+a

bfl (Ax)sz plae 22 Ay (5.16)

— | — = e = — = = = —, .
a * 7302 a 3% 4a

—-a

Z divodu symetricnosti je druhd podminka zfejma a ze treti podminky lze,

jako v predchozim pripadé, urcit hodnoty parametrt a, b:
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4a3b
= =1.

+
b faA 2(1 (Ax>2 ax = |20 2
X a *= 3  5a?
Za -a

Spolu s prvni podminkou dostavame a = V5, b = %.
e Gaussova jadrovd funkce k(Ax)
k( ) 1 —Ax?
Ax) =——e 2 .
V2m

15

(5.17)

(5.18)

Prvni podminka je zfejmd, jde totiz o normdlni, centrovanou a normovanou hustotu.

Druha podminka rovnéz zfejma, hustota je symetricka kolem nuly. Treti podminka je také

splnéna, hustota je totiz normovana.

Na nasledujicim grafu mlZeme vidét grafickou interpretaci popsanych jadrovych

funkci. Vidime, Ze tvar funkci koresponduje s jejich nazvy.

045 T T T T T
normal
0.4 r =, —-—- gpanechnikav
/ \xx b
0.35 | f,-’ ‘-\ triangle
.-' -__ My - l"'
0.3k lll"‘ '\":."
' ya BN
I.-"I_." I'-._".\L
0.25r L f 3y
_H' ‘IIII-. 1.l‘l"‘-.
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0.2r _-". l'-.l'. "'-.'"
;'# f";f ‘\_\' A
- S Ny
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Obrazek 23: Typy jadrovych funkci, (Zdroj: [11])

Uvedené jadrové funkce jsou jen malym vzorkem vSech moznych jadrovych funkci.

Diky ,jednoduchosti” jsou uvadény jako vhodné a ,béiné“ pouzivané jadrové funkce.

-50 -



Kombinované opcni strategie

Bc. Vladimir Puhlovsky

Pro neparametricky odhad jadrovy odhad funkce hustoty bylo pouZito funkce fitdist,

ktera dava moznost pouziti uvedenych jadrovych funkci. Priklad pouziti a vystup lze vidét

na nasledujicim obrazku.

10> MNeparametricky jadrovy odhad funkce hustoty, Gaussovo jadro

fax;h)

1.5

0.5 0
Odchylka od trendové slozky [$]

-1.58 -1

T8 nn -
erne erne
g HEINEL ",

fitdist (odchylky, "kernel

Obradzek 24: Neparametricky jadrovy odhad funkce hustoty pro odchylky historickych cen aktiva
Ford od trendové slozky, od 1. 1. 2015 do 18. 4. 2016, za pouZiti Gaussovy jadrové funkce.
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6 Modelovani kombinovanych opcnich

strategili

Hlavnim cilem prace bylo nalézt kombinovanou op¢ni strategii, kterd bude nejlépe
korespondovat s predpokldadanym vyvojem ceny podkladového aktiva. V této kapitole
jsme se zabyvali modelovanim kombinovanych opcnich strategii a nalezenim optimalni
strategie z hlediska zvoleného kritéria. Byly kombinovany opce vypsané ke shodnému

podkladovému aktivu se stejnym datem expirace.

6.1 Vypocetni sloZitost

V praci byl zvolen pfistup prozkoumdni vSech moinych kombinaci opénich pozic,
coz znamena vypocet optimaliza¢niho kritéria pro vSechny uvazované kombinace opcnich
pozic. Na zadkladé v praxi pouzivanych opcnich strategii jsme uvaZovali strategie slozené
ze dvou, tfi a ¢tyf opcnich pozic. Pocet kombinaci se odviji od toho, zda uvaZujeme
kombinace bez opakovani nebo kombinace sopakovanim. Pocet kombinaci

bez opakovani ziskdme na zakladé nasledujiciho vzorce

I
((l)) ~ (o —Ol)!l!' (6.1)

kde o je celkovy pocet uvazovanych opcnich pozic a l pocet prvkd (opcnich pozic)

kombinace. Celkovy pocet kombinaci pfi daném o ziskdme nasledovné

K(0) = ((2)) + (g) + (Z) (6.2)

V tabulce (21) jsme uvedli vyvoj poctu kombinaci bez opakovani v zavislosti na poctu
opcnich pozic a poctu prvk(. Na obrazku (25) Ize pozorovat, Ze celkovy pocet kombinaci
roste exponencialné. Pro modelovani kombinovanych opcénich strategii byl v Matlabu

vytvoren program kombinovani_bez_o.m.
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Pocet Pocet opcnich pozic (0)
prvka (1) 30 35 40 45 50
2 435 595 780 990 1225
3 4 060 6 545 9 880 14 190 19 600
4 27 405 52 360 91 390 148 995 230300
CIe{"(‘s;“ 31900 59 500 102 050 164 175 251125
Tabulka 21: Pocet kombinaci opcnich pozic bez opakovdni
K,(o) Ks(o) K,(o)
1300 Y 20 000 225 000 .
1200 18 000 S
g 1o T — 7
:E 500 f 14000 150 000 '/./
[ g 12 000 e
o 800 125 000
= 700 e 10000 100 000 N
E 600 ~ 8000 75 000 o~
5 500 Al 6 000 50000 o
4‘3‘3"':- """""""""" 4000 ST T 25000'.'..7'.'...
30 35 40 45 50 30 35 40 a5 50 30 35 a0 a5 50
Pocéet opénich pozic

Obrazek 25: Grafickd interpretace vyvoje poctu kombinaci bez opakovadni v zdvislosti na poctu

opcnich pozic

V praxi se pouZivaji strategie, kde se nékteré opcni pozice mohou opakovat. V kapitole (3)

jsme nékteré z nich uvedli. Jsou jimi strategie Strip, Strap, nebo Motylkové rozpéti. Pocet

opci pfi kombinovani s opakovanim ziskdvame nasledujicim vzorcem

o+l-1y (o+1-1)!
( l )‘(0—1)!1!’

celkovy pocet kombinaci s opakovanim je pak

o (T (T (1Y

Tabulka (22) obsahuje pocty kombinaci s opakovanim v zavislosti na celkovém poctu

opcnich pozic a poctu prvkd.
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Pocet Pocet op¢cnich pozic (0)
prvka () 30 35 40 45 50
2 465 630 820 1035 1275
3 4960 7770 11 480 16 215 22 100
4 46 345 73 815 123410 194 580 292 825
CI‘:,"E‘;;“ 31 900 82 215 135 710 211830 316 200

Tabulka 22: Pocet kombinaci opcnich pozic s opakovdnim
Pro ucely kombinovani s opakovdnim byly  vytvoreny programy

kombinovani_dvojice_o.m, kombinovani_trojice_o.m, kombinovani_ctverice_o.m.

Z obou tabulek je patrné, ze pocet kombinaci, a tim padem c¢asova narocnost, silné
zavisi na poctu uvaZzovanych opcnich pozic. Z tohoto dlvodu jsme byli nuceni pfistoupit
k ur¢itym omezenim pfi vybéru uvaZiovanych opci. Byly uvaZovany pouze opce
s celociselnou realiza¢ni cenou a vyuZito charakteristiky opce Volume, kterou jsme popsali
v kapitole (4.2). Byly vybrany opce s nejvyssimi hodnotami Volume, coZz znamena vybér
nejobchodovanéjsich, tj. nejlikvidnéjsich, opci. Pocet pozadovanych opci Ize v programu
ménit, my jsme ho nastavili na hodnotu 10, ¢imZ dosahneme maximalniho poctu

40 opcnich pozic.

-54-



Kombinované opcni strategie

Bc. Vladimir Puhlovsky

6.2 Optimalizac¢ni Kritérium

Pro hledani optimalni kombinované opcni strategie bylo navrieno kritérium,
které zahrnuje odhad cen podkladového aktiva vcéase n+ D na zadkladé rozdéleni
odchylek od trendové slozky v historickém obdobi a predpoklddany vyvoj ceny
podkladového aktiva v okamZiku realizace opce. Bylo pouZito postupli popsanych

v kapitole (5.2) a navrZeno kritérium vypoctené v ndsledujicich krocich.

e Odhad ocekavané stredni hodnoty ceny podkladového aktiva E/(\an) v ¢ase

n + D. (viz Kap. 5.2.1).

I T T T T LI—— 1
------ Skuteéne hodnoty T
t)
H Predpovédi

E(Xn+D) - ‘I \

-
>

X U AOFHDA

Cena podkladového aktiva

1 ! L ":E I ! 1 : L
1 i n n+D

Obrdzek 26: Odhad ocekdvané stredni hodnoty ceny podkladového aktiva v éase n + D a odhad
ceny podkladového aktiva v ¢ase n + D jako vektoru cen s pFislusnymi pravdépodobnostmi

e Na zdkladé odhadu rozdéleni odchylek od trendové slozky v historickém obdobi
(viz Kap. 5.2.2) byl ziskan odhad rozdéleni cen podkladového aktiva v ¢ase n + D,
jako vektor cen x s pfisluSnymi pravdépodobnostmi, Ze dana cena podkladového

aktiva nastane.
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Vektor cen x x(1), x(2), .. ,x(), .. ,x(k—1), x(k)
Pravdépodobnost ceny p | p(1), p(2), .. ,p(), .. ,pk—1), p(k)
Tabulka 23: Odhad ceny podkladového aktiva v ¢ase n + D jako vektor cen s prislusnymi
pravdépodobnostmi

x(j) je j-ta slozka vektoru cen, p(j) pravdépodobnost, Ze cena x(j) nastane a k velikost

vektoru cen. Vektor cen byl konstruovan s krokem 185.

e  Optimalizacni kritérium

Na ziskaném vektoru cen byly modelovany jednotlivé opcni pozice, to znamen3,

byla vypocétena hodnota opcni pozice pfi dané cené podkladového aktiva.

Vektor cen x(1), x(2), .. ,x(), .. ,x(k—1), x(k)
Pravdépodobnostceny | p(1), p(2), .. ,p(), .. ,pk—1), pk)
Opcni pozice 1 op,(1), opy(2), .. ,op:(j), .. ,opi(k—1), opi(k)
Opc¢ni pozice 2 op,(1), op,(2), .. ,op.(j), .. ,op,(k—1), op,(k)
Opgni pozice I op(D), opi(2), .. Lopi(j), .. ,opi(k—1), opi(k)
Ziskovy profil strategie | z(1), z(2), .. ,z(j), .. ,z(k-—1), z(k)

Tabulka 24: Hodnoty pro vypocet optimalizacniho kritéria opcni strategie
Jejich souétem jsme ziskali hodnoty ziskového profilu kombinované opcni strategie
s prislusnymi pravdépodobnostmi, Ze dany zisk nebo ztrata nastane. Vynasobenim téchto
hodnot a jejich naslednym soucétem jsme ziskali kritérium pro hodnoceni op¢ni strategie

vyjadrené nasledujicimi rovnostmi

Z

i(i OPm(i)>-p(i).

J
(6.5)

k
=) 2()-p0)
j=1
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kde
Z je hodnota kritéria kombinované opc¢ni strategie,
[ je pocet opcnich pozic, ze kterych je opcni strategie slozena,

opm (j) je j-td hodnota m-té opcni pozice, ktera je soucasti opéni strategie,
z(j)  j-td hodnota ziskového profilu op¢ni strategie,
p(j) pravdépodobnost j-té hodnoty ziskového profilu op¢ni strategie.

Optimalizacéni kritérium lze interpretovat jako ocekdvanou stredni hodnotu zisku
opéni strategie a mlZeme ho vyjadfit v jednotkach pouZité mény. Toto kritérium bylo
vypocteno pro kazidou z vytvofenych opcnich strategii. Optimalni opcni strategii byla
opcni strategie s nejvyssi hodnotou tohoto kritéria. Hledali jsme tedy opcni strategii
s nejvy$si ocekavanou stfedni hodnotou zisku. Na obrdzku (27) byla na pfrikladu
kombinace dvou dlouhych pozic v opcich put provedena grafickd interpretace vypoctu

optimalizac¢niho kritéria.

I N
ZU,)I - . !“‘:\:é??g)
op2(J) e ..

————————————————— SO
op1(Jj) AN

Ztrata/Zisk

Ziskovy profil

; ' i strategie
x(j) x (k)

Cena podkladového aktiva

Obrazek 27: Grafickd interpretace vypoctu optimalizacniho kritéria
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6.3 Modelovani zakladnich opc¢nich pozic

Na zadkladé ziskanych dat byly modelovany Ctyti zakladni, jiz dfive popsané, opcni

pozice, a to Long Call, Short Call, Long Put, Short Put.

6.3.1 Zpracovani dat opci

Jak jiz bylo uvedeno, data opci byla ziskdvdna pomoci funkce
GetYahooOptionChain. Data bylo nutné pro dalsi praci rozdélit do matic, které jsme

definovali v ¢3asti kodu, ktery mUzeme vidét na obrazku (26).

% data opci
[dataOut] = GetYahooOptionChain (symbol,datum expirace);

% zpracovani dat opci do matic
DataOpce = [dataOut.Strike, dataOut.lastPrice, dataOut.Bid, dataOut.Ask,
dataOut.Volume];

i=1;
while DataOpce(i,1) < DataOpce(i+l,1)

i=1i+1;
end
DataOpceCall = [dataOut.Strike(l:i), dataOut.lastPrice(l:1i),
dataOut.Bid(1l:i), dataOut.Ask(l:i), dataOut.Volume (1l:1)];
DataOpcePut = [dataOut.Strike(i+l:end), dataOut.lastPrice(i+l:end),

dataOut.Bid (i+l:end), dataOut.Ask(i+l:end),dataOut.Volume (i+l:end)];

Obrdzek 28: Priprava dat opci pro dalsi zpracovdni

Nejprve byly z celého vystupu funkce vybrany charakteristiky, které byly dale pouzity.
Poté bylo nutné rozdélit matici DataOpce na matice pro opce typu call a put. Pro tento
ucel bylo vyuzito prvniho sloupce matice DataOpce, ktery obsahoval realizacni ceny opci
sefazené vzestupné. Dokud byla nasledujici realiza¢ni cena opce vyssi nez realizani cena

opce predchozi, jednalo se o opci typu call. Poté nasledovali opce typu put.

6.3.2 Vektor cen podkladového aktiva

Nejprve bylo nutné vytvofit vektor cen podkladového aktiva, na kterém byly
uvedené opcni pozice modelovany. Vektor cen podkladového aktiva byl vytvoren
na zakladé minima a maxima X; upravenych historickych cen podkladového aktiva
za obdobi, které bylo pouzito pro analyzu cen podkladového aktiva. Ddle do vektoru cen

byly pridany realiza¢ni ceny uvaZovanych opci, nutné pro modelovani opéni pozice.

-58 -




Kombinované opcni strategie

Bc. Vladimir Puhlovsky

To je ukdzdno v ndsledujici ¢asti kddu, kde byly do vektoru cen pridany realizacni ceny

opci call. Stejnym zplGsobem byly pridany realiza¢ni ceny opci put.

vektor cen = (min(closeadj):1l:max(closeadj)):;

% pridani RC do vektoru cen
Strike Call = DataOpceCall(:,1);
for k=l:length(Strike Call)
if Strike Call (k) < vektor cen(l)

vektor cen = [Strike Call(k),vektor cen];

elseif Strike Call(k) > vektor cen(length(vektor cen));
vektor cen = [vektor cen,Strike Call(k)];

else
1=1;

while Strike Call(k) > vektor cen(l)
1=1+1;

end

if Strike Call (k) ~= vektor cen(l)

vektor cen = [vektor cen(l:1-1),Strike Call (k),vektor cen(l:end)];
end

end
end

Obrdzek 29: Tvorba vektoru upravenych cen podkladového aktiva

Pro vypocet optimalizaéniho kritéria bylo nutné vlozit vektor cen x, ktery byl ptidan

stejnym zpUsobem jako realiza¢ni ceny opci.

6.3.3 Zakladni op¢ni pozice

Vytvoreny vektor cen jsme pouzily pro tvorbu zdkladnich opénich pozic. Na tomto
vektoru jsme pomoci realizaénich cen opci a jejich cen modelovali ziskové profily

zakladnich op¢nich pozic. To je ukazano na nasledujici ¢asti kédu, kde jsou tvofeny opéni

pozice typu Long call.

% Long Call
LongCall = zeros(size(DataLongCall),length(vektor cen));
for t=1l:size(DataLongCall)

for u=l:length (vektor cen)

if vektor cen(u) <= DataLongCall(t,1)

y(u) = - DatalLongCall (t,2);
else y(u) = vektor cen(u)-DataLongCall(t,1l)-DataLongCall(t,2);
end
end
LongCall(t,:) = y;

end

Obrazek 30: Tvorba zdkladni opéni pozice - Long call
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Za pozici long call (koupé kupni opce) jsme na zacatku zaplatili opéni prémii a ziskovy
profil byl roven hodnoté - C. Jestlize by byla cena podkladového aktiva v okamziku
realizace opce nizsi nez realizacni cena opce, tak bychom opci neuplatnili a zaplacena
opcni prémie by byla nasi maximalni ztratou. Pokud by byla hodnota akcie v okamziku
realizace opce vyssi nez realizacni cena opce, hodnotu ziskového profilu bychom ziskali
odectenim realiza¢ni ceny a ceny opce od pfrislusné hodnoty vektoru cen podkladového
aktiva. Obdobnym zplsobem byly tvofeny i ostatni zakladni opc¢ni pozice. Vytvorené
matice ziskovych profill, byly doplnény o informaci, o kterou op¢ni pozici se jedna a jaka

je jeji realiza¢ni cena.
6.4 Kombinovani zakladnich opc¢nich pozic

Vytvorené ziskové profily zakladnich opcnich pozic byly seskupeny do jedné matice
Opcni_pozice, ktera byla ddle pouZita tvorbu ziskovych profill dvou, tfi a Ctyf
kombinovanych opcnich strategii. Vytvorené ziskové profily byly dale ukladany do matic
spolu s informaci, ze kterych zakladnich opénich pozic byla kombinace tvofena. To lze
vidét na obrazku (29), kde byla zobrazena ¢ast programu kombinujici dvé zdkladni opcni

pozice.

$ Vytvareni kombinaci dvou opénich pozic
Dvojice = [];
Pozice 2= [];
for i=l:size(Opcni pozice, 1)
for j=i+l:size(Opcni pozice, 1)
Kombinace 2 = Opcni pozice (i, 3:end)+0Opcni pozice(j,3:end);

Dvojice = [Dvojice;Kombinace 2];
Pozice 2 = [Pozice 2;0Opcni pozice(i,1:2),

Opcni pozice(3j,1:2),1i,3]1;
end
end

Obrdzek 31: Kombinovdni dvou zdkladnich opcnich pozic

Pro kazdou kombinacni opcni strategii bylo vypocitano optimaliza¢ni kritérium
nadefinované v kapitole (6.2). Opcni strategie byly dale dle tohoto kritéria sefazeny

a opcni strategie s nejvyssi hodnotou tohoto kritéria byla vypsana.
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Vysledky 2 = [];

for a=l:size(Dvojice)

Kriterium 2 = sum(Dvojice(a, :).*vahy);
Vysledky 2 = [Vysledky 2;Kriterium 2,a];
end

Pozice 2 = [Pozice 2,Vysledky 2];
Pozice 2 = sortrows (Pozice 2,7);
nejDvojice = Pozice 2(end,end);

Obradzek 32: Vypocet kritéria a vypis optimdlni opcni strategie

Pro tuto strategii byly vypocitdny body zlomu. To znamena hodnoty cen
podkladového aktiva, od kterého se stdva opcni strategie ziskovou nebo naopak
ztratovou. Vypocet téchto bodl byl ukdzan v nésledujici ¢asti kédu, kde byl prochazen
ziskovy profil opcni strategie a byla zjistovana kladnost ¢i zapornost soucinu dvou po sobé
jdoucich hodnot. Zaporny soucin hodnot znamena, Zze bod zlomu lezi mezi nimi. Pomoci

téchto bodu byla vytvorena pfimka a bod zlomu vypocitan.

% Bod zlomu
nejDvojiceKrivka = Dvojice (Pozice 2 (end,end),:);
BEP 2 = [];
for i=1: (length(nejbDvojiceKrivka)-1)
if nejDvojiceKrivka(l,i)*nejDvojiceKrivka (1l,1i+1)<0

vyl = nejDvojiceKrivka(l,1i);

y2 = nejDvojiceKrivka(l,i+1);
x1l = vektor cen(l,1i);

x2 = vektor cen(l,i+1);

k = (yl-y2)/(x1-x2);

a = yl-(((yl-y2)/(x1-x2))*x1);
bod zlomu = -g/k;

BEP 2 = [BEP_2;bod zlomu];
elseif nejDvojiceKrivka(l,i) ==
bod zlomu = vektor cen(l,1i);
BEP 2 = [BEP_2;bod zlomu];
end
end

0

Obrazek 33: Vypocet bodu zlomu

Body zlomu byly ddle znazornény na grafech, které jsou hlavnim vystupem programu.
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6.5 Priklad pouZziti programu

Pouziti programu si ukdzeme na akciich firmy Ford, a k nim se vztahujicim opcim.
Navazujeme na predchozi kapitoly, po nacteni dat akcii a opci byla provedena zakladni
statistickd analyza podkladového aktiva (viz Kapitola 5.1, Obrazek 20) a trendova
predpovéd ocekdvané stifedni hodnoty akcie v dobé realizace opce (viz Kapitola 5.2.1,
Obrazek 21).

Zakladni statistické zpracovani podkladového aktiva Ford bylo provedeno na zdkladé
historickych cen v obdobi od 1. 1. 2015 do 18. 4. 2016. Aktualni cena podkladového aktiva
Ford dne 18. 4. 2016 byla 12,94S. Datum realizace opci byl 13. 5. 2016.

Odhad ogekévané stiedni hodnoty ceny podkladového aktiva E(X,,.p) byl 12,43S.
Ocekavali jsme tedy mirny pokles ceny podkladového aktiva. Poté byl odhadnut vektor
cen, na zdkladé rozdéleni odchylek historickych cen podkladového aktiva (viz Kapitola

5.2.2, Obrazek 24) v okamziku realizace opce.

fix;h)

ik 115 12 12.5 13 13.5
Cena podkladového aktiva [$]

Obrazek 34: Neparametricky jadrovy odhad funkce hustoty
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6.5.1 Kombinace dvou opc¢nich pozic

Na zakladé optimalizaéniho kritéria byla vybrana nasledujici kombinace dvou

opcnich pozic.

Kombinovana opéni strategie (DVOJICE)
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: RO S N : :
0 : b S :
: NN e :
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=9 ' T
o : P
U SRR SRR . SRR S -
Ziskovy profil strategie
: === Short Call 12.00 $ . : :
R Short Call 13.00 § D A R
&  Aktualni cena podkl. aktiva: 12.94 5| | : :
: Bod zlomu: 13.16 53 ; : :
g I | I I I I I | I I
10 105 " 11.5 12 125 13 135 14 14.5 15 155
Cena podkladového aktiva [$]

Obrazek 35: Optimdlni kombinace dvou opcnich pozic

Jednd se o kombinaci dvou kratkych pozic v opcich call. Na obrazku (34) je vidét,

Ze strategie bude ziskova, pokud cena akcie v dobé realizace opce nevzroste nad 13,16S.

Maximalni zisk strategie je omezen souétem inkasovanych opcnich prémii za vypsani dvou

pozic Short Call. Vyhodnoceni strategie je shrnuto v nasledujici tabulce.

Opéni pozice Realizaéni cena RC [$] Op¢ni prémie [$]
Short call 12$ 0,895
Short call 13$ 0,43$

Odhad ocekavané ceny stFedn’l’\hodnoty ceny 12.43$
podkladového aktiva E(X,,,p)
Bod zlomu 13,165
Hodnota kritéria Z 0,7$

Tabulka 25: Optimdlni kombinace dvou opénich pozic
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Naklady opéni strategie byly kladné, 1,325 na jeden kus podkladového aktiva. Hodnota

kritéria Z o¢ekavané stfedni hodnoty zisku je 0,7S na jeden kus podkladového aktiva.

6.5.2 Kombinace tri opcnich pozic

Kombinovanim tfi zakladnich opcnich pozic jsme ziskali opcni strategii skladajici
se opét s dvou kratkych pozic v opci call a jedné dlouhé pozice v opci put. Bod zlomu

je nyni blize aktudlni cené podkladového aktiva, na hranici 12,99S.

Kombinovana opéni strategie (TROJICE)
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- T S S~ : : | : :
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@ : B Rt o EEEEE dm———- —m————-
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————— Long Put 13.00 § E : Z : :
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Bod zlomu: 1299 % : . : : ;
J I i i I I I I I ! I
10 10.5 11 1.5 12 125 13 135 14 14.5 15 155
Cena podkladového aktiva [$]

Obrazek 36: Optimadlni opcni strategie tii opcnich pozic

7 v s

Pocatecni naklady strategie se skladaji, stejné jako v predchozim pfipadé,
z inkasovanych opénich prémii za pozice short call. Nyni vSak zaplatime opcni prémii
za zakoupeni opce put. Celkové pocatecni naklady strategie jsou nyni 0,99S$ na jednu akcii.
Ocekdavana stfedni hodnota zisku je 0,985 na jednu akcii. Oproti kombinaci dvou op¢nich
pozic je ocCekdvana stredni hodnota zisku vyssi, takZze se na prvni pohled jevi jako
vyhodnéjsi, a to i ztoho hlediska, Ze maximalni zisk je nyni teoreticky neomezen.
Na obrdzku (36) je ziskovy profil strategie zndzornén zelenou barvou a muizeme vidét,

Ze i ztrata v pripadé rlistu ceny podkladového aktiva je teoreticky neomezena. Bod zlomu,

od kterého se strategie stava ztratovou, je nyni blize aktudlni cené podkladového aktiva.
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strategiemi bude tedy zdvisla také na investorové postoji

k riziku.

Opcni pozice Realizaéni cena RC [$] Opéni prémie [$]
Short call 12S$ 0,89S
Short call 13$ 0,43$
Long put 13$ -0,33$

Odhad oéekavané ceny stiedni hodnoty ceny 12,43
podkladového aktiva E(X,,.p) '
Bod zlomu 12,995
Hodnota kritéria Z 0,98S
Tabulka 26: Optimdlni kombinace tri opcnich pozic
6.5.3 Kombinace ¢tyr opcnich pozic
Kombinovana opéni strategie (C TVERICE)
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Obrazek 37: Optimdlni kombinace ¢tyF opcnich pozic

Do predchozi opéni strategie jsme pfridali zaujeti jesté jedné dlouhé pozice v opci

put srealizaéni cenou 14S, ziskali jsme optimalni opéni strategii slozenou ze Ctyf

zakladnich opcnich pozic z hlediska definovaného kritéria. Pocatecni naklady vzrostli

o zaplacenou op¢ni prémii na -0,39S na jednu akcii. Oéekavana
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vzrostla na 1,18S na jednu akcii. Bod zlomu je nyni niZe aktudlni cené podkladového
aktiva. Aby se strategie stala ziskovou, je nutné, aby cena podkladového aktiva poklesla

k datu realizace opce pod hodnotu 12,87S. Maximalni ztrata je teoreticky neomezena,

stejné jako maximalni zisk strategie.

Opcni pozice Realiza¢ni cena RC [$] Opéni prémie [$]
Short call 12S$ 0,89S
Short call 13$ 0,43$
Long put 13S -0,33S
Long put 14S -1,33$

Odhad ocekavané ceny sti‘ednl'\hodnoty ceny 1243
podkladového aktiva E(X,,,p)
Bod zlomu 12,87S$
Hodnota kritéria Z 1,18S

Tabulka 27: Optimdlni kombinace ¢ty opcnich pozic
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Zaver

Prvni ¢ast diplomové prace byla vénovdna prehledu finanénich derivatd,
pficemz podrobnéji byly rozebrany opce se zamérenim na kombinované opcni strategie.
Byl proveden prehled kombinovanych opcénich strategii pouzivanych v opénim obchodé
a bylo popsano, pfi jakém ocekavani pohybu ceny podkladového aktiva jsou dané
strategie vhodné. Dale byly vytvoreny ilustrativni pfiklady, na kterych byly znazornény
ziskové profily opcnich strategii.

Druha cast diplomové prace byla zaméfena na problematiku ziskavani historickych
hodnot podkladového aktiva a dat opci. Bylo vyuzito rozhrani Matlab Java URL a data byla
nacitdna pfimo zinternetu pfi spusténi programu. Pomoci ziskdvanych historickych
hodnot byla provedena analyza podkladovych aktiv, a poté byl navrzen postup pro odhad
charakteru ceny podkladového aktiva v budoucim okamZiku. Budoucim okamzikem byla
mysSlena doba expirace opci pouzitych vopéni strategii. Na zdkladé trendu cen
podkladového aktiva byla odhadnuta ocekdvana stfedni hodnota cen podkladového
aktiva v dobé expirace opci. Poté byl pomoci neparametrickych jadrovych odhadd,
na zakladé odhadu rozdéleni odchylek od trendové slozky v historickém obdobi, ziskan
odhad rozdéleni cen podkladového aktiva v dobé expiraci opci jako vektor cen
s ptislusSnymi pravdépodobnostmi, Ze dand cena podkladového aktiva nastane.
Odhadnuté pravdépodobnosti byly ndasledné wvyuZzity pfi navrhu  kritéria
pro vyhodnocovani jednotlivych kombinovanych strategii. Hodnoticim kritériem byla
nejvyssi oCekdvana stfedni hodnota zisku opéni strategie v dobé expirace opci.

Hlavnim prinosem diplomové prace bylo navrieni postupl pro nalezeni vhodné
kombinované opcni strategie, kterda bude nejlépe vyhovovat ocekavanim ceny
podkladového aktiva, a nasledna implementace jejich programového reseni.

Pouzitelnost programového feSeni navrienych postupl byla otestovana
na redlnych datech. Jako moiny problém programového feSeni shleddvame jeho
vypocetni slozitost, ktera zdavisi na poctu opcnich pozic pouzitych pro tvorbu
kombinovanych opénich strategii. Za mozné rozsifeni prace lze tedy povazovat nalezeni

méné narocnych postupll z hlediska vypocetni slozZitosti.
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