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Opc¢ni strategie a jejich praktické vyuziti pri

obchodovani na kapitalovych trzich

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim zvolenych op¢nich strategii, principem
jejich fungovani a naslednym investorskym doporucenim. V teoretické ¢asti prace jsou
popsany zéklady teorie opci a jejich piislusné rozdéleni. Dale se zamétuje na faktory
ovliviiyjici cenu opci, pakovy efekt opci a fecka pismena.

V praktické ¢asti jsou nejprve vybrany vhodné opcni strategie. Déle jsou stanoveny
parametry, podle kterych nésledné autor provadi jejich testovani. Provedené obchody jsou
testovany za pomoci technické analyzy na skutecnych historickych datech véetné zahrnuti
brokerskych poplatkti. Nésledné jsou jednotlivé strategie vyhodnoceny a v zavéru prace

jsou shrnuty dilezité poznatky ziskané touto ¢innosti.

Klicova slova: akciové indexy, fundamenty, indikatory, opce, op¢ni strategie, fecka

pismena, technickd analyza



Options strategy and their practical use in capital

market trading

Abstract

The diploma thesis deals with the evaluation of selected option strategies, the
principle of their operation and subsequent recommendations of investors. The theoretical
part of the thesis describes the basics of options theory and their respective division. We
also focus on factors affecting price, the use of options and Greek letters.

In the practical part, suitable option strategies are first selected. Furthermore, the
parameters are determined, according to which the author then performs their testing.
Executed transactions are tested using technical analysis on real historical data, including
the inclusion of brokerage fees. Subsequently, the individual strategies are evaluated and at

the end of the work are summarized important findings obtained by this activity.

Keywords: stock indices, fundamentals, indicators, options, option strategies, Greek

letters, technical analysis
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnoceni zvolenych opc¢nich strategii
podle stanovenych parametri a navrh investorského doporuceni pii obchodovani

s témito finan¢nimi instrumenty.

2.2 Metodika

Ke zpracovani literarni reSerSe bude vyuzita metoda komparace a kompilace
poznatkl z literatury a ostatnich citovanych zdroji. Poznatky budou Ccerpany

zejména z oblasti vyuzivani finan¢nich derivati.

Ve vlastni praci budou vyuzity zvolené metody technické analyzy pro
rozhodovani o jednotlivych vstupech do pozic v souladu se stanovenym planem a
principy zvolené¢ opcni strategie. Podkladovd data budou cerpana z obchodni
platformy ThinkOrSwim modulu thinkBack, ve kterém jsou piistupné historické
ceny opci sahajici az do roku 2005 a z webovych stranek vybranych finan¢nich
serveri. Na zakladé zjisténych vysledkii vybranych opcnich strategii, budou
s vyuzitim metod komparace, dedukce a empirie vyvozeny zdveéry a navrzena

investorska doporuceni.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Historie opci

Pocatek vzniku opci lze vysledovat jiz v roce 332 pi. n. 1. v Aristotelové knize
»Politika®. V této knize se Aristoteles zmifiuje o muzi jménem Thales z Milétu, ktery byl
jednim ze sedmi mudrct starovékého Recka s velkym zdjmem o astronomii, filozofii
a matematiku. Pozorovanim hvézd a povétrnostnich podminek jednou piedpovédél, ze
bude v nasledujicim roce obrovska sklizen oliv. A jak tak pfemyslel, uvédomil si, Ze pfi
takové obrovské sklizni bude velkd poptavka po lisech na olivy a pokud by vlastnil
vSechny lisy na olivy v regionu, mohl by dosdhnout obrovského zisku. Jelikoz nemél na
nakup listt dostatek penéz, napadlo ho, ze by pouzil malé mnozstvi penéz pro zajiSténi
prava vyuziti vSech lisi na olivy v Milétu i na Chiu (call opce s lisy na olivy jako
podkladovym aktivem). Jak Thales ocekéval, byla sklizeti hojnd, a tak se mu povedlo
vyhodné prodat prava na pouzivéani téchto listi na olivy vSem lidem, ktefi je potfebovali, a

vydélal velké jméni (Thomsett, 2009).

Tim, ze vlastnil op¢ni pravo na pouzivani listt na olivy (i kdyz ho tehdy tak
nenazval), mé&l Thales pravo tyto lisy na olivy bud’ sdm pouzit, az ptijde Cas sklizné
(uplatnéni opce), nebo mohl prodat toto pravo lidem, ktefi mu za toto pravo zaplatili vice
penéz (prodej opce za ucelem zisku). Jelikoz majitelé list na olivy nevédéli, jak sklizen
dopadne, tak mu radi opce prodali. Zajistili si tim zisk, avSak bez ohledu na vysledek
sklizng. Timto napadem vytvortil Thales zédklady obchovani opci a zah4jil jejich dlouhou
historii. Tyto vlastniky lisi na olivy lze povaZzovat za vlibec prvni jedince, ktefi pouzili
obchodni strategii ,,covered call®. Vlastnili lisy na olivy (podkladové aktivum), ke kterym
prodali prava na jejich pouZivani, pficemz si za to ponechali ,,prémii* bez ohledu na to, zda

byly lisy nakonec pouZzity nebo ne (Thomsett, 2009).

K podobné udalosti doSlo v Holandsku v 17. stoleti s mnohem odliSnym
vysledkem, kdy zijem o tulipany vyvolal tulipanovou maénii. Tulipdny dovéazené do
Evropy z Turecka a Holandska se rychle staly symbolem blahobytu, krasy a prestize. Byly
jako znackové latky a hodinky, které lidé ze vSech trovni spolecnosti chtéli. Vznikla manie
zpusobila, Zze ceny tulipanti prudce vzrostly. Vzhledem k obrovské poptavce po tulipanech
exponencialné vzrostla i poptavka péstitelti a obchodnikl po cibulich tulipanti, coz zvysilo

cenu péstitelid. Jak se cena cibulek tulipdnl témét denné zvySovala, zacali nizozemsti



obchodnici, kteti byli tehdy nejveétsim péstitelem cibulek tulipanti, obchodovat s opcemi na
cibulky tulipand, aby si zajistili ur¢itou ndkupni cenu. To, co zacalo jako prostfedek k
zajisténi péstitelského rizika, se stalo spekulativnim Silenstvim, kdyZz cena cibulek tulipant
mezi koncem roku 1636 a inorem roku 1637 prudce vzrostla. Masovy spekulativni zdjem
o tulipanové cibulky vedl k tomu, Ze lidé ze vSech Urovni spole¢nosti kupovali tyto opce za

posledni své uspory, vcetné prodeje nebo zastaveni jejich domt (Thomsett, 2009).

Vsechny cenové bubliny vSak jednou prasknou. V tinoru 1637 se cena cibulek
tulipant dostala tak vysoko, Ze uz prodejci nenasli zadné kupce, kterym by je prodali.
Nékupni Silenstvi se okamzité zménilo v prodejni Silenstvi. Cena cibulek tulipanii klesla
rychleji, nez rostla, a témef vSechny opce spekulantii se razem staly OTM a byly bezcenné.
Nizozemska ekonomika se zhroutila a lidé pfisli o své penize a domovy. Vzhledem k tomu,
7ze béhem tulipdnové manie zbankrotovalo mnoho spekulanti s opcemi, obchodovani
s opcemi si tak ziskalo povest nebezpecného spekulativniho nastroje. To je také divod,
pro¢ bychom méli obchodovat pouze opce ve spekulativni pozici s penézi, které si miizete
dovolit ztratit. Maximalizace pakového efektu vSech naSich penéz do jediné nezajisténé
call nebo put pozice za ucelem sméerovych spekulaci je opakovani historie tulipanové

manie (Thomsett, 2009).

Rozdil mezi Thalesem a Holand’any je ve zdravém selském rozumu. Thales vid¢l
prilezitost a investoval s jasnou vizi toho, jak bude zisku dosahovat. M¢l pravdu a vydélal.
V ptikladu tulipanové manie zaslepila lidi chamtivost a bezohledné jednani zpisobilo
katastrofu. Mezi ptiznaky patfily rychle rostouci ceny, expanze trhu a neuvédomovani si,

ze ceny byly prosté pftilis vysoké (Thomsett, 2009).

I kdyz obchodovani s opcemi tak ziskalo Spatné jméno, nezabranilo to finan¢niktim
a investorim v Londynég, aby pokracovali v jejich obchodovani a vyuzivali pakového
efektu. Vzhledem k tomu, Ze ponauceni z tulipanové manie byla vSak stale Cerstva, objem
obchodii byl nizky, protoZe investofi se stale obavali "spekulativni povahy" opci. Jak
plynul ¢as, zacal v Londyné¢ silit odpor vii¢i obchodovani s opcemi, coz nakonec vedlo k
tomu, ze obchodovani s opcemi bylo v roce 1733 prohldseno za nezdkonné. Teprve az v
roce 1860 bylo prohldseno za legalni. Jednalo se tak o zdkaz trvajici vice nez stoleti jenom

kviili nevédomosti a strachu (Thomsett, 2009).

V USA bylo po mnoho desetileti po nizozemské zkuSenosti vefejné minéni

o spekulacich nepfiznivé, a tak se az do roku 1872 na vefejnych trzich s opcemi v zadné
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formé neobchodovalo. Teprve az tento rok znamy finan¢nik Russell Sage vyvinul prvni
moderni teoriit OTC call a put opci, diky niZ obrovsky zbohatnul a o dva roky pozdéji si
koupil kieslo v NYSE. Tyto opce byly nestandardizované a vysoce nelikvidni. To mu
nezabranilo v tom, aby béhem nékolika kratkych let vydélal miliony, a ovladal velké
mnozstvi spole¢nosti prostfednictvim vlastnictvi opci na jejich akcie. Russell Sage vSak
ptisel o jméni pii krachu trhu v roce 1884, coz ho pfimélo vzdat se obchodovani s opcemi
uplné. I ptes tuto skute¢nost pokracoval neregulovany trh s OTC opcemi bez jeho ucasti az

do zalozeni SEC po velké depresi (Thomsett, 2009).

Priblizn€ 100 let po zavedeni obchodovani opci na americkém trhu Russellem
opcemi. Dne 26. dubna 1973 byla zalozena CBOE Chicago Board Option Exchange.
Zpocatku se obchodovaly jenom call opce na 16 akcii, pficemz se prvni den otevieni burzy
zobchodovalo 911 kontrakti. Pro porovnéani: dnes se denné obchoduje 3,9 milionu

kontraktd (Thomsett, 2009).

Spolu s CBOE nésledné vznikla i organizace OCC (Option Clearing Corporation),
ktera vramci této burzy plni funkci clearingového centra. Na zakladé tspéchu CBOE
zacali nésledné vznikat po celém svété dalsi opcni burzy. Soucasny trh s opcemi jiz vypada
znaén€ jinak, nez trh pred nékolika desitkami let. Obchodnici v dne$ni dobé mohou
nakupovat a prodavat opce na akcie, futures, indexy, fondy obchodované na burze (ETF)

atd.
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3.2 Op¢ni instrumenty

v

Opce predstavuji jednoznacné nejrozmanitéjsi financni instrument (terminovy
derivat) slouzici nejen k hedgingu, ale i ke spekulaci, jehoz podkladovym aktivem mohou
byt nejen akciové indexy, akcie, komodity, dluhopisy, mény, ale dokonce i futures na

nejriznéjsi podkladové instrumenty (tzv. derivat derivatt) (Safaiik, 2019).

S opcemi obchodujeme bud’ smluvné (mnohdy prostfednictvim OTC-trhu), nebo se
kétuji na  specializovanych opcénich burzdch. Smluvné uzavirané opce vychazeji
z individualnich pozadavkii smluvnich stran. Z toho vyplyva, ze pokud uskuteciiujeme
nakup a prodej téZe opce na burze, dostavame nulovou vyslednou pozici. Na OTC-trzich se
vSak o nulovou pozici nejednd, jelikoz jednotlivé obchody uskutecniujeme vétSinou s
jinymi subjekty a neni zde clearingové centrum, které by nam je vzajemné zapocitavalo.
Dale likvidita opci obchodovanych na OTC-trhu je vyrazn€ niz8§i neZ burzovné
obchodovanych opci, které jsou nepfetrzit¢ kotovany. Rovnéz smluvni ujednani
jednotlivych opénich smluv byvaji rtiznid. Pro obchodnika, ktery neni schopen derivat
relevantné ocenit, je tedy vzdy vyhodnéjsi a méné rizikové obchodovat na burze (Rejnus,

2016).

Opcni smlouva poskytuje drziteli opce pravo (neuklddd mu vSak povinnost) bud’
koupit (jedna-li se o kupni opci), nebo prodat (jde-li o prodejni opci), v dohodnutém
okamziku ¢i obdobi pfedmétné podkladové aktivum za ptredem stanovenou (dohodnutou)
cenu (strike cenu). Z toho vyplyva, ze se jednd o tzv. podminéné terminové kontrakty,
které se od pevnych terminovych smluv lisi tim, ze pouze drZitel opce ma rozhodnout o

jejich realizaci (disponuje tzv. pravem volby) (Rejnus, 2016).

Bez ohledu na to, zda se jedna o opce smluvniho typu ¢i opce burzovni, tak

vseobecné plati, Ze postaveni ucastnikii opcnich obchodii jsou nasledujici (Rejnus, 2016):

e Zakoupenim opce ziskava jeji drzitel ,pravo volby“, za néz zaplati cenu opce
(op¢ni prémii), ktera je ovSem pouhym zlomkem trzni ceny podkladového aktiva,
jez je skuteCnym predmétem piipadného budouciho obchodu, k némuz opce
opraviiuje. Uvedené opc¢ni pravo je sice zaplaceno prémii (option premium), avSak
je vyhodné v tom, ze na rozdil od pevnych terminovych kontraktli typu forward a

futures drzitel opce miize (napf. pfi nepiiznivém vyvoji trznich cen podkladového
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aktiva, o které se vlastné z hlediska celé transakce jednd) své pravo neuplatnit
(nechat opci propadnout) a obchod neuskutecnit.

e Postaveni druhé strany (vypisovatele opce) je vSak opacné. Obdrzela sice opéni
prémii, ale ndsledné je povinna na vyzvani drzitele opce mu bud’ prodat (v ptipade
kupni opce), nebo od né& koupit (v ptipadé prodejni opce) predmét uzavieného

op¢niho obchodu.

Podle zékladnich charakteristickych vlastnosti se opce rozliSuji do dvou zékladnich

skupin:

e Zakladni druhy op¢nich instrumentt (,,Plain Vanilla® opce)

e Exotické opce (bermudské, kanarské, ladder, bariérové, binarni, opéni listy a dalsi)

Zakladni rozdil mezi témito opcnimi instrumenty je v tom, Ze ,,Plain Vanilla* opce
predstavuji opéni nastroje vykazujici pouze zékladni typické vlastnosti opcnich
instrument (bez ohledu na to, zda se jedna o opce vznikajici smluvné, ¢i oteviranim pozic
na specializovanych (terminovych) opcnich burzach), kdezto ,,Exotické opce* se vyznacuji

celou fadou riznych specifickych zvlastnosti (Rejnus, 2016).
3.2.1 ,Plain Vanilla® opce

,»Plain Vanilla*® opce se rozliSuji z t€chto dvou zékladnich hledisek:

e Kupni, resp. prodejni opce
e Evropské, resp. americké opce
Kazda kupni ¢i prodejni ,,Plain Vanilla® opce musi byt soucasné bud opci
evropskou, ¢i opci americkou, a naopak kazdad evropska ¢i americka opce musi byt bud’

opci kupni, ¢i opci prodejni (Rejnus, 2016).

3.2.1.1 Kupni a prodejni opce

Zakladni zpusob ¢lenéni opEnich instrumenti spoc¢iva v tom, zda je s nimi spojeno
pravo koupé, ¢i prodeje. Na zakladé toho opce délime na dva zékladni druhy: kupni opce

(call opce) a prodejni opce (put opce) (Rejnus, 2016).

Kupni opce (call opce) jsou tzv. opcemi na svolani, neboli na koupi podkladového
aktiva. Drzitel opce (majitel, kupujici) je v dlouhé pozici (long pozice) a ma pravo (nikoli

vSak povinnost) ve stanoveném terminu ¢i l1hité koupit za pfedem sjednanou cenu (tzv.
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strike cenu, ptipadné strike) podkladové aktivum od prodejce (vypisovatele) opce, ktery je
v kratké pozici (short pozice). Prodejce (vypisovatel) je tedy povinen dodat podkladové
aktivum za dohodnutou strike cenu ve stanoveném terminu ¢i lhité, pokud se kupujici

rozhodne opcniho prava vyuzit. Nakupem call opce spekuluje obchodnik na rust ceny

podkladového aktiva (Rejnus, 2016).

Obrazek 1 Grafické znazornéni call opce

MAJITEL — — PRAVO
(kupujici)
CALL OPCE
VYPIS(?VA.-I,-E,L el POVINNOST
(proddvajici)

PRODAT
podklad®

KOUPIT
podklad®

* Vzdy za sjednanou cenu (strike) a do sjednaného terminu (doba expirace)
Zdroj: vlastni zpracovani

Prodejni opce (put opce) jsou opcemi spojenymi s pravem na prodej predmétnych
podkladovych aktiv. Drzitel opce (majitel, kupujici) je opét v dlouhé pozici (long pozice)
ama pravo (nikoli vSak povinnost) ve stanoveném terminu, pfipadné ve stanovené lhuté
prodat za piedem sjednanou strike cenu podkladové aktivum prodejci (vypisovateli) opce,
ktery je vpozici kratké (short). Prodejce (vypisovatel) je tedy povinen odkoupit
podkladové aktivum za sjednanou strike cenu ve stanoveném terminu ¢i lhité, pokud se
kupujici rozhodne opcniho prava vyuzit. Nakupem put opce spekuluje obchodnik na pokles

ceny podkladového aktiva (Rejnus, 2016).

Obrazek 2 Grafické znazornéni put opce

MAJITEL : PRODAT
(kupujici) it podklad*
PUT OPCE
VYPISOVATEL KOUPIT
(orodévajic) EEEmm "CV'"NO°! mummml  odklad*

* Vzdy za sjednanou cenu (strike) a do sjednaného terminu (doba expirace)

Zdroj: vlastni zpracovani
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3.2.1.2 Americka a evropska opce

Jak v ptipad¢ kupnich, tak i prodejnich opci se rozliSuji dva druhy opci, kterymi
jsou:
e Evropské opce (resp. opce evropského typu)

e Americké opce (resp. opce amerického typu)

Tento zplisob rozliSeni v§ak nema nic spolecného s geografickym pouzivanim opci.
Slouzi pouze k uptesnéni druhu opce (z hlediska jejich vlastnosti), pficemz se s nimi

obchoduje celosvétoveé (Rejnus, 2016).

Evropské opce (european style options) se vyznacuji tim, Ze jejich uplatnéni
muze byt provedeno pouze v den jejich expirace. Tyto evropské opce se tykaji zejména
opci na akciové indexy (napt. VIX), kdy nedochazi v ptipadé jejich uplatnéni (exarace
ITM) k vyméné opce za podkladové aktivum, ale dojde pouze k finanénimu vyporadani.
Evropské opce tedy neumoziuji kupujicimu opce, aby uplatnil opéni kontrakt kdykoliv

pted datem vyprseni (Kostal, 2009).

Americké opce (american style options) lze uplatnit kdykoliv v pribéhu
obchodovani (tj. kdyZ je burza oteviend) az do jejich expirace (tykéd se zejména opci na
akcie a ETF), z ¢ehoz pro jejich vlastniky vyplyvaji pfiznivéj§i podminky pro moznou
spekulaci (vzhledem k pribézné¢ se ménicim cendm jejich podkladovych aktiv na
promptnim trhu). S timto stylem americkych opci se obchodnici setkavaji nejcastéji (tvoii

ho cca 90% opci) (Rejnus, 2016).

Obvykle maji americké opce oproti evropskym opcim o néco vétsi ¢asovou
hodnotu. Pokud tedy nakupujeme opce, vzdy se vyplati nakupovat evropské opce, zatimco
u vypisovani opci (prodeji nakratko) je vyhodnéjsi vypisovat opce americké (Safaiik,

2019).

3.2.2 Hodnota opce (vnitini a ¢asova slozka)

Cena, ktera se plati pfi ndkupu opce, se nazyva opéni prémie a je tvofena dvéma
zakladnimi slozkami. Prvni slozku tvofi vnitini hodnota opce, kterou urcuje vztah mezi
strikem a aktudlni cenou podkladového instrumentu. Druhou vné&jsi slozku piedstavuje
casova (spekulativni) hodnota, kterd se odviji od poctu dni do expirace opce, volatility
podkladového instrumentu, irokovych sazeb atd. Nejvyssi casovou hodnotu ma opce pfi

jejim vypsani. Nasledné se piiblizujicimi dny do expirace Casova hodnota opce snizuje.
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Pokles ¢asové hodnoty ovSem neni linearni, coz ukazuje obrazek ¢. 3. Rozpad casové
hodnoty se zrychluje zhruba poslednich 30 az 28 dni do expirace. V poslednich 14 dnech
do expirace se zaCind projevovat vyrazn¢j$i rozpad casové hodnoty, ktery je jiz
v poslednim tydnu extrémné rychly. Pravé na rozpad casové hodnoty se zamétuji
vypisovatelé opci, jelikoz s blizicim se datem expirace hodnota opce klesa, coz jim piinasi
zisk. I v ptipad¢, Ze se cena podkladu nebude ménit viibec nebo se bude ménit jen mirné,
vypisovatelé opci budou stale profitovat na casové hodnoté, protoze s poklesem Casové
hodnoty klesa 1 cena opce, kterou nejprve draze prodali a nasledné¢ z divodu poklesu
casoveé hodnoty levnéji koupili. Majitélé opci tak plati vypisovatelim za Cas, po ktery mayji
pravo opce uplatnit. Z tohoto je patrné, ze ¢im delsi bude cas, ktery si majitel opce od
vypisovatele koupil, tim bude cena opce vyssi. Pii expiraci mé opce jiz nulovou ¢asovou
hodnotu. Tento rozpad casové hodnoty souvisi s psychologii ucastnikii pii jejich

obchodovani (fistreet.cz, 2020), (Safaiik, 2019).

Obrazek 3 Vyvoj ¢asové hodnoty opce do expirace

Rozpad ¢asové hodnoty opce

90 60 30

Dni do expirace

Zdroj: fxstreet.cz, © 2021

Cena opce neboli opéni prémie se tedy sklada z vnitini a ¢asové hodnoty. Vnitini
hodnotu maji viak pouze ITM opce, coz ukazuje tabulka ¢. 1. Casovou hodnotu vykazuji
ITM, ATM 1 OTM opce. Prémie ATM i OTM opce je tvofena pouze ¢asovou hodnotou.
S blizicim se datem expirace klesd Casova hodnota opci, pficemz v dob¢ expirace je jiz
u vSech opci nulova. V dob¢ expirace maji, kromé& ITM opci, opce ATM a OTM nulovou

hodnotu hodnotu. Kupujici tak ztraci veskery vlozeny kapital, zatimco vypisovatelé opci
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ziskavaji opcni prémii v plném rozsahu. Ptiblizné 80% opci expiruje bezcennych, ¢ili
OTM. Obchodnici, kteti tyto opce koupili tak velmi casto pfijdou o to, co zaplatili
vypisovatelim (tedy o opéni prémii). Cas pracuje pro vypisovatele, nikoliv pro majitele

(Safarik, 2019).

Tabulka 1 Opéni prémium pi‘ed exspiraci a v dobé expirace (Safafik, 2019)

Op¢ni prémie pred exspiraci Op¢ni prémie v dobé expirace

Vnitini hodnota

Casova hodnota

Vnitini hodnota

Casova hodnota

IT™M veétsi nez 0 veétsi nez 0 veétsi nez 0 0
ATM 0 veétsinez 0 0 0
OT™M 0 vétsinez 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Safaiik, 2019)

Aktudlni cena podkladového aktiva se mize vyrazné liSit od strike ceny piislusné
opce. Cena podkladového aktiva se miize nachazet nad strike cenou, piesné na strike cene,
nebo pod strike cenou. Na zdklad¢ toho rozezndvame opce v penézich (In The Money;
ITM), opce na penézich (At The Money; ATM) a opce mimo penize (Out of The Money;
OTM) (Safarik, 2019), (Kostal, 2010).

Opce v penézich (In-The-Money, ITM)

Kazda ITM opce ma vnitini hodnotu, kterd je déna rozdilem aktualni ceny
podkladového aktiva a striku, neboli ceny, za niz mizeme v budoucnu dany podklad
koupit ¢i prodat. Pokud ma opce vnitini hodnotu, znamena to, Ze z ni plyne néjaka penézni
vyhoda. S bliZici expiraci se cena ITM opce pfiblizuje jeji vnitini hodnoté (Kostal, 2010),
(Stybr a kolektiv, 2011).

Opce je v penézich (ITM), pokud je strike call opce pod soucasnou hodnotou
podkladu (majitel call opce miize pozadovat dodani podkladu za nizs$i hodnotu, nez za
jakou se v soucasné chvili obchoduje na burze) nebo je strike put opce nad soucasnou
hodnotou podkladu (majitel put opce ma pravo prodavat podklad za vyssi hodnotu, nez za
jakou se v soucasné chvili obchoduje na burze). Jakmile je opce ITM, mize ji kupujici

uplatnit. Opce, které jsou ATM ¢i OTM uplatnit nelze. To znaci, Ze nelze uskutecnit
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dodani ¢i poskytnuti podkladu za strike cenu, ovSem i ATM a OTM opce je mozné

kdykoliv prodat za aktualni kurz na burze (Safaiik, 2019).

., Nakup opci, které jsou ITM, je obecné méné rizikovy nez ndakup opci, které jsou
ATM ¢i OTM, jelikoz je zde mensi pakovy efekt a zaroven vyssi pravdépodobnost, ze v dobé
expirace budou mit urcitou vnitrni hodnotu, tedy Ze ziistanou ITM. Naopak vypisovani
(prodej na kratko) ITM opci je vice rizikové nez vypisovani ATM ¢i OTM opci, jelikoz
pravdépodobnost profitu je nizsi* (Safarik, 2019).

Opce na penézich (At-The-Money, ATM)

Opce je na penézich (ATM), pokud je cena podkladového aktiva u put i call opce
presné na strike cené. Jedna se o situaci, kdy opce nema Zadnou vnitini hodnotu, tudiz
z ni neplyne 74dna penézni vyhoda. V praxi se ATM opce prakticky nevyskytuji (Safarik,
2019), (Stybr a kolektiv, 2011).

., Pravdepodobnost, Ze v dobé expirace budou mit ATM opce urcitou vnitini
hodnotu, cili stanou se ITM, je cisté na teoretické urovni 50%. Financni paka pri nakupu
ATM opci je vetsi nez u ITM opci, ale zaroven mensi nez u OTM opci. Opce, které jsou
ATM, maji oproti ostatnim ITM a OTM opcim nejvétsi casovou hodnotu, zatimco jejich

vnitini hodnota je nulova “ (Safarik, 2019).

Opce mimo penize (Out-of-The-Money, OTM)

Opce je mimo penize (OTM), pokud je strike call opce nad soucasnou hodnotou

podkladu nebo strike put opce pod souc¢asnou hodnotou podkladu.

Na opcich OTM muizeme pozorovat nejvetsi aktivitu a realizované objemy
obchodt, jelikoZ nabizeji nejzajimavejsi piilezitosti ke spekulacim. Kupujici téchto opci
vytvareji extrémni finanéni pdku, zatimco prodavajici a vypisovatelé maji vysokou
pravdépodobnost zisku. Pro plné poskytnuti zajistovaci funkce jsou vhodné pouze takové
opce, které jsou velmi hluboko ITM, tudiz je zde aktivita naprosto minimalni. Op¢ni
prémie OTM opci je mensi nez u ITM ¢i ATM opci. Tim padem na jejich nadkup neni nutné
vynalozit tolik hotovosti, coz ndm umoziiuje dosdhnout vétSsiho pakového efektu. Tento

veétsi potencidl zisku je vSak vykompenzovan mensi pravdépodobnosti, Ze opce budou mit
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v dobé¢ expirace n¢jakou vnitini hodnotu a kupujici na nich vyd¢la. Vnitini hodnota OTM
opce je rovna nule, pfi¢emz se jejich cena s blizici dobou expirace pftiblizuje k nule.
Vzhledem k tomu nam nepiinasi zadnou penézni vyhodu (Kostal, 2010), (Safarik, 2019),
(Stybr a kolektiv, 2011).

Vnitini hodnota OTM opci je matematicky menSi nez nula. V praxi vSak nelze
prodédvat investi¢ni aktiva se zapornou hodnotou, tudiZz vnitini hodnota opce muize byt

pouze nulova, nikoliv zdporna (Rejnus, 2016).

Tabulka 2 Pozice kupnich a prodejnich opci v prubéhu jejich Zivota

Pozice

Call opce
Put opce

Vnitini

hodnota (VH)

Cena podkladového aktiva > strike

V penézich (in the money) ‘ . VH>0
Cena podkladového aktiva < strike

Cena podkladového aktiva = strike
Na penézich (at the money) ) ) VH=0
Cena podkladového aktiva = strike

Mimo penize (out of the Cena podkladového aktiva < strike

money) Cena podkladového aktiva > strike

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Rejnus, 2016)

3.2.3 Co ovliviiuje cenu opci

Kurz opci tzv. opéni prémii ovliviiuje nejen samotnd cena podkladového aktiva, ale

1 nésledujici faktory:

1. Cena podkladu vs. strike cena

Pravdépodobné nejvetsi vliv na teoretickou hodnotu opce ma soucasna cena
relevantniho podkladového aktiva. Ve, co ovliviiuje cenu podkladového aktiva, se promita
do vyse opc¢ni prémie. Vztah ceny podkladového aktiva a striku (tj. pozice ITM, ATM,
OTM) urcuje, jakou hodnotu by opce méla, kdyby byla nyni uplatnéna. Tento vztah ma na

hodnotu opce klicovy vliv a odvozuje se z néj vnitini hodnota opce (Kostal, 2009).
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Tabulka 3 Zavislost ceny opci na cené podkladového aktiva

Cena podkladového aktiva Call opce Put opce
roste roste klesa
klesa klesa roste

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kostal, 2009)

2. Cas zbyvajici do vyprseni (expirace)

Opce jsou rozpadajici se investicni majetek. Pokud je vlastnici neprodaji nebo
neuplatni béhem vypreni, stavaji se bezcennymi. Cas pracuje vzdy proti majiteli opce,

jelikoz jak plyne, klesa jeji ¢asova hodnota (Kostdl, 2009).

Tabulka 4 Zavislost ceny opci na zbyvajicim ¢ase do expirace

Zbyvajici ¢as Call opce Put opce
roste roste roste
klesa klesa klesa

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kostal, 2009)

3. Volatilita podkladového aktiva

Volatilita vyjadiuje intenzitu kolisavosti (pohyblivosti) ceny urc¢itého podkladového
aktiva v daném ¢asovém obdobi. Uréuje jak moc a jak ¢asto se cena méni. Cim vétsi bude
kolisavost podkladového aktiva, tim vyss$i bude cena opce, kterd se tim posune hloubéji do
rozmezi [ITM. Zména mira kolisavosti podkladového aktiva miize tedy mit vyrazny vliv na

vvvvv

(Safarik, 2019).
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Tabulka 5 Zavislost ceny opci na volatilité podkladového aktiva

Volatilita Call opce Put opce
roste roste roste
klesa klesa klesa

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kostal, 2009)

Ptimy vztah k cené¢ opci ma skute¢nost, ze ATM opce maji nizs$i implikovanou
volatilitu nez opce OTM nebo ITM. Volatilita roste s tim, jak se vzdaluji strike opce od

aktudlni ceny aktiva (Stybr a kolektiv, 2011).
4. Dividendy

Opéni prémii rovnéz ovliviiuje 1 vyplata dividend, a to prostiednictvim vlivu na
relevantni akcii. V souvislosti s tim lze ofekavat snizeni ceny akcie o vysi této dividendy.
U call opci znamenaji vyssi dividendy niz$i prémie, u put opci naopak vyssi. Jestlize vse
zlstane neménné, potom ¢im jsou dividendy vétsi, tim veétsi je 1 jejich dopad. Na rozdil od
ceny akcie, jejiz hodnota klesa az v den vyplaty dividend, jsou opéni prémie ovliviiovany
oc¢ekavanymi vyplatami dividend vice neZ mésice a tydny doptedu. JelikoZ presné
nacasovani a velikost dividend nelze doptfedu odhadnout, pak kazda odchylka od trznich

ocekavani ma zasadni vliv na trzni cenu opce (Kostal, 2009).

Tabulka 6 Zavislost ceny opci na vyplaté dividend

Dividendy Call opce Put opce
rostou klesa roste
klesaji roste klesa

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kostal, 2009)

Pokud datum expirace opce piesahuje posledni den s ndrokem na dividendu
podkladového aktiva, pak je vySe této dividendy v cené opce odpovidajicim zplsobem
zohlednéna, jak u call opci, tak 1 put opci. Jsou-li tyto data stejna, potom jsou za urcitych
podminek drzitelé call opci vystaveni posledni obchodni den potencidlnimu riziku

plynoucimu z poklesu ceny podkladového aktiva o vysi dividendy. Timto rizikem jsou
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nejvice ohrozeni drzitelé call opci se strikem pobliz trzni ceny podkladového aktiva, ktefi
planuji den pied ex-dividendou drZet pozici pfes noc. Riskuji tim, Ze se z jejich (napf.
mirn¢ ITM) opci mohou pies noc stdit opce OTM a vyprsi tak bezcenné, a to pokud
nasledujici den cena podkladového instrumentu poklesne piiblizné o vysi této dividendy

(Safarik, 2019).
5. Urokové sazby

Casova hodnota opce je ovliviiovana soucasnou bezrizikovou cenou penéz.
Urokové sazby jsou pro kazdého vlastnika investiéniho majetku duleZitym faktorem, at’ uz
si pujcuje penize na otevieni pozice, nebo se pouze vzdava piijmu, ktery by mohl jinak
ziskat také pouzitim téchto penéz k jinému investovani. Pokud trokové sazby rostou, ceny
prémii call opci smétuji nahoru a naopak ceny prémii put opci dolii. V ptipadé poklesu
urokovych sazeb je tomu naopak. Vzhledem k tomu, Ze urokové sazby v USA maji
tendenci zustavat docela stabilni béhem kratké délky zivotnosti vétSiny akciovych opci, je
vliv arokovych sazeb na prémie akciovych opci pomérné nepatrny. Pokud nejsou
podkladovym instrumentem dluhopisy a jiné Grokové nastroje maji urokové sazby na cenu

opci nejmensi vliv (Kostal, 2009), (Safarik, 2019).

Tabulka 7 Zavislost ceny opci na urokovych sazbach

Urokové sazby Call opce Put opce
rostou roste klesa
klesaji klesa roste

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kostal, 2009)

3.2.4 Recka pismena u opci (Greeks)

Pro zméfeni citlivosti hodnoty opce na rizné faktory se v praxi vyuzivaji opcni
feckd pismena, tzv. Greeks, kterd vyjadiuji riziko opcni pozice a jsou tak povazovana za
dilezity nastroj risk managementu. Tato feckd pismena by se neméla opomijet ani
v op¢nich strategiich nebo pii spravé rizika velkych akciovych ¢i opénich pozic, jelikoz
pomahaji obchodnikiim spravné vybirat strike opci pro jejich obchody (Rejnus, 2016),
(Kostal, 2009).
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Delta — A

Delta vyjadifuje, o kolik se zméni cena opce v zdvislosti na pohybu ceny
podkladového aktiva, pficemz ji mizeme interpretovat i1 jako ur¢itou pravdépodobnost, ze
opce expiruje jako ITM. Tato skuteCnost ovS§em neznamend, ze obchodnik na jeji koupi

vydéla. Vzdy se totiz musi zapoditat jesté pofizovaci cena opce (Safarik, 2019).

Pokud se opce nachéazeji hluboko ITM maji deltu blizkou 1 (v ptipadé put opci -1),
coz znamena, ze opce 100% kopiruji podklad. Pravdépodobnost expirace takovych opci
s vnitini hodnotou je pak velmi vysoka. V pifipadé, Ze je cilem obchodnika Ccisté
spekulativni zamér, nevyplati se mu piili§ takové opce vypisovat. S blizici se expiraci
hodnota delty u ITM opci roste. Vzhledem k tomu, Ze maji ATM opce nejvyssi Casovou
hodnotu, piedstavuji pro vypisujiciho atraktivni ptilezitost. Naopak ¢im vice jsou opce
OTM, tim se delta vice pfiblizuje nule. S bliZici se expiraci tedy hodnota delty u opci OTM
klesa, pricemz opce vzdalené od aktudlni hodnoty podkladového aktiva jsou méné citlivé
na jeho pohyb. Cim vic je tedy opce OTM, tzn. &im vice je vzdalena od aktualni hodnoty
podkladu, tim ma nizsi deltu a tim mensi bude jeji dolarovy pfiriistek ve chvili, kdy se
podklad pohne o jeden bod. Z delty rovnéz vyplyva, jak rozdilné¢ budou opce reagovat na
stejny bodovy pohyb podkladu. U velmi vzdalenych opci je jiz opéni prémie minimalni.
V téchto ptipadech je vysokd pravdépodobnost profitu negativné kompenzovana malym

potencidlnim ziskem v piipadé, Ze opce exspiruji bezcenné (Stybr a kolektiv, 2011).

Je nezbytné si uvédomit, ze hodnoty ukazatele delta se neustale méni v zavislosti na
pohybu ceny podkladového aktiva a dalSich jiz zminénych faktorech. Z toho vyplyva, ze

i pravdépodobnost zisku se po dobu oteviené pozice neustdle méni (Safarik, 2019).

Tabulka 8 Prehled vlivu delty na call a put opce

Cena podkladového aktiva Call opce Put opce
roste roste klesa
klesa klesa roste

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kostal, 2010)
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Gamma —I'

Gamma m¢éfi rychlost (citlivost) zmény delty, kdyZ se podkladové aktivum zméni
o 1 bod. Hodnota gamma je stejna pro obé opce (jak pro put, tak pro call). Lisi se vSak
znaménkem. Kladnou hodnotu gamma maji vSechny opce v long pozici, a naopak
zapornou hodnotu gamma maji vSechny short pozice. Matematicky je gamma definovana
jako druhé derivace funkce hodnoty opce podle ceny podkladového aktiva. Delta se méni
se vzdalenosti strikit od ATM (OTM call opce maji deltu mensi nez 50, ITM call opce maji
deltu vetsi nez 50). V ptipadé zmény podkladového aktiva se tedy méni 1 delta opci, a to
0 hodnotu gamma. Opce ITM maji gammu vysokou, zatimco ITM a OTM obvykle nizkou

(Kostal, 2009).

Tabulka 9 Piehled vlivu gammy na call a put opce

Cena podkladového aktiva Call opce Put opce
roste roste klesa
klesa klesa roste

Zdroj: vlastni zpracovani

Théta — ©

Cim vice ¢asu zbyva do expirace opce, tim vétsi ma opce hodnotu. Obchodnici jako
vypisovatalé opci se snazi prodavat ¢as, za ktery jim nakupujici plati. Théta udava, o kolik
za den poklesne ¢asova hodnota opce. Je definovana jako zaporna hodnota prvni derivace

opéni prémie dle doby do expirace opce (Stybr a kolektiv, 2011).

Hodnota théty klesa s blizici se expiraci v€etné ceny opci, a to nejvice u ATM opci.
ITM a OTM opce maji velmi malou casovou hodnotu, a proto dochdzi k malému
absolutnimu poklesu théty. Hodnota théty u ITM a OTM opci v poslednich dnech do
expirace roste z divodu, Ze opce vté¢ dobé uz nemaji ve skuteCnosti zddnou Casovou

hodnotu (Stybr a kolektiv, 2011).

V situaci, kdy podklad stagnuje, by mél kupujici opci (call i put) hledat takové

opce, které maji nizkou thétu, tudiZ u nich dochazi k postupnému pomalému
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znehodnocovani. Naopak vypisovatel (call i put) opci by mél hledat naopak opce, které

maji vysokou thétu, coz mu zaruci rychly ¢asovy rozpad opci (Kostal, 2010).

Tabulka 10 Piehled vlivu delty na call a put opce

Doba do expirace Call opce Put opce
je delsi roste roste
se piiblizuje klesa klesa

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kostal, 2010)

Vega
Vega méii citlivost ceny opce na zménu implikované volatility podkladového

aktiva a je tak vymezena jako vySe zmény op¢ni prémie pii zméné volatility podkladového
aktiva o 1 % bod. Matematicky je vega definovana jako prvni parcidlni derivace op¢ni
prémie podle volatility bazického aktiva. Kladnou hodnotu vega maji vSechny opce v long
pozici a dlouho pted expiraci, naopak zapornou hodnotu vega maji vSechny short pozice
tésné¢ pred expiraci. Velikost vegy je ovlivnéna jak velikosti cenovych pohybt
podkladovych aktiv, tak i bliZici se expiraci. S bliZici se expiraci opce vega klesa, jelikoz
opce s delsi expiraci jsou na volatilitu citlivéj$i nez opce, které budou brzo expirovat.
Posledni expira¢ni tyden vega zprudka klesa a citlivost opci na volatilitu se rychle snizuje

(Stybr a kolektiv, 2011).

V piipadé¢ odchyleni ceny podkladového aktiva od strike ceny, hodnota vegy klesa.
Ruast implicitni volatility ma na hodnotu opci (call 1 put) pozitivni vliv, pficemz u opci
s delsi expiraci bude tento vliv vétsi. Tohoto pozitivniho vlivu je vyuzivano u kalendainich

spreadd, kde rist volatility pravé pozitivné ptisobi na hodnotu pozice (Stybr a kolektiv,
2011).
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Tabulka 11 Piehled vlivu vegy na call a put opce

Volatilita podkladového aktiva Call opce Put opce
roste roste roste
klesa klesa klesa

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kostal, 2010)

Rho - P

Rho méii vliv vyse bezrizikové urokové miry na hodnotu opci a udava zménu vyse
hodnoty opce v ptipad¢ zmény trokové miry o 1 %. Rho je matematicky definovano prvni
parcialni derivaci hodnoty opce podle urokové miry. V ptipadé call opci je kladné, u put
opci zadporné. Na opce nachazejici se hluboko OTM nemé urokova mira v podstaté¢ zadny
vliv, rho se blizi nule. Naopak opce hluboko ITM jsou citlivé na zmény urokovych mér.
Velikost rho ovliviiuje také doba do expirace opce. Cim dlouhodobéjsi opce, tim vyssi
(niz8i) rho. Jelikoz se zadkladni urokové miry méni vétSinou pomalu, je jeji vliv na ceny

opci velmi maly (Stybr a kolektiv, 2011).

3.2.5 Pakovy efekt opci

,,PFi obchodovani s opcemi plati pravidlo, Ze cena opce (opcni prémie) ma vidy
mnohonasobné vetsi procentni vykyvy nez cena jejich podkladového aktiva. Hodnota, ktera
udava, o kolik procent se zmeéni cena opce, zméni-li se o jedno procento cena
podkladového aktiva, byva oznacovana jako financni paka (financial leverage). A naopak,
hodnota, ktera udava, o kolik penéznich jednotek se zméni cena opce, zmeéni-li se o jednu
penézni jednotku cena jejiho podkladového aktiva, se oznacuje jako zajistovaci pomeér

(hedge ratio). Ten je naopak vzdy nizsi nez jednu““ (Rejnus, 2016).

Cim vice se opce vzdaluje od své trzni ceny (je vice OTM), tim vice opéni prémie
klesa. Pro nakup velmi vzdalenych opci s kratkou dobou do expirace je tak postacujici
1 minimalni kapital pro dosaZeni nejvétsiho pakového efektu, jelikoz je zde opcni prémie
JiZ minimalni a mame zde 1 minimalni pravdépodobnost, ze bychom dosahli na zvoleny
strike. V takovych ptipadech mize byt pakovy efekt az extrémné vysoky, naptiklad 1000:1
i vice. Naopak ¢im vice se opce pfiblizuje ke své trzni cen¢ (je vice ITM) a ¢im mé delsi
dobu do expirace, tim nam op¢ni prémie roste, ovsem pakovy efekt v takovém ptipadé jiz

bude klesat (Safarik, 2019).
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze pro kupujiciho jsou OTM opce vice rizikové. Je zde
vétsi pakovy efekt, coz vyvolavd 1 vétSi citlivost na zménu trzni ceny v piipadé
neptiznivého vyvoje. Soucasné je i u OTM opci mensi pravdépodobnost, Zze do doby
expirace prekroc¢i zvoleny strike, a tim zvysi svou vnitini hodnotu. Naopak I'TM opce jsou
pro kupujiciho méné rizikové, jelikoZ citlivost na zménu trzni ceny v ptipad€ neptiznivého
vyvoje je mensi a zaroven je zde vétsi pravdépodobnost, ze si do doby expirace udrzi

né&jakou vnitini hodnotu (Safarik, 2019).

Pro vypisovatele opci je situace opacna. Pakovy efekt pro vypisovatele opci je stale
piiblizné stejny (cca 4:1) bez ohledu na to, zda je opce ITM ¢1 OTM, jelikoZ vypisovatel
opci sklada pti otevieni pozice u brokera marzi, kterd se vyrazné némeéni a odpovida
zhruba cCtvrtiné hodnoty pozice. Miru rizika vtomto piipadé urCuje pouze
pravdépodobnost, jakou velkou budou mit opce v dobé expirace vnitini hodnotu. Pro
vypisovatele je mén¢ rizikové vypisovani OTM opci, vzhledem k pravdépodobnosti
ziskani prémie v dob& expirace v plné vysi, ktera je zde vys§i nez u ITM opci (Safarik,

2019).

U kupujiciho opci je jeho maximalni ztrata vymezena vydanou ¢astkou za nakup,
kdezto u vypisovatele opci nemusi byt jeho ztradta jednoznacné dana, jelikoz v ptipadé
vypisovani call opci mize byt potencialni ztrata teoreticky neomezena (cena podkladového
aktiva muze rist teoreticky do nekone€na). V piipadé vypisovani opci je tedy velmi
zadouci vyuzivat techniku stop lossu, pfipadné vyuzit nékterou ze znamych strategii. Toto

vypisovani opci se oznaduje jako kryté (Safarik, 2019).

Pro opce je charakteristické také to, ze smluvni strany v okamziku sjednani op¢ni
smlouvy mohou, ale také nemuseji disponovat podkladovymi aktivy, na néz se smlouva
uzavird a také nemuseji v okamziku sjednani této smlouvy disponovat ani potfebnymi
penézi na jejich zakoupeni. V piipadé, Ze vypisovatel opce neni nijak chranén stop lossem
nebo kompenzacnim obchodem, jedna se o nekryté vypisovani (naked short) call a put
opci, které je samoziejmé v ptipad¢ priznivého vyvoje profitabilngjsi, avSak o to
rizikové&jsi v piipadé nepitiznivého vyvoje (Rejnus, 2016), (Safarik, 2019).

Nekryta call (kupni) opce piedstavuje nekrytou kratkou (short) pozici call opce.
V této pozici jeji vypisovatel nevlastni podkladové aktivum opcEniho kontraktu. To

znamena, ze je jeho pozice ve srovnani s krytou opci mnohem riskantnéjsi (zejména pokud

se jednd o opci amerického typu). V ptipadé jejiho uplatnéni drzitelem, bude vypisovatel
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opce nucen nakoupit podkladové aktivum na promptnim trhu za aktualni trzni cenu a
nasledné mu je prodat za sjednanou (nizsi) cenu. Pokud by byl sjednany strike vyssi, nez je
aktualni promptni (spotova) cena, tak by drzitel opci samoziejmé neuplatnil (Rejnus,

2016).

Nekryta put (prodejni) opce piedstavuje nekrytou kratkou (short) pozici put opce.
Tuto short pozici tedy nema jeji vypisovatel finanéné krytou, coz je nebezpecné zvlaste
v ptipadé¢ americkych opci. Vypisovatel se jejim prodejem zavazal, Ze pokud ji drZitel

uplatni, tak od néj nakoupi podkladové aktivum za dohodnutou cenu (Rejnus, 2016).

3.2.6 Ocenovani ,,Plain Vanilla“ opci

Ocenovani opci je pokladano za velice komplikovanou zélezitost. V praxi jsou pro
oceniovani opci vyuzivany razné ocenovaci modely, znichz za nejvyznamnéjsi je
povazovan ,Black-Scholesiv model”, ktery je spojitym zdokonalenim star§iho

,Binomického ocenovaciho modelu* (Rejnus, 2016).

Black-Scholestiv model piivodné vznikl k ocenovani evropskych call a put opci,
jejichz podkladovymi aktivy byly akcie spolecnosti nevypldcejicich dividendy, pficemz
vyjadifuje cenu opce jako funkci péti proménnych veli¢in. V soucasnosti lze jiz pomoci
jeho riznych modifikaci oceniovat i americké opce bez ohledu na vyplaceni dividend

véetné exotickych opci (Rejnus, 2016).

Zakladni matematické vyjadieni Black-Scholesova modelu pro evropskou call a put

opci v ptipad¢, Ze nejsou na akcii vyplaceny dividendy je nasledujici (Rejnus, 2016):

C=S*N(dy)—Xx*e "TN(d,)

Black-Scholestiv. model pro evropskou put opci je odliSny pouze opacnymi

znaménky u S, X a u koeficientl d; a d,, které jinak vykazuji stejné hodnoty:

P=Xxe "TN(—d,) — S« N(—d,)

In(50 a2,
d1:w, d2:d1—0\/T
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kde: C

SRS

—

e
In

G

hodnota evropské call opce,

hodnota evropské put opce,

aktualni cena podkladového aktiva,
realiza¢ni cena opce,

bezrizikova Grokova mira (pocitana spojit¢),
¢as do splatnosti opce (v letech),

zaklad pfirozeného logaritmu,

funkce ptirozeného logaritmu,

ro¢ni implicitni (ocekavand) volatilita podkladového aktiva,

N(d;2) hodnoty kumulativni distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni.

V praxi se vypoCty provadéji pomoci vypocetni techniky dosazovanim

odhadovanych hodnot jednotlivych proménnych do pfedprogramovanych matematickych

modelt, tudiz pro bézné obchodovani ho neni tteba viibec znat (Rejnus, 2016).
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4 Vlastni prace

Vzhledem k tomu, Ze autorem zvolena stratetigie Iron Condor je tvofena ze Ctyft
zakladnich op¢nich strategii (long put, short put — tzv. strategie Bull Put Spread a short
call, long call — tzv. strategie Bear Call Spread) jsou v nasledujicich kapitolach pro lepsi

pochopeni strategie Iron Condor tyto strategie rovnéz vysvétleny.

4.1 Long call op¢ni strategie

Jako nejzakladnéjsi ze vSech strategii bychom mohli oznacit nakup call opce, ktery
pfedstavuje pro mnoho zacinajicich obchodnikl jejich prvni zkuSenost s obchodovanim
opci. Long call opéni strategie vznika nakupem call opce, pii kterém kupujici ziskava
pravo, nikoliv vSak povinnost koupit urcité mnozstvi podkladového aktiva za predem
sjednanou cenu (tzv. realiza¢ni cena neboli strike price) s cilem ho nasledné prodat za cenu
vys$si. Za toto pravo plati kupujici prodavajicimu poplatek, tzv. opéni prémii, coz je pro
kupujiciho v této strategii jeho nejvyS$i moznd ztrata. Kupujici tedy v této strategii
spekuluje na vzestup ceny podkladového aktiva, pfi¢emZz muzZe dosahovat teoreticky
neomezen¢ho zisku. S rastem ceny podkladového aktiva se zisk zvySuje, coz mizeme
nazorn¢ vidét na nize uvedeném profilu zisku a rizika na obrazku €. 4 (tzv. profit and loss

diagram, risk graf, rizikovy profil) (jaknaopce.cz, ©2021).

Obrazek 4 Profit Loss diagram dlouhé pozice v CALL opci
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Zdroj: (Stybr a kolektiv, 2011)
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Horizontalni osa nam zobrazuje cenu podkladového aktiva, rostouciho smérem
zleva doprava. Vertikdlni osa zachycuje zisk nebo ztratu z dané opcéni pozice. Z grafu je
patrné, ze pritbeh opcni pozice zacind v zapornych hodnotach, jelikoz za nakup call opce
musime zaplatit opéni prémii, ktera ndm zaroven predstavuje maximalni moznou ztratu z
této pozice. Od trovné striku nakoupené call opce (tj. ceny, za kterou budeme moci v
budoucnu podkladové aktivum nakoupit) zacina rist zisk z této pozice. Stézejnim mistem
grafu je breakeven point (tzv. bod zvratu), ktery ndm ukazuje cenu podkladového aktiva
pii expiraci, pii které bude pozice v nulovém zisku. VSimnéme si, Ze bod zvratu kupujiciho
neni na strike cen¢, ale az nad touto cenou, zvySenou o opcni prémii, kterou za opci
kupujici zaplatil. Pro vypisovatele je naopak bod zvratu o op¢ni prémii vys, nez je strike
vypsané opce. Tento bod je pro nas velmi dulezity, jelikoz nam ukazuje, od které ceny
podkladového aktiva bude naSe pozice ziskova a kdy naopak budeme realizovat ztratu. Pro
urceni tohoto bodu musime znat hodnotu striku a opcni prémie. V piipadé call opci ho
vypocitame jako jejich soucet. Z grafu je dale ziejmé, ze zisk z této pozice je teoreticky

neomezeny a zvétsuje se s rustem ceny podkladového aktiva (jaknaopce.cz, ©2021).

4.2 Short call op¢ni strategie

Short call opéni strategie predstavuje zadvazek vypisovatele (prodejce) k tomu, Ze
proda protistran€ obchodu ptesné definované mnozstvi podkladového aktiva za strike cenu,
pokud k tomu bude vyzvan. Za pftijeti takového zavazku pfijima op¢ni prémium. Cilem
této strategie je danou opci vykoupit za niz$i cenu anebo ji nechat expirovat jako
bezcennou. Vypisovatel pomoci této strategie spekuluje na pokles podkladového aktiva,
pficemz dosahuje maximalniho zisku ve vysi prémia a podstupuje tereticky neomezenou
vysi ztraty. V této strategii je pozice v zisku ve chvili, kdy cena podkladového aktiva bude

nizsi nez strike (jaknaopce.cz, ©2021).

Aby vypisovatel dosdhl zisku, musi podkladové aktivum skoncit v dobé expirace
pod sjednanym strikem. V takovém ptipadé opce vyprsi jako bezcennd a vypisovatel si
ponechéava prémii v plné vysi. Pokud je vSak cena podkladu v dobé expirace vyssi nez je
strike prodané call opce realizuje vypisovatel bud’ omezeny zisk, a to v piipad¢, Ze se cena
bude nachdzet mezi Grovni striku vypsané opce a bodem zvratu, nebo vykaze z této pozice
ztratu. V piipadé vyrazného posileni ceny podkladového aktiva budeme realizovat velmi
vysokou ztratu, kterd je teoreticky neomezend. V této souvislosti je vSak dulezité si

uvédomit, Ze cena podkladového aktiva nemuize dosdhnout hodnoty nekonecno, jelikoz
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rist ceny podkladového aktiva vzdy narazi na urcité limity. VSimnéme si, ze bod zvratu
pro vypisovatele je o opcni prémii vys, nez je strike vypsané opce (viz profil zisku a rizika
nize). Pro kupujiciho je naopak bod zvratu az nad strike cenou, zvySenou o op¢ni prémii,
kterou za opci kupujici zaplatil. Tuto ztratu miZzeme vSak v obchodni platformé eliminovat

nastavenim stop lossu (jaknaopce.cz, ©2021).

Obrazek 5 Profit Loss diagram kratké pozice v CALL opci

Risk graf kratké pozice v CALL opci
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Zdroj: (Stybr a kolektiv, 2011)

V piipadé poklesu ceny podkladového aktiva, kdy klesa i cena vypsané call opce,
vykoupime opci predCasné zpét, abychom ukoncili obchod se ziskem. Pravé diky
casovému rozpadu opce, kdy kazdym dnem blizicim se k expiraci klesd hodnota prémia,
muzeme opci takto zpétné nakoupit za nizsi cenu a realizovat zisk. V ptipadé uklidnéni
situace na trhu dochdzi k poklesu volatility. Tento pokles volatility rovnéz zptisobuje
sniZzeni ceny prémia, coZ nam umoziiuje opétovné nakoupit opci zpét za niz§i cenu a
realizovat tak zisk. V pfipad¢, Zze se nam nedaii a dosahujeme ztraty ve vysSi naSeho
stanoveného stop lossu, pak neprodlené pozici ukon¢ime nakupem put opce (jaknaopce.cz,

©2021).
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Obrazek 6 Grafické znazornéni long a short call op¢ni strategie
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4.3 Long put op¢ni strategie

Long put op¢ni strategie vznikd nakupem put opce, ¢imz kupujici (majitel)
ziskava pravo prodat ur¢it¢ mnozstvi podkladového aktiva za strike cenu az do doby
expirace s cilem ho nasledné prodat za cenu vyssi. Pokud se jedna o opce amerického typu,
muze kupujici toto pravo uplatnit po celou dobu platnosti kontraktu. Za toto pravo vsak
kupujici plati prodavajicimu opéni prémii, ktera pro kupujiciho predstavuje maximalni
ztratu z této operace. Zisk v této strategii mize stoupat maximalné do chvile, kdy je
hodnota podkladového aktiva rovna 0. Tato strategie se vyuziva ke spekulaci na pokles
ceny podkladového aktiva. Kupujici opci tedy uplatni v piipadé, pokud cena podkladového
aktiva bude v dob¢ expirace nizsi, nez je strike nakoupené put opce. Zisk z této operace
bude vSak realizovat az tehdy, pokud cena pokladu bude nizsi nez strike nakoupené opce,
snizend navic o velikost zaplacené opcéni prémie (viz profil zisku a rizika nize)

(jaknaopce.cz, ©2021).
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Obrazek 7 Profit Loss diagram dlouhé pozice v PUT opci

Risk graf dlouhé pozice v PUT opci
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Vsimnéme si na obrazku vySe, Ze pro kupujiciho put opce je breakeven cena nize,
nez je strike nakoupené opce, a to o velikost zaplacené opéni prémie. V ptipad¢ prodeje

opce je naopak breakeven pozice pod strike cenou (Stybr a kolektiv, 2011).

4.4 Short put op¢ni strategie

Short put opéni strategie vznikd prodejem (vypsanim) put opce, ¢imZ se
zavazujeme nakoupit podkladové aktivum za sjednanou realizacni cenu (strike opce),
jsme-li k tomu protistranou vyzvani. Za pfijeti tohoto zdvazku okamzité¢ obdrzime op¢ni
prémii, ¢imz se tato strategie fadi mezi piijmové (kreditni). Jejim cilem je, Ze opci posléze
chceme vykoupit za nizsi cenu, nez za jakou jsme ji prodali anebo ji chceme nechat
expirovat jako bezcennou. Tato strategie se vyuzivda ke spekulaci na rust ceny
podkladového aktiva. Maximalni zisk je roven obdrzené opcni prémii. V ptipad¢ poklesu
podkladového aktiva vSak ¢elime limitované ztraté, kterd je dana rozdilem striku snizenym
0 obdrZenou op¢ni prémii az k jeho nulové hodnoté. Ztratu vSak miizeme zmirnit prodejem
podkladového aktiva. Idedlni situaci je tedy pro prodavajiciho takovy stav, kdy je cena
podkladového aktiva v dobé& expirace vyssi nez strike jim vypsané opce. V takovém
ptipad¢ si prodavajici ponechava obdrzené prémium v plné vysi. Pokud je ale naopak cena
podkladového aktiva pii expiraci niz$i nez realiza¢ni cena vypsané put opce, prodavajici
realizuje bud’ omezeny zisk, nebo vykdze z této strategie ztratu (viz profil zisku a rizika

nize) (jaknaopce.cz, ©2021).
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Obrazek 8 Profit Loss diagram kratké pozice v PUT opci
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Zdroj: (Stybr a kolektiv, 2011)

Obrazek 9 Grafické znazornéni long a short put opc¢ni strategie
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Musime si vSak uvédomit, ze realizace opce je néco jiného nez jeji odprode;j.
Realizaci opce se rozumime jeji uplatnéni, tj. dodani ¢i poskytnuti podkladového
instrumentu opce vymeénou za piedem dohodnutou penézni ¢astku. AvSak uplatnéni opce
pred jeji expiraci je ve vétSingé pripadi nevyhodné a v praxi ne pfili§ casté. Opce pired
expiraci maji stale svou ¢asovou hodnotu, takze je leps$i, kdyz je proddme pfimo na trhu za
aktualni cenu, kde je k opEni prémii pfipoctena urcitd zistatkova Casova hodnota. U
vypisovani americkych opci musime vzdy pocitat s tim, Ze protistrana mtze opci uplatnit
pied expiraci. Zvysena pravdépodobnost uplatnéni opce protistranou je na dividendovych
titulech pted vyplatou dividendy a také tésné¢ pred expiraci opce, kdy opce ztratila
prakticky viechny ¢asovou hodnotu (Stybr a kolektiv, 2011).

4.5 Strategie Iron Condor (tzv. short Iron Condor)

Short Iron Condor (dale jen IC) je hojné obchodniky vyuZzivana kreditni (pfijmova)
strategie, kterd tézi z rozpadu ¢asové hodnoty vypsanych opci a poklesu volatility. Z tohoto
divodu je do obchodu vstupovano idedlné za vyssi implikované volatility, kdy jsou opce
obecné¢ drazsi a je oc¢ekavan jejich pokles. Tim maji obchodnici zajisténu vétsi prémii,
kterou na zacatku obchodu u této strategie obdrzi. To je také jejich maximalni zisk (po
odeCteni komise, tj. poplatkli brokerovi), ktery si z tohoto obchodu mohou odnést.
Strategie IC je rovnéz pouzivana ve chvili o¢ekavané stagnace podkladového aktiva, kdy je
obchodniky ptfedpokladano udrzeni hodnoty podkladového aktiva mezi vypsanymi striky
call a put opci. Toto je pravé vyhoda op¢nich obchodniki (oproti akciovym), Zze mohou
tézit 1 z okamziki, kdy se hodnota podkladu pohybuje stale ve stejném pasmu a nechce ho
opustit. Tento okamzik je opénimi obchodniky hojné vyuzivén, jelikoz diky tomu mohou
zinkasovat né&jakou prémii navic, pficemZz s velkou pravdépodobnosti muize byt jimi
o¢ekavano, ze trh zlstane piesné v jejich zvoleném rozmezi. Pfi vyuZiti IC tedy nemusi byt

obchodniky strikné¢ odhadovan smér trhu.

Strategie IC vychazi ze strategie short strangle, ktera je tvofena vypisem call a put
opce, které jsou od aktudlni hodnoty trhu vzdaleny, jsou OTM. V ramci IC je vSak short
strangle dopliiovan o jesté nakoupené vzdalenéjsi pojistné OTM call a put opce. Technicky
se tak jednd o dva kreditni spready. Timto krokem je omezeno nejen riziko, ale i margin

(zalohy u brokera).
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Nazev IC je odvozen od toho, Ze mé ¢tyfi nohy neboli dvé kiidla (call a put kiidlo).
Call kiidlo se vytvari tak, ze k vypsané call opci je koupena pojistna call opce. Put kiidlo
vznikne, kdyZ je k vypsané put opci koupena pojistna put opce. Vzhledem k tomu, Ze jsou

tyto dvé kiidla tvofena dvéma opcemi, tak ma IC ¢tyfi nohy.

Obrazek 10 Profit-Loss diagram short IC
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Autor vyuzivd mnoha lety ovéfeného postupu opcniho obchodnika Martina
Kopacka, ktery pro naklonéni 80% pravdépodobnosti na svou stranu radi vypisovat opce
s 28denni expiraci, deltou 20, ptipadné s IV percentilem mezi 25 az 50, a to na SPY (ETF
akciového indexu S&P 500). Pravé v dobé& 28 dni do expirace zacind u opci nejrychlejsi
rozpad Casové hodnoty, pfiCemz call a put opce jsou vypisovany tak daleko od aktualni
hodnoty trhu, aby se tam trh béhem nasledujicich ¢tyt tydnti nedostal. K tomu je vyuzivano
supportl, rezistei, fundamentti a delty. Pomoci delty jsou vybirany vhodné striky pro vypis
call a put opce. Supporty a rezistea obchodnikovi napovidaji, kam by se daly vypisy
umistit, aby idealné pro néj pracovali tfeba i ostatni obchodnici svymi pozicemi, na jejichz

hodnotach by trh mohl brzdit.

Tak jako u kazdé strategie je nezbytné, aby si obchodnik pfed vstupem do pozice
rozmyslel, jakym zptisobem ji bude fidit a jak bude reagovat na neptiznivy vyvoj trhu.

Z tohoto diivodu by m¢l mit kazdy obchodnik vypracovany svlij obchodni plan, ve kterém
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si stanovi jednotlivé podminky pro konkrétni obchodovanou strategii. V ptipad¢, ze pak
nastane situace a trh se obrati proti nému, bude pfesné¢ védét, jak ma na danou situaci

zareagovat a nezacne zmatkovat.

Neékteti obchodnici po nadkupu IC pozici uz nijak nefidi a nechaji IC expirovat.
V ptipadé této strategie je maximalni ztrata obchodnika limitovana rozpétim jeho put nebo
call ktidla (tj. rozdilem vypsané a nakoupené opce). V den expirace skon¢i vypsané opce
bud’ jako bezcenné a obchodnik dosdhne 100% zisk, nebo skonéi ITM. V tom piipadé je

obchodnik vykoupi a srovnad maximalni ztratu.

Opakem toho jsou obchodnici, ktefi v prubéhu obchodu vyvoj pozice fadné sleduji
a podle toho ji upravuji. Pro fizeni pozice u této strategie ma obchodnik na vybér mezi

castecnym profit targetem, vyuzitim stop lossu a rolovanim opci.

Pii vyuziti Casteného profit targetu je pozice uzavirana na Casti  zisku.
Obchodnikem prodany IC je vykoupen jesté pied jeho expiraci, ¢imz dochazi ke zkraceni
Casu obchodu a uvolnéni marginu. Pokud obchodnik drzi vice pozic najednou, miize
Castecny profit target uplatnit pouze na ¢ast z nich a zbytek pozic néasledné drzet do
expirace. Pokud se blizi né¢jaky obavany fundament, je lepsi se smifit s menSimi profity.
Cim del3i dobu je pozice obchodnikem drzena, tim je vice pravdépodobné, Ze se trh mize

rozjet proti nému.

V situaci, kdy prémie IC stale roste misto toho, aby klesala, miZe obchodnik vyuzit
stop lossu ve vysi jim stanoveného ndsobku prémie. DalSi moZnosti vystupu z obchodu je
vertikalni nebo horizontalni a diagonalni rolovani. Pii tomto rolovani je ohrozend opce
vyménovana za vzdalenéjsi od trhu. Vypsané opce jsou tak obchodnikem vykoupeny zpét
a nasledné¢ jsou nové vypsany opce vice OTM. Za tyto nové vypsané opce obchodnik

obdrzi vétsi prémii. Timto postupem se dostava pry¢ z ohroZené.

Vertikalni rolovani se provadi béhem prvnich 14 dni od vstupu do pozice, pokud se
trh dostane na vzdalenost dvou bodi od obchodnikem vypsanych opci s cilem neztratit pii
této zameéné vice nez dvojnasobek prémie (jedna se vzdy o debetni transakci). Pii tomto
typu rolovani zlistavaji opce ve stejné expiraci, avSak presouvaji se na jiny strike. Rolovani
je provadéno u obou opci ohrozené strany kiidla (jak vypsané, tak koupené). Toto rolovani
je obchodnikem vyuzivano ve chvili, kdy se trh po vstupu do obchodu rozjede velmi rychle

nepiiznivym smérem.
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Pokud ubéhlo 14 dni od vstupu do pozice, vyuziva obchodnik nejen horizontélniho,
ale 1 diagonalniho rolovani. U téchto typt rolovani jsou opce pfesouvany na dalsi tydenni
expirace s cilem nulovych transak¢nich ndkladt. V ramci horizontalniho rolovani ziistava
strike pfi piesunu do nasledujici expirace zachovan, pfi¢emz u diagondlniho dochdzi i ke

zmeéné striku.

Pokud nelze provést zadny z vySe zminénych postupi nezbyvéa nic jiné¢ho, nez
pfiznat ztratu. Tato situace obvykle nastavda, kdy se trh velmi prudce rozjede proti

obchodnikovi a volatilita neustale roste.

Nevhodna doba pro vstup do IC je po extrémnim pohybu trhu, pfi¢emz vibec
nezalezi na tom, zda trh klesl nebo vzrostl. Hrozi zde riziko, ze by tento extrémni pohyb
trhu mohl byt ukoncen piipadnou korekci a trh by se tak ndsledné vratil k ,,normalnim*
hodnotam. Dale neni radno vstupovat, pokud je ATM strike v den zamysleného vstupu na
aktualnim trznim high nebo low. Rovnéz neni vhodné do pozice vstupovat pii nizkém IV
percentilu. Pokud obchodnik nastoupi do pozice za malé volatility, kdy se IV percentil
pohybuje pod 25, nema volatilita uzZ moc prostoru se dale rozpadat a tak tento obchod pfili$
uspéSny nebude. Pokud je ofekdvano v pritbéhu piipadné pozice medvédi rojeni nebo

n¢jaky opravdu extrémni fundament, tak samoziejmeé také nebudeme pozici otevirat.

V ptipadé obchodovani této strategie je obchodnikovi brokerem blokovan pouze
redukovany margin, ktery je ve vysi poctu pozic nasobeny rozdilem strikd call nebo put
opci a 100ks podkladového aktiva. Podminkou vSak je rozpoznani této strategie ze strany
brokera, resp. jeho obchodni platformy. Pokud nedojde ze strany brokera k identifikaci IC,
bude obchodnikovi pozice automaticky rozdélena na dva samostatné spready se dvéma
samostatnymi pozadavky na marzi. Tato skute¢nost nastava, kdyz nejsou vSechny opce na
stejném podkladovém aktivu, nemaji rizné striky, pfipadné nemaji stejnou expiraci, anebo
vzdalenost mezi put opcemi nebo call opcemi bude rizna. Redukovany margin je u této
strategie stanovovan z diivodu, Ze nelze prodé€lat zaroven na call 1 put kiidle. V piipadé

neuspéchu lze byt ve ztraté pouze na jednom z nich.

Praktickou ukazku aplikace strategie IC na SPY, coz je ETF kopirujici vyvoj
akciového indexu S&P500, zachycuje autor na nasledujicim konkrétnim piikladu
realizovaném v obchodni platformé ThinkOrSwim modulu thinkBack. Tento modul vynika

tim, ze obsahuje historické tdaje opci pro trh SPY sahajici az do roku 2005. V tomto
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modulu je tak mozné bez problémil provadét backtesting riznych obchodnich systémi a

opcnich strategii.

Autor se rozhodl oteviit jeden opéni kontrakt dne 25. 9. 2020 s expiraci 28 dn,
deltou maximalné¢ 20 a vzdalenosti strikti opci ve vysi dvou bodia. Aby mohl byt takovy
op¢ni kontrakt vytvoren, je tieba si v obchodni platformé nejdiive oteviit prislusny opéni
matrix. Radky jednotlivych dostupnych matrixéi pro 25. 9. 2020 jsou rozbrazeny na

nasledujicim obrazku.

Obrazek 11 Souhrnny piehled opénich matrixa

Zdroj: vlastni zpracovani z obchodni platformy ThinkOrSwim

Pozadovanému zadani autora odpovida tadek s popiskem 23 OCT 20 (28) 100

(Weeklys). Tento standardizovany zapis obsahuje nésledujici informace:

23 OCT 20 datum expirace opce, tj. 23. 10. 2020

(28) zbyvajici dny do expirace
100 pocet kust podkladového aktiva
Weeklys oznacuje tydenni opce

Zpravidla je pozice IC otevirdna vzdy v expiracni patek. Po rozkliknuti pfislusSného
fadku se jiz objevi pozadovany op¢ni matrix, ve kterém se vyhledaji ptislusné striky put a

call opci s deltou maximalné 20, které budeme vypisovat.
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Obrazek 12 Opéni matrix SPY ze dne 25. 9. 2020

L Grapt

SPY 5Y 1D [NYSE]

Zdroj: vlastni zpracovani z platformy ThinkOrSwim

Na levé stran€ opcniho matrixu se nachazeji call opce s pfisluSnymi hodnotami a na
pravé stran¢ put opce, pricemz modrou barvou jsou oznaceny ITM opce, ¢ernou barvou
opce OTM. V prostiedku matrixu je pak vyznacena expirace opci a jednotlivé striky. Pii
vypsani opci s maximalni hodnotou delta 20 ma obchodnik 80% jistotu, ze jeho obchod
skon¢i v zisku. Této hodnoté v matrixu odpovida call opce se strikem 344 a put opce se
strikem 308. Zda jsou tyto hodnoty ovSem spravné a nebude piipadné potfeba vypsat opce
vice OTM bude zjiSténo az z aktudlniho vyvoje trhu SPY. Svi¢kovy graf pro tento trh se
nalézd bud’ v obchodni platformé&, nebo na nékterych piimo specializovanych burzovnich
strankach, napf. tradingview.com, finance.yahoo.com a dal§i. Na téchto strankach se
nalézaji rizné podpirné ndstroje umoziujici provadéni technické analyzy (zejména

zakreslovani supportt, rezistl, trendi atd.)

41



Graf 1 Technicka analyza vyvoje SPY pro poZadovany obchod

spY D 00 ® £ 4o MET o« o« O ©uUmnamed ~ & (1 Q) m

-= 0392.07 H394.21 L391.20 C394.06 +0.53 (+0.13%) lusp)?

L [ 394.05] 360.00
Vol 64.641M I

355.00

o | i!- ‘mmm

'
. I : l luﬂ ‘ 345.00
I 13 I'I M'i' =

335.00

e

: il
Wl e r 325.00
‘lll! “-.-I I_I.II * 320.00
‘+‘I 315.00
C
M .
** g 295.00
> G) I/": 290.00

Jun 15 Jul 20 Aug 17 Sep 15 Oct 19 Nov I:}
Zdroj: vlastni zpracovani z www.tradingview.com

Po vyznaceni odpovidajiciho supportu (podlahy) na hodnoté 320 a rezistu (stropu)
na hodnoté 360 v Grafu 1 bylo autorem zjisténo, ze piivodné¢ vybrané opce z obchodni
platformy jsou nevyhovujici vzhledem k aktudlnimu vyvoji SPY. Pfi jejich pouziti by
musela byt pozice neustile fizena a stejné by konecny vysledek takového obchodu byl
ztratovy. Tento fakt lze zjistit i z obchodni platformy, kde se po vyplnéni data expirace
23. 10. 2020 a doplnéni ochrannych opci ve vzdalenosti dvou bodl od vypsanych opci
potvrdila ztrata ve vysi 42,5 USD. Na zdkladé této skutecnosti se autor rozhodl vybrat
vzdalenéjsi opce, které budou vice OTM. Timto krokem bude sice zajiSténa vétsi
pravdépodobnost, ze obchod skonci ziskem, ovSem na druhou stranu je tato skutecnost

vykoupena nizsi prémii, nez v piipadé ptivodné planované delty.

Na zaklad¢ takto nové stanovenych strikii opci se mize jiz piistoupit k vytvoreni
ktidel IC. Autorem je pfedpokladano, ze se trh SPY po nasledujici 4 tydny (resp. 28 dni)
udrzi opce mezi zvolenym supportem ve vysi 320 a rezistem ve vysi 360 a vypsana opce

skonci v den expirace ITM.

Call kridlo IC se vytvofi vypsanim call opce se strikem 360 a nakoupenim ochranné
call opce ve vzdalenosti dvou bodi od opce vypsané. V tomto piipadé¢ strike této pojistné
opce bude 362. Nakup pojistné opce slouzi k omezeni marginu i vySe piipadné ztraty.

Pokud by tedy trh vzrostl nad vypsanou call opci, tj. 360 a vy$S bude dosahovano ztraty,
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ktera je vSak omezena nakoupenou pojistnou opci. Né&jaky obchodnik by pak mohl
pozadovat dodéni 100ks SPY, avSak diky pojistné opci je zaruceno, ze bude mozné opci
zakoupit zpét za 362. Maximalni riziko ztraty na call strané se vypocte jako rozdil strikti
call strany vynasobeny 100ks podkladového aktiva véetné odecteni inkasované prémie za
otevieni strategie ve vysi 56,50 USD a poplatku brokerovi ve vysi 6 USD,
tj. (362 —360)*100 — 56,50 — 6 = 137,50 USD.

Put kiidlo IC se vytvoii vypsanim put opce se strikem 320 a nakoupenim ochranné
put opce ve vzdalenosti dvou bodi od opce vypsané. V tomto piipad¢ strike této pojistné
opce bude 318. Pokud by trh klesl pod 320, bude realizovana ztrata. N&jakym
obchodnikem by tak mohlo byt pozadovano ptevzeti 100ks SPY po 320, avsak diky
pojistné opci je zaruceno, ze bude mozné opci nasledné prodat za 318. Maximalni riziko
ztraty na put strané se vypocte jako rozdil striki put strany vynéasobeny 100ks
podkladového aktiva s odec¢tenim inkasovaného prémia ve vysi 56,50 USD vcetné odecteni
inkasované prémie za otevieni strategie ve vysi 56,50 USD a poplatku brokerovi ve vysi 6

USD, tj. (362 — 360)*100 — 56,50 — 6 = 137,50 USD.

V grafu 1 jsou vypsané opce zakresleny modrou barvou a ochranné opce barvou
oranzovou, piicemz vzdalenost mezi nimi piedstavuje maximalni ztratu z této pozice.
Riziko ztraty hrozi vzdy pouze na jednom kftidle, jelikoz trh bud’ klesa, roste nebo jde do
strany. Pii vypoctech je dulezité nezapominat, ze kazda opce kryje 100ks podkladového

aktiva.

Breakeven point (dale jen B/E), tj. bod zvratu, od kterého bude dosahovano zisku
nebo ztraty se na put stran¢ (leva strana IC) vypocte jako rozdil vypsané 320 USD put opce
a celkové ceny IC prepoctené na jeden kus podkladového aktiva tj. 56,50 USD/100 ks =
0,565 USD. Pro put stranu IC je tedy B/E roven 319,44 USD. V tomto bodé¢ by bylo
dosahovano nulového celkového zisku. Teprve, kdyz vzroste hodnota podkladu nad 319,44
USD, dostavaji se opce na put strané¢ uz natolik ITM, aby se vratilo 1 to, co bylo za ni
zaplaceno.

B/E na call strané (prava strana IC) se vypocte jako soucet vypsané call opce se
strikem 360 USD a celkové ceny IC piepoctené na jeden kus podkladového aktiva tj. 56,50
USD/100 ks = 0,565 USD. Pro call stranu IC je B/E roven 360,57 USD. I v tomto bodé¢ by
byl nas celkovy zisk nulovy. Teprve v piipad¢ pohybu podkladu za 31 USD a vySe se nam

strategie dostava do zisku.
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Za takto sestaveného IC by inkasoval obchodnik prémii ve vysi 56,5 USD, coz je
po odecteni komise brokerovi jeho nejvySe dosazitelny zisk. Tuto skutecnost nam
potvrzuje 1 nize uvedeny vystup z obchodni platformy ThinkOrSwim. Tento obchod tak
skoncil ziskem ve vysi 50,5 USD po odecteni poplatkli brokerovi.

Obrazek 13Vysledek obchodu na SPY dne 23. 10. 2020

SELL

SPY 5 Y 1D [NYSE]

(565

Zdroj: vlastni zpracovani z platformy ThinkOrSwim

Zisk této short strategie IC je tak zalozen na tom, Ze se trh musi udrzet mezi nasimi
vypsanymi striky. K tomu je vyuzivano technické analyzy a delty, aby bylo dosahovano

vysoké pravdépodobnosti, Ze se trh do expirace mezi témito striky udrzi.

4.6 Strategie Long Iron Condor

Krom¢ strategie short IC existuje jeste¢ verze reverzniho Iron Condora, tzv. long
Iron Condor. Tato méné pouzivana varianta Iron Condora se vytvari koupi put opce a call
opce blize k aktualni cen¢ podkladového aktiva. Aby doslo ke zlevnéni ndkupu put a call
opce vypiSe se ndsledné put a call opce déale od aktudlni ceny, ¢imz vzniknou dva debetni
spready (call spread a put spread). Technicky se opét jednd o strategii strangle s tim
rozdilem, ze u této strategie je navic vyuzivano zlevnéni pomoci vypisu opci, za které

obchodnik obdrzi prémie.

Maximalni zisk call strany se zjisti jako rozdil strikii nakoupené a vypsané call opce

po odecteni prémie, ktera byla obchodnikem za vstup do tohoto obchodu zaplacena.

Maximalni zisk put strany se zjisti obdobné, a to jako rozdil strikii mezi
nakoupenou a vypsanou put opci po odecteni prémie, kterd byla obchodnikem za vstup do

tohoto obchodu zaplacena.

V této long strategii Iron Condora je maximalni riziko ve vysi zaplacené prémie,

tzn. maximalni ztrata obchodnika je rovna Céstce, kterou za tuto strategii zaplatil. Long
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Iron Condor je vyuzivan v situaci, kdy se ocekava velky pohyb podkladového aktiva
libovolnym smérem pii nizké volatilité, aby obchodnik za tuto strategii co nejméné
zaplatil. Timto se pravé long Iron Condor odliSuje oproti short Iron Condorovi, kterému

naopak prospiva nasledny narast volatility, aby se dostal do zisku.

Pro lepsi pochopeni problematiky ponechal autor zadani z pfedchoziho ptikladu.
Vytvoteni tohoto long Iron Condora za¢ina ndkupem call opce se strikem 360 USD a
nakupem put opce se strikem 320 USD. Pro zlevnéni téchto nakoupenych opci jsou k nim
nasledné vypsany vzdalenéjsi opce o 2 body. K nakoupené call opci se strikem 360 USD je
vypsana call opce se strikem 362 USD a k nakoupené put opci ve vysi 320 USD je vypsana
put opce se strikem 318 USD. Za takto provedeného long Iron Condora je obchodnikem
zaplacena Castka 56,5 USD. V piipadé short IC tuto stejnou c¢astku obchodnik obdrzel.

Pro dosazeni zisku u této long strategie je potiebné, aby se hodnota podkladu
dostala bud’ pod 320 USD, nebo nad 360 USD. Pokud se udrzi podklad v intervalu mezi
striky 320 a 360 svéd¢i to o tom, Ze se neuskuteCnil ocekdvany pohyb podkladu a
obchodnik je v tom rozmezi ve ztraté. Obchodnikova call opce ani put opce se tim padem

nedostala do expirace ITM, ale ztstala OTM.

B/E se na put strané (leva strana Iron Condora) vypocte jako rozdil nakoupené put
opce se strikem 320 USD a celkové ceny Iron Condora prepoctené na jeden kus
podkladového aktiva tj. 56,5 USD/100 ks = 0,565 USD. Pro put stranu Iron Condora je
tedy B/E roven 319,44 USD. V tomto bod¢ by bylo obchodnikem dosahovano nulového
celkového zisku. Teprve, kdyZ by klesla hodnota podkladu pod 319,44 USD, tak se na put
stran¢ dostane obchodnikova opce uz natolik ITM, aby se mu to vratilo vSe, co za ni
zaplatil. Maximalni zisk put strany je vypocitavan rozdilem striku 320 USD nakoupené put
opce a 318 USD vypsané put opce, coz jsou 2 body, resp. 200 USD (2 body * 100 ks),
pficemz bylo za Iron Condora obchodnikem zaplaceno 56,50 USD + 6 USD komise
brokerovi, tzn. obchodnikiiv maximalni zisk je ve vysi 137,5 USD. Tohoto maximéalniho
zisku budeme dosahovat pouze ve chvili, kdy bude hodnota podkladového aktiva mensi

nez 318 USD.

B/E na call strané¢ (prava strana Iron Condora) se vypocte jako soucet nakoupené
call opce se strikem 360 USD a celkové ceny Iron Condora piepoctené na jeden kus
podkladového aktiva, tj. 56,5 USD/100 ks = 0,565 USD. Pro call stranu Iron Condora je
B/E roven 360,57 USD. I v tomto bod¢ by bylo obchodnikem dosahovano nulového zisku.
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Teprve v pripad¢é pohybu podkladu za 360,57 USD a vyse se tato konkrétni pozice dostava
do zisku. Maximalni zisk call strany je dan rozdilem strikd 362 USD vypsané call opce a
nakoupené¢ call opce se strikem 360 USD, coZ je opét 2 body, resp. 200 USD (2 body * 100
ks), pficemz bylo za Iron Condora obchodnikem zaplaceno 56,50 USD + 6 USD komise
brokerovi, tzn. obchodnikiiv maximalni zisk je i1 na call stran¢ ve vysi 137,5 USD. Tohoto
maximalniho zisku vSak bude dosahovano vSak pouze ve chvili, kdy bude hodnota

podkladového aktiva vétsi nez 362 USD.

Na prvni pohled by se long Iron Condor mohl zdat jako vyborna strategie, kdyz
riskujeme pouze 56,5 USD s potencidlnim ziskem 137,5 USD. K tomu je ovSem
vyzadovano velmi velké podkladové aktivum, coz se v praxi povede malokdy. Navic
teprve obrovsky pohyb podkladového aktiva dostava tuto strategii do zisku. Pokud bychom
zustali mezi 320 USD a 360 USD az do expirace, obé opce skonci OTM a exspiruji
bezcenné. Tento long Iron Condor nema v praxi tedy moc vyuziti, proto se s nim autor

nebude dale zabyvat.
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4.7 Obchodni systém MYM trading

Tento obchodni systém byl vytvofen dlouholetym zkuSenym opénim traderem
Martinem Kopackem a nasledné byl otestovan za pomoci jeho kolegl. Je zaloZen na
swingovém obchodovéni, coz je tradingovy styl, kdy jsou pozice drzeny jen v ramci
nekolika malo dni (nebo hodin). Pozice jsou vybirany zejména na zaklad¢ technické
analyzy. Nejcastéji jsou pouzivany technické néstroje jako supporty a rezistence Urovné,
trendové Cary a technické patterny. Swing trading je statisticky nejziskovejsi formou

tradingu (Hartman, 2013).

Swingovy obchodnik drzi své pozice oteviené pouze nékolik dni az tydnt.
Vydélava na pohybech, které jsou ovlivnény docCasnou naladou na trzich. Swingovy
obchodnik muze byt zlatou stfedni cestou mezi pozi¢nim a intradennim obchodnikem,
protoze se zbavuje urCitych vyhod i nevyhod mezi témito dvéma obchodnimi styly.
Vyhodou swingového obchodnika je né¢kolik malo ztratovych obchodt, které nemaji velky
vliv na celkovy vysledek, dale dobré podminky pro obchodovani na uvér, dobry odhad
sentimentu a moznost vydélavat na prudkych pohybech na trhu. Nevyhodou je riziko
z drZeni pozice pfes noc, ¢asovd narocnost, vyssi naklady na obchodovani, Spatny odhad

fundamentu (Safaiik, 2019).

Systém MYM trading je postaven na nakupu mikroindexu MYM (ticker: MYM1!
(Micro E-Mini Dow Jones Industrial Averege (DJIA) Index Futures)) v ristovém trendu
s predem nastavenym profit targetem a s ohledem na korekce jsou ndsledn¢ eventualné
pridavany dalsi kontrakty. Pro ndkup téchto dalSich kontraktl je pro obchodnika idealni
vetsi pokles trhu, ktery je fundamentalné zptisobeny. Tento systém je tedy zalozen na long
obchodech po korekcich. S ohledem na moneymanagement obchodnika je mozné tento
mikro index nakoupit a drzet ho az do profit targetu (tj. do pfedem stanovené vyse zisku)
nebo vyuzit stop lossu (pfedem stanovené vyse ztraty) v ptipadé€, ze se trend nerozjede

a trh po korekci misto rtistu stale klesa.

Mikro index MYM je miniaturizovanou desetinou E-Mini DJIA indexu tzn., Ze
zatimco u klasického E-Mini DJIA je 1 bod 5 USD, u tohoto mikro indexu je 1 bod 0,50
USD. Obchodovanim tohoto mikro indexu bude obchodnik v piipadé¢ neocekdvaného
propadu trhu vystaven daleko mensi ztraté, nez kdyby obchodoval klasicky DJIA nebo
E-Mini DJIA index. Napiiklad v pfipadé poklesu velkého DIJIA indexu o 1 000 USD,
dojde k poklesu E-Mini DJIA indexu o 5 000 USD, avSak v ptipadé¢ mikro indexu bude
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ztrata pouze 500 USD. Vzhledem k tomu si mizeme s klidem dovolit drzet v trhu vice

kontraktt 1 s malym G¢tem ve vysi cca 55 000 K¢.

Pro obchodovani dle tohoto systému je nutné mit u brokera zalozeny margin tcet,
na kterém se kromé tohoto mikro indexu obchoduji mimo jiné futures, vypisy opci, akcie,
ETF, komodity, komoditni a spready. Pokud by obchodnik pro toto obchodovani pouzil
cash Ucet, ktery se vztahuje k daytradingu (opcni daytrading long), a na kterém mivaji
obchodnici od 25tis USD vySe, dostal by se do tzv. patternu day trader. U brokera to musi
byt klasické futures, jelikoz CFD by broker kétoval sdm a to nebyva dobra hra. Tento
pfipad se vSak netyka tohoto mikro indexu. Mikroindex miZe byt obchodovat klidné
intradenn¢, aniz by se obchodnik dostal do patternu daytrade. Cash uc¢tem neni

umoziovano vyuziti paky, které je pfi obchodovani indext a mikroindext potiebné.

Principem této strategie je, Ze se trh po korekci pohybuje néjakou dobu v urcitém
pasmu (oznaceno zlutymi ¢arami v grafu) a ¢asem bud’ klesne, nebo vzroste, ¢imz opusti
staré pasmo a vytvoii nové. Pro spravné pochopeni situace na trhu je nezbytné rovnéz
sledovat aktudlni fundamenty a index strachu VIX. Pro nalezeni trendu a vhodnych vstupti
jsou obchodnikem vyuzivany indikdtory Williams Percent Range (%R) a Commodity
Channel Index (CCI) s délkou 14.

Williams %R je oscilator se standardizovanymi pasmy oscilace, ktery je ¢asteéné
pojmenovan po svém tvirci Larry Williamsovi a zohlediiuje odchylku aktuédlniho
uzaviraciho kurzu instrumentu od maximalniho kurzu instrumentu ve vztahu
k obchodnimu rozpéti za stanovenou ¢asovou periodu. Hodnoty indikatoru Williams%R se
pohybuji v intervalu 0 az 100. Dosahuje-li indikator Williams%R hodnot z rozmezi 80 az
100 jedna se o preprodany trh. Naopak pohybuje-li se indikator v rozmezi 0 az 20,
upozoriiuje tento vysledek na piekoupeny trh (Vesela, Oliva, 20135).

Williams %R ma charakter predbihajicitho indikatoru, coz vyplyva zjeho
schopnosti signalizovat zmény trendu ve vyvoji kurzu instrumentu jesté¢ pred tim, nez
k nim dojde. Indikator Williams %R vytvoii vrchol a poté za¢ne klesat jesté pred tim, nez
je vytvoren vrchol a zahdjen pokles ve vyvoji kurzu instrumentu. Podobnym zplisobem je
indikator schopen i o né€kolik dnli vytvofit dno diive, nez vznikne také ve vyvoji kurzu

analyzovaného instrumentu (Veseld, Oliva, 2015).

Indikator CCI méii odchylku primérného kurzu instrumentu od jeho klouzavého

praméru a dale tuto odchylku vztahuje ke kolisavosti kurzu instrumentu mérenému
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smérodatnou odchylkou. CCI je typickym cenovym indikatorem, nebot k jeho vypoctu
jsou vyuzivany pouze udaje o kurzech instrumentu. CCI indikator je velmi vhodnym
nastrojem pro identifikaci cyklickych vykyvl kurzu instrumentu a je schopen velmi dobie

zm¢éfit silu a rychlost trendu (Veseld, Oliva, 2015).

CCI nema na rozdil od ostatnich oscilatorti striktné stanovené hranice pro svij
pohyb. Nékupni a prodejni signdly jsou generovany od prorazeni hranic -100 az + 100,
resp. od navratu indikatoru CCI do pasma -100 az + 100. Nejcasté&jsi, nikoliv vsak jediny,
zpusob pro odvozovani ndkupnich a prodejnich signali pomoci indikatoru CCI lze
podrobnéji popsat takto: pokud indikator CCI spadne pod hranici -100 a pak opét vzroste
nad tuto hodnotu, takto okamzik prorazeni hranice -100 zespodu nahoru je povazovan za
signal k nakupu. A naopak pokud indikator CCI vzroste nad hranici +100 a pak klesne
pod tuto hodnotu, tak okamzik protnuti hranice +100 seshora doli je povazovan za

prodejni signal (Vesela, Oliva, 2015).

Typickym signalem pro vstup do dlouhé pozice (nédkup) je navrat oscilatoru CCI
z pasma pieprodanosti do neutrdlniho pasma (pfekroceni dolni horizontdlni linie na grafu
oscilatoru zespoda nahoru) a typickym signdlem pro vstup do kratké pozice (prodej) je
naopak navrat oscilatoru CCI z pasma prekoupenosti do neutrdlniho pasma (piekroceni

horni horizontalni linie na grafu oscilatoru seshora dolt) (Veselda, Oliva, 2015).

Vynosnost této strategie se autor rozhodl zpétné otestovat v pribchu dvanacti
mésicl po€inaje bfeznem 2020, kdy jiz trhy dost znané zareagovaly na pandemii Covidu.
Tento propad je znazornén na nasledujicim grafu, kdy se trh tohoto mikro indexu propadl

o cca 39,12 % behem 39 dni.
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Graf 2 Propad trhu p¥i vypuknuti pandemie Covid
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Zdroj: vlastni zpracovani z tradingview.com, © 2021

Nejlepsi situace pro pouziti této strategie je pravé chvile, kdy se objevila néjaka
globalni obava (velky strach) a trh na ni jiz zareagoval. Ptikladem takové obavy je
hypotec¢ni a finan¢ni krize v roce 2009 a nyni obava z Covidu, kterd zaptic€inila pokles trhu
o néjakych cca 39%. Vyvoj kurzu indexu v priabéhu testované¢ho obdobi (tj. 3/20 az 3/21)

ukazuje nasledujici graf.

Graf 3 Vyvoj mikroindexu v priitbéhu testovaného obdobi
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Z grafu je patrna obrovska korekce po vypuknuti pandemie Covidu v mésicich tinor
2020 az bfezen 2020, kdy trh opustil své ,,all time high* a klesl z bodové hodnoty cca
29 540 na cca 18 043, coz je propad o 11 500 boda (5 750 USD). Koncem roku 2020
v USA rovnéz probehly prezidentské volby, coz trhem také hezky zahybalo. Pravé v tomto
obdobi voleb si trh zacal testovat byval¢ ,,all time high*, zda ho prorazi a také ho prorazil a

dale neustale roste a tvofi si tak své nové ,,all time high*.
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Graf 4 Porovnani vyvoje kurzu VIX a mikroindexu
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Podstatna zasada této strategie je hlidat si vyvoj indexu VIX a neustéle si pocitat,
kolik penéz je potieba na udrzeni jednoho kontraktu. Indexu VIX je pro vSechny op¢ni
obchodniky velmi dilezity barometr k zjisténi, zda je trh celkové v klidu ¢i nikoliv a budou
dobré prémie. V ptipade velkého propadu je z grafu 4 vidét, Zze ¢im vice kurz mikro indexu
klesa v diisledku velkych obav a strachu, tim vice index VIX roste. Nejvétsi propad kurzu
mikroindexu tak nastava 18. 3. 2020, kdy index VIX je jiZz na vysoké urovni 85,47. Teprve
kolem 26. 3. 2020 ptichazi prvni zklidnéni. Mikroindex zacind opét rust a index VIX
klesat. Pokud by trh déle klesal a index VIX jiz nestoupal, bude to pro obchodniky
znameni, ze se fundament toho strachu jiz vyCerpal a za¢ind pomalu slabnout. Prave to je
chvile, na kterou obchodnici této MYM strategie ¢ekaji a zacinaji si v tomto okamziku

postupné do grafu ,,malovat™ jednotliva rozmezi (pdsma) pro vstupy do obchodd.
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Graf 5 Piehled moZnych pasem pro jednotlivé vstupy do obchodt
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Vzhledem k tomu, Ze je tato strategie zaloZena na long obchodech po korekcich, je
nezbytné, aby bylo obchodnikem neustale propocitavano, kolik penéz potfebuje na udrzeni

jednoho kontraktu.

V grafu vyse je znazornén vyvoj mikro indexu véetné jednotlivych vysi piipadnych
ztrat, které by musel byt obchodnik schopen ustat, pokud by nepouzival techniku stop
lossu. Ustat takové vysoké propady mulze zvladnout pouze velmi zkuSeny opéni
obchodnik, ktery jiz obchoduje s velmi vysokym uctem a predpoklada, Ze se trh po poklesu
vrati zpatky na minimaln¢ svou vychozi trovenl. Neznamena to vSak, Zze by pro n¢j toto
nezbytné pravidlo pro pocitdni penéz neplatilo. I tento obchodnik si neustale propocitava
vySi pfipadné ztraty, avSak kdyz zjisti, Ze by na pokryti takové ztraty nemél na Uctu
dostatecné prostfedky, tak si je na obchodni ucet jednoduse ,,dolije* a pokracuje daéle,

dokud to pro néj bude tnosné. Poté se jiz také uchyli k pouzivani stop lossu.

Opcéni obchodnik s malym uétem ve vysSi napt. 55 000 K¢, se kterym lze tuto
MYM strategii také uspésné obchodovat, se pouzivani stop lossu nevyhne. V ptipad¢, ze
byla obchodnikem oteviena pozice v ten nejnevhodnéjsi okamzik, tj. pfed unorem 2020,
kdy trh dosahoval svého ,,all time high®, a navic by nemél nastaveny stop loss, byl by
nasledny propad trhu pro jeho tcet likvida¢ni. Musel by ustat ztratu zhruba ve vysi 11 500
bodi, coz odpovida 5 750 USD (1 bod v této strategii predstavuje 0,5 USD).
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Zacatkem roku 2020 opustilo velké mnozstvi investorti své pozice a misto nich
nastoupila celd fada short obchodnikdl, ktefi vyuzili paniky a strachu, ¢imz samoziejmeé
zvySovali rychlost poklesu na trhu, a to az do doby cca 23. 3. 2020, kdy se trh
zkonsolidoval, vytvofil dno a zacal postupné odmazavat ztraty. V tu dobu jiz VIX pomalu

zaind indikovat, Ze prvotni panika a strach je konci.

Obrazek 14 Pasma pro vybér obchodt
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Na zékladé¢ obchodnikem stanoven¢ho obchodniho planu a nastaveného
moneymanagementu jsou vstupy do obchodii vybirdny na zdklad¢ rozkresleni podlah
(supportll) a stropil (rezistei) a nasledného ptedpokladu jejich vyvoje. Jak jiz bylo
zminovano, obchodnik musi byt v kazdém okamziku byt schopen fici, kam az je schopen
pozici drzet, nez by mu smazala ucet. Tato ztrata je vypocitavana vzdy k souCasnému
maximu a k predchozimu low. Pokud nema k udrzeni pfislusné ztraty dostatecné financ¢ni

zdroje, bude muset pracovat se stop lossem.

Toto pocitani ptipadné ztraty vychazi z toho, ze mikroindex MYM ma4 jeden bod ve
vysi 0,5 USD. Ve chvili, kdy mé obchodnik otevienu jednu pozici a trh proti nému udéla
jeden bod ztraty, tak se to obchodnikovi projevi jako pokles hodnoty jeho uctu o 0,5 USD.
V ptipad¢ dvou pozic uz je to o 1 USD. Pokud ma tii pozice a dojde opét k pohybu o
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jeden bod proti nému uz je 1,5 USD atd. Pokud bude chtit obchodnik realizovat vice
kontraktii najednou, musi pocitat s tim, ze v ptipadé neptiznivého vyvoje kurzu bude
inkasovat ztratu za kazdy otevieny kontrakt. Potad to vSak bude mén¢ za 1 bod nez 5 USD

u klasického e-mini DJI.

Graf 6 Ukazka formujiciho se trojihelniku
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Strategii MYM muze opcni obchodnik vyuzit i jako velmi dobry trénink pro
zvladnuti technické analyzy. Graf 6 ukazuje pomérné hezky se formujici trojuhelnik. Ten
obchodnikovi znaci, ze mtize dojit ke zméné sméru vyvoje trhu. Bud’ dojde k otestovani
rezistu a po pripadném prirazu ptjde trh dolii nebo bude otestovan support a v ptipadé
priurazu zacne trh klesat. V tomto pifipad€ bylo potvrzeno otestovani rezistu s prirazem

smérem nahoru.
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Graf 7 Piechod mezi supportem a rezistem
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Pokud se jiz trh neudrzi v jednom pdsmu a piechdzi do druhého, tak velmi casto
dochazi k tomu, ze plvodné vytvoreny rezist se po nalezeni svého nového maxima

a nasledného poklesu stava supportem.

Obchodni plan této strategie spocivd ve stanoveni pozadovanych profit targetl
a stop lossti. Pokud poZaduje obchodnik 100 USD zisku, stanovi si profit target ve vysi 200
bodii. Toho dosédhne v ptipad¢ vysokych svicek zpravidla velmi rychle. V ptipad¢ potieby
dochazi v reakci na pohyb trhu k ptipadnym upravam nejen profit targett, ale 1 stop lossu.
Pokud se trh nijak moc nevyviji, spiSe jde do strany, nastavi si obchodnik profit target
tieba jenom ve vysi 50 USD a vybere si pfipadné zisky z ptislusné trovné. Profit targety u
této strategie jsou nastavovany v urovni rezistli (stropil) jednotlivych pasem a stop lossy

jsou nastavovany naopak u supportti (podlah).
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Graf 8 Vhodné nastupni pozice pro nakup
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V ptipadé, Ze chce obchodnik vystupovat s malymi ztrdtami, bude fesit stoplossy.
Pokud chce obchodnik drzet svoji pozici, tak ocekava budouci pokles trhu. Drzi tedy vice
pozic otevienych ve ztrat¢ a nasledné se ,,vyveze™ nahoru s levné nakoupenymi pozicem
(zIuté Sipky). Az bude nékde v urovni kolem Sedych kiizkti, budou proti obchodnikovi
»pracovat™“ dvé pozice oteviené z vyssich urovni (Cervené Sipky), ale uz pro néj budou
pracovat niZze zakoupené pozice (zluté Sipky). Obchodnikovi tak v tomto ptipadé¢ pfinaseji
tf1 pozice zisk a dvé pozice jsou prodélecné. Piiblize v trovni druhého Sedivého kiizku uz

bude mit inkasovanou ztratu vyrovnanou.

Pokud obchodnik vidi, Ze mu né€kde pomaha indikator (%R, CCI je pod spodni
carou), tak si miZze zakreslovat supporty a rezisty. U téchto indikatorti hleda obchodnik
prechody z jednoho ,,extrému* do druhého. V ptipadé, kdyz indikétor protne nulovou linku
a pred tim ucinil co nejvetsi pohyb z minima na maximum ¢i obracené, je to Casto velmi
dobry signal pro vstup do longu. To znaci, ze ziskal trh po velkém poklesu momenta pohyb

nahoru. Podminkou je, Ze musi byt protnuta nulova ¢ara.
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5 Vysledky a diskuse

Vzhledem k situaci zacatkem roku 2020, kdy doslo v dusledku pandemie
k obrovskym poklesiim trhli (u mikroindexu MYM dokonce o cca 39%), rozhodl se autor
vyzkouset ziskovost strategie MYM v pribéhu tohoto velmi volatiliho prostredi, ve kterém
se rovnéz konaly v USA prezidentské volby. Tato strategie je ur¢ena pro nejlépe obrovsky

pokles trhu, ktery je fundamentalné zptisobeny.

K této strategii byla autorem zvolena strategie Iron Condor, ktera je povazovana za
zaklad vSech strategii. Jelikoz strategie Iron Condor je ur¢ena spiSe do malo volatilniho
prostiedi, kde se trh pohybuje spise do strany, zajimalo autora, jak si tato strategie ve velmi

volatilnim prostiedi povede.

Na zéklad¢ toho bylo autorem vybrano pro ob¢ strategie zkoumané obdobi
vrozmezi 3/2020 az 3/2021, takze piesn€¢ po vypuknuti covidového fundamentu.
V pribéhu celého testovaciho obdobi byla testovana skutecna historicka data, ktera byla
ziskana bud’ z platformy ThinkOrSwim v ptipadé strategie Iron Condor, nebo z webovych

stranek tradingview, ze kterych autor ziskal potfebna data.

V piipadé¢ strategie MYM byly pozice obchodovani kazdy oteviraci den burzy
v celém stanoveném rozmezi. Strategie Iron Condor byla vypisovdna jednou za mésic

v prub¢hu tohoto obdobi.

Autor stanovil pro testovani ziskovosti strategie MYM profit loss ve vysi 100, 200,
300 a 400 bodli od jednotlivych strikli pozic, pficemz k tomu byly dle vyvoje trhu
ptizplisobovany stop lossy. Dale byla tato strategie testovana dle jednotlivych supportii
a rezistl, pticemz dle vyvoje trhu byly pfizplisobovany profit targety a stop lossy. Toto
nastavené testovani probihalo jak s vyuzitim indikatord, tak bez nich. Jelikoz autora dale
zajimalo, jak by dopadli pozice v pfipadé¢ nevyuzivani stop lossl, rozhodl se to také
otestovat. Celé testované obdobi drzel autor pouze jednu pozici. Obchody tak probihaly
kazdy den v ptipad€, Ze bylo dosazeno jeSté toho dne profit targetu. V piipadé, ze ho
nebylo dosazeno, nechal autor pozici otevienou az do dosazeni pfedem stanoveného profit

lossu nebo byla pozice automaticky ukonc¢ena, pokud doséhla stanoveného stop lossu.

Pro obchodovani Iron Condora byla stanovena doba expirace 28 dni, delta 20
s rozmezim opci ve vySi dvou a tii bodi. Pozice nebyla nijak fizena, pouze byla jeji

vynosnost zkontrolovana 7 dni pied expiraci.
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Vysledky strategie MYM dopadly naprosto vyborné¢ pro vSechny stanovené
parametry, jelikoz se v pribchu testovaného obdobi neobjevil jiz zadny vyrazny

fundament, ktery by s trhem zahybal.

Nejlépe dopadla strategie MYM se stanovenym profit targetem ve vysi 300b, u
které autor dosdhl zhodnoceni ve vysi 449%. Obchodni ucet byl tak navySen z pocate¢nich
2 500 USD na 8 718 USD, coz piedstavuje zisk ve vysi cca 198 tis. K¢. Nejhtie dopadla
strategie se stanovenym profit targetem ve vySi 100b bez pouziti stop lossi, kdy strategie
dosdhla zhodnoceni ,pouze” 195%. Paradoxn€ hiife dopadly strategie s vyuzitim

indikatora CCI a %R.

Co se tyka strategie Iron Condor, tak u té bylo potvrzeno, Ze bez tfizeni neni viibec
pro takového volatilni prosttedi vhodnd. Vysledek této strategie byl ztratovy, jak
dvoubodové tak tfibodové rozpéti. Obe tyto strategie dosahly v prubéhu testovaciho obdobi
pouze 5 ziski, které vSak jiz nepievazili 7 ztrat. Celkovy ro¢ni vysledek skoncil u

dvoubodového rozpéti ztratou ve vysi 201 USD a u tiibodového rozpéti ztratou 234 USD.

Z tohoto probéhlého testovani tak jednoznacné zvitézila strategie MYM. Je tak
autorem viele doporucovana k obchodovani. Vitecné se hodi i pro lidi, ktefi se opcnim

obchodovani zabyvaji po své praci a maji zatim pouze malé ucty v fadu 50 tis. K¢.

Pro zvolenou strategii Iron Condora vyplynulo, ze v pribéhu velmi volatilniho trhu

musi byt pozice fizena a ptipadné upravovana.
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6 Zavér

Iron Condora je autorem chéapan jako zéklad pro vSechny obchodniky, kteti se na
ném skvéle proskoli. Jakmile zndme Iron Condora, zndme strangla, kterého pouzijeme pro
vysledkovou sezénu. Zndme put spread, ktery pouzijeme na ITM put spread smérovou
strategii nebo OTM put spread. A pokud zndme Iron Condora mizeme pouzivat call
spready. KdyZ Iron Condora protdhneme v ¢ase, mame tzv. double diagonal. Pokud ho
srazime na jeden strike vypis, tak mame butterfly. V ptipadé hozeni ochrané i vypsané
opce na stejny strike dostavame dvojity kalendar. Jak je vidét, tak z Iron Condora se da

hodné¢ strategii odvodit. Kdo ho jednou pochopi, pak uz chape vse snadnéji.
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