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Abstrakt 
Opce se v n e d á v n é d o b ě s távaj í p o p u l á r n í m n á s t r o j e m pro o b c h o d n í k y na burze. V t é t o 
prac í nejprve vysvě t l ím zák ladn í pr incipy fungování t r h ů , opcí , akcií a dalš ích souvisejících 
t é m a t . N á s l e d n ě provedu rešerši b roke rů , k te ř í působ í v r á m c i české republiky a umožňu j í 
obchodován í s opcemi. P o t é navrhnu strategie pro obchodován í s opcemi, implementuji 
p r o s t ř e d í pro z p ě t n é t e s tován í t ě ch to s t r a t eg i í a provedu a n a l ý z u t ěch s t ra teg i í . N a konec 
implementuji apl ikaci pro a u t o m a t i z o v a n é p rováděn í o b c h o d ů na zák l adě d a n ý c h s t ra teg i í . 

Abstract 
Options are becoming very popular tool for traders. In this theses I w i l l first explain basic 
principles of markets, options, stocks and other relevant topics. Then I w i l l perform research 
of brokers, who are working wi th in Czech Republ ic and allow options trading. After that I 
w i l l come up wi th various t rading strategies for t rading options, implement an environment 
for backtesting said strategies and analyse them. F i n a l l y I w i l l implement an applicat ion 
for automated t rading based on those strategies. 
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Rozšířený abstrakt 
Opce se v n e d á v n é d o b ě s távaj í p o p u l á r n í m n á s t r o j e m pro o b c h o d n í k y na burze. Chován í 
opcí v různých t r žn ích p o d m í n k á c h je ovšem kompl ikované a n ě k d y ne zcela in tu i t ivn í . 
Opce jsou za ložené na j iných aktivech, typicky na akciích, proto je n u t n é r o z u m ě t i chování 
akcií pro m o ž n o s t e fekt ivního obchodován í s opcemi. Opce m ů ž o u v n ě k t e r ý c h p ř í p a d e c h 
mí t p o d o b n é chování jako akcie, nebo j iné aktiva, na k t e r ý c h jsou založené, ale v j iných pří­
padech m ů ž o u m í t i opačné , nebo zcela nesouvisej ící chování s jejich p o d k l a d o v ý m akt ivem. 
Opce jsou vysoce závislé na vola t i l i tě t rhu a jejich p ř e d p o k l á d a n é chování je p o p s á n o něko­
l ika ř eckými p ísmeny. V t é t o p rác i vysvě t l ím chování opcí v souvislosti s volat i l i tou a jak 
k o n k r é t n ě se popisuje jejich p ř e d p o k l á d a n é chování . N á k u p a prodej různých opcí lze t aké 
kombinovat pro dosažen í specifických s t ra teg i í , k t e r é m ů ž o u m í t velice specifické p o d m í n k y 
ziskovosti a z t r á tovos t i . V t é t o p rác i vysvě t l ím n ě k t e r é tyto z á k l a d n í strategie a jejich po­
t enc ioná ln í využ i t í . Dá le jsem navrhnul o b c h o d n í strategie, k t e r é jsou za ložené na v ý b ě r u 
sp rávných opc í na zák ladě delty a doby do expirace. P r o vyzkoušen í t ě ch to s t r a t eg i í jsem 
implementoval p r o s t ř e d í pro z p ě t n é t e s tován í o b c h o d ů s opcemi a s p o m o c í tohoto p r o s t ř e d í 
jsem d a n é strategie analyzoval. Také jsem implementoval apl ikaci pro a u t o m a t i c k é prová­
děn í o b c h o d ů za ložených na nav ržených s t ra teg i ích za pomoci brokera Interactive Brokers. 
Z výs l edků ana lýzy jsem vyvodi l , že n ě k t e r é n a v r ž e n é strategie jsou ziskové a m á smysl s 
n imi pracovat dá le př i r e á l n é m nebo s imu lovaném obchodován í . 
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Kapitola 1 

Úvod 

Opce jsou k o m p e x n í f inační n á s t r o j , k t e r ý dává kupu j í c ímu p rávo koupit nebo prodat u rč i t é 
ak t ivum za p ř e d e m stanovenou cenu v p ř e d e m def inovaném časovém rozmezí . Opce se 
objevují v někol ika finačních t rz ích a daj í se využ í t pro velké m n o ž s t v í r ůzných účelů . M e z i 
čas t é z p ů s o b y využ i t í opcí p a t ř í silnější vys t aven í ke z m e n á m na t rhu p o m o c í pákového 
efektu, omezen í m a x i m á l n í c h možných z t r á t z d ržen í akcií a j iných akt iv, sázení na p ře sný 
scénář chování t rhu , nebo syn te t i cké pů jčky s p o t e n c i o n á l n ě lepšími ú r o k y než u t r ad i čn í ch 
bank. 

V t é t o p rác i se z a m ě ř í m na vysvě t len í zák ladn ích p r inc ipů chování t rhu, opc í a jejich 
p o d k l a d o v ý c h akt iv . Dá le n á v r h u strategie pro o b c h o d o v á n í s opcemi, implementuji pro­
s t ř ed í pro z p ě t n é t e s tován í t ě c h t o s t r a t eg i í a program pro a u t o m a t i z o v a n é p rováděn í d a n ý c h 
s t ra teg i í . 
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Kapitola 2 

Teorie 

Opce jsou f inanční de r ivá ty za ložené na j iných typech akt iv . Nejčastěj i jsou za ložené na 
akciích, indexových fondech a futures kontraktech. V t é t o p rác i se budu p r i m á r n ě věnovat 
o p c í m založených na indexových fondech a akciích. P ro p o c h o p e n í chování opcí na t ě c h t o 
t rz ích je n u t n é z n á t z á k l a d n í pr incipy chování akcií a indexových fondů. 

2.1 Akcie 

Akcie [25] jsou cenné papí ry , k t e r é dok láda j í v l a s tn i c tv í u rč i t é čás t i veřejně obchodované 
společnos t i . V l a s t n i c t v í akcií m ů ž e p ř inés t p r ávo hlasovat o budouc í ch krocích a rozhodnu­
t ích d a n é společnos t i , pod í l ze zisků společnos t i ve formě dividend, a p ř í p a d n o u m o ž n o s t 
z h o d n o c e n í d a n ý c h akcií v p ř í p a d ě , že se d a n é spo lečnos t i bude d a ř i t . Akc ie lze kategori­
zovat a identifikovat podle někol ika obecně u z n á v a n ý c h v l a s tnos t í . K a ž d á akcie m á název , 
k t e r ý je typicky reprezentuje celý název společnos t i , pro kterou jsou tyto akcie vystaveny 
a t ř í d u akcií . Dá le m á k a ž d á akcie svůj u n i k á t n í symbol , k t e r ý m se identifikuje na b u r z á c h 
a j iných f inančních p l a t fo rmách . 

T ř í d a a k c i í 

Společnos t i m ů ž o u vydat více t ř í d akcií . R ů z n é t ř í d y akcií se typicky liší v hlasovacích 
právech a d iv idendách . Typ i cky jsou r ů z n é t ř í d y využívány, aby si z ak l ada t e l é spo lečnos t i 
mohl i uchovat kontrolu nad společnos t í i p ř i prodeji vě tš iny svých akcií . N a p ř í k l a d společ­
nost Alphabet Inc. ( m a t e ř s k á společnos t Google) m á 3 t ř í d y akcií . Akc ie t ř í d y A dávaj í 
jejich v las tn íkovi 1 hlas a jsou veřejně o b ch o d o v a t e ln é se symbolem G O O G L . Akc ie t ř í d y 
B jsou v l a s t n ě n y zakladateli spo lečnos t i a dávaj í jejich v las tn íkovi 10 h lasů . Akc ie t ř í d y 
C jsou p r i m á r n ě rozdávaný z a m ě s t n a n c ů m , nenesou s sebou ž á d n á hlasovací p r á v a a jsou 
veřejně obchdova t e lné se symbolem G O O G [42]. 

Symbol akcie 

Symbol akcie [28], čas to označovaný jako "ticker"je kombinace z n a k ů a čísel, k t e r á slouží 
pro j e d n o z n a č n é identif ikování akcií a j iných f inančních p r o d u k t ů na d a n é burze. Symboly 
maj í typicky 1 až 5 z n a k ů , ale konvence pro v y t v á ř e n í s y m b o l ů se m ů ž o u lišit v závislost i 
na k t e r é burze je d a n á společnos t reg i s t rovaná . 
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Dividendy 

Dividenda [24] je p o d í l na zisku společnos t i , k t e r ý je vyp lácen a k c i o n á ř ů m . Div idendy jsou 
typicky vyp láceny v hotovosti, m ů ž o u ale bý t vyp láceny ve formě d o d a t e č n ý c h akcií nebo 
j iného majetku společnos t i . Společnos t i m ů ž o u vyp láce t dividendy v p rav ide lných interva­
lech, n e m u s í je vyp láce t v ů b e c , nebo je m ů ž o u vyp láce t nep rav ide lně v závislost i na si tuaci 
na t rhu. Společnos t i , k t e r é vyp lác í p r av ide lné dividendy, je typicky vyplác í na kva r t á ln í 
bázi , frekvence vyp lácen í d ividend je ovšem v režii spo lečnos t i a m ů ž e m e se setkat i s 
j i nými frekvencemi vyp lácen í dividend. 

P r i m á r n í v ý h o d a dividend je p rav ide lný p ř í j em bez nutnosti prodeje akcií a r o z u m n ě 
n a s t a v e n é dividendy m ů ž o u slouži t jako i n d i k á t o r kval i ty d a n é společnos t i . Div idendy t aké 
v n ě k t e r ý c h zemích pod léha j í j i n é m u d a ň o v é m u ohodnocen í , než kap i t á lové zisky z prodeje 
akcií, což m ů ž e bý t v ý h o d n é v r á m c i d a ň o v é optimalizace. V České republice dividendy 
spada j í do s te jné kategorie jako kap i t á lové výnosy, t u d í ž nep ř ináš í ž á d n é d a ň o v é výhody . 
Naopak kap i t á lové zisky z d ržen í akcií jsou osvobozeny od d a n ě pokud jsou d rženy déle než 
3 roky, což m ů ž e dě la t spo lečnos t i s v y s o k ý m i dividendami m é n ě a t r a k t i v n í pro d l o u h o d o b é 
investory. 

B u r z y 

B u r z y [23] jsou finanční instituce, k t e r é slouží jako p r o s t ř e d n í k a zp ros t ř edkova te l pro ob­
chodování s akciemi, dluhopisy a da l š ími cennými papí ry . B u r z y zajišťují, aby spo lečnos t i a 
investoř i obchodovali s ak t ivy v souladu s regulacemi a zá roveň zajišťují transparentnost a 
spravedl ivé p o d m í n k y pro obchodován í . P r o z a p s á n í spo lečnos t i na burzu m u s í tato společ­
nost sp lňova t s t r i k t n í p o d m í n k y a zápis na burzu d o d á v á spo l ečnos t em u rč i t o u kredibi l i tu . 
R ů z n é burzy m ů ž o u m í t r ů z n é p o d m í n k y pro zápis společnos t i , konvence pro ka tegor izován í 
společnost í , obchodovac í dobu a dalš í vlasnosti. 

S akciemi společnos t i , k t e r á nen í z a p s a n á na ž á d n é burze lze s tá le obchodovat na O T C 
(over-the-counter) t rz ích . T y t o společnos t i ale n e m u s í sp lňova t s te jné regulace jako společ­
nosti z a p s a n é na b u r z á c h a o b c o h d o v á n í s t ě m i t o akciemi m ů ž e bý t více rizikové. 

M e z i ne jvýznamně j š í burzy p a t ř í N Y S E (New York Stock Exchange) 1 a N A S D A Q (Nat i ­
onal Associat ion of Securities Dealers Automated Quotations Stock M a r k e t ) 2 . N Y S E je nej-
větš í burzou na světě podle t r ž n í kapitalizace a je z n á m á svou dlouholetou t r ad i c í od roku 
1792 a s t r i k t n í m i regulacemi. N A S D A Q je d r u h á největš í burza. B y l a za ložena v roce 1971 
a vyn iká p ř e d e v š í m s v ý m z a m ě ř e n í m na technologické společnos t i a inovace. M á t a k é nižší 
v s t u p n í barieru než N Y S E a je tak a t r ak t i vně j š í pro menš í a více s p e k u l a t i v n í společnos t i . 
M e z i dalš í v ý z n a m n é burzy p a t ř í S S E (Shanghai Stock Exchange) 3 , H K E X (Hong K o n g 
Stock Exchange) 1 , nebo L S E (London Stock Exchange) 5 . 

E T F 

E T F (Exchange Traded Fund) [15] je druh inves t ičn ího fondu, k t e r ý je o b c h o d o v a t e l n ý na 
bu rzách . E T F jsou za ložené na u r č i t é m indexu, k o m o d i t ě , dluhopisech, akciích nebo j iných 
aktivech a jeho cena se odvíj í od hodnoty t ěch to akt iv . E T F ma j í velice p o d o b n é chování 

x h t t p s : //www.nyse.com/index 
2 h t t p s : //www.nasdaq.com/ 
3 h t t p : //english. s se. com.cn/ 
4 h t t p s : //www.hkex.com.hk/?sc_lang=en 
5 h t t p s : //www.londonstockexchange.com/ 
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jako obyčejné akcie a je s n i m i m o ž n é obchodovat za p o d o b n ý c h p o d m í n e k jako akcie. E T F 
jsou pro investory p r i m á r n ě a t r a k t i v n í svou j e d n o d u c h o s t í , n í zkými n á k l a d y a m o ž n o s t í 
s n a d n é diverzifikace portfolia. E T F m ů ž o u t a k é sloužit jako n á s t r o j pro spekulace na u rč i tý 
index nebo sektor t rhu. N a vě t š inu E T F jsou t a k é d o s t u p n é opce a fungují na s te jných 
principech jako opce na akcie. 

2.2 Opce 

Opce [16] jsou typ finančního de r ivá tu , k t e r ý dává jejich drž i te l i p r ávo (ale ne povinost) 
koupit nebo prodat u r č i t é ak t i vum za p ř e d e m stanovenou cenu v u r č i t é m časovém úseku . 
Opce jsou obchodova t e lné na b u r z á c h a jsou za ložené na j iných typech akt iv, jako jsou akcie, 
indexy, E T F , nebo futures kontrakty. Opce se dělí na několik t y p ů a s ty lů a jejich cena je 
ov l ivňována mnoha r ů z n ý m i faktory, jako je cena p ř í s lušného aktiva, doba do expirace opce, 
očekávaná volat i l i ta , nebo úrokové sazby. P ro popis chování cen opc í v závislost i na různých 
faktorech se používa j í řecká p í s m e n a a nej významně j š í z nich jsou delta, gamma, theta a 
vega. U opcí na akcie, indexy a E T F k a ž d á opce reprezentuje 100 k u s ů d a n é h o akt iva. U 
opcí na futures kontrakty, k a ž d á opce reprezentuje 1 futures kontrakt. 

Jako obchodn íc i n e m u s í m e opce pouze nakupovat, ale m ů ž e m e je i p r o d á v a t , neboli 
vypisovat. P ř i prodeji opcí se zavazujeme koupit nebo prodat d a n é ak t ivum za p ř e d e m sta­
novenou cenu v p ř í p a d ě , že protistrana u p l a t n í svůj kontrakt. Zároveň je m o ž n é kombinovat 
n á k u p a prodej různých opc í a pod ložených akt iv pro v y t v o ř e n í složitějších o b c h o d ů , k t e ré 
m ů ž o u bý t ziskové nebo z t r á t o v é za p ř e s n ě definovaných p o d m í n e k . 

T y p y 

Exis tu j í 2 typy opcí , k t e r é se nazýva j í put a cal l [16]. 
Pu t opce dává její v las tn íkovi p r á v o prodat pod ložené a k t i v u m za p ř e d e m stanovenou 

cenu v p ř e d e m s t a n o v e n é m časovém horizontu. P u t opce rostou na ceně v situaci, kdy cena 
akcií klesá. Je m o ž n é je použ í t pro snížení m a x i m á l n í c h z t r á t př i d ržen í akcií , sázení na p á d 
ceny akcií, nebo pro komplexnějš í spekulace př i kombinaci více opcí . 

C a l l opce dává její v las tn íkovi p rávo koupit pod ložené a k t i v u m za p ř e d e m stanovenou 
cenu v p ř e d e m s t a n o v e n é m časovém horizontu. C a l l opce rostou na ceně v situaci, kdy cena 
akcií s t o u p á . 

Styl 

M e z i dva h l avn í styly p a t ř í amer ické a evropské opce. Rozd í l mezi t ě m i t o d v ě m a styly 
spočívá v m o ž n o s t i u p l a t n ě n í t ě c h t o opcí . U opcí a m a r i c k é h o s tylu lze opci uplatni t kdykol iv 
p řed její exp i rac í nebo v moment expirace. U opcí ev ropského s tylu lze opci uplatnit pouze 
v d o b ě expirace. Tento rozdí l m ů ž e m í t v l iv na cenu a amer ické opce jsou obecně dražš í . 
Toto značen í n e m á nic spo lečného s geografií a opce jakékol iv společnos t i na j akémkol iv 
t rhu m ů ž o u bý t obou s ty lů [14]. 

Exis tu j í t a k é j iné styly opcí , k t e r é jsou označovány jako "exotické"a m ů ž o u se lišit i v 
j iných principech fungování . T y t o opce ale nejsou veřejně o b ch o d o v a t e ln é na b u r z á c h a jsou 
v y t v á ř e n é p ř í m o na m í r u pro velké i n s t i t učn í investory a společnos t i [33]. 
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V n i t ř í a v n ě j š í hodnota 

Celková hodnota opce se sk l ádá z v n i t ř n í a vnější hodnoty [1]. Vn i t řn í hodnota reprezentuje 
hodnotu opce, pokud by tato opce byla u p l a t n ě n a v d a n ý okmaž ik . Vn i t řn í hodnotu pro 
put opce lze v y p o č í t a t 

V H = v n i t ř n í hodnota 

A C A = a k t u á l n í cena p o d l o ž e n é h o aktiva 

SP = strike cena opce 

Vnější hodnota opce je časová hodnota opce, k t e r á reprezentuje p o t e n c i á l opce na z ískání 
v n i t ř n í hodnoty do expirace opce. Vnější hodnota je závislá p ř e d e v š í m na zbývající d o b ě 
do expirace opce a impl ikované vola t i l i tě . Vnější hodnotu lze v y p o č í t a t jako rozdí l celkové 
hodnoty opce a v n i t ř n í hodnoty. 

P e n ě ž n o s t 

Peněžnos t označuje p o s t a v e n í strike ceny opce vzhledem k a k t u á l n í ceně př í s lušných akcií 
a opce se v tomto ohledu dělí na I T M , O T M a A T M [36]. 

• I T M (in the money) jsou opce v peněz ích . T y t o opce ma j í v n i t ř n í hodnotu vyšší než 

• O T M (out of the money) jsou opce mimo pen íze . T y t o opce ma j í nulovou v n i t ř n í 

• A T M (at the money) [8] jsou opce "na penězích" . T y t o opce se vyznačuj í t í m , že maj í 
strike price shodnou s a k t u á l n í cenou př í s lušných akcií . Maj í nejvyšší vnější hodnotu a 
měli by m í t nulovou v n i t ř n í hodnotu. Jejich cena je nejvíce ci t l ivá k časovému ú p a d k u , 
z m ě n á m v impl ikované vola t i l i tě a z m ě n á m úrokových sazeb. Z p rak t i ckého hlediska 
jsou ceny akcií spo j i t é a strike ceny opc í d i sk ré tn í , t ud íž nen í obvyklé , aby se cena 
akcie rovnala strike ceně a za A T M opci se považuje ta, k t e r á je nejbl íže k a k t u á l n í 
ceně akcie. 

2.2.1 V o l a t i l i t a 

Vola t i l i t a [27] je kl íčový koncept př i o b c h o d o v á n í s opcemi. Vo la t i l i t a reprezentuje m í r u 
nestability ceny d a n é h o akt iva a je j e d n í m z h lavn ích fak torů ovlivňujících cenu opcí . Vysoká 
vola t i l i ta z n a m e n á , že cena akt iva se m ě n í v ý r a z n ě a opce na toto ak t i vum budou dražš í . 
Nízká vola t i l i ta z n a m e n á , že cena akt iva je s t ab i ln í a opce na toto ak t i vum jsou levnější . 
V r á m c i obchodován í s opcemi jsou dů lež i t é 2 kalkulace volat i l i t , impl ikovaná vola t i l i ta a 
h i s to r ická volat i l i ta . 

ACA — S P pro cal l opce 

S P — ACA pro put opce 

kde 

0. 

hodnotu. 
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I m p l i k o v a n á volatilita 

Impl ikovaná vola t i l i ta [22], č a s to označovaná zkratkou I V , je klíčový koncept př i obchodo­
vání s opcemi a od ráž í n á z o r t rhu na očekávaný pohyb ceny d a n é h o akt iva. Impl ikovaná 
volal i ta se v y p o č í t á v á p o m o c í komplexn ích m a t e m a t i c k ý c h m o d e l ů , v současné d o b ě pr i ­
m á r n ě Black-Scholes modelem, za použ i t í a k t u á l n í c h cen opcí , a k t u á l n í ceny př í s lušných 
akcií, doby do expirace opce, ú rokových sazeb a dalš ích fak torů . Impl ikovaná volat i l i ta 
je dů lež i t á pro o b c h o d n í k y s opcemi, p r o t o ž e ovlivňuje cenu opc í a je j e d n í m z h lavn ích 
faktorů , k t e r é ovlivňují ziskovost o b c h o d ů s opcemi. 

Impl ikovaná vola t i l i ta se u d á v á v procentech a vy jadřu je očekávaný pohyb ceny d a n é h o 
akt iva za rok s j is totou j e d n é s t a n d a r d n í odchylky (68%). N a p ř í k l a d pokud m á akcie nějaké 
společnos t i a k t u á l n í hodnotu 100$ a impl ikovaná vola t i l i ta je 30%, t r h očekává, že cena 
t ě c h t o akcií se bude pohybovat v rozmezí 70$ až 130$ za 1 rok. P o k u d p o t ř e b u j e m e v y p o č í t a t 
očekávanou cenu akcií v j i n é m časovém horizontu, m ů ž e m e použ í t nás leduj íc í vzorec 

. Imp l ikovaná vola t i l i ta se p o č í t á pro k a ž d o u opci zvlášť, obvykle se ale používaj í agregované 
hodnoty podle doby expirace. 

H i s t o r i c k á volatilita 

His tor ická vola t i l i ta [10] označuje mí ru , jakou se cena d a n é h o akt iva měn i l a v minulost i . 
Typ i cky se v y p o č í t á v á jako s m ě r o d a t n á odchylka l o g a r i t m ů denn ích p o h y b ů d a n é h o akt iva 
a p ř e p o č í t á v á se na 1 rok. Tato m í r a poskytuje dů lež i tý s t a t i s t i cký pohled do m i n u l é h o 
chování d a n é h o akt iva a m ů ž e bý t p o u ž i t á pro u rč i t é odhady b u d o u c í h o chování . His to r ická 
vola t i l i ta se ča s to p o r o v n á v á s historickou implikovanou volat i l i tou pro zj iš tění zda t rh by l 
schopen s p r á v n ě odhadnout b u d o u c í pohyby ceny d a n é h o akt iva. Typ i cky pokud h is to r ická 
vola t i l i ta p řevýš i la historickou implikovanou vola t i l i tu , z n a m e n á to, že d louhé pozice na 
opcích byly ziskové a pokud h is to r ická vola t i l i ta by la nižší než h i s to r ická impl ikovaná vo­
lat i l i ta , z n a m e n á to, že k r á t k é pozice na opcích byly ziskové. His tockou vola t i l i tu lze t aké 
p o r o v n á v a t s a k t u á l n í implikovanou volat i l i tou pro zj ištění zda jsou opce na d a n é ak t ivum 
dražš í nebo levnější než obvykle. 

2.2.2 Ř e c k á p í s m e n a 

Cena opcí je za ložená na mnoha různých m e t r i k á c h a je ov l ivňovaná mnoha r ů z n ý m y fak­
tory. M e z i tyto faktory p a t ř í cena př í s lušných akcií , doba do expirace opce, volat i l i ta , ú ro ­
kové sazby a dalš í . P r o popis chování ceny opcí v závislost i na v y b r a n ý c h faktorech se 
používaj í řecká p í s m e n a [39]. M e z i nej významně j š í řecké p í s m e n a p a t ř í delta, gamma, theta 
a vega. M e z i další , m é n ě v ý z n a m e n é a použ ívané řecké p í s m e n a , p a t ř í rho, lambda a ep-
silon. V n ě k t e r ý c h p ř í p a d e c h se používa j í i u r č i t ě kombinace t ěch to p í smen , k t e r é popisuj í 
v l iv jednoho p í s m e n e na j iné . M e z i tyto k o m b i n o v a n á řecká p í s m e n a p a t ř í Vanna , charm, 
vomma, veta, 

Delta 

Del ta [40] je senzit ivi ta opce k p o h y b ů m ceny její p ř í s lušné akcie. De l t a je vy j ad řovaná 
číslem na intervalu < —1; 1 >. P ro ca l l opce se delta pohybuje v rozmezí < 0; 1 > a pro put 

O č e k á v a n á cena = A k t u á l n í cena x I V x 
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opce se delta pohybuje v rozmezí < —1; 0 >. De l t a vy jadřu je o kolik se změn í cena opce v 
p ř í p a d ě , že se cena akcie z m ě n í o 1$. V p ř í p a d ě , že m á opce hodnotu delta 0.3 a cena akcie 
vzroste o 1$, cena opce vzroste o 0.3$. 

Del ta se t a k é ča s to použ ívá jako odhad p r a v d ě p o d o b n o s t i , že opce bude p ř i expiraci 
I T M [29]. To z n a m e n á , že opce s hodnotou delta 0.3 m á př ib l ižně 30% šanci na to, že bude 
při expiraci I T M . J e d n á se ale pouze o aproximaci , k t e r á by byla p ř e s n á pouze za ideálních 
t r žn í ch p o d m í n e k . 

G a m m a 

G a m m a [13] vy jdařu je senzi t ivi tu delty k p o h y b ů m ceny př í s lušné akcie. G a m m a je vyjad­
řovaná hodnotou na intervalu < 0; 1 > a vy jadřu je o kolik se změn í delta v p ř í p a d ě , že se 
cena akcie změn í o 1$. V p ř í p a d ě , že m á opce hodnotu delta 0.3 a gamma 0.1 a cena akcie 
vzroste o 1$, delta stoupne na hodnotu 0.4. Vysoká gamma se vyskytuje p r i m á r n ě u opcí s 
bl ízkou expiraci , k t e r é jsou blízko A T M a značí , že cena opce je vysoce cit l ivá k p o h y b ů m 
ceny akcie. 

T h e t a 

Theta [11] vy jadřu je ú p a d e k ceny opce v závislost i na čase . The ta je v y j a d ř o v a n á hodnotou 
na intervalu (—oo; 0 > a vy jadřu je o kolik klesne cena opce k a ž d ý u p l y n u l ý den v p ř í p a d ě , 
že všechny o s t a t n í p r o m ě n n é z ů s t a n o u k o n s t a t n í . The ta je největš í u opcí s bl ízkou expiraci 
a klesá s prodlužuj íc í se dobou do expirace. The ta je t a k é největš í u A T M opc í a klesá 
s vzdá lenos t í od A T M . Vysoká theta z n a m e n á , že cena opcí je vysoce cit l ivá k časovému 
ú p a d k u a m ů ž e bý t v ý h o d n á pro prodej opcí . 

Vysoká theta je čas to s p o j e n á s vysokou gammou, což z n a m e n á , že pokud z ů s t a n e cena 
akcií k o n s t a t n í , bude m í t největš í v l iv na její cenu theta a pokud se cena akcií bude r a p i d n ě 
měn i t , bude mí t největš í v l iv gamma. Tento vztah mezi thetou a gammou se využ ívá u 
n ě k t e r r ý c h obchodovac ích s t ra teg i í , n a p ř í k l a d gamma scalping [20]. 

P o m ě r thety a ceny opce t a k é roste s blížící se expiraci a okolo 30-45 dn í do expirace 
opce zač íná opce z t r á c e t na h o d n o t ě v l ivem thety mnohem rychleji . N a tento jev se ča s to 
zaměřu j í prodejci opcí a p rodáva j í opce s k r a t š í dobou do expirace [17]. 

Vega 

Vega [7] vy jadřu je pohyb ceny opce v závislost i na z m ě n á c h impl ikované volatil i ty. Vega je 
v y j a d ř o v a n á hodnotou na intervalu < 0; oo) a reprezentuje o kolik se z m ě n í hodnota opce v 
p ř í p a d ě , že se impl ikovaná vola t i l i ta z m ě n í o 1%. Vega je čas to p o u ž í v a n á pro speku l a t i vn í 
obchody a hedgeován í prot i p r u d k ý m z m ě n á m v impl ikované vola t i l i tě . Obchody založené 
na veze a vola t i l i tě ma j í č a s to n e u t r á l n í deltu a nezaobýra j í se s m ě r e m pohybu ceny akcií , 
ale pouze volat i l i tou. Vega je největš í u A T M opcí s dlouhou dobou do expirace a klesá s 
vzdá lenos t í od A T M a přibl ižuj ící se dobou do expirace. 

2.3 Základní strategie obchodování s opcemi 

K r o m ě obyče jného n a k u p o v á n í nebo p r o d á v á n í j edno t l i vých opcí , je m o ž n é i kombinovat 
n á k u p a prodej někol ika opc í a akcií pro v y t v o ř e n í více specifických o b c h o d ů . P ř i kombinaci 
někol ika opcí a akcií , se k a ž d é z nich ř íká "noha". N a p ř í k l a d pokud se strategie sk l ádá ze 
dvou různých opcí a jednoho typu akcií , ř íká se, že tato strategie m á 3 nohy. R ů z n é strategie 
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O b r á z e k 2.1: G r a f ziskovosti Protect ive P u t v závislost i na ceně akcií 

slouží pro r ů z n é účely a jsou výdě lečené nebo z t r á t o v é za j iných p o d m í n e k . N ě k t e r é strategie 
m ů ž o u sloužit ke snížení r isku p o m o c í hedgeování , generování zisku, nebo i velmi specifické 
spekulace na specifický p r ů b ě h b u d o u c í c h udá los t í . N á z v y t ě c h t o strategie jsou us t á l ené 
v ý r a z y a n e m á v ý z n a m je p ř e k l á d a t do českéhé jazyka . 

Protective Put 

Protective put [5] je kombinace 100 jednotek akcií a d louhé O T M put opce. Tato stra­
tegie je ča s to považována za u r č i t o u formu po j i š t ěn í a slouží pro l imi tování m a x i m á l n í c h 
z t r á t z d ržen í s a m o t n ý c h akcií . Tato strategie je čas to p o u ž í v a n á i n s t i t u č n í m y investory a 
inves t ičn ími fondy za úče lem zvýšení s tabil i ty portfolia a v y h n u t í se ve lkým p á d ů m . 

Z á k l a d n í m pr inc ipem t é t o strategie je, že investor v l a s tn í akcie ně jaké spo lečnos t i a 
obává se n á h l e h o p á d u t ěch to akcií v závislost i na ně jaké po t enc i á ln í udá los t i . Tento investor 
koupí dlouhou O T M put opci a tato opce mu d á p rávo prodat své akcie za strike cenu t é t o 
opce i v p ř í p a d ě , že cena akcií klesne v ý r a z n ě pod strike cenu opce. 

N a p ř í k l a d pokud bych držel 100 akcií spo lečnos t i X Y Z s cenou akcie 100$ a koupi l put 
opci se strike cenou 90$ za 5$, mohl bych prodat své akcie za 90$ i v p ř í p a d ě , že by cena 
t ě c h t o akcií klesla na 50$. P ř i z a p o č t e n í ceny opce by byla v t é t o pozici m a x i m á l n í z t r á t a 
do expirace opce 15% a m a x i m á l n í zisk by zůs t a l neomezený. 

Cash Secured Put 

Cash secured put [2] p ř eds t avu j e prodej put opce a d ržen í dostatku financí na p ř í p a d n ý 
n á k u p akcií v p ř í p a d ě , že by byla tato opce u p l a t n ě n a . 

J e d n í m úče lem t é t o strategie m ů ž e bý t generování zisku. Vzhledem k nutnosti d ržen í 
dostatku financí pro p ř í p a d n ý n á k u p akcií tato strategie n e u m o ž ň u j e z ískat ž á d n ý pákový 
efekt a je považovaná za p o m ě r n ě konzerva t ivn í . Da l š ím m o ž n ý m v y u ž i t í m t é t o strategie 
je snaha koupit d a n é akcie za p ř e d e m stanovenou cenu v p ř í p a d ě , že by cena t ě c h t o akcií 
klesla s bonusem za p r o d a n é opce. N a p ř í k l a d pokud by akcie spo lečnos t i X Y Z s t á l a 100$ a 
j á by l o c h o t n ý vlastnit tyto akcie za cenu 90$, mohl bych m í s t o p o d á n í l imi tn í o b j e d n á v k y 
s cenou 90$ prodat put opci se strike cenou 90$. 
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Nejvě t š ím r iz ikem prodeje cash secured put je hrozba p r u d k é h o p á d u cen akcií pod strike 
cenu opce. V t é t o si tuaci by by l prodejce opce nucen koupit d a n é akcie za v ý r a z n ě vyšší 
cenu, než je a k t u á l n í t r ž n í cena. D a l š í m m o ž n ý m , ale m é n ě v ý z n a m n ý m r iz ikem prodeje 
Cash Secured P u t za úče lem n á k u p u akcií je m o ž n o s t m i n u t í v ý z n a m n é h o zisku z n á r ů s t u 
cen s a m o t n ý c h akcií . 

Covered C a l l 

Covered cal l [6] p ř e d s t a v u j e prodej ca l l opce př i v l a s tn i c tv í 100 k u s ů akcií . 
Úče lem t é t o strategie je generování z isku navíc na úkor l imi tován í m a x i m á l n í h o m u ž n é h o 

r ů s t u . P o k u d cena akcií p ř i expiraci bude vyšší , než strike cena cal l opce, je o b c h o d n í k nucen 
prodat své akcie za strike cenu, k t e r á m ů ž e bý t v ý r a z n ě nižší, než a k t u á l n í cena akcií . Tato 
strategie m á smysl př i n e u t r á l n í m nebo m í r n ě p o z i t i v n í m v ý h l e d u na d a n é akcie a p ř ináš í 
p o d o b n á r iz ika jako s a m o t n é v l a s tn i c tv í akcií . Ne jvyšš ím r iz ikem je v ý r a z n ý propad ceny 
akcií, k t e r ý m ů ž e způsob i t něko l ikanásobně vyšší z t r á ty , než je reá lné z ískat z prodeje opcí . 

W h e e l 

Wheel [37] je kombinace Cash Secured P u t a Covered C a l l . S te jně jako Cash Secured Pu t 
a Covered C a l l m á tato strategie v ý z n a m př i n e u t r á l n í m , nebo p o z i t i v n í m v ý h l e d u na d a n é 
akcie. Úče lem t é t o strategie je generování z isku na úkor vě tš iny rů s tu . 

Tato strategie zač íná o p a k o v a n ý m prodejem Cash Secured Pu ts do u p l a t n ě n í kontraktu 
a nutnosti k o u p ě 100 akcií d a n é spo lečnos t i za strike cenu. N á s l e d n ě p r o b í h á opakovaný 
prodej Covered Cal ls o p ě t do u p l a t n ě n í kontraktu a nutnosti prodat své akcie za strike 
cenu a p o t é se zase v rac í k prodeji Cash Secured Puts . 

Nejvě t š ím r iz ikem t é t o strategie je s te jně jako u Cash Secured P u t a Covered C a l l 
v ý r a z n ý p á d ceny d a n ý c h akcií , k t e r ý m ů ž e způsob i t něko l ikanásobně vyšší z t r á ty , než je 
reá lné z ískat z prodeje opcí . 

Collar 

Col la r [41] je kombinace Protective P u t a Covered C a l l . Col la r l imituje m a x i m á l n í zisk 
a z t r á t u z d ržen í akcií a je p r i m á r n ě použ íván pro snižování r i z ika portfolia. Z á k l a d n í m 
pr incipem Co l l a ru je, že finance o b d r ž e n é za prodej Covered C a l l opce slouží pro n á k u p 
Protective Pu t , a typicky nes to j í ž á d n é dalš í finance. S te jně jako protective put, je collar 
použ íván p ř e d e v š í m i n s t i t u č n í m i investory a inves t ičn ími fondy, k t e r é maj í zá jem o zvý­
šení s tabil i ty portfolia a v y h n u t í se ve lkým p á d ů m . Col la r nen í v h o d n ý pro speku l a t i vn í 
obchodován í a je považován za konze rva t ivn í strategii. 

Credit Spread 

Cred.it Spread [32] [21] se z a k l a d á na prodeji put nebo cal l opce a n á k u p u s te jného druhu 
opce, k t e r á je dá le O T M a je levnější . Tato pozice je d i rekc ioná ln í a dá le se dělí na P u t 
Credi t Spread ( t aké n a z ý v a n ý B u l l P u t Spread) a C a l l Credi t Spread ( t aké n a z ý v a n ý Bear 
C a l l Spread). Úče lem t é t o pozice je generování z isku z prodeje k r á t k é opce a l imi tování 
m a x i m á l n í c h z t r á t p o m o c í d louhé opce. 

Pu t Credi t Spread [38] je složen z prodeje put opce a n á k u p u put opce s nižší strike 
cenou. Z k r á t k o d o b é h o hlediska je tato strategie zisková v p ř í p a d ě , že klesne impl ikovaná 
vola t i l i ta a cena př í s lušných akcií neklesne. Z d l o u h o d o b é h o hlediska lze m a x i m á l n í h o zisku 
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d o s á h n o u t v p ř í p a d ě , že př i expiraci bude cena př í s lušných akcií vyšší , než strike cena k r á t k é 
opce. M a x i m á l n í z t r á t a nastane v situaci, ve k t e r é bude bude cena př í s lušných akcií nižší, 
než strike cena d louhé opce a je ve výši rozdí lu strike cen k r á t k é opce, d louhé opce a financí 
o b d r ž e n ý c h za o t ev řen í pozice. 

C a l l Credi t Spread [9] je složen z prodeje cal l opce a n á k u p u cal l opce s vyšší strike 
cenou. Z k r á t k o d o b é h o hlediska je tato strategie zisková v p ř í p a d ě , že klesne impl ikovaná 
vola t i l i ta a cena př í s lušných akcií nevzroste. Z d l o u h o d o b é h o hlediska lze m a x i m á l n í h o 
zisku d o s á h n o u t v p ř í p a d ě , že př i expiraci bude cena př í s lušných akcií nižší, než strike cena 
k r á t k é opce. M a x i m á l n í z t r á t a nastane v situaci, ve k t e r é bude cena př í s lušných akcií vyšší , 
než strike d louhé opce a je ve výši rozdí lu strike cen d louhé opce, k r á t k é opce a financí 
o b d r ž e n ý c h za o t ev řen í pozice. 

Debit Spread 

Debit Spread [18] se z a k l á d á na n á k u p u put nebo cal l opce a prodeji s t e jného druhu opce, 
k t e r á je dá le O T M a je levnější . Tato pozice je d i rekcionáln í a dělí se dá le na P u t Debit 
Spread ( t aké n a z ý v a n ý Bear P u t Spread) a C a l l Debit Spread ( t aké n a z ý v a n ý B u l l C a l l 
Spread). Úče lem t é t o pozice je snaha o z h o d n o c e n í d louhé opce a snížení v s t u p n í c h n á k l a d ů 
do pozice p o m o c í prodeje k r á t k é opce. K r á t k á opce t a k é omezuje m a x i m á l n í zisk. 

Put Debit Spread [31] je složen z n á k u p u put opce a prodeje put opce s nižší strike 
cenou. Z k r á t k o d o b é h o hlediska je tato strategie zisková v p ř í p a d ě , že vzroste impl ikovaná 
vola t i l i ta a cena př í s lušných akcií klesne. Z d l o u h o d o b é h o hlediska lze m a x i m á l n í h o zisku 
d o s á h n o u t v p ř í p a d ě , že p ř i expiraci bude cena př í s lušných akcií nižší, než strike cena k r á t k é 
opce. M a x i m n á l n í z t r á t a nastane v situaci, ve k t e r é bude cena př í s lušných akcií vyšší , než 
strike cena d louhé put opce a je ve výši v s t u p n í c h n á k l a d ů do t é t o pozice. 

C a l l Debit Spread [30] je složen z n á k u p u ca l l opace a prodeje ca l l opce s vyšší strike 
cenou. Z k r á t k o d o b é h o hlediska je tato strategie zisková v p ř í p a d ě , že vzorste impl ikovaná 
vola t i l i ta a cena př í s lušných akcií vzroste. Z d l o u h o d o b é h o hlediska lze m a x i m á l n í h o zisku 
d o s á h n o u t v p ř í p a d ě , že př i expiraci bude cena př í s lušných akcií vyšší , než strike cena k r á t k é 
opce. M a x i m á l n í z t r á t a nastane v situaci, ve k t e r é bude cena př í s lušných akcií nižší, než 
strike cena d louhé ca l l opce a je ve výši v s t u p n í c h n á k l a d ů do t é t o pozice. 

Straddle 

Straddle [12] se z a k l á d á na prodeji nebo n á k u p u put a ca l l opce se stejnou strike cenou a 
stejnou dobou expirace. Ve velké vě tš ině p ř í p a d ů se j e d n á o A T M put opci a A T M cal l opci , 
ale u d louhot rva j íc ích pozic m á smysl zvolit strike cenu, k t e r á blíže o d p o v í d á očekávané ceně 
akcií v d o b ě expirace. Straddle lze o tev ř í t jak v d louhé , tak k r á t k é va r i an t ě a tyto pozice 
maj í opačný efekt. 

Long Straddle t vo ř í n á k u p cal l opce a put opce. Z k r á t k o d o b é h o hlediska je tato pozice 
zisková v p ř í p a d ě , že impl ikovaná vola t i l i ta stoupne nebo cena akcií ná razově vzroste, nebo 
klesne. Z d l o u h o d o b é h o hlediska je m a x i m á l n í zisk n e o m e z e n ý a je ve výši rozdí lu a k t u á l n í 
cena akcií , strike ceny pozice a financí využ i tých pro o t ev řen í t é t o pozice. M a x i m á l n í z t r á t a 
je ve výši f inancích využ i tých pro o t ev řen í t é t o pozice. 
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Zisk 

O b r á z e k 2.2: G r a f ziskovosti long Straddle v závislost i na ceně akcií 

Short Straddle tvoř í prodej ca l l opce a put opce. Z k r á t k o d o b é h o hlediska je tato pozice 
zisková v p ř í p a d ě , že impl ikovaná vola t i l i ta klesne nebo cena akcií z ů s t a n e s tab i ln í . Z dlou­
h o d o b é h o hlediska lze m a x i m á l n í h o zisku d o s á h n o u t v p ř í p a d ě , že cena př í s lušných akcií 
bude v d o b ě expirace rovna strike ceně p r o d a n ý c h opcí . Vzhledem ke spojitosti cen akcií je 
tato situace vysoce n e p r a v d ě p o d o b n á a m a x i m á l n í h o zisku lze d o s á h n o u t velice výj imečně . 
Reá lně je tato pozice zisková v p ř í p a d ě , že cena př í s lušných akcií se nezměn i l a o více než 
byly finance o b d r ž e n é za o t ev řen í t é t o pozice a zisk je ve výši rozdí lu v s t u p n í c h financí 
do t é t o pozice a rozdí lu a k t u á l n í ceny akcií a strike ceny. M a x i m á l n í z t r á t a t é t o pozice je 
neomezená . 

O b r á z e k 2.3: G r a f ziskovosti short Straddle v závislost i na ceně akcií 

Strangle 

Strangle [26] se z a k l á d á na prodeji nebo n á k u p u put a ca l l opce s rozd í lnou strike cenou a 
stejnou dobou expirace. Ve vě t š ině p ř í p a d ů se j e d n á o O T M put opci a O T M cal l opci . N a 
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rozdí l od straddle je tato strategie levnější a dává obchodu j í c ím větš í prostor pro p ř i způso­
ben í své pozice pro v l a s tn í po t ř eby . S te jně jako straddle je lze tuto strategie použ í t jak v 
d louhé , tak k r á t k é va r i an tě . 

Long Strangle t vo ř í n á k u p put opce a n á k u p cal l opce se stejnou dobou expirace a 
j inou strike cenou. Z k r á t k o d o b é h o hlediska je tato pozice zisková v p ř í p a d ě , že impl ikovaná 
vola t i l i ta vzroste, nebo se cena akcií ná razově změn í . Z d l o u h o d o b é h o hlediska je m a x i m á l n í 
zisk neomezený. V p ř í p a d ě , že cena akcií vzrostla, je zisk ve výši rozdí lu strike ceny cal l 
opce, a k t u á l n í ceny akcií a v s t u p n í ceny do t é t o pozice. V p ř í p a d ě , že cena akcií klesla, je 
zisk ve výši rozdí lu strike ceny put opce, a k t u á l n í ceny akcií a v s t u p n í ceny do t é t o pozice. 
K m a x i m á l n í z t r á t ě dojde v p ř í p a d ě , že př i expiraci je cena akcií v rozmezí strike cen put 
opce a cal l opce a je ve výši v s t u p n í ceny pozice. 

Zisk 

0 

Ztráta 

O b r á z e k 2.4: G r a f ziskovosti long Strangle v závis lost i na ceně akcií 

Short Strangle t vo ř í prodej put opce a prodej cal l opce se stejnou dobou expirace a j inou 
strike cenou. Z k r á t k o d o b é h o hlediska je tato pozice zisková v p ř í p a d ě , že impl ikovaná vo­
la t i l i ta klesne a cena akcií z ů s t a n e z ů s t a n e s tab i ln í . Z d l o u h o d o b é h o hlesdiska je m a x i m á l n í 
zisk ve výši f inancí o b d r ž e n ý c h za o t ev řen í t é t o pozice a lze ho d o s á h n o u t v p ř í p a d ě , že je 
cena akcií p ř i expiraci mezi strike cenou put opce a strike cenou cal l opce. M a x i m á l n í z t r á t a 
t é t o pozice je neomezená . V p ř í p a d ě , že cena akcií vzrostla, je z t r á t a ve výši rozdí lu strike 
ceny ca l l opce, a k t u á l n í ceny akcií a v s t u p n í c h financí o b d r ž e n ý c h za o t ev řen í t é t o pozice. 
V p ř í p a d ě , že cena akcií klesla, je z t r á t a ve výši rozdí lu strike ceny put opce, a k t u á l n í ceny 
akcií a v s t u p n í c h financí o b d r ž e n ý c h za o tev řen í t é t o pozice. 

Iron Butterfly 

Iron Butterf ly [35] je pozice p o d o b n á Straddle nebo d v ě m a credi t /debi t s p r e a d ů m . Z a k l á d á 
se na n á k u p u nebo prodeji put a ca l l opce se stejnou dobou expirace a stejnou stike cenou a 
o p a č n o u ope rac í s O T M cal l opc í a O T M put opcí . S te jně jako u straddle je ve velké větš ině 
p ř í p a d ů s t ř e d e m t é t o strategie A T M opce, je ale m o ž n é zvolit i j i ný s t ř ed . Iron Butterf ly 
lze aplikovat jak v d louhé , tak v k r á t k é formě. 
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en a akcie 
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Ztráta Short Strangle 

O b r á z e k 2.5: G r a f ziskovosti short Strangle v závis lost i na ceně akcií 

Long Iron Butterfly [3] se z a k l á d á na n á k u p u put opce a n á k u p u ca l l opce se stejnou 
strike cenou a stejnou dobou expirace a prodeji O T M cal l opce a O T M put opce. Z k r á t ­
k o d o b é h o hlediska je tato pozice zisková v p ř í p a d ě , že impl ikovaná volal i ta vzroste, nebo 
se cena akcií ná razově změn í . Z d l o u h o d o b é h o hlediska lze m a x i m á l n í h o zisku d o s á h n o u t v 
p ř í p a d ě , že cena akcií bude př i expiraci vyšší , než k r á t k á ca l l opce, nebo nižší, než k r á t k á 
put opce. Zisk je ve výši rozdí lu ceny akcií p ř i expiraci, strike ceny d louhých opc í a p o č á t e č n í 
ceny t é t o pozice. 

Short Iron Butterfly [4] se z a k l á d á na prodeji put opce a prodeji ca l l opce se stejnou 
strike cenou a stejnou dobou expirace a n á k u p u O T M cal l opce a O T M put opce. Tato pozice 
m á definovaný m a x i m á l n í zisk i z t r á t u . Z k r á t k o d o b é h o hlediska je tato strategie zisková 
v p ř í p a d ě , že impl ikovaná vola t i l i ta klesne a cena akcií z ů s t a n e s tab i ln í . Z d l o u h o d o b é h o 
hlediska je tato pozice zisková v p ř í p a d ě , že 

Iron Condor 

Iron Condor [34] je pozice p o d o b n á Strangle nebo d v ě m a credi t /debi t s p r e a d ů m . Z a k l á d á 
se na n á k u p u nebo prodeji put a cal l opce s rozd í lnou strike cenou a stejnou dobou expirace 
a o p a č n o u ope rac í s O T M cal l opc í a O T M put opcí . S te jně jako u strangle je tato strategie 
levnější a dává obchodu j í c ím větš í prostor pro p ř i z p ů s o b e n í své pozice pro v l a s tn í po t řeby . 
Ste jně jako u strangle je lze tuto strategie použ í t jak v d louhé , tak k r á t k é va r i an tě . 

Long Iron Condor se z a k l á d á na n á k u p u put opce a n á k u p u ca l l opce se stejnou dobou 
expirace a j inou strike cenou a prodeji O T M cal l opce a O T M put opce. Z k r á t k o d o b é h o 
hlediska je tato pozice zisková v p ř í p a d ě , že impl ikovaná volal i ta vzroste, nebo se cena akcií 
ná razově změn í . Z d l o u h o d o b é h o hlediska lze m a x i m á l n í h o zisku d o s á h n o u t v p ř í p a d ě , že 
cena akcií bude př i expiraci vyšší , než k r á t k á cal l opce, nebo nižší, než k r á t k á put opce. 
Zisk je ve výši rozdí lu ceny akcií p ř i expiraci, strike ceny d louhých opcí a p o č á t e č n í ceny 
t é t o pozice. 
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Short Iron Condor se z a k l á d á na prodeji put opce a prodeji ca l l opce se stejnou dobou 
expirace a j inou strike cenou a n á k u p u O T M cal l opce a O T M put opce. Tato pozice 
m á definovaný m a x i m á l n í zisk i z t r á t u . Z k r á t k o d o b é h o hlediska je tato strategie zisková 
v p ř í p a d ě , že impl ikovaná vola t i l i ta klesne a cena akcií z ů s t a n e s tab i ln í . Z d l o u h o d o b é h o 
hlediska je tato pozice zisková v p ř í p a d ě , že cena akcií bude př i expiraci vyšší , než k r á t k á 
cal l opce, nebo nižší, než k r á t k á put opce. Zisk je ve výši rozdí lu ceny akcií př i expiraci , 
strike ceny k r á t k ý c h opcí a p o č á t e č n í ceny t é t o pozice. 

2.4 Testování a analýza obchodních strategií 

A b y c h o m mohl i porovnat r ů z n é o b c h o d n í strategie a zjistit, k t e r é ma j í smysl p r o v á d ě t se 
s k u t e č n ý m i peněz i , je n u t n é tyto strategie nejprve otestovat na h is tor ických datech. Tento 
proces se n a z ý v á z p ě t n é t e s tován í (anglicky backtesting) a je z á k l a d n í m kamenem vývoje a 
t e s tován í o b c h o d n í c h s t ra teg i í . P ř i z p ě t n é m t e s tován í se p rovád í s te jné obchody jako by se 
prováděl i př i r e á l n é m obchodován í . P r i m á r n í v ý h o d o u z p ě t n é h o t e s tován í je, že je m o ž n é 
strategie otestovat na d louhých časových horizontech velice rychle a t a k é je m o ž n é otestovat 
r ů z n é strategie na s t e j ném časovém úseku a t í m z íska t lepší s rovnán í j edno t l i vých s t ra teg i í . 
N e v ý h o d o u z p ě t n é h o t e s tován í je, že minu l é pohyby t rhu n e m u s í predikovat b u d o u c í vývoj 
t rhu a strategie, k t e r é byly ziskové v minulost i n e m u s í bý t ziskové v budoucnosti . M e z i dalš í 
n e v ý h o d y z p ě t n é h o t e s tován í p a t ř í ob t í žnos t z a h r n u t í n ě k t e r ý c h fak torů , jako je l ikv ida ta 
t rhu, popla tky a slippage. U z p ě t n é h o t e s tován í o b c h o d ů s opcemi je zá roveň v ý z n a m n o u 
p řekážkou dostupnost h i s tor ických dat. His to r ická data opcí jsou velice rozsáh lá a k a ž d ý 
z á z n a m m ů ž e obsahovat stovky až t is íce ř á d k ů informací . Kvůl i tomu je n á r o č n é tato data 
schraňova t , což z n a m e n á , že jsou tato data čas to n e d o s t u p n á nebo velice d r a h á . 

Po p roveden í z p ě t n é h o t e s tován í je dá le p o t ř e b a provés t a n a l ý z u p rovedených o b c h o d ů . 
Tato a n a l ý z a m ů ž e zahrnovat klasické v ý p o č t y sum, p r ů m ě r ů , m a x i m a m i n i m a dalš ích 
s t a t i s t i ckých u k a z a t e l ů . Dá le je m o ž n é provés t a n a l ý z u p o m o c í komplexnějš ích obecně za­
vedených metrik, jako je n a p ř í k l a d Sharpe ratio. 

2.4.1 Z á k l a d n í m e t r i k y 

M e z i zák l adn í metr iky m ů ž e p a t ř i t celkový zisk nebo z t r á t a , p o č e t p rovedených o b c h o d ů , 
kadence p rovedených o b c h o d ů , p r ů m ě r n á dé lka obchodu, p r ů m ě r n ý výše ziskových a z t r á ­
tových o b c h o d ů , m a x i m á l n í a m i n i m á l n í zisk a z t r á t a , poče t ú spěšných a n e ú s p ě š n ý c h 
o b c h o d ů a dalš í . Ačkoliv jsou tyto metr iky velice j e d n o d u c h é , mohou poskytovat už i tečné 
informace o o b c h o d n í c h s t ra teg i ích . N a p ř í k l a d vysoký poče t p rovedených o b c h o d ů m ů ž e 
znač i t , že d a n á strategie je příl iš a k t i v n í a m ů ž e vést k v y s o k ý m p o p l a t k ů m a z t r á t á m 
za loženým na bid-ask spreadech. Naopak příliš n ízký p o č e t o b c h o d ů m ů ž e znač i t , že tato 
strategie nevyuž ívá dostatek př í lež i tos t í . Př í l i š vysoká m a x i m á l n í z t r á t a m ů ž e znač i t , že 
je d a n á strategie n e v h o d n á pro s k u t e č n é obchodován í , kvůl i h r o z b ě příl iš vysokých z t r á t , 
k t e r é by znemožni l i b o u d o u c í o b c h o d o v á n í bez da lš ího vk ladu k a p i t á l u . 

2.4.2 S h a r p e rat io 

Sharpe ratio [19] je š i roce p o u ž í v a n á metr ika ve světě investic a o b c h o d o v á n í pro měřen í 
výkonu portfolia v p o r o v n á n í s r iz ikem. Tato metr ika byla v y t v o ř e n a W i l l i a m e m Sharpeem 
v roce 1966 a je def inována jako p o m ě r mezi p ř e b y t k o v ý m v ý n o s e m portfolia a s t a n d a r d n í 
odchylkou p ř eby tkového výnosu . Sharpe ratio lze v y p o č í t a t p o m o c í nás leduj íc ího vzorce: 
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Sharpe ratio = -

kde 

Rp = O č e k á v a n á n á v r a t n o s t 

R f = M o ž n á bezr iz iková n á v r a t n o s t , typicky k r á t k o d o b é amer ické dluhopisy 

Op = S m ě r o d a t n á odchylka 

V u rč i tých p ř ípadech , kdy je Sharpe ratio p o č í t á n o na zák l adě výnosů j edno t l i vých 
o b c h o d ů a ne výnosu celého portfolia, lze použ í t nás leduj íc í vzorec: [43] 

P r ů m ě r n ý výnos 
Sharpe ratio S m ě r o d a t n á odchylka v ý n o s ů 

Sharpe ratio je č íselná hodnota a č ím vyšší je, t í m lepší je v ý k o n portfolia vzhledem 
k p ř i j a t é m u r iz iku . P r o klasické obchodován í se typicky Sharpe ratio pohybuje na nižších 
j e d n o t k á c h a lze ho diskretizovat do někol ika skupin. 

• < 0 = P r o d ě l e č n á strategie 

• 0 — 1 = S labá strategie, k t e r á typicky bude m í t horš í v ý k o n než b ě ž n ě d o s t u p n é indexy 
(např ík l ad S & P 500) 

• 1 — 2 = P ř i j a t e l n á strategie 

• 2 — 3 = D o b r á strategie 

• 3+ = Vynikaj íc í strategie 

U vysokofrekvečního obchodován í ( H F T ) a Tvořen í t rhu (Market Making) se Sharpe 
ratio m ů ž e pohybovat i v des í tkách , ale u t ě c h t o d r u h ů obchodován í se vysky tu j í j i né pře ­
kážky a používa j í se j iné metriky. 
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Kapitola 3 

Rešerše brokerů 

Brokeř i p ř eds t avu j í klíčové subjekty v s o u č a s n é m f inančn ím svě tě . Jejich h lavn í funkcí je 
zp ros t ř edkován í n á k u p u a prodeje různých akt iv pro ind iv iduá ln í i i n s t i t učn í investory. 
Jejich h l a v n í m úko lem je propojovat j edno t l ivé investory s f inančními trhy, p rovádě t objed­
n á v k y a p o m á h a t j e d n o t l i v ý m i n v e s t o r ů m se sp rávou jejich investic. Rozd í ly mezi jednot­
l ivými brokery jsou ča s to p o d s t a t n é a m ů ž o u zahrnovat s t rukturu a výši p o p l a t k ů , rozsah 
p o d p o r o v a n ý c h t r h ů a f inančních n á s t r o j ů , dostupnost a kval i tu technického zázemí , jako 
jsou o b c h o d n í platformy, webové a mobi ln í aplikace a d o s t u p n é A P I pro m o ž n o s t automa­
t i zovaného obchodován í . 

N a f inančních t rz ích operuje vysoké m n o ž s t v í b roke rů , k t e r é se zaměřu j í na r ů z n é seg­
menty trhu. V r á m c i t é t o p r á c e je p o d s t a t n é se zaměř i t na brokery, k te ř í posky tu j í své 
s lužby v r á m c i České republiky a umožňu j í o b c h o d o v á n í s opcemi. Po p roveden í rešerše 
jsem naše l 4 r e l evan tn í brokery, k t e ř í splňuj í výše z m í n ě n a kr i ter ia . Jsou j i m i Interactive 
Brokers, Tastytrade, Degiro a eToro. 

3.1 Interactive Brokers 

Interactive Brokers 1 je a m e r i c k á b roke r ská společnos t , k t e r á působ í v zemích po celém světě 
a je p ř e d e v š í m z n á m á svými vysoce pokroč i l ímy o b c h o d n í m i platformami a š i rokou nab íd ­
kou d o s t u p n ý c h n á s t r o j ů a akt iv . Tato společnos t by la za ložena v roce 1978 a p ů v o d n ě se 
zaměřova la p r i m á r n ě na i n s t i t učn í investory, ale pozděj i zača la nab í ze t své s lužby i indi­
v i d u á l n í m i n v e s t o r ů m . Interactive Brokers zp ros t ř edkovává obchody s akciemi, i ndexovými 
fondy, opcemi, futures kontrakty, opcemi na futures kontrakty, C F D , forex, dluhopisy, po­
dí lovými fondy a v y b r a n ý m i k r y p t o m ě n a m i . 

Interactive brokers poskytuje velice de ta i ln í A P I a specia l izované knihovny pro jazyky 
Py thon , Java, C # , C + + a V i s u a l Basic . Implementace demo ú č t u na t é t o p l a t fo rmě je 
považována za vysoce kva l i tn í a d o b ř e imituj íc í s k u t e č n é obchodovac í p o d m í n k y . N e v ý h o d o u 
tohoto brokera je z a s t a r a l é a kompl ikované grafické už iva te lské p ros t ř ed í , což ale n e m á velký 
v l iv na a u t o m a t i z o v a n é obchodován í . 

x h t t p s : //www.interactivebrokers.com/en/home.php 
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Tabulka 3.1: Interactive Brokers poplatky 

T y p aktiva Poplatek 

Akcie $0.005 za akcii 
Opce $0.65 za kontrakt 
Futures $0.85 za kontrakt 
Forex 0.0008-0.002% z celkové hodnoty transakce 
K o r p o r á t n í dluhopisy 0.025-0.1% z n o m i n á l n í hodnoty 
Mun ic ipá ln í dluhopisy 0.0125-0.05% z n o m i n á l n í hodnoty 
S t á t n í dluhopisy 0.0001-0.002% z n o m i n á l n í hodnoty 
Podí lové fondy 3% z celkové hodnoty transakce až do výše $14.95 

3.2 Degiro 

Degi ro 2 je ev ropský broker, k t e r ý b y l byla za ložen v roce 2008 a sídlí v A m s t e r d a m ů . Tento 
broker u m o ž ň u j e obchodován í akcií, i ndexových fondů, opcí , futures k o n t r a k t ů a pod í lových 
fondů. Pop la tky za obchodován í opcí tvoř í 0.75€ za k a ž d ý kontrakt. Degiro n e m á oficální 
A P I a nepodporuje a u t o m a t i z o v a n é obchodován í . Ex is tu j í ale neoficiální knihovny t ř e t í ch 
stran, k t e r é umožňu j í a u t o m a t i z o v a n é obchodován í u brokera degiro. 

Tabulka 3.2: Degiro poplatky 

T y p aktiva Poplatek 

Akcie 2€ za transakci 
Indexové fondy 1€ za transakci 
Opce 0.75€ za kontrakt 
Futures 0.75€ za kontrakt 

3.3 eToro 

eToro 3 je i s raelský broker, k t e r ý by l založen v roce 2008 a p ů s o b í v zemích po clem světě . 
Tento broker umožňu je obchodován í akcií , indexových fondů, opcí , k r y p t o m ě n a forexu. 
H l a v n í m z a m ě ř e n í m eToto je s n a d n é o b c h o d o v á n í i pro l id i bez zkušenos t í . eToro m á nu­
lové poplatky na obchodován í opcí , bere si ale p o m ě r n ě n e t r a n s p a r e n t n í provize z k a ž d é h o 
p rovedeného obchodu p o m o c í horš ích bid-ask s p r e a d ů . Tento broker poskytuje oficiální 
A P I pouze pro in formační účely a n e u m o ž ň u j e a u t o m a t i z o v a n é obchodován í . Ex is tu j í ale 
neoficiální knihovny t ř e t í ch stran, k t e r é umožňu j í a u t o m a t i z o v a n é obchodován í u brokera 
eToro. 

3.4 TastyTrade 

Tas tyTrade 4 je amer i cký broker, k t e r ý b y l za ložen v roce 2017 a působ í v zemích po ce­
lém svě tě . Tento broker u m o ž ň u j e o b c h o d o v á n í akcií a opcí a jeho h l a v n í m z a m ě ř e n í m je 

2 h t t p s : //www.degiro.cz/  
3 h t t p s : //www.etoro.com/  
4https://tastytrade.com/ 
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Tabulka 3.3: eToro poplatky 

T y p aktiva Poplatek 

Akcie 0 
Indexové fondy 0 
Opce 0 
K r y p t o m ě n y 1% z celkové hodnoty transakce 

p r o d á v á n í opc í a edukace o p r o d á v á n í opcí . Pop la tky tvoř í 1$ za o t ev řen í pozice a zavřen í 
pozice je bez p o p l a t k ů . Tastytrade oficiálně neposkytuje ž á d n é A P I , ale p lánuj í jej p ř i d a t 
v bl ízké budoucnosti . P r o z a t í m exis tuj í neoficiální n á s t r o j e t ř e t í ch stran, k t e r é umožňu j í 
a u t o m a t i z o v a n é obchodován í u tohoto brokera. 

Tabulka 3.4: TastyTrade poplatky 

T y p aktiva Poplatek 

Akcie 0 
Indexové fondy 0 
Opce $1 za o t ev řen í obchodu do max ima $10 za transakci 
Futures $1.25 za kontrakt 
Opce na Futures $2.5 za kontrakt 
K r y p t o m ě n y 1% z celkové hodnoty transakce 

N a zák ladě všech d o s t u p n ý c h informací jsem se rozhodl použ í t brokera Interactive Brokers 
pro implementaci a u t o m a t i c k é h o obchodovac ího sy s t ému . Tento broker m á dlouholetou 
reputaci, poskytuje velké m n o ž s t v í kva l i tn ích n á s t r o j ů pro obchodován í opcí a jako j ed iný 
oficiálně podporuje a u t o m a t i z o v a n é obchodován í . 
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Kapitola 4 

Návrh automatického 
obchodovacího systému 

Tento a u t o m a t i c k ý obchodovac í s y s t é m bude pracovat v někol ika krocích . Nejprve bude 
n u t n é navrhnout o b c h o d n í strategie, k t e r é budou i m p l e m e n t o v á n y v tomto sys t ému . N ě k t e r é 
z t ě ch to s t r a t eg i í budou velice j e d n o d u c h é a za ložené na p r o s t é úvaze a n ě k t e r é budou 
komplexn í za ložené na ana lýze h is tor ických dat. Dá le bude p o t ř e b a z ískat h i s to r ická data 
pro z p ě t n é t e s tován í t ě ch to s t r a teg i í . P o p roveden í z p ě t n é h o t e s tován í bude p o t ř e b a provés t 
a n a l ý z u p rovedených o b c h o d ů a vybrat nejlepší strategie pro reá lné obchodován í . Dá le 
bude p o t ř e b a implementovat s y s t é m na a u t o m a t i z o v a n é obchodován í , k t e r ý bude schopen 
aplikovat d a n é strategie v reá lných p o d m í n k á c h . 

Uživatelské vstupy 

Uživatelské výstupy 

Historická 
data 

Návrh obchodovací 
strategie 

Zpětné testován' 

Analýza výsledků 
zpětného testován' 

Pripojení k 
obchodovací 

platíormě 

Automatizované 
obchodování 

Výsledky 
w automatizovanér 

obchodování 

O b r á z e k 4.1: N á v r h celého procesu a u t o m a t i z o v a n é h o obchodován í 
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4.1 Zpě tné testování 

4.1.1 H i s t o r i c k á d a t a 

Vzhledem k rozsáh los t i h i s tor ických dat opcí , nejsou tato h i s to r ická data tak j e d n o d u š e 
d o s t u p n á , jako h i s to r ická data akcií , k r y p t o m ě n nebo forexu. U j iných akt iv je čas to m o ž n é 
h i s to r ická data dynamicky n a č í t a t z veřejných A P I , což umožňu je j e d n o d u c h é t e s tován í stra­
tegi í na r ů z n ý c h časových horizontech a symbolech. U opc í je ale tento p ř í s t u p neprak t i cký , 
d r a h ý a velice omezený. V h o d n ě j š í m p ř í s t u p e m je s t ažen í nebo z a k o u p e n í h i s to r ických dat a 
jejich lokální u k l á d á n í a zpracování . Z a k o u p e n í k o m p l e t n í c h h is tor ických dat je t a k é velice 
d r a h é , ale něk t e ř í posky tova t e l é t ě c h t o dat umožňu j í i s t ažen í u rč i tých ú r y v k ů dat zdarma. 
T y t o ú r y v k y dat by nebyly d o s t a t e č n é pro vysokofrekvenční obchodován í , s amoupravu j i c í 
se s y s t é m y nebo s t ro jové učení , ale pro z p ě t n é t e s tován í v ícedenních o b c h o d ů by měl i bý t 
d o s t a t e č n é . Provedl jsem rešerši r ůzných p o s k y t o v a t e l ů dat a zj is t i l jsem, že poskytovatel 
o p t i o n s D X 1 nab íz í nejvyšší kval i tu dat zdarma a proto budu př i vývoj i p r o s t ř e d í pro z p ě t n é 
t e s tován í pracovat s f o r m á t e m dat od tohoto poskytovatele. His to r ická data jsou ovšem ve­
lice p o d o b n á od všech p o s k y t o v a t e l ů a nemělo by bý t příliš p rob l ema t i cké upravit data 
od j i ného poskytovatele pro použ i t í v tomto p r o s t ř e d í , nebo upravit program pro podporu 
dat od j i ného poskytovatele. M e z i da lš í poskytovatele h is tor ických dat opc í p a t ř í C B O E 2 , 
h is toricaloptionsdata 3 , O R A T S 1 , ThetaData ' ' a další . 

His tor ická data od poskytovatele op t ionsDX jsou v t e x t o v é m souboru ve f o r m á t u C S V a 
obsahuj í data v p o d o b n é m f o r m á t u v j a k é m se data vysku tu j í p ř i s k u t e č n é m o b c h o d o v á n í na 
bu rzách . P ř e d k a ž d o u hodnotou je mezera nav íc a n á z v y j edno t l i vých s loupců jsou obaleny 
h r a n a t ý m i závo rkami . Někeré sloupce jsou r e d u n d a n t n í , nebo n e p o d s t a t n é v r á m c i t é t o 
p ráce , to by ale nemělo působ i t ž á d n é problémy. 

Zde je u k á z k a záh lav í a jednoho ř á d k u dat: 

[qUOTE_UNIXTTME], [QUOTE_READTIME], [QUOTE_DATE], [QUOTE_TIME_HOURS], 
[UNDERLYING_LAST], [EXPIRE_DATE], [EXPIRE_UNIX], [DTE], [C_DELTA], [C_GAMMA], 

^ [C_VEGA], [C_THETA], [C_RH0], [C_IV], [C_VOLUME], [C_LAST], [C_SIZE], [C_BID], 
[C_ASK], [STRIKE], [P_BID], [P_ASK], [P_SIZE], [P_LAST], [P_DELTA], [P_GAMMA], 
[P_VEGA], [P_THETA], [P_RH0], [P_IV], [P_V0LUME], [STRIKE_DISTANCE], 
[STRIKE_DISTANCE_PCT] 

1677704400, 2023-03-01 16:00, 2023-03-01, 16.000000, 145.330000, 2023-03-03, 
^ 1677877200, 2.000000, 0.552700, 0.127050, 0.050020, -0.261330, 0.005750, 
^ 0.247320, 8368.000000, 1.440000, 43 x 24, 1.430000, 1.450000, 145.000000, 

1.060000, 1.070000, 6 x 1 , 1.080000, -0.447590, 0.126790, 0.049760, -0.243990, 
^ -0.004630, 0.249200, 13997.000000, 0.300000, 0.002000 

4.1.2 P r o s t ř e d í p r o z p ě t n é t e s t o v á n í 

Nejprve bude p o t ř e b a implementovat p r o s t ř e d í pro z p ě t n é t e s tován í . Toto p r o s t ř e d í by mělo 
bý t schopno nač í s t h i s to r ická data, p o ž a d o v a n o u obchodovac í s t r a t eg i í a p ř í p a d n ě dalš í na­
s tavení , p rovés t simulaci obchodován í p o d l é d a n é strategie na d a n ý c h datech a analyzovat 
výs ledky obchodován í . Vs tupem do tohoto p r o s t ř e d í tedy bude a l e spoň 1 soubor s historic­
k ý m i daty, 1 soubor popisuj íc í o b c h o d n í strategii a dalš í n a s t a v e n í jako parametry s p u š t ě n í 

1 https://www.optionsdx.com/  
2https://datashop. cboe.com/  
3 https://www.historicaloptiondata.com/  
4 https://www.orats.com/  
5 https://www.thetadata.com/ 
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programu. V souboru popisu j íc ím o b c h o d n í strategii by měl i bý t specifikace j edno t l i vých 
noh strategie a p o d m í n k y zavřen í pozice. V ý s t u p e m tohoto p r o s t ř e d í by mě l bý t seznam 
provedených o b c h o d ů , r ů z n é stat ist iky o p rovedených obchodech a grafické vyobrazen í vý­
voje k a p i t á l u v čase . P r o s t ř e d í pro z p ě t n é t e s tován í by t a k é mělo bý t snadno rozši ř i te lné 
pro m o ž n o s t p ř i d á n í podpory pro dalš í specifikace o b c h o d n í c h s t r a t eg i í a p o d m í n e k ote­
vřen í a uzav řen í pozic. Vzhledem k rozsáhlos t i h i s to r ických dat opc í a jejich n á r o č n o s t i 
na zp racován í je t a k é p o t ř e b a v h o d n ě optimalizovat toto p ros t ř ed í , aby bylo p rak t i cké ho 
použ íva t . 

Obchodní 
strategie 

Historická 
data 

Uživatelské vstupy 

Uživatelské výstupy 
Zpracování dat. 

obchodní strategie a 
dalších vstupů 

Simulace provádění 
obchodů 

Seznam 
provedených 

obchodů 

Analýza provedených 
obchodů 

Statistické výpočty 
úspešnosti strategie 

Grafické zobrazení 
úspešnosti strategie 

O b r á z e k 4.2: N á v r h procesu z p ě t n é h o t e s tován í 

4.2 Automat izované obchodování 

Dále bude p o t ř e b a implementovat program pro a u t o m a t i z o v a n é p rováděn í o b c h o d ů podle 
d a n é strategie. Tento program by mě l bý t schopen nač í s t jednu nebo více o b c h o d n í c h stra­
tegi í a bez dalš ích vnějších zá sahů na zák ladě t ě c h t o s t r a t eg i í obchodovat. Měli by bý t 
m i n i m á l n ě p o d p o r o v a n é s te jné parametry obchodovac ích s t ra teg i í , jako jsou p o d p o r o v a n é 
v p r o s t ř e d í pro z p ě t n é t es tován í , ovšem nemělo by bý t příl iš p rob l ema t i cké p ř i d á n í podpory 
pro dalš í parametry. 
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Rozhod l jsem se pro využ i t í brokera Interactive Brokers a t u d í ž tento program bude 
pracovat s A P I tohoto brokera. Interactive Brokers A P I funguje na specifickém pr incipu za­
loženém na p ř ipo jen í k jejich obchodovac í p l a t fo rmě Trader Workstation nebo IB Gateway 
p o m o c í socke tů za ložených na T C P protokolu. Jejich A P I je tedy pouze protokol pro komu­
nikaci na šeho programu s jejich platformou a p o t é s a m o t n á platforma p rovád í p o ž a d o v a n é 
akce s te jně jako kdyby byly tyto akce m a n u á l n ě n a k l i k a n é na d a n é p l a t fo rmě . Tento p ř í s t u p 
umožňu je uživate l i A P I p rovádě t t o t o ž n é akce, jako by mohl p rovádě t m a n u á l n ě na s a m o t n é 
p la t fo rmě . P r o a u t o m a t i z o v a n é obchodován í je tedy p o t ř e b a mí t s p u š t ě n o u jednu z t ě c h t o 
apl ikací a n á s l e d n ě se k ní p ř ipo j i t na p ř e d e m def inovaném por tu . Tento p ř í s t u p m á v ý h o d u 
v tom, že nen í p o t ř e b a řeši t ž á d n o u d o d a t e č n o u autentizaci. H lavn í n e v ý h o d o u ovšem je, 
že je n u t n é mí t neus t á l e zaplou danou apl ikaci a nen í m o ž n é program pro a u t o m a t i z o v a n é 
obchodován í použ íva t jako samostatnou konzolovou aplikaci . 

Uživatelské vstupy 

Uživatelské výstupy 

Historická 
data 

Návrh obchodovací 
strategie 

Zpětné testován' 
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Automatizovaně 
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obchodování 

O b r á z e k 4.3: N á v r h procesu a u t o m a t i z o v a n é h o obchodován í 
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Kapitola 5 

Návrh strategií pro 
automatizované obchodování s 
opcemi 

Opce jsou sami o sobě komplexn í finační n á s t r o j e a efekt ivní o b c h o d o v á n í s n imi je j eš tě 
složitější. Vzhledem k v y s o k ý m p o p l a t k ů m pro ind iv iduá ln í investory vě t š inou nen í v h o d n é 
s n imi obchodovat na k r á t k o d o b ý c h časových horizontech, p ro tože i vynikaj íc í obchodovac í 
strategie by mohla bý t znehodnocena poplatky. Kvůli t omu dává větš í smysl pro ind iv idu­
ální investory obchodovat s opcemi na delších časových horizontech. N a zák ladě p r inc ipů 
fungování opc í je t a k é mnohem důleži tějš í v ý b ě r v h o d n ý c h opcí , než snaha o n a č a s a v á n í je­
j ich n á k u p u a prodeje. Pro to př i n á v r h u o b c h o d n í c h s t r a t eg i í se z a m ě ř í m na v ý b e r v h o d n ý c h 
opcí a jejich kombinac í a ne na s a m o t n é načasován í o b c h o d ů . 

5.1 Pravidelný nákup call opcí 

Tato strategie se z a k l á d á na p r a v i d e l n é m n á k u p u ca l l opcí na v y b r a n é akcie nebo indexy. 
Tato strategie je velice j e d n o d u c h á a je za ložená na p ř e d p o k l a d u , že cena akcií a i ndexů 
v p r ů m ě r u roste. Tato strategie by mě la bý t zisková v p ř í p a d ě , že cena d a n ý c h akcií nebo 
indexu s t o u p á . Je ovšem t a k é důlež i té , zda bude tato strategie schopna p ř e k o n a t rů s t sa­
m o t n é h o p o d k l a d o v é h o akt iva a p o k r ý t n á k l a d y na n á k u p opcí a poplatky. 

V h o d n o u dobou do expirace pro t u tu strategii by mělo bý t 30-60 dní , p ro tože v t é t o 
d o b ě je cena opce d o s t a t e č n ě ci t l ivá na z m ě n y cen p o d k l a d o v é h o akt iva a zá roveň m á 
opce p ř iměř i t e lný časový ú p a d e k . P ř i k ra t š í ch d o b á c h do expirace by b y l časový ú p a d e k 
příliš vysoký a výnosnos t t é t o strategie by více záležela na k r á t k o d o b ý c h pohybech, než 
d l o u h o d o b é m trendu. P ř i delších d o b á c h do expirace by se tato pozice dala spíše považovat 
za investici s uč i tou m í r o u pákového efektu, než za obchod. 

Typ icky se t a k é u j e d n o d u c h ý c h o b c h o d ů používaj í opce s hodnotou delta okolo 0.3, pro­
tože tyto opce ma j í d o s t a t e č n o u citlivost na pohyby ceny p o d k l a d o v é h o akt iva a p ř i j a t e lnou 
šanci , že př i expiraci budou I T M a zároveň nejsou příl iš d r a h é . 

5.2 Pravidelný prodej put opcí 

Tato strategie se z a k l á d á na p r a v i d e l n é m prodeji put opcí . Tato strategie je t a k é velice jed­
n o d u c h á a je za ložena na p ř e d p o k l a d u , že cena put opcí je ča s to m í r n ě n a d h o d n o c e n á kvůl i 
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jejich použ i t í i n s t i t u č n í m i investory pro po j i š t ěn í prot i n á h l é m u poklesu ceny p o d k l a d o v é h o 
aktiva. I u t é t o strategie aplikujeme dobu do expirace okolo 45 d n í a hodnotu delta bl ízkou 
0.3. 

5.3 Pravidelný prodej straddle 

Tato strategie se z a k l á d á na p r a v i d e l n é m prodeji straddle. Tato strategie je t a k é p o m ě r n ě 
j e d n o d u c h á a je za ložená na p ř e d p o k l a d u , že rea l izovaná vola t i l i ta bývá ze s t a t i s t i ckého 
hlediska nižší, než impl ikovaná volat i l i ta . Straddle se t é m ě ř vý lučně p rovád í na A T M opcích, 
t u d í ž nen í p o t ř e b a řeši t hodnotu delta. U t é t o strategie vyzkouš ím i více různých expi rac í 
na škále od 1 do 45 dn í . U 45 zbývajících d n í do expirace zač íná cena opc í v závis t los t i na 
čase klesat rychleji, než p ř e d t í m a č ím blíže je expirace, t í m rychleji cena klesá. U 1 dne 
do expirace klesá cena e x t r é m n ě rychle a pokud nenastane ně j aká n e o č e k á v a n á udá lo s t , je 
m o ž n é extrahovat časovou hodnotu z t ě c h t o opcí velice rychle. 

5.4 Pravidelný prodej strangle s intervencí 

Tato strategie se z a k l á d á na p r a v i d e l n é m prodeji strangle s p ř e d č a s n ý m z a v ř e n í m pozice. 
Tato strategie je insp i rovaná soc iá ln ími s í t ěmi a je čas to d o p o r u č o v a n á pro začínaj íc í ob­
chodn íky s opcemi. Z a k l á d á se na prodeji O T M cal l a put opcí se 45 dny do expirace, 
hodnotou delta 0.3 a někol ika p o d m í n k a m i pro p ř e d č a s n é zavřen í pozice. T ě m i t o pod­
m í n k a m i je dosažen í 21 d n ů do expirace, dosažen í 75% m a x i m á l n í h o zisku, nebo dosažení 
300% z t r á ty . Tato strategie by m ě l a bý t schopna generování s t ab i ln ích zisků s p ř i m ě ř e n ý m i 
z t r á t a m i . 

5.5 Pravidelný prodej put opcí s nízkou deltou 

Po p roveden í a n a l ý z y h is tor ických dat jsem došel k závěru , že největš í rozdí l v impl ikované 
a rea l izované vola t i l i tě ma j í typicky put opce s n í zkými hodnotami delta. To z n a m e n á , že 
jsou tyto opce velice ča s to n a d h o d n o c o v a n é a jejich prodej by mě l bý t schopen generovat 
s tab i ln í zisk. Č í m nižší je ovšem hodnota delta, t í m nižší je p o t e n t i o n á l n í zisk, t u d í ž opce s 
vysoce malou deltou by mohl i generovat z a n e d b a t e l n ý zisk. V r á m c i t é t o strategie vyzkouš ím 
prodej put opcí s j ednim dnem do expirace a s hodnotami delta 0.01-0.1. 
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Kapitola 6 

Implementace 

6.1 Zpě tné testování 

6.1.1 P o u ž i t é technologie 

Pro implementaci p r o s t ř e d í pro z p ě t n é t e s tován í jsem použi l p rog ramovac í jazyk Py thon . 
P y t h o n m á š i roký v ý b ě r knihoven pro zpracován í a a n a l ý z u dat a je p o p u l á r n í pro vě­
decké a f inanční ana lýzy . B ě h e m vývoje a t e s tován í jsem použ íva l python verzi 3.8, ovšem 
nepouž íva l jsem ž á d n é specifické funkcionality t é t o verze a skript by mě l fungovat i na j i ­
ných verzích Py thonu 3. P r o zpracován í dat jsem použi l knihovnu Pandas 1 , k t e r á umožňu je 
vysoce efekt ivní a op t ima l i zované zp racován í dat. P ro vizual izaci výs ledků o b c h o d n í c h stra­
tegi í jsem použi l knihovnu M a t p l o t l i b 2 , k t e r á umožňu je jednoduchou vizual izaci dat. P r o 
něk t e r é d a t o v é typy a m a t e m a t i c k é v ý p o č t y v ý p o č t y jsem použi l knihovnu N u m P y 3 . Dá le 
jsem použi l čás t i s t a n d a r d n í knihovny Py thonu jako je datetime, os, sys, argparse a další . 

6.1.2 S t r u k t u r a p r o g r a m u 

Program je čás t ečně i m p l e m e n t o v á n p o m o c í ob jek tově o r i en tovaného p ř í s t u p u a čás tečně 
p o m o c í p r o c e d u r á l n í h o p ř í s t u p u . O b j e k t o v ě o r ion tovaných p ř í s t u p e m jsou definované t ř í d y 
pro j edno t l ivé čás t i zp racován í o b c h o d n í c h s t ra teg i í , ale h l avn í ř ízení toku programu je 
i m p l e m e n t o v á n o p r o c e d u r á l n ě . M e z i definované t ř í d y p a t ř í s t r a tégy , trades, trade, option, 
leg a potCloseOptions. 

T ř í d a stratégy je h l avn í t ř í d o u , k t e r á obsahuje všechny informace o o b c h o d n í strate­
gii a zpracovává j edno t l ivé obchody. Tato t ř í d a př i inicial izaci p ř í jmá definici a parametry 
o b c h o d n í strategie a dá le pracuje s g lobáln í p r o m ě n n o u obsahuj íc í h i s to r ická data. Tato 
t ř í d a obsahuje dvě dů lež i t é funkce trading a analysis, k t e r é jsou z o d p o v ě d n é za p rováděn í 
o b c h o d ů a a n a l ý z u výs ledků o b c h o d ů . Dá le obsahuje dalš í funkce pro vyh ledáván í opcí v 
h is tor ických datech a j edno t l ivé výpoč ty . T ř í d a trades p r i m á r n ě obsahuje seznam všech pro­
vedených o b c h o d ů a poskytuje funkce s p r á v u tohoto seznamu a v ý p o č t y související s t í m t o 
seznamem. T ř í d a trade reprezentuje j edno t l ivé p rovedené obchody. Obsahuje informace o 
stavu a cenách opcí p ř i o t ev řen í pozice a př i zavřen í pozice. D á l e poskytuje funkce pro 
v ý p o č e t cen o t ev řen í a zavřen í pozice a v ý p o č e t z isku nebo z t r á t y z obchodu. T ř í d a option 
reprezentuje j edno t l ivé opce. P ř i inicial izaci p ř í jmá jeden ř á d e k z h i s to r ických dat, typ opce 

x h t t p s : //pandas.pydata.org/  
2https://matplotlib.org/  
3 h t t p s : //numpy.org/ 
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a akci provedenou na t é t o opci . P r i m á r n í m úče lem t é t o t ř í d y je p řeveden í dat o t é t o opci 
do j edno t l i vých p r o m ě n n ý c h za úče lem j e d n o d u š š í a efektivnější p r á c e s touto opcí . T ř í d a 
leg reprezentuje jednu nohu o b c h o d n í strategie. Tato t ř í d a slouží pouze k s t r u k t u r o v a n é m u 
uchování informací o t é t o noze. T ř í d a potCloseOptions obsahuje a zpracovává m o ž n é způ­
soby zavřen í pozice. Tato t ř í d a t a k é umožňu je i t e rování j e d n o t l i v ý m i m o ž n o s t m i zavřen í 
pozice pro m o ž n o s t j e d n o d u š š í h o v ý b ě r u nej lepší m o ž n o s t i zavřen í pozice. 

V p r o c e d u r á l n í čás t i programu p r o b í h á zp racován í a r g u m e n t ů s p u š t ě n í programu, na­
č ten í h i s tor ických dat, n a č t e n í souboru s popisem o b c h o d n í strategie, vy tvo řen í zák ladn ích 
o b j e k t ů a dalš í volání funkcí nad t ě m i t o objekty. Nejprve program n a č t e parametry spuš­
t ěn í s p o m o c í knihovny argparse. P o k u d n a č t e n í p a r a m e t r ů selže, program vypíše chybovou 
h lá šku a s p r á v n é použ i t í programu. Po ú s p ě š n é m n a č t e n í a zp racován í p a r a m e t r ů se pro­
gram pokus í nač í s t h i s to r ická data z C S V s o u b o r ů a p o t é je spojit do jednoho Data Frame 
p o m o c í knihovny Pandas. P o n a č t e n í h i s to r ických dat se program pokus í o n a č t e n í sou­
boru s popisem o b c h o d n í strategie, pokud tento soubor nen í d o d á n , tak se program d o t á ž e 
uživate le na popis strategie. 

6.1.3 V s t u p y p r o g r a m u 

Program m á někol ik v s t u p ů , k t e r é je p o t ř e b a dodat p ř i s p u š t ě n í programu. J e d n í m ze 
v s t u p ů je jeden nebo více souboru s h i s to r i ckými daty. T y t o soubory by měl i bý t ve for­
m á t u C S V a měl i by obsahovat data ve f o r m á t u p o p s a n é m v sekci 4.1.1. Da l š ím vs tupem je 
soubor s popisem o b c h o d n í strategie. Tento soubor by mě l obsahovat informace o jednotl i­
vých n o h á c h d a n é strategie a stop loss a take profit hodnoty. P ř e s n ý fo rmát tohoto souboru 
lze na léz t p ř i zob razen í n á p o v ě d y s p u š t ě n í programu p o m o c í parametru -h nebo -help. Po­
s ledn ím m o ž n ý m vstupem je název v ý s t u p n í h o a d r e s á ř e pro uložení výs ledků obchodován í . 
P o k u d tento parametr nen í d o d á n , tak jsou výs ledky uloženy do a d r e s á ř e output. 

6.1.4 V ý s t u p y p r o g r a m u 

Program m á t a k é několik v ý s t u p ů , k t e r é jsou u loženy do v ý s t u p n í h o a d r e s á ř e z m í n ě n é h o 
výše . P r v n í m v ý s t u p n í m souborem je trades.txt, ve k t e r é m jsou v y p s a n é všechny p rovedené 
obchody a jejich ziskovost. Tento soubor slouží p r i m á r n ě pro kontrolu p rovedených o b c h o d ů 
a p ř í p a d n é odha lován í chyb a nes rovna los t í . Da l š ím v ý s t u p n í m souborem je statistics.txt, ve 
k t e r é m jsou výs ledky r ů z n ý c h v ý p o č t ů nad p rovedenými obchody. M e z i tyto v ý p o č t y p a t ř í 
celkový z i s k / z t r á t a , p o č e t z iskových a z t r á t o v ý c h o b c h o d ů , p r ů m ě r n á ziskovat a z t r á tovos t 
o b c h o d ů , p r ů m ě r n ý zisk, s m ě r o d a t n á odchylka zisků z p rovedených o b c h o d ů a sharpe ratio. 
P o s l e d n í m v ý s t u p n í n souborem je graph.png, ve k t e r é m je vykres lený graf vývoje k a p i t á l u v 
čase a p o r o v n á n í s p r o s t ý m d r ž e n í m př í s lušené akcie nebo indexu. P ř i obchodován í s opcemi, 
p r i m á r n ě př i p r o d á v á n í opcí , je s loži té odhadnout v l iv pozice na k u p n í sílu portfolia, p ro tože 
je to příl iš závislé na v ý p o č t e c h d a n é h o brokera a dalš ích pozicích v d a n é m portfoliu. Pro to 
jsem se rozhodnul n e p o k o u š e t se o simulaci vývoje k a p i t á l u portfolia v čase, ale pouze 
o zobrazen í k u m u l a t i v n í h o zisku z obchodován í . P r o s rovnán í ú spěšnos t i strategie jsem se 
rozhodl porovnat tento k u m u l a t i v n í zisk se ziskem z p r o s t é h o d ržen í 100 k u s ů p o d k l a d o v ý c h 
akcií nebo indexu. 
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6.2 Automat izované obchodování 

6.2.1 P o u ž i t é technologie 

P r o implementaci tohoto programu jsem t a k é použ i l jazyk P y t h o n . P r o komunikaci s A P I 
brokera Interactive Brokers jsem použi l knihovnu ibapr. Tato knihovna umožňu je komuni­
kaci s A P I brokera Interactive Brokers p o m o c í socke tů za ložených na T C P protokolu. Tato 
knihovna je oficiální knihovnou od brokera Interactive Brokers a je velice d o b ř e dokumen­
tovaná . Dá le jsem použ i l čás t i s t a n d a r d n í knihovny P y t h o n u jako je argparse, datetime, 
threading a další . 

6.2.2 S t r u k t u r a p r o g r a m u 

P r á c e s knihovnou abapi je za ložená na v y t v o ř e n í h lavn í t ř ídy , k t e r á děd í z t ř í d EWrapper 
a EClient. Tato t ř í d a obsahuje všechny funkce pro komunikaci s A P I brokera Interactive 
Brokers. Dá le se s touto t ř í d o u pracuje tak, že se r e imp lemen tu j í p ř e d e m definované funkce 
pro p o ž a d o v a n é funckionality. P ř i p rác i s touto knihovnou je t a k é n u t n é pracovat s vlákny, 
p ro tože všechny funkce pro komunikaci s A P I jsou blokující a je n u t n é je s p o u š t ě t v samo­
s t a t n ý c h v láknech . T y p i c k y se vy tvá ř í jedno v lákno pro komunikaci s A P I a jedno v l á k n o 
pro h l avn í ř ízení programu. 

Nejprve program n a č t e konf igurační soubor s p o ž a d o v a n ý m i strategiemi a zpracuje tyto 
strategie do s t r u k t u r o v a n é podoby. P o t é p r o b ě h n e vy tvo řen í instance t ř í d y pro komunikaci 
s A P I a p ř ipo jen í k jejich A P I . P o ú s p ě š n é m př ipo jen í se program pokus í o n a č t e n í infor­
m a c í o ú č t u a o t ev řených pozicích. P o k u d už je o t e v ř e n á pozice, k t e r á o d p o v í d á n ě k t e r é z 
požadovaných s t ra teg i í , tak se bude tato pozice pouze dá le monitorovat a čeka t na sp lněn í 
p o d m í n e k pro zavřen í t é t o pozice. P r o o s t a t n í strategie se provede n a č t e n í všech dostup­
ných opc í a provede se v ý b ě r t ěch , k t e r é odpov ída j í p o ž a d o v a n ý m s t r a t e g i í m . P o v ý b ě r u 
v h o d n ý c h opcí se provede o t ev řen í pozice a ná s l edné m o n i t o r o v á n í t é t o pozice. P o k u d po­
zice d o s á h n e n ě k t e r é z p o d m í n e k pro zavření , tak se tato pozice zavře p r o b ě h n e vyh l edán í 
nových v h o d n ý c h opcí a o t ev řen í nové pozice. 

6.2.3 V s t u p y p r o g r a m u 

Program m á j ed iný vstup a t í m je soubor s p o ž a d o v a n ý m i obchodovac ími strategiemi. 
Tento soubor m á podobnou s t rukturu jako soubor pro z p ě t n é t e s tován í , ale umožňu je zadat 
více s t r a t eg i í odedě lených p r á z d n ý m ř á d k e m . P ř e s n ý fo rmát tohoto souboru lze na léz t př i 
zobrazen í n á p o v ě d y s p u š t ě n í programu p o m o c í parametru -h nebo -help. 

6.2.4 V ý s t u p y p r o g r a m u 

Program m á t a k é j ed iný v ý s t u p a t í m je výpis p rovedených o b c h o d ů do souboru log.txt. 
Tento výpis slouží p ř e d e v š í m pro kontrolu p rovedených o b c h o d ů a p ř í p a d n é odha lován í 
chyb a nes rovna los t í . Dalš í informace nen í n u t n é u k l á d a t , p r o t o ž e všechny informace o 
o t ev řených a zavřených pozicích jsou d o s t u p n é na s a m o t n é p l a t fo rmě Trader Worksta t ion. 

4 h t t p s : / / i b k r campus.com/ibkr-api-page/twsapi-doc/ 
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Kapitola 7 

Výsledky zpětného testování 
obchodních strategií 

Provedl jsem z p ě t n é t e s tován í nav ržených s t r a t eg i í na h i s tor ických datech akcií T S L A , 
N V D A , A A P L a indexu S P X . P r o k a ž d o u z t ě ch to s t r a t eg i í jsem provedl z p ě t n é t e s tován í 
na d o s t u p n ý c h datech. P r o S P X to bylo na datech od 1.1.2020 do 31.12.2023, pro A A P 1 
od 1.1.2021 do 31.12.2023, na N V D A od 1.1.2022 do 31.12.2023 a na T S L A od 1.1.2023 do 
31.12.2023. Výs ledky z p ě t n é h o t e s tován í jsou zobrazeny v t a b u l k á c h a grafech níže. 

7.1 Pravidelný nákup call opcí 

Tabulka 7.1: Výs ledky z p ě t n é h o t e s tován í strategie 5.1 
S P X A A P L N V D A T S L A 

Celkový p o č e t o b c h o d ů 154 65 41 21 
P o č e t z iskových o b c h o d ů 57 21 13 8 
P o č e t z t r á t o v ý c h o b c h o d ů 96 44 28 13 
P r ů m ě r n ý zisk 739$ 103$ 930$ 1366$ 
Celkový zisk 113816$ 6734$ 38161$ 28686$ 
Sharpe ratio 1.27 1.34 1.71 1.9 

Tato strategie byla velice ú s p ě š n á na všech t e s tovaných symbolech. Z grafu je ovšem 
p a t r n é , že tato strategie silně z rcadl í s a m o t n é p o d k l a d o v é ak t ivum. Tud íž za p o d m í n e k , že 
p o d k l a d o v é ak t ivum s t ab i lně roste, by tato strategie mohla bý t velice výdě lečná př i použ i t í 
d o d a t e č n é h o pákového efektu, ale zá roveň by mohla velice rychle smazat všechny předchoz í 
zisky. 
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O b r á z e k 7.1: G r a f ziskovosti strategie 5.1 na symbolu S P X 

Pravidelný prodej put opcí 

Tabulka 7.2: Výs ledky z p ě t n é h o t e s tován í strategie 5.2 
S P X A A P L N V D A T S L A 

Celkový p o č e t o b c h o d ů 154 
P o č e t ziskových o b c h o d ů 133 
P o č e t z t r á t o v ý c h o b c h o d ů 21 
P r ů m ě r n ý zisk 2641$ 
Celkový zisk 406715$ 
Sharpe ratio 3.43 

65 41 
57 30 
8 11 
120$ 89$ 
7860$ 3663$ 
1.77 0.31 

21 
17 
4 
787$ 
16415$ 
1.51 
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O b r á z e k 7.2: G r a f ziskovosti strategie 5.2 na symbolu S P X 
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O b r á z e k 7.3: G r a f ziskovosti strategie 5.2 na symbolu N V D A 
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7.3 Pravidelný prodej straddle 

Tabulka 7.3: Výs ledky z p ě t n é h o t e s tován í strategie 5.3 se 45 dny do expirace 
S P X A A P L N V D A T S L A 

Celkový p o č e t o b c h o d ů 154 65 41 21 
P o č e t z iskových o b c h o d ů 91 38 21 12 
P o č e t z t r á t o v ý c h o b c h o d ů 63 27 20 9 
P r ů m ě r n ý zisk 1285$ 27$ -906$ -684$ 
Celkový zisk 197830$ 1755.5$ -37152$ -14363$ 
Sharpe ratio 1.24 0.24 -1.39 -0.92 

Tabulka 7.4: Výs ledky z p ě t n é h o t e s tován í strategie 5.3 se 7 dny do expirace 
S P X A A P L N V D A T S L A 

Celkový poče t o b c h o d ů 712 141 93 48 
P o č e t ziskových o b c h o d ů 409 88 59 30 
P o č e t z t r á t o v ý c h o b c h o d ů 303 53 34 18 
P r ů m ě r n ý zisk 77$ 36$ 113$ 2.4$ 
Celkový zisk 54334$ 5115$ 10567$ 115$ 
Sharpe ratio 0.34 1.29 0.94 0.016 

Tabulka 7.5: Výs ledky z p ě t n é h o t e s tován í strategie 5.3 se 1 dnem do expirace 
S P X A A P L N V D A T S L A 

Celkový p o č e t o b c h o d ů 571 151 100 51 
P o č e t z iskových o b c h o d ů 323 91 53 32 
P o č e t z t r á t o v ý c h o b c h o d ů 248 60 47 19 
P r ů m ě r n ý zisk -51.5$ 16.4$ -39$ 25.8$ 
Celkový zisk -29445$ 2472$ -3900$ 1314$ 
Sharpe ratio -0.46 1.28 -0.94 0.48 

Z t ě c h t o výs ledků je p a t r n é , že j e d n o d u c h ý prodej straddle nen í def ini t ivně v ý n o s n á 
strategie nezávis le na d o b ě do expirace. J e d i n á doba expirace př i k t e r é nedoš lo k z t r á t á m 
bylo 7 dn í , ale i v tomto p ř í p a d ě byly zisky nijak p o z o r u h o d n é a p o m ě r n ě nízke Sharpe 
ratio ukazuje, že je tato strategie velice vola t i ln í a r i skan tn í . 

7.4 Pravidelný prodej strangle s intervencí 

U t é t o strategie je zře jmé, že nen í příl iš spolehl ivá. I p řes to, že byla schopna generovat 
vynikaj íc í zisk na symbolu S P X , byla z t r á t o v á na všech o s t a t n í c h symbolech. Je možné , že 
p rávě kvůl i j e j ímu č a s t é m u zmiňován í na sociálních medi ích se stala až moc rozš í řenou a 
jíž nen í tak luk ra t ivn í . 

33 



Tabulka 7.6: Výs ledky z p ě t n é h o t e s tován í strategie 5.4 
S P X A A P L N V D A T S L A 

Celkový p o č e t o b c h o d ů 150 66 42 21 
P o č e t z iskových o b c h o d ů 99 39 24 14 
P o č e t z t r á t o v ý c h o b c h o d ů 51 27 18 7 
P r ů m ě r n ý zisk 1109$ -16.7$ -269$ -226$ 
Celkový zisk 166403$ -1102$ -11312$ -4748$ 
Sharpera t io 2.62 -0.33 -0.81 -0.56 
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O b r á z e k 7.5: G r a f ziskovosti strategie 5.4 na symbolu A A P L 
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7.5 Pravidelný prodej put opcí s nízkou deltou 

V r á m c i p ř eh l ednos t i zde z o b r a z í m pouze výs ledky o b c h o d o v á n í opc í na indexu S P X , ovšem 
výs ledky z p ě t n é h o t e s tován í na o s t a t n í c h symbolech byly p o d o b n é . 

Tabulka 7.7: Výs ledky z p ě t n é h o t e s tován í strategie 5.5 
delta 0.01 0.03 0.05 0.07 0.1 

Celkový poče t o b c h o d ů 571 571 571 571 571 
P o č e t z iskových o b c h o d ů 553 544 536 527 514 
P o č e t z t r á t o v ý c h o b c h o d ů 17 26 34 44 55 
P r ů m ě r n ý zisk 19.1$ 38.3$ 47.6$ 55.9$ 65.9$ 
Celkový zisk 10928.5$ 21871.5$ 27201$ 31935.5$ 37613.5$ 
Sharpe ratio 13.9 4.83 3.03 2.52 2.15 

Date 

O b r á z e k 7.6: G r a f ziskovosti strategie 5.5 s hodnotou delta 0.1 

Z t ě c h t o výs ledků je p a t r n é , že p ř e d p o k l a d t é t o strategie je s p r á v n ý a prodej put opc í s 
n ízkou deltou je schopen generovat s t ab i ln í zisk. Také je p a t r n é , že p ř i zvolení nižší delty, 
je zisk menš í a s tabi lnějš í . Z grafu ovšem vyplývá , že celkový zisk by b y l menš í , než ze 
s a m o t n é h o d ržen í indexu, to ovšem n e m u s í bý t vypovídaj íc í , p ro tože typicky prodej opcí 
m á menš í v l iv na k u p n í sílu, než d ržen í s a m o t n é h o akt iva a bylo by p o t e n c i o n á l n ě m o ž n é 
d o s á h n o u t vě tš ího zisku p o m o c í pákového efektu. 

36 



Kapitola 8 

Závěr 

Provedl jsem z p ě t n é t e s tován í a a n a l ý z u někol ika o b c h o d n í c h s t r a t eg i í s opcemi a něk t e r é 
z nich se zdaj í bý t výdě lečné . T y t o strategie jsou za ložené p ř e d e v š í m na v ý b ě r u opc í podle 
doby expirace a delty a je možné , že by šly dá le optimalizovat př i p ř i h l é d n u t í k a k t u á l n í im­
pl ikované vola t i l i tě , nebo d a l š í m f a k t o r ů m . Je t a k é n u t n é b r á t v potaz, že výs ledky z p ě t n é h o 
t e s tován í se n e m u s í p r o m í t n o u t do b u d o u c í h o vývoje t rhu a p ř e d n a s a z e n í m d a n ý c h strate­
gií se s k u t e č n ý m i p e n ě z m i je v h o d n é vyzkouše t tyto strategie př i s imu lovaném obchodován í 
a urovnat si naš i osobní hladinu akcep tova te lných r izik. 
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