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Op¢ni obchodovani a strategie

Abstrakt

Piedmétem diplomové prace je princip fungovani opéniho obchodovani a podrobna
analyza navrzené op¢ni strategie. Prace se v teoretické ¢asti zamétuje na zdklad teorie opci
a definuje pojmy spjaté s opcnimi instrumenty. Dale se zabyva jednotlivymi druhy opci
a uvadi faktory, které ovliviiuji cenu opce. Nedilnou soucésti, nejenom opcniho
obchodovani, je technickd analyza, jejiz zdkladni ukazatelé jsou rovnéz popsany. V zavéru
teoretické Casti jsou popsany a charakterizovany zakladni op¢ni strategie, ze kterych je
v praktické ¢asti navrzena op¢ni strategie slozena.

Vlastni Cast prace se zabyva navrzenim opcni strategie, s vyuzitim znalosti z asti
teoretické. Pomoci navrzené opéni strategie Iron Condor je splnén cil diplomové prace,
vV podobé zhodnoceni portfolia 50008 o 15 %. Strategie Iron Condor je testovana na
¢tyfech obchodech v obdobi od ¢ervna do prosince roku 2019. U provedenych obchodt
jsou pouzity skutecné historické opcni a akciové ceny, vCetné zahrnuti brokerskych

poplatktl za otevieni a uzavieni obchodu.

Klicova slova: Opce, obchodovani, strategie, op¢ni strategie, burza, technickd analyza,

Iron Condor



Option trading and strategies

Abstract

The objective of this diploma thesis is the principle of option trading and detailed
analysis of a proposed option strategy. The theoretical part focuses on the basis of the
theory of options and defines terms associated with option instruments. It also deals with
different types of options and lists the factors that influence the price of the option.
An integral part of option trading is the technical analysis, whose basic indicators are also
described. At the end of the theoretical part the basics of option strategies are described
and characterized, which is in the practical part of the proposed option strategy composed.

The practical part of the thesis deals with the proposed option strategy on the basis
of the knowledge previously acquired. Using the proposed Iron Condor option strategy, the
goal of the thesis is to increase the portfolio by 5,000$ by 15 %. The Iron Condor strategy
has been tested on four trades between June and November 2019. The trades are based on
real historical option and stock prices, including brokerage fees for opening and closing
trades.

Keywords: Options, trading, strategy, option strategy, stock exchange, technical analysis,
Iron Condor
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1 Uvod

Obchodovéni, v podob¢ sménného obchodu nebo za tuplatu, je soucasti lidstva od
starovéku a stfedovéku. Na zakladé obchodovani s komoditami vznikaly obchodni stezky,
které¢ propojovaly meésta, ndrody a kontinenty. Obchodovani s cennymi papiry lze spojit
s mistem, kde dochazi ke smén¢ cennych papirt, neboli s burzou. Rozvoj prvnich burz, at’
uz komoditnich ¢i pozdéji akciovych, se konal v tehdejsi Italii, Belgii a Nizozemsku.
K nejvétsimu rozvoji v obchodovani s cennymi papiry ale doslo zacatkem 20. stoleti ve
Spojenych statech americkych, v New Yorku. Burzy ¢asem zacaly krom¢ obchodovani
s akciemi nabizet fadu financnich derivatd, do kterych mohli, jak drobni obchodnici tak
investofi, vkladat své penize. Finan¢ni derivat je instrument, jehoz hodnota je odvozena
Z hodnoty podkladového aktiva. Typickym takovym piikladem jsou opce, o kterych
pojednava tato diplomova prace.

Opce, jejichz pocatky sahaji az do antického Recka, se proslavily jako nebezpeény
a spekulativni instrument v Evropé 17. stoleti, kde se podilely na tzv. tulipdnové manii,
ktera zplsobila zastaveni ekonomického vyvoje tehdejsiho Holandska. Soucasné opce jsou
obchodovatelné na Chicagské burze od 70. let dvacatého stoleti a jednd se o velice
flexibilni obchodni nastroj, ktery do svéta obchodovani pfinesl naprosto odlisné rozméry
a moznosti. Pfestoze obchodovani s opcemi v dnesni dobé umoznuje fada brokerskych
spole¢nosti, tak se, predeviim v Ceské republice, pro svoji zdanlivou sloZitost nestaly tak
oblibenymi, jako tfeba obchodovani s ménovymi pary (Forex), kryptoménami ¢i akciemi.
Boom v oblasti obchodovani, ktery v poslednich letech zpisobil, Ze obchodovani uz neni
doménou profesiondlnich obchodniktl, oblast opci naprosto minul. Je jen Skoda, Ze opce
jsou obchodniky opomijeny a to i z toho divodu, Ze na rozdil od ostatnich finan¢nich
instrumentt poskytuji Siroké spektrum moznosti.

Kromé¢ spekulace na riist nebo pokles, tak jak je to béZzné u vétsSiny investicnich
instrumentd, lze skladanim riznych opcnich kombinaci ziskat zajimavé strategie,
poskytujici novy pohled na obchodovani. S opcemi se neni nutné omezovat pouze na rist
nebo pokles. Zisku lze dosdhnout i z toho, Ze cena podkladového aktiva se v pribéhu casu
nijak vyrazn¢ nepohybuje, tudiz neklesne, nebo naopak neroste, pod nebo nad
obchodnikem stanovenou hodnotu a udrzi se v jim urcené hranici.

Teoreticka ¢ast diplomové prace definuje zaklad teorie opci a pojmy spjaté

S opnimi instrumenty, které je nutné znat k pochopeni fungovani opci. Dale jsou popsany
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druhy opci, call, put a uvedeny faktory ovliviiujici cenu opce. Souc¢ésti je popsani hlavnich
prvki technické analyzy, na zaklade kterych jsou ve vlastni ¢asti diplomové prace otevieny
jednotlivé obchody. Nakonec jsou uvedeny zékladni opcni strategie, ze kterych je navrzena
op¢ni strategie slozena.

V praktické ¢asti je navrzena opcni strategie, pomoci které je splnén cil diplomové
prace, coz je zhodnoceni portfolia 50008 o 15 %. Ve vztahu k navrzené op¢ni strategii je
popsana obchodni terminologie, ktera je v obchodech pouzita. Navrzena strategie
je nejprve popsana na modelovém piikladu a az poté pouzita V konkrétnich trznich
situacich. Soucasti kazdého obchodu je stanoveni vstupnich hodnot pomoci technické

analyzy, cil pro zisk a ztratu a v neposledni fad€ priibéh obchodu.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je popis fungovani opcniho obchodovani a podrobna
analyza navrzené op¢ni strategie. Diky této strategii dojde ke zhodnoceni portfolia ve vysi
5000 USD o 15 % za jeden rok, s piihlédnutim k rizikaim.

Prace je rozdélena na dvé hlavni ¢ast. V ¢asti prvni, teoretické, budou definovany
zékladni pojmy a fakta, tykajici se teorie opci a vlivil, pasobicich na vyvoj jejich hodnoty.
Tato ¢ast bude rovnéz zahrnovat poznatky z technické analyzy a jeji klicové slozky, jako
uréeni trendu a hranice supportu a rezistence, vysvétlené na grafech. Dil¢im cilem je popis
zéakladnich opCnich strategii, ze kterych je navrzena op¢ni strategie slozena.

Druhé c¢ast — vlastni prace, bude obsahovat obchodni terminologii, kterd je v déle
provedenych obchodech pouzita. Zaroven dojde k predstaveni doporucené brokerské
spolecnosti, pies kterou je vhodné, kvili nizkym poplatkiim a nejkomplexnéjsi obchodni
platformé na trhu, obchodovat. V této ¢asti prace bude navrzena opc¢ni strategie podrobné

vysvétlena a jeji kroky budou znidzornény na modelovém piikladu a na redlnych
obchodech.

2.2 Metodika

Diplomové prace a uskute¢néni stanovenych cili bude zpracovano na zéklade
poznatktll, ziskanych z odborné literatury, internetovych zdroji a vlastnich zkuSenosti
z op¢niho obchodovani. Teoreticka zjisténi, tykajici se zakladl teorie opci a vliva, které
ptsobi na vyvoj jejich hodnoty, budou zpracovéana na zéklad¢é deskripce.

Navrzend opcni strategie bude predstavena v praktické ¢asti, pomoci
experimentalniho testovani v konkrétnich trznich situacich. Prakticka cast vyuziva jako
zdroje data z obchodni platformy brokerské spole¢nosti Interactive Brokers a op¢niho
softwaru OptionVue. Veskeré popsané obchody budou znazornény a popsany na grafech,
které¢ vychazi z historickych dat, poskytnutych obchodni platformou a opcnim softwarem.
V praktické c¢asti budou pouzity jako zdroje informace dohledatelné na webech,

zaméfenych na obchodovani na burze.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Zaklad teorie opci

Opce jsou finan¢nim derivatem, ktery dava majiteli pravo koupit nebo prodat
podkladové aktivum za dopfedu stanovenou cenu, pti¢emz k realizaci obchodu dojde za

ptedem danych podminek az v budoucnosti. (4) (15)
3.1.1 Pocatky opéniho obchodovani

Aristoteles ve své knize Politika vypravi pfibéh feckého filosofa a astronoma
Thalése z Milétu, ktery jiz ve starovékém Recku dosahl velkého jméni zajidténim prav
a jejich nasledného prodeje, tykajiciho se sklizn€ oliv. Thalés diky pozorovani hvézd
a pocasi predpovédeél pro nasledujici rok velkou urodu a sklizen oliv, na které planoval
vydélat. Vzhledem k tomu, Ze nemél dostate¢né mnozstvi prostredkd, potiebné na odkup
listi na olivy v celém regionu, zvolil jiny a novy zptisob, na kterém zbohatl. Maly po¢ate¢ni
vklad mu stacil na to, aby si zajistil prava na pouziti olivovych lisii, kterd nasledné zacal
prodavat v dobé sklizné.

Rozhodujicim faktem byla skute¢nost, ze Thaléstiv tspéch nezavisel na piesnosti
prognézy sklizn€. Vklad mu dal pravo, ale nikoliv povinnost, lisy na olivy skutecné pouzit.
M¢l tak pravo tyto lisy na olivy bud’ pouzit v dobé sklizné (uplatnéni opce) nebo toto pravo
prodat kupci, ktery za pravo zaplati vice. Sesté stoleti pi.n.l. a starovéké feky lze tedy
povazovat za prvni civilizaci, kterd, dle dochovanych zdroji, zacala s instrumentem,
podobnym soucasnym opcim, obchodovat. (1) (17) (19)

Jedna z nejstarsich spekulativnich bublin, tzv. tulipanova manie, ktera prob&hla
v Nizozemsku v letech 1634-1637, ma svtj zaklad v obchodovani s opcemi. Diky velké
poptavce po tulipanech, které se staly v Nizozemsku symbolem luxusu, vznikla na zacatku
17. stoleti tulipanova burza. S tulipany se vSak obchodovalo, kromé burzy, i u péstiteld,
a fada spekulanti se snazila obohatit prodejem bezcennych cibulek. Spekulanti zacali
uzavirat opéni kontrakty, v nichZ se péstitel zavazal, Ze za smluvn€ danou cenu doda za
urc¢enou dobu predem stanoveny pocet tulipanovych cibulek. Na druhé strané, pomoci
prodejni (put) opce si péstitel mohl zajistit, Ze svoji produkci v budoucnu, za pifedem

stanovenou cenu, opravdu prodd. Prasknuti bubliny zptsobilo pfevySeni nabidky nad
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poptavkou a ve chvili, kdy se cena dostala tak vysoko, Ze cibulky tulipani si jiz nemohly
najit zadného kupce, propadlo prodejni Silenstvi. Piestoze se Nizozemsko snazilo situaci
zachranit upravou zakonti o obchodovani na burzach a obchodovani s opcemi, tulipanova
manie razantné¢ zpomalila, a poté téméf zastavila, ekonomicky rast zemé. 1 kvuli
tulipanové manii dostalo obchodovani s opcemi nalepku nebezpecéného spekulativniho
nastroje. (18) (19) (20)

Spatné jméno si pak opce ziskaly i mimo Nizozemsko, ponauéeni z tulipanové
manie si vzala i Velka Britanie, kde mezi spekulativnimi obchodniky rostly opce na oblibé.
V Londyn¢ bylo dokonce obchodovani s nimi od roku 1733 nezakonné a az o vice nez sto
let pozdéji bylo prohlaseno za legélni. (1)

Prvnim, kdo zacal s obchodovanim call a put opci, které¢ byly v té dobé totozné
S témi, jez jsou obchodovatelné nyni, byl americky finan¢nik Russell Sage. V 19. stoleti
zacCal jako prvni obchodovat s nestandardizovanymi a vysoce nelikvidnimi opcemi na
mimoburzovnim trhu (OTC). Po velkém obchodnim tuspéchu vsak pfiSel béhem krize
v roku 1884 krach a Russell Sage op¢ni obchodovani na OTC opustil. Trh ale fungoval
i po jeho odchodu ze scény dale a az do zfizeni komise pro kontrolu cennych papird, ktera
byla zalozena po velké hospodaiské krizi v roce 1929, se dalo s opcemi na neregulovaném

trhu obchodovat. (19)
3.1.2 Historie novodobych opci

Pocatky moderni op¢ni burzy sahaji do roku 1973, kdy Chicagskd burza CBOT
zalozila CBOE — Chicago Board Option Exchange. Na CBOE se zpoc¢atku obchodovaly
pouze call opce na 16 riznych akcii a se tfemi riznymi splatnostmi. Mezi prvnich 16 akecii,
které byly na CBOE zaknihovany, patfily nasledujici spolecnosti: AT&T, Atlantic
Richfield, Brunswik, Eastman Kodak, Ford, Gulf & Western, Loews, McDonald’s, Merk,
Northwest Airlines, Pennzoil, Polaroid, Sperry Rand, Texas Instruments, Upjohn a Xerox.
2) )

O rok pozdéji se s opcemi obchodovalo kromé na CBOE i na Americké burze
cennych papiri (AMEX) a Philadelphia Stock Exchange. (2)

WV kvetnu 1973 se zobchodovalo denné primérnée 1584 kontrakti, v prosince 1983
jiz 364 977 kontraktu na 145 podkladovych akciich. Pocet otevienych kontraktii ke konci
roku 1983 cinil 6 840 625 oproti 16 222 ke konci kvétna 1973. K 31. breznu 1995 jiz ¢inila
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nominalni hodnota burzovnich derivatii ve vybranych 26 zemich 3 819 mld. USD.“
(3,s.15)

Po vzniku op¢ni burzy si jednotlivé burzy vytvotily své vlastni kontrolni orgény,
dohlizejici na aktivity na parketu. Tyto organy vedle americké federalni agentury SEC
(Securities and Exchange Commission), nasledné Setfily a i nyni Setii pfipadné prestupky.
Spolecné se vznikem kontrolnich orgdnu byla provedend standardizace, kterd spocivala
ve sjednoceni podminek pro obchodovani. UrCeny byly opcni cykly nebo stanoveny striky,
u kterych bylo upfesnéno, po kolika bodech bude jejich vzdélenost a od jaké ceny.
Put opce bylo mozné obchodovat od ¢ervna roku 1977. (2) (3)

Od roku 1983 pak CBOE zacala nabizet opéni obchodovani akciovych indexu, jako
napi. S&P 100 Index (OEX) a S&P 500 (SPX). Devadesata léta byla pielomova
predstavenim nového konceptu, takzvanych ETF neboli Exchange traded fund. ETF nabyly
velké popularity predev§im ze stran drobnych investort kvili tomu, ze poskytuji moznost
investovani do vétSiho mnozstvi rozdilnych tituld a néstroji kapitadlového trhu, a to
nakupem pouze jediného cenného papiru.

Rada investortl, preferujicich pasivni fizeni penéz a diverzifikaci, obchoduji ETF
predevsim z toho diivodu, ze jim umozni nadkup riznych sektorti, dle pozadavki investora,

bez toho, aniz by bylo nutné hledat akcie vhodnych spole¢nosti pro konkrétni sektor. (2)

3.2 Definice opénich instrumenti

Vzhledem k tomu, Ze se opce obchoduji stejn€ jako ostatni cenné papiry, lze je do
urcité miry porovnat s akciemi. Nakup a prodej, se stejné jako u akcii, provadi pies brokera
a opCni ceny stanovuji tvirci trhu. (2)

,Opcni smlouva poskytuje drzZiteli opce pravo bud’ koupit (jedna-li se o kupni opci),
nebo prodat (jedna-li se o prodejni opci), v dohodnutém okamziku ¢i obdobi predmétné
podkladové aktivum za predem stanovenou cenu. Z toho vyplhvd, zZe se jedna o tzv.
podminéné terminové kontrakty, které se od pevnych terminovych smluv lisi tim, Ze pouze
drzitel opce ma pravo jejich realizace (tzv. pravo volby).* (4, s. 311)

Vseobecné plati, ze postaveni ucastnikti opénich obchodt jsou nésledujici:

~Zakoupenim opce ziskava jeji drZitel , pravo volby*“, za néz zaplati kupni cenu

opce (opcni prémii), ktera je ovSem pouhym zlomkem trzni ceny podkladového aktiva, jez

je skutecnym predmétem pripadného budouciho obchodu, k némuzZ opce opraviuje.
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Uvedené opcni pravo je sice zaplaceno prémii (option premium), avsak je vvhodné v tom,
Ze na rozdil od pevnych terminovych kontraktii typu forward a futures drZitel opce miize
(napr. pri nepriznivém vyvoji trznich cen podkladového aktiva, o které se viastné z hlediska
celé transakce jedna) své prdavo neuplatnit (nechat si opci propadnout) a obchod
neuskutecnit.* (4, s. 311)

~Postaveni druhé strany (vypisovatele opce) je vSak opacné. Obdrzela sice opcni
prémii, ale nasledné je povinna na vyzvani drZitele opce mu bud’ prodat (v pripadé kupni
opce), nebo od néj koupit (v pripadé prodejni opce) predmét uzavieného opcniho
obchodu.“ (4, s. 311)

V porovnani s akciemi, které mohou byt drZzeny na téméf neomezenou dobu
(pokud spole¢nost nezkrachuje), maji opce omezenou platnost. Expiraéni den opce
stanovuje, kdy kontrakt skon¢i a dal uz neexistuje. DalSim rozdilem pak je neomezeny
pocet kontraktl, s nimiz lze u opci obchodovat. Vzhledem k tomu, Ze opce jsou pouze
smlouva o koupi nebo prodeji podkladového aktiva, nevztahuji se na ni hlasovaci prava,

jako na samotné akcie nebo narok na vyplatu dividendy. (2) (5)
3.2.1 Charakteristika

Prestoze se princip fungovani opci mize zdat komplikovany, po osvojeni zékladni
terminologie dalsi informace logicky navazuji. Ve zkratce je opce smlouva mezi dvéma
subjekty, o koupi a prodeji podkladového aktiva, a to v pfedem stanoveném cCase a za
piredem stanovenou cenu. Jde o pravo drzitele opce koupit, ¢i prodat podkladové aktivum
za sjednanou cenu. (2)

Podkladové aktivum slouzi jako zaklad, ze kterého je opce odvozena. V této
diplomové praci se za podkladové aktivum budou povazovat predevsim akcie, ale jinak 1ze
za podkladové aktivum povazovat i akciové indexy, kontrakty futures, nebo komodity.

Opce jsou obchodovany v kontraktech, které kontroluji mnozstvi podkladového
aktiva a maji dané datum ukonceni platnosti. Kazdy kontrakt je standardizovany, neboli ma
stejné parametry, coz umoziuje s nimi obchodovat na burzich. Jeden op¢ni kontrakt
piedstavuje pravo na nakup/prodej 100ks akcii. Standardizovany jsou rovnéz intervaly
realizaCnich cen, tzv. strike price. Realiza¢ni cenou se rozumi cena, za kterou vlastnik opce

ma pravo koupit nebo prodat podkladové aktivum. (2)
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3.2.2 Uplatnéni a prifazeni

Dva klicové pojmy tykajici se vyporadani opci (settlement), jsou uplatnéni
(exercise) a piifazeni (assighment). Pokud chce obchodnik uplatnit nakoupenou call opci,
provede uplatnéni a nasledn¢ dojde k nakupu akcii pifi smluvené realizaéni cené.
Obchodnik zaplati protistran¢ za realizacni cenu vyménou za doruceni téchto akcii.
Prodejci opce, kterym je v tomto piipadé protistrana, je opce piifazena a on doruéi akcie
drziteli call opce. Neznamena vSak, ze strana, ktera obchodnikovi prodala opci, bude stejna
jako strana, ktera ptifazené akcie doruc¢i. Urceni protistran je ¢isté ndhodny proces. (2)

Jako ptiklad lze uvést situaci, kdy obchodnik mé4 nakoupenou call opci na akcie
Apple, srealiza¢ni cenou 100$. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost bude v blizké dobé
vypléacet dividendu, kterou by obchodnik rad obdrzel, rozhodne se pro uplatnéni call opce
(vlastnictvi opci nedava narok na dividendu). Thned po uplatnéni obchodnik ztraci opci
a na ucet se mu pripisuje 100 ks akceii. Takto vznikne dlouhé pozice v akciich a protistrana,
ktera call opci prodala, musi obchodnikovi tyto akcie dodat. Jestlize protistrana ma na Gctu
akcie Apple, jejich pocet se snizi o 100ks, pokud ne, vznikne ji kratka pozice a dojde
Kk pfitazeni — 100ks akcii u prodavajiciho. U put opci je pak proces obdobny,
kdy uplatnénim put opce obchodnik prodava akcie a prodavajicimu put opce je nasledné

ptitazeno 100ks akcii — jeho pozice v akciich je navysena. (22)
3.2.3 Clearingové spolecnosti

V piipadé, Ze obchodnik, vlastnici call opci, chce tuto opci uplatnit, ,,0zndmi*
takovou skute€nost svému makléfi, ktery tento poZzadavek oznami déle clearingové op¢ni
spolecnosti. (2)

Clearingové spolecnosti, které vstupuji mezi prodéavajiciho a kupujiciho jsou
nedilnou soucasti fungujiciho trhu s opcemi. Clearingové spoleCnosti zprostiedkuji obchod
a vystupuji jako garant celého vypofadani. Dale pak stanovuji pozadavky na kapital
a finan¢ni zalohy, reguluji cely proces pomoci rtiznych vyhlasek a natizeni a v neposledni
fad¢ zajist'uji transfer penéz z opci mezi prodavajicim a kupujicim. (3)

Jak je znézornéno na obrazku ¢. 1, prodavajici vlastné prodava clearingové

spolecnosti a kupujici od ni kupuje.
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Obrazek ¢. 1: Clearingova spolecnost

—» | clearingova | «——

prodavajici kupujici

«— spolecnost | — »

Zdroj: vlastni zpracovani dle (3)
3.2.4 Open interest

Jak jiz bylo feceno, u akcii je pocet emitovanych cennych papirti dany, kdezto u opci
neni limit na pocet opci pro dané podkladové aktivum. Pocet opcnich kontraktli vychazi
z trzni poptavky a celkovy pocet otevienych opcni kontraktll je oznacovan jako open
interest. Open interest, ktery je denné aktualizovan se pocitd pro kazdé podkladové
aktivum, realizadni cenu a expiraci zvlagt. Cim vy$§i open interest opce maji, tim jsou

likvidngj$i a zajem na trhu o danou opci je rovnéz vyssi. (21)
3.2.5 Long ashort ve vztahu s opcemi

Existuji dva typy opci: call opce (kupni opce) a put opce (prodejni opce).
Zatimco call zajistuje pravo koupit v budoucnu urcity pocet akcii, put dava drziteli opce
pravo prodat. (7)

Castym pojmem pii obchodovani s akciemi, opcemi ¢&i futures, jsou pojmy long
a short. Pozice long znamend, Ze obchodnik mé& nakoupeno a spekuluje na rist
podkladového aktiva a diky tomu se dostane do zisku. Na druhé stran¢ obchodnik, ktery
drzi short pozici ma prodano a spekuluje na pokles ceny podkladového aktiva. Nasledné
dojde Kk prodeji akcii, které nevlastni a které poté odkoupi zpét za niz§i cenu.
Zjednoduseng, long pozici se spekuluje na rist, short pozici na pokles.

Long a short pozice je ve vztahu s opcemi ponékud komplikovanéjsi. Obchodnik,
ktery je long na call opci nakoupil call opce. To samé plati, pokud je long na put opcich.
Jeho zamér je vSak v téchto pozicich opacny, ponévadz long pozice na call opcich
spekuluje na rist cen akcii a long na put opcich spekuluje na pokles ceny podkladového
aktiva. Short pozice na call a put opcich je pak logicky opacnd. Podrobné&jsi deskripce
zakladnich opc¢ni strategii long/short call a long/short put je v kapitole 3.9 (23) (11)
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Tabulka €. 1: Long a short pozice u opci

Oznaceni Typ opce Operace Spekulace na
Long call Call Nakup Rust
Short call Call Prodej Pokles
Long put Put Nakup Pokles
Short put Put Prodej Rust

Zdroj: vlastni zpracovani dle (3) (23)

3.2.6 Doba expirace

Dobou expirace (expiration date) se oznacuje posledni den, kdy drzitel opce miize
uplatnit pravo z nakoupené opce. Cena opce se odviji od délky expiratniho obdobi, kdy
¢im delsi expiracni obdobi je, tim je opce drazsi. V USA je doba vyprSeni mesi¢ni opce

stanovena na tfeti patek v mésici. Opce mohou mit riznou dobu expirace — den, tyden,

mésic apod.

U nejlikvidnéjSich spolecnosti jsou k dispozici 1 tydenni opce, ale zpravidla se

obchoduji expirace od jednoho, dvou, tii, Sesti a dvanacti mésict. Opce s delsim datem

R4

od evropské burzy Euronext v USA nelze obchodovat s dennimi opcemi, které zde nejsou

k dispozici. (3) (7)

3.2.7 Format zapisu opci

Pro opce existuje standardizovany format zapisu opcniho kontraktu, jenz zobrazuje

nasledujici informace:
1. Pokladové aktivum
2. Typ opce
3. Datum expirace
4. Strike cenu
(6)
Obrazek ¢. 2: Format zapisu opci
AAPL CALL 20 FEBRUARY 2020 $280
1. 2. 3. 4.

Zdroj: vlastni zpracovani dle (6)
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3.2.8 Strike price

Strike price, strike cena nebo také realizac¢ni cena opce je pfedem sjednana cena, za
kterou muze drzitel opce tuto opci uplatnit, tj. cena, za kterou dojde ke koupi nebo prodeji
akcie, na niz byla opce uzaviena. Strike cena se po celou dobu platnosti opce neméni a je
stanovovana jako nasobek urcité zakladni Castky, podle vySe bézné ceny dané akcie.
Akcie s niz§im kurzem mivaji niz§i nasobek nez akcie s vys$simi kurzy. Je bézné, ze akcie
s niz8$i cenou maji strike price blizko u sebe, zatimco u drazSich akcii s vysokou cenou

je strike price i ve vysi 208$. (7) (17)

OTM, ATM, ITM

Dle strike ceny Ize opce rozd¢lit na:
e Out-of-the-money (OTM)
e At-the-money (ATM)
e In-the-money (ITM)

Tyto pojmy se tykaji vztahu mezi strike cenou a sou¢asnou cenou podkladového aktiva (6)

Obrazek ¢. 3: Strike price — OTM, ATM, ITM
Cena akcie ABC je 505

ABC Call Opce ABC Put Opce
35 35
ITM 40 40
45 45
ATM 50 50
55 55
OTM 60 60
65 65

Zdroj: vlastni zpracovani dle (6)

Z vyse uvedeného obrazku vyplyva, ze cena akcie ABC je 50$ a vSechny call a put
opce s uplatiiovanou cenou 50$ jsou piesné at-the-money (ATM). V ptipadé, Ze cena call
opce je 45% (nebo nizsi), jedna se o tzv. in-the-money opci (ITM) a pokud je cena 55%
(nebo vyssi), jedna se o tzv. out-of-the-money opci (OTM). Pro put opce tomu je naopak.
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Pro call opce tedy plati:
e Pokud je soucasna cena akcie pod strike cenou, je opce OTM
e Pokud je soucasna cena akcie stejna jako strike cena, je opce ATM

e Pokud je soucasna cena akcie nad strike cenou, je opce ITM (6)

Graf €. 1: Graf znazornujici profit, ztratu a nulovy zisk u call opce

Profit +

Nulovy zisk

Nulovy zisk

44—  Strikecena

ATM

Ztrata - oM ¢———— p [TM

[
»

25 50 75 Cena akciev $

Zdroj: vlastni zpracovani dle (2) (3)

Shrnuti: Obchodnik, ktery drzi call opci, by mél uplatnit své pravo na nakup akcii pouze
v takovém pfipad¢, kdy se cena akcie nachazi nad realizacni cenou. V opacném piipade,
kdy by trzni cena akcie byla niz8i neZ realiza¢ni cena, bylo by logické koupit akcie ptimo

na burze nez pomoci uplatnéni opce. (5) (24)
3.2.9 Op¢ni prémie

Trzni cena, za kterou se prodava opce, je tzv. opéni prémie (option premium).
Opc¢ni prémie je kliova pfi stanovovani zisku nebo ztraty z daného podkladového aktiva.
Hodnota op¢ni prémie je slozena ze dvou ¢asti, z vnitini a ¢asové hodnoty.

Vnitini hodnota opce (intrinsic value) je uréena cenou podkladového aktiva a rovna
se cen¢ akcie minus strike price opce. U prodejni opce se vnitini hodnota rovna strike price

minus cena akcie. Vnitini hodnota opce nemiize byt nizsi nez nula. Jestlize opce nema
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vnitini hodnotu, jde o opci OTM, pokud mé vnitini hodnotu, jde o opci ITM a v ptipade,
kdy se strike price opce rovna cené akcie je opce ATM. (8)

Casovéa hodnota (time value) pak vyjadiuje pravdépodobnost, Ze dana opce bude
poskytovat v dob& své splatnosti zisk. Casova hodnota se v priibéhu trvani opce snizuje
a v okamziku splatnosti opce je nulova. Rovna se opéni prémii minus vnitini hodnota opce.
®3) (8
Time decay

Time decay neboli ¢asovy ubytek je dulezitd vlastnost ¢asové hodnoty op¢ni
prémie, ktera se v priibéhu Zivotnosti opce snizuje. Casovy rozklad je patrny u call i put
opci. Casova hodnota opéni prémie odrazi mnozstvi ¢asu zbyvajiciho do vyprseni opce.
(30)

Priklad ¢. 1:
Cena akcie ABC je 31,508.
Opc¢ni prémie ABC February 30 call opce je 2,758§.

Obchodnik koupi call opci za 2,758$, pfi strike cené 308. Cena akcie ABC je 31,508,
tudiz tato opce je ITM o 1,53. Jedna se o jeji vnitini hodnotu.

Hodnota, o kterou op¢ni prémie (2,75%) prevySuje vnitini hodnotu opce,
je hodnotou ¢asovou. U tohoto piikladu je ¢asova hodnota 1,25 $. Pokud se cena akcie az
do unorového vyprSeni nezméni a zdstane na 31,508, casova prémie 1,25$ se bude
postupné rozpadat a jakmile se ptiblizi k unorové expiraci, celd hodnota opce se bude

rovnat jeji vnitini hodnoté (u tohoto piikladu 1,5%). (2) (5)

Obrazek ¢. 4: Time decay

/

Slow time decay

Fast time decay

time
premium /

in option
price
l |
| [
90 days 60 days 30 days 0 (expired)
days remaining until expiration
Zdroj: (31)
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3.3 Druhy opci

3.3.1 Call

Call opce je pravo koupit urcity pocet akcii za sjednanou cenu za kus, a to ve
stanoveném ¢asovém obdobi. Kupujici ma pravo na koupi danych akcii a prodavajici mu
garantuje jejich prodej. Cena, za kterou kupujici call opce za toto pravo zaplati, je
tzv. opcni prémium.

Prodejce call opce ma povinnost prodat dané akcie za sjednanou realiza¢ni cenu

a obdrzi opéni prémium. Prodej opce je také ozna¢ovan pojmem ,,vypis opce. (3) (24)

Tabulka ¢&. 2: Call

Nakup Prodej/vypis

Call Pravo koupit akcie Povinnost prodat akcie

Zdroj: vlastni zpracovani dle (3)

wJestlize call opce je prdavo koupit, potom ten, kdo toto prdavo poskytuje, ma
povinnost podkladové aktivum prodat. U call opci (stejné i u put opci) je tedy vzdy nékdo,
kdo drzi toto pravo a svobodné se rozhoduje, zdali jej vyuzije i nikoliv, a na druhé strané
ten, kdo se svobodné nerozhoduje, ale naopak musi pokorné cekat na to, co udéla drzitel
opce. Pokud se drzitel opce rozhodne, ze své pravo uplatni, je ten, kdo mu toto prdavo
prodal, povinen dodat mu stanoveny pocet akcii za stanovenou cenu. (3, S. 2)

Princip call opce lze, pro jednodussi piedstavu, vysvétlit na piikladu nakupu
nemovitosti, kdy jeji cena je stanovena na 100 000$. Piedpoklada se, ze zajemce
momentalné nema dostatek finan¢nich prostiedkii na zaplaceni celé castky za nemovitost.
S majitelem nemovitosti se tedy dohodne, ze ten za 50008 nemovitost béhem tii
nasledujicich mésicii nikomu neproda. Zajemce béhem téchto tii mesicti sezene prostiedky
na nakup nemovitosti a zaplati za ni 100 000$ + 5000%, tedy celkem 105 000$. Cena, za

kterou Ize v budoucnu nemovitost (v tomto ptipad¢, jinak akcie) koupit, je strike price. (2)
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3.3.2 Put

Put opce je pravo prodat urcity pocet akcii za sjednanou cenu za kus, a to ve
stanoveném casovém obdobi. Vypisem put opce vznikd zdvazek k ndkupu akcii za
realizaCni cenu. Jedna se tedy o opak kupni (call) opce. (3) (25)

wJestlize put opce je prdavo prodat, potom ten, kdo toto pravo poskytuje, mad
povinnost podkladové aktivum koupit. DrZitel put opce se svobodné rozhoduje, zdali toto
pravo vyuzije, nebo nikoliv. Pokud se rozhodne, Ze své pravo uplatni, je ten, kdo mu toto
pravo prodal, povinen od néj odkoupit stanoveny pocet akcii, a to ve stanovené dobé a za

stanovenou cenu.” (3, s. 2)

Tabulka é&. 3: Put

Nékup Prodej/vypis

Put Pravo prodat akcie Povinnost koupit akcie

Zdroj: vlastni zpracovani dle (3)
Pro put opce plati:
e Pokud je soucasna cena akcie nad strike cenou, je opce OTM
e Pokud je souCasna cena akcie stejna jako strike cena, je opce ATM

e Pokud je soucasna cena akcie pod strike cenou, je opce ITM (6)

Graf ¢. 2: Graf znazornujici profit, ztratu a nulovy zisk u put opce

A

Profit +

\ Nulovy zisk
Nulovy zisk
\/ Strike cena
A4
ATM

O0T™M <« » ITM

Ztrata -

»
»

25 50 75 Cena akciev $

Zdroj: vlastni zpracovani dle (2) (3)
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Ve chvili, kdy je cena podkladového aktiva pod realiza¢ni cenou, obchodnik vyuZzije své
pravo prodat akcii. Po uplatnéni ma prodejce put opce povinnost akcie koupit.
Kdyby nastala situace, ze by cena akcie byla nad realiza¢ni cenou, nevyplatilo by se

obchodnikovi prodavat akcie za méné¢, nez za kolik by byly prodejné na trhu. (5) (25)
3.3.3 Diagram ziski a ztrat

Profit-loss diagram znazoriiuje zavislost velikosti dosaZzeného zisku nebo ztraty
z opce, na cen¢ podkladové akcie, pii vyprSeni opce nebo pfi realizaci opce.

Na grafu ¢. 3 je znazornéna velikost zisku/ztraty pro drzitele call opce, ktera ma
realizacni cenu 100$ a byla za ni zaplacena op¢ni prémie ve vysi 10$. Osa y znazoriuje

velikost zisku/ztraty, 0sa x cenu akcie pii vyprSeni nebo realizaci. (3)

Tabulka €. 4: Diagram zisku a ztrat u call opce

Kurz akcie pii vyprseni + Zisk / - Ztrata
90 -10
100 -10
106 -4
110 0
112 2

Zdroj: vlastni zpracovani dle (3)

V tabulce ¢. 4 jsou uvedeny mozné situace pro drzitele call opce. Pii cené akcie
1068 za kus pii vyprseni opce ziskava jeji drzitel 68, ale po zapocteni pocatecni investice
(op¢ni prémium) pii nakupu call opce, je vysledny efekt z celého obchodu ztrata ve vysi

4$. (3)

»Zisky prodavajiciho call opce jsou vidy tak veliké jako ztraty kupujictho a naopak.*
(3,s.9)
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Graf ¢&. 3: Graf znazornujici bod zvratu u call opce

A
60

Profit

40 Bod zvratu

20
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-40

Ztrata
-60

[
»

Cena akcie pfi vyprseni

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140
Zdroj: vlastni zpracovani dle (3)
3.3.4 Americké vs. Evropské opce

U call i put opci Ize rozliSovat dva druhy opci, a to opce americké a evropské.
Nazvy téchto opci nemaji v8ak nic spole¢ného s teritorii, kde se s t¢émito opci obchoduje.
Sobéma druhy se obchoduje celosvétoveé, jednd se pouze o upifesnéni druhu opce
z hlediska jejich vlastnosti. Rozdil mezi témito druhy opci je napiiklad ve zpusobu
vyporadani, kdy u amerického typu opce dochazi k vyporadani fyzickému, neboli po
uplynuti data expirace je doruceno podkladové aktivum. U evropského typu k nému
nedochazi, ale vyporadani se kona v hotovosti, kdy hodnota opce, dané rozdilem mezi
realiza¢ni cenou a cenou vyporadani, je pfipsana v hotovosti po dni expirace.

Dalsim rozdilem je uplatnéni opce, kdy evropské opce mohou byt uplatnény pouze
v okamziku jejich expirace, tedy v pfedem urCeny den (expiration date), v okamziku
vyprseni jejich zivotnosti. Americkd opce umoziuje piredasné uplatnéni, coz znamena, ze
drzitel call nebo put opce se mize do data expirace rozhodnout, zdali své pravo uplati

predcasné a zazada o doruceni podkladového aktiva. (4) (15) (36)
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3.4 Vypocet teoretické opéni ceny

3.4.1 Black-Scholestiv model stanoveni ceny opce

V roce 1973 byl sestrojen ekonomy Fischerem Blackem a Myronem Scholesem
prvni opéni model k ocenéni evropskych opci, ktery zmeénil opéni obchodovani na
svétovych trzich. Black-Scholestiv model, za ktery jeho tviirci byli odménéni Nobelovou
cenou, byl nékolikrat pozménén a nyni existuje v mnoha rtznych variantdch. V dnesni
dobé, kdy jsou veskeré cenové kotace stanovovany automaticky pocitaci, je tézko
ptedstavitelné, Ze by tvirci trhu aktualni cenové kotace pocitali manualné.

Ve studii ,,The Pricing of Options and Corporate Liabilities* dosli tvlirci modelu
k zavéru, Ze s jeho vyuzitim je mozné piedvidat cenové pohyby opci v prub&hu casu. (8)
(9) (17)

Vzorec pro kalkulaci teoretické opcni ceny je nésledujici:

Obrazek €. 5: Black-Scholestv vzorec

C = SiN(dy) — Ke " N(dy)

Teoreticka cena opce =C

Realiza¢ni cena akcie =S <
Strike price = K d = -
Doba expirace = t

Urokové sazba =r _ P
Volatilita=0o

Zdroj: vlastni zpracovani dle (8) (9)

3.5 Volatilita

Volatilita vyjadiuje velikost pohybu ceny podkladového aktiva za dané casové
obdobi. Urcuje se jako smérodatna odchylka zmény ceny. U stabilni spole¢nosti, jakou je
napiiklad americkd pojiStovaci spole¢nost Aflac (AFL) je cenova fluktuace akcii mala,
tudiz i cena akcii je relativné stabilni a volatilita je nizka. Opakem je americka spole¢nost
specializujici se na vyrobu grafickych procesori Nvidia (NVDA), kde jsou cenové pohyby
o poznani dynamictéjsi, tudiz akcie této spolecnosti maji i vyssi volatilitu nez akcie Aflac.

(10) (26) (27)
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Volatilita se déale déli na historickou a implikovanou a je vyjadiena jako
procentudlni hodnota. Historicka volatilita, jak uz vyplyva z jejiho nazvu ukazuje, jak bylo
podkladové aktivum volatilni v minulosti. Vychazi tedy z historickych cen urCitého aktiva.
Na druhé strané implicitni volatilita urcuje trhem ocekavanou volatilitu instrumentu, na

zaklad¢ trzniho ocenéni jeho derivati (zejména opci). (10)
3.5.1 Historicka volatilita

Historickd wvolatilita se vztahuje ke skutecnému cenovému pohybu akcie
v minulosti. Ur¢uje se zpravidla jako smérodatna odchylka a pfepocitdva se na rocni
volatilitu. Historicka volatilita tedy vyjadiuje, jak se vyvijely ceny v minulosti.

Pokud historickd volatilita dosahla na ro¢ni bazi naptiklad 40 %, lze ji nésledné
prepodist na denni bazi vydélenim &islem 16%. Po vydéleni vyjde hodnota 2,5 %. Cim vyssi
volatilita, tim vyS$$i cenové pohyby na trhu. V obdobich, kdy je na trzich klid a denni
pohyby jsou minimadlni, se volatilita snizuje. Béhem poklesu na trzich je volatilita vyssi
neZ v obdobi ristu trhi. V by¢im trhu volatilita klesa postupné, v medvédim zase velmi
prudce®. Prestoze historicka volatilita je pouhym ukazatelem pro posouzeni cenového
vyvoje, ktery jiz probéhl, je diillezité znat jeji hodnoty pro odhadnuti pohybt volatility
v budoucnosti. (10)

3.5.2 Implicitni volatilita

Implicitni volatilita ukazuje trhem o€ekavanou volatilitu cen akcii a je ur¢ena na
zéklad¢ poptavky a nabidky opci — odviji se od op¢niho prémia. Na rozdil od historické
volatility, kterd se pribézné neméni, se implikovand volatilita, diky zméné ceny opci na
zakladé poptavky a nabidky, neustdle vyviji. Pokud je implicitni volatilita vysoka, da se
o¢ekavat néjaka udalost (napf. vyhlaSeni vysledki za kvartal) nebo informace, ktera mize
vyrazné&ji pohnout s vyvojem ceny akcie. (10) (11)

»VSeobecné plati, Ze implicitni volatilita ma tendenci rist, kdyz cena akcie klesa,
a naopak roste, kdyz cena klesd. Divod, proc¢ se tak déje, je, ze klesani akcie znamend

rostouci nejistotu vzhledem k budoucimu vyvoji. To vede instituce k vétsimu ndkupu put

!, Kalendaini rok ma 256 obchodnich dni. Po odmocnéni tohoto &isla vyjde &islo Sestnéct, kterym se nasledné
déli rocni historicka volatilita pro pfepocteni na denni bazi. (10)
2 By¢éi trh je trh, kdy ceny stoupaji. Jeho opakem je trh medvédi, kdy ceny maji klesajici tendenci. (29)
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opci jako ochrany proti ztratam. Tim narista implicitni volatilita. Na druhou stranu, pokud
akcie rostou, znamena to mensi nejistotu, ndasledne mensi pozadavek po put opcich, a to
zase vede ke klesani volatility. Tato skutecnost je dilezZita pro nakupovani opci. Napriklad
hodnota opci rosta s riistem ceny akcie. Ale vztah mezi cenou opce a volatilitou znamend,

Ze opce ztrati néco (nekdy hodné) ze své hodnoty prave kvili padajici volatilite.* (2, s. 15)
3.6 Recka pismena

3.6.1 Delta

Delta udava, jak se zméni cena opce, pokud se podkladova akcie zméni o 18§.
DrZitel call opce zkontroluje deltu v situaci, kdy bude chtit urcit, jak moc vzroste cena jeho
call opce, pokud cena akcie vzroste o 1$. Delta opce je vyjadiena jako desetinné ¢islo.

e Opce IMT maji deltu blizici se 1

e Opce ATM maji deltu kolem 0,5

e  Opce OTM maji deltu bliZici se 0
Call opce maji deltu kladnou, put opce zapornou. V ptipadé, ze obchodnik prodava call
opce, delta oteviené opce bude zaporna a zase naopak, pokud prodava put opce, delta bude
kladna. (12) (17)

Ptiklad ¢. 2:

Cena akcii spole¢nosti ABC je 50$

Cena call opce je 5% a delta 0,75

V piipadé¢, Ze cena akcie vzroste o 1$ na 518, cena call opce vzroste na 5,75$. Naopak,

pokud cena akcie Klesne o 1$ na 49$, cena call opce klesne na 4,25$.

Tabulka ¢. 5: Delta u call opce

Typ opce Cena opce Delta Cena opce, Cena opce,
pokud cena pokud cena
akcie vzroste o | akcie klesne o
1$ 1$
Call 5% 0,75 5,75% 4,25%

Zdroj: vlastni zpracovani dle (12)
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Priklad ¢. 3:

Cena akcii spole¢nosti XYZ je 253

Cena put opce je 3% a delta -0,25

U put opci je delta negativni. Pokud tedy cena akcie vzroste o 1$ na 263, cena call opce
Klesne na 2,75%. Naopak, pokud cena akcie klesne o 1$ na 24$, cena put opce vzroste na
3,25%.

Tabulka ¢. 6: Delta u put opce

Typ opce Cena opce Delta Cena opce, Cena opce,
pokud cena pokud cena
akcie vzroste o | akcie klesne o
1$ 1$
Put 3% -0,25 2,75% 3,25%

Zdroj: vlastni zpracovani dle (12)

Deltu lze rovnéz interpretovat jako pravdépodobnost, Ze dana opce expiruje in-the-
money. U opce s deltou 0,9 je 90% pravdépodobnost, Ze tato opce bude expirovat [TM.
Pro nakupujici opci je podstatné, aby delta méla vysokou hodnotu, protoze cilem
je nakoupit nizko a prodat, pokud mozno, vysoko. S deltou, ktera ma op¢éni hodnotu 0,05 je
minimalni Sance na uspéch i pii velkém pohybu podkladového aktiva. Pro prodejce opci
pak plati opacné situace. Jejich cilem je prodavat opce, jejichz delta je nizka, aby pfi
Spatném pohybu opce pfili§ nevzrostla na hodnoté, protoze cilem prodavajicich je prodat

vysoko a nakoupit zpét nizko. (11)
3.6.2 Gamma

Gamma ukazuje, o kolik se zméni delta, kdyz se podkladova akcie zméni o 18.
D4 se fici, Zze gamma udava zrychleni delty. Gamma je nejvyssi u opci ATM, pro opce
ITM a OTM je jeji hodnota nizka. Hodnota gammy je pro long call i long put kladna.
V ptipadé short call i short put je gamma zaporna. Obchodnik, ktery nakupuje opce, se
snazi nakupovat opce s velkou gammou a ten co prodava s malou gammou. Lze rovnéz
fici, ze velka hodnota gamma predstavuje vysoky risk a mala hodnota risk mensi. (11) (12)
17)
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Priklad ¢. 4:

Cena akcii spole¢nosti ABC je 50$

Cena call opce je 5% a gamma 0,05

V piipadé€, Ze cena akcie vzroste o 1$ na 518, delta call opce se zvysi na 0,55. Naopak,

pokud cena akcie klesne o 1$ na 49$, hodnota delta call opce bude 0,45.

Tabulka ¢. 7: Gamma

Typ opce Plivodni delta Gamma Nova delta Nova delta
(pokud cena (pokud cena
akcie vzroste 0 | akcie klesne o
1%) 1%)

Call 0,5 0,05 0,55 0,45

Zdroj: vlastni zpracovani dle (12)
3.6.3 Théta

Théta odkazuje na C¢asovou hodnotu opce, neboli udava, o kolik se kazdy den
rozpada ¢asova hodnota opce. Jak bylo jiz uvedeno, nakoupena opce dava obchodnikovi
pravo na nakup nebo prodej akcii do doby expirace. Pfi ndkupu call OTM, zaplati
obchodnik prémium, které se rovna pouze Casové hodnoté, protoze opce mimo penize
nemaji zadnou vnitini hodnotu. Pokud opce pii expiraci nebude mit zaddnou vnitini
hodnotu (nebude ATM), obchodnik ji neuplatni a opce bude expirovat jako bezcenna.
Vyjadienim ¢asového rozpadu opce se zabyva prave théta, jejiz hodnota je dilezita pro obé
strany (jak pro nakupuyjici, tak pro prodavajici).

Hlavnim ,nepfitelem* nakupujicich je Cas, a proto se snazi vybirat také opce,
jejichz hodnota théty je mala. Naopak, ti, ktefi opce prodavaji, se snazi vybirat takove,
jejichz hodnota théty je vysoka. S bliZici se expiraci ztraci opce rychleji casovou hodnotu.
Pokud ma obchodnik dvé opce na stejnou akcii a na stejnou realizacni cenu, ale s odlisSnym
datem expirace, pak opce s kratkodobé&jsim dnem expirace bude ztracet ¢asovou hodnotu
rychleji, nez ta dlouhodobé&jsi opce. U opce s expiraci za dvanact mésicu je snizovani jeji
casové hodnoty, vlivem ¢asového rozpadu, omezené. Ve chvili, kdy se datum expirace

ptiblizi na jeden mésic, hodnota opce za¢ne ¢asovou hodnotu ztracet exponencialné. (11)

(12)
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Priklad ¢. 5:

Cena call opce je: 10$

Doba do expirace je 10 a 30 dni.

Jak lze vidét v nize uvedené tabulce, S postupnym vzdalovanim se od data expirace,
vykazuje théta niz§i hodnoty. Hodnota, kterou opce ztrati kazdym dnem vlivem blizici se
expirace, je niz8i u opci s delsi expiraci (v tomto piipadé 30 dni), neZ u opci s kratsi

expiraci (v tomto ptipad¢ 10 dni).

Tabulka €. 8: Théta

Puvodni Doba do Théta Odhadovana Odhadovana
cena opce expirace cena opce po cena opce po
jednom dni deseti dnech
10% 10 dni 0,5 9,50% 5%
10$ 30 dni 0,23 9,77% 7,7%

Zdroj: vlastni zpracovani (12)

Graf ¢&. 4 ukazuje vyvoj théty u call opce s realizaéni cenou 50$. Cervena kiivky
znaci thétu opce 7 dni pfed expiraci, zatimco modra kiivka vyjadiuje thétu opce expirujici
za 60 dni. Z grafu je patrné, Ze asova hodnota se s pfiblizujici expiraci snizuje rychleji,

kdy cervena kiivka je vyrazné nizsi nez théta opce expirujici za dva mésice.

Graf ¢. 4: Graf théty u call opce

THETA: Hypothetical $50 call option

0.000

0025 EXPIRATION
60 days

-0.050 7 days

-0.075

$35 $40 $45 $50 $55 S60  $65
Stock price

Zdroj: (28)
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3.6.4 Vega

Vega vyjadiuje, o kolik se zméni hodnota opce, pokud se zméni implicitni volatilita

o 1 %. Pokles volatility zplsobi, Zze cena podkladového aktiva se pohybuje s mensimi

vykyvy a pomaleji, tudiz i ceny opci jsou nizsi. Nartst volatility podkladového aktiva pak

zpusobi zvySeni volatility opce a tim 1 riist ceny opci. Vega se také méni v zavislosti na

zbyvajicim Case do expirace opce. S delsi expiraci se hodnota opce sniZuje a je vice citliva

na zménu volatility nez opce s expiraci do jednoho mésice. Zaroven opce ATM maji

hodnotu vega vétsi nez opce ITM a OTM. (11) (12) (17)

Priklad €. 6:

Tabulka €. 9: Vega

Puvodni Dobado | Volatilita Vega Odhadovana Odhadovana cena
cenaopce | expirace cena opce po opce po poklesu
narlstu volatility | volatility o 3 %
01% tj. na 17 %
tj. na 21 %
10$ 365 dni 20 % 0,5 10,5% 8,5%
10$ 30 dni 20 % 0,10 10,1$ 9,7%
Zdroj: vlastni zpracovani
3.6.5 Prehled vlivii Feckych pismen na call a put opce
Delta
Cena podkladového aktiva roste: call opce roste
put opce klesa
Cena podkladového aktiva klesa: call opce klesa

put opce roste
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Théta

Doba do expirace je delsi: call opce roste
put opce roste

Doba do expirace se priblizuje: call opce klesa

put opce klesa

Vega

Volatilita podkladového aktiva roste: call opce roste
put opce roste

Volatilita podkladového aktiva klesa: call opce klesa
put opce klesa

(2)

3.7 Faktory ovliviiujici cenu opce

V dobé¢ pied expiraci je cena opce ovliviiovana fadou faktord. Sest faktord, které
maji na hodnotu opce rozhodujici a bezprostiedni vliv, je podrobné¢ popsano
v nasledujicich podkapitolach. Lze je rozd¢€lit na faktory exogenni, tj. faktory ptisobici na
cenu opci zvenci, a na faktory endogenni, tj. faktory vyplyvajici ze samotné podstaty opci.
3) ()

Exogennimi faktory jsou:
e cena podkladového aktiva,
e volatilita,
e dividendy,
e urokova sazba.
Endogennimi faktory jsou:
e cCas zbyvajici do vyprseni,

e strike price.

Mimo tyto faktory vSak stoji za zminku uvést i dalsi, které vSak ovlivituji hodnotu opce

pouze okrajove a zprostiedkovang.
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Jedna se o tyto faktory:

3.7.1

Danové zakony — zména zdanéni opci, ¢i jinych investi¢nich nastroju. Zvysi-li se
znacn¢ atraktivnost jednoho typu investiCnich pftilezitosti z danového hlediska,
nutné se sniZi atraktivnost ostatnich.

TrZzni podminky — zména systému marzi nebo jinych transakénich nakladd. Jedna
se napf. o poplatky organizitorim trhu a dalSim zprosttedkovatelim
(broketi, makléfi, obchodnici s cennymi papiry).

Regulacni podminky — zmény pravidel a podminek, které jsou od regulatorti trhu
(ministerstva financi, dohledové organy, komise) vii¢i bankédm, penzijnim fondim,

investi¢énim fondim, podilovym fondu atd. (3)
Cena podkladového aktiva

Hlavnim faktorem, ovliviiujici hodnotu opce, je cena podkladové akcie. Plati, ze

pokud akcie podrazi, stoupne i hodnota call opce a naopak, pokud akcie zlevni, call opce

také zlevni. Pokud obchodnik vlastni call opci, ktera ho opraviiuje k nakupu akcie za 100$

Vv prub¢hu ptl roku a cena akcie se na burze nijak nehybe, potom mu vlastnictvi této opce

momentalné nepiinasi zadnou zvlastni vyhodu. V tomto ptipadé se jedna o pouhy pfislib

do budoucna, ze v piipad¢ podrazeni akcie na 120$ za kus, ma obchodnik pravo koupit

akcii za 100$ a nasledné okamzité prodat za 120$. Naopak, pokud akcie zlevni, tak i call

opce klesne na cené. U put opce, znamena pokles ceny akcie narist, rust ceny akcie pak

pokles ceny put opce. (2) (3)

Obrazek €. 6: Cena podkladového aktiva

Call opce
Cena akcie ?
f put opce
v
Call opce
Cena akcie ¢
‘ but opce
?

Zdroj: vlastni zpracovani dle (2)
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3.7.2 Strike price

Strike cena, ktera je dohodnuta dopiedu, je pro kupujici vyhodnéjsi s pokud mozno
co nejniz§i cenou. Cim nizsi strike cena je, tim drazsi je call opce. Cim vys3i strike cena,
tim ma call opce niz§i hodnotu. U put opci zase plati, ze opce s vysokou strike cenou jsou

drazsi nez put opce s nizkou strike cenou. (3)
3.7.3 Cas zbyvajici do vyprieni

Cas, ktery zbyva do vyprseni opce, ma zasadni vliv na hodnotu opci, které jsou
rozpadajicim se investicnim majetkem. S postupem casu se snizuje pravdépodobnost, ze
nastane néco zasadniho. Jednu hodinu pied expiraci opce jiz stémétr 100%
pravdépodobnosti nelze ofekavat nic zasadniho. Ve spojitosti s tim se pro opce pouziva
termin rozplyvajici se aktiva, v angli¢tin¢ jako decaying/wasting assets. Na druhé strang,
pokud do vyprSeni opce zbyva nékolik mésict, existuje obrovsky prostor pro spekulace
a otekavani. Cim del3i je &as, ktery zbyva do vyprseni opce, tim je call opce drazii.
To samé vsak neplati u put opce, kterd s delsi dobou expirace nemusi byt nutné draZzsi.

2) (3)
3.7.4 Volatilita

U stabilizované spolecnosti, pravidelné vyplacejici svym akciondiim dividendy,
jsou jakakoliv ,kurzova piekvapeni® témét vyloucena. U takto ,.Citelné* spolecnosti 1ze
také s vyssi pravdépodobnosti odhadnout, jaky bude jeji kurz na burze v nésledujicich
meésicich nebo vyloucit fakt, ze dojde K razantnimu pohybu, at’ uz nahoru ¢i dolu.
Opce na takovéto spoleCnosti, Snaptiklad pllro¢ni expiracni dobou, jsou o poznani
levnéj$i nez U spolecnosti, jejichz akcie maji na burze pravidelné¢ prudké vykyvy
a obchodnici jsou u nich pfipraveni na jakékoliv eventuality. Call opce u takovychto
volatilnich akcii, kde obchodnici mohou pfedpokladdat vysoké zisky ale zaroven musi
pocitat s relativné vysokymi ztratami, jsou velmi drahé. Lze tedy fici, Ze ¢im vySsi je

volatilita (rizikovost) akcie, tim vyssi je cena opce. (3)
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3.7.5 Urokova sazba

Bezrizikova cena penéz ovliviiuje ¢asovou hodnotu opce. ,,Urokové sazby jsou
dulezitym faktorem kazdého vlastnika investicniho majetku, at’ si penize pujcuje na otevieni
pozice, nebo se pouze vzdava prijmu, ktery by mohl jinak ziskat také pouzitim téchto penéz
K jinému investovani.“ (2, s. 12)

Pokud trokova sazba stoupd, cena opcnich prémii call opci jde nahoru a naopak
ceny opCnich prémii put opci jdou doli. V piipadé poklesu urokovych sazeb tomu je

naopak. (2)
3.7.6 Dividendy

Vyplaceni dividendy ovliviiuje opéni prémii, a to prostiednictvim vlivu na
relevantni akcii, nebot’ se piedpoklada, ze se cena akcie nasledné snizi o c¢astku dividendy.
Cim vy$si je dividenda, tim vétsi je jeji dopad na opéni prémie (za ostatnich nezménénych
okolnosti), kde u call opce dojde k poklesu opéni prémie a u put opce k zvyseni op¢ni
prémie. U cen akcii dochazi k poklesu na hodnoté az v den vyplaty dividend, opéni prémie
jsou ale ovliviiovany ofekavanymi dividendami vice nez mésice a tydny dfive.
Vyse dividend neni pfedem zarucena a jakékoliv odchylka od trzniho o€ekavani, tykajici

se vySe dividendy, ma podstatny vliv na trzni cenu opce. (2) (7)

Tabulka €. 10: Faktory ovliviujici cenu opci

Faktor Vliv zvétseni prislusného faktoru na
Call opce Put opce
Cena podkladového aktiva ) \’
Strike price 1 T
Cas zbyvajici do vyprseni 0 T
Volatilita 0 0
Urokova sazba ) J
Dividendy ! T

Zdroj: vlastni zpracovani dle (7)
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3.8 Technicka analyza

K analyze ceny na finan¢nich trzich existuje fada nastrojii. Mezi hlavni analyzy,
odhadujici vyvoj na trhu, patii fundamentalni a technicka analyza.

Fundamentélni analyza ptedpokladd, ze kazdy finan¢ni instrument, at’ uz se jedna
o akcii ¢i komoditu, ma svoji urcitou vnitini hodnotu. Cilem analyzy je ptredpoveédét
budouci vyvoj akcii konkrétni spole¢nosti, S ptihlédnutim k celkovym trznim podminkam.
Fundamentalni analyzu lze provadét na nékolika Grovnich, kde globalni analyza zkouma
kratkodobé 1 dlouhodobé vlivy ekonomickych ukazatelii na ceny riznych finan¢nich
instrumentd, odvétvova analyza meéfi citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, rozsah
a zpusob vladni regulace a v neposledni fad¢é financni analyza, pomoci které se stanovi
odhad vnitini hodnoty pfislusného finan¢niho instrumentu. Kromé bézného zpravodajstvi
jsou pifi obchodovani na finan¢nich trzich uZitecnd 1 zékladni fundamentalni data
o spole¢nosti, jakymi jsou trzni kapitalizace, ucetni hodnota na akcii, trzby spoleénosti,
P/E ratio nebo dividendovy vynos.

Vedle fundamentalni analyzy je neméné¢ dulezitd analyza technickd, ktera
predpovida budouci vyvoj cen prostiednictvim grafi a predpoklada, Ze se jejich vyvoj
pohybuje v trendech. Na rozdil od fundamentalni analyzy vyuZziva pouze informace, které
poskytuje samotny trh, tedy cenu, volatilitu a objem obchodi. Obchodnik vyuZzivajici
technickou analyzu se V pohybu kurzu pokousi rozpoznat urcity tvar/formaci, ktera jiz
v minulosti méla jistou pravdépodobnost urcitého nasledného vyvoje ceny a podle toho
Casuje vstup a ukonceni své pozice. (13) (16) (37)

Vzhledem Kktomu, Ze soucasti technické analyzy je nepieberné mnozstvi
instrumentd, predpovidajicich budouci vyvoj cen, a pfedmétem této diplomové prace neni
rozsahly popis technické analyzy, budou zde vysvétleny pouze jeji zaklady.
V nasledujicich kapitolach jsou rozepsany pojmy, bez kterych se, nejenom Vv opcnim
obchodovani, nelze obejit a které jsou nedilnou soucasti vstupu do pozic ve strategiich

pouzitych v praktické ¢asti. (16)
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3.8.1 Support a rezistence

Support a rezistence, diky kterym obchodnik dokaze urcit, kdy se cena vyda
analyzy.

Support je hranici, kdy cena nejde dale smérem dolti, ale odrazi se zpét nahoru.
Cim vickrat ceny reaguji na piislusny support, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze
v budoucnu na tyto hodnoty budou ceny opét reagovat. Tedy pokud se cena zastavi na
supportu tiikrat, je pravdépodobné, ze se zde poctvrté zastavi znovu. Tyto body odrazii
tvorici technickou formaci, se nazyvaji dvojité ¢i trojité dno (double bottom, triple
bottom). Obecné plati, ze ¢im Castji se cena na supportu zastavi a neprorazi jej, tim je
support siln€jsi a pokud ho prorazi, dojde k vyraznému poklesu ceny. Dilezity je rovnéz
objem obchodtl, ktery se provede okolo hranice supportu a rezistence. Cim vétsi objem,
tim vétsi je pravdépodobnost, ze si obchodnici budou v budoucnu tyto hodnoty pamatovat.
Ve chvili, kdy je objem obchodii naptiklad 30 miliont akcii denné, ale okolo supportu vice
nez 40 miliond akcii denné, 1ze odvodit, Ze mnoho obchodniku si pamatuje tuto hodnotu
supportu z minulosti a na zakladé této hodnoty vstupuje do trhu pravé zde. (2)

Pro rezistenci plati v opacném gardu stejnd pravidla. Obchodnik hledd cenovou
uroven, kde ostatni Gi€astnici trhu odmitaji dale platit tuto a vyssi cenu a trh tak nemulze
a odmitd dale rist. Na této cenové hladin¢ dojde k zastaveni a zpétnému odrazu trhu.
Pokud vsak trh takto silnou bariéru odporu — rezistence prorazi, dochédzi k vyraznému rastu
ceny (pokud nedojde k falesnému prorazeni). (32).

,ZMiizeme mit rizné SUPPOIrty a rezistence. Support nebo rezistenci muze tvorit jeden
bod, nebo i dva, tri, ctyri, pét. Pri vytvoreni nového trendu se mimo jiné casto stava, ze se
rezistence psemeni v support, p/ipadne support v rezistenci. V takové situaci Ize novy trend
povazovat za potvrzeny. Avsak nemusi se vzdy jednat pouze o vytvo/eni nového trendu,
protoze podobné situace mohou nastat také pri potvrzeni pokracovdni dosavadniho
trendu.* (16, s. 145)
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Obrazek €. 7: Support
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (16) (32) (33)

Obriazek €. 8: Rezistence

Rezistence !lm

aaaaa

00000

Zdroj: vlastni zpracovani dle (16) (32) (33)
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3.8.2 Trendova ¢ara

Znazornéni trendovych car je pomérné subjektivni metoda, kterda pomaha
obchodnikovi upfesnit, jakym smérem Se trh vlastné pohybuje. Trend je ve své podstaté
celkovy pohyb cen. Pokud se cena pohybuje nahoru, jedna se o rostouci trend, nebo také
Casto nazyvany by¢i trend. Rostouci trend (uptrend) je charakteristicky tim, Ze cena
neustale tvofi vys$§i maxima (HH — higher highs) a vy$$i minima (HL — higher lows).
Pokud se cena pohybuje dolii, jedna se o klesajici tzv. medveédi trend, kdy trh postupné
tvofi niz$i minima (LL — lower lows) a niz8i maxima (LH — lower highs). Bo¢ni trend je
pak horizontdlni pohyb cen mezi hranicemi supportu a rezistence, ktery nastava
v situacich, kdy jsou tirovné nabidky a poptavky vyvazené.

Trendova cara vznik4d spojenim vySich minim (supportid) u rostouciho trendu
a nizSich maxim (rezistenci) u klesajiciho trendu. U rostouciho trendu to znamena, Ze se
trend znaci pod cenami a u klesajiciho nad cenami. Jakmile cena prorazi trendovou ¢aru,
je to néaznak, kdy se trend s nejvétsi pravdépodobnosti skutecné obraci. Prorazeni ¢i
odraZeni od trendové ¢ary je stejné jako u supporti a rezistenci. Kazdy obchodnik si vSak
sdm musi stanovit, zda dany pohyb uz znamena prorazeni nebo odrazeni trendu, ¢i jeste ne.
Trendové Cary je nutné znacit pod platnymi trendy, jakmile trend zacne akcelerovat nebo

zpomalovat, je nutné trendové cary znovu prekreslit. (2) (16) (34)

Obrazek €. 9: Klesajici a rostouci trend
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (16) (33) (34)
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3.8.3 Moving average

Klouzavy pramér, neboli moving average, se pocita jako pramér po sobé jdoucich
obdobi a je jednim z nejpouzivangjSich technickych indikatord. Vzdy se sleduje klouzavy
pramér za néjaky casovy usek. Pokud obchodnik sleduje denni grafy a chce znat klouzavy
primér za poslednich 20 dni, pouzije 20denni klouzavy pramér, ktery je oznacen jako
SMA 20 a je vypocitan jako soucet hodnot poslednich 20 dna, déleno dvaceti.
Vedle jednoduchého klouzavého priméru SMA (simple moving average), se pouzivaji
dalsi druhy klouzavych priméri jako naptiklad:

-  EMA — exponencialni klouzavy primér,
- SMMA — vyhlazeny klouzavy primeér.

Klouzavy primér je trendovy indikator, ktery nejefektivnéji funguje v trendovych
trzich. Behem trhu, ktery se pohybuje do strany (bocni trend), dava klouzavy primeér
Spatné signaly.

Pouziti klouzavého priméru je v podstaté urceni sméru pohybu dané ktivky, kdy
plati, Zze pokud je cena v uptrendu, je jeji kiivka nad klouzavym priumérem. Naopak, je-li
Vv klesajicim trendu, je pod klouzavym primérem. Z kiizeni ceny a klouzavého priméru lze
odvodit nasledujici jednoducha pravidla pro obchodovani pomoci klouzavého praiméru:

1) Pokud cena prekiizi klouzavy primér smérem nahoru, znamena to vstup do long
pozice
2) Pokud cena ptektizi klouzavy prumér smérem dolt, znamena to vstup do short

pozice. (2) (16) (38)
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Obrazek ¢. 10: Klouzavy primér — SMA 20
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3.8.4 RSI

Index relativni sily — relative strength index, méti vnitini silu daného investi¢niho
instrumentu — akcie, komodity, ménového paru. Je zobrazovan na samostatném grafu
a jeho hodnoty se pohybuji od 0 do 100. RSI obchodnikovi napovi, kdy je trh ptekoupeny
nebo naopak ,,pieprodany“. Dulezité jsou piedevsim hodnoty 30 a 70. Pokud se RSI
pohybuje pod hodnotou 30 znamena to, ze je trh ,pieprodany” a muze dojit k obratu
smérem nahoru. Naopak, pokud je hodnota RSI nad 70, znadi to, Ze je trh piekoupeny
a v nejblizsi dob& by mohlo dojit k poklesu daného trhu. (2) (16)

Na obrazku €. 11: RSI lze na grafu akcii spolecnosti Roku vidét, ze v zafi roku
2019 dosahlo RSI hodnoty 80 a poté nasledoval prudky pokles cen. Na zac¢atku tijna, kdy
se cena dotkla svého minima okolo cenové hranice 100§, bylo RSI na hodnoté¢ 30

a znacilo, Ze je trh pfeprodany. Nasledoval obrat a cena $la znovu nahoru. (35)
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Obrizek ¢. 11: RSI
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3.85 ADX

Primérny smérovy index — Average Directional Index, je vyuzivan k méfeni sily
stavajiciho trendu. Nezalezi v8ak na tom, jestli je trend rostouci nebo klesajici, v obou
piipadech ukazuje stejné ¢islo. ADX muzZe také slouzit k potvrzeni netrendového trhu.
Indikator se pohybuje na stupnici od 0 do 100 a jednotlivé hodnoty uvadi:

e 0-25: zadny, pfipadné velmi slaby trend,

e 25-50: v trhu probiha trend,

e 50-75: trend je velmi silny,

e 75-100: trend je extrémné silny.
a trendem. Hodnoty nad 25 pak ukazuji, Ze je trh na pocatku rozjizdéjiciho se nového
trendu nebo naopak zeslabujiciho piedeslého trendu. V piipadé, kdy je obchodnikova
strategie zalozena na sledovani trendu, mize ADX pomoci k nadefinovani vstupu.
Indikator 1ze pouzit na riznych Casovych rdmcich, ale klasicky je ADX pouzivan na

dennich grafech.
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ADX se ¢asto pouziva v kombinaci s DMI liniemi, které se déli na DMI+ a DMI -.
Na grafu se pak zobrazi trojkombinace linii, ktera kromé sily trendu popisuje i smér trendu.
Pokud je DMI+ nad hodnotou DMI — jedna se o trend rostouci, naopak pokud je DMI —
nad DMI+, je trend klesajici. (53)

Obrazek ¢. 12: ADX
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3.9 Zakladni opCni strategie

Opcéni strategie je pozice vyuzivajici opce nebo kombinaci podkladového aktiva
fungovani jednotlivych komponentl, miru rizika a moznosti jejich vyuziti. Jak jiz bylo
uvedeno v kapitole 3.3 existuji dva druhy opci, které Ize obchodovat na long i short pozici.

Ctyfti zakladni opéni strategie — long call, short call, long put a short put, jeZ jsou
detailné popsany v nasledujicich kapitolach, jsou nedilnou soucasti k pochopeni navrzené
opéni strategie, ktera je pouzita v praktické &asti této diplomové prace. Rada pokro¢ilych
op¢nich strategii vychazi z kombinace téchto ¢tyf hlavnich strategii. Jako piiklad 1ze uvést

strategii strangle, ktera je kombinaci long put a long call. (3) (11)
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3.9.1 Longcall

Strategie long call vychazi z nakupu jedné nebo vice call opci a je strategii na
vzestup (byc¢i strategie). Obchodnik, ktery koupi call opce, kupuje pravo koupit akcii za
realizaCni cenu a doufa, ze kurz akcie v budoucnosti vzroste a on bude moct bude nasledné
prodat za vyssi cenu. S ristem akcie roste i hodnota call opce. (3) (11) (39)

Aby se obchodnikovi vyplatilo koupit call opci misto bézného nakupu akcii je
nutné, aby obchodnik mél dostatek ¢asu na vyvoj ceny opce a vyhnul se tak ¢asovému
rozpadu. Znamena to, ze by mél koupit alesponi Sestimésicni, ne-1i roni opci. Piestoze se
muze zdat, ze opce s delsi expiraci jsou drazsi nez opce s mésicni, neni tomu tak. (14)

V piiloze ¢. 1 je ndzornd ukazka, ze vice nez ro¢ni opce spolecnosti Apple, ktera
stoji 42,45% (strike price 320%) je o poznani levnéjsi nez opce s kratkym Casem do
expirace. Po vydéleni zbyvajicim po¢tem mésici do expirace vychazi hodnota 2,65$.

Na druhé strané mésiéni opce stoji 12,058, tedy o 9,4$% vice neZ opce ro¢ni.

Strike cena u long call:

e ITM cena akcie > strike price
e ATM cena akcie = strike cena
e OTM cena akcie < strike cena

Time decay: Casovy ubytek ,jde proti“ pozici nakoupené call opce, a proto je nutné vybrat

call opci s dobou expirace alespon Sest mésict. (14)

Vybér vhodné podkladové akcie: Zde zalezi Cisté na obchodnikovi, jakou akcii si pro vstup

do pozice vybere. Obecné se vSak doporucuje, aby akcie spolecnosti mély odpovidajici
likviditu, nejlépe ptes hodnotu 500 000 ADV3. Obchodnik vstupuje do pozice, pokud je

ujistén o rostoucim trendu a je schopny bezpec¢né identifikovat hladinu supportu.

Vybér opce: Obchodnik vybira opce s dostate¢nou likviditou — open interest by m¢l byt
minimalné na hodnoté 500. Strike cena by méla byt ATM nebo lehce pod aktualni cenou

akcie — ITM.

8 ADV — Average Daily Volume neboli primémy objem dennich obchodii
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Recka pismena:

Delta je kladnd a nejrychleji se zvySuje kolem realiza¢ni ceny, dokud nedostdhne
hodnoty 1. Pokud je realiza¢ni cena hluboko OTM, delta je nulova.

Gamma (zrychleni delty) je u long call vzdy pozitivni.

Théta je negativni, coz znaci, Ze time decay jde v neprospéch long call.

Vega je pozitivni, coz ukazuje, Ze vyS$$i volatilita se pozitivné promitd do vyssi

hodnoty long call opce.

Vvhody a nevyhody long call:

Obchodnik zaplati za 1 kontrakt long call mén¢, neZ kdyby nakoupil 100ks akcii.
Vétsi pakovy efekt nez pti nakupu akeii.
Neomezeny zisk a omezené ztrata.

Riziko ztraty opéni prémie (14) (39)

Priklad ¢. 7:
Akcie spole¢nosti ABC se dne 10. 10. 2019 obchoduji za 288$.
Obchodnik kupuje ABC Call September 2020 $27 za 4,38$.

Tabulka €. 11: Long call

Obchodnik zaplatil 4,38 $ za op¢ni prémium (*100 = 4388$)

Maximalni ztrata 438%

Maximalni profit Neomezeny s riistem ceny akcie

Bod zvratu Strike price + op¢ni prémie
27$+4,38$=31,38%

Zdroj: vlastni zpracovani dle (14)
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Graf ¢. 5: Long call
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (14)
3.9.2 Short (naked) call

Short call neboli prodej call opce je strategie zaméefend na pokles. Cilem je koupit
opci zpét za nizs§i cenu, nez byla jeji prodejni cena nebo ji nechat vyprset bezcennou.
Obchodnik tedy prodava pravo koupit akcii za realiza¢ni cenu, protoze doufa, ze cena
akcie v budoucnu klesne a call opce tak nebude uplatnéna. V piipadé rastu ceny akcie je
vypsani call opce ma tzv. naked call — nechranény call. Naked call je situace, kdy je opce
pouze vypsana, ale jeji drzitel pro ni nema kryti. Krom¢ pojmu naked call se bézn¢ pouziva

vypsani call opce — chranény call. (3) (14) (40)

Time decay: Casovy ubytek jde ruku v ruce vypsanim call opce, a proto by ho obchodnik
mél vyuzit. S blizici se expiraci ztraci opce ¢asovou hodnotu rychleji a v poslednim mésici
expirace je jeji ztrata exponencialni. Obchodnik tedy vypisuje call opci s dobou expirace

krat$i neZ jeden mésic. (14)
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Vybér vhodné podkladové akcie: Obecné se doporucuje, aby akcie spole¢nosti mély

odpovidajici likviditu, nejlépe pres hodnotu 500 000 ADV. Obchodnik vstupuje do pozice,

pokud je ujistén o bo¢nim nebo klesajicim trendu a je schopny bezpecné identifikovat

hladinu rezistence.

Vybér opce: Obchodnik vybira opce s dostate¢nou likviditou — open interest by mél byt

minimalné na hodnoté¢ 500. Strike cena by méla byt nad aktudlni cenou akcie — OTM.

Recka pismena:

Delta je zaporna a nejrychleji se zvySuje kolem realiza¢ni ceny, dokud nedosdhne
hodnoty - 1.

Gamma (zrychleni delty) je u short call vzdy negativni.

Théta je pozitivni, coz znaci, Ze time decay jde ve prospéch short call.

Vega je negativni, coz ukazuje, ze vyssi volatilita zptisobujici rist hodnoty opce je

Vv ptipad¢ short call nezadoucim jevem.

Vvhody a nevyhody short call:

Pti vypisu velmi vzdalené OTM call opce je pomérné velkéd pravdépodobnost na zisk.
Pokud bude cena akcie pod vypsanou call opci, tedy pokud akcie ptijde dolti nebo bude
neutralni (zaleZi na strike ceng) je pozice v zisku.

Naked call patii diky neomezené ztraté mezi ty nejrizikovéjsi opéni strategie. (14)

Ptiklad €. 8:
Akcie spole¢nosti ABC se dne 10. 10. 2019 obchoduji za 278.
Obchodnik prodava ABC Call 8 November 2019 $30 za 0,958.

Tabulka €. 12: Short (naked) call

Obchodnik zaplatil 0,95 $ za op¢ni prémium (*100 = 95%)

Maximalni ztrata neomezena

Maximalni profit 0,95 $ za op¢ni prémium (*100 = 95%)

Bod zvratu Strike price + op¢ni prémie
30$+0,95$=30,95%

Zdroj: vlastni zpracovani dle (14)

53




Graf €. 6: Short call
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (14)
3.9.3 Long put

Strategie long put vychazi z nakupu jedné nebo vice put opci a je strategii na pokles
(medvédi strategie). Obchodnik, ktery koupi put opci kupuje pravo prodat akcii za
realizaCni cenu a doufa, ze kurz akcie v budoucnosti poklesne a on bude moct tuto akcii
koupit za nizsi cenu a nasledné ji pii uplatnéni put opce za vyssi realizani cenu prodat.
S poklesem akcie roste i hodnota put opce a obchodnik tak mize put opci prodat za vyssi
cenu. Aby se obchodnikovi vyplatilo koupit put opci misto bézného ndkupu akcii, je nutné,
aby obchodnik mél dostatek €asu na vyvoj ceny opce a vyhnul se tak casovému rozpadu.

Znamena to, ze by mél koupit alespon Sestimési¢ni, ne-li ro¢ni opci. (3) (14) (41)

Strike cena u long put:

o ITM cena akcie < strike price
e ATM cena akcie = strike cena
e OTM cena akcie > strike cena
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Time decay: Casovy tibytek ,jde proti pozici nakoupené put opce, a proto je nutné vybrat

put opci s dobou expirace alespon Sest mésicu.

Vybér vhodné podkladové akcie: Obecné se doporucuje, aby akcie spole¢nosti mély

odpovidajici likviditu, nejlépe pres hodnotu 500 000 ADV. Obchodnik vstupuje do pozice,

pokud je ujiStén o klesajicim trendu a je schopny bezpecné identifikovat hladinu

rezistence.

Vybér opce: Obchodnik vybira opce s dostatecnou likviditou — open interest by mél byt

minimalné na hodnoté 500. Strike cena by méla byt ATM nebo lehce nad aktudlni cenou

akcie — ITM.

Reckd pismena:

Delta je zaporna a nejrychleji se zvysuje kolem realizacni ceny, dokud nedostdhne
hodnoty -1. Pokud je realiza¢ni cena hluboko OTM, je delta nulova.

Gamma (zrychleni delty) je u long put vzdy pozitivni.

Théta je negativni, coz znaci, ze time decay jde v neprospéch long put.

Vega je pozitivni, coz ukazuje, Ze vysSi volatilita se pozitivné promita do vyssi

hodnoty long put opce.

Vvhody a nevvhody long put:

Put opce jsou vzdy levnéjsi nez samotné akcie.

Velky potencial zisku, ktery je omezen tim, Ze akcie mize spadnout na 0. K takovym

jevim vsak bézné nedochazi, tudiz dosaZzeni maximalniho zisku u long put je téméef

nemozné.
Omezené riziko.

Riziko ztraty op¢ni prémie. (14)

Priklad ¢. 9: Akcie spolecnosti ABC se dne 10. 10. 2019 obchoduji za 28$.
Obchodnik kupuje ABC Put September 2020 $30 za 4,38$.
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Tabulka €. 13: Long put

Obchodnik zaplatil 4,38 $ za opcni prémium (*100 = 4388$)
Maximalni ztrata 438%
Maximalni profit Strike price — op¢ni prémie

30% - 4,38% = 25,62% (*100 = 2569%)
Bod zvratu Strike price — op¢ni prémie

30$ - 4,38% = 25,62%

Zdroj: vlastni zpracovani dle (14)

Graf €. 7: Long put
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3.9.4 Short (naked) put

Short put neboli prodej put opce je strategie zamétena na rist. Cilem je koupit opci
zpét za niz8§i cenu, nez byla jeji prodejni cena nebo ji nechat vyprSet bezcennou.
Obchodnik tedy prodava pravo prodat akcii za realiza¢ni cenu, protoze doufa, ze cena
akcie v budoucnu pievysi realizacni cenu put opce a put opce tak nebude uplatnéna.
Vyhled na vyvoj ceny akcie je by¢i az neutralni. Riziko spojené s prodejem put opce je

omezené tim, Ze cena akcie nemtze spadnout pod nulovou hodnotu. (11) (14) (40)
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Time decay: Casovy ubytek jde ruku v ruce vypsanim put opce, a proto by ho obchodnik
mél vyuzit. S blizici se expiraci ztraci opce ¢asovou hodnotu rychleji a v poslednim mésici
expirace je jeji ztrata exponencialni. Obchodnik tedy vypisuje put opci s dobou expirace

krat$i neZ jeden mésic. (14)

Vybér vhodné podkladové akcie: Obecné se doporucuje, aby akcie spole¢nosti mély

odpovidajici likviditu, nejlépe pres hodnotu 500 000 ADV. Obchodnik vstupuje do pozice,
pokud je ujistén o bocnim nebo rostoucim trendu a je schopny bezpecné identifikovat

hladinu supportu.

Vybér opce: Obchodnik vybira opce s dostate¢nou likviditou — open interest by mé¢l byt

minimalné na hodnoté 500. Strike cena by méla byt pod aktualni cenou akcie — OTM

Recka pismena:

- Delta je kladna a klesa na nulu poté, co pozice dosahne svého maximalniho zisku,
jakmile cena akcie vzroste nad realizacni cenu opce.

- Gamma (zrychleni delty) je u short put vzdy negativni.

- Théta je pozitivni, coZ znaci, Ze time decay jde ve prospéch short put.

- Vega je negativni, coz ukazuje, ze vyssi volatilita, zpisobujici rist hodnoty opce,

je v piipadé short put nezadoucim jevem.

Vyhody a nevyhody short put:

- Pfi vypisu velmi vzdalené OTM put opce je pomérné velka pravdépodobnost na zisk.

- Pokud bude cena akcie nad vypsanou put opci, tedy pokud akcie ptijde nahoru nebo
bude neutralni (zalezi na strike cené) je pozice v zisku.

- Naked put patii, diky velmi vysoké potencionalni ztraté, k rizikovym opcnim

strategiim. (14)
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Piiklad ¢&. 10:
Akcie spole¢nosti ABC se dne 10. 10. 2019 obchoduji za 278.
Obchodnik prodava ABC Put 8 November 2019 $25 za 1,153.

Tabulka €. 14: Short (naked) put

Obchodnik zaplatil 1,15 $ za opéni prémium (¥*100 = 115%)

Maximalni ztrata Strike price — op¢ni prémie

25% - 1,15% = 23,85%

Maximalni profit 1,15 $ za opéni prémium (*100 = 115%)

Bod zvratu Strike price — op¢ni prémie
25$-1,15$=2385%

Zdroj: vlastni zpracovani dle (14)

Graf ¢&. 8: Short put
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4 Vlastni prace

Vlastni prace této diplomové prace je rozdélena na nékolik kapitol. Vedle zdkladni
terminologie, kterou je nutné uvést ve vztahu k dale navrZzené strategii, je doporucena
brokerskd spolecnost. U této spolecnosti je vhodné si oteviit obchodni et a zacit
obchodovat s opcemi. Hlavni kapitolou vlastni prace je pfedstaveni opéni strategie Iron
Condor, ktera patii do kategorie neutralnich op¢nich strategii. Nejedna se tudiz o smérovou
strategii, kde je stanoven ptredpokladany smér pohybu podkladového aktiva, ale o strategii,
kdy obchodnik nepotfebuje znat smér, kterym se trh vyda. K bliz§imu pochopeni strategie
jsou popsany jednotlivé opéni nohy (tzv. option legs) ze kterych se Iron Condor sklada,
faktory jej ovliviujici a v neposledni fadé vyhody a nevyhody této strategie. Dale je
provedeno experimentalni testovani strategie Iron Condor v konkrétnich trznich situacich,
které nastaly v roce 2019. V ramci strategie jsou stanoveny pravidla tykajici se otevieni
a uzavieni pozice nebo také urCeni cili zisku a ztraty, kterych je nutné dbat pro tspésné

pouziti strategie.
4.1 Terminologie

4.1.1 Bluechipstocksa ETF

Mimo to, Ze blue chip znamena v prekladu modry Zeton — ten, ktery je v kasinech
oznacen nejvyssi hodnotou, jedna se mezi obchodniky na burze o bézné pouzivany termin.
Pojem blue chip oznacuje akcie téch nejvétsich spolecnosti, které maji vysokou vahu na
akciovych trzich, co se tyce trzni kapitalizace a ro¢niho obratu. Tyto spole¢nosti prokazuji
stabilni rist, dosahuji dobrého dividendového vynosu, maji nizkou fluktuaci akcii a hlavné
jsou kdykoliv obchodovatelné na vSech hlavnich burzach. Blue chips jsou zpravidla
soucasti nejvétsich ekonomickych indext, jak v USA (S&P 500, Dow Jones), tak ve svéte
(DAX*. Pro vétsinu investord jsou blue chips pfizviskem nudnych a pomalych
spolecnosti, u kterych nelze ocekavat prudké cenové pohyby, stejné tak jako zbé&silé ro¢ni
tempo rastu v fadech nekolika desitek procent. Blue chips tedy nejsou vhodné pro opcni

strategie vyzadujici velky pohyb cen, ale pro jiz zminénou neutralni strategii Iron Condor

4 DAX — Deutscher Aktienindex je némecky akciovy index Frankfurtské burzy
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jsou vhodnym podkladovym aktivem. Je vSak nutné dbat zvySené pozornosti na udalosti,
jako je tieba vyhlaseni hospodaiskych vysledkt, které i s velmi ,klidnou® akcii muze
znatelné zahybat. Dal§im pozitivem pro vyuziti blue chips v Iron Condor strategii je
vysoka likvidita, kterd se vztahuje k jednodus$imu otevieni nebo zavieni pozice s vice
obchodovanymi kontrakty. (42) (43)

ETF je <zkratka anglického Exchange Traded Fund, neboli burzovné
obchodovatelné fondy. ETF se stejné jako klasické investiéni fondy skladaji z portfolia
akcii, komodit nebo dluhopist, ale na rozdil od fondii nejsou aktivné fizeny a obchodnik
tak mize ETF na burzovnich trzich proddvat a kupovat stejné¢ jako bézné akcie.
ETF kopiruji cenu podkladového aktiva, kterym muiZe byt napiiklad komodita nebo
akciovy index. Protoze jsou ETF tvofeny né€kolika rtiznymi podkladovymi aktivy, cenové
pohyby na nich nejsou tak vyrazné, jak tomu je u jednotlivych titulll. Z tohoto diivodu jsou
ETF, vedle blue chips vhodné k obchodovani strategie Iron Condor. Mezi nejlikvidné;jsi
ETF, kopirujici americké akciové indexy, patii SPY (S&P 500), QQQ (NASDAQ), IWM
(Russell 2000) nebo ETF, které sleduji vyvoj ceny zlatych cihel, jako napiiklad TAU
a GLD. Vzhledem k tomu, ze od roku 2018 plati v EU nova regulace PRIIPs, ktera
znemoznila nakup americkych ETF obchodnikiim s bydlistém v EU, je jedinou moZznosti,

jak nakupovat ETF, praveé ptes opce, na které regulace prozatim nevztahuje. (44) (45)
4.1.2 Bid, ask, spread

Bid je nejvyssi cena, kterou je kupujici ochoten zaplatit. Opakem je ask, coz je
cenou je spread. Velikost spreadu ovliviiuje predevsim likvidita, neboli s vyssi likviditou je

spread mensi. (46)
4.1.3 Typy prikazi — Stock orders

Cilem kazdého obchodnika je realizovat obchod za pokud mozno nejlepsi cenu.
K tomu je nutné vybrat si vhodny typ piikazu, pomoci kterého je mozné otevirat nebo
zavirat obchody. VétSina obchodnich platforem, poskytovanych brokerskymi

spolecnostmi, nabizi celou fadu ptikazii, ze kterych si lze vybrat.
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Mezi ty nejpouzivanéjsi patii:
Market order — trZni piikaz

Jednd se o takovy ptikaz, pfi kterém obchodnik nakupuje nebo prodava za
momentalné nejlépe dosazitelnou trzni cenu. Trzni piikaz tak zajistuje provedeni obchodu,
ale nezarucuje jeho cenu. Ve chvili, kdy je cilem obchodnika byt v obchodu co nejrychleji,
je trzni ptikaz nejlepsim zpisobem provedeni. Naopak, pokud se cena rychle méni v jeho
neprospéch, jedna se tak Casto o jediny mozny zpusob, jak se z pozice dostat ,,ven.
Nevyhoda trzniho piikazu tkvi v tom, Ze opce s malou likviditou a velkym spreadem mezi

bid a ask, donuti obchodnika realizovat obchod mimo jeho cilové hodnoty.

Limit order — limitni pFikaz

U limitniho ptikazu si obchodnik sdm stanovuje cenu, za kterou chce vstoupit do
vykonan, tak vzdy za pozadovanou nebo lepsi cenu. SnadnéjSimu provedeni limitnimu
piikazu napoméha predevsim vysoka likvidita. Pfi otevieni nebo uzavieni pozice je vzdy
vhodné zkusit pouzit limitni ptikaz a pokud nedojde k jeho realizovani, az poté zvolit
ptikaz trzni. Od obchodu lze i docasné upustit, dokud se cena nedostane do obchodnikem
zadanych hladin pro otevieni/uzavieni pozice. Vse se nicméné odviji od konkrétni Situace,

ve které se obchodnik nachazi.

Stop order, stop loss — stop prikaz

Slouzi k ukonc¢eni pozice na predem stanovené hodnoté. Stop piikaz je aktivovan
k nakupu nad, nebo prodeji pod soucasnou cenou. U opci je nakupni stop piikaz aktivovan
za bid cenu, ale nakoupen za ask cenu. Prodejni stop ptikaz je aktivovan za ask cenu
a prodan za bid cenu. Jako pfiklad Ize uvést nakoupenou call opci za cenu 1,5$ u které si
obchodnik stanovi stop loss na cen¢ 1,1$. Cena opce klesa k stop lossu a je obchodovana
za bid 0,9% a ask 1,1$. V tomto piipadé bude stop loss aktivovan na hodnoté ask — 1,18, ale
opce bude prodana za hodnotu bid — 0,9%$.

Day order — denni prikaz

Kromé vysSe uvedenych piikazli vztahujicich se k cené opci, existuji také Casové

limity, z kterych si mize obchodnik vybrat. Denni pifikaz je platny do konce obchodniho
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dne a v piipad¢, ze dany den neni vyplnén, nasledujici obchodni den jiz neni aktivni
a obchodnik musi ptikaz zadat znovu. Pokud tedy napiiklad nedojde k uzavieni call opce

za limitni ptikaz béhem daného dne, obchodnik musi druhy den zadat novy ptikaz. (11)

Good Till Canceled (GTC) — prikaz do zrusSeni
Na rozdil od denniho piikazu GTC zajisti platnost na dobu delSi, neZ je obchodni
den. Jestlize nedojde k vyplnéni pokynu dany den, ptikaz je platny po dobu, dokud ho

obchodnik sam nezrusi. Piikaz se zrusi, pokud dojde k vyplnéni obchodnikova pokynu.
414 Margin

Pro vypisovani opci je nutné mit tzv. margin neboli ,,pijcku’ od brokera, diky které
Ize obchodovat s vétsim objemem penéz, nez ktery ma obchodnik na svém Gctu. Znamena
to, Ze obchodnik musi mit na U¢tu dostateCnou hotovost pro piipad, Ze by obchod Spatné
odhadl a hrozilo by mu, Ze pfi jednom opénim kontraktu by musel koupit 100 kust akcii.

Stanoveni marginovych pozadavki zdavisi na jednotlivych brokerech. Jak je
v kapitole 4.3.2 blize podrobngji vysvétleno, u strategie Iron Condor vychazi margin ze

vzdalenosti striku.
4.2 Vybér brokera

Vybér vhodné brokerské spole¢nosti je zakladnim krokem nejenom K opénimu
obchodovani, ale obecné k zacatku obchodovani na burze. V této diplomové praci jsou
veskera experimentalni testovani strategie provadéna pies jednu z nejvétSich brokerskych
firem na svété, pres americkou spolec¢nost Interactive Brokers LLC (dale jen IB).
Spolecnost sidlici v USA je ¢lenem NYSE, tudiz podléha regulacim Komise pro kontrolu
cennych papiri Spojenych statu a od roku 2006 je rovnéz registrovana a schvalena Ceskou
narodni bankou nebo anglickym ufadem FCA®. Pro pftipad, Ze by broker nebyl schopen
vyplacet penize, jsou ucty klientt pojisténé do pul miliond dolard. Od roku 2007 je
IB vefejné obchodovanou firmou na burze NASDAQ pod tickerem® IBKR. (50)

5 FCA neboli Financial Conduct Authority je britsky dohledovy orgén, ktery provadi dohled a regulaci nad
kapitalovym trhem. FCA funguje nezavisle na vlade. (48)
® Ticker: Burzovni symbol, kterym je cenny papir identifikovan

62



Hlavni vyhodou IB je vySe poplatkli za jednotlivé transakce. Pokud obchodnik
disponuje mensim portfoliem, je pro néj dualezité¢, aby jeho zisky nebyly snizovany
vysokymi poplatky, at’ uz za jednotlivé transakce nebo naptiklad pauSalnimi poplatky za
vedeni uctu. U IB se poplatky za jeden op¢ni kontrakt pohybuji okolo jednoho dolaru.
V porovnani s ostatnimi, nejenom americkymi brokery se jednd o téméf smésnou ¢astku.
Poplatky Ize srovnat s nejvyhodngjsim ¢eskym brokerem LYNX, kde jeden op¢ni kontrakt
stoji ¢tyfi dolary. (49) (51)

Utet u IB si lze zalozit z pohodli domova pies jejich webové stranky, kde je
moznost zvolit si druh uctu — pro jednotlivce, Gcet pro vice lidi nebo korporatni ucet.
Jednou z prekazek k zalozeni G¢tu u IB byval, pro obchodniky s mensim pocate¢nim
kapitalem, minimalni vklad 10 000$. Nov¢ vSak IB minimalni vklad zrusil a ucet lze
otevfit 1 bez finan¢nich prostiedk, které si na né¢j obchodnik vlozi az ¢asem. Kromé uctu
na obchodovani lze u IB oteviit i demo ucet, kde obchodnik zkousi aplikovat rizné
strategie, aniz by pfitom riskoval své penize.

Dalsi vyhodou je zdaleka nejkomplexnéjsi obchodni platforma na trhu. Vedle
zakladni webové platformy WebTrader nabizi IB svym klientim platformu TWS
(Trader Work Station) obsahujici Siroké spektrum indikatord, obchodni ptikazl, analyz,
praktickych nastrojii a nadstandartnich funkci. TWS je platformou slouzici pfedevSim
zkuSenym/profesiondlnim obchodnikim, od ¢ehoz se odviji ponckud komplikovang;si
ovladani samotné platformy. Kromé¢ WebTraderu a TWS, IB velmi intenzivné rozviji
1 obchodni aplikaci pro smartphony, ze které nyni lze zaddvat pokyny, vytvoiit watchlist,
zobrazit graf apod.

Sluzby Interactive Brokers jsou mezi obchodniky 2z celého svéta velmi
vyzdvihovany, at’ uz kvili nizkym komisnim poplatklim, nizkym spreadiim, tak i kvali
rychlému plnéni obchodnich ptikazli nebo platformé TWS. Samoziejmosti je zakaznicka
podpora, ktera je béhem pracovnich dnii dostupnd v angli¢tiné 24 hodin denné.

V krizovych situacich se tak Ize pfimo spojit s brokerem, a to jak telefonicky, tak pisemné.
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4.2.1 Opcni software

Vedle platformy TWS od IB je velmi uzitenym programem op¢ni software
OptionVue, ktery je povazovan za nejlepsi nastroj svého druhu. OptionVue umozZiuje
kvalitn¢ analyzovat provedené obchody, vyhleddvat op¢ni prtilezitosti, ¢i podhodnocena
nebo nadhodnocena podkladova aktiva. Hlavni zbrani OptionVue je modul BackTrader,
diky kterému lze, pouzitim historickych op¢nich cen a volatility, analyzovat obchody
Z uplynulych mésicti nebo let. Tzv. zpétné obchodovani je vynikajicim ucebnim nastrojem
pro Siroké spektrum obchodnikd, diky kterému Ize otestovat uspéSnost a realizaci
odliSnych strategii. Historické ceny akcii l1ze jednoduse dohledat, ale historické hodnoty
opci na riznych realiza¢nich cenach a Sriznymi splatnosti vetfejné¢ dostupné nejsou.
Tyto data lze k vybranym akciim nebo ETF odkoupit od CBOE za desitky dolart.
| z tohoto divodu stoji software OptionVue pies 120$ mési¢né, ale pii zapocteni mnoha

uzite¢nych modult, indikatort a analyz se jedna o odpovidajici cenu. (52)
4.3 Strategie Iron Condor

Navrzena strategie Iron Condor (dale také jako IC), je pro ucely této diplomové
prace zvolena z divodd neutralniho pohledu na vyvoj podkladového aktiva. Sirokou
vefejnosti omilané fraze o obchodovani zalozeném na ,,buy low, sell high* jsou v rozporu
S touto strategii, stejné tak jako je strategie 1C v rozporu se zékladni myslenkou samotného
obchodovani na burze. Trhy jsou konstruovany tak, aby rostly. Aby trhy rostly, musi
pfichazet, at uz mirné ¢i prudké korekce, které na trh vzenou Ccerstvy vzduch.
Soucasti postupného vyvoje trzni ceny je vSak i bo¢ni trend, tedy takovy stav, kdy se trh
nehybe a ,,rozmysli*, zdali se vyda tim ¢i onim smérem.

Boc¢ni trend je alfou a omegou strategie IC, kdy obchodnik vydélava na tom, kdyz
se trhy v ur¢itém pasmu pohybuji do strany. Zakladem je odhadnout, v jakém pasmu se
zvolené podkladové aktivum bude pohybovat v dobé expirace. Neboli — obchodnik
k dosaZeni zisku nepotiebuje spravné urcit smér vyvoje ceny. lron Condor je tedy kreditni
strategii, z ¢ehoz plyne, Ze obchodnik za jeji vypsani inkasuje prémii a jeho cilem je tuto
prémii do doby expirace uhdjit.

Hlavni ptednosti Iron Condora je vysoké procento pravdépodobnosti zisku.

Obchodnik Casto otevira pozici, u které ma 70% uspésnost. S tim se vSak vaze Spatny
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pomér zisku a ztraty neboli RRR (Risk Reward Ratio). Potencionalni zisk vii¢i risku na
obchod je bezpochyby dulezitym aspektem v fizeni obchodniho kapitalu. Cilem kazdého
obchodnika je maximalizovat své zisky a minimalizovat riziko. U Iron Condora je vSak
negativni pomér RRR fakt, se kterym obchodnik do strategie vstupuje, a proto je nutné
zvysené obezietnosti pii dodrzovani risk managementu. Pro spravné vyuziti strategie je
nutné mit dopfedu jasno, kdy vzit sviij zisk a jakd je tolerovana ztrata. V této diplomové

praci je RRR piepocten na procenta.
4.3.1 Konstrukce strategie

Iron Condor se sklada ze ¢tyt opénich nohou s riznymi strike cenami a stejnou
expiracni dobou. | Z toho diivodu se Iron Condor fadi mezi pokro€ilé op¢ni strategie, a to
jak z hlediska pochopeni jeji konstrukce, tak z hlediska vyss§i narocnosti na vstup a vystup
synchronizaci vstupu nebo naopak vystupu z pozice za optimalni cenu. Volba vhodného
brokera, poskytujiciho nizké poplatky za jednotlivé kontrakty, je proto klicova.

Pro pochopeni strategie je nutné zacit od popsani jednotlivych kroki/druhi opci,

ze kterych je strategie sloZena:

e long put,

e short put,
e short call,
e long call.

Tyto Ctyfi opcni nohy lze nasledné spojit do dvou celkt, které opcni obchodnici pouzivaji
i jako dvé nezavislé strategie. Jedna se o Bull Put spread a Bear Call spread.

Bull Put spread je slozen z vypsané put opce, kterd je chranéna nakoupenou put
opci na niz$i strike cené. Tj. short put a long put. Obchodnik vyuZzije tuto strategii
v ptipad¢, kdy si mysli, ze cena podkladového aktiva poroste nebo bude stagnovat. Jestlize
bude cena podkladového aktiva v dobé expirace nad realizacni cenou vypsané put opce,
nechéva si obchodnik prémii, kterou ziskal pii otevieni pozice.

Bear Call spread je sestaven na podobném principu jako Bull Put spread. Je sloZzeny
z vypsané call opce na nizsi strike cené¢ a nakoupené ochranné call opce na vzdalené;si
cené (je vice OTM). Obchodnik pii pouziti této strategie predpoklada, Ze cena

podkladového aktiva bude klesat nebo stagnovat. V ptipadé, Ze cena podkladového aktiva
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bude v dobé expirace pod realizacni cenou vypsané call opce, nechava si obchodnik
prémii, kterou ziskal pfi otevieni pozice.

Obé vyse uvedené strategie jsou kreditni strategie, u kterych je omezena ztrata,
protoze nakupem call/put opce vyda obchodnik méné, néz kolik obdrzi za prodané call/put
opce. Iron Condor je slozen z kombinace téchto dvou strategii, tudiz logicky plati, ze i Iron
Condor je kreditni strategii, u které je omezend ztrata. Iron Condor se tedy sestavi
prodejem a nakupem spreadu call a put, které jsou umistény OTM.

V porovnani se zvlast’ pouzitymi strategiemi Bear Call spread a Bull Put spread
obchodnik =ziskava vys$si prémii, a to ztoho divodu, Ze se inkasované prémie
Z jednotlivych spreadii sc¢itaji.

V piipadé poklesu nebo rastu trhu jdou Bear Call spread a Bull Put spread proti
sob¢, coz znamena, Ze pokud bude trh rust, Bull Put spread ¢ast Iron Condoru bude rast
a Bear Call spread c¢ast bude ztracet. Jestlize se cena podkladového aktiva bude pohybovat
Vv dobé expirace mezi vypsanymi opcemi, dosdhne obchodnik maximalniho zisku v podobé

obdrzeni celého prémia a opce vyprsi jako bezcenné. (14)

Priklad ¢. 11:
Akcie spolecnosti ABC se dne 1. 7. 2019 obchoduji za 758§.

Tabulka €. 15: Op¢ni matrix spole¢nosti ABC s expira¢ni dobou 2. 8. 2019

Buy/sell Pozice Call Strike Put Pozice Buy/sell

16,00 60 1,00 +1 Buy
12,00 65 2,00 -1 Sell
8,15 70 3,15
4,50 75 4,50
3,15 80 8,15

Sell -1 2,00 85 12,00

Buy +1 1,00 90 16,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obchodnik sestavuje strategii nasledujicim zpisobem:
e Kupuje ABC Put 2 August 2019 $60 za 1,008,
e Prodava ABC Put 2 August 2019 $65 za 2,008,
e Prodava ABC Call 2 August 2019 $85 za 2,008,
e Kupuje ABC Call 2 August 2019 $90 za 1,003.

Z opcniho matrixu vyplyva, ze obchodnik nakoupil put opci na nizsi strike cené

a prodal stejny pocet put opcina vysSi strike cené, piiCemz opce jsou OTM.

Dale obchodnik nakoupil call opci na vyssi strike cené a prodal stejny pocet call opci na

nizsi strike cené. VSechny opce jsou rovnéz OTM.

Je podminkou, aby doba expiraci vSech opci byla stejna. Rovnéz musi byt stejny

rozdil mezi strike cenami nakoupenych a prodanych opci, tak, jak to je uvedeno

v modelovém ptikladu ¢. 11, kde jsou opce ve vzdalenosti 5 bodu (strike 90 — strike 85 =

5 bodd).

Doporucené hodnoty pro otevieni a uzavieni strategie, které byly ziskdny pomoci

experimentalniho testovani na realném trhu, jsou piesnéji definovany v kapitolach 4.4, 4.5,

4.6, 4.7. Tento ptiklad slouzi pouze k bliz§imu pochopeni strategie jako celku a nejsou

vV ném zahrnuty brokerské poplatky.

4.3.2 Diagram ziski a ztrat

Tabulka €. 16: Diagram zisku a ztrat u strategie Iron Condor

Cisty kredit Obdrzené préemium — zaplacené prémium
Maximalni zisk = Cisty kredit
Obdrzené prémium

(prémium za prodanou call a put opci)
zaplacené prémium

(prémium za koupenou call a put opci)
(2,00% + 2,00%) — (1,00% + 1,00%) =

2*100 - 200%

Maximalni ztrata

Rozdil mezi strike cenami — Cisty kredit

5 bodt — 2$ = 3*100 - 300%
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Horni bod zvratu Strike cena prodané call opce + cisty kredit

85% + 2$ = 87%
Dolni bod zvratu Strike cena prodané put opce — cisty kredit
65% — 2% = 63%
Margin Rozdil mezi strike cenami * 100

5 boda * 100 = 5003

Zdroj: vlastni zpracovani (dosazené hodnoty vychazeji z ptikladu ¢. 11)

Obrazek €. 13: Graficka analyza Iron Condoru

A
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-100 4 Cena akciev $
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>
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Ztrata -
Short Put Short Call

Zdroj: vlastni zpracovani (dosazené hodnoty vychazeji z ptikladu ¢. 11)

Grafickd analyza na obrazku ¢. 13 ukazuje predpokladany pribéh zisku a ztraty
u modelového ptikladu ¢. 11. Horni hrany Iron Condoru ptedstavuji prodané put a call
opce na realizacnich cendch 65% a 85$. Spodni hrany jsou nakupované put a call opce na
strike cenach, vlevo 60$ a vpravo 90$.

Obchodnik dosahuje maximalniho zisku, pokud cena podkladového aktiva bude
v dobé expirace mezi vypsanymi opcemi, tj. v pasmu od 65$ do 85$. Za vypsané opce,

které vyprSi bezcenné, obdrzi obchodnik prémium ve vysi 4008 (2,00$ + 2,008), od
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kterého odecte prémium v podobé koupenych opci, které rovnéz vyprsi bezcenné, tj. minus
200$. Maximalni zisk je 2008$.

Bod zvratu neboli hodnota, na které je obchodnik s pozici na nule, je u strategie
Iron Condor rozdélen na horni a dolni ¢ast.

Strategie se dostava do ztraty, pokud se cena podkladového aktiva dostane za
hodnotu horniho potazmo dolniho bodu zvratu. Maximalni ztrata, které obchodnik z této
pozice muze dosadhnout, nastane, pokud cena podkladového aktiva bude nad nebo pod
nakoupenymi call a put opcemi. V ptipadé piikladu ¢. 11, pokud cena v dobé expirace
bude nizsi nez 60$ nebo vyssi nez 90$. Maximalni ztrata se vypocte jako rozdil mezi strike
cenami (long call $90 — short call $85 nebo short put $65 — long put $60), od kterého se
odecte Cisty kredit.

Jelikoz soucasti Iron Condor strategie jsou vypsané opce, je potieba slozit u brokera
margin, jako zaruku pro piipad, Ze by obchodnik musel pii jednom kontraktu koupit 100
kust akcii. Vzdalenost striki je 5 bodt a z toho vychazi velikost marginu na jeden kontrakt
5008. Pokud by obchodnik oteviel strategii S vice kontrakty, vzdalenost strikii by byla
vynasobena poctem kontraktii.

Maximalni zisk, ztrata, body zvratu atd. jsou soucasti kazdého op¢niho softwaru.
Sta¢i zadat své vstupni udaje a software vypocita veskeré hodnoty. Obchodnik tak nic

nemusi pocitat ruéné, ale ptesto je vhodné, aby véd¢l, jak bylo téchto hodnot dosazeno.
4.3.3 Vlivy pisobici na strategii

Vliv ¢asu

Ubytek ¢asu ma na strategii pozitivni vliv, pokud je pozice v zisku. Bull Put spread
i Bear Call spread postupné ztraceji svoji hodnotu a stavaji se bezcennymi. Pokud je vSak
pozice ve ztraté¢ ma time decay opacny efekt, protoze s blizici se dobou expirace klesa
pravdépodobnost, Ze opce bude expirovat v zddaném pasmu. S Casem se vaze fecké

pismeno théta, jehoz velikost s blizicim se koncem expirace rapidné nartsta.
Vliv volatility

Strategie Iron Condor je zamétfena na neutralni, stagnujici trh, a proto je nutné, aby

volatilita byla nizka a nedochazelo tak k vyraznym cenovym pohybim. Vyssi volatilita je
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pro obchodnika uzite¢na v dobé€, kdy strategii otvira, jelikoz S vyssi volatilitou inkasuje

| vy$8i celkovou prémii.
4.4 Zobchodovani spole¢nosti JPMorgan Chase

Pred samotnym vstupem do pozice je vhodné, aby mél obchodnik zakladni
povédomi o spole¢nosti/ETF, se kterou hodla obchodovat. V tomto ptipadé obchodnik
zobchoduje spolecnost JPMorgan Chase, jejiz akcie 1ze povazovat za blue chips.

Spole¢nost JPMorgan Chase (déale také jako JPM), se zamétfuje na investi¢ni
bankovnictvi, spotiebitelské finan¢ni sluzby, spravu majetku a investic, drobné a obchodni
bankovnictvi a na fadu dalSich finan¢nich sluzeb a produkti. Jeji kofeny sahaji do roku
1799, kdy byla zalozena pod jménem Bank of the Manhattan Company. JPMorgan poté
zacala fungovat pod novym nazvem JPMorgan Chase & Co. Vv roce 2000 a je soucasti
indexu Dow Jones Industrial Average pod tickerem JPM. JPMorgan Chase, sidlici v New
Yorku ve Spojenych statech je jednou z nejstarSich firem na svété, poskytujici financni
sluzby a nejvétsi bankou podle objemu aktiv a vkladd. Spolecnost spravuje aktiva
Vv celkové hodnoté blizici se 3 bilionim USD.

Vyvoj ceny akcii JPM ovlivnilo po 11. zaii 2001 obdobi velké recese, kdy se fada
americkych bank dostala do existen¢nich problému. Na rozdil od konkuren¢ni banky
Lehman Brothers, JPM krizi ustdla a ceny akcii, které se ocitly na historickém minimu se

jesté do konce roku 2009 dokazaly vzpamatovat. (54)
4.4.1 Vyhlaseni hospodarskych vysledkii, dividendy a hodnoceni analytiki

Obchodnik otevira pozici v cervnu 2019. Zajimaji ho data vyhlaseni hospodaiskych
vysledki spole¢nosti, konkrétné posledni jiz vyhlasené vysledky, ale zaroven 1 vyhlaSeni
nadchézejicich vysledka, které by piipadné mohli zasdhnout do obdobi, kdy ma obchodnik
otevienou pozici. Jak je dale popsano, obchodnik vstupuje do obchodu 6. 6. 2019 a idealné
obchod wuzavie 28. 6. 2019. Zvefejné dostupnych zdroji jsou data vyhlaSeni
hospodarskych vysledka za jednotlivé kvartaly pfedem znamé. JPM vyhlasilo vysledky za
prvni kvartal dne 12. 4. 2019 a za dalsi obdobi budou vyhlaseny 16. 7. 2019. Ani jedno
z dat vyhlaseni tak nezasahuje do periody, kdy bude otevieny obchod s opcemi na JPM

a neni proto nutné ocekéavat vyrazny pohyb cen nahoru ¢i dolu z tohoto divodu.
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Posledni vyhlaseni hospodarskych vysledkl pted vstupem do pozice (ze dne 12. 4.
2019), piekonalo ocekavani analytiki. JPM v prvnim ctvrtleti zvysSilo Cisty zisk
a uklidnilo tak obavy investort, ktefi se obavali, ze by zpomalovani hospodaiského rtstu
mohlo negativné ovlivnit jeji vysledky. (55)

Dalsimi zndmymi proménnymi, které by mohly ovlivnit otevienou pozici, je, vedle
vysledki hospodateni, vyplaceni dividendy a hodnoceni analytikii. JPM vyplacelo
dividendy dne 4. 4. 2019 ve vysi 0,88 na akcii a dal$i vyplaceni dividendy bylo
naplanovano na 3. 7. 2019. Ani jeden termin tudiz nezasahuje do zvolené periody, kdy
bude otevieny obchod s opcemi na JPM.

Posledni hodnoceni analytiki o spolecnosti JPM byla vydana v dubnu 2019
analytiky ze firem HSBC, Oppenheimer a Jefferies. VSichni se ve svych hodnocenich,
ktera vydali nezavisle na sobé&, shodli v doporuéeni hold (doporuceni drzet akcii). Ze strany
analytikli se jedna o neutralni doporuceni vypovidajici o tom, ze akciim spole¢nosti JPM
nepiedpovidaji v nésledujicich tydnech/mé&sicich vyrazny pohyb nahoru ¢i dolu.
Toto doporuceni je v souladu se strategii Iron Condor, kterd je zaméfena na neutralni,

stagnujici trh. (56)
4.4.2 Technicka analyza

Graf’ spole¢nosti JPM ze dne 6. 6. 2019 znazorfiuje na dennich svickach vyvoj
technické analyzy, které¢ obchodnik pied otevienim pozice musi brat v tvahu.
1) Stanoveni hranice supportu
2) Stanoveni hranice rezistence
3) Uptrend
4) Rust ceny po vyhlaseni vysledki hospodateni za Q18
5) RSI
6) ADX
Cena se z hranice supportu na hodnoté 102$ dvakrat odrazila, az byl support

v prosinci roku 2018 prolomen a cena klesla o témét 20 %. Hranice rezistence, na hodnoté

" Graf¢. 9
8 Prvni kvartal
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okolo 119$, avsak za téméf rok a pul prolomena nebyla, a i v den obchodu slouzi jako
hlavni rezistence.

Po prolomeni supportu na hodnoté 102$ lze, diky higher lows, vypozorovat
pozvolny uptrend. Po vyhldSeni pozitivnich vysledkd za prvni kvartdl, vzrostla cena
o témef 10 % na 117§ a vSe nasvédCovalo tomu, Ze by cena mohla opét otestovat stavajici
hladinu rezistence na 119$. Misto toho pfisel pozvolny pokles ceny, ktery JPM vratil do
¢isel, v nichz se nachazela pted vyhlasenim vysledkt za Q1.

Hodnota RSI, 54,6, znaci, ze akcie JPM nejsou ani prekoupené, ani pieprodané.
Index sily trendu ADX vypovida o tom, ze u JPM momentaln¢ neni zadny, nebo pouze
velmi slaby trend, coZ spole¢né s vyvojem ceny v poslednich dnech je vhodné k tomu,

aby obchodnik dne 6. 6. 2019 vstoupil do pozice.

Graf ¢&. 9: Graf spole¢nosti JPM ze dne 6. 6. 2019 (2 roky/denni svicky)
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4.4.3 Urceni strike ceny

Cena JPM dne 6. 6. 2019 v 21:45 je 110,393.

Opcéni matrix® ze dne 6. 6. 2019 znazoriiuje opce spole¢nosti JPM s rozdilnymi daty
expirace (tmavomodry fadek) a riznymi strike cenami (tmavomodry sloupec). Pro strategii
IC je vhodné vybrat opce s ptfiblizné mésicem do expirace. V tomto piipadé¢ obchodnik
vybira opce s expiraci do 28. 6., tj. opce, které expiruji za 23 dni (¢tvrty sloupec ,,WKLY4
<23>(28. ¢vn )*).

Prestoze technicka analyza vypovida o tom, Ze se cena akcii JPM nepohybuje pfilis
rychle, vybira obchodnik krat$i dobu expirace, nez je obvyklé. Cini tak z toho diivodu, Ze
cena JPM by po nepovedeném pokusu o dosahnuti hranice rezistence na hodnoté 119$
mohla klesnout a prolomit momentalni uptrend. S ohledem na pomérné vysoké prémie za
jednotlivé opce se jevi za vhodné zvolit krat§i expira¢ni datum, které zaroven dava cené
akcie méné Casu na pfipadny vyrazngjsi pohyb. V opénim matrixul®jsou &islicemi
1-6 oznaceny nasledujici body.

1) Call

2) Put

3) Poplatek

4) Maximalni zisk
5) Maximalni ztrata
6) Margin

9 Obrazek ¢. 14
10 Obrazek ¢. 14
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Obrazek ¢. 14: Op¢ni matrix JPM ze dne 6. 6. 2019

[ Actuals | JpMCommon [ legend |
1039 4026 last | Chg  Trade Thub. an 2019 |B21:45

1067 108,93 High Low  ExPos

En WKLY1 <2> (1. &wn ) WKLY2 <35 (14. &vn) JUN <16> (21, &vn ) WKLY4 <23> (28, &vn )

QCKIS| MkiPr MV Trade ExPos  Delta | MkPr = MV | Trade ExPos Deta | MitPr = MV | Trade ExPos Deta | MitPr = MV | Trade ExPos Delta

0,02 0.00 002 037 009 410 0 023 174% 10.2
0,01 0.00 003 154 015 114 03 176% 144
0,01 0.00 007 461 1 026 169% 134 053 17.9% I 197
0,04 000 015 108 042 17.0% 196 017 18.2% 5 259
0,04 059 0H  166% 196 068 175% 80 110 187% 330
0,08 120 058 172% 09 105 18.2% oo 148 191% 403
030 167% 351 182% 438 151 18.5% 83 197 197% 478
0,02 082 0 019 248% 9330 04 2U1% -850 0 072 4.2% -19.0
0,02 046 015 S04 035 252% -20 0 057 A47% 185
0,01 0280 0N -365 | 028 263% 959 0 048 258% 130
0,02 047 008 267 02 2% 1590 039 26.6% l 507
0,02 01 0,08 A97 | 018 284% 617 | 032 274% 5 566
00 008 005 A48 0M 37 026 281% 127
i 005 004 A12 0 306 0 022 29.2% 46,13

Net Reqmts - Gross Reqmts — Cash Flow +1425|  Deta| 2156 | AV 204%
Init ] 3585 ] 5005| Cur. Value 1685| Gamma 6,10 | CallsIv| 20,8%
Maint 3585 5005| Gain/Loss 265 Theta 461 | Putslv| 20,0%
Cash/Init 040 028 Commis h 13,005 Vega 9,77 | PIC (Vol) 1,35

Zdroj: vlastni zpracovani z op¢niho softwaru OptionVue

S ohledem na hranice rezistence a supportu identifikované Vv technické analyze,
obchodnik otevie pozici vypsanim call opce na strike cené 114$ a nakupem call opce na
strike cené 115$*. Zaroven vypise put opci na strike cené 102$ a nakoupi put opci na
strike cené 101$2. Jednotlivé prémie, které obchodnik zaplati za opce, jsou uvedeny ve
sloupci ,,MktPr.

Stanovendi strike ceny ovliviiuje kromé vySe prémie 1 hodnota delta, kterd udava, jak
se zméni cena opce, pokud se podkladova akcie zméni o 1$. Lze ji rovnéz interpretovat
jako pravdépodobnost, ze dana opce expiruje in-the-money, coz je v ptipadé strategie IC
nezadouci. Pro vybér vhodnych strikt je idealni hodnota delty mezi 10-20. Pokud je delta
na hodnot¢ 25,9, jak tomu je u vypsané call opce na JPM, znamena to, Ze je ptiblizné 25%
Sance, Ze tato opce bude v dobé expirace ITM. Neboli — obchodnik ma ptiblizné¢ 75%
pravdépodobnost, ze opce skonci bezcennd a bude tak uspésny.

PiestoZze je hodnota delty a tudiZ i Sance na UspéSnost strategie lepsi na strike cené
1198$ (hranice dlouhodobého supportu), z divodu vyssi ceny prémie a RRR obchodnik voli

strike cenu vypsané call opce na 1148$.

11 Bod ¢. 1 na obrazku ¢. 14
12 Bod ¢&. 2 na obrazku ¢&. 14
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4.4.4 Cil pro zisk a ztratu

Obchodnik ma pred otevienim této pozice na brokerském uctu ke dni 6. 6. 2019
k dispozici ¢astku 50008.

Cil pro zisk:

Cilem obchodnika pro tento obchod je nechat opce expirovat jako bezcenné. Tzn.
nechat je expirovat za 23 dni od otevieni pozice, tedy 28. 6. 2019. V piipadé, kdy opce
expiruji jako bezcenné, odpadé ru¢ni uzavieni pozice, z ¢ehoz plyne 1 absence poplatka za
uzavieni obchodu. Obchodnik na kazdé zvolené strike cené¢ nakoupil/vypsal pravé
5 kontrakti. Celkem tedy 20 kontrakti. Poplatek za jeden kontrakt je u IB 0,658$.
Pii vyndsobeni dvaceti kontrakty se jedna o 13$ za otevieni pozice'®. Pokud by obchodnik
uzaviel obchod pfed dobou expirace a nenechal opce expirovat bezcenné, musel by zaplatit
poplatek 13§ i1 za uzavieni obchodu.

Maximalni zisk z tohoto obchodu se vypocita jako rozdil obdrzeného a zaplacené¢ho
prémia (((0,77+0,39) — (0,53+0,32)) *5), tedy 155%. Po odecteni poplatkii brokerovi se
jedna o maximalni zisk ve vysi 142$. Pokud by obchodnik nedodrzel cil pro zisk a ruéné
uzaviel pozici misto toho, aby nechal expirovat opce jako bezcenné, bylo nutné zapocist
poplatek za uzavieni pozice, tj. dalsich 138.

Cil pro ztratu:

Snahou obchodnika je opustit obchod na bodu zvratu, coZ na put ,,noze“ je na
hodnoté 101,72$* a na call ,,noze* na 114,28%. Takto by obchodnik opustil obchod téméf
snulovou ztratou. Jestlize by obchodnik nestihl uzaviit obchod na bodu zvratu, dalsi
ptipustnou hodnotou je ztrata inici dvojnasobek obdrzené prémie, coz je u tohoto obchodu
284%.

Cilem obchodnika je vyhnout se maximalni mozné ztraté, ktera je u tohoto obchodu
358%™, Pokud tato situace, at uz z diivodu chyby obchodnika nebo rychlému vyvoji
cen, nastane, byla obchodnikem zvolena takova maximalni ztrata, ktera nebude pro 5000$
ucet likvidacni. Doporucuje se, aby maximalni moznd ztrata nepiekrocila 10 %
z celkového portfolia a obchodnik tak béhem jednoho obchodu nepfisel o zisky za nékolik

mésict. Toto kritérium je v tomto obchod¢ splnéno, kdy maximalni ztrata ¢ini kolem 7 %

13 Bod ¢. 3 na obrazku ¢. 14
14 Bod. ¢. 1 na obrazku ¢&. 15
15 Bod ¢&. 5 na obrazku ¢. 14
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z celkového portfolia (50008). Ze stanovenych cilti pro zisk a ztratu vychazi priblizné
40% RRR, coz je na strategii IC dobré¢ ¢islo.

Vzdalenost strikti je 1 bod a od toho se odviji margin, ktery je 100$ na jeden
kontrakt. U obchodu s opcemi JPM ma obchodnik kontraktii pét, a proto je potieba margin
ve vysi 500$1°.

Obrazek ¢. 15: Graficka analyza obchodu

Short 6 JunW4 114.0 Calls, Long 5 Jun\W4 115.0 Calls, Long 5 Jun'W4 101.0 Puts, Short 5 JunW4 102.0 Puts

Profit/Loss by Change in JPM Comman Price
o - 0%
1 : +34%
60 1 : +1T%
0 i 0%
40 7%
-120 : 3%
-180 : : -50%
. 7
ol L
300 i EH 4%
- T .
(= -
30 | | | | | | I \ — I | | I -100%
99,03 100,03 103,03 10203 10303 10403 10503 10603 10703 10803 108,03 110,03 11,03 1203 113,03 11403 11503 1603 117,03
103%  94%  85%  T6%  6T%  58%  49%  38% 0% 1% -L2% 3% H06%  +L5%  424%  +33%  +42%  +51%  +6,0%
PL -358 358 3 42 HA 4 HA 4149 49 HE 4 H2 4 H82 HE 4106 358 358 38 %
Delta 0,0 00 4123 89,3 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 00 3938 075 00 0,0
Gamma 0 0 347 35 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 ] 0 37 3718 0 0 D
Theta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vega 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani z op¢niho softwaru OptionVue

16 Bod ¢. 6 na obrazku ¢. 14
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Graf €. 10: Znazornéni stanoveného pasma na grafu spolecnosti JPM ze dne 6. 6. 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani z platformy TWS, od Interactive Brokers
4.45 Pribéh obchodu

Diky zvySené likvidit¢ opci JPM v posledni hodiné¢ obchodniho dne a tudiz
i nizkymi rozdily mezi bid/ask, otvird obchodnik pozici pomoci obchodniho ptikazu
market. V 21:45 je oteviena pozice na zobchodovani spole¢nosti JPMorgan Chase
s pouzitim strategie Iron Condor, pficemz cil zisku bude dosahnut, pokud cena JPM do
doby expirace ziistane mezi hodnotami 114$ - 102$*’.

V nasledujicich dvou tydnech se kurz JPM pohybuje od 111,61$ do 108,60%.
Drzi se tak, dle ofekavani, mezi stanovenymi hodnotami a obchodnik tak nema dtvod
jakkoliv zasahovat do pozice. Ve tietim tydnu, kdy maji opce v patek 28. 6. expirovat,
dochazi k mensi korekci, kdy se cena JPM pohybuje v rozpéti piiblizné ¢tyt procent, od
107$ do téméf 1118$.

17 Znazornéno horizontalnimi liniemi na grafu &. 10
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V den expirace opci je cena JPM na 111,948. Cena akcii JPM tak zlstava ve
stanoveném pasmu 114$ - 102$'8, opce expiruji bezcenné a obchodnik dosahuje

stanoveného cile pro zisk a ziskava obdrzenou prémii, tj. maximalni zisk ve vysi 142§.

Celkovy vysledek strategie béhem 23 dni, co byla pozice drzZena je nasledujici:
- Zisk po odecteni poplatki ve vysi 1429
- Procentualni zhodnoceni (vypoéitané z marginu) je 28,4 %.

Po tomto obchodu méa obchodnik na svém G¢tu u brokerské spole¢nosti 51423.

Graf ¢. 11: Graf spole¢nosti JPM po uzavieni obchodu (28. 6. 2019)
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Zdroj: vlastni zpracovani z platformy TWS, od Interactive Brokers

4.5 Zobchodovani spole¢nosti Microsoft

Celosvétoveé zndma spolecnost Microsoft Corporation (dale také jako MSFT),
sidlici ve mésté¢ Redmond v USA, je nejvétsi softwarovou spolec¢nosti na svéte. Microsoft,

zalozeny roku 1975 Billem Gatesem a Paulen Allenem, se zabyva vyvojem a vyrobou

18 Graf¢. 11
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Siroké Skaly softwarovych produkti pro pocitace, notebooky, smartphony ¢i tablety.
Vedle operacniho syst¢tmu Windows a kancelarského balicku MS Office vyviji i aplikace
pro spravu serverti nebo vyvojova prostfedi. Kromé softwaru se spoleCnost zamétfuje 1 na
vyrobu hardwaru a pfislusenstvi k PC, vcetné hernich konzoli Xbox. Microsoft ma ve
svém vlastnickém portfoliu internetovy vyhledava¢ Bing, profesni socialni sit’ LinkedIn,
aplikaci Skype nebo spole¢nost Nokia. (57)

Akcie Microsoftu jsou na burze obchodovatelné od roku 1986 a patii do blue chips
stocks. Microsoft se pod tickerem MSFT obchoduje na technologickém indexu NASDAQ.

Za vice nez 30 let, kdy je Microsoft obchodovan na burze, se zvysila jeho cena akcii vice

vvvvvv

4.5.1 Vyhlaseni hospodarskych vysledkii, dividendy a hodnoceni analytiki

Obchodnik otevird obchod s opcemi na Microsoft béhem druhého srpnového tydne
roku 2019. Posledni vyhlaseni hospodaiskych vysledkt, které se uskutecnilo pied
realizovanym obchodem, bylo dne 18. 7. a dalsi je naplanovano na 23. 10. Ani jedno
z vyhlaSeni hospodaiskych vysledki tak nezasahuje doby, kdy bude otevieny tento
obchod.

Vysledky hospodaiskych vysledki ze dne 18. 7. piekonaly ocekavani analytikti.
Microsoftu vzrostly pfijmy ve ctvrtém ctvrtleti o 12 %, pfiCemz velky podil na tom ma
V soucasnosti stézejni produkt firmy, cloudovd sluzba Azure. Spolecnost ve svych
prognézach slibuje pokracovani ristu v dalSich mésicich roku 2019 a to 1 pfesto,
ze v poslednich tfech letech se zisky Microsoftu zvysili jiz o 18 %. Analytici o¢ekavaji, ze
rast ziskl v roce 2020 bude dokonce dvojnasobny. (59)

Hodnoceni analytiki o Microsoftu pfed otevienim pozice v srpnu 2019, jsou
predev§im byc¢iho charakteru. Analytici z KeyBanc nebo Credit Suisse doporucuji
nakupovat akcie Microsoftu s price targetem?® na 143$-145$. Je vsak nutné poznamenat,
ze tyto doporuceni byla publikovana pred témér deseti procentnim propadem akcii
Microsoftu, na prelomu Cervence a srpna. Proto se doporucuje brat v tomto ptipadé
doporuceni analytikli s rezervou a obchodnik pocita stim, Ze po tomto propadu muze

dosazeni price targetu, stanoveného analytiky, trvat déle. (60)

19 Cenovy cil
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Dividendu ve vysi 0,468 na akcii vyplaci Microsoft, jako momentalné
nejhodnotnéjsi spolecnost na Wall Street, dva dny po otevieni obchodu, dne 14. 8. 2019.
Piipadny pohyb cen v tento den je nutné pfi¢ist vyplaceni dividendy a dopiedu s nim

pocitat.
45.2 Technicka analyza

Roéni graf spole¢nosti Microsoft ze dne 12. 8. 2019% znéazorfiuje vyvoj ceny na
dennich svickach. V grafu jsou Cislicemi 1-6 oznaceny nasledujici znaky technické
analyzy.

1) Stanoveni hranice rezistence

2) Uptrend

3) Rast ceny po vyhlaseni hospodaiskych vysledki za Q4

4) 10% propad ceny v obdobi na ptelomu ¢ervence a srpna 2019
5) RSI

6) ADX

Na grafu spolecnosti MSFT je, diky higher lows, od prosince 2018 zcela zietelny
uptrend. Dvé vyraznéj$i korekce na tomto rostoucim trendu nastaly na zacatku kvétna
a pak na prelomu Cervence a srpna 2019. Pravé druha zminéna korekce znamenala pokles
o témet 9 % za Ctyfi dny a jednalo se tak o pokles, ktery v poslednim roce vyvoje kurzu
ceny MSFT neni obvykly. Nejednalo se vSak o pokles na kurzu MSFT, nybrz celé
americké burzy. Po zasedani ménového vyboru centralni banky vydal na tiskové
konferenci séf Fedu?* Jerome Powell prohlaseni, kterym oznamil snizeni zakladni irokové
sazby o ¢tvrt procentniho bodu. Zaroven vsak dodal, Ze snizeni je pouze Gpravou meénové
politiky a nejednd se tak o zacatek dlouhodobého cyklu snizovani urokd. Akcie v USA na
toto prohlaSeni reagovaly prudkym oslabenim a v ¢ele s Microsoftem vykazaly nejvétsi
procentualni propady od konce kvétna. (61)

Jako hladina resistence slouzi obchodnikovi all time high, neboli historicky

nejvyss$i cena, za kterou byl Microsoft doposavad na burze obchodovéan, na hodnoté

20 Graf €. 12
21 FED - Federalni rezervni systém je centralni bankovni systém Spojenych statt americkych.

80



141,89%. Za posledni hranici supportu povazuje obchodnik cenu 128,25$ ze dne 5. 8., kdy
doslo k 5% propadu a druhy den se cena z téchto hodnot odrazila.

Hodnota RSI znaci nepfekoupeny ani nepteprodany trh a hodnota 24,4 indexu ADX
vypovida o zadném nebo velmi slabém trendu na akciich MSFT. S ohledem na hodnoty
téchto indext je vSe v souladu s optimalnimi parametry pro otevieni pozice se strategii Iron

Condor.

Graf ¢&. 12: Graf spole¢nosti MSFT ze dne 12. 8. 2019 (1 rok/denni svicky)
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Zdroj: vlastni zpracovani z platformy TWS, od Interactive Brokers
4.5.3 Urdceni strike ceny

Cena MSFT dne 12. 8. v 21:30 je 135,703.

Jak jiz bylo feceno, pro strategii IC je vhodné vybrat opce s pfiblizné¢ mésicem do
expirace. V ptipad¢ obchodu na MSFT obchodnik vybira dne 12. 8. 2019 opce s expiraci
za 33 dni, tj.13. 9. 2019 (&tvrty sloupec ,, WKLY?2 <33> (13. zai ))*2.

22 Obrazek ¢. 16
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Vyvoj ceny MSFT je pozvolny, ptedchozi korekce byla do tydne témét smazana,
a proto neni divod, aby obchodnik oteviral obchod s krat$i expiraci. Na rozdil od
zobchodovani spolecnosti JPM zde nehrozi prolomeni uptrendu, ¢i divoky rlst po
prorazeni historické rezistence.

Obchodnik otevira pozici vypsanim call opce? na strike cen& 145$ a nakupem call
opce na strike cené 146$. Tyto realizacni ceny byly vybrany s ohledem na hranici
historické rezistence na hodnoté 141,9$ identifikované v technické analyze. Vypsana call
opce je priblizné 2 % nad rezistenci a lze ocekdvat, ze tato rezistence nemusi byt
prolomena hned pii prvnim pokusu. Pokud se tak vSak stane, obchodnik ma stale jest¢ cca
2 % rezervu v tom, kam se cena akcii MSFT mitiZe do data expirace pohybovat.

Na druhé strané obchodnik vypise put opci?* na strike cené 128$ a nakoupi put opci
na strike cen¢ 1278. Tyto strike ceny vychazi z hranice supportu ze dne 5. 8. o které
obchodnik neptedpoklada, ze bude v nejblizsi dobé prolomena. Od této blizsi put nohy se
odviji 1 vy$8i hodnota delty, ktera ¢ini 24,3. Lze ji interpretovat tak, Ze obchodnik ma
piiblizné¢ 75% pravdépodobnost, Ze opce na put stran€ skonci bezcennd a on tak bude
uspésny. Na call noze je tato pravdépodobnost jesté vyssi, kdy delta na vypsané opci je

16,2. Obchodnik zde ma témét 84% pravdépodobnost, Ze opce skonéi bezcenna.

Obrazek €. 16: Opéni matrix MSFT ze dne 12. 8. 2019

MSFTCommon | Legend |
13670 201 last  Chg  Trade Mon 12. srp 2019 |[21:30

13786 13524 High Low | ExPos

[ Options | WKLY4 <12> (23. srp ) WKLY5 <19> (30. srp ) WKLY1 <26> (6. 24t ) WKLY2 <33> (13. zéf )

MEitPr MV Trade |ExPos Delta | MkiPr MV Trade |ExPos = Delta | MKPr MV Trade |ExPos @ Delta | MkPr MV Trade |ExPos Delta

0.05 0.94 0.13 3.28 022 216% 6,58 0371 216% 9.24

0,06 1,60 017  22,6% 5,80 029 218% 8,32 047 21,8% 1.3

0.09 2,60 024  229% 713 039 220% 105 059 21.9% 1 + 135

0.12 4,03 031 227% 9,63 050 22,0% 12,9 075 222% - 16,2

018  23.2% 722 044  232% 127 066 224% 15,9 095 226% 19.3

026 232% 9.84 058  23.3% 15,8 084 227% 19.2 116 228% 25

037 233% 132 077 237% 19.5 108  231% 23,0 142 231% 26,0

124 30,2% 26,7 179 294% -30.0 216 281% -31.6 252 276% -32.8

104  311% -22.9 155 30,0% -26.,6 190 28.7% -28.4 226 281% -29.8

087 31.9% -19.5 133 306% 234 165  29.0% 25,3 200 285% -27.0

073 327% -16,7 116 313% -20,6 147  29,8% =227 177 29,0% 2 -7 -24.3

061 33.6% -141 1.00  31.9% -18.1 130 304% -20.3 159 29.6% + -22.1

052 346% -12.1 086 326% -15.8 112 30,8% 7.9 141 30,0% -19.8

044  356% -10.3 0.75 333% -13.9 099 314% -16,0 125 30.6% -17.8

 Summary

Net Regmts  Gross Reqmls  Cash Flow +2205)  Defta| 326 | AvglV| 254%
Init 4808 7005 | Cur. Value -2565| Gamma 337 | CallslV| 256%
Maint 4308 7005| GainlLoss -36% Theta 4,36 PutsIV | 253%
Cash/Init 0,46 031 Commis 18,205 Vega | -12.88 | P/C (Vo) 053

Zdroj: vlastni zpracovani z opéniho softwaru OptionVue

23 Bod ¢.1 na obrazku ¢&. 16
24 Bod ¢.2 na obrazku &. 16
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45.4 Cil pro zisk a ztratu

Obchodnik ma pted otevienim této pozice na brokerském uctu ke dni 12. 8. 2019
k dispozici ¢astku 51428$.

Cil pro zisk:

Cilem obchodnika je nechat opce expirovat jako bezcenné za 33 dni od otevieni
pozice, to je 13. 9. 2019. Maximalni zisk u obchodu s opcemi na MSFT je rozdilem
obdrzeného a zaplaceného prémia, coz je v tomto piipadé 238% (((0,75+1,77) —
(0,59+1,59)) * 7). V porovnanim s obchodem na opce JPM, kde obchodnik mél u kazdé
opce vypsanych/koupenych pét kontraktd, u tohoto obchodu jich bude sedm. Z vyssiho
poctu kontraktli rostou i brokerské poplatky, které v tomto piipadé jsou ve vysi 18,208.
Po odecteni téchto poplatkti je maximalnim ziskem 220$.

Cil pro ztratu:

Cilem obchodnika je v pfipad¢ neptiznivého vyvoje ceny MSFT opusténi obchodu
na bodu zvratu, pro put nohu to znamena na hodnoté 127,708 a na call noze na 145,348.
Pokud by se obchodnikovi nepodaiilo opustit obchod, jak na bod¢ zvratu, tak na
dvojnasobku obdrzené prémie, je obchod vytvofen tak, Ze by maximalni ztrata (480%)
¢inila 9,3 % z celkového portfolia. Pomér ziskli a ztrat je i u tohoto obchodu na strategii
IC velmi solidni, vychazi 46 %. Na rozdil od pfedchoziho obchodu s JPM je zde ponékud
vyssi margin (7003), ktery se odviji od vyssiho mnozstvi vypsanych/koupenych kontrakta.

Obrazek ¢. 17: Graficka analyza obchodu

Short 7 SepW2 145 Calls, Long 7 SepW2 146 Calls, Long 7 SepW2 127 Puts, Short 7 Sep\W2 128 Puts

ProfitjLoss by Change in MSFT Common Price
270 o o +56%

180 : : +37%
S0 E E +19%
0 : 2

-20

-180

270

-360

-450

145,31 (+7%)

127,69 (-6%)

-540

124,33 125,64 126,95 128,25 129,56 130,87 132,17 133,48 134,79 ‘136,!]9 137,40 138,70 140,01 141,32 142,62 143,93 145,24 146,54 147,85

B,4% -1,4% 6,5% -5,5% 4,5% 3,6% 2,6% -1,6% 0,7% 40,3% +1,3% +2,2% +3,2% +4,1% +5,1% 45,1% +7,0% +8,0% 49,0%
PL 480 -430 -480 +220 +220 +220 +220 +220 +220 +220 +220 +220 +220 +220 +220 +220 +34 -480 -480
Delta 0,0 0,0 57,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -700,0 0,0 0,0
Gamma o 0 1803 o 0 0 o 0 0 o 0 0 o 0 0 ] 0 0 ]
Theta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vega 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani z opéniho softwaru OptionVue
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Graf ¢. 13: Znazornéni stanoveného pasma na grafu spolecnosti MSFT ze dne 12. 8. 2019

© MSFT ~ 1 Year/Daily candles - File Edit View
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Zdroj: vlastni zpracovani z platformy TWS, od Interactive Brokers
4.5.5 Pribéh obchodu

Dne 12. 8. ve 21:30 obchodnik pomoci trzniho piikazu otvira pozici nha
zobchodovani spolecnosti Microsoft, Spouzitim strategie Iron Condor. Jeho cilem je
dosazeni maximalniho zisku z obchodu, ktery bude dosdhnut, pokud cena akcii Microsoftu
v dobé expirace opci ziistane mezi hodnotami 145$ — 128$%.

Béhem ¢tyf tydnt se cena pohybuje od 140$ — 132,28 a nic nenasvédCuje tomu, ze
je trh dostate¢né silny na to, aby se prorazila historicka hladina rezistence a obchodnik tak
nemusi nijak zasahovat. V posledni tydnu, kdy mély opce expirovat, cena MSFT stagnuje
a vpatek 13. 9. se obchoduje okolo hodnoty 137$. Cena akcii MSFT =zistava ve
stanoveném pasmu 145$ — 1288, opce expiruji bezcenné a obchod tak je ziskovy.

Celkovy zisk z pouziti strategie Iron Condor na spole¢nosti Microsoft je za 33 dni
2208. Procentualni zhodnoceni obchodu je 31 %. Po tomto obchodu ma obchodnik na

svém Uétu u brokerské spole¢nosti 53628$.

%5 Znazornéno horizontalnimi liniemi na grafu &. 13
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Graf ¢. 14: Graf spole¢nosti MSFT po uzavieni obchodu (13. 9. 2019)

o MSFT - 6 Months/8 hour candles = File Edit View
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Zdroj: vlastni zpracovani z platformy TWS, od Interactive Brokers

4.6 Zobchodovani ETF - GLD

Nejenom mezi drobnymi investory je v poslednich letech velice oblibené
obchodovani s burzovné obchodovatelnymi fondy ETF a také s investicnim zlatem.
Ktizencem téchto dvou instrumentl je nejvétsi fond SPDR Gold Trust (dale jako GLD),
ktery fyzicky nakupuje do portfolia zlato. GLD sleduje spotovou cenu zlata, pficemz
jednotka ETF odpovida desetin¢ unce zlata. (62)

Na rozdil od ostatnich ETF, které jsou zaméfené na akcie tézatt zlata, se cena GLD
odviji pfimo od komodity zlata jako takové. Drahé kovy, Vv Cele se zlatem, Slouzi fadé
obchodnikti k vys$si diverzifikaci portfolia a pro investory slouzi jako jistota v dobach
nejistoty a nervozity na akciovych trzich. I vyvoj GLD se odviji od stavu globalni
eckonomiky a situace ve svété. Je vSak dulezité si uvédomit, ze pochopeni zlata jako
instrumentu, slouziciho jako ochrana pted inflaci nebo ochrana proti klesajicimu dolaru,

neni v souladu s pouzivanim op¢ni strategie Iron Condor. Pro obchodnika vyuzivajiciho

strategii IC je ETF na zlato pouze dalsi instrument, ktery mize obchodovat. Obchoduje ho
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z toho dlvodu, Ze trh je momentalné nastaveny tak, Ze je vhodné na néj aplikovat tuto
strategii. Obchodnik si tak nevybira GLD z divodu tzv. bezpeéného pfistavu, S cilem
ochrany svého portfolia v dobé kolapsu. Vstup do pozice na GLD je v tomto piipade

zalozen pouze na vhodnych vstupnich parametrech.
4.6.1 Technicka analyza

Graf GLD? ze dne 4. 10. 2019 znazorfiuje na dennich svi¢kach vyvoj ceny ETF za
posledni rok. V grafu jsou Cislicemi 1-4 oznaceny nasledujici znaky technické analyzy.
1) Bo¢ni trend
2) Uptrend
3) Support
4) Rezistence
5) ADX
Od zac¢atku roku 2019 je na grafu GLD zcela evidentni bo¢ni trend, béhem kterého
se cena pohybuje v rozpéti priblizné 6 %. Na zacatku ¢ervna dochazi k prolomeni bo¢niho
trendu a cena roste az na hodnotu 146,898, ktera ke dni 4. 10. 2019 slouzi jako rezistence.
Od rastu ceny a nastoleni rostouciho trendu se odviji 1 vySe indexu ADX, ktery svoji
hodnotou, 17, existenci trendu potvrzuje. Hladina supportu na 137,458 vychazi
Z posledniho odrazu ceny, pfed vstupem do obchodu. Tento odraz ceny lze povazovat za
hladinu supportu, protoZze se nachdzi na ptfedchozi hladiné rezistence z ¢ervence 2019,
po jejiz prorazeni doslo k dal§imu ristu cen.
Index ADX vypovidad o neexistenci trendu a stavajici vyvoj cen rovnéz napovida
tomu, Ze by se rostouci trend mohl opét zménit na trend bocni a ceny se vyvijet tak,

jak tomu bylo v prvnich Sesti mésicich roku 2019.

2 Graf¢&. 15
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Graf ¢. 15: Graf GLD ze dne 4. 10. 2019 (1 rok/denni svi¢ky)

® GLD ~ 1 Year/Daily candles * File Edit View &
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Zdroj: vlastni zpracovani z platformy TWS, od Interactive Brokers

4.6.2 Urdceni strike ceny

Cena GLD dne 4. 10. v 21:45 je 141,93%.

Vzhledem ktomu, Ze vyvoj ceny GLD je pozvolny a nedochazi k velkym
vykyviim, obchodnik voli dobu expirace 29 dni od vstupu do obchodu. Konkrétné
1. 11. 2019. S ohledem na hranici rezistence na 146,89$ obchodnik vypisuje call opci?’ na
strike cené 146,5% a zaroven kupuje call opci na 147,5$. Call noha obchodu je tak ptimo na
rezistenci, jelikoz vzhledem k poslednimu vyvoji GLD obchodnik nepiedpoklada, ze by
v nadchazejicich 29 dnech méla cena tuto hranici piekro¢it. Vypsana a koupena put opce®®

na hodnoté 137$ a 136$ rovnéZ vychazi z aktualni hranice supportu.

27 Bod ¢&.1 na obrazku ¢&. 18
28 Bod ¢. 2 na obrazku &. 18
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Obrazek €. 18: Op¢ni matrix GLD ze dne 4. 10. 2019
[ Actuals | GLOCommon | Legend |

14193 +0.03 Last | Chg  Trade Fid 12019 @)[2148
14231 1414 High Low  ExPos

E= WKLY2 <8> (11, i ) OCT <15> (18. fi} ) WKLY4 <22> (25 ij ) WKLY1 <295 (1. lis)

MV Trade Ex.Pos | Delta | MktPr MV Trade |ExPos | Delta | MkiPr MV Trade | ExPos Delta | MktPr MIV Trade ExPos Delta

253 020 16.4% 9.26 0371 16.0% 134 L 124

3.07 023 16.1% 106 041 157% 14,8 068 162% 194

3,76 027 158% 122 048 156% 16,9 0,75 16,0% + 211

473 032 156% 142 054 154% 18,8 083 158% I 231

6.09 038 154% 165 062 152% 211 0,94 158% T 254

15.8% 1.8 044 151% 188 0711 150% 236 102 155% 215

15,3% 14.2 052 149% 217 080 148% 26,2 114 153% 30,0

-6,75 029 135% 144 043 129% 17,6 063 131% -20.9

481 023 136% -8 -15,0 053 132% -18.2

-340 019  14.0% -9.91 030 132% -12.9 045 132% -7 158

-2,58 016 14.4% 844 | L. -9.97 037 132% I -13.6

-2,02 0,12 5,01 020 134% -9,05 032 134% + -11.9

-1.60 01 386 641 0271 136% -10.3

-1,28 0,09 2,99 0.15 -5,10 022 136% 8,72
Net Reqmts  Gross Reqmts  Cash Flow +206% Delta| -252 AglV| 139%
Init 4945 7005 | Cur Value 2425 | Gamma 9,99 Calls V| 139%
Maint 4943 7005 | GainlLoss -36% Theta 474 Puts.V| 14,0%
Cash/Init 042 029| Commis 18,208 Vega | -20,75 | PIC (Val) 1,08

Zdroj: vlastni zpracovani z opéniho softwaru OptionVue
4.6.3 Cil pro zisk a ztratu

Pred otevienim tohoto obchodu ma obchodnik na brokerském uctu ke dni
4. 10. 2019 k dispozici ¢astku 53628.

Cil pro zisk:

Cilem obchodnika je za 29 dni od otevieni obchodu nechat opce expirovat jako
bezcenné. Maximalni zisk u obchodu s opcemi na GLD je, po odeéteni poplatkd, za
28 kontrakti celkem 2068.

Cil pro ztratu:

Vzhledem k tomu, ze GLD je konzervativnim a klidnym ETF, jde obchodnik do
tohoto obchodu s lehce pozménénym cilem pro ztratu, neZz tomu bylo u obchodu se
spole¢nostmi JPMorgan Chase nebo Microsoft.

Hlavnim cilem zlstava opustit pozici v ptipad€é nepiiznivého vyvoje ceny na bodu
zvratu, coZ je U put nohy na hodnoté 136,71$ a u call nohy na 146,78$. Pokud se vSak
Z jakéhokoliv divodu obchodnikovi nepovede uzavieni obchodu provést, nesnazi se
opustit obchod na dvojnésobku obdrzené prémie, ale otevieny obchod nechat a dale do né&j
do doby expirace nezasahovat.

Tento cil vychazi z fenoménu zlata jako investi¢niho nastroje. V piipadé

negativnich udalosti ve svété je tendence zlato a i ETF vychazejici ze zlata nakupovat.
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V takovém piipadé cena zlata rychle vyroste a ztéchto hodnot uz klesd pozvolnéji.
Pokud v8ak cena GLD bude postupné klesat, neni cilem obchod za kazdou cenu zavfit, ale
¢ekat s tim, Ze necekand udalost, kterou obchodnik nemize predpokladdat, mize vyrazné
pohnout s cenou GLD zpatky nahoru.

Na call noze tedy zistava cil pro ztratu, ktery tik4, Ze obchodnik uzavira pozici na
dvojnéasobku obdrzené prémie. U put nohy se avSak obchodnik tohoto cile nedrzi a pozici
nezavira. U put nohy je tak obchodnik vystaven potenciondlni maximalni ztraté, ktera

u tohoto obchodu ¢ini 4948. Pomér zisku a ztraty je obchodu s GLD ve vysi 41 %.

Obrazek €. 19: Graficka analyza obchodu

Short 7 NowiW/1 146 5 Calls, Long 7 MowW1 147 & Calls, Long 7 NowW1 136.0 Puts, Short 7 NowW1 137.0 Puts

Profit/Loss by Change in GLD Common Price
o - - +55%
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63%  -56%  -43%  -42%  -3,5%  28%  -21%  -14%  07%  00%  +08%  +1L5%  422%  429%  +36%  +43%  +50%  457%  46,4%
[ 454 54 494 <84 46 426 46 426 4206 406 406 +M6 4206 426 144 454 54 494 4
Delta 00 0.0 00 300 3500 0.0 00 0,0 0.0 0,0 0.0 00 0.0 00 700 00 0.0 00 0.0
Gamma 0,00 0,00 0,00 10,29K -10,22€ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Thets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
vega 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani z op¢niho softwaru OptionVue

Graf ¢. 16: Znazornéni stanoveného pasma na grafu GLD ze dne 4. 10. 2019

© GLD - 6 Months/8 hourcandles ~ File Edit View
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Zdroj: vlastni zpracovani z platformy TWS, od Interactive Brokers
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4.6.4 Prubéh obchodu

Dne 4. 10. ve 21:45 obchodnik, pomoci limitniho ptikazu, otevira pozici na
zobchodovani ETF GLD, spouzitim strategie Iron Condor. Obchodnik dosahne
maximalniho zisku z obchodu, pokud se cena GLD bude v dob¢ expirace pohybovat mezi
146$ — 137$.

V nasledujicim tydnu po otevieni obchodu cena GLD klesa az na hodnotu 138,888,
ktera je vSak ptes 1,3 % daleko od pasma v némz se cena muze pohybovat. Obchodnik
proto necini zadné kroky. V dalSich dvou tydnech se cena, i diky pomérné niz§imu objemu
obchodu pfili§ nepohybuje a s velkou rezervou stale ziistava ve stanoveném pasmu, které
zaruc€uje obchodnikovi zisk.

Dne 1. 11. GLD zavira na 142,60$, tudiz zadna z opci v otevieném obchod¢ neni
ITM a obchod je tak ziskovy. Celkovy zisk z pouziti strategie Iron Condor na ETF na
zlato — GLD, je za 29 dni celkem 2068$. Procentualni zhodnoceni obchodu je 29 %.

Po obchodu s opcemi na GLD ma obchodnik na svém uctu 4868%. V nasledujici
kapitole 4.7 totiz obchodnik otevira obchod na spole¢nost Walmart, ktery zasahuje do
periody, kdy je zaroven otevieny obchod na GLD. Od zlstatku na Uc¢tu je proto nutné

odecist margin (700$), ktery je do uzavieni obchodu ode¢ten z jeho obchodniho uctu.
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Graf ¢. 17: Graf GLD po uzavieni obchodu (1. 11. 2019)

@ GLD - 6 Months/8 hour candles * File Edit View
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Zdroj: vlastni zpracovani z platformy TWS, od Interactive Brokers

4.7 Zobchodovani spole¢nosti Walmart

Walmart (dale také jako WMT) je americka spole¢nost, provozujici fetézce velkych
diskontnich obchodnich domd. Jeji slogan zni ,,Save money, live better (Usetti penize, Zij
1épe), na Cemz stoji 1 ovéieny a velmi silny business model. Nabidka Walmartu je pomérné
Sirokd, od prodeje obleceni, pies prodej elektroniky a potravin umoznuje svym zakaznikiim
potidit vSe pro né potfebné na jednom miste. Tento model se ukazal jako zékazniky velmi
oblibeny a preferovany a i diky tomu Walmart ziskal velky podil na americkém trhu jiz ve
svych zacatcich. Jako prvni totiz S timto business modelem expandoval do vSech ¢asti USA
a v 90. letech se tak stal nejvétsi obchodnim fetézcem ve Spojenych statech (dle celkovych
trzeb).

Co se tycCe stale rostouciho online prostiedi, ani tam Walmart v poslednich letech
nezaostava. Americky fetézec neustale investuje do ristu v online segmentu, od kterého se
ocekava, ze v blizké budoucnosti bude kliCovy. Spolecnost byla zalozena v Sedesatych
letech Samem Waltonem, jehoz dédici i nyni vlastni vice nez 50 % spolecnosti,

prostiednictvim holdingu Walton Enterprises.
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Walmart je za rok 2019 nejvétSim maloobchodnim prodejcem potravin v USA.
Spole¢nost vstoupila na burzu v roce 1972 a diky skutecnosti, ze Walmart je obchodem
zabyvajici se vydaji na béZznou spotfebu domdécnosti, ktera tvoii piiblizné¢ 50 % piijmui
spole¢nosti, je povazovan za defenzivni akcii. Jeho trzby totiz zlstavaji stabilni i v dobach

ekonomickych krizi. (63)
4.7.1 VyhlaSeni hospodarskych vysledki, dividendy a hodnoceni analytiki

Posledni vyhlaseni hospodaiskych vysledki WMT, pied otevienim obchodu v fijnu
2019, se uskutecnilo 15. 8. 2019. Walmart piekonal ocekavani analytikd a cena akcii se ten
den zvedla o vice nez 6 %. Vyhlaseni vysledkl za druhé ¢tvrtleti je vSak pomérné daleko
od zobchodovani spole¢nosti WMT. Dalsi earnings®® jsou ohlaseny na 14. 11. 2019.
Prestoze se pii pouZiti strategie Iron Condor doporucuje nemit otevieny obchod pres
vyhlasSeni vysledkii, obchodnik v tomto ptipadé toto doporuceni porusi.

Obchodnik tak ¢ini z divodu mirnych cenovych pohybi, které po vyhlaSeni
pfedchozich earnings nastaly. Tabulka ¢. 17 znazorfiuje posledni ctyfi vyhlaSeni
hospodatskych vysledkl spole¢nosti Walmart a procentudlni zménu v cené v nasledujicim
dni a zménu ceny po sedmi dnech. Po zprimérovani hodnot zmény cen v nasledujicim dni
vychazi, ze se v pruméru se cena zménila o 2,92 %. Po tydnu pak o 3,98 %. Zprimérované
zmény cen samoziejm€ nemohou slouzit jako nepristfelny argument pro to, ze po
14. 11. 2019 se cena nezméni nebo nezméni 0 X %. Obchodnikovi v§ak mohou pomoci pii
rozhodovani, zda do tohoto ponékud riskantniho obchodu vstoupit ¢i nikoliv.

V den zvefejnéni vysledk za tieti Ctvrtleti, dne 14. 11. 2019, proto obchodnik dba
zvysené pozornosti na vyvoj ceny a cely den sleduje svoji obchodni pozici. Jak je dale
uvedeno, s ohledem na planovana earnings, je u tohoto obchodu vyssi rizikovost, ktera je
vyvazena vysokym RRR.

Dividendy ve vysi 0,53$ byly vyplaceny dne 8. 8. 2019 a dalsi budou az v prosinci,
tudiz ani jeden termin nezasahuje do zvolené periody, kdy bude otevieny obchod s opcemi
na WMT. Analytici z banky Citigroup a Morgan Stanley se v poslednim hodnoceni ze zati

2019 shodli na doporuceni buy. Cenovy cil byl analytiki byl na 125$. (65)

29 Vyhlaseni hospodaiskych vysledka
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Tabulka €. 17: Zména ceny WMT po vyhlaSeni hospodarskych vysledki

Den vyhlaseni Zm¢éna ceny v nasledujicim | Zména ceny po sedmi dnech
hospodaiskych vysledkl dni (v %) (Vv %)
15. 8. 2019 6,11 5,48
16. 5. 2019 1,43 2,35
19. 2. 2019 2,21 -0,87
15.11. 2018 -1,96 -7,25

Zdroj: vlastni zpracovani dle (64)
4.7.2 Technicka analyza

Graf®® spole¢nosti Walmart ze dne 14. 10. 2019 znazorfiuje vyvoj ceny pied
otevienim pozice. V grafu jsou Cislicemi oznaceny nasledujici znaky technické analyzy.
1) Rostouci trend
2) Stanoveni hranice supportu
3) RSI
4) ADX
V poslednich dvou letech je mozné na grafu WMT najit jak vyrazné cenové
vykyvy, tak i klidné obdobi, kdy na trhu ptfevladal bo¢ni trend. Po téméf 20% propadu od
listopadu do konce roku 2018 si nasla cena svoje dno okolo hodnoty 85$. Od za¢atku roku
2019 je zcela evidentni rostouci trend, béhem kterého se cena dostala na historicka
maxima. Jako hranice supportu je stanovena hodnota 115,608, ktera v ¢ervenci 2019
slouzila jako rezistence. S ohledem na momentalni situaci, kdy se cena WMT pohybuje na
historickych maximech, je t€zké identifikovat hladinu rezistence. V tomto pfipad¢ lze vSak
vyuzit poslednich hodnoceni analytiki, kteti jako posledni cenovy cil stanovili 125$.
RSI vypovida o nepiekoupeném ani nepieprodaném trhu a index sily trendu znaci,

ze u WMT neni zadny trend.

30 Graf¢. 18
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Graf ¢. 18: Graf spole¢nosti WMT ze dne 14. 10. 2019 (2 roky/denni svicky)
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Zdroj: vlastni zpracovani z platformy TWS, od Interactive Brokers
4.7.3 Urdceni strike ceny

Dle op¢niho matrixu ze dne 14. 10. 2019 vybira obchodnik opce s expiraci za
44 dni, dne 22. 11. 2019. V porovnanim s ostatnimi, jiz popsanymi obchody, je zvoleno
datum delsi expirace z toho divodu, ze opéni prémium je nepomérné vyssi, nez tomu je
u opci s expiraci za 26 dni. Zaroven je cilem obchodnika mit otevieny obchod v dob¢, kdy
jsou ohlaseny vysledky za treti ¢tvrtleti, dne 14. 11. Odlozeni obchodu o par dni jen kvili
tomu, aby byla doba expirace kratsi, tak jak to je doporucené pro strategii Iron Condor, by
bylo v tomto ptipad¢ nesmysIné. Obchodnik vychazi z hodnoty indexu ADX, ktery znaci
zadny nebo velmi slaby trend, a proto je vhodné do pozice vstoupit pravé dne 14. 10. 2019
a obchod nijak neodkladat.

Akcie Walmartu se béhem dne obchoduji okolo 119,178 a obchodnik otevira pozici
vypsanim call opci nad cilovou hodnotou stanovenou analytiky, tj. na 126$. Dale kupuje
call opce na strike cené 127$. Put noha strategie IC je sloZena z vypsani put opci na
hladiné supportu, tedy na strike cen¢ 115$ a nakupu put opci na strike cené 1148§.

Strike ceny byly vybrany s ohledem na hodnotu delty, ktera jak na call, tak i put

noze, udava, ze je ptiblizné¢ 20% Sance, Ze opce budou expirovat ITM. Obchodnik mé tudiz
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ptiblizné 80% pravdépodobnost, Ze opce skonci bezcenné a on tak bude Uspésny. Je nutné
brat v uvahu, ze v hodnoté delty nejsou zahrnuté faktory, které mohou hodnotu opce

v budoucnu ovlivnit, jako napiiklad vyhlaseni hospodatskych vysledkii.

Obrazek ¢. 20: Opéni matrix WMT ze dne 14. 10. 2019
[ Actuals [ wWMTCommon [ _Legend |

WhT UEAT -1.07 Last Chg Trade
12046 119,10 High Low  ExPos

| Options | WKLY1 <19 (1. lis ) WKLY2 <26> (8. lis ) NOV <335 (15. lis) WKLY4 <40> (22. lis )

MktPr MV Trade ExPos @ Delta | MkiPr MV Trade ExPos | Delta | MkiPr MV Trade ExPos | Delta | MkiPr MV Trade ExPos Deha

0,12 0,36 014 114 5. 038 186% 11,0

0,12 0.78 0,07 210 5. 052 19.0% 14.0

0,15 1,58 0,08 3,68 - 069 192% + 174

0,07 3,03 014 6,17 5. 089 195% -7 18,1

0,10 5,68 021 13.6% 104 094 201% 231 1.1 196% 249

020 138% 112 035 139% 185 - 136  196% 29,0

032 136% 16,6 053  14.0% 213 5. 1,71 20,0% 338

111 155% 374 138 15.6% -38.7 50 211 214% -32.1

081 159% 292 106 15.9% -31.6 5. 234 218% -27.6

060 16,6% -226 081 164% -253 5. 196  220% -233

044  172% 172 062 17.0% -20.2 153 231% -28.5 169  223% - 193

031 171.7% 12,7 046 17.3% 15,7 5. 142 225% +7 156

023 185% -9.61 035 178% -122 - 123 231% -12.5

017 191% -1.20 028 18.7% -9.83 5. 09 227% -10.8

[ Sunmary |

Met Regmts  Gross Regmts  Cash Flow 43115 Delta 0,24 AglV| 187%
Init 389% 7008 | Cur Value -347%| Gamma 4,68 Calls V| 188%
Maint 3895 7008 | Gain/Loss -365 Theta 3.86 Puts.V| 18.7%
Cash/Init 0.80 044 Commis 18,203 Vega | -14,98 | PIC (Vaol) 1,30

Zdroj: vlastni zpracovani z opéniho softwaru OptionVue
4.7.4 Cil pro zisk a ztratu

Obchodnik ma ptfed otevienim obchodu na WMT na brokerském uctu ke dni
14. 10. 2019 k dispozici ¢astku 4662$. Stale je otevien obchod na GLD, k jehoz uzavieni
dojde az k 1. 11. 2019.

Cil pro zisk:

Cilem obchodnika je nechat opce po 44 dnech od otevieni obchodu, expirovat jako
bezcenné. Na zvolenych strike cenach nakoupil/vypsal 7 kontrakt, celkem tedy 28
kontraktd, coz odpovida poplatki 18,208 za otevieni pozice. Maximalni zisk
je, v porovnanim s pfedchozimi obchody, podstatné vyssi, z ¢ehoz se odviji i zvySena
rizikovost obchodu. Maximalni zisk se vypocita jako rozdil obdrzené a zaplacené prémie
(((0,89+1,69) — (0,69+1,42)) * 7), tedy 311%.

Cil pro ztratu:
I u tohoto obchodu je cilem uzavieni pozice na bodu zvratu call nebo put nohy.

Zvysené pozornosti dba obchodnik vyvoji ceny béhem dne 14. 11. 2019, kdy budou
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zvefejnény vysledky hospodateni za tieti Ctvrtleti. Pokud dojde k vyraznému pohybu je
cilem obchod pomoci trzniho pfikazu opustit co nejdfive a minimalizovat tak ztraty.
Obchod je stanoven tak, aby pfipadnd maximalni ztrata (389%) necinila vice jak 10 %
z celkového portfolia. Z vyssi rizikovosti obchodu vychazi vysoky RRR ¢inici 80 %. Takto

vysoky pomér zisku a ztraty u obchodu pomoci strategie Iron Condor je vyjimecny.

Obrazek €. 21: Graficka analyza obchodu

Short 7 NowiV4 126 Calls, Long 7 NovW4 127 Calls, Long 7 NowWW4 114 Puts. Short 7 NowW4 115 Puts

ProfitjLoss by Change in WIMT Comman Price
o +82%
240 +62%
160 +41%
80 +21%
o 0%
-0 : -21%
160 H -41%
=
I
320 I -82%
ot
il
-400 : - T 100%
1185 112,81 113,77 11473 11563 11665 11761 118,57 119,53 120,48 121,45 12241 123,37 12433 12529 12625 127,21 128,17 129,13
-,1% 5,3% -4,5% 3,7% 2,9% 2,1% -1,3% 0,5%  +0,3%  +L1%  +1,9%  +27%  +3,5%  +43%  +5,1%  +55%  +67%  +7,6%  +8,4%
PIL -389 -389 -389 +123 +311 +311 +311 +311 +311 +311 +311 +311 +311 +311 +311 +135 -389 -389 -389
Delta 0,0 0,0 0,0 700,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -700,0 0,0 0,0 0,0
Gamma 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Theta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vega 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani z op¢niho softwaru OptionVue

Graf ¢&. 19: Znazornéni stanoveného pasma na grafu WMT ze dne 14. 10. 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani z platformy TWS, od Interactive Brokers
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4.7.5 Prubéh obchodu

Pted koncem obchodniho dne, v 21:30, obchodnik pomoci trzniho ptikazu otvira
pozici na zobchodovani spole¢nosti Walmart, S pouzitim strategie Iron Condor. Obchodnik
dosahne cile zisku, pokud cena WMT bude v dobé expirace mezi hodnotami 126$ - 115$.

V prvnich ¢tyfech tydnech se kurz WMT pohybuje bez vysSich vykyvl mezi
stanovenymi hodnotami a obchodnik tak nemusi do obchodu nijak zasahovat. Den pied
vyhlaSenim hospodaiskych vysledki za tieti kvartal kurz WMT roste a uzavira obchodni
den s dvou procentnim nartistem oproti pfedchozimu dni.

Americky fetézec Walmart pied otevienim burzy oznamil, Ze ve tfetim ¢tvrtleti mu
klesl provozni zisk. Celkové trzby ale spolecnosti stouply o 2,5 %, ¢imz odvratily zklamani
z niz8iho zisku, ktery byl analytiky ocekavan. V reakci na tyto vysledky cena WMT rano
pted otevienim burzy atakovala hodnotu 126$. Obchodnik proto zkousi svou pozici
uzaviit, ale kvili nizkému objemu obchodu, ktery je obchodovany mimo obchodni hodiny
neni jeho piikaz uplatnén. Jedind mozZnost, jak pozici v mimo obchodni hodiny uzavfit,
je pomoci trzniho ptikazu. Ten by vSak byl, kvili velkym rozdiliim mezi bid/ask, uplatnén
za pro obchodnika nevyhodnou cenu. Po otevieni burzy cena vSak cena klesd a béhem dne
se dokonce dostava do hodnot nizSich, nez na kterych se obchodovalo piedchozi den.
V nasledujicich dnech se cena pohybuje na cendch, na kterych se obchodovalo pied
earnings a Vv poslednim tydnu, kdy opce expiruji, rovnéz nedochazi k zadnym vyraznym
vykyvam.

Dne 22. 11. 2019, v den expirace opci, je cena WMT 119,363. Cena akcii WMT
zustala ve stanoveném pasmu 126§ - 1153, opce expiruji bezcenné a obchodnik tak
dosahuje stanoveného cile. Maximalni zisk z tohoto obchodu, 311$, je tak pfipsan na
obchodnikiliv t€et. Procentudlni zhodnoceni obchodu je 44 %.

Po zobchodovani spole¢nosti Walmart ma obchodnik na svém Uc¢tu u brokerské spole€nosti

5879%.
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Graf €. 20: Graf spole¢nosti WMT po uzavieni obchodu (22. 11. 2019)
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5 Vysledky a diskuse

Navrzena opc¢ni strategie Iron Condor patii do kategorie neutrdlnich opcnich
strategii. To znamena, Ze se nejedna o smérovou strategii, kde se predpoklada smér pohybu
podkladového aktiva, ale o strategii, kde obchodnik nepotiebuje znat smér, kterym se trh
vyda. Sta¢i mu, pokud cena podkladového aktiva zistane v dobé expirace v nim
stanoveném pasmu. Strategie Iron Condor byla, v konkrétnich trznich situacich, pouzita pti
¢tyfech obchodech v pribéhu roku 2019.

Prvni obchod byl proveden na nejvétsi americkou banku JPMorgan Chase, ke které
analytici vydali neutrdlni doporuceni hold, neboli drzet akcie. U tohoto obchodu byla
zvolena krat$i doba expirace (23 dni), a to proto, aby cena akcie méla méné¢ Casu na
pfipadny vyraznéj$i pohyb. V pfipadé poklesu ceny totiz hrozilo prolomeni uptrendu
a cena by se tak mohla dostat mimo stanovené pasmo, ve kterém by byl obchod ziskovy.
Obchodnik vybral strike ceny s ohledem na hodnotu feckého pismena delta, ktera udava,
ze je priblizné 20% Sance, Ze opce budou expirovat in-the-money a obchodnik tak ma
priblizné¢ 80% pravdépodobnost, Ze jeho obchod bude uspésny. Po tfech tydnech cena
zlstala mezi stanovenymi hodnotami a obchodnik tak béhem prvniho obchodu dosel
k zisku 1423.

V srpnu 2019 byl zobchodovan technologicky gigant, spolecnost Microsoft.
Obchodnik zvolil Microsoft, jako vhodné podkladové aktivum pro aplikovani strategie
Iron Condor, z divodu vyrazné korekce cen pied vstupem do obchodu. Microsoft,
negativné reagoval na prohlasSeni $éfa Fedu Jerome Powella. Je nutno podoktnout, Ze na
toto prohldseni reagovala oslabenim celd americka burza, ale u Microsoftu témét 9 %
korekce znamenalo vytvofeni vhodnych podminek pro vstup do obchodu a pouZiti strategie
Iron Condor. Cena po otevieni obchodu skutecné zlstala mezi stanovenym pasmem, po
33 dnech opce expirovaly jako bezcenné, obchod byl ziskovy a k 5142$ na obchodnikové
uétu byl pfipocten zisk ve vysi 2208.

Pro tfeti obchod nebyl zvolen zastupce blue chip stocks, jako tomu bylo
Vv ptechozich obchodech, ale burzovné obchodovatelny fond ETF. Konkrétné bylo zvoleno
GLD, jako nejvétsi fond, ktery fyzicky nakupuje do svého portfolia zlato a jeho jednotka
odpovida desetiné unce zlata. Obchodnik vstoupil do pozice na zaklad¢ zjiSténi z technické

analyzy, ze které vSe napovidalo tomu, Ze po rostoucim trendu by mohl zacit novy bocni
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trend. V tomto obchod¢ hrozila potencionalné nejvyssi ztrata ze vSech realizovanych
obchodii v této diplomové praci. Maximalni ztrata vsak, stejn¢ jako v ostatnich obchodech,
nepiekrocila 10 % z celkového portfolia. Doporucend hranice deseti procent byla
stanovena z toho divodu, aby po jednom obchod¢ nehrozila ztrata ziskii z GspéSnych
obchodu za nékolik uplynulych mésici. Na zacatku listopadu, kdy opce expirovaly, cena
GLD zistala ve stanoveném rozmezi a obchodnik dosdhnul procentualniho zhodnoceni
obchodu ve vysi 29 %.

V poslednim obchodé byla oteviena pozice na spolecnost Walmart, jakozto fetézce
velkych diskontnich obchodnich domi v USA. Jednalo se o nejrizikovéjsi z jiz
provedenych obchodl a to ztoho divodu, Ze obchodnik drZel pozici pies vyhlaseni
hospodatskych vysledkit Walmartu. Cinil tak na zakladé zjisténi, Ze po minulych earnings
cena Walmartu nereagovala v podobé vyraznych cenovych pohybl. V ramci tohoto
obchodu bylo nutné dbat zvysené pozornosti na vyvoj ceny béhem zvetejnéni earnings
a pohotové reagovat tak, aby doSlo k zamezeni maximalni ztraty z obchodu. Obchodnik
oteviel pozici, kterou drzel 44 dni. V den vyhlaseni hospodatskych vysledkii se cena
dostala na hranici ptipustné hodnoty a obchodnik tak chtél mimo obchodni hodiny obchod
uzaviit, aby zamezil vys$si ztraté, ale z divodu neuplatnéni jeho obchodniho piikazu
obchod nebyl uzavien. Po otevieni burzy se ceny opét stabilizovaly a Walmart v den
expirace opci zaviral na cen¢, kterd byla ve stanoveném pasmu, zarucujicim obchodnikovi
zisk. | s potfebnou davkou $tésti tak obchodnik v tomto pifipadé dosahnul maximalniho
zisku z tohoto obchodu, ¢inici 311$ a rovnéz mimoradné vysokého zhodnoceni obchodu ve
vysi 44 %.

Celkovy soucet uskute¢nénych ziski ze ¢tyt obchodu ¢inil 8793, coz v ptipade, ze
obchodnik zacinal obchodovat s 5000$ portfoliem, znamenalo zhodnoceni ve vysi
17,58 %. Jak je znazornéno na grafu ¢. 21 a grafu ¢. 22, cil prace v podobé zhodnoceni
portfolia ve vysi 50003$ o 15 % byl splnén. Jednim z kli¢t k dosaZeni cile byla nepochybné
volba vhodné brokerské spolecnosti, pies kterou byly obchody provedeny. Nizké poplatky
za otevieni a uzavieni obchodii piisply k vy$§im maximalnim ziskiim a rovnéz nizsi
maximalni ztraté z jednotlivych obchodli, nez by tomu bylo pii volbé jiného brokera.
Pro mensi obchodni Gcty, jakym byl 1 Gi€et pouzity v této praci, je volba vhodného brokera
s nizkymi poplatky stavebnim kamenem ke zhodnoceni portfolia. Dosazeni cile bylo

zaloZeno na striktnim dodrzovani obchodnikovych pravidel.
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Graf ¢. 21: Pribéh zhodnoceni portfolia ve vysi 50003$
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Graf ¢. 22: Procentualni zhodnoceni obchodu
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Tabulka €. 18: Shrnuti jednotlivych obchodii

Spole¢nost Den Den Pocet | Pocet | Poplatky | Zisk/ztrata | Zhodnoceni
otevreni uzavieni dni | kontraktd
pozice pozice
JPM 6.6.2019 | 28.6.2019 | 23 20 13% +142% 28 %
MSFT | 12.8.2019 | 13.9.2019 | 33 28 18,2% +220% 31 %
GLD 4,10.2019 | 1.11.2019 | 29 28 18,2% +206$ 29 %
WMT 14.10.2019 | 22.11.2019 | 40 28 18,2% +311% 44 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Podobnych pfileZitosti k pouziti strategie Iron Condor je n€kolik do mésice, oviem
je nutno zdfiraznit, Ze ne v kazdé situaci se cena vyviji jako v t&chto ptipadech. Proto byl
u kazdého obchodu znazornén cil pro ztratu, ktery pfedem stanovuje, jaka je maximalni
ztrata. Obchody byly sestaveny tak, aby maximalni ztrata nepiesahla 10 % z celkového
portfolia.

O strategii Iron Condor se zminuje fada autori, zabyvajicich se op&nim
obchodovanim. Napiiklad Charles Conrick a Scott Hanson maji jiny pohled na otevieni
samotné¢ obchodni pozice. (66) Zatimco v této diplomové praci se obchod otevira
najednou, jako celek, Conrick a Hanson oteviraji pozice pomoci strategie Iron Condor
zvlast. To znamend, Ze opcni nohy oteviraji pomoci limitnich ptikazli jednotlive, a to
pouze za jimi piesné stanovené ceny. Tento zplisob vstupu do jednotlivych obchodi jim
zarucuje, ze pomoci limitnich pifikazi vstoupi na piesné stanovené cené, kterou pozaduji.
(66)

U zobchodovanych spole¢nosti JPMorgan, Microsoft a Walmart byly obchody
otevieny pomoci trznich piikazii, a to z divodli vysoké likvidity opci a tudiz i nizkych
rozdili mezi bid/ask. Pouze u obchodni pozice s ETF na zlato, GLD, byl zvolen vstup na
zéklad¢ limitniho piikazu, a to z divodu vyssiho spreadu mezi vybranymi opcemi.
Prestoze otevieni obchodu pomoci jednotlivych opcnich nohou ma své vyhody, nese
s sebou i1 fadu komplikaci. Pokud se obchod pomoci Iron Condor otevie najednou, jsou

obchodnikovi pfedem znamy jednotlivé body zlomu, maximalni zisk ¢i ztrata. Pii pouziti
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zpusobu otevieni obchodni pozice dle Conricka a Hansona se tyto fakta neustidle méni,
dokud nejsou otevieny vSechny op¢ni nohy. (66)

Déle neni pfedem zaruceno, Ze vSechny cCtyfi op¢ni nohy strategie Iron Condor
budou realizovany za zadanou cenu. MiiZe se naptiklad stat, ze ¢ast Bull Put spreadu bude
oteviena, vypsany call také, ale na nakoupeném callu se cena nedostane tam, kam si
obchodnik pfeje a on tak nakonec bude muset nakoupit za mnohem horsi cenu, nez kdyby
Iron Condor oteviel pomoci trzniho piikazu najednou.

Russell Rhoads se ve své knize tykajici se obchodovani s tydennimi opcemi, rovnéz
zam¢ftil na strategii Iron Condor a piinesl naprosto novy zplsob pouziti této strategie.
Rhoads ukazuje na zobchodovani spole¢nosti Google tzv. kratkodoby Iron Condor.
Misto toho, aby oteviel obchod s ptfiblizné mésicem do expirace, otevird obchod v pondéli
a zavira v patek. (67)

Iron Condor s dobou expirace pouze pét dni je tak v rozporu s tvrzenim Mullaneyho
(68), Hulla (6) nebo Kostdla s Turkem (2), ktefi pro tuto strategii souhlasné uvadéji jako
idealni dobu expirace jeden mésic. Rhoads rovnéz ve svych obchodech pouziva pokrocilou
techniku tzv. leggingu, neboli aktivniho fizeni pozice v piipadé, Ze se obchod dostane do
ztraty. (67) Timto zplisobem lze snizit maximalni ztratu na put nebo call stran¢ a zvysit
pravdépodobnost, ze se obchod nedostane do maximalni ztraty, ale skon¢i v zisku.
Aktivni fizeni pozice vyZaduje jistou zkuSenost a praxi s pouzivanim strategie Iron Condor
a jeho nespravné pouziti mize zpisobit veétsi ztratu, nez ktera by nastala, kdyby obchodnik
nijak nezasahoval a nechal pozici dosahnout své maximalni ztraty.

O strategii Iron Condor se v knize Opce: jak na obchodovani s opcemi a vybér
spravné strategie zmifluji autofi knihy Josef Kostdl a Ludvik Turek. Jako podkladové
aktivum pro své obchody voli pfedevsim akciové indexy S&P 500 a RUT (Russell 2000
Index). (2) V této diplomové praci nebyly zvoleny indexy jako podkladové aktivum, nybrz
akcie stabilnich spole¢nosti — blue chips stocks a ETF. Pti vybéru podkladového aktiva pro
pouziti strategie Iron Condor bylo pii vytvafeni této diplomové prace zjisténo, ze soulad
faktorti pro vstup do obchodu byl vhodnéjsi u blue chips stocks nez u indext, které voli pro
své obchody autofi knihy Kostal a Turek. (2) Proto byly zvoleny jako podkladova aktiva
spolecnosti a ETF, tedy opce na JPMorgan, Microsoft, Walmart a ETF na zlato, GLD.
Neznamena to vsak, ze akciové indexy jsou nevhodnym podkladovym aktivem pro pouziti

strategie Iron Condor.
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Kost'al a Turek rovnéz zvolili odliSny zpiisob urceni strikill, na kterych se vstupuje
do obchodu. Opce vybiraji na strike cendch dle hodnoty delta, ktera je pod hodnotou 10.
(2) Tento zpiisob vybéru vstupu do pozice se v této diplomové praci oveiil jako netispésny.
Pokud by byly zvoleny strike ceny u zvolenych obchodt dle hodnoty delta pod hodnotou
10, hrozilo by, Ze by potenciondlni maximalni ztrata byla nepomérné vyssi nez maximalni
zisk z obchodu. V této diplomové praci proto hodnota delty figuruje jako pouhy podpirny
prostiedek, udavajici pravdépodobnost tspésnosti obchodu a je snahou, aby jeji hodnota
byla okolo 20 nebo nizsi. Vstupy do jednotlivych obchodi se fidi pfedevsim dle stanoveni
zékladnich hranic technické analyzy.

Podobného nazoru je i Mullaney, ktery tvrdi, Ze hodnota delty mtze byt na call
vyhledu trhu, op¢ni prémie a delta pro néj slouzi k vybéru strike cen, rovnéz jako pouhy
podpurny prostiedek. (68)

Pojem smérovy Iron Condor zminuje Scott Nations na svém obchodu s opcemi
spolecnosti Netflix, kdy jednotlivé opcni nohy vybira tak, ze vyhled na vyvoj ceny ocekava
spiSe byc¢i nez neutralni. To znamend, Ze neotvira obchod s klasickym Iron Condorem,
kde je call a put strana ptiblizné€ stejn¢ procentualné daleko od sebe. U call strany zvolil
nakoupené a vypsané opce daleko od soucasné ceny akcii Netflixu a nakoupené a vypsané
opce u put strany velmi blizko soucasné ceny akcii. (69) Z obchodi v této diplomové praci
by se ke smérovému Iron Condoru Scotta Nationse dal prirovnat obchod s opcemi
JPMorgan Chase, kdy call strana pozice byla o poznéni blize aktudlni cen¢ akcii JPM nez
put strana. Smérovy Iron Condor je dle Rhoadse v rozporu s podstatou této strategie, ktery
na svém piikladu zobchodovani spole¢nosti Google ukazuje, Ze opce na call a put strané

musi byt stejn¢ daleko od sebe. (67).
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6 Zavér

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni portfolia ve vysi 50008 o 15 % za jeden
rok, s pfihlédnutim k rizikim. Diky pouziti navrzené opéni strategie lron Condor, bylo
behem c¢tyt obchodi, v obdobi od Cervna do listopadu roku 2019, dosazeno procentudlniho
zisku ve vysi 17,58 %, tedy 879%. U provedenych obchodt byl stanoven cil pro zisk a cil
pro ztratu, neboli maximalni ztrata u zddného z obchodl nepiesahovala vice jak 10 %
z celkové hodnoty portfolia.

Strategie Iron Condor byla zvolena z duvodu neutrdlniho pohledu na vyvoj
podkladového aktiva. Obchodnik nemusi urcit spravny smér vyvoje podkladového aktiva,
ale vydélava na tom, pokud podkladové aktivum zlstane v dobé expirace opci v nim
stanoveném pasmu. Hlavni vyhodou navrzené strategie Iron Condor je vysoké procento
pravdépodobnosti zisku, které se u vSech obchodli popsanych v této praci pohybovalo pies
70 %.

Iron Condor je sloZen ze ¢tyi opcnich nohou S riiznymi strike cenami a totoznou
expiraéni dobou. Tyto Ctyfi opéni nohy lze nasledné spojit do dvou celkd, které jsou
opénimi obchodnimi pouZzivany i jako dvé nezavislé strategie — Bull Put spread a Bear Call
spread. Bull But spread je sloZzen z nakoupené a vypsané put opce a Bear Call spread
z nakoupené a vypsané call opce. Iron Condor je definovan jako kombinace téchto dvou
strategii.

Pro jeji sestaveni obchodu pomoci Iron Condor obchodnik nakupuje put opce na
niz$i strike cené a prodava stejny pocet put opci na vyssi strike cené. Dale nakoupi call
opce na vysSi strike cené¢ a prodava stejny pocet call opci na niz$i strike cené.
Vsechny opce pouzité v této strategii jsou out-of-the-money a stejné tak plati, ze rozdil
mezi strike cenami nakoupenych a prodanych opci musi byt stejny.

Maximalni zisk z obchodu pfi pouziti strategie Iron Condor nastava, pokud cena
podkladového aktiva zlstane v dobé expirace mezi vypsanymi opcemi a opce tak vyprsi
bezcenné. Obchodnik obdrzi prémium za vypsané opce, od kterého odecte prémium
v podobé koupenych opci. Kazda oteviena pozice ma dva body zvratu, horni a dolni, ktery
udava, kdy je obchodnik s pozici na tzv. nule. Jakmile se cena podkladového aktiva
dostane pod jednu nebo druhou hodnotu bodu zvratu, obchodnik dosahuje maximalni
ztraty. Tato ztrata je vSak pfedem limitovéna a obchodnik jde do obchodu s tim, Ze ptedem

vi, kolik mlize maximalné ztratit. I to byl jeden z diivodd, pro¢ byla strategie Iron Condor
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pro tuto praci zvolena. Obchodnik mohl pfedem upravit vstupni parametry obchodu tak, ze
ve vztahu K vysi svého obchodniho actu stanovil maximalni ztratu.

Jak jiz bylo feceno, strategie Iron Condor je zamétfena predevSim na bocni trend,
kde se ceny vyrazné nehybou a stagnuji. V praci tak byly v obchodech pouzity jako
podkladova aktiva blue chip stocks, tedy akcie téch nejvétSich spolecnosti, prokazujici
stabilni rist, nizkou fluktuaci a ETF. ETF, neboli burzovné obchodovatelné fondy, kopiruji
cenu podkladového aktiva, kterym muze byt komodita nebo akciovy index. Stejné¢ jako
blue chip stocks jsou vhodné pro navrzenou strategii Iron Condor z toho diivodu, Ze jejich
fluktuace je, az na vyjimky, nizka.

Prvnim krokem navrZené strategie bylo nalezeni vhodné pitileZitosti k obchodovani.
V préci byly v obdobi od ¢ervna do listopadu roku 2019 vybrany spole¢nosti JPMorgan,
Microsoft, Walmart a ETF na zlato, GLD. Je§té pied otevienim obchodu byla provedena
analyza spole¢nosti, zjiSténa data vyhlaseni hospodarskych vysledkd, dividend a hodnoceni
analytiku.

Data vyhlaseni hospodaiskych vysledkt jsou za jednotlivé kvartaly pfedem znama
a nedoporucuje se byt v obchodni pozici, pokud tato udalost zasahuje do periody, kdy bude
obchod otevieny. Na vyhlaSeni hospodarskych vysledkd totiz muize cena reagovat
vyraznym pohybem nahoru ¢i dold, mimo obchodnikem stanovené pasmo. Hodnoceni
analytikt je spiSe podplrnym prostfedkem, kdy je dobré, aby jejich posledni hodnoceni
bylo spise neutralniho charakteru, tedy hold, znamenajici, Ze analytici nedoporucuji nakup
¢1 prode;.

U kazdého obchodu byla kli¢ova identifikace zdkladnich znaki technické analyzy.
analyzy, které obchodnik musi pfed otevienim pozice brat v ivahu. Stanoveni hranice
supportu, rezistence, indexy RSI a ADX ¢i stanoveni trendu jsou nutnosti pted otevienim
obchodu.

Po tom, co obchodnik identifikoval vSechny zminéné znaky technické analyzy,
postoupil K urceni strike ceny, na které vybral jednotlivé opce. Strike ceny byly vybrany
piedevsim dle hladin supportu a rezistence, a také s ohledem na hodnotu ziskanych prémii
na jednotlivych opcich. U provedenych obchodll v této praci byly vybrany strike ceny
s pfiblizn¢ mésicem do expirace, pficemz u zobchodovani spolecnosti JPMorgan bylo

vybrano kratsi expirac¢ni datum, a to z toho divodu, aby cena akcie méla méné Casu na
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piipadny vyraznéjsi pohyb. Vybrané strike ceny se pohybovaly na hodnoté delta okolo 20.
V piipadé nizsi hodnoty delta mél obchodnik vyssi pravdépodobnost, Zze opce skonci
bezcenna a bude tak uspésny.

Dale byl stanoven cil pro zisk, pfi€emz u vSech obchodl bylo cilem nechat opce
expirovat jako bezcenné, zc¢ehoz plyne i absence poplatkli za uzavieni obchodu.
V ptipadé, kdy by se obchod nevyvijel pozitivné, byl v obchodech stanoven cil pro ztratu,
ktery jasné stanovil, jaka je maximalni mozna ztrata z daného obchodu. Snahou je opustit
prémie. Pokud by se nepodafilo uzaviit obchod na téchto hodnotach, byly jednotlivé
obchody sestaveny tak, aby maximalni mozna ztrata nepiekroila 10 % z celkového
portfolia a nedoslo tak ke ztrat€, ktera by mohla mit fatalni nasledky pro obchodniktv
obchodni ucet.

Obchody pomoci strategie Iron Condor byly otevirany hlavné v posledni hodiné
obchodniho dne, a to kvlli nizkym rozdiliim mezi bid/ask, které obchodnikovi umoznily
lepsi vstupni pozici. Dle situace byly obchody otevieny bud’ pomoci obchodniho limitniho
piikazu, tudiz na obchodnikem stanovené cené, nebo na trznim piikazu, ktery byl
uskutecnén za momentalné nejlepsi dosazenou cenu. Vzhledem k vysokému objemu
obchodt u blue chip stocks a ETF a tudiz 1 malymi spready, se dalo vstoupit do obchod
pomoci trznich ptikaz.

Poslednim krokem strategie a i samotného obchodu je uzavieni obchodni pozice,
ktera v piipadé, kdy opce expiruji, byla uzaviena automaticky.

Je nutno podotknout, Ze v obdobi od cervna do listopadu roku 2019, kdy byly
obchody realizovany, nedoSlo na globalnich trzich k Zaddné zlomové udalosti, kterd by
napfi¢ segmenty zapfiCila necekany propad cen. I z tohoto divodu byly vSechny cCtyii
obchody Uspésné a realizovaly maximalni mozny zisk.

Opce jsou finanénim derivatem, davajicim majiteli prdvo koupit nebo prodat
podkladové aktivum za pfedem stanovenou cenu (opcni prémie) a v pfedem stanoveném
Case (doba expirace). Dva typy opci, call a put jsou zdkladnimi stavebnimi kameny,
bez kterych problematiku opci nelze dale chapat. Call zajiStuje pravo koupit v budoucnu
urCity pocet podkladového aktiva a put naopak dava drziteli opce pravo urcity pocet

podkladového aktiva prodat.
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Cena opci je v dobé pred expiraci ovlivilovdna fadou exogennich a endogennich
faktorti. Klicovym faktorem pro navrzenou strategii je bezpochyby cena podkladového
aktiva. Zde platilo, ze pokud cena akcii podrazila, stoupla 1 hodnota call opce a naopak,
pokud akcie zlevnila, call opce také zlevnila. U put opci znamenal pokles ceny akcie narust
a rust ceny akcie pak pokles ceny put opce. Bylo zjisténo, ze na faktor ceny podkladového
aktiva plsobi zprostfedkované vyhldSeni hospodaiskych vysledkid, pii kterych cena
Castokrat vyrazné reaguje.

Nepostradatelnym nastrojem pii vstupu do jednotlivych obchodl je technicka
analyza. Technicka analyza piedpovidda budouci vyvoj prostiednictvim graft
hranice supportu a rezistence, na kterych se cena zastavi a odrazi smérem dolli, potazmo
nahoru. Cim vickrat se cena na supportu a rezistenci zastavi, je pravdépodobné, Ze se
v budoucnu na téchto hranicich zastavi znovu. Tzv. dvojité a trojité dno bylo u obchodl
Vv praktické ¢asti pouzito napiiklad jako hranice maximalni ztraty a stanoveni strike ceny.
Soucasti technické analyzy je 1 studium trendi a znazornéni trendovych car, které
pomadhaji upfesnit, jakym smérem se trh pohybuje. Kurceni existence, nebo naopak
neexistence trendu slouzi praimérny smérovy index — ADX, ktery na stupnici od 0 do 100
uvadi silu stavajiciho trendu. Nizké hodnoty tohoto indexu zna¢i Zadny, ptipadné velmi
slaby trend.

Opcni strategie je pozice vyuzivajici opce nebo kombinaci podkladového aktiva
a opci. Mezi zakladni opcni strategie patifi long call, short call, long put a short put.
Pokrocilé opéni strategie jsou sloZzeny z kombinace téchto Ctyt hlavnich strategii. Strategie
long call je strategii na vzestup a vychazi z nakupu jedné nebo vice call opci. Na rlst je
rovnéz zametena strategie short put, jejiz cilem je koupit opci zpét za nizsi cenu, nez byla
jeji prodejni cena nebo ji nechat vyprset bezcennou. Riziko je u prodeje put opce omezené
tim, ze cena podkladového aktiva nemize spadnout pod nulovou hodnotu.
Druhou skupinou jsou strategie zaméfené na pokles ceny podkladového aktiva — long put
a short call. Long put vychazi z ndkupu jedné nebo vice put opci. Obchodnik s touto
strategii kupuje pravo prodat akcii za realizacni cenu a doufa, ze kurz akcie poklesne a on
tak bude moct tuto akcii koupit za niZsi cenu a nasledné ji pfi uplatnéni put opce za vyssi

realizani cenu prodat. Short call strategie je zaméfend na pokles ceny podkladového
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aktiva, pficemz cilem je koupit opci zpé€t za niZsi cenu, nez byla jeji prodejni cena nebo ji
nechat vyprset bezcennou.

Znakem opc¢nich strategii je moznost jejich aplikace na rostouci, klesajici ¢i
stagnujici trhy. Samotny vybér opéni strategie vSak nestaci k tomu, aby byl obchod
ziskovy. Nutnosti je vhodny vybér podkladového aktiva a vstupu do pozice. Ptesto se
obchodni pozice milize vydat jinym smérem a opcni obchodnik tak musi byt pfipraven na
vSechny moznosti vyvoje. Soucasti kazd¢ strategie musi byt cil pro zisk a ztratu, nebot’
velka ztrata mize smazat nékolikamésicni zisky. Absence obchodniho pldnu miize zamezit

Vv ziskovosti sebelepsi opcni strategie.
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8 Prilohy

Priloha €. 1: Op¢ni matrix spolecnosti Apple ze dne 14. 2. 2020
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