Priprava na zkousky odborné

!'_ zpusobilosti na financ¢nich trzich

Derivaty II — opce a opCni strategie




Opce

=  Poskytuje vlastnikovi opce nikoli povinnost, ale pravo k nakupu nebo
prodeji ur¢itého podkladového aktiva k urcitému dni nebo po urcitou
dobu v budoucnosti za stanovenou cenu (realizatni cena, exercise
price, strike price) a zavazek prodavajiciho opce prodat nebo koupit
dany nastroj za tychz podminek.

* exoticke opce — opéni instrumenty, velmi rtiznorod¢

** trzni cena opce (celkova prémie) — vnitini hodnota + Casova
hodnota
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Opce — kupni a prodejni

s Kupni opce (call option) — kupujici opce ziskava za op¢ni prémii pravo
koupit urCité pevné sjednané mnozstvi stanovené¢ho podkladoveho
aktiva za pfedem pevné dohodnutou cenu v predem pevné stanoveny
den (evropska opce) nebo kdykoliv ve lhiit¢ do tohoto dne (americka

opce)

s Prodejni opce (put option) — kupujici opce ziskava za opcni prémii
pravo prodat urcit¢ pevné sjednané mnozstvi stanovencho
podkladového aktiva za pfedem pevné dohodnutou cenu v piedem
pevné stanoveny den (evropska opce) nebo kdykoliv ve 1hiité do tohoto

dne (americka opce)
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Opce — pozice

s Long pozice (dlouha pozice) — pozice kupujiciho opci, pravo

m  Short pozice (kratka pozice) — pozice prodavajiciho opci, vypisovatele
opce, povinnost
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Call opce - graf
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Put opce - graf
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Opcni listy

= Specidlni druh cennych papirt, s nimz je spojeno urcité opéni pravo.
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Cap, floor, collar

m  Cap — dohoda mezi prodavajicim cap a kupujicim cap, ze v pripadée, pokud
piekroCi zvolena referenCni urokova sazba v rozhodny den dohodnutou
maximalni hranici, uhradi prodavajici kupujicimu ptisluSny urokovy rozdil
vztazeny na sjednanou nominalni hodnotu a ¢asovy usek.

m Floor — dohoda mezi prodavajicim floor a kupujicim floor, ze v ptipade,
pokud prekroc¢i pfedem zvolena referencni Grokova sazba v rozhodn}'/ den
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urokovy rozdil vztazeny na sjednanou nominalni hodnotu a Casovy 1’1 ek
Kupujici floor plati prodavajicimu jedno-, popt. vicerdzovou prémii.

m  Collar — kombinace cap a floor. Kupujici collar je v postaveni kupujiciho
cap a prodavajiciho floor a ma tak limitovanou maximalni a minimalni
urokovou sazbu.
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Kombinace derivati — hybridni instrumenty

s Opce na futures kontrakty — majitel opce ma pravo na nakup ¢i prode;
futures kontraktu za predem pevné sjednanych podminek

s Opce na swapy (swaption) — majitel opce ma pravo na uzavieni swapu
za predem pevné sjednanych podminek

s  Forwardové swapy — pevna dohoda dvou subjektli o uzavieni swapu
k ur¢itému terminu v budoucnosti za predem pevné sjednanych podminek
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Vnitini hodnota opce

Spotova (promptni) cena a realiza¢ni cena
= ,,in the money* — opci je vyhodné realizovat

= ,at the money* — opci prestava byt vyhodné realizovat
= ,out of the money* — opci neni vyhodné realizovat
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Opcni préemie

= spolu s poplatky a provizemi piedstavuje ndklady na zakoupeni
opcniho prava

= Opcni prémie = vnitini hodnota + ¢asova hodnota

- vnitini hodnota — ukazuje vyhodnost okamzZiteho uplatnéni opce, zisk
majitele opce, vnitini hodnota nemtize byt mensi nez nula

- Casova hodnota — rozdil mezi opCni prémii a vnitini hodnotou, vliv
nabidky a poptavky po dané¢ opci, moZnost zmény podminek do
splatnosti
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Faktory ovliviiujici Casovou hodnotu opce

= Vztah mezi realizacni cenou a promptnim kurzem podkladového
aktiva

(kurz podkladového aktiva 0, Casova hodnota call opce nulova; vysoky
promptni kurz podkladoveho aktiva, Casova hodnota call opce se
piiblizuje nule)

= Doba do konce splatnosti opce
s Trzni arokova mira
= Volatilita kurzu podkladového aktiva

= * yyplacené dividendy u akeii (pokles CH u call opci, riist u put opci)
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Vliv zmény faktorti na op¢ni prémii — fecké

promeénne
m delta

= gamma

= theta

= vega

= rho
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Delta

s vyjadiuje zavislost zmény opcCni prémie na mal¢ zméné ceny
podkladového nastroje
= hodnota delty ukazuje, o kolik procent se zméni opcni prémie, pokud

se cena bazického instrumentu zméni o jednotku (I USD, 1 CZK
apod.) za jinak nezménénych okolnosti

s hodnotu delty lze interpretovat 1 jako hedge-ratio nebo
pravdépodobnost, s jakou bude opce v dobé¢ splatnosti realizovana

m prvni parcialni derivace opCni prémie podle ceny podkladového
nastroje

= Vyse delty opce se meni v zaV1slost1 na tom, zda je opce mimo, na c1 \%

VVVVVV

naopak &im vice je opce v penézich, tim vySSi je hodnota delty, pro
opce na penézich je hodnota delty piiblizn€ 0,5, pro call opce se delta
pohybuje v intervalu (0, 1), pro put opce v intervalu (-1, 0)

G.Oskrdalova: Pfiprava na zkousky odborné zpisobilosti na finanénich trzich 14



* tento ukazatel lze vyuzit pti pouziti opci jako zajiStovaciho
Instrumentu — pomoci delty 1ze zkonstruovat portfolio slozen¢€ z opci a
podkladovych nastroji tak, aby jeho celkova cena byla nezavisla na
zmeénach v cené podkladového nastroje (delta neutrdlni portfolio)
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Gamma

= vyjadiuje zavislost zmény hodnoty delty opce na malé zméné ceny
podkladoveho nastroje, tj. fakticky delta delty

m hodnota gamy ukazuje vySi zmény delty opce pii zméné ceny
podkladového nastroje o jednotku

m druha derivace opcni prémie podle ceny podkladového nastroje
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Theta

= vyjadiuje zménu opéni prémie v zavislosti na zméné doby do splatnosti
opce

= hodnota thety ukazuje, o kolik se zméni opCni prémie pfi snizeni doby
do splatnosti o jeden den (za jinak neménnych okolnosti)

= zapornad hodnota prvni derivace op¢ni prémie podle doby do splatnosti

= theta nabyva zapornych hodnot, coz vyplyva z toho, ze pi1 zkraceni
doby do splatnosti opce se (ceteris paribus) snizuje ¢asova hodnota
opce a tedy 1 opCni prémie
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Vega (nékdy 1 kappa ¢1 lambda)

m vyjadiuje zavislost opcni prémie na zménach volatility ceny
podkladoveho nastroje

= hodnota vegy ukazuje vysi zmény v opCni prémii pii zméné volatility
podkladového nastroje o jeden procentni bod (za jinak nezménénych
podminek)

= vega nabyva kladnych hodnot, méni se v zavislosti na tom, zda je opce
v, na ¢1 mimo penize; nejvyssi hodnoty dosahuje vega, pokud je opce
na pené¢zich, ¢im vice jde opce mino nebo do penéz, vega se sniZuje,
pro opce hodné v penézich nebo hodn¢ mimo penize se blizi k nule
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Rho

= vyjadiuje zménu opcni prémie v zavislosti na zmeén¢ urokové sazby
= hodnota rho ukazuje, o kolik se zméni opCni prémie pii zméné Urokove
miry o jednotku (za jinak nezménénych podminek)

= prvni parcialni derivace op¢ni prémie podle urokove miry
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OpcCni strategie

m  Byci rozpeti (bull spread) — dlouha pozice v call opci a z kratke pozice
v call opci, u které je strike cena vysSsi nez u zakoupené call opce,
stejné podkladové aktivum, stejna doba splatnosti

pomoci put opci — dlouha pozice v put opci a kratka pozice v put opci,
u ktere je strike cena vyssi nez u zakoupené put opce
* oCekava vzestup ceny podkladového aktiva

m  Medvedi rozpeti (bear spread) — dlouha pozice v call opci a z kratké
pozice v call opci, u které je strike cena niZs$i nez u zakoupené call
opce, stejne podkladové aktivum, stejna doba splatnosti

pomoci put opci — dlouha pozice v put opci a kratka pozice v put opci,
u ktere je strike cena niZ$i nez u zakoupené put opce
* oCekava pokles ceny podkladoveého aktiva
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=  Kupni rozpéti (call spread)
- kupujici — dlouha pozice v call opci a kratka v call opci s vySsi RC

- prodavajici — kratka pozice v call opci a dlouha pozice v call opci s
vyssi RC

= Prodejni rozpéti (put spread)

- kupujici — dlouha pozice v put opci a kratka v put opci s vyssi RC

- prodavaiici — kratka nozice v nut onci a dlouha nozice v put oncit s
protava;it atfic PUZILL V putl UpLl a QIVLHG PULILL vV put UpLL s

vyssi RC
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= Strangle
- kupujici — dlouha pozice v put opci a dlouha v call opci s vyS§i RC
- prodavajici — kratka pozice v put opci a kratka pozice v call opci s
vyssi RC
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= Kupni motylek (call butterfly)

- kupujici — dlouhd pozice v call opci (s RC X) a dlouha v call opci (s
RC Z), 2 x kratka v call opci (s RC YY)

- prodavajici — kratka pozice v call opci (s RC X) a kratka v call opci (s
RC Z), 2 x dlouha v call opci (s RC Y)

= Prodejni motylek (put butterfly)
- kupuyjici — dlouhd pozice v put opci (s RC X) a dlouha v put opci (s
RC Z), 2 x kratka v put opci (s RC Y)
- prodavajici — kratka pozice v put opci (s RC X) a kratka v put opci (s
RC Z), 2 x dlouha v put opci (s RC Y)
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= Kupni rozpéti 2:1 (two by one ratio call spread)

- kupujici — kratka pozice v call opci (s RC X) a 2 x dlouha v call opci
(sRCY)

- prodavajici — dlouha pozice v call opci (s RC X) a 2 x kratka v call
opci (s RCY)

=  Prodejni rozpéti 2:1 (two by one ratio put spread)

- kupujici — 2 x dlouha pozice v put opci (s RC X) a kratka v put opci
(sRCY)

- prodavajici — 2 x kratkd pozice v put opci (s RC X) a dlouha v put
opci (s RCY)
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=  Kupni Zebrik (call ladder)

- kupujici — dlouhd pozice v call opci s RC X, kratka v call opci s RC
Y, kratka v call opci s RC Z

- prodavajici — kratka pozice v call opci s RC X, dlouha v call opci s
RC Y, dlouha v call opci s RC Z

= Prodejni Zebrik (put ladder)
- kupujici — kratka pozice v put opci s RC X, kratka v put opci s RC Y,
dlouha v put opci s RC Z

- prodavajici — dlouha pozice v put opci s RC X, dlouha v put opci s
RCY, kratka v put opci s RC Z
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= Kupni kondor (call condor)

- kupujici — dlouhd pozice v call opci s RC X, kratka v call opci s RC
Y, kratka v call opci s RC Z, dlouha v call opci s RC W

- prodavajici — kratka pozice v call opci s RC X, dlouha v call opci s
RC Y, dlouha v call opci s RC Z, kratka v call opci s RC W

= Prodejni kondor (put condor)
- kupujici — dlouha pozice v put opci s RC X, kratka v put opci s RC
Y, kratka v put opci s RC Z, dlouha v put opci s RC W
- prodavajici — kratka pozice v put opci s RC X, dlouha v put opci s
RC Y, dlouha v put opci s RC Z, kratka v put opci s RC W
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