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Zakladni vlastnosti opci

Myslenka opéniho kontraktu jako pojistky proti neptiznivému
vyvoji je velice pfirozena.
Opce se v riznych podobach vyskytovaly ve starovéku

i ve stfedovéku.

Obchodovani ve velkych objemech a standardizované obchody

na burze nicméné zadinaji az s ndstupem pocitaci.

S call opcemi se na burze poprvé obchodovalo v Chicago v
dubnu roku 1973.



Put opce byly na burzu uvedeny a7 o ¢tyf¥i roky pozdéji, v roce
1977.

Ve stejné dobé se objevily ¢lanky Blacka, Scholese a Mertona,

které odvodily vzorec pro hodnotu evropské opce.

Historie teoretického zkoumani ocefiovani opci je ale mnohem

starsi.

Prvni pionyrskou praci byla dizertace kterou vypracoval v roce

1900 Louis Bachelier, pod vedenim Henriho Poincaré.



— Objem obchodil s derivaty je v ¥adech triliond (5 x hodnota
svétového GDP)

— “Debakly” derivatovych obchodl: 1995 krach britské
Barings bank (N. Leason)



Call opce ... pravo koupit podkladové aktivum za pevné
stanovenou cenu, kterd se nazyva realizacni cena v pevné

stanovené dobg& (expiracni doba).
Put opce ... pravo prodat

Jako podkladové aktivum pro opce mohou slouZit akcie,

komodity, cizi mény, akciové indexy, futures, swapy ....

Podkladovym aktivem miize byt opce, pak jde o sloZenou opci



Déleni opci

Podle typu pouZziti opce rozlisujeme
- call opce - ndkupni opce ...... pravo nakoupit

- put opce - prodejni opce . ..... pravo prodat

Podle doby ve které mohou byt uplatnény rozliSujeme
- Evropské opce - mohou byt uplatnény jen v dobé expirace

- Americké opce - mohou byt uplatnény kdykoli po dobu

Zivotnosti opce, nejpozdéji v Case expirace



Existuji i opce které nemaji stanovenu expiraéni dobu, mohou
byt uplatnény kdykoliv. Takové opce se nazyvaji perpetualni

(n&které firmy je vyuZivaji jako bonus pro své zaméstnance).

Specidlnim typem opci z hlediska doby uplatnéni jsou
bermudské opce, které je moZné uplatnit pouze v urdité

pfedem stanovené dny.



Podle typu obchodovani rozlisujeme dva typy opci:
- standardni opce - obchodované na burze
- opce "na miru” - opce obchodované pres prepazku
(over-the-counter, OTC)



Ten, kdo prévo (t.j. opci) kupuje, musi prodavajicimu zaplatit

cenu za toto prdvo, kterd se nazyva prémie.

Prémie ma 2 slozky:
- vnitfni hodnotu

- ¢asovou hodnotu



Pro call opci je vnitini hodnota v &ase t rovna
Vnit¥ni hodnota := max(S; — K, 0),

kde S; je okamZita cena akcie v Case t, K je realizaéni cena

opce.

Pro put opci je vnitfni hodnota

Vnit¥ni hodnota := max(K — S, 0).



Casovd hodnota je definovana jako zbyvajici hodnota do op¢ni

prémie (okamZité ceny opce v &ase t):
Casové hodnota = prémie — vniténi hodnota

Podle vztahu soucasné a realizacni ceny rozlisujeme:
- opce mimo penize (out of the money):
S: < K pro call opci, S; > K pro put opci
- opce na penézich (at the money):
S: = K pro put i call opci
- opce v penézich (in the money):
S: > K pro call opci, S; < K pro put opci



Jako p¥iklad uvedme skutetné hodnoty americkych opci na
akcie Intelu, dne 29.5.2003. Cena akcie tento den byla

So = 20, 83.
call | June July October
20 1,25 1,60 2,40
2251020 045 1,15
put | June July October
20 | 045 0,85 1,50
225(185 220 2,85




Zakladni typy pouziti opci

Déle budeme pouZivat nasledujici oznaéeni:

So ... cena akcie v soulasnosti
S ... cenaakciev Case t
St ... cena akcie v Case expirace

T ¢as expirace

r trokova mira

K realiza¢ni cena opce

C ... cena evropské call opce
P cena evropské put opce
c cena americké call opce
p cena americké put opce



Vyplatni funkce evropské call opce je rovna
max(St — K, 0).

Jeji graf je zndzornén na nasledujicim obrazku.

vyplata




Jisténi

Hlavnim smyslem pouZiti opci a dalSich derivati je zménit

rizikovy profil.

Podle povahy udastnika trhu je moZné riziko jak zmensit, tak

zvetsit.

Priklad: V za¥i 2009 mame 10 akcii KB. Souéasna cena je

So = 280 K& za akcii.
Chceme se pojistit proti poklesu ceny na pFisti 2 mésice.

Koupime 10 listopadovych put opci s realizaéni cenou 275 K¢&.



Necht P = 10 K& Zaplatime 10 - 10 = 100 K& (cena jistici
strategie).
- Pokud cena klesne pod 275 K&, uplatnime opci,
dostaneme 275 - 10 = 2750.
Celkem mame zisk 2750 — 100 = 2650.

- Pokud cena bude vé&tsi nez 275 K&, prodame akcii na
trhu, opét mdme vic nez 2750 — 100 = 2650.



Pakovy efekt

Vedle jisténi, tedy snizeni rizika, je mozné pouZit opci k

opa¢nému Gcelu, k ndsobeni potencialniho zisku (nebo ztréty).

s

P¥iklad: Investor si mysli, Ze akcie Citibank v pFistich 2

mésicich porostou a ma 2000% na investici.

Necht Sy = 20$ a necht 2-mé&si¢ni call opce s realizaéni cenou
22,5% stoji 59.



Porovnejme 2 strategie:
1. koupit 100 akcii
2. koupit 400 call opci

UvaZujme dva moZné scéndre.

V prvnim cena akcie v dobg& expirace vzroste na 35$. Ve
druhém klesne na 15%. Vyplaty obou strategii jsou zapsany v

tabulce:

‘ 15% 35%
Akcie | —500% 1500%
Opce | —2000% 3000%




S rostouci cenou nad realizaéni cenu opce roste zisk z akcie i

opce uplné stejné.
Rozdil je v tom Ze opce je daleko levnégjsi.

Naopak, pokud cena akcie klesne pod realizaéni cenu, ztraci

investor v opénim portfoliu ihned celou investici.



Op¢ni pozice
Ten, kdo opci kupuje, je v dlouhé pozici

Ten, kdo opci upisuje, je v krdtké pozici



Put-Call parita

Put-Call parita je zdkladni vztah mezi hodnotami call a put

opce.
Plati vZdy, bez ohledu na pfedpoklady naseho modelu.
V opaéném pFipadé existuje snadno realizovatelnd arbitraz.

Pro odvozeni uvaZujme portfolio obsahujici jednu call opci

nadlouho a jednu put opci se stejnymi parametry nakrdtko.



Pro hodnotu takového portfolia mdme
C— P=max(5r — K,0) — max(K — 57,0) = St — K,
neboli

C+K=5++P.

Odtud vidime, Zze —C 4+ P + St je bezrizikové portfolio, pro

neZ plati
—C+P+S5r=K.

Z neexistence arbitrdZe plyne, Ze jeho hodnota v ¢ase 0 musi
byt K- e 'T.



Celkem tedy dostaneme

C+K-em"=P+S5

Tento vztah plati nezavisle na ptedpokladech Black-Scholesova

modelu.



Put-call paritu miZeme ovéfit také porovnanim hodnot dvou

portfolii odpovidajicich levé a pravé strané predchozi rovnice:

CtK-om P+S
5T<K 0O+K=K K—ST+ST:K
ST>K | St—K+K=57 0+Sr=57

Tedy
Vi(C+K-e ™) = V(P +S) = max(K, S7),

kde V1 je hodnota portfolia v ¢ase T.



Z neexistence arbitraZe plyne, Ze hodnota téchto dvou portfolii

musi byt stejnd i v &ase t = 0.

Odtud plyne put-call parita.



Opéni strategie
Strategie s jednou opci a jednou akcif

Nejd¥ive budeme uvaZovat dvé nejjednodussi strategie, které

Ize vytvoFit s pomoci opce a akcie.
Upsani kryté call opce
UpiSeme call opci na akcii kterou vlastnime.

Jde tedy o dlouhou pozici v akcii + kratkou pozici v call opci.






Pojistny put
Vlastnime akcii a chceme si ji pojistit zakoupenim put opce.

Dlouhd pozice v akcii 4+ dlouhd pozice v put opci.




Z put-call parity plyne, Ze pojistny put ma stejny profil jako

call opce jen posunuty o konstantu, protoZe plati
Str+P=C+K.

Strategie s vice opcemi stejného typu

Strategie tohoto typu se obvykle oznaluji vyrazem spread.
Podle typy investora rozlisujeme dva zdkladni druhy téchto

strategii.



Bull spread
V této strategii koupime call opci s realiza¢ni cenou Kj a

upiSeme call opci s realizaéni cenou K, > Kj.




Takovou strategii pouZije investor ktery véFfi v riist ceny akcie,

odtud nazev bull spread.
Vyplatni profil je znazornén na obrazku.

Alternativné, bull spread mizeme také vytvofit s pouzitim put

opci.



Bear spread
Tuto strategii vytvofime presné naopak.

Koupime call s realiza¢éni cenou K> a prodame call opci s

realizaéni cenou K; < Ks.
Vyplatni profil je zndzornén na obrazku.

Strategii pouZije investor, ktery v&Fi v pokles ceny akcie.



Stejné jako bull spread, miizeme bear spread vytvofit s

pouZitim put opci namisto call.

Figure: Bear spread



Butterfly spread

Pro sestaveni této strategie uvaZujme t¥i opce s rliznymi

realizaénimi cenami:

Koupime 1 call opci s real. cenou K3 (vysokou) a 1 call opci s

real. cenou Kj (nizkou)
upiSeme 2 call opce s real. cenou K>, mezi K; a K3 a blizko S,.

Tato strategie obvykle pfedstavuje malou investici. Investor

o¢ekava jen minimalni pohyb v cené akcie.
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Figure: Butterfly spread



Kombinace put a call opci
Bottom straddle
Koupime call a put se stejnou realizaéni cenou K.

Vyplata je zndzornéna na ndsledujicim obrazku.



P¥i pouziti této strategie investor predpoklada velky pohyb

ceny akcie, ale nevi jakym smérem.



Takova situace mize nastat naptiklad olekdvé-li se vysledek

soudniho sporu firmy ktera vydala akcie.

Pokud takovy ndzor sdili vétsina G¢astniku trhu, bude cena

takové strategie na trhu vysoka.

Obecné plati, Ze investor miiZe vyuZit sviij odhad vyvoje trhu
jen za predpokladu Ze se realizuje a navic je odlisny od nazoru

vétsiny ostatnich investor(.



Top straddle

Ve strategii top straddle naopak prodame call a put se stejnou

realizaéni cenou K.




V této strategii naopak investor neotekdvd velky pohyb ceny

akcie.
Ve srovnani s motylkem je tato strategie daleko rizikovéjsi.

P¥ipadna ztrdta v pfipadé ristu ceny neni vilbec omezend

zdola.



Strip
V této strategii koupime 1 call a 2 put opce.

Figure: Strip



PouZiti této strategie je podobné jako u bottom straddle,

investor predpoklada velky pohyb ceny akcie.

V tomto pFipadé si ale mysli Ze pohyb dolu je

pravdépodobnéjsi nez pohyb nahoru.

Podobné jako u bottom straddle, zisk ze strategie neni omezen

zhora.



Strap V této strategii koupime 2 call a 1 put na akcii, se

stejnymi parametry.




Tato strategie je opét podobna bottom straddle.

Investor predpokldda velky pohyb ceny akcie, ale mysli Ze

pohyb nahoru je pravdépodobnéjsi nez pohyb dolu.



Calendar a diagonal spread
Tato strategie pouZivd namisto opci s riiznou realizaéni cenou

opce s riiznym &asem expirace.

Koupime opci s realiza¢ni dobou T; a upiSeme opci s

realizaéni dobou T, > Tj.

V Case T, pak pozici uzavieme, tedy opci s realizaéni dobou

T, prodame.

Vyplatni funkce této strategie je podobna strategii motylek, je

ale nelinedrni.



Dalsi strategii s nelinedrni vyplatou je diagonal spread.

V této strategii zakoupime dvé call opce s rliznou dobou

realizace, i s riiznou dobou splatnosti.

Obecné mizeme vytvorit v principu libovolny po ¢astech
linedrni profil vyplaty, pokud existuji opce s libovolnou

realizaéni cenou.



Pojisténa investice do rizikového aktiva
S vyuZitim call opci miZeme za uréité situace vytvofrit
portfolio, které bude profitovat z ristu akcie, stejné jako

kdybychom koupili samotnou akcii.

P¥itom ale jeho hodnota v ¢ase expirace bude vZdy nejméné

rovna vkladu ktery jsme do investice vlozili.

UvaZzujme akcii se sou¢asnou cenou Sp = 100 K&, do které

chceme investovat na dobu T =1 rok.



Predpoklddejme pro jednoduchost Ze bezrizikova trokova mira

r kterou vyplaci nap¥. dluhopisy je takova, Ze plati

Soe” " = 90.
Kli¢ovym predpokladem, ktery umoZiiuje strategii vytvofit je,
Ze akcie vypldaci kladny dividendovy vynos D.

Portfolio sestavime tak, Ze za 90 K& koupime dluhopisy. Dale

zakoupime call opci na penézich, tedy s K = 100.

Cena takové call opce bude zaviset na volatilité akcie.



Pro dostate¢né malou volatilitu bude cena opce mensi nez 10

K&, celkova investice se tedy vejde do 100 K&.

Pokud opce vyprsi v penézich, bude zisk z ni stejny, jako

kdybychom investovali do akcie.

Rozdil je samozifejmé v tom, Ze na rozdil od majitele akcie

nebudeme v priibéhu investice dostdvat dividendy.



Pokud opce vyprsi mimo penize, budeme mit diky dluhopisiim

pfesné nasi po¢ateéni investici, tedy 100 K&.

Jak je vidét, takova strategie bude moznd jen v pFipadé

zavedené, malo volatilni akcie, ktera navic vyplaci dividendy.

Pokud akcie nevypldci dividendy, pak vime ze zakladniho

dolniho odhadu pro cenu opce Ze

C > 50 - Ke_rT,

tedy takovou strategii neni mozné sestavit.



