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Základńı vlastnosti općı

Myšlenka opčńıho kontraktu jako pojistky proti nep̌ŕıznivému

vývoji je velice p̌rirozená.

Opce se v r̊uzných podobách vyskytovaly ve starověku

i ve sťredověku.

Obchodováńı ve velkých objemech a standardizované obchody

na burze nicméně zač́ınaj́ı až s nástupem poč́ıtač̊u.

S call opcemi se na burze poprvé obchodovalo v Chicago v

dubnu roku 1973.



Put opce byly na burzu uvedeny až o čty̌ri roky později, v roce

1977.

Ve stejné době se objevily články Blacka, Scholese a Mertona,

které odvodily vzorec pro hodnotu evropské opce.

Historie teoretického zkoumáńı oceňováńı općı je ale mnohem

stařśı.

Prvńı pionýrskou praćı byla dizertace kterou vypracoval v roce

1900 Louis Bachelier, pod vedeńım Henriho Poincaré.



– Objem obchodů s deriváty je v řádech trilionů (5 x hodnota

světového GDP)

– “Debakly” derivátových obchodů: 1995 krach britské

Barings bank (N. Leason)



Call opce ... právo koupit podkladové aktivum za pevně

stanovenou cenu, která se nazývá realizačńı cena v pevně

stanovené době (expiračńı doba).

Put opce ... právo prodat

Jako podkladové aktivum pro opce mohou sloužit akcie,

komodity, ciźı měny, akciové indexy, futures, swapy . . . .

Podkladovým aktivem může být opce, pak jde o složenou opci



Děleńı općı

Podle typu použit́ı opce rozlǐsujeme

- call opce - nákupńı opce . . . . . . právo nakoupit

- put opce - prodejńı opce . . . . . . právo prodat

Podle doby ve které mohou být uplatněny rozlǐsujeme

- Evropské opce - mohou být uplatněny jen v době expirace

- Americké opce - mohou být uplatněny kdykoli po dobu

životnosti opce, nejpozději v čase expirace



Existuj́ı i opce které nemaj́ı stanovenu expiračńı dobu, mohou

být uplatněny kdykoliv. Takové opce se nazývaj́ı perpetuálńı

(některé firmy je využ́ıvaj́ı jako bonus pro své zaměstnance).

Speciálńım typem općı z hlediska doby uplatněńı jsou

bermudské opce, které je možné uplatnit pouze v určité

p̌redem stanovené dny.



Podle typu obchodováńı rozlǐsujeme dva typy općı:

- standardńı opce - obchodované na burze

- opce ”na ḿıru” - opce obchodované p̌res p̌repážku

(over-the-counter, OTC)



Ten, kdo právo (t.j. opci) kupuje, muśı prodávaj́ıćımu zaplatit

cenu za toto právo, která se nazývá prémie.

Prémie má 2 složky:

- vniťrńı hodnotu

- časovou hodnotu



Pro call opci je vniťrńı hodnota v čase t rovna

Vniťrńı hodnota := max(St − K , 0),

kde St je okamžitá cena akcie v čase t, K je realizačńı cena

opce.

Pro put opci je vniťrńı hodnota

Vniťrńı hodnota := max(K − St , 0).



Časová hodnota je definována jako zbývaj́ıćı hodnota do opčńı

prémie (okamžité ceny opce v čase t):

Časová hodnota = prémie − vniťrńı hodnota

Podle vztahu současné a realizačńı ceny rozlǐsujeme:

- opce mimo peńıze (out of the money):

St < K pro call opci, St > K pro put opci

- opce na peněźıch (at the money):

St = K pro put i call opci

- opce v peněźıch (in the money):

St > K pro call opci, St < K pro put opci



Jako p̌ŕıklad uveďme skutečné hodnoty amerických općı na

akcie Intelu, dne 29.5.2003. Cena akcie tento den byla

S0 = 20, 83.

call June July October
20 1,25 1,60 2,40
22,5 0,20 0,45 1,15

put June July October
20 0,45 0,85 1,50
22,5 1,85 2,20 2,85



Základńı typy použit́ı općı

Dále budeme použ́ıvat následuj́ıćı označeńı:

S0 . . . cena akcie v současnosti
St . . . cena akcie v čase t
ST . . . cena akcie v čase expirace
T . . . čas expirace
r . . . úroková ḿıra
K . . . realizačńı cena opce
C . . . cena evropské call opce
P . . . cena evropské put opce
c . . . cena americké call opce
p . . . cena americké put opce



Výplatńı funkce evropské call opce je rovna

max(ST − K , 0).

Jej́ı graf je znázorněn na následuj́ıćım obrázku.
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Jǐstěńı

Hlavńım smyslem použit́ı općı a daľśıch derivát̊u je změnit

rizikový profil.

Podle povahy účastńıka trhu je možné riziko jak zmenšit, tak

zvěťsit.

Př́ıklad: V zá̌ŕı 2009 máme 10 akcíı KB. Současná cena je

S0 = 280 Kč za akcii.

Chceme se pojistit proti poklesu ceny na p̌ŕı̌st́ı 2 měśıce.

Kouṕıme 10 listopadových put općı s realizačńı cenou 275 Kč.



Nechť P = 10 Kč. Zaplat́ıme 10 · 10 = 100 Kč (cena jist́ıćı

strategie).

- Pokud cena klesne pod 275 Kč, uplatńıme opci,

dostaneme 275 · 10 = 2750.

Celkem máme zisk 2750 − 100 = 2650.

- Pokud cena bude věťśı než 275 Kč, prodáme akcii na

trhu, opět máme v́ıc než 2750 − 100 = 2650.



Pákový efekt

Vedle jǐstěńı, tedy sńıžeńı rizika, je možné použ́ıt opci k

opačnému účelu, k násobeńı potenciálńıho zisku (nebo ztráty).

Př́ıklad: Investor si mysĺı, že akcie Citibank v p̌ŕı̌st́ıch 2

měśıćıch porostou a má 2000$ na investici.

Nechť S0 = 20$ a nechť 2-měśıčńı call opce s realizačńı cenou

22,5$ stoj́ı 5$.



Porovnejme 2 strategie:

1. koupit 100 akcíı

2. koupit 400 call općı

Uvažujme dva možné scéná̌re.

V prvńım cena akcie v době expirace vzroste na 35$. Ve

druhém klesne na 15$. Výplaty obou strategíı jsou zapsány v

tabulce:

15$ 35$
Akcie −500$ 1500$
Opce −2000$ 3000$



S rostoućı cenou nad realizačńı cenu opce roste zisk z akcie i

opce úplně stejně.

Rozd́ıl je v tom že opce je daleko levněǰśı.

Naopak, pokud cena akcie klesne pod realizačńı cenu, ztráćı

investor v opčńım portfoliu ihned celou investici.



Opčńı pozice

Ten, kdo opci kupuje, je v dlouhé pozici

Ten, kdo opci upisuje, je v krátké pozici



Put-Call parita

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

opce.

Plat́ı vždy, bez ohledu na p̌redpoklady našeho modelu.

V opačném p̌ŕıpadě existuje snadno realizovatelná arbitráž.

Pro odvozeńı uvažujme portfolio obsahuj́ıćı jednu call opci

nadlouho a jednu put opci se stejnými parametry nakrátko.



Pro hodnotu takového portfolia máme

C − P = max(ST − K , 0) − max(K − ST , 0) = ST − K ,

neboli

C + K = ST + P .

Odtud vid́ıme, že −C + P + ST je bezrizikové portfolio, pro

než plat́ı

−C + P + ST = K .

Z neexistence arbitráže plyne, že jeho hodnota v čase 0 muśı

být K · e−rT .



Celkem tedy dostaneme

C + K · e−rT = P + S0

Tento vztah plat́ı nezávisle na p̌redpokladech Black-Scholesova

modelu.



Put-call paritu můžeme ově̌rit také porovnáńım hodnot dvou

portfolíı odpov́ıdaj́ıćıch levé a pravé straně p̌redchoźı rovnice:

C + K · e−rT P + S0

ST < K 0 + K = K K − ST + ST = K
ST ≥ K ST − K + K = ST 0 + ST = ST

Tedy

VT (C + K · e−rT ) = VT (P + S0) = max(K , ST ),

kde VT je hodnota portfolia v čase T .



Z neexistence arbitráže plyne, že hodnota těchto dvou portfolíı

muśı být stejná i v čase t = 0.

Odtud plyne put-call parita.



Opčńı strategie

Strategie s jednou općı a jednou akcíı

Nejďŕıve budeme uvažovat dvě nejjednoduš̌śı strategie, které

lze vytvǒrit s pomoćı opce a akcie.

Upsáńı kryté call opce

Uṕı̌seme call opci na akcii kterou vlastńıme.

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



akcie

call

S K0



Pojistný put

Vlastńıme akcii a chceme si ji pojistit zakoupeńım put opce.

Dlouhá pozice v akcii + dlouhá pozice v put opci.

K



Z put-call parity plyne, že pojistný put má stejný profil jako

call opce jen posunutý o konstantu, protože plat́ı

ST + P = C + K .

Strategie s v́ıce opcemi stejného typu

Strategie tohoto typu se obvykle označuj́ı výrazem spread.

Podle typy investora rozlǐsujeme dva základńı druhy těchto

strategíı.



Bull spread

V této strategii kouṕıme call opci s realizačńı cenou K1 a

uṕı̌seme call opci s realizačńı cenou K2 > K1.

K1 K2



Takovou strategii použije investor který vě̌ŕı v r̊ust ceny akcie,

odtud název bull spread.

Výplatńı profil je znázorněn na obrázku.

Alternativně, bull spread můžeme také vytvǒrit s použit́ım put

općı.



Bear spread

Tuto strategii vytvǒŕıme p̌resně naopak.

Kouṕıme call s realizačńı cenou K2 a prodáme call opci s

realizačńı cenou K1 < K2.

Výplatńı profil je znázorněn na obrázku.

Strategii použije investor, který vě̌ŕı v pokles ceny akcie.



Stejně jako bull spread, můžeme bear spread vytvǒrit s

použit́ım put općı naḿısto call.

K K1 2

Figure: Bear spread



Butterfly spread

Pro sestaveńı této strategie uvažujme ťri opce s r̊uznými

realizačńımi cenami:

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

real. cenou K1 (ńızkou)

uṕı̌seme 2 call opce s real. cenou K2, mezi K1 a K3 a bĺızko S0.

Tato strategie obvykle p̌redstavuje malou investici. Investor

očekává jen minimálńı pohyb v ceně akcie.



Figure: Butterfly spread



Kombinace put a call općı

Bottom straddle

Kouṕıme call a put se stejnou realizačńı cenou K .

Výplata je znázorněna na následuj́ıćım obrázku.



K

Při použit́ı této strategie investor p̌redpokládá velký pohyb

ceny akcie, ale nev́ı jakým směrem.



Taková situace může nastat nap̌ŕıklad očekává-li se výsledek

soudńıho sporu firmy která vydala akcie.

Pokud takový názor sd́ıĺı věťsina účastńıku trhu, bude cena

takové strategie na trhu vysoká.

Obecně plat́ı, že investor může využ́ıt sv̊uj odhad vývoje trhu

jen za p̌redpokladu že se realizuje a nav́ıc je odlǐsný od názoru

věťsiny ostatńıch investor̊u.



Top straddle

Ve strategii top straddle naopak prodáme call a put se stejnou

realizačńı cenou K .

K



V této strategii naopak investor neočekává velký pohyb ceny

akcie.

Ve srovnáńı s motýlkem je tato strategie daleko rizikověǰśı.

Př́ıpadná ztráta v p̌ŕıpadě r̊ustu ceny neńı v̊ubec omezená

zdola.



Strip

V této strategii kouṕıme 1 call a 2 put opce.

Figure: Strip



Použit́ı této strategie je podobné jako u bottom straddle,

investor p̌redpokládá velký pohyb ceny akcie.

V tomto p̌ŕıpadě si ale mysĺı že pohyb dolu je

pravděpodobněǰśı než pohyb nahoru.

Podobně jako u bottom straddle, zisk ze strategie neńı omezen

zhora.



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

stejnými parametry.



Tato strategie je opět podobná bottom straddle.

Investor p̌redpokládá velký pohyb ceny akcie, ale mysĺı že

pohyb nahoru je pravděpodobněǰśı než pohyb dolu.



Calendar a diagonal spread

Tato strategie použ́ıvá naḿısto općı s r̊uznou realizačńı cenou

opce s r̊uzným časem expirace.

Kouṕıme opci s realizačńı dobou T1 a uṕı̌seme opci s

realizačńı dobou T2 > T1.

V čase T1 pak pozici uzav̌reme, tedy opci s realizačńı dobou

T2 prodáme.

Výplatńı funkce této strategie je podobná strategii motýlek, je

ale nelineárńı.



Daľśı strategíı s nelineárńı výplatou je diagonal spread.

V této strategii zakouṕıme dvě call opce s r̊uznou dobou

realizace, i s r̊uznou dobou splatnosti.

Obecně můžeme vytvǒrit v principu libovolný po částech

lineárńı profil výplaty, pokud existuj́ı opce s libovolnou

realizačńı cenou.



Pojǐstěná investice do rizikového aktiva

S využit́ım call općı můžeme za určité situace vytvǒrit

portfolio, které bude profitovat z r̊ustu akcie, stejně jako

kdybychom koupili samotnou akcii.

Přitom ale jeho hodnota v čase expirace bude vždy nejméně

rovna vkladu který jsme do investice vložili.

Uvažujme akcii se současnou cenou S0 = 100 Kč, do které

chceme investovat na dobu T = 1 rok.



Předpokládejme pro jednoduchost že bezriziková úroková ḿıra

r kterou vypláćı nap̌r. dluhopisy je taková, že plat́ı

S0e−rT = 90.

Kĺıčovým p̌redpokladem, který umožňuje strategii vytvǒrit je,

že akcie vypláćı kladný dividendový výnos D.

Portfolio sestav́ıme tak, že za 90 Kč kouṕıme dluhopisy. Dále

zakouṕıme call opci na peněźıch, tedy s K = 100.

Cena takové call opce bude záviset na volatilitě akcie.



Pro dostatečně malou volatilitu bude cena opce menš́ı než 10

Kč, celková investice se tedy vejde do 100 Kč.

Pokud opce vypřśı v peněźıch, bude zisk z ńı stejný, jako

kdybychom investovali do akcie.

Rozd́ıl je samožrejmě v tom, že na rozd́ıl od majitele akcie

nebudeme v pr̊uběhu investice dostávat dividendy.



Pokud opce vypřśı mimo peńıze, budeme ḿıt d́ıky dluhopis̊um

p̌resně naši počátečńı investici, tedy 100 Kč.

Jak je vidět, taková strategie bude možná jen v p̌ŕıpadě

zavedené, málo volatilńı akcie, která nav́ıc vypláćı dividendy.

Pokud akcie nevypláćı dividendy, pak v́ıme ze základńıho

dolńıho odhadu pro cenu opce že

C ≥ S0 − Ke−rT ,

tedy takovou strategii neńı možné sestavit.


