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OPCNIi STRATEGIE : SPEKULACE NA VZESTUP!

Option Strategies: Bullish Spreads

Ji# Strouhal

Uvod

Historie derivat je od neparti spjata s ji&nim rizika podnikatelského subjektu. Prvni derivaty
komoditniho typu sahaji do hluboké historie (hibvee dokonce az o antice) a souvisely se
zaji¥ovanim zemddélské produkce. Jako typickyiglad Ize uvést farni@, prodavajiciho psemié
futuritum, a mlyn&u, ktera toto futuritum kupuje. Tim, Ze sjednajileuvu na budouci sénu
pSenice po Znich zagrem stanovenou cenu, oba ziskaji jistotu. Fam@azardeny ijem, ktery

ho chrani ped @ipadnou nadudrodou a logickym poklesem ceny.c@pelynédka je chrasna pged
podpfimérnou Urodou, nedostatkem pSenice a jeji rostouabwce Postuph se tyto operace
standardizovaly a zaly obchodovat na burze. V souvislosti s renesdecivatovych trii v 70.
letech minulého stoleti objem obchodovani s femémi derivaty brzy nésokin prevysil
obchodovani s komoditnimi derivaty.

Mezi zakladni typy derivatovych kontrdktlze z&adit futures kontrakty (jakoZz i jejich
nestandardizovanou verzi v podoforwardovych smluv), swapové operace a v neposl|ealit
opcni kontrakty. Opni kontrakty davaji svému majiteli pravo, nikoli onost, do budoucna
nakoupif (prodaf) urité mnoZstvi podkladového aktiva zaregem stanovenou cenu. Je
samozejmé, Ze tim, Ze ma maijitel opce moznost od topodwa odstoupit, narozdil od ostatnich
kontrakfi je s opcenfina p@atku spojena investice v podobpini prémie.

Spread (roz§ti) je ogni strategie, ktera sestava minintalre dvoucasti, které samy o sélsou
schopny pimo profitovat z opéného trendu vyvoje ceny podkladového aktiva. Korabinopci
a/nebo akcii do spreadinvestor ziskava &sSi flexibilitu ve svém investhim planovani.
Komplexni ogni strategie obvykle sestavaji z vice spie@becri se jedna o situaci, kdy investor
opci nakoupi, ale zaroxiginou vypiSe. Takovéto zakladni spready nazyvéake jasové spready a
vertikalni spready.

Casovymi spreadyozumime opni strategie, které zahrnuji opce se stejnou @aizenou, aviak
odlisnymi dobami expirace

Vertik&lnimi spreadypak rozumime takové opi strategie, které v sdtzahrnuji opce, které sice
expiruji ve stejnytasovy okamzik, avSak jejich realiza ceny jsou odliSné. V zavislosti na tom,
jak& opce se nakoupi a jaka vypiSe, se jedn&io(dyekulace na vzestup) nebo mat\(spekulace
na pokles) spreadiiRladem vertikalniho spreadutite byt nakup jedné call opce s niZsi re&lida

Nt

cenou, a zarove prodej jedné call opce s vysSi reatiziacenou a stejnym datem expirace.

! Tentoclanek byl zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného zégtu "Rozvoj finagni a &etni teorie a jeji

aplikace v praxi z interdisciplinarniho hlediskagistra&ni ¢islo MSM, RP 6138439903.

2 Opce na nakup — tzv. call opce

% Opce na prodej — tzv. put opce

* V souvislosti s detnimi aspekty je vSakeba zdraznit, Ze primarni detni pohled je sou&din na pozici, v niz se
Ucetni jednotka nachazi. Jedna-li se o subjekt, kipoy nakupuje, # by v rozvaze vykazovat tzv. nakoupené opce
(at jiz call opce,ci put opce); subjekt se nachazi v tzv. ,dlouhé pbziPaklize subjekt opci vypisuje, dhby
v rozvaze vykazovat tzv. prodané opce&fag jiz call opceci put opce); subjekt se v tu chvili nachazi v tkvatké
pozici“.

®> Dobou expirace rozumime dobu splatnosti, vypréemiraktu. Obeah Ize Fici, Ze opce Ize uplatnit pouze k datu
jejich expirace, tehdy se jedn& o tzv. opce evrépsktypu. Paklize Ize opci uplatnit kdykoli do datepirace,
nazyvame tuto opci opci typu amerického. V soustsle rozvojem finatniho inZenyrstvi vznikaji dalSi modifikace
(nap. tzv. bermudské opce).
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Vertikalni spread (b3 spread nebo meddi spread podle toho, jaké opce byly zvoleny) s@sta
nakupu call opce (nebo put opce) ad&sm® z vypsani dalsi call opce (put opce) se stejndaodo
expirace, ale odliSnou realig@ cenou.

Opéni strategie zanérené na vzestup ceny

By¢i spread pouzivaji investt, kterym plr¢ nevyhovuje ani dlouh& pozice call opce, ani kratka
pozice put opce. Jedna se o oblibeny obchod, proimZestorovi umakiuje ucit si pozici i
v piipadt, kdy si neni jisty svymi&kavanimi.
Mezi z&kladni strategie tohoto typu Ize bezesparadit:

- synteticky nakup call opce,

- kryté vypsani,

- kryty straddle,

- synteticky nadkup akcie,

- byei call spread,

- byi put spread, a

- casovy call spread.

Nasledujici text je za#ien na jejich interpretaci, jakoz i ilustrativni zabeni.

Synteticky ndkup call opce

Jedna se o nakup put opcé&cemz investor vlastni akcie. Tato strategie nabimzézenou ztratu a
(po odéteni prémie put opce) neomezeny zisk. PouZiva @ads, kdy investor chce vlastnit
akcie, ale festo ma jisté obavy ohledlkratkodobého rizika sgivajiciho v poklesu ceny.

Ziskovy potencial je neomezeny. Ztraty jsou omezaem@edpokladu, Ze investor vlastni put opci.
Zmeny v aiekavané volatilit put opce maji vliv na taast ogni prémie, kterou igdstavujeiasova
hodnota. Pokud se volatilita zvysi, zvySi se i cepei. V gipad, Ze volatilita poklesne, poklesne i
cena opci. Proto plati, Ze Zna aekavané volatility put opce ma stejny vliv jako&ra p@&tu dni
zbyvajicich do expirace opce: zvySeni volatility stéjny vliv jako pidani p@&tu dni k Zivotnosti
opce.
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Kryté vypsani

Proti dlouhé pozici akcie investor vypiSe call ap8&cie je mozné nakoupit kdupred vypsanim
call opce, nebo ve stejné chvili, kdy je call opgpsana.

Tato strategie funguje débna neutralnich a Bich trzich. Investor musi byt ochotny prodat akcie
za realizani cenu vyminou za obdrZenou opi prémii. Call opce v peézich' a na peezictf
piedstavuji defenzivjsi pozice, call opce mimo penfgsou agresivigsi (byc).

Pokud doslo k vypséani call opce, je ziskovy potéinocmezeny. V fipadt, Ze cena akcii poklesne,
jsou ztraty neomezené. ZvySeni volatility mé zaporliv, naopak sniZeni volatility ma na &@p
prémii kladny vliv.Cim je asekavana volatilita opcefpvypsani vyssi, timatsi je ziskana prémie.

+| =
0
Kryty straddle

Kryty straddle pedstavuje kombinaci dvou dalSichesh strategii — tzv. krytého vypsani call opce
a vypsani put opce. @lmpce maji stejné datum expirace a také stejndizagai cenu.

Klicovym momentem je skuteost, Ze investor kupuje pouze polovinu akcii, &«tey jinak koupil.
Napriklad nakup 100 akcii a vypsani dvou opci s sebegemmensi investi riziko nez pimy
nakup 200 akcii.

Ziskovy potencial strategie je omezeny, a#Svnez u krytého vypsani. Maximalni zisk se rovna
souwtu prémie za straddle a realind ceny po od#eni pa@ateeni ceny akcii. Ztraty jsou
neomezené, protoZze investomize skowit s dlouhou pozici akcie, ktera je oproticatsinimu
objemu dvojnasobna. Z tohotaiwbdu musi investor opattnzvazit pc&ateni velikost spreadu.
Vzhledem k tomu, Ze tato strategie zahrnujkotfik vypsanych opci (call a put opce)ube mit
zmeéna volatility na tento spread velky vliv. Pokud atilita vzroste, zvySi se i cena obou opci.
V opaném gfipack, pokud volatilita klesne, snizi se i cena oboui.opc

! tzv. in-the-money — situace, kdy je reatizhcena opce nizsi nez trzni cena podkladovéhoajagakcie)
2 tzv. at-the-money — situace, kdy je realiziacena opce préwovna trzni cetipodkladového nastroje (akcie)
% tzv. out-of-the-money — situace, kdy je realiziacena opce vy$si nez trzni cena podkladovéhooj@gakcie)
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Synteticky ndkup akcie

V piipac, Ze je cena dvou opci stejndegstavuje dlouh& pozice call opce spojena s krgpeaici
put opce ekvivalent dlouhé akciové pozice. Tatategie se vSakasto navrhuje tak, Ze se pouZziji
dvé opce se ddma iznymi realiz&nimi cenami. Jedna se vlasmtzv. collaf.

Vzhledem k tomu, Ze tato poziceéepstavuje bdi ekvivalent nakupu akcie (stejna reafimacena)
nebo se nakupu akcie velmi blizi, musi si invedttery pouZziva tuto strategii, bygdom profilu
rizika a zisku=» investor neni omezen v potencialnim zisku, aleshqulje roviZz neomezené
riziko. Tato strategie se r@stji pouziva v pipac, kdy se cena akcie blizitfetinimu bodu mezi
dvéma realizanimi cenami. Synteticky nakup akcie poskytuje maigstor pro pokles ceny akcie

pied tim, neZ se put opce stane ziskova.

Podobr jako u nakupu akcie je potencial této strategiehn@nteny. Ztraty jsou neomezené,
protoze investor by vifpad, Ze by doslo kigvodu na kratkou put opci, mohl skiins dlouhou
akciovou pozici. Ztohoto tdvodu musi investor gateini velikost spreadu iledré zvazit.

V piipac, Ze se volatilita zvySi, cena obou opci vzrostehbto divodu zisk z call opce vyrovna

s

ztratu z put opce. Pokud se volatilita snizi, ziglut opce vyrovna ztratu z call opce.

By¢i call spread

By¢i call spread je druhem vertikadlniho spreadu, ktebsahuje d¥ call opce siznymi
realiza&nimi cenami. Opce s nejniZSi realimédcenou je dlouha call opce; realind cena vypsané
call opce je jednou z reali@aich cen nad cenou nakoupené call opce.

! Situace, kdy je nastaven dolni, ale i horni limit.
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By¢i put spread

By¢i put spread je rowi druhem vertikalniho spreadu. Obsahujet gout opce sirznymi

realiza&nimi cenami. Opce s vysSi realima cenou je kratka put opceigemz niZsi realizani cena
put opce je jedna z realig@ch cen, které jsou nizSi nez cena kratké put.ope#o strategie
piedstavuje ekvivalent k B§mu call spreadu.

Casovy call spread

Tato strategie obsahuje &@wpce se stejnou realiad cenou, aletiiznymi mesici expirace. Obvykle
se vyuzivaji call opce mimo penize, anebo put egoerézich.
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Abstrakt

Historie derivat je od p&atka spjata s ji&nim rizika podnikatelského subjektu. Postéige tyto
operace standardizovaly acaty obchodovat na burze. V souvislosti s renesdadivatovych tria
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v 70. letech minulého stoleti objem obchodovaninartnimi derivaty brzy nasoknprevysil
obchodovani s komoditnimi derivaty. Cilem tohotspivku je sezndmittende s tzv. spready, tj.
opcnimi strategiemi, kdy investokombinaci opci a akcii mohou ziskatt&i flexibilitu pro své
investeéni rozhodovani. fspivek se zaobira @pimi zajifovacimi strategiemi zaloZzenymi na
vzestup ceny, tzv. ldy strategie.

Kli ¢éova slova:derivat, opce, oni strategie, b¥i strategie

Summary

Derivative contracts were interconnected with hedgourposes from the very beginning of the
trading. Historically these contracts started to dtendardized and traded at the exchanges.
Nowadays the trading of financial derivatives (es@léy from the beginning of 70s of the 20th
century) exceeds the trading of the commodity @erres. The main target of this paper is to give
the basic information about the option spreads,strategies when the investor combines writting
or buying call/put options and shares to be ablbeiber manage his investment risks. The paper
deals with the hedging strategies based on budjisbads.

Key words: derivative, option, option strategy, bullish stogtébullish spread)
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