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Abstrakt

MRAZIK, Marek: Zaistenie hodnoty portfélia pomocou opcii. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra matematiky a aktuarstva.

— Veduci zdaverecnej prace: Mgr. Andrea Kaderova, PhD. Bratislava: FHI, 2022, 42 s.

Cielom bakaldrskej prace je zostavit’ portfélio z podkladovych aktiv a nédsledne ho
vyuzitim opcnych kombinovanych stratégii zaistit. V stcasnosti je hlavnym znakom
finan¢ného trhu nestabilita. ZvySend volatilita prindSa investorom prilezitost’ viac zarobit’,
ale aj moZnost’ viac stratit’. Existuje viacero spdsobov, ako regulovat’ riziko a jednym z nich
su opcie. Samozrejme, opcie ako aj ostatné financné derivaty maji svoje vyhody aj

nevyhody, preto pri ich vyuZivani treba byt nesmierne opatrny.

Tato praca pozostava zo Styroch kapitol. Prva kapitola je zamerand na teoretické
vymedzenie pojmov tykajucich sa finan¢nych derivatov ako aj samotnych opcii. Nachddza
sa v nej Clenenie podla niekol’kych zdkladnych faktorov, ¢i uz terminu plnenia alebo typu
podkladového aktiva. NajdodlezitejSou Cast'ou je zdkladna klasifikdcia opénych kontraktov.

Ako posledné st uvedené faktory, ktoré ovplyviujui cenu opcii.

V druhej kapitole sme vymedzili ciel’ prace. Tretia kapitola je rozdelend na dve vel'ké
podkapitoly. V prvej Casti si uvedené najvyznamnejSie oceniovacie modely — binomicky a
Blackov-Scholesov. Druhou je opis a grafické zndzornenie najpouzivanejSich opcnych

stratégii.

V stvrtej kapitole je zostavené portfélio z vybranych podkladovych aktiv. Na kazdé
aktivum je zvolend konkrétna opcnd stratégia. VSetky opcie si ocenené pomocou
Blackovho-Scholesovho modelu. Vypocet ocenenia je realizovany v MS Excel. Grafické
zobrazenie stratégii prebieha v programovacom jazyku Python. Ako posledné prebieha

vyhodnotenie, ¢i pri zvolenej investicii sa dosahuje zisk alebo strata.

Kracové slova: financny derivat, opcia, op¢na stratégia, Blackov-Scholesov model



Abstract

MRAZIK, Marek: Using Options for Portfolio Hedging— University of Economics
in Bratislava, Faculty of Economic Informatics, Department of Mathematics and Actuarial

Science — Supervisor: Mgr. Andrea Kaderova, PhD. Bratislava: FHI, EU, 2022, 42 p.

The aim of the bachelor thesis is to compile a portfolio of underlying assets and then
secure it using optionally combined strategies. Currently, the main feature of the financial
market is instability. Increased volatility gives investors the opportunity to earn more, but
also the opportunity to lose more. There are several ways how to regulate risk and one of
them is options. Of course options. as well as others financial derivatives have their

advantages and disadvantages, so you need to be extremely careful when using them.

This work consists of four chapters. The first chapter focuses on the theoretical
definition of terms related to financial derivatives as well as the options themselves. It
contains a breakdown according to several basic factors, whether the deadline or the type of
underlying asset. The most important part is the basic classification of options. Lastly, the

factors that affect the price of options are listed.

In the second chapter, we defined the goal of the work. The third chapter is divided
into two large subchapters. The first part presents the most important valuation models -
binomial and Black-Scholes. The second is a description and graphical representation of the

most commonly used option strategies.

The fourth chapter compiles a portfolio of selected underlying assets. A specific
option strategy is chosen for each asset. All options are valued using the Black-Scholes
model. The valuation calculation is performed in MS Excel. Graphical display of strategies
takes place in the Python programming language. The last step is to evaluate whether the

selected investment makes a profit or a loss.

Keywords: financial derivative, option, options strategy, Black-Scholes model
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Uvod

Derivity reprezentuji neoddelitelnt ¢ast’ finan¢ného trhu. Sticast’ou derivatov st aj
opcie, ktoré predstavuji jeden z mnohych spdsobov obchodovania na burzich, resp.
zaistenie podkladovych ndstrojov. Opcia, inak nazyvand aj burzovy derivat, predstavuje
dohodu medzi dvoma partnermi. Na jednej strane vystupuje kupujici opcie, ktory ma pravo
rozhodnit’ o vysporiadani podkladovych ndstrojov v budicnosti. Na druhej strane sa
nachddza preddvajuci, ktory md povinnost’ sihlasit’ s rozhodnutim kupujiceho a prislusné
podkladové aktiva odkupit' alebo predat. Kupujici zaplati preddvajicemu za pravo

rozhodnutia urcitd finanénd sumu nazyvanu ako op¢na prémia.

Uplatnenie opcie modze prebehnit bud’ len v Case exspirdcie opcie, vtedy ide
o eurdpsku opciu, alebo kedykol'vek pocas platnosti, vtedy sa jedna o americkud opciu. Ako
podkladové aktivum moZno zvolit’ niekol’ko finan¢nych néstrojov, ¢o umoziuje investorom
SirSie vyuZitie opcii. Prikladom sd meny, akcie, komodity, tvery, trokové swapy a pod.
Medzi Styri zdkladné dkony, s ktorymi sa dd v rdmci opcii pracovat’, patria pravo predat
alebo kupit’ aktivum za vopred dohodnutd cenu a povinnost’ predat’ alebo kupit’ aktivum
za vopred dohodnutd cenu. Subeznou kombindciou minimdlne dvoch z tychto Styroch
moznosti pri rovnakom podkladovom aktive vznikajui tzv. opcné (tradingové) stratégie. Tie
sa vyuzivaju vtedy, ak investor predpoklada pokles, rast alebo stagniciu ceny daného
podkladového nastroja achce ohrani¢it’ svoje straty. UZ mnoho rokov su zauZivané
konkrétne typy stratégii, no pri dostatocnej kreativite investora existuje moznost’ vytvorenia

vlastnych stratégii.

V sicasnosti je hlavnym znakom finan¢nych trhoch nestabilita a nepredvidatelnost’.
Ceny akcii, komodit ainych aktiv vyrazne koliSu a vytvorit' predikciu ich vyvoja je
nesmierne t'azké. Z toho dovodu si opcie idedlnym spdsobom ako zniZit’ riziko, ktoré hrozi
pri neo¢akdvanom zvrate na trhu. Aktudlne sa daji povazovat za jeden z najlepSich

spdsobov, pomocou ktorych mdéZeme investovat’ na trhoch a mat’ istotu obmedzene;j straty.

Z toho dévodu mdZe byt tato praca prinosnou v dneSnej dobe. V préci sa nachiadzaji
zakladné informdcie o opcidch. Tvori ju struény opis podstaty opcii, ich delenie na zaklade

niekol’kych parametrov, modely oceniovania hodnoty a nasledne konkrétne opcné stratégie,

.....



1 Sdcasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i

V rozpiti 70. a 80. rokoch 20. storo¢ia hospodarska kriza vyrazne ovplyvnila svetové
finan¢né trhy. Prispela k rastu infl4cie a urokovych sadzieb. V 80. rokoch dokonca prerdstla
do obrovskej dlhovej krizy, ktord pocitili najmi krajiny tretieho sveta. Neistota investorov
zanechala vplyv aj v inovacidch nastrojov vtedajSich financnych trhov. Ti hl'adali akési
zaistenie pred moZnymi vyraznejSimi stratami. Vd’aka tomu sa do popredia dostali nové
transakcie a nastroje, ktoré sa zacali oznaCovat’ ako finan¢né derivaty. Definicii derivétu je
nespocetné mnozstvo, no nasledujica ho vystihuje vel'mi presne a jednoducho. ,, Derivdt
alebo ,,derivdtovy kontrakt® je financny produkt, ktorého cena je odvodend od cien
podkladovych aktiv na promptnom trhu. Zdroven je to operdcia, ktord v danom okamihu
umoZnuje zafixovat (zaklinit), resp. dohodniit’ kurz alebo cenu, za ktori sa moZe aktivum

kiipit alebo predat k urcitému ddtumu v budiicnosti. “ (Sivék, 2015)
Z hladiska podstaty kontraktu sa derivaty delia na Styri zdkladné druhy:

* forwardy,

* futurity,

* swapy,

* opcie.
1.1 Opcie

., Opcia je prdvo, nie povinnost. Ide o prdvo kiipit alebo predat podkladové aktivum
za pevne stanovenii cenu (realizacnii cenu) a v pevne stanovenom termine (termin exspirdcie

alebo maturita opcie). “ (Chovancovd, Malackd, Demjan, Kotlebov4, 2016)

Pri opcii, resp. opénom kontrakte vystupuju dve strany. Na jednej strane sa nachiddza
kupujtci (investor, drzitel’), ktory mé pravo kupit’ alebo predat’ podkladové aktivum. Na
druhej strane stoji preddvajici (vypisovatel’), ktory md povinnost’ kipit alebo predat
podkladové aktivum, CiZe sa zavizuje plnit podmienky kontraktu. V takto dohodnutom
kontrakte mdzZeme vraviet' o asymetrii prav, kedy sa jedna strana nachddza v nevyhodne;j
pozicii, ma povinnost’ dodrzat’ stanoveni dohodu a nema moznost’ alternativneho rieSenia
danej situdcie. Z toho dovodu ziska predavajici kompenzacnu platbu, ktord sa inymi slovami
nazyva op¢nd prémia. Je to odmena, ktord kupujici zaplati ako finanénd kompenzaciu

preddvajicemu za moznost’ odstipenia od dohodnutého kontraktu (Markovic, 2012).



Ohodnotit’ vySku opcnej prémie je zlozity proces. Ovplyviiuje ju cely rad faktorov.
Vyska prémie musi kopirovat’ postavenie partnerov v kontrakte, vyvoj dopytu a ponuky po
podkladovom aktive a pod. VSeobecne sa oznacuje, Ze op¢nd prémia sa skladd zo suctu
vnutornej hodnoty opcie a ¢asovej hodnoty opcie. Vnitornd hodnota opcie uddva vysku
zisku, ktory by kupujuci inkasoval, ak by okamZite uplatnil opéné pravo. TaktieZ predstavuje

vzt'ah medzi realiza¢nou cenou opcie a spotovou cenou podkladového néstroja.

Ak sa jedna o vnutorni hodnotu kipnej opcie, vypocita sa ako rozdiel ceny
podkladového aktiva a realizacnej ceny opcie. Pokial sa oba parametre rovnajd, resp.

realizacna cena je vysSia ako spotova cena podkladového aktiva, vysledok je nula.

Pri vnitornej hodnote predajnej opcie je to naopak. Od realizaCnej ceny opcie sa
odpocita spotova cena podkladového aktiva. Ak sa rovnaju, resp. realizacné cena opcie je

mensia ako spotova cena aktiva, vysledok je nulovy.

Druhd uvedenu zlozku opc¢nej prémie predstavuje Casovd hodnota opcie, inak
oznacovand aj ako casova prémia. ,,Je to hodnota, ktori je kupujiici ochotny zaplatit za svoje
ocakdvanie, Ze v zostdvajicom case Zivotnosti opcie sa kurz podkladového ndstroja vyvinie
v jeho prospech a bude moct realizovat opcny kontrakt so ziskom. “ S bliZiacim sa terminom

exspirdcie postupne klesd (Vlachynsky, Markovi¢, 2001).

Pri obchodovani s opciami mo6Zu nastat’ tri situdcie. Opcia sa mdzZe nachddzat’ ,,v
peniazoch® (,,in the money*‘). To znamen4, Ze v pripade kipnej opcie je cena podkladového
aktiva vySSia ako realizand cena opcie, resp. v pripade predajnej opcie je cena
podkladového aktiva nizSia ako realizaCnd cena opcie. Vtedy ddva realizdcia opcie

ekonomicky zmysel.

Ak sa opcia nachddza ,,von z penazi“ (,,out of money*), realiza¢nd cena kiipnej opcie
je vysSia ako cena podkladového aktiva alebo realizacnd cena predajnej opcie je niZ§ia ako
cena podkladového aktiva. Vtedy uplatnenie opcie neddva pre drzitel'a opcie ekonomicky

zmysel.

Posledna situdcia nastdva v pripade, Ze opcia je ,,na peniazoch® (,,at the money*).
Vtedy nastidva rovnost medzi cenou podkladového ndstroja a realizaCnou cenou opcie

odhliadnuc od toho, ¢&i ide o predajni alebo kipnu opciu (Arendds, 2018).



1.1.1 Clenenie opcii podla terminu plnenia

Na zédklade plnenia kontraktov a terminu exspirdcie op¢né kontrakty delime na tri

rozne typy:

* kontrakty eurépskeho typu (eurépske opcie),
e kontrakty amerického typu (americké opcie),

* kontrakty exotického typu (exotické, resp. azijské opcie).

Eurdpske opcie sa vyznacuju tym, Ze majui exaktne stanoveny termin exspirdcie danej
opcie. Dany termin je jediny moZny termin na uplatnenie opéného kontraktu. Mimo neho
nemozno uplatnit’ narok na plnenie daného op¢ného kontraktu. Z uvedeného vyplyva, ze
termin exspirdcie je zaroven terminom plnenia. Jednou z hlavnych vyhod je pre kupujiceho
niz§ia op¢nd prémia. Nevyhodou naopak nemoZnost' skorSieho uplatnenia pri dobrom

aktudlnom vyvoji trhu.

Americké opcie maji opacnd vlastnost ako eurdpske. Kupujici opcie mdze
poZadovat’ plnenie pocas celej Zivotnosti opéného kontraktu, ¢im nemusi ¢akat’ do exspiracie
opcie. To znamend, 7e termin exspirdcie a termin plnenia nemusia mat’ rovnakd dizku.
Opc¢nd prémia je v tomto pripade ovela vyssia z dovodu vysSieho rizika preddvajiceho. Pri
priaznivom vyvoji finanéného trhu je velkou vyhodou mozZnost' kedykol'vek realizovat’

op¢ny kontrakt.

Posledny typ, ktory sa najmenej vyskytuje v literature alebo praxi, st exotické, resp.
azijské opcie. Mozno ich charakterizovat’ ako kombinéciu dvoch predchddzajicich typov
op¢nych kontraktov. V rdmci svojej Zivotnosti maju 4zijské opcie stanoveny urcity ¢asovy
interval, kedy moze byt poZadované plnenie opcie. Podmienka je ale ta, Ze poslednym ditom
plnenia opcného kontraktu musi byt najneskor datum exspiracie kontraktu. Vyhodou moze
byt dohoda zaujimavejSich podmienok neZ tomu bolo pri predchddzajicich typoch.
Nevyhodou naopak zloZitost’ a Struktdrovanost, ¢o mozZe viest k vyS§im stratdm

(Chovancova, Malackd, Demjan, Kotlebova, 2016).

1.1.2 Clenenie opcii podla typu podkladového aktiva

Z hladiska jednotlivych druhov podkladovych aktiv, na ktoré uplatiujeme opcie,

modzeme vyclenit’ niekol'ko typov:



* menové opcie,

» akciové opcie,

* indexové opcie,

* komoditné opcie,

e Ttverové opcie.

Menové opcie, nazyvané aj Currency options, predstavuji pravo vymeny urcitej
dohodnutej penaznej ¢iastky v jednej mene za pevne dohodnutd pefiaznd ¢iastku v inej mene
k ur¢itému datumu v budicnosti. Dohodnuty menovy kurz sa nazyva realizaCny menovy

kurz.

Akciové opcie, inymi ndzvami equity options alebo stock options, predstavuji
moZnost kipy alebo predaja stanoveného poctu akcii za vopred dohodnutd realiza¢ni cenu.
S akciovymi opciami sa ¢asto obchoduje na vyznamnych burzich ako si CBOE ¢i EUREX.

Zaroven sa radia medzi najcastejSie obchodovatel'né opcie.

Podkladovymi aktivami indexovych opcii su zvyc€ajne akciové, pripadne komoditné
burzové indexy. Ich prostrednictvom sa kétuje cena prava kipit’, resp. predat’ dany index za
kurz, ktory je odliSny od jeho aktudlnej hodnoty. Spolu s akciovymi opciami sa objavuju

v najvyssej miere na burzach. V zahranic¢i sa oznacuju ako Index options.

Komoditné opcie (Commodity options) sa zvycajne obchoduji zmluvne, pripadne na
menej vyznamnych opcnych komoditnych burzich. Vzhl'adom na to, Ze podkladové aktivum
je zvyc€ajne vo fyzickom stave a pripadnd vymena medzi d€astnikmi by bola komplikovana,

komoditné opcie sa mdzu vysporiadat’ aj financne.

Ako posledné mozno uviest tiverové opcie, v angli¢tine nazyvané ako Credit options.
Ich hodnota zévisi na vyvoji rizikovych urokovych mier urcitého referenéného inStrumentu.

Casto sa oznaduju aj ako exotické opcie (Rejnus, 2010).

1.2 Zakladna klasifikacia opénych kontraktov

V skorsSej definicii opcii sme si uviedli, Ze kupujici md pravo rozhodnit’ o plnen{
kontraktu a naopak preddvajici ma povinnost’ plnit' predmet kontraktu. Z tohto hladiska
rozliSujeme dve pozicie. Prva sa nazyva dlha (long) pozicia. V nej sa nachadza kupujuci.

Druh4 je oznacovana ako krétka (short) pozicia. V nej sa nachddza predavajuci. Podl’a toho,



¢i sa jedna o kupujuceho alebo preddvajiceho a zaroven ¢i ide o kdpnu, alebo predajnu

opciu, uvazujeme so Styrmi zdkladnymi poziciami:

* dlhd pozicia v kipnej opcii,
» krétka pozicia v kipnej opcii,
* dlhd pozicia v predajnej opcii,

» krétka pozicia v predajnej opcii.

,» Kiipna (call) opcia predstavuje prdvo kupujiiceho kipit' podkladovy ndstroj za
vopred dohodnutych podmienok a siicasne povinnost preddvajiiceho predat podkladovy
ndstroj za rovnakych podmienok.“ Ak sa kupujuci rozhodne realizovat' opciu, ziska
podkladovy nastroj. O svojom rozhodnuti musi informovat’ preddvajiceho v deii plnenia
opcie, v inom pripade opcia vyprsi bez plnenia. K vyuzitiu opcného kontraktu dojde vtedy,
ak realiza¢nd cena opcie bude niZSia ako spotova cena podkladového aktiva v Case plnenia
opcie. Pri opacnej situdcii sa neoplati opciu uplatnit, pretoZe cena podkladového aktiva je
lacnejSia na trhu. Pri tejto pozicii kupujuci veri v rast ceny podkladového néstroja nad droven

realizaCnej ceny opcie.

Kratka pozicia v kipnej opcii predstavuje preddvajuiceho, ktory sa vypisanim
kontraktu zaviazal reSpektovat vSetky poZziadavky majitela opcného kontraktu. Ako
kompenzacia mu bude zaplatend opcnd prémia. Vypisovatel opcie veri v stagniciu alebo
pokles ceny podkladového aktiva. V takom pripade kupujici neuplatni opciu a vypisovatel’

bude dosahovat’ zisk v hodnote opcnej prémie.

., Predajnd (put) opcia predstavuje prdavo kupujiiceho predat podkladovy ndstroj za
vopred dohodnutych podmienok a siicasne povinnost preddvajiiceho kipit' podkladovy
ndstroj za rovnakych podmienok.” Ak sa drzitel rozhodne realizovat opciu, preda
podkladovy néstroj. Ako to bolo v pripade call opcie, aj teraz musi informovat
predavajiceho v den plnenia, inak opcia vyprsi bez plnenia. Za toto pravo majitel’ zaplati
op¢nu prémiu. K vyuzitiu opcie dojde v pripade, Ze realizacnd cena opcie bude vysSia ako
spotova cena podkladového aktiva v okamihu plnenia opcie. Ak takd situdcia nenastane,
kupujici neuplatni opciu a vykazuje stratu. Pri tejto pozicii kupujuici predpokladad pokles

ceny podkladového aktiva.

Pri kratkej pozicii v predajnej opcii sa predajca, CiZze vypisovatel’ zaviazal odkupit
podkladové aktivum v urcitom Case za urcitd cenu, ak ddjde k plneniu opcného kontraktu.

Za toto spravanie inkasuje op¢nu prémiu. Vypisovatel veri, Ze cena podkladového néstroja
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bude konStantnd alebo bude rast’. Maximdlny zisk méze dosiahnut’ na drovni opénej prémie

a to v pripade, Ze kupujuci sa rozhodne nevyuZit’ opény kontrakt (Markovi¢, 2007).

Pri kdpnych opcidch rozliSujeme eSte dva pojmy. Prvd moZnost' nastdva, ak
preddvajuci vlastni podkladové aktivum. Vtedy sa jednd o tzv. kryty call (covered call).
Druhd alternativa predstavuje situdciu, Ze vypisovatel nevlastni podkladové aktivum
a v pripade uplatnenia opcného kontraktu, musi prislusné aktiva zohnat. V tom pripade ide

o nekryty, ¢i nahy call (naked call).

Rovnaké situdcie mozu nastat’ aj pri predajnych opciach. Pri ndkupe predajnej opcie
investor bud’ vlastni aktivum, alebo nie. Ak pri ndkupe predajnej opcie investor vlastni

podkladové aktivum, jedné sa o ochranny put (protective put), (Ambroz, 2002).

1.3 Faktory ovplyviiujiice cenu opcie

Cena opcie je ovplyviiovand niekol’kymi faktormi. Pit’ z nich oznacujeme ako tplne
zdkladné a na cenu opcie maju rozhodujici a predovSetkym bezprostredny vplyv. Jedna sa

o tieto faktory:

* S - cena podkladového aktiva,

e X —realiza¢na cena,

* T - Cas zostavajuci do exspiracie,
e r—Dbezrizikova drokova miera,

e o - volatilita (rizikovost’) akcie.

Vypocet ceny opcie nepozostdva len zuvedenych premennych. Vysledovanie
suvislosti medzi d’alSimi faktormi, ¢i uz ide o subjektivne alebo objektivne je narocné, zle

kvantifikovatel'né a vel'mi tazko pouZiteI'né.

Cena podkladového aktiva sa oznacuje ako hlavny faktor, ktory ovplyviiuje hodnotu
opcie. Ak cena aktiva vzrastie, musi vzrast aj hodnota call opcie. Pokial' cena aktiva
poklesne, musi poklesnut’ aj hodnota call opcie. Pri put opcidch to plati opacne. Ak cena
aktiva vzrastie, hodnota put opcie klesne. Ak cena aktiva klesne, hodnota put opcie vzrastie

(Ambroz, 2002).

Realizacna cena (niekedy nazyvana aj ako uplatilovacia) je cena, za ktord moZze

.....

okoli sucasnej ceny podkladového instrumentu. Pokial’ sa cena aktiva drzi urcitd dobu nad
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najvysSou realiza¢nou cenou, je zavedend nova séria s vySSou realizacnou cenou. Rovnako
to plati aj pre pripad, Ze cena akcie sa dlhodobo nachddza pod najniZSou realizacnou cenou.

Vtedy je zavedend novd séria s nizSou realizatnou cenou (Malek, 2000).

Teraz sa pozrime Cisto len na vplyv Casu do vyprSania opcie. Call aj put opcie
amerického typu maju vysSiu, resp. nemajui niz§iu hodnotu s pribudajicim Casom do
Pri vel'mi Specifickych okolnostiach modze nastat’ situdcia, kedy dlhsi ¢as do datumu

exspirdcie spdsobi pokles ceny opcie.

Bezrizikova urokova miera ovplyviiuje cenu opcii vel'mi zaujimavym spdsobom. Ak
urokova miera v ekonomike rastie, predpokladd sa aj vys$si oCakdvany vynos z akcii. Okrem
toho sa znizuje pritomnd hodnota akéhokol'vek budiceho peniazného toku prijatého
drzitel'om opcie. Z toho vyplyva, Ze ndarast bezrizikovej drokovej miery zvysi hodnotu call

opcii a zéroven znizi hodnotu put opcii.

Volatilita ceny podkladového inStrumentu predstavuje, do akej miery si nemozZeme
byt isti budicim vyvojom. VSeobecne plati, Ze ¢im je vysSia volatilita podkladového aktiva,

tym musi byt vysSia cena opcie (Hull, 2018).

Pri vypocte ceny opcie je vel'mi dolezité uviest’, aky typ volatility je zakomponovany
do vypoctov. V ramci Statistickych metéd pozname viacero druhov volatilit. Medzi tri
najvyznamnejSie patri historickd, oCakdvand a implicitnd volatilita. Historickd vychadza
z analyzy Casového radu cien, resp. kurzov aktiva za ur¢ené obdobie, ktorého odporicand
diZka je aspoti 250 obchodnych dni. Velkym negativom pri pouZiti tohto typu sa oznacuje
nedostato¢né izolovanie extrémnych vykyvov vyvoja. Ocakdvana volatilita vychadza
z odbornych vyjadreni expertov. Implicitnd volatilita je odvodend z terminovych, teda

forwardovych cien podkladovych néstrojov (Vlachynsky, Markovic, 2001).
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2 Ciel’ prace

Primarnym cielom tejto bakaldrskej prace je zaistenie hodnoty portfélia vyuzitim
kombinovanych op¢nych stratégii. Vysledok prace ma poukdzat’ na moZnost’ zardbania na
tom, Ze ceny akcie neklesnd pod urciti uroven, Ze sa ich cena udrzi v danom obdobi vo
zvolenom cenovom rozmedzi, pripadne na zvySenej volatilite cien a podobne. Aby sme
dosiahli hlavny ciel’ prace, museli sme si vytyc€it’ partikuldrne ciele, ktoré povazujeme za

potrebné splnit’. Ciastkovymi cielmi nasej préce si:

* Vyhladanie azhromaZdenie potrebnej literatiry na vymedzenie zdkladnych
pojmov,

* zadefinovanie binomického a Blackovho-Scholesovho modelu na ocefiovanie
op¢nych kontraktov,

e opisanie zdkladnych singuldarnych ako aj kombinovanych op&nych stratégii
vratane ich grafického znazornenia,

* zostavenie portfélia vybranymi akciami a nédsledné ziskanie dat potrebnych na
vypocet hodnoty opcili,

* zvolenie vhodnych opcnych stratégii na zaistenie,

* vyhodnotenie vysledku a zdverec¢na diskusia.
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3 Metodika prace a metédy skiimania

V prvej cCasti tretej kapitoly bakalarskej prace si uvedieme dva zdkladné modely,
pomocou ktorych mdZeme ocenit’ hodnotu opcii. Binomicky model je prevazne abstraktnym
modelom a d4 sa pouZit’ iba za uvazovania niekol’kych predpokladov. Vznik Blackovho-
Scholesovho modelu je jeden z najddlezitejSich medznikov vo finanénom inZinierstve. Jeho

aplikovanim dokdZeme vel'mi presne a redlne odhadnut’ hodnotu opcii.

V druhej casti opiSeme singuldrne opcné stratégie. Sucasnym aplikovanim
niekol’kych opcii vznikaji kombinované opc¢né stratégie. Tie su v praxi ovela viac
pouzivané, ked'’Ze umoziiuji investorovi eliminovat’ riziko netspechu pri akomkol'vek

vyvoji podkladového inStrumentu.

3.1 Binomicky model

Binomicky model predpoklada, Ze cena aktiva sa m6Zze v priebehu ¢asového obdobia
pohnit’ dvoma smermi. Bud’ nahor o index () s pravdepodobnost'ou (p), alebo nadol o index

(d) s pravdepodobnostou (/-p).

Su

(1-p) Sd

Obrdzok 1. Binomicky strom (Vlastné spracovanie)

Pocas toho istého obdobia sa cena aktiva mdze zhodnotit’ o bezrizikovi sadzbu r. Pri

binomickom modeli plati nasledujici vzt'ah:
Se™ =pSu+ (1 —p)Sd

e S —PociatoCna cena aktiva,

* u—index cenového pohybu nahor na cenu Su,
* d-index cenového pohybu dolu na cenu Sd,
* p - pravdepodobnost’ pohybu nahor,

* (I-p) — pravdepodobnost’ pohybu nadol,

* r—bezrizikova spojitd diskontnd sadzba.
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Cenu call opcie vypocitame tak, Ze ako prvé odhadneme ceny aktiva v jednotlivych
uzloch. Nésledne ohodnotime call opciu v okamihu exspiricie, kedy nemé Ziadnu Casovu
hodnotu. Potom postupujeme binomickym stromom naspat’ k za¢iatku a dopocitame cenu

opcie z nasledujicich pohybov nahor a nadol (Jindfichovska, 2013).

3.2 Blackov-Scholesov model

Doteraz najpouzivanej$i model oceniovania opcii vyvinuli v 70. rokoch Fischer
Black, Myron Scholes a Robert Merton. Model sa povaZuje za rozhodujici pre financné
inZinierstvo 80. a 90. rokoch. Za tento model Myron Scholes a Robert Merton dostali v roku
1997 Nobelovu cenu za ekonémiu (Fischer Black zomrel v roku 1995). Blackov-Scholesov
model sa tyka ocenovania eurdpskych typov opcii bez dividend. AvsSak dd sa r6znymi

spdsobmi prispdsobit’ na mnoho d’al$ich pripadov (Jilek, 2002).
Redlna hodnota eurdpskej kipnej opcie na akciu bez dividend je dand vztahom:
C=Sy,*N(d) —X=*N(dy) e "t
Redlna hodnota eurdpskej predajnej opcie na akcie bez dividend dostava tvar:

P=-S,xN(—d;) + X *N(—d,) xe "t

kde:
S o?
, _ln(7°)+(r+7)
1~ O'\/E
d2=d1—0'\/z

* (- Redlna hodnota kiipnej eurépskej opcie na akcie bez dividend,

e P —redlna hodnota predajnej eurépskej opcie na akcie bez dividend,
* X —realizacna cena opcie,

* t—splatnost’ opcie v rokoch,

* ¢ - volatilita ceny podkladovej akcie,

* r—bezrizikova urokova miera odpovedajica splatnosti ,

e N —distribu¢na funkcia normovaného normalneho rozdelenia.
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3.3 Opcné stratégie

Pomocou tradingovych, v naSom pripade op¢nych stratégii, sa investor zameriava na
dosiahnutie ¢o najvysSieho zisku za pomerne kratky cas. Popri tom sa snaZi o to, aby cely
proces prebehol s ¢o najnizs§im rizikom. Op¢éné kontrakty svojimi vlastnostami vytvaraju
kvantum moznosti pri tvorbe rozlicnych stratégii. V tejto podkapitole budeme popisovat’
stratégie pomocou akciovych opcii. Rozdel'uji sa na dve zédkladné skupiny. Ide o singuldrne
a kombinované op¢né stratégie. Charakteristickou vlastnostou singuldrnej stratégie je fakt,
Ze ju tvori iba jeden izolovany opcny kontrakt. Pri kombinovanej stratégii sa vyuZiva sicasné

vykonanie viacerych transakcii (Vlachynsky, Markovi¢, 2001).

Opisat’ kazdd opcnu stratégiu je prakticky nemozné kvoli nekonecnému poctu
moznych kombindcii opcnych kontraktov. Kazda literatira pontika iba niekolko
najvyznamnejSich a najpouzivanejSich stratégii. My sa v nasledujicej Casti budeme riadit’

delenim od Ambroza (2002).

Long call, ¢iZe ndkup kupnej opcie, radime medzi singulédrne stratégie. Investor dufa,
Ze cena akcie v budicnosti vzrastie a bude ju moct predat’ za vysSSiu cenu. Podl'a grafu
mdzeme vidiet, Ze maximadlna strata je na udrovni op¢nej prémie a maximalny zisk je

neobmedzeny. Cim cena aktiva vzrastie viac, tym je zisk vySsi.

Long call
—— Stratégia
300 -
250 A
200 A

150 A

100 +

Zisk/Strata

50 A

0 T T T T T T T T T
600 700 800 900 1071100 1200 1300 1400
_50 <

Cena akcie

Obrdzok 2. Long call (Vlastné spracovanie)

Short call alebo inak predaj kipnej opcie je opit’ singuldrnou stratégiou. Investor
predava pravo kupit’ akciu za realizand cenu. Veri v pokles ceny. V takom pripade opcia
nebude uplatnend. Maximdlny zisk moZe dosiahnut’ vo vyske op¢nej prémie. Ako bolo

vysvetlené skor, pokial’ vlastni akcie ide o covered call a ak nevlastni, ide o naked call.
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Short call

100 4 —— Stratégia

50 1

T T T T T T T T
600 700 800 900 1000 00 1200 1300 1400

—50 4

Zisk/Strata

—100 +

—150 1

—200< Cena akcie

Obrdzok 3. Short call (Vlastné spracovanie)

Long put, v preklade kipa predajnej opcie, je v poradi tret'ou singuldrnou stratégiou.
Investor si kupuje pravo predat’ akciu za vopred dohodnutd cenu. V den exspirdcie mdze
kipit’ akciu za nizSiu cenu, ako je realizacnd cena a nésledne ju predd so ziskom. Z toho

vyplyva, ze difa v pokles ceny akcie. Opénd prémia je rovnd hodnote maximalnej straty.

Long put

—— Stratégia
300 -

250 A
200 A
150 A

100 -

Zisk/Strata

50 1

0o T T T T T T T T T
600 700 800 900‘00 1100 1200 1300 1400
_50 B

—100 -

Cena akcie

Obrdzok 4. Long put (Vlastné spracovanie)

Short put je poslednd singuldrna stratégia. Investor preddva pravo predat’ akciu za
realiza¢nu cenu. V takomto pripade veri, Ze hodnota akcie bude v budicnosti vysSia ako
realizaCnd cena opcie, a tym padom put opcia sa neuplatni. Grafické zobrazenie je osovo

sumerné podl'a osi x so stratégiou long put. Op¢na prémia teda predstavuje maximalny

mozny zisk.
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Short put
150 - P

—— Stratégia

100 A

50 - /
0 T T T T

T T T T T
600 700 800 900 1000 1100 1200 1300 1400

—50 4

Zisk/Strata

—100 4

—150 4

—200 1

—250< Cena akcie

Obrdzok 5. Short put (Vlastné spracovanie)

Vsetky dalSie stratégie, ktoré budi uvedené na nasledujicich stranich, sa radia

medzi kombinované, ¢iZe budi zloZzené z viacerych op¢nych kontraktov naraz.

Azda najvicSiu skupinu tvoria rozpétia (spreads). Su charakteristické tym, Ze vzdy
uvazujeme o ndkupe a predaji rovnakého typu opcii. Opcie si bud’ vzdy kipne, alebo
predajné. Podkladovy nastroj je vZdy rovnaky. Rozdiely nastanu len pri dvoch parametroch:
realizand cena a doba exspiracie. Podl'a toho, v Com sa odlisSuju, rozpitia rozdel'ujeme na

niekol’ko skupin. Tymi najzndmejSimi su vertikdlne, horizontdlne, diagondlne a motylie.

Vertikalne rozpitia (vertical spreads), inak nazyvané aj ako peniazné rozpitia (money
spreads) ¢i cenové rozpitia (price spreads) sa radia medzi najtradi¢nejSie kombinované
stratégie, preto im venujeme najpodrobnejsi opis. Jedna sa o ndkup jednej opcie a predaj inej
opcie. Obe opcie sa liSia iba v realizacnej cene, zvySné faktory maji dplne rovnaké. Podla

toho, s akymi typmi opcii nardbame, delia sa na Styri typy:

» vertikdlne bycie rozpitie s call opciami,

» vertikdlne medvedie rozpitie s call opciami,

» vertikdlne bycie rozpitie s put opciami,

* vertikdlne medvedie rozpitie s put opciami.

Vertikdlne bycie rozpitie scall opciami je stratégia zamerand na rast ceny
podkladového aktiva. Investor kupuje jednu call opciu s realiza¢nou cenou mensou nez je

promptnd cena (X1<S) a zdroven preddva jednu call opciu, kde naopak, realizacnd cena je

vySSia ako promptnd cena (X2>S). Z obrazku vidiet, Ze strata aj zisky si obmedzené.
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Maximalna strata (Ms) je rovna pociatoénym nakladom. Hodnotu maximdlneho zisku (Mz)

dostaneme vypoctom (Mz=Ms+X>-X1).

Vertikalne bycie rozpatie s call opciami

----- Long call
0d | Short‘cyl
— Stratégia

200 A

100 -

0+ . . r A A — . .
600 700 800 9(%06 1100 1200 1300 1400

Zisk/Strata

—100 1

—200 1

Cena akcie

Obrdzok 6. Vertikdlne bycie rozpditie s call opciami (Vlastné spracovanie)

Vertikdlne medvedie rozpitie scall opciami je Spekuldcia na pokles ceny
podkladového néstroja. Tak ako v predoSlom pripade, aj teraz investor nakupuje jednu call
opciu a sucasne preddva jednu call opciu. Rozdiel nastiva v tom, Ze realizaCnd cena
nakupovanej call opcie je tentokrat vicsia nez spotova cena (X1>S) a cena preddvanej call
opcie nizSia ako spotovd cena (X><S). Mozny zisk, resp. strata si opat’ obmedzené.
Pociatocné ndklady st rovné maximdlnemu moZnému zisku. Maximédlnu moZnu stratu

vSeobecne dostaneme nasledujicim vypoctom: Ms=Mz-(X-X2).

00 Vertikalne medvedie rozpatie s call opciami
----- Long call

----- Short call
200 - — Stratégia

100 +

T T T T < — — T T T
600 700 800 1100 1200 1300 1400

Zisk/Strata
o

—100 1

—200 1

=300 - Cena akcie

Obrdzok 7. Vertikdlne medvedie rozpditie s call opciami (Vlastné spracovanie)

19



V poradi tretou stratégiou je vertikdlne bycie rozpitie s put opciami. UZ z ndzvu
vyplyva, Ze sa bude jednat o kombindciu predajnych opcii. Nakipi sa jedna put opcia
s realiza¢nou cenou mensou ako je cena podkladového aktiva (X1<S) a zdaroven sa preda
jedna put opcia srealizacnou cenou vicSou ako je cena podkladového aktiva (X2>S).
Maximaélny zisk inkasujeme na zaciatku. Maximalna mozna strata sa vypocita: Ms=Mz-(Xa-
X1). Stratégia sa radi medzi Spekuldcie na vzostup.

o0 - Vertikalne by¢éie rozpitie s put opciami
..... Long put

« = Short put
200 A — Stratégia

100 A

00 1100 1200 1300 1400

600 700 800

Zisk/Strata
o

—100 -

—200 A

—300 -

Cena akcie

Obrdzok 8. Vertikdlne bycie rozpditie s put opciami (Vlastné spracovanie)

Poslednou stratégiou radenou medzi vertikdlne rozpétia patri vertikdlne medvedie
rozpitie s put opciami. Aplikuje sa v pripade oCakavania poklesu ceny podkladového
nastroja. Opétovne ide o ndkup a predaj jednej put opcie. Kipi sa opcia s parametrami
(X1>9). Pri predajnej je to presne opacne (X><S). Maximalny zisk, resp. strata si prehodené
oproti vertikdlnemu byc¢iemu rozpitiu s put opciami. Z obrdzka moZzno vidiet, Ze grafické

zobrazenie stratégie je osovo simerné podla osi x s predoslou stratégiou.

Vertikalne medvedie rozpatie s put opciami

————— Long put
~~~~~ Short put
— Stratégia

300 -

200 1

100

Zisk/Strata

—100 A

—200 -

Cena akcie

Obrdzok 9. Vertikdlne medvedie rozpditie s put opciami (Vlastné spracovanie)
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Druhym typom rozpéti sd horizontilne rozpétia (horizontal spreads) alebo d’alSimi
ndzvami kalenddrne rozpitia (calendar spreads) ¢i ¢asové rozpitia (time spreads). Opit’ ide
o nékup jednej opcie a predaj inej opcie. Obe opcie sa liSia iba v dobe exspirdcie, inak vsetky
zvysné faktory maju totozné. To znamenad, Ze obidve su kipne alebo predajné, maju rovnaku

realiza¢nu cenu a zhodné podkladové aktivum. V tejto kategoérii rozdel'ujeme iba dva typy:

* horizontdlne rozpitie s call opciami,

* horizontdlne rozpétie s put opciami.

Pri obidvoch horizontdlnych rozpétiach sa realizuje ndkup jednej call opcie a predaj
inej call opcie, resp. ndkup jednej put opcie a predaj inej put opcie. Zvycajne byva, Ze opcia,
ktord sa nakupuje, vyprsi neskor ako opcia, ktord sa preddva. MoZe nastat’ aj opacny pripad.
Avsak z ekonomického hl'adiska ddva vac¢si vyznam prvy uvedeny pripad. Akondhle vyprsi
kratSia opcia, investor mdze korigovat’ svoje zisky, resp. straty pomocou opcie, ktord este
nevyprsala. Tieto rozpitia sa aplikuju vtedy, ak sa oCakdva stagnacia hodnoty podkladového

aktiva alebo prudky pohyb ceny akcie.

Diagondlne rozpitia (Diagonal spreads) sui akymsi spojenim oboch doteraz
uvedenych rozpiti. Opétovne ide o nakup jednej opcie a predaj inej opcie. V tomto pripade
sa rozlifuju aZ v dvoch parametroch, ktorymi st realizaéna cena a doba exspiracie. Struktira
potencidlneho zisku alebo straty je zloZitejSia, ako tomu bolo doteraz. Podl'a toho, ¢i sa
predpoklada rast alebo pokles ceny aktiva a zaroven i je stratégia realizovand kipnymi

alebo predajnymi opciami, rozdel'ujeme Styri r6zne diagonalne rozpétia:

diagondlne bycie rozpitie s call opciami,
* diagondlne medvedie rozpitie s call opciami,
* diagondlne bycie rozpitie s put opciami,

* diagonalne medvedie rozpitie s put opciami.

Motylik (Butterfly spread) je doposial prvym typom rozpitia, v ktorom investor
nardba s viacej ako dvomi opciami. VSetky parametre, okrem realizacnej ceny, maju opcie
identické. ZvycCajne sa stratégie skladaji z predaja dvoch opcii s realizacnou cenou X>,
nakupu jednej opcie s realiza¢nou cenou X; a ndkupu jednej opcie s realizacnou cenou Xs.
Medzi realizaénymi cenami plati vztah X;<X><X3. Aj v tomto pripade vzniknu Styri r6zne

typy zdvisiac od toho, ¢i ide o Spekuldciu na rast alebo pokles ceny aktiva a stiCasne, ¢i ide
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o realizdciu pomocou call alebo put opcii. Podl'a toho vzniknd Styri rdzne typy. Tie su

uvedené v anglickom jazyku kvoli 'ahSiemu pochopeniu:

* butterfly bull spread s call,
* butterfly bears spread s call,
* butterfly bull spread s put,

* butterfly bears spread s put.

Poslednym typom rozpéti si neStandardné (nonstandard spreads). Pri tychto
rozpétiach sa uvazuje o 'ubovol’'nom pocte predanych, ¢i kipenych opcii. Tie sa mdzu 1iSit’
aj vrealizacnej cene aj v dobe exspirdcie. Neexistuje presné pravidlo, podla ktorého sa
riadia. To ddva priestor investorovi na vlastnd tvorivost. Medzi najzndmejSie pouZivané

patria: ratio spread, backward ratio spread ¢i box spread.

DalSou pokro¢ilou a zauZivanou stratégiou je Condor. Tu sa predpokladd, Ze cena
podkladového aktiva bude dosahovat’ hodnoty v ur¢itom pasme. Ked’Ze zvy€ajne pozostdva
zo samych call alebo put opcii, ktorych jedina odliSnost’ je v realizatnych cendch, zarad’uje
sa taktieZ medzi rozpitia (spreads). To ale nemusi byt’ pravidlom a mdze sa realizovat’ napr.
pomocou dvoch call a dvoch put opcii. Podl'a toho sa rozliSujui rézne typy tejto stratégie.
Ako ukdzkovy priklad ,tradi¢ného* condor rozpitia moZzno uviest ndakup call opcie
s realizaénymi cenami X; a X4 a zdroven predaj call opcii s realizaCnymi cenami X> a X3.

Medzi nimi plati vztah: X1<X><X3<Xs.

Condor
30
————— Long Call
fffff Short Call
20 Long Put
————— Short Put
— Stratégia
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Zisk/Strata
o

|
=
(=]

1

—20 4

=30~ Cena akcie

Obrdzok 10. Condor (Vlastné spracovanie)
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Straddle patri medzi obl'ibené stratégie. Spoc¢iva v tom, Ze investor sic¢asne nakipi
call a put opciu. Takd moZnost’ sa nazyva long straddle. Zisk sa dosahuje v okamihu, ked’
cena podkladového aktiva vyrazne zmeni svoju hodnotu. Cim viésia zmena nastane, tym sa
dosiahne vyraznejsi zisk. Najvicsia straty budu v pripade, Ze cena aktiva bude stagnovat’ na

urovni realizacnej ceny.

Long straddle
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Obrdzok 11. Long straddle (Vlastné spracovanie)

Pokial’ sa investor rozhodne, Ze suCasne predd call a put opciu, jednd sa o short
straddle. Vtedy nastdva opacny predpoklad ako pri long straddle a to ten, Ze cena aktiva bude
v blizkosti realizacnej ceny a nenastane Ziadny vyrazny zvrat. NajvySsi zisk sa dosahuje
hned’ na zaciatku.

Short straddle

60
----- Long Call

ki === Long Put
40 1 —— Stratégia

Zisk/Strata

—20 4

—40

—60 -

—80 - Cena akcie

Obrdzok 12. Short straddle (Vlastné spracovanie)
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Podobna stratégia ako straddle je strangle. Rozdiel spociva iba v réznych
realiza¢nych cenédch, no znova ide o sucasny ndkup, resp. predaj jednej call a jednej put
opcie. Ak sa jednd o kupu opcii, stratégia sa nazyva long strangle. Vtedy podobne ako pri
long straddle staviame na to, Ze cena aktiva sa vyrazne zmeni. Ak uvazujeme s predajom,
dostaneme short strangle. Zisk dosahujeme pri predpoklade, Ze cena stagnuje medzi

realizaénymi cenami. Obidva grafické vyvoje zndzoriuju uvedené grafy.
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Obrdzok 13. Long strangle (Vlastné spracovanie)
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Obrdzok 14. Short strangle (Vlastné spracovanie)
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Uplne poslednymi kombinovanymi stratégiami, ktoré si opiSeme, s strip a strap.
Oznacuju sa ako varidcie straddle. Opidtovne sa nakupuju (alebo predédvaji) call a put opcie
s rovnakymi realiza¢nymi cenami, ale pocet nakdpenych call opcii je iny ako pocet

nakuipenych put opcii.

Long strip a long strap su stratégie na prudkd zmenu ceny aktiva. Pri long strip
najvacsi zisk nastava pri vyraznom poklese ceny a o Cosi mensi zisk pri prudkom raste ceny.

Presne opacne to funguje pri long strap.

Na druhej strane obe stratégie, short strip a short strap, oCakdvaji uroven ceny
podkladového néstroja, ktord bude kolisat’ okolo realizacnych cien. Vtedy su ndklady na
stratégiu nulové a prave naopak, na zaciatku generuju zisk. V nasledujucich odrazkach je

prehl’ad o tom, kol’ko ktorych opcif kupit’ alebo predat’:

* long strip — ndkup viacej put opcii ako call opcii,
* long strap — ndkup viacej call opcii ako put opcii,
* short strip — predaj viacej put opcii ako call opcii,

» short strap — predaj viacej call opcii ako put opcii.
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4 Vysledky prace a diskusia

Ciel'om tejto kapitoly je zaistenie hodnoty portfélia pomocou opcii. V nasSom pripade
portfélio pozostiva zo Styroch redlnych akcii, na ktorych demonStrujeme kombinované

op¢né stratégie.

4.1 Klasifikacia parametrov potrebnych na zaistenie

Na ocenenie opcnych prémii je pouzity Blackov-Scholesov model pre eurépske opcie
bez dividend, v ktorom treba Ciselne zadefinovat' vSetky premenné. Ako sme uviedli
v predchadzajicej kapitole, parametrami tohoto modelu sid trhovd cena podkladového
aktiva, realizacnd cena opcie, ¢as zostdvajuci do exspirdcie opcie, bezrizikova drokova miera
a volatilita akcie. V praci absentujui akékol'vek transakéné poplatky. Akcie su s vyplatou
dividend, ale v pozorovanom obdobi nedochéddza ani k jednej splatnosti. Pocas sledovaného
obdobia nebudeme uplatiiovat’ ani jednu z opcii, pockdme do konca splatnosti. Preto
prebehlo rozhodnutie, Ze ocefiovanie je k eurépskemu typu opcii. Pri vSetkych stratégiach
predpokladdme, Ze dopredu nevlastnime Ziadne akcie a v pripade potreby budiceho predaja
pocitame s tym, Ze ich najskor musime kupit’ za cenu, ktora plati v defi exspiracie opcii a az

nasledného ich budeme moct’ predat’.

Ceny podkladovych aktiv, ako aj ich vyvoj za posledné 3 mesiace, si pouZité
z finan¢nej platformy https://www.tradingview.com/. Na grafoch pekne vidno, ako sa ceny
jednotlivych akcii pohybovali v ostatnych 90 diioch, kedy zaznamenali vyrazné vykyvy ¢i

stagniciu. Ceny su zobrazené v USD.

Realizacnd cena opcie, Cize cena, za ktord mé v budicnosti kupujici pravo kipit
akciu, resp. predajca povinnost’ predat’, je stanovend podl’a toho, aky vyvoj o¢akdvame a aka
tradingova stratégia je zvolend na zaistenie. Aby existovala skutocnd ponuka, resp. dopyt,

ceny su Cerpané z d’alSej finan¢nej platformy https://finance.yahoo.com/.

Pri pouziti stratégii pracujeme s opciami vypisanymi 01.04.2022 a splatnost’ou

22.04.2022. Z toho vyplyva, Ze €as zostavajici do exspirdcie je 21 dni.

Ako bezrizikovd drokovid mieru pouzijeme azda najzndmejSie a pri oceniovaniach
najpouzivanejSie 10-rocné americké dlhopisy. Ich hodnotu ndjdeme na stranke

https://finance.yahoo.com/. K 01.04.2022 dosiahli hodnotu 2,4%.
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Z predchadzajicej kapitoly vieme, Ze na urcenie volatility akcie mame k dispozicii
tri spdsoby, ako k nej dospiet’. V naSom pripade sa jednd o historicku volatilitu, vypocitand
za poslednych 10 rokov. Udaje o 10-roénych hodnotich akcii stiahneme zo stranky
https://finance.yahoo.com/. Nasledne pomocou tabul’kového editora, konkrétne MS Excelu,

vypocitame volatilitu rocnych vynosov akcii.

Ako posledné k tomu, aby sme mohli prejst’ k ocenovaniu a vyuzitiu konkrétnych
stratégii, ndm chyba ocakdvany vyvoj akcie. Modelovanie vyvoja ceny akcif je samostatna
Cast’ investicného sveta, ktorou sa v tejto praci nezaoberdme. NepouZijeme preto Ziadne
zlozité vypocCty ¢i intuitivny pristup. Na strdnke https://walletinvestor.com/ ndjdeme

zadarmo dostupny, predpokladany vyvoj akcii vyhodnoteny z vyvoja za poslednych 30 dni.

Pre lepSie pochopenie samotnych stratégii uvedieme aj vizudlne zobrazenie,
vypracované pomocou jazyka Python. Os x oznacuje cenu akcie a os y zisk, resp. stratu. Na
grafe budd vzdy slabSimi Ciarami zakreslené opcie. Ich zli¢enim dostaneme vnuitornd
hodnotu pouzitej stratégie. Z toho vidiet’, pri akych cendch vznika zisk, strata alebo s vel'mi
malou pravdepodobnost’ou ddjde k situdcii, kedy nenastane ani jedna moZnost’, ¢iZze sme ani

neprerobili, ani nezarobili.

Opcné prémie ocenené Blackovym-Scholesovym modelom pre eurdpsky typ opcie
bez dividend moZzno vykalkulovat’ aj ru¢ne s pomocou tabuliek pre hodnoty normalneho
rozdelenia, ¢o by bolo zbytoéne zdihavé. V nasom pripade bude opiit’ aplikovany tabul’kovy
editor MS Excel. Ten ndm ul'ah¢i elementdrne matematické operdcie. Pouzitd bude aj
funkcia NORMSDIST, ktora vrati hodnotu distribu¢nej funkcie Standardného normélneho

rozdelenia.

Ked mame k dispozicii vSetky parametre potrebné na vypocet op¢nej prémie a aj
predpokladany vyvoj jednotlivych akcii, mdZzeme prejst ku konkrétnym stratégiam.
Portfélio je zloZzené zo Styroch akcii. Jednd sa o spolo¢nosti Tesla, Inc. (TSLA), NVIDIA
Corporation (NVDA), The Boeing Company (BA) a Microsoft Corporation (MSFT). Vsetky
vybrané spoloc¢nosti prislichaji medzi celosvetovo zndme znacky, ktoré majui vel’ky vplyv
na burze. Zaradené su do najznamejSich indexov. Microsoft Corporation aj The Boeing
Company sa nachddzaji v DJIA (Dow Jones Industrial Average). Naopak NVIDIA

Corporation a Tesla Inc. ndjdeme v indexe S&P 500.

Pre lepSie porozumenie, DJIA je najstar$Si anajznamejSi index zaloZeny na

aritmetickom priemere. Vytvoril ho Charles Dow uz v roku 1896. Na zaciatku obsahoval iba
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12 akcii priemyselnych podnikov. Dnes ndjdeme v indexe az 30 akcii. Index Standard &
Poor’s 500 obsahuje az 500 akcii americkych spolocnosti a preto je povaZzovany za presnejsi
ukazovatel’ amerického akciového trhu. Obidva sa v praxi pouZzivaji ako benchmark, t. j.
ako meradlo priemernej vynosnosti daného trhu, voc¢i ktorému je mozné merat’ tspesnost’ ¢i

nedspeSnost’ investovania portféliovych manazérov (Jilek, 2009).

Spoloc¢nost’ Tesla, INC. ocenujeme ako prvi. ZaloZena bola v roku 2003, na jej Cele
stoji viziondr Elon Musk. Najvyznamnejs$i produkt, ktory modze vyrazne ovplyvnit
budicnost’ prepravy, su elektromobily. V sicasnosti patri medzi najviac diskutované
arozoberané organizicie vobec. Hlavnym dovodom su cCasté a neoCakdvané vykyvy na
akciovom trhu spdsobené prevazne kontroverznymi vyjadreniami. Ndzorne to vidiet’ aj na

grafe.

TSLA, 1h, NASDAQ UsD
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Obrdzok 15. Vyvoj ceny akcie TSLA v case. Zdroj https://www.tradingview.com/

Po vypoctoch historickej volatility sme dospeli k vysokej hodnote 55,72%, €o nie je Ziadnym
prekvapenim. Ostatné parametre mame S=1077,63 ; T=21 dni; r=2,4%. Na d’alSom obrazku

je znazorneny predpokladany vyvoj.

L

Bearish

Obrdzok 16. Predpokladany vyvoj akcie TSLA. Zdroj https://walletinvestor.com/
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Ocakavand je vyraznd zmena, resp. ndrast hodnoty. Preto nami zvolen4 stratégia bude long
straddle, pri ktorej kiipime jednu call opciu a jednu put opciu. Realiza¢né ceny opcii zvolime
na urovni 1200 USD. Pouzitim Blackovho-Scholesovho modelu opcné prémie nadobudnud
hodnotu C=18,41; P=139,13. Nasledujici graf zndzorfiuje obidve opcie a z nich zloZend
vyslednu stratégiu.

TSLA

Long Call
----- Long Put
- Long Straddle

1000 A

800 A1

600 4

400 A

Zisk/Strata

~200 A
Cena akcie

Obrdzok 17. Long straddle (Vlastné spracovanie)

V poradi druhd oceniovand spolo¢nost’ je NVIDIA Corporation, ktord sa zaobera
prevazne vyvojom a vyrobou grafickych procesorov ¢i grafickych kariet. Na trhu sa
pohybuje uz 29 rokov a vo svojom obore ju oznacuji ako najvicsiu korpordciu. Opétovne,
ako v predchddzajicom pripade, za posledné 3 mesiace firma zaZila niekol’ko vykyvov na

trhu.
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Obrdzok 18. Vyvoj ceny akcie NVDA v case. Zdroj https://www.tradingview.com/
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Urcime si potrebné parametre: $=272,75; T=21 dni, r=2,4% a nami vypocitand historickd

volatilita dosahuje hodnotu 41,68%.

Bearish

Obrdzok 19. Predpokladany vyvoj akcie NVDA. Zdroj https://walletinvestor.com/

Predikovana budica hodnota akcie mé rovnaky trend ako v predchadzajucom pripade. Akcia
by mala v najbliZSom obdobi markantne zmenit' svoju hodnotu. Nami zvolend stratégia
tentokrat je long strangle, o je vel'mi podobnd stratégia ako long straddle. LiSi sa iba
roznymi realizanymi cenami. Tie si zvolime X1=290; X>=265. Prvd realiza¢ni cenu
pouzijeme na vypocet call opcie, druhd pri put opcii. Ich vysledné prémie si C=4,74
a P=7,14. Spojenim vznikne nasSa stratégia, ktord zndzoriiuje d’alsi graf.
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Obrdzok 20. Long strangle (Vlastné spracovanie)

The Boeing company drZi prvenstvo vo svetovej vyrobe leteckej techniky. Taktiez
sa angaZzuje vo vojenskom priemysle. Firma bola zaloZend uZz v roku 1916. V porovnani

s doteraz zvolenymi firmami to predstavuje ovel’a dlhsiu dobu na trhu.
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Obrdzok 21. Vyvoj ceny akcie BA v case. Zdroj https://www.tradingview.com/

Cena podkladového aktiva je doposial’ najnizSia, ¢o sa odrazi aj na opcnych prémiach.

Dosahuje hodnotu §=191,50; T=21 dni; r=2,4%; 0=37,15%.

\

Bearish Bullish

Obrdzok 22. Predpokladany vyvoj akcie BA. Zdroj https://walletinvestor.com/

Prvykrat moZeme vidiet’, Ze predpoklad vyvoja nie je vyrazna zmena, ale skor sa oCakava,
Ze cena zostane v urcitom rozpiti. Z toho dovodu musime vybrat® stratégie urCené na
stagnaciu. Nami zvolena je long iron condor, ¢o sa radi medzi pokrocilejSie a ndro¢nejSie
stratégie z dovodu potreby kipy, resp. predaja az Styroch opcii. Jednu call a put opciu treba
zaobstarat’, jednu call a put opciu treba predat’. VSetky realizacné ceny su rozdielne, Ziadne
z nich sa nezhoduji. X1=210; X>=200; X3=170; X4=180. X urcuje opc¢nud prémiu Ci, X>
uruje C2, X3 ovplyvni P1 a X4 zase P>. Vypoctami dostaneme nasledujuce hodnoty: Ci =
1,43; C2=3,6; P1=0,65 a P>=2,32. Zlucenim vSetkych Styroch opcii vznikne naSa stratégia,

ktord je zobrazena na grafe nizsie.
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Obrdzok 23. Long iron condor (Vlastné spracovanie)

Posledna spolocnost’, ktord sa zaradi do nasho portfélia, je vSetkym zndma. Radi sa
medzi Uplne najzndmejSie a najvplyvnejSie korpordcie na svete voObec. Microsoft
Corporation bol zaloZzeny v roku 1975. Jeho zakladateI'mi su Bill Gates a Steve Ballmer.
Firma sa zaobera vyvojom softvéru a hardvéru pocitatov. Ich najzndmejSie produkty su
operacné systémy. Vyvoj za poslednych 90 dni pripomina vyvoje ostatnych troch

spolo¢nosti. D6vodom bude pravdepodobne stiCasna geopoliticka situdcia.
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Obrdzok 24. Vyvoj ceny akcie MSFT v case. Zdroj https://www.tradingview.com/

Zo vsetkych doteraz pocitanych historickych volatilit za poslednych 10 rokov, volatilita
Microsoftu nadobida najnizSie hodnoty, ¢o vykazuje ich dlhodobu stabilitu na trhu.

0=25,88%; $=308,10; T=21 dni; r=2,4%.
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Bearish

Obrdzok 25. Predpokladany vyvoj akcie MSFT. Zdroj https://walletinvestor.com/

Predpokladd sa vel'mi jemny ndrast akcii, no hrani¢i to so stagndciou. V tomto pripade
pouzijeme atypicku stratégiu, ktord sa radi medzi nonstandard spread. Konkrétne sa jedna
o call ratio spread. Tento druh stratégie sme v teoretickej Casti podrobnejSie nedefinovali,
preto ju v kratkosti moZeme opisat’. Investor preddva dve call opcie s realiza¢nou cenou
vicSou ako je promptnd cena a zaroven kupuje jednu call opciu s realizacnou cenou menSou,
ako je oCakdvand cena. Pri call ratio spread sa Spekuluje na stagniciu v okoli konkrétnej
ceny akcie (Ambroz, 2002). Pri zadanych parametroch urc¢ime realiza¢né ceny. X1=300;
X>=320. Vniutornd hodnota opénych prémii dosahuje hodnoty C1=12,53 a C> = 3,35. Na

grafe moZno vidiet’ vnitornd hodnotu.
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Obrdzok 26. Call ratio spread (Vlastné spracovanie)

Doteraz sme si opisali vSetky spolo¢nosti, ktorych akcie budem zaistovat pomocou
opcii. Ur¢ili sme vSetky parametre, ktoré si potrebné na vypocet opcnej prémie pomocou
Blackovho-Scholesovho modelu. Podl'a predikovaného budiiceho vyvoja akcii boli vybrané
konkrétne kombinované stratégie, ktorymi sa pokisime o zaistenie. Pre lepsiu prehl'adnost’,

zhrnieme doteraz vSetky zndme zdkladné informécie o podkladovych akciach.
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Akcia Vyvoj Stratégia Cena akcie v USD
TSLA Zmena Long straddle 1077,63
NVDA Zmena Long strangle 272,75

BA Stagnacia Long iron condor 191,50
MSFT Stagnicia Call ratio spread 308,10

Tabulka 1. Prehlad akcii (Vlastné spracovanie)

V druhej tabulke moézeme vidiet zdkladny prehl'ad parametrov jednotlivych
stratégii. Okrem presnych hodnot opénych prémii je uvedeny maximalny mozny zisk (Mz)
a maximalna mozna strata (Ms). Pre ozajstnd prehl'adnost’ a o najlepSie zhrnutie, aby bolo
z tabulky CcitateI'né, ¢i opciu obstardvame alebo preddvame, pouzijeme eSte nasledujice
skratky. Long call (LC), Long put (LP), Short call (SC) a Short put (SP). Long oznacuje kipu
opcie, short naopak preda;.

Akcia Opcia 1 Opcia 2 Opcia 3 Opcia 4 Mz Ms
TSLA | LC=18,41 | LP=139,13 - - Neobm. | 157,54
NVDA | LC =474 LP=17,14 - - Neobm. 11,88
BA LC =143 SC=3,6 LP=0,65| SP=232 3,84 6,16
MSFT | LC=12,53 SC =335 - - 14,17 | Neobm.

Tabulka 2. Prehlad zdkladnych parametrov stratégii (Vlastné spracovanie)

Pre kazdého investora je potrebné vediet, pri akych hodnotdch dosahuje zisk alebo
stratu. Na to ndm pri opcidch slizi nulovy bod alebo inymi ndzvami bod zvratu Ci break even
point. V d’alSich riadkov si ho ozna¢ime skratkou Nb. Je to hodnota akcie, kedy sa
nedosahuje ani zisk, ani strata. Sme tzv. na nule. Vyznacuje prechod zo zisku na stratu, resp.
zo straty na zisk. Z matematického hl'adiska sa jedna o priese¢niky s osou x. UZ podla
grafickych zobrazeni vidiet, Ze v kazdom pripade budid nulové body dva. Nasledne si
uvedieme jeden podrobny vypocet, ktorym dostaneme nulové body stratégie long straddle.

Zvys$né sa pocitaju obdobne s menSimi zmenami.

Prvy nulovy bod v stratégii long sraddle vypocitame, ak od realizanej ceny

odpocitame opcné prémie. Druhy, ak ich naopak pripocitame. Nazorne by to bolo:
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Nb; =1200 - 18,41 — 139,13
Nb> =1200 + 18,41 + 139,13

Vysledkami su c¢isla 1042,46 a 1357,54. Ak by cena akcie nadobudala hodnotu z tohto

intervalu v denl exspirdcie, dosahovali by sme stratu. Ak by cena akcie bola menSia ako

.....

nulovych bodov su uvedené v tabul’ke €. 3. Z nich dokdZeme ur¢it’ intervaly, v ktorych bud’

dosiahneme zisk, alebo stratu.

Akcia Nbl1 Nb2
TSLA | 1042,46 | 1357,54
NVDA | 253,12 301,88
BA 176,16 203,84
MSFT | 305,83 334,17

Tabulka 3. Nulové body (Vlastné spracovanie)

V druhom pripade znova difame, Ze sa cena akcie nevyskytne v intervale medzi nulovymi
bodmi. Vtedy budeme dosahovat’ stratu. Ak bude mensia ako 253,12 alebo vysSia ako
301,88, dosahujeme zisk. Pri tretej stratégii je to naopak. V rozpiti 176,16 — 203,84
profitujeme. To isté plati aj pre Stvrtd moznost. V rozmedzi 305,83 az 334,17 dosahujeme

kladné ¢isla, ak sa hodnota akcie dostane mimo intervalu, sme v zapore.

4.2 Vysledky

V nasledujicej tabulke si uvedené uzatvdracie ceny akcii v USD za 22.04.2022

a zdroven je napisané, ¢i sa dosahuje zisk alebo strata.

Akcia Uzatvaracia cena Vyhodnotenie
TSLA 1005,05 Zisk
NVDA 195,15 Zisk

BA 176,92 Zisk
MSFT 274,03 Strata

Tabulka 4. Vyhodnotenie opcnych stratégii (Vlastné spracovanie)

Ako moZeme vidiet’ z tabul’ky €. 4, aZ tri opcné stratégie skoncCili v zisku a iba jedna
bola stratovd. Zaujimavym tkazom je aj to, Ze vSetky ceny akcii poklesli, co mdze byt

sposobené suicasnou nestabilitou finan¢ného trhu.
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Pri prvej stratégii, cena akcie pri exspirdcii opcii dosiahla trovenn 1005,05 USD.
Z toho vyplyva, Ze long put bol uplatneny, ale naopak long call nie. Predali sme akciu za
1200 USD. Ked’Ze sa nejednd o ochranny put, ¢iZe dopredu nevlastnime akcie, musime ju
kipit’ za cenu 1005,05 USD. Od rozdielu tychto sim eSte od¢itame ndklady na stratégiu,
ktoré predstavovali hodnotu 157,54 USD. Vysledok predstavuje Cisty zisk a ma vySku 37,41
USD.

Druhd stratégia opit’ vySla ziskovo. Hodnota akcie v den exspirdcie bola 195,15
USD, ¢o znamena prudky prepad za kratke obdobie. To ale vyhovovalo pri nami zvolenej
op¢nej stratégii. Znova long call nevyuZijeme. Uplatnime iba long put a teda preddme akciu
za 265 USD. Akciu najskér kidpime za stcasni cenu. Rozdiel predstavuje 69,85 USD.
Znizime ho este o pociatocné ndklady na stratégiu a dostaneme vysledny zisk, ktory je na

drovni 57,97 USD.

Aj v poradi tretia stratégia dosiahla zisk. P6vodnd cena bola na drovni 191,5 USD
a sucasnd, cena pri exspirdcii, poklesla na 176,92 USD. Z toho vyplyva, Ze zo Styroch opcif,
ktoré boli vyuZzité, bude uplatneny iba predajny put. To znamend, Ze ako investor musime
dorucit’ akciu Boeingu za 180 USD. Na tejto transakcii dosahujeme stratu vo vyske 3,08
USD. Netreba zabudntt’, Ze na zaciatku neboli Ziadne ndklady, ale prave naopak, dosahovali
sme zisk v hodnote 3,84 USD. Tym paddom celkovo sme dosiahli kladny vysledok 0,76 USD.
Ako mdzeme vidiet, tento vysledok ndm celkovy zisk alebo stratu vyrazne neovplyvni,

ked’Ze zisk dosiahol vel'mi mald hodnotu.

Posledny pripad bol ako jediny stratovy. Hodnota akcii Microsoftu bola 01.04.2022
na urovni 308,10 USD. Za tri tyZdne sa prepadla aZ na hodnotu 274,03 USD. Vyvoj bol
presne opacny ako nasS predpoklad. Z toho vyplyva, Ze ani jedna z opcii nebude uplatnena

a utfzime stratu vo vyske ndkladov na stratégiu, ¢ize 9,18 USD.

Ako posledné urobime sumar doteraz zistenych ¢iastoénych ziskov resp. straty, aby
sme zistili, ¢i celé zaistenie bolo uspesné alebo nie. Ak odhliadneme od vsetkych
transakénych poplatkov, dosiahli by sme zisk v hodnote 86,96 USD. Z toho mdZeme usudit,

Ze zaistenie bolo uspes$né a dosiahol sa pomerne dobry zisk.
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4.3 Diskusia

Ulohou nagej préce bolo zostavit’ portfélio z cennych papierov a nasledne zaistit’ jeho
hodnotu pomocou opcii. Portf6lio sme zloZili zo Styroch akcii celosvetovych spolo¢nosti
a ndsledne sme ich zaist'ovali pomocou Styroch kombinovanych stratégii. Ako sme mohli
v tejto Casti prace vidiet, takdto zdlezitost’ nie je vdbec jednoducha. Vyzaduje si vela
vypodtov a matematickych tikonov. Uloha bola splnend, ale ak by sme sa chceli pribliZit
k redlnym ocefiovaniam, vel'a faktorov sa d4 vylepsit. Ak si odmyslime len samotnu kritiku
na Blackov-Scholesov model, existuje vel'a faktorov, ktoré by redlne zlepsili nase zaistenie

a pomohli k dosiahnutiu presnejSich vysledkov.

Azda najvyraznej$im faktorom je predikcia budiceho vyvoja akcii. V naSom pripade
iSlo len o prevzatie informadcii z inych zdrojov. V skuto¢nosti by sa médlokto spoliehal na tak
jednoduchu predikciu. Alternativ je hned’ niekol'ko. Su to tazSie matematické tikony ako
fundamentélna, technickd ¢i psychologickd analyza. Fundamentdlna a technickd analyza
vyZaduji vela Casu aznacné zrucnosti pri vypoctoch. Posledné spominané modzeme
prirovnat’ k intuitivnemu pristupu. Pristupnou moznostou je aj kiipa profesiondlnych
predpokladov, ktoré boli vypracované expertami v danej oblasti. Vtedy ndklady na

investiciu rapidne vzrastd.

Druhy ¢initel’, ktory zna¢ne ovplyviluje ocefiovanie, je volatilita. V naSich prikladoch
sa jednalo o vypocitand historicku volatilitu za poslednych 10 rokov. V teoretickej Casti sme
uviedli tri spdsoby vypoctu volatility: historickd, o¢akdvanud a implicitnd volatilitu. Prvy
spdsob je pouZzitie implicitnej volatility, kde budeme potrebovat’ d’alSie zrucnosti pri jej
vypocte. Otdzne stdle je, ¢i by sme sa dopracovali k ¢islu odpovedajicemu reédlnejSiemu
obrazu trhu. Druhd alternativa je opitovné pouzite historickej volatility. Tentokrat ale
z kratSieho ¢asového obdobia. Nami zvolené obdobie bolo 10 rokov, ¢o predstavuje vel'mi
dlhy ¢as vzhl'adom na to, Ze Cas exspirdcie bol iba 21 dni. Na zamyslenie by bolo, ¢i sa
neoplati pocitat’ volatilitu z kratSieho ¢asového radu. Ak sa pocas tak dlhého obdobia stala
nezvycajnd udalost’, mohlo to vyraznejSie ovplyvnit’ vypocet a tym padom vysledné Cislo
modze byt klamlivé. Vypocet historickej volatility nepatri medzi ndrocné vypoctové
operacie, no zvolenie sprdvneho obdobia dno. Ako posledné mozno zvolit' ocakdvani
volatilitu. Tu sa obraciame na vyjadrenia odbornikov, ktori spojenim viacerych met6d
dostavaju vysledne ¢islo. Opakovane, prevzatie idajov od odbornikov, navysi ndklady na

stratégiu.
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Opcie sa vyuZivajii zvy&ajne na zaistenie na dlhsie ¢asové obdobie. Ci je to niekol’ko
mesiacov, pol roka alebo rok. U nds to bolo 21 dni, ¢o predstavuje pomerne kratky ¢asovy
horizont. Pri dlhSom casovom horizonte sa zvySuje pravdepodobnost, Ze ak pocas
sledovaného obdobia nastane neocakavana udalost’, veci sa znova daji do poriadku. Pocas
21 dni je ta pravdepodobnost’ mald. NavySenie ¢asového horizontu asponl na 180 dni by

zvysilo pravdepodobnost’, Ze vopred pripravend analyza bude dspesna.

Dalgia chyba v nasom portféliu je dominancia prvej stratégie. Vysledok zaistovania
zavisi najmd od vysledku prvej stratégie. Rozdiely nakladov stratégii si markantné. Preto by
v konstrukcii d’alSieho portfélia mala byt vi¢Sia rovnovaha. Samozrejme, existuje moznost,
Ze mame vyhliadnutd stratégiu, ktorej velmi doverujeme ak nej chceme doformovat
ostatné, mensSie stratégie. V tom pripade nemusi byt prevaha Skodnd, ale k znizovaniu

rozdielu by malo dojst’.

Ako posledné mozno uviest’, Ze pocas doby investicie sa nevykonali Ziadne d’alSie
kroky. Nereagovali sme nijako na vyvoj trhu pripadnym dokdpenim opcii. Prebehlo len

ocenenie v urcity den a nechali sme to na vol'ny priebeh.

38



Zaver

Sucasny finan¢ny trh momentdlne vykazuje velmi nepredvidateIny vyvoj
finan¢nych néstrojov. Riziko investovania ¢i obchodovania sa v poslednej dobe rapidne
zvySilo. Derivéty slizia k tomu, aby sme ho ¢o najviac eliminovali. Jedna zo zloZiek
derivétov su aj opcie. Zaradenie medzi derivaty znamen4, Ze ich cena je odvodend od ceny

prislusného podkladového aktiva.

Ciel'om tejto prace bolo poskytnutie zdkladnych informadcii, ktoré pomdzu Citatel'ovi
pochopit’ problematiku opcii. V prvej kapitole sme strucne vysvetlili zdkladné pojmy.
Definovali sme, o st derivity a nasledne aj opcie. Dalej je vysvetlené ich delenie podla
exspirdcie na americké, eurdpske a exotické. Postupne sme ich rozdelili podl'a toho, ktory
finan¢ny nastroj slizi ako podkladové aktivum. NajdolezitejSia Cast’ prvej kapitoly
prindlezala Styrom moznostiam transakcii. Kupa kupnej alebo predajnej opcie a predaj
kipnej alebo predajnej opcie. Dalgie pouZitie opcif stdlo na tychto moZnostiach. V posledne;j

Casti sme uviedli pat’ faktorov, ktoré najvyznamnejsie ovplyviuji hodnotu opcie.

V druhej kapitole sme uviedli, ¢o bolo cielom naSej prace a za akym tcelom bola

napisana.

Tretia kapitola, metodika price, bola Co sa tyka teoretickych poznatkov
najrozsiahlejSia. Prva cast’ opisovala dva najzndmejSie modely sliZiace na ocenovanie
hodnoty opcii — binomicky a Blackov-Scholesov model. V druhej casti boli rozpisané
a graficky zndzornené zakladné a najznamejSie op&né stratégie pouzivané pri obchodovani

s opciami.

Prakticka Cast’ bola aplikovanim vybranych poznatkov z teoretickej Casti. Ako prvé
sme vybrali typ podkladového aktiva, na ktoré uplatnime opcie. Nim boli Styri akcie
celosvetovo zndmych spolo¢nosti. Doba uplatnenia opcii bola v den exspirécie, tym pddom
sa jednalo o eurdpsky typ opcii. Ocenovanie opcii prebehlo pomocou Blackovho-
Scholesovho modelu. Cena akcii bola ¢erpand z finan¢nej platformy. Realizacnd cena bola
zvolend svojvolne. Cas zostdvajtici do exspirdcie predstavoval rovné 3 tyzdne. Bezrizikova
urokova miera bola v hodnote 10 ronych americkych poukédzok. Volatilitu jednotlivych
akcii sme vypocitali pouzitim Microsoft Excelu. KedZe ciel'om nebolo urcenie vyvoja akcie,

predpovedanud predikciu sme Cerpali z internetového zdroja. Pri kazdej stratégii prebehlo
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ohodnotenie cien opcii. Na ich vypocet sme opidtovne pouZili tabul’kovy editor Microsoft

Excel.

Strucne zhrnuté, cielom naSej prace bolo zostavenie portfélia z niekol’kych akcili,
nasledné ohodnotenie ceny opcii, ktorych kombinédciou sme zostavili opcné stratégie
andsledne ich pouZzitim zaistili hodnotu portfélia. VSetky stratégie boli vykreslené aj
graficky s vyuzitim jazyka Python. Z grafov sa jednoducho dalo vycitat, v ktorych

intervaloch sa dosahoval zisk alebo strata.

Poslednou ¢ast'ou prace bolo vyhodnotenie, Ci aplikované op¢né stratégie priniesli
zisk alebo stratu. Tri zo Styroch skoncili v kladnych ¢islach a aj celkovo sme dosiahli zisk.
MozZeme konStatovat, Ze ciel naSej prace bol splneny. Dostato¢ne sme vysvetlili
problematiku opcii ako aj zdkladné principy ich fungovania a vyuZitia. Praktickd aplikécia

odrazila ich ozajstné vyuZitie v praxi.

Treba samozrejme zdOraznit, Ze v praci sa nachddza vel'a priestoru na zlepSenie
a moznost’ dodatocného doplnenia informdcii. Ako priklad mdZeme uviest' opis opénych
charakteristik. Tie vysvetl'uji, ako sa meni hodnota opcie na zdklade zmeny jednotlivych
parametrov, €i uz je to volatilita, bezrizikova trokova miera a pod. Celd tato problematika
je vel'mi rozsiahla, no jej vysvetlenie by viedlo k lepSiemu porozumeniu a citlivejSiemu
nardbaniu s opciami. Z praktického hl'adiska mo6Zeme vyzdvihnit prevazne predpoved
vyvoja hodnoty akcii. Pomocou zuzitkovania uZz existujicich analyz by doslo k lepSej
prognéze, ¢o by malo za vysledok dosiahnutie vysSieho zisku. Preto, ak by sme chceli
niekedy v budicnosti pokraovat’ v préci, toto su zdkladné veci, ktoré by mohli byt pridané

do skiumanej problematiky.
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