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DT: 336.76; 336.764/.768 (1—662)

Zakladni principy opcniho obchodu na burze

Ing. Jifi JONAS

Zakladani finanéniho trhu v ¢s. ekonomice a zahajovani provozu finanénich
instituci bude nezbytné vyzadovat znalost zplisobQ, jakym funguji. Cilem toho-
to €lanku je podat zdkladni pfehled o tzv. opénich obchodech, které predstavuji
v souéasné dobé na finanénich trzich velice roz§ifenou formu.

Cilem op¢nich obchodi je obecné snizit riziko ulozeni volnych finanénich
prostfedkii a zaroven zabezpeéit v pfipadé pfiznivého vyvoje na finanénich
trzich na tomto vyvoji podil. Je proto nespravné tvrdit, Ze opéni obchody jsou
spekulativni, a tudiz pfedstavuji pro u¢astniky nezdravé riziko. Spekulace neni
sama o sobé zadny negativni jev. Opéni obchody museji samoziejmé spekulativ-
ni byt, tak jako museji byt spekulativni veskeré operace, které spocivaji v odha-
dovani budouciho vyvoje takového zivého organismu, jakym jsou finanéni trhy.
Tato spekulace vSak zaroven piedstavuje sofistikovanou formu zajisténi se proti
riziku. Ztrata v opénim obchodé, jak jesté uvidime, nabyva totiz formy mensiho
zisku; nejedna se tedy v podstaté o snizeni aktiv Géastnikq, ale o ndklady pfile-
Zitosti z uslého zisku.

Op¢ni obchody predstavuji ve svété velmi rychle se rozvijejici formu obchodu
na burzach a umozfiuji investoriim s nejriznéj$imi pranimi ohledné akceptace
rizika a jeho rozptyleni vstoupit na tyto trhy. Opéni obchody nabizeji v soucas-
né dobé prakticky nekoneéné spektrum nejriznéjsich kombinaci nakladi a ri-
zika.

Zakladni pojmy op¢niho obchodu

Opce prredstavuje obecné pravo, které se miiZe stat za jistych podminek pred-
métem obchodu. Realizovat opci znamena toto pravo uskuteénit (vyuzit). V op¢-
nim obchodé je tedy pfedmétem prodeje a koupé urcité pravo. Dilezitou dlohu
pritom hraje ¢as, protoze prava (resp. symetricky povinnosti), ktera na zakladé
uskute¢néni opéniho obchodu vznikaji, plati jenom po urc¢itou — v podminkach
opéniho obchodu predem stanovenou — dobu. Tato doba se nazyva doba plat-
nosti opce. Béhem této doby platnosti opéni pravo muze, ale nemusi byt uplat-
néno. Je-1i uplatnéno v této 1hité, pak timto uskutecnénim zanika. V opaéném
pfipadé zanikd op¢ni pravo po uplynuti doby platnosti opce.

V obecné roviné se rozlisuji dva zdkladni druhy opect:

1. kupni opce (bézné byva oznacovana vyrazem ,Call*);
2. prodejni opce {(oznacovana jako ,,Put").
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Podrobné se k nim vratime pfi analyze riznych ,pozic® ucastniki opéniho
obchodu. '

U pfedmétu opéniho obchodu, kterym byvaji nejéastéji cenné papiry, se sta-
novi zakladni cena, za kterou se bude opcni pravo pfipadné realizovat. Samotné
opéni pravo jako pfedmét obchodu ma samoziejmé také svoji cenu — cenu opce.

Celou problematiku a vyklad pojmu si ozfejmime nejlépe tak, ze budeme po-
stupné zkoumat tzv. pozice, které mohou ucastnici opéniho obchodu zaujimat.
Zakladni pozice jsou celkem ¢tyti: existuji dvé zékladni formy opéniho obchodu
a pfi kazdém z nich jsou vidy pfitomny dvé strany — kupujici a prodavajici.
UkéZeme si, jaké motivy mohou vést jednotlivé téastniky k tomu, ze zaujimaji
ur¢itou pozici, jakd maji pfitom ofekdvani a motivy. Budeme zkoumat, jaké
zisky ¢i ztraty mohou drzitelé jednotlivvch pozic opéniho obchodu ziskat a za
jakych podminek mohou dosahovat tyto zisky (ztraty) maxima.

Majitel kupni opce

Majitel kupni opce ziskava jejim zakoupenim pravo v dané 1hité a za predem
sjednanou cenu (zakladni cena) zakoupit pfedem sjednané mnozstvi uréenych
akcii od prodavajiciho.! Cena, kterou kupujici opéniho prava prodavajicimu
plati, je urc¢ovana predevsim nabidkou a poptiavkou po tomto druhu obchodu
cennymi papiry. Dale je ovliviiovdna délkou lhuty, po kterou ma byt opéni pra-
vo vykonavano, pricemz plati, Ze ¢im delsi je tato lhiata, tim vySs$i bude cena
opéniho prava, nebot ten, kdo toto pravo prodava, bere na sebe v del$im obdobi
vy$si riziko. Cim je totiz lhiita vykonani opéniho prava delsi, tim je pravdépo-
dobnéjsi, Ze dojde ke kolisani trzniho kursu akcii, na které se opéni pravo vzta-
huje, a proto roste umérné i velikost pripadné ztraty pro stranu prodavajiciho.
Samotny ukazatel kolisavosti trini ceny prislusné akcie v minulém obdobi pi-
sobi na vysi ceny opce rovnéz pozitivné. Vedle rady dalsich vlivii na cenu opce
jmenujme alespon vys$i urokové miry, ktera pusobi rovnéz pozitivné.

Jako ve vSech opénich obchodech, i v tomto hraje dilezitou dlohu oéekavani
ucastnikd finanéntho trhu. Investor pfistupuje k zakoupeni opéniho prava
{(kupni opce) jediné tehdy, kdyz ocekava vzestup kursu akcii, na jejichZ ndkup
se opéni pravo vztahuje. Podstatny rozdil oproti béZznému zakoupeni akcii
a jejich zpétnému prodeji poté, co stoupl jejich kurs, spo¢ivd v tom, Ze v pFipadé
op¢niho obchodu lze realizovat tutéZ operaci a docilit stejného zisku s podstatné
niz$im vynalozZenim kapitalu. Tento rozdil je roven rozdilu mezi kupni cenou
akcie a opéniho prava. Nevyhodou samoziejmé pro investora do kupni opce je,
Ze zistane-li po uplynuti sjednané doby opéni pravo nevyuzito, opce propada
a jeji byvaly majitel nema ani op¢ni pravo, ani akcie. Z toho vyplyva, ze opéni
obchod je pro toho, kdo kupuje kupni opci, vyhodny pouze v tom ptipadé, ze
dojde z jeho strany k piedpokladanému vzestupu trzniho kursu akeii a k reali-
zaci opéniho prava zakoupenim akcii.

Vedle tohoto cile mtize sledovat investor pfi zakoupeni kupni opce i cil omezit
riziko na uréitou predem znamou vysi, ktera je ddana nikoliv nepfedvidatelnymi
trznimi vykyvy, ale pevné sjednanou cenou opce. Znamena to, Ze se kupujici
po ur¢itou dobu zaji$tuje proti nepfiznivému trznimu vyvoji.

Analyzujme nyni presnéji, za jakych podminek je pro majitele kupni opce
vyhodné uplatiiovat svilj narok na ndkup akcii a kdy je naopak vyhodné nechat
opci propadnout.

! Pfedmétem opéniho obchodu nemuseji byt samoziejmé pouze akcie & cenné papiry, ale v tomto
¢lanku budeme pro jednoduchost a ndzornost uvazovat pouze opéni obchod akeciemi. Pro jiné komodity
plati obdobné principy.
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Zavedeme nasledujici oznaceni pro hodnoty prislusnych proménnych:

a ... cena opcniho prava, kterou investor zaplati za ziskan{ kupni opce

p" ... bazicka (zakladni) cena, tj. predem SJednana cena, za kterou bude akcie
prodana v pripadé, ze bude vykonano kupnl privo

p' ... trzni cena akcie

T . zisk (v pripadé 7 < 0 ztrata)

Graf é. 1 popisuje situaci majitele kupni opce, a to vyjadrenou vysi jeho zisku
(nebo ztraty) v zavislosti na vyvoji ceny akcie na trhu.

Graf ¢. 1 Maximalni zisk a ztrata investora pfi zakoupeni kupni opce
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JestliZe je trzni cena akcie, na kterou ma opéni pravo, p* < p°, potom dosahuje
majitel kupni opce maximalni ztréty, jejiz vySe je vSak omezena na vysi kupni
ceny opéniho prava a (v grafu oznacena na vertikalni ose jako a V okamziku,
kdy trzni cena zacina prekracovat sjednanou zdkladni cenu p®, ale o éastku,
ktera ]e n1251 neZ cena, kterou investor zaplatil za ziskani opce (tj. pokud plati
p® < p' < p® + a), nachazi se investor v oblasti klesajicich ztrat (viz stoupajici
c¢arkovana cast krlvky zisku na grafu ¢. 1). Teprve v okamziku, kdy se dostava
trzni cena akcie p* nad troven p® + a (tj. v okamziku, kdy je vySSi nez soucet
zdkladni ceny a ceny op¢niho prava), dosahuje majitel kupni opce zisku. S dal-
§im rustem trzni ceny akcie roste samoziejmé dale i zisk, pri¢emz mezi obéma
veli¢inami je linearni zavislost, jak je vidét z pribéhu krivky zisku.

Proces investovani do kupni opce, podobné jako ostatni pripady opéniho ob-
chodu, si mizeme ilustrovat na piikladu.

Predpokladejnre, Ze k 1. 2. je kurs akcie A na trhu cennych papiru 200 USD
za kus. Cena kupni opce realizovatelné do 15. 4. t¢hoz roku je 20 USD za jednu
akeii. Necht ofekdva investor I stoupajici kurs akcie A a rozhodne se ziskat
kupni opci na 50 kusi akcie A. S proddvajicim se dohodne na zakladni cené
200 USD. To znamena, Ze investor I ziskal za 1 000 USD (20x50) pravo v obdo-
biod 1. 2. do 15. 4. zakoupit za 200 USD 50 kusu akcie A. Déle predpokladejme,
ze po 2 mésicich stoupne cena akcie A na trhu na 250 USD za kus a Ze se
investor I rozhodl realizovat své opéni pravo a nakoupit 50 kusti akcie A po
200 USD. Tyto akcie pak zpétné proda za trini cenu v daném obdobi, tj. za
250 USD za kus. Jeho bilance po provedeni celé operace je nasledovna:
vynos ... prodej 50 ks akcif po 250 USD 12 500
naklady ... nakup 50 ks akeii po 200 USD —10 000
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kupni cena op¢niho prava na 50 ks akcii — 1000
= zisk 1500 USD
S vynalozenim kapitdlu 1 000 USD ziskal investor touto operaci 1 500 USD.

Majitel prodejni opce

Investor, ktery zakoupil prodejni opci, ziskal za ur¢ity poplatek (cenu prodej-
ni opce) pravo béhem urcité pfedem sjednané lhuty prodat akcie za predem
sjednanou zdkladni cenu. Tyto akcie miize prodat té osobé€, od které opéni pravo
koupil.

Motivem zakoupeni prodejni opce je na rozdil od zakoupeni kupni opce oce-
kavani poklesu trzniho kursu akcie a zajisténi se proti tomuto.poklesu. Majitel
prodejni opce si za uréity poplatek zajistuje urcitou trzni cenu akcie, a tak se
zaji$tuje proti pripadnym ztridtam z jejiho poklesu.

U prodejni opce je vSak ve srovnani s kupni opci situace investora rozdilna
v tom smyslu, Ze majitel prodejni opce je zdroven majitelem akcii. Motivem za-
koupeni opce neni tudiz dosaZeni maxima zisku, ale spiSe minima ztraty, pro-
toze se ,,sazi“ na nepfiznivy vyvoj trhu (na pokles ceny akcii). Propada-li op¢ni
pravo nevyuzito, ziistavaji nadale investoru akcie k dispozici a muzZe je realizo-
vat na trhu. Zaplatil pouze za sluzbu, jez spo¢iva v ochrané proti riziku plynou-
cimu z pfipadné ztraty trzni ceny téchto akeii.

Hranice ziskovosti, maximalniho zisku ¢i maximalni ztraty jsou do znacné
miry symetrickym obrazem piipadu kupni opce z grafu ¢. 1. Situace pro pfipad
majitele prodejni opce je zndzornéna na grafu ¢. 2. Oznaceni zustava stejné jako
v pfedchozim pripadé.

Graf €. 2 Maximalni ztrata a zisk pfi investovani do prodejni opce
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JestliZze ztistane po dobu, na kterou ma ma]ltel prodejni opce pravo prodat
akeii za cenu p? trzni cena p' vyssi (p">p?), potom nebude opéni pravo reali-
zovano a investor utrpél ztratu ve vysi ceny, kterou za nevyuzité opcni pravo
zaplatil. V takovém pripadé muze samozre]me akcie na trhu prodat (nebot ]e]1ch
rostouci ¢i vysokd cena — vy581 nez p® — ho k tomu stlmulu]e) ale vynos
z tohoto prodeje bude vzdy nizsi o ndklady zakoupeni opcmho prava a.

Za]1mava s1tuace nastava v pripadé, kdy se trzni cena p pohybu]e v intervalu
p° —a < p' < p°. Vyjdeme-li z toho, zZe o zakoupem opce bylo jiZ rozhodnuto,
potom je pro investora v tomto pripadé samozfejmé vyhodné prodejni prdavo
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realizovat, protoZe se tim zmenSuje jeho celkovd ztrata, proda-li na trhu akcie
za cenu mensi nez p®, ale vétsi nez p® — a.

Jediné v pfipadé, Ze trzni cena akcie klesla pod iroven p” — a, je pro investora
(majitele prodejni opce) obchod vyhodny. Jeho zisk mize v tomto pripadé teo-
reticky rust az do urovné, kdy p' = 0. Nejedna se pritom o zisk ve smyslu
ziskani finanénich prostredki v diisledku vyssich vynosd v porovnani s nakla-
dy, ale o zisk ve smyslu zamezeni pripadné ztraty v disledku poklesu trzni ceny
akcii. Hovofime-li u grafu ¢. 2 o oblasti zisku pro ptipad, kdy p' < p® — a, pak
se jednd vlastné o oblast pfipadné ztraty, kterd by nastala pro majitele akeii
v pripadé neuskutectnéni opéniho obchodu. Zisk pak spoéiva pravé ve vyhnuti
se této ztraté.

Priklad: Necht investor I vlastni 100 kust akcie A. Kurs této akcie byl k 1. 2.
200 USD za kus. Cena prodejni opce s platnosti do 15. 4. ¢inila 18 USD za kus.
Investor I se vzdal ofekavani zisku ze stoupajiciho kursu akcii a predpoklada
naopak dalsi pokles jejich trzni ceny, proti ¢emuz se chce zajistit. S obchodnim
partnerem, ktery mu prodava prodejni opci, se dohodnou na zdkladni cené ak-
cie A 200 USD za kus. Zakladni cena tedy odpovida trzni cené akcie v momentu
uzavieni opéniho obchodu. Obecné tomu tak ale byt nemusi. Dale pfredpokla-
dejme, Ze v prubéhu dvou mésicl poklesne trzni cena akecie A na tUroven 170
USD. Investor I se v tomto okamziku rozhodne vyuzit svého prava a prodat
akcii A po 200 USD za kus.

Kalkulace vynosil a naklada z tohoto opéniho obchodu vypada pro investora
I nasledovné:
vynos z realizace opéniho prava = prodeje 100 ks akcii A po 200 USD

(zakladni cena) 20 000
naklady: cena kupni opce (18 USD za kus) — 1800
trzni cena akcii A v dobé realizace opéniho prava
(100x170) —17 000
= zisk z prodejni opce (velikost zamezené potencialni ztraty) 1200USD

Kdyby investor I nepristoupil k zakoupeni prodejni opce, musel by prodat
akcie A za trzni cenu s celkovym vynosem 17 000 USD. Zajisténi se proti pokle-
su kursu v podobé prodejni opce umoznilo i po uhrazeni nakladd s obstaranim
opce realizovat akcie A za celkovou ¢astku 18 200 USD, tedy podstatné vyse,
nez kolik ¢inila jejich trzni hodnota v daném okamziku.

Tyto dva priklady analyzovaly motivy a mozné maximadlni zisky a ztraty in-
vestord, ktefi za urc¢ity poplatek ziskavajl opéni pravo. Symetrickym obrazem
jejich pozic jsou pozice téch ucastnikli opénich obchodq, ktefi jim toto opéni
pravo prodavaji. Co je pro jednoho z ucastniku ziskem, to je pro druhého ztra-
tou — a naopak. Zisk jednoho vSak nutné neznamena ubytek financ¢nich pro-
stfedkd druhého. SpiSe jde o rozdéleni zisku z potencidlné pfiznivého vyvoje
trhu (¢i ztraty z vyvoje nepriznivého).

Proddvajici kupni opce

Jestlize je na trhu cennych papirli nabidnuta kupni opce, potom se osoba,
ktera toto opéni kupni pravo prodavd, zavazuje, ze za predem stanovenou za-
kladni cenu béhem stanovené lhiity proda majiteli kupni opce pfedem sjednané
mnozZstvi akcii, a to v tom pripadé, uplatni li majitel kupni opce opéni pravo.
Nebude-li behem SJednane lhuty opéni pravo uplatnéno, potom zanika a proda-
vajicimu opce zlistava prémie (cena) za prode;j opcmho prava.

Pokud jde o motivy prodavajiciho kupni opce, je to predevsim ocekavanl po-
mérné stabilniho vyvoje na trhu cennych papirt bez vétsich vykyva kurst akeii
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a s pfipadnym mirné klesajicim kursem. V principu se tedy jedna o zdsadné -
odlind oc¢ekavani v porovnani s o¢ekavanimi investora, ktery op¢ni kupni pra-
vo kupuje z toho divodu, Ze oéekava naprosto odliny vyvoj trhu cennych papi-
ri v budoucnu, totiz stoupajici ceny akeii. Tato naprosto odlisnd odekdvani
ohledné budouciho vyvoje u obou uc¢astnikl jsou nezbytnou podminkou toho,
aby viibec mohl byt op¢éni obchod uzavien. Kdyby méli oba téastnici stejné
expektace ohledné budouciho vyvoje, potom by bylo principidlné nemozné, aby
uzavieli terminovy obchod. Z toho samoziejmé plyne, Ze splnéni ocekdvani jed-
né strany v opénim obchodé ma automaticky za nédsledek nesplnéni oéekavani
strany druhé.
Situaci prodavajiciho kupni opce si opét znazornime graficky — viz graf é. 3.

Graf €. 3 Maximalni ztrata a zisk pfi prodeji kupni opce
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V pfipadé, Ze je trzni cena akcie p' < p°, potom dosahuje prodavajici kupni
opce maximalniho zisku, ktery vSak na rozdil od zisku kupujiciho kupni opce
neni neomezeny (z toho diivodu, Ze majitel kupni opce stoji pred rizikem toliko
omezené ztraty), ale je roven vysi ceny za prodej opéniho prava. Tato varianta
nastava tehdy, jestlize majitel kupni opce svého prava nevyuZzije, coz je v pripa-
dé p' < p® pFirozené. -

Jestlize cena akcie na trhu dosahuje vyse v rozmezi p’<p'<p”+a, potom
- sice prl tomto vyvoji prodava]1c1 kupni opce z1skava ale s tim, jak se cena p’
blizi p° + a, se jeho zisk zmensuje; v piipadé, Ze ]e p = p + a, nedosahu]e ani
zisku, ani ztraty. Jestlize ]e pak trzni cena akcie p* < p® + a, dostava se proda—
vajici do oblasti ztraty, pricemz tato ztrata je neomezena (odpovidd neomezené-
mu zisku, ktery miiZze dosahovat majitel kupni opce) a roste s tim, jak roste
trini cena akcie. Opét se nejedna o ztratu ve smyslu ubytku financnich pro-
stiedkd, ale o ztratu prileZitosti prodat akeie na trhu za vyssi cenu, tedy o ztratu
v podobé nakladu prilezitosti. '

Z jiného uhlu se lze divat na motiv prodeje kupni opce jako na snahu majitele
zvysit si trzni hodnotu akecii tim, Ze na jejich zakoupeni proda opéni pravo, coz
znamena, ze zvysi ]EJICh hodnotu 0 cenu opcmho prava. JestlizZe se pak pohybu]e
trini cena akcie pod trovni p®, neni opcm pravo vykonéano a celd op¢ni prémie
pripadne prodavajlcunu opcmho prava

Jestlize je trzni cena takova, ze p® < p' < p® + 4, je majitelem kupm opce
opéni pravo vykonano (snizuje se tak ztrata) a proddvajici opéniho prava musi
akcie prodat za zakladni cenu p®. Tim sice pfichazi o potencialni zisk z pripad-
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ného prodeje akcii za trzni cenu, ale celkova vyse této ztréty je v tomto pripadé
vice nez vykompenzovana ziskem z prode]e opcmho prava.

Tato situace plati az do okamziku, kdy p' = p® + a. Jestlize trzni cena prekroéi
tuto mez, dostava se prodava]lcl kupm opce do oblasti ztraty. I v tomto piipadé
je majitelem kupni opce 0pCl’11 pravo vykonano. Celkova ztrata, kterou majitel
utrpi z toho divodu, ze musi tyto akcie prodat za zakladni cenu p®, a nikoliv
za vy$8i trzni cenu p’, je v tomto pripadé vyssi nez prémie z prodeje opéniho
prava. Tyto ndklady prilezitosti rostou pfimo umérné rastu trzni ceny. Majitel
akcif si sice prodejem kupni opce zaji§fuje prémii k cené akcii pfi stabilnim
cenovém vyvoji, ale zaroveri ztrdaci moznost podilet se na pfiznivém vyvoji trhu
akceii ve smyslu ristu jejich trzni ceny. Vzhledem k moznosti neomezeného ristu
ztraty je tato pozice rizikova a pr¥i prodeji opénich akcii je nutné se rozhodovat
velmi opatrné.

Priklad: Predpokladejme, ze k 1. 2. ¢ini kurs akcie A 200 USD. Nechf vlastni
investor I 100 kusu téchto akeii a neoéekava vyraznéjsi pohyb jejich kursu, na-
nejvys jejich nepatrny pokles. Za téchto okolnosti se mu bude jevit priznivé
vydat pfikaz k prodeji kupnich opci na uvedenych 100 kusti akcii A. Cenu jedné
opce stanovi na uroven 20 USD. Zikladni cena je stanovena na 200 USD. Za
prodej kupnich opci dostane investor I v kazdém pfipadé 20x100 = 2 000 USD.
Nyni v8ak mohou nastat riizné pripady.

Splni-li se ofekavani investora I a kurs akcii se bude vyvijet tak, jak pred-
pokladal (¢ili bude stagnovat nebo mirné klesat), nebude opéni pravo vykonano
a investoru I pripadne z celého obchodu ¢isty vynos 2 000 USD.

Druha moznost nastava tehdyv, jestlize kurs akcie A stoupa. Predpokladejme.
ze k 1. 4. stoupl kurs akcie A na 210 USD. V tomto ptipad¢ bude opéni privo
vykonano a majitel kupni opce zakoupi od investora I 100 kust akeit A za sjed-
nanou zdkladni cenu 200 USD. Z nemoznosti realizovat akcie A za trzni cenu
210 USD utrpi investor I ztratu 1 000 USD (210—200) x 100, ale vvnos # pro-
deje opce ¢ini 2 000 USD, tedy celkové na tomto obchodé vydéla 1 000 USD.

Teprve v pripadeé, Ze rozdil mezi trzni a zakladni cenou (ve smyslu prevyseni
trzni ceny) presahne cenu opce, bude pro investora I prodej kupni opce ztratovy.

Proddvajici prodejni opce

Je-li na trhu cennych paplru nabidnuta prode]nl opce, potom osoba, kterd
proda toto prodejni opéni pravo, se zavazuje, Ze béhem uréité lhity odkoupi za
predem sjednanou cenu urcité mnozstvi akeii, uplatni-li majitel prodejni opce
opéni pravo. Za toto opcni pravo dostane osoba, ktera ho poskytla, jako vzdy
ur¢ity poplatek — opéni prémii.

Pozici prodavajiciho prodejni opce zaujme investor tehdy, jestlize ocekdva
stagnujici ¢i mirné stoupajici kursy akeii. Lze-li naopak oc¢ekavat v budoucnu
klesajici kursy, potom miuze byt tato pozice znaéné ztratova.

Maximalni mozny zisk a ztratu si znézormme na grafu ¢. 4.

Jesthze se pohybuje trzni cena akcie p’ nad trovni sjednané zakladni ceny
Y, dosahu]e prodavajici prodejni opce maximalniho zisku, ktery je ovSéem ome-
zen vy$i ceny opce (n = a). V tomto ptripadé neni totiz majitelem prodejni opce
opéni pravo vykonano, protoZze by musel prodavat za niZ$i neZ trzni cenu
a z toho divodu by zbytecné ztracel.

Teprve v tom pripadé, kdy klesne trzni cena akcie p* pod troven zéakladni
ceny p’, vyplati se pro majltele prodejni opce, aby uplatnil své opéni pravo;
v tomto okamziku zaéinaji zisky investora, ktery prodeim opci prodal, klesat.
Pohybuje-li se trzni cena akcie v rozmez{ p*’ —a < p'<p’, potom dosahuje stale
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Graf ¢. 4 Maximalni ztrata a zisk investora pfi prodeji prodejni opce

T=f(p')
oblast maxima
zisku
" tr¥ni cena
akcie pt

sice jeété zisku — protoie zisky z prodeje opcniho prava pievysuji ztraty ply—
nouci z rozdilu mezi trzni a zakladni cenou (a z nutnostl zakoupit akcie za vys$si
nez trzni cenu) —, ale s tim, jak se blizi p’ vy51 p® — a, tyto zisky klesaji.

V pripadé, zZe trznl cena akcie je nizsi nez p” — a, potom dosahuje investor,
ktery prodal prodejni opci, ztratu. Tato ztrata mize riist neomezené do té miry,
do jaké muze cena akcie neomezené klesat. Prémie, kterou v tomto pripadé zis-
kd investor z prodeje prodejni opce, nesta¢i k tomu, aby pokryla ztraty, které
mu plynou z povinnosti nakoupit sjednané mnozstvi akcii za cenu vyrazné vyssi,
nez je vdaném okamziku cena trzni. Poté, co investor odkoupil od majitele pro-
dejni opce za zakladni cenu sjednané mnozstvi akeii, ma dvé mozZnosti. Bud je
miZe se ztratou opét prodat za trzni cenu, nebo muize vycékat, az jejich kurs
opét stoupne, a prodat je za vy$si cenu {pokud se ale viibec cena zvysi).

Priklad: Cena akcie A necht je k 1. 2. 200 USD. Investor I o¢ekava, ze se
v budoucnu nebude cena akcie A ménit, popf. Ze nanejvys nepatrné stoupne.
Rozhodne se investovat do prodeje prodejni opce na 100 kust akcie 4 za opéni
cenu 18 USD. Zakladni cena akcie A byla dohodnuta na 200 USD. Investor
[ ziska v kazdém pripadé z prodeje prodejni opce celkovy prijem 100x18
= 1800 USD. Zda bude tento vynos postacovat k pokryti pf"ipadnych nakladi
spojenych s plnénim povinnosti viéi majiteli prodejni opce, to zavisi na vyvoji
trzni ceny akcie.

V pripadé, Ze bude trzni cena akc1e p’ vy$si neZ cena zakladni, tj. vy$si nez
200 USD, nebude majitelem prodejni opce opéni pravo vykondno, nebot pro
majitele akeii je vyhodnéjsi prodat akcie za vy$§i cenu trzni nez za nizsi cenu
zékladni. V tomto pfipadé dosahuje investor z prodeje prodejni opce maximal-
niho zisku, rovnajiciho se vynosu z prodeje op¢niho prava, tj. 1 800 USD.

JestliZze viak poklesne trzni cena akcie pod hranici 200 USD, potom je maji-
telem prodejni opce opéni pravo vykondno a prodavajici opéniho prdava ma po-
vinnost odkoupit sjednand mnozstvi akcii po 200 USD, pfi¢emz bez tohoto za-
vazku by mohl tytéz akcie zakoupit na trhu za nizsi cenu.

Predpokladejme, Ze trzni cena klesla na 190 USD za akcii. Investor ma v tom-
to piipadé na strané aktiv stdle 1 800 USD z prodeje opéniho prava, ale na dru-
hé strané jiz neni beze ztrdt. Za dané situace ztraci v diasledku nakupu akeii
za cenu 200 USD celkem 100x (200 —190) = 1 000 USD. Celkovy zisk tedy klesa
na 1800 —1 000 =800 USD.
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V pfipadé, Ze trzni cena akcie poklesne pod droven 182 USD, nestaci jiz vynos
z prodeje opéniho prava na pokryti ztrat z rozdilu trzni a zakladni ceny a inves-
tor pfi prodeji prodejnich opci ztraci.

Souéasné zakoupeni kupni a prodejni opce

Zakoupi-li investor sou¢asné kupni a prodejni opci na urcité mnozstvi akeii,
potom se zajiStuje proti vyraznéjsimu trznimu vykyvu jak ve smyslu poklesu,
tak ve smyslu vzestupu trznich cen. Tato pozice je ztratova pouze v tom pripadé,
ze béhem lhity, kdy bézi opéni pravo, nedochazi k vyraznéj§im vykyvam kursu.
Jinak tfeceno, pokud zaujima investor tuto pozici, potom tak ¢ini v otekavani
znacéné nestability kursa piislusnych akcii. Neni pfitom nutné, aby dany obchod
uzaviral s jedinym partnerem, ktery ma presné opa¢na o¢ekavani ohledné trzni-
ho vyvoje. Kupni a prodejni opci mize zakoupit oddélené od dvou riiznych osob,
z nichZ jedna ma oc¢ekavani stabilnich ¢i mirné klesajicich a druhé stabilnich
¢i mirné rostoucich cen akeii. Pozice tohoto investora je znadzornéna na grafu
é. 5.

Graf &. 5 Maximalni ztrata a zisk pfi sou¢asném zakoupeni kupni a prodejni opce
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Investor v tomto pripadé zakoupil na uréité mnozstvi akcii jak prodejni, tak
kupni akei. Za kupni opci zaplatil cenu ve vysi a, za prodejni opci cenu ve vysi
c. Obé ceny se pritom mohou, ale nemuseji rovnat. To zavisi predevsim na oce-
kavani obchodnich partnerd ohledné vyvoje kursd. Pro kupni a prodejni opci
byla déle sjednana stejna zakladni cena ve vysi p°.

Aby mohl investor z realizace svého opéniho prava docilit zisku, je nezbytné
takové kolisani trzni ceny dané akcie v porovnani s jeji cenou zakladni, aby
pokrylo naklady spojené se zakoupenim obou opénich prav. Z tohoto divodu
je také moznd ztrata této pozice oproti pripadné ztraté se zakoupenim toliko
prodejni nebo kupni opce vyssi — je dana souc¢tem cen zakoupeni obou opénich
prav.

Podminkou docileni zisku tedy je:

a) bud natohk velky pokles trzni ceny danych akcii, aby byla splnena podmin-
ka p' < p —a — c. Vtomto prlpade realizuje ma]ltel op¢niho prava prodejni
opci, pri¢emz kupni opce zistavd nevyuzita a propada. Ztrata, ktera plyne
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z nevyuiiti kupni opce (= x . a USD, kde x je pocet akcii, na které se opcni
kupni pravo vztahovalo), je vSak vice nez nahrazovana ziskem plynoucim
z realizace prodejni opce. Zisk na jednu akciin = (p® — @ — ¢) uhradi ndklady
spojené jak se zakoupenim kupni opce, tak se zakoupenim prodejni opce;

b) nebo natohk velky rist trzni ceny danych akcii, aby byla splnéna podminka
p' > p® + a + c. Za téchto okolnosti nechévd investor propadnout prodejni
opci a realizuje pravo kupni opce. Za uvedené podminky je splnén pozada-
vek, aby byly uhrazeny jak naklady z propadnuti prodejni opce, tak naklady
kupni opce.

Maximalni mozna ztrata ma]ltele obou opénich prav se rovna vysi ceny, kte-
rou zaplatil za obé opcnl prava k tomu dochazi pouze za podmlnky, Ze trzni
cena akeie se rovna jeji cené zakladni (p° = p°). Takovdto cenova nehybnost je
véak velmi malo pravdepodobna

Neplatl—h podminka p' = p°, pak muze investor vykonanim alespon jednoho
opéniho prava ztratu prinejmensim smzlt K tomu docha21 za situace, kdy jsou
splnény pro trzni cenu tyto podminky: p® — a— ¢ < p'< p’+a+c

Tato varianta trzniho vyvoje ma sama jesté nékolik moznosti:

1. p> —a - ¢ < p' < p®~ c. V tomto pfipadé umozni realizace prodejni opce
investoru uhradit naklady spojené s jejim zakoupenim, ale vynosy z této ope-
race nejsou natohk vysoke aby pokryly ndklady z propadlé kupni opce;

2. p° + a + ¢ < p' < p® + a. Za téchto okolnosti realizuje investor kupni opci,
ale vynosy z této operace staéi pouze k pokryti ndkladd kupni, nikoliv viak
jiz prode]m opce

3. p® — ¢ < p' < p® + a. V tomto pFipadé jsou zisky z trzniho kolisani natolik
malé, Ze nepostacup ani k pokryti kupni ceny jednoho opéniho préva:

a) pb — ¢ < p* < p°. Investor sice reahzu]e prodejni opci, ale zisky z této
operace nepostacu]l ani k pokryti jeji ceny.
b) p® < p' < p® + a. Investor realizuje kupni opci, ale se stejnymi vysledky
jako v pripadé 3a.

Analyzovali jsme étyfi zdkladni formy a jednu kombinovanou formu opéniho
obchodu a ukazali jsme si, jakych mohou investofi dosahovat maximalnich zis-
ki ¢ ztrat a jak to zdlezi na vyvoji trzni ceny akeii.

Opéni obchody predstavuji v dnesni dobé mnohem §irsi spektrum nejriiznéj-
$ich kombinaci, aviak princip zistava v zasadé stejny: na jedné strané omezit
riziko ztraty na uréitou pfedem znamou vysi a na druhé strané si zajistit pripad-
ny podil na priznivém vyvoji finanéniho trhu.
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