
OPČNÉ STRATÉGIE 

 

1. Uvažujte podkladové aktívum – akciu bez dividend pre európsku call, resp. put 

opciu s dobou splatnosti 𝑇 = 1 rok a realizačnou cenou 𝐾 ∈ (80,120), ktorého 

vývoj ceny sa nachádza na nasledujúcom jednoduchom binárnom strome: 

  𝑆𝑢𝑝 = 120 

 ↗  

𝑆𝑛𝑜𝑤 = 100   

 ↘  

  𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 

Nech bezriziková (ročná) úroková sadzba 𝑟 = 0,05 je konštantná počas obdobia 

𝑇. Na princípe žiadna arbitráž určte súčasnú cenu kúpnej aj predajnej opcie tohto 

typu v závislosti od 𝐾. 

 

Riešenie: 

Vypočítajme najprv riziko-neutrálnu pravdepodobnosť na strome, dostaneme: 

𝑞 =
𝑆𝑛𝑜𝑤𝑒𝑟𝑇 − 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛

𝑆𝑢𝑝 − 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛
=

100𝑒0,05 − 80

120 − 80
=

5

2
𝑒0,05 − 2 a 1 − 𝑞 = 3 −

5

2
𝑒0,05 

Označme súčasnú hodnotu call opcie v závislosti od 𝐾 ako 𝐶(𝐾) , resp. put 

opcie ako 𝑃(𝐾). Potom: 

𝐶(𝐾) = 𝑒−𝑟𝑇(𝑞(𝑆𝑢𝑝 − 𝐾) + (1 − 𝑞)0) = 𝑒−0,05 (
5

2
𝑒0,05 − 2) (120 − 𝐾)

= (
5

2
− 2𝑒−0,05) (120 − 𝐾)

= 300 − 240𝑒−0,05 + 𝐾 (2𝑒−0,05 −
5

2
) 

𝑃(𝐾) = 𝑒−𝑟𝑇(𝑞0 + (1 − 𝑞)(𝐾 − 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛)) = 𝑒−0,05 (3 −
5

2
𝑒0,05) (𝐾 − 80)

= (3𝑒−0,05 −
5

2
) (𝐾 − 80) = 200 − 240𝑒−0,05 + 𝐾 (3𝑒−0,05 −

5

2
) 

Nech napr. 𝐾 = 𝐾𝑖, kde 𝑖 = 1,2,3 a 𝐾1 = 90 p.j., 𝐾2 = 100 p.j., 𝐾3 = 110 

p.j., označme 𝐶𝑖 = 𝐶(𝐾𝑖), resp. 𝑃𝑖 = 𝑃(𝐾𝑖), kde 𝑖 = 1,2,3, potom: 



𝐶1 = 300 − 240𝑒−0,05 + 𝐾1 (2𝑒−0,05 −
5

2
) = 75 − 60𝑒−0,05 ≐ 17,93 𝑝. 𝑗., 

𝐶2 = 300 − 240𝑒−0,05 + 𝐾2 (2𝑒−0,05 −
5

2
) = 50 − 40𝑒−0,05 ≐ 11,95 𝑝. 𝑗., 

𝐶3 = 300 − 240𝑒−0,05 + 𝐾3 (2𝑒−0,05 −
5

2
) = 25 − 20𝑒−0,05 ≐ 5,98 𝑝. 𝑗., 

𝑃1 = 200 − 240𝑒−0,05 + 𝐾1 (3𝑒−0,05 −
5

2
) = 30𝑒−0,05 − 25 ≐ 3,54 𝑝. 𝑗., 

𝑃2 = 200 − 240𝑒−0,05 + 𝐾2 (3𝑒−0,05 −
5

2
) = 60𝑒−0,05 − 50 ≐ 7,07 𝑝. 𝑗., 

𝑃3 = 200 − 240𝑒−0,05 + 𝐾3 (3𝑒−0,05 −
5

2
) = 90𝑒−0,05 − 75 ≐ 10,61 𝑝. 𝑗. 

 

 

2. Uvažujte opčnú stratégiu – STRADDLE, tj. nákup call opcie so súčasnou 

hodnotou 𝐶2 a put opcie so súčasnou hodnotou 𝑃2 za podmienok z 1.úlohy. 

Rozhodnite, či je držiteľ tejto stratégie v zisku, ak nastala udalosť spôsobujúca 

nárast ceny aktíva na 𝑆𝑢𝑝 = 120 p.j., resp. ak nastala udalosť spôsobujúca pokles 

ceny aktíva na 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 p.j. 

 

Riešenie: 

Súčasná hodnota portfólia pozostávajúceho z jednej call opcie so súčasnou 

hodnotou 𝐶2 a jednej put opcie so súčasnou hodnotou 𝑃2 je 𝐶2 + 𝑃2 = 50 −

40𝑒−0,05 + 60𝑒−0,05 − 50 = 20𝑒−0,05 ≐ 19,02 p.j. 

V prípade, že nastala udalosť spôsobujúca nárast ceny aktíva na 𝑆𝑢𝑝 = 120 

p.j., call opcia vypláca v čase 𝑇 = 1 rok výplatu 𝑆𝑢𝑝 − 𝐾2 = 120 − 100 = 20 

p.j. a put opcia ostáva nerealizovaná. V prípade, že nastala udalosť spôsobujúca 

pokles ceny aktíva na 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 p.j., put opcia vypláca v čase 𝑇 = 1 rok 

výplatu 𝐾2 − 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 100 − 80 = 20 p.j. a call opcia ostáva nerealizovaná. 

V oboch prípadoch je profit investora rovnaký: 20 − 20𝑒−0,05 ≐ 0,98 p.j. 

Vidíme, že profit investora je v oboch prípadoch kladný. Je to preto, lebo 

hodnoty 𝑆𝑢𝑝, resp. 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 ležia mimo interval 〈𝐾2 − 𝐶2 − 𝑃2, 𝐾2 + 𝐶2 + 𝑃2〉 =

〈100 − 20𝑒−0,05, 100 + 20𝑒−0,05〉 (viď. prednáška 11). 

Kladný profit držiteľa stratégie by však znamenal, že aspoň jedna z opcií je 

nesprávne ohodnotená (je porušený princíp žiadna arbitráž). V skutočnosti tomu 

tak nie je, pretože sumy 20, resp. 20𝑒−0,05, ktoré porovnávame, sú z rôznych 



časov. Tzn. ak chceme porovnať výplatu 20 p.j. v čase 𝑇 = 1 rok so súčasnou 

cenou portfólia 20𝑒−0,05 p.j., mali by sme ju najprv odúročiť (diskontovať) 

do súčasnosti a keďže súčasná hodnota tejto výplaty je práve 20𝑒−0,05 p.j., tak 

bezrizikový (a súčasne riziko-neutralizujúci) profit investora je v skutočnosti: 

20𝑒−0,05 − 20𝑒−0,05 = 0 p.j. 

 

3. Za podmienok z 1.úlohy, určte rozsah voľby realizačnej ceny 𝐾 opcií tak, aby 

bol pre túto voľbu 𝐾 držiteľ stratégie STRADDLE v kladnom zisku, nech nastane 

ktorákoľvek z udalostí ovplyvňujúca pohyb ceny podkladového aktíva. 

 

Riešenie: 

Pretože cena call(put) opcie je 𝐶(𝐾)(𝑃(𝐾)) vypočítaná v 1.úlohe, tak hľadaný 

interval, mimo ktorého ak sa ocitne hodnota 𝑆𝑇 (v našom prípade sú len dve 

možnosti: buď  𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝 alebo 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛) je investor v zisku, je: 

〈𝐾 − 𝐶(𝐾) − 𝑃(𝐾), 𝐾 + 𝐶(𝐾) + 𝑃(𝐾)〉 = 

= 〈6𝐾 − 5𝐾𝑒−0,05 − 500 + 480𝑒−0,05, 5𝐾𝑒−0,05 − 4𝐾 + 500 − 480𝑒−0,05〉 
Aby bol držiteľ stratégie v zisku pri akejkoľvek z udalostí ovplyvňujúcich 

cenu akcie v čase 𝑇 = 1, musí byť súčasne splnené: 

𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 < 6𝐾 − 5𝐾𝑒−0,05 − 500 + 480𝑒−0,05, 

𝑆𝑢𝑝 = 120 > 5𝐾𝑒−0,05 − 4𝐾 + 500 − 480𝑒−0,05. 

Úpravou nerovností získame: 

99,22 ≐
580 − 480𝑒−0,05

6 − 5𝑒−0,05
< 𝐾 <

480𝑒−0,05 − 380

5𝑒−0,05 − 4
≐ 101,29 

Samozrejme, ak chce investor dospieť k rovnakému zisku plynúcemu z držby 

portfólia pre obe udalosti ovplyvňujúce cenu akcie, volil by 𝐾 = 𝐾2 = 100 p.j. 

Z 2.úlohy však súčasne vieme, že pri takejto voľbe 𝐾 je bezrizikový a súčasne 

riziko-neutralizujúci profit investora nulový. 

Ak by sme chceli určiť rozsah voľby realizačnej ceny 𝐾 opcií tak, aby bol 

pre túto voľbu 𝐾 držiteľ stratégie STRADDLE v nezápornom zisku, nech 

nastane ktorákoľvek z udalostí ovplyvňujúca pohyb ceny podkladového aktíva, 

a zohľadniť pritom časovú hodnotu peňazí, mali by sme uvažovať nasledujúcu 

sústavu nerovníc: 

80𝑒−0,05 ≤ 5𝐾 − 4𝐾𝑒−0,05 − 500 + 480𝑒−0,05, 

120𝑒−0,05 ≥ 6𝐾𝑒−0,05 − 5𝐾 + 500 − 480𝑒−0,05. 



Odtiaľ dostaneme: 

100 ≤ 𝐾 ≤ 100, 

z čoho vyplýva, že 𝐾 = 100 p.j. je jediná voľba, pri ktorej so zahrnutím 

alternatívneho investovania do bezrizikových dlhopisov nenastane pre držiteľa 

portfólia strata. Ako bolo spomínané vyššie, príslušný bezrizikový zisk je 

v tomto prípade nulový. 

 

4. Za podmienok z 1.úlohy, určte rozsah voľby realizačnej ceny 𝐾 put opcie a call 

opcií v opčnej stratégii STRAP tak, aby bol pre túto voľbu 𝐾 držiteľ stratégie 

v kladnom zisku, nech nastane ktorákoľvek z udalostí ovplyvňujúca pohyb ceny 

podkladového aktíva. Úlohu vyriešte aj so zahrnutím alternatívy investovania 

do bezrizikových dlhopisov.  

 

Riešenie: 

Opčná stratégia STRAP zahŕňa nákup jednej európskej put opcie a dvoch 

európskych call opcií s rovnakou realizačnou cenou a rovnakou dobou splatnosti 

na to isté podkladové aktívum. 

Pretože cena call(put) opcie je 𝐶(𝐾)(𝑃(𝐾)) vypočítaná v 1.úlohe, tak hľadaný 

interval, mimo ktorého ak sa ocitne hodnota 𝑆𝑇 je investor v zisku, je (viď. 

prednáška 11): 

〈𝐾 − 2𝐶(𝐾) − 𝑃(𝐾), 𝐾 + 𝐶(𝐾) + 0,5𝑃(𝐾)〉 =

= 〈8,5𝐾 − 7𝐾𝑒−0,05 − 800 + 720𝑒−0,05; 3,5𝐾𝑒−0,05 − 2,75𝐾

+ 400 − 360𝑒−0,05〉 
Aby bol držiteľ stratégie v zisku pri akejkoľvek z udalostí ovplyvňujúcich 

cenu akcie v čase 𝑇 = 1, musí byť súčasne splnené: 

𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 < 8,5𝐾 − 7𝐾𝑒−0,05 − 800 + 720𝑒−0,05, 

𝑆𝑢𝑝 = 120 > 3,5𝐾𝑒−0,05 − 2,75𝐾 + 400 − 360𝑒−0,05. 

Úpravou nerovností získame: 

105,96 ≐
880 − 720𝑒−0,05

8,5 − 7𝑒−0,05
< 𝐾 <

360𝑒−0,05 − 280

3,5𝑒−0,05 − 2,75
≐ 107,79 

Pričom rovnaký profit pre obe udalosti poskytuje stratégia pri voľbe 𝐾 =

106, 6̅ p.j. 

Ak by sme chceli určiť rozsah voľby realizačnej ceny 𝐾 opcií tak, aby bol 

pre túto voľbu 𝐾 držiteľ stratégie STRAP v nezápornom zisku, nech nastane 

ktorákoľvek z udalostí ovplyvňujúca pohyb ceny podkladového aktíva, 



a zohľadniť pritom časovú hodnotu peňazí, mali by sme uvažovať nasledujúcu 

sústavu nerovníc: 

80𝑒−0,05 ≤ 7,5𝐾 − 6𝐾𝑒−0,05 − 800 + 720𝑒−0,05, 

120𝑒−0,05 ≥ 4,5𝐾𝑒−0,05 − 3,75𝐾 + 400 − 360𝑒−0,05. 
Odtiaľ dostaneme: 

106, 6̅ ≤ 𝐾 ≤ 106, 6̅. 

Z toho vyplýva, že 𝐾 = 106, 6̅ p.j. je jediná voľba, pri ktorej so zahrnutím 

alternatívneho investovania do bezrizikových dlhopisov nenastane pre držiteľa 

portfólia strata. Príslušný bezrizikový zisk je v tomto prípade nulový: 

106, 6̅𝑒−0,05 − 80𝑒−0,05 − 800 + 720𝑒−0,05 + 106, 6̅(7,5 − 7𝑒−0,05) = 0 𝑝. 𝑗. 

 

5. Uvažujte opčnú stratégiu – STRANGLE, tj. nákup call opcie so súčasnou 

hodnotou 𝐶3 a put opcie so súčasnou hodnotou 𝑃1 za podmienok z 1.úlohy. 

Rozhodnite, či je držiteľ tejto stratégie v zisku, ak nastala udalosť spôsobujúca 

nárast ceny aktíva na 𝑆𝑢𝑝 = 120 p.j., resp. ak nastala udalosť spôsobujúca pokles 

ceny aktíva na 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 p.j. 

 

Riešenie: 

Súčasná hodnota portfólia pozostávajúceho z jednej call opcie so súčasnou 

hodnotou 𝐶3 a jednej put opcie so súčasnou hodnotou 𝑃1 je 𝐶3 + 𝑃1 = 25 −

20𝑒−0,05 + 30𝑒−0,05 − 25 = 10𝑒−0,05 ≐ 9,51 p.j. 

V prípade, že nastala udalosť spôsobujúca nárast ceny aktíva na 𝑆𝑢𝑝 = 120 

p.j., call opcia vypláca v čase 𝑇 = 1 rok výplatu 𝑆𝑢𝑝 − 𝐾3 = 120 − 110 = 10 

p.j. a put opcia ostáva nerealizovaná. V prípade, že nastala udalosť spôsobujúca 

pokles ceny aktíva na 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 p.j., put opcia vypláca v čase 𝑇 = 1 rok 

výplatu 𝐾1 − 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 90 − 80 = 10 p.j. a call opcia ostáva nerealizovaná. 

V oboch prípadoch je profit investora rovnaký: 10 − 10𝑒−0,05 ≐ 0,49 p.j. 

Vidíme, že profit investora je v oboch prípadoch kladný. Je to preto, lebo 

hodnoty 𝑆𝑢𝑝, resp. 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 ležia mimo interval 〈𝐾1 − 𝐶3 − 𝑃1, 𝐾3 + 𝐶3 + 𝑃1〉 =

〈90 − 10𝑒−0,05, 110 + 10𝑒−0,05〉 (viď. prednáška 11). 

Kladný profit držiteľa stratégie by však znamenal, že aspoň jedna z opcií je 

nesprávne ohodnotená (je porušený princíp žiadna arbitráž). V skutočnosti tomu 

tak nie je, pretože sumy 10, resp. 10𝑒−0,05, ktoré porovnávame, sú z rôznych 

časov. Tzn. ak chceme porovnať výplatu 10 p.j. v čase 𝑇 = 1 rok so súčasnou 

cenou portfólia 10𝑒−0,05 p.j., mali by sme ju najprv odúročiť (diskontovať) 



do súčasnosti a keďže súčasná hodnota tejto výplaty je práve 10𝑒−0,05 p.j., tak 

bezrizikový (a súčasne riziko-neutralizujúci) profit investora je v skutočnosti: 

10𝑒−0,05 − 10𝑒−0,05 = 0 p.j. 

 

6. Za podmienok z 1.úlohy, určte rozsah voľby realizačnej ceny 𝐾𝑃 put opcie 

a realizačnej ceny 𝐾𝐶(> 𝐾𝑃) call opcie v opčnej stratégii STRANGLE tak, aby 

bol pre tieto voľby realizačných cien držiteľ stratégie v kladnom zisku, nech 

nastane ktorákoľvek z udalostí ovplyvňujúca pohyb ceny podkladového aktíva. 

Úlohu vyriešte aj so zahrnutím alternatívy investovania do bezrizikových 

dlhopisov.  

 

Riešenie: 

Pretože cena call(put) opcie je 𝐶(𝐾𝐶)(𝑃(𝐾𝑃)) vypočítaná v 1.úlohe, tak 

hľadaný interval, mimo ktorého ak sa ocitne hodnota 𝑆𝑇 je investor v zisku, je: 

〈𝐾𝑃 − 𝐶(𝐾𝐶) − 𝑃(𝐾𝑃), 𝐾𝐶 + 𝐶(𝐾𝐶) + 𝑃(𝐾𝑃)〉 = 

= 〈480𝑒−0,05 − 500 + 𝐾𝐶(2,5 − 2𝑒−0,05) + 𝐾𝑃(3,5 − 3𝑒−0,05), 500

− 480𝑒−0,05 + 𝐾𝐶(2𝑒−0,05 − 1,5) + 𝐾𝑃(3𝑒−0,05 − 2,5)〉 
Aby bol držiteľ stratégie v zisku pri akejkoľvek z udalostí ovplyvňujúcich 

cenu akcie v čase 𝑇 = 1, musí byť súčasne splnené: 

𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 < 480𝑒−0,05 − 500 + 𝐾𝐶(2,5 − 2𝑒−0,05) + 𝐾𝑃(3,5 − 3𝑒−0,05), 

𝑆𝑢𝑝 = 120 > 500 − 480𝑒−0,05 + 𝐾𝐶(2𝑒−0,05 − 1,5) + 𝐾𝑃(3𝑒−0,05 − 2,5). 

Úpravou nerovností získame: 

580 − 480𝑒−0,05 < 𝐾𝐶(2,5 − 2𝑒−0,05) + 𝐾𝑃(3,5 − 3𝑒−0,05)         (1) 

480𝑒−0,05 − 380 > 𝐾𝐶(2𝑒−0,05 − 1,5) + 𝐾𝑃(3𝑒−0,05 − 2,5)         (2) 

Označme: 

𝑝 = 580 − 480𝑒−0,05 ≐ 123,41 

𝑞 = 480𝑒−0,05 − 380 ≐ 76,59 

𝛼 = 2,5 − 2𝑒−0,05 ≐ 0,6 

𝛽 = 3,5 − 3𝑒−0,05 ≐ 0,65 

𝛾 = 2𝑒−0,05 − 1,5 ≐ 0,4 

𝛿 = 3𝑒−0,05 − 2,5 ≐ 0,35 

Potom z (1), (2) máme: 

𝑝 < 𝛼𝐾𝐶 + 𝛽𝐾𝑃, 

𝑞 > 𝛾𝐾𝐶 + 𝛿𝐾𝑃, 



resp.: 

𝑝

𝛼
−

𝛽

𝛼
𝐾𝑃 < 𝐾𝐶 <

𝑞

𝛾
−

𝛿

𝛾
𝐾𝑃,                                      (3) 

kde 
𝑝

𝛼
≐ 206,53, 

𝛽

𝛼
≐ 1,08, 

𝑞

𝛾
≐ 190,31 a 

𝛿

𝛾
≐ 0,88. Označme 𝑓(𝐾𝑃) =

𝑝

𝛼
−

𝛽

𝛼
𝐾𝑃 a 𝑔(𝐾𝑃) =

𝑞

𝛾
−

𝛿

𝛾
𝐾𝑃, potom (3) možno prepísať na: 

𝑓(𝐾𝑃) < 𝐾𝐶 < 𝑔(𝐾𝑃). 

Priesečníkom priamok reprezentovaných v priestore s osami 𝒪𝐾𝑃
, 𝒪𝐾𝐶

 

funkciami 𝑓, 𝑔 je bod s 𝐾𝑃 = 80 a 𝐾𝐶 = 120. S rastúcou hodnotou 𝐾𝑃 sú obe 

funkcie klesajúce, pričom ak 𝐾𝑃 =
580−480𝑒−0,05

6−5𝑒−0,05 ≐ 99,22, tak 𝑓(𝐾𝑃) = 𝐾𝑃 ≐

99,22 a ak 𝐾𝑃 =
480𝑒−0,05−380

5𝑒−0,05−4
≐ 101,29, tak 𝑔(𝐾𝑃) =

480𝑒−0,05−380

5𝑒−0,05−4
≐ 101,29. 

Z toho vyplýva, že zisk sa dosahuje pre také 𝐾𝑃, 𝐾𝐶, že pre 𝐾𝑃 ∈ (80; 99,2) je  

𝐾𝐶 ∈ (𝑓(𝐾𝑃); 𝑔(𝐾𝑃)) a pre 𝐾𝑃 ∈ (99,2; 101,29) je 𝐾𝐶 ∈ (𝐾𝑃; 𝑔(𝐾𝑃)). 

V prípade, že chceme vo výpočtoch zohľadniť časovú hodnotu peňazí (tj. 

zahrnúť alternatívu investície do dlhopisov), nerovnice v (1), (2) sa pozmenia 

na: 

500 − 400𝑒−0,05 ≤ 𝐾𝐶(2,5 − 2𝑒−0,05) + 𝐾𝑃(2,5 − 2𝑒−0,05), 

500 − 400𝑒−0,05 ≥ 𝐾𝐶(2,5 − 2𝑒−0,05) + 𝐾𝑃(2,5 − 2𝑒−0,05). 
Odtiaľ dostaneme: 

200 ≤ 𝐾𝐶 + 𝐾𝑃 ≤ 200, 

čiže 𝐾𝐶 + 𝐾𝑃 = 200 p.j. a teda pre 𝐾𝑃 ∈ (80,100) bude 𝐾𝐶 = 200 − 𝐾𝑃 ∈
(100,120). Ekonomický zisk je ovšem v týchto prípadoch nulový. 

 

7. Uvažujte opčnú stratégiu – BEAR SPREAD, tj. nákup európskej put opcie 

so súčasnou hodnotou 𝑃3 a predaj európskej put opcie so súčasnou hodnotou 𝑃1 

za podmienok z 1.úlohy. Rozhodnite, či je držiteľ tejto stratégie v zisku, ak 

nastala udalosť spôsobujúca nárast ceny aktíva na 𝑆𝑢𝑝 = 120 p.j., resp. ak nastala 

udalosť spôsobujúca pokles ceny aktíva na 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 p.j. Ukážte, ako sa zisky 

držiteľa strátegie zmenia, ak ju vytvorí nákupom európskej call opcie 

so súčasnou hodnotou 𝐶3 a predajom európskej call opcie so súčasnou hodnotou 

𝐶1 za podmienok z 1.úlohy. 

 

Riešenie: 



Opčná stratégia BEAR SPREAD využívajúca nákup/predaj put opcií 

poskytuje v čase splatnosti opcií výplatu a profit závisiace od hodnoty 

podkladového aktíva 𝑆𝑇 v tomto čase a realizačných cien 𝐾𝐵 kúpenej opcie, resp. 

𝐾𝑆(< 𝐾𝐵) predanej opcie: 

 𝑺𝑻 < 𝑲𝑺 𝑲𝑺 ≤ 𝑺𝑻 ≤ 𝑲𝑩 𝑲𝑩 < 𝑺𝑻 

výplata 𝐾𝐵 − 𝐾𝑆 𝐾𝐵 − 𝑆𝑇 0 

profit 𝐾𝐵 − 𝐾𝑆 + 

𝑃(𝐾𝑆) − 𝑃(𝐾𝐵) 

𝐾𝐵 − 𝑆𝑇 + 

𝑃(𝐾𝑆) − 𝑃(𝐾𝐵) 

𝑃(𝐾𝑆) − 𝑃(𝐾𝐵) 

Pre náš prípad (keďže 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝 alebo 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛) máme profit držiteľa 

portfólia rovný 𝐾3 − 𝐾1 + 𝑃1 − 𝑃3 = 110 − 90 + 30𝑒−0,05 − 25 −

90𝑒−0,05 + 75 = 70 − 60𝑒−0,05 ≐ 12,93 p.j., ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛, resp. rovný 𝑃1 −

𝑃3 = 50 − 60𝑒−0,05 ≐ −7,07 p.j. (teda investor je v strate), ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝. 

Ak by sme do výpočtov zahrnuli časovú hodnotu peňazí, dostaneme, že profit 

investora (resp. jeho hodnota v čase 0) je rovný(á)  (𝐾3 − 𝐾1)𝑒−𝑟𝑇 + 𝑃1 − 𝑃3 =

(110 − 90)𝑒−0,05 + 30𝑒−0,05 − 25 − 90𝑒−0,05 + 75 = 50 − 40𝑒−0,05 ≐

11,95 p.j., ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛, resp. rovný 𝑃1 − 𝑃3 = 50 − 60𝑒−0,05 ≐ −7,07 p.j. 

(teda investor je v strate), ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝. 

Opčná stratégia BEAR SPREAD využívajúca nákup/predaj call opcií 

poskytuje v čase splatnosti opcií výplatu a profit závisiace od hodnoty 

podkladového aktíva 𝑆𝑇 v tomto čase a realizačných cien 𝐾𝐵 kúpenej opcie, resp. 

𝐾𝑆(< 𝐾𝐵) predanej opcie: 

 𝑺𝑻 < 𝑲𝑺 𝑲𝑺 ≤ 𝑺𝑻 ≤ 𝑲𝑩 𝑲𝑩 < 𝑺𝑻 

výplata 0 𝐾𝑆 − 𝑆𝑇  𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 

profit 𝐶(𝐾𝑆) − 𝐶(𝐾𝐵) 𝐾𝑆 − 𝑆𝑇 + 

𝐶(𝐾𝑆) − 𝐶(𝐾𝐵) 

𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 + 

𝐶(𝐾𝑆) − 𝐶(𝐾𝐵) 

Pre náš prípad (keďže 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝 alebo 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛) máme profit držiteľa 

portfólia rovný 𝐶1 − 𝐶3 = 75 − 60𝑒−0,05 − 25 + 20𝑒−0,05 = 50 − 40𝑒−0,05 ≐

11,95 p.j., ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛, resp. rovný 𝐾1 − 𝐾3 + 𝐶1 − 𝐶3 = 90 − 110 + 50 −

40𝑒−0,05 = 30 − 40𝑒−0,05 ≐ −8,05 p.j. (teda investor je v strate), ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝. 

Ak by sme do výpočtov zahrnuli časovú hodnotu peňazí, dostaneme, že profit 

investora (resp. jeho hodnota v čase 0) je rovný(á)  𝐶1 − 𝐶3 = 50 − 40𝑒−0,05 ≐

11,95 p.j., ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛, resp. rovný (𝐾1 − 𝐾3)𝑒−𝑟𝑇 + 𝐶1 − 𝐶3 = (90 −

110)𝑒−0,05 + 50 − 40𝑒−0,05 = 50 − 60𝑒−0,05 ≐ −7,07 p.j. (teda investor je 

v strate), ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝. 

 



8. Uvažujte opčnú stratégiu – BULL SPREAD, tj. nákup európskej call opcie 

so súčasnou hodnotou 𝐶1 a predaj európskej call opcie so súčasnou hodnotou 𝐶3 

za podmienok z 1.úlohy. Rozhodnite, či je držiteľ tejto stratégie v zisku, ak 

nastala udalosť spôsobujúca nárast ceny aktíva na 𝑆𝑢𝑝 = 120 p.j., resp. ak nastala 

udalosť spôsobujúca pokles ceny aktíva na 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 p.j. Ukážte, ako sa zisky 

držiteľa strátegie zmenia, ak ju vytvorí nákupom európskej put opcie so súčasnou 

hodnotou 𝑃1 a predajom európskej put opcie so súčasnou hodnotou 𝑃3 

za podmienok z 1.úlohy. 

 

Riešenie: 

Opčná stratégia BULL SPREAD využívajúca nákup/predaj call opcií 

poskytuje v čase splatnosti opcií výplatu a profit závisiace od hodnoty 

podkladového aktíva 𝑆𝑇 v tomto čase a realizačných cien 𝐾𝑆 predanej opcie, resp. 

𝐾𝐵(< 𝐾𝑆) kúpenej opcie: 

 𝑺𝑻 < 𝑲𝑩 𝑲𝑩 ≤ 𝑺𝑻 ≤ 𝑲𝑺 𝑲𝑺 < 𝑺𝑻 

výplata 0 𝑆𝑇 − 𝐾𝐵 𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 

profit 𝐶(𝐾𝑆) − 𝐶(𝐾𝐵) 𝑆𝑇 − 𝐾𝐵 + 

𝐶(𝐾𝑆) − 𝐶(𝐾𝐵) 

𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 + 

𝐶(𝐾𝑆) − 𝐶(𝐾𝐵) 

Pre náš prípad (keďže 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝 alebo 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛) máme profit držiteľa 

portfólia rovný 𝐶3 − 𝐶1 = 25 − 20𝑒−0,05 − 75 + 60𝑒−0,05 = 40𝑒−0,05 − 50 ≐

−11,95 p.j. (teda investor je v strate), ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛, resp. rovný 𝐾3 − 𝐾1 +

𝐶3 − 𝐶1 = 110 − 90 + 40𝑒−0,05 − 50 = 40𝑒−0,05 − 30 ≐ 8,05 p.j., ak 𝑆𝑇 =

𝑆𝑢𝑝. 

Ak by sme do výpočtov zahrnuli časovú hodnotu peňazí, dostaneme, že profit 

investora je rovný  𝐶3 − 𝐶1 = 40𝑒−0,05 − 50 ≐ −11,95 p.j. (teda investor je 

v strate), ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛, resp. rovný (𝐾3 − 𝐾1)𝑒−𝑟𝑇 + 𝐶3 − 𝐶1 = 20𝑒−0,05 +

40𝑒−0,05 − 50 = 60𝑒−0,05 − 50 ≐ 7,07 p.j., ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝. 

Opčná stratégia BULL SPREAD využívajúca nákup/predaj put opcií 

poskytuje v čase splatnosti opcií výplatu a profit závisiace od hodnoty 

podkladového aktíva 𝑆𝑇 v tomto čase a realizačných cien 𝐾𝐵 kúpenej opcie, resp. 

𝐾𝑆(> 𝐾𝐵) predanej opcie: 

 𝑺𝑻 < 𝑲𝑩 𝑲𝑩 ≤ 𝑺𝑻 ≤ 𝑲𝑺 𝑲𝑺 < 𝑺𝑻 

výplata 𝐾𝐵 − 𝐾𝑆 𝑆𝑇 − 𝐾𝑆 0 

profit 𝐾𝐵 − 𝐾𝑆 + 

𝑃(𝐾𝑆) − 𝑃(𝐾𝐵) 

𝑆𝑇 − 𝐾𝑆 + 

𝑃(𝐾𝑆) − 𝑃(𝐾𝐵) 

𝑃(𝐾𝑆) − 𝑃(𝐾𝐵) 



Pre náš prípad (keďže 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝 alebo 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛) máme profit držiteľa 

portfólia rovný 𝐾1 − 𝐾3 + 𝑃3 − 𝑃1 = 90 − 110 + 90𝑒−0,05 − 75 −

30𝑒−0,05 + 25 = 60𝑒−0,05 − 70 ≐ −12,93 p.j. (teda investor je v strate), ak 

𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛, resp. rovný 𝑃3 − 𝑃1 = 60𝑒−0,05 − 50 ≐ 7,07 p.j., ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝. 

Ak by sme do výpočtov zahrnuli časovú hodnotu peňazí, dostaneme, že profit 

investora je rovný  (𝐾1 − 𝐾3)𝑒−𝑟𝑇 + 𝑃3 − 𝑃1 = (90 − 110)𝑒−0,05 +

60𝑒−0,05 − 50 = 40𝑒−0,05 − 50 ≐ −11,95 p.j. (teda investor je v strate), ak 

𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛, resp. rovný 𝑃3 − 𝑃1 = 60𝑒−0,05 − 50 ≐ 7,07  p.j., ak 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝. 

 

9. Rozhodnite, či je možné navoliť hodnoty 𝐾𝑆 predanej opcie a 𝐾𝐵(< 𝐾𝑆) kúpenej 

opcie v opčnej stratégii – BULL SPREAD z predchádzajúcej úlohy tak, aby 

profit pre 𝑆𝑇 = 𝑆𝑢𝑝 bol vyšší alebo aspoň rovnaký ako strata pre 𝑆𝑇 = 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛. 

  

Riešenie: 

Uvažujme najprv nákup/predaj call opcií do stratégie. Chceli by sme navoliť 

𝐾𝑆, 𝐾𝐵 tak, aby bolo splnené: 

𝐶(𝐾𝐵) − 𝐶(𝐾𝑆) ≤ 𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 + 𝐶(𝐾𝑆) − 𝐶(𝐾𝐵) 

2(𝐶(𝐾𝐵) − 𝐶(𝐾𝑆)) ≤ 𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 

Využijúc vzťahy získané v 1.úlohe získame po dosadení za 𝐶(𝐾𝐵), resp. 

𝐶(𝐾𝑆) nasledujúcu nerovnosť: 

2 (300 − 240𝑒−0,05 + 𝐾𝐵 (2𝑒−0,05 −
5

2
) − 300 + 240𝑒−0,05

− 𝐾𝑆 (2𝑒−0,05 −
5

2
)) ≤ 𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 

(𝐾𝐵 − 𝐾𝑆)(4𝑒−0,05 − 5) ≤ 𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 

(𝐾𝐵 − 𝐾𝑆)(4𝑒−0,05 − 4) ≤ 0 

0 < (𝐾𝑆 − 𝐾𝐵)(4 − 4𝑒−0,05) ≤ 0 

Vidíme, že to nie je možné dosiahnuť. 

Podobne, keby sme zapojili do porovnávania diskontovanú hodnotu rozdielu 

𝐾𝑆 − 𝐾𝐵, dostaneme: 

2(𝐶(𝐾𝐵) − 𝐶(𝐾𝑆)) ≤ (𝐾𝑆 − 𝐾𝐵)𝑒−𝑟𝑇 



(𝐾𝐵 − 𝐾𝑆)(4𝑒−0,05 − 5) ≤ (𝐾𝑆 − 𝐾𝐵)𝑒−0,05
 

(𝐾𝐵 − 𝐾𝑆)(5𝑒−0,05 − 5) ≤ 0 

0 < (𝐾𝑆 − 𝐾𝐵)(5 − 5𝑒−0,05) ≤ 0 

Dospejeme teda k rovnakému záveru. 

Teraz uvažujme nákup/predaj put opcií do stratégie. Chceli by sme navoliť 

𝐾𝑆, 𝐾𝐵 tak, aby bolo splnené: 

𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 + 𝑃(𝐾𝐵) − 𝑃(𝐾𝑆) ≤ 𝑃(𝐾𝑆) − 𝑃(𝐾𝐵) 

𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 ≤ 2(𝑃(𝐾𝑆) − 𝑃(𝐾𝐵)) 

Využijúc vzťahy získané v 1.úlohe získame po dosadení za 𝑃(𝐾𝐵), resp. 

𝑃(𝐾𝑆) nasledujúcu nerovnosť: 

𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 ≤ 2 (200 − 240𝑒−0,05 + 𝐾𝑆 (3𝑒−0,05 −
5

2
) − 200 + 240𝑒−0,05

− 𝐾𝐵 (3𝑒−0,05 −
5

2
)) 

𝐾𝑆 − 𝐾𝐵 ≤ (𝐾𝑆 − 𝐾𝐵)(6𝑒−0,05 − 5) 

0 ≤ (𝐾𝑆 − 𝐾𝐵)(6𝑒−0,05 − 6) < 0 

Vidíme, že to nie je možné dosiahnuť. 

Podobne, keby sme zapojili do porovnávania diskontovanú hodnotu rozdielu 

𝐾𝑆 − 𝐾𝐵, dostaneme: 

(𝐾𝑆 − 𝐾𝐵)𝑒−𝑟𝑇 ≤ 2(𝑃(𝐾𝑆) − 𝑃(𝐾𝐵)) 

(𝐾𝑆 − 𝐾𝐵)𝑒−0,05 ≤ (𝐾𝑆 − 𝐾𝐵)(6𝑒−0,05 − 5) 

0 ≤ (𝐾𝑆 − 𝐾𝐵)(5𝑒−0,05 − 5) < 0 

Čo nie je možné splniť a preto dospievame k rovnakému záveru. 

 

10. Uvažujte opčnú stratégiu – BUTTERFLY SPREAD, tj. nákup európskej call 

opcie so súčasnou hodnotou 𝐶1, nákup  európskej call opcie so súčasnou 

hodnotou 𝐶3 a predaj dvoch európskych call opcií s hodnotou 𝐶2 za podmienok 

z 1.úlohy. Rozhodnite, či je držiteľ tejto stratégie v zisku, ak nastala udalosť 



spôsobujúca nárast ceny aktíva na 𝑆𝑢𝑝 = 120 p.j., resp. ak nastala udalosť 

spôsobujúca pokles ceny aktíva na 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 p.j.  

 

Riešenie: 

Stratégia poskytuje pre realizačné ceny 𝐾1 < 𝐾2 < 𝐾3, kde 𝐾2 =
𝐾1+𝐾3

2
, 

nasledujúce výplaty pre rôzne hodnoty podkladového aktíva 𝑆𝑇 v čase splatnosti 

opcií (viď. prednáška 11): 

 𝑆𝑇 ≤ 𝐾1 𝐾1 < 𝑆𝑇 ≤ 𝐾2 𝐾2 < 𝑆𝑇 ≤ 𝐾3 𝐾3 < 𝑆𝑇 

výplata 0 𝑆𝑇 − 𝐾1 𝐾3 − 𝑆𝑇 0 

Keďže, v tomto prípade 𝐾1 = 90 p.j., 𝐾2 = 100 p.j., 𝐾3 = 110 p.j., tak je 

splnené 𝐾1 < 𝐾2 < 𝐾3, kde 𝐾2 =
𝐾1+𝐾3

2
. 

Vzhľadom k tomu, že existujú iba dve možnosti, ktoré môže 𝑆𝑇 nadobudnúť - 

𝑆𝑢𝑝 = 120 p.j. a 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 p.j., pričom 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 = 80 < 90 = 𝐾1 a 𝐾3 = 110 <

120 = 𝑆𝑢𝑝, tak je výplata stratégie pre oba prípady rovná nule. 

Z toho vyplýva, že ak chceme poznať investorov zisk, tak je potrebné 

od výplaty stratégie odpočítať jej počiatočnú cenu: 

𝐶1 + 𝐶3 − 2𝐶2 = 75 − 60𝑒−0,05 + 25 − 20𝑒−0,05 − 2(50 − 40𝑒−0,05)

= 100 − 80𝑒−0,05 − 100 + 80𝑒−0,05 = 0 𝑝. 𝑗. 
Uvedené platí vo všeobecnosti pre jednoduchý binárny strom a 𝑆𝑑𝑜𝑤𝑛 ≤ 𝐾1 <

𝐾3 ≤ 𝑆𝑢𝑝: 

𝐶1 + 𝐶3 − 2𝐶2

= 𝑒−𝑟𝑇 (𝑞(𝑆𝑢𝑝 − 𝐾1)) + 𝑒−𝑟𝑇 (𝑞(𝑆𝑢𝑝 − 𝐾3))

− 2𝑒−𝑟𝑇 (𝑞(𝑆𝑢𝑝 − 𝐾2)) = 𝑒−𝑟𝑇(𝑞(2𝐾2 − 𝐾1 − 𝐾3))

= 𝑒−𝑟𝑇 (𝑞 (2 (
𝐾1 + 𝐾3

2
) − 𝐾1 − 𝐾3)) = 0 

V oboch prípadoch je teda profit investora nulový. 

 

Poznámka: 

BUTTERFLY SPREAD stratégiu možno skonštruovať aj z put opcií. Ako je 

uvedené v prednáške 11, jej cena 𝑃1 + 𝑃3 − 2𝑃2 je presne rovnaká, ako cena 

stratégie skonštruovanej z call opcií. Tvrdenie možno ľahko ukázať pomocou 

put-call parity pre európske opcie. 

 


