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OPCNE STRATEGIE

Investori Casto (na zaklade nejakych indicii) predpokladaju
pohyb v hodnote podkladového aktiva, ktory moze byt
vyrazny alebo menej vyrazny.

V mnohych pripadoch v§ak nevedia presne urcit, ktorym
smerom tento pohyb nastane.

Chcu preto eliminovat pripadné straty suvisiace s kupou,
Ci predajom nejakého aktiva (a naopak, pokial mozno,
znasobit’ profit) a preto volia ré6zne opcné stratégie.
Opcnou stratégiou budeme rozumiet kipu alebo predaj,
pripadne oboje, r6znych druhov opcii (put, call) na to isté
podkladové aktivum a s rovnakou dobou splatnosti

s rovnakymi alebo r6znymi realizanymi cenami.

Budeme uvazovat len kombinacie eurdpskeho typu opcii.

V nasledujucich prikladoch sa na to budeme divat
z pohfadu drZitela stratégie.



STRADDLE

Straddle — stratégia vyuZzivajuca nakup dvoch opcii
europskeho typu (put a call) na to isté podkladové aktivum,
s tou istou realizacnou cenou K a s tou istou maturitou.

Investor vyuzije tuto stratégiu, ak oakava velkd zmenu

v cene aktiva, ale nevie, v ktorom smere tato zmena
nastane.

Oznacme: Py, Cy - sucasné ceny put, resp. call opcie,

St - cena aktiva v dobe splatnosti opcii.

Ak v Case splatnosti opcii prekro¢i cena aktiva strike price,
ti. St > K, tak investor uplatni call opciu umoznujicu kupu
aktiva za K; v opacnom pripade investor uplatni put opciu.
Kedze na zaciatku zaplatil za obe opcie v sucte Py + C,
tak nebude v strate v pripade, Ze cena aktiva St vyjde
zintervalu (K — Py — Co, K + Py + Cp), tj. bud bude

St < K — Py — Cy (investor uplatiiuje put opciu) alebo
bude St > K + Py + Cy (investor uplatiiuje call opciu).



STRADDLE

¢ Profit diagram straddle stratégie sa nachadza na nasle-
dujucom obrazku:
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Obr.: Cervenou - call opcia, zelenou - put opcia, modrou - straddle,
K =50.



STRIP
Strip — stratégia vyuzivajuca nakup jednej eurépskej call
opcie a dvoch eurdpskych put opcii na rovnhaké
podkladové aktivum s rovnakou dobou splatnosti a
s rovnakou strike price K.

Investor v pripade tejto stratégie vsadza na velky posun
v cene aktiva, pricom predpoklada, ze tento posun
nastane skér smerom nadol nez smerom nahor.

Ak v Case splatnosti opcii prekroCi cena aktiva strike price,
ti. St > K, tak investor uplatni call opciu umoznujicu kupu
aktiva za K; v opacnom pripade investor uplatni obe put
opcie.

Kedze na zaciatku zaplatil za obe opcie v sucte 2P, + Cy,
tak nebude v strate v pripade, Ze cena aktiva St vyjde

z intervalu (K — Py — %, K + 2Py + Cyp), tj. bud bude
Sr<K-PFPy— % (investor uplatiiuje obe put opcie) alebo
bude St > K + 2Py + Cy (investor uplatriuje call opciu).



STRIP

¢ Profit diagram strip stratégie sa nachadza na nasleduju-
com obrazku:
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Obr.: Cervenou - call opcia, zelenou - put opcia, modrou - strip,
K =50.



STRAP

Strap — stratégia vyuzivajuca ndkup jednej eurépskej put
opcie a dvoch eurépskych call opcii na rovnaké
podkladové aktivum s rovnakou dobou splatnosti a

s rovnakou strike price K.

Investor v pripade tejto stratégie vsadza na velky posun
v cene aktiva, pricom predpoklada, ze tento posun
nastane skér smerom nahor nez smerom nadol.

Ak v Case splatnosti opcii prekroCi cena aktiva strike price,
ti. St > K, tak investor uplatni obe call opcie umoznujacu
kupu aktiva za K’; v opacnom pripade investor uplatni put
opciu.

Kedze na zaciatku zaplatil za obe opcie v sucte Py + 2Cy,
tak nebude v strate v pripade, Ze cena aktiva St vyjde
zintervalu (K — Py — 2Cy, K + % + Cp), tj. bud bude

St < K — Py — 2Cy (investor uplatfiuje put opciu) alebo
bude St > K + % + Cy (investor uplatriuje obe call opcie).



STRAP

¢ Profit diagram strap stratégie sa nachadza na nasleduju-
com obrazku:
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Obr.: Cervenou - call opcia, zelenou - put opcia, modrou - strap,
K =50.



STRANGLE

Strangle — stratégia vyuzivajuca nakup jednej eurépskej
put opcie a jednej eurdpskej call opcie na rovnaké
podkladové aktivum s rovnakou dobou splatnosti, ale

s rozdielnou strike price.

Ide o podobnu stratégiu ako je straddle; investor vyuzije
tato stratégiu, ak oCakava velki zmenu v cene aktiva, ale
nevie, v ktorom smere tato zmena nastane.

Oznacme: K; - strike price put opcie, K> - strike price call
opcie; K> > Ki; dalej oznatme: P; - cena put opcie, Co -
cena call opcie.

Ak v Case splatnosti opcii prekroCi cena aktiva strike price,
tji. St > Ko, tak investor uplatni call opciu; ak v ¢ase
splatnosti opcii bude St < Kj, investor uplatni put opciu.



STRANGLE

e Ked'ze na zaciatku zaplatil za obe opcie v sucte P; + Co,
tak nebude v strate v pripade, Ze cena aktiva St vyjde
zintervalu (Ky — Py — Co, Ko + Py + C»), tj. bud bude
St < Ki — Py — G (investor uplatiuje put opciu) alebo
bude St > K> + Py + G, (investor uplatriuje call opciu).

e Vidime, Ze profit z tejto stratégie zavisi od toho, ako daleko
od seba sa Ky a K, nachadzaju.

e V pripade, ze Ki < K < K> (K ako v predchadzajucom),
tak Py < Py a Cs < Cy (P, Cp tak, ako v predchadza-
jucom); tzn. na rozdiel od straddle stratégie, sice tato
stratégia dava nizsi profit, ale zaroven to kompenzuje
niz§imi stratami tym spésobom, Ze rozSiruje interval
pre ich vznik.



STRANGLE

e Profit diagram strangle stratégie sa nachadza na nasledu-
jucom obrazku:
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Obr.: Cervenou - call opcia, zelenou - put opcia, modrou - strangle,
Ki =40, K> = 60.



BULL SPREAD

Bull spread — stratégia vyuzivajuca nakup eurépskej call
opcie na nejaké podkladové aktivum s urcitou dobou
splatnosti a nejakou strike price K; a predaj eurdpskej call
opcie na rovnaké podkladové aktivum a s rovnakou dobou
splatnosti, ale s vyS§Sou strike price K.

Investor o¢akava, ze cena aktiva vzrastie, avSak v tomto
pripade su pripadnd strata, ale aj zisk ohranicené.
Oznacme: C; - cena call opcie so strike price Ki, C» - cena
call opcie so strike price Ko.

Ak v Case splatnosti opcii prekroCi cena aktiva strike price
Ki, tj. St > Kj, tak investor uplatnuje zakupenu call opciu;
sucasne pokial je St € (K, Kz), nevznika narok
protistrany na kupu aktiva z predanej opcie a investor si
ponechava opcnu prémiu Co za jej predaj; ak v Case
splatnosti opcii bude St > K>, vznika narok na zakupenie
aktiva za cenu K protistranou, ¢im sa znizuje zisk z kipi
aktiva za cenu K a tento rozdiel ostava konstantny.



BULL SPREAD

e Vyplaty stratégie v Case T su v nasledujucej tabulke:
cenaaktiva | St < Ky | K1 < Sr <K | S1> K
vyplata ‘ 0 ‘ Sr—-K; ‘ K> — K

¢ Profit investora je potom vyplata znizena o pociatocnu
investiciu Cy — Co.

e Bull spread stratégia mdze tiez vyuzivat kipu eurdpskej
put opcie na nejaké podkladové aktivum s urcitou dobou
splatnosti a nejakou strike price K; a predaj eurdpskej put
opcie na rovnaké podkladové aktivum a s rovnakou dobou
splatnosti, ale s vy§Sou strike price K.




BULL SPREAD

e Profit diagramy bull spread stratégie pre dve call opcie
(vfavo) a pre dve put opcie (vpravo):
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Obr.: Zelenou - kupena call (put) opcia, Cervenou - predana call (put)
opcia, modrou - bull spread, K; = 40, K> = 60.



BEAR SPREAD

Bear spread — stratégia vyuzivajuca nakup eurépskej put
opcie na nejaké podkladové aktivum s urcitou dobou
splatnosti a nejakou strike price K> a predaj eurdpskej put
opcie na rovnaké podkladové aktivum a s rovnakou dobou
splatnosti, ale s nizSou strike price Kj.

Investor oCakava, ze cena aktiva poklesne; pripadna
strata, ale aj zisk zo stratégie su ohranicené.

Oznacme: P; - cena put opcie so strike price Ky, P» - cena
put opcie so strike price Ko.

Ak v Case splatnosti opcii prekroCi cena aktiva strike price
Ko, tj. St > K>, tak investor neuplatiiuje zakupenu put
opciu a prichadza o zaplatend opénu prémiu P», suasne
si v§ak ponechava op&nu prémiu z predaja druhej opcie
Pi; ak je St € (Ky, K2), stale nevznika narok protistrany
na predaj aktiva z predanej opcie a investor si ponechava
opCnu prémiu za jej predaj a si¢asne mu nim zaklpena
put opcia dovoluje predaj za strike price K.



BEAR SPREAD

Ak v Case splatnosti opcii bude S < Kj, vznika narok
na predaj aktiva za cenu Kj protistranou, ¢im sa znizuje
zisk z predaja aktiva za cenu K a tento rozdiel ostava
kon&tantny.

Vyplaty stratégie v €ase T su v nasledujucej tabulke:
cenaaktiva | St < Ky | K1 < St <K | St > Kz
vyplata | Ko — Ky | Ko—St | 0

Profit investora je potom vyplata znizena o pociato¢nu
investiciu P> — P;y.

Bear spread stratégia méze tiez vyuzivat kipu eurépskej
call opcie na nejaké podkladové aktivum s urcitou dobou
splatnosti a nejakou strike price K> a predaj eurdpskej call
opcie na rovnaké podkladové aktivum a s rovnakou dobou
splatnosti, ale s nizSou strike price Kj.




BEAR SPREAD

e Profit diagramy bear spread stratégie pre dve put opcie
(vfavo) a pre dve call opcie (vpravo):
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Obr.: Zelenou - kupena put (call) opcia, Cervenou - predana put (call)
opcia, modrou - bear spread, K; = 40, K> = 60.



BOX SPREAD

Box spread — je kombinaciou bull call spread so strike
price Ky a K> a bear put spread s tymi istymi K; a Ko.

To znamen4, ze vyplata plynica z drzby takejto
kombin&cie je v Case T splatnosti vSetkych opcii

pre véetky mozné hodnoty St rozdiel K> — Kj.

Aby nebola arbitraz, musi byt st¢asna hodnota box
spread-u rovna (Kp — Ki)e™'".

Skutocne je to tak; ak si uvedomime, Ze su¢asna hodnota
box spread-u je: C; — Co + P> — Py a vyuzijeme put-call
paritu, tj. vztah: C;= S+ P, — Kie " pre i = 1,2, kde S je
hodnota aktiva na zaciatku sledovaného obdobia, tak
dostaneme, Ze hodnota box spread-u by mala byt rovna:

Ci—Pi+P—Co = S—Kie T +Koe T—S = (Ko—Ki)e .



BUTTERFLY SPREAD

e Butterfly spread — zahfna kupu eurépskej call opcie
s relativne nizkou strike price Ky, kupu eurdpskej call opcie
s relativne vysokou strike price K3 a predaj dvoch
eurdpskych call opcii so strike price K> leziacou uprostred
intervalu (K1, K3), vo vSeobecnosti blizkou aktuélne;
hodnote aktiva; vSetky opcie su s rovnakou maturitou a
na rovnaké podkladové aktivum.

¢ Je to stratégia vhodna pre investorov, ktori predpokladaju,
Ze vyrazny posun v cene aktiva je nepravdepodobny a
skér pride k malému posunu niektorym smerom.

¢ Vyplaty zo stratégie sa nachadzaju v nasledujucej tabulke:



BUTTERFLY SPREAD

cena aktiva opcia opcia -2 opcie celkova
s K s K3 s Ko vyplata
St < K; 0 0 0 0
ST S (K1 , K2> ST — K1 0 0 ST — K1
ST S (Kg, K3> ST - K 0 —2(87‘ — Kg) K3 — ST
ST > K3 ST - K ST — K3 —2(87’ — Kg) 0

e Z tabulky vidno, Ze stratégia vyplaca na konci splatnosti
opcii kladnu hodnotu len v pripade, Zze St € (Kj, K3).

e Profit plynuci z drzby takejto stratégie je potom znizeny
o hodnotu pociatoCnej investicie Cy + C3 — 2C», kde C; je
hodnota call opcie s K; pre i = 1,2, 3.



BUTTERFLY SPREAD

¢ Profit diagram butterfly spread stratégie pre call opcie:
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Obr.: Zelenou - kupené call opcia s Ky = 55, modrou - kipena call
opcia s K3 = 65, Cervenou - predané call opcie s K> = 60, Ciernou -
butterfly spread.



BUTTERFLY SPREAD Z PUT OPCIi

e podobne ako pri predchadzajucich stratégiach je mozné
zostavit butterfly spread stratégiu aj z put opcii, konkrétne
kUpou eurépskej put opcie s relativne nizkou strike price
K1, kiipou eurépskej put opcie s relativne vysokou strike
price K3z a predajom dvoch eurépskych put opcii so strike
price K, leziacou uprostred intervalu (K, K3), vo vSeo-
becnosti blizkou aktualnej hodnote aktiva; vSetky opcie su
s rovnakou maturitou a na rovnaké podkladové aktivum.

e S vyuzitim put-call parity sa da ukdzat, Ze hodnota
takéhoto nastroja je presne rovnaka ako pri butterfly
spread-e pozostavajucom z call opcii:

P1 — 2P2 + P3 = C1 - S+ K1e_rT — 202 +28 — 2ng_rT +
+C3— S+ K3e_rT = Cy —2C5 + Cs,

e kde sme vyuzili, ze Ko = % a pouzili znaCenie ako
v predchadzajucom.



