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OPCE 2

Obsah pfednasky

e Podminéné kontrakty

e Opce typu Plain Vanilla
e Zakladni charakteristiky opci
e Exoticke opCni kontrakty

e \/ybrané typy Exotickych opci
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OPCE 3

Uvod do problematiky

e Opcni smlouva poskytuje majiteli pravo bud koupit
(kupni call opce), nebo prodat (prodejni put opce),
v dohodnutém okamziku ¢i obdobi podkladové
aktivum za predem stanovenou cenu.

e Z tohoto tedy vyplyva, ze se oproti predeslym druhim
finanCnich derivatu jedna o podminéné terminové
kontrakty, ktere se lisi tim, Zze pouze jedna ze stran,
vlastnik instrumentu nachazejici se v dlouhé pozici,
ma pravo volby. Druha strana v kratké pozici ma
vzdy povinnost dostat svemu zavazku koupit Ci
prodat.
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OPCE 4

Podminéné kontrakty

e Zakoupenim opce tedy kupuje majitel pravo volby, za
néz protistrané plati opCni prémii (vySe se rovnéz
odviji od burzovnich a smluvnich obchodu), ktera je
pouze zlomkem trzni ceny instrumentu. Pri
nepriznivém vyvoji cen podkladoveho aktiva na trhu,
muze vlastnik opce tedy zvolit opci neuplatnit.

e Druha strana, nachazejici se v kratké pozici, ktera
obdrzela opCni prémii, je timto predem zaplacena
a musi svemu zavazku proto v budoucnu dostat. Tedy
bud za predem stanovenou cenu aktivum v budoucnu

prodat Ci koupit.
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OPCE 5

Plain Vanilla opce

e Nejedna se o0 nic jiného nez pojmenovani zakladnich
opcCnich kontraktu, které se déli dle nasledujicich
hledisek:

e Kupni nebo prodejni opce.
e Evropské (pravo volby je uplatnitelné v dany den),
Americkeé (po celou dobu platnosti opce).
e Tyto opce se pouzivaji opét jak k hedgingu, tak ke
spekulacim, prficemz je jasne, ze Americké opce davaji
SirSi prostor pro spekulaci.
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Piiklad Call opce:

ne - 20 +20
ne —20 + 20
ano &ine* | -20 : 400
ano -10 + 10
ano » 0 ‘ 0
ano + 30 - 30
ano + 80 ~ 80
ano 4180 ' ~ 180
ano o ‘ — e

/* Pravdépodobné opci neuplatni vzhledem k transakénim nakladtm

Tabulka 7.3: Pozice zisku a ztrdt ucastniku spekulace s kupni opci
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Graf Call opce:
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Obrdzek 7.11: Vysledky spekulace s kupni opci pFepoétené na Jjednu akcii
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Piiklad Put opce
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/* K uplatnéni opce pravdépodobné nedojde vzhledem k transakénim nakladim

Tabulka 7.4: Pozice zisku a gtrdt ucastniki spekulace s prodejni opci
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Graf Put opce
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Obrdzek 7.12: Vysledky spekulace s prodejni opci prepoltené na jednu akcii
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Vnitfni a Casova hodnota opce

e Pokud v dobe vyprseni kupni akciove opce v hodnote
300,- USD maji akcie na trhu hodnotu 310,- USD,
vnitini hodnota opce je v tomto pfipadé 10,- USD. Cas
vyprseni vSak nastal proto tato opce nema Casovou
hodnotu.

e Kdyby za stejné situace zbyvalo do vyprseni napr. 14
dni, dava to prostor pro spekulaci a tato opce by se
dala dale obchodovat za cenu predstavujici premii
vysSSi nez je jeji vnitrni hodnota 10,- USD. Kdyby napr.
opcni prémie Cinila 25,- USD, 15,- USD predstavuje
casovou hodnotu opce jenz je cenou spekulace.
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Kryté a nekryté opce

e Nekryta opce predstavuje riziko, ze vypisovatel opce,
prodavajici v kratké pozici, nema u sebe podkladové
aktivum, nebo dostatek hotovosti.

e Nekryta kupni opce — vypisovatel v kratké pozici musi
prodat aktivum, které nevlastni, proto by jej musel
nakoupit na promptnim trhu (riziko u US opci).

e Nekryta prodefni opce — vypisovatel v kratke pozici
nema dostatek finanénich prostredku, aby v dany
okamzik nakoupil podkladové aktivum (opet riziko
v pripade US opci, kdy se naklady v podobe opcCni
premie mohou navysit o urokové naklady z pripadneho

uveru. %
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FinancCni paka a zajist’ovaci pomér

e Je jasne, ze volatilita zmeny opcCni ceny je vzdy vyssi
nez volatilita zmény ceny podkladoveho aktiva.

e Pokud se jedna o procentuelni vyjadreni, o kolik se
zmeni cena opcniho kontraktu, zmeni-li se cena
podkladoveho aktiva o 1 %, nazyvame tento vztah
financni paka (paka=1 % tlaCi vzdy vétsi zménu).

e Naopak, pfi pomérovem vyjadreni v absolutnich
hodnotach dané meny, kdy se jedna o pomer ukazuijici
o kolik USD se zméni cena opce pfi zmene
podkladoveho aktiva o 1,- USD, nazyvame tento vztah
zajistovaci pomér (ten ma naopak hodnotu vzdy

mensi nez 1!). @
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Exotické opce

e Je vzdy nutno mit na pameéti, ze i pres velké mnozstvi
kombinaci a druhu exotickych opci, op¢ni instrument
musi za vzdy splnovat podminku prava volby.

e Exotické opce delime:
e Opce zalozené na kombinaci US/EU opci.

e Opce s nestandardni zavislosti své hodnoty na
podkladovem aktivu.

e Exoticke opce s vice podkladovymi aktivy.
e Opce s dalSimi nestandardnimi vlastnostmi.
e DalSi druhy opénich instrumentda.
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OPCE

Opce zaloZené na kombinaci US/EU opci

e Bermudské — byvaji oznaCcovany jako nestandardni
americké opce, majitel je muze uplatnit v predem
danych terminech (vzdy prvni den v tydnu, mésici) az
do data jejich expirace.

e Kanarske — Zpocatku, az do predem urceneho
okamziku se chovaiji jako evropske opce, kdy se pak
méni na americkou opci a majitel se muze rozhodnout,
kdy a zda své pravo uplatni.

e Podkladovymi aktivy se nijak nelisi od Plain Vanilla
opci (urokove, menove, akciove, indexove, komoditni,
uverove, opce na dluhove cenne papiry, aj.).
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Opce s nestandardni zavislosti

e Nestandardni zavislost opCni hodnoty na podkladovéem
aktivu znamena, ze zpusob ocenéni téchto opci od
ceny podkladovych aktiv je provaden nestandardne,
ruznymi zpusoby (velmi poCetna skupina opci, napf.
Asijskeé, Lookback, Shout, Ladder, Bariérové, Binarni,
Pasmoveé, Fader, Step-up a Step-down opce).

LI "4V 4

Nejstarsi a nejrozsirengjsSi jsou Barierove opce, kdy se
opcCni kontrakt stava aktivnim az po prolomeni bariery
ceny podkladoveho aktiva na spotovéem trhu. Az pote
se da opce uplatnit. Obchodovat se vSak daji i
neaktivni bariéroveé opce, proto jejich oceneéni byva

A VaD s

model, ale spise binarni modely, nebo Monte Carlo). %
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Opce s vice podkladovymi aktivy

e Diky moznosti kombinace prakticky jakychkoli
podkladovych aktiv a prav na jejich uplatneni nelze

LI A 4 |

opce na cenove rozpeti, na vymenu podkladovych
aktiv, Rainbow, nebo Outperformence opce.

e Napr. rozdil mezi Basket a Rainbow opci je ten, ze
zatim, co B-opce podkladova aktiva kosuje a uplatneni
prava se vztahuje na vSechny, R-opce seradi portfolio
podkladovych aktiv od nejvyhodnejsi a pravo se
uplatni pouze na jedno aktivum.

e Qutperformance nehledi pouze na 1 ,barvu duhy”, ale
sleduji v podobe evropskeé opce nejvetsi spread cen 2
podkladovych aktiv z portfolia pro finanéni vyporadani. @
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Opce s dalSimi vlastnostmi

e Tyto opce jsou typickeé nestandardnim nabytim prava
volby. Jedna se o Chooser opce (kupni?prodejni),
Prodlouzitelné opce, PredCasné ukoncCitelne, Podminéne,
s odloZzenymi platbami, nebo Quanto opce.

e Podminéna indexova opce a vyplata vynosu muze byt
podminéna devizovym kurzem 2 meén v predem danem
pomeru. Oproti tomu Quanto opce zajistuje devizove
riziko u terminovanych kontraktt s podkladovym aktivem
denominovanym v cizi mene, kdy se devizovy kurz rovnez
dopredu fixuje.
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Dalsi druhy opcCnich instrumentu

e Pro CR typické opéni instrumenty Cap, Floor, Collar.

e Cap — pfibuzné urokovym swapum, kdy plati jedna
strana druhé pri prekroCeni horni hranice
referenCni sazby rozdil.

e Floor — obdoba pri prekroCeni spodni hranice.

e Collar — kombinace obou, kdy je stanoveno pasmo
a kupujici Collar bud obdrzi platbu pri prekroCeni
Cap horni hranice, nebo naopak plati pfri
prekrocCeni Floor spodni hranice.

e Opcni listy — jisty typ finanCniho derivatu, ktery je
uvaden do obehu prostrednictvim primarniho trhu pri
IPO, kdy jsou opét vazany na podkladové aktivum. %
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CAP

Urokova sazba
[% p.a.]
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Obrazek 7.15: Plnéni vyplyvajici z ,,cap“
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FLLOOR
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Obrazek 7.18: Plnéni vyplyvajici 7 ,,floor*
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COLLAR
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Obrazek 7.19: Plnéni vyplyvajici 7 ,,collar*
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Zdroje:

e REJNUS, O. Finanéni trhy - 2. roz$ifené vydani.
Ostrava: Key Publishing, str. 473-535, 2010. ISBN
978-80-7418-080-4.
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Mnohokrat Dekuji za Vasi pozornost!
©
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