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ABSTRAKT

Cilem této prace je navrhnout obchodni strategii pro obchodovani opci a analyzovat
vysledky této strategie pomoci testovani na historickych datech 1 pfi skuteCném
obchodovani. K navrzeni a otestovani strategie bylo pouzito principti technické analyzy a
matematického modelu slouziciho k ocefiovani opci doplnéného o historickd data. V praci
byl vytvoren systém k testovani obchodnich strategii pomoci programi TradingView, Excel
a obchodni platformy spole¢nosti Interactive Brokers. Pfinosem prace jsou postupy pouzité
k naplnéni jednotlivych cildi, které mohou ctenaii slouzit jako ndvod pro sestaveni a
otestovani vlastniho obchodniho systému. Vysledkem prace je ziskova opc¢ni strategie

vyuzivajici technické analyzy podkladového aktiva k fizeni vstupl a vystupt z pozic.

Klicova slova: obchodni strategie, opce, opéni strategie, technicka analyza, zpétné testovani,

Black-Scholes model

ABSTRACT

This thesis aims to design a trading strategy for options trading and analyze the results of the
strategy through testing on historical data as well as actual trading. The design and testing
of the strategy utilized principles of technical analysis and a mathematical model for option
valuation supplemented by historical data. A system for testing trading strategies was created
using TradingView, Excel, and the trading platform provided by Interactive Brokers. The
contribution of this work lies in the procedures used to achieve individual goals, which can
serve as a guide for readers in assembling and testing their own trading systems. The
outcome of the thesis is a profitable option strategy utilizing technical analysis of the

underlying asset to manage entry and exit points from positions.

Keywords: trading strategy, options, option strategy, technical analysis, backtesting, Black-

Scholes model
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UVOD

Obchodovani na finan¢nich trzich je naro¢na disciplina, o ¢emz sveéd¢i 1 skuteCnost, Ze
vétSina obchodnikt je dlouhodobé ztratovych. K tomu miize dochazet z mnoha ditvodd, kdy
jednim z nich je nevhodné sestavena nebo dokonce zadné obchodni strategie. Pied tim, nez
se obchodnik pusti do obchodovani na finan¢nich trzich, mél by byt vybaven strategii, ktera
zvysi Sance obchodnika byt ziskovym. Rostouci zajem retailu o obchodovani na finan¢nich
trzich v poslednich letech déla toto téma aktudlngjsim nez kdy diive. Pfestoze nastroju
k otestovani obchodovani na akciovych trzich je mnoho, néstroji k testovani opcnich
strategii je jiz méné&. Tyto ndstroje zaroven zpravidla nedisponuji moznosti kombinovat
opcni strategie s pokrocilejsi technickou analyzou podkladového aktiva nebo jsou ceny
nabizenych néstroji vysoké. Retailovy obchodnik by tak mohl hledat alternativni zptsoby,

jak otestovat kombinaci takovych strategii s vyuzitim levnéjSich a dostupnéjsich nastrojt.

V teoretické €asti je Ctenaf sezndmen s finan¢nim derivatem zvanym opce, jeho zakladnim
fungovanim a pouzivanou terminologii. Nasledné jsou popsany dva matematické modely
pouzivané ke stanoveni teoretickych cen opci a proménné, které maji na tyto ceny vliv.
Naésledujici kapitoly popisuji vybrané op¢ni strategie a technickou analyzu, kterd je nedilnou
soucasti obchodni strategie. Teoretickd Cast je zakonCena oblastmi fizeni rizika a

psychologie, které¢ jsou mnohdy opomijenou soucésti obchodni strategie.

V praktické casti je nejdiive popsan investi¢ni profil vzorového obchodnika a pouzita
strategie, nasledn¢ je provedena analyza podkladového aktiva a op¢niho trhu. Na zaklad¢
provedenych analyz a investi¢niho profilu obchodnika je sestavena obchodni strategie, ktera
je pozdéji otestovana pomoci kombinace né€kolika programli na historickych datech.
V zavéru je vybrana obchodni strategie obchodovana na realném trhu a vysledky takového
obchodovani slouzi k posouzeni vérohodnosti navrzeného zplisobu testovani na historickych

datech.

Tato prace muze Ctenafi slouzit jako navod i inspirace k sestaveni své vlastni obchodni

strategie, ale 1 systému pro otestovani strategie na historickych datech.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Prace si klade za cil sestavit obchodni strategii vyuZzivajici opce a podrobit tuto strategii
testovani na historickych datech za ucelem zhodnoceni jeji vykonnosti. Pro zhodnoceni
ptesnosti pouzitého zplisobu testovani je strategie nasledné aplikovana v readlném prostiedi

trhu.

Ke zpracovani teoretické ¢asti prace bylo vyuzito zejména zahranicnich literarnich zdroju
zaméfenych na obchodovani opci, obchodni strategie a technickou analyzu. Déle bylo
vyuzito ¢lankd dostupnych na internetu a to jak v Cesting, tak v anglic¢tiné. Vzhledem
k rozsédhlosti jednotlivych tematickych okruhli obsazenych v teoretické ¢asti je poskytnut
pouze zakladni, avSak pro praci dostatecny, vytah informaci ke kazdému tématu. K tomu,
aby Ctenaf plné porozumél obchodovani s opcemi, by je vyZadovana rozsahlejsi studie

literarnich zdrojt.

Zpracovani praktické ¢asti vychazelo z poznatkl ziskanych v kapitole vénované technické
analyze, které byly aplikovany na vybrané aktivum pomoci programu TradingView.
Naésledné byl stejny program pouzit k sestaveni obchodni strategie vyuzivajici technickych
indikatort a vysledky této strategie byly vychodiskem pro uréeni vstupl a vystupt opcni
strategie. Opcni strategie byla testovana v programu Excel vyuZzitim naprogramovanych
maker, za pouziti Black-Scholesova modelu doplnéného o historicka data. Historicka data
byla ziskdna ze stranek Federalni rezervni banky St. Louis a databazi amerického brokera
Interactive Brokers. Vysledkem praktické c¢éasti je sestaveny obchodni plan, analyza
podkladového aktiva, kterym byl index S&P 500, a analyza obchodovaného op¢niho trhu.
Dale je v praci navrhnut, popsan a zhodnocen systém navrzeny k provadéni zpétného

testovani.

Vzhledem ke strategii, pracujici s obchody trvajicimi v fadu né€kolika desitek hodin, je
kladen diraz na vyvoj podkladového aktiva v poslednim roce, tedy od unora 2023 do tinora
2024. Pro poskytnuti SirSiho pohledu byla strategie testovana také na pétiletém obdobi a
analyza podkladového aktiva i opEniho trhu byla ve vybranych situacich provedena na jesté

delsim ¢asovém obdobi.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OPCE

vvvvvv

vyuzivat k obchodovani na finan¢nich trzich. Jejich vlastnosti vSak nabizi Siroké moznosti
vyuziti a pfi spravném porozumeéni témto vlastnostem a charakteru opci ziskava obchodnik
nastroj, s jehoz pomoci 1ze spekulovat na jakykoliv pohyb trhu, poptipadé¢ efektivné a presné
chranit své portfolio. K tomuto tcelu obchodnikovi slouzi fada op¢nich strategii, které

mohou byt doplnény také o akcie, respektive jiné podkladové aktivum.

1.1 Pojem opce

Pojem opce vysvétluje Ambroz (Ambroz, 2002) jako ,,Pravo, nikoli povinnost, koupit (call
option) nebo prodat (put option) podkladové aktivum za pevné stanovenou cenu (strike

price) a v pevné stanovené dobé (expiration date).*

Tim, Ze kupujici méd pravo, nikoliv povinnost, opci k ur¢itému datu uplatnit nebo také
realizovat (exercise), se zasadné lisi od terminovanych obchodti. Znamena to tedy, Ze kupec
call opce mulze, ale nemusi, pozadovat po prodavajicim doruceni podkladového aktiva za
pfedem stanovenou cenu. Prodadvajicimu (vypisovateli) vSak zopce vznika povinnost
podkladové aktivum dorucit za pfedem stanovenou cenu v piipadé, ze se kupujici rozhodne
opci uplatnit. Za podstoupeni toho zavazku inkasuje prodéavajici od kupujiciho tzv. opcni

prémii (Blaha, 1997).

Prvni zminka o op¢ni transakci je datovana zhruba k roku 1700 pf. n. 1. a je mozné ji nalézt
v Bibli. Jedna se o pfislib Labana Jakobovi provdat mu svou dceru Rachel, kdyZ u néj bude
sedm let pracovat. Jinymi slovy si Jdkob od Labana kupuje pravo oZenit se s jeho dcerou
Réchel za sedm let, za které plati praci pro Labana. Prvni op¢ni trh v USA vznika spolu se
zalozenim New York Stock Exchange (NYSE) roku 1792. V této dobé¢ ale opce stale patii
na neregulovany trh a jejich obchodovani probihalo over-the-counter (OTC). Pii
obchodovani OTC se parametry opci sjedndvaji mezi kupujicim a prodavajicim
individudlné. Tyto obchody jsou pak zprostfedkovavany riznymi obchodniky s cennymi
papiry a riziko neplnéni zavazki jedné nebo druhé strany je zde vyss$i nez u burzovnich

obchodu (Sincere, c2014).

Skutecny rozmach op¢nich obchodi nastava az v roce 1973 po publikovani védeckych praci
autorti Black, Scholes a Merton na téma ocefiovani opci. V roce 1997 je autorim za tyto

prace udélena Nobelova cena za ekonomii. Price umoznily investorim najit férovou
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hodnotu a opce zaznamenavaji dalsi vzestup. Vyznamnou udélosti roku 1973 je také zacatek
obchodovani opci na Chicago Board Option Exchange (CBOE). Nejdtive je obchodovano
pouze s call opcemi na 16 rGznych titulli, o tfi roky pozdéji se s opcemi obchoduje i na
dalsich tiech burzach. V roce 1977 se k call opcim ptidavaji také put opce a od roku 1980 je
mozné obchodovat opce i na jina podkladova aktiva, nez jen akcie. Na obchodovani
s opcemi v USA dohlizi Security Exchange Commision (SEC) a Commodity Futures Trade
Commision (CFTC) (Ambroz, 2002).

K zajisténi plnéni zévazkl vychézejicich z opcnich kontrakti obchodovanych na burze
slouzi Options Clearing Corporation (OCC). Pokud obchodnik nakoupi (prodd) opci ptes
svého brokera, broker piedava tuto informaci své clearingové spolecnosti a ta dale do OCC,
kde se objednéavka sparuje s protistranou. V piipad¢, Ze chce kupujici pozici uzavtit (prodat),
OCC ptifadi k této objedndvce protistranu s opaénym zamérem a obchod je uskutecnén

(Passarelli, c2012).

Opci je cela tfada a tak neni divu, Ze je mozné je také podle rtiznych vlastnosti délit a

kategorizovat. Nékolik téchto rozdéleni bude popséano v nasledujicich kapitolach.

1.2 Call a put opce

Nejzakladngj$im rozdélenim, se kterym je mozné se u opci setkat, je déleni na call (kupni) a
put (prodejni) opce. Z pohledu kupujiciho se pii ndkupu call opce jedna o spekulaci na rist
podkladového aktiva, zatimco pfi ndkupu put opce se jedna o spekulaci na pokles

podkladového aktiva.

V ptipadé call opce kupujici ziskdva pravo nakoupit podkladové aktivum za pevné
stanovenou cenu v pevné stanovené dobé. Jedna opce zpravidla zastupuje pravo/povinnost
ke 100 kusim podkladového aktiva. Koupi-li obchodnik jednu call opci na akcii A se strike
cenou 50 USD, disponuje pravem nakoupit od prodavajiciho call opce 100 akcii, za které
zaplati celkem 5 000 USD, bez ohledu na soucasnou cenu akcie A. Za toto pravo plati
kupujici prodévajicimu opéni prémii. V zavislosti, zda se jedna o opci amerického nebo
evropského typu, miize byt pravo uplatnéno kdykoliv v pribehu trvani opce nebo pouze pfi
expiraci opce (Ambroz, 2002).

Put opce funguje obdobné stim rozdilem, ze poskytuje kupujicimu pravo podkladové

aktivum prodat za pevné stanovenou cenu v pevn¢ stanovené dobé¢. Kupujici s put opci na

akcii A se strike cenou 40 USD disponuje pravem prodat 100 akcii spole¢nosti A za
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4 000 USD prodavajicimu put opce a to opét bez ohledu na soucasnou cenu akcie A

(Ambroz, 2002).

1.3 Nakup a prodej opci

U vétSiny transakei je bézné potadi provedeni obchodu nejdiive nakoupit a poté prodat. U
opci mize byt pozice i obracen¢ a obchodnik je schopen nejdiive prodat (vypsat) a az poté
opci nakoupit. Prvnim obchodem je pozice otevirana, druhym zavirdna. V ptipadé, Ze
obchodnik nejdiive provede nakup, otevird long pozici, kterou ndsledné zavie jejim
prodejem. Naopak, pokud je prvnim obchodem prodej, obchodnik se bude nachazet v short
pozici, kterou nasledné zavie ndkupem. Ve vztahu k opcim se long pozice poji s ndkupem
opce, za kterou obchodnik plati opéni prémii druhé strané. Druhou stranou je pak obchodnik
prodavajici opci a otevirajici tak short pozici, za kterou obdrzi opéni prémii. Long pozice
tak pro obchodnika znamena debit (plati za ndkup) a short pozice credit (dostava zaplaceno
za prodej). Setkat se s timto rozdélenim je mozné i v pfipadé¢ kombinace vice opcnich
kontrakti. O long pozici lze mluvit, je-1i op¢ni prémie zaplacené za opce vEtsi, nez prémie
pfijatd za prodej opci. V ptipadé short pozice plati pfesny opak. Dtlezité je také upozornit,
Ze mit otevienou long pozici pomoci opci, nemusi nutné znamenat spekulaci na rlst

podkladového aktiva a naopak (Natenberg, 2014).

Zatimco nakupujici opce ziskava pouze pravo, na prodejce opce se vztahuji povinnosti
plynouci z opéniho kontraktu. Prodévajici call opce se zavazuje dorucit podkladové aktivum
za predem stanovenou cenu, pokud se kupujici rozhodne své pravo z opce uplatnit. U put
opce mé prodavajici naopak povinnost podkladové aktivum odkoupit. Smluvni strany tak

maji ve vzajemném vztahu nerovné smluvni podminky (Stybr, 2011).

1.4 Americké a evropské opce

Podle toho, kdy miizou byt opce uplatnény, se d€li na opce amerického a evropského typu.
Zatimco americkd opce mize byt uplatnéna kdykoliv od upsani po expiraci, evropska opce
mize byt uplatnéna pouze v den expirace. Americkd i evropska opce mlize byt nakupovéana
1 prodavana bez omezeni a rozdil se tyka jen moznosti uplatnéni opce. Pfi expiraci maji obé
opce stejnou hodnotu, nicméné vzhledem k pravu kdykoliv uplatnit americkou opci, by méla
byt jeji cena v pritbéhu zivotnosti vzdy vétsi nebo stejnd, jako cena opce evropské (Ambroz,

2002).
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Realizace opce pied jeji expiraci neni v praxi piili§ Castd, jelikoz opce ma stile urcitou
Casovou hodnotu. Byva tak zpravidla vyhodnéjsi opci odprodat a podkladové aktivum
nakoupit naptimo. S blizici se expiraci opce roste pravdépodobnost uplatnéni opce, protoze
opce jiz ztratila velkou ¢ast své ¢asové hodnoty. Stejné tak roste pravdépodobnost uplatnéni
opce u dividendovych titulti pfed vyplatou dividend. Nazev americké a evropska opce nema
zadnou spojitost s geografickym pouzivanim opci. Americké opce se obchoduji zejména na
akcie spolecnosti, zatimco s evropskymi opcemi je mozné setkat se u indexli a tzv.
indexovych opci. V pfipadé indexovych opci pak nedochdzi k vyméné za podkladové

aktivum, ale k finanénimu vypotadani (Stybr, 2011).

1.5 ITM, ATM a OTM opce

Cenu opce, respektive prémii placenou ¢i obdrzenou za tuto opci, lze rozdé€lit na vnitini a
aktiva a strike ceny opce. Jde o hodnotu, kterou by méla opce piesné¢ v moment expirace.
Vnéjsi hodnotou je pak rozdil mezi opéni prémii a vnitini hodnotou. Napftiklad call opce se
strike cenou 10 USD nabizena za prémii 140 USD na podkladové aktivum, jehoZz cena je
11 USD, bude mit vnitini hodnotu 100 USD a vnéjsi hodnotu 40 USD. Hodnota
podkladového aktiva je vys$si nez strike cena call opce, proto je opce tzv. v penézich ¢i in-
the-money (ITM). Pokud by doslo k situaci, ze cena podkladového aktiva klesne na strike
cenu, tedy na 10 USD, opce je tzv. na penézich ¢i at-the-money (ATM). Pii dalSim poklesu
ceny podkladového aktiva pod 10 USD by opce byla tvoiena pouze vnéjsi hodnotou a opce
by byla tzv. mimo penize neboli out-of-the-money (OTM). Obdobny princip funguje i u put
opci. Pokud je cena podkladového aktiva nizsi nez strike cena put opce, 1ze mluvit o ITM
opci s vnitini hodnotou. Put opci se strike cenou nizsi nez je cena podkladového aktiva lze
oznacit jako OTM opci a s cenou podkladového aktiva rovnou strike cené jako ATM opci

(Ambroz, 2002).

1.6 Opcni retézec

Op¢ni fetézec, nebo také opéni matrix, je seznam vSech dostupnych opci pro konkrétni
podkladové aktivum. Jedna se pravdépodobné o nejpfirozenéjsi formu zobrazeni vSech
dostupnych opci pro obchodniky, kterd je zobrazovdna v redlném case. Tento seznam
kategorizuje opce podle dne expirace a déle rozd¢luje jednotlivé expirace na put a call opce.
V jednotlivych expiracich jsou opce sefazeny podle strike cen a pro kazdou opci je mozné

nalézt bid a ask cenu, greeks, open interest, volume a mnoho dal$ich informaci, v zavislosti
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na nastaveni platformy. Kazd4 platforma ma trochu jiné zobrazeni op¢niho fetézce, nicméné

lze se snadno zorientovat, jelikoz zéklad zGstava zpravidla neménny (Ganti, Potters, 2021).

Nize je zobrazen op¢ni fetézec z platformy amerického brokera Interactive Brokers LLC.

Horni tfi fadky ukazuji, jaké je prostiedi na trhu s opcemi. Na dalSich fadcich je mozné najit

podkladové aktivum, aktualni cenu a moznosti nastaveni zobrazeni op¢niho fetézce. Nize

jsou na vybér opéni fetézce podle data expirace s poctem dnl zbyvajicich do expirace.

Jednotlivé tadky pak reprezentuji konkrétni call opce na levé strané a put opce na strané

pravé. ITM opce jsou vybarveny bilou barvou a OTM opce svétle Sedou.

VWAP Put/Call Interest 0.66 Opt. Implied Volatility % 20.9% Hist Vol Cls
OptVim 33.6K Put/Call Vol 0.47 IV/Hist Vol 68.8% Hist Vol
Opt. Volume Change %  73.213% 52W IV Rank / % 16 /24%
E cvs 7620 1.49% @® strategy Builder

Put/Call v Std Dev: 2 v SMART v Cvs

MAR 08 '24 MAR 15 24 MAR 22 '24 MAR 28 '24

26 Days 33 Days 40 Days 46 Days

CALLS STRIKES PUTS

Gamma Delta Volume Option Bid Ask IV 21.2% Ask Bid Option... Volume
0.006 0.980 102 14.10 15.15 62.5 0.09 0.03 183
0.010 0.970 479 10.40 12.55 65 0.10 0.09 1.17K
0.017 0.948 797 8.45 10.20 67.5 0.15 0.12 2.73K
0.031 0.900 1.84K 6.95 7.05 70 0.30 0.27 2.21K
0.053 0.804 1.54K 4.80 4.90 72.5 0.63 0.61 2.54K
0.074 0.645 2.98 3.05 5 1.30 1.28 3.32K
0.081 0.449 16.9K 1.65 1.70 17.5 2.46 2.42 1.37K
0.067 0.265 9.69K 0.79 0.82 80 4.20 3.05 1.80K
0.044 0.134 11.7K 0.33 035 82.5 7.30 5.25 661
0.025 0.063 2.82K 0.13 0.16 85 9.90 7.20 12
0.013 0.029 728 0.04 0.08 87.5 13.00 10.95
0.007 0.017 539 0.03 0.05 90 15.40 12,70 5

Obrazek 1 - Opéni fetézec (Interactive Brokers LLC, 2024)

30.419%
30.419%
I
APR 19 '24
68 Days
Delta Gamma
-0.020 0.006
-0.030 0.010
-0.052 0.017
-0.101 0.032
-0.199 0.054
-0.362 0.076
-0.566 0.085
-0.762 0.073
-0.909 0.053
-0.995 0.019
-1.000 0.000
-1.000 0.000
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2 OCENOVANI oPCi

2.1 Ocenovaci modely

Ceny jednotlivych op¢nich kontraktii, které jsou k nalezeni v op¢ni platformé, generuji
burzovni servery pomoci riznych algoritmil a matematickych modelt za vyuziti dostupnych
udajii o faktorech, které maji na tuto cenu vliv (Javornik, 2017b). Bude-li pominut vliv
nabidky a poptavky, pak zdkladem tohoto vypoctu mize byt ncktery z matematickych
modell popsanych nize. Jednim z nejznamé;jsich je Black-Scholestiv model, jehoZ vypocet
teoretické ceny opce a vstupnich proménnych je popsan nize. Déle je popsan i druhy, velmi

Casty, matematicky model zvany binomicky model.

2.1.1 Black-Scholesiv model

Jak je zminéno v uvodni kapitole 1.1, za tento model publikovany v roce 1973 v Casopise
Journal of Political Economy, byla autorim udé¢lena Nobelova cena a mél zasadni vliv na
obchodovani opci. Do té doby méli autofi Myron Scholes a Fischer Black s publikovanim
zna¢né problémy i u renomovanych Casopisii z divodu slozitosti jejich ¢lanku. Nize je
uvedena jedna z moznych verzi vypoctu Black-Scholesovy rovnice a dale popsany jeji

proménné (Ambroz, 2002).
C=Spe " «N(dy) —Xe "« N(d,)
1 - Black-Scholesova rovnice pro vypocet teoretické ceny call opce
P=Xe " «N(—d,) — Sye 9 « N(—d,)

2 - Black-Scholesova rovnice pro vypocet teoretické ceny put opce

0.2

So
. :ln(7)+t(r—q+ )
1 O'\/E
3 - Distribuéni funkce d;
d2 = dl - O-\/E

4 - Distribu¢ni funkce d»

C — teoretické cena call opce
P — teoretické cena put opce

So — cena podkladového aktiva
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e — Eulerovo ¢islo

q —ro¢ni dividenda v % z ceny akcie

t — dny zbyvajici do expirace/pocet dni v roce
N (x)— distribu¢ni funkce normélniho rozdéleni
r — bezrizikova urokova mira

X — strike cena

o - volatilita v %

Z rovnic je patrné, Ze cena call opce je tvofena upravou hodnoty ceny podkladového aktiva
snizené o upravenou hodnotu strike ceny opce. U put opci je situace obdobna. Od upravené
hodnoty strike ceny opce je odectena upravena hodnota ceny podkladového aktiva. Z rovnice
lze vyvodit, ze rozdil ceny podkladového aktiva a ceny strike bude reprezentovat vnitini
hodnotu opce a hodnota navic, ziskand z ostatnich tprav v rovnici, bude reprezentovat vnéjsi
hodnotu opce. Zatimco opce ITM budou mit ob¢ tyto hodnoty, opce OTM budou ziskavat

hodnotu zejména z ostatnich uprav v rovnici.

Pokud akcie nebude vyplacet Zadnou dividendu, q se bude rovnat 0 a nebude mit na vypocet
zadny vliv. Stejné tak to plati v pfipad¢, Ze urokova mira r bude 0, nebo ¢as zbyvajici do

expirace opce bude 0 dni.

Pro vypocet teoretické ceny opce je pak mozné pouzit napiiklad Excel, kam lze jednoduse
zadat vSechny proménné a vypocitat teoretickou cenu konkrétni opce a sledovat dopad pii

zméné hodnot proménnych (Javornik, 2017b).

Black-Scholestiv model je sestaven pro evropskou opci, kterd miize byt uplatnéna pouze pii
expiraci. Pfedpoklada, Zze pohyb podkladového aktiva méa normalni rozdéleni a pohyb trhu
nelze predvidat. Dale model nepocita s vlivem vyplaty dividend v pribéhu zivotnosti opce,

transak¢énimi poplatky a zménu urokové miry nebo volatility (Hayes, Scott, 2023).

2.1.2 Binomicky model

Na konci 70. let 20. stoleti se tfi profesofi John Cox, Stephan Ross a Mark Rubinstein snazili
vyvinout metodu, kterd by pomohla studentim pochopit ocefiovani opci, aniz by byly nutné
pokrocilé znalosti matematiky. Tato metoda byla nejen leh¢i na pochopeni nez Black-
Scholestv model, ale také umoznovala oceniovat americké opce. Binomicky model s

vyuzitim tzv. binomickych stromt je mozné sestavit nasledujicim zptsobem.
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Soucasna cena podkladového aktiva je 100 a ocekdvany rist bude bud’ na 120 nebo pokles
na 90. Obchodnik by instinktivné zaujal pozici long, jelikoz aktivum muze vzrist o 20,
zatimco poklesnout jen o 10. Takové rozhodnuti vychdzi z predpokladu, ze pravdépodobnost
rastu je 50 %, stejné jako pravdépodobnost poklesu. Ve skutecnosti ale existuje jina

pravdépodobnost p pro rist i pro pokles. Tu je mozné vypocitat nasledovné:
p*120+ (1 —p) *90 = 100

1

~3
5 — Vypocet p binomického modelu
Graficky je mozné znazornit takovy binomicky model za jedno obdobi nasledovné, kde:
S — cena podkladového aktiva
p — pravdépodobnost ristu

Su — cena podkladového aktiva po pohybu vzristu

Sd — cena podkladového aktiva po poklesu

Su

Sd

Obrazek 2 - Binomicky model jednoho obdobi (Natenberg, 2014)
Obecna rovnice pro tento binomicky model za jedno obdobi pak bude:
pSu+(1—-p)Sd=S
6 - Rovnice binomického modelu pro jedno obdobi

V ptipadé opci je zndmo, ze pfi expiraci je cena opce rovna vnitini hodnoté, tedy max[S-

X,0] v ptipad¢ call opce a max[X-S,0] v ptipad¢ put opce. Déle je nutné vzit do uvahy Cas a
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ro¢ni bezrizikovou urokovou miru. Teoretickd cena call a put opce je vypoctena jako
soucasna hodnota ocekévané hodnoty nasledovné:

p * max[Su — X, 0] + (1 — p) * max [Sd — X, 0]

Call, =
@4 1+r=t

7 - Binomicky model jednoho obdobi pro call opci

p * max[X — Su, 0] + (1 — p) * max [X — Sd, 0]

Put, =
1 1+r=*t

8 - Binomicky model jednoho obdobi pro put opci

(A +rxt)—d
B u—d

9 - Vypocet p
kde:
u — procentudlni cena S po rlstu
d — procentudlni cena S po poklesu
t — Cas do expirace v rocich
r — ro¢ni bezrizikova urokova mira

Jelikoz v praxi by byl binomicky model pouze pro jedno obdobi nedostatec¢ny, je tieba
provést dalsi Upravy umoziujici rozsifeni modelu az na n obdobi. Nejdiive bude popsan

postup rozsifeni na dvé obdobi, jehoz reprezentaci je mozné nalézt na obrazku nize.

Suu

Sud
Sdu

Sdd

Obrazek 3 - Binomicky model pro dvé obdobi (Natenberg, 2014)
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V pftipadé rozsifeni modelu na dvé obdobi je pfedpokladéano, Ze pro u a d plati multiplikativni
inverze, tj. d=1/u =u=1/d=ud=du=1. Rust a nasledny pokles vede ke stejné hodnoté jako
pokles a nasledny rtst. Sud je tedy rovno Sdu. Pravdépodobnost riistu pak bude:

[1+ (@ =*t/n)]—d
u—d

10 - Vypocet p pro dvé obdobi

Zatimco k hodnoté Suu a Sdd vede pouze jedna cesta, k hodnoté Sud a Sdu vedou cesty dvé.

To musi byt zohlednéno ve vypoctu teoretické ceny call i put opce:

p * max[Suu — X,0] + 2 * (1 — p) * max[Sud — X, 0] + (1 — p) * max[Sdd — X, 0]

Call = (1 +7t/2)2
11 - Binomicky model dvou obdobi pro call opci
Pyt p * max[X — Suu, 0] + 2 * (1 — p) * max[X — Sud, 0] + (1 — p) * max[X — Sdd, 0]
u 2 =

(1+r=t/2)?
12 - Binomicky model dvou obdobi pro put opci

Takto je mozné rozsitit model az na n obdobi:

Suwd™Dkdej=0,1,2,..,n

n

1 n! . . , .
Call, = 2 i(1 -y Swdm i —X,0
@ (1+r*t/n)",0j!(n—j)!*p( p)"/ « max [Su ]
}:

13 - Binomicky model n obdobi pro call opci

n

1 n! , . . .

Put, = > i(1 - pyn X — Suld™i,0

Hn (1+r*t/n)”,0j!(n—j)!*p( pY™x max [X = Su |
]:

14 - Binomicky model n obdobi pro put opci

Na nasledujicim ptikladu je zobrazen vypocet ceny opci pomoci binomického modelu za tii
obdobi:

n=3

S =100

t =9 mésicu = 0,75
r=4%=0.04

u=1,05
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d=1/u=0,9524

[1+ (@ *t/n)]—d [14(0,04%0,75/3)] — 09524
u—d N 1,05 — 0,9524 -

0,59

p—1=1-059 =041

15 — Piiklad vypoctu pravdépodobnosti za tfi obdobi

Tabulka 1 - Vypocet pravdépodobnosti jednotlivych cest (Natenberg, 2014)

., | Hodnota | Hodnota 9 L
Koncova v Pocet Celkova
na call se put se Pravdépodobnost ¢ ravdénodobnost
ce strike 100 |strike 100 cest | pravdcpodobnos
115,76 15,76 0 0,59*059*0,59=0,2054 1 0,2054
105,00 5 0 0,59*0,59*0,41=0,1427 3 0,4281
95,24 0 4,76 0,59*0,41%*0,41=0,0992 3 0,2976
86,38 0 13,62 0,41*0,41*0,41=0,689 1 0,0689
115.76
110.25
105.00 105.00
.59
100.00 100.00

A1

95.24 95.24

90.70

86.38

Obrazek 4 - Ptiklad binomického modelu za tfi obdobi (Natenberg, 2014)

0,2054 * (115,76 — 100) + 0,4281 * (105 — 100)

Calligo = (1+ 0,03/3)3

= 5,22

16 - Vypocet rovnice binomického modelu za tfi obdobi pro call opci
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0,2976 % (100 — 95,24) + 0,0689 * (100 — 86,38)
(1+ 0,03/3)3

Put,y, = =2,28

17 - Vypocet rovnice binomického modelu za tfi obdobi pro put opci

Podobnym zplsobem je mozné s binomickym modelem pracovat déale a vypocitavat
jednotlivé sttedni hodnoty v kazdém okamziku. To umozni nejen pochopit, jak riizné faktory
ovlivilyjici teoretickou cenu opce, ale také zakomponovat parametry jako delta, gamma,
theta, dividendy i porovnavat rozdily v ocenéni americkych a evropskych opci (Natenberg,

2014).

2.2 Faktory ovliviiujici cenu opce

Nize jsou popsany hlavni faktory ovlivitujici cenu opce. Vliv jednotlivych faktort je popsan
za predpokladu, Ze ostatni faktory zistdvaji neménné. Jako podkladové aktivum je
pfedpokladéana akcie obchodovéana v americkych dolarech, nicméné obdobné principy plati

iu index, jejichZ hodnota je uddvana v bodech nebo akcii obchodovanych v jinych ménéch.

221 Cena podkladového aktiva

Cena podkladového aktiva je hlavnim faktorem plisobicim na cenu opce. Ve struc¢nosti by
se dalo fici, Ze cena call opce v dobé expirace bude cena podkladového aktiva minus strike
cena. U put opce pak strike cena minus cena podkladového aktiva. Pii ristu ceny aktiva tedy
hodnota call opce vzroste a put opce poklesne. Pokud cena naopak poklesne, poklesne i

hodnota call opce a vzroste hodnota put opce (Natenberg, 2014).

Vliv ceny na opci je vSak lepsi zkoumat pomoci delty popsané v kapitole 2.3.1.

2.2.2 Strike cena

Strike cena opce je cena, za kterou muze byt opce realizovana. Strike ceny opci jsou
vypisovany vzdy nad i pod soucasnou cenou podkladového aktiva. Strike ceny jsou
vypisovany vzdy podle urcitych standardii a obchodnik se nejcastéji setkava s celymi
dolarovymi ¢éastkami liSicimi se naptiklad o 1 USD, 5 USD nebo 10 USD, ale i 0 0,5 USD
nebo 2,5 USD. Podkladovéa aktiva, kterd se obchoduji za vétsi castky, maji své strike ceny
zpravidla vice vzdalené. Vzdalenost jednotlivych strike cen urcuje OCC nebo burza, na které
se opce obchoduji (Fernando, Silberstein, 2023).

vvvvvv

s vybérem doby expirace. Vybér strike ceny ma zasadni vliv na vyvoj celého obchodu.
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jak potencialni riziko, tak navratnost celého obchodu. Pokud bude obchodnik vybirat strike
ceny opci I'TM, ceny opce budou vice zavislé na pohybu podkladového aktiva nez opce ATM
a OTM. Tato skutecnost souvisi s deltou podrobnéji popsanou v kapitole 2.3.1. V ptipadé¢
nakupu mohou byt ITM opce méne¢ rizikové nez opce OTM, coz je promitnuto i ve vySSich
cenach ITM opci vzhledem ke své vétsi pravdépodobnosti neskoncit v dobé expirace
bezcenné. Naopak levnéjsi OTM opce nabizeji moznost vétSiho procentudlniho zisku
v piipad¢, ze v dobé expirace skon¢i ITM. Konzervativni obchodnik by tak mohl preferovat
opce ITM, zatimco agresivnéj$i opce ATM a OTM. V piipadé prodeje je situace opacna.
Jako konzervativngjsi se jevi opce OTM a ATM vzhledem ke své pravdépodobnosti vyprset

bezcenné. Pii neménné cenné podkladového aktiva bude tedy call opce ve stejné expiraci

vvvvv

vvvvv v v

drazsi, ¢im vyssi bude jeji strike cena (Picardo, Silberstein, 2021).

2.2.3 Datum expirace

Datum expirace je poslednim dnem, kdy je opéni kontrakt jesté platny. V pfipadé, Zze se
obchodnik rozhodne uplatnit sva prava plynouci z drzeni opce a provést tzv. exercise, musi
tak ucinit nejpozd¢ji pfed nebo v den expirace v zdvislosti na podminkach opcéniho
kontraktu. VétSina opci vSak nedojde ani do data expirace, jelikoz obchodnici uzaviraji své
pozice diive. Dnem expirace u akcii zalistovanych na americkych burzach je zpravidla kazdy
tieti patek v mésici. V ptipadé, Ze je v tento den burza zaviena, napiiklad z diivodu statniho
svatku, dnem expirace bude bezprostiedn¢ predchazejici den, tedy Cctvrtek (Ganti,

Silberstein, 2022).

Mimo vySe zminéné mésicni expirace opci je mozné setkat se i s tydennimi expiracemi nebo
dlouhodobéjsimi nazyvanymi LEAPS. Néktera podkladova aktiva dokonce nabizeji i
expirace vicekrat nez jednou tydné. Opce s tydenni expiraci jsou dostupné zpravidla od
jednoho do péti tydnti, mesi¢ni opce pak od jednoho do jedenécti mésict (Tastylive, Inc.,

c2024).

Automatické uplatnéni je systém zalozeny za ucelem ochrany drzitele opce. V ptipadé, ze
obchodnik zapomene nebo z néjakého dlivodu nemiize provést uplatnéni opce, ktera je ITM,

OCC provede automatické uplatnéni a doruci podkladové aktivum (Douthit, b. r.).

V ptipad¢, Ze se obchodnik snazi vyd¢lat na pohybu, ktery oc¢ekava v blizké budoucnosti,

bude spise volit bliz§i datum expirace, resp. mensi DTE (Days to Expiration). Ta bude sice



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

levnéjsi, ale také rizikovéjsi vzhledem k rychlému upadku vnéjsi hodnoty (viz. kapitola
2.3.3). Pokud obchodnik oc¢ekava pohyb, ktery se mize vyvijet déle, bude volit vzdalené;si
datum expirace a tedy drazsi opci s pomalejSim upadkem vnéjsi hodnoty (Tastylive, Inc.,

c2024).

2.24 Bezrizikova urokova mira

Prestoze zmény urokové miry maji vliv na teoretickou hodnotu opce, obvykle jsou tyto
zmény vzhledem ke svému vlivu povazovany za méné diilezité ve srovnani se zménami
v cené podkladového aktiva nebo volatilité. Zmény Grokové miry se projevi tim vice, ¢im

déle ma opce do expirace a ¢im vice je ITM (Natenberg, 2014).

Koupé nebo prodej opci neni jedinou investi¢ni piilezitosti. Bezrizikova tirokova mira slouzi
obchodnikovi ke srovnani riznych investi¢nich ptilezitosti. S ristem bezrizikové urokové
miry klesa i hodnota budoucich ptijmt. Jelikoz put opce piedstavuje moznost prodat
v budoucnu akcie, ziskand castka za prodej akcii bude mit s riistem urokové miry nizsi
hodnotu v soucasnosti. Tim se sniZzuje atraktivita investice do put opce a tedy i hodnota put
opce v soucasnosti. Naopak tomu bude u call opce. Cim vétsi bude Grokové mira, tim snazsi
bude naSetfit penize na ndkup podkladového aktiva v budoucnu. Hodnota call opce

v soucasnosti se tedy zvysi (Ambroz, 2002).

2.2.5 Volatilita

Volatilita (resp. mira kolisani) je nedilnou a velmi podstatnou sou¢ésti opéniho obchodovani,
které je nutné porozumét pro pochopeni pohybu cen opci. Volatilita tika, jak moc cena
urc¢itého podkladového aktiva v ur€itém casovém obdobi kolisa. Vyssi volatilita znamena,
ze cena vice kolisd a jeji cenové rozpéti je tedy vyssi. Opcnimu obchodnikovi slouzi
volatilita jako métitko rychlosti pohybu trhu. Pokud se podkladové aktivum vyviji spravnym
smérem, ale pomaleji, nez predpokladal, hrozi, ze opce nezasahne planovanou cenovou
urovenl. Pokud v pribéhu drzeni opce doslo k poklesu volatility, doslo také k poklesu
cenového rozpéti, tedy vzdalenosti od soucasné ceny, kam az miize cena vzrist ¢i
poklesnout. Nésledkem je pokles ceny opce, jelikoz pravdépodobnost zasahu zamyslené
cenové urovné se také snizila. Vyssi volatilita tedy znamena vétsi vykyvy aktiva, tady vetsi

rizikovost a také vyssi ceny opci (Natenberg, 2014).

Pied zkoumanim volatility je tfeba uvést pojmy, se kterymi se obchodnik mtize setkat.

Jednim takovym pojmem je normalni rozdéleni pravdépodobnosti. Tento jev zobrazuje tzv.
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Gaussova kiivka, ktera je zobrazenim hustoty pravdépodobnosti takového rozdéleni (Institut

biostatistiky a analyz Lékaiské fakulty Masarykovy univerzity, b. r.).

o
o

0.3

0.2

34.1% | 34.1%

0.1

0.0

Graf 1 - Hustota normalniho rozdéleni pravdépodobnosti (Wikipedie, 2023)

Na grafu 1 jsou hodnoty sledované veliiny zaznamenany na vodorovné ose, zatimco
vertikalni osa sleduje ¢etnost vyskytu danych hodnot. Stfedni hodnota znacena p je zaroven
primérem, modusem i medidnem. Smérodatna odchylka ¢ udava, nakolik jsou pozorované
hodnoty vzdaleny od stfedni hodnoty. Z grafu je mozné vycist, ze 68,2 % zaznamenanych
hodnot se bude nachazet v rozmezi +16 od pn, 95,4 % hodnot v rozmezi +2¢ od p a 99,6 %
hodnot v rozmezi +3¢ od p. Obdobnym zpisobem je na grafu 2 zaznamenan procentudlni
jednodenni pohyb indexu S&P 500 za zhruba 2700 obchodnich dni. Na ose x jsou intervaly
procentudlnich zmén vzdy po 0,10 %. Hodnoty niz$i nez -3 % a vys$si nez 3 % byly pro vétsi
prehlednost seskupeny do jednoho intervalu. Na ose y je pak ¢etnost vyskytu procentudlnich
zmén. Nejvyssi &etnost je zaznamenana u hodnot -0,10 % az 0 %. Cim vyssi je cenovy
vykyv, tim vice je vzdaleny od tohoto intervalu. V grafu je mozné pozorovat rozdéleni
vyvoje cen na skute¢ném trhu, které se podoba normalnimu rozdé€leni. Prave z této myslenky

vychazi i samotné oceniovani opci zndzornéné na obrazku 5 (Javornik, 2018).
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Mezidenni pohyb v % na SPY - (1. 1. 2012 - 31. 12. 2022)
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Graf 2 - Cetnost procentudlnich dennich pohybti na S&P 500 (1.1.2013 - 31.12.2023)

(Fusion Media Limited, c2024)
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Cena v dobé expirace

Obrazek 5 - Vliv volatility na cenu opce (Natenberg, 2014)
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Obrazek 5 zobrazuje tfi rizné moznosti normalniho rozdéleni vyvoje ceny v dob¢ expirace
okolo stfedni hodnoty, kterou je sou€asna cena podkladového aktiva a mozny vyvoj hodnoty
OTM call opce. Z obrazku je patrné, ze ¢im vétsi je volatilita podkladového aktiva, tim vétsi
je pravdépodobnost, ze cena v dob¢ expirace bude nad strike cenou call opce a opce skonci
ITM. Tato pravdépodobnost, ze opce nevyprsi bezcennd, tedy zvysuje hodnotu call opce.
Podobnym zptsobem by bylo mozné komentovat i vliv hodnoty na OTM put opci, jelikoz
normalni rozdéleni funguje symetricky na obé strany. Cim véti je tedy standardni odchylka,
tim vEtsi volatilita a naopak. Pokud je tedy cena podkladového aktiva 100 a ¢ je 10 %, lze
predpokladat, Zze za obdobi, pro které je ¢ vypoclitdna, se cena aktiva bude nachdzet
v rozmezi 90 az 110 s 68,2% pravdépodobnosti. V ptipad¢, ze by byla ¢ 30 %, se stejnou
pravdépodobnosti bude cena aktiva v rozmezi 70 az 130. Ktivka vysoké volatility by mohla
byt reprezentovéana praveé témito 30 %, zatimco kiivka nizké volatility zminénymi 10 %. Ve
skutecnosti je ale volatilita ovlivnéna i trokovou mirou. Pokud tedy bude ro¢ni volatilita
10 % pfi soucasné trokové mite 8 %, stfedni hodnotou podkladového aktiva se soucasnou
cenou 100 bude cena 108. V takovém piipadé lze ptedpokladat, Ze cena aktiva bude za rok

v rozmezi 97,2 az 118,8 s pravdépodobnosti 68,2 % (Natenberg, 2014).

V opcich se lze setkat se tfemi druhy volatility a to historickou, o¢ekédvanou a implikovanou.
Historicka volatilita, jak ndzev napovida, je méfena z historickych cen podkladového aktiva,
jako procentudlni zmény cen za urcité ¢asové obdobi. Pfi interpretaci volatility je dilezité
udavat nejen obdobi, za které byla méfena, ale také interval. Naptiklad 50denni volatilita
popisuje procentudlni denni zmény za 50 dni. 52tydenni volatilita pak bude popisovat
procentudlni tydenni zmény za 52 tydnt, tedy zhruba 260 obchodnich dni. Naméfend
volatilita je pak zpravidla piepocitana a uvaddéna jako ro¢ni volatilita. Pro vypocet teoretické
ceny podkladového aktiva mlze obchodnik pouzit zminénou historickou volatilitu, nebo
také oCekavanou volatilitu. Jednd se o volatilitu, kterou obchodnik piedpoklada, ze bude
aktivum mit v budoucnu. Tato volatilita miize vychazet z riznych ekonomickych prognoz,
ale 1 zkuSenosti samotného obchodnika, jelikoz budouci pohyby nelze s jistotou stanovit, ale

pouze predpokladat (Natenberg, 2014).

Implikovana volatilita je volatilita odvozena ze skute¢né ceny obchodované opce na opénim
trhu. Z predchozi ¢ésti zabyvajici se ocefiovacimi modely je znamo, Ze teoretickd hodnota
opce je funkci nékolika proménnych, kde jednou z nich je prave volatilita. Pokud obchodnik
pomoci spravného modelu stanovi teoretickou hodnotu opce na 2,94, ale opce se obchoduje

za 3,60, znamena to, Ze néktera z proménnych byla dosazena Spatné. Za predpokladu, Ze
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byla dosazena Spatné pravée volatilita s hodnotou 20 %, lze usoudit, Ze volatilita opce bude
vys$si. Implikovanou volatilitou bude tedy hodnota, kterou bude nutné dosadit do modelu,
aby vysledna teoretickd hodnota opce byla stejna, jako cena opce na opcnim trhu.
Implikované volatilita je tedy jakysi konsenzus obchodniki opci na hodnoté ocekavané
volatility. Implikovana volatilita se tedy neustale méni s tim, jak se méni skute¢né ceny opci
tvofené nabidkou a poptavkou. JelikoZz je implikovana volatilita odvozena ze skutecnych cen
opci, je obchodniky pouzivana jako métitko, zda jsou opce praveé drahé nebo levné. Pokud
je implikovana volatilita nizkd v porovnani s historickou volatilitou podkladového aktiva,

obchodnik mlize povazovat opce za levné a naopak (Natenberg, 2014).

2.2.6 Dalsi faktory

Dividendy

V prvni fad¢ je nutno zminit, ze drzitel op¢niho kontraktu nemé zadné pravo na vyplatu
dividend vztahujici se k podkladovému aktivu. Na takovou vyplatu mé pravo pouze drzitel
akcie zapsany v seznamu akciondit v rozhodny den. V pfipadé, ze spolec¢nost oznami
zvySeni vyplacené dividendy v pribéhu Zivotnosti opce, hodnota call opce se snizi, zatimco

hodnota put opce vzroste a naopak (Natenberg, 2014).

V ptipadé, ze akcie v pribéhu Zzivotnosti opce vyplaceji dividendy, hodnota call opce
poklesne zhruba o vyplatu dividend v ex-dividend day. Jedna se o prvni den, kdy majitel

mize prodat akcie a neztratit ndrok na dividendy (Palmer, Scott, 2022).

Danové zakony

Zméni-li se zpisob danéni jednoho z investi¢nich nastrojl, nutné to ovlivni i zjem o ostatni
investi¢ni nastroje. Pokud tedy obchodovani opci bude znevyhodnéno zménou danovych

zakonll v porovnani s jinymi investi¢nimi nastroji, snizi se i hodnota opci (Ambroz, 2002).

Trzni podminky

Zména trznich podminek, jako jsou transak¢éni ndklady, marze, poplatky aj., bude mit vliv

na zajem obchodnikli obchodovat s opcemi a nasledné i na hodnotu opci (Ambroz, 2002).
Vztah k riziku

Podle toho, zda obchodnik riziko vyhledava nebo ma k riziku averzi, bude individudlné

ocenovat hodnotu opci (Ambroz, 2002).

Regulaéni podminky
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Banky, investicni fondy, pojiStovny a ostatni institucionalni investofi jsou omezeni
regulacemi. Podle miry regulace budou tito t¢astnici trhu bud’ vice nebo méné vyuzivat opce

ve svych obchodech, coz bude mit vliv na jejich hodnotu (Ambroz, 2002).

2.3 Greeks

Ceny opci se ne vzdy pohybuji stejn€ jako podkladové aktivum. To je ddno tim, Ze na cenu
opce pusobi vice faktorl, které jsou podrobnégji rozebrany v ptfedchozich kapitolach.
Z tohoto dtvodu jsou v opcni terminologii vyuzivana feckd pismena, tzv. greeks, ktera
pomahaji obchodnikovi pochopit, co stoji za tvorbou ceny opce. Jedna se o zptsob, kterym

mize obchodnik méfit citlivost ceny opce pfi zméné konkrétnich cenotvornych faktord.

2.3.1 Delta

Delta udava miru zmény hodnoty opce v zdvislosti na zméné ceny podkladového aktiva. Je
udavana v procentech a v obchodnich platforméch byva zapsana bez symbolu procenta jako
celé ¢islo, ale 1 jako ¢islo za desetinou ¢arkou. Hodnoty delta mohou byt od 0 do 1, resp. od
0 do 100. Hodnota 1 udava, ze hodnota opce se méni stejné jako cena podkladového aktiva.
Hodnota 0 pak znamend, ze zména ceny podkladového aktiva nebude mit vliv na cenu
hodnoty opce. V piipad¢ ristu podkladového aktiva roste i hodnota call opce. Pokud tedy
podkladové aktivum vzroste napiiklad o 1 USD a delta call opce je 0,40, hodnota call opce
vzroste o 0,4 USD. Stejny princip funguje i v ptipad¢ put opci, kde je ale delta udavana jako
zaporné Cislo. Pti souctu absolutni hodnoty delty put opce a call opce na stejné strike cené
bude vyslednd hodnota 1. Delta neni konstantni a méni se s tim, jak se méni faktory
ovliviiujici cenu opce. Cim vice je opce ITM, tim vétsi ma deltu a naopak v piipadé opci
OTM. Cim déle ma opce do expirace, tim vice se jeji delta bude bliZit k hodnoté 0,5, jelikoz
je mén¢ jisté, zda opce skon¢i I'TM nebo OTM. S tim souvisi i Castd interpretace delty
obchodniky, kterd tikd, ze delta udadva pravdépodobnost, s jakou skon¢i opce ITM. Tato
interpretace je matematicky nepifesnd, piesto je mnoha obchodniky pouzivana jako obecné

pravidlo pfi obchodovani s opcemi (Passarelli, c2012).

2.3.2 Gamma

Gamma je dalSim op¢nim ukazatelem, ktery je vSak tzce spjat s predchozi deltou. Gamma
udava miru zmény hodnoty delta konkrétni opce v zavislosti na zméné ceny podkladového
aktiva. Gamma je udavana stejn¢ jako delta bez symbolu procenta bud’ v celych ¢islech nebo

jako ¢islo za desetinnou ¢arkou, avSak nabyva jen kladnych hodnot. Zaroven plati, ze call i
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put opce na stejné expiraci a stejné strike cené maji stejnou hodnotu gamma. V piipadé ristu
podkladového aktiva se naopak gamma odecitd. Naptiklad pfi rGstu ceny podkladového
aktiva o 1 USD se hodnota delty call opce s gammou 0,05 zméni z 0,40 na 0,45, zatimco

hodnota delty put opce se zméni z -0,60 na -0,55 (Natenberg, 2014).

Pro lepsi pochopeni gammy je tfeba si uvédomit, ze pfi sestaveni grafu, kde na ose x je cena
podkladového aktiva a na ose y hodnoty delta konkrétni opce, spojnice vypada jako graf
distribu¢ni funkce normalniho rozdé¢leni, nikoli pfimka. Tato funkce bude nabyvat hodnot 0
az 1 pro call opci a -1 az 0 pro put opci. Z Graf 3 je mozné vyvodit zavér, ze k nejveétsim
zménam hodnoty delta dochéazi, kdyz je cena podkladového aktiva nejblize strike cené
konkrétni opce a zde tedy gamma dosahuje nejvyssich hodnot. Naopak u opci, které jsou

cv v

Catalano, 2022).
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Graf 3 - Hodnoty delta pro call a put opce (Natenberg, 2014)
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2.3.3 Theta

Jak jiz bylo zminéno, hodnota opce je slozena z vnitini a vnéjsi hodnoty. Zatimco vnitini
hodnota je reprezentovana tim, jak moc je opce ITM, vné&jsi hodnotu reprezentuje Cas, ktery
zbyva do expirace opce. V prubéhu zivotnosti opce dochazi k casovému rozpadu opce, tedy
poklesu vnéjsi hodnoty azna 0. V moment expirace opci zbyva pouze vnitini hodnota, pokud
tedy opce néjakou ma. Tento casovy upadek je méten pravé pomoci Thety. Theta je tedy
mira zmény hodnoty opce za urCity Casovy usek, za piedpokladu, Ze ostatni faktory
ovlivilyjici cenu opce ziistanou stejné. Timto usekem byva nejcastéji jeden den zaloZeny na
sedmidennim tydnu, ale je mozné setkat se i s thetou zaloZenou na péti obchodnich dnech.
Zapis thety v obchodni platformé je obdobny, jako v pfipad¢ delty, nicméné je vzdy udavana
jako negativni ¢islo. Pro obchodnika miize byt vysoka theta negativni, pokud opci nakupuje,
jelikoz kazdym dnem ztraci jeho opce ¢ast hodnoty. Naopak vysoka theta hraje ve prospéch

vypisovatele opce (Passarelli, c2012).

Na grafu 5 je zndzornén prubch hodnoty call opce v zavislosti na vysi ceny podkladového
aktiva a Casu zbyvajiciho do expirace. Kazda spojnice zleva doprava reprezentuje teoreticky
rozdil hodnoty call opce pii 30, 20 a 10 dnech do expirace. Posledni spojnice reprezentuje
hodnotu opce v moment expirace, respektive vnitini hodnotu opce. Na grafu je mozné vidét,
jak v pribéhu ¢asu mizi vnéjsi hodnota opce. Ta klesa nejrychleji u opci ATM, zatimco u
opci hluboko ITM nebo OTM klesa pomaleji. Co z grafu neni pfili§ patrné, ale presto je pro
obchodovani velmi dulezité, je fakt, Ze Casova hodnota opci klesa tim rychleji, ¢im blize ma
opce k expiraci. Naptiklad ¢asovy upadek mezi 60 a 30 dny do expirace je vyssi nez mezi

90 a 60 dny do expirace (Passarelli, c2012).
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Graf 4 - Teoreticka hodnota call opce v prubehu casu (Passarelli, c2012)
2.3.4 Vega

Tak, jako je hodnota opce zavisla na cené a Casu, je také zavisla na volatilité. Pravé tuto
zavislost zobrazuje vega. Vega tedy reprezentuje zménu hodnoty opce pii zméné volatility.
Jelikoz s rostouci volatilitou rostou ceny call i put opci, vega je udavana jako kladné cislo
jak pro call, tak pro put opce. Opce, ktera se obchoduje za 3,21 USD a jeji hodnota vega je
0,15, pfi rGstu volatility z21 % na 22 % za jinak nezménénych podminek vzroste na
3,36 USD. V ptipadé poklesu volatility na 20 % klesne cena opce na 3,06 USD (Passarelli,
c2012).

Na grafu 5 je zndzornéna teoretickd hodnota call opce v zavislosti na zmén¢ volatility. Pii
rastu volatility je mozné pozorovat rast vnéjsi hodnoty opce, zatimco s poklesem volatility
vngjs$i hodnota opce klesd. Opét je mozné pozorovat, ze opce ATM maji nejveétsi vnéjsi

hodnotu a tedy jejich hodnoty vega budou vyssi, v porovnani s opcemi OTM a I[TM.
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Graf 5 - Teoretickéd hodnota call opce v zavislosti na volatilité (Passarelli, c2012)

2.3.5 Rho

Posledni, u obchodnikii a obchodnich platforem zpravidla ne pfili§ pouzivany koeficient rho,

udava zménu hodnoty opce v zavislosti na zmén¢ tirokovych sazeb. Na rozdil od ostatnich

koeficienti, rho nelze jednotné definovat, jelikoz jeho vypocet se 1isi v zavislosti na typu

podkladového aktiva. Lze ale zminit nékolik pravidel:

e Rho call opci je vzdy kladné, zatimco rho put opci je vzdy zaporné. Roste-li tedy

urokova mira, pak hodnota call opci roste a hodnota put opci klesa a naopak.

e Cim blize ma opce k expiraci, tim méné je zavisld na zméné tirokovych sazeb.

e Cim vice je opce ITM, tim vice je zavislad na zméné trokovych sazeb (Ambroz,

2002).
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3 VYBRANE OPCNI STRATEGIE

Rozmanitost pifi obchodovani opci je mnohem vétsi, nez pfi samotném obchodovani
podkladového aktiva. Existuje spousta opcnich strategii, pomoci kterych se da spekulovat
na cenovy pohyb. Obchodovani opci nabizi i strategie, které dosdhnou zisku v ptipad¢, Ze
cena pujde do strany, nebo i mirné proti pozici obchodnika. Dokonce jsou i strategie, které
maji za cil eliminovat vliv ceny podkladového aktiva a té€zit ze zmény jinych proménnych,
které urcuji cenu opci. Nize jsou vSak popsany jen zékladni strategie, na kterych stavi i

prakticka ¢ast prace.
3.1 Zakladni op¢ni pozice

3.1.1 Long call

Long call, neboli ndkup call opce, je by¢i strategii s neomezenym ziskem a omezenou
ztratou. Maximalni ztrata je rovna zaplacené prémii za call opci. Pfi expiraci bude pozice
ziskova v pfipad¢, Ze cena podkladového aktiva bude vyssi nez cena strike a zaplacena
prémie. V opa¢ném piipadé€ bude pozice ztratova. Obrazek nize zobrazuje vyvoj zisku/ztraty
takové strategie pfi nakupu call opce se strike cenou 75 USD, 33 dni do expirace a cenou

3,05 USD (Sinclair, c2010).
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P&L -305.00 -305.00 -261.20 -185.00 -108.80 196.00 577.00

Obrazek 6 - Strategie long call (Interactive Brokers LLC, 2024)
3.1.2 Long put

Long put, neboli ndkup put opce, je medvédi strategii s omezenou ztratou. Zisk je pii této
strategii omezeny a to az do poklesu hodnoty podkladového aktiva na nulu. Maximalni ztrata
je opét rovna zaplacené prémii za call opci. Pti expiraci bude pozice ziskova v pripadé, ze
cena podkladového aktiva bude niz$i nez cena strike snizena o prémii. V opac¢ném piipadé
bude pozice ztratova. Obrazek nize zobrazuje vyvoj zisku/ztraty takové strategie pii nakupu

put opce se strike cenou 75 USD, 33 dni do expirace za cenu 1,30 USD (Sinclair, c2010).
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Obrazek 7 - Strategie long put (Interactive Brokers LLC, 2024)

Dvé vySe zminéné strategie maji negativni thétu a s bliZici se expiraci ztraci na hodnoté.
Ideélni situaci pti pouziti téchto strategii je velky a brzky pohyb ve sméru spekulace.

Zaroven maji ob¢ strategie pozitivni vegu a rust volatility plisobi kladné na jeji ziskovost.

3.1.3 Short call

Pii short call, respektive prodeji call opce stoji obchodnik na druhé strang, nez v ptipadé
nakupu call opce. Jednd se o medvédi strategii, jejiz zisk je omezeny vysi pfijaté prémie.
Ztrata je neomezena a odpovida prémii a cené podkladového aktiva snizené o cenu strike.
Obrazek nize zobrazuje vyvoj zisku/ztraty takové strategie pii prodeji call opce se strike

cenou 75 USD, 33 dni do expirace za cenu 2,98 USD (Sinclair, c2010).
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Obrazek 8 - Strategie short call (Interactive Brokers LLC, 2024)

3.1.4 Short put

Pii short put, respektive prodeji put opce stoji obchodnik na druhé strané, nez v ptipadé
nakupu put opce. By¢i strategie s omezenym ziskem ve vysi pfijaté prémie a omezenou
ztratou maximalnim moznym poklesem ceny aktiva na nulu. Ztrata pii expiraci je vypocitana
jako soucet ceny strike a prémie snizené¢ o cenu podkladového aktiva. Obrazek nize
zobrazuje vyvoj zisku/ztraty takové strategie pii prodeji put opce se strike cenou 75 USD,

33 dni do expirace za cenu 1,28 USD (Sinclair, c2010).
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Obrazek 9 - Strategie short put (Interactive Brokers LLC, 2024)
Posledni dvé zminéné strategie maji pozitivni thétu. S blizici se expiraci ztradci opce na
hodnoté, coz je pti prodeji opce zadouci. Naopak touto pozici do svého portfolia ptidava
obchodnik negativni vegu. Pozice tak bude téZit z poklesu volatility a tedy ze zlevnéni cen

opci.
3.2 Kombinované opc¢ni pozice

3.2.1 Long call spread

Long call spread strategii lze vytvofit ndkupem call opce s niz§im strike a vypsanim call
opce s vysSim strike. V zavislosti na vzdalenosti téchto strike cen a jejich umisténi vzhledem

k aktudlni cené se bude ménit pomér mozného rizika a zisku. Vzdy bude ale platit, Ze
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maximalni zisk i ztrata budou omezeny. Nize je zachycen vyvoj zisku a ztraty pozice
s vypsanou call opci na strike cen¢ 80 za 0,79 USD a nakoupenou call opce na strike cen¢
72,5 za 4,90 USD. Za takovy long call spread obchodnik zaplati 4,11 USD (4,90 USD
— 0,79 USD). Takovym strategiim se fika debetni strategie. Maximalniho zisku, tedy rozdilu
mezi strike cenami po odecteni zaplacené prémie, dosdhne v pifipad¢€, ze v dobé expirace
bude cena  podkladového  aktiva nad cenou  strike  vypsané  opce

(80 USD — 72,5 USD — 4,11 USD) (Sinclair, c2010).
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Obrazek 10 - Strategie long call spread (Interactive Brokers LLC, 2024)
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3.2.2 Long put spread

Long put spread je podobnou strategii s tim rozdilem, Ze je postavena na put stran¢ a strike
vypsané opce je nizsi, nez strike opce nakoupené. V takovém provedeni se jednd o strategii
medvédi. Opét byly pro znazornéni pouzity stejné strike ceny, jako v pfedchozim ptiklad¢,
nicméné zménila cena opci. Put opce se strike cenou 80 stoji 4,20 USD a put opce na strike
72,5 stoji 0,61 USD. Maximalni ztrata je vypocitana stejn¢ jako v piedchozim piiklad¢.
Maximalniho zisku strategie dosadhne, kdyz v dob¢ expirace bude cena podkladového aktiva

pod 72,5 USD (80 USD — 72,5 USD - 3,59 USD) (Sinclair, ¢2010).
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Obrazek 11 - Strategie long put spread (Interactive Brokers LLC, 2024)
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3.2.3 Short call spread

Jedna se o medvédi strategii, kterd je podobna strategii long call spread s rozdilem, Ze
pfedchozi nakoupend opce bude nyni proddvana a ptredchozi proddvand opce bude
nakupovana. Vysledkem je strategie, za kterou obchodnik prémii neplati, nybrz obdrzi.
Takovym strategiim se fiké kreditni strategie. Maximalnim ziskem je obdrZené prémium a
maximalni ztratou opét rozdil strike cen snizeny o pfijaté prémium. Na obrazku nize je
znazornéna situace, kdy call opce se strike cenou 72,5 stoji 4,80 USD a opce se strike cenou

80 stoji 0,82 USD (Sinclair, c2010).
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Obrazek 12 - Strategie short call spread (Interactive Brokers LLC, 2024)
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3.2.4 Short put spread

Jedna se o by¢i strategii, kterd je tentokrat podobna strategii long put spread opét s rozdilem,
ze predchozi nakoupend opce bude nyni prodavéna a prodavana opce bude nakupovana.
Obchodnik za tuto strategii opét obdrzi prémii. Maximalnim ziskem je obdrzena prémium a
maximalni ztratou opét rozdil strike cen sniZzeny o pfijatou prémii. Na obrazku nize je
znazornéna situace, kdy cena put opce se strike cenou 72,5 je 0,61 USD a opce se strike

cenou 80 je 4,20 USD (Sinclair, c2010).
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Obrazek 13 - Strategie short put spread (Interactive Brokers LLC, 2024)

Ctyfi vyse uvedené strategie jsou velmi zavislé na vybéru vzdalenosti jednotlivych strike
cen a jejich umisténi do ITM nebo OTM. Obecné by se dalo fici, Ze long strategie bude

obchodnik pouzivat v pfipadé ocekavani ristu volatility, naopak short strategie v ptipad¢
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o¢ekavani poklesu volatility. Cas pak ptisobi pozitivng spiSe pro short strategie nez long

strategie (Sinclair, c2010).
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4 TECHNICKA ANALYZA

Pii zkoumani technické analyzy je tfeba si uvédomit jeji nedokonalosti. Kde jeden
obchodnik vidi rist, jiny obchodnik mize situaci vidét opacné. Piesto je technicka analyza
uzite¢ny nastroj, diky kterému je obchodnik schopen naklonit misky vah na svou stranu.
Diky zkoumani historickych cenovych pohybt je obchodnik schopen odhadnout, ktery ze

scénarti budouciho vyvoje ceny je pravdépodobnéjsi nez jiny.

Prvni vyuzivani technické analyzy bylo zaznamendno v Japonsku, kde obchodnici zacali
vyuzivat tzv. svickové grafy. Tyto grafy dokaZou zobrazit najednou mnoho tdaji o cené,
aniz by se graf stal nepfehlednym. Dnes patii tento typ grafu mezi nejpouzivanéjsi (Turek,
c2017). Pozdéji polozil zdklady moderni technické analyze koncem 19. stoleti finan¢ni
zurnalista Charles Dow, spoluzakladatel c¢asopisu Wall Street Journal a akciového indexu

Dow Jones Industrial Average (Beattie, Brock, 2023).

4.1 Predpoklady technické analyzy
Technické analyza predpoklada nésledujici skutecnosti:

e VsSechna dostupnd data jsou jiz promitnuta do trzni ceny. Fundamentélni data,

nazory, nalady Uc€astniki trhu atd. jiz tedy neni nutné sledovat individualné.

e Historie se opakuje a trhy se pohybuji podle pifedvidatelnych vzorct. Diky

identifikaci téchto vzorcti v minulosti Ize ptedvidat vyvoj v budoucnosti.

e Ceny se vyviji vzdy v jednom ze tfi trendli (nahoru, do strany nebo dolt1). Technicka
analyza nevéfi v ndhodné fluktuace ceny a jakmile je identifikovan trend,
ptedpokladé jeho pokracovani po urcitou dobu.

vvvvvv

e Aktudlni a historicky vyvoj ceny je diilezitéjsi, nez diivody stojici za témito pohyby.

Vyse zminéna a velmi populdrni Dowova teorie pak vychazi z téchto mirné odlisnych

ptedpokladi:
e Trh zohlednuje vSechny dostupné informace.

e Trhy se neustale pohybuji v jednom ze tfi trendd, pficemz trendy jsou déleny podle
jejich délky. Nejdelsi trend, primarni, je hlavnim trendem trhu trvajicim déle nez rok.
Sekundarni trend ma trvani mezi ttemi tydny az ttemi mésici a ¢asto se objevuje jako
korekce trendu primarniho. Posledni, tercidrni, trend jsou pohyby v ramci

sekundarniho trhu trvajici méné nez tfi tydny.
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e Trhy se skladaji ze tii fazi. V ptfipadé byciho trendu se jednad o akumulaci (vstup
informovanych investori na nizkych cenach), participaci (zapojeni vefejnosti a
nejvetsi cenovy rast) a fazi bubliny (blizkost trzniho vrcholu a iracionélni nadSeni
z rastu). Medvédi trh mé faze obdobné. Zacina fazi distribuce (informovani investofi
opoustéji své pozice), pokracuje fazi participace (na trh prichdzi negativita a
vefejnost vystupuje z pozic) a konci fazi paniky (vyrazné vyprodeje a trh je zaplaven

negativni naladou).

e Trzni indexy se musi vzajemné potvrzovat. Pokud se napiiklad index Dow Jones
Industrial Average dostal do byciho trendu, trend nebude potvrzen, dokud se do

tohoto trendu nedostane 1 index S&P 500.

e Objem obchodli musi potvrzovat trend, tedy rust, pokud se cena pohybuje ve sméru

trendu a klesat v ptipad€, Ze se cena pohybuje proti sou¢asnému trendu.

e Trend je platny, dokud nedojde k jasnému signalu zvratu, tedy neni dostatek dikazt

o zméng trendu (Pring, c2014).

4.2 Typy grafi

Technicka analyza vyuzivé vizualni reprezentaci historickych cenovych pohybtl zejména za
pomoci grafii. Vertikalni osa reprezentuje cenu aktiva a horizontdlni osa Cas. Tyto grafy
zjednodusuji Cteni dat a poméhaji obchodnikiim urcovat vstupni a vystupni body pro své

obchody. NiZe jsou popsany tfi nejcastejsi typy grafi.
Cérovy graf
Jde o nejzakladnéjSim typ grafu, ktery je uzivan hlavné jako prvni pohled na historické

pohyby ceny. Graf je sestaven spojenim hodnot zaviracich cen (close) za kazdy ¢asovy tsek.

Cvwr

je graf o€iStén o jisty Sum z téchto cen. Na druhou stranu neposkytuje tolik informaci, jako

graf svickovy nebo ¢arkovy (Turek, c2017).
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Graf 6 - Carovy graf (TradingView, Inc., c2023)

Céarkovy graf

Na tomto grafu jsou ceny zanaSeny pomoci vertikalnich car pro kazdy casovy usek, kdy
horni konec ¢arky je nejvyssi cenou a dolni konec ¢arky cenou nejnizsi. Oteviraci cena je
zakreslena jako horizontalni c¢arka smétujici z této vertikalni carky vlevo, zaviraci cena pak
smétuje vpravo. Tento typ grafu poskytuje jiz vice informaci, nez graf ¢arovy. Oteviraci
cena odrazi naladu ucastniki na zacatku Casového useku, zaviraci cena odrazi naladu
ucastnikt ochotnych drzet aktivum i v dal$im ¢asovém obdobi a nejvyssi a nejnizsi cena

zobrazuje rozpéti vybraného casového obdobi (Turek, c2017).
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Graf 7 - Carkovy graf (TradingView, Inc., c2023)
Svickovy graf
Svickové grafy, mohou zobrazovat technické jevy, které nejsou z ¢arkovych grafli patrné na
prvni pohled. Ve svickovém grafu je kladen vétsi diraz na oteviraci a zaviraci ceny a ¢tenti
z nich je tak snadnéjsi. Zaroven ale svickové grafy nejsou sto zachytit tak Siroké obdobi, aby
zustaly stale pfehledné. Svicka je sloZena z téla a knotl. V grafu niZe je télo vybarvenou
bilou barvou, pokud byla zaviraci cena vys, nez cena oteviraci. V opaéném piipad¢ je télo

vybarveno ¢erné. Carné knoty pak znézoriuji rozmezi, v kterém se cena béhem ¢asového

useku pohybovala (Turek, c2017).
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Graf 8 - Svickovy graf (TradingView, Inc., c2023)

4.3 Zaklady technické analyzy

4.3.1 Trend

V technické analyze se k zachyceni trendii na graf zakresluji rovné piimky, tzv. trendové
cary. Zakladni definici rostouciho trendu (uptrend) v technické analyze je takovy cenovy
pohyb, kdy nove vytvoreny vrchol je vyssi nez predchozi vrchol (higher high) a zaroven
nove vytvorené dno je vyssi nez predchozi dno (higher low). Rostouci trendova ¢ara (uptrend
line) je zakreslena spojenim extrému vzniklych pfi korekénich pohybech v rostoucim trendu.
Klesajici trendova ¢ara (downtrend line) je nakreslena obdobné, jak je mozné vidét na grafu
nize. Klesajici trend (downtrend) vznika, kdyz jsou tvofena nova nizsi dna (lower lows) a

nizsi vrcholy (lower highs) (Turek, c2017).
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Graf 9 - Hlavni trend (TradingView, Inc., c2023)

Trendy jsou dale déleny zejména podle jejich délky. Hlavni trend (primary trend) je dlouhy
alesponi jeden az dva roky a béhem jeho trvani dochazi k ristu ¢i poklesu ceny alespoii o
20 %. V ramci hlavniho trendu se vyskytuji sttednédobé trendy (secondary trend), které jsou
korekci proti pohybu hlavniho trendu, trvajici obvykle vice jak tii tydny. Béhem doby, kdy
se trh pohybuje ve stfednédobém trendu, je mozné pozorovat kratkodobé fluktuace (minor
trend) trvajici obvykle mén¢ jak Sest dni. Na grafu niZe jsou tyto trendy zachyceny v obdobi

znazornéném Sedym obdélnikem v Graf 9 (Turek, c2017).
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Graf 10 - Stfednédoby a kratkodoby trend (TradingView, Inc., c2023)
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Dale je mozné setkat se s pojmem sekuldrni trend (secular trend). Jednd se o velmi
dlouhodoby trend skladajici se z n¢kolika hlavnich trendt a trvajici obvykle osm az dvanact
let. Tento trend vzhledem ke své délce je spiSe zajimavy pro velmi dlouhodobé investory,

nez pro obchodniky (Turek, c2017).

4.3.2 Support a rezistence

Jedna se o cenové trovné, kde cena zastavi svlij pohyb pii poklesu nebo riistu. Rezistence je
takova uroven, kterou cena v piipadé ristu néjakou dobu neprorazi, poptipadé¢ se od ni
n¢kolikrat odrazi. Support je pak hladina, pod kterou cena néjakou dobu neklesne, popiipade
se odrazi zpét nahoru. Plati, ze ¢im vicekrat je cena otestovana, tim siln&js$i je Uroven
supportu/rezistence. Pii prirazu téchto urovni nedochdzi ihned k potvrzeni jejich
neplatnosti, naopak Urovné, které byly piedtim rezistenci, se mohou v budoucnu stavat
urovnémi supportu a naopak. Tyto trovné jsou tvofeny nabidkou a poptavkou na trhu. Pokud
cena zastavi svlj rist na urcité Grovni, divodem je Ustup bycich obchodnikli zastupujicich
poptavku a vstup medveédich obchodnikil zastupujicich nabidku. To vede k zastaveni riistu a
podle poméru nabidky a poptavky piipadné i k obratu a poklesu. Na této urovni vznika
zminénd rezistence. Obdobna situace nastava v piipadé poklesu, kdy je pokles zastaven vétsi
obchodni aktivitou byktl a poklesem aktivity medvédia. V takovém piipadé je tvofena troven
supportu. Dilezité je dodat, Ze se nejednd o cenovou urovei stanovenou jako jedno konkrétni
Cislo, ale spiSe o oblast kolem této Grovné. Dllezitymi supporty a rezistencemi byvaji také

urovné okolo zaokrouhlenych cen (Turek, c2017).
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4.3.3 Volume

Volume, neboli objem obchodi ptfedstavuje pocet zobchodovanych kontraktti za urcité
obdobi. Takovéa informace dava obchodnikovi moznost méfit silu a vyznamnost cenovych
pohybil. Sledovanim volume mtize obchodnik Iépe odhadnout platnost cenového pohybu pfi
ristu nebo poklesu. Pokud volume klesa, obchodnik mize oc¢ekavat konec nebo zménu
sméru soucasného trendu. Nizké volume tak znaci nerozhodnost a vyckavani obchodnikli na
daném trhu. Pro takové obdobi je charakteristicka konsolidace a pohyb do strany. Vysoky
objem je mozné pozorovat na vrcholu trhu, kdy panuje silné presvédceni, ze trh bude
pokracovat vzhlru. Pfi poklesu trhu je mozné pozorovat vysoké objemy v piipadech, kdy

dochazi k panickym vyprodejim (Pring, c2014).

4.3.4 Cenové formace

Pii pohledu na graf je zjevné, Ze klesajici nebo rostouci trend neni nikdy tvofen rovnou
carou. Naopak cena pii svém rustu osciluje nahoru i dolti kolem takového trendu. Vysledny
klikaty pohyb ceny na grafu je pak zdkladem vSech grafickych cenovych formaci. Technicti
obchodnici se divaji do historie a hledaji stejné formace a nasledny vyvoj pouZzivaji
k ptfedpovidani soucasnosti. Nejzndmé&j$imi cenovymi formacemi jsou hlava a ramena,

dvojity/trojity vrchol/dno, trojihelniky nebo vlajky (Turek, c2017).

4.3.5 Svicky a svickové formace

Kromé cenovych formaci jsou pouzivany také svickové formace. Podle tvaru svicky,
zejména jejiho téla, dalky knotl a trzniho prostiedi, v kterém se nachéazi. Télo svicky je
rozdilem mezi oteviraci a zaviraci cenou. Pokud je oteviraci cena nizsi, nez zaviraci cena,
jednd se o byc¢i svicku, v grafu zpravidla zakreslovanou bilou nebo zelenou barvou.
V opacné situaci, kdy je cena oteviraci vyssi nez cena zaviraci, se jedné o svicku medvédi,

zakreslovanou ¢ernou nebo Cervenou barvou. Knoty jsou vybézky z téla svicky, jejichz

[ RA4

v

svicky, tim intenzivnéj$i je ndkupni nebo prodejni tlak v daném ¢asovém tseku. Kratké svice
naopak znaci konsolidaci ceny. Mezi nejznaméjsi typy svicek patii naptiklad doji nebo
marubozu. Mezi svickové formace pak naptiklad byc¢i/medveédi pohlceni, obéSenec nebo

kladivo (Turek, c2017).
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4.4 Technické indikatory

4.4.1 Klouzavé priméry

Klouzavé priméry jsou indikatory, které se fadi mezi tzv. trend nasledujici indikatory.
Takové indikatory poskytuji pohled na to, co cena délala v minulosti, nicméné nevaruji pied
moznymi budoucimi zménami. Signaly, které indikator dava, jsou sice opozdénéjsi
v porovndni s pfedstihovymi indikatory, nicméné jejich GispéSnost byva o to vétsi. Indikator
funguje skvéle v trendovém trhu, nicméné v trhu, ktery se pohybuje do stran, nema velké
vyuziti. BéZznym zpasobem, jak pouzit klouzavy primér pii obchodovéni, je sledovat
prekiizeni dvou rtzné dlouhych klouzavych praméri, poptipadé obchodovat ve sméru
trendu pouze v pripad¢, ze jsou tii trendové Cary o raznych délkach postupné sefazeny ve

sméru trendu (Turek, c2017).

Nejcastéji se obchodnik setkd s klouzavymi priméry jednoduchymi (SMA) a
exponencialnimi (EMA). Jednd se o primér, ktery je pocitan ze zvoleného intervalu
poslednich obchodovanych obdobi. Primér muze byt pocitdn z rGznych cen, nejcastéji
z close ceny kazdé svicky. Déle je hojn¢ pouzivana pro vypocet také hodnota OHLC/4, kdy
se jednd o soucet open, high, low a close déleny ¢tyfmi. Zatimco SMA ptiklada kazdému
obdobi stejnou vahu, EMA klade vétsi diraz na posledni zobchodované ceny. SMA tak mtize
byt viici EMA jako indikator opozdénéjsi, naopak EMA muze Castéji poskytovat falesné
signaly. NejpouzivanéjSimi intervaly pro SMA byvaji 5, 10, 20, 40 a jako dlouhodoby
indikator urcujici uptrend a downtrend také 50 a 200 denni SMA (Turek, c2017).

V praktické ¢asti byl pouzit tfeti zpisob vypoctu klouzavého priméru, kterym je vazeny
klouzavy primér (WMA). Pfi vypoctu WMA je vzdy vétsi vaha pfifazena aktualnéjSim
cenam. V pifipadé vypoctu WMA za 13 obdobi, bude tak vadha posledni ceny 13,
ptedposledni ceny 12. Postupné se tak bude véha snizovat az k 1, kterou bude mit cena
nejstarsi. Takto vypocitany klouzavy primér prikladajici vétsi vahu aktudlnim cendm bude

rychlejsi jak SMA, avSak pomalejsi néz EMA, ktery aktualnéjsi ceny vazi exponencialné.

Nize jsou zobrazeny zminéné tfi klouzavé priméry na dennim grafu s intervalem 20.
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Graf 12 - Klouzavé priméry (TradingView, Inc., c2023)

4.4.2 Bollingerova pasma

Bolingerova pasma (ang. Bollinger Bands) patii mezi indikatory volatility, diky nimz je
obchodnik schopen odhadovat zménu trendu. Pro prostfedni kfivku je pouzit klouzavy
pramér, ktery mize byt vypocitan riznymi zplisoby v riznych intervalech, jak bylo popsano
v ptedchozi kapitole. Horni a dolni kiivky jsou pak vypocitany jako standardni odchylky od

toho klouzavého primeéru. Zpravidla se vyuziva dvou standardnich odchylek (Turek, c2017).

Pii analyzovani hodnot indikatoru je diilezitd zejména Sitka pasma, respektive vzdalenost
horni a dolni kiivky a pohyb ceny, ve vztahu k témto kiivkdm. Vétsi Sitka padsma znamena
volatilngjsi prostfedi a mize byt signalem pro zménu dosavadniho trendu. Naopak, pokud
jsou kiivky blizko u sebe, jednd se o obdobi s nizsi volatilitou a pravdépodobnost ptichodu
nového trendu. V piipadech, kdy pohyb ceny zacne u jedné z kiivek, ma tendenci projit pres

prostfedni kiivku az ke kfivce na druhé strané (Turek, c2017).

V silné trendujicim trhu neni vyjimkou, ze se cena pohybuje delsi dobu u jedné z kiivek a
ke kiivce protilehlé¢ se dostava jen zfidka, aby se nasledné vratila zpét a pokraCovala

v dosavadnim trendu. Této myslenky bylo vyuzito i v praktické ¢asti prace.
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Graf 13 - Bollingerova pasma (TradingView, Inc., c2023)
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5 RIZENI RIZIKA A PSYCHOLOGIE

V této kapitole jsou popsany dvé oblasti obchodovani na finanénich trzich, které jsou spolu
spojeny mnohem vice, nez by se na prvni pohled mohlo zdat. Zaroven se jedna o oblasti
obchodovani, kterym v zacatcich obchodnik zpravidla neptikladd velkou vahu, avSak

obsahuji prvky, které jsou pro uspésné obchodovani klicové.

5.1 Ziskové a ztratové obchody

Castym problémem v oblasti psychologie a fizeni pozic je neochota piijmout ztratu a uznat
svou chybu. Takovy pfistup pak vede obchodniky k poruseni své strategie, se kterou do
obchodu vstupovali. V priibéhu obchodu, ktery se nevyviji podle planu, obchodnik oddaluje
uzavieni své pozice a nechava svou ztratu rist s nadéji, Ze se obchod obrati a skonci v zisku.
Tento scénatf mize obchodnik jest¢ umocnit svym rozhodnutim pozici tzv. fedit. V ptipadé
dlouhé pozice by obchodnik pfikupoval na nizSich cendch a navySoval tak velikost své
pozice. Vysledkem by sice byla procentualné nizsi ztrata dand niz$i primérnou nakupni
cenou, avsak velikost riskovaného kapitdlu na danou pozici by vzrostla a dalsi pokles by byl
o to citelngjsi. At uz obchod dopadne ziskové i ztratove, z hlediska psychologie je chybou
uz samotné neuzavieni obchodu na pfedem definované urovni, at’ uz kvuli strachu ze ztraty
¢i aktivnim vyhleddvanim podplrnych argumenti, pro¢ by se mél obchod otocit zpét do
zisku. V ptipad¢€, ze obchod skonéi ve ztraté, castym jevem byva motivace pokryt celou
ztratu hned dal§im obchodem. Obchodnik tak opét porusuje sviij plan a zaujima dalsi pozici,
kterd je vyrazn€ vétsi, nez stanovuje jeho obchodni strategie a spekuluje na rychlé a velké
zisky. Extrémni situaci, kdy bylo mozné pozorovat nezvladnuti své vlastni psychiky, byl
obchod Nicka Leesona v roce 1995, kdy netspésné tedil svou ztratovou pozici tak dlouho,
az prodélal 1,3 miliardy dolarti a zplsobil krach Barings Banks. Takové situace nejsou
ojedin¢lé a d&ji se prakticky denné, ovSem na mnohem men$ich soukromych uctech

obchodnikt (Carter, c2012).

Na druhou stranu je zajimavé sledovat psychologii také pti vyvoji ziskovych obchodii.
V takovych ptipadech miva obchodnik spiSe problém nechat obchod rlst na pfedem
stanovenou uroven a dochazi k vybirani ziskl diive, nez bylo pfedem stanoveno. Druhym
extrémem je situace, kdy ma za sebou obchodnik par vydatenych obchodl a nabyva dojmu,
ze dokéze predpovidat trh. Velké sebevédomi pak vede obchodnika k otevirani neadekvatné
velkych pozic a zvySovani rizika na takovou uroven, ze ztrata celého uctu zac¢ina byt jen

otazkou casu (Carter, c2012).
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Psychologie je slozita disciplina a zddni dva obchodnici nejsou stejni. Jeden obchodnik
s vétsi toleranci rizika bude nejspiSe sndze sndset obchody, které budou ziskové jen ve 30 %,
avsak téchto 30 % pokryje 70 % ztratovych obchodii. Konzervativnéjsi obchodnik naopak
muze lépe sndSet strategie s vétSim procentem ziskovych obchodi, piestoze zisk z nich
nebude tak velky. ZkuSenéjsi obchodnici ¢asto konstatuji, Ze skute¢né poznani sebe sama a
pfizpisobeni obchodni strategie tomuto poznani je nedilnou soucasti ziskového

obchodovani (Carter, c2012).

5.2 Vstup do pozice

Vstup do pozice by mél probihat pouze v piipade, Ze jsou splnény vSechny podminky
pfedem stanovené strategie. Vstup by tedy nemél vychazet zemoci a impulzivnich

rozhodnuti, nybrz z promysleného obchodniho planu.

Pied vstupem do pozice by mél obchodnik pamatovat na to, Ze obchod muze skoncit ve
ztrate. Proto je nutné stanovit velikost rizika, které obchodnik v daném obchodé podstoupi.
Zakladni pravidlo stanoveni velikosti rizika vychazi z velikosti obchodovaného uctu.
Obvykle je uvadéno pravidlo neriskovat vice nez 2 % z celkového Gc¢tu na jeden obchod.
Maximalni riskovana ¢astka v pfipad€ obchodniho uctu 100 000 USD by byla 2 000 USD.
V momenté, kdy obchod dosdhne této ztraty, obchodnik vystupuje z pozice. V piipadé
obchodovani podle technické analyzy je Casto pouzivan tzv. stop-loss, zaloZeny na cenové
formaci, se kterou do obchodu obchodnik vstupoval. Naptiklad, obchodnik by vstupoval do
dlouhé pozice na cenové formaci, jejiz platnost je porusena v piipad¢, Ze akcie klesne na 90
USD. Soucasné cena akcie je 100 USD a obchodnik stanovil Groven pro vystup z pozice
v zisku tzv. take-profit na 120 USD. Velikost pozice, se kterou obchodnik vstoupi do
obchodu bude vypocitana jako rozdil mezi soucasnou cenou a cenou, na které je formace
neplatnd. Vysledkem je ztrata 10 USD na jednu akcii. Poté je maximalni ztrata na obchod
2000 USD vydélena timto vysledkem. Obchodnik tedy do pozice vstoupi s 200 akciemi
(Aziz, 2016).

Pochopeni, pro¢ je dulezité riskovat pouze malou ¢ast z celého Uctu na kazdy obchod,
demonstruje tabulka nize. Tabulka ukazuje, kolik procent musi obchodnik vydélat zpét, aby
se dostal na ptedchozi hodnotu svého uctu v piipadé poklesu svého obchodniho uctu o

procenta v levém sloupci.
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Tabulka 2 - Procentualni navratnost potfebna k pokryti ztrat (Scheplick, 2018)

Procentualni ztrata | Potrebny zisk
-5% 5,3 %
-10 % 11,1 %
-15 % 17,6 %
-20 % 25,0 %
-30 % 42,9 %
-40 % 66,7 %
-50 % 100,0 %
-60 % 150,0 %
=70 % 233,0 %
-80 % 400,0 %
-90 % 900,0 %

Z myslenky, ktera stoji za touto tabulkou, vychazi také pravidlo neztratit vice nez 6 % za
mésic. V pifipadé¢, ze v daném mésici obchodnik dosahne 6 % ztraty, m¢l by zastavit své

obchodovani do konce mésice (Norris, Catalano, 2024).

5.3 Ziskovost strategie

Z ptikladu se stanovenim velikosti pozice v piedchozi kapitole je mozné vysvétlit 1 dvé
hojné pouzivana méfitka ziskovosti strategie. Prvnim z nich je reward-to-risk ratio (pomér
odmeény k riziku). Pokud obchodnik vstupuje do obchodu na 100 USD za akcii s take-profit
120 USD a ma stanoveny stop-loss na 90 USD, jeho reward-to-risk ratio bude 2:1. Jinymi
slovy, obchodnik riskuje 1 USD, aby vyd¢lal 2 USD. Druhou metrikou, ktera je pro zjisténi,
zda strategie bude ziskova, je winrate (pomér vyher). Tato metrika je pocitana opét velmi
jednoduse, a to jako pocet uspesnych obchodii vydéleny poctem celkovych obchodd.
Naptiklad 40% winrate by znamenal, Ze dva z péti obchodl budou ziskové. Tabulka nize
uvadi, jaky je potfebny minimalni winrate, aby obchodnik ztstal svymi obchody na nule,

v zavislosti na reward-to-risk ratio (Quantum Trade Solutions GmbH, 2023).
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Tabulka 3 - Pomér ziskovosti a GspéSnosti strategie (Vries, c2024)

Reward-to-risk ratio | Winrate
10:1 9%
5:1 17 %
3:1 25%
2:1 33 %
1:1 50 %
1:2 67 %
1:3 75 %
1:5 83 %
1:10 91 %

5.4 Obchodni plan a obchodni denik

Stejné jako je podcenovana psychologie, je také podcenovana myslenka vedeni obchodniho
deniku. Pfitom se jedna o pilit obchodovani, diky kterému je obchodnik schopen zpétné
analyzovat své obchody a zlepSovat svou strategii. Obchodni denik poméha analyzovat
chyby at’ uz ve strategii nebo v chovani obchodnika. Jeho forma neni nijak dané a je na
kazdém obchodnikovi, jaké informace si zaznamena. Bézné vSak takovy denik obsahuje
nazev instrumentu, vstupni a vystupni cenu, datum vstupt do obchodu, velikost pozice, typ
obchodu a nazev strategie, podle které¢ probéhl vstup a vystup. Dale byva kazdy obchod

doplnén o poznadmku, obrazek grafu a rizné vypocty ziskd, ztrat, Gspésnosti aj.

Soucasti obchodniho deniku by mél byt i obchodni plan, respektive strategie, podle kterych
obchodnik bude provadét své obchody. Takovy obchodni plan obsahuje odpovédi na otazky
co, jak, kde, s ¢im a podle ¢eho je obchodovano. Napt. Obchodovat jen akcie CCL, CVS a
WBD na hodinovém ¢asovém ramci podle technické analyzy, kdyz jsou splnény podminky
pro strategii A. Déle by m¢la byt detailnéji popsana samotna strategie a to zejména pravidla

pro vstup, vystup a fizeni rizika. V bodech by pak strategie mohla vypadat naptiklad takto:

Vstupovat jen do dlouhé pozice pfti prekiizeni 20 SMA pies 50 SMA zdola nahoru

- Implikovana volatilita je nizs$i nez historické volatility
- Vstupovat nakupem call opce s deltou nejblize k 50
- Nejvzdalen¢jsi expirace mezi 7 — 4 dny

- Pozice (cena zaplacena za opce) odpovida 1 % celkového uctu
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- Po vstupu nastavit pokyn take-profit na 80%
- Vystup pii zasazeni take-profit nebo 3 dny do expirace pted zavienim trhu
- Prestat tyden obchodovat pfi 5 ztratovych obchodech v fadé

Obchodovani podle pravidel, kterda mé obchodnik sepsana, ddva samotnému obchodovani
vétsi fad a poméha vyvarovat se mysleni podle riiznych podvédomych mentalnich struktur

(MyDeltaOne, b. r.).
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6 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretické Casti jsou popsany opce jako instrument, pomoci kterého lze obchodovat na
finan¢nich trzich. Vzhledem ke slozitosti tohoto finan¢niho derivatu, zejména kvuli
mnozstvi faktord, které ovliviiuji jeho cenu, byly informace vybirany do teoretické casti tak,
aby poskytly nutny zaklad k pochopeni praktické ¢asti. Slozitost opci doklad4 i skutecnost,
ze existuje mnoho modeld pro vypocet teoretickych cen opci a opénich strategii, které
nabizeji moznost spekulovat nejen na pohyb ceny podkladového aktiva, ale i na zménu

jinych cenotvornych proménnych. Zminéné op¢ni strategie jsou pouze zékladnimi moznymi

vvvvvv

vvvvvv

obchodovani se stava naroénym zejména v situacich, kdy je tfeba pozice aktivné fidit.

Kapitola technické analyzy byla do teoretické ¢asti zatazena, jelikoz se jednd o pfistup, na
kterém budou zalozeny vstupy do obchodii pomoci op¢nich strategii. Opét by bylo mozné
technické analyze vénovat mnohem vice stran a popsat i rizné styly, které technicti
obchodnici pouzivaji. Vstupy do obchodt v praktické ¢asti budou probihat pouze na zakladé¢
technickych indikatort a tak je technickd analyza vice rozebrana pouze z diivodii pochopeni

fungovani téchto indikatort a pro moznost posoudit celkovou situaci na akciovém trhu.

Zavérena kapitola teoretické c¢asti je veénovana obecnému piistupu k obchodovani
z hlediska psychologie a nemén¢ diilezitému fizeni penéz. I kdyz by obchodnik porozumé¢l
dokonale opcim i technické analyze, se Spatnym fizenim penéz nebo piistupem
k obchodovani by jeho zisky nemély dlouhého trvani. Proto byla zarazena i tato kapitola,

jako nedilna soucéast obchodovani na finan¢nich trzich.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 PREDSTAVENI STRATEGIE

V nasledujici kapitole je pfedstavena obchodni strategie, pouZzita v praktické casti prace.
Nejdtive jsou zminény cile, které by méla zvolena strategie naplnit spolu s ocekavanimi,
vzeSlymi ze strategie. Nasledné je popsan profil idealniho investora, tedy ptedpoklady a
vychodiska, na zdklad¢ kterych byla strategie zvolena. V zavéru jsou popsany ulohy
technické analyzy pfi aplikaci obchodni strategie a v ndvaznosti také divody pro kombinaci
s pravé onou vybranou op¢ni strategii. Posledni ¢asti kapitoly jsou stru¢nd pravidla tak, jak

by mohla vypadat v sestaveném obchodniho planu.
7.1 Cile a ocekavani
Strategie si klade tfi hlavni cile:

o dosahovat vyssiho vynosu nez pii dlouhodobém drzeni podkladového aktiva,

o vykazovat nizsi propad investicniho Uc¢tu, nez pii dlouhodobém drzeni

podkladového aktiva a
o minimalizovat vliv psychologie obchodnika na vysledky obchodovani.
Pti obchodovani zvolené strategie podle zvolenych podminek je oekavano, Ze strategie:

o bude generovat dostatecné mnozstvi obchodnich vstupii nejen na

historickych datech,
o bude vykazovat podobné vysledky, jak pfi testovani na historickych datech,

o bude mit potencial k plné automatizaci vzhledem k vyuzivani pouze

technickych indikatort a
o se zménou sentimentu na podkladovém aktivu se zméni vykonnost strategie

Jednotlivé body budou v zavéru prace slouzit ke zhodnoceni strategie jak z hlediska
dosazenych cilt a naplnéni predpokladd, tak pro popsani moznych nedostatkt, vylepSeni a

doporuceni.

7.2 Profil idealniho investora

Urceni profilu investora je klicovym prvkem pfi volbé obchodni strategie. Na jeho zakladé

je voleno podstoupené riziko, investi¢ni cile a v ndvaznosti i samotny pfistup k obchodovani.
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V ptipad¢ obchodovani opci v kratkych ¢asovych ramcich se bude spiSe nez o investora
jednat o obchodnika, ktery spekuluje na urcity cenovy pohyb, ktery nastane v blizké
budoucnosti. Investor by pak v pozici setrvaval déle, v fadu nékolika mésicti az let, a

nezaobiral se ptili§ kratkodobymi cenovymi vykyvy.

Obchodnik, nekdy také spekulant, mize volit mezi riznymi styly v z4vislosti na ¢asovém
ramci jeho obchodu. Nejkrat$i obchody provadéji skalperi. Jejich rozhodovani musi byt
velmi rychlé, protoze jejich obchody mohou trvat i jen nékolik sekund. Déle jsou zde denni
obchodnici, ktefi vstupuji i vystupuji z pozice v priubéhu stejného obchodniho dne.
Obchodnik, ktery by volil nize popsanou strategii, pak bude swingovy obchodnik. Do pozice

vstupuje s cilem drzet obchod déle jak jeden den, avSak ne déle nez par tydni.

Takovy obchodnik je ochoten podstoupit vétsi riziko s vidinou vétsich ziskl. Riziko, které
obchodnik podstoupi, je zpravidla nizsi, nez riziko, které podstupuji skalperi a denni
obchodnici, avSak mnohem vys$si, nez riziko, které zpravidla podstupuje investor. Vzhledem
k pouzité strategii, kdy obchodnik jiz pted vstupem do pozice vi, jaka je jeho maximalni
mozna ztrata na dany obchod pii jakémkoli vyvoji trhu, se z pohledu opci jednd o pomérné
konzervativni strategii. Dale je riziko fizeno maximalnim povolenym mnozstvim kapitalu,

riskovaného na jeden obchod.

Pti obchodovani popsané strategie je potieba urcita znalost jak fizeni rizika, opci a akciového
trhu, tak i psychickd odolnost a Casova flexibilita. Podminky pro vstup nebo vystup z
obchodu mohou pfijit kazdou hodinu, kdy je op¢ni trh otevien a proto je od obchodnika

vyzadovan velmi aktivni pfistup a dostatecné casové moznosti.

Aktiva obchodnika jsou vzhledem ke zvolenému trhu vysoce likvidni. V zavislosti na
brokerovi, kterého obchodnik pro danou strategii pouZzije, je mozné mit své financni
prostiedky dostupné na svém bankovnim uctu v fadu nékolika dni. Vystup z pozic je mozné
provést prakticky béhem sekund, avsak vzhledem k citlivosti opcnich pozic na zménu
podkladového aktiva, a tedy kolisavosti hodnoty obchodniho Gi¢tu, nemusi byt takovy krok

nejvhodnéjsim feSenim v kazdém okamziku.

Na zvolené podkladové aktivum existuje vicero opcnich trhii s dostatecnou likviditou a proto
kapital potfebny k obchodovani miize byt v fadu desitek tisic dolart, ale i jednotek milionti
dolart. Strategie je sestavena pro obchodni ucet o velikosti 100 000 USD, pii pouziti vétsiho
nebo mensiho kapitalu by bylo pravdépodobné nutné provést zmény ve strategii a také

obchodovat jiny op¢ni trh.
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7.3 Vyznam technické analyzy

Strategie vyuziva technickou analyzu k ur€eni vhodného okamziku pro vstupu do pozice.
K urceni takového okamziku jsou pouzity tfi indikéatory. Jako prvni je zvolen jednoduchy
klouzavy primér vypocitany z 50 dennich zaviracich cen. Diivodem, proc¢ je pouzit takto
dlouhy klouzavy primér, je vstupovat do dlouhych obchodl v situacich, kdy se cena
pohybuje ve sméru dlouhodobého uptrendu. Takovy ptistup by mél zvysit pravdépodobnost,
ze obchody budou ziskové. Stanoveni podminky, kdy zaviraci cena na hodinovém grafu

musi byt nad timto klouzavym primérem, by mélo pomoci dosdhnout tohoto cile.

Druhym pouzitym indikatorem je vazeny klouzavy primér vypocteny z 200 hodinovych
zaviracich cen. Je stanovena opét stejnd podminka a to Ze hodinova zaviraci cena se musi
nachdzet nad hodnotou tohoto indikatoru. Zde je cilem vyhnout se obchodiim v situacich,
kdy ptichézi korekce dlouhodobého uptrendu a opét tak prispét k pravdépodobnosti, Ze cena

bude po vstupu do obchodu rist ve sméru dlouhodobého uptrendu.

Poslednim zvolenym indikatorem jsou Bollingerova pasma vypocitana s pouZzitim
jednoduchého klouzavého priméru za 13 hodinovych zaviracich cen s horni a dolni kiivkou
ve vzdalenosti jedné standardni odchylky. Situace, kdy cena na hodinovém grafu uzavie pod
dolni kiivkou, zna¢i neobvykly pohyb proti sméru dlouhodobého trendu. Tento pohyb je
stanoven jako posledni podminka pro vstup do obchodu s cilem poskytnout cené¢ vétsi

prostor pii o¢ekdvaném nasledném ristu ceny.

Z pohledu technické analyzy je tedy snahou vstupovat do dlouhych pozic v situacich, kdy se
podkladové aktivum nachazi v silném dlouhodobém uptrendu a soucasné doslo ke
kratkodobému pohybu proti tomuto trendu. Zaroven neni tento protipohyb tak silny, aby

mohl signalizovat zménu dlouhodobého trendu.

Casovani vstupti a technicka analyza probihd na hodinovém grafu, na ktery je promitnut

zminény 50denni jednoduchy klouzavy pramér zaviracich cen.

Podminky pro vystup jiz nepouzivaji zadné technické indikatory. Vystup z pozice probiha
vzdy v poslednich 20 minutach pied uzavienim 40. svicky na hodinovém grafu. Signdlni
svicka je svicka 0. a svicka nésledujici je 1. svickou. Na 1. svicce probihé vstup do 15 minut

od otevieni této svicky.
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7.4 Volba op¢ni strategie

Volba vhodné opéni strategie je neméné diilezita pii tvorbé efektivni obchodni strategie a to
zejména, pokud jsou opce primarnim obchodnim instrumentem. Vstupni a vystupni
podminky, stanovené na zdklad¢ technické analyzy, jsou dulezit¢é pro identifikaci
potencialné ziskovych obchodi, avSak bez vhodné zvolené opéni strategie nemusi vést
k optimalnimu vykonu obchodni strategie. Volba spravné op¢ni strategie neni diilezita pouze
z hlediska sméru pohybu podkladového aktiva, na ktery je spekulovano, ale také z hlediska
vlivu Casu, ktery ma na hodnotu opce zna¢ny vliv. Ke sméru pohybu podkladového aktiva
se tak pfidava i ¢asovy horizont, ve kterém se tento pohyb stane. Chybna predikce ¢asového
horizontu muze sniZzovat zisky, ¢i dokonce proménit obchody ve ztratové, piestoze pohyb

byl spravnym smérem.

V této obchodni strategii bylo pracovano s myslenkou, Ze zminéné korekce, popsané
v predchozi kapitole, budou nasledovany vétSim impulzivnim rostoucim pohybem. Tyto
korekce jsou vyhledavany na hodinovych ¢asovych ramcich a tedy i doba drzeni obchodu
by neméla byt v fadu tydni, ale spiSe n¢kolika desitek obchodnich hodin ¢i jednotek dni.
Na zaklad¢ testovani pomoci technické analyzy na historickych datech je stanovena ideéalni
doba délky obchodu 40 obchodnich hodin. Doba, po kterou bude kazda op¢ni pozice tedy
oteviena, je stanovena na 40 obchodnich hodin, coz je zhruba 8 dni. Pokud probéhne vstup
do obchodu po 3. svi¢ce od pate¢niho otevieni, je doba zhruba 10 dni. Tato informace je

dilezitd pro volbu spravné a dostatecné dlouhé doby expirace.

Vzhledem ke spekulaci pomoci strategie bull call spread byla zvolena expirace 12 dni. Ta
umoziuje zachovat spolu s obéma striky umisténymi OTM dostate¢nou agresivitu a zaroven
dostate¢nou erozi op¢ni prémie u vypsané opce béhem trvani obchodu. Mimo jiné se také
strategie vyhyba poslednim dnlim zivotnosti opce, kdy cena opce byva velmi volatilni. Vypis
call opce s deltou 0,20 a nakup call opce s deltou 0,40 dava strategii pozitivni RRR v poméru
zhruba 5/2. Vzhledem k vystupu z pozice nejdéle dva dny pied expiraci vSak nikdy nebude

dosazeno maximalniho zisku, stejn¢ tak jako maximalni ztraty.

7.5 Pravidla investi¢ni strategie

Nize jsou popsana pravidla podle kterych bude probihat zpétné testovani historické
vykonnosti, stejné tak, jako nasledné obchodovani. Pod témito pravidly je zachyceno i
vzorové nastaveni grafu s indikatory pro obchodovani této strategie. Spodni kiivku

Bollingerovych pasem zachycuje zluta kiivka, Sedou barvou je zachycen delsi a Cernou kratsi
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klouzavy primér. Signalni svicky, tedy svicky, na kterych doSlo ke splnéni podminek
strategie pro vstup, jsou oznaceny symbolem Sedé vlajky. Modra Sipka nahoru spolu

s horizontalni Sipkou na nésledujici svicce znaci, kdy a na jaké urovni dochazi k otevieni

obchodu.
Pouzity ¢asovy ramec a indikatory:
o Hodinovy ¢asovy ramec.

o Jednoduchy klouzavy primér vypocitany z dennich zaviracich cen za 50
obdobi.

o Vazeny klouzavy primér vypocitany z hodinovych zaviracich cen za 200

obdobi.

o Bollingerova pasma s pouzitim jednoduchého klouzavého priméru
vypocitaného z hodinovych zaviracich cen za 13 obdobi v rozsahu jedné

standardni odchylky.
Signalni svi¢ka na hodinovém grafu:
o Zaviraci cena je pod hodnotou spodni Bollingerovi kiivky.
o Zaviraci cena je nad hodnotou obou klouzavych prameéra.
Pravidla pro vstup do dlouhé pozice:
o Vstup ihned po uzavieni signalni svicky na open nésledujici svicky.
o Vybér opci s expiraci 12 dni nebo déle, pokud takova opce neni dostupna.

o Vstup pomoci bull call spreadu, tedy vypisu call opce s hodnotou delta 0,20,
nebo nejbliz§i moznou a zaroven ndkupu call opce s hodnotou 0,40, nebo
nejbliz§i moznou.

o Naklady na pozici nesmi byt vy$si nez 0,5 % cisté hodnoty aktiv (NAV) a
zaroven vstup s nejvySsim moznym mnoZzstvim kontrakti.

Pravidla pro vystup z dlouhé pozice:

o Vystup z pozice vzdy v poslednich 20 minutich pred zavienim 40. svicky,

kdy signélni svicka je svicka 0 a vstup do pozice probéhl na svicce 1.
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Obrazek 14 - Signalni svicky pro vstup do long pozice (TradingView, Inc., c2023)
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8 ANALYZA PODKLADOVEHO AKTIVA

Jako podkladové aktivum a také benchmark, s kterym je vykonnost strategie v této praci
porovnavana, byl zvolen index Standard & Poor's 500, nebo zkracené jen S&P 500. Jedna
se o index tvofeny z pfiblizné¢ 500 nejvétSich spolecnosti kotovanych na americkych
burzach, splitujicich urcita kritéria vybéru. Index byl vytvofen v roce 1957 za ucelem
sledovani vykonnosti nejvétsich vetejné obchodovanych spolecnosti na americkém trhu a
tim 1 ekonomické situace a jejiho mozného vyvoje ve spojenych statech (Wall Street Prep,

Inc., 2024).

8.1 Vybrané instrumenty a jejich odliSnosti

Vzhledem k oblibenosti a uzndvanosti vySe zminéného indexu mezi mnoha obchodniky,
investory 1 institucemi, vzniklo v pribéhu let mnoho dalSich instrumentii vazanych praveé na
tento index. V dalsi Casti této prace jsou podrobnéji prozkoumany nékteré z nich, jejich

hlavni odli$nosti a diivody vybéru instrumentu pro zvolenou obchodni strategii.

8.1.1 SPX - S&P 500 Index

Jak je vySe zminéno, S&P 500 je index hojné uZivany pro meéfeni vykonu amerického
akciového trhu. Index spravuje S&P Dow Jones Indices, ktery je spolecnym podnikem
vlastnénym spolecnostmi S&P Global, CME Group a News Corp. Aby bylo mozné

spole¢nost do indexu zatadit, musi spliiovat nasledujici kritéria:
o musi byt registrovana v USA,

o trzni kapitalizace alesponn 15,8 miliardy USD a hodnota vSech volné
obchodovanych akcii spole¢nosti musi tvofit alespont 50 % minimalni trzni

kapitalizace,

o pomér voln¢ obchodovanych akcii, které nejsou drzeny subjekty se
strategickym zdjmem na spoleCnosti (investable weight factor), musi byt

alespon 0,1,

o byt ziskova za posledni ¢tvrtleti a dohromady za pfedchozi 4 Ctvrtleti,

o pomér celkového objemu obchodli v dolarovém vyjadieni viéi hodnoté
vSech voln€ obchodovanych akcii spole¢nosti musi byt alesponn 0,75 a

minimaln¢ 250 000 musi byt zobchodovano v kazdém z Sesti piedchozich

meésica,
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o musi odpovidat podminkdm zafazeni z hlediska vyvéazenosti jednotlivych

sektoru v indexu a

o forma spolecnosti nesmi byt uzavieny fond, ETF, ADR, ADS a dalsi urcité

typy (S&P Dow Jones Indices, 2024).

Tato kritéria by méla davat jisty predpoklad, ze se skute¢né bude jednat o takové zastupce
akciového trhu, ktefi urcuji vyvoj americké ekonomiky. Restrukturalizace spolecnosti
zahrnutych v indexu probiha kazdé ctvrtleti, zatimco pfepocty hodnoty indexu a vah jsou
provadény prakticky v redlném case. Dale je nutné zminit, Ze se jedné o index vazeny podle
trzni kapitalizace, kdy jsou brany v tivahu opét jen akcie volné obchodovatelné. Véaha
spolecnosti v indexu je vypocitana jako pomér takovéto trzni kapitalizace k celkové trzni
kapitalizaci indexu. V disledku toho maji vétsi spolecnosti v indexu vétsi vahu a zména ceny
jejich akcie také vice ovliviiuje zménu hodnoty indexu (Wall Street Prep, Inc., 2024).
Prvnich 10 spole¢nosti tvoti zhruba 31,5 % indexu. Po ptidani dalSich 15 spole¢nosti spolu

tvori zhruba 44,5 % indexu.

Tabulka 4 - Spole¢nosti zatazené v indexu S&P 500 podle zastoupeni (S&P Dow Jones
Indices, 2024; Tun, 2024)

Poradi Spole¢nost Ticker | Vaha Sektor

1 Microsoft Corp MSFT 7,15 % | Informacni technologie
2 Apple Inc AAPL 6,34 % | Informacni technologie
3 Nvidia Corp NVDA 4,10 % | Informacni technologie
4 Amazon.com Inc AMZN 3,63 % | Sektor zbytné spotieby
5 Meta Platforms Inc META 2,50 % | Komunikaéni sluzby

6 Alphabet Inc GOOG 2,00 % | Komunikacni sluzby

7 Berkshire Hathaway Inc BRK.B 1,77 % | Finance

8 Eli Lilly and Company LLY 1,44 % | Zdravotnictvi

9 Broadcom Inc AVGO 1,29 % | Informacni technologie
10 Tesla Inc TSLA 1,28 % | Sektor zbytné spotieby
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Rozdéleni indexu S&P 500 podle sektorti

= Informacni technologie 29,8%
= Finance 13,0%
m Zdravotnictvi 12,5 %
= Sektor zbytné spotieby 10,6 %
= Komunikaéni sluzby 8,9 %
= Primysl 8,7 %
Spotiebni zbozi 6,0 %
Energie 3,7 %
Nemovitosti 2,3 %

Zékladni materialy 2,3 %

Vetejné sluzby 2,1 %

Graf 14 - Rozd¢leni indexu S&P 500 podle sektorti (S&P Dow Jones Indices, 2024)

Instrumentt, které sleduji vyvoj indexu S&P 500 je mnoho, ptesto jsou mezi nimi rozdily.
Jednim znich je obchodovatelnost. Hodnotu indexu, ktery vSak neni moZzné Zadnym
zpusobem obchodovat, je mozné nalézt pod tickerem “GSPC nebo .INX. Ta se v inoru roku
2024 pohybovala v rozmezi 4 853 az 5 111 bodii. Hodnota tohoto indexu roste za poslednich
10 let v priméru o 10,56 %. V ptipad¢ zapocitani ostatnich pfijmi plynoucich z drZzeni aktiv
(napft. dividend) dosahuje index ro¢niho primérného zhodnoceni 12,64 % (S&P Dow Jones
Indices, 2024). Dalsi moznosti, jak sledovat hodnotu indexu, je pod tickerem SPX. Tento
ticker také neni piimo obchodovatelny, avSak jiz nabizi moznost vyuziti opci ke spekulaci
na cenovy pohyb tohoto indexu. Opce jsou obchodovany na CBOE a ticker SPX se tak

v prubehu let zacal pouzivat jako bézné oznaceni pro index S&P 500.

8.1.2 SPY - SPDR S&P 500 ETF Trust

Instrument je opét vazany na hlavni index amerického trhu avsak s tim rozdilem, Ze se jedna
o ETF (exchange-traded fund) spolecnosti State Street Global Advisors a proto je mozné
instrument napiimo nakupovat. Zastoupeni spolecnosti a jejich vahy odpovidaji indexu,
ktery se snazi replikovat. Za tyto sluzby si fond uctuje poplatek ve vysi 0,09 % rocné
z celkové hodnoty fondu. Na druhou stranu, pfi jeho drzeni ma majitel akcii pravo na vyplatu

dividend. Koncem tnora 2024 fond spravoval aktiva v hodnoté zhruba 500 miliard USD.
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Primérné denni dolarové volume dosahuje zhruba 6,5 % celkové hodnoty fondu a jedna se

tak o vysoce likvidni instrument (State Street Corporation, c2024).

DalSim rozdilem, které je nutné zminit, je hodnota SPY v porovnani s SPX. Ta se oproti
indexu uvadi v dolarech. SPY se obchoduje zhruba za desetinu hodnoty SPX, coz muze
predstavovat vyhodu pro mensi obchodni Gcty, zejména pfi fizeni rizika a pozic. Tento rozdil
vzdy neodpovidéd pfesnému desetindsobku vzhledem ke skutecnosti, ze ETF jako je SPY,
ma ruzné poplatky za spravu, transakéni poplatky a jiné naklady na potizeni akcii. Zaroven
mize fond drzet urcitou ¢ast hodnoty svého majetku v hotovosti, coz miize ovlivnit celkovou

strukturu fondu, oproti samotnému indexu (Thune, Barr, c2024).

8.1.3 XSP - S&P 500 Mini-SPX Index Options

Ve své podstaté je XSP stejné jako SPX. Jedinym rozdilem oproti SPX je hodnota indexu a
to opét 10x mensi. Vzhledem k tomu, ze SPX a XSP jsou oba indexy, jejich hodnoty se
neodchyluji a dé se tak mluvit o témét dokonalych kopiich. Index SPX byl vytvofen CBOE
za ucelem nabidnout levnéjsi opce k obchodovani, avSak se zachovanim vyhod indexovych
opci (Cboe Exchange, Inc., c2024). Jelikoz byl jiZ popsan téméf totozny instrument SPX,
dalsi rozdily ve vztahu k opcim a diivody zvoleni XSP, jako hlavniho indexu pro obchodni

strategii, budou popsany v nésledujicich kapitolach.

8.2 Trzni srovnani

Dosud byly srovnavany pouze néstroje sledujici pohyb indexu S&P 500, nicméne americky
finan¢ni trh je mnohem vétsi, a tak je vhodné prozkoumat i jiné indexy. Jestlize index
S&P 500 je v dnesni dobé povazovan jako hlavni indikéator akciového trhu, druhym takovym
by mohl byt index NASDAQ-100, ukryty pod tickerem NDX. Tento index reprezentuje 100
nejvetSich nefinancnich spolecnosti zapsanych na americké burze NASDAQ. Opét se jedna
o index véazeny podle trzni kapitalizace. Hlavnim rozdilem, mezi S&P 500 a NASDAQ-100
je v zastoupeni firem podle sektort. Piestoze jsou nékteré spolecnosti zastoupeny v obou
indexech, NASDAQ-100 ma az 58% zastoupeni firmami z technologického sektoru, proto

je tento index Casto oznacovan za technologicky index (Bhasin, 2023).

Tretim indexem, ktery je svym vznikem v roce 1896 bezpochyby nejstars$im z nich, je index

Dow Jones Industrial Average. Index se skladd z 30 nejstabilnéjSich a ve svém oboru

vvvvvv
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vazeny podle cen akcii, nikoliv podle hodnoty spolecnosti, z n¢j €ini nepfili§ spolehlivy

ukazatel situace na trhu (McBride, Davis, c2024).

Poslednim vybranym, zarovenl také mnohem méné¢ zndmym a vyuZivanym, je index
FT Wilshire 5000 Index. Tento index v sobé nyni obsahuje zhruba 4 000 spolecnosti,
ptestoze v roce 1998 jich mél i ptes 7 500. Jedna se opét o index vazeny trzni kapitalizaci
obsahujici pouze americké spolecnosti. Index, vzhledem k mnozstvi spole¢nosti v ném
obsazenych, nabizi skutecné Siroky pohled na americky akciovy trh, pfestoze z hlediska
sektorového ¢lenéni budou opét v dominantnim zastoupeni ony technologické firmy (Hayes,
Potters, 2022).

Tabulka 5 - Historick4 vykonnost jednotlivych indext k 29. 2. 2024 (Invesco Ltd., c2024;
Invesco US, ¢2024; S&P Dow Jones Indices, c2024)

Index Od zacatku 1 mésic 3 mésice 1 rok

roku (%) (%) (%) (%)

S&P 500 6,84 5,17 11,57 28,36
Dow Jones Industrial Average 3,47 2,22 8,47 19,41
NASDAQ-100 Index 7,40 5,41 13,37 51,11
Wilshire 5000 Index 6,50 5,40 11,81 26,10

Z tabulky je patrné, ze nejhorsich vysledkt z porovnavanych obdobi dosahoval vzdy index
Dow Jones Industrial Average. Zbylé tii svou vykonnosti byly velmi podobné, vyjma
technologického indexu NASDAQ-100, ktery ve své ro¢ni vykonnosti dosahoval tém¢f

dvojnésobnych zisk.

8.3 Technicka analyza XSP

Dlouhodobé se index pohybuje v rostoucim trendu jiz od svého vzniku v roce 2005. Delsim
obdobim poklesu prochézel index v dobé americké hypote¢ni krize od konce roku 2007 do
zacatku roku 2009. Kratsi korekce proti trendu ptisly i v letech 2010, 2011, 2018, 2020, 2022
a od poloviny roku 2015 do poloviny roku 2016 se index pohyboval pfevazné do strany. Od
svého ATL (All Time Low) k sou¢asnému nové vznikajicimu ATH (All Time High) index
vzrostl bezmala o 665 %. Od svého vzniku pak vzrostl zhruba o 334 % z hodnoty 117,81 na
hodnotu 508,88. Pii pohledu jesté vice do historie je jiz tieba sledovat index S&P 500
spole¢nosti S&P Dow Jones Indices. Ten od svého vzniku v roce 1957 v podobg, jak je znam
dnes, do konce roku 2023 vykazal rtst zhruba 67 036 %, coz je asi 10,26 % ro¢né (Webster,
[2024]). Ptesto, Ze se jedna o impozantni ¢isla podporujici myslenky mnoha investi¢nich

ucitell o dilezitosti dlouhého ¢asového horizontu a sile slozeného uroceni, je nutné zminit,
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ze tyto hodnoty nejsou o€istény o inflaci. Pii zapocteni inflace by bylo teoretické zhodnoceni

,Jjen™ 6 091 %, coz odpovida zhruba 6,38 % ro¢né (Webster, [2024]).

Na grafu 20 je zobrazena technické analyza tydenniho grafu. Pfi pohledu do minulosti, ktera
neni jiz tak vzdélend, lze na indexu SPX stéle pozorovat dlouhodoby rostouci trend. V roce
2020 dochédzelo na trhu k panickym vyprodejim, zplUsobenymi strachem z nejisté
budoucnosti a index tak klesl o témét 28 % od dosavadniho ATH. Jednalo se o velmi rychly
zhruba dvoumésiéni propad na hodnotu 219,19 bodt, ktery byl béhem nasledujicich péti
mésicl vykoupen zpét. Nove vznikly rostouci trend pokracoval az do ledna 2022 na hodnotu
481,86 bodu a ptidal tak skoro 120 % od ptedchoziho low. V lednu 2022 pftisel obrat trendu
a v pribéhu deviti mésicii zaznamenal index 27,5% pokles. Pokles potieti otestoval rostouci
trendovou ¢aru z piedchozich let a potvrdil tak jeji platnost i pes to, ze v roce 2020 doslo
k jejimu plnému prorazeni. Osobné povazuji situaci v roce 2020 za vyjimecnou a z hlediska
technické analyzy je dle mého ndzoru nutné piméiené odfiltrovat urcité pohyby, které se na
trhu v podobnych situacich mohou dit. Nyni se index nachazi jak v dlouhodobém, tak
sttednédobém rostoucim trendu. Nedavno také piekonal své ATH a v cesté nemd Zadnou
rezistenci, kterd by mohla znacit dalsi obrat trendu, ¢i alesponi zpomaleni rGstu. Vzhledem
k této skute¢nosti byla v technické analyze pouZita rovnobézna ¢ara k ¢are rostouciho trendu
a umisténa na predchozi vrchol dlouhodobého trendu. Tyto dvé ¢ary davaji urcité hranice,
v kterych by se hodnota mohla dlouhodobé pohybovat a tak horni ¢ara miiZze byt v budoucnu
rezistenci, zatimco spodni ¢ara supportem. Dal§im moznym supportem pti poklesu hodnoty
by mohlo byt ptfedchozi ATH, poptipad¢ zoéna vyznacend pod touto ¢arou, kde se hodnota
indexu v minulosti dvakrat odrazila smérem dolii a po prirazu jednou nahoru. Vzhledem
k riistu hodnoty smérem, kde jesté nikdy piedtim nebyla a neni zde Zadna rezistence zalozena
na piedchozich pohybech indexu, bylo vyuzito nastroje zvaného Fibonacci Trend-Based
Extension (Fibonacciho rozsifeni). V jednoduchosti je mozné timto nastrojem stanovit
urovné, kde by se cena mohla odrazit v zavislosti na délce ptechoziho trendu a jeho korekei.
Nastroj byva hojné pouzivan pro ptredpovéd’ trovni vybéru ziskl,, ¢imZz zaroven muze

dochazet k sebenaplnéni téchto pfedpovedi.
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Graf 15 - Technicka analyza XSP na tydennim grafu (TradingView, Inc., c2023)

Na dennim grafu a tedy kratSim ¢asovém ramci je zobrazeno obdobi zhruba dvou let, béhem
kterého si index prosel jak rostoucim, tak i klesajicim trendem. Ten zacal hned prvnim
obchodnim tydnem v lednu 2022, kdy index vytvofil své ATH, které piekonal az po dvou
letech v druhé poloving ledna 2024. V mezidobi doslo k 27,5% poklesu trvajicimu zhruba
10 mésict. Tento klesajici trend je na grafu 21 zachycen klesajici trendovou ¢arou. Koncem
ledna roku 2023 (bod 1) doslo k prirazu této trendové cary, coz spolu s piekiizenim
rychlej§iho klouzavého priiméru nad pomalejsi klouzavy primér (bod 2) signalizovalo
oslabeni soucasného trendu a jeho moznou zménu. Novy rostouci trend vznikéd s odrazem
ceny smérem nahoru od diive prorazené klesajici trendové ¢ary (bod 3). V tento moment
index reaguje na trendovou caru, jako by se jednalo o support a vytvari druhé vyssi low po
poklesu z druhého vyssiho high. Z tohoto high se stala rezistence, ktera pfi jejim nasledném
prorazeni (bod 4) znamenala potvrzeni vzniku rostouciho trendu. Rostouci trend pokracoval
az do poloviny roku 2023 a béhem tietiho ctvrtleti prochazel index vétsi korekcei tohoto
trendu. Jednalo se o silnou korekci a kratkodobé&jsi klesajici trend, avSak index se koncem
fijna vydal opét ve smeru dlouhodobého trendu, ktery je mozné pozorovat na piredchozim
grafu. Index se nyni nachazi v silném trendu a v pfedchozim mésici pfekonal své ATH.
Index nema v cest¢ zadné urovné, kde by se cena mohla zastavit, avSak po tak strmém riistu

lze oc¢ekavat alespot mirnou korekei.
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Graf 16 - Technicka analyza XSP na dennim grafu (TradingView, Inc., c2023)

Na nasledujicich dvou grafech jsou zachyceny okamziky, béhem kterych byly splnény
podminky pro vstup do obchodii, zaloZené na technickych indikatorech. Cerna schodovita
kiivka je jednoduchy klouzavy primér dennich zaviracich hodnot za 50 obdobi, Sedou
kiivku tvofi vazeny klouzavy primér vypocitany za 200 zaviracich hodnot z hodinového
grafu a oranzovou kiivkou je ohrani¢eno spodni Bollingerovo pdsmo ve vzdalenosti jedné
standardni odchylky od jednoduchého klouzavého priiméru za 13 ptedchozich zaviracich
hodnot z hodinového grafu. Graf 22 zachycuje vstupy, které nastaly v pribéhu rostouciho
trendu, zatimco graf 23 naopak vstupy béhem klesajiciho trendu. Pfi srovnani obou grafi je
mozné pozorovat, ze nastavené podminky vstupu podle technické analyzy generovaly vice
ptilezitosti pro vstup v rostoucim trendu nez v trendu klesajicim. Nedostatkem, se kterym se
strategie potyka, je situace, kdy dochazi ke zméné trendu. V takovych situacich nastavaji
ptipady, kdy je generovano mnoho vstupnich signalti chvili pfed tim, nez se vytvoii klesajici
trend a vSechny vstupy do obchodli zaloZzené na téchto signdlech budou pravdépodobné
ztratové. Druhou situaci je zména z klesajiciho trendu na rostouci. Zde naopak dochdzi ke
generovani vstupnich signalt pozdéji a zhruba jeden az dva ziskové swingy mohou byt
vynechany. Tento pfipad se snazi eliminovat pravidlo, kdy nad klouzavymi priméry musi
byt pouze hodnota indexu, zatimco klouzavé priméry nemusi byt sefazeny tak, aby

potvrzovaly rostouci trend.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

S&P 500 MINI SPX OPTIONS INDEX, Th, CBOE 0508.90 H509.72 L508.72 C508.88 —0.03 (~0.01%) int

Vyskyt validnich vstup(i
podle pravidel obchodni
strategie

2024 8 16 22 26 Feb 12 20 26

77 TradingView

Graf 17 - Validni vstupy na hodinovém grafu v poslednich mésicich (TradingView, Inc.,

c2023)
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Graf 18 - Validni vstupy béhem klesajiciho trendu v roce 2022 (TradingView, Inc., c2023)

8.4 Trini prostredi

K urceni rozpolozeni, v jakém se trh nachazi, miiZze byt pouzito mnoho nastrojti a tak zalezi
na cilech a preferencich samotného obchodnika. Ur€ity nazor na trzni prostiedi si obchodnik
muze ziskat jak zkouméanim fundamentu (vyvoj urokovych sazeb, vyvoj HDP, vyvoj
nezameéstnanosti, pomérové ukazatele firem, aj.), tak i pomoci technickych indikatort (VIX,
Put/Call Ratio, Bullish Percent Index, aj.). Mezi technické indikatory je mozné zatradit Fear
and Greed Index, vyvinuty spole¢nosti CNN Business, ktery se snazi méfit ochotu investort

podstupovat riziko (Capital Com SV Investments Limited, c2024). Specidlni kategorii by
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pak mohly byt indikétory zaloZené na zpravach, vystoupenich politickych ¢initelti nebo i na
ptispévcich zvetejnénych na siti X (diive Twitter). Pravé posledniho zminéného vyuziva
napiiklad ¢eské aplikace Moodix. V dnesni dobé¢ se jiz nejedna o nic vyjimecného. Podobné
indikatory méfici sentiment na zaklad¢é zprav, aktivity na socialnich sitich nebo zménou

doporuceni piednich analytikl nabizi i IBKR (Interactive Brokers) ve své platformé.

Pro urCovani trzniho prostiedi rizni investoii zkousSeli pouzit i poznatky z astronomie,
pocasi, uspésnost narodniho fotbalového tymu v daném zapase a mnoho dalsiho. Ptestoze
byly i v téchto ptipadech nalezeny urcité korelace s vykonem akciovych trhii, v praci budou
uvazovany obecné uznavané a bézné pouzivané piistupy analyzovani trzniho prostfedi

(Martinez, 2023).

8.4.1 Fear and Greed Index

Index Fear and Greed (index strachu a chamtivosti) slouzi jako jakysi barometr nalady
akciového trhu. Jeho vypocet je zalozen na sedmi indikatorech, které méfi momentum na
trhu, silu cenového pohybu, §itku cenového pohybu, poptavku po put/call opcich, poptavku
po spekulacnich dluhopisech a poptavku po bezpecnych investicich. Vypocet probiha na
zaklad¢ odchyleni téchto indikatori od svych normali, pfi¢emz kazdy z indikatori ma ve
vypoctu stejnou vahu. Konec¢ny index se pohybuje mezi hodnotami 0 az 100, kdy 0 znaci
maximalni strach a 100 maximélni chamtivost, pficemz jiz hodnoty pod 25 nebo nad 75 jsou

povazovany za extrémy (Cable News Network, c2024).

Graf indexu S&P 500 a indexu Fear and Greed zobrazuje obdobi posledniho roku. Jak je
mozné vidét, pred mirnou korekei na indexu S&P 500 koncem ¢ervence 2023 varoval index
Fear and Greed jiz zacatkem Cervna, kdy signalizoval extrémni chamtivost. Podobna situace
na druh¢ strané nastala koncem zafi, kdy index Fear and Greed signalizoval extrémni strach
na trhu. V tento moment se obchodnici méli zamyslet, zda panika a strach, které trhu v dany
moment dominuji, nejsou neopodstatnéné a neni ¢as zacit hledat optimistictéjs$i scénaie
budouciho vyvoje trhu. Jeden takovy optimisticky scénai nasledné skuteéné nastal a stale
trvd. Nyni na trhu panuje pozitivni nalada z ptfedchoziho rostouciho trendu, nedavného
ptekonani ATH 1 z po dlouhé dobé lepsich zpravach z hlediska fundamentu. Tuto naladu
potvrzuje také index Fear and Greed, ktery jiz téméf tifi mésice kolisd mezi extrémni
chamtivosti a chamtivosti, coz mize opé&t signalizovat blizici se korekci a vysttizlivéni

ucastnik trhu z nedavnych vysokych ziska.
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US - CNN Fear and Greed Index
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Graf 19 - CNN Fear and Greed Index (MacroMicro, c2024)

O vhodnosti indikatorti zahrnutych v Index Fear and Greed svédci i fakt, Ze tyto indikatory
jsou obchodniky ¢asto vyuzivany i samostatné, jako hlavni néstroje k urCeni trzniho
prostfedi. NiZe jsou rozebrany podrobnéji ty, které budou opcniho obchodnika zajimat

nejvice.

8.4.2 VIX Index

Prvnim takovym je index VIX, navrzeny CBOE tak, aby odraZzel pohled investori na
budouci vyvoj tficetidenni o¢ekavané volatility na indexu SPX. Vypocet tohoto indexu
probiha z cen OTM opci na index SPX ve dvou sériich op¢nich indext. Tyto dvé série se
pohybuji mezi 23 — 37 dny do expirace. Hodnota indexu je ovlivnéna mnohem vice OTM
opcemi na put strané, nez OTM opcemi na stran¢ call. Tyto opce jsou nejvice vyuzivany
spekulanty na pokles trhu, poptipadé portfolio manaZery k zajiStovani pozic, ktefi svym
zajmem vyvolavaji tlak na ceny opci a o to vice tyto opce plisobi na vyslednou hodnotu

indexu VIX. VIX je proto také nazyvan jako index strachu (Javornik, 2017).

Pfi analyzovani VIX je vhodné pouzit klouzavé priméry pro vyhlazeni vyvoje indexu a
sledovat nejen aktudlni hodnotu, ale i trend a aktudlni hodnotu ve vztahu ke klouzavym
priméram. Rostouci hodnoty indexu VIX znali rostouci obavy na trhu, zabezpecovani
bycich pozic proti poklesu a ocekavani, ze trh bude v nasledujicich dnech vice volatilni. Na
trhu v tento moment roste riziko a obchodnici jsou ochotni platit vice za zajisténi pomoci

opci. VIX je i tedy jakymsi indikdtorem cen opci, a to i proto, Ze implikovana volatilita
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(spolu s cenou pokladového aktiva, strike cenou a ¢asem do expirace) ma ve vypoctu ceny

opce klicovy vliv.

Na grafu niZe je v horni ¢asti zachycen index S&P 500 a v dolni ¢asti index VIX zakresleny
svétlou Sedou kiivkou. Ze zakreslenych zaviracich hodnot je cernou ¢arou zobrazen EMA 8
a modrou carou EMA 50. V situacich, kdy se EMA 8 pohybuje dlouhodobé pod EMA 50,
pod kterou zlistavaji i samotné hodnoty indexu VIX, lze pozorovat dlouh¢ a stabilni rostouci
trendy. Obdobi, kdy hodnoty EMA 8 pfevysuji hodnoty EMA 50, jsou zachyceny Sedymi
pruhy. Tato obdobi znaci rlist obav z poklesu trhi a vétsi zdjem o zajiStovani opcemi. Je
mozné pozorovat, ze vétSina z téchto obdobi zacina v situacich, kdy dochézi k prorazeni
dosud platné trendové ¢ary. V podobné situaci se trh nachédzi i nyni. Neddvny rtst indexu
VIX by mohl znacit obavy t€astniki trhu z bliZici se korekce. V piipadé prorazeni dosavadni
trendové Cary (prvni oranzova ¢arkovana Sipka zprava) bych ocekéaval impulzivni rist VIX
a cen opci. Do pozice spekulujici na takovy scénar a nasledny rist volatility by bylo vhodné
vstupovat dfive, a to jiz s poklesem k trendové ¢are. Vystup z pozice by mohl probéhnout u
hladin supportu, kterymi mohou byt klouzavé priiméry, trendové ¢ary nebo jiné horizontéalni
supporty. V takovém bod¢ by se pak dalo spekulovat naopak na pokles volatility se

soucasnym rastem indexu.
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Graf 20 - VIX Index (TradingView, Inc., c2023)

8.4.3 P/C Ratio

Druhy indikéator opét souvisi s opcemi. Jedna se o Put/Call Ratio, které se vypocte jako
pomér vSech put opci ku vSem call opcim, zobchodovanych v daném casovém ramci.

Rostouci P/C Ratio znac¢i nervozitu na trhu a vétsi zdjem o obchodovéni s Put nez s Call
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opcemi. P/C Ratio vyssi nez 1 znamena vice zobchodovanych Put opci nez Call opci a miize
byt povazovano za medvédi signdl, stejné tak za extrém, signalizujici zacatek rostouciho
trendu. Hodnoty pod 0,5 jsou naopak brany jako byci signaly. Pomér zpravidla kolisa mezi
témito dvéma hodnotami a 0,7 je zhruba dlouhodoby priimér tohoto indikatoru. Dlouhodoby

pramér 0,7 znamend, Ze na trhu se obchoduje bézné vice s calll opcemi nez s put opcemi.

Piestoze se jedna o velmi pouzivany indikéator, ma nékolik nedostatktl, které je tieba si
uvédomit. Prvnimi nedostatky je, Ze nebere v ivahu smér obchodu (vypis nebo prodej),
volatilitu, dobu do expirace ani to, jak moc je, ¢i neni opce v penézich. Dal§im nedostatkem
je nebrani v tivahu zajistovaci pozice dealera a ndzorové presvédceni investorti. Opce jsou
pouze kontrakty, jejichz cena je ovliviiovana podkladovym aktivem, av§ak samotné aktivum
neni pfimo ovliviiovano situaci na opcnim trhu. K ¢emu ale dochdzi, je ovliviiovani
podkladového aktiva dealerem, ktery zde zajistuje své pozice. Jak takové zajisténi ovliviiuje

podkladové aktivum je zachyceno na néasledujicim obrazku (The Last Bear Standing, 2023).

Pozice Obchodnika Expozice Dealera Akce Dealera k
z obchodu zajisténi expozice

(spekulace smérem) Cipcnl Chiokiod

Buy Call —
Nebo Buy

Underlyin,
— Sell Put — pee
g sencal o -

Nebo

g - B ~

Kdyz op&ni obchodnik zaujme l.ong pozici, dealer musi Koupit podkladové aktivum.
Kdyz op&ni obchodnik zaujme Short pozici, dealer musi Prodat podkladové aktivum.

Obrazek 15 - Expozice a zajisténi dealera (The Last Bear Standing, 2023)

Z obrazku vyse je zjevné, ze samotny pomer a mnozstvi obchodii na Call a Put strané neni
dostatecné k urceni kone¢ného vlivu na podkladové aktivum. Hypoteticka situace, kdy
obchodnici siln€ presvédceni o budoucim poklesu trhu, spekuluji strategii Sell Call, dochazi
k poklesu hodnot P/C ratio. K jak velkému poklesu P/C Ratio dojde, zavisi zejména na volbé
opci. Pii zaujmuti stejné expozice bude vétsi pokles zaznamenan pii obchodu provedeném
pomoci mnoha kontrakt daleko OTM nez s par kontrakty hluboko ITM. Podle vyse
zminéného by pokles znacil by¢i sentiment, avSak skute¢nou implikaci kroki obchodnikt

bude pokles podkladového aktiva v disledku prodeji podkladového aktiva.
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Graf 21 - P/C Ratio (TradingView, Inc., c2023)

Na grafu vyse je zobrazen indikator P/C Ratio (svétle Seda kiivka) na trh S&P 500 (oranzova
ktivka). K vyhlazeni oscilujicich hodnot P/C Ratio byly pouzity, stejné jako u VIX, klouzavé
praméry. V tomto ptipadé¢ je rychlejsim 5D EMA (Cerna kiivka) a pomalejsi 100D SMA
(modrd). Na grafu jsou dale zakresleny vertikalni ptfimky v ¢asovych bodech, ve kterych
doslo k extrémnim nérustim hodnot P/C Ratio. Tyto extrémni narasty Casto signalizovaly
tvorbu lokalniho low a odraz ceny vzhtiru. Obdobné bylo mozné pozorovat opacny vyvoj
v piipadech extrémnich poklesti hodnot P/C Ratio. V nedavné dob¢ trh jednim takovym
extrémem proSel, nicméné vyvoj trhu jej zanechal bez povSimnuti a dale bez vétSich
problému pokracoval ve svém ristu. Je mozné, Ze nyni P/C Ratio poroste, stejn¢ jako cely
trh, az k hodnotam vyss§im jak 1, kdy dojde na trhu k podobné korekci jako ve tretim Ctvrtleti
2023.

8.4.4 NH-NL Index

Poslednim indikatorem zvolenym k urceni trzniho prostedi bude tzv. New Highs — New
Lows Index. Zpiisobtl, jak pouzit pocty nové vzniklych highs (NH) a nové vzniklych lows
(NL) je vicero. N¢kdo pouziva pomér mezi témito ukazateli, n€kdo jiny zas rozdil mezi nimi.
Myslenka indikatoru zlistava vSak stejnd. Indikator poskytuje pohled na silu akciového trhu
pomoci porovnani poctu akceii prorazejicich své dosavadni vrcholy viici akciim, které naopak

tvofi nova dna a tolik se jim nedafi (MacroMicro, c2024).

Tvorba novych vrcholii znadi silny rostouci trh, zatimco pokles doprovazeny tvorbou novych

lows, zna¢i medvédi sentiment. NiZze je zachycen rozdil v poctu akcii, které v dany den
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ptekonaly své 52 tydenni high a v poctu akcii, které v dany den poklesly pod své 52 tydenni
low. Kladné hodnoty jsou by¢im signalem a medvédim signalem jsou hodnoty zaporné. Opét
je ale indikator velmi kolisavy a tak k jeho pozorovani poslouzi nejlépe klouzavé primery.
Tentokrat EMA 10 (Cernd kiivka) a SMA 50 (modra kiivka). Tydenni hodnoty indikatoru
(resp. pétidenni primeér zaviracich hodnot indexu) jsou opét svétle Sedou a zaviraci hodnoty
S&P 500 oranzové. Pii kiizeni EMA 10 nad SMA 50 se jedna o by¢i signdl a jeho platnost
je potvrzovana pfti nasledném rastu obou klouzavych pruméra. Pii poklesu EMA 10 pod
SMA 50 dochazi ke zméné sentimentu, trh tvoii vice novych lows (nebo méné novych highs)
nez dosud a signalizuje slabnuti sily rtistu cen. Trh zacina ddvat medvédi signdly a mize byt

Cas zajiSt'ovat své pozice.

Graf niZe nyni fika, Ze postupné pfibyva akcii, kterym se dafi tvofit nové vrcholy (popiipadé
klesa pocet dlouhodobé padajicich akcii) a trh je stale siln¢jSim. Nic zatim nenasvédcuje
moznému obratu tohoto trendu. Pfi analyzovani tohoto indexu bylo pouZzito tydennich
hodnot, které jsou podle mého nazoru vhodnéjsi pro tento indikator. V porovnani s grafem
pouzivajicim denni hodnoty, poskytuje dle mého pozorovani tydenni graf méné¢ falesnych
signalil, kostnatéjsi vyvoj trendl a diilezité body se Iépe shoduji s vyvojem na podkladovém
aktivu. Vzhledem k limitacim v dostupnosti dat byly tydenni hodnoty vypocteny jako
primér péti predchozich zaviracich hodnot. V ptipadech, kdy nebyly trhy v alespon jeden
den v daném tydnu otevieny, se tak nejednalo o pfesnou hodnotu za dany tyden. Z téchto
hodnot byly pak pocitany dal$i zminéné klouzavé primeéry. Jelikoz se jednd pouze o

pomocny instrument celé technické analyzy, tyto nedostatky lze akceptovat.
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Graf 22 - NH-NL Index (TradingView, Inc., c2023)
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9 ANALYZA OPCNIHO TRHU

V této kapitole je stru¢né€ popsan jak celkovy americky op¢ni trh, tak konkrétni opéni burza,
na které probiha obchodovani opci na podkladové aktivum, zvolené pro obchodni vybrané
strategie. Déle je provedeno srovndni podobnych instrumenti nabizenych touto burzou a

popsany divody zvoleni konkrétnich opci a strategie.

9.1 Charakteristika op¢niho trhu

V dubnu 2023 oslavila nejvétsi americka opéni burza CBOE, na které probihd mimo jiné i
obchodovani zvoleného instrumentu, 50 let od svého vzniku. CBOE je jednim z hlavnich
hract na opénim trhu a od svého zalozZeni je spolehlivym a inovativnim mistem pro op¢ni
obchodniky. O inovativnim pfistupu svéd¢i fada indexid sledujicich vykonnost opcnich
strategii nebo volatilitu opci, ale i mnozstvi odlisnych instrumentii pro stejny trh, kterym
dala CBOE vzniknout. Od dob svého zalozeni objem op¢nich obchodii mnohonasobné
vzrostl a to zejména v poslednich letech. Tento riist podporuji inovace a nové produkty, jako
napiiklad moznost obchodovat opce 0 dni do expirace, ale i moznost spekulovat na jakykoliv

pohyb podkladového aktiva pomoci mnoha raznych strategii (Poser, 2023).

V roce 2000 doslo k prvnimu velkému narustu objemu obchodli na americkém op¢nim trhu
0 43 % a bylo uzavieno zhruba 730 miliond kontraktti. Mirné ochlazeni pfislo v roce 2001-
2002, ovsem od roku 2003 do 2008 rostl celkovy ro¢ni objem opcnich obchodl
dvoucifernym tempem. Nasledovala stagnace od roku 2012 do roku 2017. V roce 2023
prekonal objem obchodii 11 miliard, coz byl zhruba 7% rast oproti ptedchozimu roku. Ro¢ni

objem za poslednich 23 let je mozné vidét na grafu nize.
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Objem op¢nich obchodl v USA celkem (mld. kontraktt)
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Graf 23 - Ro¢ni objem opénich obchodli v USA (The Options Clearing Corporation,
c2024)

Trzni data z opénich burz jsou pteddvéana instituci Options Price Reporting Authority
(OPRA). OPRA je centralni autoritou sloZenou ze zastupct burz, ktera je zodpovédna za
ziskavani poslednich cen a trznich dat od ucastnikl systému, dohliZi na zplsob vymeény,
konsolidace a Sifeni téchto trznich dat (Chen, Ganti, 2022). O bohaté historii burzy CBOE
svéd¢i 1 zaloZzeni CBOE Clearning Corp., z které se pozdéji stala OCC, clearingova
spolecnost pro vSechny op¢ni obchody na americkém trhu. OCC zajistuje, ze dojde k
vyporadani jednotlivych opcnich obchodl. Regulaci a dohled nad opénim trhem provozuje
pro indexové a akciové opce SEC a FINRA, pro opce na forexové, komoditni nebo futures

trhy pak CFTC a NFA (Seth, Silberstein, 2021).

Pted rozhodnutim, pomoci kterych opci obchodovat pohyby na indexu S&P 500, je vhodné
prozkoumat rozdilnost nabizenych moznosti. Do hry vstupuji jak zptisoby uplatnéni opci,
velikost zékladni pozice, expiracni dny, tak i samotné podkladové aktivum. Tabulka nize
zachycuje hlavni rozdily mezi jednotlivymi typy opci a tyto rozdily jsou dale podrobnéji

vysvétleny v nasledujicich kapitolach.
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Tabulka 6 - Porovnani produktii nabizenych burzou CBOE (Cboe Exchange, Inc., c2023)

Druh opci CBOE Indexové Opce ETF Opce
. NANOS SPY (SPDR
. SPX (Index XSP (Mini-SPX AN
Ticker (produks) Opti(ons) Index( Options) S&(II’\ISOO(I)r?dex Ry 590 ETF
Options) Options)
Teoreticka cena 4 500 Bodu 450 Bodu 450 Bodu 450 USD
Multiplikator 100 100 1 100
Teoretickd velikost | 456 00g usD | 45000USD | 450USD | 45000 USD
pozice v USD
Velikost kontraktu 1 1/10 SPX 1/1000 SPX 1/10 SPX
Typ vypotradani V hotovosti V hotovosti V hotovosti | Fyzické dodani
Typ uplatnéni Evropské Evropské Evropské Americké
’ 5 ’ 5 Po, St,Pa a
Dny vypotddéni | - UtlgéSt’ ¢t | Po, UtlgéSt’ CLl po, st Pa Oblgﬁ;flinéen
v mésici
Obchodni hodiny Prodlouzené Prodlouzené Bézné Bézné

9.1.1 Podkladové aktivum

Nejcastéji obchodovanymi typy opci na pohyb indexu S&P 500, které CBOE nabizi, jsou
Ctyti vySe zminéné. Index S&P 500 je piimym podkladovym aktivem pouze pro opce pod
tickerem SPX. V piipad€ opci pod tickerem XSP a NANOS, jsou podkladové indexy o
velikosti 1/10 indexu SPX. Zcela jina situace nastava u opci pod tickerem SPY. Zde se jiz
nejednd o indexové opce, jako v piedchozich tfech piipadech, ale o ETF opce. Cenu téchto
opci jiz neovliviiuje pouze vypocet stojici za indexem S&P 500, ale samotnd cena pfimo
obchodovatelného ETF. Do té vstupuji dalsi faktory jako jsou dividenda, spravni poplatky
fondu a struktura portfolia fondu. Tyto faktory znamenaji rozdily nejen v cené podkladového

aktiva a opce, ale 1 rozdily v dostupnosti op¢nich strategii.

9.1.2 Velikost kontraktu

Obvykle je v op¢nich kontraktech stanoveno, ze jedna opce se vaze na 100 jednotek
podkladového aktiva. Existuji vSak i vyjimky, kterou je v tomto ptipadé NANOS. Tyto opce
jsou navrzeny pro obchodovani s mensim kapitalem, a proto je tzv. multiplikator nikoliv
100, ale pouze 1. S nizs§i cenou indexu NANOS muze obchodnik vstoupit do pozice o
velikosti 1/1000 ve srovnani se stejnou pozici, kterou by zaujal pfi vyuziti SPX. MozZnost
zaujmout pozici o velikosti vétsi nez NANOS, ale stidle mensi nez SPX, nabizi XSP a SPY,
kde pozice odpovida 1/10 velikosti stejné pozice na SPX. Pozice o velikosti jedné call opce

s deltou 100 a rist podkladového aktiva o 1 % z hodnoty 450 (nebo 4500 v pifipadé SPX)
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povede k rtistu ceny opce 0 4 500 USD u SPX, 450 USD u SPY a XSP a 4,5 USD u NANOS,

pokud je zohlednén pouze vliv ceny.

9.1.3 Vyporadani a uplatnéni

Zde se vyskytuje nejveétsi rozdil mezi indexovymi opcemi a ETF opcemi. Typ vypotadani,
jak jiz z ndzvu napovida, urcuje, jak bude provedeno uplatnéni opce. V piipadé€ indexovych
opci dochézi k vypotfaddani v hotovosti, coz znamend, ze rozdil mezi hodnotou strike a
aktualni hodnotou podkladového aktiva se vyrovna finan¢nim pievodem. Toto vypotfadani
je preferovano zejména tam, kde je obtizné nebo velmi nepraktické fyzicky dodat
podkladové aktivum. V ptipadé indext by se (pfi uplatnéni call opce) jednalo o ndkup zhruba
500 firem v pfesném pomeéru, v jakém byly v okamziku uplatnéni zastoupeny v indexu. To
je velmi obtizné, ne-li pfimo nemozné. U ETF opci probiha fyzické vyporadani, kde je
obchodnikovi v ptipadé SPY skute¢né doruceno zhruba 500 firem v daném poméru, nicméné
ve formé akcii ETF SPY, ktery se snazi tento pomér napodobovat. Ty jsou na obchodniktiv

ucet (pfi uplatnéni call opce) dodany za strike cenu opce.

Typ uplatnéni, n€kdy oznacovan také jako typ opce, je u popisovanych indexovych opci
Evropského typu, coz znamend, Ze uplatnéni je mozné pouze v dobé expirace. U opci na
SPY je uplatnéni amerického typu, tedy miiZze probéhnout kdykoliv do doby expirace. Mezi
dalsi odliSnosti pati, Ze opce amerického typu jsou obvykle drazsi nez evropské. Pro vypocet
jejich teoretické hodnoty jsou vyuzivany jiné matematické modely, coz plati i v ptipadech,
kdy jsou na podkladovém aktivu vyplaceny dividendy. Zatimco SPX a XSP nabizi opce
s expiraci kazdy den v tydnu, u NANOS a SPY lze volit expirace pouze v pondéli, stiedu
nebo patek.

9.1.4 Obchodni hodiny

Poslednim rozdilem jsou obchodni hodiny. Mimo moznost obchodovat opce v bézné
obchodni hodiny (RTH), které obvykle koresponduji s obchodnimi hodinami podkladového
aktiva, nabizi SPX i XSP rozsifené obchodni hodiny (GTH). Tyto rozsitené obchodni hodiny
umoziuji obchodnikiim reagovat na udélosti na trhu a provadét obchody mimo standardni
obchodni dobu. Obchodovani béhem rozsifenych obchodnich hodin miZze byt spojeno
RTH na opénim trhu SPX jsou od 9:30 do 16:15 UTC -4. VétSinu roku tak obchodovani
v CR za¢ina o 6 hodin pozdgji, tedy v 15:30 a kon&i ve 22:15.
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9.2 Zvolena strategie

Na zéklad¢ uvedenych rozdili mezi jednotlivymi typy opci bylo rozhodnuto zvolit opce XSP
jako preferovany ndstroj k obchodovani. Rozhodujicimi kritérii byla zejména velikost
kontraktu spolu s typem uplatnéni. Expirace, které nastavaji kazdy obchodni den, jsou pak

vnimany spiSe jako vyhoda, nikoli nezbytnd podminka pro tuto strategii.

Velikost uctu a pravidlo otevirat pozice o0 maximalni hodnoté 0,5 % aktudlni hodnoty Gctu
urcuje, jakou velikost by m¢l mit jeden op¢ni kontrakt. Pokud by kontrakt byl moc velky,
hrozilo by, Ze nebude mozné vstoupit do obchodu, jelikoz vstup za danou cenu by znamenal
poruseni pravidla maximalniho podstoupeného rizika. Naopak, pokud by byla velikost
kontraktu pfili§ mald, musel by vstup probihat s velkym mnoZstvim kontrakti, coZz by
zvysilo poplatky u brokera a rizika plynouci z nizké likvidity, jako je pouze castecné

vyplnéni objednavky nebo nutnost provést obchod za horsi cenu.

Typ opce je klicovym faktorem, jelikoz umoziiuje vyhnout se pfifazeni podkladového aktiva,
pokud opce neni drzena az do expirace. V piipadé americkych opci s fyzickym dorucenim
ETF/akcii by brzké ptifazeni mohlo zpisobit komplikace jak v fizeni obchodni pozice, tak

pfi samotném zplsobu testovani historickych dat.

Prestoze jak SPX tak XSP maji dostate¢ny denni objem obchodl napti¢ opcénimi fetézci s
riznymi expiracemi a likvidita je pro zvoleny ucet dostatecnd, Casto je mozné se setkat se
spreadem mezi nabidkou a poptavkou o velikosti az 10 %. Takové spready jsou Casté

zejména v hodindch blizkych otevieni a zavieni americké seance.

9.2.1 Divody vybéru

Jak jiz bylo zminéno v technické analyze, obchodni strategie se snazi hledat vstupy pfi
kratkodobé korekci dlouhodobého rostouciho trendu na hodinovém grafu a ptredpoklada
nasledné vyplnéni této korekce k predchozimu high, poptipad¢ jeste vyssi rast, za pevne
stanoveny pocet obchodnich hodin. Jedna se tak o spekulaci na rtst podkladového aktiva a
je tieba vybirat z byc¢ich strategii. Zaroven strategie nedava zadné podminky pro vystup na
urcité ztrat€ ani pii poruSeni technické formace, na zékladé které probé&hl vstup. Z tohoto
ditvodu je tfeba vybirat ze strategii s pfedem definovanou maximalni ztratou. Ze strategii

popsanych v teoretické ¢asti jsou tak na vybér pouze 3.

Prvni moZnou op¢ni strategii, se kterou lze vstupovat do obchodu, by bylo vyuziti samotnych

call opci. Vyhodou této strategie je teoreticky neomezeny mozny zisk, pii zachovani piedem
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definované maximalni ztraty. Nevyhodou je v porovnani s ostatnimi strategiemi eroze opcni
prémie v disledku plynuti ¢asu. Pohyb tedy musi byt signifikantni, aby byla pokryta ztrata
vn¢jsi hodnoty. Zaroven bude pozice z pravidla drazsi, jelikoz ndkup opce neni zlevnény
vypisem druhé opce, jako v pfipadé spreadl. S nastavenim maximdlniho rizika 0,5 %
z NAV pfi zvolené velikosti tctu by bylo mozné vstupovat pouze pomoci opci OTM, které
maji niz$i pravdépodobnost uspéchu a break-even (bod zvratu) by byl dale, nez v ptipade
pridani druhé vypsané opce a vytvoreni spreadu. Za vysoké volatility, kdy jsou opce drazsi,
by mohlo dochazet k situacim, kdy nebude mozné vstoupit do pozice bez poruseni pravidel
fizeni penéz.

Druhou a tfeti moznosti je vstup pravé pomoci spredu. Tim mize byt jak bull call spread tak
bull put spread. Prvni zminény bude zpravidla s postupem Casu ztracet hodnotu, pokud jiz
nebude cely ponofeny ITM. Druhy naopak bude z plynuti ¢asu profitovat, jelikoz piijata
prémie je v takovém piipad¢ vétsi, nez zaplacend prémie. Rist implikované volatility bude
pusobit pozitivné jak na call opci, tak na bull call spread, v ptipad¢, ze budou OTM. Idealni
situaci je nakupovat call opci nebo bull call spread v obdobi nizké volatility, naopak vstup

pomoci strategie bull put spread bude vhodny v obdobi zvysené volatility.

Vzhledem k vyse zminénému a soucasné relativné nizké implikované volatilit¢ opci, podle

ukazatele VIX, bylo rozhodnuto pouzit k obchodovani strategii bull call spread.

9.2.2 Nastaveni strategie

Vyuziti technické analyzy ve strategii predpoklada, Ze po vstupu do obchodu dojde k
vyraznému pohybu ve sméru obchodu v relativné kratkém casovém horizontu. Z tohoto
diivodu jsou vybrany opce s dobou do expirace 12 dni a vystup je planovan zhruba 4 dny
pfed expiraci. Tim je zajiSténo, Ze dochazi k dostatecnému rozpadu casové hodnoty u
vypsané opce, avSak soucasné nakoupend opce neztraci pln€ svou hodnotu, ani kdyz je

OTM. Pozice by tedy nikdy neméla dosdhnout ztraty 100 %.

Vyse uvedené faktory vSak také znamenaji, ze neni mozné dosdhnout maximalniho zisku,
nebot’ 4 dny pted expiraci bude vypsané opce stale disponovat urcitou ¢asovou hodnotou.
Strategie s opcemi s deltou 0,20 a 0,40, které jsou obé OTM, ma vysoké RRR, a neni tak
nutné dosahovat velkého winrate. Nicméné lze ocekavat, Ze v souasném tendujicim trznim

prostiedi bude dosazeno relativné vysokého winrate, z ¢ehoZz by strategie méla tézit o to vice.

Predpokladem je, Ze strategie bude zpravidla generovat vice vstupii v fadé, a proto by nebylo

vhodné riskovat na jeden obchod napftiklad dvé procenta kapitalu. Mohlo by se pak snadno
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stat, ze béhem jednoho dne by obchodnik vstoupil do pozic o celkové hodnoté 12,5 %
obchodniho uctu. V ptipadé rizika 0,5 % na jeden obchod nikdy nenastane situace, kdy by
obchodnik béhem jednoho dne vstoupil do obchodu za vice nez 3,5 % obchodniho uctu.
Takové nastaveni snizuje maximalni drawdown strategie avSak snizuje i celkovou ziskovost
strategie. Snizeni ziskovosti je kompenzovano snizenou pravdépodobnosti vymazani celého

obchodniho uc¢tu.
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10 BACKTESTING A KOMPARATIVNI ANALYZA

Pted samotnym pocatkem obchodovani sestavené strategie je vhodné provést alespoii
zakladni otestovani kli¢ové mysSlenky na historickych datech. V pfipadé obchodovani
podkladového aktiva existuje mnoho néstrojii, pomoci kterych 1ze takové otestovani provést.
Jednim z nich je naptiklad populérni program TradingView, ktery nabizi mnoho moZnosti
jak zobrazovani, tak analyzovani riznych trznich dat. Pro provedeni takové analyzy
a dostupné testovaci programy také. Nékteré programy nabizeji 1 zkuSebni verze a moznost
podminovat vstupy i vystupy technickou analyzou. Takovym programem je napiiklad
OptionAlpha, ktery ale nabizi jen zakladni technické ukazatele. KomplexnéjSim programem
je pak QuantConnect, nicméné prace v jeho prostiedi vyzaduje jisté programatorské znalosti

a limitaci jsou opét zpoplatnéna op¢ni data.

Z popsanych divodi je pro otestovani strategie na historickych datech zvolena kombinace
programu TradingView a programu Excel, v kterém je provedena analyza historickych cen
opci vypocitanych pomoci Black-Scholesova modelu. Piestoze vypocet teoretické ceny opci
pomoci modelu neni schopen poskytnout skute¢né historické ceny opci a svym vypoctem se
ke skutecnym cenam pouze ptiblizuje, pro otestovani zdkladni obchodni myslenky je takovy

pfistup dostatecny.

Vzhledem k aplikaci strategie na hodinovém grafu, je hlavni ¢asovy ramec pro zpétné
testovani posledni rok. Poskytnut je také pohled do vykonnosti strategie za poslednich pét
let. Strategie je srovnavana s vykonnosti, které by bylo dosaZzeno pouhym drzenim

podkladového aktiva po celou dobu testovaného obdobi.

10.1 TradingView

Program TradingView je v soucasnosti velmi popularnim nastrojem k provadéni technické
analyzy. Zaroven nabizi i moznost socidlni interakce s ostatnimi obchodniky, fundamentalni
data, propojeni s obchodnim t¢tem u vybranych brokert, ale i moznost programovat vlastni
technické indikdtory a obchodni strategie. K programovani technickych indikatort i
obchodnich strategii vyuziva TradingView vlastni programovaci jazyk Pine Script. Prestoze
ma jistd omezeni, jeho moznosti jsou dostatecné k naprogramovani a otestovani vybrané

strategie (TradingView, c2024).
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Programovani probihd pfimo v programu TradingView pod ziloZkou Pine Editor. Kod
pouzity pro otestovani obchodni strategie je zachycen na nasledujicich obrazcich. Pti
sestavovani koédu je nejdiiv nutné definovat, zda skript bude indikatorem, strategii nebo
knihovnou (2). V ptipadé popisované obchodni strategie je nutné definovat i proménné
urcujici Casové obdobi pro testovani strategie (5-12). Dale jsou definovany proménné
potiebné pro vypocet indikatort a jejich hodnoty (15-20). Samotny vypocet indikatorti (23-
28) potiebnych pro strategii je jiz pfedem naprogramovan a tak neni nutné definovat zptisoby
vypocti jednotlivych indikatorii. Podminky, které musi byt splnény pro vstup do obchodu
jsou definovany na fadku 31. V podminkach je mozné porovnavat jednotlivé hodnoty cen i
indikatorti, vylucovat riizné situace i podminovat urcité situace jinymi. Vysledkem této
podminky je hodnota ,,pravda® v pfipad¢ splnéni podminek a impulz pro vstup do obchodu
a ,,nepravda“ v opaéném piipade.

1 //@version=5
2 strategy("STRATEGY", overlay=true, default_qty_type=strategy.percent_of_equity, default_qgty_value=1,
process_orders_on_close = true, pyramiding = 4@)

4 // Date Range

5 start_date = input.int(title='Start Date', defval=24, minval=1, maxval=31, group='Date Range', inline='1")

6 end_date = input.int(title='End Date', defval=23, minval=1, maxval=31, group='Date Range', inline='1")

7 start_month = input.int(title='Start Month', defval=2, minval=1, maxval=12, group='Date Range', inline='2'
)

8 end_month = input.int(title='End Month', defval=2, minval=1, maxval=12, group='Date Range', inline='2")

9 start_year = input.int(title='Start Year', defval=2023, minval=1800, maxval=3000, group='Date Range',
inline='3")

16 end_year = input.int(title='End Year', defval=2024, minval=1800, maxval=3000, group='Date Range', inline
='3"})

11 in_date_range = time >= timestamp(syminfo.timezone, start_year, start_month, start_date, @, @) and time <
timestamp(syminfo.timezone, end_year, end_month, end_date, @, @)

12 days_in_trade = input.int(title='Days in trade', defval=4@, minval=1, maxval=120, group='Strategy', inline
=rgn)

13

14 // Indicator imputs

15 lengthBB = input(13, title="Bollinger Bands Length")

16 stdDev = input(1l, title="Standard Deviation")

17 wmalLength = input(200, title="WMA Length")

18 smaDLength = input(50, title="SMA D1 Length")

19 exitBars2 = input(40@, title="Number of Bars after which to Exit a Trade")

20 var exitBars = exitBars2

21

22 // Indicators calculations

23 basis = ta.sma(close, lengthBB)

24 dev = stdDev * ta.stdev(close, lengthBB)

25 upperBB = basis + dev

26 lowerBB = basis - dev

27 wma = ta.wma(close, wmaLength)

28 smaD = request.security(syminfo.tickerid, "D", ta.sma(close, smaDLength), lookahead = barmerge
. lookahead_on)

29

30 // Entry conditions

31 entryCondition = in_date_range and close < lowerBB and close > wma and close > smaD

Obrazek 16 - Programovaci kod obchodni strategie (1. ¢ast) (TradingView, Inc., c2023)

Radky 34-37 zajistuji, ze hodnoty indikatorti vypoétené v piedchozich &astech kédu jsou

promitnuty do grafu. Radky 44-48 pak davaji pokyn k otevieni dlouhé pozice a zaznamenani
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poradi svicky, na které byla splnéna podminka pro vstup. Jak jiz bylo zminéno, PineScript
ma sva omezeni a jednim znich je programovani strategii, které ke svym vstupim a
vystupiim vyuzivaji ¢as. Takovou strategii je 1 zvolend obchodni strategie. Tento problém je
mozné obejit pomoci kombinace seznamu proménnych, smyc¢ek a podminek (40-41; 51-64).

33 // Plot indicators for visualization

34 plot(wma, "WMA", color=color.new(#747474, 58), linewidth = 3)

35 plot(smaD, "SMA D", color=color.new(#3f3f3f, @), linewidth = 2)

36 plot(lowerBB, "Lower BB", color=color.new(#e8af@5, 9), linewidth = 2)

37 plotshape(entryCondition, title = "B", style = shape.arrowup, color=color.rgbh(82, 255, 94), location
=location.abovebar)

38

39 //Exit variables

4p var int[] entryBarIndices = array.new_int()

41 var string[] entryIDs = array.new_string()

42

43 // Entry logic

44 if entryCondition

45 string uniqueID = "Long_" + str.tostring(bar_index)
46 strategy.entry(uniqueID, strategy.long)

47 array.push(entryBarIndices, bar_index)

48 array.push(entryIDs, uniqueID)

49

50 // Loop to initiate exits
51 if array.size(entryBarIndices) > @

52 for i = @ to array.size(entryBarIndices) - 1

53 if (bar_index - array.get(entryBarIndices, i)) >= exitBars
54 strategy.close(id=array.get(entryIDs, i))

55 array.set(entryBarIndices, i, -1)

57 // Cleanup loop
58 int j = @
59 while j < array.size(entryBarIndices)

60 if array.get(entryBarIndices, j) == -1
61 array.remove(entryBarIndices, j)
62 array.remove(entryIDs, j)

63 else

64 jr=j+1

Obrazek 17 - Programovaci kod obchodni strategie (2. ¢ast) (TradingView, Inc., c2023)

Konkrétni podminky pro vstup i vystup, stejn€ tak nastaveni indikatori je popsano

v predchozich kapitolach. Déle jsou tedy prezentovany pouze vysledky z provedeného
testovani pomoci popsaného kodu. Diky poskytnutym vysledkiim je mozné zhodnotit, zda
obchodni strategie z hlediska technické analyzy ma predpoklady zvysit pravdépodobnost
uspésnosti opéni strategie. Pokud ano, zarovenn mohou byt poskytnuté informace pouzity
k nastaveni op¢ni strategie. Vybrané vysledky z provedeného testovani jsou zobrazeny

v nasledujici tabulce.
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Tabulka 7 - Vysledky testovani obchodni strategie v TradingView

Pocet % USD/Body
Obchody celkem 159 100
Ziskové obchody 134 84,28
Ztratové obchody 25 15,72
Primérny ziskovy obchod 1,62 7,31
Primérny ztratovy obchod 0,67 3,02
Max. soucasné otevienych pozic 19
Zhodnoceni pfi strategii Buy&Hold 28,24 28 243
Pozn.: vysledky odpovidaji strategii s pocatecnim kapitalem 100 000 USD a rizikem
0,5 % z aktualni hodnoty i¢tu v obdobi 24.2.2023 az 23.2.2024.

Na zéklad¢ vysledkt testu strategie 1ze usuzovat, Ze strategie bude i v budoucnu generovat
dostatek vstupt do obchodd, jelikoz celkovy pocet svicek, které splitovaly podminky pro
vstup a tedy 1 pocet obchodi byl 159. Z téchto obchodt skoncilo v zisku 134, tedy pies 84 %,
zatimco ve ztraté pouze 25, tedy necelych 16 %. Soucasné otevienych pozic nebylo nikdy
vice nez 19, coz odpovidd maximalnimu podstoupenému riziku zhruba 9,5 % velikosti
obchodniho Uctu. Jelikoz k provadéni obchodii bude vyuzivano opci, primérny ziskovy a
ztratovy obchod je podstatny hlavné v procentudlnim vyjadieni. To miize pomoci stanovit
hodnoty strike a Sitku spreadu, nicméné vysledné nastaveni opéni strategie bude zaviset na
samotném testovani v Excel popsaném v nasledujici kapitole. Posledni ziskanou hodnotou
je zhodnoceni uctu v ptipadé, ze by za cely kapitdl obchodniho u¢tu bylo podkladové
aktivum nakoupeno a bez jakychkoliv zdsahi drzeno po dobu testovaného obdobi. Takovy
pfistup se nazyva Buy&Hold a v dalSich ¢astech bude slouzit jako jeden z benchmarki pro

porovndni s navrzenou obchodni strategii.

Seznam provedenych obchodii podle zadané strategie lze zprogramu TradingView
exportovat do souboru ve formatu .csv. Tento soubor s datumem a cenou vstupu i vystupu

je pouzit pii testovani vykonnosti opcni strategie v programu Excel.

10.2 Excel

Pied provedenim testovani v programu Excel je nutné nejprve zajistit vSechna data,
respektive hodnoty proménnych, se kterymi Black-Scholestiv model pracuje. Jedna se o ¢as
zbyvajici do expirace, strike cenu, implikovanou volatilitu, cenu podkladového aktiva a

urokovou miru.

Prvni proménnou, ¢as zbyvajici do expirace, je mozné vypocitat na zdklad€ datumu a casu

vstupu do pozice. Vzhledem ke skutecnosti, ze obchodované opce nabizeji expirace kazdy
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obchodni den v tydnu a strategie pocita se vstupem do opci ve vzdélenosti 12 DTE nebo
delsi, jednd se o jednoduché matematické operace s pouzitim podminek ,kdyz“.
V jednoduchosti je k datumu a ¢asu vstupu zaokrouhlenému na konec obchodniho dne
pricteno 12 dni. Pokud je vyslednym dnem sobota, jsou pficteny dalsi dva dny. V piipadé

nedéle pak pouze jeden den.

Ke zjisténi strike cen opcnich kontraktli, pomoci kterych je sestaveny opcni spread, je
vyuzito modulu Visual Basic, ktery umoziiuje naprogramovat vlastni funkce. Funkce, ktera
slouzi k vypocteni hodnoty strike z hodnoty delta vyuzivd Newton-Raphsonovu metodu.
Nejprve je urcena pocateni hodnota strike, ktera je rovna aktudlni cené podkladového
aktiva. Déle funkce iteratnim postupem hledd hodnotu strike, kterd bude rovna stanovené
hodnoté delta. Vysledkem je hodnota strike, kterd je dale pouzita pro vypocet ceny opce.
Definovat vstupy do pozice na zaklad¢ delty opce povazuji za vhodnéjsi zptisob, nez vyuziti
pevné vzdalenosti od aktudlni ceny podkladového aktiva. Pii pouziti pevné vzdalenosti,
napiiklad 10 bodl nebo 2 % od aktudlni ceny podkladového aktiva, nejsou brany v tivahu
ostatni proménné, které ovliviiuji cenu opce. Mohla by nastat situace, kdy vstup do pozice
probéhne jednou s opcemi vice citlivymi na zménu ceny podkladového aktiva, jindy naopak
méné citlivymi. Takové feSeni by neuvazovalo aktudlni situaci na opcnim trhu a rizikovy
profil strategie by se mohl obchod od obchodu zna¢né lisit. Naopak v pfipadé¢ cileni na
presné urovné definované podle technické analyzy by se mohlo jednat o vhodnéjsi piistup,

nez vyuzivani vstupti na zéklad¢ delty opce.

Hodnoty implikované volatility i ceny podkladového aktiva pro kazdou uzavienou
hodinovou svicku jsou ziskany pomoci API (Application Programming Interface) brokera
Interactive Brokers (IBKR). API nabizi ptistup k historickym datiim uloZenym v databézich
IBKR. Pomoci jednoduchého dotazu sepsaného s vyuzitim jazyku Python lze stahovat
z téchto databazi jak historické ceny nebo hodnoty implikované volatility, tak i ceny opci
(mimo jiné). V ptipad¢€ cen opci existuje omezeni, kdy dostupné historické ceny opci jsou
pouze pro ty opce, které jesté nedosly do své expirace. Z tohoto diivodu bylo nutné vyuzit
Excel a dosazenim historické implikované volatility na podkladovém aktivu se pokusit co
nejvice piiblizit historickym cendm opci. Zjevnym omezenim jsou poskytované tidaje o
celkové implikované volatilité¢ na podkladovém aktivu, které neodrazi skutecnost, ze kazdy
z op¢nich fetézeli mize mit jinou implikovanou volatilitu, stejné tak, jako kazda jednotliva

opce v tomto opnim fetézci.
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Hodnoty posledni proménné je mozné ziskat voln¢€ z internetu a existuje vice moznosti,
kterou trokovou miru do vypoctu ceny opci dosadit. Pro vybranou op¢ni strategii, ktera
pouziva opce s kratkou dobou do expirace, je zvolena jako bezrizikova trokova mira
ctyftydenni diskontni sazba pokladni¢nich poukazek obchodovanych na sekundarnim trhu.
Tato sazba je vybrana z divodi, Ze ji lze povazovat za bezrizikovou, néstroj nabizi
dostatecnou likviditu a také kratkou dobou splatnosti, coz je vhodné pfi ocentovani opci 12
DTE. Data jsou dostupna z databaze Federal Reserve Economic Data (FRED) spravované

Federalni rezervni bankou v St. Louis (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2024).

Vyse popsana data spolu se vstupy a vystupy z obchodi jsou nactena pomoci Excel modulu
Power Query do Excelu. Samotny Black-Scholestiv model je opét pomoci Visual Basics
naprogramovan jako funkce, do kter¢ Ize libovolné dosazovat proménné k vypoctu ceny jak
call, tak put opci. Obrazek nize zachycuje ¢ast provedeného historického testovani
v programu Excel za pouZiti ziskanych proménnych a naprogramovanych funkci. V levé bilé
¢asti jsou zachycena ziskana data, z kterych vychazeji propoCty cen opci. Nasleduji vypocty
strike cen z dosazenych hodnot delta a cen opci. V pravé casti jsou pak vysledky

jednotlivych obchodii za pouziti teoretickych cen opci.

DELTA I DELTA | | DELTA | | DELTA | BULLISH STRATEGIES
40 20 80 60 Bull Call Spread 50783]  Bull Put Spread 49 130)
Trade # Date/Time Price | IV Close N1 Bxeiration o STRIKE oo e STRIKE poice STRIE price STRKE ppice |EVTR size exir prorir |EVTR size et pROFIT
RATE Date 1 CAl L 1PUT 2 PUT Y Y
1 04.04.202318:30 4097  16,56%  4,5%  17.042023 13 414 355 422 1,34 422 1295 414 718 221 2 578 2
1 13.04.20231630 411,95  1545%  40% 17.042023 4 414 1,91 422 024 422 100 414 3,77 167  -108,83 633 -110,69
2 04.04.202320:30 40936  1656%  45% 17.042023 13 413 3,79 421 145 421 1241 413 676 234 2 565 2
2 13.04.2023 18:30 412,63 15,45% 4,0% 17.04.2023 4 413 2,62 421 0,39 421 8,57 413 2,80 2,23 -21,97 -5,77 -23,84
3 04.04.2023 21:30 40924 1656%  45% 17.042023 13 413 3,73 421 142 421 1250 413 682 231 2 568 2
3 13.04202319:30 41315 1545%  4,0% 17.042023 4 413 2,87 421 045 421 811 413 2,53 242 21,91 558 20,05
4 05042023 16:30 40859 1691%  45% 17.042023 12 413 3,40 420 143 420 1221 413 79| 197 2 50 2
4 13.04.2023 21:30 414,79  15,45% 4,0%  17.04.2023 4 413 3,78 420 0,90 420 592 413 1,81} 2,88 182,46 -4,12 180,97
5 05.04.2023 17:30 407,91 16,91% 4,5% 17.04.2023 12 412 3,50 419 1,48 419 11,94 412 6,97| -2,02 2 4,97 2
5 14.04.2023 15:30 41401  14,61%  42% 17.042023 3 412 352 419 065 419 548 412 1736 288 171,38 412 169,81
6 05.04.2023 18:30 4075  1691%  45%  17.042023 12 412 333 419 1,39 419 1227 412 722| -194 2 505 2
6 14.04.2023 16:30 41353 14,61%  42% 17.042023 3 412 320 419 054 419 58 412 1,52 266 143,49 434 141,92
7 05.04.2023 19:30 408,22 16,91% 4,5% 17.04.2023 12 412 3,61 420 1,34 420 12,49 412 6,78| -2,27 2 5,72 2
7 14.04.2023 17:30 412,84 14,61%  42% 17.042023 3 412 2,78 420 030 420 730 412 1,79 2,48 4156 552 39,77
8 10.04.2023 16:30 407,72 1658%  44% 24042023 14 412 3,75 420 148 420 1308 412 733 227 2 571 2
8 17.04.202321:30 41468 1427%  40% 24042023 7 412 497 420 138 420 638 412 1,98 360 264,56 440 263,04
9 12.04.202320:30 41085  1691%  40% 24042023 12 415 3,46 422 146 422 1205 415 7,06 200 2 49 2
20.04.2023 18:30 413,8  14,66% 3,3%  24.04.2023 4 415 2,09 422 034 422 838 415 3,14 1,75 -49,87| 5,25 51,21
10 12.04202321:30 40886  1691%  4,0% 24042023 12 413 343 420 144 420 1202 413 7,03 -1,99 2 500 2
10 2004202319:30 41476 1466%  3,3% 24042023 4 413 364 420 080 420 58 413 1,72 283 168,08 416 166,74
11 13.042023 15:30 410 1545%  40% 25042023 12 414 313 421 121 421 1164 414 658 -192 2 507 2
11 20.04.2023 20:30 413,56 14,66% 3,3% 25.04.2023 5 414 2,73 421 0,59 421 7,84 414 2,98| 2,13 42,15 -4,86 40,92
12 20.04.2023 16:30 41344 14,66%  33% 02052023 12 417 3,06 424 113 424 1122 417 616 -193 2 506 2
12 27.04202321:30 41347  1421%  42% 02052023 5 417 142 424 022 424 1050 417 4,74 1,20 -14596 579 -146,71

Obrazek 18 - Vystiizek z testovani v Excel (Microsoft, c2024)
S pomoci op¢niho kalkulatoru na strankdch CBOE bylo na nékolika ndhodné vybranych
obchodech ovéfeno, ze model s dosazenymi daty pracuje spravné (Cboe Exchange, Inc.,
c2022). Rozdil cen opci vypoctenych pomoci kalkulatoru a cen vypoctenych podle modelu

v excelu byl mensi jak £0,10 %.
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10.3 Vysledky backtestu obchodni strategie

Pomoci vyse uvedenych programt za pouziti zminénych dat je vybrana strategie testovana
na historickych datech za obdobi jednoho roku, zacinajiciho 24.2.2023 a konciciho
23.2.2024. Obchody, které jsou s koncem testovaného obdobi stile oteviené, nejsou
uvazovany. Za toto obdobi jsou také provedeny i testy jinych strategii za uc¢elem srovnani

vykonnosti vybrané strategie.

Aby obchodnik uvazoval o implementaci strategie v redlnych trznich podminkéch se
skutecnym kapitdlem, hlavnim pfedpokladem je ziskovost strategie. JelikoZ obchodnik
podstupuje pii obchodovani riziko, dosazeny zisk by mél byt vétsi, nez bezrizikova trokova
mira, kterou nabizi napfiklad statni dluhopisy. Obchodnik pfi aktivnim obchodovéni na
finan¢nich trzich neinvestuje pouze sviyj kapital, ale také ¢as a energii. Z tohoto ditvodu Ize
ptedpokladat, Ze pozadovany vynos obchodnika bude vyss§i, nez vynos z pasivniho
investovani. V tomto kontextu je aktivnim obchodovanim mySlena sprava vlastniho
finan¢niho portfolia, tedy obchodovani napiiklad podle navrzené strategie, zatimco

pasivnim investovanim muze byt nakup ETF na konkrétni akciovy trh.

Tabulka nize poskytuje srovnani vykonnosti vybranych zptsobti obchodovani a teoretického
pasivniho investovani celého pocatecniho kapitalu na pocatku testovaného obdobi do indexu
S&P 500, ktery je také hlavnim benchmarkem vybranych opc¢nich strategii. Strategie, ktera

byla vybrana jako hlavni a popséna jiz v pfedchozich kapitolach, je v tabulkach zvyraznéna.

Tabulka 8 - Vysledky testovani obchodni strategie v Excel (1.¢4st)

Bull Call | Bull Put | Buy Call | Buy Call | Buy &
Spread | Spread | 40 Delta | 60 Delta | Hold

Zisk/ztrata 50783) 49130 -30330| -7920] 28726
% zisk/ztrata 50,8 %) 49,1 %| -303%]| -79%| 28,7%

Teoreticky vynos ze strategie Buy & Hold, pouzité na indexu S&P 500 by obchodnikovi za
testované obdobi jednoho roku pfinesl vynos 28,7 %, tedy 28 726 USD pfi pocatecni
investici 100 000 USD. Takovy vynos je nadprimérny v porovnani s historickou vykonnosti

indexu, kterd dosahuje priméru 10,26 % ro¢né (Webster, [2024]).
Ostatni zminéné strategie jiz vyuZzivaji k obchodovani opce. Pocatecni kapital je opét
nastaven na 100 000 USD a podstupované riziko pti vstupu do jednotlivych obchodu je

v maximalni vysi 0,5 % soucasné hodnoty obchodniho uctu. S GspéSnymi obchody roste
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hodnota obchodniho uctu, tedy i absolutni velikost pozic a moznych ziskl ¢i ztrat
jednotlivych obchodll. Zatimco strategie vyuzivajici opcni spready dosahuji ziskl téméf
dvojnasobnych, v porovnani s benchmarkem, strategie vyuzivajici pouhy nékup call opci
jsou ztratové. Strategie Buy Call s deltou 0,40 dosahuje vEtsi ztraty nez strategie Buy Call
s deltou 0,60 zejména kvili poctu provedenych obchodii. Nastavené pravidlo riskovat
maximalné 0,5 % z hodnoty obchodniho uctu na pozici mohlo byt dodrzeno pouze u 0,20
obchodll a tim strategie dosahuje mensSich celkovych ztrat. Pfi vstupu s levnéjS$imi call
opcemi s deltou 0,40 je mozné vstoupit do vSech 151 obchodi, nicméné tato strategie vede
k jeste vétsi celkové ztrate.

Bull Put Spread vstupuje do obchodu vypisem put opce s deltou 0,80 a ndkupem put opce
s deltou 0,60. Jedna se tedy o opce na stejnych strike cenach jako Bull Call spread vstupujici
vypisem call s deltou 0,20 a nakupem call s deltou 0,40. Strategie jsou si svou vykonnosti

velmi blizké a rozdily mohou byt dany pouze piirozenou asymetrii cen put a call opci.

Tabulka 9 - Vysledky testovani obchodni strategie v Excel (2.¢4st)

Bull Call | Bull Put | Buy Call | Buy Call | Buy &
Spread | Spread | 40 Delta | 60 Delta | Hold
Pocet obchodli 151 151 151 20 1
Pocet ziskovych obchodli 96 96 70 5 1
Pocet ztratovych obchodli 55 55 81 15 0
Primérny ziskovy obchod 670 654 147 226| 28726
Primérny ztratovy obchod -246 -248 -501 -603 0
Winrate 64 % 64 % 46 % 25% 100 %
Payoff ratio 2,72 2,63 0,29 0,37 -

V tabulce vyse jsou vysledky ziskovosti testovani strategii za jednotlivé obchody. Z op¢nich
strategii dosahuji opét nejlepsich vysledkt spready, kde 64 % provedenych obchodi je
ziskovych (winrate). Payoff ratio, tedy primérny realizovany zisk déleny primérnou
realizovanou ztratou, dosahl hodnot 2,72 a 2,63. Pfi primérném zisku 2,72 USD na 1 USD

ztraty je vybrana strategie ziskovou v situacich, kdy winrate je vyssi nez 26,9 %.

Tabulka 10 - Vysledky testovani obchodni strategie v Excel (3.¢4st)

Bull Call | Bull Put | Buy Call | Buy Call | Buy &

Spread | Spread | 40 Delta | 60 Delta | Hold
Maximalni Drawdown 5,8 % 5,5%]| 30,3% 7,9 % 10,8 %
Nejdelsi série ztratovych obchodl 16 16 21 7 0
Nejdelsi série ziskovych obchodu 21 21 16 3 1
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Podle profilu obchodnika mohou byt na strategii kladeny i dal$i pozadavky, jako je naptiklad
maximalni pokles hodnoty obchodniho uctu (drawdown) nebo mnozstvi po sob€ jdoucich
ztratovych obchodli. Maximalni drawdown obou spreadovych strategii je mens$i, nez
strategie Buy&Hold, pfi¢emz tentokrat dosahuje lepSich hodnot Bull Put Spread. Pfi op¢nich
strategiich neni nikdy dosazeno maximalni ztraty 0,5 % na obchod, vzhledem k vystupu pied
expiraci. Neni tak dosazeno ani teoretické ztraty 8 % v pripadé 16 po sobé jdoucich
ztratovych obchodi, ani ztraty 9,5 % v ptipade poklesu hodnoty vSech soucasné otevienych
pozic, kterych bylo maximalné 19. Zasluhy této skutecnosti lze pfipisovat také technické
analyze. Pravdépodobnost, Ze op¢ni strategie skonci v zisku je zhruba 40 %, pfi¢emz test

vykazuje 64% uspésnost.
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—Vykonnost podkladového aktiva Vykonnost strategie

Obrazek 19 — Historickd vykonnost testovanych strategii (24.2.2023 - 23.2.2024)

Graf vyse zachycuje vyvoj podkladového aktiva spolu s vykonnosti obchodované strategie.
Z grafu lze pozorovat, Zze zhruba prvni mésic nebyly generovany zadné vstupy a nésledujici
zhruba dva mésice nebyly vygenerované vstupy prilis ziskové. Nasleduje obdobi, kdy se na
podkladovém aktivu objevuje silnéjsi uptrend, kterého strategie vyuziva a generuje velké
zisky. Tyto zisky piekonavaji vykonnost podkladového aktiva. Na podkladovém aktivu
vznika downtrend a ptichdzi obdobi, kdy strategie generuje malo vstupd, které jsou zaroven
ztratové. Pfesto strategie zaznamenava mensi ztraty, nez podkladové aktivum. Dfive, nez
strategie zacind pfipisovat dalsi zisky, pfichazi silny a stabilni uptrend na podkladovém

aktivu. Strategie op¢t piekonava svou vykonnosti podkladové aktivum i v tomto uptrendu.
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Strategie je optimalizovana na trzni prostiedi v poslednim roce obchodovani a je
ptedpokladéano, Ze aby pfekonavala vykonnost podkladového aktiva, bude nutné ji ¢as od
Casu aktualizovat na soucasné trzni podminky. Pfi otestovani na 817 obchodech za obdobi 5
let od 24.2.2019 do 23.2.2024 vykazuje strategie hor$i vykonnost, avSak stale prekonava
vykonnosti indexu S&P 500, ptestoze v urcitych obdobich strategie za vykonnosti indexu
zaostava. Zatimco index ptipisuje zhodnoceni 82 %, zhodnoceni strategie je 126 %. Z grafu
nize je patrné, Ze nejhorsi obdobi, kdy strategie zacind stagnovat a pozdéji zaostavat za
vykonnosti indexu, pfichazi v zari 2020 a kon¢i v srpnu 2022. Strategie neni schopna tézit
z konzistentniho dlouhotrvajiciho trendu, ktery nastava na podkladovém aktivu po propadu
v roce 2020. Strategie béhem péti let zaznamenava néjvetsi pokles 17 %, coz je vyrazné

mén¢ nez nejvetsi pokles 28 %, ktery nastava na podkladovém aktivu pravé v roce 2020 a

pozd¢ji i pokles 27,5 % v roce 2022.
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—Vykonnost podkladového aktiva Vykonnost strategie

Obrazek 20 — Historickd vykonnost testovanych strategii (24.2.2019 - 23.2.2024)

Na pétiletém obdobi dochazi také k poklesu payoff ratio z 2,72 na 1,63 a winrate z 64 % na

54 %. Strategie jiz neni tak efektivni a k udrZeni ziskovosti pfi sou¢asném payoff ratiu je

potfeba winrate alespon ve vysi 38 %.

Tabulka niZe zachycuje vykonnost strategie v jednotlivych testovanych mésicich a letech. Je

patrné, Ze nejhor$im mésicem je zafi, které vykazuje ztratu ve 4 z 5 mésict, kterd v souctu
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2023, kdy strategie zaznamenava také nejveétsi mésicni rist za celé sledované obdobi.

Tabulka 11 — Historicka mési¢ni vykonnost vybrané strategie (24.2.2019 - 23.2.2024)

Mésiéni
vykonnost | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 | p.a.
(%)

2019 0,0 0,0 | -0,2 53 -3,7 2,6 9,7 -4,0 | -2,1 22 | 11,0 | 82 | 289
2020 6,0 -6,4 | -23 0,0 5,4 32 3,4 12,0 | -3,2 | -6,6 0,1 4,5 16,1
2021 4,4 -45 | -0,6 50 | -1,0 1.9 5,6 3,7 | 5.2 0,0 L1 -5,2 52
2022 -5,0 0,0 3,0 -9,5 0,0 0,0 0,0 12,4 | 0,0 00 | 33 | -51 | -7,6
2023 3,6 -0,3 0,0 0,7 | -1,6 | 15,7 | 26,6 | -6,0 | -5,1 0,0 7,1 9,6 | 50,3

2024 114 | 21,8 | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 | 33,2

20,4 ‘ 10,6 ‘ -0,2 ‘ L5 ‘ -0,9 ‘ 23,5 ‘ 45,2 ‘ 18,1 ‘-15,7‘ -4,4 ‘ 15,9 ‘ 12,1 ‘126,2‘

10.4 Zhodnoceni backtestu

Zpusob testovani byl navrhnut tak, aby nevyzadoval profesiondlni nastroje, pokrocilé
programovaci znalosti a byl tim dostupny pro retailového obchodnika. Pfestoze se popsany
postup neobejde bez programovani, nejedna se o prilis slozité systémy a potiebné informace
jsou snadno dohledatelné. Zaroven zvoleny zpusob nabizi spoustu moznosti provedeni a
prizptisobeni na presné pozadavky obchodnika. Obchodnik mtze programovat dalsi opcni
strategie, podminovat vstupy do obchodii hodnotami implikované volatility ¢i vypocitavat

dalsi parametry vykonnosti.

JelikozZ popsané zpétné testovani pracuje pouze s teoretickymi cenami opci, neni mozné urcit
pfesnou vykonnost, kterou by strategie dosahovala pii skute¢nych zobchodovanych cenach.
Hlavnim nedostatkem je pouziti denni implikované volatility pocitané pro celé podkladové
aktivum, zatimco implikovana volatilita se li§i u kazdé jedné opce. Delta opce, dosazena do
vypoctu strike ceny vzdy odpovida pfesné stanovené hodnoté, ¢ehoZz neni v praxi vzdy
mozné dosdhnout. Vypoctena cena strike je dale zaokrouhlena na celd ¢isla z diivodu, Ze

obchodované opce se obchoduji praveé s celymi strike cenami vzdalenymi 1 bod.

Testovani strategie dale nepocita s poplatky u brokera, spreadem mezi bid a ask cenou nebo

uroky na drzenou hotovost, které by tyto dalsi naklady mohly snizovat i pfekonévat.

Sestavend strategie ma jasnd pravidla a nevyzaduje od obchodnika zadné rozhodovani

ohledné trzni situace. Obchodnik nezkouma cenové formace, supporty a rezistence, ani
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neurcuje urovné pro take-profit a stop-loss. Tim je eliminovan vliv lidského faktoru na

vykonnost a strategie ma potencial stat se pln¢ automatizovanou.
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11 VYSLEDKY OBCHODOVANI STRATEGIE

Ptestoze vysledky historického testovani mohou plisobit vérohodné, je vhodné tyto vysledky
srovnat se skutecnymi obchody uskuteCnénymi za trzni ceny. Vysledky takového
obchodovani mohou pak pomoci uréit, jak ptesné bylo provedené historické testovani a

odhalit nedostatky. To je cilem i nasledujici kapitoly.

11.1 Priprava na obchodovani

Pied samotnym zahdjenim obchodovani je nezbytné vybrat vhodného brokera a zalozit u néj
obchodni tcet. Pii registraci je tieba poskytnout potiebné udaje, véetné potvrzeni o misté
trvalého bydlisté, dokladu totoznosti, vyplnéného investicniho dotazniku a dalSich
dokumentii. Schvaleni Zadosti o zalozeni U¢tu obvykle probihd do nékolika dnti. Vybér
brokera je ovlivnén predevSim nabizenymi finan¢nimi instrumenty, vysi poplatkd,
dostupnymi obchodnimi néstroji, spolehlivosti a stabilitou samotného brokera. Pro ucely
obchodovani je vybran broker Interactive Brokers, ktery je mezi obchodniky obvykle
vniman jako velmi diivéryhodny a solidni. Nabizi Sirokou $kéalu obchodnich néstrojt a jeho
obchodni platforma disponuje pokrocilymi analytickymi nastroji umoziujicimi rizné typy

analyz.

Jak je zdiraznéno v teoretické casti, obchodni plan je nedilnou soucasti uspéSného
obchodovani. Bez néj by vysledny zisk mohl byt pouze vysledkem ndhody a nemohla by byt
provedena analyza vykonnosti systému. Zvolend obchodni strategie byla detailné popsana v
pfedchozich ¢astech prace. Nize je uveden vystfizek obchodniho planu véetné klicovych
bodt strategie spolu s ukazkovym vstupem do obchodu a matematickou funkei pro vypocet
velikosti pozice pfi vstupu do obchodu. Dale bylo zminéno, Ze strategie, kterd se zamétuje
na technické indikatory, omezuje vliv psychologie obchodnika. Tento vliv je dale
minimalizovan prostfednictvim pouziti obchodni platformy TradingView, kterd umoziuje
nastaveni upozornéni v piipade€, Ze jsou splnény podminky strategie pro vstup a vystup.
Upozornéni mohou byt zasilana na mobil, pocita¢, e-mail i SMS zpravou. Tato upozornéni
byla vyuzita i pifi testovani strategie v redlném obchodovéni. Pfestoze upozornéni
minimalizuji vliv psychologie na obchodovani, je od obchodnika stale vyzadovéano urcité

usili, aby vstoupil do obchodu v piesném okamziku, kdy jsou splnény podminky strategie.
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Pouzity ¢asovy ramec a indikatory: Vzorovy obchod
Hodinovy ¢asovy ramec |

Jednoduchy klouzavy primér vypocitany ) |:|¢' Dm L]
z dennich zaviracich cen za 50 obdobi U/F
. Vazeny klouzavy pramér vypoéitany | D/ o
z hodinovych zaviracich cen za 200 obdobi l-*_u_-r‘irlj!' T fﬁJD

Bollingerova pasma s pouZitim jednoduchého ™ —D I o ﬁﬂ

klouzavého priméru vypoditaného z hodinovych ! ' -
zaviracich cen za 13 obdobi z vrozsahu jedné
standartni odchylky
Signalni svi¢ka na hodinovém grafu:

+—+

Zaviraci cena je pod hodnotou spodni

Bollingerovi kiivky

Zaviraci cena je nad hodnotou obou klouzavych
prumeéri Vstup:

. . . BUY CALL 40 Delta 12+DTE
Pravidla pro vstup do dlouhé¢ pozice: SELL CALL 20 Delta 124DTE

Vstup ihned po uzavieni signalni svicky na open
nasledujici svicky

\{yber 0p01’s exp]rac’1 12 dni nebo déle, pokud NAV 100 000
takova opce neni dostupna
Vstup pomoci bull call spreadu, tedy vypisu call
opce s hodnotou delta 20, nebo nejbliz$i moZnou a
zaroveii nakupu call opce shodnotou 40, nebo
nejbliz$i moZnou Cena Call Delta 40 3,14
Naklady na pozici nesmi byt vyssi nez 0,5 % Cena Call Delta 20 1,22
Cist¢ hodnoty aktiv (NAV) a zaroven vstup
s nejvyS$im moZnym mnoZzstvim kontrakti
Pravidla pro vystup z dlouhé pozice: Riziko na obchod 0,50%

Vystup z pozice vZdy v poslednich 20 minutach
pied zavienim 40. svicky, kdy signdlni svicka je Podet pozic 2
svicka 0 a vstup do pozice probéhl na svicce 1.

Obrazek 21 - Obchodni plan (Microsoft, c2024)

Pti aplikaci obchodni strategie bylo vstupovano do obchodl ptesné podle popsanych
podminek. Pii splnénych podminkéch bylo odeslano upozornéni programem TradingView
a nasledny vstup do obchodu byl proveden zpravidla do 15 minut. Stejny postup byl pouzit
1 v pripad¢ vystupovani z pozic. V pribéhu nedochazelo k zddnému fizeni pozic at uz
primérovanim cen vstupu nebo zajistovanim celé¢ho portfolia. K primérovani vstupnich cen
dochazelo automaticky v situacich, kdy prob¢hl vstup do obchodu na zékladé splnénych
podminek a strike ceny i datum expirace u nového obchodu se shodovaly s jiz otevienou
pozici. Obdobi obchodovani strategie zacina 26.2.2024, kdy probiha také prvni vstup do
obchodu. Poslednim obchodnim dnem je 4.4.2024. Obchody, které nebyly s koncem tohoto
obchodniho dne uzavieny, nejsou zahrnuty do vysledki obchodni strategie. Za zminéné

obdobi bylo provedeno celkem 43 obchodil.
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11.2 Srovnani vykonnosti

V této kapitole je cilem nejen porovnat vykonnost strategie s podkladovym aktivem, ale také
vyuzit ziskané data ze skute¢nych obchodi k posouzeni vérohodnosti sestaveného modelu.
Nejprve jsou data o provedenych obchodech importovana do programu Excel a nasledné
jsou pro jednotlivé obchody ziskéna data stejnym zptisobem, jako pii provadéni backtestu.
Tato ziskana data jsou opét pouZzita k vypoctu cen opci pomoci Black-Scholesova modelu.
Pii porovnani vysledkii redlnych obchodi a teoretickych obchodii ziskanych pomoci
backtestu dochazi k uritym rozdilim. Prvni odliSnosti jsou vypoctené ceny strike, na
kterych by mél probéhnout vstup do obchodu. V priméru se hodnoty strike 1iSi 0 méné€ nez
1 bod u 50 % opci. Zatimco zisk nebo ztrata se vzdy shoduje, hodnota ziski a ztrat se s
vyjimkou jednoho ptipadu pokazdé lisi. Mezi vysledky backtestu a skute¢nymi vysledky
obchodovani po zapocteni poplatkli vznikl rozdil 29 %. Jedna se o vyznamny rozdil, ktery
naznacuje, ze vysledny backtest provedeny v piedchozi kapitole by teoreticky dosahoval
misto 50,8 % zisku pouze 39,4 % zisku pfi zapocteni poplatkii. Prestoze se stale jedna o
skvely vysledek, nepfesnost backtestu ovlivni i jiné parametry strategie jako je drawdown
nebo payoff ratio, jak je zaznamenano i pii tomto porovndni. Zatimco backtest vykazuje
drawdown 2,9 % a payoff ratio 2,73, skutecné vysledky zaznamenavaji drawdown 3,1 % a

payoff ratio 2,29.

Z paretova grafu niZe, ktery zachycuje procentudlni rozdil mezi hodnotami cen skute¢nych
a teoretickych je zjevné, ze zhruba 50 % cen se li§i o maximalné 10 %. Vice jak 90 %

vypoctenych cen se li$i maximalné o 30 %.
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Rozdilnost skute¢nych cen opci a teoretickych cen opci
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Graf 24 - Rozdil skute¢nych a teoretickych cen opci

Piestoze dochazi k rozdilim v celkovych vysledcich mezi backtestem a skute¢nym
obchodovanim strategie, prubeh vyvoje obchodniho tctu je velmi podobny. Za obchodované
obdobi bylo dosazeno zhodnoceni 5 %, po zapoCteni poplatkli, zatimco backtest
zaznamenava zhodnoceni 6,4 % bez poplatkl (6,1 % s poplatky). Za stejné obdobi dosahlo
podkladové aktivum zhodnoceni pouze 2,6 %. Z priibéhu vyvoje obchodniho uctu pfi
skutecnych obchodech lze fici, ze backtest ma jistou vypovidajici hodnotu a testovani na
historickych datech, a¢ neni stoprocentni, miize obchodnikovi poskytnout cenné informace

pted skute¢nym obchodovanim.

Porovnani vykonnosti
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Graf 25 - Vykonnost strategie béhem obchodovani (26.2.2024 - 4.4.2024)
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Vysttizek niZze zachycuje provedené srovnani skutecnych obchodi (leva ¢ast tabulky) a
backtestu strategie (prava ¢ast tabulky). Takové srovnani by bylo mozné provést pro delsi
Casové obdobi s cilem dosahnout lepsi shody mezi skute€nymi a teoretickymi cenami opci.
ZlepSeni by mohlo byt dosazeno pouzitim kombinace jinych datovych fad ¢i modelu
k ocetiovani opci. Dulezité je mit na paméti, ze v piipadé¢ matematickych modell se bude
jednat vzdy pouze o teoretické ceny a skutecnym vysledkim strategie se obchodnik ptiblizi
pouze pii takovém backtestu, ktery vychazi z historickych cen, za které byly opce
obchodovany. Leva ¢ast tabulky také odpovida formé, kterou by mohl mit obchodni denik.
Ten by mohl byt doplnén o pozndmku k jednotlivym obchodim a vystiizky graft
podkladového aktiva.

Capital 100000 Closed trades 43 Capital 100000 Closed trades 43
Maxval. 108376  8,4% Winratio 58% Maxval. 109598  9,6% Winratio 58%
Minval. 99680 -0,3% Payoffratio 2,29 Minval. 99572 -0,4% Payoff ratio 2,67
Drawdownd 3,1% ongoing Drawdownd 3,0% ongoing
Fees -350 Fees 0,00
Real Trading Results Black-Scholes Model
Open Close 4994
Trade Strike  Position Entry Date DTE  OpenPrice Openfee Exit Date DTE Close Price Close fee | Profit/Loss NAV % str %ind [% strmodel Openprice Close price Profit/Loss NAV
1 512 2 26.02.202412:27 13,40 3,14 -1,76| 04.03.202416:12 6,24 3,53 -1,76) 111100111 100,1 | 100,9 100,1 2,90 3,20 106 100106
1 518 -2 26.02.202412:27 13,40 1,22 -1,76| 04.03.202416:12 6,24 1,02 -1,76) 1,21 0,97
2 511 2 26.02.202413:47 13,34 3,08 -2,46| 05.03.202411:17 5,45 2,07 -1,76] -70 100041 100,0 | 100,0 100,0 2,85 1,67 -79 100028
2 517 -2 26.02.202413:47 13,34 1,19 -2,46| 05.03.202411:17 5,45 0,49 -1,76] 1,18 0,39
3 M 2 26.02.202414:46 13,30 3,13 -2,46| 05.03.202412:22 5,40 2m -1,76] -72 99968 100,0 | 100,0 99,9] 2,93 1,72 -80 99948
3 517 -2 26.02.202414:46 13,30 1,20 -2,46| 05.03.202412:22 5,40 0,50 -1,76] 1,22 0,41
4 s5m 2 26.02.202415:46 13,26 2,99 -1,76| 05.03.2024 13:24 5,36 1,99 -1,76] -81 99887 99,9 99,91 99,8 3,15 1,83 -103 99845
4 517 -2 26.02.202415:46 13,26 11 -1,76| 05.03.2024 13:24 5,36 0,48 -1,76] 1,14 0,33
5 510 2 27.02.202410:33 12,48 3,03 -1,76| 05.03.2024 14:28 5,31 2,19 -1,76] -63 99824 99,8 99,8 99,8 2,78 1,69 -78 99767
5 516 -2 27.02.202410:33 12,48 1,12 -1,76| 05.03.2024 14:28 5,31 0,56 -1,76] 1,10 0,39
6 510 2 27.02.202410:47 12,47 2,94 -1,76| 05.03.2024 15:20 5,28 1,68 -1,76] -131 99693 99,7 99,5 99,6 2,69 1,13 -148 99619
6 516 -2 27.02.202410:47 12,47 1,07 -1,76| 05.03.2024 15:20 5,28 0,43 1,76 1,05 0,22
7 510 2 27.02.202411:47 12,43 2,80 -1,76| 05.03.2024 16:05 5,25 2,42 1,76 -13 99680 99,7 99,8 99,6 2,97 2,06 -47 99572
7 516 -2 27.02.202411:47 12,43 1,00 -1,76| 05.03.2024 16:05 5,25 0,65 1,76 1,19 0,51
8 510 3 27.02.202412:48 12,38 2,69 -2,64| 06.03.2024 10:22 4,48 327 -2,64] 145 99825 99,8 100,3 99,7 2,77 3,08 163 99735
8 515 -3 27.02.202412:48 12,38 1,13 -2,64| 06.03.2024 10:22 4,48 1,19 -2,64] 1,09 0,85
9 510 3 27.02.202413:48 12,34 2,66 -2,64| 06.03.202411:25 4,44 3,94 -2,64] 256 100082 100,1 100,6 100,0 2,86 3,85 281 100016
9 515 -3 27.02.202413:48 12,34 1,13 -2,64| 06.03.202411:25 4,44 1,52 -2,64] 1,13 1,18
10 510 2 28.02.202411:23 11,44 2,95 -1,76| 06.03.202414:17 4,32 2,94 -1,76] 27 100109 100,1 100,2 100,0 2,74 2,31 14 100030
10 515 -2 28.02.202411:23 11,44 1,24 -1,76| 06.03.202414:17 4,32 1,06 -1,76] 1,05 0,55
n 512 2 05.03.202410:49 12,47 3,24 -1,76| 12.03.2024 15:40 5,26 6,56 -1,76] 423 100532 100,5 | 101,7 100,5 3,12 6,76 484 100514
n 519 -2 05.03.202410:49 12,47 1,08 -1,76| 12.03.2024 15:40 5,26 2,22 1,76 1,14 2,36
12 512 2 05.03.202411:53 12,42 2,94 -1,76| 12.03.2024 16:03 5,25 6,57 -1,76] 413 100945 100,9 | 101,7 101,0 2,98 6,68 437 100951
12 518 -2 05.03.202411:53 12,42 1,13 -1,76| 12.03.2024 16:03 5,25 2,66 -1,76] 1,26 2,78
13 513 2 05.03.202412:48 12,38 2,93 -1,76| 13.03.202410:31 4,48 5,31 -1,76] 345 101290 101,3 | 101,6 101,3 2,98 5,39 355 101306
13 519 -2 05.03.202412:48 12,38 1,13 -1,76| 13.03.202410:31 4,48 1,75 -1,76] 1,26 1,90
14 512 2 05.03.202413:47 12,34 2,96 -1,76| 13.03.202411:35 4,43 5,92 1,76 409 101699 101,7 | 101,6 101,7 2,92 591 409 101715
14 518 -2 05.03.202413:47 12,34 1,16 -1,76| 13.03.202411:35 4,43 2,04 -1,76] 1,22 2,17
15 512 2 05.03.202414:26 12,32 2,95 -1,76| 13.03.202412:31 4,40 6,02 -1,76] a1 102110 102,1 101,6 102,1 2,90 5,88 409 102123
15 518 -2 05.03.202414:26 12,32 1,13 -1,76| 13.03.202412:31 4,40 21 -1,76] 1,22 2,15
16 511 2 05.03.202415:47 13,26 3,16 -1,76| 13.03.2024 14:06 5,33 773 -1,76] 457 102567 1026 | 101,7 102,7 3,09 7,58 563 102687
16 517 -2 05.03.202415:47 13,26 1,31 -1,76] 13.03.2024 14:06 5,33 3,56 -1,76) 1,15 2,83

Obrazek 22 - Provedené obchody a srovnani s pouzitym modelem (Microsoft, c2024)

Takovy obchodni denik se zaznamem obchodil je vhodné déle doplnit o vlastni poznatky
obchodnika. Takové poznatky mtizou byt napiiklad zhodnoceni vyvoje podkladového aktiva
nebo obchodniho uctu, navrhy na zlepSeni strategie, divody nedodrzZeni pravidel strategie a
jejich nasledky 1 pocity obchodnika. Vystfizek zobchodniho deniku vedeného

k provedenym obchodliim je na nasledujicim obrazku.
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Oteviené  Uzaviené

obchody  obchody Obchodni denik

26.2.2024 — Signaly pfiSly na druhé a &tvrté sviéce obchodniho dne a byl proveden vstup do obchodu. Prvni signél

1,2,3,4 I .
pfisel jiz pti poklesu o 0,54 % od ATH. Trh zakondéil den poklesem o 0,38%.
27.2.2024 — Dnes probghlo 5 vstupii do obchodu podle signalt strategie. Prvni vstup prob&hl hned s otevienim trhu,
56789 na zaklad® signalu vzniklého uzavienim posledni svicky pfedchoziho dne. Nésledovaly 4 dalsi vstupy vzdy

s hodinovymi rozestupy na zakladé signalt pii klesajici cené podkladového aktiva. Trh uzaviel rastem 0,17 % od
ATH.

28.2.2024 — Dnes neprobé&hl zadny obchod. Zacatkem obchodniho dne byla vétSina pozic ve ztraté vzhledem
10 k ubytku €asové hodnoty a poklesu implikované volatility. V prib&hu dne se portfolio poprvé dostalo do kladnych
disel, nicméné zavér dne byl opét negativni a hodnota portfolia se opét dostala do mirné ztraty.

11,12,13, 29.2.2024 — Dne$nim dnem se vSechny pozice dostaly do zisku. Celkovy nerealizovany zisk na jednotlivych
14,15,16 pozicich je od 40 % do 80 %. Obchodni ucet je tak v zavéru tydne 2,5 % v zisku z podatecni hodnoty Gétu.

4.3.2024 — Dnes byly vSechny obchody v zisku téméf po celou dobu obchodniho dne. Pfed vystupem z prvni pozice

17,18,19, planovanym na zavér obchodniho dne v8ak doslo k poklesu, po pfedchozi silné by¢i svici a obchody tak pfisly o East

20,21 svych dosavadnich ziskii. Obchod byl uzavfen se ziskem 111 USD. Hodnota portfolia se dne$nim dnem propadla ze
103,14 % na 102,31 %.

5.3.2024 — Den otevira gapem doli a v prib&hu dne jsou vymazany vSechny zisky. Prvni vystup z obchodu je jesté
2,3,456, .. .., L v i oy o . «
22 5 ziskovy, nicméné nasledné vystupy jsou jiz ve ztrat€ a zaroven pii splnénych podminkach probiha vstup do dalsich
pozic.

6.3.2024 — Dnes probéhlo zavieni poslednich tii obchodi z minulého tydne. Pfestoze byl zadatek dne pozitivni a
8,9,10 oteviel gapem vzhiru, nékteré obchody uzaviely v mnohem mensim zisku, nez kdyby byly ukonceny jiz v pondéli.
Vyrazna ztrata byla nicméné vymazana a nové oteviené pozice tvoii zisk zhruba 0,5% z pocate¢niho kapitalu.

23, 24, 25,
26,27

Obrazek 23 - Obchodni denik (Microsoft, c2024)

11.3 Zhodnoceni strategie

V tivodu praktické ¢asti jsou definovany tii cile, které byly od strategie pozadovany. Prvnim
cilem je, aby strategie dosahovala vyssiho vynosu nez drzeni podkladového aktiva. Piestoze
cile bylo dosazeno jak pfi otestovani na historickych datech, tak pti skute¢ném obchodovani,
pribéh vynosovych kiivek nebyl idedlni. Za ideélni prubéh by se dal povazovat takovy, ktery
napiiklad kopiruje kiivku podkladového aktiva avSak roste rychleji, nez podkladové
aktivum, popfipad¢ pribéh, ktery na grafickém zobrazeni je konstantni rostouci piimkou.
Zaroven by se hodnota G¢tu neméla po delSim obdobi zapojeni strategie dostavat pod
hodnoty vynost z drzeni podkladového aktiva. V pfipadé vybrané strategie tato situace
nastala a to po dobu témét dvou z péti let. Obchodnik by v této situaci mohl ztratit divéru

v obchodni systém a pfestat ho vyuZzivat.

Druhého cile, vykazovat niz$i propad investi¢niho uc¢tu nez pti drzeni podkladového aktiva,
bylo dosazeno zcela. Tuto skutecnost 1ze pfisuzovat nizkému riziku na obchod a technické
analyze, kterd podminuje vstup do obchodii vyskytem rostouciho trendu na podkladovém

aktivu. Vyssi propad investi¢niho Uc¢tu by nastal zejména v situacich, kdy by se podkladové
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aktivum dlouhodobé pohybovalo do strany a strategie by reagovala na faleSné signaly

klouzavych priméra, potvrzujici rostouci trend.

Poslednim cilem bylo minimalizovat vliv psychologie na vysledky obchodovani. Tento cil
byl téz naplnén zejména diky technické analyze zaloZené¢ na indikatorech a vystupiim
z obchodl po pfesné stanoveném case. Cili pomohly i pfesn¢ stanovené parametry opci,
se kterymi probéhne vstup do obchodu. Nicméné k eliminaci vlivu obchodnika zcela, by

bylo nutné strategii naprogramovat tak, aby obchodovala automaticky.

Podle o¢ekavani strategie generovala dostatek vstupti do obchodu jak na historickych datech,
tak pfi nasledném obchodovani na skutecném trhu. Pfi obchodovani strategie vykazovala
podobné parametry jako pfi historickém testovani. Ro¢ni procentualni zhodnoceni pfi
obchodovani strategie dosahovalo 61 %, zatimco na obdobi 5 let bylo ro¢ni zhodnoceni 25
%. Vzhledem ke kratkému obdobi obchodovani strategie se neda predpokladat, Ze by byl
takovy rozdil zachovéan a nésledujici obchody by dosavadni ro¢ni zhodnocent jisté snizily.
Dale bylo oc¢ekdvano, ze sestavenou strategii bude mozné pln¢ automatizovat. Jelikoz
existuji sluzby nabizejici vstupy do obchodl pln¢€ automaticky i s pomoci opci a strategie se
opird pouze o technické indikatory, je takova automatizace mozna. Podle ocekavani se
vykonnost strategie ménila se zménou trzniho sentimentu. Lze piredpokladat, Ze
k dosahovani konstantnéjSich vysledki bude nutné pouzit vice strategii nastavenych pro

odlis$na trzni prostredi.

11.4 Doporuceni pro budouci obchodovani

Vyhodou strategie je prace pouze s n¢kolika procenty kapitalu. Vykonnost by tedy mohla
byt navysena napiiklad v kombinaci se strategii spekulujici na pokles. Tim by mohlo byt
dosazeno vy$si vykonnosti pifi souCasném snizeni maximdlniho poklesu hodnoty

obchodniho uc¢tu.

Strategie Casto generuje mnoho vstupnich signala v fad¢€, coz s nastavenym rizikem 0,5 %
neni piekazkou. Prekdzkou by naopak mohlo byt navyseni rizika na kazdy obchod, proto
nelze takovy postup doporucit. Obchodni ucet by byl mnohem nachylnéjsi na zmény cen
opci a pii neptiznivém vyvoji by mohl obchodnik pfijit o svij ucet.

Prestoze strategie vykazuje dobré vysledky a za sledovana obdobi byla ziskova, pfi pouziti
na jiném casovém ramci by mohlo byt lepsi volbou pouzit strategii bull put spread. Pfi

poklesu podkladového aktiva dochézi k riistu volatility, ¢imz se také zdrazuji opce. Drazsi
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opce jsou zadouci prave pii pouziti zminéné strategie. Nasledny riist podkladového aktiva a
pokles implikované volatility by pak piisobil pozitivné na tuto strategii, nez na testovanou
strategii bull call spread. Tento scénaf nebylo mozné pozorovat u testované strategie

pravdépodobné z diivodu zvoleni kratkého ¢asového horizontu pro jednotlivé obchody.

Pouziti jiného ¢asového ramce by mohlo obchodnikovi poskytnout vétsi asovou flexibilitu.
Pfi pouziti na hodinovém ¢asovém radmci je strategie Casove narocnd a obchodnik musi byt
ve stiehu po celou dobu, kdy je burza oteviena. Lze tedy doporucit bud’ plnou automatizaci
strategie s pouzitim kratkého casového ramce, popiipad€ upraveni na denni casovy ramec a

vénovani se exekuci strategie pouze na zacatku a na konci obchodniho dne.

Je otazkou, zda popsana strategie mtize dosahovat lepSich vysledkt pfi tfidéni jednotlivych
signalll pro vstup. Obchodnik by mohl svym nazorem strategii jak vylepsit, tak zhorsit.
Vzhledem ke skute¢nosti, Ze takovy backtest by musel provadét manualné a filtrovat kazdy
obchod zvlast, 1ze doporucit spoléhat pouze na technické indikatory, poptipad¢ volit jiné

pfistupy k backtestu a obchodovani, nez vySe zminéné.
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ZAVER
Cilem prace bylo sestaveni opCni strategie, ktera méla byt nasledné otestoviana na

historickych datech a obchodovéana na skute¢ném trhu.

Samotné sestaveni obchodni strategie lze rozdélit do tfi Casti. Prvni Cast pracovala
s technickou analyzou. Jeji pouziti poskytlo porozuméni tomu, jaké bylo trzni prostfedi a
umoznila volit takové vstupy, které zvySovaly pravdépodobnost uspéchu opcni strategie.
Druhé c¢éast pracovala se samotnymi opcemi. Pomoci popsaného zplsobu testovani na
historickych datech byla zvolena op¢ni strategie, kterd v provedenych testech dosahovala
nejlepsich vysledkl. Tato ¢ast se také prolinala s testovanim vhodného fizeni rizika a
celkového pfistupu k obchodovani, coz lze povazovat za tieti Cast sestaveni obchodni

strategie.

K testovani na historickych datech bylo pouzito kombinace vice programi a Black-
Scholesova modelu pro oceniovani opci. Tato kombinace umoznila propojit technickou
strategie. Zaroven musela byt zachovéana jednoduchost pouzitim technickych indikatorti, aby

bylo mozné provadét automatické testovani strategii.

K samotnému obchodovani na skutecném trhu pomoci brokera bylo vyuzito sestaveného
obchodniho planu a programu, ktery vyhodnocoval podminky pro vstup a vystup z obchodu
v redlném case. Provedené obchody byly pouzity ke zhodnoceni piesnosti pouzitého

pfistupu k testovani strategie na historickych datech.

Piestoze se navrzena strategie v provedenych testech projevila byt ziskovou, hlavnim
pfinosem prace by mél stale zlistat samotny zptisob, jakym lze obchodni strategie sestavovat
a testovat. S jistotou lze fici, Ze existuji 1 pokrocilejsi formy testovani strategii. Popsany
zpiisob by vSak mél byt pro mnohé obchodniky dostateCny a piinosny. V kombinaci
s teoretickou Casti prace lze ziskat mnoho uzite¢nych informaci, na jejichz zékladé¢ mutize
obchodnik dale rozsifovat své porozuméni obchodovani na finanénich trzich zaméfeném na

opce.

Navrzeny zpusob testovani strategii na historickych datech se jevil jako velmi flexibilni a
umoznuje velkou individualizaci pro riizné typy obchodniki. Nevyhodou je prace
s teoretickymi cenami opci vychazejicich z pfili§ obecnych hodnot implikované volatility.
Zvoleny zpiisob je také nachylny na aktualizace pouzitych programl a datovych sad, coz

muze vést k nutnosti upravovat vypocty i pouzité programovaci kody.
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Pokracovani prace by se mohlo vice vénovat zkoumani ocefitovacich modelti a jejich rozdilt.
Vliv na ceny opci ma i takzvané volatility skew, které zptsobuje, Ze put opce jsou zpravidla
drazsi nez call opce. Tato skutecnost zce souvisi s celym tématem ocenovani opci i s
cetnosti procentudlnich pohybl podkladového aktiva. Pouzity model pracuje s normalnim
rozdélenim pravdépodobnosti, nicméné v praxi se lze setkat s trhem, jehoz vyvoj odpovida
spiSe lognormalnimu rozdéleni. Samotné poznatky o volatilité a jejim statistickém zkoumani
by jisté poskytly dostatecné Sirokou oblast pro celou zévérecnou praci. Jelikoz jsou opce
s tématem Uzce spojeny, lze doporucit podrobnéjsi porozumeéni této problematice pied

samotnym obchodovanim opci.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

API application programming interface — aplikacni programové rozhran
ATH all time high — dosud nejvyssi zaznamenand cena/hodnota aktiva
ATL all time low — dosud nejnizsi zaznamenana cena/hodnota aktiva
ATM at the money — opce v penézich

CBOE Chicago Board Options Exchange

CFTC Commodity Futures Trading Commission

DTE days to expiration — dny zbyvajici do expirace opce

EMA exponential moving average - exponencialni klouzavy primér

ETF exchange traded fund — vefejné obchodovany fond

FINRA Financial Industry Regulatory Authority

I™ in the money — opce na penézich

LEAPS Long-Term Equity Anticipation Securities — veifejné obchodované op¢ni

kontrakty s expiraci del$i nez jeden rok

NAV Net asset value — ¢ista hodnota aktiv

NFA National Futures Association

NYSE New York Stock Exchange

ocCcC Options Clearing Corporation

OTC over the counter — obchodovani mimo oficialn€ organizovany trh
O™ out of the money — opce mimo penize

SEC Securities and Exchange Commission

SMA simple moving average — jednoduchy klouzavy primér

WMA weighted moving average — Vazeny klouzavy priameér

o smérodatnd odchylka

1) sttdni hodnota
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