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OPCIE

a

opčné stratégie

Úvod

Pokiaľ obchodujete s akciami, viete, že kúpením akcií určitej spoločnosti sa stávate čiastočnými vlastníkmi tejto spoločnosti. Väčšina akcií vydávaných a obchodovaných na US akciových burzách sa označujú ako vlastnícke podiely.

Ale čo je potom opcia?

Opcia je kontrakt medzi dvoma stranami. Na rozdiel od akcií neprinášajú kupujúcemu žiadne vlastníctvo v akejkoľvek spoločnosti. Namiesto toho však opcie prinášajú jeho vlastníkovi právo nakúpiť alebo predať ekvivalentný finančný inštrument (akcie, indexy, komodity, meny), z ktorého boli odvodené. Akonáhle sa teda budeme zmieňovať o opciách, sú to pcie vychádzajúce z akcií, a preto budeme mať na mysli „akciové opcie“. Sú to štandardné opcie, ktorých doba expirácie trvá do 9 mesiacov odo dňa, kedy boli uverejnené, alebo dlhodobé opcie LEAPS, ktoré expirujú až do 3 rokov od uverejnenia.

Pokiaľ sa tieto opcie uplatnia, dodá jedna strana druhej príslušný počet akcií. Akciové opcie sú klasifikované ako cenné papiere  a niekedy sa im tiež hovorí „odvodené“ cenné papiere, alebo ich časť je odvodená z hodnoty ich relevantných akcií.

Rovnako ako cenné papiere je možné opcie obchodovať na akejkoľvek burze po celom svete, pokiaľ sú na týchto burzách evidované.

Na ich obchodovanie dohliada príslušná Komisia pre cenné papiere (v USA je to SEC).

Ako dlho opcie poznáme?

Opcie sú známe už od starovekého Grécka, kedy sa používali zmluvy podobné opciám k zaručeniu tržnej ceny pre úrodu olív.

Až do polovice minulého storočia bol voľný trh s opciami do značnej miery neregulovateľná záležitosť a pojmy ako napríklad opčný kontrakt neboli štandardizované.

Do tejto doby boli opcie prispôsobené potrebám individuálnych investorov, ktorí ich nakupovali. Pokiaľ investori chceli predať tieto špeciálne opčné kontrakty, museli ich ponúkať na predaj vo finančných novinách. Toto sa všetko zmenilo s príchodom US búrz s cennými papiermi, ktoré sa špecializovali na vydávanie a obchodovanie akciových opcií a tiež štandardizovali ich dobu trvania.

Kľúčovým bodom v tomto procese bolo vytvorené OCC (Options Clearing Corporation) – Clearingová opčná spoločnosť.

Prečo existujú opcie?

Od začiatku svojho vzniku sa opcie „tešia“ negatívnemu záujmu bez akejkoľvek známky zlepšenia. Z časti je to vďaka prirodzenosti médií, ktoré chcú informovať o negatívnych správach, čo je hnacím motorom ich predaja, a z časti tiež sa na tom podieľajú samotní predajcovia a investori, ktorí stále dosť dobre nerozumejú skutočným dôvodom, prečo vlastne boli opcie vytvorené. Pokiaľ máte na opcie obdobný názor, pozorne dnes počúvajte a uvidíte, že tomu tak vôbec nemusí byť.

Opcie vo svojej podstate existujú vďaka investorovi, ktorý sa snaží obmedziť svoje riziká. To vôbec neznie zle, čo vy na to?

Je to samozrejme trochu odlišná informácia od legalizovanej hráčskej teórie prezentovanej finančným správami. Investori vytvorili opcie ako spôsob pre obchodníkov nakúpiť a predať riziko. Aj keď sa to zdá možno trochu neobvyklé, riziko sa objavuje v mnohých formách v našich každodenných životoch. Dobrým príkladom je auto, ktoré zahŕňa riziko nabúrania, zranenia a krádeže. Vy toto riziko samozrejme nechcete, ale Vaša poisťovňa za poplatok ANO. Vy ste v skutočnosti previedli tieto riziká s prevádzkou vozidla na nich. A tu si všimnite, že sa snažíte obmedziť riziko – riziko havárie.

Na druhej strane poisťovňa špekuluje na tom, že sa tomu tak nestane a im zostanú Vaše poplatky, pokiaľ poistka vyprší bez plnenia. Opcie jednoducho umožnia previesť alebo uznať nechcené riziko.

Ďalším dôvodom, a omnoho atraktívnejším je leverage alebo slovensky páka. Vďaka páke môžete za málo peňazí ovládať opčný kontrakt, ktorého predmetom je 100 akcií. Cena opčného kontraktu je potom mnohonásobne menší, než by bola cena príslušných akcií. Samozrejme, že využitie páky môže byť veľmi lukratívne, pokiaľ sa cena akcií pohybuje očakávaným smerom, avšak tiež veľmi riskantné, keď ide cena akcie proti nám. Toto je veľmi dôležité pochopiť, pretože vďaka nesprávnemu použitiu leverage príde mnoho ľudí o veľké peniaze. Avšak je dobré si tiež uvedomiť, že pri nakupovaní opcií zodpovedá maximálna čiastka, ktorú môžete stratiť výške prémie, ktoré ste zaplatili za príslušné opcie. Takže keď sa behom trvania opčného kontraktu nenaskytne vhodná príležitosť k predaju opcie a vy teda držíte svoju opciu až do vypršania, môžete prísť jedine o počiatočný vklad.

Z toho sa dá odvodiť, že pri nákupe opcie môžete riskovať omnoho menej peňazí, než keby ste miesto toho kúpili vlastné akcie.

A v neposlednom rade musíme tiež zmieniť opcie ako formu poistenia (hedging) proti nečakaným pohybom cien na finančných trhoch. Tzn., že sa dá poistiť proti prepadu ceny akcie a tiež proti náhlemu nárastu.

Terminológia

Opcia je definovaná ako právo, ale nie povinnosť nakúpiť (predať) investičný majetok za stanovenú cenu v dopredu určenom čase.

Pozrime sa na túto definíciu opcie a rozoberme si jednotlivé časti:

· Právo, ale nie povinnosť.

· Nakúpiť alebo predať investičný majetok.

· Za stanovenú cenu.

· V dopredu určenom čase.

Právo, ale nie povinnosť

Nakúpenie Vám poskytuje právo

· Nakúpenie opcií (Call alebo Put) vyjadruje právo, ale neznamená záväzok nakúpiť (Call) alebo predať (Put) relevantný investičný majetok (napr. akciu)

· Keď nakúpite opciu, nie ste povinní kúpiť alebo predať relevantnú akciu – máte jednoducho právo to urobiť za stanovenú cenu (Uplatnenú alebo Strike) cenu.

· Keď kupujete opciu, riskujete jednoducho len cenu, za ktorú ste si ju obstarali.

Predanie (vypísanie) Vám ukladá záväzok

· Predanie opcií (Call alebo Put) Vám ukladá povinnosť nakúpiť (Put) od opčného kupca alebo dodať (Call) opčnému kupcovi relevantné akcie.

· Predávanie opcií naked (pokiaľ ste nekúpili príslušné relevantné akcie alebo opcie ako poistenie proti pozícii) prináša neobmedzené riziko.

Nakúpiť alebo predať investičný majetok

Typy opcií – Call a Put

· CALL je opcia k NÁKUPU

Call opcia je PRÁVO, ale nie je to záväzok NAKÚPIŤ akcie za stanovenú cenu v dopredu určenom čase.

Príkladom tohto typu opcie môže byť nákup domu.

Chcete v budúcnosti kúpiť dom, ale nemáte dostatok finančných prostriedkov. Cena domu je $100 000. Zájdete za majiteľom domu a vysvetlíte mu svoju situáciu. Majiteľ domu Vás vypočuje a potom sa rozhodne, že za $5000 dom behom 3 mesiacov nepredá nikomu inému. Behom 3 mesiacov zoženiete peniaze a rozhodnete sa dom kúpiť. Zaplatíte zaň $100 000 + $5000 = $105 000.

· PUT je opcia na PREDAJ

Put opcia je PRÁVO, ale nie je to záväzok PREDAŤ akcie za stanovenú cenu v dopredu určenom čase.

Opäť použijeme príklad domu. Pokiaľ je dom už Váš, chcete si ho poistiť proti neočakávaným udalostiam – oheň, záplavy, zemetrasenie, zlodeji. Pokiaľ sa jedného dňa vrátite z dovolenky a Váš dom bude napoly zhorený a jeho hodnota klesne zo $100 000 na $50 000, poistka ktorú ste predtým uzavreli, Vám pokryje tento pokles hodnoty domu.

 Nakúpiť Call opciu
 =
 Právo nakúpiť 100 akcií

Nakúpiť Put opciu      =
Právo predať 100 akcií

Keď sa držiteľ akciovej opcie skutočne rozhodne, že chce skutočne nakúpiť (Call) alebo predať (Put) akcie za uplatnenú cenu, potom tzv. „uplatní“ túto opciu.

Oznámenie o úmysle uplatniť sa musí zaslať maklérovi daného investora. Každý maklér má iný postup, ako uplatní akciovú opciu, a preto sa o tom musíte sami u svojho makléra informovať. 

Kto predáva opcie?

Buď niekto kto opciu kúpil a teraz chce zrušiť túto pozíciu, alebo niekto kto nemá opciu a rozhodol sa opciu vypísať. To môžu byť profesionálni obchodníci s opciami alebo investori rovnako ako Vy.

Akonáhle je Vaša nákupná objednávka vybavená, stávate sa vlastníkom opčného kontraktu. 

 Vypísať (predať) Call opciu
 =
 Záväzok predať 100 akcií

Vypísať (predať) Put opciu
=
Záväzok nakúpiť 100 akcií

Osoba, ktorá predáva (vypisuje) opčný kontrakt, je povinná predať relevantné akcie držiteľovi Call opcie alebo kúpiť relevantné akcie od držiteľa Put opcie, pokiaľ títo držitelia uplatnia svoje opčné kontrakty. 

V tomto prípade sú vypisovatelia opcií priradení  a obdržia od svojich maklérov oznámenie o uplatnení.

Uplatnenie (exercise) a priradenie (assignment)

Vlastníte Call opciu, ktorú chcete uplatniť, alebo ste sa rozhodli že chcete vlastniť určitý podiel akcií. Dnes oznámite svojmu maklérovi, že si prajete uplatniť Call opciu. Váš maklér oznámi Clearingovej opčnej spoločnosti OCC Váš zámer uplatniť opciu.

OCC po obdržaní oznámenia náhodne priradí toto uplatnenie na clearingový účet firmy, ktorá je členom OCC.

Akonáhle táto firma (Váš maklér alebo akákoľvek iná) obdrží oznámenie z OCC, priradí Vaše uplatnenie jednému z ich zákazníkov, ktorý vypísal úplne rovnaký Call opčný kontrakt. To sa deje podľa vnútorných pravidiel makléra buď náhodne, alebo napr. metódou FIFO (First In, First Out).

Klient bude oboznámený s priradením nasledujúci pracovný deň ráno alebo až ďalší deň.

· Keď je vypisovateľ Call opcie priradený, musí vykonať svoj záväzok v súlade s cyklom vyrovnania akcií (v súčasnej dobe 3. obchodný deň po uplatnení) a predať Vám akcie v predpísanej Uplatňovanej cene.

Ak uplatňujete CALL opciu so strike cenou $50.00, bude z Vášho účtu odpočítané $5000 (+poplatky) a tretí obchodný deň od uplatnenia obdržíte 100 akcií.

· Keď je vypisovateľ Put opcie priradený, musí vykonať svoj záväzok v súlade s cyklom vyrovnania akcií (v súčasnej dobe 3. obchodný deň po uplatnení) a kúpiť od Vás akcie v predpísanej Uplatňovanej cene.

Ak uplatňujete Put opciu so strike cenou $50.00, bude na Váš účet pripočítané $5000 (+poplatky) a tretí obchodný deň od uplatnenia pošlete 100 akcií.

Hlavnou úlohou OCC je spracovať spárované opčné obchody zaslané z opčných búrz a vydávať výsledné opčné kontrakty. Ako garant vydaných opcií zaisťuje, aby záväzky opčných kontraktov boli vykonané pre predávajúcich a kupujúcich členov clearingových firiem bez ohľadu na to, aké sú finančné podmienky druhej strany, alebo kto je na druhej strane. Ak nakupujete opciu alebo predávate opciu, ktorú vlastníte, nezáleží na tom, od koho ju kupujete alebo komu ju predávate. Uzatvorenie opčných pozícií v žiadnom prípade neovplyvní práva alebo povinnosti pôvodného účastníka na druhej strane obchodu.

Automatické uplatnenie

K automatickému uplatneniu dochádza pre každú akciovú opciu, ktorá je $0.75 In-The-Money a indexovú opciu $0.01 In-The-Money, pokiaľ nedáte pokyn svojmu maklérovi aby urobil opak.

Buďte opatrní pri uplatňovaní PUT opcie lebo pokiaľ držíte In-The-Money Call opciu blízko dátumu vypršania, pokiaľ nemáte akcie na účte, pretože Vaše inštrukcie k uplatneniu (automatické) vytvorí short pozíciu predaja.

Maklér vo väčšine prípadov očakáva, že behom 3 obchodných dní akcie dodáte.

Je možné, že sa akcia behom tohto času obchoduje za omnoho vyššiu cenu a spôsobí veľkú stratu, keď kupujete akciu naspäť, aby ste uzavreli predajnú pozíciu.

Tretí piatok v mesiaci je vhodné u makléra zistiť či nemáte nejaké otvorené pozície, ktoré môžu vypršať In-The-Money.

Po vypršaní opcie skontrolujte účet, aby ste neboli nemilo prekvapení.

Umiestnenie opčných obchodov

Hovorili sme už o nakupovaní, predávaní a vypisovaní opčných kontraktov, ale existuje niekoľko špecifických výrazov, ktoré popisujú jednotlivé obchodné transakcie a ich následky – long a short, otvorenie a uzatvorenie.

Kúpiť do vlastníctva → Long pozícia

Long pozícia je pozícia kedy nakúpite a vlastníte opciu na Vašom účte. Pokiaľ ste teda nakúpili Call alebo Put opciu a stále ju držíte ste long a vlastníte príslušné práva. Ak poviete, že vlastníte Call opciu, ste na trhu long. Máte celkovú býčiu pozíciu, ktorá bude profitovať pri zvyšovaní ceny relevantné akcie.

Vypísať opciu → Short pozícia

Short pozícia je pozícia, kedy ste vypísali opčný kontrakt. Ak ste vypísali Call alebo Put kontrakt, ste short a máte povinnosť vykonať príslušné požiadavky pri priradení. Máte celkovú medvediu pozíciu a v prípade Call opcie budete profitovať pri poklese relevantnej akcie. 

OTVÁRACIE A ZATVÁRACIE TRANSAKCIE

Pokiaľ zadávate opčnú objednávku, budete musieť špecifikovať či sa jedná o otváraciu alebo zatváraciu pozíciu. S touto informáciou potom pracuje OCC, aby k predaným kontraktom určil Open Interest.

Opcie môžete predávať alebo kupovať a buď otvoriť alebo zatvoriť.

1. Buy to open (nakúpiť k otvoreniu)

Znamená to, že nakupujeme opcie ako počiatočnú objednávku.

Otvárame tým novú pozíciu, ktorá nám umožní kúpiť CALL alebo PUT opciu.

Pretože nakupujeme, výsledkom bude čistý debet – musíme platiť.

XYZ July 50 Call opcie

	0
	žiadna pozícia

	+1
	nákup Call opcie

	1
	long pozícia 1x XYZ July 50 Call

	+2
	nákup 2 Call opcií


3x long pozícia XYZ July 50 Call$$$

2. Sell to  close (predať k uzatvoreniu)

Zatvárame pozície Nakúpené k otvoreniu.

Keď je objednávka vybavená, už nebudeme mať CALL alebo PUT opciu.

Keď predávame k uzatvoreniu, obdržíme z obchodu peniaze.

XYZ July 50 Call opcie

	3
	súčasná pozícia 3x XYZ July 50

	-1
	short Call opcie

	2
	long pozícia 2x XYZ July 50 Call

	-2
	short 2 Call opcií


0 žiadna pozícia 

3. Sell to open (predať k otvoreniu)

Predávame opčný kontrakt ako počiatočnú objednávku. Otvárame novú pozíciu, ktorá vytvorí povinnosť predať akciu (predať CALL) alebo byť prinútený nakúpiť akciu (predať PUT). Pretože predávame, obdržíme za túto transakciu hotovosť.

XYZ June 40 Put opcie

	0
	žiadna pozícia

	-4
	vypísať 4x XYZ June 40 Put

	-4
	short  pozícia 4x XYZ June 40 Put

	-3
	vypísať 3x XYZ June 40 Put


7x short pozícia XYZ June 40 Put

4. Buy to close (nakúpiť k uzatvoreniu)

Zatvárame pozície Predať k otvoreniu.

Pri prevádzaní vyrovnania našej otvorenej pozície už nebudeme mať potencionálnu povinnosť kúpiť či predať akcie. Pretože kupujeme, náš účet bude debetovaný.

XYZ June 40 Put opcie

	-7
	súčasná short pozícia

	+4
	kúpiť 4x XYZ June 40 Put

	-3
	short  pozícia 3x XYZ June 40 Put

	+3
	kúpiť 3x XYZ June 40 Put


žiadna pozícia

Pri zahájení pozície (nákup či predaj) – otvárate.

Pri vyrovnaní predtým otvorenej pozície – zatvárate.
Obchodníci s opciami môžu nakupovať alebo predávať opcie, bez toho aby nakupovali či predávali akcie.

Veľa obchodníkov chybne verí, že musí kúpiť akciu s CALL opciou a potom predať akciu. Jednoducho môžete nakúpiť a predať kontrakty bez toho aby boli akcie dodané. Pokiaľ predávate CALL k otvoreniu, osoba ktorá nakupuje  k otvoreniu sa rozhodne opciu uplatniť. Pokiaľ sa chcete vyhnúť tejto potencionálnej povinnosti, môžete jednoducho nakúpiť CALL k uzatvoreniu a ste mimo tohto záväzku.

Opčné triedy a série

Opčnou triedou máme na mysli všetky typy akciových opcií (Call alebo Put) s rovnakou relevantnou akciou.

Všetky XYZ Call & Put opcie = Opčná trieda

Opčná séria sa týka všetkých opcií strednej triedy, ktoré majú rovnakú Strike cenu, mesiac vypršania a obchodné jednotky.

Všetky XYZ May 55 Call opcie = Opčná séria

Typy Call a Put opcií

Rozoznávame dva typy opcií: Americký a Európsky

· Opcie amerického štýlu UMOŽŇUJÚ kupujúcemu opcie uplatniť opčný kontrakt kedykoľvek pred dátumom vypršania

· Opcie európskeho štýlu NEUMOŽŇUJÚ kupujúcemu opcie uplatniť opčný kontrakt kedykoľvek pred dátumom vypršania.

Obchodná jednotka

Nazývaná tiež veľkosť kontraktu, jednoducho znamená počet akcií, ktoré zmenia majiteľa, keď sa držiteľ opcie rozhodne uplatniť opčný kontrakt. Všeobecne je veľkosť kontraktu 100 ks relevantnej akcie. To sa behom trvania opčného kontraktu môže zmeniť v dôsledku rozdelenia (split) relevantnej akcie alebo v dôsledku fúzie/akvizície spoločností, na ktorých akcie ste kúpili opčný kontrakt.

Keď máte cenu Call opcie $1.45, budete musieť zaplatiť $1.45 x 100 = $145 len za 1 Call opčný kontrakt. 1 kontrakt je minimálne množstvo, ktoré môžete na trhoch s opciami obchodovať.

Relevantný investičný majetok
Počet jednotiek na opčný kontrakt
US akcie




100

UK, AUS akcie



1000

Za stanovenú cenu
Uplatnená (Strike) cena

Uplatnená (Strike) cena je stanovená cena, za ktorú môže byť opcia uplatnená.

Keď kúpite Call opciu so strike cenou $55, kúpili ste pre seba možnosť nakúpiť akciu za $55. 

V skutočnom svete ste to však jedine vy, ktorý chce uplatniť svoje právo a kúpiť akciu za cenu $55.00, keď jej hodnota je ďaleko vyššia. Pokiaľ to bude naopak a akcia je po $55.00, nebudete chcieť Vašu opciu uplatniť a kúpite si radšej akciu na akciovej burze.

Oproti tomu, keď nakúpite Put opciu so strike cenou $60.00, kúpili ste si pre seba možnosť predať akciu za $60.00.

Akciová opcia má niekoľko strike cien v závislosti na dopyte. V prípade veľmi obchodovaných papierov je to viacej než 10 strike cien pre CALL i pre PUT opcie. 

V našom prípade s domom je strike cena $100 000.

Strike cena opcie sa pohybuje podľa hodnoty akcie obvykle v intervale po $5.00.

Pre drahšie akcie použijeme interval po $10.00 a akcie s cenou pod $35 majú interval strike cien po $2.50.

V dopredu určenom čase
Dátum vypršania – expirácia

Jedným z dôvodov prečo sú opcie tak populárne, je čas, ktorý poskytujú na realizáciu Vašich cenových očakávaní. Čím viacej času Vám umožnia, tým väčšia je šanca, že Vaše opcie budú nakoniec ziskové. Opcie môžu byť nakúpené na obdobie niekoľkých mesiacov (1-9), ale i niekoľko rokov použitím LEAPS (3 roky).

Pamätajte si, že časová dĺžka pri opciách je dôležitá premenná, ktorá ovplyvňuje cenu (prémie) opcie.

Dátum vypršania je dátum, pred ktorým môže byť opcia uplatnená.

Väčšina akciových opcií má dátum vypršania tretiu sobotu v každom kalendárnom mesiaci, ale posledným dňom kedy sa môžu obchodovať, je tretí piatok každého kalendárneho mesiaca. Veľa indexových opcií vyprší o jeden deň skôr, vo štvrtok.

Call opcia v čase vypršania: má hodnotu len v prípade, že cena akcie je vyššia než strike cena opcie.

Put opcia v čase vypršania: má hodnotu len v prípade, že cena akcie je nižšia než strike cena opcie.

LEAPS
Pokiaľ budete chcieť použiť opcie pre Vaše dlhodobé stratégie s výhľadom až na 3 roky, pre US akcie môžete použiť tzv. LEAPS opcie.

LEAPS (Long Term Equity Anticipation Security) – Cenný papier s dlhodobým očakávaním, alebo jednoduchšie povedané opcie s dlhším časom do vypršania.

LEAPS majú dátum vypršania až do 3 rokov a sú k dispozícii pre viacej než 300 akcií a indexov v Spojených štátoch.

Burzy s opciami
Na začiatku sme sa už zmienili o burzách, na ktorých sa vypisujú a obchodujú štandardizované opcie, ale ešte sme si nepovedali, ktoré to sú:

· AMEX

The American Stock Exchange – www.amex.com
· BOX

Boston Options Exchange – www.bostonoptions.com
· CBOE

Chicago Board of Options Exchange – www.cboe.com
· ISE

Intenational Securities Exchange – www.iseoptions.com
· PCX

Pacific Exchange – www.pacifex.com
· PHLX

Philadelphia Stock Exhcange – www.phlx.com
Oceňovanie opcií
Až doteraz sme hovorili veľa o nakupovaní a predávaní opcií, právach a povinnostiach nakupujúcich a predávajúcich. Nehovorili sme ešte o tom, koľko skutočne bude opcia stáť na trhu?

Čiastku, ktorú zaplatíte pri nákupe alebo obdržíte za opciu pri predaji, nazývame opčná cena alebo opčná prémia.
Nakupovanie opcií

	Stanovená prémia
	Počet kontraktov
	Celková prémia

	1.7
	3
	$510


Pokiaľ vidíte cenu pre dopyt (ask) pri opciách $1.70, znamená to $1.70 za akciu.

Rozhodnete sa kúpiť 3 opcie za stanovenú cenu $1.70/ks. Pretože štandardizovaná opcia zahŕňa 100 ks akcií, zaplatíte za tento opčný kontrakt 3x $1.70 x 100 = $510. Keby ste chceli kúpiť 10 opcií, zaplatili by ste $1700 (10 x $1.70 x 100). Akonáhle ste raz zaplatili opčnú prémiu, nie je táto čiastka refundovateľná.

Predávanie opcií

	Stanovená prémia
	Počet kontraktov
	Celková prémia

	4
	2
	$800


Predali ste 4 opčné kontrakty za ponukovú cenu (bid) $2.00 za opciu, čo znamená, že za ňu obdržíte prémiu 4x $2.00 x 100 = $800. 
Pokiaľ predáte 10 opcií, obdržíte za ne prémium 10x $2.00 x 100 = $2000.

Pamätajte si, že celú prémiu za predaj si ponechá predajca – vypisovateľ.

Opčná prémia x Uplatnená (Strike) cena

Prémia v žiadnom prípade neovplyvňuje cenu. Inými slovami, nezáleží čo zaplatíte alebo obdržíte za opčný kontrakt, stále budete nakupovať alebo predávať 100ks relevantných akcií za uplatnenú cenu za akciu, pokiaľ bude opcia uplatnená alebo budete priradení. Na druhej strane čisté náklady, ktoré obdržíte sú ovplyvnené veľkosťou opčnej prémie.

Zisk ?

Ako profitovať na opčných transakciách? Z akcií iste poznáte porekadlo: „Kupuj nižšie, predaj vyššie“. Pokiaľ kúpite akýkoľvek investičný majetok a potom ho predáte, tak toto porekadlo platí. Vypisovanie opcií však ponúka jednoduché pootočenie tohto porekadla: „Kupuj vyššie, predaj nižšie“.

To si uvedomíme pri vypísaní opcie za $6.00, celková prémia, ktorú obdržíte na účet u svojho makléra bude $600. Pokiaľ by ste sa rozhodli pozíciu uzavrieť a nakúpite opcie späť za $4.00, za prémiu zaplatíte $400 a táto čiastka sa Vám odpočíta z Vášho účtu. Zisk bez poplatkov z týchto 2 transakcií je $200 ($600 - $400) a táto čiastka zostáva na Vašom účte.

	Opcia

$6
	Opcia

$2
	$4.00

Zisk

	Vypísanie
	Kúpiť späť

(uzavretie pozície)
	


Pokiaľ však vypíšete opciu za $6.00 a budete chcieť uzavrieť pozíciu a kúpite opciu naspäť za $8.00, zaplatíte o $2.00 viacej, než ste obdržali pri vypisovaní. Čiastka $200 bude Vaša celková strata, ktorá sa Vám odpočíta z Vášho účtu.

	Opcia

$6
	Opcia

$8
	$2.00

Strata



	Vypísanie
	Kúpiť späť

(uzavretie pozície)
	


Kolísanie opčnej prémie

Opčná prémia je ovplyvňovaná mnohými faktormi, ale najvýznamnejším je aktuálna trhová cena relevantnej akcie. Na príklade v tabuľke si ukážme ako pohyb ceny akcie oboma smermi ovplyvní cenu opcií:

	Cena akcie rastie

	Cena akcie klesá


	Cena Call opcie

rastie


	Cena Put opcie

klesá
	Cena Call opcie

klesá
	Cena Put opcie

rastie


In-the-money, At-the-money, Out-of-the-money

Všetky opcie sú klasifikované ako že sú In-the-money (ITM), At-the-money (ATM) a Out-of-the-money (OTM).

Tieto výrazy sa týkajú vzťahu medzi Strike cenou opcie a súčasnou cenou relevantnej akcie.

Call opcia

· ITM keď je súčasná cena akcie nad strike cenou

· ATM keď je súčasná cena akcie rovnaká ako strike cena

· OTM keď je súčasná cena akcie pod strike cenou

Put opcia

· ITM keď je súčasná cena akcie pod strike cenou

· ATM keď je súčasná cena akcie rovnaká ako strike cena

· OTM keď je súčasná cena akcie nad strike cenou

Toto je jednoduché porozumenie problému a takto teda môžete chápať pojmy Call a Put opčné kontrakty. Keby mal byť opčný kontrakt pokladaný za In-the-money? Názov vyplýva z toho, že pokiaľ by došlo v tomto okamihu k uplatneniu, kontrakt by vlastníkovi priniesol určitý finančný obnos.

Opcia môže byť pokladaná za In-the-money  (v peniazoch), keď vlastník opcie, ktorý túto opciu uplatňuje, by zaplatil (Call opcia) alebo držiteľ (Put opcie) lepšiu cenu (uplatnenú cenu), než by v rovnakom okamihu kúpil alebo predal relevantné akcie na trhu.

Pri Put opciách je to práve naopak.

Pokiaľ je súčasná cena akcie XYZ $50, potom všetky Call  a Put opcie s uplatňovanou cenou $50 sú presne at-the-money.

Teraz uvažujeme XYZ April 55 Call opciu na akciu XYZ, ktorá sa v súčasnosti obchoduje za $50. Vlastník má právo nakúpiť 100 akcií XYZ za cenu $55, aj keď skutočná cena na trhu je nižšia. To však nedáva zmysel!!! Prečo by chcel vlastník uplatniť takúto opciu, keď si akcie môže za nižšiu cenu ($50) kúpiť na burze.

Za takýchto podmienok je táto Call opcia out-the-money o čiastku $5.00.

Pre Put opcie je to práve naopak.

	XYZ Call opcie
	Cena XYZ akcie

50 USD
	XYZ Put opcie

	July 35
	
	July 35

	July 40 
	
	July 40

	July 45
	
	July 45

	July 50 
	
	July 50

	July 55 
	
	July 55

	July 60 
	
	July 60

	July 65
	
	July 65


Vysvetlivky

In-the-money

At-the-money

Out-of-the-money

Zložky opčnej prémie

Opčná prémia má 2 zložky:

· Vnútornú (intrinsic) hodnotu

· Časovú hodnotu

	Opčná prémia



	Časová hodnota


	Vnútorná hodnota


Suma, o ktorú je opcia v súčasnosti In-the-money, sa nazýva vnútorná (intrinsic) hodnota. Všeobecne stojí opcia aspoň toľko, koľko je jej vnútorná hodnota. Pretože má opcia dobu životnosti, nesmieme zabudnúť ani na práva vlastníkov opcií nakúpiť alebo predať akciu za uplatnenú cenu, čo je dobré do budúcna, opcie sa budú obchodovať za vyššiu hodnotu, ako sú jej vnútorné hodnoty.

Akýkoľvek obnos opčnej prémie, ktorý presahuje vnútornú hodnotu, sa nazýva časová hodnota. Niekedy sa tejto hodnote hovorí tiež hodnota nádeje. Táto nádej sa určuje na základe množstva času, ktorý zostáva do vypršania, a ceny relevantnej akcie. Je to nádej, že sa cena relevantnej akcie v budúcnosti ešte navýši.

Časová hodnota je podstatou časového rozkladu (Time decay). Časový rozklad sa exponenciálne zvyšuje v posledných 30 dňoch pred vypršaním.

Z toho vyplýva pre opcie s rovnakou dobou vypršania, že čím viacej času do vypršania, tým väčšia je zložka časovej hodnoty opčnej prémie.

Okrem doby priebehu časovou hodnotou opčnej prémie ovplyvňujú túto zložku i volatilita relevantnej akcie, úrokové miery a dividendy.

Cena XYZ akcie je $51.74

	Call opcia ITM
	Celková prémia
	Vnútorná hodnota
	Časová hodnota

	XYZ April 50
	$2,75
	$1,74
	$1,01

	XYZ May 50
	$3,70
	$1,74
	$1,96

	XYZ June 50
	$4,30
	$1,74
	$2,56


Cena XYZ akcie je $85.00

	Put opcia ITM
	Celková prémia
	Vnútorná hodnota
	Časová hodnota

	XYZ April 90
	$5,30
	$5,00
	$0,30

	XYZ May 90
	$6,10
	$5,00
	$1,10

	XYZ July 90
	$6,70
	$5,00
	$1,70


V nasledujúcej tabuľke je vidieť, že v ATM a OTM opciách je celá cena opcie tvorená časovou hodnotou.

	Opčná prémia = vnútorná hodnota + časová hodnota

	Opcie ITM
	Vnútorná hodnota
	Časová hodnota

	Opcie ATM
	-
	Časová hodnota

	Opcie OTM
	-
	Časová hodnota


Keď sa Call alebo Put opcie stanú viacej ITM, časová hodnota opčnej prémie sa čiastočne zníži vzhľadom k celkovej prémii. To dáva zmysel, pokiaľ si spomeniete  čo časová hodnota znamená – čas pre Vašu nakúpenú opciu, aby sa stala ITM a tým tiež viacej zisková. Ak sa opcie stanú viacej ITM je väčšia pravdepodobnosť, že vypršia ako ITM. Ako sa skracuje doba do vypršania opcie, celková hodnota opcie sa znižuje a úmerne tomu i množstvo časovej hodnoty.

Časový rozpad (Time decay)
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Dôležitou vlastnosťou časovej hodnoty opčnej prémie je jej znižovanie v priebehu životnosti opcie. Tento charakteristický znak sa nazýva časový rozklad  a môžeme ho pozorovať pri Call a Put opciách. Pamätajte, že časová hodnota opčnej prémie odráža množstvo času, ktorý zostáva do vypršania opcie.

Predpokladajme nasledujúci scenár:

	Cena akcie XYZ
	$ 51,50

	XYZ January 50 Call opcia
	$   3,25


Dnes kúpite túto Call opciu, ktorá sa obchoduje za $3,25. Pretože Strike cena je $50 a cena relevantnej akcie $51,50, táto opcia je ITM o $1,50. Jedná sa o jej vnútornú hodnotu. 

	Celková prémia
	vnútorná hodnota (ITM)


	časová hodnota

	$3,25
	$1,5
	$1,75


Hodnotu, o ktorú celková prémia prevyšuje vnútornú hodnotu opcie, je časová hodnota alebo $1.75.

Zoberieme si teraz situáciu, že cena akcie sa až do januárového vypršania nezmení a zostane na $51.50. Čiastka časovej prémie $1.75 sa bude rozpadať alebo znižovať, ako sa priblíži k januárovému vypršaniu.

Keď opcia vyprší, celá časová hodnota sa rozpadne preč a celá hodnota opcie sa bude rovnať jej vnútornej hodnote (v našom prípade $1.50).

Pokiaľ by ste chceli túto opciu predať tretí piatok v januári za jej vnútornú hodnotu (100x$1.50=$150), stratili by ste hodnotu časovej prémie (100x$1.75=$175).

Je skutočne časový rozpad zlá vec?

Nie nie je. Pokiaľ nakupujete Call alebo Put opcie, časový rozpad nie je k Vášmu prospechu. Ale keď vypisujete opciu, časový rozpad môže pracovať vo Váš prospech. Pamätáte si: Predajte vyššie, nakupujte nižšie? Pri nákupe opčných kontraktov nechcete časový rozpad – chcete, aby sa celková prémia opcie zvýšila a vy ste mali zisk. Neskôr si popíšeme opčnú stratégiu, kde môžete vypísať opcie v nádeji, že tie zvýšia svoju cenu.

Porozumenie opčným symbolom

Opčné symboly

Opcie majú podobné ticker symboly ako akcie. V akomkoľvek čase existuje pre akcie s vydanými opciami niekoľko opčných kontraktov. Pokiaľ chcete zistiť prémiu pre daný kontrakt, musíte určiť tieto 4 súčasti kontraktu:

· relevantné akcie

· mesiac vypršania

· strike cenu

· typ opcie

Opčný symbol sa skladá zo základu, mesiaca vypršania a strike (uplatnenej) ceny.

Ako interpretovať opčné dáta

Obrázky na nasledujúcej strane sú ukážkou opčných dát, ktoré môžete vidieť on-line na stránkach opčných búrz, alebo tiež na stránkach poskytovateľov opčných dát. V našom prípade sme vybrali server Yahoo.com a dáta spoločnosti Intel Co Data sú rovnako ako pri akciách dodávané s oneskorením  alebo real-time.
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Stike Symbol Last Chg  Bid  Ask Vol bt

1000 NQEBX 1185 000 1205 1210 10 10
1500 NQECX  7.60 000 705 710 10 56
1750 NQEWX 450 $030 455 460 118
2000 NQEDX 200 4003 205 210 24 21650
2250 NQEXX 007 000 005 006 360 128,183
2500 INQEEX 002 000 NA 002 60 22569
3000 INQEFX 002 000 NA 001 40 40
puT OPTIONS Expire at close Fri, May 18, 2007

Stike Symbol Last Chg  Bid  Ask Vol o‘f“‘f"

NQQVX 002 000 NA 002 5 30
NQQCX 002 000 NA 001 0 32
NQQWX 001 000 WA 001 200 1813
2000 NQQDX 001 000 NA 002 5 60475
2250 NQOXX 050 $003 049 051 756 27.451
2500 INQQEX 298 000 293 298 146 78

Highlighted options are in-the-monsy.
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1. Strike (uplatnená cena)

2. Symbol – označenie opcie

Každá opcia má svoj unikátny symbol, ktorý súvisí s relevantnou akciou, mesiacom vypršania a strike cenou.
3. Last – posledná zmena

  
Posledná cena pre túto opciu.

4. Chg – zmena

  
Zmena ceny opcie.

5. Bid – ponuka

6. Ask – dopyt

7. Volume – objem

8. Open interest

Last - Posledná zmena

Tento stĺpec ukazuje, ako sa zmenila cena opcie od posledného obchodu, ktorý sa uskutočnil v minulosti. Majte na pamäti, že posledný obchod mohol byť včera, ale tiež pred niekoľkými dňami či týždňami.

Ponuka (Bid) ponuka na predaj

Ukazuje najvyššiu cenu opcie, ktorú je niekto ochotný za opciu zaplatiť.

Dopyt (Ask) požiadavka na nákup

Ukazuje najnižšiu cenu, za ktorú je niekto ochotný predať túto opciu.

Ak chcete kúpiť opciu, sledujte požadovanú (Ask) cenu. Ak chcete naopak predať opciu, sledujte ponukovú (Bid) cenu.

V každom prípade kupujúci musí byť prepojený s predávajúcim a obchod môže byť uskutočnený.

Objem (Volume)

Stĺpec objem ukazuje súčasný objem, ktorý sa mení behom celého dňa.

Open interest

Posledný stĺpec Open Interest hovorí koľko existuje otvorených opčných kontraktov.

K vytvoreniu nového otvoreného kontraktu je potreba, aby kupec a predajca boli v otvorených pozíciách. Inými slovami kupujúci kupuje CALL opcie k otvoreniu, zatiaľ čo predajca predáva CALL opcie k otvoreniu.

Pokiaľ toto nastane, Open Interest sa zvýši. Pokiaľ obe strany uzatvoria pozície, potom Open Interest klesne. Open Interest zostane nezmenený, pokiaľ jedna strana otvára a druhá zatvára. Open interest pomáha určiť likviditu.

Ak sa chcete dostať do pozície, kladiete si otázku – Je tam dostatok kupujúcich a predávajúcich?

Príklad:

Držíte 50 kontraktov príslušnej opcie, ktorá má Open Interest 700. To znamená, že pokiaľ predávate kontrakty je tu veľká šanca, že by sa cena mohla rapídne zvýšiť na rozdiel od 50 kontraktov s Open Interest 60.

Opčné kontrakty s najväčším Open Interest sú zvyčajne ATM.

Najlepším spôsobom ako interpretovať Open Interest, je vynásobiť ho 100 a potom cenou opcie, aby ste pochopili koľko peňazí sa vlastne obchoduje.

Teoretická hodnota opcie

Mnoho profesionálnych obchodníkov a aktívnych opčných investorov využíva teoretickú hodnotu opcií ako nevyhnutnú pomôcku.

Preto boli navrhnuté rôzne kalkulácie, využívajúce cenové modely na základe nasledujúcich 6 faktorov:

1. Cena relevantnej akcie


2. Strike (uplatnená) cena


3. Čas zostávajúci do vypršania


4. Volatilita


5. Dividendy


6. Úrokové sadzby

	Cena akcie
	Strike cena
	Čas do

vypršania
	Volatilita
	Dividendy
	Úrokové

sadzby

	Vnútorná hodnota opcie
	Pravdepodobnosť

ziskového pohybu
	Změna

v cene
	Cena peňazí

	OPČNÝ CENOVÝ MODEL



	Teoretická cena opcie




Hlavným obmedzením všetkých opčných cenových modelov sú opčné prémie, ktoré nie sú určené vzorcami, ale stanovené trhovými silami. Trhové vplyvy môžu mať za následok vysoko neočakávané cenové chovanie behom trvania opčného kontraktu.

Pravdepodobne najrozšírenejším opčným cenovým modelom pre výpočet teoretickej hodnoty opcie je Black-Scholes cenový model. Fischer Black a Myron Scholes publikovali v roku 1973 svoje priekopnícke pojatie, ktoré bolo okamžite prevzaté ako štandard pre oceňovanie opcií.

1 - 2. Cena akcie vs. Strike (uplatnená) cena

Pravdepodobne najväčší vplyv na teoretickú hodnotu opcie má súčasná cena relevantnej akcie. Aj napriek veľkosti účinku závisí na okolnostiach, všetko čo ovplyvní cenu akcie, sa obvykle prevedie do zmeny opčnej prémie. Ak však cena akcie prevýši, je rovná alebo je pod strike cenou rozhodne ako hodnotu by mala opcia, keby v tomto okamihu bola uplatnená. Z tohto cenového vzťahu je odvodená tzv. vnútorná hodnota.
3. Čas zostávajúci do vypršania

Opcie sú rozpadajúci sa investičný majetok. Pokiaľ ich vlastníci nepredajú alebo neuplatnia behom vypršania, stávajú sa bezcennými.

V mnohých prípadoch nie je časový rozpad lineárny a mesiac pred vypršaním sa zvyšuje exponenciálne.

4. Volatilita

Volatilita je tendencia tržnej ceny relevantnej akcie meniť sa  hore a dole. Čím vyššia volatilita akcie, tým väčšia je pravdepodobnosť zmeny ceny akcie, ktorá posunie opciu (hlbšie) do rozmedzia ITM. Vyššia volatilita je logicky spojená s vyššou opčnou prémiou.







Poznámka
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