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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je vytyeni investini strategie a jeji nasledné testovani, které po-
muze ke zhodnoceni viozenych firauich prostedki s aspektem na vyuziti &pich kon-

trakti, nezbytnym pedpokladem je vyuZziti fundamentalni a technickéyamya

V teoretické ¢asti jsou popsany zakladni pojmy a charakterisskyvisejici s opcemi
a jejich vyuzitim pro zhodnoceni majetku. V prakécasti je provedena analyza ekono-
miky eurozony a Spojenych siémerickych a popis ukazaigkechnické analyzy vyuzitel-
nych @ rozhodovani o vlastnostechtasovani realizovanych épich kontrakli. V zawru

prace je investni obdobi zhodnoceno a navrZzena optimalizace vgngstrategie.

Kli¢cova slova: finatini opce, binarni opce, volatilita, technicka analyfundamentalni

analyza, money management

ABSTRACT

The aim of the Master’s theses is to create ansinvent strategy and ist testing which will
help to increase financial funds with usage of mpttontracts. For that it is important to

provide the fundamental and technical analysis.

The theoretical partis explained the basic ternts @raracteristics related to options and
their use to evaluate the assets. The practicaipEudes analysis of the economies of the
Eurozone and the United States of America. Thetioed part also contains a description
of indicators of technical analysis which are pokesio use them in timeing and decision
making about option contracts. At the end pf thissis there is evaluation of the invest-

ment periond.

Keywords: financial options, binary options, vditi technical analysis, fundamental

analysis, money management
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UvoD

V Evrope se letos netekava fist ekonomiky, ba naopak se mluvi o zapornéstu, tedy
recesi. K takovémuto evropskému vyvojigpivaji i vysoké miry zadluzeni shkatjako

je Recko, ltalieci Sparglsko. V Ceské republice nejsou vyhlidky na letosni rok taiigék
razové, vlada planuje dalSi protikrizova ajeaii, kterd jsou nezbytna pro snizovani statni-
ho dluhu. Na strahjedné dochazi kistu cen potravin, zbozi, sluzeb, ale i benzinu, na
straré druhé dochazi k mezinimu poklesu pmmérné realné mzdy. Je nighlédnutelna
shaha vlady o stalettdi spoludast oldana na platbach ve zdravotnictvisnaha pimét
populaci ke spi@ni na penzi. Zde ovSem vyvstava otazka — Jakgluht ginese dnes
uloZena stokoruna za 40 let, ajjdu do dichodu? Berou finami poradci, kterych je dnes
jak hub po desti, v ivahu alespmflaci, kdyZ se nam snazi vnutit své ,produkty/@ci
témto nabizenym produlitn jsem velky pesimista. OvSem beru jako nutnostriiné se na

duchodovy ¥k zajistit.

Pro zhodnoceni péanich prosiedki jsem zvolila moZnosti, které jsou nabizeny pex$t
nictvim ognich kontrakii. Dnes jsou na trhu nabizenyzné typy ognich obchod. Podle
podkladového aktiva je iteme rozdlit na opce akciové, indexové a futures opce, které
jsou povazovany za neijlzitéjSi. Je také pkv kompetenci investora, zda bude volit kon-
zervativni¢i agresivni strategie. Cilem mé diplomové practvgeba investini strategie,

jez bude v ramci invesiiho obdobi (15 tyd) testovana.

V Gvodu teoretick&asti je popsan vznik a historie @pch burz, dale navazujdeneni

opci a vyet faktofi, jez maji na hodnotu opce bezpiesni vliv. Stréna charakteristika
vanilla opci pedchéazi charakteristice opci binarnich, které gmeovany za opce exo-
tické, avSak festavuji typ opci, na jejichz zakkadhude sestaveni investi strategie.

Z tohoto divodu, je charakteristikéeckych pismen implementovana do pfedt opci bi-
narnich. Nasleduji moznosti vyuziti binarnich opatastin modél pouzivanych  oce-
novani opci. V z&ru teoretick&asti jsou popsany zasady money managementu a vycho-
diska technické a fundamentalni analyzy.

Praktickacast prace zana analyzou podkladovych aktiv, ktera budou vya¥itramci in-
vesteni strategie. Poté nasleduje popis inwestio planu, zasad a prvkechnické a fun-

damentalni analyzy, které budou vyuZzitthbm investiniho obdobi. Naslednsou popsa-
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ny jednotlivé obchody, které byly uzany. V za¥ru praktickécasti je investini obdobi

zhodnoceno.
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1 FINAN CNi OPCE

Finartni opce ndlezi do fingnich derivat. Ty zahrnuji cenné papiry, jejichz cena zavisi
na vysi podkladového aktiva, které&ihe byt tvdeno akcii, akciovym indexem, komoditou,

meénouci Urokovou sazbou. (Fotr a Stak, 2005)

Openi derivaty maji oproti klasickym inves&tiim instrumenim a dalSim derivatovym pro-
duktim vlastnost, ktera umégje volbu mezi neomezendaiu piedem danou ztratou. Mezi
vyhodu opci nizeme z#adit i moznost hedgingu, Siroké spektrum kombimghich po-

zic v onich strategiich i vyuZiti v kombinaci s podkladovgktivem.

Zakladniclenéni opinich derivad, jak jej uvadi Chrisholm (2010):

* opce;
e opcni listy;
» stropy;

» exotické opce;
» jiné typy ognich derival jako nap. opce na futures, swapce, kapce, atd.

Brammertz (2009¢leni exotické opce na:

e asijské;

e binami;

o Zaruky.
1.1 Historie

Prvni mimoburzovni obchody

V prostedi mimoburzovnich obché@dse obchodovaly tzv. listinné opce. Priorit@éahto
listinnych ognich kontraki, a to jak call, tak i put, byl obchodgs gepazku — mimobur-
zovni obchod, $ némz bylo rekolik zprostedkovatel opci, ktéi hledali jednak kupuijici,
jednak prodavajici (vypisovatele) opci. ¥Mgad shody na podminkach byl mezi nimi
sjednan obchod. Podle autora McMillana (2004) bpabstedkovatel obvykle poplatek ze
stredu ceny, (nap kupujici zaplatil 3,25 a prodavajici obdrzel Bpzdil 0,25 pedstavoval
pro dealera platbu za sjednani obchodu. Opce tdiiptobyly obvykle sjednany za cenu,
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ktera odrazela s@asnou cenu akcie. Dale byly stanoveny fixni termuyyovnani,
nag. 6 mesial + 10 drii, 95 dni, 65 dmi nebo 35 dii. Jedna z podminek vSak byla neob-
vykla: dividendy paily drziteli, ktery uplaiioval call opci. Sjednané podminky tedy vypa-
daly nasledov& strike price 46,25, datum expirace 35idmd data obchodu. Obchody
uzavirané timto Zjsobem ovSemipdstavovaly velmi maly @mi trh, kde bylo uzavirano

mére nez 1 000 kontraktdenrs.
Opéni burza v Chicagu

Priprava mimoburzovniho obchodu byla obtizna pro k8gatastniky, proto byla zvazo-
vana myslenka standardizovat nalezitosti tak, ably fixni strike price a datum expirace,
dale nély byt vS8echny obchody zfinledreny prostednictvim centralni clearingové korpo-
race. Jak uvadi McMillan (2004)eSeni bylo nalezeno n&he Chicago Board of Trade
(CBOT). Oteveni ogni burzy v Chicagu (CBOE) 26. dubna 1978arvelky vyznam pro
rozvoj ognich obchod. Nejenze byly standardizovany podminky, ale blgetgredstaven
market maker systémjfipnémz byla za pvod kapitalu zodposdna Openi clearingova
korporace(OCC), ktera se i za vSechnycop obchody zartovala. S tvrzenim, Zze na ®p
nich burzach se obchoduje s tzv. standardizovanyminimi kontrakty, se shoduje
i Rejnus (2008). Nejprve se obchodovaly pouze oplte na 16 akcii. Prvni seznam
(CBOE) obsahoval nasledujici akcie: AT&T, AtlanRichfield, Brunswick, Eastman Ko-
dak, Ford, Gulf & Western, Loews, McDonald’s, Merdkorthwest Airlines, Pennzoil,

Polaroid, Sperry Rand, Texas Instruments, UpjoXerax.

Na Americké akciové burz@MEX) byly opce uvedeny v lednu 1975, ve Philgudhei to
bylo o reco pozdji. Tam byly opce z&azeny az ¥ervnu 1975. V souvislosti s opcemi
a jejich postupnyntazenim na burzy dochazi i k rozvoji dalSich novpcbduki, jako
jsou futures indexy, ami indexy, exchange-trade funds (ETFs) a fémarfutures. Staré
mimoburzovni trhy jsou prakticky vyl@eny, vyjma opci na akcie, které nebyly na burzach
zapsany.

Opéni indexy

K dalSi vire inovaci dochézi ve chvili, kdy jsou zavedeny oldvatelné indexy. Historie
tohoto typu obchodovani je spojena stazanim futures ngalue Line Index roce 1982

do seznamu nidansaské obchodni burzia chicagské burze byftgustaven index OEX,

jenz byl slozen ze 100 pammé¢ velkych akcii, které byly zahrnuty do &@pho seznamu této
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burzy. Na seznam byl prvni &pi index OEX pidan 11. bezna 1983. Dnes je index OEX
znam jakoStandard & Poor’'s 100 IndexovSem stale se symbolem ,OEX“xaibdem,
pro¢ tyto produkty v podobindexi byly usgsné, vysetluje McMillan (2004) tak, Ze in-
vestor n&l na dany trh ulity nadzor, jehoz se mohl drzet. Prioritou existemuiexi je fakt,

Ze investor se na realizaci svého trzniho pohledoéi pires nakoupené akcie.

Swvij znainy podil v rozvoji &échto finargnich inovaci nily i burzy v Amsterodamu, Mon-
trealu, P&zi, Londyre a Sydney. | kdyz jsou wednEtu opini transakce velké rozdily,
je technika jejich realizace téinstejna. V dnesni deébprobihd mnoho obchéds opcemi
standardizovaného typu nacdojich burzach, ale i na trhu mimoburzovnim, kde jespae

konstruovany individuakh zejména pro klienty bank.

1.2 Zakladni typy finanénich opci

Zname dva typy opct call predstavuje pravo v budoucnu koupit a pigdstavuje pravo

prodat.

»Call opce predstavuje pravo koupit podkladové aktivum za reatiz cenu v pevé sta-
novené dob.“*(Hull, 2012, s. 194)

Rejnus (2008) nazyva call opci kupni opci a deérjujako tzv. opci na svolani. Tato opce
dava pravo koupit, kémuz nalezi povinnost poskytovatele této opce prddat podkla-
dové aktivum. Jak uvadi Fotr a Sek (2005), ziskani kupni opce je spojeno s néklady,
které gedstavuje ofni prémie. Vlastnik opce ma moznost volby, zda amiatnit, zato
poskytovatel opce mugékat na to, zda dojde od protistrany k uptatnPokud ano, je po-
skytovatel povinen prodat stanoveny objem podklétiovaktiva za realizai cenu.

V piipac, Ze vlastnik nevyuZije prava na koupi podkladovéktiva, je ztrata tvi@na ve

vySi zaplacené a@mi prémie.

,Put opce je pravo prodat podkladové aktivum za pestanovenou cenu a dobti(Hull,

2012, s. 194) Vlastnik opce ma moznost volby, zpe aplatni a vyuZije prava prodat

! A call option gives the holder of the right to bary assets by a certain date for a certain price.

2 A put option gives the holder the right to sellaamsets by a certain date for a certain price.
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podkladové aktivum za sjednanych podminek. OvSeskytovatel opce ma povinnost toto
podkladové aktivum od jeho vlastnika odkoupit zgedem sjednanych podminek

v pripad, Ze se vlastnik rozhodne tohoto prava vyuzit.

Do pozice kupujiciho amiho prava se stavime drzenim long pozice, kdy jskdiei ogni
prémie, jez fedstavuje omezenou ztratu z obchodu. Naopak prodejniho prava ob-
drzime ogni prémii a jsme povinni plnit podminky kontrakido pozice short se dosta-
neme také vifpads, Ze vytv@dime novou opci, a staneme se tedy vypisovatelene.opc

V nasledujici tabulce (Tab. 1) jsou uvedetné kombinace zménych pozic.

Tab. 1 Kombinace @pich pozic

Na vzestup ceny PA Na pokles ceny PA
CALL
Omezena ztrata Omezena ztrata
Na pokles ceny PA Na vzestup ceny PA
Neomezena ztrata Neomezena ztrata

(Edukani material XTB, 2012)

Bod zvratu pedstavuje bod, od kterého je naSe pozice ziskotfpadiré ztratova. Bod
zvratu je zndzomrn na nasledujicim obrdzku (Obr. 1), ke stanovedulmovratu je iteba
znat hodnotu realizai ceny a vySi ofni prémie. Je nutné mit é&mp prémii vyjadenou
v bodech, pro call opci se vyitd jako sodet realiz&ni ceny a ofni prémie a pro put

se od realizéni ceny opni prémie odé&ita.
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Strike

Zisk

' Cena

i podkladového
E aktiva
Ztrata . Bod

2vratu

Obr. 1 Bod zvratu pro pozici call lon&TB, ©2012)

1.2.1 Clenéni opci

Hull (2012) uvadi ve své knize nasledujildnéni dle podkladového aktiva:

Opce na akcigjsou nejvice obchodovany na burzach. Ve Spojentatech docha-
zi k obchodm na chicagské burzBlASDAQ OMX, NYSE Euronext, International
Securities Exchanga na bostonské burze. Jsou uzavirangnbpbchody na vice
nez 2 500 dznych akcii. Jeden uzgany kontrakt dava drziteli prdvo koupit nebo
prodat 100 akcii za specifickou strike price. Vesikkontraktu je vyhovuijici, pro-

toZe akcie jsou obvykle obchodovéany ve stovkaah lot

Opce na nénové pary —jejich prevazna wtSina je uzavirdna na mimoburzovnim
trhu. Ménové opce jsou ve Spojenych statech realizovarstipanictvimNASDAQ
OMX, kde je nabizen evropsky styl pro uzavirani kdailraa velké mnozstvi ta
novych pal. Jeden kontraktipdstavuje koupi nebo prodej 10 000 jednotek daného
meénového paru. Vfipadt japonského jenu je obchodovano s 1 000 000 jednote

za americky dolar.

Opce na indexy —v sowtasné dob je spoustatiznych opci na indexy, a to jak na
mimoburzovnim trhu, tak i na trhu burzovnim. Neg/fiopularni je sjednavani &p
nich kontrakii na indexy S&P 500 IndexXSPX),S&P 100 IndeXOEX), Nasdag-
100 Index(NDX) a Dow Jones Industrial IndefDJX). VétSina kontraki je evrop-
skych, vyjma OEX na S&P 100, ktery je americky.ele#ontrakt je obvykle kou-
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penci prodan za 100kréat vysSi hodnotu, nez je rozd#irhednotou indexu a strike

price. P@itame dle nasledujiciho vzorce:

(S - K) x 100, kde 1)

S — je uzaviraci hodnota indexu
K — je strike price (Hull, 2012, s. 345)

Futures opce —sowasti burzovnich obchdde i sjednavani futures kontraktas-
to jsou také obchodovany opce na tyto kontraktyceOpa futures dozravaji jést

pied dodaci Ihtou futures kontraktu.

Autori Jilek (2005) a Jech (2012) dale usjaexistenci opci G&rovych, komoditnich (vy-

meéna pevné&astky hotovosti v jedné ¢n¢ za pevnowastku hotovosti v jiné 8me¢), aro-

kovych (vynEna pevn&astky hotovosti v jedné &¢n¢ za dosud neznamaastku hotovosti

¢i pripadreé za dluhovy cenny papir, &v vklad nebo fpjcku hotovosti v téZze me) a

exotické opce (asijska, bariérova a jiné opce).

Ambroz (2002) uvadilenéni opci dle moznosti uplatni:

Americkd opcemuze byt uplatéina kdykoli od upsani opce do doby expirace. Tato
opce miize byt kdykoli Bhem své Zivotnosti kouperaprodana. Z americké opce
muzeme udlat i opci evropskou, a to tak, Ze ji budeme ddieexpirace, eventual-

né ji prodame.

Evropska opcemiZe byt uplatéina pouze v den expirace.

Jech (2012) totolereéni rozStuje o:

Bermudskou opci, kdy ma drzitel opce pravo uplatnit ji \fggem definovanéa-
sové okamziky. Bermudsk& opce je jakymsi pomysifymdem na ces&tmezi
evropskou a americkou opci¢tdina exotickych opci vypsanych na urokoveé instru-
menty nebo derivaty ma podobu p¥abermudské opce. Klasickou ukazkou
bermudské opce je z&stnanecka opce, u které je obvykle dano, Ze jicgamanec
musi rgjakou dobu drzet, ndjklad pil roku. Jde o tzv. testovaci dobu. Teprve po

uplynuti této doby rize o opci rozhodovat.
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1.2.2 Ceny opce a ovliwujici faktory

Cena podkladového aktivama nej¥étSi vliv na hodnotu opce. Vyvoj ceny aktiva ma vliv

na hodnotu call opce a put opce.

cena akciﬁ call op@ put oﬁe
cenaakcig call opﬁ put o@e

Obr. 2 Vliv ceny akcie na hodnotu opce #bs

a Turek, 2009, s. 11)

Realiza®ni cendje cena podkladového aktiva, které jegmstem ogniho kontraktu. Ce-
na, ktera pro nakupujiciho opceegstavuje nakupni, resp. prodejni cenu zvolenélde po
kladového aktiva, je stanovena v Uzké souvislosgéreami na promptnim trhu v okamziku
upsani opce. Za specifickouta#eme oznét early exercise date -datum pedtasného
uplatreni. Fred timto datem se opce chova stgpko evropska opce neniize byt uplat-
néna. Po tomto datu se opce chova jako americka epaize byt uplaténa kdykoliv do

doby splatnosti.

Hodnotu opce predstavuje ofni prémie — cena sloZzena #&sové a vninhi hodnoty.
Rejnus (2008) ozraje casovou hodnotu za hodnotu spekulativni. kfmithodnota call
opce je rovna rozdilu mezi cenou podkladového akdivealizani cenou opce. U put opce
se vnitni hodnota rovna rozdilu reali&d ceny a ceny podkladového aktiva. McMill-
lan (2004) k tomu dodava, Ze fipads, kdy opce nema viii hodnotu, jde o opci pod
paritou, kterou nazyvame out-of-the-money. Pokudgea podkladového aktiva stejna
jako realiz&ni cena, mluvime o opci na gerch, at-the-money. Vifpadt, Ze jde o opci
pod paritou, ma tedy viiiti hodnotu, hovidme o opci v peteich, in-the-money. Vnihi

hodnota opce jefpmo zavisla na ceénpodkladového aktiva.

Casovou hodnotuipdstavujesast opce, ktera je vignehu Zivotnosti opce klesajici. Re-

jnu$ (2008) oznauje ¢asovou hodnotu za hodnotu spekulativni. Souvistosti casovou

% Realiz&ni cena j&asto oznéovana jako exercise price, strike price, strikinigg
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hodnotou opce a dobou do expirace znéziernasledujici obrazek (Obr. asovi Ubytek
je dilezitou vlastnosttasové hodnoty opce. V literdtuje nazyvan jak@éasovy rozklad.
,Casova hodnota @&pi prémie odrazi mnozstwasu, ktery zbyva do vyprdeni opce.
Casovy Ubytek neniifmka, ale exponenciéla a s bliZici se expiraci §gsh reckého
pismena theta velky.” (Kéal a Turek, 2009, s. 13) V okamziku, kdy dojde bréeni op-

ce, je¢asova hodnota rovna nule.

Doba expiraceje doba Zivotnosti opce neboli datunehbm kterého musi byt opce zlikvi-
dovana (nap prodana na otégném trhuXi dojde k vyprSeni prava vyplyvajiciho z opce.
V piipact standardizovanych podminek je podle McMillana @0f@oba expirace standar-
dizovana. Pro opce akciové &sinu indexovych opci je datum expirace stanovemngai
botu, ktera nasleduje peetim patku expirgniho nesice. Tento patekipdchazejici expi-
rani sobot je posledni den, ve kterém je dana moznost sapetiodovat. Naopak pro
futures opce se toto datum velmi liSi. Opce, jeZi mabu expirace delSi nez dva roky a

vice, se nazyvaji LEAPS opce.

Casovd |
hodnota T —

Casdo expirace

Obr. 3 Vztahrasové hodnoty opce a doby do

expirace (Zdroj: Investujeme.cz ©2012)

Cas zbyvajici do expiraceméa vliv na hodnotu opce. S ubyvajicitasem do expirace

se zmenSuje pra¥dodobnost, Ze dojde k radikalni &md ceny.

zbyvajiciéasﬁ call opcﬁ put opﬁ
zbyvajiciéas& call op@ put o@e

Obr. 4 Vlivéasu zbyvajiciho do expirace na hodnotu
opce (Kof&l a Turek, 2009, s. 11)
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Bezrizikova urokova mira ma také vliv natasovou hodnotu opce. Urokové sazlbgds
stavuji neopomenutelny faktor pro vSechigsiniky trhu. Lzeici, Ze jejich vliv je velmi

maly z divodu stability &chto rnrer.

arokova sazbaﬁ call opcﬁ put o@e
urokovésazbq@ call op@ put o@

Obr. 5 Vliv arokové sazby na hodnotu opce

(Kog4al a Turek, 2009, s. 12)

Volatilita podkladového aktiva predstavuje vykyvy trzni ceny podkladového aktivaism
rem nahoru nebo dal,Cim vy3Si je volatilita akcie, tim vy33i musi byhaeopce.* (Am-
broz, 2002, s. 15)

volatilitaﬁ call opc@ put opcﬁ
volatilita& call opc@ put opc@

Obr. 6 Vliv volatility na hodnotu opce (K@

a Turek, 2009, s. 11)

Dividendy maji gimy vliv na cenu akcii, protozeigejich vyplag se gepoklada pokles

0 jeji vyplacenou hodnotu.

dividendyﬁ call opc@ put opﬁ
dividendy& call opcﬁ put op@

Obr. 7 Vliv dividendy na hodnotu opce (Ka$

a Turek, 2009, s. 11)
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1.3 Binarni opce

Binarni (digitalni) opce nalezi do kategorie opadteckych, avSak ve skuteosti jsou po-
meérné jednoduché a mohou slouzit obchodmikéi investofim jako mocny mechanismus
pro snizeni rizika. Podle Cofnase (2010) maji wihapce stejné komponenty jako regu-

lérni vanilla opce: datum expirace, strike priagnpium.

Ve své knizeTraiding binary optionsharakterizuje Abe Cofnas (2012, s. 1) binarnieopc
nasledova: ,Binarni opce pedstavuji typ ogniho instrumentu, ktery poskytuje pevnou
Ihatu expirace a pevnou platbu. V podstae o sazku — ki, anebo. Konkréthje to sdzka

na to, zda cena pokladového aktiva bude na, nad peth strike price, ktera je stanovena

dopredu.*

S tim se ztotaduje i Thachuk (2011), ktery uvadi, Ze jde o noyy ityvestic. Binarni opce
piedstavuji popularni formu maloobchodni investiced@ldad sazky na to, zda cena pod-

kladoveho aktiva fijde nahorug¢i doli v kratkémcasovém useku.

Vyhledavani maloobchodnich binérnich opci na oe-lptatformach roste v poslednich
n¢kolika letech, a to zejména diky investor, ktei maji malou investni zkusSenost. Ti
uprednosiiuji intuitivni jednoduchost, pevné riziko kazdéHmbodu a snadnost vstupu jak
ze spravniho, tak z inve&tiiho hlediska. Elektronické platformy jsou uzivakgl velmi
privétivé, maji vynikajici grafiku, jsou viznych jazycich, maji dostajici pole obchodo-

vatelnych aktiv, vetre asijskych, evropskych a americkych akcii.

Thachuk (2011) dale oz&igie binarni opce za kratkodobé investinastroje, které nabizi
jednu ze dvou moznosti platby v expiraci, a to vigdéasti na stavu ceny podkladoveho

aktiva.

Tato skuténost vyplyva jiz z terminologie ,binary’, coz wgkladu znamena dvojity. Prvni
moznosti je, Ze binarni kupni opce vypldtstku X pouze tehdy, pokud cena podkladového

aktiva v dol splatnosti bude nad dodaci ceretatocastka je pedem znama a neni zavis-

“ Binary option are a type of option instrument tpadvide a fixed deadline for expiration, with aefl
payout. Basically, it is a yes or no bet. Specilficthe bet is on whether a settled price of anastyihg mar-

ket will be at, above or below a target strike tearby a defined future time.
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la na tom, jak vysoko bude cena podkladového aktacidodaci cenou. \fipad druhém

Je-li cena podkladového aktiva pod dodaci cenarbi kupni opce nevyplaci nic.

Binarni opce jsou obliben&gulevsim diky svym charakteristickym piéwk, za které Raw

(2008, s. 3) ozralje nasleduijici:

1.

2.

shadny pistup pro obchodniky, jejz umidje internet;
omezena vyse rizika pro vSechrijastniky;

pruznost umaoiujici sofistikovajSimu obchodnikovi fizpasobit svou opci

tak, aby byla pl& vyuZita dana fedpowd’;

Siroka Skala instrumeitod klasickych finaénich a komoditnich az po spor-
tovni ¢i politické;

osvobozeni od d&w mnoha statech;

vynos nezavisejici na rozdilu mezi reatizecenou opce a aktualni cenou

podkladového aktiva.

Cofnas (2012, s. 5) rozliSuje nasledujici typy hiféh opci:

* one-touch — opce je ziskovéi posazeni wité ceny ve stanovenétasovém obdo-

bi;

* no-touch — opce je in-the-money kigad, kdy predem dana cena nesmi byt ve sta-

novené dob dosazena;

e range option — opce je in-the-money, jestlize qaodkladového aktivaistane me-

zi dvéma stanovenymi strike pricesipadré opusti toto stanovené pasmo vitém

éasovém horizontu.

Nékteré z €chto inovativnich obchadjsou velmi kratkégasovy ramec expiracetde byt

i v minutach.

Thachuk (2011) za nejtyigjSi druh bindrnich opci oztiaje opce above/below. Jejich

principem je blokace aktualni ceny pokladovéhovakiako ceny strike. Jestlize je cena

pokladového aktiva v d@&bvyprSeni opce nad (above) yigad call nebo pod (below) v

piipadt put, korgi opce in-the-money a kupujici obdrzi maximalnilpla

Jak uvadi Kolb a Overdahl (2003, s. 132), cenarhinh opci zavisi na dvou faktorech:
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1. na pravdpodobnosti, Ze cena podkladového aktiva dosahnesdabde strike price
(v pripact one-touch nebo no-touch opci), cena podkladovétivaabude nadi
pod strike price nebo ipad pravdpodobnosti udrzeni ceny v pasmiumimo
nej;

2. ana sotiasné hodnétvyplatnicastky.

Podlec¢lanku veFuture & Options Intelligenc€2010) je ve wtSirg pripadi hodnota opce
zaloZena na ceénpodkladového cenného papiru nebo aktiva. Kupujpce za uzaeni
kontraktu vynaklada ditou ¢astku (ogni prémii) prodavajicimu. Poté je podminkou vy-
platy skuténost, aby cena dosahéa piekratila urcitou Urover. Opce vyprsi (expirace),
pak je vyplacena vysSi hodnota (nominal, znamyijisizaweni obchodu). V fipact vy-
platy miZe tato¢astka pevySovat gvodne investovanowastku o 70 % nebo i vice. Opa

na situace fedstavuje ztratu ve vysi investovaléstky (ogni prémie) do zvolené opce.

1.3.1 Obchodni systém

Obchodnik vyuZivajici binarni opce byhjednat systematicky. Obchodni systém b3l m
poskytovat objektivni kritéria pro zahajeni obchedoi a jeho ukoteni jak na pozici krat-

kou, tak na pozici dlouhou, ziskovéuztratovou.

Binarni opce (minutoveé) jsou automaticky ugeaw az pi expiraci, nemizou byt uzaieny
diive. Diky tomu, Ze binarni (minutové) opce maji ppwlva mozné vysledky, neni zde

vyzadovan poplate& provize a jejich vykon se da efektévmodelovat matematicky.

Thachuk (2011) uvadi, Ze nejatrak#jgi vyplatni pongry jsou zejména na forexu, protoze
jde o nejvice likvidni trh, avSak vyplaty na jedihgich trzich se mohoudhem dne rénit

v zavislosti na likvidi¢ trhu.

1.3.2 Vyuziti binarnich opci

Binarni opce se n&stji uzZivaji ke spekulaénim uéelim. Cilem sjednanych kontrakt

je vy&klat na cenovém vyvoji podkladového aktiva, tedyadesi zisku. Jde o nastroj

s nulovym sottem ziski a ztrat pro z€astréné strany, coZz znamena, Ze zisky spekulanta
jdou na ukor ztraty jeho protistrany. Dale si budedemonstrovatifklad: koupime opci,

kdy podkladovym aktivem budou akcie X acop kontrakt bude zaloZzen na dokpde
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Vv piipad opce in-the-money bude jejimu drZiteli vyplacejedsana fixnicastkal00 a
strike price bud@0/ks.

Nyni mohou nastat tyto situace: cena v&elpirace bude21/ks, drzitel obdrztastku
100. Tatocastka byla sjednana a je vazana na podminku, Zealare je v datu expirace
vySSi nez sjednana strike price. Rozhodujici nednbta akcie, ta fize vzist i o 100 %,
avSak drziteli bude vzdy vyplacena pouze fixastka pedem dohodnuta 100. V gipad
opané situace, kdy cena akcie bude nizsi, tedyikimol 18 v dol& expirace, ma jeji dr-
Zitel jiz bezcennou opci. Drzitel opce nedostardnggplreni. Z vySe uvedeného jéeimé,
pro¢ se binarnim opcimékdy fika i dvojstavové opce. @pi kontrakty postavené na za-
klack binarnich opci Ize uzavirat prakticky na jakékmidkladové aktivum. Vhodné jsou

zejména diky moznosti omezené ztraty, ale i zisku.

DalSi moznosti, jak vyuzit binarni opce, je podtdhbda a Overdahla (2008edgingneboli
zajiseni prostednictvim binarnich opci, jenz umage redukovati eliminovat trzni rizi-
ko obchod s bazickymi instrumenty. Vysledek zafist mize mit takovou podobu, Ze
ztrata na promptnim trhu s podkladovym aktivem yeovnana ziskem uzasnych opci,

protoze zajiSovatel zaujme na trzich navzajem zrcadlové pozice.

Rejnus (2008) definuje zajidvaci pondrijako hodnotu, ktera udava, o kolik génich
jednotek se zemi cena opce, zéni-li se o jednu pefEni jednotku cena jejiho podklado-
vého aktiva. V pipad zaji¥ovani je teba ¥novat pozornost potencialu zaj&aciho
nastroje. Je nezbytné mit na pginvlastnosti opce typu asseta typu cash K zajiseni
muzeme v podstatzvolit oba typy opci, avSak opce typu assets ppawzivany castji.

Opce typu cash jsatasgji vyuzivany ke spekulativniméetim.

Potencial opce pro zajiti mizeme vyuzit v fipac, kdy napiklad vlastnime v portfoliu

ur¢ité aktivum (A) a vime o jinych aktivech (B), ktgsbu k tomuto aktivu ogaé korelo-

® hedge ratio

® asset-or-nothing — typ binarni opce s podobou bitydaktiva, kdy je vyplacena hodnota podkladového

aktiva.

" cash-or-nothing — typ binarni opce s podobouspeino plréni, kdy je vyplacenafedem dohodnuté fixni
castka peéz.
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vana. Opana korelace je vztahovana k éeaktiva. V gipact koups call opce na aktivum
(B) ndm v situaci, kdy dojde k poklesu hodnoty né@nfieného portfolia, nase ztraty mohou

byt vykompenzovany ziskem aktiva, na které opce zni

1.4 Volatilita

,Volatilita je m&titkem toho, jak rychle se zmi cena podkladového aktiv&(McMillan,

2004, s. 33

Jak uvadi Natenberg (1994), kigmdc, Ze se trh podkladového aktiva nedokéaze pohybovat
dostaten¢ rychle, ma kontrakt takové opce niZSi hodnotuiq#®e je snizena pragpodob-
nost, Zze bude dosazeno realiiaceny (exercise price). V podstae volatilita nmeritkem
rychlosti na trhu. Trhy, jeZ se pohybuji pomalu,jinmizkou volatilitu, trhy pohybujici se

rychle maji vysokou volatilitu.

Rast nebo pokles volatility je podle McMillana (200zk)vykle vysledkem zgém ema@niho
rozpoloZeni investdrci psychologie trhu. Volatilita obvykle prudce rostelen, kdy firmy
zveejiuji své hospoddké vysledky. Komoditni opce na obili vykazuji zegdu impliko-
vanou volatilitu v obdobi reportovani vyslédgrodukce. Opce na dluhopisy americké vla-
dy vykazuji rostouci implikovanou kolisavossits pied zasedanim FED, pi rozhodova-
ni o kratkodobé arokové . Vyznamny vliv na volatilitu maji také strach lmamtivost,

protozZe jde o dva hlavni faktory, kter&igpbuji znény cen akcii.

Volatilita predstavuje dleZity nastroj v oblasti financi a hraje rozhodujii pii ocaiova-

ni aktiv, opci &izeni rizik.

Historick& volatilita

Historicka volatilita je podle Ambroze (2002fimy ukazatel vyvoje ceny podkladového

aktiva v nedavné minulosti. Tuto volatilituttreme pé¢itat jako denni, tydenni, &oi ¢i

jinou.

8 Volatility is a measure of how fast the underlyirtianges in price.

° FED - Federal Reserve Board



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 27

Chisholm (2010) uvadi, Ze jde o statistick&emi sn¢rodatné odchylky procentnich vyno-
si v prabéhu obdobiCim jsou vykyvy v cedt ve sledovaném obdobi extré§si, tim wtsi

je kolisavost hodnoty, ktera je gitana.
Implikovand volatilita

Implikovana volatilita je stanovena trhem. PodleM@g2008) trh pedpoklada jakousi ko-
lisavost podkladového aktiva v budoucnosti a zgbrjeji nejlepSi mozny odhad do ceny
opce. Nazvoslovi podle Ambroze (2002) pro implikowa volatilitu opci je ve finami
matematice volatilita podkladového aktiva implikoganebo fedpokladan&i domréla
trzni cenou s ohledem na zvoleny w@eaci model. Jinymi slovy, pokud chceme znat cenu
opce nafiklad podle Black-Sholesova modelu, jednim ze vsitthp parametr je volatilita.
Black-Scholedv model p@ita cenu opce na zakkadnnoha vstup, které se podle typu
ocaiované opce lisi, ale v kazdérfigacE jednim z nich je odhad budouci realizované vo-

latility.
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Obr. 8 Cenovy graf IBM za obdobi 3/11-2/12 (Zdbrdplatility.com, 2012)

Na vySe uvedeném obrazku (Obr. 8) je zn&aowyvoj ceny podkladového aktiva (akcie
IBM). V bteznu roku 2011 jeigjmy propad ceny, avSak implikovana volatilita zsana
na nasledujicim obrazku (Obr. 9) razanpiekratila svou historickou volatilitu a vyske

la téméi o deset procentnich bid

Graf volatility je velmi uZzitény pro stanoveni toho, co lze oZiaa normalni volatilitu
pro dané podkladové aktivum. Cena akcie se te&getitize pohybovat od nuly do neko-

netna, ale volatilita se pohybuje vditém pasmu. Investor vzdyckytbe paitat s tim, ze
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se volatilita po dosazeni extrémrati do normalni drovn Rikame tomu navrat k pme-

ru. Maze to trvat dny nebo &sice, ale volatilita se vZzdy vrati do svigedhi Urovs.
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20%

20%

20%

15%

0%

5%

hlar IApr IMa},r :Jun :.Iul IAug ISep II:Ict INw IDec :Jan IFeb
m Z00 HY IV Index Mean

Obr. 9 Historicka a implikovana volatilita akcie MBza obdobi 3/11-2/12

Na zaklad vySe uvedeného obrazku (Obr. 9) zobrazujicihotMitlasledujeme, Ze rozpi
historické volatility (modra linie) je od 10 % dd £6. Po ¥tSinu doby se pohybuje v
rozpeti 15 % az 25 %.

VSeobech lzeftici, Ze @ekavana volatilita ma tendendist, kdyZ cena akcie klesa, a nao-
pak a@ekavana volatilita spiSe klesa, kdyZz cena akcieerddivodem, prd se tak dje,

je skuténost, Ze klesani akcie znamena rostouci nejistoiiledem k budoucimu vyvoji.
To vede instituce ka&tSimu nakupu put opci jako ochrany proti ztratanm haiista @de-
kavana volatilita. Na druhou stranu pokud cenaiaki§te, znamena to mensi nejistotu,
nasledg mensi pozadavek po put opcich&lavana volatilita klesa. Tato skéest je
dulezita pro nakupovani opci. Hodnota opceifldpd roste sirstem ceny akcie. Vztah
mezi cenou opce a volatilitou ale znamena, Zze apredi rtco (ntkdy hodr¢) ze své hod-
noty pra¥ z divodu padajici volatility. Proto je nezbytné zkoumalatilitu. Obecg plati,

Ze podkladova aktiva s vyssi volatilitou maji cgmémii opci vysSi nez podkladova aktiva

s nizsi volatilitou.

1.5 Reckéa pismena

Recka pismena neboli greeks vyjaid riziko opini pozice, a jsou tudiZ velicgilgzitym
nastrojem v risk managementu. Spravnou volbou koada polozek v portfoliu je mozné

ovlivnit greeks, a tak i rizikovost celého porttali
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1.5.1 Theta

v

»Theta je pondr, ktery nméfi, jak moc se cena opcesm v disledku plynuticasu, pesrgji
gasu do doby expiracé®(Raw, 2008, s. 29)

z

Theta, (zn&ka ©) je nmetitkem citlivosti hodnoty opce na 2mu délky doby do expirace
opce. Je iejmé, Ze theta je funkgiasu a ceny podkladového aktiva. Opcecesho
mnozstvi finadnich instrumernit jsou neustéle v pohybu, ktery je Fi&men otevenym
trhem 24 hodin derin Porozungni ¢casovému rozkladu a thety je zasadni pro obchodovani

afizeni rizika binarnich opci.

Theta se v anglické terminologii nazyva také tineeay* opce, coZ imo vyjaduje tby-
tek casové hodnoty opce. Raw (2008) uvadi nasleduj&iigiio: Jak opce starne, jeji hod-
nota se z titulu pouhé existence snizuje. Materajie theta prvni derivace funkce hodno-

ty opce podl€asu.
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Obr. 10 Upbet: vyvoj hodnoty opce v zavislosti ma¢cpodkladového aktiva
adoby do expirace — call opce (Zdr@inary options, ©2012)
Na vySe uvedeném obrazku (Obr. 10) je znagwrsilueta Upbet,ipniz, kupujici ped-

poklada, Ze v den expirace bude cena vysSi nez N@mbrazku mizeme pozorovat, Ze

1% Theta is ratio that measures how much the beg¢ it change due to the passing of time.

" decay = zkaza, rozklad, hniti
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8denni silueta je #i¢i neZz silueta fldenni. Ze znazogmych siluet vyplyva, Ze opce
v pribéhu ¢asu snizuje hodnotu. Kdyz je out-of-the-money, tiggé na ni fiisobi theta.
K narnistu hodnoty dochazi ¥ipads, Ze se opce nachazi in-the-moreghdy zde fisobi
pozitivr¢ theta. Legenda zobrazujeged dri do expirace. Z tohoto obrazkuieme odha-
lit specifickou vlastnost binarnich opci, a to,bez ohledu na up, dowt datum expirace
vzdy silueta prochéazi bodem 50, jimzZ je v tomtipg@cE cena at-the-money. K této skéte
nosti dochazi z isodu tvaru kalichu a normalni prasmbdobnosti, jeZ fedpoklada, ze
kdyZ je podkladové aktivum at-the-money a je zde&&0 : 50, cenaije nahorwi do-

la. Tato vlastnost binarni opce okansidhali od opci konveénich.

|Oil Binary Call - Theta
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Obr. 11 Theta v zavislosti na eepodkladového aktiva a doby do expirace — call

opce (Zdroj: Binary options, ©2012)

e

s

kud je opce hluboko v pénich, in-the-money, nebo pokud naopak ani zdalekeazi, Ze
by opce ndla ngjakou hodnotu, je tedy out-of-the money. V tétoashil ma piblizovani se

do okamziku expirace maly vliv na cenu opce. Timedastejny pikbe¢h pro call i put opce.

12 conventional option — opce nejsou obchodovéany maeh jsou sjednany individudnjsou nelikvidni

z davoda malého sekundarniho trhu
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1.5.2 Vega

.vega je pondr, ktery neii, jak se cena opcedami v zavislosti na implikované volatiit'
3(Raw, 2008, s. 45)

Vega (znaka v'*) je jednim z matematickych nastipjktery se v oboru matematickych

financi pouziva k vyjaieni zavislosti zny ceny opce na volatititpodkladového aktiva.

Matematicky je vega prvni derivace funkce hodngbgeo podle volatility. Volatilita je
ozna&ovana jako mira pohybu ceny podkladového aktivdaMiiu rozliSujeme historic-

kou a implikovanou nebolic@kavanou.
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Obr. 12 Vega v zavislosti na dbdo expirace — call opce (Zdroj:Binary options,
©2012)

Opce s kratkou dobou splatnosti maji nizsi vegu dieahodobé opce. U dlouhodobych
opci je vySSi riziko, Ze skohna horni, nebo naopak dolni stkaamplitudy historické ce-

nové Kivky.

Nicmére volatilita, ktera je naipklad pro americké akcie vyjéeha indexem VIX, dokaze
pomoci ognimu investorovi orientovat se v tom, kdy jsou omtehé a kdy levné. Ve

chvili, kdy je implikovana volatilita vysoka, jsaapce drazsi, a je tedy lepSi se vyvarovat

¥ Vega is a ratio that measures how much the beg¢ vill change due to a change in implied volatilit

14y —tecké pismeno nu
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kupovani opci a naopak se vyplati opce vypisovatioge inkasujeme @pi prémii. Na

druhou stranu nizk& volatilita ma @pg efekt, a nabizi se tedy vstupovani do long pozic

1.5.3 Delta

.Delta u opci mdfi, jak moc se zini cena opce, kdyz se cena podkladového aktivanzm
o jeden bod* (McMillan, 2004, s. 37)

Delta dava zfisob, jak ngfit tyto relativni pohyby. Delta u call opci nabykiadnychgéisel-
nych hodnot mezi 0 a 1; delta u put opci nabyvé@aggh hodnot v rozmezi -1 a 0. Velmi
dulezitym faktorem, ktery deltu ovliwuje, je ¢as. U opce out-of-the-money deltéhbm
ubyvanicasu klesa k nule. To znamena, Ze opce reaguj€ mé@ner na cenove zgmy
podkladového aktiva. Naopak u opce in-the-mondiadghem ubyvajicih@asu roste ke
svemu maximu. Tato informaceire byt napomocnéaipurceni, kdy kupujeme nebo vypi-

sujeme, o jaky typ opce jde a do jaké miry mamedé#zodobnost, Ze opce skiirziskova.

Ve chvili, kdy méa delta hodnotu 1,00, se cena dpte naprosto stejjako kurz podkla-
dového aktiva, zatimcoripdelt nula je cena opceiwi pohybu aktiva indiferentni. Deltu
okolo nuly maji nafiklad rekteré ogni strategie nazyvané delta neutral. Pokud se jedna
0 opce spekulujici na pokles ceny, pak je delt@azédp jelikoz pi zvySeni hodnoty akcié&

jiného podkladového aktiva santepmné hodnota opce klesa.

Na niZze uvedeném obrazkuibheme sledovat vyvoj delty u komodity Oil. Je patrie nej-
vySSich hodnot u vSeatasovych intervdl dosahuje delta vifpact, kdy je opce at-the-

money, a Ze se snizujicim &sovym obdobim delta roste az ke svym maxm

!> The delta of an option measures how much the optfmnges in price when the underlying moves one

point.
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Obr. 13 Delta v zavislosti na déllo expirace — call opce (Zdroj: Binary options

©2012)

1.5.4 Gama

,Gama utuje, o kolik se zrni delta, pokud se zii podkladové aktivum o jednotkd™
(McMillan, 2004, s. 495)

Gama je ukazatel Uzce spjaty s deltou. Jde o tyghleni delty, jez se vyuZziva k predikci,
jak se zmdni delta opce. Matematickym vyj@him je gama prvni derivaci delty. Gama
je nejvyssi, kdyz se opce pohybuje at-the-money.g@zice long gama nabyva kladnych

hodnot, pro pozice short nabyva hodnot zapornych.

1.6 Modely ocaiovani opci

Za zakladni oagovaci model opci je oztavan binomicky model a Black-Scholgsmo-
del. Binomicky model je néstroj pro zji$ti teoretické hodnoty opci. Lze jej povaZzovat za
porekud zjednoduSujici, avSak stejulilezity. Oproti tomu Black-Scholés model je

velmi sofistikovany matematicky model.

'8 The gamma measures how much the option’s deltageisameasure of how fast the delta changes.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 34

1.6.1 Binomicky model

Jedna se o nastroj slouzici k nalezenifmhihodnoty opce. Podstatou je rélahi casové-
ho Useku mezi s@asnosti (t) a datem expirace opce (t + x) na N statroych Usecich.
V libovolném¢ase (t) ma model kotmy paet vysledk obdobi (t + x), kdy kazda mozna

zmeéna je zachycena ve svétvi rozhodovaciho stromu.

Univerzalni vzorec pro océni call opce s pomoci binomického modelu za n obdob

j=n
c=3 )' T pla-p)” 'ma{0,sud™ - x|V )
j=0 J J

(Ambroz, 2002, s. 97)

Jak uvadi Ambroz (2002, s. 97), saana hodnota call opce je podle tohoto vztahu rovna
diskontované hodnétoéekavané hodnoty call opceigemz pravédpodobnost p je pravd
podobnost zrny hodnoty akcie o U % v rizikéwmeutralnim progedi s konstantni vynos-

nosti V.

Univerzalni vzorec pro océni put opce s pomoci binomického modelu pfipgd n ob-
dobi:

i=n n! . _ ' .
P = -  pll1- n-J X - iqn-i VA
Lo o p!'(1- p) ma>{0, sud ] / (3)

(Ambroz, 2002, s. 105)

Podle Ambroze (2002, s. 105) je sasna hodnota put opce podle vySe uvedeného vztahu
rovna diskontované hodriobcekavané hodnoty put opce zeegpokladu, Zze pravgo-
dobnost p je pravghodobnost zrny hodnoty akcie o U % v rizik@wmeutralnim progedi

s konstantni vynosnosti V.

1.6.2 Black-Scholesiv model

Model je zalozen na myslence, Ze zaklad ceny opatan vyvojem ceny podkladového
aktiva. Cena opce a jeji Zmy jsou odvozovany z ceny podkladového aktiva.adeodel
ekonomi Blacka Fischera a Myrona Scholese pouZivany od 1& 3, kdy byl také publi-
kovan. Jde o dokonalejSi model toeani opci. (Ambroz, 2002) Jak dapje Rejnus
(2008), Black-Scholésr model byl fgivodreé vytvoren k océovani opci evropského typu,

teprve nasledhbyl prizpasoben i k ocgovani opci americkych.
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Jde o oceovaci model zaloZzeny nagqapokladu nezavisle se vyvijejici ceny aktivajiiv p
pad opci jde o podkladové aktivum. To se vyviji jakochasticky proces, tedy podle ge-
ometrického Brownova pohybu. Podle Polacha e2808) je vyhoda, Ze odvozeni vzorce
pro ocerni opni prémie je matematicky velmi sloZita zalezit@stSak samotny vzorec je

jednoduchy a v praxi snadno pouzitelny.
Vztah platny pro evropskou call opci:
C(S,X,T,R,0) = SN(d,) - Xe " N(d,) (4)
(Ambroz, 2002, s. 118)

C namiika, Ze se jedna o rovnici ocer evropské kupni (call) opce, splatné pouzase
T, kde N(d) je distribéni funkce normélniho rozéeni:

d — In(S/K)+ (r +0%/2)T
ov'T
dy = dy — oVT. ©)
(Ambroz, 2002, s. 118)

Tvar Black-Scholesovy formule pro put opci:
P(S,X,T,r,0) ==SN(-d,) + Xe " N(-d,) (6)

(Ambroz, 2002, s. 119)
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2 ASPEKTY OVLIV NUJICI INVESTI CNi ROZHODOVANI

Mriviw s

ni investora. Investor rozhoduje o tom, j&éstky budou alokovany do jednotlivych pozic.
Za aspekt, ktery ovliwje chovani obchodnika, jsou povaZzovany i emoceadgpodob-

nost. Ri obchodovani jefeba vyuZzivat intelekt, ne pocity.

2.1 Money management

Podle McMillana (2004) management zahrnuje vicej@ezozhodnuti o tom, kolik inves-
tovat, ale ma také co dinéni se ztratou. Jdeidzeni ztraty tak, aby byl investor ,zivy" a
mohl investovat i dalSi den. S timto tvrzenim sedsife i Elder (2006), ktery uvadi, Zze
prvnim cilem money managementu je zajistéziti, jako dalsi cil uvadi ziskani stabilni
miry vynosi a za posledni cil stanovuje ziskavani vysokychosyynPodle McDowella
(2008) je teba k sestaveni vlastniho planu money managemeettifikovat své silné a
slabé stranky. Jak piSe Mc Dowell (2008, s. 27nymé dat si pozor na stasny stav,
neni dilezité identifikovat vlastnosti,ipd 10 letyci ty, které teprve budete mit, aliké

,Podivej se do zrcadlaiakni, co vidig®’.

Elder (2006) uvadi za maximalni vysi, jizide obchodnik ztratit na jednom obchodu bez
ajmy 2 % z jeho aktiv. OvSem Uusmi profesionalové tento limit povazuji zalig vysoky

a riskuji maximals 1 — 1,5 % svych aktiv.

2.2 Technicka analyza

Podle Polacha et al. (2008) je technicka analygtesyatickou metodou analyzovani a vy-
hodnocovani finafmich instrumerit. Vyuziva vyhradia udaji produkovanych trhem jako
napiklad ceny, objemu, volatility nebo mnozstvi atawch kontrakt. S timto se shoduje

i Kral’ (2006), ktery uvadi, Ze technicka analyz&inmakupy a prodeje a z jejich objéra

cen v gedem zvolenémipdmétnémcase vyvozuje jejichiiisti pribeh.

" Look in the mirror and determine what we curreste.
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Mezi hlavni typy pouzivanych grapati:

» garkovy graf, ktery je vhodny pro vyhodnocovani diodobych¢asovych obdobi,
podle Krde (2006) je jeho podstatou spojeni zaviracich @audho jednotlivého
obchodniho dne ve sledovaném obdobi, Polach €G08) tento graf nazyva spoj-
nicovym;

» sloupcovy graf, jenz se sklada z jednotlivych slaupobrazujicich zvolenéasové
obdobi, které fedstavuiji;

» grafické metody podle Veselé (2005), jez nabiZgné druhy graf, které Ize pou-
Zit k odhalovani tzv. standardizovanych formaciatiebr¢itych vzoitt v pohybu
kurzi, Polach et al. (2008) dodava, Ze tato metaddpmkladéa existenci grafickych
formaci, jez maji tendenci pravidelse opakovat, také éhziuje, Ze s délkou tr-

vani formace se zvy3uje spolehlivost prognézy;

* metody zaloZzené na technickych indikatorech vyuae& ziskani informaci o si-
tuaci na trhu, pro rozhodovaci signaly, zda nakipdpprodat, davaji nam informa-

ce o tom, zda je trh nasycen, nebo nenasycen.

2.3 Fundamentalni analyza

Jak uvadi Krh (2006) podstatou fundamentéalni analyzy je odhaléeich jednotlivych
nejvyznamgjSich ¢asti zkoumaného objektu, vztaimezi nimi a mezi nimi a \\jSim oko-
lim a také u¥eni faktofi, které nejvice ovlituji jeji vyvoj (celého celku i jeho jednotli-

vych ¢asti) Eetrg uréeni snéra tohoto fisobeni a jejich kvantifikace.
Kral’ (2006) také definuje, z jakyctasti se fundamentalni analyza sklada:

» z analyzy ekonomické,ipniz je podstatnd makro i mikroekonomicka analyga,

kdy i mezzoekonomicka,;
* z analyzy politickych vliv;
» z analyzy sezonnich a spekiri&ch vlivi.

S Krd’'ovou definici se v podstatshoduje i Vesela (2005). Ta uvadi, Zze fundamentaln
analyza zkouma zakladni a podstatné faktory ekock@#hp, politického, socialniho, geo-

grafického, demografického a jiného charakteru, 7@sadnim zjsobem determinuji
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spravnou hodnotu cenneho papiru. Uvedené faktoigviem iteba zkoumat z hlediska

globalniho, od¥tvového (dle odstvi — cyklické, neutralni, anticyklickégi firemniho

(zkoumame vnini hodnotu).

Podle Polacha et al. (2008) globalni analyza oljsadmalyzu &chto makroekonomickych

ukazatei:

e Urokové sazby — je nutné mit na pdinze s fistem Urokovych sazeb roste i mini-

malni zhodnoceni relati¢rbezpénych investic;

e hrubého domaciho produktu — podle ekonomické tgerig/voj na komoditnich a

akciovych trzich pedstihem vyvoje ekonomiky asi d@lpoku;

» fiskélni politiky — ma nej¥tSi dopad na akciové trhy, protoZzeidea sazba ma vliv

na zisk firmy a tim i na moznosti a schopnosti aget dividendy;

* monetarni politiky — tedy zémy nabidky pe&z v ekonomice;

* inflace — souvisi s mnozstvim pgarv ekonomice;

* mezinarodniho pohybu kapitalu #ljv a odliv dlouhodobého zahramiho kapita-

lu.

Za pinosrgjSi povazuijiclereni, které uvadi Krdl Tencleni ekonomické ukazatele a indi-

katory na:

e piedstihové (ex ante)

o

o

denni vyvoj hlavnich burzovnich indiex

vyvoj indexu dovoznich a vyvoznich cen za posladégic, index spdebi-

telské divéry, vyvoj indexa velkoobchodnich céfa spotebitelskych ceft:

7adosti o vyplatu podpor v nezasmanosf’, zaméstnanost
v nezendddlském sektoru USA, stav nezawstnanosti za posledni tyden

v jednotlivych nejvyznamtjSich regionech USA;

'8 pp| — product price index

9 CPI — consumer price index
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0 objednavky na zboZi dlouhodobé dpbly, p@et no¥ zapa@&atych staveb
domi, patet prodanych doi

0 zmeéna v objemu poskytnutych émi firemni a soukromé sfé, objem ne-
splacenych (&ru;

0 oc¢ekavani vyvoje urokovych sazeb na dalSim zasedaDuF

e souasné (present)
0 za posledni gsic: maloobchodni trzby, objemdpnyslové produkce, vyvoj
pracovnich fjma zaméstnand, vyvoj spotebitelskych pijma a vydat,

prodej aut, Urové now vytvorenych mist a vyvoj nezafstnanosti;
o vyvoj hodinovych vydlki za posledni &sic.
* zaostavajici (ex post)
0 za poslednitvrtleti: vysledek HDP, platebni bilance a jé#sti kZného
Uctu, vyvoj uspor domacnosti, objem vyvojgdek v zemi;
0 Vvyvoj obchodni bilance za poslednésic.

o vyvoj hospodgeni firem za posledrtvrtleti
objem spatebitelskych G¥ri, zmena v arovni celkové za#stnanosti, pi-

mérna doba trvani nezafstnanosti

“jobless claim

L hon-farm payrolls
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. PRAKTICKA CAST
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3 CILPROJEKTU

Cilem projektu je tvorba investii strategie tak, aby bylo dosazeno zhodnocenewnih

prostedku. V této fazi jeieba stanoveny cil blize specifikovati@pEji vymezit.

3.1 Zhodnoceni v penzijnich fondech

Snahou projektu je zhodnotit vioZzené predky vice nez jediné zhodnoceni vloZzenych
prostedku v penzijnich fondech. Z provedenéhbézgumu mezi penzijnimi fondy vyply-
va, Ze jedinym ziskovym penzijnim fondem je Alligoenziji fond, jehoz ziskovost v roce
2011 byla 3 %. Vynosy penzijnich faingde gipisuji na zaklad investinich vysledk fon-
du, gicemz rozhodnuti je na fondu samotném jakast z nich fipiSe svym klienim. Ze
svého zisku musi penzijni fond raditl mezi (astniky penzijnihoifpojisténi nejmért 85

%. Kone&ny piipsany vynos zavisi na rozhodnute@stavenstva penzijniho fondu a jeho
vySi mohou ovliiovat 1iznd strategicka marketingova rozhodnuti. Pokud ‘esaen

v Ovahu tuto skutmost, tedy Ze ziskovost je kracena 15 %, jez ¢ stibyvaji naklady, je
konené zhodnoceni 2,55 %, avSak vzhledem k meéaziranite inflace za rok 2011 dle
Ceského statistickéhor@du (1,9 %) finesl fond realné zhodnoceni ve vysi 0,63 %. Vy-

pocteno dle vzorce:

r =[(100+ 255)/(100+ 19)-1]C100
r = 063%

Dulezitym metitkem pro efektivnost penzijniho fondu je i pgmobjemu vytvéeneho zis-

ku k pimérnému objemu vlastniho gni (Castniki penzijiho fondu, jenz fpdstavuje
upravenou vynosovou miru. Podl&lehy | této prace, kde jsou vyobrazeny ekonomicka
data za 1¢tvrtleti 2012 o penzijnich fondech zegnenych na strdnkach Asociace penzij-
nich fondi CR vyplyva, Ze pimérny porrér hospodéského vysledku k progdkim evi-
dovanym ve prosfth (Eastniki je 2,68 %, po &steni od inflace, jez za Xtvrtleti 2012
byla 2,2 % je realné zhodnoceni takto vioZzenyclstedki 0,46 %.

U penzijnich fond nemusime piitat s Zadnymi Pmymi poplatky. U penzijnihoifpojis-
téni je Cttovan pouze poplatek zaqvod prostedki do jiného penzijniho fondu a poplatek
za vyplatu odbytného, ani jedenéetito Ukorm nebudeme zohlédvat, protoZze nesouvisi s

.péZnym*“ chodem fondu, jde o situace mifdadné a mohly korday vysledek zkreslit.
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Zawm lze tedy konstatovat, Ze mimimalni poZzadovari@irahodnoceni vioZzenych pro-

stredku podle penzijnich foridoez zohledéni vlivu inflace je 2,55 %.

3.2 Stanoveni cile

V piipact konzervativniho zhodnoceni, je u¢ad z dlouhodobého horizontu zhodnoceni
investice ve vysi 5-10 %. Pro tento projekt za Hmloby horizont povazuji 1 rok. PouZzi-
jeme-li tedy horni hranici intervalu vzhledem késttnimu obdobi tohoto projektu
(15 tydni) a pa&atenimu vkladu ve vysi 30 000 &je stanoveno procento zhodnoceni na-

sledovr:
i 3
33000=30000 [1+ —j
100

I =3%,

kde 33 000 je investovargastka na konci obdobi (zhodocena 10%), 30 000viestovana
¢aska na p&atku; hodnota 3 oziaje paet obdobi (vyp&teno 50/15 — tydny) pro stano-

vené investini obdobi.

Vysledna mira zhodnoceni pro invésii obdobi 15 tydh je 3%. Je moZné miru zhodno-
ceni povazovat za nizkou, ovSem vzhledem k viakim$enostem s opcemi a niziasové
naranosti nap. oproti forexu, je tato mira povaZzovana za dagtai. Vzhledem
k dynamice a slozité predikci fina&mich trhu povazuji za vlastni Gggh v tomto prvnim,

realném investnim obdobi jakykoli kladnyistatek.
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4 ANALYTICKA CAST

Analyticka ¢ast zahrnuje analyzu podkladovych aktiv, #a hudou uzavirany @pi kon-
trakty. Byla zvolena komodita zlato anovy par EUR/USD, a to zejména diky svym den-

nim (tydennim) pohylm — volatilite.

4.1 Zlato

Zlato je mnohdy povaZzovano za nejcgBhkov na s¥té a kthem své existence v kazdém
okamziku ovlivauje Zivoty lidi. Vyrobky ze zlata nejen zaujmou svkrasou, ale mohou

byt také spravnou investici diky které bohatne sfrolidi.

Zlato se mdii v jednotce, ktera se nazyw@yska unce Troyska unce (z angliny Troy
weight nebo Troy ounce&gesky lze pouZit i trojsk& unce) je zakladni vahmdnotka na
narodnich a mezinarodnich trzichilsta, zlata, platiny a dalSich drahych &pyrip. dra-
hokami. Nazev pochazi z francouzskéhésta Troyes, kde se v ni poprvé obchodovalo jiz
v obdobi stedowku. (Geman, 2005; Rogers, 2008)

M¢érna jednotka zlata:
zkratka: 1 oz = troyska unce
1 troysk& unce = 1/12 troyské libry = 31,1034 7 Gawjr

32,15 troyskych unci = 1 kilogram

4.1.1 Historick& analyza ceny zlata

Po krachu internetovych akcii v roce 2000 a 11i. 2@11 se oté@l vyvoj ekonomiky Spo-
jenych stai a ohlaSované rozptové gebytky se zranily v deficity jeS€ predtim, nez byly

v platnost uvedeny davé Skrty. Také valka v Iraku bylam dal vice nakladfSi. Cena
Zlata z@ala fiist, p&atkem roku 2004 byl stav &ové ekonomiky lepstinska ekonomika
zrychlovala. Ke zlatu se upinali i invesita divodu tzv. vysoké nejistoty geopolitické situ-
ace, coz fedstavovalo zejména valku v Irdku, hrozbu terorisataky v Saudské Arabii.
V Japonsku byly upraveny zaruky za bankovni vklaay, neélo za nasledekist japonske
poptavky. A vCing bylo po desetiletich zakazu dovoleno vlastniteld@im byla cena zlata
tlacena nahoru a dosahla svého Sestnactiletého max3th&8D/oz, v roce 2006 se cena

vySplhala az na 700 USD/oz.
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Spot gold price in USD in oz
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Obr. 14 Historicky vyvoj ceny zlata v USD (Zdraojidiorg)

V obdobi od ledna do srpna 2011, zejména tedyey deiSlo k dalSimu zhorSeirdgckych
financi a jeho nasledného dominového efektu u mistatclenskych zemi EU. DalSim ne-
gativnim faktorem bylo mozné selhani USA ve spsjits vlastnim viadnim dluhem. Oba

tyto vlivy tlacily cenu zlata vztiru.

Ratingové angentury pokfavaly v reevidenci svych pohléda statni dluhy, avSak defici-
ty v perifernich zemich se nadale réaSaly. Portugalsko &ecko obdrZzelo zachranné
balicky od IMF a Evropské stabilityizeni. Mezitim vSak dochazi k ro#sii krize i do
dalSich zemi, getre Itélie, ktera méieti nejwtsi dluh na sété¢ po USA a Japonsku.&Zky

prodej statnich dluhopissledovala i Francie.

Kreditni spready se roz#y po celém kontinentu a spekulace, Zze banky zaemévaji
potencialni ztraty z mnoha svych &evych produki, rostly. Dexia a Francouzsko-
belgickdbanka byly na pokraji zhrouceni. Belgie a Francie sghodly zestatnit banku.
Zaroveir dluh USD dosahl svého stropu a tahla se dlouhidigh@l jednani o prodlouzeni
Ihaty, neba’ viilbec poprvé USA ztratily AAA rating. Vigsledku toho dastnici trhu zvysili
sveé sazky nareti fazi kvantitativniho uvalbovani (QE3) od FEDu. Tim byl uveden nega-

tivni tlak na dolar a na akciove trhy.

V tomto prostedi mnoho investdr vidélo zlato jako jeden z mala prostiki, ktery

je schopen chranit kapital, poskytnout ochranuiminikim a zvysit dast investar na
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trhu, zejména v jiz zmibvaném letnim obdobi. Do &itku srpna zlato prorazilo Urave
1 800 USD / oz a dosahl rekordni vySe 1 895 USD /oz

Na niZze uvedeném obrazku (Obr. 15)zeme sledovat vyvoj jednotlivych aktiv v roce
2011. Zlato se Zadilo mezi aktiva, ktera v tfském roce pindSela pozitivni vynosy. V
pribéhu roku 2011 vzrostla cena zlata na 1 531 USD/entd rostouci trendigtrval i v
prvni poloviré ledna 2012, kdy cena zlata prolomila hranici 1 68&D/oz. Rostouci trend
pietrval az k z&atku meésice anora, v &mz doslo k mirné korelaci, po které nasledoval

rast, ktery dosahl vyse 1 790 USD/oz. Gdana 2012 je zlato v klesajicim trendu.

Chart 1: Relative price performance in 2011 for various assets

MSCIEM |
MSCI EAFE |
Silver (USS/oz) |
S&P 500 |
JP Morgan US Cash I
S5&P GECI |
Goid (U55/oz) |
BarCap US Tsy Agg |
Brant crude (USS/Abl) |
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Source: Barclays Capital. Bloombarg, J P Morgan, Wond Gold Council

Obr. 15 Relativni cenovy vykon vybranych aktiveerd011 (Zdroj: gold.org)

Z nasledujici tabulky (Tab. 2)iheme pozorovat cenu zlata &znych nénach. Oceéni
bylo vy33i, neZ je v americkém dolaru, a to zejménazvojovych zemich s vyjimkodi-

ny, kde byly zaznamenany propadgnmvici americkému dolaru v druhé polo¥imoku
2011. Svou ulohu, zde sehrava stalsSivrolecinského juanu v mezinarodniménovém
systému. V roce 2011 dosSlo &stu ceny zlata o 4,3 %. Mezi vydygmi zememi nejvice
oslabilo euro. Rst dluhi zemi eurozony tlal cenu zlata kistu az 11,6 %. Za stejné ob-
dobi rostla cena zlata i v japonskych jenech, ggrsini s eurem to vSak bylo jen 3,6 %. V
zemich jako je Turecko (turecka lira), Indie (indiaupie)¢i Jihoafricka republika (jihoaf-

ricky rand), odepsali nejvice zlata, a tak se camdly @iblizné o tretinu.
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Tab. 2 Hodnota zlata v jednotlivyckeméch (Zdroj: gold.org)

Table 1: Gold perfarmance in various currencies’

Iom
Maximum
USSfoz 1,531.00 1,895.00 1,319.00 5 B8 2.0
GBRPjor G0 32 118831 Br2 34 ] B9 05
EUR/az 1,182 97 1,364.73 8963 25 0.4 1n.a T
CHFfoz 1.441.74 1,634 80 1,242 83 0.4 55 24.0
JPYior 1B .01 146 95726 108, 185.80 3.9 36 Fal
CAD/ex 156422 167032 131402 6.3 1. 20.8
AUDJaz 150135 1.803.042 1. 30825 B.3 2.9 237
AUz 48,161 .63 56, 46306 38,051.83 .6 T e
TRY oz 2535.23 335453 207842 1.7 Ad.4 28
CHYfar 9,672.09 12,110.00 8,700.12 -6.3 4.3 20.7
1IN B0z SRR ) i T ] 61, 354,04 - 8.8 s
FARfoE ] 12,631.24 14, 68220 89,172.44 -2.4 318 264
1 Al statestics baded on the Londan PM fixin USSfor adjusted by the appropriale eschange rabe

2 Andibtsd velatlity based on daily retung

Sources Bloomberg, Londan Bulicn Markal AsscCaon, Wiarkd Gold Cound

4.1.2 Nabidka zlata

Zlato je kov témsi neznéitelny a jeho zasoby jsou néjgi v historii s¥ta. Zlata nalezist
jsou zakladnim zdrojem dafmvani zlata pro gnove &ely. V sokasné dob je &€Zba zlata

¢asto ve vlastnictvi soukromych sp@testi, které zlato prodavaji za trzni ceny.

Zlato se &Zi na kazdem kontinehitkrome Antarktidy (kde je &Zba zakazana zidodu

ozna&eni za ,firodni rezervaci wenou miru a d¢“). (Rogers, 2008, s. 155)

Gold Producers by Country (2010)

Canada South Africa
" T%

Indonesia
%

| oChina mAustralia oUSA oSouth Africa mRussia @Peru mindonesia oGhana mCanada mUzbekistan oOthers

Obr. 16 Producenti zlata podle zemi (Zdroj: Goltbimine, ©2011)
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Cina se se svou produkci 345 tun zlata za rok 2€dl@ sej¥tSim producentem. \¢ing
je zlato povazovano za znak prosperity méj siyznam i jako sotast ¢inské kultury.
V této zemi se zvysSila i sp@ba o 21 % oproti rokuiedchazejicimu, dosahla vyse 571
tun. Zeng vlastni 1 900 tun zlatych rezerv a planuje daliSeni az na 3 000 tun

v pribéhu 5 let.

Na druhém mistje Australie, ktera produkovala 255 tun zlata.rdae umistily Spojené
staty americké, které dosahly produkce 230 tunazlagklady naéfbu dosahly vyse
8,9 bilibni dolam. Tézba je nejvice koncentrovana na AljaSce, v ColoradMevad.

Nactvrtém mist je JAR, za ni je Rusko, Peru (170 t) — zde sdltdgeZba odhaduje na

¢tvrtinu celkové produkce zlata, nasleduje Indonéskeana, Kanada a Uzbekistan.

4.1.3 Poptavka po zlag

Rok 2011 byl dalSim impozantnim rokem pro globalmptavku zlata. S investii poptav-
kou rostla i poptavka jak po Spercich, tak i v temlbgickém ody¥tvi. Dulni produkce mir-
n¢ vzrostla, na rekordni &ai miry, ale tato skutmost byla vyvaZzena poklesem recyklace
a zn&nymi nakupy od centralnich bank. &b poptavka byla celkem 4 067 tun, mezind
rast 0,4 %. Poptavka po zlatych cihlach a mincictz\g#Sovala, coz odrazi obavy z fi-
nartniho zdravi a budouci Zivotaschopnosti eurozongokgu inflaci v gkterych zemich

a relativre snizeny vykon ¥ady alternativnich investic. (Reuters, 2011)

4.1.4 Shrnuti
Z&kladni faktory ovliviujici cenu zlata:
* cenadolaruy;
» valky, boj s terorismem;
* americka zadluzenost — USA jsou rg$i dluznik na site;
» ohrana proti inflaci (st cen).

Mezi zakladni faktory ovliiujici cenu zlata bezesporu fiaturz amerického dolaru. V
piipadt jeho znehodnocovani cena zlata roste a naopakirdilezitym cinitelem je Uro-
ven inflace ve svté. Fi rostouci inflaci se zlato stava oblibenou inv@sitoz vede kirstu
jeho ceny. B financnich, politickych a jinych krizich je situace zpidla identicka.

K nezanedbatelnym faktim ovliviiujicim cenu zlata bezesporu fhatztah nabidky a po-
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ptavky. Na stratipoptavky jde pedevsim o Sperkstvi a investini poptavku. Nabidku pak
reprezentuje podil zlata v rezervach centralnictkpérovei recyklace a vySe toi s\wto-

vé produkce zlata.

Vzhledem ke Spatnému stavuiggych financi v USA Ize fiedpokladat obrat a trvalejsi
pokles dolaru. V minulych letech, kdy dolar zaznaéhal pokles a zlato nist, se ale
ukazalo, Ze slabnouci dolar neni tim hlavniatilem, pré se ceny zlata zvySuji. Zatimco
cena zlata se v minulém roce zvysila o 25 %, dgfanadex oslabil pouze asi 0 4 %. Navic
podle odbornil cena zlataiejmé poroste, i kdyZ dolaripstane oslabovat neboieghod-
n¢ zpevni. Je to dano vyznamnou roli centralnich plrgcé vystupuji jak na stramabid-
Ky, tak na stra poptavky na trhu se zlatem. Zwasiiné postaveni ma v tomto ohledu
Cina, ktera vlastni ne§isi devizové zasoby zlata a ktera zvy3uje jejicthilpma Ukor nefi-

liS stabilniho dolaru.

Primarnim pouzitim zlata je Speiktvi, které tvei asi 68 % celkové poptavky. Poptavku
po zlat ovliviiuje i to, Ze je obsaZzeno vét§ine paditaci, vyuziva se v 1ékatvi a mé své
vyuziti nagtiklad i v astronautice. Ne§tSimi trhy co do prodanych Spdérksou Spojené
staty a Indie. Nezanedbatelnou oblasti je vyuftiazjako investice. Do svych portfolii ho
zarazuje stale vice investorSnazi se tim vice rozlozit skladbu aktiv a zatiose brani
proti pravé&podobné budouci inflaci. Existuj@da zfisohi, pomoci nichZ lze do zlata
investovat. K nejpouziva&sim pati nakup zlatych slitik, minci¢i cihel. Je také mozné
realizovat investici pomoci tzv. futures kontrak©blast investini poptavky se podili na

celkové poptavceiblizné 19 % a pimysl| pak asi 13 %.

Na stranu nabidky zlata s&di i swtova produkce zlata. Nejvyznaggim statem v oblasti
téZby zlata byla JAR¢EZici na poatku 70. let 67,7 % celostové produkce. Nyni je na
prvnim mist Cina, potom Spojené staty americké a Australie.oZat ziskavaipdevsim
ze zemskeé ky. V sowasné dob se €zi ve zhruba 400 dolech, které jsou rozamgtna
vSech kontinentech krofmAntarktidy. Celkova réni produkce tviena €zbou a recyklaci
¢ini zhruba 2 500 tun. V budoucnosti jge@avan pokles produkce zlata. Hlavnifva-
dem je nedsgh i hledani novych dal

Z uvedeného po#nn¢ jasre vyplyva, Ze kurz zlata bude dlouhod@ostoupat. Natst in-

flacnich tlaki a nestabilita #n dolaru a euraifspiva k fistu ceny zlata a ke zvySenému
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zajmu investar a bank, coz aft zvySuje jeho cenu. Pro stejny 2agwdci i fakt, Ze pro-

dukce zlata bude klesat.

4.2 EUR/USD

Pro kazdého obchodnika je nutné akceptovat propsjerednotlivych ekonomik
v dneSnim globalizovaném trhu. Vysoka volatiliténoveho paru EUR/USD je dan&ep
nou v mezinarodnich transakcich, jednaidstavuje oficialni gnu Spojenych statame-
rickych, jednak i dalSi staty maji svownu pevig vdzanou na kurz amerického dolaru.
Svého vyznamu nabyva i diky vyuzivani jako bankaeaerva v mnoha statechét. Ve
swtovém nEénovém systému se hned za americkym dolaf@ah euro. Euro je éma eu-

rozony s devizovou platnosti od 1. ledna 1999.

W EURMSD (RTFx)

0,3
1997 1993 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Obr. 17 Vyvoj mnového paru EUR/USD (Zdroj: ariva.de)

Euro svého historicky nejsiisiho kurzu, ktery fedstavoval 1,5990 amerického dolaru za
euro, dosahlo na devizovém trhu &Brvence 2008, sy nejwtSi propad pak zaznamena-
lo 26.tijna 2000 pi kurzu 0,8252 USD za euro.
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4.2.1 Inflace

Inflace negativa ovliviiuje mzdy, jejichZ kupni sila klesa. Nepostihujestidéky hmotnych
statki, protoZe cena majetku roste stejako inflace. Z toho @vodu inflace vice postihuje

socialre slabsi skupiny obyvatel.

Pokud je mira inflace vySSi nez nominalni Urokovidgamklesa hodnota vklada pijcek.
Ztraceji \&ritelé a ziskavaji dluznici. Vysoké uravenflace vede ke sniZeni poptavky, coz

zpasobi celkové sniZzeni odbytu, a tedy i realnéhoydctd
USA

Na niZze uvedeném grafu pozorujeme, Ze meéatraloSlo v USA vysokémuistu inflace.
NejvysSich hodnot nabyla na podzim roku 2011, kdgatila 3,8 %. Ke konci roku vSak

inflace poklesla na hodnotu 3,2 %

Graf 1 Mezir@ni rust inflace v USA v % (Zdroj: europa.eu)
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Eurozéna

Primérnd inflace v eurozanje 2,24 %, nejvysSich hodnot 5,00 % dosahtarvenci roku
1991, nejnizSich hodnot (-0,70 %) nabyl&evvenci roku 2009. Mezi nejzndjai nastroje
na miru inflace pat ukazatel CPI, ktery #ti spotebitelské ceny a deflator HDP, ktery
meii inflaci v celé domaci ekonomice. Posledni hlageiy inflace (2,7 %) z eurozony je
z Unora 2012 a je nedoznalo &mve srovnani sipdchazejicim gsicem. Nejnizsi inflace
v roce 2011 byla v lednu, kdy dosahovala 2,3 %.gdmejvysSi inflace byla st&jrfako

v USA na podzim 2011. Inflace dosahla miry 3 %.
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V Unoru byla nejnizsi inflace we¢hto statech: Svédsko (1,0 9Recko (1,7 %) a Spatsko
(1,9 %). Nejvyssi inflace byla v Marsku (5,8 %), Estonsku (4,4 %) a Polsku (4,4 %). P
srovnani s lednem 2012 klesla inflace v dedlignskych statech, nemna Zistala v gti

¢lenskych statech a vzrostla v jedenétgnskych statech.

Graf 2 Mezir@ni vyvoj inflace v eurozér % (Zdroj: europa.eu)
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4.2.2 \/yvoj HDP
USA

Ukazatel HDP je v literate prezentovan jako zaostavajici ukazatel. Z nizedeného
obrazku niZzeme pozorovat, Ze po krizi v roce 2008 se ekonamikijela se zapornym

rastem HDP. AvSak jiz v poslednim kvartale roku 26{®P mezir@n¢ vzrostlo o 1,7 %.

V poslednimgtvrtleti roku 2011 byl zaznamenaist o 3,0 %, ve 3. kvartale bylst pouze
1,8 %. Rist HDP vectvrtém kvartale odrazi pozitivni vyvoj soukromyetvéstic do zasob,
osobni spdtbitelské vydaje a vyvoz, které byly ovSé€ast&né kompenzovany negativ-
nim vyvojem federélnich vladnich vydajVzrostly i dovozy, které jsou od ukazatele HPD

pii vypoctu odeteny.
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Graf 3 Hruby doméaci produkt v US#vrtletni vyvoj v % (Zdroj: Trading econo-
mics, © 2012)
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Primérna vysSe HDP byla 0,42 %, maximalist 1,30 % byl wWervnu roku 1997 a nejtsi
pokles 2,50 % byl vieznu 2009. Ekonomika eurozony je po USA druha &t&jv
V prabehu ctvrtéhoctvrtleti 2011 klesl ukazatel o 0,3 % ve srovnapfesichozimatvrtle-
tim. Ve tetim ¢tvrtleti 2011 vzrostl ukazatel o 0,1 %. Viip&hu ctvrtého ctvrtleti 2011
se snizily vydaje doméacnosti o 0,4 %, tvorba hrob@miho kapitalu klesla o 0,7 %, vy-
voz klesl o 0,4 % a dovoz poklesl o 1,2 %i Rezirainim porovnani HDP se ukazatel

v roce 2011 zvysil o 1,4 % oproti roku 2010, kdy st 1,9 %.

Graf 4 Hruby doméaci produkt v eurozddtvrtletni vyvoj v % (Zdroj: Trading

economics, © 2012)
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4.2.3 Nezamgéstnanost
USA

Mira nezamistnanosti byla v noru 2012 beze&my — na 8,3 %. Pracovni sila je defino-
vana peétem lidi zandstnanych a ptiem lidi nezamsstnanych, kt# hledaji praci.
Zamestnanost vzrostla ve specializovanych podnicichzkslch, zdravotni @& socialni
oblasti, pohostinstvi, vyra@ba €zbé. Patet nezamistnanych se v absolutni hod&atastavil

ve vysi 12,8 miliori, z toho dlouhodobnezandstnanych je 5,4 miliGin

Graf 5 Mira nezamstnanosti v USA v % (Zdroj: Trading economics, @20
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Od roku 1995 do roku 2010 dosahovala mira ne€semanosti v eurozé@nvyse 9,06 %,
maxima 10,70 % bylo dosazeno v lednu 1997, nejiiisiar ve vysi 7,20 % byla v anoru
2008. Posledni hlaSena mira ne#simanosti, z ledna 2012 byla ve vysi 10,7 %. Ve-sro
nani, s prosincem 2011 (10,6 %) vzrostla nezinanost o 0,1 % a s lednem 2011 (10,0
%) 0 0,7 % Eurostatodhaduje, Ze bez prace je 24 325 milionuzi a Zen. NejnizSi mira
nezandstnanosti je zaznamenana v Rakousku (4,0 %), Nmb£&,0 %) a Lucembursku
(5,1 %). Naopak nejvy3si mira je ve Slaku (23,3 %)Recku (19,9 %), Irsku (14,8 %) a
Portugalsku (14,8 %).
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Graf 6 Mira nezamstnanosti v euroz@n % (Zdroj: Trading economics, © 2012)
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4.2.4 BéZny Ucet platebni bilance
USA

Spojené staty jsou ozémvany v mezinarodnim obchédda nejvyznamgjsi stat. Jiz cela
desetileti jsou jednim z negpdich vyvozé na s¥té, je nesporné, Ze vSechny staty maji
shahu na dovozu do USA. Mezi hlavni polozky vyveaiti: stroje a zgéizeni, pimyslové
dodavky, spatbni zboZi, motorova vozidla a jeji¢hsti, letadla a jejicliasti, potraviny,
krmiva a napoje. Hlavni polozky dovoziegdstavuje: spéebni zboZzi, paliva, vyrobni stro-
je a zdizeni, zdsoby pohonnych hmot, motorovéa vozidlargwirty, krmiva a napoje. Vy-
znamnymi obchodnimi partnery jsou Kanada, Evropské, Mexiko,Cina a Japonsko. Ve
¢tvrtém ctvrtleti 2011 dosahl schodekiného étu vySe 124 miliard USD. &ny et
je sowtem obchodni bilance (vyvoz minus dovoz zbozi d@edh), cisteho dichodu (Uroku
akapitalu) acistych plateb. NejilezitéjSi ¢ast BzZného dtu je obchodni bilance. To zna-
mena, Ze kovymi faktory EZného dtu ve s¥tovych ekonomikach, jsou zimy ve struk-

ture obchodu.
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Graf 7 Bezny et platebni bilance USA v bilionech USDrtletni vyvoj (Zdroj:
Trading economics, © 2012)
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Eurozona vykéazala v prosinci 201tepytek BzZného dtu ve vysi 16 294 milioh EUR.
Mezi hlavni obchodni partnery eurozonyipatelka Britanie, Spojené stat¢ina, Rusko

a Svycarsko.

Graf 8 Bezny Wet platebni bilance Eurozony v mil. EUR (Zdroj: dirag econo-
mics, © 2012)
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4.2.5 Obchodni bilance

USA

Celkovy vyvoz v lednu 2012 dosahoval vySe 180,8ohil dolafi, dovoz byl ve vysSi
233,4 bilioni dolam, ve vysledku zbozi a sluzeb jde o deficit ve WB2&j6 bilioni dolarh.

V prosinci 2011 byl deficit ve vysi 50,4 biliéndolarti. Lednovy vyvoz byl o 2,6 biliain
vétSi nez v prosinci (178,2 biligndolari). Lednovy dovoz byl o 4,7 biliandolar vétsi
nez v prosinci (228,7 biliandolari). Od prosince do ledna se zvysil vyvoz kapitaldwyc
statki, automobil a jejich sodasti, potravin a krmiv. Pokles byl zaznamenan uispai-
ho zbozi a prmyslovych dodavek a materialu. Ve stejném obdobizhgnamenan nast
dovozu automobil a jejich difi, praimyslovych dodavek a maternialpotravin, krmiv, na-

poji a spotebniho zbozi. Kapitalové zbozi u dovozistalo beze ziny.

Graf 9 Obchodni bilance v USA v mil. USD (Zdrojading economics, © 2012)
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Eurozéna vykézala v lednu 2012 v obchodni bilargdicit ve vySi 7 578 miliof EUR.
Pokud lednovy deficit srovname s lednem 2011, imjist Ze v tomto obdobi dosahoval
deficit vySe 16,1 miliard EUR. Na vyvoji se podilthodek za energie, ktery vzrostl (-
387,7 mld. EUR v roce 2011 ve srovnani s rokem 2Rd9 byl -306,9 mid. EUR). V roce
2011 vzrostla ve srovnani s rokem 2010 obchod smivBlavnimi partnery vyjma dovoz

z Jizni Koreje (-8 %). Nejvyznamy$i nakist byl zaznamenan u vyvozu do Ruska (+26 %),
Ciny (+20 %) a Turecka (+19 %), u dovozu je to Rugk®4 %), Norsko (+18 %), In-
die (+18 %) a Brazilie (+16 %).
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Graf 10 Obchodni bilanace eurozény v mil. EUR (£dFoading economics,
© 2012)
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4.2.6 Urokova sazba

USA

VVVVV

je o urokovych sazbach Rada guvetnéederalniho rezervniho fon@oard) aFederalni
vybor pro volny trh(FOMC). Od roku 1971 do roku 2010 jeap®rnd urokova sazba
6,45 %, svého maxima, 20,00 % dosahlaezbu 1980 a minima 0,25 % v prosinci 2008.
InformaceFederalniho vyboru pro volniyh z ledna 2012 naz&di, Ze ekonomika se mir-
n¢ rozStuje. ZlepSuji se podminky na trhu prace, klesa mézangstnanosti. Vydaje do-
macnosti a firem se uchyluji spravnymeésem. V depresi ovSemigtava sektor bydleni.
Pres Kist cen ropy a benzinuigtava inflace utlumena. Inflai ocekavani jsou stabilni. Ze
spravy vyboru je iejmy a:ekdvany hospodgky rist v gistich¢tvrtletich, v jehoz dsled-

ku by nela nadale klesat mira nezéstnanosti. Je mozne, Ze dojdeas® k rastu inflace

v disledku jiz zmhovaného iistu cen ropy a benzinu.c€kava se uvokny postoj

k ménoveé politice a je pravghodobné, Ze nizka Urovesazby petrva do roku 2014.
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Graf 11 Urokova sazba v USA v % (Zdroj: Tradingremmics, © 2012)
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Posledni vyhlaSena urokova sazba v eurd3eri,00 %. O urokovych sazbach v eurazon
rozhoduje Rada guvernemvropské centralni bankyHlavnim cilem minové politiky
je udrZzovat cenovou stabilitu. ECB jakoZto emiteabkovek niZe ovlivnit podminky, za
kterych si banky fj¢uji od centralnich bank. Od roku 1998 do roku 2@lpmtimérna uro-
kova sazba 2,89 %, maxima 4,75 % bylo dosazefimw 2000, svého minima 1,00 %
doséahla urokova mira v kinu 2009. Lzerici, Ze ekonomika eurozony je stabilizovana.
Dale se podle ekonomického vyhledéekava negativni vyvoj. Zejména #wibdu fistu

cen energii a népnych dani, ale i kidi inflaci, ktera pravdpodobr zistane nad 2 %.

Graf 12 Urokova mira eurozény v % (Zdroj: Tradingpaomics, © 2012)
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4.2.7 Maloobchodni trzby USA

Od roku 1992 do roku 2011 dosahovaly maloobchadbiytvySe 0,38 %, maxima 6,70 %
bylo dosazeno ¥ijnu 2001, svého minima -3,10 % dosahly maloobchadiby viijnu
2008. Maloobchodni trzbyiedstavuji souhrnnou miru prodeje drobného zboairggé
obdobi. NejpopulajSim c¢asovym intervalem je #&sic. Maloobchodni trzby vzrostly

01,1 % v unoru 2012 oprotigsici predchazejicimu.

Graf 13 Maloobchodni trzby USA v % (Zdroj: Tradiegopnomics, © 2012)
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4.2.8 Objem pramyslové produkce USA

Od roku 1920 do roku 2010 dosahovald@npyslova produkce fmérné vySe 3,91 %.
Primyslova produkce vzrostla v unoru 2012 na 4 %. deokazatel r&i zmeny
v produkci v pimyslovém sektoru ekonomiky, jenz zahrnuje vyrobabti a sluzby. Jde o
vyznamny ukazatel pro hospddié planovani, své pouZziti nachézi i pr&eni inflatnich
tlaka (jak vysoka urovie praimyslové vyroby vede k nahlym zZméam v cenach). Sektory
praimyslové vyroby jsou velmi citlivé na Urokové sazbgpotebitelskou poptavku, proto

jde o dilezity nastroj pro fedpovd budouciho HDP a vykonu ekonomiky.
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5 PROJEKTOVA CAST

Realizace projektu bude probihat v obdobi 1. 45-71 2012, tj. obdobi 15 obchodnich
tydni. K uzavirani jednotlivych obchddoude vyuzita obchodni platfornmx@®ption kterou
vlastni spolénost X-Trade Brokers DM S.A., organtra sloZzka. Platforma nabizi i moz-
nost demo &tu, na kterém byla obdobna strategtedorealnym investovanim testovana.
DoSlo vS8ak k menSim Upravam strategii. Rembtictvim platformy je moZno realizovat
obchody od netle 23.00 do patku 23.00. Ke zhodnoceni geatidi vyuziji minutové op-
ce, jejichz ziskgi ztrata jsou znamydhem rékolika minut, a binarni opce typuropean
Digital Range(EDR) s dobou expirace 4—14 @nV nasledujicich kapitolach je podraiin

popsana volena strategie.

5.1 Binarni opce

Pro projekt je volen druh opdeuropean Digital Rang€EDR). | piesto, Ze se jedna o ev-
ropskou opci, je moznost opci uzéw obchodnich hodinach zvoleného instrumentu kdy-
koli pied expiraci. Mohu volit bil opci INSIDE, v pripad Ze @ekavam setrvani ceny
podkladového aktiva ve zvoleném pasmu n€ldTSIDE, kdy aiekavam pohyb ceny

podkladového aktiva mimo volené pasmo.

Vzdy vstupuji pouze do pozice kupujiciho, tedy naluopci. Za vstup do obchodu hra-
dim ogni prémii, jeji vySe je maximalni ztrata z obchoblejvyssi mozny zisk je roven
hodnot rozdilu mezi zvolenym nominalem a zaplacenyrndm prémiem. Nejvyssi moz-
né ztrata je rovna vySi zaplacené prémie. BingpeedEDR budou vZdy uzavirany ve ve-
¢ernich hodinach od 21.00. Opce jsou vzdy drzengxjorace, pouze vifpac, Ze je vy-
soka pravépodobnost vyprSeni opce out-of-money, je opce teravse ztratou nizsi nez

ztrata plna (nap v podveer dne pedchéazejiciho dne vyprseni opce)

5.1.1 Outside

Pro opci outside jsou zvoleny hrani ceny instrumentu, Tigger 1, Tigger 2. Hkamiceny
si stanovim podle aktualni situace na trhu, mozmsggport a rezistenci a na zaklkadel-
ty. Delta by ndla byt v mezi 40-50 %, resp. -50—40 %.

Nominal na jeden obchod je volen ve vysi 1 000 Ci§§e maximalniho zisku je stanove-

na v rozmezi 100-200 CZK, zélezi vzdy na situacirha a na aktualni volatitit Pokud
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bude vySe zisku nizSi, dojde k Upkakrantnich bodi v rdmci moznosti strategie (bude
nag. upravena delta v rdmci zvolené hraniigodle jiz zmirgnych suppo#t a resistenci).
Plati, Ze¢im uZSi je zvolené cenové pasmo OUTSIDE opce (g itgtavdpodobnost

aspEchu celé transakce), tim vySSi je prémium, kter&ima za tuto opci jakozto kupujici

zaplatit, a naopak.

STRATEGIE |

~s o7

Na dennim grafuip volatilité vy5si nez 30 % , ke sledovani volatility vyuZivaokazatel
ATR. V cenovém grafu dale pozorujeme po &olasledujici 3—4 cenové sky, které se
pohybuji v pasmu, kdy uzaviraci a oteviraci cenyji manimalni rozgti (EUR/USD
rozpeti do 200 bod)

Tab. 3 Backtest STRATEGIE | (vlastni zpracovani)

Backtest STRATEGIE |
pocet | zisk/ztratana 1l Celkem | &isty zisk
obchodi | obchod v CZK| CzZK CzZK
Zisk 8 120 960
Ztrata 1
fizena 35( 350 610
nefizena 88( 880 80

STRATEGIE Il

Podstatou této strategie je sledovani makroekorgmiicdat. Kontrakty jsou uzavirany
pied zvéejnénim makrodat. Doba expirace je volena dlefeyeni dilezitych dat, s ohle-

dem na vyvoj ceny podkladovych aktiv. Doba expiragea tSinou v délce 7—12 dn

Tab. 4 Backtest STRATEGIE Il (vlastni zpracovani)

Backtest STRATEGIE Il
pocet | zisk/ztrata na 1 Celkem | cisty zisk
obchodi | obchod v CZK| CzK CzK
Zisk 10 120 1200
Ztrata 1
fizena 35( 350 850
neizena 88( 880 320
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STRATEGIE 1lI

Nezbytnou sotAsti této strategie je sledovani aktudlni situaee cenovém grafu
v souvislosti s ukazatelem ATR. Wipadt, Ze ukazatel volatility (ATR) je pod hranici 70
% pramérné hodnoty ukazatele a cenovy graf vykazuje trepgmhyb, uzavirdm kontrakt

s dobou expirace 7-10 @in

Tab. 5 Backtest STRATEGIE Il (vlastni zpracovani)

Backtest STRATEGIE Il
pocet | zisk/ztratana 1l celkem | cisty zisk

obchodi | obchod v CZK| CzK CzK
Zisk 4 120 480 480
Ztrata 0
fizena
neizena

5.1.2 Inside

V piipact ocekavani setrvani ceny podkladového akitiva ve éiepasmu pouzijeme typ
EDR inside. Nejprve si stanovime hramii pasma. K tomu vyuzijeme jak vyvoj aktualni
situace na trhu, tak i deltu. U inside opci volioeay s deltou kolem 10 %, resp. -10%.
Nominal na jeden obchod je volen ve vysi 1 000 CAse maximalniho zisku je stanove-
na v rozmezi 100-200 CZK, zalezi vzdy na situadirina a na aktualni volatitit Plati, Ze

¢im SirSi je zvolené cenové pasmo INSIDE opce (§ tqmravdpodobnost usfchu celé

transakce), tim vySSi je prémium, které musimeuta opci jakozto kupujici zaplatit, a

naopak.

zisk
strike A strike B
(Trigger 1) (Trigger 2)
I |

Cena
podkladového

aktiva

ztrata

Obr. 18 Realizace zisku a ztraty u opce EDR Inside

(Zdroj: XTB, ©2012)
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STRATEGIE |

Inside opce uzavirame zpravidla v péiidsnahou je omezit drZzeni inside opdesvi-
kend, dobu expirace volime na 5-7idmside opci volime vifpack volatility, dle ukaza-
tele ATR, nizSi nez 70 % pmérné hodnoty ukazatele, pokud se volatilita dostaam na-

mi zvolenou hranici, tento typ opcéegtavame obchodovat.

5.2 Minutové opce

U minutovych opci se hlavni obchodrilgzitosti vyskytuji ve chvilich nejvyssi likvigit

ktera byva obvykle ip zacatku obchodovani na jednotlivych kontinentech.

Z tohoto divodu byly zvoleny obchodni hodiny od 9.00-11.00y &d 9.00 je otetena
burza v Londya a v 10.00 dochazi k uz&ni burzy v Tokiu. Dopoledni hodiny obvykle
travim doma, proto davamiganost dopolednim obchodnim hodinakedoodpolednimi

hodinami, kdy se oteviraji americké burzy.
Pro stanoveni vstupnich sigh&udou vyuzivany nasledujici ukazatele technicladyan:

* EMA (26) — znazatuje piimérnou cenu instrumentu Zasové obdobi, kte-
ré je volena perioda 26, §itana z 26 poslednich close cen. Exponencial-
nimu paméru je dana fednost zejména z tohaiebdu, Ze pklada \tSi

vahu no¥jSim hodnotam.

* MACD Histogram — trendovy technicky indikatorgtame jako rozdil mezi
dvéma exponencialnimi klouzavymijpmnéry s délkou obdobi 12 a 26. Pro
znazorrgni nakupnich a prodejnich sigh&dde pouziva signalriara, ktera
predstavuje exponencialni klouzavyaper s délkou 9. VSechny pméry

jsou paitany z ceny close.

PlatformaxOption stanovuje jako nejnizSi moznou zaplaceréstku za jeden kontrakt
ekvivalentu 10 doldr, ktery platforma on-line #epaitava na ekvivalent v CZK.
K obchodovani volim hodnotu zaplaceného prémiayge 200 CZK na jednu zakoupenou
minutovou opci. V pipacd, Ze hodnota minimalni investicedgsahnecastku 200 CzK,

budec¢astka navySena o 5 CZK.
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Délka platnosti opce neboli volba exgind doby byla stanovena:
* M¢novy par EUR/USD - zde jsem voldasovy ramec -/+ 25 minut.
* Pro komoditu GOLDs - jsem volitssovy rdmec -/+ 60 minut.

GOLDs ma delSi expitai dobu, a to zejména Znebdi dlouhotrvajicich korekci na tomto
instrumentu, na #novém paru EUR/USD jsouwipadné korekce kratsi, a tak je expira
doba zkracena na 25 minut. Od délky exgiadoby se odviji vynosnost minutové opce.
Za nejkratStasovy interval (5 minut) je zhodnoceni 61 %, zalekj (65 minut) 81,78 %.

Se sniZujici se dobou do expirace se sniZzuje i Zigenoceni opce.

Cilem mé strategie je uzidv minimalné 3 kontrakty u minutovych opci tydnHlavnim
davodem, pré si davam za cil uzaé maximalr 3 kontrakty, je zamezeni vstupu do ne-
jistych milezitosti na trhu, které mohou byt podporovanycpsgkym vyg@tim pii hledani
prilezitosti. | z backtestu vyplyva, Zze ne kazdy gau na trhu filezitosti pro mnou zvo-
lenou strategii. Jedba vZdy vyhodnotit vzniklou situaci na trhu veldalie, protoze za-

placené prémium zpatky Vipact chybné identifikace trendu neziskame.

Denre si stanovuji uzatit maximal® 2 obchody u minutovych opci. Nemam strikita-
noveno, zda uzaené obchody musi byt ve stejném gomna nénovy par EUR/USD a
komoditu GOLDs. Tam, kde uvidiméipezitost pro ziskovy obchod, nakoupim minutovou

opci.

5.2.1 Vstupni podminky

K identifikaci hlavniho trendu vyuzivam timeframe3® na kterém pomoci ukazatele

EMA (26) stanovim trend, ktery si nasléduotvrdim na ukazateli MACD Histogramu.

» Trend rostouci— ukazatel EMA (26) je pod cenovou &ou zvoleného in-
strumentu. Pro potvrzeni gmi vyuZiji MACD Histogram, ktery znd ros-
touci trend v fipact, Ze MACD je nad signalnarou, gipadné pechazi

nad nulu.

» Klesagjici trend— na M30 ukazatel EMA (26) zgiaklesajici trend, je-li cena
instrumentu pod ukazatelem. K potvrzeni klesajicthendu vyuzijeme

MACD Histogram. Je-li MACD pod signal@arouci klesa-li pod nulu jde
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o klesajici trend. Je-li trend potvrzengzeme sledovat timeframe M5, na
kterém hledame moznouilezitost pro vstup. Nejprve se podivame, zda je
EMA (26) v klesajicim trendu, pokud ano, potvrdimsietento trend na
MACD Histogramu, kdy MACD musi byt pod signalfédrou a posledni bar

je niz8i nez fedposledni bar.

Pokud je stanoven hlavni trend, na timeframe MBatan, zda je filezitost ke vstupu.
Vstupuji vZdy jen ve siru hlavniho trendu. Ke stanoveni mozrtégiitosti vyuZiji ot
ukazatel EMA (26), ktera je wipadt rostouciho trendu pod cenovou &du. Ukazatel
MACD se vyviji v rostoucim simu, je-li MACD nad signalniarou nebo fechazi nad
nulu, také sleduji, zda posledni bar je vysSi naZ fpedchozi. Dale jeitba vyhodnotit
piipadnou divergenci, kterou zjistime sledovanim gého grafu a MACD Histogramu.
V piipac, Ze MACD tvdi nova maxima, avSak cena instrumentu jiZ nemarsilunové
maximum, nevstupuji do obchodu, aleckgivam na dalSi vyvoj na trhu. Po identifikaci

trendu volime typ minutové opce:

* Opce Up- s opci Up fedpokladame, Ze cena na trhu buids.rPro Usgch
celé transakce sth aby cena v okamziku expirace byla alespol bod

vySSi nez cena na trhu v okamziku zadani celédkaes

e Opce Down- s opci Down ¢&ekadvame, Ze cena na trhu bude klesat. Pro pl-
ny zisk je rozhodujici, zda expt@ cena bude alespm 1 bod nizSi nez

cena podkladového trhu v okamziku d&vi obchodu.

Neni zde moznost volby reali@d ceny, vzdy fi uzaweni pozice je pouZzita aktualni cena
zvoleného instrumentu. Cena se Wi z (Ask+Bid)/2, je to tedy (zaokrouhlenéjestova

cena vybraného instrumentu v okamziku étew obchodu.
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6 ZHODNOCENI INVESTI CNiHO OBDOBI

V pribéhu realizace projektu (soet zisku minutovych a binérnich opci) bylo dosazeno
zisku ve vysi 1 214,78 CZK. Vzhledem k vySicateini investice 30 000 CZK byl inves-

tovany majetek zhodnocen ve vysi 4 %.

VysSi dosazeného zisku je nutné ponizit o naklatgréksouvisieji s realizaci éch kon-
trakti (nebereme zde v Uvahu nakladywimo prémia fi uzavirani kontraktu, ty jsou jiz
zohledrény). V pripact ostatnich naklad (nag. poplatek za i#zeni &tu u brokera, aj),
Zadné naklady nevznikly, pro neni nutné vysledrsk zipravovat. Nezbytnou Upravou je
pouze zdagni zisku podle § 10 Ostatntipny, Zakonac¢. 586/1992 Sbh. o dani Zipnu.
Sazba dahza rok 2012 je 15 %.

Tab. 6Cisty zisk z testované & strategie za

investni obdobi 15 tydi (vlastni zpracovani)

poloZka CzZK
vynosy 1214
naklady 0
Cisty zisk 1214
dan z pfijmu FO 180
Cisty zisk po zdanéni 1034
zhodnoceni po zdanéni v % 3,5

6.1 Srovnani s penzijnim fondem

Ke srovnani testované & strategie s penzijnim fondem felia nejprve vypsitat raini
arokovou miu z této testovanécop strategie. Jeji vy@et je nastitn niZze a jsou vém

zohledrény naklady i mira zdaimi:

i . =(1+0035) -1
i . =1087%

Po zohled#ni zdarni a délky investiniho obdobi bylo po iepditu dosazeno kmiho
zhodnoceni ve vysi 10,87 %. Ve srovnani s penzijfoindem, jehoz vykonnost byla 2,55

% a pameérny porer hospodéského vysledku k progdkim evidovanym ve prosph
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Gcastnilia za 1.¢tvrtleti 2012 byl 2,68 %, je dosazeno vysSiho zlboeni vioZzenych pro-

stredk pii uzavirani kontrakt podle stanovené strategie.

P pfepatu na realnou urokovou miru jéeba vypdtenou urokovou miru dstit o vliv
inflace, dle Ceského statistickéhor@du byla inflace v dubnu 2012 (2,6 %), vétau
(2,7 %) a wervnu (2,8 %), z danych hodnot vyiigme pimérnou miru inflace za inves-
ticni obdobi. Armérna inflace za obcobi od 1. 4. — 15. 7. 2012 je%2,Po dosazeni do

vzorce je reélna urokova mira:

r =[(L00+1087)/(100+ 2,7)-1|C100
r=795%

| za predpokladu zohledmi inflace je dosazeno vySSiho zhodnoceni testostnagéegie,

nez je realné zhodnoceni v penzijnim fondu.

Pro grafické srovnani testované strategie s panzifondem, jehoz vykonnost pro pely
této prace je stanovena v kapitole 3.1 Zhodnocegrénzijnich fondech, je demonstrovan
graf nize (Graf 14).

Graf 14 Srovnani réni vykonnosti penzijnich ford testované ami strategie

(vlastni zpracovani)

Srovnaniro €nivykonnosti penzijnich fond @ a testované op €éni
strategie
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V obdobi od 1. 4. — 15. 7. 2012 bylo ugaw celkem 73 kontrakt z nichZ 49 bylo zisko-
vych. Pameérny zisk z jednoho kontraktu byl 160 CZK. Kazdyuxaweny kontrakt byl

ztratovy. Ztraty pedstavuji 32, 8 % z celkem uzemych kontrakt. Ztraty na European
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Digital Range byly pouze 3 tj. 14, 2 %, avSak vdel® k pondru ztraty a zisku neboli
RRR 5:1, je #ejmé, Ze na pokryti 3 ztrat bylieba 15 ziskovych obchédNa minutovych
opcich bylo pimérné 40 % kontraki ztratovych a RRR na tento typ kontraktu bylo 1,4:1

Tab. 7 Celkové zhodoceni investho obdobi (vlastni zpracovani)

v CZK

Celkem kontrakti 73 1214
z toho EDR 21 559
Minutové opce 52 655

Ziskové kontrakty celkem 49 7 828

z toho EDR 18 2934

Minutové opce 31 4 896

Ztratové kontrakty celkem 24 6 616

z toho EDR 3 2375

Minutové opce 21 4241

6.2 Binarni opce

V investiinim obdobi bylo na binarni opce typDR uzaweno celkem 21 amich kontrak-
ta. Vycet vSech uzaenych kontrakt je v @iloze této prace (vizioha Il). Z toho by-
lo 18 ziskovych obchada 3 obchody ztratové, se ztratou plnou. V projeiebyl Zadny
obchod uzaken se ztratowizenou, nedoslo k uprakontraktu, tak aby byla ztata minima-

lizovana.

Tab. 8 Vyhodnoceni investiho obdobi na opce typu

European Digital Range (vlastni zpracovani)

Vyhodnoceni EDR
zisk/ztrata na
1 obchod v
pocet | CZK (pramer- [ celkem | isty zisk
obchod ng) CZK CZK

Zisk 18 162 2 933
Ztrata 3 791 2 375 559
fizend G
neizena 3 791

Ténmer 70 % uzavenych kontrakt bylo na opce typu OUTSIDE (celkem 15 obciipd
Z toho bylo 10 kontrakt uzaweno na podkladové aktivum EUR/USD a 5 na komoditu
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Golds. Vice nez polovina kontrdkbyla uzavena s ohledem na Ziggované fundamenty
a zpravy tykajici se eurozony. Nacatku kwtnha se na wejnost dostaly zpravy o odchodu
Recka z eurozony, trh zaznamenal rapidni oslabewi i dolaru. Toto oslabeni pokra-
covalo téndt cely kwten a 1.¢ervna byla atakovana hranice 1,23 EUR/USD. Dal§ane
tivni zpravou byly spekulace o tom, zda Sfisko pozada ECB o pomod, postaveni Fin-
ska a jejich avizo o odchodu z eurozony. Po mioréKci na poatku éervna piSel opt
pokles a ke dni uka®ni investiniho obdobi (13. 7. 2012) se EUR/USD drZeliohpanici
1,22 EUR/USD. Nejen tyto zpravy ugobily rist volatility a tim i cetrgjSi vyuziti
OUTSIDE opci.

Na nize uvedeném obrazku (Obr. 19) jsou vyeng jednotlivé uzaené obchody podle
stanovené strategie v Uvodu tohoto projektu vyuiva uzavirani kontraki naEuropean

Digital RangeOUTSIDE. Uzayené obchody vyzigané v obrazku jsou popsany nize.

Y
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Obr. 19 Ukazka uzaenych obchail EDR na EUR/USD dle zvolené strategii
OUTSIDE opci (vlastni zpracovani v platferiXTB—Trader)
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Uzawreny kontrakt ID 1477348

Kontrakt uzaveny dle STRATEGIE |, na OUTSIDE opce. Na dennimfigl@UR/USD
pozorujeme rostouci volatilitu, posledri tenové swky denniho grafu a jejich ceny
Open/Close jsou ve stanoveném rikzplo 200 bod. Byla zvolena doba expirace 8tdn
Tigger 1na ce®1,3290 a Tigger 2 na c&ld,3360 byly voleny s ohledem na deltu, tak aby
byly v rozpgti 40-50 % resp. -50—40 %.

Pohyb na tomto aktivu byl vyrazny, a tak cendnaveho paru EUR/USD stanovené pasmo
opustila jiz nasledujici den. V den expirace bydaa na urovni 1,3094 EUR/USD. Opce
tedy vyprSela at-the-money, a to se ziskem 160AQ.C

Uzawi‘eny kontrakt ID 1583611

Kontrakt na OUTSIDE opci uzéeny podle STRATEGIE Il byl uzaen na instrument
EUR/USD v souvislosti se zigjnovanim zprav (zejména spekulace ohtefinancni po-
moci proRecko), od kterych se datekavat negativni dopad nasnovy par. Doba expira-
ce volena na 5 dna cenové pasmo v rodp 45 bodi, které cena opustila jiz nasledujici
obchodni den. V den expirace byla cena vzdalenabbdl, opce vyprSela at-the-money
se ziskem 122 CZK.

Stejny typ strategie OUTSIDE opce byl vyuzit i nadgladové aktivum zlato
(ID 1583605). Ve stejny den, se stejnou dobou expirbyla volena hranice Tigger 1 na
arovni 1586,07 a Tigger 2 na arovni 1599,00, v @apirace byla cena zlata na urovni

1559,46, opce tedy vyprSela at-the-money se ziSlE9CZK.

Uzawi‘eny kontrakt ID 1597131

Pfi uzavirani tohoto kontraktu OUTSIDE opce n&novy par EUR/USD byla vyuzita
makrodata, k jejichz zwejnovani nélo dojit kthem doby do expirace, ktera byla volena
v délce 14 dni. V obdobi odistly 16. 5. do utery 29. 5. sgexavalo zvéejnéni nasleduji-
cich makrodat, od kterych seekaval pohyb ceny émového paru. Byly to zejména tyto
Gdaje:

e maloobchodni trzby USA;
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o predkEZzny HDP Nemecka za I. kvartal,

» kvartalni vykaz o inflacBank of England Velké Britanie za I. kvartal;
* poet novych Zadosti o podporu v nezagtnanosti USA (tydenni);

e zAapis z jednarBank of Englanaa kwten.

Cenové rozgti Tigger 1 na urovni 1.2700 a Tigger 2 na urovia8D0 bylo stanoveno ve
vySi 100 bod. Behem nésledujicikitdni se cena pohybovala ve zvoleném pasmu, poté jej
vSak nenavrathopustila. Opce v den expirace vyprSela at-the-mare cenové urovni
1,2534 se ziskem 145 CZK.

V prabéhu investéniho obdobi, byly uzavirany i kontrakty na opcedp@an Digital Range
INSIDE, avSak vzhledem k vysoké volatilikhem stanoveného obdobi bylo celkem uza-
vieno 6 opnich kontraki typu INSIDE, z toho jeden kontrakt vyprSel outtb& money,

ostatni vyprSely at-the money.

01477555
123270

}
“' ' Al ITil ?“ f Hum -
' *ruul 1,29985

1.2a320

- gt | f (£ 25000
M *bﬂ:" H' |||'|'|'||1|:|‘}| “u 125080

a.l]l_ I ITI -
101635145 N 1 ﬂ ‘ 121795

- 1.26700
|
1

[ 1.21000]
120175
0.0144

ukazate]l 4TR

7 :

ZEMar 2017 11 Apr201Z 30 Aprz01z 18 May 2012 6 Jun 201 25 Jun 201z 13 Jul 2012

Obr. 20 Ukézka uzaenych kontrakit a stanovenych TiggeEDR INSIDE na @novém
paru EUR/USD (vlastni zpracovani v platfer)TB—Trader)
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Uzawreny kontrakt ID 1477355

Predstavuje prvni kontrakt typu EDR INSIDE u¥emy na ménovy par EUR/USD
2.4.2012, tedy ihned na patku invesitniho obdobi. Cenové hranice neboli Tiggery by-
ly voleny za pomoci delty kolem hodnoty 10 %, poté/lmgnové hranice mignupraveny
podle supportu a rezistence. Tigger 1 byl stanamaenenové hladinl,3130 a Tigger 2 na
cenové hladi& 1,3470, doba expirace 8 WnOpce vyprSela out-of-the money na cenové

arovni 1,3094 (viz zelena Sipka na Obr. 20).

Uzawreny kontrakt ID 1635145

Treti kontrakt na INSIDE opci byl uzéan koncem k#tna na ntnovém paru EUR/USD,
cenové hranice byly @p stanoveny na zakladikazatele delta a byly zarovnany na kulaté
hranice, které jsouitie prekonavany. Tigger 1 byl stanoven na Urovni 1,210@yger 2 na

cenove urovni 1,2600. Opce vyprSela at-the-monegenal,2462 se ziskem CZK 108,6.

Binarni opce v porovnani s opcemi minutovymi nebglfivnény aktualnim eménim a
psychickym rozpolozenim. Opce byly vzdy uEaw ve stanovenyasovy ramec, tedy ve
vec¢ernich hodinach kolem 21. hodiny. Nevyhodou jeizaak pordirné malého zisku
Vv porovnani s moznou ztratou. V projektu bylo steemm, Ze kontrakt bude uzawn ged
vyprsenim a ztrata se budédit, ovSem ve vSechdch ztratovych obchodech defe@ ex-
piraci jiz byla opce oce&na na Urovni zaplaceného prémia, tudiz pozbyvalgskwpci

uzawit pred vyprSenim s realizaci plné ztraty.

6.3 Minutové opce

V prabéhu investéniho obdobi bylo uzaeno celkem 52 kontrakt Jak bylo stanoveno na
pocatku, uzavirany byly pouze v dopolednich hodin&t® @lo 11. Podrobny vypis jednot-
livych uzawenych kontrakl je v piloze této prace (vizitoha Il). V niZze uvedené tabulce
je provedena analyza uskdtgnych kontraki na minutové opce, v investiim obdobi

bylo dosazeno zisku ve vySi 655,78 CZK.
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Tab. 9 Vyhodnoceni minutovych opci ve stanovenéstimim obdob (vlastni

zpracovani)

Duben Kwten | Cerven | Cervenec
1.-30.4. 1.-31.5| 1.-30.4. 1.-15.r.
Celkem kontrakti 17 16 14 5
Z toho GOLDs 7 8 7 1
EUR/USD 10 8 7 4
Ziskové kontrakty celkem 8 12 8 3
z toho GOLDs 4 6 4 1
EUR/USD 4 6 4 2
Ztratové kontrakty celkem 9 4 6 2
Z toho GOLDs 3 2 3 0
EUR/USD 6 2 3 2
uspESnost kontraktu 47 % 75 % 57 % 60 %
Zisk/ztrata v CZK -540,42 1089,70| 42,09 62,41

Jednotlivé kontrakty #ly byt uzavirany dle stanovenych pravidel, avSaknpmesic (du-
ben) byl velmi ovlivien emocionalnim rozpoloZenim investora. Panovaljhpoeosti nad
aspsSnosti stanovenych strategiifepladala obava z nelgmych/ztratovych kontrakt
Tyto psychické aspekty se projevily v pémn ziskovych a ztratovych obchibd Bezesporu
Ize tici, Ze ztrata z prvniho uzBaného kontraktu ze dne 6. 4. 2012 byla vykompenmva
az v pa&atku kwtna, tedy az gsic po jejim vzniku. Do té doby byl kazdy zisk s@wana-
slednou ztradtou z nedsného kontraktu. V dubnu byly uzawy kontrakty v pkbéhu

6 dna, ve 4 dnech byl vzdy prvni kontrakt ztratovy¢ehoZz je mozné vyvodit, Ze ne vzdy
bylo vy¢kdno na pedem definovany vstupni signal &lezitost byla vidna i tam, kde
vlastre ani nebyla. Tuto skuteost deklaruje i obrazek zobrazeny dale (Obr. RA)nem
jsou v jednom obchodnim dnu zazeay dva vstupni momenty pro uzemi kontraktu na
minutové opce. Prvni vstupni signal byl vypozorova®.00. Je i&jmé, ze posledni dv
cenové swky pred vstupnim signalem jsou klesajici, MACD Histogrparpod signalni
carou a posledni dva bary jsou klesajici. OvSem HE® je rostouci, pod cenovou &vi
kou. | pres tyto rozporuplné vstupni signaly jsem de#v kontrakt na minutovou opci UP
(rostouci) ID 1555844 s dobou expirace 22 minutaktaialni cenu 1,3259, opce vyprsela

out-of-the-money na cenové urovni 1,3246.
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Obr. 21 Ukéazka uz#enych kontrakt na minutové opce
ze dne 30. 4. 2012 (vlastni zpracovani fqlak

XTB-Trader)
Druhy kontrakt na minutové opce DOWN (klesajici) 356141, ktery byl uzden

v 10.11 za cenu 1,3239 s dobou expirace 21 miniibgal vSechny stanovené nalezitosti a

vyprsel at-the money na cenové urovni 1,3232.

Z uvedeného vyplyva, Ze pod natlakem emoci bylaipavirani opnich kontraktu, resp.
hledani vstupnich signélporusovana igdem definovana pravidla. Tato poruseni byla

vzdy kompenzovana ztratou z takto uzEmého kontraktu.

Po shrnuti vysledku zadsic duben a zpné analyze jednotlivych kontrakjsem si stano-
vila hledat v grafu vstupni signal podle stanovenglanu pro uzaeni kontraktu a ne pro
dosazeni zisku, jak na to bylo doposud nahlizerdnsazenych vysledie mozné konsta-

tovat, Ze tento jiny pohled&hpozitivni dopad na dosaZeny vysledek zssim kwten.

Obchodni dny ¥ervnu byly do jisté miry ovlivény vysledkem z uzaenych binarnich
opciEDR kdy 13. 6. 2012 vyprSeBDR OUTSIDE out-of-the-money s plnou ztratou, tedy

-817,50 CZK. Jiz 12. 6. nesla tato opce plnou afraidiz nemslo smysl ji uzavit pred

expiraci, ale pouze doufat, Ze na trhu bude nagtédien \¢tSi volatilita. Snaha zachranit
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vzniklou situaci realizaci ziskovych kontréktpisobila ogtovné poruseni vstupnich pra-
videl, coZz n¢lo za nasledek, Ze vSechny 3 kontrakty ieae v pibéhu 12. a 13. 6. 2012

vyprsely out-of the money.
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7 OPTIMALIZACE STRATEGIE

Zvolenda investini strategie na @atku projektu pro binarni opce typu European Digita
Range a minutové opce byla ziskova. Je nepochytendisledné dodrzovani planovanych
vstupi i vystupi by prineslo zisk vyssi. NemérdilezZitou sodasti i redlném investova-
ni, nakupu opcéi traidingu je vlastni zvladnuti emoci, coz bylpnibéhu projektu &koli-
krat poruSeno. iPzpétném rozboru jednotlivych kontrakje vhodné upravit zvolenou stra-

tegii jak na opce typu European Digital Range,i ta&k opce minutové.

7.1 Uprava nominalu a Risk-Reward-Ratio pro EDR

Za prvni nezbytnou Upravu povazuji snizit RRR prauwirani kontrakt na opce typu Eu-
ropean Digital Range. V projektu byl potencial tiskici zisku pongrné vysoky (RRR
5:1). Vzhledem k vySi p@teEni investici, ktera byla 30 000 CZK a nertegpoklad navy-
Seni ogniho &etu, snizime nominal opce. Mame za to, Ze nomipé @oleny na peatku
ve vySi 1 000 CZK je vzhledem k vyséta ponerné vysoky. PlatformaOptionnabizi pro
binarni opce nejniz8i mozny nominal rovny ekvivalen CZK ve vysi 20 USD. Vzhledem

k této skutenosti budeme volit nominal ve vysi 500 CZK.

Pro opce OUTSIDE bude volena jina delta. &@dnim projektu byla delta stanovena hra-

nicemi 40-50 %, resp. -50—40 %. Tuto hranici uprevna rozgti 60—70 %, resp. -70—

-60 %. Dasledkem Upravy delty bude rosii cenového pdsma pro dany instrument, ale i
shizenicastky, ktera je hrazena za nakup opci ve &ooptniho prémia. Mozny zisk z uza-
vieného kontraktutstane stejny tedy v rogp 100-200 CZK, avSak vzhledem k nominalu
500 CZK je vySe hrazeného prémia snizenaivo@ni ¢castky 800-900 CZK na 300-
400 CZK. Vysledné risk reward ratio je sniZzeno r&-2:1 v zavislosti na vysi hrazeného
prémia. V konéném disledku tedy na 1 ztratovy kontrakt budegteealizace 2 ziskovych

kontrakti namisto fivodnich 5 kontraki.

Dale je teba ¥novat pozornost roz&ni cenového pasma, které jéskkdkem zrany
rozpti delty. Je nutné vzdy plivé zvazovat vstupy, protoze SirSi cenové pasmo zeysu;j
pravdEpodobnost setrvani ceny ¥m, tedy sniZeni ziskovosti kontrékiCenové pasmo se
rozstilo z praimérného rozpti 100 bod o 30 bod, coZ gedstavuje rozgni o 30 %. N&-

hled na jednotlivé parametry transtakce jako je ina@im prémium, Tigger 1 a Tigger 2
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upraveneé strategie je na nize uvedeném obrazku g@hrdatum expirace pro kontrakt je
6 dni.

Transakiéni zisk k datu realizace

Obr. 22 Parametry transakce upraveneémip
strategie EDR OUTSIDE prodmovy par

EUR/USD (vlastni zpracovani v platfarxOption)

Uprava nominalu a delty je nezbytna i pro INSIDE@pRivodni delta pro tyto opce byla
volena ve vySi 10 % resp. -10 %. Upravena del&igaovena v rozpi 15-20 % resp. -20—
-15 %. Stejn jako tomu bylo i u OUTSIDE opciistane rozgti moznéeho zisku beze 2m
ny 100-200 CZK, avSak snizi se hrazené prémiunmakamopce zjpvodni vySe 800—-900
CZK na 300-400 CzK

7.2 Uprava vstupu a timeframu u minutovych opci pro EURUSD

Pri analyze uzatenych kontrakt na minutové opce vyplynulo, Ze minutové opce iza&
na ménovem paru EUR/USD vyprSetastji out-of-the-money nez kontrakty uzany na
Golds. Hlavni picina tohoc¢asgjSiho neusgchu je spatna v nevhodné délce volené expi-
race. Pro dalSi uzavirani kontrake proto doporéeno vyuZzivat timeframe M1 namisto
pavodniho timeframu M5. Bvodem jsowastjSi korekce ceny, které jsodetejrejSi pri

minutovém cenovém grafu. V souvislosti s vyuzitirnmtového cenového grafu jéeba
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upravit i délku doby do expirace opceivedni ¢asovy ramec byl volen kolem 25 minut,
nyni je doportieno volit nejnizsi moznyas zbyvajici do expirace, ktery platforma nabizi.

Platforma xOption nabizi nejnizSi moz¥gs zbyvajici do expirace v razp5—-15 minut.

Pri uzavirani minutovych kontrakina komoditu Golds nenifeba upravovat volené vstup-

ni a vystupni parametry.
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ZAVER
Cilem mé diplomové prace bylo ke zhodnoceni inwestého majetku vyuZzit ¢pi kon-
trakty. Snahou bylo najit moznou alternativu k pgrin fondim, jeZz nabizeji zhodoceni

vloZenych prosedki volbou fiznych investinich variant. K dosaZzeni stanoveného cile

jsem vyuzila moznosti, které nabizi binarni a mowétopce, jez pttdo opci exotickych.

V prvni ¢asti prace byla popsana teoretickd vychodiskaakigtta nezbytnd k realizaci
investiniho projektu. Poté navazujast prakticka, v jejiz prvriasti je gesré stanoven cil
prace. Vychodiskem pro cil prace byl&mbovykonnost penzijnich fondu za rok 2011. Vy-
sledna mira zhodnoceni byla stanovena ve vysi Z35Masledd je provedena analyza
zvolenych podkladovych aktiv, kterymi se stalmavy par EUR/USD a komodita GOLDs
(zlato). Poté byla stanovena vychodiska pro inuestprojekt, ktery probihal v délce 15
tydna v obdobi od 1.4.-15.7. 2012. Pro projekt byly uggudpceEuropean Digital Range
typu OUTSIDE, INSIDE a minutové opce. Oba typy opgly vyuZzity jak na ninovy par,

tak i na komoditu zlato.

V prab¢hu investéniho obdobi bylo uzaeno 73 kontraki, dosazeny zisk byl ve vysSi
1214, 78 CZKgimz bylo dosazeno zhodnoceni 4 %. Po zokedmoznych néklai a
zdareéni zisku je vysledné zhodnoceni 3,5 %, gepateni na réni miru je dosazeno
zhodnoceni ve vysi 10,87 %. Na zakKiadto skuteénosti Ize konstatovat, Ze stanoveny cil
byl naplren. AvSak prace nebylafimosem pouze po strance figan ale i v ptibéhu pro-
jektu a g ptipraw na projekt jsem se setkalatgmymi prekazkami, které bylo nutna'gx
konat. Mé investovani nejvice ovlivnila psychikemani vypsti, je teba se vzdy pkh
koncentrovat na danou transakcigmavat ji naprostou pozornost. Figantrhy jsou moz-
na nevyzpytatelné, avsak jista predikce za pomeddirtické a fundamentalni analyzy je
moZznda. Nezbytnou soéasti pro Usgsné stanoveni vstupnich, ale i vystupnich signéjen

u opinich kontraki je zdravy a realisticky nahled investora na trh.

V zawru prace jsou nasiny Upravy, které byly provedeny po analyze uteaych kon-

traktl za investini obdobi.

Uplynutim investiniho obdobi a dokaenim této prace pro drinvestovani pomoci @p
nich kontraki nekorti. V projektu definovanou strategii mé&mpravim, zejména u opci
typu European Digital Range, hlavnim cilem je mizhodnoceni investhich prostedki i

precizni dodrzovani stanovenych pravidel,
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AMEX

Atd.

CBOT

EDR

ECB

EU

FED

HDP

JAR

tzv.

tab.

uUSD

USA

Americkéa akciova burza

Binarni opce typu European Digital Range
Chicagska komise pro obchod

Binarni opce typu European Digital Range
Evropska centralni banka

Evropska unie

Federalni rezervni systém

Hruby doméaci produkt

Jihoafricka republika

takzvany

tabulka

americky dolar

Spojené staty americké
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