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ABSTRAKT

Ugelom tejto prace je nahliadnut’ do problematiky obchodovania exotickych opcii, taktiez
nahliadnut’ hlbSie na ich ocenovanie a ocefiovacie modely. Realizované¢ obchody potom
preniest’ do uctovného a danového hl'adiska, a tak popisat’ dopady kupenych a predanych

opci na dane subjektu.

Kli¢ova slova: exotické opcie, derivaty, obchodovanie, ocefiovanie, t¢tovanie, zdanovanie,

fyzické osoby, pravnické osoby

ABSTRACT

The goal of the thesis is to have a deeper look at the problematics of trading exotic options,
their valuation and valuation schemes. Then look at the closed trades from the accounting

and taxes point of view and evaluate the impact of trading at the subject’s taxes.

Keywords: exotic options, derivates, trading, valuation, accounting, taxes, physical entity,

corporate entity
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UvVOD

Obchodovanie opcii je pomerne Siroké téma. UZ pri pristupe obchodnika hra zna¢nu rolu
jeho psychika. Dalej do obchodovania vstupuju tiez rozne dalsie faktory, na ktoré sa tato
praca zameriava. Pre svoju pracu som si vybral exotické opcie, ktoré su pomerne novym
investi¢énym produktom na finaénnych trhoch. Cast’ prace venujem aj ocefiovaniu a ocefio-
vacim modelom exotickych opcii. Naviac som sa rozhodol pozriet’ sa taktiez na dopady
obchodovania tohoto druhu derivatov do uétovnictva a dani. Ci ide o fyzické alebo aj prav-

nické osoby.

V praktickej Casti potom budem realizovat’ jednotlivé obchody na zaklade analyz, ktoré
doplnim o grafické zndzornenie. Pri analyzovani sa budem sustredit’ najmé na technicku
analyzu, avSak pri kazdom obchode zanalyzujem obchod aj z fundamentélneho aspektu.
Vsetky obchody samozrejme budem realizovat' na zéklade mnou vopred stanovenych
podmienok a vyty¢enych pravidiel obchodovania. Ako je v obchodovani totiz zname, bez
pravidiel sa potom ¢innost’ blizi ndhode, hazardu. Obchodovanie potom nézorne zauctujem
tak, ako by som obchody realizoval za pravnickl osobu. Z daitového pohl'adu sa potom

pozriem na problematiku zo strany ako fyzickej, tak pravnickej osoby.
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1 KAPITALOVY TRH

Kapitéalovy trh je trh sliiziaci najméd na financovanie investicii. Je to trh strednodobého ale-
bo dlhodobého kapitalu. Subjektmi kapitalového trhu su banky, podniky, obyvatelstvo,
poistovne, investicné spolo¢nosti, organy verejného sektora, podnikatel'ské spolo¢nosti a
pod. Na kapitdlovom trhu sa realizuju transakcie spojené so strednodobymi a dlhodobymi
volnymi penaznymi prostriedkami vo forme obchodovatelnych cennych papierov alebo

bankovych uverov. Castou kapitalového trhu je aj trh derivatov. (Kapitalovy trh, 2009)

1.1 Derivaty

Pan Strouhal vo svojej knihe hovori, Ze derivitom obvykle rozumieme taky finan¢ny na-

stroj, ktory ovplyva tymito charakteristikami:

- jeho hodnota sa meni v zavislosti na hodnote podkladového aktiva

- na rozdiel od ostatnych kontraktov vyzaduje mal\, popripade ziadnu pociatont investiciu
- bude vysporiadany v buducnosti

Zékladné typy financnych derivatov su forwardy, futures, swapy a opcie. Z toho forwardy a
futures st pevnymi terminovanymi operdciami (obidva subjekty daného kontraktu maja
povinnost’ plnit’ urité nalezitosti). Opcie tvoria samostatni kategoriu. (Strouhal,2005,

str.1)

1.2 Histéria opci

Opcie sa podl'a viacerych zmienok vyskytovali uz v starom Grécku a pocas stredoveku vo
Florencii, Holandsku a Anglicku. Pocas tulipanovej bubliny v Holandsku sa poskytovali
opcie na cibulky tulipanov uz zaciatkom 17. storo¢ia. V Spojenych Statoch americkych sa
ich vyskyt datuje uz od pociatku 19. storo¢ia. Skuto¢ny rozmach op¢nych obchodov nastal
v roku 1973, ked’ Black, Scholes a Merton publikovali svoje price o ocefiovani opci. Dal-
Sim stimulom ich obchodovania bolo zahajenie obchodovania s opciami na CBOE (Chica-
go Board Options Exchange) dna 26. 04. 1973. Spociatku to boli len Call opcie, s Put opci-
ami sa zacalo obchodovat’ az v roku 1977 a od 1980 sa uz zacali objavovat’ ako podklado-

vé aktiva cudzie meny, dlhopisy, urokové miery, futures, akciové a dlhopisové indexy. V



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

dnesnej dobe sa s opciami obchoduje hlavne na burzach a na trhoch OTC (Over the coun-
ter). (Strouhal, 2005, str. 15)

1.3 Opcie

Opcia je pravo, nie povinnost’ podkladové aktivum bud’ predat’ alebo kupit’ za presne sta-
novenu cenu (realizacna cena, strike), v pevne stanovenej dobe (doba vyprsania opcie, ex-
pirécia).

Rozlisujeme opcie Call a Put opcie a podl'a prava a povinnosti Long a Short. Pri long opcii
sme kupcami, teda mame pravo, nie povinnost’. Pri short sme vystavcami opcie, teda vypi-
sujeme opciu a teda sme v danom obchode nakratko a mdme pri jej uplatneni povinnost’
yplatit’ alebo uskuto¢nit’ dané plnenie. Call znamena nakupna opcia a Put predajna.
Mozu teda vzniknut' celkovo 4 kombinacie. Long Call, Long Put, Short Call a Short Put.
Long Call opcia nam dava pravo kupit’ dan¢ podkladové aktivum, Short Call zasa pravo
predat’. Pri vypisani Call opcie sme short, a teda mdme povinnost’ kupit’ od majitel'a opcie
dané podkladové aktivum. Pri Short Put mame povinnost’ predat’. Teda Call dava kupcovi
pravo kupit’, vystavcovi povinnost’ predat’. Short opacne - kupcovi pravo predat’ a vystav-

covi povinnost’ kupit’. (Mazac, 2011)

1.4 Zakladné pojmy pri opciach
Americké opcie - mozu byt’ kedykol'vek pocas Zivotnosti kipené, predané a uplatnené

Eurdpske opcie - podobne ako u amerického typu avSak u eurdpskych opci nemodZeme

uplatnit’ pred expiraciou. Uplatnit’ eurdpsku opciu ide len v Case expiracie.

Doba expiracie, taktieZ nazyvana aj doba vyprsania je striktne regulovand. Opcia teda vy-

prsi v presne stanoveny cas.

Realiza¢na cena (strike, striking price). Pan Ambroz vo svojej knihe uvadza (Ambroz, ):
"...akcie Komer¢nej banky sa obchoduju na burze v kurze 995 K¢&. Nové polro¢né opcie su
upisované v realiza¢nych cenach 1000 K¢, 1050 K¢, 1100 K¢, 950 K¢, 900 K¢&. Nejak takto
budu upisované opcie na prazskej burze, akonahle bude na tejto burze zahajené obchodo-

vanie s derivatmi."

Podkladové aktivum (underlying asset) je aktivum, od ktorého hodnoty sa vyvija hodnota

opci. Pri Long Call opcie na pSenicu ndm dava tato opcia pravo nakupit’ pSenicu za realiza-
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nu cenu. Podkladovym aktivom mozu byt akcie, irokové miery, cudzie meny, indexy, fu-
tures, dlhopisy a iné¢ dlzné cenné papiere. (Underlying Asset: Forwards, Futures, Options,
2014)

Opc¢nd prémia je trznd hodnota opcie, teda cena za ktora ju kipime alebo vypiSeme na
trhu. Pri kiipe opcie predstavuje prémia nas naklad, teda maximalnu stratu v pripade jej

nulovej hodnoty. Pri vypisani je to na§ maximalny zisk.

Opcie "v peniazoch” (in-the money) st v podstate opcie s va¢Sou hodnotou ako zaplatené

prémium - opcie v zisku, kde S>X pre call, X>S pre put.

Opcie "na peniazoch” (at-the money) st opcie, ktorych aktualna hodnota je hodnota pré-

mia, teda plati S=X.

Opcie "mimo peniaze" (out-of-the money) st stratové opcie. Ich aktualna hodnota je men-

Sia ako prémium (X>S u call) alebo vyssia (X<S u put).

1.5 Exotické opcie

Na kapitalovych trhoch mé investor v dneSnej dobe na vyber z pomerne Sirokej Skaly dru-
hov opci. Od najstarSich vanilla opci po tzv. exotické opcie (mladé, na trhu pomerne kratko
obchodované). Tieto opcie su atraktivne pre taky druh investorov, ktory hladaju istoty,

fixné a minimalne riziko.
Typy exotickych opcii su napriklad:
- forward-start opcie su opcie, ktorych zaciatok platnosti je stanoveny vopred (teda zivot-

nost’ za¢ina v ur€ity okamzik v budicnosti)

- bariérové opcie su pomerne staré. Ich obchodovanie sa datuje uz k roku 1967. St celkom
popularne, hlavne spomedzi exotickych opcii. Ich princip je zaloZeny na urcitej cenovej

hranici (bariéry) a na tom, ¢i je alebo nie je tato hranica dosiahnutd pocas jej zivotnosti.

(HAUG, 2006, s. 152 — 173)

Tieto opcie moZu byt’ knock-outované napriklad tiez pri dosiahnuti urcitej urovne, a tak st

automaticky bezcenné.

- azijské opcie st popularne najma ako zaist'ovanie rizika pred volatilnymi trhmi. Ich hod-

nota sa totizto odvija od priemernej hodnoty podkladového aktiva za dany ¢asovy tsek.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15

- shout opcie davaju majitel'ovi naviac pravo "zakri¢at™ kedy chce svoj profit mat’ garanto-
vany, teda pri pozitivnom pohybe trhu investor méze takymto spdsobom nechat’ zisky rast’
a postupne posuvat’ svoj garantovany zisk hore a nemusi sa tak bat, pretoze mensi ako ga-
rantovany zisk uz mat’ neméze. (Matematicko-ekonomicka analyza vybranych exotickych

opc [online]. 2013)

- digitalne opcie (tieZ nazyvané binarne opcie)
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2 BINARNE OPCIE

Nazov binarnych opci (tiez nazyvanych aj Digitadlne opcie) je odvodeny od samotného
principu, na ktorom funguja a podla ktorého sa ocenuju pri ich expiracii. Bindrna moznost’
je taka, ktora ma len dve moznosti. Aj samotné ocenenie opcie v ¢ase expiracie bude bud’ 1
alebo 0, pricom 1 znamena ITM (In the Money) opciu. Inymi slovami opciu s hodnotou jej
nominalu (1 = 100% NH). V opa¢nom pripade, teda v pripade, ze opcia je OTM (Out of
the Money), je jej hodnota nulova a teda investor neobdrzi Ziadnu protihodnotu pri jej expi-
racii.

Zakladné ¢lenenie digitalnych opcii je Cash or nothing a Asset or nothing. Cash or nothing
pracuji na principe nominalnej hodnoty. Bud’ mé opcia vopred stanovent nominalnu hod-
notu, a teda investor dostane vyplateny plny nominal (100%), alebo opcia bude nulovej
hodnoty. U Asset or nothing je situdcia podobna (tiez je dana jej hodnota bud’ alebo), avSak
tu namiesto vopred stanovenych peiiazi v pripade opcie ITM obdrzi investor tzv. Asset -

podkladové aktivum, respektive jeho aktualnu hodnotu. (HAUG, 2006, s. 174)

2.1 Cash or nothing opcie

Hodnota pri expiracii je teda bud’ 1 (plny nominal), alebo O (investor realizuje stratu v po-
dobe op¢nej prémie - za kol’ko opciu obstaral). Hodnota

Opcie su teda derivaty, ktorych hodnota je odvodend od hodnoty podkladového aktiva.
Rozne opcie mozu mat’ rézne podkladové aktivum (underlying asset). U exotickych opcii
typu cash or nothing mézeme ako podkladové aktivum zvolit’ akcie, komodity, akciové
indexy a forex. Investorovi to teda poskytuje pomerne $iroky zaber a moznosti, kde reali-

zovat’ obchody. (HAUG, 2006, s. 174)

2.2 Call (above) binarne opcie

Call opcia v binarnom pojati je vlastne above. Opcia so zvolenym strikom bude v Case ex-
piracie ziskova (1), ak sa hodnota podkladového aktiva v tom ¢ase bude nachadzat’ nad

strikom.

PRIKLAD:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

Vlastnime Above opciu s podkladovym aktivom Gold (zlato), strikom 1750,00 USD, expi-
raciou 16.08.2013 16:00. Nakupili sme ju za 404€ pri ASK hodnote 0,404. Teda 40,4% z

NH bola jej aktualna hodnota v ¢ase nakupu (provizia brokerovi je zaratand do prémie).

V case expiracie (16.08.2013) je zlato aktualne kotované u brokera 1749/1753. U opcie sa
realiza¢nt cenu vzdy poklada stredovy kurz (spread rozdeleny na polovicu), v naSom pri-
pade to je 1749 + (1753-1749) x 0,5 = 1751. Aktualna realiza¢na hodnota sa nachadza teda
o 1 USD vyssie ako strike. Hodnota opcie je teda 1, ¢o predstavuje 1000€. My sme ju ob-
starali za 404€, nas zisk teda predstavuje 1000 - 456 = 544¢€.

Transakiny zisk k datumu realizide

-451
1575.00 1618.75 166250 17/06.25 1750.00 1793.75 183750 1881.25 1925.00

Obrazok 1 Grafické znadzornenie Above opcie (vlastné spra-

covanie)

Upis tejto opcie (short) ma efekt, akoby sme kupovali opciu opaéného typu - Put.

2.3 Put (below) binarne opcie

Put opciu chapeme ako below opciu. Pretoze podobne ako u Above, kde stacilo, aby sa
hodnota podkladového aktiva nachadzala ¢o i len jeden pip (bod) nad a opcia pri expiracii
bola ziskova, u Below opcii je to opacne. Staci jeden bod pod strikom a investor inkasuje

zisk.
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PRIKLAD:

Menovy par EUR/USD je aktalne na hodnotach 1,2943 USD za 1 EUR. Myslime si, ze
EUROo oslabi v nasledujtcich dioch a ze sa teda bude nachadzat’ nizsie. Zvolime si strike
1,2940. D4 sa kupit’ Below opcia s nomindlnou hodnotou 1000€ za 486€. To znamena, Ze

by ziskovy potencial je 514€ (1000 - 486).

V case expiracie je aktualny kurz 1,2939/1,2942. Realiza¢na hodnota je teda 1,2941 a opcia
ma hodnotu 0, teda je bezcenna. Nasa strata v tomto priklade predstavuje obstaravaciu cenu

opcie - 514¢€.

Moézeme teda vidiet, Ze binarne opcie maji obrovska vyhodu v tom, Ze sta¢i skutoéne mi-
nimalny pohyb trhu a mozeme zarobit’ pomerne vysoku ¢iastku, avSak na strane druhe;j tiez
staci ze trh bude cely cas postupovat’ podla naSich predstav, no tesne pred expiraciou sa

oto¢i a skonci ¢o 1 len jeden bod OTM (Out of the Money) a prideme o vynalozenu ¢iastku.

Transakeny zisk k datumu realizade

-286

411

-536
1.1646 1.1570 1.2293 12517 12940 1.3264 1.3587 13911

Obrazok 2 Grafické znadzornenie Below opcie (vlastné spracovanie)

Shortom tejto opcie vlastne v Spekulujeme, Ze hodnota podkladového aktiva porastie, nie

ze bude klesat’.

2.4 Kombinacie

Na opciach je nespornou vyhodou to, ze sa daju kombinovat. U vanilla opcii combinujeme
rozne Call a Put opcie a vznikaju nam tak stratégie ako Long Butterfly, Iron Condor, Long

Strip a podobne. Takéto kombinacie sa daja vytvorit’ aj u bindrnych opcii.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

2.4.1 Digital Range Inside

Investor moze Spekulovat’, ze trh sa najblizSiu dobu bude pohybovat’ do strany. To zname-
nd, Ze bude oscilovat priblizne okolo urcitej hodnoty a bude sa teda hybat’ v pasme. V tom-
to pripade ma moznost’ vytvorit’ tzv. pasmo Digital Range Inside. To vznikne kombinaciou
above opcie so strikom niz$im ako aktualna hodnota - uréuje spodnt hranicu pasma. Dalej
pomocou below opcie so strikom vy$Sim ako aktualna hodnota podkladového aktiva - to

nam urci horné pasmo.

PRIKLAD: Idi Vianoce a investor $pekuluje, Ze sa znizi volatilita na trhu a kurz
EUR/USD sa bude pohybovat’ v uré¢itom pasme. Zvoli 200 bodové pasmo, kde by sa kurz
mal podl'a neho pohybovat. Aktudlna hodnota kurzu je 1,3090. Zvolené opcie su teda abo-
ve so strikom 1,2900 a below so strikom 1,3100. Expiracia sa stanovi na ur¢ity datum tesne
po vianociach. Nakupime opciu s nominalnou hodnotou 1000€ za prémium 567€. Potenci-
alny zisk je teda 433€. V stanovenu expiraciu je kurz 1,3059. Opcia ma hodnotu 1000€ a

investor tak inkasuje zisk.

Transakény zisk k datumu realizéce

-618
1.2860 1.2895 1.2930 1.2965 1.3000 1.3035 1.3070 1.3105

Obrazok 3 Grafické znazornenie Digital Range Inside

pasma (vlastné spracovanie)

V pripade vypisu (predaja, shortu) tejto kombinécie vlastne vstupujeme do opacného typu

obchodu, a teda o¢akdvme Ze sa kurz neudrzi v pasme.
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2.4.2 Digital Range Outside

Pri tomto pasme o¢akavame naopak od inside kombinacie volatilitu zvySent a prieraz urci-
tého pasma. Velku vyhodu maju Outsidy v tom, Ze nemusime vediet kam trh pojde, staci
totizto vediet’, ze trh pdjde. S trhom moéze zahybat’ napriklad zverejnenie dolezitych makro

ukazatel'ov, prihovor guvernéra urcitej centralnej banky a podobne.

Podobne ako pri Insidoch, aj pri Outsidoch si zvolime pasmo. Tento raz nie vsak pre to,
kde sa hodnota podkladového aktiva bude nachadzat’ v ¢ase expiracie, ale opacne, teda kde
sa nebude nachadzat’. Aby opcia mala hodnotu plného nomindlu, je nutné aby sa podklado-
vé aktivum pohybovalo minimalne 1 pip od strikov (u horného striku je vynimka - v pripa-
de zhody sa totizto berie, ze hodnota aktiva je o pip vyssie, a tak pri hornom striku moze

byt’ rovnaké so strikom).

PRIKLAD: Nasledujtice chvile zvolala Eurépska Centralna Banka tla¢ovia konferenciu. Jej
guvernér bude hovorit o pomoci Spanielsku a o situaciu v Eurozéne. O¢akava sa, Ze by
mohol priniest’ nové plany, ako by mohla ECB pomdct’ upokojit’ situaciu. Ak by sa tak
stalo vyrazne by to pomohlo a euro by mohlo vzbudit’ zdujem - asponl docasne. V pripade,
ze by sa tak nestalo, efekt by mohol byt’ opacny - vypredaj eura. Ked’Ze nemo6Zeme tvrdit’ s
istotou, kam sa trhy pohntl, existuje minimalne pravdepodobnost’, Ze sa trhy vobec pohnu.
Aktualny kurz EUR/USD je 1,3200/1,3201. Kupujeme Outside za 463€ s nominalnou hod-
notou 1000€, expiracia uz zajtra. Striky sme si zvolili 1,3150 dolny a 1,3250 horny.

Transakény zisk k datumu realizéce

-514
1.3130 1.3147 1.3165 1.3182 1.3200 1.3217 1.3235 1.3252 1.3270

Obrazok 4 Grafické znazornenie Digital Range Outside pasma (vlastné spracova-
nie)

V pripade vypisu tejto kombinacie Spekulujeme na udrzanie sa v pasme.
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3 OPCNE RIZIKA

Ako uz zékladna charakteristika hovori, opcie su derivatmi, ktorych hodnota je odvodena
od hodnoty podkladového aktiva. Podkladové aktiva st obchodované na svetovych financ-
nych trhoch - burzy. Finan¢né trhy sa okrem mnohych inych charakteristik vyznacuju r6z-
nymi druhmi spravania, ktoré sa mozu zdat’ ako neskodné, popripade ako pozitivne, avSak

mdzu nepripravenému zaciato¢nikovi spdsobit’ obrovskeé straty.

3.1 Volatilita

Je nestalost’, kolisavost’ cien cennych papierov a fondov na finan¢nych trhoch. Nie vzdy
plati, Ze volatilnejsi trh - rizikovej$i trh, avSak vysoka kolisavost’ cien sa mdze prirovnat
rozburenému moru. Nie vzdy je nebezpecné (surfovanie na vinach, ktoré idu jednym sme-
rom), avSak pri rozbureni vSetkymi stranami uz exituje vel'mi vysoké riziko vyskytu nepri-
aznivej situacie. Pri Cash-or-nothing opciach to mézeme uviest’ na priklade, ked’ mame
ktpenu Outside opciu - tu ndm zvySena volatilita poméha opcii pocas jej Zivotnosti, a zvy-
Suje jej hodnotu (napriklad aj napriek tomu, Ze hodnota podkladového aktiva sa pohybuje
stdle v pasme). V tomto pripade jednoducho je zvySend pravdepodobnost’, Ze cena opusti
pasmo von. Opacna situacia moze nastat’ v pripade, ze vlastnime Inside, a volatilita prudko
vzrastie. Napriek tomu, Ze sa hodnota podkladového aktiva nachadza presne v strede pas-
ma, opcia zac¢ne stracat’ na hodnote a pripadné zbavenie sa jej pred expiraciou moze pri-
niest’ stratu (napriek tomu, ze pasmo nebolo opustené). Pri Above a Below je to ako pri
surfovani - bud’ pri zvySenej volatilite len cena jednoducho ide prudko nasim smerom, ale-
bo proti nam (negativne). (What is volatility?: Or why your option prices can be less stable

than a one-legged duck, 2014)

3.2 Likvidita

Aj ked’ v dnesnej dobe uz len zriedkavo su s flou problémy, stale mdze zvysit’ straty, popri-
pade znizit’ zisky. Likvidita v jednoduchosti znamend, kol’ko l'udi je v naSej protipozicii,
teda napriklad ked” budem chciet’ opciu predat’, kol’ko T'udi ju aktualne kupuje. Ked” bude
malo ludi kopovat’ a vel'a predavat’, hovorime o znizenej likvidite, pretoze je tazSie preme-
nit’ dany inStrument na hotovost’. NajcastejSim prejavom je zvySeny spread (rozdiel medzi

nakupnou a predajnou cenou). Vysku spreadu urcuje povacsine broker. Za tie inStrumenty,
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ktoré sa daju zohnat’ jednoducho, si bude logicky pytat’ malu proviziu, za tie, ktoré buda

problémovejsie, si vypyta viac. (Liquidity, 2014)

3.3 Cas

Pri tomto §truktdrovanom produkte vystupuje v pomerne zna¢nej miere ¢as. Cas moZe zo
sebou priniest’ hned’ niekol’ko rizik spojenych napriklad s likviditou, volatilitou a podobne.
Samotny ¢as vystupuje a v oceneni opcie (pri ndkupe, pocas jej zZivotnosti aj pri jej expira-
cif, kedy je dolezity urdity moment - ¢as expiracie). Cim dlhsiu Zivotnost’ opcia ma, tym je
pravdepodobnost’ zvac¢sa mensia, ze trh pdjde nasim smerom. Napriklad pri Outside opci-
ach je opcia tym drahSia, ¢im volime jej zivotnost’ dlhSiu. Je totizto viac pravdepodobné, ze
sa cena podkladového aktiva dostane von z pasma v priebehu mesiaca, ako za par dni, a tak
je opcia viac ohodnotena a tym je drahgia. Dal§im prikladom by mohlo byt napriklad pri
Above opcii ked’ sa vacsinu doby zivotnosti nachadzalo podkladové aktivum pod naSim
strikom (opcia bola OTM), a az ur¢ity moment presla nad, opcia moze mat stale mensie
ohodnotenie a urcity ¢as potrva, kym sa to prejavi v ohodnoteni - tym je tazSie zbavenie sa
jej pred expiraciou v zisku. Na druhej strane sa d& ¢as vyuZit' aj v prospech investora, kde
napriklad pri opciach typu Inside ¢im dlhSie obdobie zvolime, tym je opcia lacnejSia a da sa
tak niekedy zohnat' opcia vel'mi lacna (okolo 20 % nominalnej hodnoty a menej). Sa-
mozrejme pravdepodobnost’ je u takejto opcie mala, ale pripadné trafenie sa pasma vie

priniest’ mimoriadne vynosy.

3.4 Pravdepodobnost’

Tento Statisticky jav hra ve'mi dodleziti rolu nie len vV samotnom obchodovani, ale aj

V ocenovani opcii.
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4 OCENOVANIE OPCI

Pri ocenovani cash-or-nothing opcii sa vychadza zo Statistickych modelov, priCom sa berie
do uvahy viacero $pecifik. Ocenovacie modely réznych druhov opcii vychadzaju z Black-

Scholes-Merton modelu. Ti boli v roku 1997 oceneni nobolevou cenou za ekondmiu.

4.1 VSeobecny ocenovaci model

Cash-or-nothing opcie vyplacaju peniaze K v Case expiracie ak je opcia in-the-money. Vy-
plata z Above je 0 ak A< X, a K ak A > X. Ocenenie binarnych opcii typu cash-or-nothing
moze byt vykonané pomocou formuly popisanej Reinerom a Rubinsteinom v roku 1991.
c=Ke" N(d) (4.84)
p = Ke™™ N(-d)
IN(S/X)+-02/2)T
d=
0T

Pricom ¢ znaci hodnotu opcie Call (above) a p hodnotu opcie Put (below). Pismeno d pred-

stavuje rozlozenie cenového vyvoja podkladového aktiva v binomickom a trinomickom

strome.

4.2 Priklad

Aka4 je hodnota cash-or-nothnig binarnej Below opcie s 9 mesiacmi do expiracie?
Hodnota podkladového aktiva je 100, strike 80, nominalna hodnota 10, bezrizikova uroko-
va miera 6% p.a. a volatilita 35% za rok.
Zapis vyzera nasledovne:
S =100, X=80,K=10,T=0.75,r=0.06,
a=0.35.

Najprv si vypocitame d, aby sme zistili rozloZenie cenového vyvoja,

d-=0.5846
to potom dosadime do kumulacného normalneho rozdelenia.
N(-d) = N(-0.5846) = 0.2794
Ked’ze ide o below opciu, budeme dosadzovat’ do vzorca pre ,,p*, teda Put opcie.

p=10e 20N - d)=26710
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Vysledok 2,6710 je teda aktualna hodnota opcie s nominalnou hodnotou 10. Opcné pré-
mium je 26,71% nominalnej hodnoty opcie. (HAUG, 2006, s. 174)
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5 UCTOVNE HLADISKO OBCHODOVANIA OPCIi

5.1 Legitimne obchodovanie opci

Obchodovanie ako také je samozrejme legalne. Pokial sa subjekt nesnazi na trhoch namies-
to zhodnocovania kapitalu vykonavat’ iné Cinnosti (pranie Spinavych penazi, podvody a
podobne). V zaklade mdzeme rozlisit’” dva druhy legalneho obchodovania - obchodovanie

na vlastny ucet a obchodovanie na cudzi ucet.

5.1.1 Obchodovanie na cudzi ucet

Obchodovat na cudzi ucet je trochu zlozitejsia vec, nie tak z obchodného hladiska (psycho-
logické natlaky, ze obchodujeme s cudzim kapitdlom), ale skor z hladiska pravneho. Tejto
problematike sa venuje hlavne Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Ten
upravuje okrem inych nalezitosti aj to, kto moze vykonavat’ tato ¢innost. V prvom rade je
potrebna licencia, ta udeluje Ceské narodni banka. Zakon o kolektivnom investovani upra-

vuje povolenie k ¢innosti takto:
Cast sedma

Povoleni k cinnosti investicni spolecnosti, povoleni k cinnosti investicniho fondu a povole-

ni k vytvoreni podilového fondu
Hlava I: Povoleni k ¢innosti investicni spolecnosti
§ 60 Udéleni povoleni

(1) Ceska narodni banka udéli povoleni k cinnosti investicni spolecnosti pouze akciové

spolecnosti,

a) kterd vydava pouze akcie na jméno,

b) jejiz sidlo a skutecné sidlo je na vizemi Ceské republiky,

c) jestlize pitvod jejiho zakladniho kapitalu je prithledny a nezavadny,
d) ktera je duveryhodna,

e) ktera predlozi plan obchodni cinnosti a ndvrh organizacni struktury investicni spolec-

nosti,
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f) ktera ma vécné, persondlni a organizacni predpoklady pro kolektivni investovani, zejmé-

na
1. splacen zakladni kapital,
2. jeji vedouci osoby splnuji podminky schvalovani podle § 72,

g) jejiz zakladni kapital umoznuje Fadny vykon cinnosti uvedenych v zadosti o povoleni k

cinnosti investicni spolecnosti,

h) na které maji kvalifikovanou ucast osoby spliujici kritéria stanovend timto zakonem pro

posuzovani kvalifikované ucasti (§ 71b odst. 6),

i) jejiz uzké propojeni s jinou osobou nebrani vykonu dohledu nad investicni spolecnosti;
pri uzkém propojeni s osobou, ktera ma sidlo nebo skutecné sidlo ve staté, ktery neni clen-
skym statem Evropské unie, nesmi pravni rdd tohoto stdtu a zpusob jeho uplatiiovani, viet-
né vymahatelnosti prava, branit vikonu dohledu nad investicni spolecnosti. (Ceska republi-

ka, 1991, § 33)

5.2 Sposoby ocenovania

Zakon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi § 24 pojednava o oceniovani majetku takto:
Ucetni jednotky oceiuji majetek a zdavazky

a) k okamZiku uskutecnéni ucetniho pripadu zpiisoby podle § 235,

b) ke konci rozvahového dne nebo k jinemu okamziku, k nemuz se ucetni zaverka sestavuje,

zpuisoby podle § 27; rovnéz toto ocenéni je povinna zaznamenat v ucetnich knihdch,

(dale jen "okamzik ocenéni"). Ustanoveni tohoto zdkona o ocenovani majetku a zavazkii se
pouZije primérené i pro ocenovani jinych aktiv a pasiv.
Majetek a zavazky vyjadiené v cizi méné prepocitavaji ucetni jednotky na ceskou meénu
kurzem devizového trhu vyhlasenym Ceskou narodni bankou, a to k okamzZiku ocenéni

a) podle odstavce 2 pism. a), nebo

b) podle odstavce 2 pism. b), a to pouze majetek a zdvazky uvedené v § 4 odst. 12. (Ceska
republika, 1991, § 24)
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Zakon €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi § 25 definuje Casti rozvahy, ktoré sa oceniuju takto:
(1) Z jednotlivych slozek majetku a zavazkii se ocenuji

a) hmotny majetek kromé zdsob, s vyjimkou hmotného majetku vytvoreného viastni ¢innos-

tl porizovacimi cenami,

b) hmotny majetek krome zasob vytvoreny viastni ¢innosti vlastnimi naklady,

¢) zasoby, s vyjimkou zdsob vytvorenych vlastni cinnosti porizovacimi cenami,

d) zasoby vytvorené vlastni cinnosti vlastnimi naklady,

e) penézni prostredky a ceniny jejich jmenovitymi hodnotami,

) podily, cenné papiry a derivaty porizovacimi cenami, (Ceska republika, 1991, § 25)
Dalej zakon prehlbuje definiciu ocefiovania trznou hodnotou takto:

(1) Z jednotlivych slozek majetku a zavazkii k okamziku ocenéni podle § 24 odst. 2 pism. b)
se realnou hodnotou ocenuji

b) derivaty,

(2) Majetek uvedeny v odstavci 1 pism. a) az h) Ize ocenit redlnou hodnotou i castéji nez k
okamZiku uvedenému v odstavci 1.

(4) Pro ucely tohoto zdkona se jako redlna hodnota pouZije

a) trzni hodnota,

b) oceneéni kvalifikovanym odhadem nebo posudkem znalce, neni-li trzni hodnota k dispo-
zici nebo tato nedostatecné predstavuje redlnou hodnotu; metody ocenéni pouzité pri kvali-
fikovaném odhadu nebo posudku znalce musi zajistit primerené priblizeni se k trzni hodno-

v

te,

¢) oceneni stanovené podle zvlastnich pravnich predpisii, nelze-li postupovat podle pismen

a) a b). (Ceska republika, 1991, § 27)

Uétovné predpisy &lenia derivaty na derivaty zaistovacie a derivaty k obchodovaniu. Podl’a

typu derivatu sa potom Uctuje o zmenach redlnej hodnoty derivatu.
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Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb § 52 upravujuca ocenovanie rozlisuje 2 typy derivatov a ich ucto-

vanie:

(3) Derivat se povazuje za zajistovaci pouze tehdy, pokud spliiuje nasledujici podminky:
a) na pocatku zajisteni je zajistovaci vztah zdokumentovan,

b) zajisteni je efektivni,

c) efektivita je spolehlivé méritelna a pritbézné posuzovand. (Ceska republika, 2002, § 52)

Ak nespina derivat podmienky pre zaistovaci derivat (vid. §52 odst. 3 VPU), tétuje sa o
fom ako o derivate k obchodovaniu. Zmeny redlnych hodnét sa potom zachytavaju cez

¢ty finanénych nékladov alebo finanénych vynosov. (Ceska republika, 2002, § 53)

5.3 U&tovanie

Nakup/predaj opcie uctujeme priamo cez bankovy ucet (v pripade rychlych realizécii) ale-
bo sa pouzije ucet 379 — Iné zavazky a nasledne sa ten ponizi z bankového uctu pri platbe
brokerovi za opciu a proviziu (vi¢§inou provizia uz v cene). Uget 221 je najlepsie analytic-
ky rozviest napriklad na 221.2 (investiény Gidet otvoreny u brokera). (Uéet 373 - Pohledav-

ky a zavazky z pevnych terminovych operaci, 2011)

Vsechny derivaty se v dobé porizeni zachyti také na podrozvahovych uctech. Zachyti se zde
V hodnoté podkladového nastroje a to ve skupiné 15 — Pohledavky a zavazky z pevnych
terminovych operaci nebo 76 — Pohleddavky a zdavazky z opci. Je vhodné pouzit analytické
déleni na urokové, ménove, akciové, komoditni a uvérové derivaty. Souvztazné uctujeme na
prislusné usporadaci ucty. Sjednany derivat se vzdy zachyti jak v podrozvahovych pohle-
davkach tak i zavazcich. To je dano tim, Ze z derivatu vidy plyne pohledavka i zavazek (po-
hledavka na podkladovy instrument a zavazek zaplatit za néj nebo obrdcené).(

SUBOVA,2010,27)

U binarnych opcii typu cash-or-nothing ndm vSak nevznika pohladavka (pravo) na odkup
podkladového aktiva. Nevznika teda ani zavédzok za toto aktivum zaplatit. Naviac obcho-
dovanie takéhoto druhu derivatov predstavuje produkty jednotlivych brokerov, takze aj
finan¢né podmienky sa liSia v zavislosti od brokera. Tym zZe je to produkt finan¢nej instit-

ucie, ktora si upravuje a priamo zasahuje do ocenovania (najmé pomocou provizii), nejde 0
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klasicky derivat typu vanilla opcii vypisanych prostrednictvom zmluvy medzi zmluvnymi
stranami. Podl'a CUS &. 009 — DERIVATY vsak spada tento produkt medzi derivaty (jeho
hodnota sa meni v zavislosti na hodnote podkladového aktiva, na rozdiel od ostatnych kon-
traktov vyzaduje mala, popripade ziadnu pociatonti investiciu a je vysporiadany
Vv buducnosti). Bude sa preto zachytavat’ v sivahe na Ucte 373 — Pohledavky a zavazky

z pevnych terminovych operaci.

Tabul’ka 1 Uétovanie binarnych opcii v Gétovnictve (vlastné spracovanie)

Uétovny pripad Doklad Uktovanie
Nékup binarnej opcie VIU, VUD 373/379
Prevod finan¢nych prostriedkov VIU, VUD 379/221.2
Zmena reéalnej hodnoty ,
VUD 373/667
k rozvaznému diu
Prevod aktivneho zostatku pri uza- ,
VUD 702/373
tvarani uctovnych knih
Prevod aktivneho zostatku pri otva- ,
VUD 373/701
rani uc¢tovnych knih
Expirécia opcie VUD, VIU 221.2/373
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6 DANOVE HLADISKO OBCHODOVANIA OPCII

Pri daitlovom pohlade na zdaniovanie obchodovania derivatov je nutné rozlisit, ¢i ide o FO

alebo PO.

6.1 Fyzicka osoba — nepodnikatel’

Prijmy FO — nepodnikatel'ov, sa podl'a §10 zakona ¢. 586/1992 Sb. zarad’uji medzi tzv.
Ostatné prijmy. Zaklad dane, ktory sa vypocita v stlade s tymto zdkonom tvori dil¢i zaklad
dane, ktory sa zapocita do celkového zakladu dane spolo¢ne z inymi prijmami FO nepod-
nikatel'a. Dil¢im zékladom dane podl'a §10 ZDP st prijmy (vynosy) z realizovanych ob-
chodov, ponizené o nadklady (ceny obstaranych derivatov, vratane provizie brokerovi). Ak
vSak prevysia naklady vynosy, rozdiel sa neda uplatnit’ ako danova strata, a teda sa neda
ponizit’ celkovy zéklad dané FO nepodnikatel'a. Minimélna hodnota dil¢iho zakladu dane

je teda 0 ké&. Sadzba dané je aktudlne 15%. (Ceska republika, 1992, § 10)

6.2 Fyzicka osoba — podnikatel’

O podnikatel'sky FO je délezité, ¢i sa derivaty nachadzaju v obchodnom majetku alebo nie.
V pripade, Ze sa viniom nenachddzaji, FO zdanuje podla §10 ZDP ako je uvedené

v predchadzajtcej podkapitole.

Ak vSak derivaty ma tento subjekt zaradené v obchodnom majetku, spadaji pod

§7 ZDP (Prijmy z podnikania alebo inej samostatnej zarobkovej ¢innosti). Zaklad dane sa
zisti podobne ako u nepodnikatela, avSak okrem odpoctu nékladov od vynosov
z realizovanych obchodov, sa naviac pripocita zisk zo zatial' neuzavretych obchodov, od
ktorého sa odpocitajii preukazatelné naklady na obstaranie derivatov. Dil¢i zaklad dane
z takto otvorenych obchodov sa podl'a §7 ZDP nazyva kurzovy zisk. Kurzova strata zaklad
dane znizuje. Vyhodou oproti FO nepodnikatel’ovi je ten, ze ku preukézate'nym nakladom
na dosiahnutie a udrZanie zisku sa dé pripisat’ aj obstardvacia cena pocitaca ¢i internetové-

ho spojenia. (Ceska republika, 1992, § 7)
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6.3 Pravnicka osoba

Zdanovanie u PO upravuje Zakon &. 586/1992 Sb., o danich z piijmia Cast druha takto:

Poplatnikem dané z prijmu pravnickych osob je Poplatniky dané z prijmii pravnickych osob

jsou

a) pravnicka osoba,

b) organizacni slozka statu,

¢) podilovy fond podle zakona upravujiciho investicni spolecnosti a investicni fondy,

d) podfond akciove spolecnosti s promennym zakladnim kapitalem podle zakona upravuji-

ctho investicni spolecnosti a investicni fondy,

e) fond penzijni spolecnosti, kterym se pro ucely tohoto zakona rozumi fond obhospodaro-
vany penzijni spolecnosti podle zdkona upravujiciho diichodové sporeni a podle zdakona

upravujiciho dopliikové penzijni sporeni,
f) sverensky fond podle obcanského zakoniku,

g) jednotka, ktera je podle pravniho radu statu, podle kterého je zaloZzena nebo zrizena,

poplatnikem. (Ceska republika, 1992, § 17)

Pravnickd osoba (napriklad spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym), teda spadd do definicie a
zdatiuje svoje prijmy podl'a tohoto zakona. Zakon ¢. 586/1992 Sb. d’alej definuje prijmy pod-

lichajice zdanovaniu takto:

(1) Predmétem dané jsou prijmy z veSkeré cinnosti a z nakladani s veskerym majetkem,

neni-li dale stanoveno jinak. (Ceska republika, 1992, § 18)
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II. PRAKTICKA CAST
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7 VYBER BROKERA

Tak ako pri vedeni uctovnictva vo firme kvalifikovanym Gétovnikom, je vyber spravneho
brokera rovnako doélezity. ,,Vyber spravneho brokera nie je odlisSny od vyberu spravnych
akcii — ¢lovek musi vyberat’ s rozvahou a nie vSetci brokeri su vhodni pre vSetkych investo-

rov...“ Jonas Elmerraji
http://www.investopedia.com/articles/younginvestors/06/firstbroker.asp

St dva zékladné typy brokerov — ti ¢o jednaju s klientmi priamo, a ti ¢o jednaja len ako

sprostredkovatelia.
Kazdy broker ma svoje pravidld, obmedzenia, popripade vyhody.

Minimum — minimalny kapital, s ktorym je mozné si otvorit’ obchodny ucet a realizovat’

obchody

Marza — rozni brokeri poskytuji rozne marze na zaklade finan¢nej paky, niektori dovol'uju
dokonca rozhodntt’ investora, s akymi marzami chct pracovat’ (zvolenie finan¢nej paky).
Financ¢na paka sa spravidla pohybuje priblizne 100:1, niekde dokonca 1000:1. Pri opciach

vSak pakovy efekt nevyuzijeme.

Vyber — pri investovani, zisku, popripade strate st to stidle nase peniaze, avSak niekedy
mozu nastat’ problémy a prekdzky pri vybere prostriedkov z obchodného u¢tu. Napriklad
minimalna mozna suma prostriedkov, ktord sa da vybrat’, sposoby vyberu (tu treba najma

davat’ pozor na poplatky).

Spread — jednoducho povedané provizia brokera za realizaciu obchodu. U opciach je za-

ratana do algoritmu vypoctu prémia opcie.

In§trumenty — inStrumenty, s ktorymi umoznuje broker obchodovat. Od menovych parov,

cez komodity, indexy az po drahé kovy.

7.1 Domaci alebo zahrani¢ni broker

Vyhodou doméceho (tuzemského) brokera je domaci jazyk, podpora (P'udia) v domécom
jazyku a domaca mena. DalSou vyhodou su rychlej§ie spracovania vyberov (vietky opera-
cie ¢i uz vklady alebo vybery st v tuzemsku). Jedinou nevyhodou mézu byt’ prave uvedené
vyhody — napriklad v pripade domacej meny. Avsak v dnesnej dobe uz vicsina brokerov

poskytuje aj obchodné ucty vedené v cudzich menach.


http://www.investopedia.com/articles/younginvestors/06/firstbroker.asp
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Pri zahrani¢nom brokerovi si treba davat’ pozor na jazyky, meny uctov a €i je dany broker
regulovany alebo nie. V pripade neregulovanosti moéze ist o tzv. ,,Scam®, teda podvod.
Preto vzdy treba Citat’ recenzie nezavislych I'udi a investorov so skusenostami s ur¢itym

brokerom.

7.2 X-Trade Brokers

Pre potreby tejto prace som si vybral domaceho brokera, ktory na Slovensku a v Cesku
pdsobi uz pomerne dlho a poznam vela l'udi, ktori s nim majt skasenosti, takZze mi vedeli
dat’ recenzie z prvej ruky. V pripade obchodovania budem obchodovat’ v demo téte. AvSak

pre informéciu zhrniem zakladné fakty o XTB:

Minimum — minimalny kapital, s ktorym je mozné zacat obchodovat’ opcie u XTB je
0,00€. XTB totizto poskytuje peniaze bez nutnosti redlneho vkladu. Treba si vSak uvedo-
mit’, ze ide vlastne o pozicku.

Vyber — v Case pisania prace nie je vyber Ziadno limitovany minimdlnou ciastkou, avSak
Vv pripade vyberu nizSieho ako 100 EUR, poripade 150 USD, sa uctuje poplatok 10 EUR,
pripadne 20 USD.

Spread — aktualne spready sa daji najst’ v tabul’ke na stranke www.xtb.sk


http://www.xtb.sk/
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8 TECHNICKA ANALYZA A FUNDAMENTALNA ANALYZA

Technickd analyza je analyza aktudlneho stavu trhovej hodnoty, analyza minulého vyvoja
tejto hodnoty a na tomto zaklade predpovedanie buduceho vyvoja. Nejde o exaktnt prakti-
ku. Pouzivanie technickej analyzy ide hlavne o urcenie pravdepodobnosti budiceho vy-
voja. Existuju rozne formacie, ktoré ked’ sa vytvoria na grafe, pridivaju na pravdepodob-
nosti (s urcitou chybou odhadu, s ktorou treba ratat’), kam sa trh pohne, popripade ¢i sa
vobec bude hybat'.

Oproti technickej analyze je fundamentalna analyza metdda, ktora sa pokusa predpovedat’
skutocnu hodnotu investicie. Vychadza z teorie, ze trhova cena aktiva ma tendenciu vracat’
sa k jeho ,,skutoc¢nej hodnote, teda pomocou tejto analyzi investor zistuje, aka je skuto¢na
hodnota skimaného aktiva. Tato analyza je analyzou ekonomickej situacie, vladnych poli-
tik a spolocenskych faktorov v ramci urcitého podnikatel'ského ramca, taktiez presetrova-
nim makroekonomickych ukazovatel'ov, ku ktorym patri napriklad: Hruby domaci produkt,
urokové sadzby, index spotrebitel'skych cien (inflacia), menova politka narodnej banky a

podobne.

Hlavnou zasadou fundamentalnej analyzy je zistenie ,,Preco?“ — pre¢o by mala byt cena
tam? Na druhej strane technicka analyza sa sustredi na cenu a jej vyvoj. Technicka analyza

sa teda sustredi na prax, kdeZto fundamentalna analyza je skor teoretické hladisko.

Pri obchodovani sa budem snazit’ zachovavat’ jednoduchost” technickej analyzy. To zname-
na pouzivat'zakladnu technicka analyzu, fundamentalne aspekty pouzivat’ len ako potvrd-

zujuce signaly, nie zdkladné piliere.

8.1 Supporty a Rezistancie

Presne ako z nazvu vyplyva, ide o tzv. podpory a rezistancie (stropy). Su asi najfrekvento-
vanejSie pouzivané technické indikatory a zaroven vhodné aj pre zacinajlicich obchodni-
kov. Obchodovanie s vyuzitim tychto dvoch indikéatorov patri podl'a odbornikov medzi

najefektivnejSie spdsoby obchodovania.

Podpora (support) je oblastou, kde existuje prevaha kupujucich nad predavajucimi, alebo
bykov nad medved’'mi. Z tohto dovodu sa cena v uritom obdobi nedostane niZsie ako pod
tato hranicu. Cim dlhgie sa cena drZi v oblasti podpory, tym silnejsia je jej trovei. Na ob-

razku vlavo vidite podporu ako zelent Ciaru pod ktoru cena na grafe neklesne, a ak klesne
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tak len na kratky cas. Nakupovat’ menu pri urovniach jej podpory sa vSeobecne povazuje

za osvedcent stratégiu.

Rezistencia alebo odpor (angl. resistance) — v tomto bode grafu je prevaha predavajucich
nad kupujicimi (medved’ov nad bykmi). Mnozstvo predavajucich znamend, Ze cena sa
nedokaze dostat’ vysSie nez cez tento bod. Tento bod predstavuje urcity cenovy strop, ktory
akoby tlacil cenu dole, ked’ sa snazi prerazit’ hore cez tuto uroveinl. Pri urovniach rezistencie
niektori obchodnici otvaraji svoje obchody na kratko tzv. short, ked vlastne Spekuluji na
nasledny pokles ceny v dosledku dosiahnutia stropu teda urovne rezistencie. (Co je to

Technicka analyza, 2014)

Ceny sa samozrejme nedrzia neustale len v rozmedzi podpory a rezistencie. Ak prerazia
tieto Grovne a uzavrd mimo tychto oblasti, vtedy hovorime o prerazeni podpory alebo re-

zistencie (anglicky outbreaks of support/resistance).

8.2 Exponencialne kizavé priemery

Kizavy priemer je indikator, ktory nam ukazuje priemernti hodnotu aktiva za zvolené ¢aso-
vé obdobie. Existuje pat’ priemerov, ktoré sa najastejSie pouzivajii — su to aritmeticky,
exponencialny, triangularny, variabilny a vazeny. Aritmeticky priraduje kazdej hodnote
Vv ¢asovej rade rovnaku védhu, exponencidlny spolu s vaZzenym prirad’uju najvacsiu vahu
aktudlnym cenam. Triangularny priemer aplikuje najvacsiu vahu cendm nachadzajiicim sa

Vv polovici ¢asového ramca a variabilny prirad’uje vahu na zaklade volatility cien.

Pri obchodovani budem vyuzivat’ exponencialny klzavy priemer, pretoze dolezité su pre

ma aktudlne ceny a pohyby, a tak chcem aby bol priemer ¢o najaktuélnejsi.

8.3 MACD

Moving Average Convergence-Divergence je indikator zlozeny z kizavych priemerov a ich
vzajomnych relaciach — konvergencii alebo divergencii. Cim vicsie rozdiely st, tym je
MACD indikétor silnejsi. V pripade Ze st oba kizavé priemery rovnaké, MACD histogram
ma hodnotu 0.
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9 REALIZACIA OBCHODOV

Opc¢né obchodovanie poskytuje moznost’ obchodovat’ s minimalnou ¢asovou naro¢nostou.
Preto aj obchody realizované v tomto projekte budu len vo vecernych hodinéch, pricom sa
bud’ nechaju expirovat’ automaticky v 16:00 nasho ¢asu (GMT + 1 Bratislava, Praha), ale-
bo sa uzatvoria Vv pripade neplnenia poziadavok tieZ vo veernych hodinach. Ugelom tejto
prace je aj poukazanie na fakt, ze aj aktivny obchodnik sa m6ze venovat aj inym ¢innosti-

am (podnikanie, zamestnanie, brigddu a podobne).

Zakladné pravidla, ktoré si pre obchodovanie stanovené su jednoduché na zapamaitanie a
zaroven na vypocet. Maximalne mozné riziko na opciu je 3,00% z celkového kapitalu, pri-
¢om sa prihliada taktiez na podkladové aktivum a suhrn opci na dané aktivum (nie je moz-
né mat’ v portfoliu naraz napriklad 5 opci, kazda 3% riziko kapitalu, teda dohromady risk
15%. Namiesto toho pri 5 opciach sa 3% riziko rozdistribuuje medzi 5 opci — napriklad po

0,6% kazda opcia).

Dal§im pravidlom je, Ze v dany obchodny defi sa nezobchoduje viac ako 5 opci (15% ku-
mulované riziko na obchodny den). Taktiez vSetky realizované obchody budu nékupy
(long) opcii, takze Ziadne vypisovanie (shortovanie) opcii a tak inkasovanie najprv poten-
cidlneho zisku a v pripade realizacie druhou stranou riziko vyplatenia straty protistrane.

Pouzivany timeframe (Casovy ramec) bude zvac¢sa 4 hodinovy alebo denny.

Nékupy opcii sa budem snazit’ realizovat’ taktieZ z toho dovodu, Ze po uzavreti burzy
v amerike a otvoreni azijskych trhov nastava prepad v objemoch. Ked’Ze ocenovaci model
berie v potaz volatilitu, oplati sa kupovat’ opcie European Digital Outside za znizenej vola-
tility (trhy sa moc nehybu, a tak pravdepodobnost’ odchodu z pasma je nizSia ako pocas
vysokych pohybov, teda aj hodnota opcie s rovnakymi strikemi bude mat’ nizSiu hodnotu
pocas nizkej volatility ako pocas vysokej. Ziskovy potencial sa tak zvysi, alebo bude moz-
né za inak rovnakych kapitdlovych naro¢nosti kipit’ Outside opciu s omnoho mensim pas-
mom. Rano po otvoreni Londynskej burzy objemy vzrastaji niekedy aj na 5-nasobok noc-
nych objemov (u réznych aktiv je to rozne), a teda hodnota opci vzrastie a Casto sa stava,
ze dokonca kurz podkladového aktiva neopusti pasmo a Outside opcia je napriek tomu

ocenena vyssie ako bola pri nakupe — je v zisku pred expiraciou.

Risk reward ratio, teda pomer medzi potencialnym ziskom a stratou. Pri obchodovani vse-

obecne sa odporuca, aby sa pohybovalo priblizne 1:3, pripadne 1:4. Pri bindrnych opciach
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je vsak situacia znaCne ovplyvnena prave binaritou vysledku a ocefiovacim modelom.
Z ocenovacieho modelu totiz vyplyva, ze opcné prémium sa blizi pravdepodobnosti tispe-
chu opcie. Preto ak by mal byt tento pomer 1:3, musela by mat’ opcia hodnotu (prémium)

niekde okolo 25% nominalnej hodnoty. Avsak pravdepodobnost’ uspechu je vel'mi mala.

9.1 GBP/USD Inside

Tabul'ka 2 Parametre obchodu GBP/USD Inside (vlastné spracovanie)

Cas nakupu opcie 05.03.2014, 23:34
Expiracia opcie 17.03.2014, 16:00
Typ opcie European Digital Inside
Strike 1 1.6630
Strike 2 1.6763
Nominalna hodnota 300,00 EUR
Opcéné prémium (body) 33,03
Opcné prémium (eurd) 99,09 EUR
Potencidlny zisk 200,91 EUR

Podl'a vyssie uvedenej tabul’ky ide o investiciu 99,09 EUR. Tato investicia je zdroveii ma-
ximalne riziko straty v pripade negativneho scendru. Riziko teda predstavuje menej ako 1%

kapitalu, €o je v stlade s vytyCenymi pravidlami.
Technické analyza

Na pare GBP/USD sme zaznamenali v poslednej dobe prudky nérast. Narast bycieho sen-
timentu potvrdil aj histogram MACD. AvSak po kratkej konsolidacii alebo korekcii malo
nasledovat’ pokra¢ovanie sentimentu. To sa nestalo a konsolidacia trva nadmerne dlho, ¢o
signalizuje aj MACD, ktory na 4 hodinovom ¢asovom ramci zacina tvorit’ divergenciu —
cena kulminuje okolo rovnakych hodnét, avSiak MACD histogram klesd na hodnote. To
znadi, 7e byci stracaju svoje presvedéenie a entuziasmus. Zltymi linkami sa daju vyznagit
trendové Ciary, ktoré po pospajani vrcholov ndm ukazuji do budicna doélezité body re-
sistancii a supportov. O¢akdvam, Ze tento menovy par nevybehne z vyznacené ho pasma
(¢iernou) pocas celej zivotnosti opcie. Priblizime sa k dolnému striku, avSak tu sa nachadza
exponencialny kizavy priemer, od ktorého by sme sa mali odrazit’ spat’ k trendovym &ia-
ram. Nasledne sa volatilita znizi a okolo ¢asu expiracie vystreli hodnota mimo.
S najvicsiou pravdepodobnostou smerom nadol. To vSak uz je mimo interestu v rdmci

tohoto obchodu.
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Dolné supporty: EMA 50, EMA 100

Horné resistancie: trendové ¢iary, MACD divergencia
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Obrazok 5 Technicka analyza obchodu GBP/USD Inside (platforma InstaTrader)

Fundamentalna analyza

Z fundamentalneho hladiska nas pocas Zivotnosti necakaju Ziadne ddlezit¢é makroekono-

mické ukazatele, ¢o podporuje technickl analyzu.

Priebeh obchodu neprebehol presne podl'a ofakavania, hlavne Co sa tyka udrazania sa
V padsme. Zotrval som vSak Vv obchode, pretoze menovy par neprerazil dolny support —

kizavé priemery.
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Na obrazku CISLO mézeme vidiet’, Ze hodnoty menového paru boli v ¢ase expiracie od-
hadnuté spravne. I8lo len o zmeneny proces. Aj napriek tomu, ze hodnota menového paru
bola nad dolnou hranicou len o par Pipov, bola v pasme, takze opcia mala binarnu hodnotu

1 - zisk.

9.2 Zlato Above

Tabul’ka 3 Parametre opcie Zlato Above (vlastné spracovanie)

Cas nakupu opcie 05.03.2014, 23:36
Expiracia opcie 17.03.2014, 16:00
Typ opcie European Digital Above
Strike 1 1336.77
Nominalna hodnota 300,00 EUR
Opcéné prémium (body) 54,85

Opcné prémium (eurd) 164,55 EUR
Potencidlny zisk 135,45 EUR

Riziko je 164,55 EUR, ¢o je priblizne 1,65% kapitalu a pocet kupenych opci v tento deii je

5, ¢o je maximum na zobchodovanie v jeden obchodny der.

Technickd analyza zlata ukazuje, ze t0 za posledné takmer tri roky prechadza korekciou,
kde od trovne 1900 USD za trdjsku uncu prepadlo medvedej nalade az po 1180 USD/Oz. a
nasledne sa dostalo az ku aktudlnym hodnotam. V suc¢asnosti oZiva mierna bycia nalada (v
stivislosti aj s hrozbou vojny na ukrajinskom uzemi). Na grafe je vidiet, Ze cena zlata stipa
a Coraz viac naberd momentum. Toto by malo eSte zotrvat’ niekol’ko tyzdiov, po com by
mohla nasledovat’ véacsia korekcia. Technicky totizto zdravy trend obsahuje korekcie, kde
st jednotlivé strany ,,vydychnu®. Aktualne vytvarame Spicaty trojuholnik. Ocakévam, Ze sa
cena bude drzat’ v iom (alebo v jeho tesnej blizkosti) a bude mierne rast’ az do expiracie
opcie. MACD sice ukazuje divergenciu, avSak to je spdsobené najma znizujicou sa volati-
litou (Casovy postup ku hrotu trojuholniku a teda kumulécia momenta, ¢o vSak indikéator

povazuje za koniec trendu).
Dolné supporty: EMA 50, EMA 100, trendové Ciara

Horné resistancie: trendova Ciara
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Obrazok 7 Technicka analyza obchodu zlato Above (platforma InstaTrader)

Z fundamentalneho hladiska technickl analyzu plne podporuje aj aktualna situédcia vo sve-
te — americka centralna banka FED stale stimuluje ekonomiku tlacenim penazi, eskalujica
kriza na ukrajine a najnovsie sa Spekuluje o prechode krajin BRICS na novl menu krytt
zlatom, ¢o by velmi uskodilo dolaru, kedze Cina obchoduje s dolarom vo velkom. A teda

ked’ je zlato obchodované v dolaroch, oslabujtici dolar znamena silnejuice zlato.
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Obrazok 8 Priebeh obchodu zlato Above (platforma InstaTrader)

Na obrazku vysSie je vidiet', ze priebeh obchodu dopadol nad ofakavania dobre. Zlato na-
jmé v druhej polovici Zivotnosti rastlo na hodnote pomerne prudko (suvis s ukrajinskou
krizou — hrozba vypuknutia ob¢ianskej vojny). Opcia tak uz pred expiraciou iSla mierne do
zisku, €o sa stava len naozaj pri rychlych pozitivnych pohyboch trhu. Pri pomalSich pohy-
boch (pozitivnych) zvicsa plati, ze opcia nejde do zisku tak rychlo, ako napriklad v pripade

otvorenia obchodu s pasmovou opciou Outside a za par minut prudky narast volatility a
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odchod hodnoty podkladového aktiva z pasma. Je to dané prave ocenovacim modelom a
prikladaniu znacnej dolezitosti volatilite. Oproti predchadzajicemu obchodu, kde som zob-
chodoval GBP/USD Inside a kde bola zrejma vyhoda bindrnych opcii, tu je zaroven citit
pripad, ked” sa z vyhody stane nevyhoda. Ak by sa obchod realizoval na CFD (Contracts
For Difference), realizoval by sa zisk priblizne 47 dolarov na 1 tréjsku uncu kontraktu,
avsak pri binarnych opciach nezalezi vobec na vzdialenosti. Vysledok tohoto obchodu je

zisk

9.3 USD/JPY Below

Tabul'ka 4 Parametre opcie USD/JPY Below (vlastné spracovanie)

Cas nakupu opcie 11.03.2014, 23:03
Expirécia opcie 18.03.2014, 16:00
Typ opcie European Digital Below
Strike 1 102.97
Nominalna hodnota 300,00 EUR
Opcéné prémium (body) 50,50
Opcné prémium (eurd) 151,50 EUR
Potencidlny zisk 148,50 EUR

Riskujem 151,50€, ¢o predstavuje 1,51% kapitalu. Uz je jedna opcia na tento menovy par
ako podkladové aktivum v portfoliu kiipena pri riziku 23,98€. Kumulované riziko na me-
novy par USD/JPY je teda 175,48€, Co je 1,75% rizika. Je to v stilade s vyty¢enymi pravi-

dlami obchodovania.

Na grafe so 4-hodinovym timeframom sa vytvorila formacia Hlava a ramena, ¢o predstavu-
je obrat doterajSieho trendu. Naviac MAC-D indikator potvrzduje minimalne stagnaciu
trhu a oslabovanie bykov. Do hry vstupovali byci vzdy okolo aktualnych hodnét 103,00 az
103,30, ¢o vytvorilo ramend formécie. Hlavu formécie dotvoril jeden spike (vystrelok a
hned’ nato stlacenie vypredajmi). O¢akavam pokrac¢ovanie smerom nadol. Jedinou silnejsi-
ou prekazkou na ceste st exponenciélne kizavé priemery s periodicitami 50 a 100. Od nich
by sa mohol menovy par odrazit,, av§ak tu by mala naopak zapracovat’ rezistencia a pokra-

¢ovat’ vo vypredajoch.
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Obrazok 9 Technick4 analyza obchodu USD/JPY Below (platforma InstaTrader)

Z fundamentalneho hladiska je oslabovanie dolara a posiliiovanie yenu vel'mi pravdepo-
dobné. Americka centralna banka FED sa totizto v poslednej dobe zacala vyjadrovat’ skor
smerom K pokracovaniu stimulovania ekonomiky tlaéenim penazi. Najmi po prevzati gu-

vernérskeho kresla Yanet Yellenovou, ktord je akoby druhy Ben Bernanke.
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Obrazok 10 Priebeh obchodu USD/JPY Below (platforma InstaTrader)

Priebeh obchodu dopadol opit’ nad ocakavania pozitivne. Kurz nielenze sa moc nezdrzal
pri striku opcie, ani nevahal pri prerazani dolného supportu v podobe exponencialnych
kizavych priemerov a drzal sa od striku v bezpe¢nej vzdialenosti. Aj v tomto pripade sa tak
inkasuje zisk 148,50 EUR. Na obrazku vysSie mézme vidiet' prepad cez support. Dobré
makro-ekonomické ukazatele z USA — rast nad ocakavania ekonémov v domacom predaji
a taktiez niz$i pocet registrovanych nezamestnanych (tzv. Unemployment claims), nemali

ziadny vplyv na vyvoj na tomto menovom par. Par hodin neskor (01:50 nasho casu) sa
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totizto vyjadrovala japonska centralna banka, Bank of Japan. Medzi investormi vladli oba-
vy, ze BOJ zmeni svoju monetarnu politiku, a tak zacali kupovat’ yen a predavat’ dolar. Ta
sa vSak nepotvrdila a BOJ oznéamila, ze zotrva v aktualnej politike. A tak neskor sa kurz
vratil nazad skoro na rovnaku troven. Medzicasom vSak opcia expirovala a tak d’alsi vyvoj

uz nebol predmetom zaujmu.

9.4 GBP/USD Outside

Tabul'ka 5 Parametre opcie GBP/USD Outside (vlastné spracovanie)

Cas nakupu opcie 18.03.2014, 23:34
Expirécia opcie 21.03.2014, 16:00
Typ opcie European Digital Inside
Strike 1 1.6557
Strike 2 1.6621
Nominalna hodnota 300,00 EUR
Opcéné prémium (body) 80,98
Opéné prémium (eurd) 242,94 EUR
Potencidlny zisk 57,06 EUR

Risk u tejto opcie je doposial’ najvyssi. Opéné prémium dosahuje hodnoty az 80,98. To
znamena, ze pravdepodobnost’ uspechu (inkasovania zisku) je nad 80%, Co je Statisticky
vel'mi vyznamna pravdepodobnost’. Zaroven je riziko v ramci vyty¢enych hranic do 3,00%

kapitélu.

Tento obchod je zaloZeny najmé na fundamentalnej analyze. Pomocou technickej analyzy
Vv tomto pripade sa budem snazit’ len ngjst’ dolezité body a predikovat’ priblizny postup
hodnoty podkladového aktiva, avSak o presnost nejde. Z technického pohladu sa
V posledné dni znizovala volatilita a tvorili sa dve trendové Ciary — horna a dolna, ktoré
vytvaraju trojuholnikovti forméciu. Vd’aka aktudlnemu trendu na pare GBP/USD znizova-
nia volatility je teraz Outside opcia pomerne lacna. Tuto situaciu som vyuzil tak, ze som
potencial vysSieho zisku vymenil za nizsie riziko, a tak som mohol nastavit’ niz§ie pasmo —

len 38 pipov.
Dolné supporty: spodnd trendova Ciara tvoriaca dolnu Cast’ trojuholnikovej formacie

Horné rezistencie: horna trendova ciara tvoriaca hornti ¢ast’ trojuholniku, exponencidlne

kizavé priemery, resistancia v oblasti 1.6642.
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Obrazok 11 Technickd analyza obchodu GBP/USD Outside (platforma InstaTra-
der)

Ako je vyssie uvedené, obchod je primarne realizovany z fundamentalneho hl'adiska. Blizi
sa zasadanie americkej centralnej banky FED a jej vyjadrenia k aktudlnemu stavu nielen
americkej, ale aj celosvetovej ekonomiky. Taktiez jej d’alsie ciele. Ako prvé by vSak mali
volatilitu zvacsit’ spravy z Vel'kej Britanie, kde podobne ako u Americkych kolegov zasada
Bank of England a tieZ komentuje britskii ekonomiku a d’al§ie plany monetarne;j politiky

BOE.
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Obrazok 12 Priebeh obchodu GBP/USD Outside (platforma InstaTrader)

Prvy deil opcie v portfoliu bol, ako vyplyva z fundamentélnej analyzy, kI'aCovym pre cely
obchod. Ako prvé prisli na radu data z Vel'kej Britanie, ktoré boli pozitivne. Bola to zmena

nezamestnanych, ktoré klesla o 34 600, ¢o je o 11 300 menej ako sa o¢akavalo. Nezamest-
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nanost’ teda klesa rychlejSie ako sa ocakavalo, ¢o je pre britaniu vel'mi pozitivne. Taktiez
sa hlasovalo, ¢i sa bude menit’ ,,Asset purchases* a irokova miera. Oboje zostali zachova-
né. Libra sa na pare s dolarom vydala smerom hore a volatilita vzrastla, co malo korelacny
dopad na hodnotu opcie. T4 bola v miernom zisku uz v tomto ¢ase d’aleko pred expiraciou,
¢o sa stava zriedka. Na to vSak priSiel na radu FED. Vo vyhlaseni sa guvernérka Yanet Yel-
lenova vyjadrila s negativnym pohl'adom na ekonomiku. Americka ekonomika totiz nespl-
nila v zimnom obdobi o¢akavania a predpoklady ekonémov a spomalila. Avsak vyhliadky
z dlhodobého hladiska su stale pozitivne. Co viak malo pravdepodobne najvacsi dopad na
investorov a obchodnikov bolo ozndmenie ze znizuju ,,Asset purchases®, teda tlacenie
penazi o 10 miliard dolarov. Z celého zasadania sa dalo vziat’ pozitivne aj negativne nala-
denie. Trhy vSak reagovali jednohlasnym konsenzom a to skupovanim dolara a v reakcii
nato vel'ké vypredaje na menovom pare GBP/USD. Kurz prerapadal pocas 4-hodinového
casového ramca, a za takto kratky cas dokonca presiel cez vymedzené pasmo. S pociatku
som mal dilemu, ¢i obchod uzavriet’ a predat’ opciu s nulovym vysledkom, avsak kurz sa
dostal do bezpecnej vzdialenosti od dolného striku a po kratkej technickej analyze som sa
rozhodol opciu ponechat’ v portfoliu do jej expiracie. Zo supportnej trendovej Ciary sa
totizto stala aktualne rezistencia, od ktorej sa dokonca v expira¢ny den niekol’ko hodin pred
vyprSanim opcie, odrazil kurz eSte nizSie a vysledok uz bol isty. Opcia tak mala binarnu
hodnotu 1 a na investi¢ny ucet pribudli peniaze v podobe plnej nominalnej hodnoty 300,00

EUR.

9.5 USD/JPY Outside

Tabul’ka 6 Parametre opcie USD/JPY Outside (vlastné spracovanie)

Cas nakupu opcie 18.03.2014, 23:02
Expirécia opcie 21.03.2014, 16:00
Typ opcie European Digital Inside
Strike 1 101.15
Strike 2 101.68
Nominalna hodnota 300,00 EUR
Opcéné prémium (body) 79,07
Opcéné prémium (eurd) 237,21 EUR
Potencidlny zisk 62,79 EUR
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Podobne ako v predchadzajucom pripade, aj v tomto ide o opciu s vysokou pravdepodob-
nostou, ze jej hodnota bude v Case expiracie 1. V tomto pripade ide o 79% pravdepodob-

nost’. Rizikové zat'azenie je v stlade s vytyCenymi pravidlami.

Aj ked’ tento obchod nevychadza primarne z technickej analyzy, potvrdzuje fundamentalne
predpoklady pre zvySenie volatility a odchodu kurzu dolaru voci japonskému yenu
Z pasma. Na 4-hodinovom ¢asovom pasme sa totiz vytvorila formécia trojuholniku a ¢o je
najlepsie — blizime sa jeho vrcholu. Hrot (vrchol) z ¢asového hladiska dosiahne este pred
expiraciou opcie, ¢o je pozitivne z hladiska volatility — kurz by sa nemal zdrzat’ vnutri tro-
juholniku do vrcholu a uz vébec nie po jeho dosiahnuti. Druhou vyhodou je, Ze prave tento
fakt sa da pouzit’ ako zachytny bod. Ak sa teda stane, ze sa volatilita nezvysi, nevzrasti
objemy a kurz neopusti opcné pasmo ani po prekonani hrotu na €asovej osi sa jednoducho

opcie zbavim, kym jej hodnota este nebude prili$ nizka.
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Obrazok 13 Technické analyza obchodu USD/JPY Outside (platforma InstaTra-
der)

Z fundamentalneho hladiska budi do expiracie prichadzat’ rézne makroekonomické data,
taktiez spravy. Zo strany dolara je to uz pri predchadzajicom obchode spominané zasada-
nie FEDu, zmena nezamestnanosti a tiskova konferencia. Zo strany yenu je to prihovor

Haruhiko Kurodu, guvernéra Bank of Japan.
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Obrazok 14 Priebeh obchodu USD/JPY Outside (platforma InstaTrader)

Priebeh obchodu dopadol presne podl'a ocakévania. Po prihovore Kurodu zac¢al menovy
par naberat’ by¢i trend a objemy zacali kazda hodinu rast. Jeho prihovor bol v podstate
pozitivny. Hovoril, Ze inflacia dosiahne do konca roku 2014 hodnoty cielované BOJ, a sice
2,00%. Najvacsi dopad vsak aj tak mala az Yanet Yellenova a jej vyjadrenie v mene FEDu,
spolu s makro ukazatelmi nezamestnanosti z USA. Kurz v okamihoch opustil zvolené
pasmo a taktiez hodnota opcie i$la rapidne hore (vzrast volatility). AZ do expiracie na dru-

hy deti sa ni€ na trhu neudialo a opény obchod tak skoncil so ziskom.

9.6 AUD/USD Below

Tabul'ka 7 Parametre opcie AUD/USD Below (vlastné spracovanie)

Cas nakupu opcie 11.03.2014, 23:03
Expirécia opcie 18.03.2014, 16:00
Typ opcie European Digital
Strike 1 0.8971
Nominalna hodnota 300,00 EUR
Opcéné prémium (body) 49,79
Opcéné prémium (eurd) 149,37 EUR
Potencidlny zisk 150,63 EUR

Tento obchod je zaujimavy uz pri pohl'ade na

Kurz menového paru sa za posledny mesiac udrziaval v klesajicom kandly tvoriac tak niz-

Sie vrcholy a nizSie dna. Az na poslednych 5 dni sa udrziaval v tomto pasme. Momentalne
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sa navratil do pasma, pricom pri prieraze naspat’ do pasma sa najprv odrazil od vrchnej
trendovej Ciary, ¢im potvrdil jej platnost’ a az nasledne ju prerazil. Vrchné trendova Ciara
tak teraz tvori pomerne silni tUroven rezistancie potvrdent tromi odrazmi nadol
v minulosti. Dolnu ¢ast’ klesajuceho kandla tvori trendova Ciara spdjajiica supportné urov-
ne. Ocakavam, ze sa kurz bude pohybovat’ nasledujuci tyzden v tomt kanaly a bude tak
nad’alej v klesajucej tendencii. Tento predpoklad podporuje aj indikator MAC-D, ktory po
vystrele prudko vzrastol na hodnote, rovnako tak ale upadol pri ndvrate do pasma, naviac
aktudlne dokonca prechddza do zépornych hodnét, ¢o znaci, ze byc¢ia nalada
Kk australskemu dolaru vel’'mi rychlo opustila investorov a navracaji sa k dolaru americké-
mu. Potencialna prekazka v ocakavanom scenari su z technického hladiska exponencialne

kizavé priemery s periodicitami 50 a 100.

Horné rezistencie: trendova Ciara klesajuceho kanala, kratkodoba trendova Ciara prepadu

naspat’

Dolné supporty: dolna trendové cCiara klesajiiceho kanala, EMA 50 a 100

050830

0.50400

0.85710

089530

085100

088230

0.87800

b |
i mll i l ‘| ‘ t"' l' ‘M“ L‘ ’m ||’ 'l",hr '1.
I ‘

088330

126,9) 0.002287 0001863

- HU“‘MHIM ”’WHHUJH r ”HH H““ m MH HHHH“HHHHH\\M}m‘m M

il

97an 0400 13 Jan 20:00 n 04:00 2:00 31Jan04:00 3Fsb20:00 7Feb1200 12 Feb04:00 14 Feb20:00 19 Feb12:00 24 Feb04:00 26 Feb20:00 3 Mar 1200 & Mar 04:0(

iy

RRITIIIT

Obrazok 15 Technickd analyza obchodu AUD/USD Below (platforma InstaTra-
der)

Z fundamentalneho hl'adiska neo¢akavam ziadne vyrazné zmeny. V priebehu obchodu je

v makroekonomickom kalendéry len par dat z Australie.
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Obrazok 16 Priebeh obchodu AUD/USD Below (platforma InstaTrader)

Tento obchod bohuZial’ nevysiel podl'a predstav. Skor by sa dalo povedat’, Ze vysiel inverz-
ne, ako bol predpokladany scenar vyvoja. Uz v prvych svieckach vidiet’, ze sa trh obratil
proti. Pocas prvého diia obchodu kurz prudko prerazil horné rezistancie a vystrelil nahor.
Ked'Ze sa obchodovaniu venujem len vo vecernych hodinach (pocas dita som mimo inter-
net), tak som sa nestihol zbavit’ opcie ked’ eSte bola jej hodnota relativne vysoko. Vo ve-
¢ernych hodinach jej hodnota uz kulminovala okolo 54 EUR. A tak som sa rozhodol ju
poniechat’ v portfoliu. Existovala totiZ mierna pravdepodobnost’, Ze sa trh obrati a budem
moct’ opciu predat’ s vyslednou niZSou stratou. Aj sa tak stalo, avSak v tom Case som ne-
mohol byt’ pri platforme a sledovat’ trh. A tak sa pri tomto obchode realizovala plna strata

vo vyske 149,57 EUR.
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10 VYSLEDKY OBCHODOVANIA

- Zdovodnenie danych vysledkov (obmedzeny cas, pravidla...)

Pocas sledovaného obdobia som celkovo zobchodoval 11 opci, z toho bolo 5 opci EU Digi-
tal Range Inside, 3 opcie EU Digital Range Outside a 3 smerové opcie EU Digital Abo-
ve/Below. Najvicsiu uspesnost’ som zaznamenal pri pasmovych opciach, konkrétne iSlo o
stratégie Outside. Uspesnost’ dosiahnutd pri tejto stratégii bola 100% a priniesla zisk
nost’ len 20% a strata 72,49 EUR. Smerové opcie typu Above/Below konsolidovane skon-
¢ili v zisku 134,58 EUR s tispes$nostou 66,66%.

Vysledky jednotlivych obchodov

250,00€ -~

200,00€ -

150,00€ -

100,00€ -

50,00€ -

0,00€ A

50,00 € ¢

-100,00€ -

-150,00€

Obrazok 17 Vysledky vSetkych obchodov (vlastné spracovanie)
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Vyvoj kapitalu v case

10 400,00€
10 200,00 €
10 000,00 €

9800,00€

Obrazok 18 Vyvoj kapitalu pocas obchodovania (vlastné spracovanie)

Kapital sa pocas doby obchodovania dostal do straty 2 razy, a to hned’ na zaciatku pri zob-
chodovani prvej opcie a inkasovani miernej straty 23,98 EUR a druhy raz v polovici sledo-
vaného obdobia pri menovom pare AUD/USD a stratégii Below. Celkom bol zaznamenany
vynos v porovnani s po¢iatoénym kapitalom 10 000 EUR vo vyske 267,05 EUR, ¢o pred-
stavuje 2,67%. Aby som vedel, ¢i dany vykon je dobry alebo slaby a teda ¢i sa oplati pod-
stupovat riziko aj nad’alej, porovnal som ho s vyvojom znameho akciového indexu Dow

Jones Industrial Average, ktory sa sklada z akcii 50 americkych priemyselnych spolo¢nosti.
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Obréazok 19 Vyvoj Dow Jones akciového indexu v obdobi obchodovania (platfor-

ma InstaTrader)
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Ten, ako vidiet na obrazku vysSie, najprv zaznamenaval kladné zmeny, avSak v polovici
sledovaného obdobia nastal prepad do zapornych ¢isel. Na konci ¢asového ramca uzavrela
posledna obchodna sviecka na hodnote 16368, ¢o je oproti poCiatocnému stavu 16357 roz-

diel len 11 bodov, ¢o predstavuje 0,00067%.

V porovnani so stagnujucimi akciovymi indexami je vynos 2,67% za obdobie 1 mesiaca

dostato¢ne vysoky.
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11 UCTOVANIE

11.1 Fyzicka osoba

Ja ako fyzicka osoba nepodnikatel’ nemusim viest' povinne Ziadne uctovnictvo spojené
s obchodovanim opcii. Mam vsak povinnost’ vykazat’ tito skutocnost’ v dailovom priznani

a riadne odvadzat’ dane.

Pozrime sa vsak, ako by vyzerali dopady na uctovnictvo v pripade, ze uvedené obchodova-

nie by realizovala PO.

11.2 Pravnicka osoba

Vicsina brokerov poskytuje otvorenie a vedenie investicného uctu zdarma. Niektori do-
konca poskytuji aj zhodnocovanie takto vloZenych prostriedkov na dané téty. Uétovna
jednotka moéze preto uctovat o takychto prostriedkoch ako o bankovych uctoch.
V analytickej evidencii potom rozlisi napriklad ucet v banke XY ako 221.1 a icet investic-

ny u brokera YZ ako 221.2.

Ako zo zékona vyplyva, pri tomto druhu obchodovania ide z u¢tovného hladiska o nakup a
predaj derivatov uréenych k obchodovaniu, preto sa nepouziji pri uctovani uéty 376 —
Nakupené opcie ani 377 — Predané opcie. Namiesto nich sa pouzije ucet 373 — Pohl'adavky

a zavizky z pevnych terminovych operacii.

Nasledne aj pri ocenovacich rozdieloch bude postupovat’ podl'a vyhlasky €. 500/2002 Sb. §
53 VPU - Ocenovaci rozdily pii uplatnéni realné hodnoty u derivati k obchodovani. A
uctovna jednotka tak pouzije ucty vynosov a nakladov 567 — Naklady z derivatovych ope-
racii (pri znizovani hodnoty) a 667 — Vynosy z derivatovych operécii (pri zvySovani hodno-

ty).

V priebehu doby platnosti kontraktu st derivaty ocetiované ku koncu rozvahového dia
alebo k inému okamziku, ku ktorému sa zostavuje ¢tovna zavierka. Ocenuje sa podl'a re-
alnej hodnoty. T4 je stanovend ako trzna hodnota, ktord je vyhldsend na burze ku ditu sta-

novenia realnej hodnoty.
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11.3 U&tovanie

V nasledujucej tabulke st zachytené uctovné pripady konsolidovane, to znamena sucty
jednotlivych rovnakych tctovnych pripadov su pre zjednodusenie ukazky zosumarizované

podl’a obchodovania popisaného v tejto praci.

Tabulka 8 Uétovanie na zaklade vykonanych obchodov (vlastné spracovanie)

] Hodnota
U¢tovny pripad Doklad Predkontacia
(v EUR)
Nékup binarnych , ,
VUD, VIU 1532,95 373/221.2
opcii
Zmena realnych ,
VUD 422,77 567/373
hodnét opcii
Zmena realnych ,
VUD 689,82 373/667
hodn6t opcii
Expirécie opcii VvUD, VIU 1800,00 221.2/373

Z vyssie uvedenych Cisel sa da vycitat’, Ze za obchodné obdobie som nainvestoval celkom
1532,95 EUR. Finacné ndklady predstavovali celkom 422,77 EUR (stratové obchody) a
finan¢né vynosy boli celkom 689,82 EUR. Naspit’ na investicny tcet sa pri realizaciach

expirovanych opcii vratilo 1800,00 EUR.

Zisk sa da vypocitat’ cez vynosy a naklady alebo pomocou pohybov na 221.2. Odc¢itanim
nakladov od vynosov ziskam sumu 267,05 EUR, rovnakil hodnotu ziskam cez penazné
toky, ktoré boli 1532,95 EUR zéporné¢ CF a 1800,00 EUR kladn¢ CF. Celkom 267,05
EUR.
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12 DANOVE DOPADY

Ked’ze ja som zatial' FO nepodnikatel’, budu sa moje prijmy zdanovat’ podl'a

§10 ZDP. Vypocet, podl'a ktorého zistim zéklad dane a dan, je vel'mi jednoduchy.
Néklady (opcné prémie) boli celkom vo vyske 1532,95 EUR. Prijmy (vynosy) vo vyske
1800 EUR. Odpocitanim dostanem 267,05 EUR, Co predstavuje dil¢i zéklad dane

v danovom priznani, a zdafuje sa 15%. Danovy dopad na danové priznanie bude teda

40,06 EUR.
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ZAVER

Problematika obchodovania na finan¢nych trhoch by sa mohla zdat’ vysoko $pekulativna a
svojou Strukturou pomerne zlozita. Nie je tomu vSak tak. Prave na tak zlozito fungujicom
systéme ako je finan¢ny trh plati, Ze ¢im jednoduchsie sa veci vykonéavaju a drzi sa podla
¢o najjednoduchsich pravidiel, tym je portfolio ziskovejSie a tspesnejsie. Ddleziti tlohu
hra konzistencia. Nejde o to, nahdnat’ vysoké % tspesnosti, ale o to byt konzistentny a ne-
menit’ prili§ Casto stratégie. Doposial’ si vacSina l'udi spdja derivaty so zaistovanim rizika.
Modernizacia technologii a globalizacia uz vSak umoziuju vyuzivat’ derivaty ¢isto na dosi-
ahnutie ziskov. Investor sa nemusi trapit’ zlozitymi vypoctami hodnoty opcii. V kone¢nom
dosledku ide o produkty, ktoré ponukaju brokeri. Ti si menia podl'a svojich preferencii aj
svoje ocenovacie modely. Pomerne zna¢ny vplyv ma na hodnotu opcie provizia. Je treba

Cv v

nizke provizie neznamenali aj nizke sluzby a podporu zo strany poskytovatel’a.

Prudké rozsirovanie druhov derivatov vytvara tlak na zmodernizovanie uctovnej a danovej
legislativy. Podl'a legislativnej definicie spadaji bindarne opcie medzi derivaty
k obchodovaniu. Taktiez sa v§ak Gétuje o derivatoch na pod rozvaznych uctoch koli tomu,
ze z nich vyplyva pravo (pohl'adavka) a zaroven zavézok (zaplatit’ za dant vec na ktoru je
narok). AvSak pri binarnych opciach nevyplyva z vlastnictva Ziadne pravo kapit’ podklado-
vé aktivum. Neexistuje tak ani zavdzok o ktorom by sa uctovalo v podrozvahe. Z tohoto

hl'adiska treba teda legislativu aktualizovat’.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
VIU  Vypis investiéného Gétu.

VUD  Vnutorny uétovny doklad.

CF Cash Flow — penazné toky.

PO Pravnicka osoba

FO Fyzické osoba
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