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Vhodnost pouziti opCnich strategii typu spread
v navaznosti na vyvoj burzovniho indexu

Andrea Kolkova

Abstrakt

Pocet derivatovych obchodi ve svéte neustale roste. Tyto obchody se postupné stavaji stale

4

strategie. Nejveétsi podil na poslednich vzestupech derivatovych obchodli maji akciové indexy
(Standard & Poor’s 500, Nasdaq 100 a Dow Jones). Cilem prace je ovéfeni a posouzeni
vhodnosti pouZiti strategii typu vertikalni spread pro simulovany vyvoj burzovniho indexu na
zéklad¢ kritéria maximalizace stiedni hodnoty funkce uzitku. Ovéfeni a posouzeni vybranych
opcnich strategii je realizovano ve dvou navazujicich krocich. Nejprve jsou definovany a
nasledné statisticky odhadnuty vstupni parametry. Ve druhém kroku je provedeno konkrétni
posouzeni op¢nich pozic. Posouzeni jednotlivych opcnich strategii je realizovano dle vybranych
kritérii a vystupem tohoto posouzeni je vybér nejvhodné;jsi strategie.
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1 Uvod

Strategie typu spread tvoii Siroké spektrum obchodi. Dle zplsobu oznamovani
realizac¢nich cen a dob expirace ve finan¢nim tisku lze rozlisit spread vertikalni a horizontélni.
Pti vertikélnim spreadu se jedné o konstrukei strategii pomoci opci s rozdilnymi realizacnimi
cenami, pii spreadu horizontdlnim pomoci opci s rozdilnymi dobami expirace. Cilem
prispévku je posouzeni vhodnosti pouziti strategii typu vertikalni spread pro nasimulovany
vyvoj burzovniho indexu na zakladé¢ kritéria maximalizace stfedni hodnoty funkce uzitku.

Spread 1ze konstruovat ve dvou formach a to bull nebo bear spread. V ptipadé, Ze je zisk
inkasovan pfi hodnoté podkladového aktiva pod realiza¢ni cenu short call opce, jedna se o
bear pozici, viz Obr. €. 1. Bull pozice je naopak ziskova pti hodnoté podkladového aktiva nad
realiza¢ni cenu long call opce.

V této praci je posuzovano 12 strategii typu vertikalni spread.

! Ing. Andrea Kolkova, Vysoka skola podnikani, a.s., Michalkovicka 1810/181, 710 00 Ostrava —
Slezska Ostrava, andrea.kolkova@vsp.cz.
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Obr.¢. 1: Vertikalni bear spread
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2 Volba opci

Ovéteni a posouzeni vybranych opénich strategii je realizovano ve dvou navazujicich
krocich. Nejprve je provedena definice a nasledny odhad vstupnich parametrti.

Podkladovym aktivem je zvolen burzovni index Standard & Poor's 500. Standard & Poor’s
500 je kapitadlové vazeny index, v jeho bazi je 500 akcii Sirokého spektra priimyslovych
podnikii a je to jeden ze tfi nejsledovanéjSich indext svéta.

Index Standard and Poor‘s 500 (dale S&P 500) je odborniky povazovan za standardni
métitko vykonnosti amerického akciového trhu. Akcie zahrnuté v tomto indexu tvoii asi 70 %
celkové kapitalizace amerického akciového trhu. Index S&P 500 byl sice poprvé urcen az v
roce 1957, ale tviirci indexu retroaktivné urcili jeho hodnotu uz od roku 1926.

Tento index vazi trzni kapitalizace spole¢nosti, proto vysledky vétsich spolecnosti budou
mit vétsi vliv na celkovy vyvoj indexu nez vykonnost malych spolecnosti. Krom¢ americkych
spole¢nosti, jichZ je v indexu vétSina, zde najdeme 1 n€kolik kanadskych spole¢nosti a pouze
dvé evropské spolecnosti: Royal Dutch Petroleum a Unilever. Vice nez 85 % spolecnosti je
obchodovano na New York Stock Exchange (NYSE), zbytek vétSinou na NASDAQ a jen
nepatrné mnozstvi na American Stock Exchange (AMEX).

Burzovni index Standard & Poor's 500 podklada ¢tyti typy opci a to opci s ndzvy Standard
& Poor’s 500 Option Index ve zkratce SPX, Flexibilni Standard & Poor's 500 Option Index
ve zkratce SPX FLEX, Long-term Equity AnticiPation Securities Standard & Poor's 500
Option Index, oznacované jako SPX LEAPS a Long-Dated Options Standard & Poor’s 500
Option Index, ve zkratce SPX/SPL.

Z opci na burzovni index Standard & Poor's 500 jsou nejaktivnéji obchodované opce SPX.
Jedna se o opce standardizované a kratkodobé. Expiracni doba opci je vzdy po Ctvrtletnich
cyklech, tzn. opce jsou vypotradavany v bieznu, Cervnu, zafi a prosinci. Opce SPX jsou opce
evropské, k vyporadani opci miize dojit pouze posledni pracovni den pted datem expirace.
Datum vypotadani je obvykle sobota nasledujici po tfetim patku v expiraénim mésici.

Multiplikator SPX je roven 100 USD. Op¢ni prémie jsou opét kotovany dekadicky. Jeden
bod je pro dany multiplikator roven 100 USD. Minimdlni hodnota prémie pro opce
obchodované v sériich mensSich nez 3 je 0,05 bodu (tj. 5 USD) pro ostatni série je minimalni
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hodnota prémie rovna 0,1. Realizacni cena je oznamovana po 5 indexnich bodech. Obchodni
hodiny pro opce SPX jsou od 8:30 do 15:15 chicagského Casu.

Pro posuzovani vhodnosti pouziti opénich strategii jsou pouzity opce SPX, které se
obchodovaly na pocatku roku 2004. Standardizace opci SPX se vztahuje i na dobu expirace, a
proto neni mozné pomoci nich tvofit strategie, které se opiraji o rozdilnost dob expirace
(horizontalni spready).

3 Odhad stochastického procesu

Pfed samotnou simulaci nahodného vyvoje burzovniho indexu je nutné provést odhad
stochastického procesu. V tomto ptispévku jsou uvazovany moznosti, ze se burzovni index
vyviji dle Geometrického mean reversion procesu, Geometrického Brownova procesu
respektive Wienerova procesu.

Pro odhad koeficienti Geometrického mean reversion procesu je pouzita metoda
nejmensich ¢tvercl. Tato metoda se opird o analyzu vztahu vyvoje burzovniho indexu a
vynost z tohoto vyvoje.

Vynos historické fady burzovniho indexu je v ramci jednoindexniho modelu chapan jako
vysvétlovand proménna (proménnd y). Jako vysvétlujici proménna (x) je definovan historicky
vyvoj burzovniho indexu.

Regrese zavislosti vynosl a historického vyvoje burzovniho indexu je vycislena pomoci
nastroje Analyza dat v Excelu. Na zéklad¢ vystupu v Excelu je mozno popsat vztah spojitého
vynosu burzovniho indexu a historickych dat burzovniho indexu formuli:

ds, =-0,003458716 + 2,67481-107° - S, , . (1)

Geometricky mean reversion proces je popsan vztahem dle Guimaraes Dias, M.A. (2004),

ds, =|la+ASe” -8, )l5.dt + o5, & .

Je nutno provést substituci,

a=qdt+ASe"dt ()
b=Adt (3)
pak lze geometricky mean reversion proces zjednodusit,
ds

~=a-bS, ;. 4)

Pro odhad koeficientti dle (2) a (3) je pouZita metoda nejmensSich ¢tvercl. Z vystupu v
Excelu vyplyva tvar,

ds
L= —0,003458716 +2,67481-10°° - S, _, (5)

Po zpétném dosazeni do (3) je parametr pfiblizovani k dlouhodobé rovnovaze, ktery je
zakladni charakteristikou geometrického mean reversion proceu, odhadnut nasledovné,

A =0,00300294 .

Pocatecni hodnota burzovniho indexu je déna uzaviracim kurzem k poslednimu dni
relevantni historické fady a to 1126,21 indexnich bodu.

Burzovni index Standard & Poor’s 500 by mohl byt na zaklad¢ odhadu (5) popsan rovnici,

d
5 L= g +0,00300294(1126,21-¢*' =S, ,)dt + o - dF . 6)

Po provedeni odhadu statistické zavislosti je nutno provést ovéfeni statistické vyznamnosti
koeficientt statistické funkce a vyznamnosti modelu jako celku (statisticka verifikace).

Koeficient b z (3) vSak na zéklad¢ statistické verifikace byl urcen jako nevyznamny. Lze
tedy konstatovat, Ze koeficient rychlosti ptiblizovani k dlouhodobé rovnovéaze A je roven 0.
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Geometricky mean reversion proces pro simulaci nahodnych hodnot burzovniho indexu
Standard and Poor’s tedy nelze pouzit. Stochasticky vyvoj burzovniho indexu lze popsat
Geometrickym Brownovym procesem jako zvlastniho piipadu Geometrického mean-
reversion modelu.

Pro simulaci ndhodnych hodnot burzovniho indexu je pouZzita metoda Monte-Carlo, opét
jsou vyuZzity nastroje v Excelu. Je nasimulovano 1000 hodnot na zakladé¢ geometrického
Brownova procesu. Simulace je provedena metodou Monte-Carlo a to na zakladé¢
odhadnutého stochastického procesu.

4 Ovéreni vhodnosti pouziti opcnich strategii typu spread

Zisk respektive ztrata jsou vycisleny na zakladé obecné znamych vzorct v Tabulce €. 1 a
2. Dale jsou ve stejnych tabulkdch vypocitany zékladni finan¢ni charakteristiky vynosu a
rizika a to stfedni hodnota a smérodatna odchylka.

Dil¢i kritéria
Bearput | Bullput | Bearcall | Bullcall | Butterfly | Condor
spread spread spread spread
Stfedni hodnota 322,31 -322,31 277,24 -277,24 -224,08 -154,14
Smérodtna odchylka 7,14 7,14 5,28 5,28 58,24 2,04
Dosazeny zisk (nejnizsi | 345 -320 290 -275 -30 -145
ztrata)
Dosazena ztrata 320 -345 275 -290 -245 -155
(nejnizsi zisk)
Tab. ¢. 1: Charakteristiky strategii typu spread 1. cast (viastni vypocet).
Diléi kritéria
2:-1ratio | 3:-1ratio |4:-1ratio |1:-2ratio |1:-3ratio |1:-4ratio
spread spread spread back back back
spread spread spread
Stfedni hodnota 729,69 |1297,86 1866,02 -245,09 -245,09 -1058,36
Smérodatna odchylka |491,68 |985,24 1478,80 497,38 999,83 1488,29
Dosazeny zisk 1898,01 |3636,03 5374,05 380 590 800
Dosazena ztrata| 120,44 | 80,11 40,11 -1418,02  |-2996,03 |-4574,05
(nejnizsi zisk)

Tab. ¢. 2: Charakteristiky strategii typu spread 2. cast (viastni vypocet).

Na zaklad¢ hodnot uvedenych v tabulkdch je mozno provést kvadrantovou analyzu vztahu
sttedni hodnoty a smérodatné odchylky, viz Obr. €. 2.

Z analyzy vztahu stfedni hodnoty a smérodatné odchylky neplyne jednozna¢né investi¢ni
doporuceni. V prvnim kvadrantu se nenachazi zadna strategie. Nevyhodné pro investory jsou
strategie 1:-4 ratio back spread a 1:-3 ratio back spread.
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Obr. ¢. 2: Kvadrantova analyza stiedni hodnoty a smérodatné odchylky (vlastni vypocet).
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Analyza vztahu stfedni hodnoty a hodnoty Value at Risk, dle Tab. ¢. 3, umoziuje urcit
investi¢ni doporuceni. V prvnim kvadrantu a tudiz pro investora nejvyhodnéjsi jsou strategie
3:-1 ratio spread a 4:-1 ratio spread. Naopak nevhodné jsou opét strategie opacné tj. 1:-4 ratio
back spread a 1:-3 ratio back spread, viz Obr. €. 3.

Obr. ¢. 3: Kvadrantova analyza stiedni hodnoty a hodnoty Value at Risk (viastni vypocet).
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Souhrnna kritéria
Investori Investori se Investofi Value at
s averzi k riziku sklonem neutralni k Risk
k riziku riziku
Bear put spread -0,70151 1,42556 322,31 -320
Bull put spread -1,42556 0,70151 -322.31 345
Bear call spread -0,73715 1,35660 277,24 -275
Bull call spread -1,35660 0,73715 -277,24 290
Butterfly -1,28201 0,78323 -224,08 245
Condor -1,18478 0,84404 -154,14 155
2:-1 ratio spread -0,51042 2,60973 729,69 -130
3:-1 ratio spread -0,374940 7,82968 1297,86 -90
4:-1 ratio spread -0,31818 30,01453 1866,02 -50
1:-2 ratio back spread -1,53579 0,87300 -245,09 1159,80
1:-3 ratio back spread -3,86898 0,77971 -245,09 2479,60
1:-4 ratio back spread -12,4459 0,78689 -1058,36 3799.,41

Tab. ¢. 3: Souhrnna kritéria (vlastni vypocet).

Ptesnéjsi posouzeni jednotlivych strategii je mozno realizovat pomoci mean variance
modelu a to na zaklad¢ kritéria maximalizace stftedni hodnoty funkce uZzitku, viz Tabulka 3.
Funkce uzitku rizikové averzniho investora je v této praci rovna,

U(X) _ 000l (7)

Investor se sklonem k riziku se vyznacuje opanym postojem, tedy vyhledavanim
rizika, matematicky lze tuto skute¢nost vyjadrit naptiklad vztahem,

U(X) — 60,0011~x . (8)

Poslednim typem investora je subjekt neutralni k riziku, do této skupiny patii osoby,
jejichz funkce uzitku je linearni a pfi rozhodovani mezi dvémi investi¢nimi variantami tedy
k riziku nepfihlizi. Tento postoj 1ze zjednodusit ve formuli,

UX)=x. )

Podle vysledki kritéria maximalizace stfedni hodnoty funkce uzitku a na zédklad€ zvolené

funkce uzitku by, dle vysledkti shrnutych v Tab. €. 3, investor s averzi k riziku volil strategii
4:-1 ratio spread. Investor se sklonem k riziku by volil tutéz strategii 4:-1 ratio spread a
investor s neutralnim postojem k riziku, ktery by volil strategii s maximalni stfedni hodnotou,
by investoval také do strategie 4:-1 ratio spread.

5 Zavér

Z vysledkii prace vyplyvd jednozna¢né investicni doporuceni. Pro simulovany vyvoj
burzovniho indexu a zvolené realizacni ceny a opcni prémie je nejvhodnéjsi investi¢ni
variantou vzhledem k dané funkci uzitku pro investora s averzi k riziku strategie 4:-1 ratio
spread. Pro investora se sklonem k riziku je nevhodnéjsi alternativou strategie 4:-1 ratio
spread. Investor s neutrdlnim postojem k riziku vzhledem ke své funkeci uzitku zvoli opét
strategii 4:-1 ratio spread.

Pro dalsi praci by mohlo byt vhodné zaméfit se i na hodnoceni vhodnosti pouziti opcnich
strategii pro jiny typ podkladového aktiva napi. akcie, ménu, komodity, respektive pouzit
opce nestandardizované za uc¢elem konstrukce 1 strategii horizontalnich.
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Summary

Suitability application spread option strategies in consecutive to progress of stock
index

The purpose of this article is measure on concrete option strategies. First is made the
stochastic process estimation. On base estimation can be stochastic process with geometric
Brownian motion described. On basis historic evolution stock index Standard & Poor's 500 is
simulated 1000 worth stock index. For stochastic process simulation is Monte-Carlo method
used. Next is framed strategy. Then pursuant relationship payoff and risk is subsequently
decision whether is strategy appropriate for realization or no. Confirming applicability is
realized through mean variance model too.
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