KAPITOLA 3

KOUPENE A PRODANE OPCE
- VERTIKALNi SPREADY

Vertikalni spread je kombinace koupené a prodané put nebo call opce se stejnym expira¢nim mésicem.
Vyraz spread se pouziva proto, ze riziko je rozlozené a vzdy jedna z dvojice opci ve spreadu zajistuje tu
druhou. Vyhodou je, Ze strategie je lacinéjsi a chrani pred velkym pohybem podkladového aktiva a tim
pripadné velké ztraté. Nevyhodou je zase omezeny maximalni zisk.

Budeme se zabyvat spready, kde obchodnik kupuje a prodava opce na stejné podkladové aktivum
(intramarket spread).

Zakladni rozdéleni spreadtl je na bull spread a bear spread. Pro jejich sestaveni mutizeme pouzit tedy call nebo
put opce a dostaneme ¢tyti zékladni spready: bull call spread, bear call spread, bull put spread, bear put spread.
Spready jsou velmi univerzalni a pouzivana strategie a patfi mezi zékladni nastroje kazdého obchodnika.

Bull call spread - jak snizit naklady na obchod

Za¢neme se zabyvat strategif bull call spread. Jak nazev napovidd, o¢ekdvame narist (bull) ceny obcho-
dovaného podkladového aktiva a spread je sestaveny z call opci. Strategie se sestavi ndkupem call opce

¥x 7 vy

na niz$im striku a prodejem opce na vy$$im striku. Obé opce maji stejny pocet kontrakta.

Actuals
6820 +004 Last  Chg Trade
6050 67.78 High  Low  ExPos
Options
85.0 calls |MkIF| Trade T.Piem ExPos OrigPr Delta ‘MkIPr Trade T.Prem ExPos  OrigPr Delta
60.0 calls 005 0.05 000 005 0.05 002
75.0 calls 008 0.08 ) 0.0 008 0.08 - 407
725 calls 008 0.08 215 032 032 160
70.0 calls 03z 0.32 254 095 -1 0.35 368
67.5 calls> 145 0.75 663 218 1.48 595
342 0.z 90.1 391 Bl 0.71 733
580 0.10 ) 976 607 0.37 " 928
8.26 0.08 935 850 0.30 973
100 937
) ; -100 . N -100
-100 -100
1677 0.03 o0 [ teso [ ] 0o 100
1184 0.04 4100 | 11.90 0.10 -100
684 0.04 400 689 0.09 77
43 0.04 . 97 a7 0.48 . 84D
200 0.20 748 287 1.07 £33
065 0.65 339 155 155 405
017 017 437 075 0.75 227
625 puts | 007 0.07 241 036 0.36 115
Summary
NetRegmts - Gross Reqmts  Cash Flow -4298 Delta | 4252 Avglv [ 18.9%
Init $298 80 Cur.Value $0 Gamma | 208 Callslv | 195%
Maint $298 $0 GainfLoss 0 Theta | -0.28 Putelv | 18.4%
Cash/lnit -1.00 Commis $2.50 Wega -0.91 F{C(vol) 208

Matrix, kde jsou vSechny potiebné informace o obchodu
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Kapitola 3 JAK NA OBCHODOVANI S OPCEMI A VYBER SPRAVNE STRATEGIE

Priklad sestaveni bull call spreadu ukdzeme na akcii PepsiCola. Na striku 65 s mésicem expirace ¢erven
jsme koupili call opci, ktera stoji 3,91 USD (v kontraktu je 100 akcif), takze zaplatime 391 USD. Na stri-
ku 70 prodame call opci se stejnym expiraénim mésicem, jako ma call opce na striku 65. Cena prodané
opce, kde prémium obdrzime, je 0,95 USD (v kontraktu je 100 akcii), takze 95 USD je maximdlni zisk,
ktery miizeme z prodané opce obdrzet.

Za spread tedy zaplatime 391 - 95, tj. 296 USD za kontrakt, a to je i nae maximdlni ztrita. Vidime, zZe
touto jednoduchou tpravou si snizime své potfebné finanéni prostfedky pro obchodovani o 24 procent.

Nulovy bod, kde v dob¢ expirace nebudeme mit z obchodu zisk ani ztratu, se spocita nasledovné: strike
kupované opce plus cena za nakup spreadu, tj. strike 65 + 2,96 = 67,96 USD. Jestlize v dobé expirace
bude cena akcie vy$si, nez je nulovy bod, mdme zisk. KdyZ cena v dobé expirace bude nizsi, dostali jsme
se do ztraty. Pozici vét§inou nedrzime az do vyprseni platnosti kontraktd, ale obchod uzavirdme dfiv na
zakladé planu, kdy se dostaneme do pfedem stanovené ztraty nebo zisku.

Maximalni zisk z obchodu je rozdil mezi striky (70 - 65) - zaplacend cena za spread, tj. 5 -2,96 = 2,04
USD za jeden kontrakt x 100 je 204 USD / kontrakt. Maximalni ztrata je ¢astka, kterou jsme zaplatili
za spread, tj. 296 USD.

Porovnani obchodovani akcie a spreadu
Jesté si ukazeme, jak se chovd sestaveny bull call spread v porovnani s nakupem akcie.

U akcie je nulovy bod nase nakupni cena (neuvazujeme makléiské poplatky). U spreadu je nulovy bod
posunuty o zaplacenou ¢astku za bull call spread. Z grafu je zfejmé, kde mame omezeny zisk a ztratu
v porovnani s akciemi.

Profit/Loss by Change in PEP Common Price
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Porovnani koupeného spreadu s nakupem 100 ks akcii

Dulezité je si uvédomit, ze k nakupu 100 ks akcii bychom potiebovali 6820 USD (68,20 x 100), a k na-
kupu spreadu jsme potiebovali 296 USD.
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Kapitola 3

Bull call spread na vyssich stricich

Jestlize predpokladame vyraznéjsi pohyb akcie nahoru, mizeme zvolit vy$si striky. Docilime tim, Ze
cena spreadu bude niz§i. Na druhou stranu se posune nulovy bod na vyssi cenu podkladového aktiva,

a kdyz k o¢ekdvanému pohybu nahoru nedojde, obchod skon¢i ve ztraté.

Actuals
68.20 +0.04 Last Chg Tiade
G850 G778 High Low Ex.Pos
Optons
|MKtPr  Trade  T.Prem ExPos OrigPr Delta |MktPr  Trade T.Prem ExPos OigPr  Delta
0.05 0.05 0.00 0.05 0.05 0.02
0.05 0.05 0.0l 0.08 0.08 4.08
0.08 0.08 2.08 032 032 -1 16.0
032 032 255 0.85 0.85 367
145 075 b6.2 218 1.48 +1 594
34z o2z 899 341 07 743
580 010 4976 6.07 037 42.8
8.26 0.08 495 850 0.30 973
100 9.7
-100 -100
-100 -100
16.77 -0.03 -100 16.90 010 -100
11.84 004 -100 11.90 010 -100
B84 004 -100 B.89 0.09 -977
434 004 -99.8 478 0.48 -840
200 020 -7 287 1.07 -633
065 0.65 -334 155 155 -406
017 017 -101 075 075 -227
g 0.07 0.07 =240 036 036 -115
Summary
NetRegmts  Gross Reamis  Cash Flow -4165 Delta | 4344 Avglv | 189%
Init 4186 $0  Cur. Value +§164 Gamma. 1.48 Callslv| 135%
Maint 186 30 GainfLoss | (unknown) Theta -1.02 Putsv [ 18.4%
Cash/Init -1.00 Commis $0.00 Yega 449 F/C (ol 2.08

Porovname hodnoty pfedchoziho spreadu se spreadem, ktery jsme sestavili na stricich 67,50 a 72,50.
triky: 2,18 - 0,32 = 1,86 USD, tj. 186 USD pro jeden kontrakt, coz je i nase

Y7

Cena spreadu s vy$simi s

Matrix - spread, kde pouzijeme jiné striky

maximalni ztrata. Méni se nulovy bod (67,50 + 1,86) a maximalni zisk (5 - 1,86).

R FrofitzLoss by Change in PEF Comman Frice
160
200
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16.4%

Graf technické analyzy spreadu se striky 67,50 a 72,50
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Kapitola 3 JAK NA OBCHODOVANI S OPCEMI A VYBER SPRAVNE STRATEGIE

Porovnani dvou bull call spreadi

Ukazali jsme sestaveni dvou spreadil. Zvolili jsme razné striky, ale jejich vertikalni vzdalenost ztstala
u kazdého pét bodtl (spready 70 - 65 a 72,50 - 67,50). Pti jejich vzdjemném porovnani je vidét, ze
u spreadu s vy$$imi striky je moznost vyssiho zisku, lepsi pomér zisku a ztraty a niz$i nakupni cena. Na
druhou stranu je nutny smérovy pohyb zvolené akcie. Pokud by k nému nedoslo a cena akcie $la dolt

nebo se pohybovala do strany, doslo by k maximalni ztraté.

R Froft/Loss by Change in PEP Comman Frice
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Graf technické analyzy a porovnani obou spreadt

Bull call spread je dobra strategie. Vyzaduje dels$i drzeni pozice, proto by pti vstupu do obchodu do
expirace mélo zbyvat alespoii 30 dni. Nen to strategie vhodna pro kratkodobé obchody, i kdyz ve velmi
volatilnim obdobi takova situace miZe nastat.

Bull put spread - kdy vydélame na pohybu nahoru
nebo do strany

Dal$im z vertikalnich spreadt je bull put spread. Jak nazev napovida, ocekdvame narust (bull) ceny
obchodovaného podkladového aktiva, a spread je sestaveny z put opci. Prodana put opce je na vys$im

striku a koupend put opce na niz§im striku. Opce maji stejny pocet kontrakt a stejny expira¢ni mésic.
Jedna se o strategii kreditni, takze cash flow je kladné a je to i maximalni mozny zisk.

[ Acwals | mwwicommon | togend |

11281 «213 Last Chg Trade
11526 107.06 High  Low Ex Pos
MK MV Trade ExPos Vega Delta |MKiPr  MIV Trade ExPos Vega Delta
066 49.2% 5.56 1.2 259 491% 143 246
[EONTIGEUE| 121 49.8% 7.68 177 361 49.7% 160 308
[125.00 calls | EAEIICIRES 9.72 264 498 505% 174 377
[120.00 calls|ECIEAES 13 372 668  51.2% 182 45.4
[115.00 cal> 558  637% 120 50.0 863 523% 184 534
[110.00 calls|CE LS 16 629 | 1138  536% 179 614
M| 1143 575% 103 744 | 1437 550% 167 63.0
00.00 calls|[REAE] 5.36 828 | 17.76 180 5.9
95.00 calls | [NRERD) 6.29 892 | 2120 129 817
1042 51.2% -1 M3 -630 | 1327 E0.0% 18.2 548
p 742 621% 120 601 | 1042 B12% 184 468
[i1000 puts | AT +1 16 371 795 522% 179 384
[i05.00 puts | IR E XES [ ] 3 56| 595 s535% 167 309
207 588% 336 BEA] 433 549% 150 241
[95.00 puts | 125 612% 6.29 -108 307  B64% 128 4183
0.00 puts 070 633% 440 646 211 67.9% 107 134
85.00 puts 038 66.0% 267 366 142 53.8% 843 944
63.38 puts 5. 5
60.00 puts 021 69.3% 175 195 093 B1.7% B35 39
NetFegmis Gross Regmis  Cash Flow [ +529% Delta. [ 25.81 Aval [ R47%

Matrix - sestaveni bull put spreadu
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ProtozZe se jedna o strategii kreditni, cash flow je kladné, je ze strany brokera pozadavek na margin. Orienta¢ni
vypocet marginu: rozdil strikd je 10 bodi, cash flow je +529 USD. K nakupu tohoto spreadu potfebujeme mit
na obchodnim uc¢tu 1000 USD. Hodnoty na marginové pozadavky jsou v matrix tabulce vlevo dole.
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Maximalni zisk: kreditni cash flow
Maximalni ztrdta: rozdil mezi striky - kredit
Nulovy bod: nizsi strike + kredit

Graficka analyza prabéhu bull put spreadu

10,42 - 5,10 = 5,32 x 100 = 532 USD
(120 - 110) - 5,32 = 4,68 x 100 = 468 USD
110 + 5,32 = 115,32 USD

Porovnani dvou spreadti s riiznymi striky

Pro nazornost jesté ukdzeme, jaky vliv ma volba jinych strikdi vzhledem k cené podkladového aktiva.
Hnéda barva ukazuje spread s put striky 110 a 120, fialova barva striky 115 a 125. Oba spready maji

stejny mésic expirace.
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Profit/Luss by Change in RIMM Common Price
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Graficka analyza porovnani dvou put spredu s rozdilnymi striky

Pfi réiznych stricich se méni nulovy bod, pomér zisku a ztraty a cash flow.

57



Kapitola 3 JAK NA OBCHODOVANI S OPCEMI A VYBER SPRAVNE STRATEGIE

Bear call spread - kdy vydélame na pohybu dolu
nebo do strany

Dals$im z vertikalnich spreadi je bear call spread. Jak ndzev napovida, ocekdvame pokles (bear) ceny
obchodovaného podkladového aktiva a spread je sestaveny z call opci. Strategie se sestavi prodejem call
opce na niz§im striku a ndkupem call opce na vy$$im striku se stejnym poctem kontraktil a stejnym
expira¢nim mésicem. Jednd se o strategii kreditni, cash flow je kladné a je to i maximdlni mozny zisk.
Stejné tak jako u bull put spreadu je i zde pozadavek na margin.

40.02 -078 Last Chg Trade
41.32 39.20 High Low Ex.Pos
Options AUG <26> SEP <61>»
MEktPr MIY Trade Ex.Pos ¥Yega Delta MktPr MY Trade Ex.Poz VYega Delta
0.05 0.69 283 025 38.0% 277 913
015 1.70 8.83 050 389% 4.25 171
040 43.0% 2499 201 100 405% 557 28.0
100 45.3% +1 3499 36.2 185 427% 6.38 41.4
210 48.4% -1 4.24 559 300 45.43% 6.43 55.7
3700 533% 3.78 729 450 48.7% 5.97 68.6
570 3.00 833 640 5.10 /8.4
780 222 59.9 5.40 412 85.1
10.30 157 93.9 10,70 319 30.0
1010 0.00 -97.2 1010 277 816
750 1.70 -91.3 7490 4.25 -83.0
5.40 299 -80.0 540 557 =723
340 455% 3499 -63.9 420 42.4% 6.38 -68.8
205 48.8% 4.24 -44.2 280 453% 6.45 -445
115 B3.2% 378 -27.n 185 485% 547 =314
065 B95% 3.00 -16.7 130 527 5.10 -21.7
040 B6.7% 2.22 -101 085 57.3% 412 -144
020  742% 157 -6.08 055  B24% 313 -10.1
d 1.08 -364 0.05 2.40 -6.72
MNetRegmis Gross Begmts  Casgh Flow W Delta -19.70 Ay Y ED.3%
Init 143% 250¢  Cur Walue 0% Garmma 0.06 Calls v | 426%
Maint 1434 250§ Gainfloss | 08 Theta 061 Putslv | B 7%
Cash/Init 0.75 0.43 Cammis 3.00% Wega 026 F/Cvol 0.76

Matrix - sestaveni bear call spreadu

Prafit/Lass by Change in JPM Comman Price
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Graficka analyza bear call spreadu
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Maximalni zisk: kreditni cash flow 2,10 - 1,00 = 1,10 x 100 = 110 USD
Maximalni ztrata: rozdil mezi striky - kredit 2,50 - 1,10 = 1,40 x 100 = 140 USD
Nulovy bod: nizsi strike + kredit 40 + 1,10 = 41,10 USD

Priklad obchodu: podkladové aktivum je akcie spole¢nosti IBM

Z denniho cenového grafu vidime, Ze se akcie jiz tfikrat dotkla rezistence na cené 130 a sméfuje dold.
Rozhodli jsme se pro obchod bear call spreadem.

Intl Business Machines Chart Price

Symbol: IBM DVO 6007
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Denni graf akcie IBM

Kam umistit prvni strike

V matrixu si nastavime oblast prvni standardni deviace (fialova barva), ve které se cena bude pohybo-
vat s 68procentni pravdépodobnosti. V tomto rozmezi by se cena akcie méla pohybovat do vyprseni
platnosti kontraktt v zafi. Na rozhrani prvni a druhé standardni deviace umistime vypsanou call opci
a o strike vySe opci koupime. Kredit je 0,65 USD. Co kdybychom umistili prvni strike az za 1.SD a vy-
psali opci na striku 140 a koupili opci na striku 1452 Zvy$ime tim pravdépodobnost ispéchu, ale kredit
uz je jen 0,15 USD. Pti rozhodovani o volbé striki jesté vezmeme v tivahu, Ze minimalni kredit by mél
byt 0,40 USD / kontrakt. Stop loss je vétSinou na vypisovaném striku, tedy na cené 135. V pripadé, Ze
nemame néjaky op¢ni software, je vypocet 1.SD nésledujici:

1.SD = cena x volatilita x druhd odmocnina z
(pocet kalendainich dni do vybraného expira¢niho mésice / 365,25)

Cena akcie ... 125,22 USD

Volatilita ... IV na striku at-the-money mésice, kde pfipravujeme obchod (24,6 %, tj. 0,246)
Pocet dni ... pocet dni do expirace mésice, kde pfipravujeme obchod (39)

Po dosazeni do vzorce: 1.SD = 10, 1.SD je od ceny 115 do 135 USD

Do obchodu vstupujeme se tfemi kontrakty, maximalni zisk je 186 USD, pro vstup do obchodu potfebujeme
mit na u¢tu 1500 USD z diivodu marginu.
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Graficka analyza

V grafické analyze je prvni standardni deviace zndzornén4 fialovou vodorovnou ¢arou. V levém dolnim rohu
je spocitand pravdépodobnost (PP), kterd je 83 %. Jak se dostaneme k takovému ¢islu, kdyz 1.standardni
deviace je 68 %? Vypsanou opci jsme dali na horni strike 1.standardni deviace, kterd je 68 %. Akcie se miize
pohybovat v rozpéti, které je pod i nad prvni standardni deviaci, rozpéti je 100 %. Takze zbyva jesté 32 %, tzn.
16 % nahoru od 1.SD a 16 % dolu. A takto se dostaneme k pravdépodobnosti, tedy 68 % + 16 % = 84 %.
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Denni cenovy graf IBM

Akcie $la opravdu dolt a nyni se pohybuje do strany. Protoze od naseho vstupu do obchodu uz uplynulo 16
dni, projevil se tady i ¢asovy ibytek hodnoty opci, ktery ,,pomaha“ kreditni spradiim. Kdyz se podivime na
prémia nyni, hodnoty prodané a koupené opce jsou 0,10 a 0,05 USD. Pted Sestnécti dny byly hodnoty 0,85
a 0,20. Pavodni spread mél kredit 0,65 USD a ten souc¢asny ma 0,05 USD. Zisk z obchodu je 0,65 - 0,05,
tedy 0,60 USD x 100 = 60 USD pro jeden op¢ni kontrakt. Protoze drzime tfi kontrakty, zisk je 180 USD.
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Options

Legend

In BackTrader Mode

#p| Mg [[ThuAug 26 2008 [1700 M| oM

OCT <

513>

12493 +155 Last Chyg Trade F
12603 12358 High Low Ex Poz

[T Trade ExPos  Vega  Delta |MKtPr  MIV Trade  ExPos  Vega  Della

0.00 0.00 0.os 0.69 052

.02 n.02 0.05 255 233

+3 03 04 030 197% £.55 746
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20.4% 125 465 430 23E% 186 458

218% 905  -163 2E0 25A% 164 -281

/1% 493 -BEB 135 268% 124 158

257 =217 0.60 29.8% B.A7 =B.72

138 -0.93 040 31.0% 541 -4 B9

078 043 020 3A% i 247
NetReqmts GrossReqmis CashFlow | +16868 Delta | -10.73 Avgh [ 262%
Init 1.314% 15008  Cur Value -24% Gamma =391 Callsv | 233%
Maint 1.314% 15008 GainfLoss +162% Theta. 265 Putslv | 284%
Cash,/Init 014 01z Commis 9.00% Vega | 706 PyCival) 335

Matrix - informace o obchodu

Po $estndcti dnech jsme docilili téméf maximalniho zisku a obchod muiZzeme uzavtit nebo ho nechat dal
az do expirace. Rozhodli jsme se pro ukonceni obchodu a vzit si sviij zisk. V ptipadé, ze bychom opce

nechali vyprset jako bezcenné treti patek v zafi, neplati se maklétské poplatky.

Gain/Lass | Pedoemanca Graph | Paformance Analysis | Pararmance Sumenary | List ol Accts | Divedands | Inerest Transtars | Tex Rapan |
Period from |Aug 12 2008 E Thru [Sep 2. 2008 Asset Symbol {blank=all)
Reslized | Unmeslizad | Cambinad |
Close
FPoen Underhy Open Close Open  Close Commiz Comenis  Tosal Opan Cost Frocapds Gain
Type Symbal Symbal Type Dale Diate Posn  Price  Price onOpen onClose Commis  [Proceeds) Cash) [Lass)
[Sprd  BK IBMG O DEA12/08 08/28,08 -1
B IBAH O DBF12/08 08/28,08 +] 0.E5 oos 2.00 5.00 15.00 [188.00) [24.00) 162.00
Totals Commizsions 18.00 GainfLoss) 16200

Informace o obchodu z OptionVue

Zisk, kde jsou zahrnuté i maklérské poplatky: 162 USD se tfemi kontrakty.
Zhodnoceni: 10,8 % za 16 dni (pfi vypoctu vychazime z marginu 1500 USD).
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Kapitola 3 JAK NA OBCHODOVANI S OPCEMI A VYBER SPRAVNE STRATEGIE

Bear put spread - jak snizit naklady na obchod

Dal$im z vertikdlnich spreadd je bear put spread. Jak nazev napovida, ocekavame pokles (bear) ceny
obchodovaného podkladového aktiva a spread je sestaveny z put opci. Strategie se sestavi koupenim

vy vy

put opce na vys$s$im striku a prodejem put opce na niz$im striku se stejnym poctem kontraktt a stejnym
expira¢nim mésicem. Jednd se o strategii debetni, cash flow je zdporné.

40.02 -0.78 Last Chg Tiade
4132 38.20 High Low Ex Pos
AUG <26> SEP <61>
[52.50 calls MIV Trade ExPos Vega  Delta |MktPr  MIV Trade ExPos Vega  Delta
0.05 059 2.83 025  380% 277 913
015 1.70 8.83 050 389% 425 171
040 43.0% 2.9 201 100 405% 557 260
100 45.3% 3.99 36.2 185 427% 638 414
210 48.4% 424 5.9 300 45.4% 648 557
370 533% 378 7249 450 4B.7% 597 (113
570 3.00 83.3 6.40 510 764
7.0 2.22 89.9 8.40 412 851
10.30 157 939 | 1070 3149 90.0
1010 000 972 | 1000 277 916
750 1700 03 7.90 425 830
5.40 299 800 5.90 557 723
340 455% 399 639 420 42.4% +1 638 -66E
205 48.6% 474 42 280 45.3% 645 -445
116 532% it 270 195 485% -1 597 314
065 585% 300 167 130 527% 510 217
040 BB7% 222 -0 085 57.3% 412 1449
020 742% 187 608 055  62.4% 319 a0
108 364 0.05 240 -B72
NetRegmts Gross Redmts  Cash Flow -226% Delta | -27.41 Awgv | 50.3%
Init 226% 03 Cur.Value [I}] Gamma 1.21 Calls V| 42.6%
haint 2289 0§ Gainfloss 03 Theta 0.21 Puts\'| 557%
Cash/Init -1.00 Commis 3.00% YVega 0.41 F/C (Mol 076

Matrix - sestaveni bear put spreadu
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-200
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Graficka analyza bear put spreadu

Maximalni zisk: rozdil strikil - cena spreadu 5-2,25=2,75 %100 = 275 USD
Maximalni ztrita: cena spreadu 4,20 - 1,95 = 2,25 x 100 = 225 USD
Nulovy bod: vyssi strike — cena spreadu 42,50 - 2,25 = 40,25 USD
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