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Systemizace exotickych opci

Exotic Options Systemization

Rejnus Oldfich

Abstract:

Purpose of the article: ,,Exotic options* are those sorts of optional instruments that, in terms of their proper-
ties, overtake restrictions of standard, so called ,,Plain Vanilla“ options, which means that they show ,,exotic
properties. With regard to the fact that they are stipulated, their versatility is practically unlimited, therefore
their unanimous classification does not exist. The objective of this article is to outline suitable criteria for their
basic division and, consequently, to create suitable method of system classification of exotic options in accor-
dance with their characteristic specific properties.

Methodology/methods: Proposed classification of exotic options is based on detailed analysis of their indivi-
dual categories and on specification of their specific characteristic properties. Pursuant to knowledge, acquired
in this way, they are systemized into individual groups and sub-groups.

Scientific aim: This is an individual and therefore brand new way of possible systemization of exotic options.
It is a multi-level open system, enabling to embody de facto all exotic optional instruments, including possible
future ones.

Findings: Pursuant to performed analysis of specific properties of individual kinds of exotic options, all eva-
luated optional instruments were divided into five theoretically defined basic groups and subsequently speci-
fied in details in accordance with their specific characteristics.

Conclusions: Performed analysis proved that many various sorts of exotic options are being used in financial
markets. Whereas they are more and more often used for creating various sorts of synthetic investment instru-
ments (so called “structured products”), it seems to be clear that their number will be growing. It was proved
though that criteria enabling their systemization can be defined. In the case given, these criteria are specific
optional properties that enable creating comprehensive, open, multi-level system for exotic options, the pre-
sentation of which is the content of this article.
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Uvod

Exotické opce piekonavaji svymi vlastnostmi ome-
zeni standardnich, tzv. ,,Plain Vanilla®“ opci (Jilek,
J. 2005; Dvorak, P. 2002). To znamena, ze vedle
,hormalnich® opénich vlastnosti vykazuji i vlastnos-
ti ,,exotické®, umozinujici uplatilovat rizna ,,nestan-
dardni* prava (Sturc, B. 1996).

,Exotickych vlastnosti“ 1ze u opci nalézt mnoho
druhti. Vétsinou dopliuji ¢i modifikuji ,,standardni*
vlastnosti ,,Plain-Vanilla“ opci, ale 1ze se setkat i se
zcela odlisSnymi druhy opénich produkti (Zhang,
P. G. 1998; Hull, J. C. 2007). N¢které se v praxi pou-
zivaji bézné, jiné pouze pro specifické ucely. Z toho
vyplyva, Ze systémové ¢lenéni exotickych opci je
znaéné slozité, coz zpusobuje, Ze jsou stale hledany
nové zpusoby jejich systémového ¢lenéni.

Cil a vychodiska

Cilem ptispévku je navrzeni nového zptisobu syste-
mizace exotickych opci ,,podle jejich charakteristic-
kych vlastnosti* a to na zaklad¢ vysledkt ziskanych
piedchozi dlouhodobou analyzou autora.

Diskuse

Na zéklad¢ zjisténych charakteristickych vlastnosti

byly jednotlivé exotické opce roz¢lenény do nasle-

dujicich péti zakladnich skupin (v nichz jsou jesteé

dale podrobnéji ¢lenény):

1. Exotické opce zalozené na kombinovani vlast-
nosti evropskych a americkych opci.

2. Exotické opce s nestandardni zavislosti své hod-

noty na podkladovém aktivu.

Exotické opce s vice podkladovymi aktivy.

Exotické opce s ,,dopliiujicimi vlastnostmi.

5. Ostatni druhy exotickych opénich instrumenta.

P w

1. Exotické opce zaloZené na kombinovani
vlastnosti evropskych a americkych opci

Jde o opce, jez pouze rizné kombinuji zakladni
vlastnosti evropskych a americkych ,,Plain Vanilla*“
opci a to v tom smyslu, ze jsou uplatnitelné v piedem
urcenych terminech. V daném piipad¢ se jednd o:

e Bermudské opce.

e Kanarské opce.

1.1 Bermudské opce
,,Bermudan options*, oznacované téz jako ,, Mid-

Atlantic options“, jsou kupnimi a prodejnimi opce-
mi s pravem na uplatnéni v nékterém z pfedem urce-
nych termind. Proto byvaji také nékdy oznacovany
jako ,,nestandardni americké opce* (;, Quasi-Ameri-
can options*, resp. ,, Semi-American options ).

1.2 Kanarské opce

,,Canary options* jsou svymi vlastnostmi rovnéz
blizké kupnim a prodejnim ,,Plain Vanilla® opcim,
ovSem s tim rozdilem, ze se z pocatku az do pie-
dem urceného okamziku, chovaji jako opce evrop-
ské (nemohou byt uplatnény). Teprve potom je lze
uplatnit v pfedem stanovenych terminech.

2. Exotické opce s nestandardni zavislosti
své hodnoty na podkladovém aktivu

Jedna se o skupinu opci, jejichz ,,exotické vlastnos-
ti“ souviseji s nestandardnimi zplisoby odvozovani
jejich hodnoty od ceny (hodnoty) podkladovych
aktiv.

Do této skupiny exotickych opci lze zatadit
predevsim:
o Asijské opce.
e Lookback opce.
e Shout opce.
e Ladder opce.
e Bariérové opce.
e Binarni opce.
e Pasmové opce.
e Fader opce.
e Step-up a Step-down opce.
® aj...
2.1 Asijské opce
Vyvoj hodnoty ,, Asian options‘* nezavisi pfimo na
vyvoji spotové ceny (hodnoty) jejich podkladového
aktiva, nybrz na jeho primérné cené (hodnot¢) vy-
poctené za predem uréené obdobi. Proto byvaji také
nékdy oznacovany jako ,,praimérové opce* (average
options). Jinak se podobaji kupnim a prodejnim op-
cim evropského typu.

V praxi se vyskytuji dva zakladni typy kupnich
¢i prodejnich asijskych opci, a to:
e _Average Price” opce.
e  Average Strike* opce.

2.1.1 ,,Average Price“ opce

U ,,Average price options*“, jez se také (v ptipadé
nékterych druhi podkladovych aktiv) mohou ozna-
Covat jako ,,Average rate options®, plati pravidlo,
ze hodnota opce se odvozuje od primérné spotové
ceny (hodnoty) jejich podkladového aktiva za pie-
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dem urcené obdobi. Z toho vyplyva, ze pokud je
opce v okamziku exspirace ,,in the money*, ziska
jeji majitel (v pfipadé, ze ji uplatni) rozdil mezi pri-
mérnou spotovou cenou (hodnotou) bazického akti-
va za uréené obdobi a ptedem dohodnutou realiza¢ni
cenou opce.

2.1.2 ,,Average Strike“ opce

,, Average strike options* se vyznacuji tim, Ze na
primérnou cenu (hodnotu) podkladového aktiva
se nevaze hodnota opce, nybrz velikost realiza¢ni
ceny /strike price/. Z toho vyplyva, ze pokud je opce
v okamziku exspirace ,,in the money*, ziska drzi-
tel v ptipadé jejiho uplatnéni rozdil mezi aktudlni
promptni a vypoctenou prumérnou cenou (hodno-
tou) podkladového aktiva, coz de facto znamena, ze
vypoéteny prumér nahrazuje v tomto ptipadé reali-
zacni cenu opce.

2.1.3 Dalsi modifikace asijskych opci

Asijské opce se rovnéz mohou castecné odliSo-
vat zpusoby svého oceniovani, k némuz se nejcas-
t&ji pouziva modifikaci Black-Scholesova modelu,
v nichz se hodnota podkladového aktiva nahrazuje
vypocétenym prumérem. Co je v§ak vyznamné je to,
Ze prestoze se v praxi (vzhledem ke snadnému vy-
poctu) nejcastéji pouziva aritmetického priméru, za
vhodngjsi Ize povazovat primér geometricky (Hau-
gh, E. G. 1998). Pfitom se miZe jednat jak o primeé-
ry prosté, tak i o priméry rizné vazené. Bez ohledu
na pouzity druh priméru vsak vzdy plati zasada, ze
jelikoz jsou priméry ve srovnani s predmétnymi
podkladovymi aktivy (z nichz jsou pocitany) méné
volatilni, byvaji hodnoty asijskych opci ve srovnani
s ,,Plain Vanilla® opcemi nizsi.

Dal$imi modifikacemi pak mohou byt téZ rizna
kritéria pro sledovani ceny (hodnoty) podkladového
aktiva, napt. zda se vyvoj jeho ceny sleduje spojité
po celou dobu zivotnosti opce, nebo pouze v urce-
nych ¢asovych intervalech apod.

2.2 ,,Lookback* opce
Zakladni typickou vlastnosti ,, Lookback options*,
Cesky oznacovanych jako ,,opce s pohledem zpét*, je
zplsob vypoctu jejich hodnoty, kterd zavisi na ma-
ximalni (minimalni) spotové cené, jiz dosahlo pod-
kladové aktivum bud’ béhem doby jejich zivotnosti
(u opci evropského typu), nebo do okamziku jejich
uplatnéni (u opci amerického typu). A ponévadz je
vlastnictvi téchto opci velice vyhodné (v okamziku
exspirace ¢i uplatnéni byvaji vzdy ,,in the money *),
mivaji vysoké prémie.

V ptipad¢ ,, Lookback options *“ se v praxi rozlisuji
nasledujici typy opci:

e _Fixed-strike lookback* opce.
e _Floating-strike lookback® opce.

2.2.1 , Fixed-strike Lookback* opce
Hodnota ,, Fixed strike lookback options* se uréuje
jako rozdil mezi pfedem pevné sjednanou realiza¢ni
cenou opce (kterd byva pfi vypisovani opce vétsinou
nastavovana ve vysi aktualni ceny bazického aktiva)
a maximalni ¢i minimalni spotovou cenou (hodno-
tou) ptislusného podkladového aktiva zaznamena-
nou bud’ béhem celé doby zivotnosti opce, nebo do
okamziku jejiho uplatnéni. Z toho vyplyva, ze se
muze jednat nejen o opce evropského, ale i americ-
kého stylu, jejichz dalsi spole¢nou vlastnosti je rov-
néz to, Ze se vyporadavaji penéznim plnénim.
Pokud jde o zpisoby vypocti hodnoty kupnich
a prodejnich ,,fixed-strike lookback* opci, tak u ,, Fi-
xed-strike lookback call options* se vypocte jako
rozdil mezi maximalni spotovou cenou (hodnotou)
dosazenou jejich bazickym aktivem v prub¢hu zi-
votnosti opce a sjednanou fixni realizacni cenou,
zatimco u ,, Fixed-strike lookback put options* se
pocita jako rozdil mezi minimalni spotovou cenou
(hodnotou) dosazenou podkladovym aktivem opce
v prubéhu jeji zivotnosti a pevné sjednanou reali-
zacni cenou opce.

2.2.2 ,,Floating-strike Lookback*“ opce
V ptipad¢ ,, Floating strike lookback options* se
z minimalni ¢i z maximalni spotové ceny (hodno-
ty) bazického aktiva zaznamenané béhem Zivotnosti
opce stanovuje jeji realizacni cena. A ponévadz se
uruje vzdy az v okamziku exspirace, jedna se vy-
hradné o opce evropského stylu.

Co se tyce vypoctu hodnoty kupnich a prodejnich
., Floating-strike lookback options*, provadéji se
takto: v ptipad¢ ,, Floating-strike lookback call opti-
ons“ se realizaéni cena opce urCuje az v okamziku
jeji exspirace ve vysi minimalni ceny (hodnoty)
podkladového aktiva zaznamenané béhem celé doby
jeji zivotnosti. Z toho vyplyva, ze drzitel opce ziska
rozdil mezi (vys$s$i) aktualni promptni cenou (hod-
notou) bazického aktiva a (niz$i) realiza¢ni cenou
opce. A pokud jde o ,, Floating-strike lookback put
options “, zde se realiza¢ni cena urcuje ve vysi ma-
ximalni spotové ceny (hodnoty) dosazené podklado-
vym aktivem béhem doby zivotnosti opce. Drzitel
opce tedy ziska rozdil mezi (nizsi) aktualni prompt-
ni cenou bazického aktiva a (vyssi) realizaéni cenou
opce.

2.2.3 ,,Perpetual American Lookback* opce
., Perpetual american loockback options*, ozna-
Cované téz Casto ,, Russian options“, piredstavuji
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variantu lookback opci bez predem uréeného data
ukonceni jejich zivotnosti, neboli bez “expiration
day*“. 1 v tomto piipadé¢ existuji ,, Perpetual Ameri-
can lookback call options “, resp. ,, Russian call opti-
ons " a,, Perpetual American lookback put options *,
resp. ,, Russian put options ‘. A jelikoz u nich neni
stanoven termin vyprSeni jejich platnosti, musi byt
uplatnitelné béhem celé doby své zivotnosti. Z toho
vyplyva, ze bez ohledu na to, zda jde o opce kupni
¢i prodejni, nemohou byt evropského stylu. Byvaji
tedy bud’ amerického typu (uplatnitelné kdykoliv),
nebo bermudského typu (uplatnitelné v uréenych,
zpravidla pravidelnych terminech). A jelikoz posky-
tuji pravo na koupi ¢i na prodej podkladového aktiva
za ,,nejlepsi“ cenu, vzhledem k jejich nekonecné zi-
votnosti neni zapotiebi s jejich uplatnénim spéchat.

2.3 ,,Shout* opce

,,Shout options** se vyznacuji tim, Ze jejich drzitelé
mohou v pfedem uréenych terminech jednou (nebo
pripadné nékolikrat) ,,vykficet (uzamknout) aktu-
alni hodnotu (neboli vynos) opce. Tim ovSem opce
nekon¢i a je aktivni az do uréeného okamziku své
exspirace, ve kterém dostane jeji majitel vyplacenu
hodnotu opce. Ta se vypocte bud’ na zaklad¢ ,,vykii-
¢ené”, nebo aktudlni spotové ceny (hodnoty) podkla-
dového aktiva (podle toho, co je pro n¢j vyhodnéjsi).
Je ztejmé, Ze u ,,Shout call options* se snazi ,,vy-
kticet” co mozna nejvyssi spotovou cenu (hodnotu)
podkladového aktiva, v piipadé ,, Shout put options *
likoz je ziejmé, Ze vzhledem k tomuto pravu jsou
,,Shout options* pti svém vypotadani prakticky
vzdy ,,in the money*, odpovida tomu jejich zna¢né

krat mtize drzitel opce ,,vykiticeni* opakovat.

2.4 ,,Ladder* opce
., Ladder options*, oznacované téz nekdy ,,Step-
lock options *, umoziiuji postupné uzamykani vyno-
st dosazenych drzitelem opce v pribéhu jeji zivot-
nosti po ptedem ur¢enych stupnich. Zptisob vypoctu
jejich hodnoty je obdobny jako u ,, Shout options
coz znamena, ze je zalozen na rozdilu nejvyssi (nej-
nizsi) uzamknuté spotové ceny (hodnoty) podklado-
vého aktiva a fixni realiza¢ni ceny opce. Na rozdil
od ,, Shout options“ v8ak k uzamykani vynosa do-
chazi automaticky, pfi¢emz u kupnich ,,ladder opci
je pro jejich drzitele vyhodné uzamknuti co nejvyssi
spotové ceny (hodnoty) podkladového aktiva, u pro-
dejnich opci je pro n¢ vyhodné uzamknuti ceny co
Ladder opce byvaji nejcastéji odvozovany od vo-
latilnich podkladovych aktiv. A pokud se tyka jejich

ocenovani, je pomérné slozité a pouzivaji se k nému
vedle riznych modifikaci Black-Scholesova modelu
a riznych variant metody Monte-Carlo i dal$i oce-
novaci modely.

V praxi se lze vedle standardnich typu ,ladder*
opci setkat i s jejich riznymi modifikacemi. Mtize
se jednat napiiklad o opce s omezenim maximalniho
dosazitelného vynosu prostiednictvim horni ¢i dol-
ni hranice (,, cap “, resp. ,,floor “) pro spotovou cenu
(hodnotu) bazického aktiva, nebo s omezenim poctu
povolenych hodnotovych Grovni (,,pfic¢ek*) apod.

2.5 Bariérové opce

., Barrier options “ ptedstavuji kupni a prodejni opce,
jejichz ,exoti¢nost™ spociva v tom, Ze maji vymeze-
nu (alesponi jednu) ,,bariéru®, kterou kdyz spotova
cena (hodnota) jejich podkladového aktiva prolomi,
opce se bud’ aktivuji (stavaji se definitivné platny-
mi), nebo naopak inaktivuji (svoji platnost definitiv-
né ztraceji). S tim souvisi jejich nizsi cena (op¢ni
prémie), protoze na rozdil od ,,Plain Vanilla“ opci
u nich vzdy existuje urcita pravdépodobnost toho,
ze bud’ vibec nevstoupi v platnost, nebo ze dojde
k jejich zneplatnéni. Proto jsou také oblibenym za-
jistovacim i spekulativnim nastrojem.

Co se ty€e oceiiovani, je ve srovnani s “Plain Va-
plnéni zavisi kromé vyvoje spotové ceny (hodnoty)
podkladového aktiva rovnéz na tom, zda je opce aktiv-
ni ¢i nikoli. Z téchto diivodi proto nelze pouzit Black-
Scholestiv model, misto kter¢ho se pouziva bud’ meto-
da Monte-Carlo, nebo binomicky ocenovaci model.

2.5.1 ,,Knock-in“ a ,,Knock-out* bariérové opce
Podle toho, zda se prorazenim urcené bariéry opce
aktivuji ¢i inaktivuji, 1ze rozliSovat:

e _Knock-in“ bariérové opce.

e _Knock-out“ bariérové opce.

Vzhledem k tomu, Ze vedle rozliSovani aktivaéni
,.knock-in bariéry* a inaktiva¢ni ,.knock-out barié-
ry* zalezi 1 na tom, zda se prorazeji shora ¢i zdola,
rozliSuji se celkem Ctyfi druhy bariér:

o , Up-and-in barrier®, jejimz prorazenim zdola
nahoru se opce aktivuje (stava se platnou).

o , Down-and-in barrier*, jejimz prorazenim shora
dolti se opce aktivuje.

e , Up-and-out barrier“, jejimz prorazenim zdola
nahoru se opce inaktivuje (stava se neplatnou).

o ,, Down-and-out barrier, jejimz prorazenim shora
dolti se opce inaktivuje.

Pfitom je zfejmé, ze aktivaci €i inaktivaci ba-
riérovych opci nelze zaménovat s nabyvanim ¢i
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ztracenim jejich hodnoty. Plati vSak, ze zatimco od
pocatku platné ¢i aktivované bariérové opce mohou
(1 kdyz také nemusi) mit hodnotu, tak neaktivované
¢i inaktivované (neplatné) bariérové opce mit hod-
notu nemohou.

wKnock-in“ bariérové opce

., Knock-in barrier options” jsou zpocatku neplatné

a aktivuji se az tehdy, pokud spotova cena (hodnota)

jejich podkladového aktiva prolomi ptedem uréenou

knock-in bariéru. V tom piipad¢ nabyvaji definitiv-
né platnosti. Témito opcemi, které byvaji také nékdy
oznacovany pouze jako ,, In-options “ jsou:

e , Up-and-in options*: aktivuji se tehdy, pokud
spotova cena (hodnota) bazického aktiva prorazi
zdola nahoru ur€enou ,, up-and-in barrier*. Po-
kud k prorazeni bariéry nedojde, opce se nezak-
tivuje a zustane neplatna. Z toho vyplyva, ze pii
vypsani opce je bariéra vymezena nad aktualni
spotovou cenou (hodnotou) bazického aktiva (tzv.
horni hranice).

e , Down-and-in options“ se aktivuji v tom piipa-
d¢, kdyz spotova cena (hodnota) podkladového
aktiva prorazi shora , down-and-in barrier*. Ta
je pfi vypsani opce vymezena pod aktualni cenou
(hodnotou) podkladového aktiva (tzv. dolni hrani-
ce). Jestlize k prorazeni této bariéry nedojde, opce
se nezaktivuje a zlistane neplatna.

wKnock-out* bariérové opce
wKnock-out barrier options” jsou zpocatku platné,
avsak v pfipade, ze spotova cena (hodnota) podkla-
dového aktiva prolomi jejich knock-out bariéru, tak
svoji platnost definitivné ztraceji. Témito opcemi,
které byvaji téz zkracené oznacovany jako ,, Out-op-
tions ““ jsou:

o , Up-and-out options*: vyznaluji se tim, Ze po-
kud spotova cena (hodnota) jejich podkladového
aktiva prolomi zdola nahoru ,up-and-out bar-
rier vymezenou pii vypsani opce nad aktudlni
spotovou cenou (hodnotou) podkladového aktiva
(tzv. horni hranice), pozbudou definitivné své
platnosti.

e , Down-and-out options“ jsou naopak charakte-
ristické tim, ze pokud cena (hodnota) jejich pod-
kladového aktiva prorazi smérem dolu ,,down-
and-out barrier”, vymezenou niz, nez byla cena
podkladového aktiva v okamziku vypsani opce
(tzv. dolni hranice), pozbude opce rovnéz defini-
tivné své platnosti.

2.5.2 Opce s jednou, resp. se dvéma bariérami
Tento zpUsob ¢lenéni bariérovych opci vychazi ze
skuteénosti, Ze se v praxi pouzivaji nejenom opce

s jednou, ale i se dvéma bariérami. To pii uvazova-
ni knock-in a knock-out bariér, jez 1ze prorazet jak
shora dolu, tak zdola nahoru, a pfi soucasném uva-
zovani kupnich a prodejnich opci vytvari moznosti
pro rozmanité op¢ni konstrukce.

Jednobariérové opce

,,Single-barrier options“ jsou charakteristické tim,
7e maji jedinou knock-in ¢i knock-out bariéru. Pro-
to vezmou-li se v uvahu kupni a prodejni opce, 1ze
(teoreticky) rozliSovat osm moznych typu jednobari-
érovych opci (viz tab. 1).

Tab. 1 Zdkladni druhy bariérovych opci.

»Knock-in“ opce »Knock-out“ opce

Up-and-in call options Up-and-out call options

Down-and-in call options  Down-and-out call options
Up-and-in put options Up-and-out put options

Down-and-in put options  Down-and-out put options

Opce se dvéma bariérami
Vedle opci s jednou bariérou se lze v praxi setkat
i s opcemi se dvéma bariérami /double-barrier op-
tions/. Presto, ze existence dvou bariér umoziuje
vytvaiet mnoho riznych druhtl opci, v praxi se jich
pouziva pouze nekolik, a to:
e Double knock-in bariérové opce:

e, Up-and-in-down-and-in call options “.

e , Up-and-in-down-and-in put options “.
e Double knock-out bariérové opce:

e , Up-and-out-down-and-outcall options “.

o  Up-and-out-down-and-out put options *.

2.5.3 Reverzni bariérové opce

U standardnich bariérovych opci (v daném piipadé se
rozuméji jednobariérové opce) byvaji bariéry umis-
tovany tak, aby pfi jejich prorazeni byla opce bud’
,,at the money“ (v tomto piipadé je bariéra nastave-
na na urovni realiza¢ni ceny) nebo ptipadné ,, out of
the money “. ,, Reverse barrier options “ jsou naopak
charakteristické tim, ze je jejich bariéra nastavena
tak, aby opce byla pfi jejim prorazeni ,,in the mo-
ney“. To zpusobuje, Ze prorazenim bariéry dochazi
k prudké zméné hodnoty opce, ktera v piipadé pro-
razeni knock-in bariéry skokové naroste (z nuly na
hodnotu odpovidajici obdobné ,,Plain Vanilla“ opci),
v ptipad¢ prorazeni knock-out bariéry naopak svoji
hodnotu naréz ztrati.

2.5.4 ,,Partial-time* bariérové opce
Typickym rysem ,, Partial-time barrier options*
resp. ,, Window options “ jsou specifické ¢asové pod-
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minky uréené pro prorazeni jejich bariér. Jde o to,

ze na rozdil od standardnich bariérovych opci je pro

mozné prorazeni bariér vymezeno pouze urcité ob-
dobi (tzv. okno), které je kratsi, nez je celkova délka

Zivotnosti opce, a lze je tudiz ucelove vymezit.

V praxi se vyskytuji dva zakladni typy téchto
opci:

e ,, Partial-time-start barrier options“, u kterych je
zacatek rozhodného obdobi totozny s okamzikem
vypsani opce, pti¢emz jeho konec spada pied da-
tum exspirace.

o , Partial-time-end barierr options“, u nichz za-
¢ind rozhodné obdobi az po okamziku vypsani
opce a kon¢i v okamziku jeji exspirace.

2.5.5 Paiiiské opce

., Parisian options* se vyznaluji riznymi specific-

kymi kritérii, ktera musi byt splnéna, aby bylo moz-

no uznat opéni bariéru za prolomenou. Konkrétné se
jedna o to, ze nestaci, aby doslo k pouhému prolo-
meni piislusné knock-in ¢i knock-out bariéry, nybrz
podminka prolomenti je v jejich ptipad¢ splnéna, az
kdyz spotova cena (hodnota) podkladového aktiva

»setrva“ pfedem urcenou dobu ,,na druhé strané* ba-

riéry. Z tohoto hlediska se rozlisuji:

e , Continuous Parisian options“, u kterych se
doba kazdého prolomeni op¢ni bariéry pocita
zvlast, a zalezi tudiz na tom, zda spotova cena
podkladového aktiva vytrva na druhé strané bari-
éry pozadovanou dobu.

o ,, Cumulative Parisian options*“, u nichz se doby
trvani kazdého jednotlivého prolomeni opéni ba-
riéry s¢itaji, a zalezi tudiz na tom, zda béhem zi-
votnosti opce ¢i ve vymezeném obdobi dosdhne
celkova doba prolomeni bariéry urcené délky.

Ve smluvné uzaviranych opcnich smlouvach se
mohou pochopitelné objevit i dalsi podminky. Miize
napf. zalezet na tom, zda se za prorazeni bariéry
povazuje pouze vychylka spotové ceny (hodnoty)
bazického aktiva na konci jednotlivych obchodnich
dni, nebo se jedna o spojité (kontinudlni) testovani
béhem dne. Prorazeni bariéry muze byt také pod-
minéno predepsanym poctem nebo objemem zrea-
lizovanych obchodi s predmétnymi podkladovymi
aktivy, jez se uskute¢ni za ,,pfesbariérovou” cenu na
predem urc¢eném promptnim trhu (burze) apod.

2.5.6 ,,Soft“ bariérové opce

., Soft-barrier options (n€kdy téz oznacované jako
,,Step options ), disponuji bariérou (resp. bariéra-
mi), ktera neni vymezena na jedné, pfedem piesné
definované cenové (hodnotové) Grovni, nybrz jsou
chapany jako urcité cenové (hodnotové) rozmezi.

2.5.7 Bariérové opce se dvéma bazickymi aktivy
"Two asset barrier options” se vyznaCuji tim, Ze
jedno podkladové aktivum rozhoduje o aktivaci ¢i
inaktivaci opce (prolamuje bariéru), zatimco spoto-
va cena (hodnota) druhého urcuje velikost mozného
vynosu (za ptedpokladu, ze je opce v okamziku ex-
spirace aktivni).

Jednobariérové opce se dvéma podkladovymi
aktivy
Opce tohoto typu se aktivuji, resp. inaktivuji tehdy,
pokud spotova cena uréeného podkladového aktiva
prolomi béhem stanoveného obdobi jejich knock-in,
resp. knock-out bariéru. V ptipadé, ze opce bude
v okamziku exspirace aktivni, bude z ni vyplacen
vynos, jehoz vyse bude zaviset jednak na realiza¢ni
cené a jednak na aktualni spotové cené druhého pod-
kladového aktiva.

Stejné jako u standardnich jednobariérovych opci
i v tomto pripadé lze vytvaret celkem osm zakladnich
typt (knock-in a knock-out) opci (viz pfedchozi tab. 1).

Dvoubariérové opce se dvéma podkladovymi
aktivy

Jedna se nejcastéji o ,, Partial-time two asset opti-
ons " (neboli o opce, jejichz aktivace ¢i inaktivace
muze nastat pouze ve vymezeném obdobi). Co se
tyCe ostatnich vlastnosti, jsou stejné jako u jedno-
bariérovych opci, az na to, ze vzhledem k existen-
ci dvou bariér je zapotiebi urcit, zda muze spotova
cena uréeného podkladového aktiva prolomit kte-
roukoli, ¢i pouze ptfedem urcenou bariéru (piipadné
jakym zptisobem).

2.5.8 Dalsi modifikace bariérovych opci

U bariérovych opci je mozné se v praxi setkat i s dal-
$imi zpusoby jejich modifikaci. Napt. jejich vypla-
ceni muze byt provedeno ihned po prorazeni knock-
in bariéry, nebo az na konci jejich zivotnosti, nebo
pokud opce skon¢i jako inaktivni, mize byt jejimu
majiteli vracen zlomek zaplacené op¢ni prémie, tzv.
,,cash rebate * aj.

2.6 Binarni opce
., Binary options “ neboli ,,dvojstavové opce se vy-
znacuji tim, ze jejich vyplaceni lze provést pouze
dvéma moznymi zpusoby, a to: ,,bud’ v§echno, nebo
nic*. Maji tudiz nespojity vyplatni profil, jenz miize
nabyvat pouze dvou stavi: ,,ano nebo ,,ne*. Proto
se také Casto oznacuji jako ,.digitalni opce™ /digital
options/, nebo jako opce typu ,,vS8echno nebo nic* /
all-or-nothing options/.

V praxi se pouzivaji rizné druhy binarnich opci.
Jejich spole¢nymi charakteristickymi vlastnostmi je
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vedle jiz uvedeného zpusobu jejich vyplaty, ktera
pokud probéhne, tak jeji vySe pfimo nezavisi na ak-
tualni spotové cené (hodnoté) jejich podkladového
aktiva také to, ze zavisi na splnéni ptedem uréenych
podminek. Pfitom je zfejmé, ze u opci evropského
typu se hodnoceni jejich splnéni vztahuje ke dni
splatnosti, zatimco u opci americkych se hodnoti bé-
hem celé doby Zivotnosti opce, ptipadné v predem
vymezeném obdobi.

2.6.1 Standardni druhy bindrnich opci

Binarni opce byvaji nejéasteji evropského typu
a sjednavaji se smluvné. Jejich vyznamnou vlast-
nosti je to, ze funguji podobné jako kupni a prodejni
Plain Vanilla opce, pfi¢emz podminkou jejich vypla-
ceni byva to, ze jsou v okamziku exspirace ,,in the
money“. Z toho vyplyva: pokud dojde v okamziku
splatnosti (pfipadné béhem doby zivotnosti) binarni
opce k tomu, ze spotova cena (hodnota) podklado-
vého aktiva bude u kupnich opci vyssi a u prodej-
nich opci nizsi nez jejich realizaéni cena, vyplati
vypisovatel opce jejimu drziteli sjednané plnéni bez
ohledu na to, jak vysoko bude spotovéa cena (hod-
nota) podkladového aktiva ,,nad* (u kupnich opci)
¢éi,,pod” (u prodejnich opci) dohodnutou realizaéni
cenou. Bude-li naopak spotova cena (hodnota) pod-
kladového aktiva v okamziku splatnosti u kupnich
opci ,,pod“ a u prodejnich opci ,,nad“ realizacni
cenou, binarni opce bude ,, out of the money* a jeji
vypisovatel nebude opci vyplacet.

Vyse uvedené vlastnosti binarnich opci samoziej-
meé neznamenaji, ze se jejich hodnota béhem doby
jejich zivotnosti neméni s vyvojem spotové ceny
(hodnoty) jejich podkladového aktiva. Opce, kterd
je ,,in the money*, ma pochopitelné vétsi hodnotu
nez opce, u které je zfejmé, ze skonéi ,,out of the
money“. Z toho vyplyva, Ze svlij vyznam ma nejen
jejich aktualni vnitfni hodnota, ale i hodnota ¢aso-
va. Proto se také ocefiovani binarnich opci provadi
nejcastéji pomoci modifikaci Black-Sholesova mo-
delu.

Binarni opce se nejcastéji vyplaceji formou pe-
nézniho plnéni, avsak, pokud to Ize technicky pro-
vést a je to dohodnuto v opéni smlouve, lze je téz
vyporadat doddnim pfedem sjednaného mnozstvi
podkladového aktiva. Z tohoto hlediska se rozlisuji:
e _ Cash-or-nothing® opce.

e  Asset-or-nothing“ opce.

» Cash-or-nothing“ opce

,, Cash-or-nothing options “ se vyznacuji tim, ze se
jejich vyplaceni realizuje penézné, neboli ve vysi
pfedem dohodnuté castky. Pii uvazovani kupnich
a prodejnich opci se rozlisuji:

o , Cash-or-nothing call options .
o  Cash-or-nothing put options “.

wAsset-or-nothing“ opce

,,Asset-or-nothing options* se vyporadavaji ,,fyzic-
ky*, neboli dodanim sjednaného mnozstvi podkla-
dového aktiva. I v jejich ptipadé Ize rozliSovat:

o  Asset-or-nothing call options *.

o  Asset-or-nothing put options “.

2.6.2 ,,One-touch“ a ,,No-touch* bindrni opce

,, One-touch binary options*“ a ,, No-touch binary op-
tions “ byvaji opcemi amerického stylu. Kritériem pro
jejich vyplaceni (ve vysi sjednaného plnéni) byva pte-
dem urc¢ena cenova hladina (bariéra). T¢ musi (nebo
naopak nesmi) dosahnout spotova cena (hodnota)
podkladového aktiva opce v prubéhu jeji zivotnosti
(nebo béhem uréeného obdobi). Piesto, ze se jedna
o podminku dosazeni ¢i naopak nedosazeni predem
urené cenové urovné spotovou cenou (hodnotou)
podkladového aktiva béhem vymezeného obdobi, ne-
1ze tyto opce povazovat za podmnozinu bariérovych
opci. Jejich ,,bariéra® ma totiz oproti bariérovym op-
cim jiny vyznam: nerozhoduje o platnosti ¢i neplat-
nosti opce, nybrz pouze o tom, zda dojde k jejich vy-
placeni ¢i nevyplaceni v pfedem urcené vysi.

» One-touch“ bindrni opce
,,One-touch binary options* jsou charakteristické
tim, Ze pokud jejich spotova cena (hodnota) podkla-
dového aktiva dosdhne béhem stanoveného obdobi
piedem urcené hodnoty, byva drziteli opce vypla-
cena piedem sjednana ¢astka. To znamena, Ze jsou
vhodné pro subjekty, které jsou piesvédceny o tom,
ze cena (hodnota) podkladového aktiva v budoucnu
dosahne (pfipadné ptekroci) urcitou (horni ¢i dolni)
urover, ale nevédi jisté, zda ji v budoucnosti udrzi.
,-One-touch* binarni opce se ov§em v praxi po-
uzivaji nejen s jednou, ale i se dvéma vymezenymi
bariérami. Konkrétné se jedna o:
® , One-touch binary options“: U tohoto typu opci
oznacovanych téz jako ,,Lock-in options“ nebo
ptipadné ,, Touch digital options “ se sleduje dosa-
zeni pouze jedné dohodnuté bariéry.
e , Double-one-touch binary options*: Zde se sle-
duje dosazeni alespori jedné ze dvou uréenych ba-
riér tvoficich spole¢né tzv. fluktua¢ni pasmo.

wNo-touch“ bindrni opce

Jedna se o opacénou situaci spo€ivajici v tom, ze
sjednané plnéni bude vyplaceno tehdy, pokud bé-
hem urceného obdobi spotova cena (hodnota) pod-
kladového aktiva uréené cenové urovné (¢i trovni)
nedosahne.
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Rovnéz ,, No-touch binary options * se v praxi po-
uzivaji nejen s jednou, ale i se dvéma piedem urce-
nymi bariérami:

e ,, No-touch binary options“: U tohoto typu bi-
narnich opci oznaCovanych téz nékdy ,, Lock-out
options “ je kritériem pro vyplatu sjednané ¢astky
nedosazeni stanovené bariéry.

o ,, Double-no-touch binary options*. U téchto op-
ci, oznacovanych téz ,, Double lock-out options *
nebo ,,Range binary options*“, se sleduje, zda
spotova cena (hodnota) podkladového aktiva zi-
stala po celé sledované obdobi uvnitt vymezené-
ho fluktua¢niho pasma.

2.6.3 Dalsi modifikace bindrnich opci

Rovnéz u binarnich opci se 1ze setkat s celou fadou
jejich riznych modifikaci (z nichz nékteré jsou po-
dobné jako u bariérovych opci). Napf. se mtze jed-
nat o opce, jejichz vyplaceni miize byt provedeno
ithned po splnéni pfedepsaného kritéria, nebo naopak
az na konci jejich zivotnosti. Mize byt také dohod-
nuto, ze pokud opce skon¢i bez plnéni, bude jeji-
mu majiteli vracen zlomek zaplacené prémie — tzv.
,,cash rebate” aj.

2.7 Pasmové opce

,, Corridor options* se vyznacuji tim, Ze maji vy-

mezenu bud’ jednu, nebo dvé cenové urovng, jez

tvofi tzv. pfirGstkové (akrualni) pasmo, v némz se

ma pohybovat spotova cena jejich podkladového

aktiva, aby opce nabyla hodnoty. Z tohoto hlediska

rozliSujeme:

o , Wall options“: Jde o opce s jednostrannym vy-
mezenim akruélniho pasma.

e ,, Corridor options: Maji dvojstranné vymezeny
tzv. akrudlni koridor /accrual corridor/.

Pasmové opce byvaji uzavirany smluvné. Ur¢itou
jejich zvlastnosti je to, Ze se u nich nerozlisuji kupni
a prodejni opce. Byvaji bud’ evropského, nebo ame-
rického typu.

2.7.1 Pasmové opce evropského typu

., European style corridor options* jsou zakladnim
druhem pasmovych opci. Vyznacuji se tim, ze vedle
délky zivotnosti se u nich sjednava hodnota ,,navy-
Sovaci Castky*“ a ur€ity pocet piesné vymezenych
casovych okamziku, ve kterych se nasledné testuje,
zda spotova cena (hodnota) podkladového aktiva
nevybocila z vymezeného pasma. Pokud jsou uréené
podminky splnény (neboli promptni cena podklado-
vého aktiva z pasma nevybocila), dochazi v téchto
okamzicich k navySeni (zatim pouze registrované)
¢astky, ktera je nakonec vyplacena az pfi exspiraci
opce. Pro jejich majitele je ptiznivou skuteénosti to,

ze po ptipadném jednorazovém prorazeni akrualni-
ho koridoru opce nekon¢i jako bezcenna (neboli bez
plnéni). Vyplyva to z toho, Ze v dal§ich vymezenych
terminech se mutize (za predpokladu splnéni uréené
podminky) celkovy vyplatni objem opce nadale na-
vySovat, coz je ovSem jejimu vypisovateli kompen-
Zovéano vysokou prémii.

2.7.2 Pasmové opce amerického typu

., American style corridor options™ se od pasmo-

vych opci evropského typu odliSuji predevsim tim,

ze vykazuji vlastnosti knock-out opci. To znamena,

Ze pii vyboceni spotové ceny podkladového aktiva

z akrudlniho koridoru (neboli pti piekroceni které-

koli vymezené cenové urovné) ztraci drzitel opce

pravo na dal$i navySovani vyplatni ¢astky opce, a to

i kdyz se cena bazického aktiva posléze vrati zpét

do akrualniho koridoru. Existuji dva zakladni druhy

téchto opci:

o , American style corridor option with complete
knock-out“: U téchto pasmovych opci dochazi
k tomu, ze pti vyboceni spotové ceny podklado-
vého aktiva z akrualniho pasma ztrati opce celou
predtim naakumulovanou vyplatni ¢astku a stava
se definitivné ,, out of the money *.

o , American style corridor option with discrete
knock-out“: V tomto piipadé nastava pii vybo-
¢eni spotové ceny podkladového aktiva z akru-
alniho pasma sice rovnéz knock-out, jenz vSak
znamena pouze to, ze nelze jiz dale navysovat vy-
platni ¢astku. Do té doby naakumulovana ¢astka
vs§ak majiteli opce zGstava.

V praxi se lze setkat i s dals§imi zajimavymi mo-
difikacemi téchto opci. Velice Casto byvaji napt.
vyhodnocovany denné (nebo dokonce i pribézng),
dale mohou mit vymezeny knock-out bariéry pouze
pro ¢asové omezena obdobi a pod.

Vzhledem k rizikovosti pasmovych opci americ-
kého typu byvaji jejich prémie ve srovnani s opcemi
evropského stylu podstatné nizsi, z ¢ehoz soucas-
né vyplyva i jejich pomérné vysoky pakovy efekt.
A vyznamné je i to, ze jejich knock-out bariéry by-
vaji volngjsi nez akrualni pasma.

2.8 ,,Fader* opce

., Fader options* vychéazeji ze zakladnich vlastnosti
kupnich a prodejnich Plain Vanilla opci evropského
stylu. To, co je od nich odliSuje a fadi mezi exotické
opce, je ta jejich vlastnost, Ze postupné, v predem
uréenych terminech ,,navys$uji“ ¢i naopak ,,rozpous-
t&ji* predem urceny tzv. ,,maximalni objem podkla-
dového aktiva* /notional amount/, jehoz vysledna
hodnota slouzi v okamziku exspirace opce k vypo-
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¢tu velikosti (pfipadného) plnéni (Wystup, U. 2006).
Mechanismus postupného navySovani (¢i rozpous-
téni) sjednaného ,,notional amount* se provadi tim
zpisobem, ze se smluvné sjednd pocet a Casové
vymezeni pevné urenych okamzikd, ve kterych
se nasledné testuje, zda spotova cena (hodnota)
podkladového aktiva splituje stanovené podminky,
neboli zda zistala (¢i naopak vybocila) z uréeného
cenového pasma. Pokud jsou dohodnuté podminky
splnény, hodnota ,,notional amount se postupné
naplituje” (zvySuje), ¢i naopak rozpousti (snizuje),
az se v okamziku exspirace opce vypodte jako

n .
N - notional amount | ,

kde:

n pocet termind, v nichz doslo ke splnéni
predepsanych podminek,

N pocet urcenych testovacich termind.

Podle toho, zda se u ,, Fader options ** fiktivné ur-
Cend Castka ,, notional amount ““ postupné ,,napliuje*
(zvySuje) ¢i ,,rozpousti (snizuje), 1ze rozliSovat:

e _Fade-in“ opce.
e _Fade-out” opce.

2.8.1 ,,Fade-in“ opce

Pokud u ,, Fade-in options * splni spotova cena (hod-
nota) podkladového aktiva v uréenych okamzicich
stanovenou podminku, ,, notional amount* se po-
stupné ,,napliiuje” (neboli zvySuje) od nuly az po
kone¢nou hodnotu, jez v ptipadé, Ze je opce v oka-
mziku exspirace ,,in the money“, slouzi k vypoctu
z ni plynouciho plnéni. Pfitom lze rozliSovat:

e  Fade-in call options “.

e  Fade-in put options .

2.8.2. , Fade-out* opce

., Fade-out options* funguji ve srovnani s ,, Fade-
in options“ presné naopak. Pokud se spotova cena
(hodnota) podkladového aktiva nachazi v urenych
okamzicich ve vymezeném pasmu, jejich ,, notional
amount*“ se postupné ,,rozpousti* (snizuje). I v téch-
to ptipadech lze rozliSovat:

e , Fade-out call options .

e , Fade-out put options *.

2.8.3 Dalsi modifikace ,, Fader* opci

1 u ,,Fader options* se lze v praxi setkat s riizny-
mi druhy modifikaci. V prvni fad¢ se mize jednat
o opce s jednostrannym pasmem, u nichz se ma spo-
tova cena (hodnota) podkladového aktiva pohybo-
vat na uréené strané tzv. ,,frigger“ hranice, (neboli
,,in"), ¢i naopak vné této hranice (neboli ,,out®).

Z tohoto hlediska se rozlisuji:
e  Fader-in one sider options *.
e  Fader-out one sider options “.

Stejné tak jsou Elenény opce s dvoustranné vyme-
zenym pasmem (neboli s koridorem):
e  Fader-in range options “.
e  Fader-out range options “.

Dale pak existuji rovnéz opce obsahujici knock-

out bariéru. Jsou jimi:

®  Fade-in one sided knock-out options*“, resp.
., Fade-in range knock-out options “.

e  Fade-out one sided knock-out options*, resp.
., Fade-out range knock-out options *.

V praxi se lze setkat i s dal$imi modifikacemi.
Napt. se nemusi jednat pouze o jedno, nybrz o né-
kolik testovacich obdobi — tzv. ,, Multi period fader
options “ a pod.

2.9 ,,Step-up“ a ,,Step-down“ opce

Jedna se o druh exotickych opci, u nichz se béhem
jejich Zivotnosti upravuje v predem urcenych termi-
nech jejich realiza¢ni cena. Tyto Upravy zaviseji na
vyvoji spotové ceny (hodnoty) pfislusného podkla-
dového aktiva a provadéji se pouze tehdy, pokud do-
chazi (oproti pfedchozimu stavu) v ptipad¢ ,, Step-
up options “ k jejimu zvyseni, resp. u ,,Step-down
options *“ ke snizeni.

2.9.1 ,,Step-up“ opce

,,Step-up options “ se vyznacuji postupnym zvySova-
nim realiza¢ni ceny v pfedem urcenych terminech.
V pievazné vétsing pripadi se jednd o ,, Step-up call
options * (i kdyz vylou€eny nejsou ani ,, Step-up put
options ). Pfitom je ziejmé, ze postupné zvySovani
realiza¢ni ceny je v piipade¢ ,, Step-up call options *
pro jejich drzitele nepfiznivé a nuti je opci co nej-
diive uplatnit.

2.9.2,,Step-down“ opce
,,Step-down options “ se vyznacuji postupnym snizo-
vanim realizaéni ceny. Nejcast&ji se jedna o ,, Step-
down put options*“, u nichz je ekonomicky dopad
postupného snizovani realiza¢ni ceny pro jejich dr-
zitele rovnéZz neptiznivy.

3. Exotické opce s vice podkladovymi aktivy
Opce se dvéma, piipadné s vice podkladovymi ak-

tivy se v praxi oznacuji souhrnné jako ,, Multiasset
options “. Jiz sama moznost pouziti vétSiho poctu
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riznych podkladovych aktiv umoziiuje vytvaie-
ni prakticky neomezené variety rozli¢énych druh
exotickych opci. Z toho také vyplyva, ze vypraco-
vat jednotnou a uplné vycerpavajici klasifikaci opci
s vice podkladovymi aktivy prakticky nelze. Nicmé-
né lze popsat a charakterizovat jejich nejCastéji se
vyskytujici druhy, jimiz jsou pfedevsim:

e Basket opce.

e Opce na cenové rozpéti podkladovych aktiv.

e Opce na vyménu podkladovych aktiv.

e Rainbow opce.

e Outperformance opce.

3.1 ,,Basket* opce

,, Basket options ** se odvozuji od tzv. ,,kosi* (neboli
portfolii) jednotlivych podkladovych aktiv tvoficich
jediné kompozitni bazické aktivum. Proto se také
jejich vykonnost pocita jako rovnomérné vazeny
prumér vykonu aktiv celého podkladového kose.
A jelikoz jednotlivé polozky téchto podkladovych
,.kosu“ nebyvaji nikdy dokonale pozitivné korelova-
né, je zajistovani /hedging/ prostiednictvim ,, Basket
options * levn&jsi nez soubézné uzavirani nékolika
samostatnych opci na jednotliva podkladova aktiva.

3.2 Opce na cenové rozpéti podkladovych aktiv
Jiz z oznacenti této skupiny opci vyplyva, Ze se jedna
o0 opce, jejichz hodnota se odvozuje z rozdilu cen
(ptipadné hodnot ¢i jinych cenovych veli¢in) dvou
¢i vice podkladovych aktiv. Muze se jednat o kup-
ni a prodejni opce evropského i amerického stylu,
které 1ze sjednavat prakticky na vSechny druhy pod-
kladovych aktiv.

3.2.1 ,,Spread“ opce
“Spread options* lze povazovat za zakladni druh
opci fazenych do této skupiny. Vedle toho, Ze byvaji
uzavirany smluvné, se vyznacuji pfedevsim tim, ze
jejich realiza¢ni cenu nahrazuje tzv. ,realizacni roz-
péti /strike spread/ dvou (ptipadné i vice) podkla-
dovych aktiv. Vyporadani téchto opci probiha zpra-
vidla penézni formou (neboli doplacenim vzniklého
cenového rozdilu). V praxi se vyskytuji jak kupni,
tak i prodejni ,,spread* opce:

o  Spread call options“ nakupuji subjekty, které
ocekavaji, ze se cenovy rozdil jednoho podklado-
vého aktiva oproti druhému podkladovému akti-
vu v budoucnosti zvysi. To znamena, ze kalkuluji
s tim, ze cenovy rozdil predmétnych podklado-
vych aktiv vzroste a v okamziku exspirace (resp.
uplatnéni) opce bude vyssi nez sjednané realizac-
ni rozpéti (strike spread).

e , Spread put options“ byvaji nakupovany v opac-
né situaci, kdy subjekt oc¢ekava, ze se uvérové

rozpéti referencniho zavazku proti dohodnutému

realiza¢nimu rozpéti snizi.

Jelikoz je velikost mozného rustu cenového spre-
adu mezi ur¢enymi podkladovymi aktivy teoreticky
neomezena, avsak jeho mozné snizeni je limitovano,
byvaji prémie u ,,Spread call options* ve srovnani
s prémiemi ,, Spread put options “ vyssi.

V praxi se lze setkat i s tzv. specidlnimi typy
»spread” opci. Jako ptiklad 1ze napt. uvést ,, Spark
spread options “, coz jsou opce na rozpeti mezi ce-
nou vyrobniho vystupu (napt. elektfiny) a potiebné-
ho vstupu (napt. uhli) a pod.

3.2.2 Opce tvérového rozpéti
“Credit spread options* lze zafadit mezi uvérové
(kreditni) derivaty. Jedna se o smluvné uzavirané
op¢ni kontrakty, u nichz je realiza¢ni cena nahraze-
na tzv. ,realizacnim Gvérovym rozpétim* dvou do-
hodnutych dluhovych nastrojt, pfi¢emz se obvykle
jedna o rozdil mezi vynosnosti do splatnosti sjed-
naného referenéniho zavazku (zpravidla rizikového
dluhopisu) a bezrizikového dluhového nastroje stej-
né splatnosti. V praxi se vyskytuji jak kupni opce
uvérového rozpéti, tak i opce prodejni:

e ,Call credit spread options“ byvaji nakupova-
ny v ptipadech, kdyz se ocekava, ze se uvérové
rozpéti referencniho zadvazku zvysi nad dohod-
nuté realizaéni rozpéti. To znamena, Ze subjekty
(zpravidla spekulanti) budou “Call credit spread
options “ poptavat tehdy, kdyz budou oc¢ekavat, ze
se v budoucnu zvysi tvérové riziko referen¢niho
instrumentu, v dusledku ¢ehoz se zvysi jeho vy-
nosnost do splatnosti. Opci pak uplatni v piipadg,
kdyz velikost uvérového rozpéti mezi referenénim
zavazkem a bezrizikovym aktivem piesahne sjed-
nanou hodnotu ,,realiza¢niho Gvérového rozpéti.

e , Put credit spread options“ se nakupuji v opac-
né situaci, pokud subjekt oekava, ze se Givérové
rozpéti referenéniho zavazku oproti dohodnutému
realizanimu rozpéti snizi.

Uvérové opce jsou b&zné neobchodovatelné, coz do
zna¢né miry souvisi s tim, Ze je velice obtizné jejich oce-
novani (v disledku obtiznosti predikce jejich volatility).

3.3 Opce na vyménu podkladovych aktiv

., Exchange options* oznacované téz jako ,,Opti-
ons to exchange one asset for another”, poskytuji
svym drzitelim pravo na vyménu sjednanych pod-
kladovych aktiv. Standardni ,, Exchange options*
vznikaji smluvni dohodou na vzajemnou vyménu
dvou druhii aktiv. To znamend, Ze majitel opce je
opravnén ziskat v okamziku exspirace podkladové
aktivum ,,A%, které ma spotovou cenu S , Vyménou
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za podkladové aktivum ,,B* se spotovou cenou S,.
Jelikoz tyto opce popsal Margrabe (jenz pii jejich
ocenovani uvazoval jesté i volatilitu a tzv. ,,naklady
prenosu obou aktiv®), 1ze se nékdy setkat i s oznace-
nim ,, Margrabe options *.

Opce na vyménu aktiv jsou specifické tim, Ze se
nerozliSuji na kupni a prodejni opce. Lze je totiz
chapat bud’ jako kupni opce na prvni podkladové
aktivum, ale zaroven i jako prodejni opce na druhé
podkladové aktivum (nebo naopak).

3.4 ,,Rainbow* opce

,,Rainbow options *“ se vyznacuji tim, ze jejich pod-

kladova aktiva, ktera jsou terminologicky oznaco-

véana podle Rubinsteina jako jednotlivé barvy duhy,
netvoti jediné kompozitni aktivum (jehoz vykonnost
by se pocitala jako rovnomérné vazeny pramér vy-
konu aktiv celého podkladového kose), ale rozlisuji
se kazdé zvlast. Tato skutecnost, jez uvedené opce
odlisuje od standardnich ,,Basket options *, sou¢asné
zpusobuje, ze hodnota ,, Rainbow options* (a v na-
vaznosti na to i velikost z nich plynouciho plnéni)
neni vazana na cely ko§ podkladovych aktiv jako ce-
lek, nybrz na vykonnost jeho jednotlivych slozek. To
znamena, ze ,,Rainbow opci“ lze tedy povazovat za
balik (,,duhu®) dvou, ptipadné n¢kolika rtiznych opci
s jednim podkladovym aktivem (,,dvou nebo nékolika
barev*), ve kterém se mohou nékdy zaroveri vyskyto-
vat kupni i prodejni opce. V okamziku maturity ,,ra-
inbow opce” si jeji drzitel sefadi vSechna jednotliva
podkladova aktiva podle vykonnosti (které dosahly
za dobu jeji zivotnosti). Na zakladé vypoctenych vy-
sledktl a v souladu se smluvnimi podminkami ,,rain-
bow opce* pak uplatni pro néj nejvyhodnéjsi opci (na
nékteré z jednotlivych podkladovych aktiv), ¢imz mu
vznikne narok na sjednané plnéni. Pfevazna vétSina

,;rainbow* opci miva podkladova aktiva stejného dru-

hu (neboli aktiva stejné tiidy), i kdyz se mohou lisit

z hlediska termint splatnosti nebo napi. rozdilnou

realiza¢ni cenou. A pokud maji odlisné druhy podkla-

dovych aktiv, oznacuji se jako ,hybridni“ (jako pfi-
klad aktiv riznych tfid 1ze uvést napf.: akciovy index,
balik obligaci, sménny kurz).

V praxi se lze setkat s mnoha riznymi druhy
,,Rainbow opci®; z nich lze za jedny z nejjednodus-
Sich povazovat piedevsim tzv. ,, Maximum options
a,, Minimum options *:

o , Maximum options*“ predstavuji ,,balik” dvou ¢i
nékolika riznych Plain Vanilla opci, jez maji po-
dobna podkladova aktiva a rtizné realiza¢ni ceny,
pii¢emz se miize jednat jak o kupni, tak i o pro-
dejni opce. VSechny vSak mivaji stejny termin
exspirace. V daném piipad¢ plati, ze drzitel ,,rain-
bow opce” miZze uplatnit pouze jedinou z téchto

(dil¢ich) opci — oznaCovanou vseobecné za tzv.
,maximalni variantu“ (neboli tu, jez mé z jeho
pohledu nejvyssi cenu).

o , Minimum options*“ jsou rovnéz balikem dvou ¢&i
nékolika Plain Vanilla opci stejného slozeni. Na
rozdil od pfedchoziho pfipadu vsak muze drzitel
rainbow opce‘ uplatnit pouze tu opci, jez ma pro

vy

pro n&j, nybrz pro vypisovatele opce).

,,Rainbow options* se v praxi pouziva mnoho
riznych druhti. Je to zpisobeno tim, ze se uzaviraji
smluvné a byvaji vypisovany s ohledem na pozadav-
ky zakaznikt. A jelikoz jsou odvozovany ze dvou ¢i
vice nekompozitnich podkladovych aktiv, je mozné
pii jejich sjednavani vyuzivat dokonce i vlastnosti
. Spread options*“, ,, Exchange options*, aj. Z toho
vyplyva, Ze ani jejich oznacovani nemize byt jednot-
né. Nicméné v praxi se ustalily nékteré jejich bézné
pouzivané ndzvy, jako napf.: ,, Multi factor option “,,, -
Best of option*, ,, Put on max option*, ,, Multi-asset
option*,,, Worse of option*, ,,, Maximum of option*
a mnoho dalsich, které lze jesté dale podrobnéji spe-
cifikovat (napt. Kolb, R. W., Overdahl, J. A. 2007).

Ocenovani ,, Rainbow options* je slozité a jeho
obtiznost se zvysuje s poc¢tem podkladovych aktiv,
s rozmanitosti jejich specifickych vlastnosti a se
slozitosti opéni konstrukce. Co se ty¢e nejvyznam-
néjsich ocenovacich faktorti, jsou jimi pfedevsim
(v ptipadé, ze neexistuje moznost arbitraze): aktu-
alni spotova cena (hodnota) jednotlivych podkla-
dovych aktiv, jejich volatilita (uvazovana piipadné
v souvislosti s jejich béznymi vynosy) a také korela-
ce jejich vynosnosti. A v neposledni fadé se prihlizi
i k tomu, ve kterém stadiu zivotnosti se ,,rainbow*
opce prave nachazi.

3.5 ,,Outperformance* opce

,, Outperformance options* jsou piibuzné ,rain-
bow* opcim. OdliSuji se vSak od nich tim, Ze jejich
hodnota nezavisi na absolutni vykonnosti jednotli-
vych podkladovych aktiv (na jednotlivych barvach
duhy), nybrz na na tom, jak vyrazné pfekona vynos-
nost ur¢eného aktiva vynosnost aktiva jiného. Tyto
opce byvaji nejcastéji kupnimi opcemi evropského
stylu a byvaji vyporadavany penézné (De Weert, F.
2008).

4. Exotické opce s tzv. ,,dopliujicimi‘
vlastnostmi

Tuto skupinu exotickych opci tvoti opce vyznacujici
se dalsimi nestandardnimi vlastnostmi (resp. druhy
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prav), jimiz 1ze dopliiovat nejen Plain Vanilla opce
(a tim je transformovat na opce exotické), ale také
dodavat dodatec¢né (exotické) vlastnosti jinym exo-
tickym opcim (ptipadné i dal$im druhim investic-
nich instrumenttl). Jinymi slovy to znamena, Ze je na
né zapotiebi pohlizet nikoli jako na samostatné de-
rivatové instrumenty, nybrz jako na druhy riznych
op¢nich prav. Jde totiz o prava, ktera de facto ne-
mohou existovat samostatné, nybrz pouze ve spojeni
s jinymi investi¢nimi instrumenty (jejichz vlastnosti
doplnuji). V daném ptipadé se jedna predevsim o:

e Chooser opce.

e Prodlouzitelné opce.

e Piedcasné ukoncitelné opce.

e Opce s odlozenymi platbami.

e Podminéné opce.

e Quanto opce.

4.1 ,,Chooser* opce

,»Chooser options“, oznaované téz ,, As-you-like-
it options“, jsou charakteristické tim, Ze svym ma-
jitelim poskytuji pravo az ,,dodate¢né* rozhodnout
o tom, zda se bude jednat o opci kupni ¢i prodejni.
To znamenad, Ze v okamziku jejich vypisovani neni
znamo, o jaky druh opce se jedna, avSak musi byt
vzdy stanoven okamzik pro provedeni tohoto urceni.
Vedle toho pak musi byt rovnéz sjednana realiza¢ni
cena a opéni prémie.

Jelikoz chooser opce poskytuji svym drzitelim
pravo rozhodnout teprve dodate¢né o tom, zda opci
v okamziku exspirace uplatni jako opci kupni ¢i pro-
dejni, je ztejmé, ze jsou vyhodné pro investory, ktefi
oc¢ekavaji brzkou vyraznou zménu ceny (hodnoty)
podkladového aktiva, ale nejsou si jisti, zda vzros-
te ¢i poklesne. Na druhé strané vSak byvaji znacné
drahé, pfi¢emz jejich cena (opéni prémie) byva tim
hodnut. V ptipade ,,Chooser options *“ 1ze rozlisovat
opce dvojiho druhu:

e Jednoduché ,,chooser opce.
e Komplexni ,,chooser* opce.

4.1.1 Jednoduché ,,chooser* opce

,,Simple chooser options * piedstavuji opce, u nichz
maji v budoucnu ,,volitelné* kupni a prodejni opce
stejné zakladni parametry.

4.1.2 Komplexni ,,chooser* opce

,, Complex chooser options *“ se vyznacuji tim, Ze pa-
rametry ,,volitelnych* (kupnich a prodejnich) opci
nemuseji byt stejné a mohou se (nékdy i dost vy-
razng) lisit. Mlze se napt. jednat o opce s riznymi
terminy exspirace, s odliSnymi realiza¢nimi cenami
apod.

4.2 Prodlouzitelné opce

,, Extendlible options *“ se vyznacuji tim, Ze u nich exis-
tuje moznost prodlouzeni doby jejich Zivotnosti. V za-
vislosti na tom, zda pravem prodlouzeni Zivotnosti opce
disponuje drzitel opce ¢i jeji vypisovatel, se rozlisuji:
e ,,Holder extendible opce.

e _ Writer extendible* opce.

Rozdil mezi cenami standardnich a prodlouzitel-
nych opciseu,, Holder extendible options *“ oznacuje
jako ,,cena vysady prodlouZit splatnost opce®, v pfi-
padé ,, Writer extendible options* pak jako ,.cena
druhé Sance na uplatnéni opce” (pfi¢emz smyslem
jejich jejich existence byvaji nejcastéji danové ¢i
jiné ekonomické divody).

4.2.1 ,,Holder extendible“ opce

., Holder extendible options” mutze jejich majitel
v okamziku splatnosti bud’ realizovat, nebo prodlou-
Zit jejich zivotnost. V tom piipadé vSak musi zapla-
tit vystaviteli opce dodate¢nou prémii, pfi¢emz se
zpravidla upravuje i realiza¢ni cena.

4.2.2 ,,Writer extendible* opce

,, Writer extendible options* se vyznacuji tim, Ze
mohou byt v okamziku exspirace bud’ realizovany,
anebo, pokud jsou v tomto okamziku ,, out of the mo-
ney “, muze bytjejich vypisovateli prodlouzena jejich
splatnost. Drzitel opce v tomto pifipadé (na rozdil od
holder extendible opci) neplati zadny dodate¢ny po-
platek, nicméné zpravidla dochazi k ¢astecné upraveé
realizacni ceny opce (v jeho neprospéch).

4.3 Predcasné ukoncitelné opce
Predcasné ukoncitelné opce, neboli opce umoznujici
jedné ¢i obéma smluvnim stranam zkratit, ¢i pred-
casné¢ ukoncit sjednanou dohodu, se v praxi vysky-
tuji velice Casto. Lze je nalézt v mnoha obchodnich
smlouvach a je tedy zfejmé, ze se Casto vyskytuji
i ve smluvnich podminkach riznych investi¢nich
instrumentt, véetné op¢nich kontrakta.

Té&chto opci (opénich prav) existuje vice druht,
pficemz lze jmenovat predevsim:
e _Game“ opce, resp. ,,Israeli“ opce.
e _Termination opce.

4.3.1 ,,Game* opce, resp. ,,Israeli“ opce

»Game options*“ (nazev vyplyva z ,teorie optimalni-
ho ukonéeni her* (Theory of stopping time games)),
nékdy téz oznaCované jako ,Israeli options* pied-
stavuji pravo vypisovatele opce kontrakt predcasné
ukoncit. Pokud vsak toto pravo uplatni, musi nejen
vratit majiteli opce opéni prémii, ale jesté navic mu
musi zaplatit pfedem sjednanou sankci.
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4.3.2 ,, Termination* opce

,, Termination options *“ poskytuji smluvnim stranam
pravo ukonéit obchodni kontrakt pied koneénym
terminem jeho platnosti v souladu s podminkami
uzaviené smlouvy. To znamena, Ze pravo mozného
predcasného ukonceni musi byt ve smlouvé rfadné
zapracovano a lze je uplatnit pouze ve smyslu plat-
nych ustanoveni.

4.4 Opce s odloZenymi platbami

Tyto opce se vyznacuji tim, Ze se u nich nékteré dru-
hy plateb realizuji v pozdéjsich terminech. Patii sem
predevsim:

e _ Deferred payment* opce.

e  Deferred premium* opce.

4.4.1 , Deferred payment“ opce

,, Deferred payment options ““ jsou de facto Plain Va-
nilla opcemi amerického stylu, jejichz ,.exotickou
vlastnosti“ je to, Ze a¢ mohou byt uplatnény kdyko-
1i, jejich vyporadani probéhne az v okamziku jejich
exspirace.

4.4.2 ,,Deferred premium* opce

,, Deferred premium options “ se vyznac€uji pro opce
netypickou vlastnosti, a to tim, ze se u nich plati
prémie nikoli pfi jejich sjednani (vypsani), nybrz az
v okamziku jejich exspirace, a to bez ohledu na to,
zda opce byla uplatnéna ¢i nikoli. Z toho ovSem vy-
plyvaito, ze jejich prémie byvaji ve srovnani s nor-
malnimi opcemi vyssi.

4.5 Podminéné opce

,, Contingent options * ptedstavuji opce, u nichz jsou
nékteré platby podminény splnénim (¢i nesplnénim)
pfedem urcenych podminek. Pfitom je ziejmé, zZe
se mize jednat o rizné druhy smluvnich ujednani.
V praxi se rozliSuji pfedevsim:

e _ Contingent payout™ opce.

o _ Contingent premium‘ opce.

4.5.1 ,,Contingent payout“ opce

,, Contingent payout options* se vyznacuji tim, ze
vznik naroku na plnéni zavisi nejen na vyvoji spoto-
vé ceny (hodnoty) piislusného podkladového aktiva,
ale je jesté¢ navic podminén ,,pfiznivym vyvojem*
néjaké druhé ekonomické proménné. Napiiklad
vyplata vynosu plynouciho z vyvoje podkladového
akciového indexu muize byt jesté navic podminéna
prekonanim (¢i naopak nedosazenim) urcité hodnoty
kurzu nékterého ménového paru, ¢i uréené hodnoty
zvolené referencni tirokové sazby a pod. (VéEtsSinou
se jedna o veli¢iny, které jsou na sob¢ alespon ¢as-
tecn¢ zavislé).

4.5.2 ,,Contingent premium* opce

,, Contingent premium options* predstavuji kupni
a prodejni opce, u nichz se plati opéni prémie az pii
exspiraci, a to jesté pouze tehdy, pokud opce skon-
¢l ,,in the money . Z toho vyplyva, ze drzitel opce
zaznamena ztratu pouze v piipadech, kdy opce sice
skonéi v penézich, avsak ,,pouze mirné¢*, neboli kdyz
bude hodnota vyporadani nizsi, nez ¢ini dohodnuta
op¢ni prémie. Pfitom se rozliSuji:

e _ Path-indipendent™ opce.

e _Path-dependent opce.

» Path-independent* opce

U téchto opci zavisi platba opéni prémie vyhradné
na spotové cené (hodnot¢) podkladového aktiva, do-
sazené v okamziku exspirace opce.

» Path-dependent* opce
V tomto ptipad¢ zavisi zaplaceni op¢ni prémie na
vyvoji spotové ceny (hodnoty) podkladového aktiva
v prub&hu zivotnosti opce, ktera se vypocte predem
dohodnutym zptsobem.

Vedle ,, Contingent payout options * se lze v pra-
xi setkat i s ,, Reverse contingent premium options *,
u nichz se naopak op¢ni prémie plati pouze tehdy,
pokud jsou pii exspiraci ,, out of the money “.

4.6 ,,Quanto“ opce

Terminem ,, Quanto * se vSeobecné oznacuji deriva-
ty, jez jsou denominovany v jedné, ale jejich podkla-
dova aktiva v jiné méné. To znamena, ze ,, Quantity
adjusting options* se pouZzivaji v ptipadech, kdy
je cena podkladového aktiva opce denominovéana
v cizi méngé. Jejich specifickou vlastnosti je totiz to,
ze vedle toho, ze vykazuji vlastnosti Plain Vanilla
(ptipadné i nékterych exotickych) opci, jesté navic
umoziuji zajisténi proti mozné zméné ceny (hod-
noty) podkladového aktiva v disledku nepfiznivého
vyvoje ménového kurzu (Wystup, U. 2011).

Quanto opce se uzaviraji smluvné a jejich para-
metry (véetné sménného kurzu) byvaji sjednavany
dohodou. Investofi je vyuzivaji pti spekulaci na vze-
stup (pokles) investiénich instrumenti denominova-
nych v zahraniéni méné. Pfedem pevné nastaveny
sménny kurz je ptitom zajist'uje proti poklesu (vze-
stupu) domaci mény proti méné, v niz je denomi-
novana cena (hodnota) pfedmétného podkladového
investi¢niho instrumentu.

Jelikoz u ,, Quantity adjusting options* existuje
navic riziko volatility ménového kurzu, byvaji jejich
op¢ni prémie vyssi.
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5. Ostatni druhy exotickych op¢nich nastroji

Ponévadz byvaji opéni kontrakty vétSinou sjednava-
ny smluvné, neexistuji de facto zadna omezeni, jez
by branila vytvareni stale novych druhti opcnich in-
strumentd. Z toho vyplyva, Ze Ize sjednat prakticky
jakoukoli opéni smlouvu, pokud je v souladu s legis-
lativou jednotlivych statu.

Nicméné i pies tyto skutenosti se v praxi ustali-
lo pouzivani n€kterych druht opénich instrumentd,
které ptesto, ze jsou smluvniho, a tudiz nestandar-
dizovaného charakteru, jsou pouzivany celosvétove.
Z nich je potieba zminit pfedevsim:

e Op¢ni listy.
e Opcni instrumenty vytvafené fetézenim opci.
e Swing opce.

5.1 Opé¢ni listy

Op¢ni listy jsou cennymi papiry opraviiujicimi je-
jich majitele ke koupi (pfipadné k prodeji) podkla-
dového finanéniho investi¢niho nastroje béhem ur-
¢eného obdobi za pfedem stanovenou cenu (strike
price). NejCastéji byvaji emitovany na vlastni kme-
nové akcie, které si majitelé op¢nich listt mohou
v budoucnu na zaklade¢ jejich uplatnéni zakoupit. Po
uplynuti upisovaci doby se op¢ni listy mohou vefej-
né obchodovat na sekundarnim trhu, a to bud’ samo-
statné, nebo spole¢né s cennymi papiry (nejcastéji
s obligacemi), s nimiz byly vydany.

Ponévadz ma op¢ni list podobny profil jako kupni
opce, ovliviiuji ho podobné faktory. Uplatnitelnost
op¢nich listt byva obvykle vazana na pfedem urce-
né terminy (¢i obdobi), coz znamena, ze se zpravidla
jedna o bermudsky, ¢i kanarsky typ op¢niho instru-
mentu.

5.2 Op¢ni nastroje vytvarené retézenim opci
Ret&zeni opci lze charakterizovat jako zpisob vy-
tvafeni takovych opénich instrumentd, u nichz se
celkova doba jejich zivotnosti rozdéli na nékolik
oddélenych dil¢ich period. Pfesto se vSak jedna o je-
diny op¢ni instrument, o ¢emz svéd¢i i to, Ze se cela
op¢ni prémie plati naraz.

5.2.1 Kontrakty ,,Cap*“, ,,Floor®, resp. ,,Collar“
Jedna se o op¢ni trokové instrumenty, které maji
podobu smluvné sjednavanych kontraktd, jejichz
zakoupenim se lze zajistit proti vzestupu, ¢i poklesu
trznich urokovych sazeb. Proto je vyuZzivaji subjek-
ty majici variabilné urocené zavazky ¢i pohledavky,
které si potiebuji zajistit.

Op¢ni kontrakty typu ,,cap “ a ,, floor* jsou blizké
urokovym opcim; kontrakt typu ,, collar“ predstavuje
jejich vzajemnou kombinaci. S opcemi je spojuje ta

vlastnost, ze kupujici kontraktu ma pravo na sjedna-
né plnéni, jez vSak, na rozdil od ,klasickych* opci,
neni vazano pouze na jedno, nybrz na nékolik po sobé
nasledujicich tzv. ,,arokovych obdobi.* Jedna se tedy
o zietézeni ne¢kolika na sebe navazujicich opci s po-
stupnou splatnosti k pfedem uréenym terminim, z ce-
hoz vyplyva, ze jde o opce evropského typu.

Kontrakty typu ,,Cap“
Podstata téchto smluvné uzaviranych kontrakti
spociva v tom, ze prekroCi-li ve stanovenych roz-
hodnych dnech dohodnuta referen¢ni irokova sazba
smluvné dohodnutou pevnou urokovou ,,cap sazbu®,
uhradi prodejce ,,cap” protistrané vznikly trokovy
rozdil vztazeny k dohodnuté nominalni hodnoté
parametry téchto kontraktd jsou:

® Nomindlni hodnota: Slouzi k odvozeni skutecné
vyse plnéni, pficemz k jejimu pfesunu mezi sub-
jekty nedochazi.

® Doba trvini kontraktu: Vymezuje délku obdobi,
na které jsou smlouvy uzavirany.

e Urokovd obdobi: Jde o diléi Easova obdobi,
v nichz je prodavajici ,,cap” povinen (nebo na-
opak neni povinen) platit svému protipartnerovi
rozdil mezi urcenou referencni tirokovou sazbou
a smluvné dohodnutou cap sazbou.

® Referencni uirokovd sazba: NejCastéji byva va-
zana na mezibankovni referen¢ni irokovou sazbu
(napt. LIBOR).

K plnéni z ,,cap” dochazi tehdy, pokud v rozhod-
nych dnech piekroci referenéni urokova sazba sjed-
nanou cap sazbu, pticemz ,,rozhodnymi dny* jsou
vzdy zacatky jednotlivych urokovych obdobi s vy-
jimkou obdobi prvniho, které za¢ina bezprostiedné
po uzavteni kontraktu. Pokud k tomuto piekroc¢eni
v ,;rozhodny den“ nedojde, zadné plnéni po dobu
trvani ptislusného urokového obdobi nenastane, po-
névadz jakykoli dalsi pohyb referencni urokové saz-
by béhem jiz zapocatého trokového obdobi nema na
plnéni z ,,cap *“ Zadny vliv. A pokud se tyka prvniho
obdobi uzaviené dohody, plnéni se v ném neposky-
tuje z toho duvodu, Ze aktualni referencni Grokova
sazba je jiz znama, takze neexistuje tirokové riziko,
které by bylo nutno zajist'ovat.

Je zfejmé, ze ten, kdo kupuje ,,cap”, je povinen
prodavajicimu za to, ze prebira Grokové riziko, zaplatit
opéni ,,cap prémii®, kterd se plati pii uzavieni smlouvy
ve formé jednorazové platby. Mezi faktory, které nejvi-
ce ovliviiyji vysi cap prémie, patii predevsim:

o Vyse cap sazby: Cim je nizsi, tim nastava plnéni
plynouci z ,, cap “ Castéji a je vyssi. Proto se sni-

Zovanim cap sazby roste i cap prémie.
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® Nomindlni hodnota kontraktu: S ristem nomi-
nalni hodnoty kontraktu se zaroven zvySuji i ob-
jemy plnéni, takze se zvySuje i cap prémie.

o Urokovy rozdil mezi cap sazbou a referenini
tirokovou sazbou: Cim bude (pfi uzavirani kon-
traktu) mensi, tim Cast&j$i a zaroven i vys$si bude
plnéni vyplyvajici z ,, cap ““. Proto s jeho snizova-
nim poroste i cap prémie.

o Celkovd doba trvdni kontraktu: Cim bude kon-
trakt dlouhodobé&;jsi, tim vyssi riziko bude podstu-
povat prodejce ,,cap®. Proto s délkou doby trvani
kontraktu poroste i vySe cap prémie.

o Volatilita trinich tirokovych sazeb: Jeji zvySova-
ni znamena rust pravdépodobnosti toho, Ze plnéni
z ,,cap* budou Castéjsi a zaroven i vyssi. Proto se
s ristem ocekavané volatility trznich urokovych
sazeb zvySuje i cap prémie.

Pokud se tyka prodejce ,,cap “, jeho motivem je
zajem ziskat dohodnutou prémii. Soucasné ocekava,
ze budouci vyvoj referencni Grokové sazby nezpu-
sobi prekroceni dohodnuté cap sazby a pokud ano,
tak pouze nepatrné, takze jeho plnéni bude bud’ nu-
lové, nebo alespori niz$i, nez ¢ini ziskana prémie.
Nicméné si v§ak musi pfipustit, ze podstupuje riziko
neomezeného nartistu irokovych sazeb a tim i riziko
neomezené vySe mozného plnéni.

Op¢ni kontrakty typu ,, Floor“

Op¢ni kontrakty typu ,, floor “ 1ze charakterizovat jako
protiklad kontraktt,, cap . Jedna se rovnéz o smluvni
dohodu spocivajici v ujednani, ze bude-li ve stanove-
nych rozhodnych dnech sjednana referencni trokova
sazba pod pevné dohodnutou floor sazbou, uhradi
prodavajici ,,floor protistrané urokovy rozdil vyply-
vajici z téchto dvou sazeb, vztazeny samoziejme opét
na pfedem dohodnutou nominalni hodnotu kontrak-
tu a stanovena urokova obdobi. Z toho vyplyva, ze
op¢nich kontraktli typu ,,floor vyuzivaji predevs§im
majitelé proménlive urocenych pohledavek (depozit),
ktefi se zajist'uji proti poklesu Grokovych sazeb. Za
toto zajisténi vSak museji zaplatit floor prémii.

Opcni kontrakty typu ,,Collar“

Ptesto, ze ,,collar lze teoreticky povazovat za
kombinaci op¢nich kontraktt ,,cap* a ,,floor”, 1ze
jej uzavirat i jako jedinou op¢ni smlouvu. Kupujici
,collar je v pozici kupujiciho ,,cap™ a prodavajiciho
floor“. To znamena, Ze plnéni obdrzi tehdy, pokud
referen¢ni Grokova sazba vystoupi v rozhodny den
nad sjednanou cap sazbu. Naopak, pokud urokova
sazba v tento den poklesne pod floor sazbu, musi pl-
néni poskytnout on (soucasné s tim se mu vsak snizi
uroceni jeho variabilné tiro¢enych zavazk).

Duvod pro zakoupeni ,,collar* spociva v tom,
ze vysledna prémie placena za ,, collar “ je nizsi nez
prémie za nakup ,,cap “.

5.2.2 ,,Cliquet“ opce

,, Cliquet options “, Casto téz oznatované jako ,, Ra-
tchet options*, jsou charakteristické tim, ze doba
jejich zivotnosti sestava z nékolika pfedem vyme-
zenych a na sebe vzdjemné navazujicich period,
v jejichz zavéru se opce Castetné vyporadavaji
(jako rozdil aktualni spotové ceny jejich podkla-
dového aktiva a ceny realizacni), pfi¢emz spotova
cena podkladového aktiva zaroven ,,resetuje* (noveé
urcuje) realizacni cenu opce pro nasledujici obdo-
bi. To znamena, Ze a¢ se jedna o dlouhodobé opce,
jejichz cena (prémie) se plati pfi uzavieni smlouvy,
z hlediska vlastnosti pedstavuji fetézce kupnich ¢i
prodejnich ,,Plain Vanilla®“ opci.

,, Cliquet options* jsou pro investory méné rizi-
kové z hlediska vzniku ndroku na alesponl né&jaké
plnéni. To souvisi v prvni fadé s tim, Ze jejich néko-
likanasobné vypotradavani zvySuje pravdépodobnost
vzniku opéniho plnéni, ¢emuz souc¢asné napomaha
i nékolikeré prizpisobovani realizaéni ceny opce
aktualni promptni cené bazického aktiva. Tento dru-
hy faktor v§ak soucasné snizuje pravdépodobnost
vzniku ptipadného (resp. opakovaného) vysokého
vynosu. Proto také opéni prémie ,, Cliguet options *
byvaji nizsi. Vedle kupnich a prodejnich ,,clicquet*
opci se rozlisuji:

e _Clicquet” opce s jednorazovym vyplacenim.
e _ Cliquet” opce s postupnym vyplacenim.

Cliquet opce s jednordazovym vyplacenim

Tento typ opci je charakteristicky tim, Ze bez ohle-
du na jejich postupné vyporadavani po jednotlivych
dil¢ich obdobich jsou vyplaceny jednorazové, a to
az v okamziku jejich exspirace.

Cliquet opce s postupnym vypldacenim

Tyto opce jsou vyplaceny pribézné, neboli thned po
ukonceni jednotlivych dil¢ich obdobi. Proto, pokud
jsou v uréenych rozhodnych okamzicich ,,in the

souvisi i jejich vys$$i cena (prémie).

5.3 ,,Swing“ opce

,,Swing options “ se nejcastéji pouzivaji pii obcho-
dovani komodit (zejména energii). Vyznacuji se
sjednanou cenou mnozstevni jednotky podkladové-
ho aktiva a tzv. mnozstevnim rozmezim, ve kterém
muze drzitel opce béhem urceného obdobi tzv. , la-
virovat® (proto oznaceni ,,swing*). Tyto limity mo-
hou byt vymezeny jako denni, mési¢ni, ¢tvrtletni ¢i

Rocnik VI — Cislo 11 e Volume VI — Issue 11

49



Trendy ekonomiky a managementu / Trends Economics and Management

ro¢ni, coz umoziiuje drziteli opce pruzné upravovat
svij odbér ¢i dodavky podle okamzité potieby. Po-
kud vSak sjednany mnozstevni ramec piekroci (bez
ohledu na to, zda smérem nahoru ¢i doll), je povi-
nen platit vypisovateli opce sjednané sankce.

Z uvedeného vyplyva, Ze lze rozliSovat kupni
a prodejni opce. Pokud se tyce , Swing call opti-
ons“, jejich drzitelé disponuji pravem nakupu sjed-
nanych podkladovych aktiv za ptedem dohodnutou
cenu. V ptipad¢ ,, Swing put options* maji naopak
pravo za tuto cenu podkladové aktivum prodat. To
ovsem plati pouze za predpokladu, Ze mnozstvi ode-
braného ¢i dodaného podkladového aktiva nevyboci
z pfedem stanoveného rozmezi, jinak jsou povinni
platit protistrané¢ dohodnuté sankce. Vyznamnymi
atributy téchto op¢nich kontraktti jsou tedy: flexibi-
lita mnozstvi podkladovych aktiv, nacasovani jejich
odbéru ¢i dodavek, misto dodani a kvalita, pfi¢emz
je zapotiebi upozornit rovnéz na to, Ze swing opce
lze 1 fetézit a tudiz v ramci jediné ,,Swing" opce lze
sjednat dlouhodobé podminky plnéni ve vice nava-
zujicich obdobich.

5.4 Dalsi druhy exotickych opci

Vedle jiz popsanych exotickych opci se lze v praxi
setkat s mnoha dal§imi druhy riznych instrumentt
oznacovanych jako ,,exotické opce®. V prvni fad¢ se
muze jednat o dal$i opéni konstrukce, resp. o modi-
fikace jiz uvedenych druht exotickych opci, zejmé-
na opci s vice podkladovymi aktivy (Jilek, J. 2002).
V daném piipadé je ov§em zapotiebi upozornit, ze
mezi exotické opce byvaji fazeny i opce, jejichz
podkladovymi aktivy jsou jiné terminové derivatové
instrumenty. Tyto druhy opci jsou v tomto systému
¢lenéni povazovany za ,syntetické terminové deri-
vaty druhé generace (Rejnus, O. 2011).
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Dale lze ptipadné za exotické op¢ni kontrakty
povazovat i nékteré ,,dvojstranné opcni smlouvy®,
které by byly v ptipad¢ jejich sjednani se dvéma
riznymi subjekty povazovany za opéni kombinace
(viz napt. kontrakty typu ,,collar”). Potom nelze
opomenout ani takové druhy ,,exotickych opénich
nastroji“, jez jsou odvozovany od ,velice zvlast-
nich“ druht bazickych aktiv*. Jako ptiklad Ize uvést
napf. ,.katastrofické opce®, jez se uplatiuji pti vzni-
ku ptedem specifikovanych katastrof (napt. hurikan,
povoden, pozar) nebo na zaklad¢ dosazeni (Ci pie-
kroceni) ptedem stanoveného poctu (¢i objemu) na-
hlasenych pojistnych udalosti, nebo se miize jednat
i 0 zcela jiné sjednané udalosti. A nakonec se muize
jednat i o takové op¢ni instrumenty, jejichz cena se
odvozuje napt. od teploty vzduchu, od mnoZzstvi
destovych srazek, atd.

Zavér

Navrzené ¢lenéni exotickych opci bylo vypracovano
na zakladé dlouhodobé provadéné analyzy vlastnos-
ti v praxi pouzivanych exotickych opci. Jde o syste-
mizaci, ktera koresponduje s podstatné Sife pojatym
zpusobem c¢lenéni soudobych investi¢nich instru-
mentt, véetné strukturovanych produktl, do nichz
byvaji exotické opce implementovany (Choudhry,
M. 2010, resp. Rejnus, O. 2011 nebo Jilek, J. 2006).
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