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INVESTICE DO VOLATILITY JAKO
ODPOVED NA NiZKE VYNOSY

VOLATILITY AS AN ASSET IN LOW YIELD
INVESTMENT ENVIRONMENT

Stépan Pirko

ABSTRAKT

Pokles tirokovych sazeb na historicky nejnizsi tirovné se béhem poslednich let stal klicovym pro-
blémem tady investoril. Jednou z alternativ, jak v takové nestandardni dobé dosahovat vynos,
je vyuzit investicni strategie orientované na obchodovdni s volatilitou. Rada publikovanych
studii doklddd, Ze ceny opci jsou dlouhodobé vyssi, nez odpovida skutecné volatilité podkla-
dovych aktiv, zejména akciovych indexii, coz vytvdri prostor pro dosaZeni zisku vyuZitim opci
a dalsich investi¢nich ndstrojii. Zavéry studii, sestrojené indexy i skutecnd vykonnost portfolii
zaloZenych na vyse uvedeném principu prokazuji, Ze prostor pro ziskové investicni strategie
miize byt trvaly a je zaloZen na ekonomickych zdkonitostech vyplyvajicich z chovéni investoril.
Investicni strategie zaloZené na investovani do volatility tak mohou, i pies fadu rizikovych
faktorii, obohatit vynos portfolia tradicnich cennych papiri.

Kli¢ova slova: volatilita, opce, investicni strategie, pokles volatility, tirokové miry, sprdva
portfolia
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ABSTRACT

In recent years, historically low levels of interest rates have become a key issue for many in-
vestors. One of the alternatives in search for yield is the use of investment strategies based on
volatility trading. A number of published studies show that options prices are consistently over-
priced with respect to the realized volatility of the underlying assets, especially equity indices,
which creates room for profits through the use of options and other investment instruments.
Many studies, constructed indices, and actual portfolio performance based on the above princi-
ple demonstrate that room can be created for profitable investment strategies that is permanent
and is based on economic patterns resulting from investors’ behaviour. In spite of a number of
risk factors, investment strategies based on volatility can enhance the return of the traditional
securities portfolio.

Key words: volatility, options, investment strategy, short volatility, interest rates, portfolio
management
JEL classification: G11

1 MOTIVY, CiLE A NASTROJE PRO OBCHODOVANI
S VOLATILITOU

Pokles trokovych sazeb na historicky nejniz$i urovné se béhem poslednich let
postupné stal klicovym problémem vét$iny investorti. Timto fenoménem jsou
nejen zasazeny investice povazované za konzervativni, jako jsou terminové vkla-
dy, penézni trh ¢i dluhopisy, ale postupné se snizuji vynosy prakticky vsech do-
stupnych investic. I geograficky tento jev ovlivnil prakticky celou planetu, kdyz
v fadé zemi ztstavaji kratkodobé trokové sazby negativni a v jinych zemich i pres
zvyseni sazeb zUstava troven urokt historicky vyrazné podprimérnd. V takovych
trznich podminkach je snahou vétsiny investorti nalézt investi¢ni moZznosti, které
by slaby vynos tradi¢nich cennych papirt zvysily. Jednou z moznosti je investovat
do volatility.

Obchodovani s volatilitou v poslednich letech nabyva na popularité. Pri¢inou
rostouciho zdjmu investort je na jedné strané potfeba fidit riziko a na strané
druhé dosahovat vynosu i ve zminéném prostiedi, kdy tradi¢ni investi¢ni nastroje
nabizeji historicky podprimérné vynosy.

Zékladnim investi¢énim ndstrojem pro obchodovani volatility jsou ptirozené
opce, jelikoz volatilita (tzv. implikovanad volatilita) je klicovym parametrem

ovliviiujicim jejich cenu. Dynamiku rdstu popularity obchodovani s opcemi
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dokumentuje statistika objemii obchodi na nejvétsi svétové opcni burze Chicago
Board of Options Exchange (CBOE). Objem obchodt na této burze v roce
2016 opét dosdhl nového rekordu na drovni 1,18 miliardy kontraktti (CBOE,
2017-01-04).

K nejvétsimu rozmachu obchodovani s opcemi doslo v obdobi od roku 2000
do roku 2008, kdyZz rostouci nejistota v podobé dvou kolapsti akciového trhu
a nasledna finanéni krize vedly k riistu objemt obchodt na CBOE z 200 miliént
kontraktd az na vice nez miliardu kontraktti ro¢né. Pro predstavu, v roce 1973 se
na CBOE zobchodovalo 1,1 miliénu kontraktd, tedy tisickrat méné.

Vedle opci je stéle popularnéj$im nastrojem pro obchodovéni volatility futures
kontrakt na VIX index. VIX index je index implikované volatility opci na index
S&P 500 poditany a publikovany burzou CBOE. Pravé obchody s futures na VIX
zaznamenaly v roce 2016 na CBOE nejvét$i dynamiku rastu, kdyZ se objemy
zvysily o 16 procent na 60 miliént kontraktd.

Obchodovani s volatilitou jiz neni pouze doménou institucionalnich investort
a profesiondlnich traderd, ale dostdva se i do portfolii béZnych investort pro-
sttednictvim fondd. Podle studie Institute for Global Asset and Risk Management
(INGARM, 2015) vzrostl pocet fonddt zaméfenych na obchodovani s opcemi
od roku 2004 béhem nasledujicich deseti let z 12 na 119. V databazi fondi
vedenych firmou Morningstar' existuje 165 fondd, jejichZ ndzev obsahuje slovo

wvolatility®, pficemz vice nez dvé tietiny z nich vznikly béhem poslednich tii let.

2 DRUHY INVESTICNICH STRATEGIi NA VOLATILITU

Obchodovani s opcemi a volatilitou se postupné rozvijelo a investofi nachazeli
nespocet variant vyuziti jak opci samotnych, tak i kombinaci op¢nich obchodt
s drzenim samotného podkladového aktiva. S vlnou riistu zdjmu o investovani
do volatility vznikly i indexy méfici jejich vykonnost. Mezi nejpouzivanéjsi patii
indexy CBOE.?

Z pohledu ucelu investi¢ni strategie lze roz¢lenit obchodovani s volatilitou do
tfi kategorii: 1) dodate¢ny vynos portfolia, 2) zajisténi (hedging), pfesun rizika

a 3) nezavisly vynos.

! Viz http://www.morningstar.com
2 Viz http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes a http://www.eurekahedge.com/

Indices/CBOE
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Op¢ni investi¢ni strategie v kategorii dodate¢ny vynos portfolia reprezentu-
ji naptiklad indexy CBOE S&P BuyWrite Index a CBOE S&P PutWrite Index.
BuyWrite strategie znamend ndkup portfolia akcii a soucasné vypsani call opce,
tzv. vypisovani kryté opce. Ziskavané op¢ni prémie zvy$uji vynos a snizuji ztraty
portfolia v pfipadé poklest. Cenou za tuto strategii je omezeni pfipadného nad-
prumérného ziskového potencidlu. Index PutWrite méfi vynos vypisovani put
opci na index S&P 500. Ob¢ strategie jsou ze své podstaty silné zavislé na vyvo-
ji akciového trhu. Podle Wilshire Associates (2016) je v méfeném obdobi 1986
az 2016 korelace CBOE S&P 500 BuyWrite indexu vuci indexu S&P 500 0,89
a korelace indexu PutWrite 0,84.

Kategorii op¢nich strategii zaji$téni a presunu rizika lze vyjadrit napf. indexy
CBOE Eurekahedge Long Volatility Hedge Fund Index nebo CBOE Eurekahedge
Tail Risk Hedge Fund Index. Jde o indexy vykonnosti hedgovych fondi s inves-
ti¢ni strategii orientovanou na profitovani na riistu volatility. Investofi, ktefi tyto
strategie vyuzivaji, chtéji ochranit své portfolio pro ptipad silnych propadu. Typic-
kym nastrojem je nakup opci a z toho prameni i zakladni nevyhoda této strategie.
Kupujici opce zaplati prémii a ta je jeho ztratou, pokud nenastanou zdsadni pohy-
by podkladového aktiva. Investor tak v klidnych dobach na finan¢nich trzich ve
formé ztrat ,,plati pojisténi“ svého portfolia a pouze v ptipadé vyraznych propadti
trhu a/nebo nartstu volatility na této strategii profituje. Vyhodou je pak dosazeni
vysokych ziskil v obdobi propadut na akciovych trzich. Naptiklad v roce 2008 index
CBOE Eurekahedge Long Volatility Hedge Fund Index zaznamenal zisk 45,81 %
a i za celou svoji historii od roku 2005 zaznamenal pozitivni vynos 5,93 % p.a.*

Kategorii nezévislého vynosu reprezentuje naptiklad index CBOE Eureka-
hedge Relative Value Volatility Hedge Fund Index nebo CBOE Eurekahedge Short
Volatility Hedge Fund Index. Oba indexy méfi skute¢nou vykonnost portfolia
hedge fondt orientovanych na ziskdvani pravidelnych pfijmi z prodeje opci.
Strategie Relative Value jsou zaloZeny zejména na obchodovani rozdila (spreadit)
mezi dvéma souvisejicimi aktivy s riiznou volatilitou nebo mohou pouzivat vlast-
ni op¢ni ocenovaci modely k vyhledavani neefektivit a arbitraznich prileZitosti.
Strategie Short Volatility je zamétena na profitovani z rozdilu mezi implikovanou

volatilitou opci a realizovanou volatilitou podkladového aktiva.

% Viz http://www.eurekahedge.com/Indices/IndexView/Eurekahedge/640/CBOE_Eurekahedge_Long_
Volatility_Hedge_Fund_Index
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3 VOLATILITA JAKO NASTROJ PRO ZVYSENI
VYNOSU PORTFOLIA

Na naposledy uvedenou kategorii op¢nich strategii cilicich na dosaZeni absolut-
niho vynosu co nejméné zavislého na vynosech podkladového aktiva se zaméii-
me dale v této stati.

Na obrazku 1 jsou zobrazeny grafy vykonnosti indexit CBOE Eurekahedge
Relative Value Volatility Hedge Fund Index (dale ,Relative Value Volatility®)
a CBOE Eurekahedge Short Volatility Hedge Fund Index (déle ,,Short Volatility“)
a indexu S&P 500. V uvedeném obdobi vykonnost kazdého indexu prekonava
index S&P 500, pticemz je patrné, ze pti nizsi volatilité. Zajimavé je sledovat cho-
vani obou strategii pfi globdlni finan¢ni krizi v roce 2008 a pti krizi statnich dluht
v roce 2011. Index Short Volatility ukazuje uréitou miru zavislosti na akciovém
trhu, nicméné poklesy v téchto krizich jsou mnohem nizsi nez v pripadé akcii.
Index Relative Value Volatility dokonce prokazuje odolnost pfi obou krizich

a velmi nizkou korelaci na vyvoji akciového trhu.

Obr. T » Vykonnost indext CBOE Eureka Hedge Fund a akciového indexu S&P 500
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Vyse uvedené zavéry jsou presnéji zachyceny statistikami uvedenymi v tabulce 1.
Vynosy obou op¢nich strategii v uvedeném obdobi prekonaly vynos akciového
indexu S&P, a to v priméru o 2,17 procentniho bodu ro¢né v pripadé Relative
Value Volatility a 1,42 procentniho bodu ro¢né v ptipadé Short Volatility. Mno-
hem podstatnéjsi nez velikost vynosu je vSak jeho nezéavislost na vyvoji akciového
trhu. Korelace vynost strategie Short Volatility s indexem S&P 500 je 0,51, coz
je stfedné silna zévislost a jiz z predchoziho optického pohledu na grafy vykon-
nosti byla zjevna. Pozoruhodna je velmi slaba korelace strategie Relative Value
ve vys$i0,20. Obé opéni strategie rovnéz vykazuji vysokou konzistenci vynosi, kdyz
75 % mésict je uspé$nych v pripadé Short Volatility a 79 % mésicti u Relative
Value Volatility.

Tab. 1 » Statistiky vykonnosti indexti CBOE Eureka Hedge Fund a akciového indexu S&P 500
v obdobi 2005-2016

Ukazatel Relatlve’ Yalue Short Volatility S&P 500
Volatility

Prdmeérna roéni vykonnost

Korelace s S&P 500

Procento mésicl
s kladnym vynosem

Zdroj: Eurekahedge, Bloomberg, viastni vypocet

Priznivé vysledky vyse uvedenych statistik by mohly vést k rychlému zavéru, ze
strategie orientované na prodej opci a dalsi op¢ni obchody s volatilitou mohou
obohatit tradi¢ni portfolio cennych papirt, jelikoz pfinesou dodate¢ny vynos,
ktery navic mtize byt i slabé korelovany s vynosem akcii.

Pied seriéznim zafazenim strategie zaloZené na obchodovéni s volatilitou
do portfolia je nutné si polozit zdsadni tfi otazky:

1) Z jakého dtuvodu je prodej opci profitabilni?
2) Bude tento ziskovy potencidl existovat i v budoucnu?
3) Jaka jsou rizika prodeje opci?

Na tyto otdzky se pokousi nalézt odpovédi nasledujici tfi oddily.
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4 EKONOMICKA PODSTATA VYNOSU PRI PRODEJI
VOLATILITY

Stabilné dosahovany vynos op¢nich strategii upoutal pozornost mnoha investort
i akademické sféry. Proto je dostupnych mnoho studii, které se otdzkou ekono-
mické podstaty dosahovani vynosu pomoci op¢nich strategii zabyvaji.

Nejcastéji uvadénym zdrojem vynosu strategii prodeje opci je rozdil mezi
implikovanou volatilitou opci a skute¢né dosazenou volatilitou podkladového
aktiva. Jiz autofi slavného ocenovaciho modelu Fisher Black, Myron Scholes
a Robert Merton tvrdili, Ze skute¢né ceny, za které jsou opce nakupovany a pro-
dévany, se systematicky odchyluji od hodnot, které predikuji jejich vzorce s tim,
ze kupujici plati za opce konzistentné vy$si cenu, nez odpovida jejich formuli.

Grant, Krag, Lui (2007, s. 4) také prichdzeji se zjisténim nadhodnocené ceny
opci: ,,Nachdzime znacnou rizikovou prémii obsaZenou v cendch opci na index
S&P 500. V obdobi od ledna 1996 do zdvi 2007 dosahoval priimérny rozdil mezi
implikovanou a ndsledné realizovanou volatilitou 2,3 procentniho bodu a rozdil
10 procentnich bodii u put opci daleko mimo penize.*

Jako pti¢inu tohoto vynosu vidi poptavku investort po zajisténi portfolii, tedy
investort opce nakupujicich. Moznost zajisténi se proti kratkodobym neptizni-
vym trznim vykyvim neni zdarma. Kupujici put opci musi platit dostate¢nou
prémii, aby prilakali dostate¢né mnozstvi prodavajicich, kteti budou tvotit proti-
stranu obchodu. Prodavajicimi jsou poskytovatelé likvidity (market makefi)
nebo investofi.

Také Bondarenko (2003, s. 11) uvadi, Ze put opce na index S&P 500 jsou syste-
maticky predrazené: ,, Ekonomicky dopad nadhodnoceni put opci se jevi jako obrov-
sky. Odhadujeme, Ze kumulativni presun bohatstvi od kupujicich k proddvajicim
opci na index S&P 500 dosdhl ve sledovaném obdobi 18 miliard dolarii.“ Sledované
obdobi bylo 1987 az 2000. Rovnéz doplije, Ze ,aby opce na penézich* skonci-
ly ziskem, musel by se krach akciového trhu v rozsahu tijna 1987 opakovat 1,3krdt

ro¢né“ (tamt., s. 2).

“ Opce na penézich (at-the-money, ATM) jsou opce, které maji realizaéni cenu (strike price) rovnu

aktudlni trzni cené.
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Winning, Tongberg, Jones (2011) ukazuji, Ze nadhodnocenost op¢nich prémii
oproti skute¢né realizované volatilité je u opci na akciové indexy konzistentné
ptitomna od roku 1990. Jejich studie uvadi, ze implikovana volatilita byla vy$si
nez realizovand u 86,9 % sledovanych mésicti a priomérny rozdil mezi implikova-
nou a realizovanou volatilitou byl 4,5 procentniho bodu.

Burnaby-Atkins (2012) uvadi, Ze implikovand volatilita opci na index S&P 500
v jim sledovaném obdobi prevysila realizovanou volatilitu o 4,02 procentniho
bodu a v pripadé britského akciového indexu FTSE o 3,1 procentniho bodu. Za
zajimavy oznacil jev chovani volatility po krizi a vidi jej jako jednu z hlavnich
pri¢in ziskt pii vypisovani opci. Vzestup volatility pti panice na trzich je velmi
prudky az skokovy. Nésledny pokles volatility na obvyklé tirovné je vSak velmi
pozvolny a muzZe trvat fadu mésict, i kdyZ skute¢na volatilita trhd je jiz mnohem
niz$i. Toto obdobi predstavuje ,,Zné“ pro op¢ni obchodniky. Burnaby-Atkins to
vysvétluje psychologii investort, ktefi jesté dlouhou dobu po skonceni krize maji
obavy o jeji navrat a plati za opce pfemrsténé ceny.

Capital Trading Group (2013) vysvétluje trvale nadhodnocenou cenu opci
tfemi divody: 1) prémie za korelaci, 2) nerovnovaha v nabidce a poptavce a 3)
neraciondlni o¢ekavani ohledné budoucich krachti na akciovém trhu. Body 2 a 3
jsou analogické s ostatnimi studiemi, za pozornost stoji bod 1. Prémie za korelaci
dle studie znamena nutnost podstatné vyssiho vynosu pro investory do strategii
orientovanych na prodej opci vzhledem ke korelaci téchto strategii s akciovym
trhem v pripadé strmych poklest. O tomto vice v oddilu o rizicich prodeje opci
dale.

Bollen, Whaley (2004) $li ve své studii do hloubky trhu, kdy pomoci tzv. tick
dat o kazdém jednotlivém pohybu na trhu zjistili, Ze aktivitim p¥i obchodova-
ni put opci dominuji kupujici s nejvétsim pretlakem kupujicich v opcich mimo
penize a hluboko mimo penize.® To je konzistentni s pfedpokladem nadhodnoce-
nosti opénich prémii z dtivodu vysoké poptavky po hedgingu portfolii akciovymi
investory.

Rada autort jiz dokonce oznacuje strategii prodeje opci za tiidu aktiv (asset

class), podobné jako akcie, dluhopisy, nemovitosti apod. Naptiklad Grant, Krag,

5 Opce mimo penize (out-of-the-money, OTM) jsou opce, které maji realiza¢ni cenu (strike price)

pod aktudlni trzni cenou podkladového aktiva v pfipadé put opci a nad touto cenou v piipadé call opci.
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Lui (2007, s. 3) uvadi, ze ,tfida aktiv by méla spliiovat 3 vlastnosti: 1) dlouho-
dobé vynosy, které nejsou zdavislé na umeéni investora nebo manazera; 2) vynosy
dostatecného rozsahu, které umozni nezanedbatelnou investici; 3) vyznamny ptinos
diverzifikace v nepfiznivych trznich podminkdch. Ukazujeme, Ze volatilita akciovych
indexii spliiuje vsechna tii uvedend kritéria“.

Oznacovat volatilitu jako aktivum muZze znit pomérné odvazné, zejména kdyz
investice ,,do volatility“ neni zcela jednoduchd, a i vy$e uvedené indexy Eure-
kahedge CBOE jsou indexy aktivné fizenych investi¢nich strategii v hedge fon-
dech. Nicméné vzhledem k vyse uvedenym duikaztim o trvale nadhodnocenych
op¢nich prémiich na akciovych indexech je zfejmé, Ze urcity prostor pro trvale
dosahovany zisk zde existuje a to je jedna z charakterovych vlastnosti aktiva.

Povazovani volatility za aktivum podporuje i burza CBOE, kterd s pojmem
volatility de facto pracuje jako s tfidou aktiv. Jeji produkty jako takové poskytuji
pfirozenou miru vynosu zavislého na volatilité trhu i bez aktivniho fizeni inves-
ti¢ni strategie manazerem. Na svych strankdch benchmarka strategii® uvadi fadu
automatickych investi¢nich strategii orientovanych na volatilitu, které dle vetej-
né znamych a pevnych pravidel poskytuji urcitou miru vynosu a rizika, a je tak
mozné je povazovat za aktivum, podobné jako index S&P 500.

Napfiiklad index CBOE PutWrite je investi¢ni strategie definovand” jako trva-
le opakovany prodej put opci na index S&P 500 s expiraci za 1 mésic se strike
cenou na urovni aktudlni trzni ceny (ATM). Hotovost je investovana do americ-
kych pokladni¢nich poukdzek. Objem prodanych opci se kazdy mésic méni a je
omezen tak, aby maximalni mozna ztrata z prodanych opci byla pokryta drze-
nymi penéznimi prostfedky. Dle poslednich statistik® doséhl vynos této strategie
v obdobi od 1986 a7 2016 v priméru 9,9 procenta ro¢né pfi smérodatné odchylce
vynost 10,2 procenta. Pro srovnani ve stejném obdobi ¢inil vynos indexu S&P 500

v praméru 9,5 procenta ro¢né pti smérodatné odchylce 15,3 procenta.

© Viz http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes

7 Viz http://www.cboe.com/products/strategy-benchmark-indexes/putwrite-indexes/cboe-s-p-500-
-putwrite-index-put

8 Viz http://www.cboe.com/micro/put/15421-put-factsheet-feb24.pdf
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5 BUDE PRODEJ VOLATILITY NEST VYNOSY | NADALE?

V ptipadé akcii nebo dluhopist zfejmé malokdo povede spor ohledné toho, zda
jsou to investi¢ni aktiva a zda budou v budoucnu investoriim poskytovat vynos.
I pres poklesy cen, paniky a krize je dlouhodoby vynosovy potencial jmenova-
nych dvou aktiv dany jejich ekonomickou podstatou, tedy presunem kapitalu
na kapitalovém trhu. Lze obdobny zavér ucinit ohledné prodeje opci?

K tomuto tématu Grant, Krag, Lui (2007, s. 7) uvadi: ,Casto jsme dotazovdni,
pro¢ prémie v implikované volatilité opci neni stlacena na nulu arbitrazéry. Odpo-
viddme, Ze objem prostiedkii arbitrazérii je historicky relativné velmi maly oproti
poptdvce po zajisténi a rovnéZ pro arbitrdz existuji urcitd omezeni. Véfime, Ze mezeru
na trhu musi zaplnit investoti. I kdyZ na trh vstupuji novi investoti, jak ukazujeme,
postaci jen velmi mald rizikovd expozice viici volatilité k dosazeni solidnich ziskil pi
akceptovatelné mite rizika. To dle naseho ndzoru znamend, Ze neni pravdépodobné,
Ze investice do volatility prevysi poptdvku po hedgingu.“

Paklize zdrojem vynosti pti prodeji opci je trvale vyssi implikovand volatili-
ta neZ nasledné dosazena skute¢na volatilita, je dal$i osud vynost prodeje opci
zéavisly na tom, zda tento jev bude pokracovat. Neboli zda bude na trhu dostatek
investort s potfebou nakupovat opce s riznymi motivy, pfedevsim jako ochrany
pro jejich portfolia.

V této souvislosti je vhodné si predstavit, Ze op¢ni trh je svoji podstatou fun-
govani velmi podobny produktu, ktery déivérné znd vétsina z nds — pojisténi.
Srovnejme napiiklad havarijni poji$téni motorového vozidla s obchodem s opce-
mi na akciovy index. Majitel automobilu (drzitel akciového portfolia) se obava
jeho havarie nebo odcizeni (propadu na akciovém trhu). Proto sjedna pojistku
(nakoupi put opci) a za tu zaplati pojistovné (prodavajicimu put opce) pojistné
(op¢ni prémii). Pokud béhem pojistného obdobi (doby expirace opce) k pojistné
udalosti nedojde (akciovy trh dostate¢né nepropadne), ztstava pojistné (op¢ni
prémie) pojistovné (prodévajicimu opce). Pokud dojde k havérii nebo odcizeni
vozidla (akciovy trh vyrazné propadne), je pojistovna (prodavajici opce) povinna
uhradit vzniklou $kodu (ztraty odpovidajici poklesu trhu) majiteli pojistky
(kupujicimu opce). Pojistovny dlouhodobé vydélavaji na tom, Ze na pojistném
vyberou vice, nez zaplati na pojistnych plnénich, tedy statisticky odhadnutych
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vyskytech pojistnych udélosti krat jejich finanéni dopad. Analogicky investofi
prodavajici opce trvale vydélavaji na tom, Ze inkasuji na op¢nich prémiich vice,
nez jsou povinni vyplatit na ztratovych obchodech pti nepfiznivém vyvoji cen
podkladovych aktiv (implikovana volatilita je vy$$i nez realizovand volatilita).

SpiSe na okraj lze na téma atraktivity pojistovnictvi zminit prohlageni Warrena
Buffetta, Ze jeho nejvétsi investi¢ni chybou bylo v roce 1965 nakoupit Berkshire
Hathaway. Spo¢ital, Ze pokud by tytéz penize vlozil do pojistovnictvi, jeho majetek
by dnes ¢inil vice nez 200 miliard dolard. To je vice nez dvojnasobek sou¢asného
jméni aktudlné druhého nejbohatsiho muze planety.

Pokud bychom tvrdili, Ze opce jsou predrazené doc¢asné a jejich kupujici si casem
uvédomi svilj omyl, pak bychom rovnéz museli konstatovat, Ze ceny pojistek jsou
predrazené a raciondlné uvazujici ,homo economicus® postupné dojde k zavéru,
ze pojistovat se nema smysl, jelikoz takové poc¢inani nese jednozna¢nou ztratu.
Analogicky bychom museli konstatovat konec sazek a loterii, jelikoZ i v tomto
oboru jsou pravdépodobnosti naklonény proti jejich uzivatelim a ti dlouhodo-
bé zarucené prodélavaji. Je zfejmé, Ze podobné jako u pojisténi nebo sazek si
i v ptipadé opci kupujici plati urcitou sluzbu.

Z tohoto behaviordlniho pohledu je dosti pravdépodobné, ze podobné jako
nezaniknou pojistovny a sazkové kanceldte, ani podnikani investort prodavaji-

cich opce neskon¢i.

6 RIZIKA PRODEJE VOLATILITY

Z vyse uvedenych faktti ohledné prodeje opci by $lo ucinit zavér, Ze jde o snadnou
cestu k jistym zisk@im. Nicméné jako kazdé aktivum i investovani do volatility ma
svoje uskali.

Na prvnim misté je ur¢ité nutné uvést moznost zmenseni ziskového prostoru,
jak jiz bylo dtive diskutovano. I kdyz fada studii i argumentace vyse ukazuji, Ze
poptavka po opcich z motivu zajisténi portfolii stdle prevySuje nabidku, zajem
investorti o vynosy z op¢ni volatility také silné roste, jak bylo uvedeno v tvodu
tohoto ¢lanku. To muzZe snizit ziskovy prostor a tdaje o vykonnosti strategii
zaméfenych na prodej volatility v poslednich nékolika letech opravdu klesaji. Je

vsak otazkou, zda neni pri¢inou tohoto jevu pokles vynosii vech aktiv souvisejici
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s extrémné uvolnénou ménovou politikou centralnich bank po krizi v roce 2008.

Dal$im rizikem prodeje opci je fakt, Ze od roku 1987 finanéni trhy neprosly
zadnym skute¢né extrémnim kratkodobym $okem, a to véetné finanéni krize
v roce 2008. Jak uvadi Chen, Tindall (2013), v poslednich letech nastalo mnoho
vyraznych pohybi, ale Zaddny z nich nepfekrocil 12 procent denné. Investotfi
s kratkou paméti tak mohou povazovat své strategie za profitabilni, dokud vola-
tilita zdstane v rozumném rozmezi. Nicméné studium del$i historie ukazuje,
ze volatilita mtze byt mnohem vyse. Na historii indexu S&P od roku 1928 se
ukazuje, Ze doslo k fadé jednodennich pohybti o vice nez 10 procent, naptiklad
19. fijna 1987 o -20,47 procenta a 28. fijna 1929 o -12,94 procenta. Dle svych
vypoct Chen a Tindall uvadéji, Ze jednodenni pokles indexu o 10 procent miize
investorovi prodavajicimu put opce zpusobit ztratu vice nez 40 procent a jedno-

denni pokles trhu o 20 procent muiZe zpiisobit ztratu prevysujici investortv kapital.

ZAVER

Obchodovani s volatilitou se v poslednich letech tési stile rostoucimu zajmu
investort. Kromé opci, tradi¢nich investi¢nich ndstrojui pro implementaci inves-
ti¢nich strategii s cilem profitovat na volatilité, se rozvijeji i dalsi investi¢ni nastro-
je — futures na index volatility VIX a desitky fondt obchodujicich s volatilitou.
Hlavni pfi¢inou rostouci popularity investovani do volatility jsou zvy$ena rizika
a klesajici vynosy tradi¢nich investi¢nich néstrojt, jako jsou akcie nebo dluhopisy.

Investice do volatility mize plnit fadu réiznorodych funkci. Od zajiténi port-
folia proti propadiim pres obohaceni vynosu stavajiciho akciového portfolia az
po dosazeni trzné nezavislého vynosu. Jak ukazuji statistiky indext sledujicich
vykonnost investi¢nich strategii orientovanych na prodej opci nebo arbitraze
s volatilitou, mohou takové strategie dosahovat srovnatelného vynosu s akciovy-
mi trhy pfi nizké mife korelace s nimi.

Rada studii ukazuje, Ze rozdil mezi implikovanou volatilitou opci a naslednym
skute¢nym kolisanim podkladovych aktiv poskytuje nemaly a trvaly potencial
pro dosazeni vynosu prostfednictvim prodeje opci. I kdyz se objevuji i varovné
hlasy, za souc¢asnych trznich podminek miize za¢lenéni strategie zaloZené na pro-
deji opci prospét tradi¢nimu portfoliu cennych papirt v podobé zvyseni vynosu

a snizeni rizika.
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