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Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva popisem opci, pouzivanych na trzich s elektrickou
energii. V praci je za pomoci binomického ocenovaciho modelu stanovena cena
elektrické energie a v zavislosti na ni i ceny opci. Vysledky jsou poté srovnany s
cenou opci na burze. Nasledné jsou probrany metody jisténi a obchodni strategie,
ve kterych se pouzivaji standardni opce. Soucasti prace je také dotaznikovy vyzkum,
kde jsou dotazovani obchodnici a vyrobci elektrické energie v Ceské republice, zda
a v jakém rozsahu obchoduji s opcemi. V zavéru prace dochézi ke srovnani prazské
energetické burzy a dalsich svétovych burz.

Klicova slova: opce v energetice, ocenovani elektrické energie , obchodni
strategie, burza
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Abstract

This bachelor thesis deals with the description of options used in the electricity
markets. The work uses a binomial valuation model to determine the price of
electricity and, depending on it, the price of options. The results are then compared
with the price of options on the stock exchange. Subsequently, hedging methods
and trading strategies in which standard options are used are discussed. Part of
the work is also a questionnaire survey, where traders and producers of electricity
in the Czech Republic are asked wheter and what amount they trade in options.
At the end of the work there is a comparison of the Prague Energy Exchange and
other world exchanges.

Keywords: options in power engineering, pricing of electricity, trading strategy,
stock exchange
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Uvod do problematiky

V dnesni dobé je prakticky nemozné predpovédét cenu komodity nebo cennych papirti. V energetickém
prumyslu se kvili déni ve svété méni ceny ropy, plynu a elektfiny nevyzpytatelné kazdym dnem.
Obchodnici i vyrobci energii musi tedy byt velmi opatrni, a to jak pti nakupu, tak pti prodeji elektrické
energie. Maji dvé moznosti, bud nakupovat elektiinu na dennim trhu, nebo si néjakym zptisobem
zajistit dodavky na delsi obdobi. Jednou z moznosti zajisténi ceny elektrické energie jsou opéni
kontrakty, kterymi se v této praci budu vice zabyvat.

V prvni kapitole se budu zabyvat popisem standardnich a exotickych opci. Vysvétlim, jak pfi jejich
obchodovani dosdhnout zisku a upozornim, kolik vlastné pri obchodu miizu ztratit. Vsechny standardni
opce vykreslim do grafii, abych se na né v pripadé potieby mohl odkazovat. Kromé opci standardnich
jsem v této kapitole popsal i exotické opce a vysvétlil, jaké maji vyhody a nevyhody.

Druhou kapitolu jsem vénoval ocenovani opci. Popsal jsem ¢tyti metody opcéniho ocenovani a nésledné
jsem si vybral binomickou ocenovaci metodu a nasimuloval jsem cenu standardnich evropskych call a
put opci. Opce jsem nasledné porovnaval s redlnymi cenami opci na lipské burze.

Treti kapitolu jsem zacal popisem tvoreni ceny elektrické energie, poté jsem probral trh s elektrickou
energii a rozebral jednotlivé uicastniky, ktefi na tomto trhu obchoduji. Zavérem kapitoly jsem popsal
opce, které se pouzivaji pri obchodovani s energiemi.

Ctvrtou kapitolu jsem vénoval zajistovani a budovani obchodnich strategif. Objasnil jsem vyhody a
rizika jednotlivych obchodnich strategii, které jsou vsechny slozené ze standardnich opci, a graficky
znazornil, jak takovéto strategie vypadaji.

V pété kapitole jsem udélal kratky prizkum mezi obchodniky a vyrobci elektrické energie. Pouzil jsem
formu dotaznikového Setieni, kdy jsem si nasel obchodniky a vyrobce elekttiny, a snazil jsem se nasbirat
co nejvice odpovédi. Dotaznik jsem nasledné vyhodnotil, vysledky vlastnimi slovy okomentoval a zkusil



rozepsat néktera reseni, jak by se urcitym problémtm dalo predchazet.

Sestou kapitolu jsem zacal popisem prazské energetické burzy (PXE), kterou jsem bliZe srovnal s
lipskou burzou (EEX), a poté nastinil historii obchodovani na nejvétsich svétovych burzéch.



Kapitola 1

Zakladni definice a typy opci

B Opce

Opce jako takova je specialni druh finan¢nich derivati. Finanéni derivat je typ finan¢nich smluv, kde
hodnota smlouvy se odviji od ceny podkladového aktiva. Prikladem dalsich obchodovanych aktiv jsou
cenné papiry, komodity, akcie, mény nebo trokové miry, ale i dalsi. Cena opce je pak primo zavisla
na predem dohodnutém casovém obdobi. Kazdy opéni kontrakt je pak specidlni v tom, ze kupujici
opce ma pravo, ne vsak povinnost v daném casovém obdobi vyuzit opéniho kontraktu a nakoupit
podkladové aktivum za realizaéni (strike) cenu, coz je predem sjednand cena v kontraktu. Vypisovatel
opce pak ziskd odménu ve formé opcni prémie, ta je zahrnuta v cené kupované opce a je to pravé cena
za pravo opci uplatnit [1]. Nésledné ten, kdo opci vypisuje se stavi do takzvané kratké (short) pozice a
naopak, kdo opci nakupuje, tedy je vlastnikem této opce se stavi do dlouhé (long) pozice.

M 1.1.1 Kilasické opce (Vanilla options)

Zéakladni rozdéleni kupnich a prodejnich opci:

1. Long call opce (koupé kupni opce)

Je zajisténa realizacéni cena za kterou si, do ur¢itého ¢asového obdobi (expirace opce), je mozno
koupit danou akcii od vypisovatele. Za predpokladu nartustu ceny podkladového aktiva miuze
nastat nékolik moznych scénari:

Maximalni ztrata

Cena podkladového aktiva ztstala stejnd, potom maximalni ztrata penéz se vypocita jako vzdéle-
nost mezi realiza¢ni cenou, a aktualni cenou koupené opce, coz je plocha v grafu od pocatku do
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1. Zakladni definice a typy opci

bodu realiza¢ni ceny. Tato ztrata je rovna opéni prémii, kterou jsme museli zaplatit pri nakupu
samotné opce.

Ztrata

Cena pomalu zacala narustat, ale neprerostla realizacni cenu a velikost ztraty se spocita jako
plochu mezi bodem realizacni ceny a prise¢ikem aktualni ceny podkladového aktiva, neboli bodem
zvratu.

Bod zvratu

Je takovy bod ve kterém opce neprinasi ztratu ani zisk. Tento bod ma stejny vyznam i u
nasledujicich tfech pribéhi.

Zisk

Ve chvili kdy cena aktiva je vétsi nez realizacni cena, dochazi k zisku, velikost se vypocita jako
velikost plochy mezi priisec¢ikem aktudlni ceny podkladového aktiva a realizacni cenou. Je zfejmé,
ze long call opce ma potencidlni zisk rovny nekonecnu, jediné omezeni je doba uplatnéni této opce.
Z toho také vyplyva piimé zavislost mezi cenou opce a dobou expirace opce [2].

Hodnotu call opce mizeme vypocitat pomoci vztahu:
V. = max(Sy — E,0) (1.1)

Kde St je aktudlni hodnota podkladového aktiva a E se realizacni cena.

Graf obrdazku (1.1) zndzornuje pribéh long call opce.

Long call
Zisk
Realizacni cena
/ Cena podkladového aktiva
Bod zvratu
Ztrata

Obr 1.1: Graf zévislosti zisku opce na hodnoté podkladového aktiva long call opce



1.1. Opce

2. Long put opce (koupé prodejni opce)

Long put
Zisk
Realizacni cena
\ Cena podkladového aktiva
Bod zvratu
Ztrata

Obr 1.2: Graf zavislosti ceny opce na hodnoté podkladového aktiva long put opce

Nakupem long put opce si lze koupit pravo nakoupit danou akcii, ale pouze tehdy bude-li jeji cena
nizsi nez realizacni cena pri nakupu, kde plati:

Predpoklad: pokles ceny podkladového aktiva.
Maximalni ztrata

Nage ztrata mtze byt maximalné ve vysi opéni prémie. To znamend, ze akcie stoupala na cené a
doslo k expiraci opce.

Ztrata

Ve chvili kdy cena podkladového aktiva vSak zacne klesat, tak z realiza¢ni ceny do bodu zvratu
srovnavame nas vklad.

Zisk
Kdykoliv cena klesne pod bod zvratu, zacne byt vyhodné opci uplatnit [3].
Hodnotu put opce mizeme vypocitat pomoci vztahu:

Vp = maz(E — 57,0) (1.2)

Kde St je aktualni hodnota podkladového aktiva a E je realizac¢ni cena.



1. Zakladni definice a typy opci

3. Short put opce (prodej prodejni opce)
Predpoklad: nartist ceny podkladového aktiva.

Pti vypisovani short put opce, musi vypisovatel v ptripadé, ze kupujici uplatni tuto opci, nakoupit
podkladové aktivum za dohodnutou realizac¢ni cenu.

Ztrata
Vypocteme ji jako rozdil realizacni ceny a op¢ni prémie.
Zisk

Cely zisk je zavisly pouze na op¢ni prémii [3].

Short put
Zisk
Realizacni cena
Cena podkladového aktiva
Bod zvratu
Ztrata

Obr 1.3: Graf zavislosti ceny opce na hodnoté podkladového aktiva short put

4. Short call opce (prodej kupni opce)

Pti vypisovani této opce, musi vypisovatel kupujicimu prodat podkladové aktivum za realizac¢ni
cenu, kdyz bude opci uplatnovat.

Predpoklad: pokles ceny podkladového aktiva.
Ztrata

V tomto pripadé je maximalni ztrata v podstaté neomezena. Zacne-li cena podkladového aktiva
stoupat, tak ve chvili, kdy kupujici uplatni opci, je vypisovatel povinen ji prodat za dohodnutou
realizacni cenu.

Zisk

Cely zisk je zavisly pouze na op¢ni prémii [2].



1.1. Opce

Short call
Zisk
Realizacni cena
Cena podkladového aktiva
Bod zvratu
Ztrata

Obr 1.4: Graf zavislosti ceny opce na hodnoté podkladového aktiva short call opce

B 1.1.2 Exotické opce

Obchodovani exotickych opci je kombinaci obchodu evropskych, americkych opci s dalsimi vlastnostmi
riznych opci. Evropské opce jsou limitovany tim, Ze k jejich uplatnéni mtize dojit pouze v den expirace
koupené opce, zatimco opce americka muze byt uplatnéna kdykoliv do data expirace. Je tedy zrejmé, ze
cena americkych opci bude ve vysledku stejna nebo vétsi, protoze obchodovani s nimi bude flexibilnéjsi.

Jednotlivé druhy exotickych opci a jejich vlastnosti:

1. Asijskéa opce

Je typ opc¢nich kontraktii, u kterych je vynos poc¢itan z primérné hodnoty podkladového aktiva
za casové obdobi. Vyhoda asijské opce je, ze se mtizeme relativné bezpecné a oproti klasickym
opcim i levnéji pojistit proti ztrate.

Ve = max(Ar — E,0) (1.3)
Vp = maz(E — Ar,0) (1.4)

Kde V. je hodnota call opce,V, je hodnota put opce, Ay je primérnd cena podkladového aktiva a
E je realizacni cena.



1. Zakladni definice a typy opci

2. Bermudska opce

Bermudské ostrovy se nachazi mezi Amerikou a Evropou. Bermudské opce kombinuji vlastnosti
americkych a evropskych opci. Jejim specifickym tdajem, ktery je jedinecny pouze pro bermudské
opce je datum predcasného uplatnéni. Do dne predcasného uplatnéni se opce chova jako evropska
a po tomto dni jako opce americka.

3. Opce s vice podkladovymi aktivy
Je to druh opci, kde cena opce je zavisla na cené vice podkladovych aktiv najednou. Jako ptiklad
muzeme uvést opce pro vice cizich mén, kdy po valce byly vSechny mény prepocitavany na americké
dolary a zpét. Dnes uz tedy mame rtzné kiizové kurzy mén, které vyjadiuji pfimou zavislost jedné
na druhé, treba eura a britské libry nebo japonského jenu a britské libry. Diky tomu jsou obchody
levnéjsi a jednodussi nez kdyby se musely vsechny mény prevadét na americké dolary a zpét.

4. Bariérové opce

Tyto opce jsou bud Knock In nebo Knock Out:

® Up-and-Out
Samotny nazev presné popisuje, jak se opce chova. Up znamena, ze kupuji opci s predem
urcenou (vrchni) cenovou hranici podkladového aktiva, kdyz opce do expirace tuto hranici
nepresahne, zistava aktivni. Jestlize ale kdykoliv béhem doby své existence tuto bariéru
prekonad, tak opce zanikne.

® Up-and-In
Opce se chova obdobné jako Up-and-Out. Jediny rozdil je, ze neaktivni je opce do té doby,
dokud neprojde skrze bariéru a aktivni, kdyz ptfes bariéru projde a cena ziistane nad touto
bariérou.

® Down-and-Out
Opce v tomto pripadé zanika, kdyz prekond sviij spodni limit.

® Down-and-In

Opce se stava aktivni az po prekonéni a nasledném setrvani pod spodnim limitem.

Specialni druhem bariérové opce je tzv. Rebate bariérova opce, ktera vyplaci urcitou ¢ast ceny
opce prii jejim zaniku. Dalsi vyjimkou je dvoji bariérova opce, kde aby byla opce aktivni, tak musi
prekonat dvé bariéry [4].

5. Binarni opce

Vystizné pojmenovani je také opce vSechno nebo nic. Tato forma opce se blizi urc¢ité formé hazardu,
pri koupi je predem jasna hodnota zisku nebo ztraty. Toto zavisi na vysi podkladového aktiva v
daném case. V mnohych statech na svété je obchod s bindrnimi opcemi dokonce zakazan, protoze
pii ném dochéazi k ¢astym podvodtm.



Kapitola 2

Stanoveni ceny opci

B 21 Ocefovani opci

Abychom s opcemi jako takovymi mohli obchodovat, musime nejprve védét, jak vibec urcit hodnotu
takové opce. Pro ocenovani existuje rada ocenovacich modeli.

V této praci budeme opce ocenovat pomoci binomického modelu. Jedna se o krokovy model, ktery
popisuje rtuzné pribéhy chovani cen podkladového aktiva. Pro vypocet hodnoty a nésledné cen op¢nich
kontrakti, budeme nejdiive pocitat cenu podkladového aktiva za nami urceny casovy tusek.

B 2.1.1 Zabezpeéena pozice

Je to takova pozice, kterou slozime za pomoci opci a akcii, kdy jedno aktivum klesa a zaroven s nim
druhé roste. Jak nam jednotlivé ceny rostou nebo klesaji nam tiké volatilita. Lze spocitat virtualni
pravdépodobnost (p), kdy cena aktiva bude rust (up - u) nebo klesat (down - d). Abychom vsak tuto
pravdépodobnost mohli vypocitat, budeme si muset zjistit bezrizikovy vynos.

u= VA (2.1)
d:i (2.2)
pout(l-p)-d=ry (2.3



2. Stanoveni ceny opci

Kde u je hodnota kolikrat vzroste cena aktiva, d je hodnota kolikrat poklesne cena aktiva, o je
volatilita, t je doba po jaké predpokladame rist nebo pokles, r; je bezrizikovy vynos a p je virtudlni
pravdépodobnost s jakou bude aktivum rist nebo pokles.

Z vztahu (2.3) mizeme vypocitat virtualni pravdépodobnosti pro nérist a pokles ceny jako [5]:

Tf—d
w = 24
Pu= " (2.4)
pdzl_pu (25)

Nyni vime s jakou virtualni pravdépodobnosti a jak moc ndm budou jednotliva aktiva ménit cenu.
Predpis pro zabezpecenou pozici:

XuSy — YuVy = XdSy — YdVj (2.6)
X uVy—dVy
h = —-—= ——---— 2-
Y US() - dS() ( 7)

Kde Vj je hodnota opce, Sy je cena akcie, X je pocet akcii, Y je pocet opci a h je zajistovaci pomer.

B 2.1.2 Binomicky oceiiovaci model

Binomicky ocenovaci model funguje, jako itera¢ni metoda. Predpoklady pro pouziti binomického
ocenovaciho modelu jsou:

Neuvazujeme transakéni naklady, dané a poplatky za nakup, ¢i prode;j.

Nékup i prodej cennych papirti neni omezovan.

Akcie nevyplaci dividendy.

Neexistuje moznost pro arbitraz.

Akcie je neomezené délitelné.

Neprobihaji platby za pravo k odbéru akcii.
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2.1. Ocenovani opci

® Je povolen prodej nakratko.

® Cena akcie se vyviji diskrétneé.

Vstupem do modelu je jedno ¢islo a my za pomoci vypocitanych virtualnich pravdépodobnosti (2.4,
2.5) a rustu s poklesem (2.1, 2.2), vypocitdme hodnoty v dalsich krocich. Z obrazku (2.1) je jasné, ze
po vice iteracich se nam urc¢ité hodnoty rekombinuji, protoze jestlize ¢islo vynasobim hodnotami pro
rust (2.1) a pokles (2.2), tak ndm musi vyjit stejné ¢islo, jaké jsem mél na zac¢dtku, diky tomu, ze
nasobeni je komutativni [6].

T-2 T-1 T
At At
uus
P
usS
p 1-p
S udS=dus
1-p p
ds ]
"™ dds

Obr 2.1: Binomicky ocenovaci model pro cenu akcii strom pro dvé obdobi

M 2.1.3 Replika¢ni portfolio

Replikac¢ni portfolio neboli syntetickd opce je metoda, pri které pomoci akcie a penéz slozime stejnou
pozici, jako kdybychom nakoupili akcii a opci. V pripadé syntetické opce vztahujeme investici k jedné
akcii nebo opci a to podle vzorecku pro zabezpecenou pozici (2.6). Tedy bud si uréime Y nebo X
rovno jedné, s timto predpokladem pak muzeme spocitat kolik si musime pujcit penéz pro vytvoreni
takovéto pozice [7].

h-S—V

P = 2.8
1+7’f ( )

Kde P je pijcka, kterou si musime pujcit, r; je bezrizikové vynosové procento, h je zajistovaci pomeér,
S je hodnota akcie a V je hodnota opce, kterou jsem si vypocital pomoci binomického modelu.
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2. Stanoveni ceny opci

Nasledné tedy mizeme vypocitat hodnotu syntetické opce jako:

P
1+T‘f

V.=h-S—

Kde Vi je hodnota syntetické opce.

Vyhodou takto vytvorenych opci je, ze syntetické opce jsou méné ovlivnény bezcennym vyprseni opce
a to diky tomu, Ze nejsou tak moc zavislé na volatilité, poklesu a realizacni cené. Naopak nevyhodou
je, ze pri nepriznivém pohybu trhu, to jest proti nasi hotovosti, trpi opce na ztratu penéz v case.

B 2.1.4 Black-Scholesiiv ocetiovaci model

Predpoklady Black-Scholesova ocenovaciho modelu:

Jsou znamé kratkodobé turokové miry, které jsou konstantni.

Ceny akcii se vyviji spojité v case s rozptylem vynosu, ktery je imérny druhé mocniné ceny.
Poté ma distribu¢ni funkce oc¢ekdvanych cen pro konecény casovy interval lognormalni rozdéleni s
konstantni hustotou pravdépodobnosti.

Akcie nevyplaci dividendy.

Opce jsou evropského typu.

Neuvazujeme transakéni nédklady, dané a poplatky za nakup, ¢i prode;j.

Akcie je neomezené délitelna

Je mozné vypujcit si jakoukoliv ¢astku pro koupi cenného papiru za kratkodobou drokovou miru.

Je povolen prodej nakratko.

Za téchto predpokladu zavisi cena opce pouze na Case a cené akcie, ¢i kratkodobé tirokové mire a
muzeme hodnotu call a put opce pocitat podle vztah:
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2.2. Stanoveni ceny evropskych opci pomoci binomického ocenovaciho modelu

Vo=25,-N(dy) — X - e+ TV . N(dy) (2.10)
V=X e T N(=dy) — S, - N(—d,) (2.11)
dlzln(StH(rf“‘” )- (T —1) (2.12)

gloy) - VT —t
do =dy — g(oy) - VT —t (2.13)

Kde N(d;) a N(ds) jsou kumulativni funkce standardniho normdlniho rozdéleni a g(o;) je funkci
volatility v case. Timto ocenovacim modelem se nebudeme dale zabyvat, protoze by to prekrocilo
rozsah této prace [8].

B 2.2 Stanoveni ceny evropskych opci pomoci binomického
ocenovaciho modelu

Pomoci simulovani vyvoje cen elektfiny a od ni vypocitané ceny evropské put a call opce budu chtit
zjistit, jak se bude lisit volatilita (o) trhu, kterou jsem vypoéital pomoci funkce .SMODCH.VYBER.S*
v programu Excel s volatilitou, kterou zjistim pomoci simulovaného modelu, tak ze si vezmu ceny opci z
burzy EEX a nasledné budu ménit volatilitu modelu tak, aby byly ceny opci modelu srovnatelné s cenou
opci na burze. Pro vypocet smérodatné odchylky pouziji ¢tvrtroéni hodnoty cen elektfiny za poslednich
12 let, které jsou dostupné na burze EEX [9]. Pro kontrolu si navic spo¢itam druhou volatilitou z hodnot
vyctenych z grafu vyvoje cen elektrické energie na webu kurzy.cz: https://www.kurzy.cz/komodity /cena-

elektriny-graf-vyvoje-ceny/.

Hodnoty pro simulaci jsem si zvolil z burzy EEX, ke dni 6.5.2022, pro call a put opce (German
power options) se strike cenou 190, 210 a 230. Dale jsem si k tomu samému dni nasel aktualni kurz
elektrické energie. Zbylé proménné v mém modelu jsou bezrizikovy vynos 7, ¢as T, ktery rika, jaka
je zivotnost opce a vzorkovaci periodu t. Bezrizikovy vynos si ur¢im podle aktualniho bezrizikového
vynosu dluhopist, ktery je pro duben roven 4,01% [10]. Tu nésledné musim prepocitat na denni
urokovou miru podle vzorce:

rof = e T — 1[11] (2.14)
Nasledneé si uréim cas T a vzorkovaci periodu podle toho na kolik dniti dopredu a s jakou presnosti
budu chtit modelovat cenu elektrické energie, tedy i cenu call a put opce. VSechny ostatni hodnoty si
dopocitam podle vzorca (2.1), (2.2), (2.4) a (2.5). Jsem tedy schopny vypocitat na urcity pocet dni
hodnotu ceny podkladového aktiva. Nasledné ze vztaha (1.1) a (1.2) vypodcitdme hodnotu put a call
opce v ¢ase T a pomoci vztahu (2.3) vypocteme hodnotu opci v predchozich ¢asech, jelikoz pocitam

hodnotu evropské opce, tak jedind hodnota, ktera mé zajima, je hodnota v ¢ase 0 viz tabulky hodnot:
(2.3) a (2.4).
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2. Stanoveni ceny opci

So [€] 926,52
Pu [%) 0,4921
pa (%] 0,5079
ry (%) 0,0401
rif (denni hodnota) [%] | 0,00011
u 1,0383
d 0,9631
t [dny] 3

T [dny] 30

E [€] 190

o 11,89%

Tabulka 2.1: Zvolené hodnoty pro simulaci.

Vzorkovan{ 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cas [Dny] 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

EL [€] | 226,52 | 235,20 | 244,20 | 253,56 | 263,27 | 273,35 | 283,82 | 294,69 | 305,98 | 317,70 | 329,87
218,16 | 226,52 | 235,20 | 244,20 | 253,56 | 263,27 | 273,35 | 283,82 | 294,69 | 305,98
210,12 | 218,16 | 226,52 | 235,20 | 244,20 | 253,56 | 263,27 | 273,35 | 283,82
202,36 | 210,12 | 218,16 | 226,52 | 235,20 | 244,20 | 253,56 | 263,27
194,90 | 202,36 | 210,12 | 218,16 | 226,52 | 235,20 | 244,20
187,71 | 194,90 | 202,36 | 210,12 | 218,16 | 226,52
180,79 | 187,71 | 194,90 | 202,36 | 210,12
174,12 | 180,79 | 187,71 | 194,90
167,69 | 174,12 | 180,79
161,51 | 167,69
155,55

Tabulka 2.2: Priklad vypoctu ceny elektfiny pro ¢tyii obdobi.

Z obrazku (2.1) je zretelné, ze k vypoctu ceny elektrické energie v binomickém stromu mi staci védét,
puvodni cenu z burzy, velikost vzrustu a poklesu. Nasledné si staci vybrat libovolny ¢len binomického
stromu a spocitat jeho hodnotu, dle rovnice:

Si;=8u-d (2.15)
Ss1 =S xu®*d" =226,52-1,0383 - 0,9631" = 244,20€ (2.16)
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2.2. Stanoveni ceny evropskych opci pomoci binomického ocenovaciho modelu

Nésledné z posledniho sloupce hodnot vypocitam vsechny mozné ceny call. Jako ptiklad vypocitam
hodnotu prvni call opce v poslednim vzorci (V10) pomoci vzorecku (1.1):

V. = maz(S;0 — E,0) = maz(S;0 — E,0) = maz(329, 87 — 190, 0) = 139, 87€ (2.17)

Stejnym zptisobem vypocitdm nasledné i vSechny ostatni hodnoty opci.

Vzorkovani 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cas [Dny] 0 1 2 3 4

10

V. [€] 36,603 | 45,26 | 54,25 | 63,58 | 73,27 | 83,35 | 93,91 | 104,76 | 116,02 | 127,72 | 139,87
28,23 | 36,56 | 45,22 | 54,20 | 253,44 | 73,35 | 83,42 | 93,87 | 104,72 | 115,98
20,16 | 28,18 | 36,52 | 235,20 | 54,29 | 63,62 | 73,31 | 83,37 | 93,82
12,39 | 20,12 | 218,16 | 36,60 | 45,26 | 54,25 | 63,58 | 73,27
4,90 | 202,36 | 20,81 | 28,23 | 36,56 | 45,22 | 54,20
0,00 | 884 | 13,63 | 20,16 | 28,18 | 36,52
236 | 4,20 | 7,32 | 12,39 | 20,12
058 | 1,19 | 241 | 4,90
0,00 | 0,00 | 0,00
0,00 | 0,00
0,00

Tabulka 2.3: Tabulka hodnot vypocitanych call opci

V poslednim radku a sloupecku by po odecteni realizacni ceny od aktudlni ceny elektriny vysla hodnota
call opce zaporné. Tento pripad je bézny, rika se, ze opce je mimo penize a jeji hodnota je tak nulova.

Zpétnou indukei se za pomoci vztahu (2.3) nésledné dopocitam ke zbylym hodnotdam vsech opci.

_p~uV—i—(1—p)-V

Vv

2.18
p-Vieo+ (1 —p)-Vigs  0,4921-139,78 + 0,5079 - 115,97

Voo = » 1 _ = 127, 72€ 2.19

20 1+rf 1+ 0,000137 ’ (2.19)

Stejnym zptisobem vypocitam i vSechny predpokladané ceny put opci.

V, = max(E — 510,0) = max(190 — 329,87) = 0€ (2.20)
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2. Stanoveni ceny opci

Vzorkovéni | 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cas [Dny] 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
v, [€] 0,730 | 0,23 | 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
1,21 | 0,41 | 0,08 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

1,99 | 0,74 | 0,16 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

3,20 | 1,30 | 0,31 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

504 | 2,26 | 0,61 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

7,74 | 3,86 | 1,21 | 0,00 | 0,00 | 0,00

11,50 | 6,43 | 2,38 | 0,00 | 0,00

16,40 | 10,36 | 4,68 | 0,00

22,26 | 15,86 | 9,21

28,47 | 22,31

34,45

Tabulka 2.4: Tabulka hodnot vypocitanych put opci.

p-Vip+ (1 —=p)-Vis

7 0,4921-0,23 +0,5079 - 1,21
‘/()O: pu—

1+0,00011

= 0,730€ (2.21)

Nyni kdyz mam napocitany vSechny ceny call a put opci pro realizacni cenu 190 € podivam se na
hodnoty téchto opci na burze EEX a nasledné pomoci funkce ,Resitel“ v programu Excel zjistit, jak
se bude lisit vypocitana a nasimulovana volatilita.

Nejprve si musim urcit icelovou funkci, kterou budu v ménit. V mém pripadé ji bude soucet rozdili
dvou absolutnich hodnot ve kterych od sebe budu odeéitat cenu call a put opce v ¢ase (0,0) s jejich
cenou na burze. Poté pouzitim funkce tesitel budu chtit minimalizovat hodnotu této tcelové funkce.
Minimalizovat z diuvodu, ze binomicky ocenovaci model neni spojity, takze pri hledani nulového reseni
by se mi mohlo stat, ze bych viibec nemusel takovéto feseni najit, tudiz budu hledat feseni, co nejblizsi
nule. V simulaci si nasimuluji tfi hodnoty pfi realizac¢nich cenach 190, 210 a 230 viz tabulka.

Hodnoty Call a put opci | Strike 190 | Strike 210 | Strike 230
v V. [€] 36,603 17,617 5,387
Napocitana
V, [€] 0,730 3,820 12,574
V. [€] 34,314 23,945 17,337
Burza
V, [€] 14,814 24,454 37,877

Tabulka 2.5: Tabulka hodnot pro simulaci volatility
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2.2. Stanoveni ceny evropskych opci pomoci binomického ocenovaciho modelu

Zkusim-li Tesit ulohu pouze s volatilitou, jako proménou hodnotou vyjde mi pfi simulaci volatilita
trhu 35,64 %. Minimum mé tucelové funkce je vSak na hodnoté 8,38 €. Hodnota call opce mi vysla
42,694 € a hodnota put opce 14,814 €. Vidim, Ze jsem nasimuloval hodnotu tak, Ze feseni nachazim
pouze pro jednu ze dvou opci. Musim se tedy zamyslet nad tim, co dalstho mi ovliviiuje cenu opci. Z
vypoctu (2.19) a (2.21) vidim, ze hodnotu opce mi ovliviuji, jednotlivé pravdépodobnosti pro rist a
pokles, ty jsou obé zavislé na volatilité. Dale mi hodnotu ovliviiuje bezrizikova vynosova mira, jelikoz
vsak pocitam pouze na mésic dopredu, musim tuto miru prepocitat na z roc¢ni na denni a zkusim-li
priklad znovu nasimulovat pomoci fesitele, nedostanu zadné zlepseni. Posledni co mi ovliviiuje cenu
sledovanych opci jsou predchozi hodnoty pocitanych opci, takto se dostanu az k posledni hodnoté
binomického stromu, kde vidim cenu opce pocitanou pomoci (2.17) a (2.20). Cena takto pocitanych
opci je zavisla na hodnoté cené elektrické energie a realizacni cené, kterd je v mém ptipadé pevné
urc¢end na hodnotu 190. Dochazim k zavéru, ze abych se dale priblizil k cendm opci na burze musim
pri simulaci ménit jak volatilitu, tak cenu elektiiny. V mém pripadé pro simulaci cen na mésic dopredu
se pti kroku tii dnit nezméni cena elekttiny tak moc, jako kdybych cenu pocital na rok dopredu. Obé
opce jsou tak piimo zavislé i na ménéné cené elektrické energie.

Kdyz tedy do proménné modelu priddm navic cenu elektrické energie, vyjde mi volatilita rovna
hodnoté 35,63 % a cena elektiiny Sy = 215, 031€. Ceny obou napocitanych opci se s témito hodnotami
rovnaji cendm opci na burze. Vysledky pro dalsi realizacni ceny a presnéjsi vzorkovani jsou viditelné v
tabulkdch (2.6) a (2.7):

Pavodni | Strike 190 | Strike 210 | Strike 230
Volatilita (t¥idenni) 11,89 % 35,63% 36,37% 37,44%
St 226,52 € | 215,031 € | 217,984 € | 221,398 €
Zbytkova hodnota ucelové funkce - 3,544 € 2,516 € 0,001 €
Volatilita (denni) 6,86 % 20,57 % 21,00 % 21,62 %
Tabulka 2.6: Vysledky nasimulovanych méfeni pro t = 3
€
Pavodni | Strike 190 | Strike 210 | Strike 230
Volatilita (denni) 6,86 % 6,87 % 36,27 % 31,01 %
St 226,52 € | 223,655 € | 197,447 € | 207,520 €
Zbytkova hodnota ucelové funkce - 14,780 € | 11,353 € 1,183 €

Tabulka 2.7: Vysledky nasimulovanych méreni pro t = 1

Nyni muzu porovnat nasimulované volatility s vypoc¢tenou volatilitou. Nejlepsi bude se zamérit na
¢isla, ktera maji nejmensi zbytkovou hodnotu tcelové funkce, tedy v tabulce 2.6 vidim, ze pti realizacni
cené 230 se po simulaci lisily soucty cen opci pouze o 0,001 € a denni volatilita na trhu vysla o
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2. Stanoveni ceny opci

14,76 % vetsi, nez volatilita vypoéitand z odectenych hodnot. Z hodnot pro strike 210 a 190 vidim, ze
obé zbytkové hodnoty tcelové funkce jsou na velmi malych hodnotéch (2,516 € a 3,544 €) a denni
volatilita je v fadu procent shodnd s volatilitou pfi striku 230. Mohu tedy usoudit, ze burza EEX
pocita hodnotu opci s cenou elektrické energie, ktera je o trochu mensi nez redlna cena energie na
burze. Divodem muze byt, ze opce jak je vidét ze simulace, ma vétsi volatilitu nez samotné cena
elektrické energie. V druhé simulaci pak vidim, Ze nejpresnéjsi hodnoty k burze jsou hodnoty pfi striku
230 a vidim, ze volatilita je o 24,15 % vétsi nez puvodni hodnota, zatimco pii striku 190 mam sice
volatilitu stejné velkou, ale vidim, Ze zbytkova hodnota ucelové funkce se lisi od nuly a proto se musi
lisit i nasimulovana cena opci od cen opci na burze.
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Kapitola 3

Obchodovani s elektrickou energii

B 3.1 Cena elektrické energie

Pro obchodovéani s elektrickou energii je dobré védét, z ¢eho se vlastné cena elektrické energie skldda a
co si tedy jako obchodnik na burze koupime. Cena elektrické energie se skldda ze dvou ¢éasti, prvni
je neregulovand a druhd regulovana slozka. Pod neregulovanou slozkou se bavime o samotné silové
energie se kterou se obchoduje na trhu s elektrickou energii, zatimco regulovanou slozkou je ¢ast ceny
kterou uréuje Energeticky regulacni Gfad, déle pouze ERU. Ten mé za tikol regulovat poplatky spojené
s vyrobou a distribuci.

Cena regulované slozky elektiiny se sklada z nékolika ¢asti:

1. Prispévek na vyrobu z obnovitelnych zdroji energie - z téchto prispévkiu je dotovana elekttina,
kterou vykupujeme z obnovitelnych zdroji. Prispévek na obnovitelné zdroje se dnes pocita podle
kapacity hlavniho jistice a vipocet je jednoduchy. Predstavuje ho ¢astka, kterou fixné uréf ERU
nasobena celkovym poctem ampér hlavniho jistice. Maximélni ¢astka je omezena na 495 K¢ a
poctu spotiebovanych MWh.

2. Distribu¢ni poplatky - tyto poplatky se mohou lisit podle toho u jakého jsme distributora nebo
podle oblasti ve které se nachézime, proto se cena s regionem mirné meéni.

3. Poplatek za rezervovany prikon - v rozvodné siti je pro kazdého spottebitele rezervovano urcité
mnozstvi energie, za tuto rezervu se musime zaplatit a to i v pripadé, ze ji nespotiebujeme. Mésicéni
poplatek za rezervovany prikon zavisi na velikosti hlavniho jistice.

4. Poplatek za systémové sluzby - poplatky slouzici pro provoz Ceské prenosové soustavy (CEPS).

5. Poplatek operatorovi - poplatek pro Operatora trhu s elektfinou (OTE) [12].
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3. Obchodovani s elektrickou energii

Priklad rozdéleni ceny pro 4-¢lennou rodinu bez vytédpéni je patrny z grafu (3.1).

B distribuce - doprava (distributor)

® slova elektiina (dodavatel)

®m DPH [stat)

B Pfispévek na podporovans zdroje (stat)
m rezervovany prikon [distributor)

B meéscni poplatek (dodavatel)

B Systemove sluiby (stat)

W Dani z ekektiiny |sta)

Obr 3.1: Graf rozdéleni ceny elekttiny [13]

Samotna cena elektrické energie pak zavisi na elektrarnach. Ty maji dva typy nakladi, fixni a variabilni
naklady. Mezi fixni naklady pocitaji elektrarny vSechny naklady, které musi v elektrarné zaplatit bez
ohledu na to jestli je elektrarna v chodu nebo ne. Jsou to napriklad naklady na zaméstnanecké mzdy,
udrzbu, ¢i v cené uz jsou rozpoc¢itany naklady na stavbu samotné elektrarny i jeji zbourani v budoucnu.
Variabilni naklady jsou vydaje, které plati elektrarna za vyrobenou MWh elekttiny, pocitaji se mezi
né cena paliva nebo jako v pripadé uhelnych elektraren cena emisni povolenky. Kazdy vyrobce pak
chce prodavat elekttinu tak, aby se mu samotny prodej vyplatil, tedy nabizi elektiinu za castku ktera
je rovna minimélné variabilnim nakladam, jinak by se jim nevyplatilo elektfinu vyrabét. Elektiina
samotna se poté obchoduje na trzich s elektrickou energii a zpravidla dostanou za vyrobenou MWh
vice, jsou tak schopni pokryt vsechny své naklady a jesté si vydélat néco navic [14].

B 32 Trh s elektrickou energii

Hlavnim problémem pti obchodovani s elektrickou energii je jeji neskladovatelnost, tudiz v kazdém
momentu se odbér ze sité musi rovnat energii do sité dodavané. Kdyz by tato rovnost neplatila
dochazelo by ke zvysovani nebo snizovani frekvence sité. Oba tyto stavy jsou nezaddouci a mohou
postupné vést k preruseni dodavky elektiiny, takzvané k blackoutu. O to, jaky je aktualni stav sité se u
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3.2. Trh s elektrickou energii

nas stard spolecnost CEPS, a.s. Tento problém se ve svété snazi vytesit stavbou velkych akumulacnich
systémtl. V Ceské republice slouzi k uchovani vétstho mnozstvi energie precerpavaci elektrarna, kterd
funguje tak, ze kdyz je v siti energie prebytek, tak se spusti ¢erpadla a voda se nacerpa do uméle
vytvorené nadrze, kterd je umisténa na kopci. Nasledné, kdyz je chceme takto uchovanou energii vratit
zpét do sité, tak je voda potrubim prohnéna pres turbiny, které vytvari elektrinu, cely tento proces je
vsak ztratovy a zalezi na tic¢innostech jak cerpadla, tak turbin.

Vsechny subjekty obchodujici s elektrickou energii jsou zodpovédné za odchylku, kterou v siti zptsobi.
Za zpusobené odchylky jsou pak subjekty pokutovany, proto je v jejich zdjmu si svoji odchylku hlidat.
Vezmeme-li si béznou doméacnost, tak veskerou odpovédnost za zptisobenou odchylku od nas prebira
obchodnik se kterym méme uzavienou smlouvu. To jestli mame vyssi nebo nizsi odbér si pak od nas
vybere v rdmci doplatku nebo nedoplatku pfi placeni faktury za energii [15].

B 3.2.1 Ucastnici trhu s elektrickou energii

1. ERU (energeticky regula¢ni urad) - jeho tikolem energetického regulaéniho tradu je vydavat licence
jednotlivym ucastnikiim trhu s elektfinou a to po splnéni zavaznych podminek, dale stanovovat
tarify regulované casti elektfiny tam, kde neni zajisténa konkurenceschopnost. Naptriklad u
provozovatelll prenosovych a distribuc¢nich soustavy, jelikoz tyto subjekty jsou prirozené monopoly.
Stanovuje vysi podpory pro obnovitelné zdroje energie a chrani spotiebitele na energetickém trhu.
Spot¥ebitelé se na ERU mohou obratit s jakymkoliv fFeSenym sporem mezi jimi a dodavatelem
energii, pripadné distributorem [16].

2. Vyrobci - aby mohli vyrabét elektrickou energii, musi si nejprve pozidat ERU o udéleni licence
na tuto ¢innost. Pokud spliiuje dalsi podminky, které udava ERU miiZe se vyrobce piipojit do
sité, kde ma pravo na prepravu vyrobené elektriny a jeji prodej. Vyrobce také muze poskytovat
podpurné sluzby pro provozovatele prenosové soustavy, kdy musi elektrarna na pokyn dispecinku
bud zvysit nebo snizit dodavany vykon elekttiny.

3. Obchodnici - ti ke své ¢innosti také potfebuji nejprve zazddat ERU o udéleni licence. Nésledné jsou
schopni obchodovat na velkoobchodnim i maloobchodnim trhu, kde jejich cilem je maximalizace
zisku. VSechny provadéné transakce musi ohlésit operatorovi trhu.

4. Odbératelé - je to kazdy subjekt, ktery je diky smlouvé s obchodnikem opravnén odebirat energii
v odpovidajici kvaliteé.

5. Burza - slouzi k organizovanému trhu s elekttinou a urychluje tak cely proces obchodu s elektiinou.
V Ceské republice se obchoduje na Prazské energetické burze (PXE a.s.)

6. Provozovatel distribu¢n{ soustavy - ke své ¢innosti také potiebuje licenci od ERU. Jeho tkolem je
zajistovat distribuci elektrické energie ke konecnym spotiebiteliim a fizeni kvality, aby odpovidala
zakonu. V Ceské republice mame distribucni sité tii a jsou jimi CEZ distribuce, PRE distribuce a
EG.D distrubuce.
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3. Obchodovani s elektrickou energii

7. Provozovatel pfenosové soustavy - té7 ke své éinnosti musi mit licenci od ERU, jeho tkolem je
spravovani prenosové soustavy, to jsou vSechny vedeni 400kV, 220kV a nékterd vedeni 110kV.
Stard se také o dispecerské fizeni elektroenergetické soustavy. V Ceské republice mame jediny
subjekt, starajici se o pfenosovou soustavu a je ji spolecnost CEPS a.s.

8. OTE (operator trhu s elektfinou) - ke svému chodu také potiebuje licenci. Povinnosti OTE je
zajistovat fungovani trhu s elektfinou, tedy registrace ticastnikii a zpracovani vsech provedenych
obchodnich transakcich. Poté ze zpracovanych dat vyhodnocuje a zuctovava odchylky jednotlivych
subjekti. Tato data jsou nésledné pristupna vsem ucastnikim trhu [17] [18].

Bl 3.2.2 Rozdéleni trhu s elektfinou

1. Neorganizovany trh - je to trh, kde se uzaviraji bilateralni dohody, to znamené, ze dvé strany
se mezi sebou dohodnou na pribéhu obchodu a nejsou nijak omezeny pravidly trhu. Takovéto
dohody musi prvné nahlasit operatorovi trhu a to k urcitému terminu pred uzavienim obchodu.
Casto se uzaviraji standardizované smlouvy EFET (European Federation of Energy Traders),
které maji predem dané podminky a tcastnici si pouze vyberou jednu z jejich variant.

2. Organizovany trh - je to takovy trh na kterém maji icastnici jednu centralni protistranu, napiiklad
burzu. Ta se nasledné stara o jednotlivé obchody, kdy spravuje a nastavuje pravidla a stard se
o finan¢ni vyporadani obchodi. Burza déle funguje dvéma zptisoby, prvni je ten ze elektfina se
obchoduje na principu aukce, kde je nastaven cas uzavérky, do kterého se podavaji nabidky a
poptavky, nasledné dochazi k vyhodnoceni aukce jako prisec¢ik nabidkové a poptavkové kiivky.
Tento prisecik oznac¢uje marginalni cenu (merit order). Poté se uspokoji vSechny nabidky, které
byly zadany s cenou nizsi nez byla marginalni a vSechny poptavky s cenou vyssi nez je marginalni
[19].
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3.2. Trh s elektrickou energii

Merit order effect
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Obr 3.2: Merit order|[19]

vevs

Slouzi predevsim k zajisténi cen do budoucna, kdy nemusi dojit k fyzické dodavce elektrické
energie. Na tomto trhu se predevsim obchoduje s kontrakty jako jsou: futures, forwards, opce
nebo CfD (rozdilové smlouvy).

b. Kratkodoby trh - na kratkodobém trhu se obchoduje elekttina s dodanim v fadu dnii az
hodin. Tento trh je dale rozdélen na vice celkii:

® Blokovy trh - je zde obchodovéna elektiina v takzvanych blocich. Base load (zakladni
zatizeni), peak load (Spickové zatizeni) a offpeak load (mimospickové zatizeni), kde base
load je obchodovan po cely den. Peak load, jak uz z nazvu vychéazi se obchoduje pouze
ve Spicce, tedy ve vSednich dnech od osmi hodin rano do osmi hodin vecer. Offpeak load
pak vykryva mista mimo Spicku tedy vSedni dny od osmi hodin vecer do osmé ranni.
Takto se obchoduje na nékolik dni dopfedu. Avsak podle nové novely zdkona ¢. 125/2021
Sb [20]. byl blokovy trh zrusen z diavodu faktu, ze se da elektfina s dennim i hodinovym
predstihem obchodovat na dennim a vnitrodennim trhu. Ponechéni blokového trhu by
tak predstavovalo neefektivni zptisob obchodovani na trhu s elekttinou.

® Denni trh - na dennim trhu jsou uzavirany obchody den pred samotnou dodavkou
elektrické energie. Aukce je vedena pro kazdou denni hodinu zvlast a vyporadani je
provadéno stejné jako jsem zminil u organizovaného trhu a to podle marginalni ceny.
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3. Obchodovani s elektrickou energii

® Vnitrodenni trh - obchoduje se zde elekttina v dany den dodavky, kdy obchodnici si
hlavné upevnuji svoji pozici. Elektfinu nakupuji na minimélné hodinu doptfedu a snazi
se nakoupit maji-li nakoupené energie nedostatek, pripadné prodat maji-li prebytek.
Obchoduje se zde takzvanou pribéznou formou obchodovani.

® Vyrovnavaci trh - je trh s centralni poptavkou, ¢i nabidkou, kterou ridi provozovatel
prenosové soustavy. Uzavira se 30 minut pred uskutecnénim dodavky a provozovatel zde
muze nakoupit elektiinu k regulaci site [21].

B 3.3 Opce pouzivané pii obchodovani s elektfinou

1. Standardni opce

Standardni opce jsou jedny z nejpouzivanéjsich opci na energetickych burzach. Pouzivaji pii jisténi
a vytvareni obchodnich strategii. Bude v praci probréano v kapitole (4).

2. Reliability opce

Reliability opce vypisuji samotni producenti elektrické energie. Je to takovy typ opci, ktery jako
podkladové aktivum pouzivd kapacitu (maximdalni vyrobni vykon podniku) elektrické energie. Je
to vlastné kontrakt na rozdil cen, kdy jako vypisovatelé tézi z velikosti opéni prémie. Vypisuji
kontrakty tak, aby cena opce byla dostateéné vétsi nez aktualni cena prodévané silové elekttiny
[22].

3. Swing opce

Tato opce ndm umoznuje vicekrat za den prijmout mensi, ¢i vétsi mnozstvi elektrické energie.
Tento odbér je vsak omezovan a regulovan. Tedy koupi opce si zafixujeme maximélni moznou
cenu za kterou budeme po urcitou dobu moci nakoupit podkladové aktivum [23].

4. Kontrakty zaloZzené na teploté pocasi (HDD, CDD, CAT)

Tyto opce jsou specifické tim, zZe jejich cena se odviji pouze od zmény pocasi na urcitém utzemi.
Budouci pocasi je pak udavano pomoci indexii, které se méni s lokaci. Na zakladné indext se pak
odviji i cena opce. Vyhodou obchodovani téchto opci je, Ze cena neni zavisla pfimo na elektrické
energii, nybrz na specifickém pocasi, které jsme si urcili pri koupeni této opce. Dalsi vyhodou je,
ze zadny ¢loveék nemize ovlivnit jaké bude pocasi za den nebo tyden [24].
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Kapitola 4

Jisténi za pomoci opci a obchodni strategie

B 4.1 Jisténi

B 4.1.1 Protective (zajistovaci) put opce

Pro popis jisténi protective put, si nejdriv musime vysvétlit, co je to put-call parita. Put-call paritou
nazyvame vztah mezi cenou prodejni a kupni opce. Predpokladame, ze obé opce jsou na stejné
podkladové aktivum, evropského typu, tim docilime stejného dne expirace a obé opce maji stejnou
realizacni cenu.
Poté plati vztah:

V,+Sy=V.+ PV(E) (4.1)

Kde V, je hodnota call opce, V, je hodnota put opce, Sy je cena akcie a PV(E) oznacuji penize ulozené
na bezrizikovém vymnosu.

Put-call parita se tomuto vztahu 1ika, protoze jsou na sobé leva a prava strana rovnice primo zavislé.
Stoupne-li cena akcie, automaticky zacne nartistat hodnota call opce, kdyz klesne cena akcie zacne

stoupat hodnota put opce. Zajistovaci put opci, tak dostaneme vyjadienim put opce ze vztahu (4.1)
jako:

V,=V.+ PV(E)— 5 (4.2)
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4. Jisténi za pomoci opci a obchodni strategie

Graf této funkce pak vypada nasledovneé:

Protective put

Zisk /

/ Cena podkladového aktiva

Akcie Realizacni cena Long put opce

Ztrata

Obr 4.1: Graf zajisténi pomoci long put opce a akcie

Na obrazku (4.1) vidime prubéhy long put opce a ceny akcie. Jsme-li napriklad vyrobce elektrické
energie a nasim aktivem je elektrickd energie. Jsme schopni pomoci long put opce nastavit minimalni
cenu za kterou chceme elekttinu prodat. Potom vidime, ze kdyz méame nizkou cenu aktiva, miizeme
vyuzit nasi long put opce a prodat energii za nasmlouvanou cenu, jestlize cena aktiva poroste nad
realizacni cenu opce, stane se opce bezcennou.

B 4.1.2 Covered (kryta) call opce

Covered call

Zisk s

, i
/ : Cena podkladového aktiva

7 Akcie RealizacCni cena Short call opce

Ztrata

Obr 4.2: Graf zajisténi pomoci covered call opce a akcie
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4.2. Obchodni strategie

Do pozice covered call opce se dostaneme tehdy, méame-li koupenou akcii a nabidneme na prodej call
opci. Nasi ztratu pri proddvani akcie, méame zajisténou vynosem z prodané opce [25].

B 42 Obchodni strategie

B 4.2.1 Straddle

Mame-li trh s vysokou volatilitou existuje zptisob zajisténi straddle, kdy kupujeme put a call opci na
stejné strike cené a stejnym dnem expirace. V tomto pripadé je vydélek zavisly na tom, jak moc se
zméni cena na trhu. Kdyz soucet opc¢nich prémii bude méné nez za kolik prodame dosahneme zisku.
Ztrata mize byt maximalné v hodnoté opc¢nich prémii a to ve chvili, kdy se cena podkladového aktiva
nezmeéni od strike ceny [26].

Straddle

Zisk

Long put opce Long call opce

Cena podkladového aktiva

Realizacni cena

Ztrata

Obr 4.3: Graf pii koupi long put a long call opce
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4. Jisténi za pomoci opci a obchodni strategie

M 4.2.2 Strangle

Stejné jako v pozici straddle musime nakoupit put a call opci, kde rozdil bude v tom, ze budou obé na
jinou strike cenu. V této pozici predpokladame, ze cena podkladového aktiva se bude rapidné ménit,
ale nevime na jakou stranu. Nakupu na jiné strike cené docilime snizeni ztraty.

Strangle
Zisk
Long put opce Long call opce
: : Cena podkladového aktiva
Realizacni céna Realizaéni cena
Long put opce Long call opce
Ztrata

Obr 4.4: Graf pii koupi long put a long call opce s jinou strike cenou

Jak u straddlu, tak stranglu si ale musime dat pozor na kratkou pozici, kdy ztraty mohou byt velmi
(az neomezené) vysoké [27].

M 4.2.3 Bull spread

Bull call spread je pozice, pro jejiz vytvoreni potiebujeme koupit jednu long call opci s nizsi realizacni
cenou a vypsat jednu short call opci, kterd méa vsak vyssi realizac¢ni cenu nez koupend long call opce.
Obé dvé call opce maji stejnou expiracni dobu a jsou na stejné aktivum. Cilem této strategie je
profitovat z postupného rustu ceny podkladového aktiva [28].
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4.2. Obchodni strategie

Bull call spread

Zisk
Nizsi realizacni cena call opce
' / Cena podkladového aktiva
Vyssi realizacni cena call opce
Ztrata

Obr 4.5: Graf vytvorené bull spread strategie

Zisk je omezen, kdyz cena akcie presahne realizacni cenu short call opce a potencidlni ztrata je omezena
z druhé strany pokud cena akcie klesne pod realizac¢ni cenu long call opce.

B 4.2.4 Bear spread

Bear put spread je pozice, kterou slozime koupi long put opce s vyssi realizacni cenou a vypsanim
jedné short put opce s realizacni cenou nizsi. Obé dvé put opce maji stejnou expira¢ni dobu a jsou na
stejné aktivum. Cilem této strategie je profitovat z poklesu ceny podkladového aktiva [29].

Bear put spread

Zisk
Vyssi realizaCni cena put opce
\\: Cena podkladového aktiva
Nizsi realizacni cena put opce
Ztrata

Obr 4.6: Graf vytvorené bear spread strategie
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4. Jisténi za pomoci opci a obchodni strategie

Zisk je omezen, kdyz cena akcie bude mensi nez realizacni cena short put opce a ztrata je omezena
pokud cena akcie stoupne nad realizac¢ni cenu long put opce.

M 4.2.5 Iron condor

Pro vytvoteni pozice iron condor musi obchodnik nakoupit dvé opce a dvé opce prodat. Tedy koupi
jednu long call opci a jednu long put opci, zaroven proda jednu short call opci a jednu short put opci.
VsSechny ¢tyti opce maji spolecné datum expirace.

Iron condor
Zisk
Short put opce  Short call opce
Realizacni cena Realizacni cena
AN % Cena podkladového aktiva
Body zvratu
Long-put opce Long c.aII opce
Realizacni cena Realizacni cena
Ztrata

Obr 4.7: Graf po ndkupu ¢tyt opci pro zajisténi strategie iron condor

Tato metoda spoléha na nizkou volatilitu obchodovaného aktiva. Z grafu vidime, ze zisku dosahujeme
ve chvili, uprostted pribéhi jednotlivych opénich pribéht.
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Kapitola 5

Kvantifikace obchodii s opcemi

B 5.1 Dotaznikové Zetfeni

Pro kvantifikovani op¢nich kontrakt jsem se rozhodl vyuzit dotaznikové Setfeni. Dotaznik jsem
vytvoril pomoci formulare Google a nasledné rozeslal na e-mailové adresy mezi obchodniky a vyrobce
elektrické energie v Ceské republice. Vzhledem k tomu, ze dotazovaného odvétvi je v Ceské republice
pouze omezeny pocet, tak neocekavam velké mnozstvi odpovédi. Na druhou stranu vSechno jsou
néjakym zpusobem fungujici celky, takze odpovédi na otazky jsou primo z praxe a mély by mit vétsi
vypovédni hodnotu. Dohromady jsem tedy rozeslal formular ptiblizné 80 adresattim, kdy k hledéni
obchodniktl jsem vyuzil stranku: https://www.elektrina.cz/dodavatele-elektriny/, na které je
seznam dodavatelu elektrické energie [30]. Poté jsem poslal dotaznik na vyrobu elektrické energie, tam
jsem vybral hlavné velké vyrobce jako jsou: Severni energetické a.s., CEZ a.s., Sokolovsk4 uhelnd a.s.,
Elektrarny Opatovice a.s. a Teplarna Kladno s.r.o. Bohuzel jiz pti samotném odesilani dotazniku se
nejméné 10 e-maili vratilo se zpravou, ze adresat jiz neexistuje.

B 5.2 Struktura dotazniku

Dotaznik zacinal predmluvou, kde jsem vysvétlil k ¢emu dotaznik potiebuji a nasledné ujistil dotazované
o samotné anonymité jejich odpovédi, kdo chtél mohl na konci dotazniku uvést e-mail, pro zaslani
nasbiranych odpovédi. Prvni otazkou se ptam jaky je vztah respondenta k obchodovani s elektrickou
energii, tedy jestli jsou to bud obchodnici nebo vyrobci elektrické energie. Druhou otazkou se tazi jestli
pouzivaji opce pri obchodovani s elektrickou energii, zde je prvni misto ve kterém se muj dotaznik
rozdéluji na dvé skupiny. Prvni, ti co pouzivaji opce, tak se jich ptam treti otazkou, jaké typy opci
obchoduji, ¢tvrtou otazkou, kde s opcemi obchoduji a patou otazkou jestli pouzivaji opce k zajisténi
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5. Kvantifikace obchodii s opcemi

svych obchodii nebo ke spekulacim. Ti co odpovi na patou otazku, ze pouzivaji opce k zajisténi
dostanou otazku Sestou, kde mé zajima jaké procento svého portfolia maji opcemi zajisténou. Druha
skupina lidi, co odpovi, ze neobchoduji s opcemi, tak preskoci vsechny predchozi otazky a dostanou
jedinou otazku, pro¢ nepouzivaji opce pri svém obchodovani.

B 53 Vyhodnoceni dotazniku

Prvni otézka:
Na dotaznik celkové odpovédélo 7 respondentti, coz je zhruba deseti procentni icast. Prvni otazkou

jsem chtél zajistit, abych mél odpovédi, jak od vyrobct, tak od obchodnikt elektrické energie.

Vas vztah k obchodovani s elektrickou energii?

7 odpovédi

® Vyrobce
@ Obchodnik

Obr 5.1: Prvni dotaznikova otézka a graf odpovédi

Obchodnikt odpovédélo na dotaznik pét (71,4 %) a vyrobei dva (28,6 %), tim jsem si zajistil, ze
odpovédi na dalsi otazky budou, jak ze stran obchodniki, tak stran vyrobct.

Druhd otazka:
Touto otazkou jsem se ptimo zeptal na pouzivani opci pti obchodovani s elektrickou energii, tato

otazka nam podle odpovédi ano nebo ne rozdélila dotaznik na dvé ¢asti podle toho jestli s opcemi
obchoduji nebo ne.
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5.3. Vyhodnoceni dotazniku

Pouzivate opce pri obchodovani s elektrickou energii?

7 odpovédi

® Ano
@ Ne

Obr 5.2: Druhé dotaznikova otdzka a graf odpovédi

Zde pouze jeden (14,3 %) z respondenti zaskrtl, Ze pouziva opce pii obchodovani s elektfinou, zatimco
6 (85,7 %) odpovédélo, ze opce nepouzivaji. V nasledujicich odpovédi se blize podivame, pro¢ s opcemi
obchodovat a také divody, pro¢ vétsina lidi s opcemi viibec neobchoduje.

Treti otazka:

V této otazce jsme se zajimali o to s jakymi vSemi druhy opci dotazovani obchoduji.

Ano - pouzivame opce pfi obchodovani.

Jake typy opci pri obchodovani pouzivate?

Reliability options |0 (0 %)

1 odpovéd

Swing options 010 %)

Weather options 0 (D %)

Obr 5.3: Tteti dotaznikova otdzka a graf odpoveédi
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5. Kvantifikace obchodii s opcemi

Ackoliv s opcemi obchoduje pouze jeden respondent, tak jediné opce, které pti obchodovani pouziva
jsou vanilla options, tedy opce klasické. To pro mé neni zadnym prekvapenim, jelikoz je to jediny
druh opci, ktery jsem nasel na evropskych burzach. Ostatni druhy obchodovatelnych opci jsou spise
vyuzivané na burzach v USA a Asii.

Ctvrtd otézka:

Zde mé zajimalo, kde dotazovani obchoduji s opcemi.

Kde obchodujete s opcemi?

1 odpovéd

@ EEX
@ FPXE

Obr 5.4: Ctvrté dotaznikova otdzka a graf odpoveédi

Odpovéd na tuto otazku meé vsak velmi prekvapila, protoze na Prazské energetické burze se obchoduje
elektiina pouze ve formé futures, coz je financ¢ni derivat, kterym prodavame nebo kupujeme elektrickou
energii o urcitém mnozstvi, kvalité a cené, ktera bude dodana k nami smluvenému datu. Dotazovany
si tedy musel zaménit bud burzu nebo samotny typ kontraktu se kterym obchoduje. Jediné fesenti,
které mé napada je, ze za pomoci akcie a obligace slozil opci syntetickou, ale to by si protirecil s
predchézejici otazkou, kde zaskrtl, Zze obchoduje s klasickymi opcemi.

Pata otazka:
Kdyz uz vime, kde a s jakymi opcemi nas dotazany obchoduje, tak zbyva zjistit jestli se opcemi jisti
pred rizikem nebo jestli pouzivaji opce ke spekulaci cen elektrické energie. Paté otdzka znovu rozdéluje

dotaznik a to ve chvili, kdy tazany pouziva k opce k jisténi.
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5.3. Vyhodnoceni dotazniku

Pouzivate energetické opce k zajisténi svych obchodu nebo ke spekulacim?

1 odpovéd

® Jisteni
® Spekulaci
@ Jisténi i spekulac

Obr 5.5: Pata dotaznikova otdzka a graf odpovédi

N4&s respondent se tedy snazi opcemi jistit proti pripadnym ztratam pii obchodovani s elektiinou a
nepouziva opce pro spekulaci.

Sest4 otdzka:

Tuto otazku jsem pokladal pouze tém co v paté otazce odpovédéli, ze opce pouzivaji pro jisténi a
zajimalo mé, jaké procento svého portfolia maji témito kontrakty zajisténou.

Jistime pomoci opci.

Jaké procento svého portfolia mate zajisténou pomoci opénich kontraktd?

1 odpovéd

®0-10%
® 10-25%
@ 25-50%
® =50%

Obr 5.6: Sests dotaznikova otdzka a graf odpovédi.
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5. Kvantifikace obchodii s opcemi

Sedm4 otézka:

Ten, kdo odpovédél, ze neobchoduje s opcemi byl dotdzan na jedinou dalsi otazku, proc¢? Jelikoz
vétsina dotazanych odpovédéla, ze nepouzivaji opce pii obchodovani s elektrickou energii, tak asi nejvic
hodnotna ¢ast dotazniku tvori divody, pro¢ obchodnici ani vyrobci elektrickych energii neobchoduji v
Ceské republice s opcemi.

Ne - nepouzivame opce pfi obchodovani.

Jestlize nepouzivate opce, tak proc?

4 odpovédi

Pro obchodovani s E+P jsme nikdy opce nepotiebovali

cena je dana trhem energii, dle ni vSak nakupujeme a dale prodavame odbérateli s poplatkem ohledné vykupu
energie

Nelikvidni, neexistuje relevantni trh, pro zajisténi pro zakazniky nejsou pfilis vhodné.

Nelikvidita trhu s centralni protistranou a absence OTC trhu

Obr 5.7: Sests dotaznikova otazka a graf odpovédi

Na obrazku (5.7) vidim odpovéd, ze pro obchodovéni elekttiny a plynu nikdy opce nepottebovali. Tento
dtvod bych si dokdzal piedstavit napifklad u skupiny CEZ, jelikoz maji své zdroje dobfe diverzifikované
nebo néjakého mensiho obchodnika, kterému by se nevyplatilo nakupovat opce na burze, jelikoz i
za nakup jako samotny se plati poplatky. Pro skupinu CEZ staéi, ze maji vyrobu elektrické energie,
jak jadernou, uhelnou, tak plynovou a paroplynovou, tudiz nejsou primo zavisli na jedné nakupované
komodité a jsou tak do ur¢ité miry zajisténi.

Druhou odpovédi je, ze cena je dana trhem energii a dle ni nakupuji a prodavaji odbérateli s poplatkem
ohledné vykupu energie, tedy obchodnik s energiemi, vyuziva bud denni trh elektrické energie nebo
je mozné, ze navic obchoduji s futures a energii, tak nakupuji na urcité dny dopredu. Zde jde o to
mit dobte sepsané smlouvy s odbérateli, kde si musime stanovit dostatecnou marzi na prodavanou
kWh, protoze nakupuje-li obchodnik pouze na dennim trhu, tak ve chvili, kdy nec¢ekané vzroste cena
elektrické energie a obchodnik ma nasmlouvano za levnéji, tak musi rozdil doplacet ze svého. Ve chvili,
kdy cena dlouho neklesa miize se stat, jako v pripadé firmy Bohemia Energy, Zze postupné ukonci
¢innost. Aby se tato situace nestavala mél by v cas zakrocit energeticky regulacni urad, ktery ma na
starosti kontrolu ekonomického chodu samotnych obchodniki.

Treti odpovédi je: Nelikvidni, neexistuje relevantni trh, pro zajisténi pro zakazniky nejsou prilis vhodné.

Likvidita je schopnost, jak snadno dokazu preménit aktivum na finanéni prostiredky. Neexistence
relevantniho trhu je zptsobena tim, ze na prazské energetické burze se opce neobchoduji a pro mensi
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5.3. Vyhodnoceni dotazniku

obchodniky mtze byt koupé licence na European Energy Exchange (EEX), coz burza v némeckém
Lipsku, cenové nedostupna nebo nevyhodné. Z c¢asti véty: ,zajisténi pro zakazniky“, usuzuji, ze tato
odpoved prisla od obchodnika elektrické energie. Jelikoz si obchodnici samotnou elektrickou elektrickou
energie musi toto aktivum prvné nakoupit a teprve az poté, co budou mit nakoupeno si aktivum
mohou zajistovat.

Ctvrta odpovéd: Nelikvidita trhu s centralni protistranou a absence OTC trhu. OTC, neboli ,over
the counter® trh, funguje na principu, Ze spolu dvé strany obchoduji ptimo mezi sebou bez zasahu
treti strany naptiklad burzy. Obchodnik opét rika, ze jsou opce na obchodovani nelikvidni, protoze
veskeré vyporadani se provadi pres centralni protistranu, kterou je burza. Kde nasledné musi platit
poplatky za nakupy a prodej jednotlivych opci. S tim se pak odkazuje na absenci OTC trhu, ktery je
decentralizovany a tudiz by se zbavil jednotlivych poplatkl a dohodl si ceny jednotlivé pouze s druhou
stranou.
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Kapitola 6

Srovnani obchodovani s elektrickou energii

B 6.1 Obchod v Ceské republice

M 6.1.1 PXE

Obchod s elektrickou energii zacal v Ceské republice poprvé v roce 2007, kdy zde 8. ledna vznikla
Energetickd burza Praha (PXE) . Obchodovani s elektrickou energii, véetné jejtho vyporadani zacala
nabizet 17. ¢ervence 2007. S tim, jak se burza rozsifovala, zacala postupné obchodovat nejen s ceskou,
ale i slovenskou, madarskou, polskou, rumunskou elektfinou a plynem. V roce 2016 se poté stala
soucasti globalni komoditni burzy EEX Group, kterd sidli v némeckém Lipsku, kde se celosvétove
zobchoduje nejvice kontraktii na elektrickou energii. Budeme-li chtit na PXE obchodovat s elektrickou
energii, jediny financéni derivat, ktery obchodnik zde miuze koupit, jsou kontrakty futures. Futures je
dohoda, ve které si dveé strany urci za kolik penéz, jak dlouho, v jaké kvalité a mnozstvi si kupujici za
dohodnuty ¢as odebere elektrickou elektinu [31].

B 6.2 Obchodovani ve svété

M 6.2.1 EEX

Podivame-li se na némeckou energetickou burzu v Lipsku (EEX) zjistime, Ze moznosti obchodovani s
elektrickou energii mame hned nékolik.
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6. Srovnani obchodovani s elektrickou energif

® Power futures Kdyz se blize podivame na ceny z PXE a porovname je s némeckou burzou, zjistime,
ze se tyto hodnoty budou lisit o maly rozdil. To je kvili tomu, Ze se ceny odviji od nejvétsi
obchodni burzy v Evropé, kterou je pro nas EEX.

® Power options Narozdil od PXE se na némecké burze dé obchodovat s opcemi. Muzeme se navic
podivat do historie (maximalné vSak poslednich 40 dnii), kde najdeme ceny standardnich opci na
elektrickou energii, coz je dostacujici instrument, protoze pomoci standardnich opci jsme schopni
namodelovat velkou fadu jiz zminénych opcnich strategii.

® Obchodovéani povolenek EU ETS (EU Emission Trading System) Obchod s emisnimi povolenkami
slouzi k omezovani vypousténi CO2 do ovzdusi. Jedna povolenka opraviniuje vyrobce elektrické
energie vypustit do ovzdusi jednu tunu CO2. Ceny energii se tak odvijeji i od cen emisnich
povolenek, kterd se da ovlivnit, jak politikou ochrany klimatu, tak spekulaci [32].

M 6.2.2 NYSE

NYSE (The New York stock exchange) je zkratka pro pro nejvétsi burzu na svété, které sidli ve
Spojenych statech americkych ve mésté New York City. Tato burza byla oficidlné zalozena v kvétnu
roku 1792 prostrednictvim Buttonwoodské dohody, kde se mimo jiné stanovila prvni pravidla pro
obchodovani s akciemi spoleéné s moznymi provizemi. NYSE se v roce 1817 poprvé dostala na Wall
street, kde méla pronajatou jedinou mistnost. Postupem let vSak formovala obchod s veskerymi cennymi
papiry, komoditami, futerus a opcemi tak, jak ho zname dnes. Modernizace probihala pokazdé, kdyz se
na trhu objevil produkt, ktery by pomohl k efektivnéjsimu obchodovani. V roce 1865 se trvale usidlila
na Broad street site. Ze starého zptisobu obchodovani, kdy se vyvolavaly jednotlivé akcie museli kvuli
zvysujicimu se objemu obchodovanych akcii prejit na formu simultanniho obchodovani, kde akciim
byly pridéleny sva obchodni mista a jednotlivi broketi tak mohli obchodovat s jakoukoliv akcii, kterou
si vybrali. Zacaly se pouzivat tickery, které symboly oznacovaly jména jednotlivych obchodovanych
cennych papiri. Zacatek a konec obchodniho dne se oznamoval hlasitym zvonem, ptivodné ¢insky gong,
ktery byl pozdéji nahrazen mosaznym zvonem. Dnes mé kazda obchodni ¢ast NYSE vlastni zvonek.
Instalaci stroji na absorpci ¢pavku s chladici schopnosti udélal Alfred Wolff ze sidla NYSE prvni
klimatizovanou budovu v severni americe. Dale se na burze pouzivaly mobilni telefony a pneumatické
trubkové systémy. V roce 1960 se zacalo investovat do poc¢itacti a komunikacnich siti, kde prvni pocitace
data a burza uz se stdle jen zvétsovala az do dnesni formy, kde je NYSE nejvétsi burzou na Wall street
[33].

NYSE provozuje dva opéni trhy, prvnim z nich je NYSE American Options a NYSE Arca Options.
Samotné nakupy pak fesi burza pomoci ICE (Intercontinental Exchange), zde se provozuji samotné
elektronické trhy a mimo jiné i poskytuji informace o trhu samotnym zakaznikim. Elektricka energie
se zde da obchodovat jak formou standardnich opci, tak i na komoditnim trhu [34].
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6.2. Obchodovani ve svété

B 6.2.3 NASDAQ

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) je globélni elektronicky
burzovni trh na kterém se obchoduji cenné papiry. Cinnost zahajil 8. tnora 1971. NASDAQ ptvodné
zacinal jako dcefinnd spole¢nost NASD (National Association of Securities Dealers) dnes zndme jako
FINRA (the Financial Industry Regulatory Authority), ta k dnesnimu dni slouzi jako statni organizace,
ktera hlida obchodovani na burze, udéluje licence, kvalifikace pro prodej na burzach a snazi se zajistit
ochranu kupujicich. NASDAQ byl prikopnikem elektronického obchodovani akcii a financénich derivati
a mohlo se tak obchodovat na burze odkudkoliv z celého svéta. Budoucnost tohoto obchodu vidélo
i mnoho ndm dnes znamych spolec¢nosti, které na této burze zacinaly obchodovat. Spolecnosti jako
Apple, Microsoft, Intel, Cisco, Amgen a MCT [35].

Obchodovani opci pak spadd pod NASDAQ ISE, kde se obchoduji akciové a ETFE (burzovné obchodo-
vané fondy) opce, indexové opce, vikendové a ¢tvrtroéni opce [36].

M 6.2.4 SSE

SSE (Shanghai Stock Exchange) je burza sidlici v éinském mésté Sanghaji [37]. Je to prvni misto v celé
Ciné, kde se zacalo obchodovat s akciemi a dalsimi cennymi papiry. Rana forma burzy vznikla v roce
1891. Od roku 1980, kdy rostl ¢insky trh diky rozvoji socialistického trzniho hospodéistvi. Postupné
zacali obnovovat statni dluhopisy (1981), byly vydany akcie a podnikové dluhopisy (1984) az roku
1990 vznikla jiz dnesni forma burzy SSE. V soucasnosti je SSE, tieti nejvétsi burzou svéta [38].

M 625 JPX

JPX, neboli Japan Exchange Group je nejvétsi japonska burza, kterd vznikla spojenim dvou celkt,
kterymi byly Tokyo Stock Exchange Group a Osaka Securities Exchange dne 1. ledna 2013. Stejné jako
vSechny ostatni burzy se snazi dodévat obchodniktim spolehlivé informace a nastroje pro obchodovani
s cennymi papiry a dalsimi derivaty. Spolecné s ostatnimi burzami také zastava funkci centralni
protistrany a dohlizi na vyporadani jednotlivych obchodi [39].

Energie jsou na této burze obchodovany predevsim ve formé kontraktu futures [40].
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6. Srovnani obchodovani s elektrickou energif

M 6.2.6 CME Group

CME group je americkd spolec¢nost, ktera se stard o nejvétsi burzu finanénich derivati na svété.
Nejzajimavéjsi je, ze na této burze se kromeé standardnich opci, dale obchoduji i HDD, CDD a CAT
opce, ty jsou obchodovany na konkrétni mésta v USA a dale na Tokyu, Amsterdamu a Londynu [41].

Za zminku urcité stoji dalsi velké burzy, jako jsou napriklad Shenzen Stock Exchange a Hong Kong
Exchange, které sidli v Ciné a evropskd burza Euronext [42].
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Kapitola 7
Zaver

V bakalarské praci jsem se zabyval opcemi na elektrickou energii. V prvni ¢asti jsem popsal standardni
opce a vysveétlil zdkladni pojmy nutné k obchodovani téchto opci. Také jsem objasnil, kdy dochéazi
ke ztratam a zisku pri nakupu a prodeji jednotlivych opci. Poté jsem popsal ¢tyti rizné metody pro
stanoveni ceny opci a v simulaci ukézal (viz ptilozeny excel), ze volatilita na trhu s opcemi (EEX) je
asi dvakrat az ctyrikrat veétsi nez volatilita ceny elektrické energie.

V treti kapitole jsem popsal, jak se tvori cena elektrické energie a vypsal jsem jednotlivé obchodni
subjekty, které se tucastni obchodi na burze. Rozebral, kde vSude se samotnou elektfinou miize
obchodovat a v posledni ¢asti vypsal opce typické pro obchodovani s elektrickou energii. Pii srovnani
jednotlivych svétovych burz jsem zjistil, Ze se s témito opcemi obchoduje hlavné v USA. Nasledné
jsem rozebral, jak funguje zajisténi témito opcemi a jednotlivé obchodni strategie, které se bézné pri
obchodovani s opcemi pouzivaji.

Kvantifikaci obchodii jsem provedl formou dotaznikového Setfeni do kterého jsem neziskal prilis mnoho
odpovédi, ale vérim, ze zkoumany vzorek se od zbytku obchodnikt v republice nebude prilis lisit.V
Ceské republice by se méli zabyvat zajisténim potfebné elektiiny piedevsim obchodnici a to, at uz
nakoupenim opci nebo futures. Cim 1épe si obchodnik zajist{ pozici na trhu, aby mohl prodévat
elektfinu za nasmlouvané ceny, tim vétsi je Sance, Ze si obchodnik dobte vydéla. Tedy je dobré své
portfolio dostatecné diverzifikovat, abychom neméli ve vlastnictvi pouze kratkodobé kontrakty, ¢imz
bychom utrpéli pri velkému zvyseni cen elektrické energie, ale i dlouhodobé kontrakty jako jsou opce
nebo futures kterymi si zajistime cenu elektrické energie v delsim ¢asovém horizontu. Faktem ale
ziistavé, ze obchodovani s opcemi v Ceské republice neni tipIné bézné a to hlavné z divodu nelikvidity
samotnych opci a poplatkil, které se musi platit pti porizeni opce. Nevyhodou je, Ze se opce nedaji
obchodovat na prazské energetické burze a pro obchodovani s nimi je tedy potieba pristup na jinou
cizi burzu.
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7. Zavér

Problém s obchodovanim na burze osobné vnimdm v tom, Ze ¢lovék s nejvice penézi, ma nejveétsi moc.
Krasné bych to rozvedl na prikladu burzy EEX. To, ze se obchod s elektrickou energii centralizoval na
burzy je podle mé strasné zradné. Protoze Némecko, jako jedna ze zemi s nejvétsimi prijmy v evropské
unii, bude mit vzdycky dostatecné mnozstvi penéz na to, aby si elektrickou energii nakoupili, at uz
bude cena sebevétsi. Kdyz k tomu pripoctu fakt, ze odstavuji jaderné elektrarny a snazi se z prirodnich
zdroju prejit na zdroje obnovitelné.
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