306 Ekon. Cas., 49, 2001, &. 2, 5. 306-317

Analyza moznosti pouzitia stratégie Long Condor
a navrh optimalneho algoritmu pri praktickom investovani

Vincent SOLTES*

Uvod

Bezprecedentny rast objemu obchodovania na terminovych kapitdlovych
trhoch v celosvetovom meradle je prvotne bezpochyby dosledkom vzrastajticeho
rozsahu fluktuécii na finanénych trhoch od zagiatku 70. rokov 20. storoéia. Roz-
hodujucimi faktormi tohto vyvoja boli: a) vyrazné zmeny cien energetickych
komodit (tzv. ropné Soky) a ich vplyv na vyvoj inflcie; b) odstipenie od systé-
mu pevnych vymennych kurzov (1971/1973); c) prakticky vSetkymi &lenskymi
Statmi OECD akceptované a postupne prebrané rozhodnutie centralnej banky
USA (Federdlneho rezervného systému) o odklone od dovtedy praktizovanej
politiky stabilizovania trokovych mier a o prechode k antiinflaénej stratégii
sledovania vyvoja pefiaznej zasoby ako hlavného menového medziciela (1979).

V tejto stvislosti vébec neprekvapuje, Ze medzi prvymi finanénymi termino-
vymi obchodmi na organizovanych kapitalovych trhoch boli tzv. currency futu-
res (menové terminové obchody) uvedené na Chicago Mercantile Exchange
(CME) v roku 1973, hned’ po zagati obchodovania s tzv. listed options (opcie na
kétované akcie) na Chicago Board Options Exchange (CBOE) v roku 1970.
Aplikédcia opénych a ‘terminovych indtrumentov sa neskér rychlo rozvinula na
d’alSie typy zakladnych finanénych aktiv (obligacie, kratko- a dlhodobé Statne
dlhopisy, akciové indexy, opcie na futures a pod.).

Rozvoj organizovanych terminovych a opénych kapitalovych trhov v Eurépe
sa zaCal s istym oneskorenim aZ v roku 1981, a to zaloZenim European Option
Exchange v Amsterdame. O nieo neskér zadalo redlne obchodovanie na Lon-
don International Financial Futures Exchange (LIFFE), Marché a Terme Inter-
national de France (MATIF) a na Swiss Options and Financial Futures Exhan-
ge (SOFFEX).

V germénskej hospodarskej oblasti boli sice uz od roku 1970 obchody s op-
ciami na akcie uvedené na organizované kapitalové trhy (Deutsche Terminborse —
DTB), no az od roku 1988 boli realizované vietky pravne, technické a organiza¢né
predpoklady na fungovanie tejto burzy ako skutoéného terminového a opéného
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finanéného trhu. Podobne v Rakusku je vznik opcnej a terminovej burzy
(Osterreichische Termin-und Optionenborse — OTOB) datovany az do roku 1989.

Opcie, na rozdiel od inych typov terminovych obchodov, ako su forward,
future a swap, predstavuju taky typ kontraktu, ktory vlastnikovi (kupujucemu)
opcii pocas presne vymedzeného €asu poskytuje pravo — ale nie povinnost’ —
kuapit’ (call option) alebo predat’ (put option) presne vymedzené mnozstvo urci-
tého podkladového aktiva (underlying asset) za vopred urCenu cenu (exercise
price). Druha strana kontraktu — opciu predavajuci (option writer) je naproti.
tomu v pripade uplatnenia opéného prava kupujiicim opcie povinny predmetné
aktivum za urent cenu kupit’ (put option) alebo predat’ (call option).

S opciami sa obchoduje tak na OTC (over-the-counter) trhoch, t. j. na trhoch
bez Standardizovanych terminov uplatnenia opcii, velkosti kontraktov a bazic-
kych cien, ako i na burzach. Podl'a druhu podkladového aktiva je mozné opcie
rozdelit’ na opcie na spotové aktivum (vlastnik opcie mé priamo pravo na nakup
alebo predaj daného aktiva) a na opcie na futures (vlastnik opcie ma pravo na
nakup alebo predaj daného aktiva prostrednictvom futures). Napokon, podstat-
nym znakom rozliSenia je i rozdiel medzi tzv. americkymi opciami uplatnitel-
nymi pocas celej doby Zivotnosti kontraktu a tzv. eurdpskymi opciami uplatni-
telnymi len k presne vymedzenému datumu.

V celosvetovom meradle dominovali burzovému opénému trhu v druhej po-
lovici 90. rokov jednoznacne opcie na Grokové nastroje (80,9 %), d’alej to boli
opcie na akcie (18,4 %) a menové opcie, ktorych podiel predstavoval len 0,7 %
na nominalnej hodnote celkového obratu svetovych opénych trhov v roku 1997.

Investi¢na stratégia Long Condor

Je vSeobecne zname, Ze tvorba opénych kombindcii je v podstate nekonecna.
Ak v3ak zameriame svoju pozornost na typ tzv. eurdpskych opcii a na druhy pod-
kladovych aktiv s nizkou cenovou volatilitou a/alebo s predpokladom existencie
inych kauzalnych faktorov determinécie cien tychto aktiv, nez s vnutorné trhové
charakteristiky spifiajtice aspoi linearnu formu predpokladu aditivity (t. j. pripus-
time moznost’ poruSenia arbitraZnej efektivnosti daného organizovaného trhu),
potom dochadza k nutnej redukcii poétu zmysluplnych investiénych stratégii.

Jednou z relevantnych investi¢nych stratégii vyuzitim opcii je v takom pripa-
de tzv. stratégia Long Condor. Tato stratégia sa pouziva prave v pripadoch, ak je
nizka volatilita trhu, teda ak sa nepredpoklada podstatna zmena ceny podklado-
vého aktiva.

Na vytvorenie stratégie Long Condor potrebujeme $tyri opcie na to isté podkla-
dové aktivum srovnakou dobou expiracie, ale sroznymi realizaénymi cenami.
Existuju v podstate Styri moznosti na jej vytvorenie, ktoré¢ dostaneme pouzitim
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réznych typov opcii. Nedostatkom dosial’ publikovanych poznatkov o tejto stra-
tégii je, Ze nie su analyticky popisané funkcie zisku pre jednotlivé moznosti jej
vytvorenia. V praxi existuju pripady konkrétnych opcii, ked’ funkcie zisku su pre
rézne sposoby vytvorenia stratégie rovnaké, ale existuju aj pripady, ked’ funkcie
zisku pre jednotlivé pripady vytvorenia tejto stratégie st rozne.

Cielom tohto prispevku je najst’ analytické vyjadrenie funkcii zisku v jed-
notlivych pripadoch, analyzovat’ ich, a najmé néjst’ podmienky, za ktorych st
jednotlivé spdsoby vytvorenia tejto stratégie ekvivalentné z hl'adiska zisku, teda
kedy st pre jednotlivé pripady funkcie zisku rovnaké (nie iba podobné). Tieto
ziskané teoretické poznatky umoznia investorovi jednoducho a rychlo zhodnotit’
jednotlivé moZnosti a tym stanovit’ tzv. optimalny algoritmus pri investovani po-
mocou stratégie Long Condor.

Funkcie zisku pri stratégii Long Condor a ich analyza

I. Vytvorme stratégiu Long Condor kiipou » Put opcii (long Put) s najnizSou
realizanou cenou x; a prémiou p;, kiipou » Call opcii (long Call) s najvysSou
realizanou cenou x4 a prémiou p,, predajom # Put opcii (short Put) so stredne
nizSou realiza¢nou cenou x; a prémiou p, a predajom » Call opcii (short Call) so
stredne vysSou realizaénou cenou x; a prémiou p;. Ide o opcie na to isté podkla-
dové aktivum a s tou istou dobou expiracie 7, pricom st pouzité tzv. eurdpske
opcie, t. j. opcie, ktoré sa mézu realizovat’ len v €ase expiracie 7. V celej praci
predpokladame, Ze x; < x; < x3 < x4. Vzniknutu stratégiu si oznacme PCPC.

Najprv najdeme funkcie zisku pre jednotlivé opericie a pomocou nich néj-
deme funkciu zisku pre celu stratégiu Long Condor vytvorend prvym spdsobom,
t. j. pre PCPC stratégiu.

Kipou n Put opcii s najnizSou realizanou cenou x;, prémiou p; a ¢asom rea-
lizacie T ziskavame pravo (nie povinnost) predat’ v ¢ase T n jednotiek podkla-
dového aktiva za cenu x| za jednotku. Za ziskané pravo zaplatime » p; korun
prémiu. Je zrejmé, Ze toto pravo vyuZijeme len v pripade, ked’ trhova (spotovd)
cena daného podkladového aktiva bude v ¢ase 7 mensia ako x;. V opanom pri-
pade opciu nerealizujeme. Funkcia zisku v ¢ase T z tychto » Put opcif je funk-
ciou trhovej ceny S a da sa dokazat’, Ze je

3 ~n(S-x+p) ak S<x
) {—np, ak. §-=%

Kupou # Call opcii s najvysSou realizacnou cenou x4, prémiou p4 a Casom
realizicie T ziskavame pravo (nie povinnost’) kipit’ v ¢ase T n jednotiek podkla-
dového aktiva za cenu x, za jednotku. Opét’ za toto pravo zaplatime n ps kortn.
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Pri tychto podmienkach dané pravo vyuzijeme v pripade, ked’ v €ase T bude tr-
~ hova (spotové) cena S vicsia ako x4, a teda funkcia zisku z tejto operéacie je

p(S) = -np, ak S <x,
r n(S-x,-p,) ak S=x,

Predajom » Put opcii s realizaénou cenou x,, prémiou p, a ¢asom realizacie T’
ziskame prémiu vo vyske » p, korun, a si¢asne povinnost’ kupit' v ¢ase T » jed-
notiek podkladového aktiva za jednotkovi cenu x,, ak kupujuci opcie bude
chciet’ aktivum predat’.

Ked'Zze je zrejmé, ze kupujici opcie bude chciet’ predat’ dané podkladové
aktivum vtedy, ak v ¢ase T bude trhova cena daného aktiva mensSia ako x,, nasa
funkcia zisku z tejto operacie ma tvar
[n(S—x2+p) ak S <x,

[ n p, o ak S=x,

Predajom » Call opcii s realizacnou cenou x3, prémiou p, a Casom realizacie
T ziskame prémiu vo vyske n p, korun, a sii¢asne povinnost’ predat’ v ¢ase T n
jednotiek podkladového aktiva za cenu x3, ak kupujici opcie bude chciet’ dané
aktivum kupit’, t. j. ak bude v €ase T trhova cena S vidcsia ako x;. Funkcia zisku
Z tejto operacie je

n p, ak S<x,
P(S) =
i(5) {—-n(S~x3~p3) ak S 2 x,

Je zrejmé, ze funkcia zisku z celej stratégie je suctom funkcii zisku z jed-
notlivych operacii a ked’Ze x; < x, < x3 < x4, funkcia zisku ma v tomto pripade
tvar

R(S) =

,

"n(xz_xl+P1+P4"Pz—p3) ak §<x
n(S—x2+p2+p3—p|—p4) ak § <x,

P(S) = 9 H(P2+p3—pl—p4) ok X%, <5 <%

—n(S—x3+pl+p4—p2—p3) ak x, <S8 <x,

\_n(x4_x3+p1+P4_pz“P3) ak Szx,

Analyzovanim funkcie zisku mame pre stratégiu PCPC nasledujice tvrdenia:

1. Stratégia PCPC produkuje zisk prave vtedy, ak spotova cena S v ¢ase expi-
racie 7 je z intervalu

Se(x,+p +Py=Ds=Dy s %3+ Dy + Py =D~ D)

V opaénom pripade stratégia produkuje stratu, ktora linearne klesa, ak
Se (x,% +p +ps =Py —p3) T8p. S € X3+ Py +P3— P~ Pa> Xy)
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AkS xj,resp.akS x4, potom je strata konstantnd, priCom P =-n (x, —x; + p; +
+ps—pa—p3)pre S<x;aP=-n(x4—x;+p + ps—pr—ps) pre S > x,.

2. Ak S e(x,, x3), potom stratégia produkuje maximalny konStantny zisk

a plati Py =

n(py+ps—

— pa) = n (p2 + p3) — n (p1 + ps). Maximalny zisk je
rovny rozdielu medzi mkasovan}'lmi a zaplatenymi prémiami.

V praci [2] je uvedena tito ponuka 3-mesaénych opcii na vymenny kurz

EUR/SKK (tab. 1).

Tabulka 1"
Realiza¢na cena Call Put
nakup predaj nakup predaj
45.000 2.7 2.8 0.4 0.5
45.700 2.6 2.7 0.6 0.7
46.400 1.8 1.9 0.9 1.0
47.100 1.4 1.5 12 1.3
Pri tejto ponuke pre stratégiu PCPC mame:
x1=45; p1=0,5; x,=45,7; p,=0,6; x3=46,4; p;=1,8; x4=47,1; ps=1,5;
n=1000 000.
Funkcia zisku je
[ — 300000 ak S <45
1000000 (S—-453) ak 45<S5 <457
P(S) 400 000 ak 45,7<S <46,4

Obrazok 1

400 000

~1000000 (S —-46,8)

300 000

ak 46,4 <S8 <47
ak S 2471
Graf funkcie zisku v tomto pripade ma takyto tvar (pozri obr. 1).

-300 000

I I
45/5,3 45,7

| [
46,4 46,5\ 47,1
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II. Vytvorme teraz stratégiu Long Condor kipou » Call opcii (long Call)
s najniZSou realizaénou cenou x; a prémiou p, , kipou »n Call opcii (long Call)

s najvys$Sou realizanou cenou x; a prémiou p,, predajom » Call opcii (short
Call) so stredne niZSou realizanou cenou x, a prémiou p, apredajom » Call

opcii (short Call) so stredne vy$Sou realiza¢nou cenou x3 a prémiou p3. Opét’ ide
o opcie na to isté podkladové aktivum s rovnakou dobou expirdcie 7. Ozna¢me

si tuto stratégiu CCCC.

Analogickym postupom ako v pripade I sa d4 ukazat’, Ze v tomto pripade

funkcia zisku je

’ ”(;;'*'Pa;;l—ptt)_

‘ "(S_x1+P2+P3_P1‘P4)
PS) = { nlo-x+ptp-n-pl)

ak S <x
ak x, <S<x,

ak . %, S8 <%

—n(S—x3—x2+x,+;,+p4—;;—p3) ak x;<S<x,

| —”(xl X=X =Xt Pt PPy

p3) ak:. 8.2 x,

V pripade, ked’ je stratégia Long Condor vytvorena spdsobom CCCC, z funk-

cie zisku mame nasledujtice tvrdenia:

1. Ak ;Se<x, LV B R 2 Bl 2 VRS Bt R Rl 2 B ‘E‘Pz;)’ po-

tom stratégia produkuje zisk, pri¢om pre § e(x2 § x3) je zisk konStantny a plati

Prax =1 (xz =X+t Pyt Py p _P4)
2. Ak S <X, potom strata (pri moznosti arbitraZe to moze byt’ aj zisk) je kons-
“tantnd aje P=n (E+ D3 —;l— —-p4) . Analogicky, ak S > x,, je

P=-n (x2 TXym Xy = X3 TPyt Py D “P3)
Ak pouzijeme ponuku z tabulky 1, potom » =1 000 000; x, = 45; E =2,8;
x; = 45,7, p-_2 =2,6; x3=46,4; p;=18; x4=47,1; ps=1,5; ateda funkcia

zisku pre stratégiu CCCC je
[ — 100 000 ak
1000 000 (S—449) ak
P(S) = { 800000 ak
~1000000 (S-47,2) ak
100 000 ak

S <45

45< 8 <457
45,7< 8 < 46,4
46,4 < S <471
S >47]1

Graf funkcie zisku v tomto pripade ma takyto tvar (pozri obr. 2).
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‘Obrazok 2

A

800 000

100 000

T 1 P
a5 457 464 47,1 s

Pozndmka

Ak by ponuka, ktori sme uviedli v tabulke 1, bola naozaj aktudlna, potom by
islo o tzv. neefektivny trh. Bola by tu moznost’ arbitrdZe. PouZitim napriklad
tejto stratégie CCCC by sme pri investovani boli s uréitost'ou pri akejkoI'vek

spotovej cene vzdy ziskovi, pri¢om minimalny zisk by bol 100 000 a maximélny
800 000.

III. Vytvorme teraz stratégiu Long Condor kiipou »n Put opcii (long Put)
s najnizSou realizaénou cenou x; a prémiou p;, kipou n Put opcii (long Put)
s najvysSou realizatnou cenou x4 a prémiou ;4‘, predajom n Put opcii (short
Put) so stredne niZ$ou realizaénou cenou x, a prémiou p, a predajom » Put opcii
(short Put) so stredne vy$Sou realizanou cenou x3 a prémioua . Opcie st na to

isté podkladové aktivum a majii rovnakia dobu expiracie 7. OznaCme si thto
stratégiu PPPP.

Funkcia zisku pre stratégiu vytvorenu tretim sposobom je

r n(x,+x4—x2—x3+p2+1_7;—p,—p_4) ak S <x
n(S+x4—x2—x3+p2+_]_);—pl—p_4) ak: %5 8< %
P(S) =8 n(x4—x3+pz+;;—p,——p_4) ak- -3 28 X
—n(S—x4+pl+E—pz—p_3) ak x, £85<x,
\—”(Pl‘*‘;?:"Pz"P_s) ak S 2x,

Pre ponuku ztabulky 1 je pre stratégiu PPPP » = 1 000 000; x; = 45;
p1=0,5; x,=45,7; p,=0,6; x3=46,4; p;=0,9; x4=47,1; p,=13.
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Potom funkcia zisku v tomto pripade je

P(S) = < 400000

([~ 300000 ak S <45
1000000 (S-453) ak 45<S <457
ak 457<S <46,4
—1000000 (S —46,8) ak 46,4<S <471

300 000 ak S >47,]1

Graf funkcie je v tomto pripade totozny s grafom pre stratégiu PCPC.

IV. Vytvorme este stratégiu Long Condor kupou » Call opcii (long Call)
s najnizSou realiza¢nou cenou x; a prémiou p, , kiipou » Put opcii s najvysSou

realiza¢nou cenou x4 (long Put) a prémiou E, predajom » Call opcii (short

Call) so stredne niZSou realizatnou cenou x, a prémiou p, a predajom » Put

opcii (short Put) so stredne vySSou realizacnou cenou x3 a prémiou p,; . Opcie

majui rovnaku dobu expiracie T a s vystavené na to isté podkladové aktivum.
Ozna¢me si tito stratégiu symbolom CPCP. D4 sa dokazat', Ze funkcia zisku pre
tito stratégiu je

P(s) =

r

\

n(x4—x3+pz+p3—pl—p4) ak S <x

n(S+x4—x1 —x3+p_2+p_3—';—p_4) ak: -x 28 <%,

$ n(x4+x2—x,—x3+p_2+p_3—pl—p—4) ak x, <8 <x

—n(S+x,—x2—x4+;,+1_U:—p_2—p_3) ok X 25<x

-—I’l(xl~x2+pl+p4—p2—p3) ak Szx,

Ak pouiijeme ponuku z tabul’ky 1, potom » =1 000 000; xlv =45; E =2,8;
Xy =457; p, =2,6;x=46,4; p, =0,9; x,=47,1; p, = 1,3; ateda funkcia
zisku pre stratégiu CPCP je

.'P(S) =

{

-

L

100 000 ak S <45
1000000 (S-449) ak 45<S <457
800 000 ak 45,7<S <464
~1000000 (S-47,2) ak 46,4<S <471
100 000 ak S >47]1

Funkcia zisku je v tomto priklade totoZna s funkciou zisku pre stratégiu CCCC.
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Z doteraz uvedeného je zrejmé, Ze pouzitim Styroch roznych spdsobov vytvo-
renia stratégie Long Condor dostaneme S$tyri rozne (aj ked’ podobné) funkcie
zisku. Na druhej strane z prikladu vyplyva, Ze v praxi naozaj mézu nastat’ pripa-
dy, ked’ stratégie vytvorené réznymi sposobmi davaju rovnaku funkciu zisku
(v priklade je to PCPC a PPPP, resp. CCCC a CPCP).

Podmienky ekvivalentnosti stratégii Long Condor
vytvorenych réznymi sposobmi

Definicia. Dve strategle su ekvivalentné prave vtedy, ak ich funkcie zisku st
totozné.

Kvoli prehl'adnosti si zostrojime tabulku pre jednotlivé spdsoby vytvorenia
stratégie Long Condor.

Tabulka?2
E . X X2 X3 : X4 Podiato&né naklady
PCPC ' i P B | n(pi+ps =Py - p3)
ceee » I Ps iz n(p+po-pa-py)
PPPP : » P2 7 Ps n(p+pi-p- 1)
|erer. i 2 p 7 7 Ps n(;;,+;74—;;—;7:)

Veta 1. Stratégia PCPC je ekvivalentna so stratégiou PPPP prave vtedy, ak. je
splnena podmienka :
(1) X4 =X3 =Py~ Py TP3Ps

Dékaz. Z definicie vyplyva, Ze stratégie su ekvivalentné prave vtedy, ak ich
funkcie zisku su totoZné. ReSpektujic oznafenie prémii v uvedenej tabulke 2,
porovnanim funkeii zisku pre predmetné stratégie dostaneme nasledujice rovnice

Xo=X t P+ Dy —Pry—D3 = —X X tXtXs—Py— Pyt Pt p,y
S=Xy+ Dy +Ps—D—Py = SHX, —Xy—X3+ Dy + D3 =D — Dy
P*D3—p—py = —x3+p,+p3—pl—p4

S—X3+p+p,—p,—p; = S-— x4 tp +p4 Pr—Ps
Xy =X ¥ Py +¥Py—P,— Py = D +P4 —Dy— Ps
Elementarnou upravou zistime, Ze kazda z pfaticllovnic m4 vlastne tvar
X4 X3 =p_4—p4 ""ps )
¢o je podmienka (1), teda Veta 1 je dokdzana.
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Uplne analogicky sa daju dokazat’ aj nasledujice vety:

Veta 2. Stratégia CCCC je ekvivalentna so stratégiou CPCP préve vtedy, ak
je splnena podmienka
(1) Xy =X3 =Py —Ps T P3—

Veta 3. Stratégia PCPC je ekvivalentnd so stratégiou CCCC préave vtedy, ak
je splnend podmienka
(2) X=Xy, =P, =Pyt D~ D

Veta 4. Stratégia PPPP je ekvivalentna so stratégiou CPCP prave vtedy, ak je
splnena podmienka
) X=X =Py =Pt PPy

Daju sa dokézat’ aj d’alSie vety, ale z praktického hl'adiska st uz zbyto¢né.

Z dokazanych viet vyplyva, Ze

(D)
PCPC = PPPP

@) 8@
cccC «  CPCP
(1

Navrh optimalneho algoritmu pri praktickom investovani
pomocou stratégie Long Condor

Z dokéazanych tvrdeni a z nich vyplyvajicich zaverov je zrejmé, Ze ak chceme
investovat’ pomocou stratégie Long Condor, potom je optimédlny nasledujici
postup:

1. Zistime, ¢i st splnené podmienky (1) a (2).

2. Ak st splnené obidve podmienky, potom su vSetky uvedené stratégie ekvi-
valentné z hl'adiska zisku, teda pri pouziti ktorejkol'vek z nich dostaneme rovna-
ky zisk, resp. stratu. V tom pripade investujeme pomocou tej stratégie, pri ktorej
st po¢iatoéné naklady na jej vytvorenie najmensie (dostaneme z tabulky 2).

3. Ak je splnena len jedna z podmienok, potom st ekvivalentné vzdy len dve
a dve stratégie (podl'a toho, ktora podmienka je splnend). Z kazdej dvojice ekvi-
valentnych stratégii vyberieme tu, pri ktorej stt mensie pociatocné néklady na jej
vytvorenie. Z takto ziskanej dvojice stratégii investujeme pomocou tej, ktord ma
lepsiu funkciu zisku (z hl'adiska naSich preferencii).

4. Ak ani jedna z podmienok nie je splnend, analyzujeme funkciu zisku pre
kazdu zo Styroch stratégii a na investovanie si vyberieme td, ktora najviac spitia
nase predstavy o funkeii zisku.

V priklade, ktory sme uviedli, mame takéto pociatoéné naklady (pozri tab. 3).
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Tabulka 3
n=1 000 000 x1=45 | x2=45.7 | x3=46.4 | x4=47.1 | Podiato¢né naklady
PCPC 0.5 0.6 1.8 1.5 + 400 000 (prijem)
CCCC 2.8 2.6 1.8 1.5 + 100 000 (prijem)
PPPP 0.5 0.6 0.9 1.3 — 300 000 (vydaj)
CPCP 2.8 2.6 0.9 1.3 — 600 000 (vydaj)

V naSom pripade je splnena len podmienka (1), podmienka (2) nie. Ekviva-
lentna je len PCPC a PPPP (podl'a Vety 1) a dvojica CCCC a CPCP (podla Vety
2). Do tvalty prichddza investovanie pomocou PCPC (ma vyhodnejSie pociatoc-
né néklady neZ PPPP) alebo pomocou CCCC (opét’ vyhodnejSie podiatoéné na-
klady ako CPCP).

Z dvojice PCPC a CCCC by sme v tomto pripade dali jednoznaéne prednost’
investovaniu pomocou CCLC , pretoZe jej funkcia zisku je pre nds vyhodnejSia.

Doslo 14. 12. 2000
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ANALYSIS OF LONG CONDOR STRATEGY APPLICATION WITH SOME
PROPOSALS RELATED TO OPTIMAL ALGORITHM IN PRACTICAL
INVESTMENT

Vincent SOLTES

Strategy Long Condor is well-known and used among investors especially in case
when no important change in price of underlying asset in expected. It is the option stra-
tegy that is characterised by limited profit and loss as well. It could be created in four
different ways.
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This paper is focused on: (1) finding analytical expression of profit function in par-
ticular cases of strategy creation; (2) analysis of those profit functions; (3) providing
conditions under which all the different ways of creation are equivalent in terms of profit.

Two easily verified conditions are described under which all four ways of strategy
creation are equivalent. Providing that only one of those two conditions is met, only pairs
of strategies are equivalent. '

Using these theoretical principles, optimal algorithm for use of Long Condor strategy
in practical investment is designed.



