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Uvod

Finan¢ni derivaty jsou velmi hojné vyuzivané a obchodované finan¢ni instrumenty, které
maji pomérné dlouhou historii a jsou nedilnou soucasti dnesniho finan¢niho svéta. Slouzi
predevsim jako zajisténi proti rizikim spojenym s nepfiznivym vyvojem trhu nebo jako
nastroje pro spekulanty pro ziskani co nejvétsiho rozdilu mezi nakupni a prodejni cenou

finan¢niho instrumentu.

Tato diplomova prace je primarné¢ zamétfena na opcni kontrakty, jejich charakteristiky,
algoritmizaci zdkladnich modeld pro jejich ocefiovani a naprogramovani téchto modela

pomoci softwarového prostiedi Mathematica, Wolfram research, Inc.

Hlavnim cilem prace je pak algoritmizace a naprogramovani funkénich modeld pro
ocenéni evropskych opci pomoci sw Mathematica, provedeni numerickych experimentt
pro zkoumdni zmén ve vyvoji ceny opce a jejich zhodnoceni. K dil¢im ciliim prace patii
porozuméni zakladim finan¢ni matematiky, dale pak analyza, charakteristika

a klasifikace finan¢nich derivati (pfedevsim opci) a porozumeéni jejich vlastnostem.

Néplni prvni &asti prace bude uvedeni do problematiky finanéni matematiky. Ctenat zde
bude seznamen se zakladnimi pojmy finan¢ni matematiky, zakladnimi principy a zptisoby
ocenovani penéznich prosttedkt a finan¢nich produktti. V neposledni fadé bude ¢tenar

seznamen také se zdkladnimi principy a kritérii investi¢niho rozhodovani.

Nasledujici kapitola bude zaméfena na finanéni derivaty. Struéné zde budou zminény
forwardové kontrakty, futures a swapy, jejich rozdéleni, charakteristika a ptipadné
vyuziti. Hlavni diraz bude kladen na podrobné seznameni s opénimi terminovymi

kontrakty, nebot’ jejich znalost je naprosto kli¢ova pro praci v dalsich ¢astech prace.

Ve treti kapitole bude polozen teoreticky zaklad a algoritmizace modelti pro ocenovani
opci. Stézejni Casti treti kapitoly bude odvozeni vztahl binomického a Black-Scholesova
modelu. Nejdiive bude odvozen vztah pro jednoduchy jednokrokovy binomicky model,
ktery poslouzi pro sezndmeni s oceflovanim opci a je velmi dilezity pro pochopeni
principu binomického modelu i chovani opce po celou dobu jeji platnosti. Nasledné bude
jednokrokovy model rozsiten do podoby pro dvé obdobi a obecného vztahu pro n obdobi.

Dale bude v této ¢asti prace ¢tenar seznamen s predpoklady Black-Scholesova modelu,
7



procesy, které ho ovliviyji, a také se samotnym odvozenim Black-Scholesovy rovnice
pro ocenéni opce. Dale budou v této ¢asti definovany jednotlivé miry citlivosti opci, které
indikuji citlivost opéni prémie na zmény raznych faktord, a také vztah mezi put a call

opci (tzv. put-call parita).

Ctvrta Gast prace bude rozsifovat predchazejici Gasti — lze zde nalézt odvozeni
teoretickych modelt pro ocenéni opci se dvéma a vice podkladovymi aktivy. Nejprve
bude odvozen model pro opce se dvéma podkladovymi aktivy, ktery bude poté rozsifen
do obecné podoby pro vice nez dvé aktiva. Nasledovat bude ukazka toho, jak by vypadal

binomicky model pro opce se dvéma podkladovymi instrumenty.

Posledni, pata kapitola bude zamétena na zakladni modely pro ocenovani opci — diskrétni
binomicky a spojity Black-Scholestiv model a jejich implementaci v prostiedi sw
Mathematica. Zdrojovy kod naprogramovanych modelt bude v této ¢asti prace rozebran
a jednotlivé dil¢i funkce a argumenty popsany a okomentovany. Dale budou v této
kapitole provedeny a zhodnoceny vybrané numerické experimenty, napt. vliv zmény vyse
op¢ni prémie na zménu jednotlivych faktorii nebo srovnani binomického a Black-

Scholesova modelu.



1 Uvod do problematiky finanéni matematiky

Téma finan¢ni matematiky je v soucasné dob€ vice nez aktudlni, nebot’ v dnesni dob¢ asi
kazdy clovék vlastni nebo se minimalné na denni bazi setkava s néjakym finanénim
produktem, at’ je to bézny ucet v bance ¢i jiny finan¢ni produkt, jako je napf. spofeni,

hypote¢ni nebo spottebitelsky tveér apod.

S finan¢nimi produkty jsou spojena i riizna finanéni rozhodovani, ktera je potieba ¢as od
Casu ud¢lat. Abychom mohli ucinit spravné financni rozhodnuti, je potieba nejprve
pomoci matematickych vypoct zhodnotit investi¢ni pfilezitosti. Financni matematika je
tedy soubor matematickych metod uplatinovanych v oblasti financi a finan¢nich produktu,

zabyva se napt. ukladanim nebo ptjcovanim penéz, odhady rizik, pojistovanim apod.

Jelikoz je finan¢ni matematika opravdu Siroky pojem, v této praci jsou zminény pouze

zakladni pojmy a operace, potiebné k pochopeni této problematiky. [11]

1.1 Zakladni pojmy

Urok

Abychom si pfiblizili pojem urok, je nutné ho posuzovat ze dvou thli pohledu:

- Z pohledu veritele (investora) je trok odména za poskytnuti penéznich prostiedkt
druhé osobé. Tato odména uvazuje docasné pozbyti prostfedkili, pokles jejich
hodnoty vlivem inflace a dalsi rizika spojené s doasnym pozbytim penéz.

- Z pohledu dluznika je urok cena za ziskani finan¢nich prostredki. I kdyz musi
dluznik platit ¢asto nemalé ¢astky navic, ziskani uvéru je pro né&j i tak ptinosem.
Miize si napf. ihned opatfit néjakou pro né€j nezbytnou véc, popf. mize generovat
zisk z podnikatelské Cinnosti, kterou mohl zrealizovat pravé diky zaptjcenym

prostiedkiim.

Uroceni
Zpusob zapocitani urokl k pj¢enému kapitalu v case. Urofenim ziskdme budouci

hodnotu penéz ze soucasné hodnoty.

Urokova sazba (irokova mira)
Urokova sazba je relativni vyjadieni troku z hodnoty kapitalu. V piipadg, Ze investor

zaptj¢i dluznikovi 100 K¢ pii tirokové sazbé 5 %, pak obdrzi investor navic 5 K¢.



Nominalni arokova mira

Je to explicitné vyjadiend hodnota irokové miry, uvadéna na avérovych smlouvach apod.

Redlna urokova mira

Realna Grokova mira je nominalni urokova mira snizena o ztraty kupni sily penéz. Jeji
hodnota tedy zalezi na nominalni tirok. mife a cenach — pokud roste cenova hladina, pak
roste i mira inflace! a tim klesa hodnota realné tirokové miry. Obecné se redlna irokova

mira d4 vyjadfit nasledovné:

. inom - iinfl
[ = — 1.1
real 1+ iinfl ( )

kde  i,pq ... realna urokova mira,
inom --- nomindlni urokova mira (neocisténa o inflaci),
linf1 --- mira inflace.
Efektivni urokova mira
Je to nastroj, jehoz pomoci 1ze porovnat rizné nominalni urokové miry, které se lisi svou

absolutni velikosti ¢i Cetnosti urofeni. Vzorec efektivni Grokové miry tedy vypada

nasledovné:

m

, J
o = (1 + E) —1 (1.2)
kde  i.f ... efektivni Grokova mira,

J ... nominalni urokova mira,

m ... pocet uroCeni v roce.

Urokovaci obdobi
Casovy usek, na ktery se vztahuje dana trokova mira. Ozna¢ime-li m jako frekvenci
uroceni, pak se nejcastéji aroci:

- ro¢né (per anum, p.a.) piim = 1,

- pololetné (per semestre, p. s.) pii m = 2,

- Ctvrtletné (per quartale, p. q.) pii m = 4,

1 Znehodnocovani mény v disledku riistu cen. [10]
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- mésicné (per mensem, p. m.) piim = 12,
- tydné (per septimanam, p. sept.) pfi m = 52,

- denng (per diem, p. d.) pfi m = 365.

Diskontovani

Je to zplisob, kterym lze ziskat soucasnou hodnotu penéz z jejich budouci hodnoty.

Diskontni sazba

Diskontni sazba ma 2 riizné vyznamy:

- Oznafeni Grokové miry, za kterou centralni banka poskytuje uvér komerc¢nim
bankam.

- Oznaceni pro vynosovou miru, kterou je ptepocitana budouci hodnota penéz na
hodnotu soucasnou. Pokud neni uvedeno jinak, pfi zminéni v této praci je

diskontni sazbou myslen tento vyznam.

[10], [11], [27], [18]

1.2 Uroceni
Uroceni je zptisob zapocitani trokti k ptij¢enému kapitalu v ¢ase. V praxi se rozlisuji ¢tyfi

zakladni typy Groceni — jednoduché, slozené, smiSené a spojité.

Jednoduché uroceni
Jednoduché uroceni je takové ptipisovani uroku, pfi kterém se pfipsané uroky uz dale
netroci (tudiz aroCeny kapital nartista linearné€). Vyuziva se hlavné pro uroceni kratsi nez
1 rok. Pro vypocet vysledné hodnoty kapitadlu za dobu t je zapotfebi znat hodnotu
pocatecniho kapitalu, ro¢ni urokovou miru a také dobu, po kterou se uroc¢i. Pokud znadme
vSechny tyto proménné, podle néasledujici rovnice (1.3) vypocteme vyslednou hodnotu
kapitélu:
Ki=Ky-(1+i-t) (1.3)

kde K. ... kapital za dobu t,

K ... pocatecni kapital,

i ... rocni urokova mira,

t ... urokova doba.
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SloZené uroceni

Slozené uroceni je takovy zptisob pfipisovani uroki, kdy se ptipisované uroky dale
uroc¢i — uro¢eny kapital tedy nartista exponencialné. Typicky se slozené uroceni pouziva
v ptipadech, kdy trokovaci doba tvofi vicero celych trokovacich obdobi. Koncovou

hodnotu kapitalu vypocteme nasledovné:
K, =Ky, (1+i)" (1.4)
kde K, ... kapital za dobu n,
n ... pocet ro¢nich urokovacich obdobi.
SmiSené uroceni
SmiSené Uroceni je kombinace piedchozich dvou zplisobli — jednoduchého a sloZeného
uroceni. SloZené Uroceni se pouZziva pro vypocet celych obdobi, jednoduché troceni se

pak pouziva pro vypocet prvniho ¢i posledniho obdobi, které byvaji zpravidla netuplné.

Vzorec pro vypocet vypada nasledovne:
Ki=Ky-(1+i-t)-A+D"-(A1+i-ty) (1.5)
kde ¢, ... neuplna ¢ast prvniho ro¢niho urokovaciho obdobi,
t, ... netplna Cast posledniho ro¢niho trokovaciho obdobi.
Spojité uroceni

Toto uroCeni ptedpokladd piipisovani trokli v nekonecné malych intervalech, tzn.

r~r

predpoklada nartstani frekvence Groceni (limitné se frekvence blizi nekone¢nu). Plati

A4

tedy, ze ¢im Castéji jsou uroky piipisované, tim je vynos vyssi. Kapital za dobu t tedy

V tomto piipad¢ vyjadiime nasledujici rovnici (1.6):
K, =K, -edt (1.6)
kde & ... urokova intenzita?,

t ... urokova doba (v létech).

[1]

2 Funkce, ktera piedstavuje vysi ,,pratoku’ trokové miry v daném ¢asovém okamziku. [10]
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Standardy uroceni

»dtandardy uroceni jsou pravidla pro vypocet trokové doby v ramci jednoduchého

uroc¢eni (a jednoduchého diskontovani).“ [1, s. 23]

Jelikoz se tyto standardy pouzivaji pro jednoduché uroceni, irokovou dobu t vyjadiime
ve form¢ zlomku roku. Tyto zlomky se pak lisi podle jednotlivych standardd pro rizné

finan¢ni produkty a podle jednotlivych zemi. Dle [1] jde o nésledujici pravidla:

Standard act/act

Doba uroceni i délka roku se pocitaji piesné podle kalendaie — pouziva se skuteény pocet

kalendarnich dnii a rok se skute¢nym poctem dnii.

Standard act/360

Tento standard je také nazyvany jako francouzskd metoda tiroceni. PouZiva presny pocet
dni v mésici, ale uvaZuje rok pouze s 360 dny. V CR se pouzivéa napf. pro kratkodobé

uroceni bankovnich depozit nebo pro operace s euroménami.

Standard act/365

TaktéZz nazyvany jako anglicka metoda GroCeni. PouZiva presny pocet dni v mésici
auvazuje rok s délkou 365 dni (a to i v pfipadé pfestupnych roku). Jak jeho nazev
napovida, pouziva se ve Spojeném kralovstvi nebo napt. pro kratkodobé cenné papiry

VvV Némecku.

Standard 30E/360

Taktéz oznacovany jako némeckda metoda tiroceni. Pouziva mésice se 30 dny a uvazuje
rok s délkou 360 dni. V piipad¢, ze pocatek nebo konec troceni pfipadne na 31. den
v mésici, automaticky se prepise na 30. den daného mésice. V CR se vyuziva napf. pro

uro¢eni cennych papirt.

Standard 30A/360

Taktéz nazyvany jako americkd metoda iroceni. Stejn¢ jako némecka metoda uvazuje
mesic se 30 dny a rok se 360 dny. Rozdil oproti némecké metod¢ je ale ten, ze pokud
posledni den troceni pfipadd na 31. den v mésici a prvni den uroceni neni 30. nebo

31. den v mésici, tak americka metoda uvazuje i posledni (31.) den vkladu.

13



1.3 Diskontovani
Diskontovani je zptsob, jak ziskat soucasnou hodnotu penéz z hodnoty budouci. Je to

tedy opacny proces k tro¢eni (vypocitava budouci hodnotu penéz ze soucasné).

Jednoduché diskontovani

Je to operace pouzivana piedevsim pro kratkodobé finan¢ni instrumenty se splatnosti do
jednoho roku. Soucasnou hodnotu kapitdlu pomoci jednoduchého diskontovani

vyjadiime pomoci nasledujiciho vztahu (1.7):
Ko=K;-(1—d-t) 1.7)
kde K, ... pocate¢ni kapital,
K, ... kapital za dobu ¢,
d ... ro¢ni diskontni mira,

t ... diskontni doba.

SloZené diskontovani

Opacna operace ke slozenému uroceni. Slozené diskontovani se vypocte nasledovneé:

Ky =K, - (1—d)™ (1.8)

Spojité diskontovani

Obdobné jako u sloZzeného diskontovani se jedna o inverzni operaci k odpovidajicimu
zpusobu uroceni, vtomto pifipad€ k uroCeni spojitému. Spojité diskontovani pak

vyjadiime rovnici (1.9):
K, = K, -e7%. (1.9
[1]

1.4 Investi¢ni rozhodovani
Tato kapitola navazuje na predchozi ¢asti, kdy uplatnime znalosti pro vypocet budouci
nebo soucasné hodnoty pii ocenovani investic a rozhodovani, zda tyto investice pfijmout

¢1 nikoliv.
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Investice jsou posuzovany podle rozdilnych kritérii, predev§im podle vynosnosti, rizika
nebo likvidity. V této praci si pfiblizime néktera zakladni kritéria investi¢niho
rozhodovani, tj.:

- kritérium ¢isté souc¢asné hodnoty,

- kritérium vnitiniho vynosového procenta,

- kritérium indexu ziskovosti,

- kritérium doby navratnosti.

Cista soucasna hodnota

Cistd soutasna hodnota (Net Present Value, NPV) je jednim z nejpouzivangjsich
finan¢nich kritérii pro hodnoceni projekti. Je to ocenéni piedpokladanych budoucich
finan¢nich toka® (cash flow, CF) a souasné uvazuje také asovou hodnotu penéz

a alternativni néklady kapitalu. Vliv dani nebo inflace se neuvazuje.

Vyhodou této metody je, Ze s ni Ize popsat jakékoliv penézni toky a jejim vysledkem je

absolutni hodnota vynosu investice, tudiz je mozné tyto absolutni hodnoty scitat.

Nasledujici vztah (1.10) je vztahem pro vypocet Cisté souc¢asné hodnoty:

n
CF CE CF
Ly =y — Lt (1.10)

NPV = CFy + ——— 4 o — 1
0 1+ il (1 + in)n t=o (1 + it)t

kde CF; ... penéinitoky v roce t,
n ... doba Zivotnosti projektu,
i ... ocenovaci Urokova mira sjednana na t obdobi.

Pokud budeme uvaZovat i mozné pocateéni ndklady na tuto investici, pak vypocteme

¢istou soucasnou hodnotu nasledovné:

NPV = Z(lc—Ff—N (1.11)

kde N ... pocatecni naklady na investici.

3 Oc¢ekavané nebo realizované platby v ur¢itych ¢asovych okamzicich finanénich, investi¢nich nebo
obchodnich transakci. [1]
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Dalsi vyhodou tohoto kritéria je jednoduchost vyhodnoceni projektu — investici
pfijmeme v tom pfipadé, Ze je NPV kladna. V opacném pfipadé projekt nepfijimame.
Pokud mezi sebou porovnavame vice navzajem se vylucujicich projektd (muaze byt pfijat
nejvyse jeden), vybereme ten s nejvyssi (kladnou) hodnotou Cisté soucasné hodnoty.

[1], [19]

Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) je dal$im ¢asto pouzivanym
kritériem hodnoceni projektii. Je to kritérium pro relativni vynos projektu, ktery béhem

svého zivotniho cyklu vytvafi. Z vypoctu tedy neni jasny zisk vytvofeny projektem.

Definice vnitiniho vynosového procenta zni nasledovné: ,,Vnitini vynosové procento je
ocenovaci urokova mira, pfi niz soucasna hodnota piijmovych CF je rovna soucasné

hodnoté vydajovych CF* [1, s. 40]

Vypocet IRR je mozny podle nasledujiciho vzorce (1.12):

Z 1+ IRR)t (112)

kde CF; ... penézni toky v roce t,
IRR ... vnitini vynosové procento,
n ... doba Zivotnosti projektu.

Pokud porovname vztahy (1.10) a (1.12) pro vypocet NPV a IRR, mtizeme si v§imnout,

ze IRR se rovna takové diskontni sazbé&, pii které je NPV rovna nule.

Pro rozhodnuti, jestli investi¢ni projekt pfijmeme nebo ne, je potieba porovnat vyslednou

hodnotu IRR a stanovenou minimalni miru navratnosti:

- Je-li IRR > stanovena mira navratnosti - investice firm¢ piinasi pfidanou
hodnotu, a tudiz projekt pfijimame,
- je-li IRR < stanovena mira navratnosti = investice firmé nepiinasi piidanou

hodnotu, a tudiz projekt nepfijimame.

[1], [20]
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Index ziskovosti

Index ziskovosti (Profitability Index, PI) vyjadfuje pomér vynost k pocatecnim

kapitdlovym vydajim a je vhodny jako doplitkové kritérium k NPV.

Vzorec pro vypocet:

CF,

kde I ... pocate¢ni kapitalovy vydaj.

Vyslednd hodnota PI vyjadfuje relativni obohaceni firmy. Rozhodnuti, jestli projekt

pfijmout nebo nepfijmout podle tohoto kritéria, provedeme nasledovné:

- pokud je PI > 1, investi¢ni projekt pfinasi firm¢ hodnotu, a tudiz ho pfijimame,

- pokud je PI < 1, investi¢ni projekt zamitame.
[21]

Doba navratnosti

Doba navratnosti (Payback Period, PP) je doba, za kterou piijmy, postupné se kumulujici

Vv Case, uhradi celkové investovany kapitdl. Pokud je hodnota PP mensi nez doba

rrrrr

trvani. Doba néavratnosti je dana vztahem:

DN = J — 1 — 2t (1.14)
CFy

kde DN ... doba navratnosti,
S = Zé:o CF,
k ... prvni index, pii némz hodnoty Sy, 3, ... zacnou byt kladné.

Tato metoda se pouziva spise jako doplnkova, nezohlediuje totiz finan¢ni toky plynouci

Z investice po dosazeni doby jeji ndvratnosti.

Pokud porovnavame nékolik navzijem se vyluc€ujicich projektd, pak vybereme ten
s nejmensi dobou navratnosti (investované penize se nam vrati diive a miZeme je dfive

dale zhodnotit). [1], [22]
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2 Uvod do terminovych obchodii a finanénich derivata

Obchody muzeme rozde¢lit do nékolika kategorii podle toho, jakym zplsobem jsou
uzavieny a jakymi podminkami se tyto obchody fidi. Jde o obchody promptni, budouci

a finan¢ni derivaty.

2.1 Promptni (spotové) obchody

Jde o kontrakty, které se vyznacuji kratkodobym plnénim. Jinymi slovy jsou to obchody,
kdy se terminy sjednani a vypotfadani obchodu shoduji — zbozi, které je predmétem
obchodu, je bezprostiedné (tzn. okamzité, popf. maximalné¢ po n€kolika dnech) po

uzavieni kontraktu dodano, pievzato a zaplaceno. [1], [23]

2.2 Budouci (terminové) obchody

Budouci obchody jsou takové obchody, kdy je smluvné sjednan del$i (i mnohamési¢ni)
casovy odstup mezi uzavienim obchodu a jeho plnénim. Jde tedy v podstaté o smlouvu
0 budoucim dodani. V momentu uzavieni smlouvy mezi dvéma subjekty jsou sjednany

nemeénné nalezitosti obchodu, jako je napf.:

- stanoveni povinnosti i prava koupit nebo prodat uréené zbozi,
- termin uskute¢néni obchodu (datum splatnosti),

- ptedmét obchodu,

- mnozstvi aktiva, které je pfedmétem obchodu,

- cena dodavky (terminova cena) — cena v den splatnosti.

Velmi Casto se terminové obchody uzaviraji z divodu zajiSténi proti neptiznivému vyvoji
sménnych kurzi mezi dvéma ménami, ale jsou také vyuzivany spekulanty, kteti touzi po

ziskani co nejvétsiho rozdilu (zisku) mezi nakupni a prodejni cenou. [1], [24]

2.3 Finan¢ni derivaty
Financ¢ni derivaty (odvozené cenné papiry) vznikly odvozenim od budoucich obchodi —
je zde opét sjednan urcity budouci datum plnéni. Derivaty jsou cenné papiry, které jsou

odvozeny od riiznych podkladovych aktiv*,

Podle téchto aktiv také rozdélujeme finan¢ni derivaty na:

4 Podkladova (zékladni) aktiva jsou takova aktiva, od kterych se navazné odvijeji ceny finan¢nich derivatd.
Jsou to napt. fyzické komodity, cizi mény, akcie, obligace, irokové sazby, akciové indexy nebo jiné cenné
papiry.
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- komoditni derivaty: kontrakty na budouci ndkup nebo prodej fyzickych komodit
- ménové derivaty: kontrakty na budouci nakup nebo prodej urcité mény

- urokové derivaty: kontrakty na budouci ndkup nebo prodej tvért, dluhopist aj.
- akciové derivaty: kontrakty na budouci ndkup nebo prodej akcii

- derivaty na akciovy index: Kontrakty na budouci vyvoj akciového indexu.

Déle mizeme finan¢ni derivaty délit podle vzijemného postaveni obou ucastnikil

obchodu:

Pevné (nepodminéné) derivaty: obchod, kdy jsou oba ucastnici povinni obchod
uskutec¢nit k datu splatnosti, bez ohledu na to, jaka je aktualni trzni cena. Rozhodujici je

cena uvedena ve smlouvé. Nejéastéji se jedna o forwardy, futures a swapy.

Opc¢ni (podminéné) derivaty: predstavuji takovy obchod, kdy jedna strana ziskava pravo
(ne povinnost) piislusny obchod k danému datu splatnosti uskute¢nit — zaujima tedy
aktivni pozici. Druhd zainteresovand strana zaujima pasivni pozici, nebot’ zavisi na
rozhodnuti strany v aktivnim postaveni. Nejcastéji obchodovanymi podminénymi

derivaty jsou opce. [1], [23]

2.3.1 Forwardy

2.3.1.1 Charakteristika forwardii

Forwardy jsou individudlné sjednané terminové obchody na budouci ndkup nebo prodej
urcitého podkladového aktiva. Podkladovym aktivem nej€astéji byva bud’ cizi ména (poté
se jedna o ménové forwardy), komodita nebo urokova mira (arokové forwardy). Jelikoz
jde o individualné sjednané, nikterak standardizované obchody, obchoduje se s nimi

predev§im na mimoburzovnich (t¢z OTC z anglického Over-the-counter) trzich.

Sjednanim forwardového obchodu se ucastnici zavazuji, ze ke sjednanému datu se
obchod uskute¢ni — drzitel (kupujici) forwardu je zavazan, ze k datu splatnosti koupi dané
podkladové aktivum za sjednanou cenu a prodavajici se naopak zavazuje, Ze k datu

splatnosti podkladové aktivum, jenz je pfedmétem forwardu, proda.

Motivace pro uzavieni kontraktu je zajistit se proti riziku neptiznivého vyvoje budoucich
cen nebo kurzii a vyloucit ze svych zaméri prvek nejistoty. DalSi motivaci miize byt
spekulace obou stran na vyvoj cen podkladového aktiva — kupujici forwardu spekuluje na

narlst ceny aktiva na trhu, nez je aktudlni sjednana cena (mtze pak forward na trhu
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pozd¢ji vyhodnéji prodat), prodavajici naopak spekuluje na pokles trzni ceny (vydélal

prodejem forwardu). [1], [10], [13], [25]

2.3.1.2 Clenéni forwardii
Forwardy mizZzeme rozélenit podle, toho, co je pfedmétem jejich vymény. Nejcastéji
vyuzivanymi forwardy jsou forwardy urokové a ménové, dale pak akciové, komoditni

nebo uvérové.

- Urokové forwardy: umoziuji zajistit pevnou trokovou miru ze ziskaného avéru
(zajisténi se proti ristu trok. sazby) nebo depozita pro budouci obdobi (zajisténi
se proti poklesu).

- Menové forwardy: sjednavaji se na ,,vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné meéné
za pevnou ¢astku hotovosti v jiné méné k ur¢itému datu v budoucnosti. [8, s.
179] Jinymi slovy se pouzivaji pro zajisténi meénového kurzu cizi mény
vV budoucim okamziku.

- Akciové forwardy: K pfedem stanovenému budoucimu datu umoziiuji vymeénit
pevné danou ¢astku hotovosti za akcii.

- Komoditni forwardy: zajistuji vyménu pevné smluvené castky v hotovosti za

urcity komoditni nastroj k pfedem stanovenému terminu v budoucnosti.

[9], [13]

2.3.2 Futures

Futures jsou de facto standardizované forwardy, které jsou zpravidla uzavirany na delsi
dobu. Diky standardizaci je mozné s futures hojné obchodovat na burzach, coz vede ke
zvySeni jejich likvidity. Diky moZnosti obchodovani na burze se staly futures pomérné
oblibenymi derivaty a pouZivaji se pfedevsim ke spekulacim na trhu.

Hlavni divody, pro¢ doslo ke standardizaci forward:

- moZnost odstoupeni od kontraktu kdykoliv diky odprodeji derivatu na finanénim
trhu,

- eliminace rizika, které tkvi v nedodrzeni smluvnich podminek jednou ze
zainteresovanych stran,

- podkladové aktivum muZe nahradit index cennych papird,

- moznost priabézného zactovani zisku a ztrat kazdy obchodni den, a ne az v datu

splatnosti obchodu.
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Standardizace futures spociva piedevsim v:

- pfesném vymezeni typu podkladového aktiva,

- specifikovani mnozstvi podkladového aktiva,

- presné vymezené cenc,

- standardizovaném a jasné definovaném datu splatnosti.

[1]

2.3.3 Swapy

2.3.3.1 Charakteristika swapii

Jde o terminovanou smlouvu, kterd umoZziiuje dvéma zainteresovanym straniam
periodickou budouci vyménu cennych papiru, irokovych mér nebo finan¢nich toki
za predem stanovenych podminek. Témito podminkami jsou mySleny pfedev§im
pfedem dohodnuty termin a zplsob kalkulace penéznich tokd. Na rozdil od ostatnich
derivatl, jako jsou opce, forwardy nebo futures, jsou swapy derivaty s vyporadanim
podkladovych aktiv ve vice okamzicich v budoucnu. Prakticky vzato jde o nékolik

forwardl s postupnym vypotfaddnim podkladovych aktiv.

Ob¢ strany obchoduji se swapy predevsim za ucelem optimalizace urokil, optimalizace
splatnosti u ptjcek nebo za Gcelem zajisténi se proti nemoznosti splacet dluh. Stejné jako

u forwardu se jedna spiSe o individualné nastavené obchody, neobchoduje se s nimi tedy
na burze. [8], [23], [26]

2.3.3.2 Clenéni swapii
Swapy rozliSujeme, podobné jako u forwardd, podle toho, co je jejich pfedmétem
vymeény. Mezi zakladni typy patii napf. urokové, mé€nové nebo akciové swapy, dale také

swapy komoditni, devizové nebo kreditni.

- Meénové swapy: jsou to ,,swapy, u kterych dochazi nejen ke sméné urokovych
plateb, ale také pfisluSnych kapitadlovych ¢astek denominovanych v riznych
ménach“ [1, s. 81]

- Urokové swapy: pouzivaji se predevsim pro spekulace na vyvoj urokovych sazeb.
,Predstavuji dohodu o budouci sméné tirokovych plateb vztahujicich se ke stejné
kapitalové Castce, ale definovanych odlisnych zptisobem.“ [1, s. 81]

- Akciove swapy: pouzivaji se pro vyménu pevné dané ¢astky hotovosti za akciové

nastroje, a to ke stanovenym budoucim datim.
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- Komoditni swapy: sjednavaji se k vymeéné pevné danych castek hotovosti za
komoditni néstroje ke stanovenym budoucim datim. Zainteresované strany si

navzajem plati rozdily cen komodity nad pevné stanovenou ¢astku.

2.3.4 Opce

Opce jsou terminové kontrakty, kde kupujici (drZitel) opce v dlouhé pozici® ma pravo
(nikoliv povinnost) ve sjednaném terminu uskute¢nit dany obchod a prodat nebo koupit
podkladové (bazické) aktivum za predem stanovenou cenu. Naopak prodavajici
(upisovatel) opce se nachazi v kratké pozici® a podfizuje se rozhodnuti drzitele opce.
Prodavajici je tedy v nevyhodé, coz je kompenzovano hned pfi sjedndni opce a kupujicim

je vyplacena cena opce, tzv. opcni prémie.

Podkladovym aktivem byvaji velmi cCasto akcie, nicméné se na trzich obchoduje
i s opcemi, jejichz podkladovym aktivem jsou napt. dluhopisy, Girokové miry, cizi mény,

indexy nebo futures. [1], [2]

Tabulka €. 1: Prava a povinnosti vyplyvajici z opci

(Long pozice)

za realizaéni cenu

Povinnost zaplatit
op¢ni prémii

. Typ opce
Druh pozice yp op
Call opce Put opce
Pravo koupit Pravo prodat
Kupujici bazicky instrument bazicky instrument

za realiza¢ni cenu

Povinnost zaplatit
op¢ni prémii

Prodavajici

(Short pozice)

Povinnost prodat
bazicky instrument
za realizacni cenu

Pravo inkasovat
op¢ni prémii

Povinnost koupit
bazicky instrument
za realizacni cenu

Pravo inkasovat
op¢ni prémii

Zdroj: [5, s. 84]

5V dlouhé pozici investor oekava vzestup ceny cenného papiru, tudiz dany cenny papir koupi a planuje
ho v budoucnu prodat za vyssi cenu. Rozdil mezi nakupni a prodejni cenou je investoriv zisk. [27]

8V kratké pozici investor spekuluje na pokles ceny cenného papiru. Zpravidla prodava cenny papir, ktery

pozdéji znovu odkoupi za nizsi cenu. Pokud cenny papir koupi zpét za nizsi cenu, nez za kterou ho ptivodné
prodaval, pak je tento rozdil ziskem investora. [28]
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2.3.4.1 Hodnota opce
Jak bylo zminéno vyse, op¢ni prémie je cena, za kterou se opce prodava. Prémie se sklada

ze dvou ¢asti, a to z vnitini hodnoty a ¢asové hodnoty.

Vnitini hodnota opce (intrinsic value)

Je to ¢astka, kterou kupujici obdrzi, pokud by opci uplatnil. Je definovana jako:
max [S — X; 0] pro call opci, (2.2)
max [X — S; 0] pro put opci, (2.2)
kde: S ...spotova cena’ podkladového aktiva na trhu,

X ... realiza¢ni cena opce®.

Casové hodnota opce (time value)

,,Casova hodnota opce je vlastné investory ocenéna Sance, ze v dobé¢, ktera jeste zbyva do
expirace, podkladova akcie poroste (u call opce) nebo poklesne (u put opce). Tak, jak

plyne cas, bude se obecné ¢asova hodnota opce zmensovat.” [2, s. 6]
Vypocet ¢asové hodnoty je definovan jako:

c¢asova hodnota opce = opcni prémie — vnitini hodnota opce (2.3)

2.3.4.2 Zakladni c¢lenéni opci

Opce lze rizné rozdélit podle jejich vlastnosti, typu podkladového aktiva, moznosti

uplatnéni apod.

Rozdéleni opci podle typu opce

Opce miZeme rozlisit podle jejich typu na kupni (call) opce a prodejni (put) opce:

Kupni (call) opce

Druh opce, jejiz drzitel ma pravo koupit dané podkladové aktivum za predem
stanovenou cenu. Upisovatel, ktery opci prodal (a inkasoval op¢ni prémii), ma povinnost

na pozadani dané podkladové aktivum prodat drZziteli opce, bez ohledu na jeho aktualni

" Aktudlni (promptni) cena v daném okamziku.

8 Pfedem sjednand cena, za kterou mé majitel opce pravo opci vyuzit. [5]
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trzni cenu. Drzitel call opce tedy obvykle spekuluje na pozdé€jsi narast ceny podkladového

aktiva a prodavajici se naopak snazi zajistit proti ristu ceny podkladového aktiva.

Call opci miuzeme dale rozdé¢lit podle toho, zda prodavajici call opce dané podkladové
aktivum, které je predmétem této opce, vlastni ¢i nikoliv. V piipadé, ze prodavajici dané
podkladové aktivum vlastni, tak se jedna o tzv. kryty call, v opaéném piipadé o nekryty

call.

Prodejni (put) opce

Protiklad call opce. Jeji drzitel ma pravo prodat podkladové aktivum za predem
stanovenou cenu a prodavajici ma naopak povinnost takové podkladové aktivum od
drzitele opce koupit. Jelikoz se pii sjednadvani obchodu opét pfedem stanovi cena
podkladového aktiva, drzitel put opce (s pravem prodat podkladové aktivum) obvykle

spekuluje na pozdé¢jsi pokles jeho ceny.

Pro oba druhy opce (jak call, tak put) plati, ze co jedna zainteresovana strana ztrati, to

druhd strana ziskd. Jde tedy o tzv. hru s nulovym souctem.

[1], [2], [4]. [14]

Rozdéleni opci podle moZnosti jejich uplatnéni
Opce se daji dale rozlisit podle moznosti jejich uplatnéni na evropské nebo americké opce.

Platnost opci je od momentu jejich vzniku aZ do data splatnosti (pfedem sjednané datum,
kdy prava a povinnosti jednotlivych subjektii vzhledem k opci vyprsi). Zasadni rozdil
mezi t€émito dvéma druhy opci je, Ze evropskou opci miZe prodavajici uplatnit pouze

v datu splatnosti, ne diive ani pozdgji.

Naproti tomu americkou opci mizZe prodavajici uplatnit kdykoliv v ¢ase od data
uzaviceni obchodu do data splatnosti. Ztoho plyne, Ze americka opce muze byt
vyhodnéjsi (nabizi velké mnoZstvi okamziki, kdy ji 1ze vyuzit), a proto vyse jeji opcni

prémie byva zpravidla vyssi. [1], [2]

Rozdéleni opci podle vztahu realiza¢ni ceny a ceny podkladového aktiva

Dal8im zptsobem, jak rozélenit opce, je rozdélit je podle vztahu realizacni ceny opce
(strike price, X) a ceny podkladového aktiva v case t (spotova cena, S;). Porovnanim

spotové a realizacni ceny zjistime, zda je vyhodné opci uplatnit, ¢i nikoliv.
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Opce v penézich (in-the-money)

Oznaceni pro takové opce, jejichz realiza¢ni cena je pro drzitele vyhodnéj$i nez spotova
cena podkladového instrumentu, tedy

X < S; pro call opce,

X > S; pro put opce.

Opce Vv penézich maji pro drzitele kladnou vnitini hodnotu a je vyhodné je vyuzit, nebot’

pii uplatnéni investor ziskd penézni prostedky.

Opce mimo penize (out-of-the-money)

Out-of-the-money je oznaceni pro opce, jejichz realiza¢ni cena je pro drzitele opce méné

vyhodna neZ spotova cena podkladového instrumentu, tedy
X > S, pro call opce,
X < S, pro put opce.

Opce mimo penize maji pro drzitele zdpornou vnitini hodnotu a neni vyhodné opci vyuzit

— pfi uplatnéni této opce by investor penézni prostiedky ztratil.

Opce na penézich (at-the-money)

At-the-money jsou to opce, jejichz realiza¢ni cena je rovna spotové cené:
X = §; pro call i put opce.

Tyto opce nemaji Zadnou vnitini hodnotu, ale stdle mohou mit pro drzitele ¢asovou

hodnotu.
[1], [4]

Rozdéleni opci podle podkladového instrumentu

Opce na indexy cennvych papiru

Jsou to opce, jejichz podkladovym aktivem je koS (index), slozeny z vicero cennych
papird. Pokud je takovato opce uplatnéna, pii vypotadani nedochazi na rozdil od ostatnich
druht opci k dodani vSech podkladovych cennych papirda, ale je vyplacen rozdil

V hodnoté indexu. [9]
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Akciova opce (equity option)

Jak nazev napovidé, podkladovym aktivem akciové opce je akcie. Jde o nejbéznéjsi
akciovy derivat. Akciové opce jsou opce na vymeénu pevné ¢astky hotovosti za akciovy
nastroj k domluvenému datu v budoucnu a slouZi k zajisténi se proti riziku zmény kurzu

akcie na akciovém trhu. [3], [8]

MeéEnova opce (currency option)

M¢énové opce jsou cenné papiry na vymeénu pevné dané c¢astky hotovosti v jedné meén¢ za
pevné danou castku hotovosti v jiné méné. Prakticky vzato si ob& strany obchodu
dohodnou ménovy kurz, ktery bude platny k ur¢itému datu v budoucnosti. Takovyto kurz
nazyvame realizaénim ménovym kurzem. Ménova opce slouzi drziteli k zajisténi se proti

riziku negativni zmény kurzu mény. [3], [8]

Komoditni opce (commodity option)

Opce, které se pouzivaji na vyménu pevné Castky v hotovosti za komoditni nastroj
K ur¢itému datu v budoucnosti. Je to nastroj, ktery slouzi k zajisténi rizika plynouciho
Z ristu ¢i poklesu ceny urcité komodity. V piipadé¢ call opce se kupujici zajistuje proti

rastu ceny komodity (resp. proti poklesu ceny v piipadé put opce). [3], [8]

Urokové opce (interest rate option)

,»Opce na vyménu pevné stanovené ¢astky hotovosti v jedné mén¢ za dosud neznamou
Castku v hotovosti ¢i ptipadné za dluhovy cenny papir, uvér, vklad nebo ptjcku, a to

M cC

Vv téZze méne.” [8, s. 338] U této opce tato nezndma Castka nezavisi na rizikové urokoveé

mifte jakéhokoliv subjektu. [3], [8]

Uvérové opce (credit option)

Od urokoveé opce se uvérové lisi tim, Zze proménliva platba zavisi na rizikové mife urc¢itého
subjektu. Jeji soucasti je tzv. opce ivérového rozpéti (credit spread option), coz je takova

uverova opce, u niz platba zavisi na velikosti uvérového rozpéti dvou financnich aktiv.

[3], [8]

Basket opce

Basket opce (,,koSovd*™ opce, basket option) je Specidlni druh opce na skupinu

(portfolio) aktiv a fadi se mezi tzv. exotické opce. Obdobn¢ jako u klasickych opci
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pfindsi drziteli basket opce pravo (nikoliv povinnost) prodat nebo koupit skupinu

podkladovych aktiv.

Hodnota basket opce se obvykle pohybuje pod hodnotou vicero standardnich opci na
jedno aktivum — obecné je totiz levnéjsi koupit jednu basket opci na ko$ aktiv nez kupovat
jednotlivé opce na stejna aktiva, ktera tvofi dotycny kos. Navic plati, ze ¢im mensi je

korelace mezi jednotlivymi aktivy tvofici ko$, tim vEtsi jsou aspory nakladu. [29], [30]

Rainbow opce

Rainbow je specidlni druh opce na dvé a vice podkladovych aktiv, které na rozdil od
basket opci netvoii zadny kos, ale rozlisuji se kazdé zvlast. Nazev téchto opci vymyslel
v roce 1991 Mark Rubinstein, ktery rainbow opce, jakozto kombinaci riznorodych aktiv,
ptirovnal k duze (jenz je obdobné kombinaci riznych barev). Pocet podkladovych aktiv

se proto nazyva pocet barev duhy.

Jelikoz rainbow opce obsahuji mnoho podkladovych aktiv, a tudiz i mnoho pohyblivych
¢asti (napft. ceny jednotlivych aktiv), je velmi sloZité takovéto opce analyzovat a ocenit.
Hlavni myslenkou, kterd poméha k ocenéni téchto opci, je, ze vSechna podkladova aktiva
V opci se pohybuji v tom ,,spravném* sméru, aby se investice do opce vyplatila — tudiz
Vv ptipadé¢ call opce bude hodnota aktiv stoupat, v ptipad¢ put opce bude hodnota aktiv
naopak klesat. VV dob¢ expirace pak drzitel opce vezme vSechna podkladova aktiva, sefadi
je podle vykonnosti a v souladu s vysledky a sjednanymi podminkami uplatni opci na
diverzifikace rizika — toho se docili napt. tim, ze se jako podkladova aktiva zvoli aktiva

ze zcela rozdilnych a nesouvisejicich trhu. [31], [32]
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3 Zakladni modely ocenovani opci
Modely ocenovani opci jsou takové modely, které jsou vhodné pro uréeni ceny op¢ni
prémie v Case t. Podle [3] se standardné uvazuje Sest hlavnich faktort, které maji vliv na

hodnotu op¢ni prémie:

aktualni trzni cena podkladového aktiva,

- realizacni cena opce,

- zbyvajici doba do data expirace opce,

- volatilita® o¢ekavanych vynosti podkladového aktiva,
- dividendy ¢i jiné platby podkladového aktiva,

- bezrizikova urokova mira®.

V této praci se zamefime predev§im na dva nejznaméjsi a naprosto zékladni modely pro
ocenovani opci — diskrétni binomicky model a spojity Black-Scholesiv model. Nejdiive
je ale potteba si vysvétlit vztah mezi put a call opci, tzv. put-call paritu opci, ktery plati

vzdy, nezavisle na modelu pro ocenéni.

3.1 Put-call parita opci

Put-call paritou nazyvame vzajemny vztah mezi cenami navzajem si odpovidajicich put
a call opci (tzn. opce se stejnou realizacni cenou, dobou splatnosti a se stejnym
podkladovym aktivem). Tento vztah ndm fika, Ze call a put opce jsou mezi sebou velmi
tésn¢ provazany — pokud zndme hodnotu call opce, pak miZeme snadno urcit také

hodnotu put opce. Totéz plati i naopak. [2]

3.1.1 Put-call parita pro evropské opce

Vztah pro put-call paritu evropskych opci vychazi z toho, ze investi¢ni varianty se
shodnym vynosem maji stejnou cenu. Odvozeni provedeme za piedpokladu dvou
portfolii — portfolia A (v ¢ase t vlastnime evropskou call opci a bezrizikovy diskontni
dluhopis) a portfolia B (v ¢ase t vlastnime evropskou call opci a jeden kus podkladového
aktiva). Tim dostaneme obecny vztah (3.1), ktery neni zavisly na pouZzitém ocenovacim

modelu.

Pt+St = Ct+X'e_rT, (3.1)

% Stalost ceny finanéniho instrumentu. Cim vétsi je hodnota volatility, tim vé&tsi je vySe a frekvence zmén
ceny instrumentu a ten se tak stava rizikovejsim.

10 Urokovy vynos aktiva, ktery investorovi ptinasi nulové nebo jen velmi malé riziko.
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kde P; ... putopce splatna v ¢ase t,
C; ... call opce splatna v Case t,
S¢ ... cena podkladového aktiva v Case t,
X ... realiza¢ni cena opce,
r ... bezrizikova Urokova mira,
T ... cas do expirace.

Rovnice (3.1) plati samoziejmé pii uvazovani urcitych predpokladi. Podobné, jako
U jednotlivych modelll Vv nésledujicich kapitolach, jsou zdkladni ptedpoklady napf.
neexistence moznosti arbitraze'!, transakénich naklada a neexistence dal$ich omezeni.
[1], [2], [8]

Z rovnice (3.1) Ize zajisté vyjadrit jednotlivé vztahy C; a P, pro vypocet hodnoty call a put

opce:
CtZPt+St—X'€_rT, (3.2)

Pt=Ct+X'e_rT_St. (3-3)

3.1.2 Put-call parita pro americké opce

Pro americké opce existuje vztah obdobny vztahu (3.1), v podob¢€ nerovnosti.
St_XSCt_PtSSt_X'e_TT. (34’)

[1]

3.2 Binomicky model ocefiovani opci

Binomicky model (t¢éZ BOPM z anglického Binomial Options Pricing Model) je velmi
pouzivanou a snadno aplikovatelnou numerickou metodou ocetiovani opci. Jeho autory
je trojice John C. Cox, Stephen A. Ross a Mark Rubinstein®?. Jelikoz jde o model diskrétni

(nespojity), poc€ita s ur€itym zjednoduSenim reality. Navzdory jeho zjednodusSeni se ale

11 Zplisob obchodu, ktery vyuziva soub&znych cenovych rozdili k dosaZeni zisku. Prakticky vzato Gi¢astnici
nakoupi finan¢ni instrumenty na jednom trhu za vyhodnou cenu a prodaji na jiném trhu za vyssi cenu. [33]

12 Tato trojice publikovala v roce 1979 ¢lanek Option pricing: A simplified Approach v ¢asopisu Journal
of Financial Economics, kde binomicky model ocefiovani opci poprvé piedstavili.
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stale jedna o velmi dulezity nastroj, diky kterému je mozné pochopit zakladni dilezité

aspekty souvisejici s opcemi. [2]

3.2.1 Piedpoklady binomického modelu
Jak bylo zminéno vySe, binomicky model pocita s urCitym zjednodusenim reality. Proto

model vychazi z nasledujicich predpokladu:

- promptni trh podkladovych aktiv je dokonaly (neexistuji zadné transakcéni
naklady, dan¢ ani poplatky z provedeni obchodu),

- neexistuji zadna omezeni (napt. omezeni kratké pozice),

- Vv obdobi do splatnosti opce se nevyplaci zadné dividendy ani kupénové platby,

- na trhu existuje jednotna bezrizikova urokova mira na celou dobu do splatnosti
opce,

- neuvazuje se zadné casové zpozdénti,

- podkladova aktiva i opce je mozné libovolné a neomezené d¢lit,

- trh je efektivni a neexistuje moznost arbitraze,

- akcie je neomezené délitelna.
[2], [6]

3.2.2 Binomicky model pro jedno obdobi

Binomicky model pro jedno obdobi (téz jednokrokovy model) je model pro ocenéni
op¢ni prémie pro evropskou call opci v okamziku t. V modelu pracujeme pouze
s diskrétnim casem — predpokladame, Ze cena podkladového aktiva se miiZze zménit jen
v diskrétnich ¢asovych okamzicich. Doba do splatnosti opce je jen jedno obdobi, tzn.
opce je splatna v okamziku t+ 1. Cena podkladového aktiva se tedy zméni
s pravdépodobnosti g (0 < g < 1) o U procent nebo se s pravdépodobnosti (1 — q)
zméni o D procent. Budeme piedpokladat, Ze U je vétsi zména a D zména mensi, a tak

dle [2] plati vztah:

D<r<U. (3.5

Déle definujme
u = (1+ U/100) (3.6)
d = (1 + D/100) (3.7)

kde: u ... koeficient rastu,
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d ... koeficient poklesu.

V momentu splatnosti bude podkladové aktivum mit podle predpokladt jednu z dvou
moznych diskrétnich hodnot uS nebo dS (viz Obrazek ¢.1):

Obrazek €. 1: Vyvoj spotové ceny podkladového aktiva v jednokrokovém BOPM

us

P

A s
Zdroj: vlastni zpracovani dle zdroje [3], 2017
Odpovidajici hodnota op¢ni prémie call opce v Case t + 1 se fidi vztahy (3.8) a (3.9):
C, = max(0,uS — X), (3.8)
C; = max(0,dS — X). (3.9)
Tyto vztahy musi zajiStovat podminku nezapornosti (zapornd hodnota opce by

znamenala, ze bychom obdrzeli opci, a jesté za ni dostali zaplaceno, coz v realném svété

rozhodné nehrozi).

Obrazek ¢. 2: Vyvoj ceny call opce v jednokrokovém binomickém modelu

C,

/',

Zdroj: vlastni zpracovani dle zdroje [3], 2017
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Abychom ziskali hodnotu opce v Case t, je potfeba napodobit call opci sestavenim

takového portfolia, jehoz vynos kopiruje vynos opce.

Predpokladejme tedy, ze v Case t zakoupime A akcii s cenou S, ¢ast prostiedku B Si
vypujcime za bezrizikovou urokovou miru a zbytek prostiedkit dodame z vlastnich
zdrojui. Neznamé A a B ur¢ime tak, aby hodnota portfolia v ¢ase t + 1 odpovidala hodnoté

opce v ¢ase t + 1. Tim ziskdme soustavu rovnic:
uS-A+B(1+1r)=C, (3.10)
dS-A+B(1+71)=C, (3.11)
kde A... pocet nakoupenych akcii,
B... mnozstvi hotovosti investované bezrizikove,

r... bezrizikova irokova mira.

Resenim soustavy dvou rovnic (3.10) a (3.11) o dvou neznamych ziskame vztahy pro

vypocet hodnot proménnych A a B:

Cu B Cd
Sus—ds (312)
CquS — C,dS (3.13)

TS —dS A+

Takto slozené portfolio pfinasi v ¢ase t + 1 stejny vynos, jako evropska call opce. Jejich

cena musi byt shodna také v Case t, proto plati vztah:

C, = A S+B—GZ?d_dC”Jru_uq;r)Cd 3.14
L B 1+r (3.14)
Pokud zavedeme substituci
1+7r)—d
7 - 3.15

T d (3.15)
Z niz nasledovné odvodime vztah 1 — p:

u—([1+r)

l-p=—m—= (3.16)

u—d '’

dostaneme nasledujici vztah (3.17):
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=pCu+ (1_p)Cd
1+7r '

C, (3.17)

Jelikoz plati omezeni 0 <p <1, miZzeme proménné p a 1—p chapat jako
pravdépodobnosti. Nazyvame je rizikové neutralni pravdépodobnosti ristu akcie.

Hodnotu opce Ize zapsat jako diskontovanou stfedni hodnotu (viz vztah (3.17).
[2], [3]. [6], [19]

3.2.3 Binomicky model pro dvé obdobi

Binomicky model pro dvé obdobi (téz dvoukrokovy binomicky model) ziskame
rozsitenim piedchoziho modelu o dalsi obdobi. Budeme tedy pocitat s casovymi
okamziky t, t + 1 a t + 2. V poslednim jmenovaném okamziku t + 2 bude call opce

expirovat.

Podkladové aktivum v momentu splatnosti bude podle [3] nabyvat nasledujicich tii

diskrétnich hodnot:

Obrazek €. 3: Vyvoj spotové ceny podkladového aktiva v dvoukrokovém BOPM

uus
.-.-""II"
us~
v
s~ TR uds
TAdds

Zdroj: vlastni zpracovani dle zdroje [3], 2017

Pravdépodobnosti poklesu a vzestupu ceny podkladového aktiva v kazdém casovém
okamziku jsou opét g a 1 — g, kdy se s pravdépodobnosti g zvysi cena o U procent, resp.

se 0 D procent zménsi S pravdépodobnosti 1 — q.

Pravdépodobnost stavu uuS je rovna g2, pravdépodobnost stavu ddS odpovida (1 — ¢)?
apod. Stav udS muze byt dosazen dvéma zptisoby — nejprve ristem ceny akcie a nasledné

jejim poklesem nebo opacné — nejprve poklesem ceny akcie a poté jejim riistem.
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Na obrazku ¢. 4 je zobrazen vyvoj odpovidajici hodnoty op¢ni prémie call opce.

V priibéhu dvou obdobi bude dosahovat nasledujicich tfi hodnot:

Obrazek €. 4: Vyvoj opcni prémie call opce ve dvoukrokovém binomickém modelu

..--"f Cuu
~ C,
“~
C C
oy ud
Ca
A
Cdd

Zdroj: vlastni zpracovani dle zdroje [3], 2017

V case t je hodnota call opce neznamda. V dobé splatnosti, v Case t + 2, nabyva

nasledujicich hodnot:

Cyy = max(0,uuS — X), (3.18)
Cya = max(0,udS — X), (3.19)
Cdd = maX(O, ddS — X) (320)

Jak je mozné vidét z Obrazku €. 4, hodnotu opce v pfitomnosti vypocteme na zaklade
znalosti vSech tii koncovych stavt ceny opce — Cy,y,, Cp g @ Cqq. Z téchto stavii vypocteme

nejprve hodnoty opce C, a C; v obdobi t + 1.

V prvnim piipadé ziskame hodnotu call opce v obdobi C,, jednoduse pomoci koncovych

stavl Cy,, a Cyq4, viz nasledujici rovnice (3.21):

_p'Cuu+(1_p)'Cud

21
Cu 1+7r (3:21)
Obdobné odvodime i vztah (3.22) pro hodnotu call opce v obdobi C,:
Cya+ (1 —=p)-C
C, = p-Cua+ (1—p) dd (3.22)

1+r
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Nyni je mozné dosadit do rovnice (3.17), ¢imz vyjadiime hodnotu call opce v obdobi t:

_ pCu + (1 B p)Cd _ pZCuu + Zp(l - p)Cud + (1 B p)ZCdd

Ce 1+7r (1+1r)?

(3.23)

Obdobn¢ jako pii vyjadieni binomického modelu pro jedno obdobi, i zde jsou pouzity
rizikové€ neutralni pravdépodobnosti. Hodnotu opce dostaneme jako ocekavanou hodnotu

v Case t + 2 diskontovanou pies dvé obdobi. [2], [3], [6]

3.2.4 Binomicky model pro vice ¢asovych obdobi
Upravou binomického modelu pro dvé obdobi ziskdme vztah pro vicero (n) obdobi.
Znovu piedpokladame, Ze v kazdém dalSim obdobi muze cena podkladového aktiva opét
klesat nebo rust. Vztah

wd™s, (3.24)
znaci cenu podkladového aktiva v n-tém obdobi, jestlize jeho cena j-krat vzrostlaan — j

krat poklesla, ptficemz nezalezi na poradi vzestupt a poklest.

Déle vyjadiime hodnotu opce na konci n-tého obdobi vztahem

Cign-i = max(0,u/d"/S — X). (3.25)

Pravdépodobnost zmény podkladového aktiva v bezrizikovém prostiedi by byla obdobné
rovna vztahu

! . .
— A -p)"7. 3.26
(n =Nt (3:26)
Pro n-té obdobi plati, Ze v dobé splatnosti existuje n + 1 moznych cen podkladového
aktiva (viz Obrazek €. 4). Toho vyuzijeme pfi vyjadieni soucasné hodnoty opce (v Case

t). Ta je pro n obdobi rovna:

n

|
" Zm—n—bmpfu—p)n-f-cwn-j A+ (327)

Jj=0
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»Soucasnd hodnota call opce podle (3.27) je rovna diskontované hodnoté ocekavané
hodnoty call opce s tim, ze pravdépodobnost p je pravdépodobnost zmény hodnoty akcie
0 U % Vv rizikove neutralnim prostedi s konstantni vynosnosti (1 + r).” [2, s. 97]

Pokud oznacime [ jako nejmensi pocet vzestupi hodnoty, pti kterych bude opce jeste
V penézich (tzn., ze bude uplatnéna), tudiz [ bude nejmensi celé ¢Cislo takové, ze plati

utd™ s > X. (3.28)

Potom pro kazdé j < I bude C,j n-; = 0, a pro vSechna j > [ plati vztah

Cpign-i =wd" /S —X. (3.29)

Rovnici (3.27) pak Ize tipravami zapsat do vysledného tvaru

n n

L . v .
C=S 2@_"—]_)!]_!;51(1—;5)”-1 —X-(1+r)™" E(n_n—j)!ﬂpm—p)"-f ., (330)

j=l j=l1
kde:

u
1+r

p=ri—p  1-p=SC-p.

Vztah (3.30) je kone€nym vztahem pro ocenéni evropské call opce pomoci binomického
modelu. Hodnota call opce se rovna rozdilu spotové ceny a diskontované realiza¢ni ceny,
nasobenych vyrazy ve slozenych zavorkach. Tyto vyrazy jsou formalné
pravdépodobnosti nastani, obé jsou totiz kladna Cisla, mensi nez 1 a zaroven je jejich
soucet roven 1.

Pro lepsi srozumitelnost vysledného vzorce mizeme slozené zavorky chépat jako
vyjadieni takovych pravdépodobnosti, kde [ uddva minimalni pocet obdobi (z celkového
poctu n obdobi) vzristu podkladového aktiva o U % nutnych k tomu, aby opce skoncila

Vv penézich, a p (resp. p) je pravdépodobnost vzristu podkladového aktiva.

[2], [3]. [6], [7]

3.2.5 Binomicky model pro put opci
V piedchozich ¢astech zaméfenych na binomicky model oceniovani opci jsme se zamétili
na evropské call opce a odvozeni vzorce pro vypocet jejich ceny. Odvozeni vztahu pro

vypocet ceny evropské put opce pro jedno obdobi Ize provést obdobnym zplisobem a za
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stejnych predpokladu, jako v kapitole 3.2.1. Je pouze potieba upravit zakladni vztahy
(3.8) a (3.9), ze kterych vychazime, do tvart:

P, = max(0,X — uS), (3.31)
P; = max(0,X — dS). (3.32)

Obdobné jako u call opce je tieba sestavit portfolio slozené z A akcii s cenou S a ¢ast
prostiedkil si opet vypijc¢ime za bezrizikovou urokovou miru. Portfolio je opét slozené
tak, aby jeho hodnota v ¢ase t + 1 odpovidala hodnoté opce v ¢ase t + 1. Tim ziskame

soustavu rovnic
uS-A+B(1+71)=P, (3.33)
dS-A+B(1+71) =P, (3.34)

z niz vyjadiime vztahy pro neznamé A a B, jenz jsou obdobou vztahi (3.12) a (3.13) pro

call opci:
Pu - Pd
= T ds (3.35)
P,uS — B, dS
d u (3.36)

TS —dSH(A+n)

Vztahem pro vypocet ceny evropské put opce pomoci jednokrokového modelu by pak
byl vztah

P,=A-S+B. (3.37)

Obdobné jako u call opce bychom odvodili obecnou rovnici pro vypocet evropské put

opce pro n obdobi. Tu vyjadiime ve tvaru:

j=n
!

Py = Z (n_LW p/(1 —p)* - max[0,X — uw/d™"/S] ;- (1+71)"™(3.38)

j=0

[2]
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3.3 Black-Scholesiiv model ocetiovani opci

Black-Scholestiv model (B-S model) je spojity model*®

pro ocenovani opci. Jednd se
0 mozna nejpopularnéjsi model ve finanénim sektoru — relativné jednoduse se aplikuje
a Casto nabizi adekvatni odhad cen (i komplikovanéjsich) opci. Jeho autory jsou Fisher
Black, Myron Scholes!* a ¢4steéné i Robert Merton, ktery jejich model pro ocefiovani

opci rozsitil a zavedl pojem ,,Black-Scholestiv model ocenovani opci®.

Klasicky B-S model je urcen pro ocenovani evropskych call a put opci bez vyplaty
dividendy. Existuje i n€kolik riznych rozsifeni tohoto modelu, které umoznuji ocenéni
napt. americkych opci, popt. 1 opce s vyplatou dividend, které v§ak nebudou v této praci

podrobné rozebirany.

Nejdiive je potieba zavést a priblizit n€které pojmy dulezité k odvozeni B-S modelu.
Mezi tyto pojmy patii Wieneriv proces, ktery se pouziva k modelovani ndhodné slozky
pohybu ceny cenného papiru, logaritmicky vynos a neposledné také stochasticky proces

chovani ceny akcie. [3], [7]

3.3.1 Logaritmicky vynos
Uvazujeme diskrétni Casové okamziky t = (0,1,2,3...). Logaritmicky vynos mezi
nasledujicimi ¢asovymi okamziky je
¢ St
rt . =In (—) (3.39)
St-1

Logaritmicky vynos mezi libovolnymi ¢asovymi okamziky je pak roven

T-1 T-1

S S¢ S S S
H =In (—T) = ln( i S ) = Z ln( i ) =Z riktl (3.40)
St-1 St-1 St Se-1/ e N1/ £

Logaritmicky vynos za obdobi T —t se tedy rovna souctu logaritmickych vynost za

jednotliva po sobé jdouci ¢asova obdobi. Pokud budou logaritmické vynosy nezavislé, se

stejnym rozdé&lenim, stiedni hodnotou u a rozptylem o2, pak podle centralni limitni véty

13 Spojity model proto, Ze uvazuje as jako spojitou veli¢inu.

14 Tato dvojice poprvé piedstavila svou metodu pro ocefiovani opci v roce 1973 v &lanku s ndzvem The
Pricing of Options and Corporate Liabilities, ktery vySel ve védeckém Casopise Journal of Political
Economy. Myron Scholes nasledné za piinos k ocefiovani opci obdrzel v roce 1997 Nobelovu cenu za
ekonomii. Fisher Black se tohoto ocenéni nedozil. [34]
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plati, Ze logaritmicky vynos 7/ bude mit aproximativng normalni rozdéleni se stfedni

hodnotou (T — t) a rozptylem ¢2(T — t). [3]

Pokud bychom chtéli uvazovat spojity Cas, pak predpokladejme, ze logaritmicky vynos

¢ za libovolny ¢asovy interval (0, t) ma normaélni rozdéleni, tedy
r¢ ~ N(ut,o?t) (3.41)
kde N ... normalni rozdéleni,
U ... sttedni hodnota,

a? ... rozptyl.

Jelikoz plati vztah r¢ = In (), plati taktéz
0

S, = Sye™. (3.42)

Cena akcie tedy bude mit v budoucnu logaritmicko-normalni rozdéleni. [3]

3.3.2 Wieneriv proces
Jde o stochasticky (nahodny) proces se spojitymi trajektoriemi, definovany na intervalu
(0, ). Jeho hlavnim znakem je, Ze proménna se spojité s Casem méni a Ze tyto zmény se

fidi normalnim rozdélenim.

V matematice se Wieneriv proces pouziva napt. pii feSeni ndhodnych diferencialnich
rovnic, ve finan¢ni ekonomii se pouZiva pro modelovani ndhodné slozky chovéni cen
akeii.

Zakladni vlastnosti Wienerova procesu W;:

- Proces W; za¢ina nulovou hodnotou, tudiz plati W, = 0.

- Prirtstky jsou normalné rozdélené se stfedni hodnotou 0 a rozptylem t, —t;.
Rozptyl tudiz zavisi jen na rozdilu casovych okamziki. Tento vztah miZeme
zapsat nasledovné:

W, W,, = N(0,t, — ty) pro kazdé t, > t;.

- Nahodné veli¢iny W, _W, a W;,_W,;, jsounezavislé pro t, > t; = t, > t;.
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Nezavislost ptiristki mizeme snadno dokédzat. Uvazujme Wienertv proces v Case

t + At:

Weipr = Wy + AW, (3.43)
upravou vztahu (3.43) dostaneme:

AW, = Wieppe — We. (3.44)

Rovnice (3.44) dokazuje, ze nahodna veli¢ina AW, (pfirtustek procesu W; za Casovy

okamzik At) nezavisi na hodnoté procesu W;. [3], [8]

3.3.3 Stochasticky proces chovani ceny akcie

Predpokladejme, Ze mira vynosu % 1ze vyjadrit nasledujicim vztahem (3.45):
t

AS,
S_ = ,LlAt + O'AWt (345)
t

kde: S;... spotova cena akcie,
AS; ... ptirtstek ceny akcie,
uAt ... deterministicka slozka,
oAW, ... ndhodna slozka.

Mira vynosu je tedy soucet deterministické a ndhodné slozky. Tento vztah ma normalni

rozdéleni se stiedni hodnotou pAt a rozptylem o2At.
Upravou rovnice (3.45) dostaneme vztah pro piirtistek ceny akcie:

Pokud se ¢asovy interval At limitné blizi nule, zapiSeme rovnici (3.42) v piiristkovém

tvaru jako stochastickou diferencialni rovnici:
dS; = uS;dt + oS;dW,. (3.47)

[3]
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3.3.4 Odhad volatility a bezrizikové urokové miry
V piipad€ ocenovani opci mize nastat problém s odhadem volatility a bezrizikové
urokové miry, nebot’ ostatni parametry, jako jsou soucasné cena podkladového aktiva,

Cas do expirace nebo realiza¢ni cena opce, mame k dispozici. [3], [7]

Bezrizikova trokova mira

Zpusobem, jak Ize wurcit bezrizikovou urokovou miru, je napi. urceni z cen
diskontovanych bondt (tzv. T-bills), které maji stejny cCas do expirace, jako ma
ocenovana opce. Jestlize B je cena bondu, ktery vyplati za dobu T ¢astku 10008, pak plati

vztah
B=eT, (3.48)

ze kterého odvodime rovnici pro bezrizikovou trokovou miru:

1000
r= @ (3.49)

Volatilita
Pti odhadu volatility se vychazi z historické volatility, tedy na zéklad¢ Casové fady
minulych cen podkladového aktiva. Jestlize S; je posloupnost cen akcie za n obdobi

(typicky dnii nebo tydntt), pak je odhadovana smérodatna odchylka rovna

n
1
6= n_lz(n—f)z (3.50)
=1
kde:
=1 ( Si ) 3.51

_ c i
7= ZZ' (3.52)

Jelikoz vyuzivame spojité Groceni, je nutno pouzit k vypoctu volatility logaritmicky
vynos akcie. Jeho nevyhodou ale je, Ze je vychyleny (tzn. E(8) # o), a proto by se odhad

mél nasobit korekénim faktorem. Praxe vSak ukazuje, ze ten lze zanedbat pii poctu
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pozorovani ¢asove fady veétSim nez 20 (coz nemusi byt problém, nebot’ historie nékterych
akciovych kurzl sahé i nékolik desetileti zpét).

Jiny zpisob, jak odhadnout volatilitu je tzv. implikovana volatilita. Ta vychazi z jiz
vypozorovanych cen opci, které se dosadi na levou stranu Black-Scholesovy rovnice.
Jedinou nezndmou v rovnici je pravé volatilita o, ostatni parametry pottebné k vypoctu
jsou bud’ znamé (spotova cena akcie, realizacni cena, Cas do splatnosti) nebo lehce
odhadnutelné (Grokova mira).

Diulezitym poznatkem je, ze implicitni volatilita se liSi jak pro opce s riznym casem
expirace, tak i pro opce se stejnym ¢asem expirace, ale rtiznou realizacni cenou. Tento

jev nazyvame volatility smile.

3.3.5 Piedpoklady Black-Scholesova modelu

Pro teoretickou konstrukci a pochopeni B-S modelu, stejné jako pro konstrukci
binomického modelu, je zapotiebi brat v potaz urcité predpoklady. V piipadé ignorovani
nasledujicich pfedpokladi by mohlo dojit k nespravnému pochopeni ¢i chybam pii

pouziti modelu.
Zakladni pedpoklady Black-Scholesova modelu:

- podkladovym aktivem je akcie, ktera nevyplaci dividendu,

- trh podkladovych aktiv je dokonale konkuren¢ni, neexistuji na ném zadné
poruchy (neexistuji zadné transakéni naklady pro prodeje a koupé€, dané nebo
poplatky z provedeni obchodu),

- vSechny cenné papiry jsou dokonale délitelné,

- existuje jedna bezrizikova urokova sazba, ktera je konstantni,

- neexistuji zadna omezeni (napt. omezeni obchodil nakratko),

- neexistuje moznost bezrizikové arbitrazZe,

- ceny opci se tvofi na zéklad¢ stochastického procesu, tj. cena akcie S; se fidi
geometrickym Brownovym pohybem s konstantni odchylkou u a s konstantnim

koeficientem volatility o.

[2], [12]

42



3.3.6 Odvozeni vzorce Black-Scholesova modelu pro evropskou call opci

Pokud respektujeme vSechna vyse uvedena omezeni, miizeme ptistoupit ke konstrukci B-
S modelu. Ten vyjadiuje cenu opce jako funkci péti proménnych — spotové ceny akcie,
realiza¢ni ceny opce, doby do splatnosti opce, volatility ceny akcie a bezrizikové urokové
miry.

Pro odvozeni Black-Scholesova modelu pro call opci nyni vyuZijeme poznatky

z piedchazejicich kapitol — v oddilu ¢. 3.3.3 jsme si odvodili vztah (3.47) stochastického

procesu chovani ceny akcie
dSt = llStdt + O-Stth,

jehoz dosazenim do Itdova lemmatu®® ziskame

dc, = aCt+ S act+1 2.52 0%C, dt+o-S aC‘dW 3.53
t — at l’l t aSt 20- t aStZ 4 t aSt t (' )

kde S, ... cena akcie,
C¢ ... hodnota call opce,
U ... mira zisku akcie,
o ... volatilita ceny akcie,
W; ... Wieneruv proces.
Vztah (3.53) nyni piepiSeme do piirtstkového tvaru

AC, = aCt+ S aCt+1 2.6,2 0%C, At+c-S aCtAW 3.54
t =\ 3¢ Uo¢ FI 20' t astz o taSt t- (3.54)

; v . N ., .. 0C o s .
Nyni budeme uvazovat portfolio tvofené kratkou call pozici na akcii a B_St kusi této akcie.
t

Cenu takového portfolia vyjadiime jako

aC,

P=—C +—-
£ s,

Stl (3.55)

ptirastek ceny tohoto portfolia béhem cCasového intervalu At je pak pomoci dosazeni

vztaht (3.46) a (3.54) dan rovnici

15 Ttdovo lemma piedstavuje zplsob, jak odvodit diferencial asové zavislé funkce stochastického
procesu. [37]
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AP = —ac, + 25 as < 0 _1 2.2 am) At (3.56)
= — —_— =|—-———=0°" . - At. .
t FI t t astz

Tim jsme ziskali jednak vztah (3.56) pro vypocet ptirtstku portfolia a zaroven jsme z n¢j

odstranili ndhodny ¢len Wienerova procesu AW;.

Odstranénim ndhodného clenu jsme docilili toho, ze se toto portfolio nyni chova

deterministicky (bezrizikove), ¢imz 1ze k jeho popisu pouzit bezrizikovou miru 7:

AP =P-r-At. (3.57)
Dosazenim vztaht (3.55) a (3.56) dostaneme Black-Scholesovu diferencialni rovnici pro
Ce:

=2 s, Ol L g °C, 3.58
T T T s, T2 0 Ths2 (3-58)

ze které upravami ziskdme Black-Scholestiv vysledny vztah pro urceni hodnoty
evropské call opce
Cc=S,"N({d)—X-e - N(dy), (3.59)

kde: C; ... hodnota call opce v Case t

S¢ ... spotova cena podkladového aktiva v Case t

N ... distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozd¢leni,

X ... realiza¢ni cena opce

r ... bezrizikova irokova mira,

T ... ¢as do expirace.

K vypoctu hodnoty evropské call opce pomoci Black-Scholesova modelu uz zbyva jen

vyjadrtit vztahy pro d; a d,:

d, = ' (3.60)

St
" (Y) ’ (r _ 07> - d, —oVT. (3.61)
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[13]

3.3.7 Black-Scholestiv model pro evropskou put opci
Pro vyjadieni evropské put opce vyuzijeme vztah (3.3) put-call parity z kapitoly 3.1.1, do
kterého dosadime jiz znamou Black-Scholesovu rovnici (3.59) pro vypocet call opce,

a tim dostaneme konec¢ny vztah (3.62) pro ocenéni evropské put opce:
Pt ES X - e_rT " N(_dz) - St - N(_dl). (3-62)

[8], [13], [16]

3.4 Citlivost opci

Citlivost opci na zménu ur€itych faktora, které ovliviiuji hodnotu opéni prémie, se méii
pomoci tzv. Greeks. Jsou to specialni ukazatele méfici riziko, plynouci ze zmény téchto
ukazateld. Svij nazev ziskaly Greeks podle oznaceni jednotlivych ukazatelti pismeny

fecké abecedy.

Vypocet jednotlivych ukazateli je pomérné jednoduchy, vétSinou se stanovi jako

derivace ceny odhadnuté pomoci Black-Scholesova vzorce podle ptislusného faktoru.

Zakladni citlivostni ukazatele jsou:

mira delta,
- mira gama,
- mira theta,
- mira vega,

- mira rho.
[1]

3.4.1 Mira delta

Tato mira vyjadfuje citlivost ceny opce na zménu ceny bazického aktiva, za jinak
nezménénych podminek. Ukazuje tedy, 0 kolik se zméni hodnota ceny opce, pii zméné
hodnoty podkladového aktiva o jednotku a vypocte se jako prvni parcialni derivace ceny

opce podle ceny podkladového aktiva.

Hodnota mira delta pro evropskou call opci:
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ac
c__—t
Ae= s,

= @(dy) (3.63)
kde A{ ... citlivost ceny call opce na zménu ceny bazického aktiva v ¢ase t,

C; ... hodnota call opce v Case t,

St ... cena podkladového aktiva v Case t,

@ ... distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozdéleni.

Obdobné¢ zapisSeme i hodnotu miry delta pro evropskou put opci:

d0P; _

AP = =
£ s,

AS —1 = —(—d,) (3.64)

kde AP ... citlivost ceny put opce na zménu ceny bazického aktiva v Case t,

P; ... hodnota put opce v Case t.

[1], [2]

3.4.2 Mira gama
Mira gama popisuje citlivost miry delta na zménu ceny podkladového instrumentu.
Ukazuje tedy, o kolik se zméni hodnota miry delta, pokud se hodnota podkladového

aktiva zméni o jednotku (za jinak stejnych podminek).
Hodnota miry gama pro evropskou call opci:

c _ aZCt — (P(d1)

¢ = 3.65
Las? o-S,NT—¢ (365)

kde I¢ ... citlivost miry delta call opce na zménu ceny podkladového aktiva v &ase ¢,
@ ... hustota pravdépodobnosti normovaného normélniho rozdéleni,
T ... datum splatnosti opce,
t ... soucasné datum,
o ... volatilita ceny podkladového aktiva.
Analogicky vyjadiime i miru gama pro evropskou put opci:

0%P,
L= = I, (3.66)
a5,*
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kde I ... citlivost miry delta put opce na zménu ceny podkladového aktiva v ¢ase t.
[1], [2]

3.4.3 Mira theta

Theta vyjadfuje citlivost hodnoty opcni prémie na zménu doby do expirace opce.
Ukazuje, o kolik procent se zméni hodnota opéni prémie, pokud se snizi doba do expirace
opce 0 jeden den. Mira theta je definovana jako zaporna derivace hodnoty opce vzhledem

k dobé do splatnosti opce.
Hodnota theta pro evropskou call opci:

oFf = e ___o5% co(d) —7r-X-eTTD - p(dy) (3.67)
Jt 2VT —t

kde  Of ... citlivost ceny call opce na zménu doby do expirace opce,
r ... bezrizikova trokova mira,
X ... realiza¢ni doba opce.

Obdobn¢ theta pro evropskou put opci:

oP
Of =—-=0f +r-X-e70 (3.68)

kde  @f ... citlivost ceny put opce na zménu doby do expirace opce.
[1], [2]

3.4.4 Mira vega
Citlivostni ukazatel vega (n€kdy oznacovana jako mira lambda) mé&fi citlivost opéni
prémie na zménu volatility ceny podkladového instrumentu. Vypocitd se jako prvni

parcialni derivace ceny call opce podle volatility podkladového aktiva.

Pokud roste volatilita podkladového aktiva, pak roste 1 cena opce (call 1 put). Jinymi
slovy, ¢im rizikovéj$i podkladové aktivum bude, tim vice si upisovatel opce necha

zaplatit. [2]

Hodnota vega pro evropskou call opci:

f=%=5t-\/T—t-go(d1) (3.69)
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kde wvf ... citlivost ceny call opce na zménu volatility ceny podkladového aktiva

V Case t.

Obdobné pro evropskou put opci:

vl = Z—Pat = vegaf (3.70)
kde P ... citlivost ceny put opce na zménu volatility ceny podkladového aktiva
V Case t.
(1]
3.4.5 Mira rho

Mira rho popisuje citlivost ceny opce na zménu bezrizikové trokové miry. Vyjadiuje

tedy, o kolik se zméni cena opce, dojde-li ke zméné bezrizikové urokové miry o jednotku.
Rho se vypocte jako prvni parcialni derivace ceny opce podle bezrizikové trok. miry.

Hodnota miry rho evropské call opce:

ac
pf = a_rt =(T—-0)-X-e"TD.9(d,) (3.71)

kde pf ... citlivost ceny call opce na zménu bezrizikové urok. miry v ¢ase t.
Analogicky hodnota rho pro evropskou put opci:

dP,
pl=—r=—(T=0)-X-e7" 0 0(~dy) (3.72)

kde pf ... citlivost ceny put opce na zménu bezrizikové irok. miry v &ase t.

[1], [2]
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4 Modely pro opce s vice podkladovymi aktivy

Viceaktivové ¢ multi-asset opce se od klasickych druhi opci lisi tim, Ze zajist'uji pravo
(nikoliv povinnost) koupit nebo prodat ne jedno, ale vicero podkladovych aktiv. V této
kapitole si pfiblizime matematické modely pro ocenovani opci tohoto druhu — tedy

viceaktivové ¢i multi-asset modely.

Nejprve bude popsan model pro ocenéni opci se dvéma podkladovymi aktivy, ktery je
nasledné rozsiten pro vice aktiv. Jako posledni bude pftiblizena podoba binomického

modelu pro opci se ¢tyfmi aktivy.

4.1 Multi-asset model pro opce na dvé podkladova aktiva
Tento model se opira o Black-Scholesovu teorii oceniovani opci, navic pouziva myslenku

korelovanych ndhodnych prochazek®® a odpovidajici vicefaktorové verzi Itoova lemmatu.

Model uvazuje evropskou opci, jejiz op¢ni prémie, vyjadiena funkci f(Sy,S,), zavisi na

dvou aktivech — aktivu S; a S,.

V kapitole ¢. 3.3 byla pro model s jednim podkladovym aktivem uvazovana mira vynosu

jako nahodna prochazka s logaritmicko-normalnim rozdélenim dany vztahem
as
<= udt + odW

kde S ... cenapodkladového aktiva,

~

... Casovy okamzik,

U ... sttedni hodnota,

o ... smérodatna odchylka (volatilita ceny podkladového aktiva),
W ... ndhodny Wienertiv proces.

Jelikoz uvazujeme model se dvéma podkladovymi aktivy, tento vztah je potieba rozsifit
pro dvé aktiva — S; a S,
dS;

S_ = ﬂldt + 0’1dW1, (4‘1)
1

16 Zmény cen podkladovych aktiv jsou u¢inény ndhodnym smérem — tedy jsou nahodilé a nepfedvidatelné.
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ds,
2

Ve vztazich (4.1) a 4.2) opét uvazujeme dW; pro i = {1,2} jako nadhodné ¢islo, které se
fidi normalnim rozdélenim s nulovou stéedni hodnotou a smérodatnou odchylkou dt!/?,

viz nasledujici vztah (4.3):
E(dW;) = 0 a E[dW/] = dt, (4.3)
pti¢emz nahodna ¢isla dW,; a dW, jsou korelovana podle vztahu:
E[dW,dW,] = pdt (4.4)
kde p ... korela¢ni koeficient mezi dvéma nahodnymi prochazkami.

Stejné jako v Black-Scholesové modelu, i zde musime pro vyjadieni finalniho vztahu
sestrojit portfolio. Definujme si proto V(S;, S5, t) jako hodnotu opce. JelikoZz uvazujeme
dvé podkladova aktiva, a tudiz i dva zdroje nejistoty, toto portfolio se bude skladat z jedné

dlouhé pozice a dvou kratkych pozic ur¢itych mnozstvi podkladovych aktiv:
M=V —-AS —A,S,, (4.5)
kde I ... hodnota portfolia,
V ... hodnota opce,
A4, A, ... mnoZstvi nakoupenych podkladovych aktiv,
S1,S, ... ceny podkladovych aktiv.

Jelikoz se predpoklada, ze portfolio nebude nabyvat zapornych hodnot, rovnici portfolia

(4.5) je potieba vyjadfit v pfirustkovém tvaru:
dll = dV — A,dS, — A,dS, (4.6)
kde dII ... pfirastek hodnoty portfolia,
dV ... ptirtstek hodnoty opce,

dSy,dS, ... ptirastky cen podkladovych aktiv.

Dale je potieba Itbovo lemma pro dvé proménné:
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av 1 0%V 0%V 1 0%V av
dV _0'1 Sl a 7 + ‘00'10'25152 aSlaSZ —0-2 Sz dt dSl

vV
—dS,. (4.7
at 552 651 2 ( )

GAY)

Vztah dvourozmérného Itoovo lemmatu mize byt odvozen pouzitim Taylorovy fady

a znamych pravidel (4.3) a (4.4):
dW? = dt,proi = {1,2},

Stejné jako v piipad¢ Black-Scholesova modelu, je opét potieba odstranit nahodné ¢leny

Z rovnice, ¢imz dosdhneme deterministického (a tim i bezrizikového) chovani. Proto

uvazujme Al— a A,= :T Dosazenim do rovnice (4.6) dostaneme vztah
2
dH—aV L 562V+ AR o +1 SaZV dt 4.8
~ 5t 1 952 p010251 2651052 0353 952 (4-8)

kde dt ... ptirastek ¢asu.

Takto sestavené portfolio je bezrizikové a pfinasi bezrizikovy vynos

av av

dnl = Il = (V——S
TET T eS0T bs,

52) dt (4.9)

kde 7 ... bezrizikova urokova mira.

Upravami dostaneme vyslednou rovnici pro ocenéni opci na dvé podkladova aktiva

bez vyplaty dividend (4.10):

A 62V+ 5,8 il +1 ;S 62V+ a2 e, v =010
T AR T R e P TOr T R P TRl T T (4-10)

Vyraz (4.10) je definovan oborem hodnot
{5, >0,5,>0,t€(0;T)},
a terminalni podminku vyplatni funkce zapiSeme ve tvaru
V(S1,S2,t) = f(51,5). (4.11)

Odpovidajici termindlni podminky pro hodnoty op¢ni prémie jsou:
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(max(S,,S,) — X)*, pro maximum call opce,
(min(S,,S,) — X)*, pro minimum call opce,

f(51,82) (4.12)

(x - max(Sl,Sz))+, pro maximum put opce,

(X —min(S;, SZ))+, pro minimum put opce.

Rovnice (4.10) je matematickym feSenim daného modelu. Praktické feSeni by byla otazka
pro numerickou matematiku, coz neni cilem této préace, proto se spokojime s timto
feSenim.

V ptipadé, ze bychom uvazovali model pro opce vyplacejici dividendu, upravenim vztahu
(4.10) dostaneme rovnici

6V+1 25262V+ S51S o +1 2Szazv+( )S 6V+( )S. v V=0(413
at 20'1 16512 170'1(7212651652 202 26522 r—q 1651 r—q; 2652 rV =0 (4.13)

kde g, ... dividendovy vynos podkladového aktiva Sy,
q, ... dividendovy vynos podkladového aktiva S,.

[35]

4.2 Multi-asset model pro vice nez dvé podkladova aktiva

Nyni se zaméfime na ocenovani opci s vice neZ dvéma podkladovymi aktivy a pfiblizime
si model pro jejich ocenéni, ktery navazuje na multi-asset model pro dvé podkladova
aktiva z predchozi kapitoly. Opce s vétSim poétem podkladovych aktiv mohou byt napf.
basket opce (basket options) nebo rainbow opce. Pro demonstraci tohoto modelu

uvazujme opci na étyfi podkladova aktiva (n = 4).

Zékladem pro odvozeni modelu je predpoklad uvazovani stochastického d¢je, ktery se

fidi Wienerovym procesem
dS; = p;S;dt + 0;S;dW; (4.14)
kde ;... cena i-tého podkladového aktiva,
K; ... smeérodatna odchylka (volatilita) i-t¢ho podkladového aktiva,

o; ... volatilita i-tého podkladového aktiva,
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dW; ... i-ty pfiristek geometrického Brownova pohybu,
i=12..,n

Ptirtstek geometrického Brownova pohybu dW; stale uvazujeme jako ndhodné cislo
fidici se normalnim rozd€lenim se stfedni hodnotou rovné nule a smérodatnou odchylkou

dt'/?, tudiz plati vztah (4.3), ktery je pro pfipomenuti ve tvaru
E(dW;) = 0 a E[dW/?] = dt,
pfiCemZ nahodna Cisla dW; a dW; jsou korelovéna a dana vztahem
E[aw,aw;| = p;;dt, (4.15)
kde  p;j ... korelacni koeficient mezi i-tou a j-tou ndhodnou prochézkou.

Nyni je potieba vytvofit tzv. korelaéni matici, ktera je symetricka a pro kterou plati
nasledujici pravidla:
pij -.. vstup v i-tém fadku a j-tém sloupci,
pii = 1,
Pij = Pji-
Korela¢ni matice tedy bude v tomto piipadé vypadat nasledovné:
1 piz P13 P1sa
P21 1 P23z Pas

P31 P32 1  pay
Pa1  Pa2  Py3 1

D= (4.16)

Aby bylo moZné¢ pracovat s funkci mnoha proménnych, je potieba vyuzit vicerozmérnou

verzi [tdova lemmatu. Uvazujme funkci V proménnych Sy, S,, ..., S, acasu t
V(S1,S5, ..., Sy, t),

pro kterou aplikaci [tdova lemmatu plati vztah

n n
1
- EZZULUJ/)U fasas dt+zas (4.17)

Nyni se dostavame k samotné konstrukci modelu pro ocetiovani basket opci. Jako pti

odvozovani pfedchozich modeli, i zde je potieba sestaveni portfolia — v tomto ptipadé
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uvazujme portfolio slozené zjedné basket opce a kratké pozice slozené z A; poctu

podkladovych aktiv S;.

. - . A T . av
Dale aplikujeme vicerozmérné Itdovo lemma, pro eliminaci rizika uvazujeme A;= PYS
i

apolozime vynos portfolia rovny bezrizikové Urokové mife. Témito operacemi

dostaneme kone¢né matematické feseni pro ocenéni basket opce:

n n n
EEIPN; Y ma)S g -V =0 (418
2 14 U F T T N (4.18)
1= =1 i=

kde r... bezrizikova urokova mira,
qi --. dividendovy vynos i-t¢ho podkladového aktiva.
Pro kompletnost modelu je jesté nutno zapsat terminalni podminku vyplatni funkce
V(S1, Sy S t) = f(S1, Sz, ) Sp)- (4.19)

Vzorce (4.18) a (4.19) tedy tvoii kompletni model pro vypocet ceny multi-asset opce
svice nez dvéma podkladovymi aktivy. Obdobn¢ jako u predchoziho modelu,
odpovidajici terminéalni podminky pro hodnoty op¢ni prémie jsou nasledujici:

(max(Sy,S,, ..., S,) — X)*, pro maximum call opce,

(min(Sy, Sy, ..., Sp) — X) T, pro minimum call opce,
f(S1, Sz, Sn) X —max(5.,S,, ..., Sy) +, ro maximum put opce, (4.20)
n p p p

(X —min(Sy, S,, ...,Sn))+,pro minimum put opce.

[H]

4.3 Binomicky model oceniovani opci s vice podkladovymi aktivy
V této Casti pouze piiblizime, jak by vypadalo rozsiteni binomického modelu ocenovani
opci, jenz byl odvozen v kapitole ¢. 3.2. Ten piedpokladal opce s jednim podkladovym

aktivem, nyni budeme uvazovat binomicky model pro opce se dvéma aktivy.

Uvazujme tedy dvé podkladova aktiva S; a S,, jejichz cena se bude pohybovat
v diskrétnich casovych okamzicich — bud bude rust, nebo bude klesat. Cena

podkladovych aktiv S; a S, tedy v kazdém nasledujicim okamziku bude

(Syuq, S,u,) s pravdépodobnosti p;,
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(S1uq,S,d,) s pravdépodobnosti p,,
(81d4, S,uy) s pravdépodobnosti ps,
(8,d4,S,d,) s pravdépodobnosti p,.
Hodnota opce se dvéma podkladovymi aktivy by pak vypadala nasledovné:
V(S1,S2,t) = e "M [pV(Siug, Spup, t + At) +
+p,V(S1uq, Spd,, t + At)

+p3V (S1dq, Souy, t + At)
+p,V(81d4,S,d,, t + At)] (4.21)

kde p;proi=1,2,3,4 ... pravdépodobnost nastani,
u; proi = 1,2 ... koeficient rustu,
d;proi=1,2 ... koeficient poklesu,
r ... bezrizikova trokova mira,
t ... Casovy okamzik.

Navic plati pro i = {1, 2} plati

u; = e%iVat (4.22)
1

d;=— 423

= (4.23)

kde o; ... volatilita i-tého prvku.

Pro vypocet modelu jsou dale potieba vztahy pro pravdépodobnosti p; — p,:

1 r—q -2 r—q-%
— Y1~ 2 2 2
=11+ VAt + pl, 4.24
P1 ) o o, P ( )
1 rT—q it r—q 1
177 — 277
=1 Vat —pl, 4.25
pa=7|1+ o . p (4.25)
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i , ]
1 7”“11—071 T—Clz—%
=—l14] - - At + 0|, 426
ps =71+ p p. VAt +p (4.26)
1_ r—q % . q 7 _
— G T4
=_|14( - + At —pl. 4.27
Pa=7 p p VAt —p (4.27)

Pokud porovname binomické modely pro opce s jednim a dvéma podkladovymi aktivy,
je vidét, ze s kazdym dal$im aktivem exponencialné roste mnozstvi vypocti. Pro ptipady
se Ctyfmi a vice podkladovymi instrumenty uz je prakticky nemozné k vypoctu
binomicky model pouzit. Pro findlni odvozeni modelu by se déle vyuzila simulace Monte
Carlo!’, kterou vSak nebudeme dale do hloubky rozvadét, nebot’ piesahuje ramec této

prace. [35]

17 Analytické stochastickd metoda vyuZivajici posloupnost ndhodnych &isel k simulaci experimentii nebo
feseni komplikovanych tloh, napf. slozitych integralti nebo diferencialnich rovnic. Principem metody je
vytvoreni néjakého stochastického déje a po probéhnuti dostate¢ného mnozstvi simulaci tohoto déje se data
muzou dale zpracovat. [36]

56



5 Modely oceniovani opci a numerické experimenty S vyuzitim
sw Mathematica

Doposud jsme se zabyvali pouze teoretickymi vlastnostmi opci a ostatnich finan¢nich
derivati a zkonstruovali jsme modely pro jejich oceniovani. Nésledujici ¢ast prace se

zaméiuje na aplikaci teoretickych modeli na konkrétni priklady s konkrétnimi daty.

Pro zjednoduseni matematické prace, simulace, tvofeni grafli a dalsi vypocty vznikly
rizné matematické programy. Pro dal$i praci s modely je pouzito softwarového programu
Mathematica, Wolfram Research, Inc. verze 10. Pomoci tohoto softwaru si
namodelujeme teoretické vzorce pro vypocet ceny opci a poté budeme s modely provadét

vybrané numerické experimenty.

5.1 Ocenéni evropské opce binomickym modelem

V této Casti se zaméfime na praktické vypocty cen evropskych opci pomoci binomického
modelu. Nejdiive si ukazeme postupné jednodu$si vypocty pro jednokrokovy
a dvoukrokovy model, néasledné aplikujeme teoreticky vzorec pro vypocet opéni prémie

pomoci slozitéjsiho vicekrokového binomického modelu.

5.1.1 Jednokrokovy binomicky model

Pro opci trvajici jedno obdobi, jejiz hodnotu opéni prémie budeme odhadovat pomoci
jednokrokového binomického modelu, uvazujme nasledujici vzorovy piiklad ¢. 1. Pro
tento ptiklad bude v prostfedi Sw Mathematica naprogramovan model, ktery bude slouzit
kromé& vypoctu také pro seznameni se softwarem — jednotlivé kroky pro vypocet budou

detailn¢ a postupné popsany. Kompletni model je pak k nalezeni v ptiloze A.

Ukazkovy piiklad &.1:

- Uvazujme dva Casové okamziky: okamzik t, reprezentujici dnesni datum a Casovy
okamzik t + 1, reprezentujici jeden rok ode dneska.

- Dale uvazujme akcii nevyplacejici dividendu, jejiz spotova cena je 100 EUR.

- Cena akcie v ¢ase t + 1 bud’ stoupne 0 + 9% nebo klesne 0 — 3%.

- Bezrizikova Grokovéa mira je 4%.

- Datum splatnosti call opce je za jeden rok — v ¢ase t + 1.

- Realiza¢ni cena opce je 87 EUR.
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- Nasim ukolem je vypocitat cenu call opce v Case t.

Reseni piikladu

Pro feseni je potieba vyuzit vztahii z kapitoly €. 3.2.2. Nejprve je tedy potieba vypocitat
hodnotu akcie v ¢ase t + 1. S pomoci programu Mathematica ceny akcie vypocteme

pomoci nami nadefinovanych funkci
stockPriceUp [S , u ]
stockPriceDown [S_, d_],
které pracuji s formalnimi argumenty S ,u_ad :
S_ ... spotova cena akcie,
u__ ... mira vzristu ceny akcie,
d_ ... mira poklesu ceny akcie.
Cela deklarace funkci vypada nasledovné:
stockPriceUp [S , u ] (=S * (1 + u);
stockPriceDown [S , d ] =S * (1 - d);
Nasledné piifadime ¢iselné hodnoty proménnym
stockPriceUp [100, 0.009]
stockPriceDown [100, 0.03]
¢imz jsme ziskali vysledné hodnoty akcie v ¢ase t + 1:
uS(S,u) =109
ds(s,d) =97,

Viz nasledujici Obrazek ¢. 5:
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Obrazek ¢. 5: Vyvoj spotové ceny akcie v jednokrokovém BOTM (v EUR)

., uS=109

.-""’

5=100

* ds=97

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Druhym krokem je vypocet ceny call opce v ¢ase t + 1. V softwaru Mathematica je proto

potieba definovat dvé funkce
callUp [S , u , X ]
callDown [S , d , X ]
kde X ... formalni argument realiza¢ni ceny opce.
Pro deklaraci téchto funkci bylo pouzito znamych vztahi (3.8) a (3.9):
callUp [S , u , X ] := Max[0,stockPriceUp[S,u] - X];
callDown [S , d , X ] := Max[0,stockPriceDown[S,d]-X];

Jakmile mame funkce deklarované, nezbyva nez jejich formalnim argumentiim pfifadit

¢iselné hodnoty, ¢imz dostaneme vysledné hodnoty call opce v Case t + 1:
C,(S,u,x) =22
Cs(S,d,x) =10,

Viz nasledujici Obrazek ¢. 6:
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Obrazek ¢. 6: Cena evropské call opce v obdobi t+1 (v EUR)

C,=22

-

* =10

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Ttetim krokem je vypocet neznamych A a B, k ¢emuz jsou potieba dalsi dvé nové funkce

delta[s , u , d , X ]

B[S , u,d, r, X]

kde r_ ... formalni argument bezrizikové urokové miry.

Deklarace funkci podle vzorct (3.12) a (3.13) vypada nasledovné:
delta[S , u , d , X ] :=

(callup[S, u, X] - callDbown[S, d, X]) /

(stockPriceUp[S, u] - stockPriceDown[S, d]);

B[S , u,d, r,6 X]:=
(callDown [S, d, X] * stockPriceUp [S, u] -
callUp [S, u, X] * stockPriceDown [S, d]) /

((stockPriceUp[S, u] - stockPriceDown[S,d]) *
(1+x)) ;
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Po naplnéni formalnich argumenti hodnotami ziskame vysledné hodnoty proménnych A

a B:
A=1,
B = —83.653846.

Nyni mame vSechny potfebné mezivypocty a jiz nam nic nebrani vypoctu hodnoty opcni
prémie V Case t podle vztahu (3.14). Nezbyva nez definovat funkci pro finalni vypocet
op¢ni prémie

oneStepBinomEurCallPrice[S ,delta ,B ]:=S * delta + B;
do niz dosadime dfive vypocitané hodnoty jejich formalnich argument:

oneStepBinomEurCallPrice [100, 1, -83.65384615384615]

Timto jsme ziskali vyslednou cenu call opce v céase t pomoci jednokrokového
binomického modelu, a to ve vysi 16.34615 EUR (viz nasledujici Obrazek ¢. 7).

Obrazek ¢. 7: Vyvoj opéni prémie v jednokrokovém binomickém modelu (v EUR)

C,=22

.--""-.'f
C = 16.34615

* =10

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

5.1.2 Dvoukrokovy binomicky model
Nyni v prostiedi Wolfram Mathematica naprogramujeme model pro ocenéni opce se
dobou do splatnosti dvé obdobi, a to pomoci dvoukrokového binomického modelu. Ten

navazuje na jednokrokovy model a rozsitfuje ho o dalsi obdobi.
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Sestaveni modelu v softwaru Mathematica provedeme na zakladé stejného vzorového
ptikladu jako v predeslém ptipadé€, pouze s drobnymi odchylkami tykajicich se rozsifeni

poctu obdobi na 2.

Ukazkovy piiklad &. 2:

- Uvazujme tii1 ¢asové okamziky: okamzik t, reprezentujici dnesni datum, Casovy
okamzik t + 1, reprezentujici jeden rok ode dneska a Casovy okamzik t + 2,
reprezentujici dva roky ode dneska.

- Uvazujeme akcii nevyplacejici dividendu, jejiz spotova cena je 100 EUR.

- Cena akcie stoupne 0 + 9% nebo klesne 0 — 3% nez v pfedchazejicim obdobi.

- Bezrizikova Grokova mira je 4%.

- Datum splatnosti call opce je za dva roky — v Case t + 2.

- Realizacni cena opce je 87 EUR.

- Nasim ukolem je vypocitat cenu call opce v Case t.

Reseni prikladu

Pro feSeni ocenéni této opce navazeme na kapitolu 3.2.3. Jelikoz hodnoty cen podkladové
akcie v obdobi t + 1 jsou uz znamé z piedchoziho ptikladu (uS = 109 EUR, dS = 97
EUR), je prvnim krokem vypocet cen podkladové akcie v obdobi t+ 2. Ktomu

deklarujeme nésledujici funkce:

stockPriceUpUp [S , u ] := S * (1 + u)*2;
stockPriceUpDown [S , u , d ] =S * (1 + u) * (1 - d);
stockPriceDownDown [S , d ] := S * (1 - d)*2;

Dosazenim hodnot formalnich argumenti S_,u_ad_
stockPriceUpUp [100, 0.09]
stockPriceUpDown [100, 0.09, 0.03]
stockPriceDownDown [100, 0.03]

ziskame vysledné hodnoty akcie v Case t + 2:

uuS(S,u) = 118.81
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udS(S,u,d) = 105.73
ddS(S,d) = 94.09,
Viz nasledujici Obrazek ¢. 8:
Obrazek ¢. 8: Vyvoj spotové ceny akcie v dvoukrokovém BOTM (v EUR)

, uuS=118.81

uS = 109
) , udS=105.73
3%, ds =97

T ddS =94.09

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Nyni pokracujeme obdobné jako v jednokrokovém modelu — je zapotiebi vypocitat ceny

call opce v poslednim obdobi — v ¢ase t + 2. V programu Mathematica tedy deklarujme
funkce

callUpUp[S ,u ,X ]
callUpDown[S ,u ,d ,X ]
callDownDown[S ,d ,X ]
podle znamych vztaha (3.18) — (3.20):
callUpUp[S ,u ,X ]:= Max[0, stockPriceUpUp[S, u] - X];

callUpDown[S ,u ,d ,X ]:=Max[0,stockPriceUpDown[S,u,d]
- X];

callDownDown[S ,d ,X ]:= Max[0,stockPriceDownDown[S, d]

- X];
Naplnénim funkci ptisluSnymi hodnotami formalnich argumentt

callUpUp [100, 0.09, 87]
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callUpDown [100, 0.09, 0.03, 87]

callDownDown [100, 0.03, 87]

ziskame vSechny tfi vysledné hodnoty call opce, které mohou Vv Case t + 2 nastat:
Cy(S,u, X) = 31.81
Cua(S,u,d,X) =18.73
Cqq(S,d, X) =7.09,
Viz nasledujici Obrazek ¢. 9:

Obrazek ¢. 9: Cena evropské call opce v obdobi t + 2 (v EUR)

v Cu=31381
e C,
¢ : C.=18.73
~ )
~_, Cm7.08

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

V tomto moment¢ tedy mame vSechny hodnoty opce v ¢ase t + 2. Abychom vSak mohli
pouzit vzorec (3.23), je zapotiebi vypocitat, s jakou pravdépodobnosti nastanou hodnoty

opce V jednotlivych krocich. K tomu je potfeba deklarovat funkci probability:
probability[u , d , r ] := (((1 + r) - d)) - ((u - d));
Po dosazeni za formalni argumenty u_, d_a r_ ziskame vysledek

p = 0.58333333.

Nyni jiz mame Kk dispozici vSechny vstupy potiebné pro pouziti vztahu (3.23), proto
deklarujeme funkci twoStepBinomEurCallPrice:
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twoStepBinomEurCallPrice[S , u , d , r , X , p ] :=
((p*2 * callUpUp[S, u, X] + 2p * (1 - p) *
callUpDown[S, u, d, X] + (1 - p)*2 *
callDownDown[S, d, X])) / ((1 + x)*2);

do které opét dosadime za veskeré jeji formalni argumenty vypocitané hodnoty a hodnoty

ze zadani piikladu:

twoStepBinomEurCallPrice[100,0.09,0.03,0.04,87,
0.58333333]

Tim jsme se dostali ke kone¢nému vysledku a ziskali hodnotu op¢ni prémie evropské call

opce s pouzitim dvoukrokového binomického modelu, a to ve vysi 19.5636 EUR.

Pokud bychom chtéli zjistit také hodnoty call opce pro obdobi t + 1, pak vyuZijeme
odvozené vztahy (3.21) a (3.22). Funkce pro jejich vypocet by vypadaly nasledovné:

callup [p , S , u,d , X, r] :=
(p * callUpUp[S, u, X] + (1-p) *

callUpDown[S,u, d, X]) / (1 + r);

callDown [p , S , u ,d , X , r ] :=
(p * callUpDown[S, u, d, X] + (1 - p) *
callDownDown[S, d, X]) / (1 + r);

Zavolanim funkci callUp a callDown a dosazenim hodnot za formalni argumenty
callUp[0.5833333333333334, 100, 0.09, 0.03, 87, 0.04]

callDown[0.5833333333333334, 100, 0.09, 0.03, 87, 0.04]

ziskame vysledné hodnoty akcie v ¢ase t + 1:
C, = 25.34616,
C4 = 13.34616,

viz nasledujici Obrazek ¢. 10:
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Obrazek ¢. 10: Vyvoj ceny evropské call opce v dvoukrokovém BOPM (v EUR)

v Cu=31.81
c- 1956 : o
.._________‘Cd _ 1335
~, ¢ 708

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Kompletni naprogramovany dvoukrokovy model je k nahlédnuti v ptiloze B.

5.1.3 Binomicky model pro vice ¢asovych obdobi
Dalsi model, ktery pomoci prostfedi Mathematica naprogramujeme, je binomicky model
pro vice (n) obdobi. V této kapitole bude detailnéji rozebrana jeho implementace, cely

model je pak pfiloZeny v ptiloze C.

Sestaveni modelu v softwaru Mathematica budeme opét demonstrovat na vzorovém

ptikladu:

Ukazkovyv priklad €. 3:

- Uvazujme celkem 10 ¢asovych okamzik.

- Uvazujeme akcii nevyplacejici dividendu, jejiz spotova cena je 100 EUR.
- Bezrizikova Grokova mira je 4%.

- Datum splatnosti opce je 5 let.

- Realiza¢ni cena opce je 87 EUR.

- Volatilita ceny akcie je 30%.

- Nasim ukolem je vypocitat cenu call a put opce v Case t.
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Reseni piikladu

Pro feSeni ocenéni opce pomoci vicekrokového modelu navazeme na kapitolu 3.2.4.
Nejprve je potieba deklarovat esencialni funkce pro vypocet koeficienti ristu a poklesu,

vypocet bezrizikové tirokové miry a pravdépodobnosti poklesu a rlstu:

up[n , sigma , T ] := N[Exp[sigma * Sqrt[T / nl111;
down[n , sigma , T ] := N[1 / up[n, sigma, T]];
R[n , Rf , T ] := N[Exp[Rf * (T / n)l1];

Pl[up , down , r ] := N[((r - down) / (up - down)) / rl;
Q[up , down , r ] := N[1 / r - P[up, down, r]];

kde up ... funkce pro vypocet koeficientu rustu,

down ... funkce pro vypocet koeficientu poklesu,

sigma_ ... formélni argument volatility ceny podkladového aktiva,

Rf ... formalni argument vyjadfujici zadanou bezrizikovou trokovou miru,
up__ ... formalni argument vyjadtujici koeficient riistu,

down ... formélni argument vyjadfujici koeficient poklesu,

R ... funkce pro vypocet urokové miry,
P ... funkce pro vypocet pravdépodobnosti ristu ceny aktiva,
Q... funkce pro vypocet pravdépodobnosti poklesu ceny aktiva,

N ... nativni funkce sw Mathematica; vraci vZdy numerickou hodnotu vyrazu.

V dalsim kroku je zapotiebi deklarovat funkci binomOption, ktera je zakladem celého

modelu. Pfi jejim sestavovanim se inspirujeme mj. vztahy (3.25) - (3.29):

binomOption[S ,sigma ,T ,Rf ,payoff Function,n ] :=

Module[{u = up[n, sigma, T], d = down[n, sigma,
T],

r = R[n, RE, T], p, g},

p = P[u, d, r];
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q = Q[u, d, r];

Sum[Binomial[n, j] * p*j * g*(n - j) *
payoff[S * u*j * d*(n - 3)1, {3, 0, n}ll;

kde Module ... nativni funkce prostfedi Mathematica, kterd umoziuje nastavit

specifikované neznamé jako lokalni proménné,
Binomial ... nativni funkce vracejici binomicky koeficient (Z),

Sum ... nativni funkce; vezme soucet vSech moznych stavii funkce, které mohou

nastat.

Jako formalni argumenty vstupuji do funkce binomOption po fadé spotova cena akcie,

volatilita akcie, Cas do splatnosti opce, bezrizikova trokova mira, vyplatni funkce a pocet

obdobi.

Ve funkci binomOption byly nami diive deklarované funkce up, down, R, P
a Qpomoci funkce Module nastaveny jako lokalni proménné (vizu, d, r, p, q).
To proto, abychom pii kazdém jejich pouziti nemuseli psat cely jejich formalni zapis

(v€etné formalnich argumentit), coz zna¢né zlepsi piehlednost a orientaci v modelu.

Ttetim krokem je deklarace funkci binomEurCallPrice pro vypocet evropské call
a binomEurPutPrice pro vypocet evropské put opce. Deklaraci provedeme

nasledovné:

binomEurCallPrice[S , X , sigma , T , Rf , n ]:=

binomOption[S, sigma, T, Rf, Max[0, # - X]&, n];
binomEurPutPrice[S , X , sigma , T , Rf , n ]:=

binomOption[S, sigma, T, Rf, Max[0, X - #]&, n];

Prakticky bychom mohli dosadit pfislusné hodnoty formalnich argumentli ptimo do
funkce binomOption, ta vSak byla zamérné deklarovana tak, aby Sla velmi snadno

pouzit nejen pro evropskou call opci, ale také pro evropskou put opci.
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Nyni je cely binomicky model kompletni. Nezbyva nez formalnim argumentim funkce
binomEurCallPrice abinomEurPutPrice prfifadit jejich hodnoty podle zadani

ukazkového prikladu:
binomEurCallPrice[100, 87, 0.3, 5, 0.04, 10]
binomEurPutPrice[100, 87, 0.3, 5, 0.04, 10]
¢imz jsme dostali kone¢né feSeni pro nas ptiklad. Hodnota op¢ni prémie evropské opce
Vv Case t s pouzitim binomického modelu pro vice ¢asovych obdobi je ve vysi

C, = 39.8384 EUR pro call opci, P, = 11.0679 EUR pro put opci.

5.2 Ocenéni evropské opce Black-Scholesovym modelem
V nadchézejici ¢asti se zaméfime na praktické vypoCty cen evropskych opci pomoci

Black-Scholesova modelu, jehoZ vzorec byl odvozen v kapitole 3.3.

Sestaveni modelu v softwaru Mathematica provedeme na zakladé obdobného vzorového

ptikladu, jako u binomického modelu, pouze s drobnymi rozdily.

Ukazkovy priklad ¢&. 4

- Uvazujeme akcii nevyplacejici dividendu, jejiz spotova cena je 100 EUR.

- Bezrizikova Grokova mira je 4%.

- Datum splatnosti opce je 5 let.

- Realiza¢ni cena opce je 87 EUR.

- Volatilita ceny akcie je 30%.

- Ukolem je vypo&itat cenu call a put opce Vv ¢ase t a srovnat je v grafu pfi ménici

se spotové cené podkladové akcie.

Reseni prikladu

Nejprve deklarujme esencialni funkce, které budeme dale pouzivat a volat v dalSich

funkcich modelu. Jde o funkce
di[s , X , sigma , r , T ] a

d2[s , X , sigma , r , T ].
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Do funkci d1 a d2 vstupuji jako formalni argumenty (obdobné jako v pfedchozich
modelech) po fad¢ spotova cena akcie, realizaéni cena opce, volatilita ceny akcie,
bezrizikova trokova mira a ¢as do splatnosti. Funkce naprogramujeme podle vztaht

(3.60) a (3.61):

di[s , X , sigma , r , T ] :=

(Log[s / X] + T * (r + sigma”*2 / 2)) / (sigma *
Sqrt[T]) ;

d2[s , X , sigma_, r , T ] :=

dil[s, X, sigma, r, T] - (sigma * Sqrt[T]);

V druhém kroku je potteba deklarovat distribu¢ni funkci normovaného normalniho
rozdéleni. V naS§em modelu byla pojmenovana jako normDistFunction, kterd vezme
hodnotu proménné x a zkontroluje, jestli je hodnota této proménné ¢iselna. Pokud ano,

pak vrati hodnotu distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozdéleni.
normDistFunction[x ? NumberQ] :=

CDF [NormalDistribution[], x];

kde  NumberQ ... nativni funkce sw Mathematica, ktera vraci True, pokud je dany
vyraz Cislo a False, pokud vyraz ¢islo neni. Pokud je vracena hodnota
False, pak se funkce normDistFunction nevyhodnoti.

CDF ... nativni funkce sw Mathematica pro vypocet hodnoty distribu¢ni funkce,

NormalDistribution ... funkce sw Mathematica pro vypocet hustoty

pravdépodobnosti normovaného normalniho rozdéleni.

V tomto okamziku jiZ mame nadefinované vSechny esencialni funkce, které jsou potieba
pro sestaveni Black-Scholesova modelu, proto nezbyva nez deklarovat posledni dvé
funkce, a to bsEurCallPrice pro vypocet ceny call opce a bsEurPutPrice pro

vypocet ceny put opce. Tyto funkce deklarujeme podle vztahi (3.59), resp. (3.62):
bsEurCallPrice[S , X , sigma , r , T ] :=
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S * normDistFunction[dl[S, X, sigma, r, T]] -
X * Exp[-r * T] *

normDistFunction[d2[S, X, sigma, r, T]];

bsEurPutPrice[S , X , sigma , r , T ] :=

X * Exp[-r * T] * normDistFunction[-
d2[s, X, sigma, r, T]] - S * normDistFunction[-

di[s, X, sigma, r, T]];

Nyni mame cely model kompletni. Formalnim argumentim funkci bsEurCallPrice

a bsEurPutPrice pfifadime ¢iselné hodnoty podle zadani ukdzkového ptikladu:
bsEurCallPrice[100, 87, 0.3, 0.04, 5]
bsEurPutPrice[100, 87, 0.3, 0.04, 5]

¢imz dostaneme vyslednou hodnotu call a put opce pomoci Black-Scholesova modelu —

C, = 39.5551 EUR pro call opci, P, = 10.7847 EUR pro put opci.

V nasledujicim obrazku je znazornén vyvoj ceny call a put opce v zavislosti na zméné

ceny podkladové akcie.

Obrazek ¢. 11: Srovnani ceny evropské call a put opce v zavislosti na cené akcie (v EUR)

Cena call a put opce v zavislosti na cene akcie [€]

— call

— put

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
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Z Obrazku ¢. 11 je patrné, ze spotova cena podkladového aktiva ma na velikost opcni
prémie znacny vliv. V piipad¢ call opce plati, ze ¢im vétsi je spotova cena akcie, tim
rychleji roste i hodnota opce. Naopak je tomu u put opce — u té plati, ze ¢im vyssi je cena
akcie, tim je mensi velikost op¢ni prémie. Zna¢na symetri¢nost grafu obou opci pak

naznacuje obdobnou rychlost ristu ceny call opce a poklesu put opce.

5.3 Cena opce Vv zavislosti na zménach riznych faktori

Tato ¢ast prace bude zaméfena na citlivost opce na zménu faktort, které ji ovliviiuji. Jde
0 spotovou cenu akcie, realiza¢ni cenu opce, volatilitu podkladové akcie, bezrizikovou
urokovou miru a zbyvajici dobu do splatnosti opce. Jak zmény vSech téchto faktora
ovliviiyji velikost opéni prémie bude demonstrovano na evropské call opci pomoci Black-
Scholesova modelu a graficky znazornéno pomoci programu Wolfram Mathematica.

Opét budeme vychazet ze stejnych hodnot parametrt, jako v ukadzkovych ptikladech.

5.3.1 Zavislost ceny evropské call opce na cené podkladové akcie

Zavislost ceny opce na podkladové akcii je zndzornéna na Obrazku €. 12. Na prvni pohled
Ize z obrazku vidét, ze ¢im vétsi je cena podkladové akcie, tim vice se jeji cena promita
do ceny opce. Pfi nizsich hodnotach ceny akcie roste cena opce pomaleji, ale zhruba od

hodnoty 100 EUR za podkladovou akcii uz je riist ceny opce spise linearni.

Obrazek ¢. 12: Zavislost vySe op¢ni prémie na cené akcie (v EUR)

Zavislost ceny evropske call opce na cene podkladoveho aktiva

igma=03,r=004T=5

S =(40, 140)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

5.3.2 Zavislost ceny evropské call opce na realiza¢ni cené opce

V nésledujicim Obrazku €. 13 nalezneme graf zavislosti opcni prémie na realizacni cené
opce. Zde mizeme pozorovat, ze ¢im vétsi je realizacni cena opce, tim mensi je vySe
op¢ni prémie. To Ize jednoduse zdavodnit. Pti rozhodovani, jestli call opci uplatnit nebo
ne, investor porovnava realiza¢ni cenu opce a spotovou cenu podkladového instrumentu.
V ptipadé¢, ze je spotova cena podkladové akcie vEtsi nez realizacni cena opce, call opci
uplatni (viz kapitola 2.3.4.2). Je tedy vétsi Sance, Ze cena akcie piesahne nizkou realiza¢ni

cenu opce (¢imz bude call opce uplatnéna) nez realiza¢ni cenu vysokou. Proto nizka

realizacni cena opce zvySuje hodnotu opéni prémie.

Obrazek ¢. 13: Zavislost vySe opéni prémie na realiza¢ni cen¢ opce (Vv EUR)

Zavislost ceny evropske call opce na realizacni cene opce

S=100,X= (40,120}, sigma=0.3,r=0.04,T=5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

5.3.3 Zavislost ceny evropské call opce na volatilité podkladové akcie
Jako treti faktor, ktery vstupuje do B-S modelu a ovlivituje tedy cenu opce, je volatilita

podkladové akcie. Jeji vliv na zmény ceny opce je znazornény v Obrazku €. 14:
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Obrazek €. 14: Zavislost vyse opcni prémie na volatilit¢ podkladové akcie

Zavislost ceny evropske call opce na volatilite podkladoveho aktiva

S=100 X=87, sigma=(0.01-05),r=004T=5
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Jak muzeme z piedchoziho grafu vidét, zhruba do hodnoty 10 % volatilita zvySuje cenu
opce jen velmi nepatrné, naopak s rostouci hodnotou volatility pomérné rychle roste

i cena opce.

Takovy vyvoj je dany tim, Ze ¢im vyS$i je hodnota volatility podkladové akcie, tim
rozkolisanéjsi je kurz akcie a zvySuje se tim Sance, Ze spotova cena akcie presdhne
realiza¢ni cenu opce, a opce bude uplatnéna. Pokud ma akcie malou volatilitu, pak se jeji
cena pohybuje stale okolo stejné hodnoty a je tedy mensi Sance, Ze pfesahne realiza¢ni

cenu opce a bude do jeji splatnosti uplatnéna.

5.3.4 Zavislost ceny evropské call opce na vysi bezrizikové urokové miry
Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje cenu opce, je bezrizikova tirokova mira. Jak ovliviiuje

cenu opce je znazornéno na Obrazku €. 15:
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Obrazek €. 15: Zavislost vyse opcni prémie na bezrizikové urok. miie

Zavislost ceny evropske call opce na hodnote bezrizikove urokove miry

S =100, X =87, sit

ma=03r=(001-02)T=5

14
w
m
o

i
(=}
T

1 " " L 1 1 L L " i 1 " L L i 1 r herr
1 15 n 20

J.u5s }.1U J.12 U.2u

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Z Obrazku €. 15 je vidét, ze zhruba do hodnoty 10 % bezrizikové tirokové miry roste cena

opce linearné, poté rist ceny opce zac¢inad mirn€ zpomalovat.

Pokud trokové miry nabyvaji vétsich hodnot, investofi spiSe, nez aby vyélenény kapital
pouzili pfimo na koupi podkladového instrumentu, rad¢ji koupi call opci na tento
podkladovy instrument a zbytek kapitdlu investuji jinam, coz jim ve findle pfinese vEtsi
zisk. Disledkem tohoto zvyseného zajmu o opce z divodu vyssi trokovych mér pak roste

jejich cena.

5.3.5 Zavislost ceny evropské call opce na dobé do splatnosti opce

Posledni faktor, ktery ovliviiuje cenu opce, je zbyvajici doba do splatnosti opce. Jeji vliv
na vys$i opcni prémie je znazornén na Obrazku €. 16. Zde je mozné pozorovat, Ze s€
zvétsujici se dobou do splatnosti cena opce roste. Tento vyvoj ceny opce koresponduje
s definici casové hodnoty opce, coz je de facto ocenéna Sance, ze v dobé do splatnosti
muze cena podkladové akcie u call opce jeste riist (a pfesahnout tedy realiza¢ni cenu opce
a byt uplatnéna). Proto plati, Ze ¢im del$i obdobi do splatnosti, tim vyssi je i hodnota

op¢ni prémie.

75



Obrazek €. 16: Zavislost vyse opcni prémie na dob¢ do splatnosti opce

all opce na dobe do splatnosti opce

Zavislost ceny e

S=100

gma=03,r=004T=(0-10)

T.. doba do splatnosti opce

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

5.4 Srovnani binomického a Black-Scholesova modelu

Jak bylo zminéno v kapitole 3.2, binomicky model (na rozdil od Black-Scholesova)
uvazuje pouze diskrétni ¢asové okamziky. Z tohoto zjednoduseni reality plyne, Ze by m¢l
byt také o néco méné piesny, a je na misté¢ oba modely porovnat. To bude néplni
nasledujici Casti prace. Nejprve budou pomoci programu Wolfram Mathematica graficky

porovnany oba modely pro call opci a nasledné také pro opci put.

5.4.1 Srovnani pro evropskou call opci

Pro srovnani obou modeli pouzijeme data zptfedchozich ukazkovych piikladi
a Vv programu Mathematica sestrojime pomoci funkce Plot postupné grafy pro 20, 50
a 90 obdobi, na kterych budou znazornény odchylky obou modela (jednotlivé grafy jsou
ptilozeny v piiloze E). Poté jsou pomoci nativni funkce Show vSechny tfi grafy

zkombinovany do jednoho (viz Obrazek ¢. 17).

callComparisonl=Plot[ (-binomEurCallPrice[S,87,0.3,0.75,0.04,20]+
bsEurCallPrice[S,87,0.3,0.04,0.75]),{Ss,40,140},
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PlotRange-All, AxesLabel-{"S.. cena podkladoveho aktiva",
"odchylka hodnot modeld"}, PlotlLabel-"Srovnani binomickeho
a Black-Scholesova modelu pro evropskou call opci \n n =

20"]

callComparison2=Plot[ (-binomEurCallPrice[S,87,0.3,0.75,0.04,50]+
bsEurCallPrice[S,87,0.3,0.04,0.75]), {sS,40,140},
PlotRange-All, PlotStyle-Red, AxesLabel-{"S.. cena
podkladoveho aktiva", "odchylka hodnot modeld"},
PlotLabel-"Srovnani binomickeho a Black-Scholesova modelu

pro evropskou call opci \n n = 50"]

callComparison3=Plot[ (-binomEurCallPrice[S,87,0.3,0.75,0.04,90]+
bsEurCallPrice[S,87,0.3,0.04,0.75]), {S,40,140},
PlotRange-All, PlotStyle-Darker|[Green],
AxesLabel-{"S.. cena podkladoveho aktiva", "odchylka hodnot
modeld" }, PlotLabel-"Srovnani binomickeho a Black-

Scholesova modelu pro evropskou call opci \n n = 90"]

Show[{callComparisonl, callComparison2, callComparison3},
PlotRange-All, AxesLabel-{"S.. cena podkladoveho aktiwva",
"odchylka hodnot modeld"}, PlotlLabel-"Srovnani binomickeho
a Black-Scholesova modelu pro evropskou call opci \n modra:

n = 20, cervena: n = 50, zelena: n = 90"]
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Obrazek ¢. 17: Srovnani BOPM a B-S modelu pro evropskou call opci (v EUR)

Srovnani binomickeho a Black-Scholesova modelu pro evropskou call opc

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Z obrazku ¢. 17 je patrné, ze s rostoucim poctem obdobi se zmensuji rozdily cen mezi

obéma modely. Zatimco pii n = 20 obdobich (v obrazku znazornéno modie) dosahovaly

rozdily az cca 11 %, kdeZto pti n = 90 obdobich (v obrazku zndzornéno zelen€) uz byly

rozdily maximalné¢ 4-5 %.

5.4.2 Srovnani pro evropskou put opci

Pro srovnéani binomického a Black-Scholesova modelu pro evropskou put opci pouzijeme

stejny postup jako v kapitole 5.4.1 a pomoci funkce Show taktéz zkombinujeme grafy

pro 20, 50 a 90 obdobi.

Show|[ {putComparisonl, putComparison2, putComparison3},

PlotRange-All ,AxesLabel-{"S.. cena podkladoveho aktiva",

"odchylka hodnot modeld"}, PlotLabel-"Srovnani binomickeho

a Black-Scholesova modelu pro evropskou put opci \n modra:

n = 20, cervena: n = 50, zelena: n = 90"]



Obrazek ¢. 18: Srovnani BOPM a B-S modelu pro evropskou put opci (v EUR)

Srovnani binomickeho a Black-Scholesova modelu pro evropskou put opc

modra: n = 20, cervena: n = 50, zelena: n = 90
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Taktéz z obrazku €. 18 je mozné pozorovat, ze ¢im vétsi je pocet obdobi, tim mensi jsou
rozdily mezi binomickym a Black-Scholesovym modelem. To je dané tim, ze v naSem
ukéazkovém ptikladu binomicky model na pétirocni opci s n = 20 vlastné povoluje jen tii
zmény kurzu akcie za mésic, coz v realném svété uplné neplati — zde se kurz akcie méni
i nékolikrat denné, tudiz jde spise o spojity proces. Pokud tedy zvolime dostate¢né velké

n, pak se spojitému procesu, a tedy i Black-Scholesovu modelu, pfiblizime.
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Zavér

Tato prace je zaméfena na charakteristiku a ocenovani finan¢nich derivatl, predev§im
opcnich kontrakt. V tivodni kapitole jsou definovany a vysvétleny zakladni pojmy
finan¢ni matematiky, jejichz znalost je naprosto nezbytna pro pochopeni principa
finan¢ni matematiky. Dale jsou v této Casti prace vysvétlena zakladni kritéria pro
investi¢ni rozhodovani, diky kterym lze rozhodnout, zda je dana investicni moznost

vyhodna ¢i nikoliv.

Ve druhé casti prace jsou obchody rozdéleny podle zpisobu jejich uzavieni a podle
podminek jejich plnéni. Jsou zde také ptiblizeny jednotlivé nepodminéné derivaty —
forwardy, swapy a futures. Hlavni diraz je kladeny piedevsim na popis podminénych
derivati — opci. V kapitole jsou popsany zakladni vlastnosti a charakteristiky opci,
vysvétlena hodnota opce a taktéz je provedeno rozdé€leni opci podle ruznych faktori —

napf. na opce kupni a prodejni, evropské a americké opce apod.

Zpracovanim prvnich dvou kapitol byly splnény definované diléi cile, a to porozuméni
zakladim finan¢ni matematiky a analyza, charakteristika a klasifikace finanénich
derivatl s dirazem na opce. Splnéni hlavnich cilti — algoritmizace a naprogramovani
funkénich modeli pro ocenéni evropskych opci, provedeni numerickych experimentt pro

a jejich zhodnoceni je sméfovano do nadchézejicich kapitol.

Tteti kapitola pojednava piedevSim 0 zakladnich modelech pro ocetiovani opci —
diskrétnim binomickém modelu a spojitém Black-Scholesovu modelu. Nejprve jsou
definovany zdkladni proménné, které vstupuji do modelt a ovliviiyji tak cenu opci. Poté
jsou definovany ptredpoklady nutné k sestaveni modell a nasledné je provedeno samotné
odvozeni obou modelt. U binomického modelu je nejprve odvozeny jednokrokovy
model, ktery je velmi dilezity pro pochopeni principu binomického modelu, chovani
opce a jejimu ocenéni. Nasledné je jednokrokovy binomicky model rozsifen pro dvé
obdobi a poté je odvozen také obecny binomicky model pro n obdobi. V piipadé Black-
Scholesova modelu byly popsény také pojmy a procesy dulezité k jeho odvozeni —
Wieneruv proces, logaritmicky vynos a stochasticky proces chovani ceny akcie. Ve tieti
kapitole je také vysvétlen vztah mezi call a put opci, tzv. put-call parita, a na zavér jsou

vyjadieny tzv. Greeks — miry citlivosti ceny opce na zménu riznych faktoru.

80



Ctvrta kapitola rozsifuje predeslou &ast a v ni odvozené zakladni modely tim, Ze uvazuje
opce pro dvé a vice podkladovych aktiv. Black-Scholesiiv model je zde rozsitfen pro
variantu opci pravé se dvéma podkladovymi aktivy a nasledné i do obecné podoby pro
vice podkladovych instrumenttii. Dale kapitola nabizi zakladni odvozeni vypoctu opce se
dvéma podkladovymi aktivy pomoci binomického modelu. ReSeni téchto sloZitych
modell vSak pfesahuje ramec této prace, proto tyto modely nejsou pouzity pro vypocty

a numerické experimenty.

Stézejni kapitolou prace je pak posledni, patéa kapitola, které je dale ¢lenéna na Ctyfi ¢asti.
V této kapitole jsou vyuzity poznatky 0 opcich z teoretické casti prace a odvozené
zakladni modely jsou naprogramovany pomoci sw Mathematica, Wolfram Research, Inc.
V prvnich dvou ¢éstech této kapitoly jsou naprogramovany a na ukdzkovych ptikladech
feSeny vSechny tfi varianty diskrétniho binomického modelu (jednokrokovy,
dvoukrokovy a obecny pro vice obdobi) a také spojity Black-Scholestiv model. Veskeré
funkce, které modely vyuzivaji, a formalni argumenty, vstupujici do modell, jsou
detailné popséany, takze ¢tenar ziska nejen vysledné hodnoty opce z ukazkového ptikladu,
ale také ziska piehled o tom, jak se s matematickym softwarem Mathematica pracuje. Ve
tieti ¢asti této kapitoly jsou na Black-Scholesovu modelu graficky znazornény dopady na
cenu opce pii zmeéné jednotlivych proménnych, které do néj vstupuji. Zmény v hodnoté
opcni prémie jsou také vhodné okomentovany a jsou vyvozeny pfic¢iny téchto zmén.
Poslednim provedenym experimentem je provedeni grafického srovnani obou modeli, na
kterém je velmi zajimavé, Ze se zvySujicim poctem obdobi se rozdily mezi obéma modely
snizuji a binomicky model se tak ptiblizuje spojitému Black-Scholesovu modelu. Veskeré
souvisejici modely, vypocty a grafy z této kapitoly jsou piehledné ptilozeny Vv pfilohach
jako obtisky notebookli sw Mathematica. V pftiloze F je pak k nahlédnuti také zndzornéni

jednotlivych Greeks pomoci 3D graf.

Jako doporuceni pro mozné pokraCovani prace by mohlo byt zaméteni na slozit&jsi

modely pro ocenovani opci, napt. multi-asset modely z kapitoly ¢. 4.
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Seznam pouzitych zkratek
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B-S model
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EUR
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NPV
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Pl

PP

SwW
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(Binomial Options Pricing Model)

Black-Scholesiv model

Cash-flow

euro

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)
Cista soucasna hodnota (Net Present Value)
Mimoburzovni trh (Over-the-Counter)

Index ziskovosti (Profitability Index)

Doba navratnosti (Payback Period)
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Priloha A — Jednokrokovy binomicky model

nfik= (% Mathematica notebook pro occeneni evropske
call opce pomoci Jjednokrokoveho binomickeho modelu
Tema DP: Vypracovani souboru procedur s financnim zamerenim -
predevsim na ocenovani opci
autor: Bc. Martin Blazek, K14NOOO1P «)

stockPriceUp[S_, u_] := S+ (1 + u);
stockPriceDown[S_, d_] := 8« (1 - d);
nz= stockPriceUp[100, 0.09]

ouwjzl= 109.

n4= stockPriceDown[100, 0.03]

outja= 97 .

nE= callUp[8S_,u_, X ] :=Max[0, stockPriceUp[S, u] -X];
callDown[5_, d_, X ] :=Max[0, stockPriceDown[5, d] -X];

nm= callUup[100, 0.0%, 87]

outfl= 22 .
nz= callDown [100, 0.03, 87]
oupEE 10.

o= delta[S_, u_, d_, X_] := (callUp[S, u, X] -callDown[S, d, X]) /
(stockPriceUp[S, u] - stockPriceDown (S, d]) ;

B[s_,u ,d ,r_,X ] :=
(callDown[8, d, X] * stockPriceUp[S8, u] - callUp[8, u, X] * stockPriceDown[8, d]) /
( (stockPriceUp[S, u] - stockPriceDown[S, d]) = (L+x));
1= delta[100, 0.09, 0.03, 87)
cutfiil= L.
~iz= B[100, 0.09, 0.03, 0.04, 87]

outi1z= - 83.65384615

-iz= priceBurCalloption[S_, delta_, B_] := Sxdelta+B

14= priceEurCalloption[100, 1, -83.65384615384615]
oupt4= 16.34615385



Priloha B — Dvoukrokovy binomicky model

(* Mathematica notebook pro oceneni evropske
call opce pomoci dwoukrokowveho binomickeho modelu
Tema DP:Vypracovani souboru procedur s financnim zamerenim-
predevsim na ocenovani opci
autor:Bc.Martin Blazek - K14NOOO1P =)

stockPriceUpUp[S_, u_] :=S* (1+u)*2;
stockPriceUpDown[5_, u_,d_] :=5«+ (1+u) = {1-4d);
stockPriceDownDown[S_, d_] := S« (1-d) *2;
stockPriceUpUp[100, 0.09]

118.81

stockPriceUpDown[100, 0.09, 0.03]
105.73

stockPriceDownDown[100, 0.03]
94.0%

callupUp[S ,u , X ] :=Max[0, stockPriceUpUp[S, u] -X];
callupDown([S_,u_, d_, X_] :=Max([0, stockPriceUpDown([s, u, d] -X];
callDownDown[S_, d_, X ] :=Max[0, stockPriceDownDown[S, d] - X] ;
callUpUp[100, 0.09, 87)]

31.81

callUpDown[100, 0.09, 0.03, 87]
18.73

callDownDown [100, 0.03, 87]
7.09

probability[u_, d_, r_] := ({1+x)-d}) / (u-4d);
probability[1.09, 0.97, 0.04]

0.5833333333

twoStepBinomEurCallPrice(S , u , d , r , X A p_] :=
(p*2* callUpUp[S, u, X] +2p+ (1-p) *callUpDown[S, u, d, X] +
(1-p)*2 x callDownDown[S, d, X]) / (1+1r) *2;
twoStepBinomEurCallPrice[100, 0.09, 0.03, 0.04, 87, 0.5833333333333334]
19.56360947



(# Vypocet Cu a Cd v case L+l *)
callUup[p_, S5 ,u_,d_,X ,r ] :=

(p*callUpUp (8, u, ¥] + (1 -p) *callUpDown([8, u, d, X]) / (L +x);
callDown([p , 5 ,u ,d ,X ,r ] :=

(p*callUpDown[S, u, d, X] + (1 -p) *callDownDown[S, d, X]) / (L+ 1) ;
callup([0.5833333333333334, 100, 0.09, 0.03, 87, 0.04]
25.34815385

callDown[0.5833333333333334, 100, 0.09, 0.03, 87, 0.04]
13.34615385



Priloha C — Binomicky model pro vice obdobi

(+ Mathematica notebook pro oceneni evropske

call opce pomocl binomickeho modeln pro vice obdobil

Tema DP:Vypracovanl sounborn procedor = financnim zamerenim-
predevsim na ocencvani opci

antor:Bc.Martin Blazek - E14NOOD1FP =)

np[n_, sigma_, T_] := N[ BExp[ sigma » Sgqrt[T/mn] ] ]:
down[n_, sigma_, T_] := N[ Exp[ (-sigma) « Sgqrt[T/m] ] ]:
Rln ,Rf , T ] :=N[Exp[RE * (T/mn)] ]:

Flop_, down_, r_] :
Qop_, down_, r_] :

i= N[ {((r-deown) / (up-down)) /r]:
H[1/r - Plop, down, r]]:

binomOption[5_, sigma_, T_, Rf_, payoff_ Fuonction, n_] :=
Modunle|[{uo=up[n, sigma, T], d = down[n, sigma, T],
r=R[n, RE, T], p, g},
p=F[u,d, r]:
g=0Q[u, d, r]:
Sum[ Binomial(n, j] «+p*j+«g*(n-j) s payoff[S+n*j«d*(n-3)], {3, 0, n}]]:

binomEurCallPrice[ 5_, X_, sigma_, T_, Rf_, n_] :=
binomOption[ 5, =sigma, T, Rf, Max[0, #-X] &, n]:
binomForPatPrice[5_, X_, sigma_, T_, Bf , n_1] :=
binomOption[ 5, =sigma, T, Rf, Max[X-#, 0] &, n]:

bincmEurCallPrice[100, 87, 0.3, 5, 0.04, 10]

39.83837979

binomEorPutPrice[100, 7, 0.3, 5, 0.04, 10]
11.068795531

(#+ Grafy zavislosti ceny all opce na zmene runznych faktorn =)
Flot[binomEur{allPrice([S, 87, 0.3, 5, 0.04, 10}, {5, 40, 1003},
Axeslabel -+ {"5.. cena podkladoveho aktiva", "C.. cena opce"},
PlotLabel - "Zavislost ceny evropske call opce na cene podkladoveho aktivaln
% = (40,100), X = 87, =sigma = 0.3, T = 5, r =0.04 n = 10"]
Zavislost ceny evropske call opee na cene podkladoveho akiiva

S={40100), X =57, sgma=03,T=5r =004n=10
C.. cena opce

a0l

b e e e L e 0 a0 oo o1 pena podkladoveho aktiva
50 60 70 80 oo 100



Plot[binomEurCallPrice (100, X, 0.3, 5, 0.04, 10], {X, 40, 100},
Axeslabel » {"X.. realizacni cena opce”, "C.. cena opce"},
PlotLabel - "Eavislost ceny evropske call opce na realizacni cene opce\n
S = 100, X = (40,100), sigma = 0.3, T = 5, r = 0.04 n = 10"]
Zavislost ceny evropske call opoe na realizacni cene opce

5 =100, X = (40,100), sigma = 0.3, T=5,r=0.04 n = 10
C.. cena opce

N

65+

60 -

450

anl

I..........--.-.---------------}i.r\ealizacnicenaopce
50 G0 70 20 aa 100

ai4= Plot[binomEurCallPrice[100, 87, sigma, 5, 0.04, 10],
{sigma, 0.01, 0.5}, AxesLabel -
{"sigma.. wolatilita podkladoveho aktiva", "C.. cena opce"}, PlotLabel —
"Zavizlost ceny evropske call opce na volatilite ceny podkladoveho aktival\n
5 = 100, X = 87, =sigma = (0.01,0.5), T = 5, r = 0.04 n = 10"]
Zavislost ceny evropske call opce na volatilite ceny podkladoveho akiiva
S=100, X =87, sigma = (0.01.0.5), T=5,r=004n =10
C.. cena opce

50 -
45+
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Plot[binomEur{allPrice[100, 87, 0.3, T, 0.04, 10], {T, O, 10},
Axeslabel » {"T.. cas do expirace opce”, "C.. cena opce"},
PlotLabel —+ "Zavizlost ceny evropske call opce na dobe do splatnosti
“\n & = 100, X = 87, sigma = 0.3, T = (1, 10), r = 0.04 n = 10" ]
Zavislost ceny evropske call epce na dobe do splainosii
5=100, X =47, sigma=03T=(1, 10.r=004n=10

C.. cena opee

a0t

-

/ . ! 2| . ! . - - . ) ! . . . 4 - . ‘ l T_ cas do expirace opoe

4 5 8 10

- Plot[binomEurCallPrice[100, 87, 0.3, 5, Rf, 10], {Rf, 0, 0.3},
Axeslabel «+ {"Rf.. bezrizikova urokova mira", "C.. cena opce"},
FlotLabel -+ "ZEavislost ceny evropske call opce na hodnote bezrizikové urokowve
miryyn S = 100, X = 87, sigma = 0.3, T = 5, r = (0, 0.3) n=10"]
Zavislost ceny evropske call opce na hodnote bezrizikové urokove miry

S=100, X =87, sigma=03,T=35,r=(0,03)n=10
C.. c=na opoe

B0k

! 1 1 1 - .
s 010 015 00 055 030 Rf.. bezrizikova urokova mira




iriie= Plot [binomEurCallPrice [100, 87, 0.3, 5, 0.04, n], {n, 1, 50}, PlotRange —» ALL,

AxesLabel » {"n.. pocet cbdobi po ecas T", "C.. cena ocpce"},
PlotLabel - "Zavislost ceny evropske call opce na poctu obdobiln
5 = 100, X = 87, sigma = 0.3, T = 5, r = 0.04 n = (1, 50)"]

Zavislost ceny evropske call opce na poctu obdobi
S=100, X =57 sigma=03 T=5r=004n=(1 50)

a0

20

0

"D: \l\NrWVWV'V“WWV”‘“’—

n.. pocet obdobi po ¢



Priloha D — Black-Scholestiv model

(# Mathematica notebook pro oceneni evropske call/put opce pomoci Black-
Scholesova modeln
Tema DP:Vypracovani souborn procedor = financnim zamerenim-
predevsim na ocenovanli opcil
antor:Bec.Martin Blazek - EL4NM0OOO1P =)

(Log[S/X] +T» {r+sigma*2/2)) / (sigma« Sqrt[T]) :
dl[§, X, sigma, r, T] - (sigma + Sqrt[T]):

di[s , X , sigma_, . T
T

r_,T_]:
d2[5_, X , sigma_, r_, T_] :
normDistFonction[x_ ?Number(] := CDF[NormalDistribution[], x]:

bsEurCallPrice[S , X , sigma_, r_, T_] :=
SsnormDistFunction[dl[s, X, sigma, r, T]] -
X«Exp[-T«T] *» normPistFunction[d2[5, X, sigma, r, T]]:
bsEarFPotPrice[5 , X ,sigma , r , T ] :=
X#Exp[-T*T] * normDistFonction[-d2[5, X, sigma, r, T]] -
S5+« normDistFonction[-dl([5, X, sigma, r, T]]:

bsEurCallPrice[100, 87, 0.3, 0.04, 5]
39.555149351

bsEurPutPrice[100, 87, 0.3, 0.04, 5]
10.78472543

(# Srovnani vyvoje ceny evropske call a put opce v zavislosti na cene akcie )

FPlot[{bsEnrCallPrice[S, 87, 0.3, 0.04, 5], bsEurPntPrice[S, 87, 0.3, 0.04, 5]},
{5, 20, 140}, PlotRange - All,
Axeslabel - {"5.. cena podkladoveho aktiva", "C.. cena opce"},
FlotRange -+ A11, FlotStyle -+ {Blue, Red}, Plotlegend=s -+ {call, put} ,
FlotLabel -+ "Cena call a put opce v zavislosti na cene akcie [€]"]

Cena call a put opce v zavizslosti na cene akcie [€]

C.. cena opce

5.. cena podkladoveho aktiva




i:0p= Plet[bsEurCallPrice[s, 87, 0.3, 0.04, 5], {s, 40, 140},
AxesLabel -+ {"S.. cena podkladoveho aktiva", "C.. cena opce"},
PlotLabel -+ "Zavislost ceny evropske call opece na cene podkladoveho
aktiva\n S = (40, 140), %X = 87, =sigma = 0.3, r = 0.04, T = 5]

Zavislost ceny evropske call opce na cene podkladoveho aktiva
S=(40,140), X =87, sigma =023, r=004,T=5

C.. cena opee

60 -

Cut[30]=

40

! ! ! ! 5. cena podkladoveho sktiva
=] a0 100 120 140
iz17= Plot [bsBurCallPrice[100, X, 0.3, 0.04, 5], {¥, 40, 120},
AxesLabel » {"X.. realizacni cena opce", "C.. cena opce"},
PlotLabel - "Zavislost ceny evropske call opoe na realizacni cene
opce\n 5 = 100, X = (40, 120), sigma = 0.3, r = 0.04, T = 5]

Zavislost ceny evropske call opce na realizacni cene opce
S=100, X =(40,120),slgma=03r=004 T=5

C.. cena opos

TO

G0

Outf31]=

50

40

ao

¥._. realizacni cena opce
60 20 100 120



Plot[bsEurCallPrice[100, 87, sigma, 0.04, 5], {sigma, 0.01, 0.5},

Axeslabel = {"=sigma.. volatilita", "C.. cena opce"},

Plotlabel -+ "Zavislo=t ceny evropske call opce na volatilite podkladowveho
aktiva \n § = 100, X = 87, sigma = (0.01 - 0.5}, r = 0.04, T = §"]

Zavislost ceny evropske call opoe na volatilite podkladoveho akiiva

S =100, X = 87, sigma = (0.01 - 0.5),r=0.04, T=5
C.. cens opce

50

451

40

L

nr

! ! sigma... wolatilita
0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

Plot [bsEurCallPrice[100, 87, 0.3, r, 5], {r, O, 0.2},
AxesLabel -» {"r.. begrizikova urok. mira", "C.. cena opce"},
PlotLabel -+ "Zavis=lost ceny evropske call opce na hodnote bezrizikove urokove
miry \n § = 100, X = 87, sigma = 0.3, r = (0.01 - 0.2), T = 5"]
Zavislost ceny evropske call opce na hodnote bezrizikove urckove miry

S =100, ¥ = 87, sigma=0.3,r=(0.01 -02).T=5
C.. cena opce

50

40

1 L r.. bezrizikova urck. mira
0.05 0.10 0.15 020



rz¢1= Plot [bsEurCallPrice([100, 87, 0.3, 0.04, T], {T, 0, 10},
AxesLabel - {"T.. doba do splatnosti opce", "C.. cena opce"},
PlotLabel - "Zavislost ceny evropske call opce na dobe do splatnosti

opce \n § = 100, X = 87, sigma = 0.3, r = 0.04, T = (0 - 10)"]

Zavislost ceny evropske call opce na dobe do splatnosti opce

5=100,X=67.sigma=03r=004 T=(0-10)

C.. cena opcs

. . 1 . .
& & 1

. T.. doba do splatnosti opce



Priloha E — Srovnani binomického a Black-Scholesova
modelu

(#Srovnani binomickeho a Black-

Scholescova modeln pro oceneni evropske call a punt opce

Tema DP:Vypracowvani sounboru procedur 8 financnim zamerenim-
predevsim na ocenovani opci

antor:Bec.Martin Blazek = K14NOOO1FP )

callComparisonl = Plot[ (-binomEnrCallPrice[S, 87, 0.3, 0.75, 0.04, 20] +
bsEurCallPrice([S, 87, 0.3, 0.04, 0.75]), {5, 40, 140}, PlotRange = Al1l,
AxesLabel -+ {"5.. cena podkladoveho aktiva", "odchylka hodnot modell':l"} '
PlotLabel - "Srovnani binomickeho a Black-Scholesova
modeln pro evropskon call opci ‘\mn = 207]

Srovnani binomickeho a Black-Scholesova moedelu pro evropskou call opci

n=20
odchylka hodnot modeld
010 -
0.05
i ! ) L 5. cena podkladoveho aktiva
I 60 U 0 1o U: g
=0.05
=010

callComparison? =
Plot[ (-binomEurCallPrice[5, 87, 0.3, 0.75, 0.04, 530] + bsEurCallPFrice[5,

87, 0.3, 0.04, 0.75]), {8, 40, 140}, PlotRange -+ All, PlotStyle + Red,
Axeslabel - {"5.. cena podkladoweho aktiwa", "odchylka hodnot modeld"},
PlotLabel - "Srovnani binomickeho a Black-Scholesova

modeln pro evropskeon call opei \nm = 50"]

Srovnani binomickeho a Black-Scholesova modelu pro evropskou call opci
n=50
odchylka hodnot modeld

0.04 -

0.0z

5. cena podkladovsho sktiva
b 1 \/ W VAT

-0.02

-0.04 -



a5 callComparison3 = Plot [ (-binomEnrCallPrice[5, 87, 0.3, 0.75, 0.04, 50] +
bsEurCallPrice[S, 87, 0.3, 0.04, 0.75]}.,
{%, 40, 140}, PlotRange -+ All, PlotStyle - Darker[Green],
Axeslabel -+ {"S.. cena podkladoveho aktiva", "odchylka hodnot modeld”},
PlotLabel -+ "Srovnani binomickeho a Black-Scholesowva
modeln pro evropskon call opci \n n = %0"]
Srovnani binomickeho a Black-Scholesova modelu pro evropskou call opci

n=_2a0
adchylka hodnot model

0.02 -

001
Culf54]
= L L 4 5. cena i
. podkladoveho aktiva
sl U U E0) 0 \}an Vi
=0.01 U

A

g5 Show[{callComparisonl, callComparison2, callComparison3}, PlotRange -+ All,
Axeslabel -+ {"5.. cena podkladoveho aktiva", "odchylka hodnot mudelﬁ“},
PlotLabel = "Srovnani binomickeho a Black-Scholesova modelu pro evropskon
call opci ‘\nmodra: n = 20, cervena: n = 50, zelena: mn = 90"]

Srovnani binomickeho a Black-5cholesova modelu pro evropskou call opci
modra: n = 20, cervena: n= 50, zelena: n = 90

adchylka hodnot modald

Oulf56]=




aEe- (*Srovnani punt opcewx)

(27~ putComparisonl = Plot[ (-binomEurPutPrice[S, 87, 0.3, 0.75, 0.04, 20] +
bsEaurPutPrice[S, 87, 0.3, 0.04, 0.75]), {5, 40, 140}, PlotRange -+ Al1l,
Axeslabel -+ {"5.. cena podkladoveho aktiwva", "odchylka hodnot modela™},
PlotLabel -+ "Srovnani binomickeho a Black-Scholesova
modelu pro evropskou put opei \m n = 20"]
Srovnani binomickeho a Black-Scholesova modelu pro evropskou put opci

n=20
adechylks hodnot modeld

o0}

008

/\ 5. cena podkladoveho aktiva

bl 111kae

ook

5¢1- potComparison? =
Plot[ (-binomEurPutPrice[5, 87, 0.3, 0.75, 0.04, 50] + bsEurPutPrice[5, 87,
0.3, 0.04, 0.75]), {5, 40, 140}, PlotRange -+ All, FlotStyle -+ Red,
Axeslabel + {"5.. cena podkladoveho aktiwva", "eodchylka hodnot modeln™},
PlotLabel —+ "Srovnani binomickeho a Black-Scholesova

modelu pro evropskon put opci \mn n = 50"]

Srovnani binomickeho a Black-Scholesova modelu pro evropskou put opci

n=350
edehylks hodnot modeld

0.04
002

Y ! 5. cans pedkladoveho aktive
m'-JU » 1o U W YV a °
=002 |- U

-0.04 -




2Ee - putComparison3 = Plot [ (-binomEurPutPrice[S, 87, 0.3, 0.75, 0.04, 90] +
bsEurPutPrice[S, 87, 0.3, 0.04, 0.753]).,
{%, 40, 140}, PlotRange - All, PlotStyle —» Darker |[Green],
Axeslabel -+ {"5.. cena podkladoveho aktiva", "odchylka hodnot md.elﬁ"} .
PlotLabel — "Srovnani bincmickeho a Black-Scholesowva
modeln pro evropskon put opei \n n = 50"]
Srovnani binomickeho a Black-Schelesova modelu pro evropskou put opci

n=2390
odehylka hodnot modeli

0.0z

001

Ouls9)=

S.. cena podkladoveho aktiva
140

=001

qeo.- Show [ {puntComparisonl, pntComparison?, putComparison3}, PlotRange » All,
Axeslabel =+ {"5.. cena podkladoveho aktiwva™, "odchylka hodnot modela"},
PlotLabel - "Srovnani binomickeho a Black-Scheoleszova modelun pro evropskon
put opci \nmodra: n = 20, cervena: n = 50, zelenma: n = 3%0"]

Srovnani binomickeho a Black-Scholesova modelu pro evropskou put opei
modra: n = 20, cervena: n = 50, zelena: n = 90
odehylka hodnot modeld

0.10

0.05

outfEn=

=0.10




Piiloha F — Vypo¢ty mér citlivosti opce — Greeks

(# Mathematica notebook pro vypocet citlivosti
opci na zmenu urcitych faktoru pomoci Greeks
Tema DP:Vypracovani souboru procedur = financnim zamerenim-
predevsim na ccenovani opei
auter:Be.Martin Blazek - KL14NOOO1P )

(#*Deklarace Black-Sholeszova modelux)

o= d1[5_, X , sigma_, r_, T_] := (Log[S/X] + T+ (r+sigma*2/2)) / (sigma » Sqrt[T]};
d2[s_, X , sigma_, r_, T_] :=d1[5, X, sigma, r, T] - (sigma» Sqrt[T]);
normDistFunction[x_?NumberQ] := CDF[NermalDistribution[], x];

bsEurCallPrice(5_, X_, sigma_, r_, T_] :=
S * normDistFunction[dl([S, X, sigma, r, T]] -
X *Exp[-r* T] * normDistFunction[d2 (5, ¥, sigma, r, T]];
bsEurPutPrice([5_, X_, sigma_, r_, T_] :=
XZ+*Exp[-r+ T] #* normDistFunction[-d2[S, X, sigma, r, T]] -
S+ normDistFunction[-dl([S, ¥, sigma, r, T]];

(#Deklarace funkeci pro wvypeocet jednotlivych Greeks a jejich 3D zobrazenis)

(#*Mira citlivosti delta-
citlivost ceny opce na zmenu ceny podkladoveho aktiva v cases)

ni= deltaCall[S_, X_, sigma_, r_, T_] :=
Module[{s}, D[bsEurCallPrice[s, X, sigma, r, T], 8] /. == 5];

deltaPut[S_, X_, sigma_, r_, T_] :=
Module[{s}, D[bsEurPutPrice(=s, X, sigma, r, T], 8] /. 3= 8] ;

wi= Plot3D[deltacall[s, 87, 0.3, 0.04, T], {S, 40, 140}, {T, 0, 10},
PlotLabel -> "Mira citlivosti delta = dC/dS \n C..cena opce, 5..cena akcie",
AxesLlabel - {"S..cena akcie", "T..cas do splatnosti"},

ImageSize -+ Medium, ColorFunction 4+ "ThermometerColors"]

Mira citlivosti delta = dCid3
C..cena opce, 5..cena akcie




e]= gammaCall[S_, X_, sigma_, r_, T_] :=
Module[{s}, D[bsEurCallPrice[s, X, sigma, r, T], {s, 2}] /. s = S];
gammaPut[S_, X_, sigma_, r_, T_] :=
Module[{s}, D[bsEurPutPrice[s, X, sigma, r, T], {s, 2}] /. s = S];

In117= Plot3D [gammacCall (s, 87, 0.3, 0.04, T], {s, 40, 140}, (T, 0, 10},
PlotLabel -> "Mira citlivosti gama = d2¢/dS*2 \n C..cena opce, S..cena akcie",
AxesLabel » {"S..cena akcie", "T..cas do splatnosti"},
ImageSize » Medium, ColorFunction » "ThermometerColors"]

Mira citlivosti gama = d2C/d5"2
C..cena opce. S..cena akcie

(#«Mira citlivosti theta - citlivost ceny opce na zmenu doby do expiraces)

ri1zj= thetaCall[S_, X_, sigma_, r_, T_] :=
Module[{t}, -D[bsEurCallPrice[S, X, sigma, r, t], t] /. t» T];
thetaPut(S_, X_, sigma_, r_, T_] :=
Module[{t}, -D[bsEurPutPrice(S, X, sigma, r, t], t] /. t = T];

r14= Plot3D[thetacCall(s, 87, 0.3, 0.04, T], {S, 40, 140}, (T, 0, 10}, PlotLabel ->
"Mira citlivosti theta = -dC/dt \n C..cena opce, t..doba do splatnosti",
AxesLabel - {"S..cena akcie", "T..cas do splatnosti"},
ImageSize -» Medium, ColorFunction - "ThermometerColors"]

Mira citlivosti theta = -dC/dt
C..cena opce, t..doba do splatnosti




(«Mira citlivosti vega-
citlivost ceny opce na zmenu volatility ceny podkladoveho aktivax)

n15= vegaCall[S_, X_, sigma_, r_, T_] :=
Module[{o}, D[bsEurCallPrice[S, X, o, r, T], o] /. 0 sigma];
vegaPut[S_, X_, sigma_, r_, T_] :=
Module[{o}, D[bsEurPutPrice[S, X, o, r, T], 0] /. o sigma];

n17= Plot3D[vegaCall[s, 87, 0.3, 0.04, T], (S, 40, 140}, (T, 0, 10}, ImageSize - Medium,
PlotLabel - "Mira citlivosti vega = dC/do \n C..cena opce, o..volatilita",
AxesLabel - {"S..cena akcie", "T..cas do splatnosti"},
ColorFunction -» "ThermometerColors"]

Mira citlivosti vega = dCi/do

C..cena opce, ¢..volatilita
10

(#*Mira citlivosti rho-citlivost ceny opce na zmenu bezrizikove urockove mirysx)



Ifigl= rhoCall[S_, X_, sigma_, r_, T_] :=
Module[{Rf}, D[bsEurCallPrice(S, X, sigma, Rf, T], Rf] /. Rf» r];

rhoPut[S_, X , sigma_, r_, T_] :=
Module [ {Rf}, D[bsEurPutPrice[S, X, sigma, Rf, T], Rf] /. Rf s r];

201 Plot3D[rhocall[s, 87, 0.3, 0.04, T],

{s, 40, 140}, (T, 0, 10}, ImageSize -» Medium, PlotLabel -
"Mira citlivosti rho dc/dr \n C..cena opce, r..bezrizikova urok. mira",
AxesLabel - {"S..cena akcie", "T..cas do splatnosti"},
ColorFunction - "ThermometerColors"]
Mira citlivosti rho = dCidr
C..cena opce, r..bezrizikova urok. mira
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Abstrakt

BLAZEK, Martin. Vypracovdni souboru procedur s financnim zaméienim — predevsim
na ocernovani opci. Plzen, 2017. 87 s. Diplomova prace. Zapadoceska univerzita v Plzni.

Fakulta ekonomicka.

Kli¢ova slova: finan¢ni derivaty, opce, ocefiovani opci, binomicky model, Black-

Scholestv model

Predlozena prace je zaméfena na charakteristiku a klasifikaci op¢nich derivati a na
modely pro jejich oceniovani. Teoreticka ¢ast se zamétuje na vysvétleni zakladnich pojmi
finan¢ni matematiky, analyzu a charakteristiku finan¢nich derivata a odvozeni modeld
pro ocenéni opci. V praktické casti jsou pak pomoci matematického softwaru
Mathematica, Wolfram Research, Inc. modely pro ocenovani opci naprogramovany a
s jejich pomoci jsou provedeny numerické experimenty.

Prace je délend celkem do péti kapitol. V tvodni kapitole jsou definovany zékladni pojmy
finan¢ni matematiky, slouzici pro pochopeni problematiky investicniho rozhodovani,
ocenovani penéznich prostfedkti a jinych financ¢nich produktt. Druhd kapitola je
vénovana finanénim derivatim, jejich charakteristice a klasifikaci. Dlraz je kladeny
predevsim na popis zakladnich vlastnosti, klasifikaci a charakteristiku opci. Tteti kapitola
je zaméfena na zakladni modely ocefiovani opci — diskrétni binomicky a spojity Black-
Scholestiv model. Nejprve jsou popsany zakladni proménné vstupujici do modeli, poté
jsou definovany piedpoklady nutné k jejich sestaveni a nasledné je provedeno samotné
odvozeni obou modelt. V této kapitole je také popsan vztah mezi put a call opci a jsou
odvozeny vztahy pro vypocet citlivosti ceny opce na zménu riznych faktort. Ve ¢tvrté
kapitole jsou odvozeny modely pro ocenéni opci na vice podkladovych instrumentt.
V posledni kapitole jsou v prostfedi Mathematica naprogramovany a na ukazkovych
ptikladech feSeny oba zakladni modely — binomicky a Black-Scholestv. Dale jsou

provedeny a zhodnoceny vybrané numerické experimenty.



Abstract

BLAZEK, Martin. Development of a set of financially oriented procedures — with focus
on option pricing. Plzen, 2017. 87 s. Dipoma thesis. University of West Bohemia. Faculty

of Economics.

Key words: financial derivatives, options, option pricing, binomial model, Black-Scholes

model

The presented work is focused on the characterization and classification of option
derivatives and models for their pricing. The theoretical part focuses on explanation of
basic concepts of financial mathematics, analysis and characterization of financial
derivatives and derivation of option pricing models. In the practical part, option pricing
models are programmed using mathematical software Mathematica, Wolfram

Research, Inc. and numerical experiments are performed with these models.

Diploma thesis is divided into five chapters. The very first chapter defines the basic
concepts of financial mathematics, which serve to understand the issues of investment
decision making, valuation of money and other financial products. The second chapter is
dedicated to financial derivatives, their characteristics and classification. Emphasis is
placed mainly on the description of the basic features, the classification and the
characteristics of options. The third chapter focuses on basic option pricing models - the
discrete binomial and continuous Black-Scholes model. Firstly, the basic variables
entering the models are described, then the assumptions necessary for their assembling
are defined, and then the derivation of both models is made. This chapter also describes
the relation between put and call options and derived relations for calculating the
sensitivity of the option price to changing the various factors. In the fourth chapter,
models for pricing the options on multiple underlying instruments are derived. In the last
chapter, the Mathematica software is used for programming of the two basic models —
binomial and Black-Scholes, that are solved on the sample examples. Selected numerical

experiments are also performed and evaluated.



