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Abstrakt

V této praci jsou porovnavany binomické a trinomické modely pro ocenovani
opci na realnych opénich kontraktech. Pocet kroku pro ocenéni je dulezity faktor
ovliviujici vypocetni naro¢nost a presnost vysledku, proto bylo definovano konver-
gencni kritérium, pomoci kterého je vypocten optimélni pocet kroku. Pro ocenéni
realnych opénich kontraktu byla pouzita historickda i Yangova-Zhangova volatilita
a vysledné modelové ceny byly porovnavany s trzni cenou. Pro vybrané modely byla
testovana citlivost na volatilitu z pohledu ceny i po¢tu kroku potiebnych k ocenéni.
Zavérem jsou uvedena doporuceni pro ocenovani opcnich kontraktu zalozena na po-
rovnani jednotlivych modelovych a trznich cen. Hlavnim zjisténim je, Ze nejvétsi

vliv na modelovou cenu opce ma parametr volatility.
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trinomicky model, konvergence, volatilita



Abstract

In this thesis, the Binomial and Trinomial model for option pricing are compared
using the real option contracts. The number of the steps is an important factor
influencing the computational demand and the precision of the results. Therefore,
the convergence criterium was defined for determining the optimal number of steps.
The Yang-Zhang and historical volatility were used for real option pricing. The
model prices were compared with the market prices. For selected models, the price
sensitivity to volatility as well as the influence of volatility to the number of steps was
tested. In the end, the recommendation for option pricing, based on the comparison
of individual model and market prices, is formulated. The main finding is that

the volatility has the biggest influence on the price.
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1 Uvod

Cilem prace je porovnat chovani vybranych binomickych a trinomickych modelu
na realnych datech. Vzhledem k tomu, ze historickd data opci nejsou verejné do-
stupnd, byla tato data postupné ziskdvana z portalu z https://finance.yahoo.com
po dobu jednoho mésice.

V predchozich pracich, zejména Tian (1993), Boyle (1986) a Cox et al. (1979)
jsou diskrétni binomické a trinomické modely testovany pouze na modelové opci
pro rozdilny pocet kroku algoritmu. Tyto vysledky jsou potom porovnavany se spo-
jitym Blackovym-Scholesovym modelem.

V této préci jsou binomické a trinomické modely testovany na realnych opc¢nich
kontraktech a porovnavany s trzni cenou. Vzhledem k tomu, ze v dostupné lite-
rature neni uvedeno doporuceni, jaky pocet kroku pro ocenéni pouzivat, je defi-
novano vlastni kritérium pro vypocet optiméalniho pocetu kroku.

V prvni ¢asti prace je struéné definovan pojem opce a popsan zpusob jejich ob-
chodovani. Nasledné je odvozen binomicky model a definovany jednotlivé modely,
které jsou testovany, véetné jejich upravy, pokud podkladové aktivum vyplaci divi-
dendu.

Rychlosti konvergence jednotlivych modelt a volbé kritéria pro vypocet op-
timalniho poctu kroku pro ocenéni se zabyva kapitola 6.

Kapitola 7 se vénuje odhadu bezrizikové tirokové miry pomoci statnich dluhopist.

V kapitole 8 jsou predstaveny dva zpusoby odhadu volatility a je naznacen vliv
volatility na modelovou cenu. Téma volatility je vice diskutovano jak v ramci sa-
motného ocenovani opci, tak v ramci citlivostni analyzy.

Vlastnimu ocenéni opci se vénuje kapitola 9, kde je nejprve definovana odchylka
modelové a trzni ceny a néasledné jsou modely aplikovany na ruzné opéni kontrakty.
Kontrakty jsou rozdéleny do skupin dle typu opce a podkladového aktiva. Pro
ocenéni jsou pouzity vyhradné vlastni implementace, integrované funkce v Matlabu
byly vyuzity pouze pro kontrolu spravnosti. Dale byly vysledky porovnavany
s modelovymi opcemi v Tichy (2006) a Tian (1993).
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Citlivostni analyza v kapitole 10 se vénuje predevsim vlivu volatility na modelo-
vou cenu a na optimalni pocet kroku potfebnych pro ocenéni.

V réamci kapitoly 9 a 10 budou formulovany diléi zavéry na zdkladeé dilé¢ich
vysledkt modelu. V kapitole 11 jsou formulovdny obecnéjsi zavéry ohledné chovani

diskrétnich modelu.
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2 Opce

Kwok (2008) definuje opci jako finanéni derivat, jehoz drzitel mé prévo, nikoli vsak

povinnost, zakoupit ¢i prodat podkladové aktivum za predem dohodnutou cenu.

2.1 Vstupni udaje

Opce jsou charakterizovany nékolika zakladnimi udaji. Témito vstupy jsou dle Hull
a Basu (2016) realiza¢ni cena opce, nebo také strike K, coz je predem sjednand
castka, za kterou muze drzitel opce zakoupit ¢i prodat podkladové aktivum. Dalsim
dulezitym udajem je doba do expirace T, kterd je uvadéna v rocich. Opce mohou
byt v zavislosti na jejich typu uplatiiovdny bud pouze v ¢ase expirace, nebo v celém
casovém intervalu od vypsani az do expirace, nicméné nikdy nemohou byt uplatnény

po dobé expirace.

2.2 Zakladni druhy opci

Hull a Basu (2016) uvadi nékolik moznosti déleni opci. Dle podkladového aktiva
muzeme opce rozlisit na akciové, ménové, indexové, opce na futures a tirokové opce.
U vybranych opénich kontraktu v této praci se jednéd o akciové a indexové opce.

Dle prava délime opce na call a put opce. Call opce dava drziteli pravo koupit
podkladové aktivum za realizacni cenu a put opce naopak pravo podkladové aktivum
za realizacni cenu prodat. V souvislosti s ndkupem a prodejem si uvedeme dvé
zakladni pozice. Investor kupujici opci je v tzv. long pozici a méa pravo vyuzit opce,
zatimco prodejce opce je v tzv. short pozici a na zdkladé zadosti kupujiciho je
povinen koupit ¢i prodat podkladové aktivum za sjednanou cenu.

Dle moznosti realizace rozlisujeme opce na evropské a americké. Evropské opce je
mozné uplatnit pouze k datu expirace, zatimco opce americké mohou byt uplatnény
po celou dobu od vypsani opce az do jeji expirace. Tento rozdil se projevi i na cené
opce. Pokud podkladova akcie nevyplaci dividendu, je cena evropské call opce
v dobé expirace max[0,S — K], kde S je cena podkladového aktiva v dobé expi-
race. V pripadé americké call opce, nevyplacejici dividendu, se predcasné uplatnéni

opce nevyplati. Pri predcasném uplatnéni ziska investor ¢astku S;— K, kde S; je cena
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aktiva v ¢ase t kdy ¢ < T'. Pro cenu call opce C; v ¢ase t vsak plati Cy > S; — RC,
proto je vyhodnéjsi opci na trhu prodat, nez ji uplatiovat a moznost predéasného
uplatnéni nepfinasi zadnou vyhodu. Cena americké call opce nevypléacejici dividendu
bude stejné jako cena ekvivalentni evropské opce.

U put opce se jiz rozdil projevi. Cena evropské put opce je v dobé expirace
max[0, K — S]. U americké put opce muze byt vyhodné opci predc¢asné uplat-
nit a penize ulozit za bezrizikovou turokovou miru. V piipadé, Ze je vyhodné opci
predcasné uplatnit, tak je toto dodatecné pravo americké opce zpoplatnéno a opce
bude drazsi nez jeji ekvivalent evropské opce. Dodatecné pravo vsak nemuize mit
zapornou cenu, tudiz bude cena americké put opce vétsi nebo rovna cené evropské
put opce. Pokud podkladova akcie vyplaci dividendu, tak cena americké call opce
jiz nemusi byt shodnd s cenou evropské call opce. V tomto pripadé totiz muze
byt vyhodné opci predcéasné uplatnit a ziskat tak narok na dividendu, kterou akcie
vypléaci. Toto dodateéné pravo ma opét svou cenu a stejné jako v pripadé americkych
put opci bude v tomto pripadé cena americké call opce vétsi nebo rovna cené jejiho
evropského ekvivalentu. PTi ocenovani opci vychazime z toho, ze cena opce nemuze
byt mensi nez nula, protoze pokud pro drzitele neni vyhodné opci uplatnit, tak ji
uplatnovat nemusi.

Podrobné ¢lenéni opci a odvozeni mezi call a put opci lze nalézt v Hull a Basu

(2016), Kwok (2008) &i Kolb (1995).

2.3 Zpiusob obchodovani

Veskeré opce, které budou v praci ocenovany, jsou burzovni opce. Dle zpusobu ob-
chodovani rozdéluje Hull a Basu (2016) opce na burzovni a OTC (over the coun-
ter). Pro burzovni opce je charakteristické, ze jsou standardizované, likvidni a
transparentni. Vyhodou burzovnich opci je, ze riziko nesplnéni zavazku je mi-
nimalni. Druhym typem jsou OTC opce, které nejsou obchodovany na burze, jsou
prizpusobeny prani zakaznika. Nevyhodou tohoto typu opci je vétsi riziko nedodrzeni

zavazku a mald likvidita.
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3 Binomicky model

3.1 Odvozeni binomického modelu

Pro binomicky model dle Cox et al. (1979) uvazujeme predpoklad dokonalého trhu
(vice v Flood et al. (1991)) a diskrétni vyvoj cen. Dale predpokladame, ze ak-
cie nevyplaci dividendu. Zakladni myslenka binomického modelu vychéazi z toho,
ze pri splnéni vyse uvedenych predpokladu jsme schopni dopocist, jaka musi byt cena
aktiva, aby nedochdzelo k arbitrdaznimu zisku. Cox et al. (1979) vychazi pii tvorbé
obecného modelu nejprve z modelu pro jedno obdobi. Predpokladame, ze na konci
kazdého obdobi jsou dva mozné stavy:
e cena akcie vzroste s pravdépodobnosti p(u) na hodnotu wS, kde u — 1 je mira
rustu aktiva, nebo
e cena akcie klesne s pravdépodobnosti p(d) na hodnotu dS, kde d — 1 je mira
poklesu aktiva.

Mozné koncové stavy akcie pro jedno obdobi jsou znazornény na obrazku 3.1.

uS s pravdépodobnosti p(u)

dS s pravdépodobnosti 1 — p(u)

Obrazek 3.1: Mozné koncové stavy akcie pro jedno obdobi

Déle uvazujeme konstantni bezrizikovou urokovou miru r, za kterou si mohou
subjekty na trhu pujcovat. Aby byl dodrzen ptredpoklad, ze nesmi byt mozné do-
sahovat arbitrazniho zisku, musi platit vztah u > 1+ 7 > d. Necht C je soucasna
hodnota call opce a na konci periody opét uvazujeme dva mozné stavy:

e (), je cena call opce v pripadé, ze cena akcie vzrostla na uS a

e (, je cena call opce v ptripadé, Ze cena akcie klesla na dS.

7 racionalniho hlediska ma smysl uplatnovat call opci v piipadé, ze v ¢ase expirace
plati uS— K > 0, poptipadé dS—K > 0, kde K je realiza¢ni cena opce. Odtud potom
pro evropskou call opci C,, = max[0,uS — K| a Cy = max|0,dS — K|. Obrazek 3.2

ukazuje mozné koncové stavy evropské call opce pro jedno obdobi.
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Cy = max[0,uS — K] s pravdépodobnosti p(u)

Cy = max|0,dS — K] s pravdépodobnosti 1 — p(u)

Obréazek 3.2: Mozné koncové stavy opce pro jedno obdobi

Piedpokladejme, ze v ¢ase T'— 1 zakoupime A akcii za cenu S, na to si zapujcime
¢ast prostiedku v hodnoté B za bezrizikovou urokovou miru r. Cena takového port-
folia je AS + B. Proménné A a B jsou voleny tak, aby vynosnost replika¢niho
portfolia slozeného z AS a B byla v case T rovna cené opce, a tudiz plati tyto
rovnosti:

AuS + (1 +7)B = C,,
AdS + (1+1r)B = Cy,

potom
Cu —Cy
" (u—d)s’
uCy — dCy,
(u—d)(1+7r)

S takto zvolenou strategii dosahujeme stejnych vynosu jako pii koupi call opce a od-

A

B =

tud:
C=AS+ B, (1)

coz si po dosazeni za A a B muzeme vyjadrit nasledovneé:

. Cu — Cd UCd — dOu

2
¢ u—d +(u—d)(1—|—r)’ 2)
- pCu (1_p)cd
C_1~|—r+ 1+r )
kde
14+7r—d
p—ﬁ- (4)

Proménna p reprezentuje rizikové neutrdlni pravdépodobnost rustu. Nejedna
se o skuteénou pravdépodobnost, ale o pravdépodobnost syntetickou. Skutecné

pravdépodobnosti p(u) a p(d) jsou nezndmé a v modelu jiz nefiguruji.

20



Pokud rozsitime model na dvé casova obdobi, uvazujeme tfi mozné koncové

stavy. Obrazek 3.3 znazornuje mozné stavy akcie a obrazek 3.4 mozné stavy opce

pro dvé obdobi.

u?S
uS

S duS
dsS

d*S

Obrazek 3.3: Mozné koncové stavy akcie pro dvé obdobi

Cuw = max[0,u?S — K]

C Cyn, = max|0, duS — K]
Cy
Cgq = max[0,d%S — K]
Obrazek 3.4: Mozné koncové stavy opce pro dvé obdobi
Ptredpokladame ud = 1, aby se setkavaly koncové stavy binomického stromu,
a pomoci koncovych stavi muzeme vyjadrit hodnotu opce v obdobi predchozim

takto:

C, = ,
1+7r 1+7r
- pCau |, (1=p)Cuq
Cd—1+r+ 1+r
2C, + 2p(1 — 1—p)?
(1+7)2
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Binomicky model pro n obdobi dle Cox et al. (1979) pak vypada nésledovné:

cz{§5<?ﬁﬂ1—mnwbmj}u+w>ﬂ (6)

§=0
kde u/d"~7 S je hodnota akcie po j vzestupech a n—j poklesech a C,;4n—; predstavuje
hodnotu opce na konci ntého obdobi.
Predchozi vyraz lze zapsat také nasledovneé:
- LAWY A\N—7j - n j n—j —n
c- s{z (") } —K{Z (")pa-n } +n, ()
j=I j=I

kde
U

1+7r

a index [ oznacuje nejmensi ¢islo takové, ze u'd"'S > K, tedy ma smysl opci

p= P

uplatnovat. Pro kazdé 7 < [ plati Cyuign-y = 0, zatimco pro j > [ plati
Cujdn—j =uwd" 7S - K.

3.2 Binomicky model Cox-Ross-Rubinstein

Parametry u a d binomického modelu dle Cox et al. (1979) (dédle CRR model)
jsou definovany tak, aby pro n — oo model konvergoval ke spojitému Blackovu-

Scholesovu modelu. Parametry jsou pak nasledujici:

e"At — dAt

P= = a)ar

pricemz o je volatilita podkladového aktiva, At je délka kroku a plati At = T'/n,
kde T je doba do expirace v rocich a n je pocet kroku.

Obrazek 3.5 ukazuje vyvoj binomického stromu evropské call opce pro ceny akcii
a ceny opci pro vstupni hodnoty K = 90, S = 100, r = 0.05, 0 = 0.3, T' = 4/12,
n = 20. Nulové hodnoty na levém obrazku vznikaji, kdyz cena akcie klesne pod 90,

v ten okamzik nema smysl call opci uplatnovat.
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Vyvoj ceny opce
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Obrazek 3.5: Binomicky strom pro parametrizaci dle Cox et al. (1979)

3.3 Binomicky model Tian

Binomicky model dle Tian (1993) konverguje stejné jako model od Cox et al. (1979)
ke spojitému Blackovu-Scholesovu modelu. Tian (1993) se pii volbé parametru
zameéruje na prvni t¥i momenty. Parametry jsou voleny tak, aby prvni t¥i momenty
diskrétniho rozdéleni ceny akcie dle binomického modelu byly rovny prvnim tfem
momentum spojitého lognormalniho rozdéleni ceny akcie. Toto muzeme zapsat po-
moci rovnic nasledovné!:
e stfedni hodnota diskrétniho rozdéleni ceny akcie dle binomického modelu je
rovna stfedni hodnoté spojitého lognormalniho rozdéleni ceny akcie, z ¢ehoz
ziskame:

pu+(1—p)d=M, (8)

e rozptyl diskrétniho rozdéleni ceny akcie dle binomického modelu je roven roz-

ptylu spojitého lognormalniho rozdéleni ceny akcie:

pu’ + (1= p)d* = M*V, (9)

'Rovnice jsou po vykraceni S.
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e Sikmost diskrétniho rozdéleni ceny akcie dle binomického modelu je rovna

sikmosti spojitého lognormalniho rozdéleni ceny akcie:

pud + (1= p)dd = MOV, (10)
kde
M — eTAt
V= 602At

Nyni mame tfi rovnice pro tii neznamé u, d a p. Konkrétni volba parametria u, d
a p dle Tian (1993) je pak nasledujici:

MV
u:T(V+1+\/V2+2V—3),

M
d:TV(V+1—\/V2+2V—3),

67“At —d

i

Tian (1993) déle uvadi, ze na zdkladé provedenych numerickych experimentu
konverguje Tianuv binomicky model k Blackovu-Scholesovu rychleji, nez puvodni
binomicky model uvedeny v Cox et al. (1979). Vice o rychlosti konvergence lze

nalézt v Tian (1993) ¢i Leisen (1998).

3.4 Binomicky model Jarrow-Rudd

Parametrizace binomického modelu dle Jarrow a Rudd (1983) (dale JR model) voli
shodnou pravdépodobnost rustu a poklesu p = 1/2 a s takto zvolenym p neni model

rizikové neutralni jako modely predchozi. Parametry jsou voleny nasledovné:

_ (r—ife))At+oVAL

_ (r=ie))At—0VAL
d=el"=27) ,

sz.
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3.5 Jarrow-Rudd rizikové neutralni binomicky model

Rizikové neutrdlni model Jarrow-Rudd (JRn model) vznikne zménou parametru p
v modelu Jarrow-Rudd. Jak bylo uvedeno vyse, zjednodusend volba p = 1/2 nevede
na rizikové neutralni model. Jarrow a Turnbull (2000) pak voli rizikové neutralni
parametr p ve smyslu rovnice (4) nasledovné:

erAt —d

i

Proménné u a d jsou voleny shodné jako v binomickém modelu Jarrow-Rudd.
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4 Trinomicky model

4.1 Parametry trinomického modelu

Zékladni myslenka trinomického modelu vychéazi z binomického modelu dle Cox
et al. (1979). Pro trinomicky model dle Boyle (1986) uvazujeme tii mozné koncové
stavy akcie:
e cena akcie vzroste s pravdépodobnosti p(u) na hodnotu wS, kde u — 1 je mira
rustu aktiva,
e cena akcie klesne s pravdépodobnosti p(d) na hodnotu dS, kde d — 1 je mira
rustu aktiva a
e s pravdépodobnosti p(m) bude cena aktiva mS, kde m je mira stfedniho po-
hybu aktiva.
V puvodnim trinomickém modelu uvazujeme m = 1, ale v dalsich modifikacich
modelu jiz muze byt m ruzné od jedné.
Mozné koncové stavy akcie pro jedno obdobi jsou znazornény na obrazku 4.1.

Na obrazku 4.2 jsou znazornény mozné koncové stavy opce.

uS s pravdépodobnosti p(u)

S S s pravdépodobnosti p(m)

dS s pravdépodobnosti p(d)

Obrazek 4.1: Mozné koncové stavy akcie pro jedno obdobi

Cy = max[0,uS — K| s pravdépodobnosti p(u)

C Cp, = max[0,S — K] s pravdépodobnosti p(m)

Cy = max[0,dS — K| s pravdépodobnosti p(d)

Obréazek 4.2: Mozné koncové stavy opce pro jedno obdobi
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Upravou rovnice (3) pro ocenéni evropské call opce na jedno obdobi pouzité
pro binomicky strom, kde zohlednime moznost stfedniho pohybu, ziskame

nasledujici vzorec pro trinomicky strom:
C = e " (p(u)Cy + p(m)Cy + p(d)Cy). (11)

Trinomicky strom je vypocetné nejefektivnéjsi, pokud dochazi ke spojovani vétvi
a rust ceny nasledovany poklesem je ekvivalentni s variantou dvou stfednich pohybu
akcie a variantou poklesu nésledovaného rtstem, tedy ud = m? = du.

Pro parametry modelu dle Boyle (1986) plati, ze m = 1 a dédle musi splinovat
nasledujici podminky:

e soucet pravdépodobnosti je roven jedné:

p(u) +p(m) + p(d) =1, (12)

e stiedni hodnota diskrétniho rozdéleni ceny akcie je rovna stfedni hodnoté spo-
jitého lognormélniho rozdéleni ceny akcie,tj. stfedni hodnota koncovych stavi
akcie po jednom obdobi je rovna bezrizikovému vynosu, ktery bychom obdrzeli

pii ulozeni ¢astky S za bezrizikovou irokovou miru:
p(u)Su + p(m)S + p(d)Sd = Se™, (13)

e rozptyl diskrétniho rozdéleni ceny akcie po jednom obdobi je roven rozptylu

spojitého lognormélniho rozdéleni ceny akcie:

p(u)(S*u® — (Se")?) + p(m)(S* — (Se™)?)

) (14)
+p(d)(52d2 o (SerAt)2) — 5260' At'

4.2 Trinomicky Boyle model

Nejprve si zavedeme pomocné proménné M a V', kde
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Tabulka 4.1: Hodnoty pravdépodobnosti pti ruzné volbé A

Pravdépodobnosti
A opluw) p(m)  p(d)

1.00 0.5539 -0.0184 0.4646
1.10 0.4610 0.1592 0.3798
1.20 0.3900 0.2943 0.3156
1.30 0.3346  0.3995 0.2659
1.70 0.2008 0.6510 0.1482
2.00 0.1477 0.7493 0.1030

Boyle (1986) pak voli konkrétni parametry modelu nasledovné:

m=1,
u:e)\am’
.
 (V+ M —Mu—(M-1)
pu) = (D= 1) ,
~ (V4+ M- M) —u*(M—-1)
plu) = (u—1)(u? 1)

Boyle (1986) déle uvadi, ze volba A musi byt vétsi nez 1, aby nevychdzely
zaporné pravdépodobnosti. Pii numerickych experimentech bylo dosazeno nejlepsich
vysledkti, kdyz si byly hodnoty pravdépodobnosti podobné. Tomu odpovida hod-
nota A = 1.2. Pii této volbé X jsou si hodnoty p(u), p(d) a p(m) nejblize. Boyle
(1988) uvédi pro ruzné volby A tabulku s konkrétnimi hodnotami p(u), p(d) a p(m)
pro vstupni parametry ¢ = 0.2, r = 0.1, T =1 a n = 20, vybrané hodnoty jsou
uvedeny v tabulce 4.1. Pti volbé A = 2.00 je patrny velky rozdil mezi hodnotami
p(m) a p(d).

Pii volbé A = 1.2 dostavame p(u) = 0.39, p(d) = 0.3156 a p(m) = 0.2943,
zatimco pii volbé A = 2.0 dostavame p(u) = 0.1477, p(d) = 0.1030 a p(m) = 0.7493,
kde je patrny velky rozdil mezi hodnotami p(d) a p(m).
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Obrazek 4.3 ukazuje vyvoj Boylova trinomického stromu evropské call opce
pro ceny akcii a ceny opci pro vstupni hodnoty K = 90, S = 100, » = 0.05,
0 =0.3,T =4/12, n = 20. Nulové hodnoty na levé ¢dsti obrdzku jsou stejné jako

na obrazku 3.5 zpusobeny poklesem ceny aktiva pod hodnotu 90.

Vyvoj ceny opce Vyvoj ceny akcie
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Obrazek 4.3: Trinomicky strom pro parametrizaci dle Boyle (1986)

4.3 Trinomicky model Tichy

Tichy (2006) voli v modelu p(m) = 2/3 a d = 1/u. Zbyvajici t¥i proménné p(u), p(d)
a u lze ziskat dosazenim do rovnic (12), (13) a (14). Parametry modelu dle Tichy

(2006) jsou néasledujici:
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4.4 Trinomicky model Tian

Pro dalsi dva piiklady modifikaci dle Tian (1993) jsou shodné definovany nasledujici
promeénné:

_rAt
M =",
V= eozAt

Tian model s ekvivalentnimi pravdépodobnostmi navazuje na myslenku z Boyle
(1986), ze dle vysledki numerickych experimenti dava model nejlepsi vysledky,
pokud jsou hodnoty pravdépodobnosti témét totozné. Tian (1993) voli ve svém mo-
delu ekvivalentni pravdépodobnosti a m, které se muze lisit od jedné. Parametry

modelu jsou voleny néasledovné:

p(u) = p(m) = pld) = 3,
M3 -V)
me g
MV +3)
=

u=*k+Vvk?®—m2,
d=k—ViZ—m.

V parametrizacich dle Tian (1993) jiz neni multiplikator stfedniho pohybu m roven
jedné.
4.5 Trinomicky model Tian4

Model Tian4 vyuziva shodné jako pfedchozi model pomocné proménné M a V
a jiz neuvazuje ekvivalentni pravdépodobnosti. Parametry modelu Tian4 dle Tian
(1993) vychdzeji ze dvou rovnic, které zajistuji, ze tieti a ¢tvrty moment diskrétniho
rozdéleni ceny akcie dle trinomického modelu je roven tfetimu a ¢tvrtému momentu

spojitého lognormélniho rozdéleni ceny akcie:
p(u)® + p(m)m? + p(d)d® = M*V?,

p(w)u + p(m)m* + p(d)d* = M*V°.
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Parametry modelu Tian4 jsou pak voleny néasledovné:

m= MV?,
M
k :7(v4+v3),
u =K +VvVK2—m2,
d=Fk —Vk%2—m2,
( )_md—M(m+d)+M2V
)= (u—d)(u—m) ’

~um — M(u+m)+ MV
B (u—d)(m —d) ’
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5 Dividendy

Predpokladem vyse uvedenych binomickych i trinomickych modelu je, ze spole¢nost
nevyplaci na akcie dividendu. Modely vsSak lze upravit, aby byly pouzitelné
i pro ptipady, kdy je vyplacena dividenda. Zde budeme uvazovat nejcastéjsi variantu
vyplaty dividend, pevné vyplatni ¢astka v dany den. Pokud bychom chtéli konstru-
ovat binomicky ¢i trinomicky strom s vyplatou dividendy, tak poroste pocet uzlu
exponencialné, jelikoz jiz nedochdzi ke spojovani uzlu. Binomicky model s vyplatou
dividend lze upravit dle Schroder (1988) a analogicky postup lze pouzit i na model
trinomicky. Dle Schroder (1988) nejprve odecteme od aktudlni ceny akcie souc¢asnou
hodnotu vsech budoucich dividend az do doby expirace opce a pii konstrukeci bi-
nomického, popripadé trinomického stromu cen akcii, pricteme v kazdém kroku
soucasnou hodnotu budoucich dividend. Pro diskontovani bude opét pouzita rizi-
kové neutralni irokova mira r. Po této upravé jiz lze cenu opce urcit pomoci vyse

uvedenych modelu.

5.1 Odhad budoucich dividend

Spolecnosti The Procter & Gamble Company (PG), AT&T Inc. (T), Toyota Mo-
tor Corporation (TM), Walgreens Boots Alliance, Inc. (WBA), Royal Dutch Shell
(RDSA) vypldceji na své akcie dividendy, proto potiebujeme pro ocenéni jejich opci
odhadnout budouci hodnoty a okamzik vyplaty dividend az do ledna roku 2020,
coz je nejzazsi termin expirace sledovanych opci. V poslednich péti letech nedoslo
u vybranych spolecnosti k vyraznym zménam ve vysi a frekvenci vyplat dividend.
Dividendy se v ¢ase postupné navysuji, ale zmény nejsou nijak skokové vyrazné.
Po navysSeni dividendy se jeji vysSe zpravidla nékolik dalsich vyplatnich terminu
neméni, nez opét dojde k mirnému navyseni. Pro odhad budouci vyse dividendy
vyuzijeme posledni znamou hodnotu k prvnimu dni oceniovani opci a vyplatni dny
uvazujeme stejné jako v predchozim roce. Pokud by vyplatni termin vychéazel na ne-
pracovni den, bude posunut na prvni néasledujici pracovni den. Piesné vyplatni da-
tum je dulezité pro ocenéni, pokud je opce ocenovana na dobu, kdy k vyplaté dojde,

avsak v tomto pripadé je tato informace zpravidla jiz zndma. Pi odhadu budoucich
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Tabulka 5.1: Odhad budoucich dividend

PG
$0.7172

RDSA
$ 0.9400

T
$ 0.5000

™
$ 1.7000

WBA
$ 0.4400

18.10.2018
17.01.2019
19.04.2019
19.07.2019
18.10.2019
17.01.2020

15.11.2018
14.02.2019
10.05.2019
09.08.2019
15.11.2019
14.02.2020

09.10.2018
09.01.2019
09.04.2019
09.07.2019
09.10.2019
09.01.2020

27.09.2018
28.03.2019
28.09.2019
28.03.2020

08.11.2018
14.02.2019
17.05.2019
16.08.2019
08.11.2019
14.02.2020

dividend je dulezita jejich vyse, ktera se ale v horizontu dvou let méni minimalné
nebo vubec. Presny datum vyplaty neni z hlediska ocenéni tak vyznamny. Vzhledem
k odurocovani pomérné malych ¢éstek nehraje tydenni rozdil v odhadu data prilis
velkou roli. Tabulka 5.1 ukazuje odhadované vyplatni terminy dividend a jejich vysi

pro vybrané spolecnosti.
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6 Pocet kroki pro ocenéni

6.1 Konvergence

Pro evropské call opce vsechny vyse uvedené modely konverguji pro n — oo ke spo-
jitému Blackovu-Scholesovu modelu. Jak je ukazéno v Tichy (2006), v ptipadé put
opce muze davat spojity Blackuv-Scholesuv model nizsi hodnotu nez binomicky mo-
del. Model i v tomto pripadé konverguje k jedné hodnoté, nicméné jiz ne k hodnoté
ziskané s Blackovym-Scholesovym modelem. Pro vybrané opc¢ni kontrakty chceme
zjistit, jaky pocet kroku pouzit pro ocenéni, aby byl model jiz relativné ustalen.
Na obrazku 6.1 je znazornén vyvoj ceny evropské call opce s parametry K = 95,
S =100, r = 0.05, 0 = 0.25, T = 1, ktera dle Tichy (2006) konverguje ke spojitému
Blackovu-Scholesovu modelu. Tato opce je ocenéna pomoci binomického CRR mo-
delu dle Cox et al. (1979). Jak muzeme déle vidét na detailu na obrazku 6.2, tak
se cena opce dle binomického modelu muze velice tésné priblizit cené dle Black-
Scholesova modelu (BS model) jiz po nékolika krocich (zde konkrétné je po 13 krocich
rozdil v cené 0.0125), ale nédsledné se model opét vyrazné rozkolisd. Bude proto
vhodné volit ukoncovaci kritérium pro hledani idealniho poctu kroku tak, aby zo-
hlednovalo vice po sobé jdoucich hodnot. Jak bylo zminéno vyse, pro americkou put
opci nemusi model konvergovat k Blackovu-Scholesovu modelu, proto bude vhodné
volit univerzalni kritérium konvergence, které nebude vazano ptimo na hodnotu opce

dle spojitého modelu.

6.2 Volba kritéria

Prubéh grafu zavislosti ceny opce na poctu kroku pro vybrané opéni kontrakty,
stejné jako pro opce ocenované v Boyle (1988), Tian (1993), (2006), Van Wyk (2006),
Kamrad a Ritchken (1991), Broadie a Detemple (1996) ¢i Leisen (1998), se vyznamné
nelisi od prubéhu znazornéného na obrazku 6.3 a obrazku 6.4. Hodnoty na vertikalni
ose jsou kvili prehlednosti omezeny na interval [15.00, 15.25] a [5.30, 6.00].

Pro ocenéni opcnich kontrakti budeme chtit pouzit takovy pocet kroku,

pro ktery se model docasné ustali. Tento pocet kroku budeme denné ptrepocitavat
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Obrazek 6.1: Cena call opce dle CRR modelu v zavislosti na poc¢tu kroku n
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Obrazek 6.2: Detail ceny call opce dle CRR modelu pro n > 4

dle konkrétnich parametrti opce, nebot se chceme vyhnout tomu, aby byl zvolen
takovy pocet krokt, pti kterém je model rozkolisany. Stiidani ustalené a rozkmitané
faze je predevsim patrné u binomického modelu, pricemz rozkmitana faze, kterd
nasleduje po fazi docasného ustaleni, ma vyrazné mensi vykyvy hodnot nez rozkmi-
tand faze, kterda tomuto ustaleni prechazi. Na obrazku 6.3 a 6.4 si muzeme vSimnout,
ze binomicky Tianuv model je charakteristicky tim, ze jak oblast ustalené faze, tak

i oblast rozkmitané faze je kratsi a k jejich stiidani dochazi castéji nez u CRR nebo
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JR modelu. Trinomicky model se zpravidla pohybuje ve vlnach, kdy stiida fazi rustu
a poklesu. S rostoucim poctem kroku jsou tyto viny tlumeny.
Zvolime zastavovaci kritérium, které bude zohlednovat vzédjemny rozdil nékolika

po sobé jdoucich hodnot. Kritérium je splnéno, kdyz v k-tém kroku plati:
max ¥, — min ¥}, < ¢, (15)

kde
O ={Vii:i€{0,1,...,] —1}}, (16)

kde Vi je cena opce v k-tém kroku algoritmu. Jednotliva kritéria definujeme

nasledovneé:

kritérium 1 pro I =5,

kritérium 2 pro I = 10,

kritérium 3 pro I = 12,

kritérium 4 pro [ = 15.

Pozice jednotlivych kritérii dle tabulky 6.1 a 6.2 je na obrazcich 6.3 a 6.4
znazornéna svislymi cervenymi liniemi.

Jak si muzeme vsimnout na obrazku 6.3 a 6.4, tak u binomickych modelt ustalena
faze trva alespon 5 kroku. Déle si muzeme vsimnout, ze s rostoucim poctem kroku
jsou ustélené faze delsi, proto zkusime volit v kritériu 2 dvojnasobny pocet kroki,
coZ by mohlo zajistovat vétsi stabilitu modelu.

U trinomickych modelu bude situace slozitéjsi, protoze rozdily mezi rozkolisanou
a ustalenou fazi nejsou tak vyrazné ohranicené jako u binomickych modelu. Z tohoto
duvodu navysime pocet kroku u kritéria 4 na 15. Dle obrazku 6.3 a 6.4 vychazime
z toho, Ze uz by nebylo vhodné volit piisnéjsi kritérium, protoze u binomickych
modelu bychom pouze preskocili na dalsi ustalenou ¢ast, popiipadé by ustalend ¢ast
nebyla dostatecné dlouhd a kritérium by se zachytilo az po prilis velkém poctu krok,
coz by jiz bylo vypocetné neefektivni. Kritérium 3 volime jako mezihodnotu mezi
kritériem 2 a 4, abychom si udeélali lepsi predstavu o chovani zobrazenych modelu.
Ptesnost pti obchodovani opci na burze je na dvé desetinnd mista, a proto volime

e = 0.01.
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Tabulka 6.1: Pocet kroku pro splnéni zastavovaciho kritéria pro jednotlivé modely

pro call opci s parametry: K =95, 5 =100, r =0.05, 0 =0.25, T =1

Pocet kroku

Typ modelu kritérium 1 kritérium 2 kritérium 3  kritérium 4
Binomicky CRR 55 142 144 147
Binomicky Tian 74 136 138 176
Binomicky JR 80 85 154 157
Binomicky JRn 80 85 154 157
Trinomicky Tichy 13 65 73 76
Trinomicky Tian 30 37 39 42
Trinomicky Tian4 26 7 79 82
Trinomicky Boyle 36 49 53 o6

V tabulce 6.1 porovname pocet kroku potiebny pro splnéni zastavovaciho

kritéria pro evropskou call opci a v tabulce 6.2 pro americkou put opci. Parametry

téchto opci uvazujeme shodné: K = 95, S =100, r = 0.05, 0 = 0.25, T = 1.

V tabulce 6.1 si muzeme vsimnout nasledujicich vlastnosti:

Pti zptisnéni kritéria z 5 na 10 hodnot dochézi u CRR a Tianova modelu ke sko-
kovému narustu poc¢tu kroku. Dle prubéhu modelu znazornénych na obrazku
6.3 dochazi k preskoku na dalsi ustdlenou ¢ast modelu. Mezi témito dvéma
ustalenymi ¢astmi se vSak nachazi ¢ast, kde je model opét rozkolisany.

Pfi zprisnéni kritéria z 10 hodnot na 12 se u téchto binomickych modelu pocet
kroku zméni pouze o 2 kroky, dojde tedy jen k malému posunu v ramci jedné
ustalené casti.

Pri zprisnéni kritéria z 10 hodnot na 12 v pripadé trinomickych modelu lze
veétsi zménu pozorovat pouze pro Tichého model.

Pti volbé kritéria pro 15 hodnot dojde ke skokové zméné v poétu kroku pouze
u binomického Tianova modelu, kdy pfeskoc¢ime na dalsi ustalenou ¢ast.

U ostatnich modelu vede zptisnéni kritéria o 3 hodnoty ke zvySeni poctu

kroku pfesné o 3, coz znamend, Ze se nachdzime ve stejné ¢asti modelu.
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Tabulka 6.2: Pocet kroku pro splnéni zastavovaciho kritéria pro jednotlivé modely

pro put opci s parametry: K = 95, S =100, r =0.05, c =0.25, T =1

Pocet kroku

Typ modelu kritérium 1 kritérium 2 kritérium 3  kritérium 4
Binomicky CRR 59 64 145 148
Binomicky Tian 75 106 139 142
Binomicky JR 36 87 89 93
Binomicky JRn 36 87 89 93
Trinomicky Tichy 14 24 36 70
Trinomicky Tian 23 37 39 42
Trinomicky Tian4 48 76 78 81
Trinomicky Boyle 34 40 42 45

Obdobné chovani lze pozorovat i pro put opci v tabulce 6.2:
e Po zptisnéni kritéria z 5 na 10 hodnot dochéazi ke skokovému zvyseni kroku
témeér u vsech modelu kromé trinomického Boylova modelu.
e Piizméneé kritéria z 12 na 15 hodnot jiz dochazi ke skokové zméné poctu krokt
pouze pro Tichého trinomicky model.
e Trinomické modely potiebuji k dosazeni zastavovactho kritéria méné kroku

nez modely binomické.

V tabulce 6.3 je porovnana cena vybrané call opce dle Blackova-Scholesova mo-
delu s cenami dle diskrétnich modelti. Pro ocenéni vyuzijeme pocet kroku ziskany
dle kritéria 4. Cena opce je vyjadiena s presnosti na dvé desetinna mista. V tabulce
6.3 pozorujeme nésledujici vlastnosti:

e Vsechny binomické modely konverguji ke stejné hodnoté a od ceny opce

dle Blackova-Scholesova modelu se 1isi o 0.01.
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Tabulka 6.3: Porovnani cen se spojitym Blackovym-Scholesovym modelem pro call

opci s parametry: K =95, .5 =100, r =0.05, 0 =0.25, T =1, BS = 15.05

Typ modelu pocet kroku cena opce V|V — BS|
Binomicky CRR 147 15.05 0.01
Binomicky Tian 176 15.05 0.01
Binomicky JR 157 15.05 0.01
Binomicky JRn 157 15.05 0.01
Trinomicky Tichy 76 15.02 0.02
Trinomicky Tian 42 15.07 0.03
Trinomicky Tian4 82 15.05 0.01
Trinomicky Boyle 56 15.07 0.02

e Mezi trinomickymi modely jiz pozorujeme rozdily. To je zpusobeno tim, ze tri-
nomicky model se pohybuje ve vinach a nema tak vyrazné rozdily mezi sta-
bilngjsimi a rozkolisanymi ¢astmi. Kritérium muze byt splnéno i v pripadé, ze
pomalu stoupa nebo klesa.

e Nejvetsi rozdil oproti Blackovu-Scholesovu modelu je 0.03 a je zaznamenén

u trinomického Tianova modelu.

Porovnani pro vybranou americkou put opci je v tabulce 6.4 a lze pozorovat tyto
vlastnosti:
e Pro americkou put opci nemusi modely konvergovat k Blackovu-Scholesovu
modelu.
e Nejmensi rozdil je 0.31 v pripadé Tichého modelu.

e Nejvétsi rozdil je 0.36 v ptripadé trinomického Tianova modelu.

6.3 Pocet kroku

Vzhledem k tomu, Ze mezi kritériem 12 a 15 hodnot dochéazi az na vyjimky k ustaleni
poctu kroku, jevi se na zakladé predpokladaného prubéhu jako vhodné pouzit

kritérium 15 hodnot. Volit prisnéjsi kritérium jak z hlediska poc¢tu porovnavanych
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Tabulka 6.4: Porovnani cen se spojitym Blackovym-Scholesovym modelem pro put

opci s parametry: K =95, .5 =100, r =0.05, 0 =0.25, T =1, BS = 5.41

Typ modelu pocet kroku cena opce V|V — BS|
Binomicky CRR 148 5.76 0.34
Binomicky Tian 142 5.74 0.33
Binomicky JR 93 5.76 0.34
Binomicky JRn 93 5.76 0.34
Trinomicky Tichy 70 5.72 0.31
Trinomicky Tian 42 5.77 0.36
Trinomicky Tian4 81 5.75 0.34
Trinomicky Boyle 45 5.76 0.35

hodnot, tak z hlediska hodnoty ¢ jiz neni vhodné, protoze pro vyssi pocet kroku
by byl vypocet cen opce prilis nédrocny. Napiiklad Tian (1993) voli pro ocenovani
maximélné 100 kroku, Tichy (2006) voli pro vykreslovani modelu 50 kroku. Tian
(1999) testuje pro binomicky CRR model az 1000 kroku, ale zdroven si muzeme
vsimnout, ze pro testované opce neni rozdil v cené opce pii pouziti 100 kroku a 1000
kroku vétsi nez 0.015.

Jelikoz se potiebny pocet kroku muze lisit dle konkrétnich parametru opce,
bude kazdy den ocenovani opce vypocten pocet kroku pro ocenéni dle kritéria 4.

Pro ziskani potfebného poctu kroku nebudeme pro zjednoduseni uvazovat dividendy.
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7 Bezrizikova turokova mira

Bezrizikova urokova mira predstavuje tirokovou miru, za kterou si lze na dokonalém
trhu penize ulozit i vypujcit. Bezrizikovou urokovou miru odhadneme pomoci T-bills,
kratkodobych obchodovatelnych obligaci americké vlady. Tyto obligace jsou vypi-
sovany na dobu 4, 13, 26 a 52 tydnu. Dobu zvolime tak, aby byla co nejblizsi dobé
do expirace vybrané opce a tirokovou miru néasledné prepocteme dle poc¢tu dni do ex-

pirace opce.
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8 Volatilita

Volatilita je obecné povazovana za vyznamny parametr modelu, protoze mala
zména volatility ma velky vliv na cenu opce. Toto je znazornéno pomoci bino-
mického Jarrowova-Ruddova modelu na obrazku 8.1 a trinomického Boylova modelu
na obrazku 8.2. Vliv volatility na konkrétni opce bude pak ilustrovan v kapitole 10.

Existuje vice moznosti, jak volatilitu odhadovat, piehled je uveden naptiklad
v Bennett a Gil (2012). Na zékladé nékolika testovanych spolec¢nosti uvadi Marek a
Sediva (2015) doporuceni pouzivat pii ocenéni trinomickym modelem pro opce s do-
bou splatnosti delsi nez pul roku Yangovu Zhangovu volatilitu, zatimco v ostatnich
pripadech se jevi jako lepsi vyuzit odhadu pomoci historické volatility. Z toho duvodu
vyuzijeme pii ocenovani jak odhad pomoci historické volatility, tak odhad pomoci

Yangovy Zhangovy volatility.
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Obrazek 8.1: Vliv volatility na binomicky model Jarrow-Rudd evropské call opce
s parametry: K =455 =50, r = 0.05, T =4/12 a n = 50.
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Obréazek 8.2: Vliv volatility na trinomicky model Bolye evropské call opce s para-

metry: K =455 =50, r=0.05, T =4/12 a n = 50.

Predpis pro odhad tzv. close to close ro¢ni historické volatility je uveden v Ben-

nett a Gil (2012) a je néasledujict:

Ohist = % ZN: (ln (CC_1>)2 (17)

kde je
F' pocet obchodovacich dni v roce,
N pocet sledovanych dni a

C; zaviraci cena akcie v den ¢ upravena o vyplaty dividend.

Bennett a Gil (2012) déle uvadi doporuceni volit N blizké dobé, na kterou chceme
volatilitu predvidat. Pro delsi ¢asova obdobi je kvuli pravidelnému étvrtletnimu
reportovani spolecnosti vhodné pouzivat odhad volatility zalozeny na nasobcich
meésict. Délka obchodniho roku je uvazovéana F' = 252 dni.

Pro odhad Yangovy-Zhangovy volatility dle Yang a Zhang (2000) vyuzijeme
informace o cendch akcie. Jak uvadi Marek a Sedivd (2015), u vsech cen

predpokladame prevod na bezdividendové ceny, a to i presto, ze Yang a Zhang
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(2000) se o tomto pozadavku nezminuje. Pokud bychom vsak ceny neptrevedli, byl
by odhad volatility chybny kvili cenovému skoku, ktery je s vyplatou dividendy
spojen. Pro odhad volatility budeme potiebovat nasledujici vstupni informace:

e (); oteviraci cena aktiva v den 1,

e (; zaviraci cena aktiva v den 1,

e [, nejnizsi cena aktiva v den 1,

e H; nejvyssi cena aktiva v den 1,

e 0; = InO; — In C;_; normalizovana oteviraci cena v den 1,

e ¢; = InC; — In O; normalizovana zaviraci cena v den 1,

l; = In L; — In O; normalizovana nejnizsi cena v den 7,

cvN s

Yangovu-Zhangovu volatilitu pak ziskame dle:

oyy = \/O’é + kol + (1 — k)o%s, (18)

kde

Ja
Ohs = N Z (hi(hi — ci) + Li(l; — ¢)),

034
1344
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9 QOcenéni

Ocenovani opci bylo provedeno v programu Matlab R2018a. Trzni ceny opci a his-
torické ceny akcii byly denné stahovany z https://finance.yahoo.com. Trzni ceny
opci a dalsi informace o jednotlivych opcénich kontraktech byly ulozeny do SQLite
databaze. Pti ocenovani je pristupovano do databaze z programu Matlab. Historické
ceny akcii byly stazeny v excelovém souboru, kde také bylo provedeno jejich oc¢isténi
o dividendy. Data byla nasledné nahrdavéana z excelovych souboru.

Po dobu jednoho mésice byly sledovany ceny opci sedmi vybranych spole¢nosti
a dvou indexu. Spolecnosti The Procter & Gamble Company (PG), AT&T Inc. (T),
Toyota Motor Corporation (TM),Walgreens Boots Alliance, Inc. (WBA) a Royal
Dutch Shell (RDSA) reprezentuji americké opce s vyplatou dividendy. Indexy S&P
500 a Russell 2000 reprezentuji evropské opce bez vyplaty dividend a spolecnosti Bi-
ogen Inc. a Tesla, Inc. americkou opci bez vyplaty dividend. Tomuto rozdéleni bude
odpovidat i nasledujici ¢lenéni kapitol, pificemz v kazdé kapitole bude zastoupena
alespon jedna put a jedna call opce.

Trzni cena opce se sklada z vnitini hodnoty opce a ¢asové hodnoty opce. Vnitini
hodnota opce ”v penézich”je rovna rozdilu ceny podkladového aktiva a realizacni
ceny opce. Casovéd hodnota opce je potom rozdil ceny opce a vnitini hodnoty opce.
Opce "na penézich”a "mimo penize’maji vnitini hodnotu nulovou. Cena opce je
tedy tvorena pouze ¢asovou hodnotou, ktera ocenuje sanci, ze se cena podkladového
aktiva zméni do doby expirace tak, ze bude vyhodné opci uplatnit.

Bude tedy zastoupena alespon jedna opce, ktera se prvni den ocenovani nachazi
"mimo penize”, coz znamend, ze opci by se nevyplatilo uplatnit a alespon jedna opce
”v penézich”, coz je opce, kterou je vyhodné uplatnit. Opci, jejiz realizac¢ni cena by
byla ptresné rovna cené podkladového aktiva a byla ”na penézich”, je v ramci trznich
dat témér nemozné ziskat. Jako zastupce této kategorie budeme vybirat opci, jejiz
realizacni cena je relativné blizko cené podkladového aktiva prvni den ocenovani.

Pro kazdou opci byl denné vypocten pocet dni do expirace, ktery byl vydélen 365.
Takto jsme ziskali T', tedy dobu do expirace v rocich. Déle byl prvni den sledovani

vypocten pocet pracovnich dni do expirace a stejny pocet dni historie byl vyuzit
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pro denni vypocet volatility akcie. Tyto hodnoty byly dale pouzity jak pro vypocet
potiebného poctu kroku pro ocenovani, tak pro vlastni ocenéni akcie.

V priloze je pro kazdou opci uvedena tabulka s prumérnym poc¢tem kroku pro jed-
notlivé modely a nasledné tabulka, ve které jsou uvedeny odchylky modelu od trzni

ceny opce. Pro ocenovani byly vyuzity modely uvedené v kapitole 3 a v kapitole 4.

9.1 Odchylka modelu

Pti vybéru nejvhodnéjsiho modelu pro ocenéni opce budeme chtit zohlednit celko-
vou odchylku za cely prubéh sledovani. Vyuzijeme kritérium relativni a absolutni
priimérné odchylky pouzité v Marek a Sediva (2015). Relativni primérnou odchylku

definujeme jako:

I |Vi—VM
V:—Z—l : |, (19)

kde 7 je pocet sledovanych dni, V; modelova cena opce v ity den a VM trinf cena
v ity den.

Relativni prumérna odchylka nemusi byt vhodné kritérium pro opce, jejichz cena
je blizka nule, a proto vyuzijeme i kritérium absolutni prumérné odchylky 7, které

je definovano nasledovneé:
1< M
n=— [Vi- V. (20)
i=1

9.2 Evropska opce na index

V této kapitole se budeme zabyvat opcemi vypsanymi na indexy S&P 500 a
Russell 2000. Opce vypisované na tyto indexy maji charakter evropskych opci
a podkladové aktivum nevyplaci dividendu. Opce byly sledovany v obdobi od
4.9.2018 do 5.10.2018. S&P 500 je americky akciovy index, ktery zahrnuje akcie
500 vyznamnych spolecnosti obchodovanych na americkych burzach a Russell 2000
je akciovy index spolec¢nosti s nizkou trzni kapitalizaci (small-cap). V tomto indexu je

zahrnuto 2000 nejmensich spolecnosti z indexu Russell 3000. Russell 3000 je nejvétsi
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svetovy akciovy index, ktery obsahuje 3000 nejvétsich americkych spolecnosti z hle-
diska trzni kapitalizace. Na obrazku 9.1 je znédzornén vyvoj hodnot indexu S&P 500

a Russell 2000 ve sledovaném obdobi.
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(a) Index S&P 500 (b) Index Russell 2000

Obrazek 9.1: Vyvoj hodnoty podkladovych aktiv evropskych opci ve sledovaném
obdobi

0094 ———T— T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T L e L e L S S S

S~ ——— Yangova-Zhangova volatilita Yangova-Zhangova volatiita
0.092 | \\ Historicka volatilita * o~ Historicka volatiita
B 0125 - — —
0.09 - \ / E \
— \
\ - NN —
0.088 | ~ - J -
012f
0.086 | 1
s — g
T 0084 4 Z o115
° o
= s
0.082 ]
011
0.08 1 -
0.078 J __
B 0105
0.076 | /T
P 7 S S S S S ol
LR @ ® e & ® ® e P R e e e ® ® e
NN PN N N PN N N N N N 4 NN N N N N N N N N N
SRS R MRS R RN M R ¢ P @ & &P & & P e e
TP TN R P P PR G X S Y, S A N G

(a) S&P 500 (b) Russell 2000

Obrazek 9.2: Vyvoj volatility vybranych indext ve sledovaném obdobi pii vyuziti

79denni historie pro jeji vypocet

9.2.1 Opce SPX181221C03000000

Jednd se o evropskou call opci na index S&P 500 s realizacni cenou K = 3000 $.
Datum expirace je 21.12.2018. Opce se po celou dobu sledovani nachazi ”"mimo

penize”.
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Prvni den sledovani zbyva do expirace 108 dni, coz odpovida 79 pracovnim dntum.
Prumérna historickd volatilita ve sledovaném obdobf je 8.04 % a prumérna Yangova-

Zhangova volatilita je 10.08 %.

Tabulka 9.1: Pramérny pocet kroku pro  jednotlivé modely
pro SPX181221C03000000

Prumeérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 200 200
Binomicky Tian 200 200
Binomicky JR 200 200
Binomicky JRn 200 200
Trinomicky Tichy 159 158
Trinomicky Tian 140 144
Trinomicky Tian4 140 141
Trinomicky Boyle 143 150

V tabulce 9.1 je uveden prumérny pocet kroku, ktery byl pti ocenovani jednot-
livymi modely pouzit. Kroky jsou spocteny jak pro modely s pouzitim Yangovy-
Zhangovy volatility (YZ volatilita), tak pro modely s historickou volatilitou (Hist.
vol). Déle jiz bude tato tabulka uvddéna v piiloze. Pii vypoctu potiebného poctu
kroku bylo z duvodu ¢asové naroc¢nosti vypoctu nastaveno maximum na 200 kroki.
Dale se da predpokldadat, ze na zakladé poznatku uvedenych v kapitole 6 budou mo-
dely po 200 krocich pomérné stabilni i ve své rozkolisané ¢asti. Vsechny binomické
modely bez ohledu na pouzity typ volatility maji prumérny pocet kroku roven nasta-
venému maximu. Na obrazku 9.3 je detailné vykreslena zavislost ceny opce na poctu
kroku pro 12. den. Muzeme si vS§imnout, ze ke splnéni kritéria na pocet kroku nedoslo
z toho duvodu, ze dochazi k ¢astému stiidani ustdlené a rozkolisané casti a ustalena
cast neni dostatecné dlouhd, aby splnila zastavovaci kritérium.

V tabulce 9.2 jsou uvedeny prumérné absolutni a relativni odchylky jednot-

livy’ch modelu (Pr. absolutni odchylka a Pr. relativni odchylka). U dalsich opei bude
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Tabulka 9.2: Prumérna odchylka modelu pro SPX181221C03000000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 1.9545 7.6760 0.0884 0.3395
Binomicky Tian 1.9550 7.6782 0.0885 0.3396
Binomicky JR 1.9541 7.6709 0.0884 0.3393
Binomicky JRn 1.9541 7.6709 0.0884 0.3393
Trinomicky Tichy 1.9715 7.6584 0.0891 0.3387
Trinomicky Tian 1.9668 7.6674 0.0890 0.3392
Trinomicky Tian4 1.9772 7.6539 0.0894 0.3386
Trinomicky Boyle 1.9654 7.6686 0.0889 0.3392
275
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Obrazek 9.3: Vyvoj ceny opce S&P 500 v zavislosti na poctu kroku

tato tabulka soucasti prilohy. Z hlediska prumérné absolutni i relativni odchylky
se nejlépe jevi binomicky model Jarrow-Rudd a stejné hodnoty prumérné relativni
odchylky dosahuje binomicky CRR model, oba s pouzitim Yangovy-Zhangovy vo-
latility. Prumérnd relativni odchylka nejlepsiho modelu je 8.84 %. Pii pouziti his-

torické volatility vychéazi nejlépe model Tian4, jehoz prumérna relativni odchylka
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je 33.86 %. Vsechny modely pouzivajici Yangovu-Zhangovu volatilitu jsou v tomto
piipadé blize trzni cené, nez modely s historickou volatilitou. Prumérna absolutni
odchylka vychdzi u vSech modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou o vice nez $ 5
lépe nez u modelu s historickou volatilitou, coz odpovida rozdilu 25 procentnich
bodu u prumérné relativni odchylky.

Na obrazku 9.4 jsou znazornény oba nejlepsi modely s Yangovou-Zhangovou
volatilitou (YZ vol.), trinomicky model Tian4 s historickou volatilitou (hist. vol.)
a trzni cena opce. Z obrazku je patrné, ze prubéhy obou nejlepsich modelu splyvaji.
Déle témeér po celou dobu sledovani tyto modely dévaji vyssi cenu nez je trzni cena

opce, zatimco model s historickou volatilitou je po celou dobu pod trzni cenou.
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Obrazek 9.4: Vyvoj ceny opce SPX181221C03000000

9.2.2 Opce SPX190621P02900000

Jedn4 se o evropskou put opci na index S&P 500 s realizac¢ni cenou K = 2900 $. Da-
tum expirace této opce je 21.6.2019. Opce je po celou dobu sledovani ”v penézich”.
Prvni den sledovani zbyva do expirace 290 dni, coz je 209 pracovnich dni.

Prumérna historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 13.54 % a prumérnd
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Yangova-Zhangova volatilita je 13.93 %.

V tabulce C.1 je uveden prumérny pocet kroku, ktery byl pfi ocenovani jednot-
livymi modely pouzit. Primérny pocet kroku vSech binomickych modelu je roven
nastavenému maximu 200 kroku. Prumeérny pocet kroku u trinomickych modelu je
nizsi, ale ve vybranych dnech nedoslo ani u trinomickych modelt ke splnéni kritéria.

V tabulce C.2 jsou uvedeny prumérné absolutni a relativni odchylky jednotlivych
modelu. Z hlediska obou odchylek vychazi nejlépe model Tian4 a druhym nejlepsim
modelem je CRR model, oba s pouzitim Yangovy-Zhangovy volatility. Nejlepsim mo-
delem s historickou volatilitou je model Tian4. Vsechny modely s pouzitim Yangovy-
Zhangovy volatlity vychéazi z hlediska obou odchylek 1épe, nez modely s historickou
volatilitou. Prumeérné absolutni odchylka nejlepsiho modelu je $ 6.43 a prumérnd
relativni odchylka je 4.92 %.

Na obrazku jsou vykresleny oba nejlepsi modely, model Tian4 s historickou vo-
latilitou a trzni cena opce. VSechny modely davaji nizsi cenu, nez byla cena na trhu.
Nejvétsi absolutni rozdil je patrny na zacatku sledovaného obdobi, ale vzhledem
k vysoké cené opce je relativni rozdil i v tomto obdobi mensi nez 10 %. Prubéhy
obou nejlepsich modelu témér splyvaji, model s historickou volatilitou kopiruje tvar

téchto modelu, ale lezi pod nimi.

9.2.3 Opce RUT181221P01700000

Jedna se o evropskou put opci na index Russell 2000 s realiza¢ni cenou K = 1700 $.
Datum expirace této opce je 21.12.2018. Prvni den sledovani je opce "mimo
penize”, ale v zavéru sledovaného obdobi je opce ”v penézich”. Lze tedy ocekavat,
ze v prubéhu sledovaného obdobi cena opce poroste.

Prvni den sledovani zbyva do expirace 108 dni, coz odpovida 79 pracovnim
dnum. Prumérnd historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 10.68 % a prumérnd
Yangova-Zhangova volatilita je 12.39 %.

V tabulce C.9 je uveden prumérny pocet kroku, ktery byl pfi ocenovani jed-
notlivymi modely pouzit. Pfi vypo¢tu optimalniho poctu kroku dochézi i v tomto
piipadé stejné jako u opce SPX181221C03000000 k tomu, Ze neni splnéno zastavovaci

kritérium a vypocet se zastavi po 200 krocich. Tato situace nastava vyhradné u bi-
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Obrazek 9.5: Vyvoj ceny opce SPX190621P02900000

nomickych modelu, u trinomickych modelu je zastavovaci kritérium splnéno kazdy
den ocenovani.

V tabulce C.10 jsou uvedeny prumérné absolutni a relativni odchylky jednot-
livych modelu. Z hlediska obou odchylek vychazi nejlépe model Tian4d s Yangovou-
Zhangovou volatilitou. Druhym nejlepsim modelem je model Tichy. Prumérnd
relativni odchylka nejlepsitho modelu je 11.82 %. Z hlediska prumérné abso-
lutni i prumérné relativni odchylky vychéazi vsechny modely s pouzitim Yangovy-
Zhangovy volatility 1épe nez modely s historickou volatilitou. Nejlepsim modelem
s historickou volatilitou je model Tian4, jehoz prumérna relativni odchylka je vice
nez dvojnasobnd oproti modelim s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

Na obrazku 9.6 jsou znazornény oba nejlepsi modely, model Tian4 s historickou
volatilitou a trzni cena opce. Z obrazku je patrné, ze oba nejlepsi modely témér
splyvaji a oproti trzni cené opci mirné podcenuji. Model s historickou volatilitou
kopiruje tvar obou nejlepsich modelu, ale po celou dobu sledovani dava jesté nizsi

hodnotu nez tyto modely.
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Obrazek 9.6: Vyvoj ceny opce RUT181221P01700000

9.2.4 Opce RUT180921C01650000

Jednd se o evropskou call opci na index Russell 2000 s realiza¢ni cenou K = 1650 $.
Datum expirace této opce je 21.9.2018. Opce expiruje ve sledovaném obdobi. Opce
je po celou dobu sledovani ”v penézich”.

Prvni den ocenovani zbyva do expirace 17 dni, coz odpovida 14 pracovnim dntm.
Prumeérné historicka volatilita ve sledovaném obdobi je 7.07 % a prumérnd Yangova-
Zhangova volatilita je 11.29 %.

V tabulce C.11 je uveden prumeérny pocet kroku, ktery byl pii ocenovani jed-
notlivymi modely pouzit. Pfi pouziti historické volatility byl pocet kroku poloviéni
oproti modelum s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

V tabulce C.12 jsou uvedeny prumérné absolutni a relativni odchylky jednot-
livych modeltu. Pii zaokrouhlovani na ¢tyfi desetinnd mista nejsou u prumérné
odchylky patrné rozdily mezi jednotlivymi modely se stejnou volatilitou, coz je
zpusobeno tim, ze rozdily prumérnych absolutnich odchylek jednotlivych modelu
jsou minimalni a cena opce je pomérné vysoka. Nejnizsi cena opce za sledované

obdobi je $ 60.2. Prumérnd relativni odchylka modelu s Yangovou-Zhangovou vo-

95



latilitou je 3.68 % a u modelu s historickou volatilitou 4.07 %. Nejlepsim modelem
z hlediska prumérné absolutni odchylky $ 2.53 je model Tichy a nasledné model
Tian4, oba s Yangovou-Zhangovou volatilitou. Nejlepsim modelem s historickou vo-
latilitou je model Tichy.

Na obrazku 9.7 jsou vykresleny oba nejlepsi modely, model Tichy s historickou
volatilitou a trzni cena akcie. Muzeme si vSimnout, Ze oba nejlepsi modely témér
splyvaji. Model s historickou volatilitou dava v prvni poloviné sledovaného obdobi
mirné nizsi cenu nez oba modely, ale od druhé poloviny sledovaného obdobi uz

vSechny modely splyvaji. Oproti trzni cené vSechny modely opci podcenuji.
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Obrazek 9.7: Vyvoj ceny opce RUT180921C01650000

9.2.5 Dalsi evropské opce

Tabulka 9.3 obsahuje shrnujici informace o ocenénych evropskych opcich. Kromé
jiz popsanych opci obsahuje i informace o dalsich ocenénych opénich kontraktech.
V tabulce je uveden nézev kontraktu opce, datum expirace, realiza¢ni cena K, typ
pouzité volatility u nejlepstho modelu, prumérna absolutni a prumérna relativni

odchylka od trzni ceny nejlepstho modelu a odkaz na tabulku s prumérnym poc¢tem
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kroku a s podrobnymi vysledky pro vsechny modely. Za nejlepsi model budeme
povazovat ten s nejmensi prumeérnou relativni odchylkou.

7 nazvu kontraktu muzeme vycist zdkladni informace o opci, a to zkratku
spolecnosti ¢i indexu, datum expirace ve formatu YY/MM/DD, typ opce, kdy
"P”znaci put opci a ”C”call opci, a realizacni cenu.

U opce SPX180921C02400000 neni vyplnéna informace o typu pouzité volatility
u nejlepsiho modelu, protoze pii zaokrouhlovani na ¢tyti desetinnd mista se rozdily
v cené opce neprojevi. Tato opce je specificka tim, ze vSechny modely pro obé vo-
latility maji shodnou hodnotu obou odchylek. Index S&P 500 mé v tomto piipadé
pro 14denni historii pomérné nizkou volatilitu, kdy prumérna historicka volatilita
je 5.99 % a prumérnd Yangova-Zhangova volatilita je 6.74 %. Vzhledem k tomu,
ze cena opce je pomérné vysokd, v pruméru $ 458, tak se rozdily v ocenéni nepro-
jevi. Opce SPX181221P03600000 vykazuje obdobné chovani, pticemz jeji prumérna
trzni cena je $ 687, prumérnd historicka volatilita je 8.03 % a prumérnd Yangova-
Zhangova volatilita je 9.03 %. Na obrazku 9.8 je pro dalsi ocenéné opce z tabulky

9.3 vykreslen nejlepsi model a trzni cena opce.

Tabulka 9.3: Dalsi evropské opce bez dividend

Pramérna odchylka

Kontrakt Expirace  K[$] Vol. abs.[$]  rel[%] Tab.
SPX181221C03000000 21.12.2018 3000 YZ 1.95 8.84 9.1,9.2
SPX190621P02900000 21.6.2019 2900 YZ 6.43 4.92 C.1,C2
SPX180921P03000000  21.9.2018 3000 Hist. 2.36 2.11 C.3,C4
SPX180921C02400000  21.9.2018 2400 - 2.97 0.60 C.5, C.6
SPX181221P03600000 21.12.2018 3600 - 4.98 0.73 C.7,C.8
RUT181221P01700000 21.12.2018 1700 YZ 5.35 11.82 C.9, C.10
RUT180921C01650000  21.9.2018 1650  YZ 2.53 3.68 C.11, C.12
RUT190621P01500000  21.6.2019 1500 YZ 16.95 47.36 C.13, C.14
RUT181221P01600000 21.12.2018 1600 YZ 14.11 69.87 C.15, C.16
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Obrazek 9.8: Vyvoj hodnoty vybranych evropskych opci ve sledovaném obdobi

9.2.6 Shrnuti evropské opce

Pouze u opce SPX180921P03000000 (put opce v penézich expirujici ve sledovaném
obdobi) bylo z hlediska odchylky od trzni ceny vhodnéjsi pouzit historickou vo-
latilitu. U vsSech ostatnich evropskych opci se 1épe jevila Yangova-Zhangova vola-
tilita, nebo jako u opci SPX180921C02400000 a SPX181221P03600000 nezalezelo
na vybéru typu volatility. Tyto opce jsou vSak specifické vysokou cenou. Citlivosti

na volatilitu pti vysoké cené opce se budeme zabyvat v kapitole 10.1.
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U v8ech vybranych opci na index S&P 500 byla prumérna relativni odchylka nej-
lepsitho modelu nizsi nez 10 %. U opci na index Russell 500, které byly alespon c¢ast
sledovaného obdobi ”v penézich”, je nejvyssi prumeérna relativni odchylka nejlepsiho
modelu 11.82 %, zatimco v pripadé opci, které byly po celou dobu ”"mimo penize”,
roste prumérna relativni odchylka nad 45 %. Vysoka prumeérnd relativni odchylka
je jednak déana velmi nizkou cenou opce, dale si také muzeme vSimnout, ze u opci
”mimo penize” model oproti trzni cené opci podcenuje. To muze byt zpusobeno pod-

hodnocenym odhadem volatility.

9.3 Americké opce na akcii s dividendou

Vybrané spolec¢nosti s vyjimkou Toyota Motor Corporation ve sledovaném obdobi
nevyplaci na své akcie dividendu. Podkladova akcie spolecnosti Toyota Motor Cor-
poration vypldci ve sledovaném obdobi dividendu ve vysi $ 1.7 dne 27.9.2018. Tuto
skutecnost musime zohlednit pfi dennim prepocitavani volatility, kde od 28.9.2018
pouzivame historické ceny akcii o¢isténé o tuto dividendu.

Na obrazku 9.9 je znazornén vyvoj ceny akcii ve sledovaném obdobi a v ptripadé
spolecnosti Toyota Motor Corporation je na obrazku 9.9a znazornéna i cena akcie
ocisténa o dividendu vyplacenou dne 27.9.2018. Jak je patrné na obrazku, po vy-

placeni dividendy obé krivky splyvaji.

9.3.1 Opce PG190418C00090000

Jednd se o americkou call opci spoleénosti The Procter & Gamble Company s rea-
lizacni cenou K = 90 $. Datum expirace této opce je 18.4.2019. Opce je po celou
dobu "mimo penize”.

Prvni den ocenovéani zbyva do expirace 226 dni, coz odpovida 163 pracovnim
dnum. Prumérnd historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 15.88 % a prumérnd
Yangova-Zhangova volatilita je 16.90 %. Na obrdzku 9.10b je vykreslen prubéh vo-
latility ve sledovaném obdobi. Z obrazku je patrné, ze Yangova-Zhangova volatilita
byla po celou dobu sledovani vyssi nez historicka volatilita.

V tabulce D.1 je uveden prumérny pocet kroku, ktery byl pii ocenovani jed-

notlivymi modely pouzit. Rozdily v primérném poctu kroku pii pouziti historické
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Obrazek 9.9: Vyvoj hodnoty podkladovych aktiv americkych opci ve sledovaném
obdobi

a Yangovy-Zhangovy volatility jsou minimalni. V pruméru nejmensiho po¢tu kroku
49 dosahuji hned t¥i modely, trinomicky Tiantuv model a Boyliv model s historickou
volatilitou a model Tian4 s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

V tabulce D.2 jsou uvedeny prumeérné absolutni a relativni odchylky jednot-
livych modelu. Z hlediska prumérné absolutni odchylky $ 0.58 vychazi nejlépe
model Tian4 a z hlediska prumérné relativni odchylky 42.67 % CRR model, oba
s pouzitim historické volatility. Z modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou se z

hlediska prumérné relativni odchylky 59.88 % nejlépe jevi model Jarrow-Rudd.
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Obrazek 9.10: Vyvoj volatility podkladovych aktiv americkych opci ve sledovaném

obdobi pro vybrany pocet dni historie

VsSechny prumérné absolutni odchylky jsou mensi nez jeden dolar, ale vzhle-

dem k nizké cené opce je nejnizsi prumeérna relativni odchylka realizovana pro CRR

model 42.67 %.
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Na obrazku 9.11 jsou vykresleny oba nejlepsi modely, model Jarrow-Rudd
s Yangovou-Zhangovou volatilitou a trzni cena opce. VSechny modely kopiruji
prubéh trzni ceny opce, ale oproti trzni cené opci nadcenuji. Model s Yangovou-
Zhangovou volatilitou se nachazi nad obéma nejlepsimi modely s historickou volati-

litou, které témeér splyvaji.
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Obrazek 9.11: Vyvoj ceny opce PG190418C00090000

9.3.2 Opce PG190118C00075000

Jednd se o americkou call opci spoleénosti The Procter & Gamble Company s rea-
lizacéni cenou K = 75 $. Datum expirace této opce je 18.1.2019. Opce je po celou
dobu ”v penézich”.

Prvni den ocenéni zbyva do expirace 136 dni, coz odpovidd 99 pracovnim
dnum. Prumérna historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 13.84 % a prumérnd
Yangovy-Zhangova volatilita je 15.07 %.

V tabulce D.3 je uveden prumérny pocet kroku, ktery byl pii ocenovani jednot-
livymi modely pouzit. V pruméru nejvice kroku 67 je shodné vyuzito u binomickych

modelu s pouzitim Yangovy-Zhangovy volatility.
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V tabulce D.4 jsou uvedeny prumérné absolutni a prumérné relativni od-
chylky jednotlivych modeli. Vsechny modely s Yangovou-Zhangovou volatilitou maji
prumeérnou relativni odchylku nizsi nez 1 %. Modely s historickou volatilitou se u této
opce jevi jako horsi, avsak jejich prumeérna relativni odchylka je u vSech modelu do
1.5 %. 7Z hlediska obou odchylek je nejlepsim modelem Boyluv model s prumérnou
relativni odchylkou 0.98 % a prumérnou absolutni odchylkou 0.09 $. Druhym nej-
lepsim modelem je trinomicky model Tian se shodnou prumérnou relativni odchyl-
kou jako Boyluv model. Nejlepsim modelem s historickou volatilitou je CRR model
s prumérnou absolutni odchylkou 0.14 $

Na obrazku 9.12 jsou vykresleny oba nejlepsi modely, CRR model s historic-
kou volatilitou a trzni cena opce. Vsechny modely témeér splyvaji, nicméné model

s historickou volatilitou dava mirné nizsi cenu nez modely s Yangovou-Zhangovou

volatlitou.
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Obrazek 9.12: Vyvoj ceny opce PG190118C00075000

9.3.3 Opce RDSA190118C00060000

Jednd se o americkou call opci spolecnosti Royal Dutch Shell s realizacni ce-

nou K =60 $. Datum expirace je 18.1.2019. Opce je po celou dobu sledovéan{
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”v penézich”. Ve druhé poloviné sledovaného obdobi dochazi k rustu ceny akcie
a ocekavame tedy i rust opce.

Prvni den ocenéni zbyva do expirace 136 dni, coz odpovida 99 pracovnim
dnum. Prumérnd historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 20.56 % a prumérnd
Yangovy-Zhangova volatilita je 23.43 %.

V tabulce D.9 je uveden prumeérny pocet kroku, ktery byl pii ocenovani jed-
notlivymi modely pouzit. Nejvice kroku 98 je v pruméru vyuzito pro binomicky
Tianuv model s Yangovou-Zhangovou volatilitou a nejméné 36 pak pro trinomicky
Tiantv model s historickou volatilitou. Maximalni rozdil v primérném poctu kroku
pri zméné volatility je 13 a nastava u binomického Tianova modelu.

V tabulce D.10 jsou uvedeny priumeérné absolutni a prumérné relativni odchylky
jednotlivych modelu. Prumeérné relativni odchylka modelu s historickou volatilitou je
témér poloviéni oproti modelim s Yangovou-Zhangovou volatilitou. U vSech modelu
je v8ak tato odchylka mensi nez 10 %. Z hlediska obou odchylek se nejlépe jevi model
Tian4 s prumérnou absolutni odchylkou $ 0.22 a s prumérnou relativni odchylkou
2.92 %. Stejnou absolutni odchylku jako model Tian4 m4 i model Jarrow-Rudd,
taktéz s pouzitim historické volatility. Z modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou
vychazi s prumérnou relativni odchylkou 5.18 % nejlépe binomicky Tianuv model.

Na obrazku 9.13 jsou vykresleny oba nejlepsi modely, binomicky Tianuv model
s Yangovou-Zhangovou volatilitou a trzni cena opce. Oba nejlepsi modely témér
splyvaji, model s Yangovou-Zhangovou volatilitou ddva mirné vyssi cenu. Vétsinu
sledovaného obdobi se nejlepsi modely prolinaji s trzni cenou, avsak v zavéru opci
mirné podcenuji. Ve druhé casti sledovaného obdobi by bylo z hlediska odchylky
od trzni ceny vyhodné pouzit model s Yangovou-Zhangovou volatilitou. Pokud po-
rovname prumeérnou relativni odchylku u binomického Tianova modelu poslednich 9
dni sledovéni, tak pfi pouziti historické volatility ¢ini tato odchylka 2.79 %, zatimco

s Yangovou-Zhangovou volatilitou klesne az na 1.19 %.

9.3.4 Opce RDSA180921P00065000

Jedna se o americkou put opci spole¢nosti Royal Dutch Shell s realizaéni cenou

K = 65 $. Datum expirace je 21.9. 2018 a opce tedy expiruje ve sledovaném obdobi.
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Obréazek 9.13: Vyvoj ceny opce RDSA190118C00060000

Prvni den sledovani je opce "na penézich”, nasledné dochézi k poklesu ceny akcie
a opce je "v penézich”, ve druhé poloviné sledovaného obdobi roste cena podkladové
akcie a opce je "mimo penize”, ocekavame tedy, Ze jeji cena bude klesat.

Prvni den sledovani zbyva do expirace 17 dni, coz odpovida 14 pracovnim dnum.
Prumérna Yangova-Zhangova volatilita ve sledovaném obdobi je 19.31 % a prumérnd
historicka volatilita je 15.40 %. Na obrazku 9.10e je zndzornén prubéh volatility
béhem sledovaného obdobi. Yangova-Zhangova volatilita je po celou dobu sledovani
vyssi nez historicka volatilita.

V tabulce D.7 je uveden prumeérny pocet kroku, ktery byl pii ocenovani jed-
notlivymi modely pouzit. Pii pouziti historické volatility potfebujeme v prumeéru
méné kroku nez pii pouziti Yangovy-Zhangovy volatility. V prumeéru nejméné kroku
19 pottebujeme pii pouziti trinomického Tianova a Boylova modelu s historickou
volatilitou.

V tabulce D.8 jsou uvedeny prumeérné absolutni a relativni odchylky jednotlivych
modelt. Z hlediska prumérné absolutni odchylky $ 0.09 se jako nejlepsi jevi bino-
micky Jarrow-Rudd model a z hlediska prumérné relativni odchylky 22.22 % trino-
micky model Tichy, oba s pouzitim Yangovy-Zhangovy volatility. Modely s pouzitim
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Yangovy-Zhangovy volatility jsou blize trzni cené nez modely s historickou volatili-

tou.

Na obrazku 9.14 jsou znazornény oba nejlepsi modely a trinomicky Tiantuv mo-
pii pouziti historické volatility. Prubéhy obou nejlepsich modelu témér splyvaji. Mo-
del s historickou volatilitou je témétr po celou dobu sledovani pod trzni cenou. Dale
je z obrazku patrné, ze v prubéhu sledovani cena opce klesa. Prumérna absolutni
odchylka je u vsech modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou nizsi nez $ 0.1, ale

vzhledem k nizké cené opce je prumeérnd relativni odchylka u vSech modelu vyssi

nez 20 %.
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Obrazek 9.14: Vyvoj ceny opce RDSA180921P00065000

9.3.5 Opce T200117P00035000

Jedna se o americkou put opci spolecnosti AT&T Inc. s realizaéni cenou K = 35 $.

Datum expirace této opce je 17.1.2020. Opce je po celou dobu sledovani
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”v penézich”, ale vzhledem k rostouci cené podkladového aktiva lze ocekavat,
ze ve sledovaném obdobi bude cena klesat.

Prvni den ocenéni zbyva do expirace 500 dni, coz odpovida 359 pracovnim
dnum. Prumérnd historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 20.41 % a prumérnd
Yangova-Zhangova volatilita je 19.21 %.

V tabulce D.13 je uveden prumérny pocet krokt, ktery byl pfi ocenovani jednot-
livymi modely pouzit. Nejvice kroku je v pruméru vyuzito pro oba modely Jarrow-
Rudd s historickou volatilitou a to 71. Nejméné pak 25 u trinomického Tianova
modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

V tabulce D.14 jsou uvedeny prumeérné absolutni a prumérné relativni odchylky
jednotlivych modeli. Modely s historickou volatilitou jsou blize trzni cené, nez mo-
dely s Yangovou-Zhangovou volatilitou. Z hlediska obou odchylek se nejlépe jevi
Boyluv model s prumérnou absolutni odchylkou $ 1.27 a s prumérnou relativni
odchylkou 26.95 %. Druhym nejleps$im modelem je pak trinomicky Tianuv model.
7 modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou vychazi s prumérnou relativni odchyl-
kou 30.66 % nejlépe Boyluv model.

Na obrazku jsou vykresleny oba nejlepsi modely, Boyluv model s Yangovou-
Zhangovou volatilitou a trzni cena opce. VSechny modely opci oproti trzni cené
podcenuji, pticemz model s Yangovou-Zhangovou volatilitou dava jesté nizsi hodnoty
nez modely s historickou volatilitou, které témér splyvaji. V kapitole 10.2 si ukazeme,
o jakou hodnotu konstanty by bylo tfeba denné upravit volatilitu, aby byla modelova
cena co nejblize trzni cené. Vzhledem k realizacéni cené opce $ 35 a cené akcie, kterd
ve druhé poloviné sledovaného obdobi neklesla pod $ 33, tak vice nez polovinu ceny

této opce tvori jeji casova hodnota.

9.3.6 Opce TM181019P00120000

Jedné se o americkou put opci spolecnosti Toyota Motor Corporation s realiza¢ni
cenou K = 120 $. Datum expirace této opce je 19.10.2018. Opce se po vétsinu
sledovaného obdobi nachazi "mimo penize”’nebo "na penézich”. Lze tedy ocekavat,

ze cena opce bude pomérné nizka.
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Obrézek 9.15: Vyvoj ceny opce T200117P00035000

Prvni den ocenovani opce zbyva do expirace 45 dni, coz odpovida 34 pracovnim
dnum. Prumérnd historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 17.08 % a prumérnd
Yangova-Zhangova volatilita je 16.97 %. Na obrazku 9.10a je vykreslen prubéh vo-
latility ve sledovaném obdobi. Nejvétsi rozdily lze pozorovat v obdobi od 18.9.2018
do 26.9. 2018, zatimco v zavéru sledovaného obdobi jsou prubéhy velmi podobné.

V tabulce D.19 je uveden prumérny pocet kroku, ktery byl pii ocenovani jed-
notlivymi modely pouzit. Pocet kroku pfi pouziti historické volatility a Yangovy-
Zhangovy volatility se lisi jen minimélné. V pruméru nejméné kroku 27 potiebujeme
pii pouziti trinomického Boylova modelu a nejvice 71 pak pii pouziti binomického
Tianova modelu. Absolutné nejvétsiho poctu kroku 127 dosdhl binomicky CRR mo-
del s pouzitim Yangovy-Zhangovy volatility a nejmensi pocet kroku 18 byl realizovan
pri pouziti trinomického Tianova modelu a to jak pro historickou, tak pro Yangovu-
Zhangovu volatilitu.

V tabulce D.20 jsou uvedeny prumeérnné absolutni a relativni odchylky jednot-
livych modelu. Z hlediska prumérné absolutni i relativni odchylky se jevi jako nejlepsi

trinomicky model Tichy s pouzitim historické volatility, jehoz prumérna absolutni
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odchylka je $ 0.1 a prumérna relativni odchylka je 14.67 %. Stejné relativni od-
chylky jako model Tichy dosahuje i binomicky Tianuv model taktéz s pouzitim
historické volatility. Modely s pouzitim historické volatility jsou z hlediska obou od-
chylek v tomto piipadé blize trzni cené, nez modely s pouzitim Yangovy-Zhangovy
volatility. P¥i pouziti Yangovy-Zhangovy volatility je z hlediska prumérné relativni
odchylky 16.04 % nejblize trzi cené binomicky model Jarrow-Rudd.

Na obrazku 9.16 jsou vykresleny prubéhy obou nejlepsich modeli. Muzeme si
vSimnout, ze modely témeér splyvaji. V prvni poloviné sledovaného obdobi davaji
modely vyssi cenu, nez byla trzni cena, zatimco ve druhé poloviné sledovaného ob-

dobi opci spise podcenuji.

45 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Model Tichy hist. vol.
Binomicky model Tian hist. vol. | 7
Trzni cena

Cena opce v USD

Obrazek 9.16: Vyvoj ceny opce TM181019P00120000

9.3.7 Opce WBA190118P00065000

Jednd se o americkou put opci spolecnosti Walgreens Boots Alliance, Inc. s realiza¢ni
cenou K = 65 $. Datum expirace této opce je 18.1.2019. Opce je od pocatku sle-
dovani "mimo penize”, lze tedy ocekavat, ze cena opce bude pomeérné nizka a vzhle-

dem k rostouci cené podkladové akcie bude v prubéhu sledovaného obdobi klesat.

69



Prvni den oceniovani zbyva do expirace 136 dni, coz odpovidd 99 pracovnim
dnum. Prumérna historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 26.22 % a prumérnd
Yangova-Zhangova volatilita je 27.75 %. Na obrazku 9.10d je vykreslen prubéh vo-
latility ve sledovaném obdobi. Z obrazku je zifejmé, ze po celou dobu sledovani byla
Yangova-Zhangova volatilita vyssi nez historicka volatilita.

V tabulce D.25 je uveden prumérny pocet kroku, ktery byl pfi ocenovani jed-
notlivymi modely pouzit. Rozdil v poc¢tu kroku pii pouziti historické a Yangovy-
Zhangovy volatility je maximélné 5 kroku. Pii ocenéni binomickymi modely
potiebujeme témér dvojnasobny pocet krokt nez pii ocenéni trinomickymi modely.
V prumeéru nejméné kroku 46 potiebujeme pii pouziti trinomického Boylova modelu
a nejvice pak 115 u binomického Tianova modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou.
Absolutné nejvétsiho poctu kroku 129 dosahl binomicky Tian model s pouzitim his-
torické volatility a nejmensi pocet kroku 29 byl realizovan pfi pouziti trinomického
Tianova modelu, a to jak pro historickou, tak pro Yangovu-Zhangovu volatilitu.

V tabulce D.26 jsou uvedeny prumérné absolutni a relativni odchylky jednot-
livych modeli. Z hlediska obou odchylek se jevi jako nejlepsi trinomicky model
Tiand s prumérnou relativni odchylkou 13.5 % a s prumérnou absolutni odchylkou
$ 0.23. Stejné hodnoty prumeérné absolutni odchylky dosahuje i binomicky Tianuv
model, oba s pouzitim historické volatility. Modely s pouzitim historické volatility
jsou pro tuto opci vyrazné blize trzni cené nez modely s Yangovou-Zhangovou vola-
tilitou. Nejlepsim modelem s Yangovou-Zhangovou volatilitou je Tian4 model, jehoz
prumeérnd relativni odchylka je témét dvojndsobnd oproti témuz modelu s historickou
volatilitou.

Na obrazku 9.17 jsou vykresleny oba nejlepsi modely, model Tian4 s Yangovou-
Zhangovou volatilitou a trzi cena opce. Stejné jako na obrazku 9.16 si muzeme
i zde v8imnout, ze prubéhy obou nejlepsich modelu témér splyvaji. V prvnich
dvou tretinach sledovani je modelova cena vyssi nez trzni cena, nasledné témer
splyva a na zavér sledovani je mirné niz$i nez trzni cena. Ocenéni modelu

s Yangovu-Zhangovou volatilitou je po celou dobu sledovani vyssi nez trzni cena.
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Daéle je patrné, ze absolutni rozdil modelové a trzni ceny v prubéhu sledovaného
obdobi vyrazné kleséa. Relativni rozdil cen se taktéz zmensuje, ale jiz ne tak vyrazné

jako rozdil absolutni, coz je zpusobeno poklesem ceny opce béhem sledovaného ob-

dobi.
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Tian4 model hist. vol.
Binomicky model Tian hist. vol.
3+ Tian4 model YZ vol. .
Trzni cena

Cena opce v USD

Obrazek 9.17: Vyvoj ceny opce WBA190118P00065000

9.3.8 Opce WBA181019C00065000

Jedn4 se o americkou call opci spolecnosti Walgreens Boots Alliance, Inc. s realiza¢ni
cenou K = 65 $. Datum expirace této opce je 19.10.2018. Opce je od pocatku
sledovani ”v penézich”, a vzhledem k rostouci cené podkladové akcie bude v prubéhu
sledovaného obdobi jeji cena rust.

Prvni den oceniovani zbyva do expirace 45 dni, coz odpovidd 34 pracovnim
dnum. Prumérna historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 16.71 % a prumérnd
Yangova-Zhangova volatilita je 18.30 %.

V tabulce D.27 je uveden prumérny pocet kroku, ktery byl pii ocenovani jed-
notlivymi modely pouzit. Nejvyssi prumérny pocet kroku pro tuto opci je 35 a je

realizovan binomickymi modely s pouzitim Yangovy-Zhangovy volatility.
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V tabulce D.28 jsou uvedeny prumérné absolutni a prumérné relativni odchylky
jednotlivych modelu. Z hlediska obou odchylek se jako nejlepsi jevi model Tichy
s pouzitim Yangovy-Zhangovy volatility s prumérnou absolutni odchylkou $ 0.38
a s prumeérnou relativni odchylkou 6.19 %. Druhym nejlepsim modelem je CRR
model, taktéz s pouzitim Yangovy-Zhangovy volatility. Z modelu s historickou vo-
latilitou m& nejnizsi prumeérnou relativni odchylku 7.33 % model Tichy.

Na obrazku 9.18 jsou znazornény oba nejlepsi modely, model Tichy s historickou
volatilitou a trzni cena opce. V tomto pripadé témér splyvaji vSechny tii zndzornéné
modely. Modely se pohybuji velice tésné pod trzni cenou opce. Na obrazku si
také muzeme vsimnout vyrazného rustu ceny opce ve sledovaném obdobi, coz je

zpusobeno vyraznym rustem ceny akcie.
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Obrézek 9.18: Vivoj ceny opce WBA181019C00065000

9.3.9 Dalsi americké opce na akcii s dividendou

Déle bylo ocenéno Sest americkych call opci, tii s prumérnou relativni odchylkou
vyssi nez 20 % a tii s prumérnou relativni odchylkou do 10 %. Nejvyssi prumérnou

relativni odchylku od trzni ceny 130.19 % ma kontrakt RDSA190118C00075000,
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ktery je po celou dobu sledovani "mimo penize”. Vysoka hodnota prumeérné re-
lativni odchylky je dana i nizkou cenou opce. Cena opce mirné roste, jak roste
cena podkladové akcie, nicméné narust modelové ceny je mensi nez strmy rust
trzni ceny, ke kterému dochézi ve druhé poloviné sledovaného obdobi. V tomto
piipadé model opci oproti trzni cené nadcenuje, stejné jako v pripadé kontraktu
TM190118C00130000, ktery je taktéz po celou dobu sledovani "mimo penize”. Opce
TM180921C00125000 expiruje ve sledovaném obdobi a po celou dobu sledovani je
”mimo penize”’nebo "na penézich”. V den expirace byla maximélni cena podkladové
akcie $ 124.95 a nebylo tedy vyhodné opci uplatiiovat. Nejnizsi prumérnd absolutni
odchylka modelu od trzni ceny u této opce je $ 0.11, vzhledem k velmi nizké cené
opce je vSak prumérna relativni odchylka 35.03 %.

Kontrakty T190118P00033000, T180921C0003000 a PG181019C00080000 jsou
alespon cast sledovaného obdobi ”v penézich”a jejich prumérna relativni odchylka
je mensi nez 10 %. Opce T180921C0003000 expiruje ve sledovaném obdobi a po celou
dobu sledovani je ”v penézich”.

V tabulce 9.4 jsou uvedeny shrnujici informace o ocenénych americkych opcich
na akcii s vyplatou dividendy. Na obrazku 9.19 jsou vykresleny dodatecné ocenéné

call opce.

9.3.10 Shrnuti americké opce na akcii s dividendou

Vsechny vybrané opce, které byly po dobu sledovani ”v penézich”a jejichz doba
expirace je nejpozdéji 18. 1. 2019, maji prumérnou relativni odchylku mensi nez 10 %.
Opce T200117P00035000 s expiraci dne 17.1.2020 je taktéz ”v penézich”, ale ma
prumérnou relativni odchylku vyssi, a to 26.95 %. Zda je u téchto opci lepsi pouzit
historickou ¢i Yangovu-Zhangovu volatilitu nelze jednoznaéné uréit. V péti pripadech
ze Sesti vSak bylo vyhodnéjsi pouzit volatilitu s vyssi hodnotou.

U vybranych opci, které expiruji ve sledovaném obdobi, je vhodnéjsi pouzit
Yangovu-Zhangovu volatilitu v ptipadé, ze opce je po vétsinu sledovaného obdobi
"mimo penize”, zatimco pro opci ”v penézich”byl trzni cené blize model s pouzitim

historické volatility.
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Tabulka 9.4: Dalsi americké opce s dividendou

Pr. odchylka

Kontrakt Expirace  K[$] Vol. abs.[$] rel.[%] Tab.

PG190418C00090000 18.04.2019 90 Hist. 0.58  42.67 D.1,D.2
PG190118C00075000 18.01.2019 ™ YZ 0.09 0.98 D.3, D4
PG181019C00080000 19.10. 2018 80  YZ 0.27 7.02 D.5,D.6
RDSA180921P00065000  21.9.2018 65 YZ 0.09 2222 D.7,D.8
RDSA190118C00060000  18.1.2019 60 Hist. 0.22 292 D.9, D.10
RDSA190118C00075000  18.1.2019 75 Hist. 0.61 130.19 D.11, D.12

T200117P00035000 17.1.2020 35 Hist. 1.27 2695 D.13, D.14
T190118P00033000 18.1.2019 33 Hist. 0.1 6.60 D.15, D.16
T180921C0003000 21.9.2018 30 Hist. 0.08 3.22 D.17,D.18
TM181019P00120000 19.10.2018 120 Hist. 0.1 14.67 D.19, D.20

TM190118C00130000 18.1.2019 130 Hist. 0.44 23.9 D.21, D.22
TM180921C00125000 21.9.2018 125 YZ 0.11 35.03 D.23,D.24
WBA190118P00065000  18.01.2019 65 Hist. 0.23 13.5 D.25, D.26
WBA181019C00065000  19.10.2018 66  YZ 0.38 6.19 D.27, D.28

Pro vybrané opce expirujici 19. 10. 2018 je vhodnéjsi pouzit Yangovu-Zhangovu
volatilitu, pokud jsou béhem sledovaného obdobi ”v penézich”a historickou, pokud
byly ve sledovaném obdobi "mimo penize”.

Témér pro vSechny kontrakty expirujici v roce 2019, s vyjimkou kontraktu
PG190118C00075000, je z hlediska prumérné odchylky od trzni ceny vhodnéjsi

pouzit historickou volatilitu.

9.4 Americké opce na akcii bez dividendy

Opce spolecnosti Biogen Inc. a Tesla, Inc. byly sledovany v obdobi od 4. 10. 2018 do
5.10.2018. Spole¢nosti nevyplaci na své akcie dividendu. Na obrazku 9.20 je pro obé

spolecnosti zndzornén vyvoj ceny akcie ve sledovaném obdobi.
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Obréazek 9.19: Vyvoj hodnoty vybranych americkych opci na akcii s dividendou ve
sledovaném obdobi

9.4.1 Opce BIIB181221C00350000

Jednd se o americkou call opci spolecnosti Biogen Inc. s realizacni cenou K = 350 $.
Datum expirace této opce je 21.12.2018. Opce se po vétsinu sledovaného obdobi

nachazi "mimo penize”, jeji hodnota bude tedy pfevazné tvofena pouze Casovou
hodnotou.
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Obrazek 9.20: Vyvoj hodnoty podkladovych aktiv americkych opci na akcii bez di-

videndy ve sledovaném obdobi
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Obrazek 9.21: Vyvoj volatility podkladovych aktiv americkych opci bez dividendy

ve sledovaném obdobi

Prvni den ocenovéani zbyva do expirace 108 dni, coz odpovida 79 pracovnim
dnum. Prumérné historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 43.2 % a prumeérnd
Yangova-Zhangova volatilita je 46.03 %. Na obrazku 9.21b je zndzornén prubéh
volatility ve sledovaném obdobi. Z obrazku je patrné, ze Yangova-Zhangova volati-
lita byla po celou dobu sledovani vyssi nez historickd volatilita. Dale si muzeme
vSimnout, ze oproti predchozim vybranym spolecnostem a indexum mé& akcie
spolecnosti Biogen Inc. jednu z nejvyssich volatilit.

V tabulce E.1 je uveden prumérny pocet kroku, ktery byl pii ocenovani jednot-
livymi modely pouzit. U binomickych modelu v nékterych dnech nedoslo ke splnéni
zastavovaciho kritéria a vypocet se zastavil po 200 krocich. U trinomickych modelu

doslo ke splnéni kritéria ve vsech sledovanych dnech.
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V tabulce E.2 jsou uvedeny prumérné absolutni a relativni odchylky jednot-
livych modelu. Nejlepsim modelem z hlediska obou odchylek je model Jarrow-Rudd
s prumérnou absolutni odchylkou $ 9.68 a prumérnou relativni odchylkou 56.98 %,
druhym nejlepsim modelem je binomicky Tiantuv model, oba s pouzitim historické
volatility. Nejlepsim modelem s pouzitim Yangovy-Zhangovy volatility je binomicky
Tianuv model.

Na obrazku 9.22 jsou znézornény oba nejlepsi modely, binomicky Tiantv model
s Yangovou-Zhangovou volatilitou a trzni cena opce. Modely kopiruji tvar prubéhu
trzni ceny opce, avsak oproti trzni cené opci vyrazné nadcenuji. Modely s historic-
kou volatilitou témér splyvaji, zatimco model s Yangovou-Zhangovou volatilitou se
nachéazi po celou dobu sledovani nad témito modely. V kapitole 10.3 si ukazeme,
jakou konstantu je potieba denné odecist od vypoctené hodnoty volatility, aby se
model co nejvice ptiblizil trzni cené. Vzhledem k tomu, ze opce je témér po celou
dobu sledovani "mimo penize’a jeji cena je tvorena prevazné casovou hodnotou,
je jeji modelova i trzni cena pomérné vysoka. To je zpusobeno vysokou volatilitou

podkladového aktiva.
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Obrazek 9.22: Vyvoj ceny opce BIIB181221C00350000

77



9.4.2 Opce BIIB180921P00350000

Jednd se o americkou put opci spolecnosti Biogen Inc. s realizacni cenou K = 350 $.
Datum expirace této opce je 21.9.2018. Opce je po celou dobu sledovaného obdobi
az do expirace ”v penézich”.

Prvni den ocenovani zbyva do expirace 17 dni, coz odpovida 14 pracovnim
dnum. Prumérnd historicka volatilita ve sledovaném obdobi je 13.87 % a prumérna
Yangova-Zhangova volatilita je 23.66 %.

V tabulce E.3 je uveden prumeérny pocet kroku, ktery byl pii ocenovani jed-
notlivymi modely pouzit. Pfi pouziti historické volatility je u vSech modelu nizsi
prumérny pocet kroku, nez pti pouziti Yangovy-Zhangovy volatility. V pruméru
nejméné kroku 27 je vyuzito pii pouziti Boylova modelu.

V tabulce E.4 jsou uvedeny prumérné absolutni a relativni odchylky jednotlivych
modeli. Modely s Yangovou-Zhangovou volatilitou jsou z hlediska obou odchylek
blize trzni cené nez modely s historickou volatilitou. V ptipadé prumérné relativni
odchylky je rozdil vice nez dvojndsobny. Nejlepsim modelem z hlediska obou odchy-
lek je model Tian4 s prumeérnou absolutni odchylkou $ 0.58 a prumérnou relativni
odchylkou 5.12 %, druhym nejlepsim modelem je trinomicky Tiantv model. Z mo-
delu s historickou volatilitou vychazi z hlediska obou odchylek nejlépe model Tichy
s prumérnou relativni odchylkou 13.28 %.

Na obrazku 9.23 jsou znazornény oba nejlepsi modely, model Tichy s historickou
volatilitou a trzni cena opce. Oba nejlepsi modely témér splyvaji a po vétsinu sledo-
vaného obdobi jsou velice blizké trzni cené. Model s historickou volatilitou kopiruje
prubéh téchto modelu, ale po vétsinu casu opci oproti trzni cené podcenuje. V zavéru
sledovaného obdobi se model s historickou volatilitou velice tésné priblizi k modelum

s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

9.4.3 Opce TSLA190621P00200000

Jedn4 se o americkou put opci spolecnosti Tesla, Inc. s realizac¢ni cenou K = 200 $.
Datum expirace této opce je 21.6.2019. Opce se po celou dobu sledovani nachazi

"mimo penize”.
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Obrazek 9.23: Vyvoj ceny opce BIIB180921P00350000

Prvni den ocenovani zbyva do expirace 290 dni, coz odpovida 209 pracovnim
dntum. Prumérnd historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 50.32 % a prumeérnd
Yangova-Zhangova volatilita je 60.23 %. Na obrdzku 9.21a je zndzornén prubéh
volatility ve sledovaném obdobi. Tyto hodnoty volatility jsou nejvyssi ze sledovanych
spolec¢nosti.

V tabulce E.9 je uveden prumérny pocet kroku, ktery byl pii ocenovéni jednot-
livymi modely pouzit. V pruméru nejméné kroku 109 je vyuzito pii ocenovani tri-
nomickym Tianovym modelem s Yangovou-Zhangovou volatilitou. Prumérny pocet
vSech binomickych modelu je shodné roven nastavenému maximu 200 kroki.

V tabulce E.10 jsou uvedeny prumérné absolutni a relativni odchylky jednot-
livych modelu. Nejlepsim modelem z hlediska obou odchylek je trinomicky Tianuv
model s prumérnou absolutni odchylkou $ 8.13 a prumérnou relativni odchylkou
32.8 %, druhym nejlepsim modelem je Boyluv model, oba s Yangovou-Zhangovou
volatilitou. Pfi pouziti historické volatility vychazi z hlediska obou odchylek nejlépe
trinomicky Tianuv model, avSsak jeho prumérnd relativni odchylka je o vice nez 20

procentnich bodu vyssi, nez odchylky pii pouziti Yangovy-Zhangovy volatility.
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Na obrazku 9.24 jsou znézornény oba nejlepsi modely, trinomicky Tiantv model
s historickou volatilitou a trzni cena opce. VSechny modelové ceny opci oproti trzni
cené podcenuji. Oba nejlepsi modely témér splyvaji. Model s historickou volatilitou
kopiruje tvar téchto modelu, ale dava jesté nizsi hodnotu. Prestoze opce je po celou
dobu sledovani "mimo penize”, je jeji cena pomérné vysoka. Na vySsi cenu opce ma

velky vliv vysokd volatilita podkladového aktiva.
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Obréazek 9.24: Vyvoj ceny opce TSLA190621P00200000

9.4.4 Opce TSLA180921C00050000

Jedn4 se o americkou call opci spolecnosti Tesla, Inc. s realizacni cenou K = 50 $.
Datum expirace této opce je 21.9.2018. Opce se po celou dobu sledovani nachazi
”v penézich”.

Prvni den ocenovani zbyva do expirace 17 dni, coz odpovida 14 pracovnim
dnum. Prumérnd historickd volatilita ve sledovaném obdobi je 52.92 % a prumeérnd
Yangova-Zhangova volatilita 66.45 %.

V tabulce E.11 je uveden prumérny pocet kroku pro jednotlivé modely. Tato

hodnota je zde shodna pro vSechny modely a obé volatility a je 16 krok.
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V tabulce E.12 jsou uvedeny prumérné absolutni a prumérné relativni odchylky
jednotlivych modelu. Z hlediska prumérné relativni odchylky nepozorujeme pii za-
okrouhlovani na ¢tyti desetinnd mista rozdily mezi modely, tato odchylka je shodné
1.94 %. Z hlediska prumérné absolutni odchylky pozorujeme, ze model Jarrow-Rudd
a model Tichy jsou mirné horsi nez ostatni modely, jejichz odchylka je $ 4.48. Toto
je zpusobeno vysokou cenou opce. Prumérnd trzni cena opce je $ 253.

Na obrazku 9.25 je vykreslen Boyltv model s historickou a Yangovou-Zhangovou
volatilitou a trzni cena opce. Muzeme si vS§imnout, ze od 7.9.2018 do 11.9.2018
dochéazi k vyraznému propadu trzni ceny opce oproti modelové cené. Na obrazku
9.20a ale vidime, ze v tomto obdobi cena akcie roste a vzhledem k tomu, Ze se jedna

o call opci, méla by rust i cena této opce.
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Obrazek 9.25: Vyvoj ceny opce TSLA180921C00050000

9.4.5 Dalsi americké opce na akcii bez dividendy

Daéle budou ocenény dvé opce spolecnosti Biogen Inc. zastupujici americké opce,
jejichz podkladova akcie nevyplaci dividendu. Vybrana put opce s realizac¢ni ce-
nou 330 $ se po celou dobu sledovani nachdzi ”mimo penize”. Vybrand call opce

s realizacni cenou 330 $ se na pocéatku sledovaného obdobi nachézi ”v penézich”,
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nasledné dochazi k poklesu ceny akcie a opce je "mimo penize”. Ve druhé

Casti

sledovaného obdobi cena akcie opét roste a opce je témér az do konce sledovaného

obdobi ”v penézich”.

Tabulka 9.5 obsahuje shrnujici informace o ocenénych opcich spoleénosti Biogen

Inc. V tabulce je uveden nazev kontraktu opce, datum expirace, realiza¢ni cena K,

typ pouzité volatility u nejlepstho modelu, prumérna absolutni a prumeérna relativni

odchylka od trzni ceny nejlepstho modelu a odkaz na tabulku s prumérnym poc¢tem

kroku a s podrobnymi vysledky pro vSechny modely. Na obrazku 9.26 je pro dalsi

ocenéné opce vykreslen nejlepsi model a trzni cena opce.

Tabulka 9.5: Dalsi evropské opce bez dividend

Pramérna odchylka

Kontrakt Expirace  K[$] Vol. abs.[$] rel.[%] Tab.
BIIB181221C00350000  21.12.2018 350 Hist. 9.68 56.98 E.1, E.2
BIIB180921P00350000 21.9.2018 350 YZ 10.58 5.12 E.3, E.4
BIIB181221C00340000  21.12.2018 340 Hist. 8.86 40.42 E.5, E.6
BIIB181221P00330000  21.12.2018 330 Hist. 10.31 86.31 E.7, E.8
TSLA190621P00200000  21.6.2019 200 YZ 8.13 328 E.9, E.10
TSLA180921C00050000  21.9.2018 50 - 4.48 1.94 E.11, E.12

Model Tichy hist. vol.
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Obrazek 9.26: Vyvoj hodnoty vybranych americkych opci bez dividendy ve sledo-

vaném obdobi
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9.4.6 Shrnuti americka opce na akcii bez dividendy

U vSech vybranych opci, které expiruji 21.12. 2018, se z hlediska odchylky od trzni
ceny jevi lépe historicka volatilita. Yangovy-Zhangova volatilita byla pak vhodnéjsi
u opce, kterda expiruje ve sledovaném obdobi BIIB180921P00350000 a n&sledné
u opce s nejdelsi dobou do expirace TSLA190621P00200000. Prumérnou re-
lativni odchylku do 10 % maji pouze dva kontrakty: TSLA180921C00050000
a BIIB180921P00350000, které jsou v penézich po celou dobu sledovani, poptipadé
az do expirace, kterd nastala v dobé sledovani. Ostatni opéni kontrakty maji
prumérnou relativni odchylku vyssi nez 30 %.

Spolec¢nosti Biogen Inc., a Tesla, Inc. jsou specifické vysokou volatilitou podkla-
dového aktiva, jejich volatilita je nejvyssi ze vSech sledovanych spoleénosti. Opce
”v penézich”, které expiruji v blizké dobé, lze spolehlivé ocenit, protoze cena opce
je z velké ¢asti tvorena vnitini hodnotou, a v kterykoli okamzik sledovani bude opce
uplatnéna, vznika drziteli zisk z uplatnéni této opce. Vzhledem k tomu, ze u téchto
spolecnosti Ize jen tézko odhadnout, jakym smérem se cena podkladového aktiva
bude vyvijet, tak bude velice obtizné odhadnout, zda se cena akcie zméni tak, aby
bylo opci "mimo penize” vyhodné uplatnit. Vzniklou odchylku modelové a trzni ceny

by bylo mozné zmensit ipravou volatility.
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10 Citlivostni analyza

V réamci citlivostni analyzy se budeme vénovat predevsim vlivu volatility na cenu
opce. Jak ukazuje prace Abrahamova (2015), vliv bezrizikové trokové miry na cenu
opce je minimalni a vzhledem k tomu, ze pro odhad jsou pouzity statni dluhopisy,
tak nelze ocekdvat, ze by se bezrizikova drokova mira vyrazné zménila, nebo byl jeji
odhad zatizen velkou chybou. Vliv poc¢tu krokt pouzitych k ocenéni byl diskutovéan
jiz v kapitole 6, kde bylo ukazano, ze s rostoucim poc¢tem kroku modely konverguji
k jedné hodnoté. U binomickych modelt dochézi ke sttidani ustalené a rozkolisané
¢asti, pricemz vykyvy jsou s poctem kroku tlumeny, zatimco trinomicky model se
pohybuje ve vlnach.

Jiz v kapitole 8 jsme si na modelové opci ukazali vliv volatility na cenu opce.
V kapitole 9 pak byly ukdzany rozdily v modelové cené opce pii pouziti historické
volatility a Yangovy-Zhangovy volatility. U opci, které byly vyhodnoceny v kapitole
9, kopiruje modelova cena tvar trzni ceny opce. Velikost odchylky od trzni ceny je
vSak jiz velice vyznamné ovlivnéna volbou a odhadem volatility.

V kapitole 9 jsme si mohli vSimnout, ze rozdily z hlediska prumérnych odchylek
jsou mezi modely minimélni. Z hlediska poctu kroku potfebnych pro ocenéni lze
pozorovat vétsi rozdily mezi skupinou binomickych modelt a skupinou trinomickych
modelt.

Pro tcely citlivostni analyzy zvolime pro vybranou opci binomicky a trinomicky
model, ktery mél nejmensi prumérnou relativni odchylku od trzni ceny pro danou
opci. Pro citlivostni analyzu byla vybrana jedna opce s vysokou trzni cenou, u které
nezalezelo pouzitém typu volatility. Abychom si ukézali, ze zménou volatility o kon-
stantu je mozné se piiblizit trzni cené, zvolime jednu opci, pro kterou je model pod
trzni cenou a jednu, pro kterou je model nad trzni cenou. Déale byla vybrana opce,
jejiz modelova cena byla blizko trzni cené. Na ni si ukdzeme, Ze pii zméné volatility
se model od trzni ceny odchyli. Na zaveér vybereme jednu opci s vysokou prumérnou
relativni odchylkou od trzni ceny a pro vybrany model upravime jak historickou,

tak Yangovu-Zhangovu volatilitu tak, aby se co nejvice priblizil trzni cené.
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Pii zméné volatility definujeme odchylky od puvodniho modelu analogicky, jako
jsme definovali odchylky od trzni ceny. V rovnicich (19) a (20) nahradime trzni
cenu cenou ziskanou dle puvodniho modelu. V této c¢ésti se tedy budeme vénovat
odchylce od puvodni modelové ceny a pokud neni uvedeno jinak, trzni cenou se zde
nezabyvame. Pro kazdou zménu volatility znovu prepoc¢teme pocet kroku potiebny

pro ocenéni.

10.1 Citlivost SPX181221P03600000

V této kapitole se budeme vénovat citlivosti opce SPX181221P03600000 na zménu
volatility. Ocenéni této opce jsme se vénovali v kapitole 9.2.5 a prubéh ocenéni je
znazornén na obrazku 9.8e. Testovany budou binomicky CRR model a trinomicky
Boyluv model. Prumérna relativni odchylka modelu od trznf ceny je 0.73 % pro obé
volatility. Jako vychozi hodnota volatility pro testovani byla zvolena Yangova-
Zhangova volatilita.

K volatilité vypoctené v puvodnim modelu pripoc¢teme kazdy den postupné
—0.05, +0.05, +0.1, +0.15, +0.2, +0.25, 4+0.3. Vzhledem k tomu, ze Yangova-
Zhangova volatilita v puvodnim modelu, ze které budeme vychazet, byla v pruméru
10.08 %, tak nebudeme v ramci citlivostni analyzy odecitat vice nez 5 procentnich
bodu.

V tabulce 10.1 je uveden prumérny pocet kroku pro puvodni model a pti zméné
volatility. Pokud kazdy den zmensime volatilitu o 5 procentnich bodu, tak prumérny
pocet kroku zustava stejny jako v puvodnim modelu 16 kroku. Pti zvyseni volati-
lity o 5 procentnich bodu se prumérny pocet kroku u binomického CRR modelu
zvysil na 99 a u Boylova trinomického modelu na 187. Pokud volatilitu zvysime o 10
procentnich bodu a vice, tak neni splnéno zastavovaci kritérium pro vypocet op-
timalniho poctu kroku a vypocet se zastavil po 200 krocich. U trinomického modelu
tato situace nastava az od zvySeni volatility o 15 procentnich bodu.

V tabulce 10.2 je uvedena prumérna absolutni odchylka modelt s upravenou
volatilitou od puvodniho modelu. Pri zméné volatility o 5 procentnich bodu je

rozdil oproti puvodnimu modelu minimalni, pficemz snizeni volatility ma mensi vliv
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Tabulka 10.1: Prumérny pocet kroku pii zméné volatility pro SPX181221P03600000

Model -0.05 0 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomicky CRR 16 16 99 200 200 200 200 200
Trinomicky Boyle 16 16 25 187 200 200 200 200

Tabulka 10.2: Prumérnd absolutni odchylka od ptvodniho modelu v dolarech

pro SPX181221P03600000

Model —0.05 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomicky CRR  5.29-107°  0.19 2.08 7.65 17.50 31.26 48.26
Trinomicky Boyle 1.64-10* 0.18 2.08 7.65 17.51 31.24 48.23

Tabulka 10.3: Prumérna relativni odchylka od puvodniho modelu v procentech

pro SPX181221P03600000

Model —0.05 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomicky CRR  7.53-107¢ 2.68-1072 0.30 1.10 253 452 6.98
Trinomicky Boyle 2.33-107° 2.65-1072 0.30 1.10 253 451 6.97

nez zvyseni. Prumérnd relativni odchylka od puvodniho modelu pii zvyseni volati-
lity o 30 procentnich bodu je necelych 7 %. Rozdily v odchylkdch mezi binomickym
a trinomickym modelem jsou minimalni. V tabulce C.8 si muzeme vSimnout, ze
jiz u puvodniho modelu byl rozdil mezi binomickymi a trinomickymi modely mi-
nimalni, proto budeme vykreslovat pouze jeden z modelu. Na obrazku 10.1 je vy-

kreslena zavislost ceny opce dle CRR modelu na zménu volatility béhem sledovaného

obdobi.

10.2 Citlivost T200117P00035000

Ocenéni této opce se vénuje kapitola 9.3.5 a vyvoj ceny je zndzornén na obrazku 9.15.

Vzhledem k tomu, ze u puvodniho modelu byla odchylka od trzni ceny 26.95 %,
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Obréazek 10.1: Citlivost na volatilitu opce SPX181221P03600000

pricemz modelova cena byla vyssi, tak z testovanych moznosti volatility dale vy-
bereme tu, pro kterou je odchylka od trzni ceny nejmensi. Citlivost je testovana
na binomickém modelu Jarrow-Rudd a trinomickém Boylové modelu. Jako vychozi
volatilita byla zvolena historicka volatilita, pro kterou byla v puvodnim modelu od-

chylka od trzni ceny nejmensi. Prumérnd historicka volatilita ve sledovaném obdobi

je 20.41 %.

Tabulka 10.4: Prumérny pocet kroku pii zméné volatility pro T200117P00035000

Model -0.1 -005 0 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomicky JR 36 48 70 96 80 82 115 103 114
Trinomicky Boyle 25 28 33 37 40 43 46 49 52

V tabulce 10.4 je uveden prumérny pocet kroku pro puvodni model a pfi zméné
volatility. U trinomického modelu roste prumérny pocet kroku s rostouci volatilitou.
U binomického modelu klesal prumérny pocet kroku, pokud byla snizovana volatilita
oproti puvodnimu modelu. Pti zvySeni volatility o 10 % vsak prumérny pocet kroku
oproti modelu se zvySenou volatilitou o 5 % klesl. Stejné tak pii zvySeni volatility

0 20 % byl prumérny pocet kroku vyssi nez pii zvyseni volatility o 25 %.
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Obrazek 10.2: Vyvoj ceny opce T200117P00035000 v zavislosti na poc¢tu kroku 6. den
sledovéni. Vstupni hodnoty: K =35 $, S =32.60 $, r = 0.034, T" = 1.35. Volatilita

puvodniho modelu oy, = 0.2034
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Na obrazku 10.2 je vykreslen prubéh ocenovani pro 6. den s ruznymi hodnotami
volatility. Hodnoty na vertikalni ose jsou kvuli prehlednosti omezeny. Muzeme si
vSimnout, ze s rostouci volatilitou jsou vykyvy v rozkolisané ¢asti modelu vyssi,
ale ke stridani rozkolisané a ustdlené casti dochazi ¢astéji. Diky tomu muze byt
u modelu s vyssi volatilitou splnéno zastavovaci kritérium dfive nez u modelu s nizsi

volatilitou.

Tabulka 10.5: Prumérnd absolutni odchylka od ptvodniho modelu v dolarech

pro T200117P00035000

Model -0.1 -0.05 +40.05 +0.1 +40.15 +0.2 +40.25 +40.3

Binomicky JR 1.33 0.70 0.73 1.47 222 296 3.70  4.44
Trinomicky Boyle 1.33 0.71 0.73 1.48 222 297 371 445

Tabulka 10.6: Prumeérna relativni odchylka od puvodniho modelu v procentech

pro T200117P00035000

Model -0.1 -0.05 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomicky JR 39.35  20.77  21.40 43.24 65.06 86.76 108.54 130.11
Trinomicky Boyle 39.34 20.88 21.56 43.34 65.18 87.03 108.78 130.44

V tabulce 10.5 je uvedena prumérna absolutni odchylka modelt s upravenou
volatilitou od puvodniho modelu a v tabulce 10.6 prumérna relativni odchylka od
puvodniho modelu. Snizeni volatility ma mensi vliv nez zvyseni. Prumérna rela-
tivni odchylka od ptuvodniho modelu pfi snizeni volatility o 10 procentnich bodu je
39.35 % a pii zvySeni o 10 procentnich bodu 43.24 %. Rozdily v odchylkdch mezi
binomickym a trinomickym modelem jsou minimalni, pficemz trinomicky model se
v tomto pripadé jevi jako mirné citlivéjsi nez binomicky. V tabulce D.14 si muzeme
vsimnout, ze jiz u puvodniho modelu byl rozdil mezi binomickymi a trinomickymi

modely minimalni a tabulka 10.5 ukazuje, ze rozdily v citlivosti na volatilitu se
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v prumérné absolutni odchylce projevi az na druhém desetinném misté, proto bu-
deme vykreslovat pouze jeden z modelu. Boyluv model je nejblize trzni cené, pokud
pricteme k puvodni hodnoté historické volatility 8 procentnich bodu (uvazujeme
zménu volatility o celé procentni body). Prumérnd relativni odchylka je pak 2.75 %

Na obrazku 10.3 je vykreslena zavislost ceny opce dle Boylova modelu na zménu

volatility behem sledovaného obdobi a trzni cena opce.

Trzni cena Model hist vol. +0.05 Model hist. vol. +0.2
Puvodni model Model hist. vol. +0.08 Model hist. vol. +0.25
Model hist vol. -0.1 Model hist. vol. +0.1 Model hist. vol. +0.3

\ Model hist vol. -0.05 Model hist. vol. +0.15
8k =

Cena opce v USD

| | | |
N 2 2 2
S0 00 0 0% 0 5 0 0 s 0 s S S s
¢ Q& Q9 QO
P E @ QTR0 AT @707 N @ @ @ @

Obrazek 10.3: Citlivost na volatilitu opce T200117P00035000

10.3 Citlivost BIIB181221C00350000

Ocenéni této opce se vénuje kapitola 9.4.1 a vyvoj ceny je vykreslen na obrazku 9.22.
Vzhledem k tomu, ze u puvodniho modelu byla odchylka od trzni ceny 56.98 %, tak
z testovanych moznosti volatility vybereme tu, pro kterou je odchylka od trzni ceny
nejmensi. Citlivost je testovana na binomickém modelu Jarrow-Rudd a trinomickém
modelu Tichy s historickou volatilitou, pro kterou byla v puvodnim modelu od-
chylka od trzni ceny nejmensi. Prumérna historickd volatilita ve sledovaném obdobi
je 43.2 %.

V tabulce 10.7 je uveden prumérny pocet kroku pro puvodni model a pii zméné

volatility. U binomického modelu roste pocet kroki s rostouci volatilitou. U trino-
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mického modelu vsak pii zvyseni volatility o 30 procentnich bodu prumérny pocet

kroku oproti puvodnimu modelu klesne.

Tabulka 10.7: Prumérny pocet kroku pii zméné volatility pro BIIB181221C00350000

Model -030 -0.20 -0.10 O +0.10 +0.2 +0.30

Binomicky JR 139 183 188 197 199 200 200
Trinomicky Tichy 66 69 86 86 84 78 78

Tabulka 10.8: Prumérna absolutni odchylka od puvodniho modelu v dolarech

pro BIIB181221C00350000

Model -0.30 -0.20 -0.10 +0.10 +0.2 +0.30

Binomicky CRR 20.33 13.66 6.85 6.86 13.69 20.50
Trinomicky Boyle 20.34  13.66 6.85 6.85 13.70 20.52

Tabulka 10.9: Prumérna relativni odchylka od puvodniho modelu v procentech

pro BIIB181221C00350000

Model -0.30 -0.20 -0.10 +0.10 +0.2 +0.30

Binomicky CRR 75.61 50.84 2549 25.53 5097 76.31
Trinomicky Boyle 75.59 50.81 25.50 25.50 50.98 76.38

V tabulce 10.8 je uvedena prumeérna absolutni odchylka modelu s upravenou
volatilitou od puvodniho modelu a v tabulce 10.9 prumérna relativni odchylka
od puvodniho modelu. Rozdily v citlivosti mezi binomickym a trinomickym mo-
delem jsou minimalni. Zvyseni volatility ma vétsi vliv nez snizeni, ale rozdily mezi
modely ve vlivu na prumérnou relativni odchylku od puvodniho modelu jsou mensi
nez 1 procentni bod.

V tabulce E.2 si muzeme vsimnout, ze jiz u puvodniho modelu byly rozdily mezi

binomickym a trinomickym modelem miniméalni, proto budeme vykreslovat pouze
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binomicky model. Binomicky model je nejblize trzni cené, pokud od puvodni his-
torické volatility denné odec¢teme 14 procentnich bodu (uvazujeme zménu volatility
o celé procentni body). Prumérné relativni odchylka upraveného modelu od trzni
ceny je pak 4.54 %.

Na obrazku 10.4 je vykreslena zavislost ceny opce dle modelu Jarrow-Rudd

na zménu volatility béhem sledovaného obdobi a trzni cena opce.

Trzni cena Model hist vol. -0.2 Model hist. vol. +0.1
60 - s P(ivodini model Model hist vol. -0.14 Model hist. vol. +0.2 B
Model hist vol. -0.3 Model hist. vol. -0.1 Model hist. vol. +0.3
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o
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>
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Obrazek 10.4: Citlivost na volatilitu opce BIIB181221C00350000

10.4 Citlivost PG190118C00075000

Ocenéni této opce se vénuje kapitola 9.3.2 a vyvoj ceny je vykreslen na obrazku
9.12. Odchylka puvodniho modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou od trzni ceny
je 0.98 %. Citlivost je testovana pro trinomicky Boyluv model a binomicky CRR
model s Yangovou-Zhangovou volatilitou, jejiz prumérna hodnota ve sledovaném
obdobi je 15.07 %.

V tabulce 10.10 je uveden prumérny pocet kroku pro puvodni model a pii zméné
volatility. U binomického modelu roste pocet kroku s rostouci volatilitou. U trino-

mického modelu se rust zastavi pri zvyseni o 10 procentnich bodu a toto ustéleni
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vydrzi az do narustu o 25 procentnich bodu. Pt zvyseni volatility o 30 procentnich

bodu pocet kroku znovu vzroste.

Tabulka 10.10: Prumérny pocet kroku pti zméné volatility pro PG190118C00075000

Model -0.05 0 +0.05 +0.10 +0.15 +0.20 +0.25 +0.30

Binomicky CRR 29 67 99 110 119 130 131 141
Trinomicky Boyle 21 32 48 52 52 53 52 o7

Tabulka 10.11: Prumérna absolutni odchylka od puvodniho modelu v dolarech
pro PG190118C00075000

Model -0.05 +0.05 +0.10 +0.15 +0.20 +0.25 +0.30

Binomicky CRR 0.29 0.50 1.12 1.83 2.58 3.37 4.18
Trinomicky Boyle 0.29 0.50 1.12 1.83 2.59 3.38 4.19

Tabulka 10.12: Prumérné relativni odchylka od puvodniho modelu v procentech

pro PG190118C00075000

Model -0.05 +0.05 +0.10 +0.15 +0.20 +0.25 +0.30

Binomicky CRR 3.31 5.59 12,61 2049 2897 37.78 46.81
Trinomicky Boyle 3.35 5.58 12.61 20.55 29.04 37.88 46.95

V tabulce 10.11 je uvedena prumeérna absolutni odchylka modeli s upravenou
volatilitou od puvodniho modelu a v tabulce 10.12 prumérna relativni odchylka
od puvodniho modelu. Trinomicky model je opét mirné citlivéjsi na zménu volatility,
nez binomicky model. Zvyseni volatility o konstantu méa u obou modelu vétsi vliv
nez snizeni. V tabulce D.4 si muzeme vsimnout, ze rozdily mezi binomickym a
trinomickym modelem jsou minimalni, proto budeme vykreslovat pouze trinomicky

model.
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Cena opce v USD

8 s Pivodni model Model YZ vol. +0.15 *
Trzni cena Model YZ vol. +0.2
Model YZ vol. -0.05 Model YZ vol. +0.25
Model YZ vol. +0.05 Model YZ vol. +0.3
Model YZ vol. +0.1

6 | | | | | | | | | |

Obrazek 10.5: Citlivost na volatilitu opce PG190118C00075000

10.5 Citlivost RUT181221P01600000

Vyvoj ceny této opce je znazornén na obrazku 9.8b, kde si také muzeme vsimnout,
ze trzni cena je vyssi nez cena modelova. Prumeérna relativni odchylka nejlepsitho mo-
delu od trzni ceny je 69.87 % pro Yangovu-Zhangovu volatilitu a 72.64 % pro histo-
rickou volatilitu. Prumérna Yangova-Zhangova volatilita byla ve sledovaném obdobi
11.01 % a prumérnd historicks volatilita 10.68 %.

Pokud zvysime Yangovu-Zhangovu volatilitu o 5 procentnich bodu, dosahneme
odchylky 4.25 %. Historickou volatilitu musime zvysit o 7 procentnich bodu,
abychom dosahli odchylky 6.53 % (uvazujeme zménu o celé procentni body). Na
obrézku 10.6 je vykreslen ptuvodni trinomicky Tiantv model pro obé volatility, upra-
veny model a trzni cena opce.

Pramérny pocet kroki puvodniho trinomického Tian modelu s historickou vo-
latilitou je 138 a u modelu se zvysenou volatilitou rovnéz na 138 kroku. V pripadé
pouziti Yangovy-Zhangovy volatility je prumérny pocet kroku puvodniho modelu
139 kroku a u upraveného modelu 142 kroku. Na obrazku 10.7 je vykreslen prubéh

ocenovani pro 12. den. Pii zvysSeni volatility doslo u Tianova trinomického modelu
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Obrazek 10.6: Citlivost na volatilitu opce RUT181221P01600000

ke snizeni poc¢tu vin. Rust a pokles téchto vin je pozvolnéjsi nez u modelu s nizsi vo-
latilitou, proto muze byt pti zvyseni volatility kritérium splnéno diive nez u modelu

s nizsi volatilitou.

10.6 Shrnuti citlivostni analyzy

Jak jiz bylo zminéno, modely témér nejsou citlivé na hodnotu irokové miry. Citli-
vosti na pocet kroku jsme se vénovali jiz v kapitole 6, a proto byla citlivostni analyza
vénovana vlivu volatility. Jiz v kapitole 9 byl ukazan vliv volatility na prumérny
pocet kroku potiebnych k ocenéni opce a na modelovou cenu. Modely konverguji
ke stejné ustdlené hodnoté a pro kazdou zménu volatility jsou znovu prepocteny
kroky tak, aby se model nachézel v ustalené fazi. Rozdily mezi modely se projevi
v po¢tu kroku pouzitych pro ocenéni, ale cena ziskand z modelt bude opét témér
stejna.

V ramci této kapitoly byla podrobné vénovana pozornost vlivu volatility na pét
vybranych opénich kontrakti. Opce SPX181221P03600000 reprezentuje opci s vyso-
kou cenou. Tato opce je na zménu volatility z pohledu relativni odchylky méné citliva

nez opce s nizsi cenou. Modely pro opce T200117P00035000 a BIIB181221C00350000
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Obrazek 10.7: Vyvoj ceny opce RUT181221P01600000 v zavislosti na poc¢tu kroku
12. den sledovéani. Vstupni hodnoty: K = 1600 $, S = 1709.8 $, » = 0.0055, T' =
0.2548. Volatilita puvodniho modelu oy,;5; = 0.1081, oy, = 0.1264

vykazovaly vysokou prumeérnou relativni odchylku od trzni ceny. Na téchto kontrak-
tech bylo ukazano, ze zména vypoctené volatility o konstantu muze vést k priblizeni
upraveného modelu a trzni ceny. Opce PG190118C00075000 reprezentuje kontrakt
s velmi nizkou odchylkou modelu od trzni ceny. Na obrazku 10.5 jsme si mohli
vSimnout, ze pokud ménime volatilitu o konstantu, tak se model vzdaluje od
trzni ceny. U predchozich opci jsme se vzdy vénovali modelu s typem volatility,
pro ktery byla prumérna relativni odchylka od trzni ceny nejmensi. Na ptikladu
opce RUT181221P01600000 bylo ukazano, ze i model s vyssi relativni odchylkou od
trzni ceny muze byt zménou volatility o konstantu ptiblizen trzni cené.

Zména volatility ma vliv i na prumérny pocet kroku pottebnych pro ocenéni.

S rostouci volatilitou prumeérny pocet kroku spiSe roste, ale neplati to ve vsech
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pripadech. V piipadé binomickych modelu dochézi s rostouci volatilitou k ¢astéjsimu
sttidani ustalené a rozkolisané c¢asti modelu a diky tomu muze byt zastavovaci
kritérium splnéno diive u modelu s vyssi volatilitou. U trinomickych modeliu dochézi
ke snizeni poctu vin a zvySovani rozdilu mezi dnem a vrcholem viny. Model s vyssi
volatilitou ma delsi fazi rustu i poklesu nez u modelu s nizsi volatilitou, diky tomu
muze byt i u trinomickych modeli splnéno zastatvovaci kritérium diive u modelu s
vyssi volatilitou nez u modelu s nizsi volatilitou. U vSech vybranych a ocenovanych
opci plati, Ze s rostouci volatilitou roste i cena opce. U opci sledovanych v kapitole 10
se jevily trinomické modely mirné citlivéjsi nez modely binomické. Snizeni volatility
o konstantu mélo u vybranych kontrakti mensi vliv na modelovou cenu nez zvyseni

o stejnou konstantu.
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11 Zaveér

Cilem této prace bylo otestovat vybrané binomické a trinomické modely na realnych
opc¢nich kontraktech a porovnat chovani téchto modelu. Pro ocenéni byly vyuzity
vlastni funkce vytvorené v prostiedi Matlab R2018a.

V ramci prace byly ocenovany opce sedmi vybranych spole¢nosti a dvou indext.
Tim byly zahrnuty jak americké, tak evropské opce. U americkych opci jsou zastou-
peny jak opce na podkladovou akcii s dividendou, tak na akcii bez dividendy.

U opcnich kontraktt ocenovanych v této praci jsme si mohli vSimnout, ze
pri stejnych vstupech jsou rozdily mezi jednotlivymi modely minimalni. Z hlediska
relativni odchylky byl mezi modely maxim&lni rozdil mensi nez 1 %. Pro ocenovani
byly vybrany nasledujici binomické modely: CRR model, Tianuv binomicky model,
model Jarrow-Rudd a rizikové neutralni model Jarrow-Rudd. Z trinomickych mo-
delu byly vybrany: Boyluv model, model Tichy, Tianuv trinomicky model a model
Tian4. Rozdilny prubéh jednotlivych modelt je zndzornén v kapitole 6. Nejvétsi
rozdily jsou patrné mezi skupinou binomickych a trinomickych model.

Minimalnich rozdili mezi jednotlivymi modely bylo docileno i dennim
prepoc¢itavanim optimalniho poc¢tu kroku pro kazdy model. Zastavovaci kritérium
bylo definovano v ramci kapitoly 6. Cilem bylo najit takovy pocet kroku, pro ktery
je model docasné ustalen a nasledujici rozkmitani je jiz relativné malé. Skutecnost,
ze vsechny modely davaji témér shodné vysledky, ukazuje, ze vSechny pouzité mo-
dely konverguji k jedné hodnoté. Docasné ustalend ¢ést modelu, kterou najdeme
pomoci kritéria, je této hodnoté velmi blizka.

Rozdily mezi modely pozorujeme predevsim v poctu kroki pouzitych
pro ocenéni. Trinomické modely potrebuji vyrazné méné kroku k dosazeni zasta-
vovaciho kritéria nez modely binomické, nasledné ale vzajemné rozdily mezi bino-
mickymi modely a trinomickymi modely jsou malé.

Pro kontrakty s dobou expirace do jednoho roku, které byly alespon c¢ast sledo-
vaného obdobi ”v penézich”, lze pomoci modelt velice dobie odhadovat cenu opce,
naopak u opci, které byly po vétsinu sledovaného obdobi ”mimo penize”, se modely

od trzni ceny odchyluji.
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I u opcnich kontraktu, které vykazuji vysokou odchylku modelu a trzni ceny, lze
pozorovat, ze modely kopiruji tvar trzni ceny opce. Na opcich s vysokou odchyl-
kou modelu a trzni ceny bylo ukézano, ze pokud vypoctenou volatilitu zménime
o konstantu, muze se modelova cena velice tésné priblizit trzni cené.

Volatilita je velmi podstatnym parametrem, ktery vyrazné ovliviiuje modelo-
vou cenu opce, coz dokazuji jak rozdilné modelové ceny ziskané s pouzitim histo-
rické a Yangovy-Zhangovy volatility, tak vysledky citlivostni analyzy. Na zékladé
vysledkt citlivostni analyzy muzeme také fici, ze trinomické modely jsou na zménu
volatility mirné citlivéjsi nez modely binomické. Volatilita mé také vyznamny vliv
na prumeérny pocet kroku pottebny k ocenéni. V ramci testovanych kontraktu
vSak nelze jednoznacné tici, kdy je vhodnéjsi pouzivat historickou a kdy Yangovu-
Zhangovu volatilitu.

Vysledky v kapitole 10 naznacuji, Ze s rostouci volatilitou rostou vykyvy u bino-
mického modelu a zaroven dochazi k castéjsimu stiidani ustalené a rozkmitané ¢asti,
zatimco u trinomického modelu dochézi ke snizeni poctu vin. V dalsim vyzkumu by
bylo vhodné se podrobnéji na toto zamérit a ovérit, zda se jedna o obecny jev

spoleény vsem modelum.
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A Obsah prilozeného CD

e DP _Stadlerova.pdf — diplomova préace

e opce.db — databazovy soubor s trznimi cenami opci

e slozka: funkce_modely — funkce pro ocenéni opci dle jednotlivych modela

e slozka: historicke ceny — soubory ve formatu .xlsx s cenami a ocisténymi
cenami akcii a ceny dluhopist

e slozka: ocenene_kontrakty — soubory ve formatu .mat obsahujici vysledky
ocenéni opci

e slozka: oceneni — ocenovaci skript pro kazdou opci a podkladova data potiebna
pro ocenéni

e slozka: stahovani_dat — funkce a skripty pro denni stahovani trznich cen

opci
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B Priklad spusténi

Pokud chceme ocenit kontrakt spolecnosti AT&T Inc. vyuzijeme skript oceneni T.m
ze slozky oceneni. Do databdzového dotazu pak zadame ¢islo vybraného kontraktu
a tento kontrakt je ocenén vSemi vybranymi modely. Analogicky postupujeme i u
dalsich spolecnosti, musime vSak vzdy vybrat prislusny skript ocenéni obsahujici
zkratku nazvu spolec¢nosti, zpravidla ivodni pismena kontraktu. Na obrazku B.1 je
navod spusténi pro kontrakt T200117P00035000.

Pokud bychom chtéli urychlit prubéh vypoctu, upravime maximalni pocet kroku
ve funkei, kterd zajistuje vypocet optimalnfho poctu kroki pro ocenéni. V sou-
boru spocti_kroky.m prepiSeme hodnotu 200 na radce 50. Obrazek B.2 ukazuje

prislusnou sekci kédu, kde ma byt zména provedena.

clc; clear all; close all;

%% Oceneni spolecnost T

% Ziskani dat z databaze

dbfile = ’opce.db’;

conn = sqlite(dbfile);

% contract_name zadat cislo opcniho kontraktu, ktery sledujeme

sqlquery = "SELECT * FROM contract where contract_name = ’T200117P00035000’

order by time_stamp";

Obrazek B.1: Ocenéni kontraktu
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while N < 200 && (abs(min(opce(i-pocet:i-1))- ...

max (opce(i-pocet:i-1)))> 10°(-2))

if Typ3 ==

[opce(i)]= Boyle_trin(S0,KO0,r,sigma,T,i,Typl,Typ2);

elseif Typ3 ==

[opce(i)]= Tian_trin(S0,KO,r,sigma,T,i,Typl,Typ2);

elseif Typ3 == 3

[opce(i)]= Trinomicky_funkce_bezgraf(S0,K0,r,sigma,T,i,Typl,Typ2);
elseif Typ3 ==

[opce(i)]= Tian_trin4(S0,KO0,r,sigma,T,i,Typl,Typ2);

elseif Typ3 ==

[opce(i)]= CRR_funkce_bezgraf (S0,K0,r,sigma,T,i,Typl,Typ2);
elseif Typ3 ==

lopce(i)]= JR_bin(S0,KO0,r,sigma,T,i,Typl,Typ2);

elseif Typ3 ==

[opce(i)]= JR_ekval(S0,KO0,r,sigma,T,i,Typl,Typ2);

elseif Typ3 ==

[opce(i)]= Tian_bin(S0,K0,r,sigma,T,i,Typl,Typ2);

end

N = N+1;

i = i+1;

Obrazek B.2: Maximalni pocet kroku k ocenéni
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C Tabulky evropska opce na index

Tabulka C.1: Primérny  pocet kroku pro  jednotlivé modely
pro SPX190621P02900000

Prumeérny pocet kroku

Typ modelu Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 200 200
Binomicky Tian 200 200
Binomicky JR 200 200
Binomicky JRn 200 200
Trinomicky Tichy 118 115
Trinomicky Tian 136 134
Trinomicky Tian4 177 167
Trinomicky Boyle 147 146

Tabulka C.2: Prumérna odchylka modelu pro SPX190621P02900000

Pr. absolutni odchylka 7 Pr. relativni odchylka v

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 6.4324 10.3208 0.0493 0.0808
Binomicky Tian 6.4851 10.3722 0.0497 0.0813
Binomicky JR 6.4772 10.3663 0.0496 0.0812
Binomicky JRn 6.4773 10.3664 0.0496 0.0812
Trinomicky Tichy 6.4446 10.3277 0.0494 0.0809
Trinomicky Tian 6.4434 10.3267 0.0494 0.0809
Trinomicky Tian4 6.4272 10.3035 0.0492 0.0807
Trinomicky Boyle 6.4560 10.3429 0.0495 0.0810
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Tabulka C.3: Prumérny  pocet kroku pro  jednotlivé modely
pro SPX180921P03000000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 18 21
Binomicky Tian 18 22
Binomicky JR 18 21
Binomicky JRn 18 21
Trinomicky Tichy 17 19
Trinomicky Tian 17 19
Trinomicky Tian4 17 20
Trinomicky Boyle 17 19

Tabulka C.4: Prumérna odchylka modelu pro SPX180921P03000000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7Z volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 2.3760 2.3653 0.0212 0.0211
Binomicky Tian 2.3761 2.3655 0.0212 0.0211
Binomicky JR 2.3761 2.3653 0.0212 0.0211
Binomicky JRn 2.3761 2.3653 0.0212 0.0211
Trinomicky Tichy 2.3748 2.3639 0.0212 0.0211
Trinomicky Tian 2.3757 2.3649 0.0212 0.0211
Trinomicky Tian4 2.3749 2.3640 0.0212 0.0211
Trinomicky Boyle 2.3758 2.3650 0.0212 0.0211
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Tabulka C.5: Prumérny  pocet kroku pro  jednotlivé modely
pro SPX180921C02400000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 16 16
Binomicky Tian 16 16
Binomicky JR 16 16
Binomicky JRn 16 16
Trinomicky Tichy 16 16
Trinomicky Tian 16 16
Trinomicky Tian4 16 16
Trinomicky Boyle 16 16

Tabulka C.6: Prumérna odchylka modelu pro SPX180921C02400000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7Z volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 29777 29777 0.0060 0.0060
Binomicky Tian 29777 29777 0.0060 0.0060
Binomicky JR 29777 29777 0.0060 0.0060
Binomicky JRn 29777 29777 0.0060 0.0060
Trinomicky Tichy 29777 29777 0.0060 0.0060
Trinomicky Tian 29777 29777 0.0060 0.0060
Trinomicky Tian4 29777 29777 0.0060 0.0060
Trinomicky Boyle 2.9777 2.9777 0.0060 0.0060

107



Tabulka C.7: Prumérny  pocet kroku pro  jednotlivé modely
pro SPX181221P03600000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 16 16
Binomicky Tian 16 16
Binomicky JR 16 16
Binomicky JRn 16 16
Trinomicky Tichy 16 16
Trinomicky Tian 16 16
Trinomicky Tian4 16 16
Trinomicky Boyle 16 16

Tabulka C.8: Prumérna odchylka modelu pro SPX181221P03600000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7Z volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073
Binomicky Tian 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073
Binomicky JR 4.9878 4.9877 0.0073 0.0073
Binomicky JRn 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073
Trinomicky Tichy 4.9878 4.9877 0.0073 0.0073
Trinomicky Tian 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073
Trinomicky Tian4 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073
Trinomicky Boyle 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073
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Tabulka C.9:

Prameérny

pro RUT181221P01700000

pocet

kroku

pro  jednotlivé

Typ modelu

Prumérny pocet kroku

Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR

Binomicky JRn

Trinomicky Tichy

Trinomicky Tian

Trinomicky Tian4

Trinomicky Boyle

196
194
197
197
107
102
103

98

196
200
195
195
114
94
94
91

modely

Tabulka C.10: Prumérna odchylka modelu pro RUT181221P01700000

Typ modelu

Pr. absolutni odchylka n

Pr. relativni odchylka v

YZ volatilita Hist. volatilita

YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4
Trinomicky Boyle

5.3844
5.3690
5.3852
5.3852
5.3646
5.3702
5.3524
5.3714

11.0812
11.0675
11.0804
11.0804
11.0760
11.0607
11.0437
11.0595

0.1189
0.1186
0.1189
0.1189
0.1185
0.1186
0.1182
0.1187

0.2474
0.2471
0.2474
0.2474
0.2473
0.2470
0.2466
0.2469
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Tabulka  C.11: Prumérny  pocet  kroku  pro  jednotlivé  modely
pro RUT180921C01650000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 78 25
Binomicky Tian 80 25
Binomicky JR 78 25
Binomicky JRn 78 25
Trinomicky Tichy 53 22
Trinomicky Tian 42 20
Trinomicky Tian4 52 22
Trinomicky Boyle 41 20

Tabulka C.12: Prumérnéa odchylka modelu pro RUT180921C01650000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7Z volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 2.5312 2.8184 0.0368 0.0407
Binomicky Tian 2.5320 2.8187 0.0368 0.0407
Binomicky JR 2.5310 2.8185 0.0368 0.0407
Binomicky JRn 2.5310 2.8185 0.0368 0.0407
Trinomicky Tichy 2.5293 2.8166 0.0368 0.0407
Trinomicky Tian 2.5332 2.8186 0.0368 0.0407
Trinomicky Tian4 2.5298 2.8167 0.0368 0.0407
Trinomicky Boyle 2.5335 2.8183 0.0368 0.0407
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Tabulka  C.13: Prumérny  pocet  kroku  pro  jednotlivé  modely
pro RUT190621P01500000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 200 200
Binomicky Tian 200 200
Binomicky JR 200 200
Binomicky JRn 200 200
Trinomicky Tichy 194 187
Trinomicky Tian 192 193
Trinomicky Tian4 200 200
Trinomicky Boyle 190 190

Tabulka C.14: Prumérna odchylka modelu pro RUT190621P01500000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7Z volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 16.9454 23.6379 0.4736 0.6630
Binomicky Tian 16.9757 23.6620 0.4745 0.6636
Binomicky JR 16.9793 23.6708 0.4747 0.6639
Binomicky JRn 16.9793 23.6708 0.4747 0.6639
Trinomicky Tichy 16.9464 23.6353 0.4737 0.6629
Trinomicky Tian 16.9576 23.6482 0.4740 0.6633
Trinomicky Tian4 16.9763 23.6602 0.4746 0.6636
Trinomicky Boyle 16.9545 23.6432 0.4739 0.6631
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Tabulka  C.15: Prumérny  pocet  kroku  pro  jednotlivé  modely
pro RUT181221P01600000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 200 200
Binomicky Tian 200 200
Binomicky JR 200 200
Binomicky JRn 200 200
Trinomicky Tichy 147 147
Trinomicky Tian 139 138
Trinomicky Tian4 162 160
Trinomicky Boyle 140 140

Tabulka C.16: Prumérna odchylka modelu pro RUT181221P01600000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7Z volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 14.1267 14.6622 0.6994 0.7268
Binomicky Tian 14.1253 14.6678 0.6994 0.7272
Binomicky JR 14.1262 14.6613 0.6994 0.7268
Binomicky JRn 14.1262 14.6613 0.6994 0.7268
Trinomicky Tichy 14.1120 14.6523 0.6987 0.7264
Trinomicky Tian 14.1205 14.6641 0.6992 0.7270
Trinomicky Tian4 14.1143 14.6549 0.6988 0.7265
Trinomicky Boyle 14.1232 14.6636 0.6993 0.7270
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D Tabulky americka opce na akcii s dividendou

Tabulka D.1: Prumeérny pocet kroktu pro jednotlivé modely pro PG190418C00090000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 108 107
Binomicky Tian 90 98
Binomicky JR 108 110
Binomicky JRn 108 110
Trinomicky Tichy o7 54
Trinomicky Tian 52 49
Trinomicky Tian4 49 52
Trinomicky Boyle 51 49

Tabulka D.2: Prumérna odchylka modelu pro PG190418C00090000

absolutni odchylka n relativni odchylka v

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 0.8091 0.5778 0.5989 0.4267
Binomicky Tian 0.8108 0.5797 0.6000 0.4283
Binomicky JR 0.8090 0.5782 0.5988 0.4272
Binomicky JRn 0.8090 0.5782 0.5988 0.4272
Trinomicky Tichy 0.8150 0.5829 0.6033 0.4306
Trinomicky Tian 0.8137 0.5809 0.6023 0.4290
Trinomicky Tian4 0.8088 0.5778 0.5989 0.4273
Trinomicky Boyle 0.8137 0.5808 0.6022 0.4288
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Tabulka D.3: Pramérny pocet krokt pro jednotlivé modely pro PG190118C00075000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 67 56
Binomicky Tian 67 56
Binomicky JR 67 54
Binomicky JRn 67 54
Trinomicky Tichy 47 43
Trinomicky Tian 33 29
Trinomicky Tian4 52 45
Trinomicky Boyle 32 29

Tabulka D.4: Prumérna odchylka modelu pro PG190118C00075000

Pr. absolutni odchylka 7 Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7 volatilita Hist. volatilita Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 0.0914 0.1366 0.0098 0.0148
Binomicky Tian 0.0918 0.1379 0.0098 0.0150
Binomicky JR 0.0927 0.1369 0.0099 0.0149
Binomicky JRn 0.0924 0.1369 0.0099 0.0149
Trinomicky Tichy 0.0923 0.1372 0.0099 0.0149
Trinomicky Tian 0.0913 0.1374 0.0098 0.0149
Trinomicky Tian4 0.0918 0.1375 0.0098 0.0150
Trinomicky Boyle 0.0911 0.1373 0.0098 0.0149
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Tabulka D.5: Pramérny pocet krokt pro jednotlivé modely pro PG181019C00080000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 40 31
Binomicky Tian 41 30
Binomicky JR 40 31
Binomicky JRn 40 31
Trinomicky Tichy 31 25
Trinomicky Tian 24 20
Trinomicky Tian4 30 26
Trinomicky Boyle 24 20

Tabulka D.6: Prumérna odchylka modelu pro PG181019C00080000

Pr. absolutni odchylka 7 Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7 volatilita Hist. volatilita Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 0.2716 0.4007 0.0704 0.1070
Binomicky Tian 0.2715 0.4003 0.0705 0.1068
Binomicky JR 0.2707 0.4000 0.0702 0.1068
Binomicky JRn 0.2707 0.4000 0.0702 0.1068
Trinomicky Tichy 0.2707 0.4010 0.0703 0.1071
Trinomicky Tian 0.2718 0.4017 0.0705 0.1072
Trinomicky Tian4 0.2711 0.4002 0.0704 0.1069
Trinomicky Boyle 0.2718 0.4021 0.0705 0.1073
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Tabulka

D.7:

Prameérny

pro RDSA180921P00065000

pocet

kroku

pro  jednotlivé

Typ modelu

Prumérny pocet kroku

Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4

Trinomicky Boyle

33
34
33
33
26
20
24
20

29
29
29
29
23
19
23
19

modely

Tabulka D.8: Prumérna odchylka modelu pro RDSA180921P00065000

Pr. absolutni odchylka n

Pr. relativni odchylka v

YZ volatilita Hist. volatilita

Typ modelu

YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4
Trinomicky Boyle

0.0874
0.0879
0.0869
0.0869
0.0873
0.0881
0.0877
0.0884

0.1173
0.1164
0.1171
0.1171
0.1180
0.1168
0.1178
0.1168

0.2236
0.2252
0.2232
0.2232
0.2222
0.2245
0.2227
0.2249

0.2774
0.2761
0.2773
0.2773
0.2765
0.2759
0.2761
0.2759
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Tabulka

D.9:

Prameérny

pro RDSA190118C00060000

pocet

kroku

pro  jednotlivé

Typ modelu

Prumérny pocet kroku

Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4

Trinomicky Boyle

91
98
89
89
52
41
57
40

79
85
80
80
49
36
54
38

modely

Tabulka D.10: Prumérna odchylka modelu pro RDSA190118C00060000

Pr. absolutni odchylka n

Typ modelu

Pr. relativni odchylka v

YZ volatilita Hist. volatilita

YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4
Trinomicky Boyle

0.3297
0.3273
0.3291
0.3291
0.3303
0.3305
0.3292
0.3304

0.2202
0.2193
0.2189
0.2189
0.2223
0.2194
0.2187
0.2212

0.0521
0.0518
0.0521
0.0521
0.0523
0.0524
0.0520
0.0523

0.0294
0.0292
0.0292
0.0292
0.0296
0.0293
0.0292
0.0295
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Tabulka D.11:

Prameérny

pro RDSA190118C00075000

pocet

kroku

pro  jednotlivé

Typ modelu

Prumérny pocet kroku

Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR

Binomicky JRn

Tri
Tri

nomicky Tichy

nomicky Tian

Trinomicky Tian4

Trinomicky Boyle

101
95
102
102
57
48
49
47

87
85
90
90
23
42
46
41

modely

Tabulka D.12: Prumérna odchylka modelu pro RDSA190118C00075000

Typ modelu

Pr. absolutni odchylka n

Pr. relativni odchylka v

YZ volatilita Hist. volatilita

YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4
Trinomicky Boyle

0.6127
0.6140
0.6122
0.6122
0.6149
0.6117
0.6164
0.6128

0.6121
0.6132
0.6095
0.6095
0.6123
0.6125
0.6080
0.6125

1.3149
1.3157
1.3126
1.3127
1.3173
1.3103
1.3218
1.3125

1.3112
1.3161
1.3035
1.3035
1.3098
1.3098
1.3019
1.3110
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Tabulka D.13: Prumérny pocet kroku pro jednotlivé modely pro T200117P00035000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 63 68
Binomicky Tian 60 64
Binomicky JR 63 71
Binomicky JRn 63 71
Trinomicky Tichy 30 28
Trinomicky Tian 25 27
Trinomicky Tian4 38 38
Trinomicky Boyle 33 33

Tabulka D.14: Prumérna odchylka modelu pro T200117P00035000

Pr. absolutni odchylka 7 Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7 volatilita Hist. volatilita Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 1.4504 1.2768 0.3074 0.2703
Binomicky Tian 1.4522 1.2805 0.3078 0.2711
Binomicky JR 1.4480 1.2764 0.3068 0.2701
Binomicky JRn 1.4480 1.2765 0.3068 0.2702
Trinomicky Tichy 1.4591 1.2873 0.3092 0.2724
Trinomicky Tian 1.4477 1.2740 0.3067 0.2696
Trinomicky Tian4 1.4623 1.2897 0.3099 0.2730
Trinomicky Boyle 1.4469 1.2734 0.3066 0.2695
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Tabulka D.15: Prumérny pocet kroku pro jednotlivé modely pro T190118P00033000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 50 52
Binomicky Tian 48 56
Binomicky JR 49 51
Binomicky JRn 49 51
Trinomicky Tichy 27 25
Trinomicky Tian 25 26
Trinomicky Tian4 34 34
Trinomicky Boyle 26 27

Tabulka D.16: Prumérna odchylka modelu pro T190118P00033000

absolutni odchylka n relativni odchylka v

Typ modelu Y7 volatilita Hist. volatilita Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 0.2570 0.0989 0.1752 0.0666
Binomicky Tian 0.2564 0.0992 0.1749 0.0668
Binomicky JR 0.2560 0.0994 0.1745 0.0668
Binomicky JRn 0.2560 0.0994 0.1745 0.0668
Trinomicky Tichy 0.2575 0.0992 0.1757 0.0666
Trinomicky Tian 0.2540 0.0991 0.1731 0.0666
Trinomicky Tian4 0.2573 0.0996 0.1751 0.0669
Trinomicky Boyle 0.2541 0.0990 0.1732 0.0665
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Tabulka D.17: Prumérny pocet krokt pro jednotlivé modely pro T180921C0003000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 16 16
Binomicky Tian 16 17
Binomicky JR 16 16
Binomicky JRn 16 16
Trinomicky Tichy 16 16
Trinomicky Tian 16 16
Trinomicky Tian4 16 16
Trinomicky Boyle 16 16

Tabulka D.18: Prumérna odchylka modelu pro T180921C0003000

Pr. absolutni odchylka 7 Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7 volatilita Hist. volatilita Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 0.0876 0.0849 0.0336 0.0322
Binomicky Tian 0.0876 0.0849 0.0337 0.0322
Binomicky JR 0.0875 0.0849 0.0336 0.0323
Binomicky JRn 0.0875 0.0849 0.0336 0.0323
Trinomicky Tichy 0.0874 0.0849 0.0336 0.0322
Trinomicky Tian 0.0875 0.0849 0.0336 0.0323
Trinomicky Tian4 0.0874 0.0848 0.0336 0.0322
Trinomicky Boyle 0.0875 0.0849 0.0336 0.0323
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Tabulka D.19:

Prameérny

pro TM181019P00120000

pocet

kroku

pro  jednotlivé

Typ modelu

Prumérny pocet kroku

Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR

Binomicky JRn

Trinomicky Tichy

Trinomicky Tian

Trinomicky Tian4

Trinomicky Boyle

o1
71
o4
o4
41
28
36
27

20
70
52
52
40
28
35
27

Tabulka D.20: Prumérna odchylka modelu pro TM181019P00120000

modely

Typ modelu

Pr. absolutni odchylka n

Pr. relativni odchylka v

YZ volatilita Hist. volatilita

YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4
Trinomicky Boyle

0.2064
0.2070
0.2057
0.2057
0.2033
0.2064
0.2076
0.2072

0.1810
0.1807
0.1815
0.1815
0.1776
0.1811
0.1816
0.1820

0.1612
0.1622
0.1604
0.1604
0.1608
0.1606
0.1617
0.1611

0.1478
0.1468
0.1481
0.1481
0.1467
0.1472
0.1479
0.1478
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Tabulka  D.21: Prumérny  pocet  kroku  pro  jednotlivé  modely
pro TM190118C00130000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 115 113
Binomicky Tian 109 109
Binomicky JR 117 118
Binomicky JRn 117 118
Trinomicky Tichy 56 5)
Trinomicky Tian o1 52
Trinomicky Tian4 43 45
Trinomicky Boyle 50 51

Tabulka D.22: Prumérna odchylka modelu pro TM190118C00130000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7Z volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 0.5779 0.4439 0.3146 0.2420
Binomicky Tian 0.5822 0.4460 0.3171 0.2429
Binomicky JR 0.5756 0.4435 0.3134 0.2416
Binomicky JRn 0.5756 0.4435 0.3134 0.2416
Trinomicky Tichy 0.5725 0.4393 0.3120 0.2397
Trinomicky Tian 0.5848 0.4500 0.3183 0.2453
Trinomicky Tian4 0.5758 0.4405 0.3125 0.2390
Trinomicky Boyle 0.5862 0.4513 0.3194 0.2456
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Tabulka  D.23: Prumérny  pocet  kroku  pro  jednotlivé  modely
pro TM180921C00125000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 45 48
Binomicky Tian 46 47
Binomicky JR 44 47
Binomicky JRn 44 47
Trinomicky Tichy 31 33
Trinomicky Tian 25 26
Trinomicky Tian4 31 32
Trinomicky Boyle 25 25

Tabulka D.24: Prumérna odchylka modelu pro TM180921C00125000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7Z volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 0.1129 0.1520 0.3579 0.5545
Binomicky Tian 0.1136 0.1527 0.3584 0.5604
Binomicky JR 0.1114 0.1529 0.3503 0.5609
Binomicky JRn 0.1114 0.1529 0.3503 0.5609
Trinomicky Tichy 0.1135 0.1528 0.3640 0.5591
Trinomicky Tian 0.1123 0.1511 0.3575 0.5487
Trinomicky Tian4 0.1133 0.1523 0.3608 0.5527
Trinomicky Boyle 0.1127 0.1513 0.3592 0.5521
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Tabulka D.25:

Prameérny

pro WBA190118P00065000

pocet

kroku

pro  jednotlivé

Typ modelu

Prumérny pocet kroku

Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR

Binomicky JRn

Trinomicky Tichy

Trinomicky Tian

Trinomicky Tian4

Trinomicky Boyle

104
115
97
97
95
48
63
46

99
111
92
92
52
A7
63
46

modely

Tabulka D.26: Prumérna odchylka modelu pro WBA190118P00065000

Typ modelu

Pr. absolutni odchylka n

Pr. relativni odchylka v

YZ volatilita Hist. volatilita

YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4
Trinomicky Boyle

0.4100
0.4104
0.4117
0.4117
0.4116
0.4132
0.4091
0.4136

0.2292
0.2268
0.2276
0.2276
0.2274
0.2302
0.2268
0.2307

0.2566
0.2573
0.2585
0.2585
0.2591
0.2591
0.2562
0.2588

0.1370
0.1353
0.1356
0.1356
0.1355
0.1371
0.1350
0.1371
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Tabulka D.27:

Prameérny

pro WBA181019C00065000

pocet

kroku

pro  jednotlivé

Typ modelu

Prumérny pocet kroku

Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR

Binomicky JRn

Trinomicky Tichy

Trinomicky Tian

Trinomicky Tian4

Trinomicky Boyle

35
35
35
35
26
22
27
22

30
33
31
31
25
21
26
21

modely

Tabulka D.28: Prumeérna odchylka modelu pro WBA181019C00065000

Typ modelu

Pr. absolutni odchylka n

Pr. relativni odchylka v

YZ volatilita Hist. volatilita

YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4
Trinomicky Boyle

0.3799
0.3813
0.3799
0.3799
0.3795
0.3807
0.3804
0.3814

0.4329
0.4326
0.4323
0.4323
0.4316
0.4327
0.4322
0.4328

0.0620
0.0622
0.0620
0.0620
0.0619
0.0621
0.0621
0.0623

0.0735
0.0734
0.0734
0.0734
0.0733
0.0735
0.0734
0.0735
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E Tabulky americka opce na akcii bez dividendy

Tabulka  E.1: Prumérny pocet kroki  pro  jednotlivé modely
pro BIIB181221C00350000

Prumeérny pocet kroku

Typ modelu Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 193 190
Binomicky Tian 193 195
Binomicky JR 197 197
Binomicky JRn 197 197
Trinomicky Tichy 90 86
Trinomicky Tian 71 76
Trinomicky Tian4 109 86
Trinomicky Boyle 87 84

Tabulka E.2: Prumérna odchylka modelu pro BIIB181221C00350000

absolutni odchylka n relativni odchylka v

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 11.6258 9.6830 0.6849 0.5700
Binomicky Tian 11.6191 9.6787 0.6846 0.5699
Binomicky JR 11.6233 9.6782 0.6847 0.5698
Binomicky JRn 11.6235 9.6784 0.6847 0.5698
Trinomicky Tichy 11.6278 9.6894 0.6851 0.5705
Trinomicky Tian 11.6695 9.7137 0.6875 0.5720
Trinomicky Tian4 11.6499 9.7132 0.6864 0.5719
Trinomicky Boyle 11.6408 9.6973 0.6858 0.5709
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Tabulka

E.3:

Prameérny

pro BIIB180921P00350000

Tabulka E.4: Prumérna odchylka modelu pro BIIB180921P00350000

pocet

kroku

pro  jednotlivé

Typ modelu

Prumérny pocet kroku

Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4

Trinomicky Boyle

93
86
93
93
48
44
47
43

23
25
53
53
36
28
37
27

modely

Pr. absolutni odchylka n

Pr. relativni odchylka v

YZ volatilita Hist. volatilita

Typ modelu

YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4
Trinomicky Boyle

0.5840
0.5843
0.5842
0.5842
0.5842
0.5827
0.5814
0.5860

1.5338
1.5339
1.5331
1.5331
1.5328
1.5340
1.5329
1.5338

0.0514
0.0514
0.0514
0.0514
0.0515
0.0513
0.0512
0.0513

0.1329
0.1329
0.1328
0.1328
0.1328
0.1329
0.1328
0.1329
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Tabulka

E.5:

Prameérny

pro BIIB181221C00340000

Tabulka E.6: Prumérna odchylka modelu pro BIIB181221C00340000

pocet

kroku

pro  jednotlivé

Typ modelu

Prumérny pocet kroku

Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4

Trinomicky Boyle

190
200
194
194
97
94
128
61

186
199
187
187
90
88
106
57

modely

Pr. absolutni odchylka n

Pr. relativni odchylka v

YZ volatilita Hist. volatilita

Typ modelu

YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4
Trinomicky Boyle

14.0782
14.0710
14.0792
14.0796
14.0602
14.1027
14.1018
14.1025

8.8809
8.8721
8.8770
8.8772
8.8612
8.8887
8.8999
8.8995

0.6395
0.6392
0.6395
0.6395
0.6386
0.6406
0.6406
0.6406

0.4051
0.4048
0.4049
0.4049
0.4042
0.4055
0.4060
0.4059
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Tabulka

E.7:

Prameérny

pro BIIB181221P00330000

Tabulka E.8: Prumérna odchylka modelu pro BIIB181221P00330000

pocet

kroku

pro  jednotlivé

Typ modelu

Prumérny pocet kroku

Y7 volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4

Trinomicky Boyle

197
200
187
187

87

64
137
100

196
200
187
187
84
29
118
89

modely

Pr. absolutni odchylka n

Typ modelu

Pr. relativni odchylka v

YZ volatilita Hist. volatilita

YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR
Binomicky Tian
Binomicky JR
Binomicky JRn
Trinomicky Tichy
Trinomicky Tian
Trinomicky Tian4
Trinomicky Boyle

15.3747
15.3654
15.3706
15.3703
15.3935
15.3994
15.3838
15.3897

10.3202
10.3095
10.3132
10.3131
10.3391
10.3349
10.3299
10.3344

1.2859
1.2850
1.2857
1.2857
1.2874
1.2881
1.2868
1.2876

0.8643
0.8631
0.8638
0.8638
0.8658
0.8658
0.8650
0.8657
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Tabulka E.9: Prumérny pocet kroku pro  jednotlivé modely
pro TSLA190621P00200000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 200 200
Binomicky Tian 200 200
Binomicky JR 200 200
Binomicky JRn 200 200
Trinomicky Tichy 144 142
Trinomicky Tian 109 114
Trinomicky Tian4 200 200
Trinomicky Boyle 133 136

Tabulka E.10: Prumérnéd odchylka modelu pro TSLA190621P00200000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7Z volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 8.1991 13.9655 0.3307 0.5630
Binomicky Tian 8.2448 13.9904 0.3325 0.5641
Binomicky JR 8.1949 13.9668 0.3304 0.5631
Binomicky JRn 8.1962 13.9674 0.3305 0.5631
Trinomicky Tichy 8.1933 13.9595 0.3304 0.5628
Trinomicky Tian 8.1335 13.9291 0.3280 0.5616
Trinomicky Tian4 8.2218 13.9695 0.3315 0.5632
Trinomicky Boyle 8.1774 13.9550 0.3298 0.5626
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Tabulka  E.11: Prumérny  pocet  kroku  pro  jednotlivé  modely
pro TSLA180921C00050000

Prumérny pocet kroku

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 16 16
Binomicky Tian 16 16
Binomicky JR 16 16
Binomicky JRn 16 16
Trinomicky Tichy 16 16
Trinomicky Tian 16 16
Trinomicky Tian4 16 16
Trinomicky Boyle 16 16

Tabulka E.12: Prumérné odchylka modelu pro TSLA180921C00050000

Pr. absolutni odchylka n Pr. relativni odchylka v

Typ modelu Y7Z volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomicky CRR 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194
Binomicky Tian 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194
Binomicky JR 4.4850 4.4850 0.0194 0.0194
Binomicky JRn 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194
Trinomicky Tichy 4.4850 4.4850 0.0194 0.0194
Trinomicky Tian 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194
Trinomicky Tian4 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194
Trinomicky Boyle 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194
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