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Abstrakt

Ocenovani opci obecné neni jednoduchou zalezitosti. K tomuto dojmu
prispiva i vysoce matematizovana forma Black-Scholesova modelu, ktera
neni mnohym uzivatelim ¢i studentum piistupnd. Pfesto zdkladni logika
ocenéni neni slozita. Zde proto pfinasime intuitivnéjsi vyklad ocenovani
opci pomoci modelu postaveného na stejnych zdkladech jako Black-
Scholesuv model. Jsou vysvétleny a numericky ilustrovéany faktory, které
ovliviiuji cenu evropskych ménovych opci. Kromé vyuky muze byt model
vhodny i jako vychozi bod pro dal$i rozvoj teorie ocefiovani opci.

1 Uvod

Ocenovani opci je pomérné komplikované. U jinych derivata, napiiklad for-
wardit nebo futures, u kterych pfi (rizikové neutralnim!) oceiovani staéf sta-
novit ocekdvanou hodnotu podkladové veliciny v okamziku splatnosti. Vynos
z opce vsak zavisi jen na této ocekavané hodnoté, nybrz zavisi na vsech hod-
notach podkladové veli¢iny v momentu expirace. Je proto nutné pracovat s
moznymi scénafi vyvoje podkladové veliciny. Prace s témito scénéri je jednak
komplikovanéjsi nez stanoveni ocekdvané hodnoty a vede i k nejednoznacénosti
ocenéni, protoze ruzni autoii a rizné modely mohou dochézet ke scénaitum mirné
odlisnym.

Pro oceniovani opci se traditné pouzivd Black-Scholestiv (nazyvany téz
Black-Scholes-Mertontv) model. K ocefiovani ménovych opci se pouziva jeho
nésledujici konkrétnéjsi podoba. 2 Predpoklddejme, Ze oceiiujeme call, respek-

1Tj. ocenovani pohledem subjektu, ktery je rizikové neutrilni. Pro takového investora je
dulezitd pouze o¢ekdvand hodnota vynosu a nikoli velikost obousmérného kolisdni vynosu v
jednotlivych scénéfich kolem této hodnoty. Investor tak hodnoti stejné jisty zisk 100 a zisk 50
nebo 150 pii 50% pravdépodobnostech.

2Durcdkovd a Mandel (2007, s. 198) ho nazjvaji Biger-Hullovym(1983), Pilbeam (2006,
s. 346) nazyvé vzorec Garman-Kohlhagenovym (1983) a Hull(2007) zustdva u implicitniho
oznaceni Black-Scholes-Mertonuv podle ¢lanku Black a Scholes (1973) a Merton (1973). Rozdil
oproti obecnému Black-Scholesovu modelu spociva v tom, ze vynos z podkladového aktiva
(napf. dividenda u akcif pfi oceniovani akciovych opci) je nahrazen vynosem z obchodované
mény, tedy urokovou sazbou (zde rgyRr).



tive put opci na ndkup, respektive prodej EUR za CZK.
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pricemz c, resp. p je vyslednd cena call, respektive put opce (opéni prémie),
Kczk/pur je realizacni cena, Sczi/pur je soucasny spotovy kurz, rozk je
drokovda sazba na CZK, rgyr je urokovd sazba na EUR, OScyx pur 1€ DU-
douci volatilita spotového kurzu, méfend smérodatnou odchylkou na roéni bazi
a T je doba v letech do expirace opce. N(-) je kumulativni distribuéni funkce
normalniho rozdéleni se stfedni hodnotou 0 a smérodatnou odchylkou 1 a znadi,
jaka je pravdépodobnost, ze takto normalné rozdélena veli¢ina nabude nizsi
hodnoty nez je ¢islo v zavorce (tj. vysledkem je ¢islo mezi nulou a jednickou).

Z této ocefiovaci rovnice je mozné pifmo stanovit cenu jakékoli evropské®
opce. Téz je mozné zjistit, jaké veliciny maji na cenu opce ¢ a p vliv a i vy-
zkoumat kvantitativné jaky*. Smér plisobeni veli¢in a diivod, pro¢ pravé tyto
veliciny hraji roli, vSak ze vzorce nejsou zcela jasné. Navic ocenovaci predpis
pusobi pro mnohé uzivatele ponékud mysteriéznim dojmem, zejména, jsou-li
seznameni pouze se samotnym pfedpisem nebo je-li jim poskytnuta piislusna
teorie ve velmi matematizované formeé.

Hlavni motivaci tohoto ¢lanku bude vysvétlit mechanismus ocenovani opci
a hlavni faktory, které maji na cenu opci vliv, pfistupnym zpusobem. K tomu
uzijeme ocenovaci model, ktery je postaven na stejné logice jako Black-Scholesuv
a sméfuje i k velmi podobnym hodnotam. Pfestoze je prezentovany model
uvazovan za nejjednodussich predpokladu a realita je obycejné komplikovanéjsi,
model ukazuje (1) obecny zpusob, jak se k ocenovéni opci a podobnych typu de-
rivdtu pristupuje, (2) demonstruje vliv nejdulezitéjsich faktoru, které ptisobi na
ceny opci a (3) poskytuje zdklad, ktery lze libovolné zeslozitit, abychom dostali
presnéjsi odhad.

Text je strukturovan nésledujicim zptsobem. V kapitole 2 je prezentovan
jednoduchy model ocenovani evropskych ménovych opci typu call. V kapitole
3 je demonstrovan vypocet ceny opce na konkrétnim ptikladu. V kapitole 4 je
zminén predpis pro ocenéni evropské ménové opce typu put. Kapitola 5 dis-
kutuje faktory, které maji vliv na ceny opci a pro¢, véetné srovnani vysledku
predstaveného modelu a Black-Scholesova modelu. Kapitola 6 ddva pirehled ome-
zeni modelu.

3Tj. opce, kterd skytd prévo nakoupit nebo prodat v jednom jediném okamziku v bu-
doucnosti. Vedle toho jesté existuje asijskd opce, kterd dava toto pravo ve vice periodickych
okamzicich v prubéhu zivotnosti opce (napi. koncem kazdého mésice) a americkd opce, kterd
umoziuje uplatnit pravo kdykoli od vydani opce az do expirace. Pro stanoveni hodnoty téchto
opci vzorce (1)-(4) pfimo nestaci.

4Napiiklad derivaci pfedpisu podle veli¢in, které nis zajimaji.
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Obrazek 1: Vynos z opce v momentu expirace ¢y jako funkce spotového kurzu
Sczk/pur,T (Kozk/Eur = 27).

2 Model ocenovani ménovych opci

Predpoklddejme, ze ocenujeme evropskou ménovou call opci na nakup EUR za
CZK. Jak na to? Vyjdéme ze zndmého. V momentu splatnosti (tj. pro T' = 0) je
hodnota opce zfejmd. Pokud napi. spotovy kurz bude 27,50 CZK/EUR a rea-
liza¢ni cena call opce 27,00 CZK/EUR, muze drzitel opce ziskat 1 EUR realizaci
opce za 27,00 CZK a obratem jej prodat na spotovém trhu za 27,50 CZK, coz
znamena zisk 0,50 CZK na kazdém euru. Pokud bude spotovy kurz nizsi nez re-
aliza¢ni cena (napi. 26,50 CZK/EUR), opce nebude vyuzita a pro drzitele bude
mit nulovou hodnotu. Vynos z opce, a tedy jeji hodnota v momentu expirace
cr bude v zavislosti na spotovém kurzu v okamziku expirace Sczk/EUR,T

cr(Sczk/mur,T) = max { Sczk /mur,T — Kozk/rur ; 0} . (5)

To lze graficky zndzornit nasledujicim zpusobem.

Pomoci této rovnice jsme schopni ocenit opci pro kazdou predpokladanou hod-
notu spotového kurzu. Pokud bychom napiiklad s pravdépdobnosti 30% vedéli,
ze S'CZK/EURT = 26 a se zbylou pravdépodobnosti 70 % bude S.'CZK/EURT = 28,
pak muzeme vypocitat ocekdvany vynos, tedy cenu opce ve splatnosti jako

cr(Sczk/eur,T) = 0,3 - max {SCZK/EUR,T -K; 0} +0,7 - max {SCZK/EUR,T - K; 0} =
(6)
=0,3-0+0,7-1=0,7. (7)
Tato cena opce bz platila v momentu expirace. Protoze opéni prémie se plati

ted a nikoli aZ p¥i expiraci, mé nyni opce hodnotu diskontované hodnoty ceny v
expiraci (tj. nizs{ hodnotu). Pokud je napf. ¢eskd urokovd mira rczk 2 % p.a.,
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pouzijeme-li slozené uroceni® a opce mé pul roku do expirace T' = 0,5 , dnesni

cena opce cg by byla
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co(Sczk/EUR,T) = TUtroz)” (8)
0,7
= o505 = 0,693. 9)

7 toho plyne, ze ocenéni opce je snadné, vime-li jaké rozdéleni bude mit spotovy
kurz v okamziku expirace. Slozita ¢ast na oceniovani opci je odhadnout, jak toto
rozdéleni bude vypadat.

Jak k popisu rozdéleni pristoupit? Rozdéleni lze obecné popsat stredni hod-
notou a velikost{ kolisdn{ (smérodatnou odchylkou). Stfedni hodnotu, tedy
oc¢ekavanou hodnotu kurzu v momentu expirace lze pomoci nekryté trokové
parity (tj. neboli, jako forwardovy kurz) odhadnout z drokovych sazeb na obé
mény. Slozitéjsi je odhad variability. K tomu je vhodné diskutovat minulé data
0 vyvoji spotového kurzu. Pohledem na né lze zjistit, zda ma kurz tendenci
vyrazné kolisat, a z toho ziskat predstavu, jak moc se kurz bude odchylovat od
vySe uvedené stiedni hodnoty. Nyni oboji prodiskutujme detailnéji.

Predpokladejme opci s expiraci za T let. Je-1i dnes platna korunova drokova
sazba se splatnosti T let rczk a eurova urokova sazba se splatnosti T' let rozk
a dnesn{ spotovy kurz mezi korunou a eurem je Sczk/gur,0, pak na zdklade
téchto fundamentu oéekdvame, ze kurz koruny a eura v momentu realizace opce
(tj. za T let) bude

(14 rozi)”

(14 rgur)”” (10)

Eczk /Eur,T = ScZK/EUR,0 °
Pokud by tomu tak nebylo, investice v korunéch by nebyla stejné vyhodné jako
konverze korun do eur, naslednd tlozka v eurech a na konci obdobi zpétnd
konverze do korun. Na trhu by pak panovala nerovnovaha.

Volatilitu (smérodatnou odchylku) kurzu CZK/EUR vypocteme z dat pro
kurz CZK/EUR za minulé roky. Dejme tomu, Ze pouzijeme denni data o kurzech
stfed (tj. nez bid-ask spreadi). Budeme se divat na mezidenni procentni zmény
kurzu® Cim vétsi mezidenni zmény kurzu, tim vétsi volatilita. Pro popis vola-
tility pouzijeme smérodatnou odchylku mezidennich procentnich zmén, kterd je
definovéana jako

Hy—Hi_1 2
n H;—H; 1 n H; 1
Zi:Q H,_1 Eizg n—1

op — ) (11)

kde H; jsou minulé hodnoty kurzu CZK/EUR v jednotlivych dnech a n je pocet
dennich pozorovani. Protoze jsme volili velmi kratké obdobi, d& se ocekavat, ze

5V ocefiovéni derivatii a Black-Scholesové modelu se pracuje se spojitym trogenim (ne-
koneéné kratké trokové obdobf). Jmenovatel by pak nebyl (1 + rczk)?, ale e"czk't, Rozdil
mezi obéma zpusoby je pro mensi irokové sazby maly. Pro ndzornost v tomto ¢lanku uzivame
slozené droceni.

6T¢éz by slo zkoumat nikoli mezidenni procentni zmény, ale kurzy jako takové. Zde uzity

Vyvoj.



prumér mezidennich zmén kurzu bude velmi blizky nule a ve vzorci jej muzeme
pro jednoduchost zanedbat (Hull, 2009, 470).” Pak dospéjeme ke vzorci pro
volatilitu:

H H;—H;—1\2
aD_\/ZZ2 g ) (12)

n—1

Toto je vSak volatilita denni (protoze jsme uzili denni zmény) a my potfebujeme
volatilitu za T let. Pokud jsou denni zmény vzijemné nezdvislé, je mozné®

vyjadiit T-letou volatilitu jako
O'TZO'D-\/252-T, (13)

tedy jako denni volatilitu vyndsobenou odmocninou po¢tu obchodnich dni do
expirace, pritemz ro¢ni poc¢et obchodnich dni se obvykle uvadi 252. Intuitivneé, s
delsim horizontem muze dojit v vyrazngjsimu odchylen{ se od stfedni hodnoty a
proto volatilita musi rust. Na druhou stranu ale nelze pocitat, ze by vechny po-
hyby kurzu byly tymz smérem, takze volatilita bude se splatnosti rust pomaleji
nez proporcionalné.

Zde vsak mame volatilitu procentnich zmén kurzu a nikoli volatilitu sa-
motného kurzu. Abychom mohli tento iidaj pomérit s hodnotou kurzu ve splat-
nosti, musime podniknout néasledujici krok. Ocekavame-li hodnotu kurzu ve
splatnosti Fczi /pur,T @ dnes ma spotovy kurz hodnotu Sczk /mur,0, ocekdvame
procentni zménu kurzu za celé obdobi

(A+rczx)”

yr = Eczk/pur,T — Sczk/EUR0 SczK/BEUR0 - (+reur)” SczK/BEUR,0 _
= = =
SczK/EUR,0 SczK/EUR,0
(14)
1 T
_ (trea) (15)
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Budeme-li ptredpoklddat, ze rozdéleni procentnich zmén za celé obdobi
Tlet je normalni, pak jiz mame dostatek informaci pro jeho piesny popis,
protoze zname stfedni hodnotu i smérodatnou odchylku. Rozdéleni zmén tedy
muzeme popsat jako normalni rozdéleni N(u, o) se stiedni{ hodnotou u = yr a
smérodatnou odchylkou o = op:

! ’ o (B2
¥~ Nyr.or) = N | rem) —1;\/22( 7)ot

(1 + TEUR)T n—1

(16)

Pravdépodobnostni funkce tohoto rozdéleni je funkce, ktera kazdé pripustné
hodnoté vynosu y € R pfiradi pravdépodobnost, ze pravé takova hodnota zmény

"Na konkrétnich datech bude vychazet primér mezidennich zmén nenulovy. Je viak otazka,
zda divodem neni vybérova chyba — tj. ze skute¢ny prumér mezidennich zmén je nulovy, pouze
nas konkrétni vysek dat to neukazuje — a tedy zda pouziti nuly nejen usnadni vypocet, ale d&
i pfesnéjsi odhad volatility.

8Mam-li k vzdjemné nezévislych a stejné rozdélenych nahodnych veliéin s koneénou
smérodatnou odchylkou s, pak ndhodna veli¢ina definovand jako jejich sou¢et mé smérodatnou

odchylku s - Vk.



kurzu za celé obdobi nastane.? Proto lze pravdépodobnostni funkci zapsat jako
funkei zmeén kurzu y, tedy f(y).

Nyni mame piipraveny vSechny stavebni bloky nutné k ocenéni opce. Ve
splatnosti ocekdvame, ze spotovy kurz bude nabyvat hodnot, které vznik-
nou tak, ze k soutasnému zndmému spotovému kurzu Sczx/pur pripocteme
jeden ze scéndiu procentni zmény kurzu. Vazime-li vSechny takové pripady
pravdépodobnosti nastdni, tedy pravdépobnostni funkci f(y), a vznikly kurz
poméiime se ziskem s opce v pifslusném pifpadé, ziskdme ocekdvanou (stiedni)
hodnotu zisku opce ve splatnosti. Jinymi slovy, ziskdme cenu opce ve splatnosti

cr.
cr = E {max {Sczx/rur,t — Kczk/pur 5 0} } = (17)
= E {max {Sczk/eur,0 - (1 +¥) — Kczx/pur 5 0} ) = (18)
o0
— [ 7w max{Seamono - (1+3) : 0} dy, (19)
— 00

kde E je operator stfedni hodnoty. Integral v rovnici znaci, ze s¢itdme vazené
zisky ve vSech moznych piipadech zmény kurzu.

Konecne, v okamziku prodeje (tj. dnes) méa opce hodnotu ve vysi svého
otekavaného zisku ve splatnosti (své ocekdvané ceny ve splatnosti cr) po dis-
kontovéan{ k soucasnosti diskontn{ mirou platnou pro korunovy trh (rczk):

cr
Ch=—""—== 20
(1 +rozx)” (20)
_ 75 fy) - max {Sczk/muro - (1+y) ; 0} dy
(1+rezx)? .

(21)

3 Numericka ilustrace

Predpoklddejme, ze oceniujeme evropskou call opci na ndkup EUR s realizaéni
cenou 27 CZK/EUR se splatnosti 3 dny. Dnesni spotovy kurz je 27,4255
CZK/EUR, trokové sazby na korunu se splatnost{ 3 dny jsou 0,8 % p.a. a
tirokové sazby na euro jsou 1 % p.a. Volatilita ohledné pohybu kurzu bude po-
souzena na zakladé dat o kurzech za poslednich 5 dni, kterd jsou nasledujci.

Den Kurz stted Mezidenni zména  Mezidenni procentni zména
7.5.2014 27,4255 -0,0076 -0,0277%
6.5.2014 27,4331 -0,0029 -0,0106%
5.5.2014 27,436 -0,0144 -0,0525%
4.5.2014 27,4504 0,0057 0,0208%

3.5.2014 27,4447 - -

Nejprve odhadnéme volatilitu. Mezidenni zmény kurzu jsou uvedeny v tfetim
sloupci tabulky. Mezidenni procentni zmény jsou uvedeny ve ¢tvrtém sloupci.
Smérodatnd odchylka mezidennich procentnich zmén (je-li jejich prumér

9Pravdépodobnostni funkce je v daném piipadé funkce, kters je definovéna tak, aby plocha,
pod ni ddvala dohromady jednicku. Tudiz se muze stat, ze jeji hodnota v néjakém bodé je
vyS$si nez 1, prestoze jde o popis pravdépodobnosti.



predpoklddén jako nulovy) je

= 0,0003187
(22)

. \/(—0, 000277)2 + (—0,000106)2 + (—0,000525)2 + (0, 000208)2
D =
4

Toto je denni smérodatnd odchylka. Smérodatnd odchylka za dobu splatnosti
opce, tedy béhem 3 dnu, je:

o = 0,0003187 - v/3 = 0,000552. (23)

Nyni prejdéme k ocekdvané (stfedni) zméné kurzu. Ta neni ddna minulymi
pohyby kurzii, ale soucasné platnymi tirokovymi sazbami.'® Spotovy kurz ve
splatnosti opce pfedpokldddme na tdrovni podle nekryté tirokové parity:

1+ rozi)3/360
Eczx/Eur,T = SCcZK/EUR,T * m = (24)

(1+ 0,008)3/360

= 27,4255« ————
’ (14 0,01)3/360

= 27,4250. (25)

Protoze jsou korunové sazby nizsi nez eurové, aby urokova parita platila, musi
byt otekdvana apreciace koruny. Ocekavana procentni zména kurzu za celé ob-
dobf je tudiz déna jako

Eczk/EUrR,T — SCZK/EUR,0

yr = 5 = (26)
CZK/EUR,0
27,4250 — 27,4255 -1
== : = . (27)
27,4255 54851

Rozdéleni procentnich zmén za celé obdobi mé proto stiedni hodnotu ﬁ a
smérodatnou odchylku 0,000552. Nyni pro kazdou redlnou hodnotu procentni
zmény ¥ (tj. od minus nekone¢na do plus nekoneénal!) sestrojme hodnotu kurzu
ve splatnosti, kterou takovd zména zapticini, tj. (1 +¥) - Sczk,/usp-

Se znalosti pravdépodobnostniho rozdéleni zjistime pro kazdou hodnotu
procentni{ zmény (respektive s ni spojeného konetného kurzu), jakd je
pravdépodobnost jejiho nastéani. Vysledek je pro hodnoty zmén od -1 % do
1 %, respektive pro tomu odpovidajici hodnoty kurzu 27,4255 - 0,99 = 27,15
a 27,4255 - 1,01 = 27,70 ukdzan v nasledujcich grafech. Kazdému kurzu v
okamziku realizace opce muzeme piifadit odpovidajici zisk (tedy rozdil mezi
timto kurzem a realiza¢ni cenou, je-li kladny, a v ostatnich pifpadech nula) z
opce. Vazenim zisku z opce pravdépodobnosti jeho nastani ziskdme cenu opce
v okamziku expirace 0,425 CZK.

10Samozfejmé by bylo mozné pouzit prodlouzeni minulych Easovych fad; pro kratké ho-
rizonty by tento zpusob mohl vést i k presngjsim vysledkum. Pro stfedédobé a dlouhodobé
horizonty by byl obecné vyhodnéjsi zpusob uzivajici irokové sazby. V Black-Scholesové modelu
je pouzit drokovy difrencial, v nasem modelu jej pouzijeme téz.

HKurz samozfejmé nemtize poklesnout do zidpornych hodnot, a tudiz je pohyb kurzu
smérem doli omezen poklesem ve vysi 100% a nizsi poklesy jsou nesmyslné. V praxi ale
pravdépodobnost 100% poklesu je nulové, tudiz je jedno, zda budou poéitdny i mensi hod-
noty.
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kurzu v okamziku expirace.



Diskontovnéani této hodnoty k soucasnosti diskontni mirou rczx = 0,008 po
dobu 3 dni, tj. T' = % vede k cené opce
cr O, 425

= = =0,42497 = 0,425 CZK. 28
T U+ ram)T (14 0,008)3/360 = ’ (28)

Cena call opce (opéni prémie) s realiza¢ni cenou 27 CZK/EUR je (podle tohoto
modelu) 0,425 CZK na 1 EUR.

Protoze krok s pravdépodobnostnimi funkcemi nebyl zcela nazorny, ukdzeme
jej jesté jinak. Pro vyss{ prehlednost nyni rozdélime mozné zmény kurzu (které
mohou byt teoreticky od minus nekonecna do nekonec¢na, prakticky vsak budou
v padsmu kolem nuly) na intervaly a spocteme pravdépodobnosti, ze hodnota
procentni zmény spadne do ptislusného pasma.

Z (kumulativn{ distribuéni funkee) normélnho rozdélen{ (pii stfedni hodnoté
rovné oc¢ekdvané procentni zméné a smérodatné odchylce rovné smérodatné od-
chylce minulych dat) plati, Ze procentni zména mensi (tj. nizsi rast nebo vyssi
pokles) nez hodnota uvedend v levém sloupci tabulky nastdva s pravdépobnosti
uvedenou v pravém sloupci tabulky.

Hodnota Pravdépodobnost, ze zména (rust) bude nizsi

k Pr{y < k}

—00 0
-0,09% 5,51%
-0,05% 19,14%
-0,02% 37,10%
0,02% 65,37%
0,05% 82,61%
0,09% 95,19%

00 1

Mezi témito 8 hodnotami lezi 7 intervali. Nyni je potfeba vymezit stied téchto
intervalu. U v8ech intervali s vyjimkou krajnich polozime stied jako jejich
prumeér. U krajich hodnot pouzijeme hodnoty -0,10% a 0,10%. Pak vymezime
pravdépodobnosti, ze procentni zména spadne do pfislusného intervalu, a sice
jako rozdil pravdépodobnosti v pravém sloupci predchozi tabulky. Napiiklad,
je-li pravdépodobnost, ze y < —0,09% rovna 5,51% a pravdépodobnost, Ze
y < —0,05% rovna 19,14%, bude pravdépodobnost, ze y spadne do druhého
intervalu mezi -0,09% a -0,05%, rovna 19,14% — 5,51% = 13, 63%.

V dalsim kroku vypoéteme hodnoty kurzu ve splatnosti opce, za
predpokladu, Ze nastane zména kurzu rovné stiedu kazdého z intervalu. Posléze
spocCteme zisk z opce pii takovém kurzu. V poslednim kroku zvazime zisky
pravdépodobnostmi, ze zména kurzu spadne do pfislusného pdsma. Souctem
téchto vazenych zisku ziskdme oc¢ekdvanou cenu opce ve splatnosti.



Pasmo  Stred pasma Kurz ve splatnosti  Zisk  Pravdépodobnost nastani Véazeny zisk

1 -0,100% 27,398 0,398 5,51% 0,0219
2 -0,070% 27,406 0,406 13,63% 0,0554
3 -0,035% 27,416 0,416 17,96% 0,0747
4 0,000% 27,426 0,426 28.27% 0,1203
5 0,035% 27,435 0,435 17,24% 0,0750
6 0,070% 27,445 0,445 12,58% 0,0559
7 0,100% 27,453 0,453 4.81% 0,0218
Celkem 0,3477

Hodnota opce ve splatnosti vychazi kolem 0,3477. Odlisnost od diive vypoctené
hodnoty 0,425 je ddna zjednoduSenim vzniklym prevedenim hodnot na maly
pocet pasem. V poslednim kroku pak bychom opét diskontovali tuto hodnotu k
soucasnosti; pii presnosti na 3 desetinnd mista se vsak vysledek nelisi.

4 Modifikace pro put opci

V minulych kapitolich byl uveden navod, jak oceiiovat call opci. Muzeme se
proto ptét, jakym zpusobem by bylo nutné postup modifikovat, pokud bychom
chtéli ocenit opci put. Rozdil mezi call a put opci spoéiva pouze v zisku z opce v
momentu uplatnéni. Na rozdil od call opce je put opce ziskova, pokud je spotovy

kurz ve splatnosti niZs§7 nez realizaéni cena. Zisk z put opce ve splatnosti pr muze
byt zapsan jako funkce spotového kurzu ve tvaru

pT(SCZK/EUR,T) = Imax {KCZK/EUR - SCZK/EUR,T 5 0} . (29)

Vse ostatni vyicené pro call opci, véetné veskerého vykladu ohledné volatility a
stanoveni scénaiu kurzu ve splatnosti, plati beze zbytku i pro opci put. Vysledny
vzorec pro cenu put opce ve splatnosti pr je proto

pr = E {max { Kczk/pur,T — Sczk/eur,T 5 0} } = (30)
= E {max {Kczk /mur,0 — Sczx/muro - (1+y) ; 0}} = (31)

= / f(y) - max { Kczk/pur,0 — Sczk/euro - (L+y) ; 0} dy.  (32)

V okamziku prodeje mé opce hodnotu ve vysi svého ocekdvaného zisku ve splat-
nosti (své ocekdvané ceny ve splatnosti) po diskontovan{ k soucasnosti diskontn{
mirou platnou pro korunovy trh:

pr
Po (1+rezx)” (33)
_ 75 fy) - max { Kezk /mur,0 — Sczk/suro - (1+y) ; 0} dy (34)
B (14 rczx)? '

5 Co ma vliv na ocenovani opci?

7 predstaveného modelu, stejné jako z ocenovaciho vzorce Black-Scholesova mo-
delu, je patrné, ze na hodnotu opce mé vliv 6 faktor'?. Zde prozkoumame proc.

obsahoval faktoru vice.
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Cenu opci obecné ovliviiuji t¥i okruhy. U kazdého z nich je uvedeno, ktery z fak-
tort ovliviiuje ktery okruh. Nékteré faktory pak ovliviiuji okruhu vice.

¢ Rozdéleni spotového kurzu v dobé expirace. Sczk /EUR; "CzK, TEUR,
o, T.

e Realiza¢ni cena a z ni vyplyvajici zisk v dobé expirace. K.
e Diskontni mira pro prevod na souc¢asnou hodnotu. rczk, 1.
Jakym zpusobem jednotlivé faktory pusobi, nyni blize vysvétlime.

e Realizaéni cena K. Realiza¢ni cena ovliviiuje, jak moc bude v okamziku
realizace opce vyhodna.

— Call opce. Call opce je tim vyhodéjsi, ¢im wvyssi je ve splatnosti
platny kurz oproti realizacni cené, protoze pak umozni drziteli kou-
pit ménu levnéji nez na trhu. Za jinak stejnych podminek ohledné
budouciho spotového kurzu tedy vysSsSi realiza¢ni cena snizuje
vyhodnost opce.

vevs

kurz oproti realizac¢ni cené, protoze pak umozni drziteli prodat ménu
draze nez na trhu. Za jinak stejnych podminek ohledné budouciho
spotového kurzu tedy vySSi realizacni cena zvySuje vyhodnost
opce

e Soucasny spotovy kurz Sczk/gur,0- Dnesni spotovy kurz je zdkladem
pro stanoveni, jak vysoky muze byt spotovy kurz v okamziku realizace
opce (urcuje stfed hodnot rozdéleni).

VVVVVV v

— Call opce. Jak bylo feceno, call opce je tim vyhodéjsi, ¢im vyss7 j
ve splatnosti platny kurz oproti realiza¢ni cené, protoze pak umozni
drziteli koupit ménu levnéji nez na trhu. Pokud je dnes spotovy kurz
vyssi, dé se ocekdvat, ze kurz bude vyssi i v okamziku realizace (napf.
je-li dnesnf kurz 27,4 CZK/EUR a opce m4 splatnost mésic, nedd se
odcekdvat piilis velkd odchylka od této urovné). Vyssi souéasny
kurz zvySuje vyhodnost opce.

— Put opce. Jak jiz bylo fec¢eno, put opce je tim vyhodéjsi, ¢im niZs7 je
ve splatnosti platny kurz oproti realiza¢ni cené, protoze pak umozni
drziteli prodat ménu draze nez na trhu. Pokud je dnes spotovy kurz

.....

soucasny kurz snizuje vyhodnost opce.

e Urokové sazby na bazickou ménu rczk. Dnesni urokové sazby na
bazickou ménu ovliviiuji ceny opci dvojim zpusobem. Jednak vyssi irokové
sazby znamenaji vyssi diskontni faktor pro pfevedeni mény na soucasnou
hodnotu. To ovlivni jak call, tak put opce a povede k jejich nizsi vyhodnosti
a niz§im cenam. Déle skrze nekrytou tirokovou paritu ovliviiuji ocekavani
o budoucim spotovém kurzu. Tento pifpad prozkoumejme zvlast pro call
a pro put opci.
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— Call opce. Pokud jsou trokové sazby na bazickou ménu vyssi, za
jinak stejnych podminek ohledné tirokovych sazeb na obchodovanou
ménu by méla podle parity irokové miry bazickd ména (CZK) oslabit
a obchodovand ména (EUR) posilit. To zpusobi, Zze budouci spotovy
kurz bude relativné vyssi (vice CZK za 1 EUR) a call opce stane
vyhodnéjsi.

— Put opce. Pokud jsou urokové sazby na bazickou ménu nizsi, za jinak
stejnych podminek ohledné urokovych sazeb na obchodovanou ménu
by meéla bazickd ména (CZK) posilit a obchodovand ména (EUR)
oslabit. To zpusobi, ze budouci spotovy kurz bude relativné nizsi
(méné CZK za 1 EUR) a put opce se stane vyhodnéjsi.

Shrnuto, u call opce pii rust sazby na bazickou ménu prevazi vyhodnost
opce zvysujici efekt na budouci kurz nad efektem snizeni hodnoty opci
kvuli vyssi diskontni mife. U put opce oba efekty ptisobi stejnym smérem
a rust sazby povede k nizsi vyhodnosti opce.

Urokové sazby na obchodovanou ménu rgygr. Dnesni tirokové sazby
na obchodovanou ménu maji vliv na o¢ekavani ohledné budouciho spo-
tového kurzu.

— Call opce. Pokud jsou trokové sazby na obchodovanou ménu nizsi,
za jinak stejnych podminek ohledné trokovych sazeb na bazickou
ménu, méla by podle parity urokové miry bazickd ména (CZK) oslabit
a obchodovand ména (EUR) posilit. To zpusobi, Zze budouci spotovy
kurz bude relativné vyssi (vice CZK za 1 EUR) a call opce stane
vyhodnéjsi.

— Put opce. Pokud jsou trokové sazby na obchodovanou ménu vyssi,
za jinak stejnych podminek ohledné tirokovych sazeb na obchodova-
nou ménum meéla by podle parity kupni sily bazickd ména (CZK)
posilit a obchodovand ména (EUR) oslabit. To zptisobi, ze budouci
spotovy kurz bude relativné nizs{ (méné CZK za 1 EUR) a put opce
se stane vyhodnéjsi.

Volatilita spotového kurzu o. Vyssi volatilita spotového kurzu zna-
mena, ze hodnoty budouciho spotového kurzu budou dale od sebe. Protoze
drzitel opce ma moznost volby, nastane-li velky pohyb kurzu pro néj
pithodnym smérem, inkasuje velky zisk. Naopak, pokud nastane velky
pohyb kurzu pro néj nepiiznivym smérem, jeho zisk bude omezen nulou.
Vysoka volatilita proto pfindsi vyssi otekdvané zisky. Jinymi slovy, vyssi
volatilita vede k vy$S§i vyhodnosti put i call opce. Jinak feceno,
je-li pro drzitele opce formou pojisténi proti riziku pohybu kurzu, pak pii
vétsim riziku je jeho vyhoda z drzby opce vétsi (zamezi riziku velkych kur-
zovych ztrét) a mél by platit za toto pojisténi vyssi pojistné, tedy vyssi
opéni prémii.

Doba expirace T. Doba do expirace se projevi na 3 mistech. Jednak
ovliviiuje velikost budoucich o¢ekdvanych pohybu kurzu: pfi delsim inter-
valu se vlivem odlisného tirokového diferencidlu bude budouci spotovy kurz
vice odchylovat od dnesniho kurzu (tj. vliv na stiedn{ hodnotu rozdéleni
zmén a budoucich spoti). Rovnéz s delsim obdobim bude mit volatilita
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vétsi prostor se projevit, a tedy jednotlivé zmény kurzu se budou vice
lisit od jejich stiedni hodnoty (tj. vliv na smérodatnou odchylku rozdéleni
zmén a budoucich spotu). Posledné, délka ovliviiuje diskontni faktor, kdy
delsf{ interval znamend vyssi diskont (délen{ vyssim ¢islem) pii prevodu
na souc¢asnou hodnotu. Ze viech téchto faktori mé obvykle'3nejvyssi do-
pad vliv doby expirace na volatilitu. Vyssi doba expirace tedy bude
znamenat vys§si vyhodnost call i put opce.

Zde prezentované vlivy demonstruji logiku Black-Scholesova modelu. Zbyva
dodat, ze duvodem, pro¢ se v BS modelu vyskytuji kvantily normaélntho
rozdéleni, je ten, ze zmény kurzu jsou predpoklddany jako normélné rozdélené,
stejné jako v nasem modelu. Logaritmus v BSM modelu vznika, protoze jsou-
li vynosy normalni, pak spotové kurzy v dobé expirace maji rozdéleni lo-
gnormalni'4 rozdéleni. Proto je logaritus aplikovdn na samotné kurzy, tj. S a
K.

Na obrazcich 3 a 4 je ukdzan vliv zminénych faktori. Vyjdeme ze situ-
ace call (respektive put) opce s parametry Sczk/pur = Kczx/pur = 27,
op = 0,004497, rczx = 0,8%, rCZK = 1,0%, T = 0,25 a budeme ménit hod-
notu vzdy jednoho z parametru (kromé spotového kurzu, protoze ten pusobi
spolecné s vlivem realiza¢ni ceny, tudiz neni nutné zkoumat oba faktory sa-
mostatné). Kromé potvrzeni piedchoziho textu se ukazuje, ze kvalitativné jsou
vlivy faktoru stejné jako u Black-Scholesova modelu. Rozdily v cendch opci u zde
prezentovaného modelu a Black-Scholesova modelu spoc¢ivaji v tom, ze Black-
Scholes uziva spojité droceni, kdezto nas model uziva slozené uroceni. Protoze
pro malé sazby je rozdil mezi zpusoby uroc¢eni maly, odchylky v cendch opci
jsou patrné pouze v ptipadech, kdy je jedna ze sazeb zna¢né vysokd (vySsi nez
cca 15 %).

6 V cem je model zjednoduseny?

Nyni se podivejme na piipadné nedokonalosti prezentovaného modelu. Model
sestaval ze tii ¢asti.

1. Prognéza kurzu ve splatnosti.
2. Pirevod kurzu ve splatnosti na cenu opce ve splatnosti.
3. Diskontovani ceny opce ve splatnosti k sou¢asnosti.

Posud'me, ve kterych éastech byl model zjednodusen.

Bod 2. Zde nema model zjevné nedostatky. Pouze v pripadé, ze by investor
do opce nebyl rizikové neutralni, by nebyla stfedni hodnota zisku z opce dobrou
reprezentaci ceny opce. Naptiklad, byl-li by rizikové averzni, méla by pro néj
opce nizsi cenu nez je sttedni hodnota, protoze existence pripadu, kdy by z opce

13Nemusi tomu ale byt vzdy. Piedstavte si situaci se stejnymi a zarovefi pomérné vysokymi
urokovymi sazbami na obé mény a minimélni volatilitou. Pak pfevladne vliv doby expirace
na diskontni faktor, ktery snizuje ceny opci.

14Rekneme, ze velicina X mé lognormalni rozdéleni, pokud veli¢ina log X m& normdalni

% = log Xt — log X;—1 Pokud tedy
sledujeme kolisani kurzu jako procentni zmény a tedy i jako rozdily logaritmu, maji kurzy v

expiraci lognormalni rozdéleni.

rozdéleni. Pro log X plati, ze pro malé zmény
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Obrézek 3: Ceny call opce s vychozimi parametry Sczk /sur = Kczk/rur = 27,
op = 0,004497, rczx = 0,8%, rczx = 1,0%, T = 0,25 v zdvislosti na velikosti

jednotlivych parametri.
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Obrézek 4: Ceny put opce s vychozimi parametry Sczk /sur = Kczk/rur = 27,
op = 0,004497, rczx = 0,8%, rczx = 1,0%, T = 0,25 v zdvislosti na velikosti
jednotlivych parametri.
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nemél nic, by znamenala, ze by investor byl za opci ochoten zaplatit méné. V
ocenovani derivata, vzhledem k profesionalité protistran a moznosti arbitrazi se
oby¢ejné pracuje s rizikovou neutralitou. Dale by mohla vzniknout komplikace
ohledné kreditniho rizika. Pokud by drzitel opce nevéril, ze vypisovatel dostoji
svym zavazkum z opce, zadal by za opci slevu.

Bod 3. Zde opét model netrpi zjevnymi nedostatky. Komplikaci by mohlo
napiiklad byt, pokud by sujekt nebyl schopnen pracovat s korunovou iirokovou
mirou, kterd je pouzita k vypoctu stfedni hodnoty kurzu ve splatnosti, naptiklad
proto, ze jde o malého klienta ktery nedosahne na tak dobré podminky, jaké maji
velci hraci, jejichz operace stanovuji budouci kurzy. Pak by bylo nutné diskon-
tovat jinou (v tomto piipadé nizsi) diskontni mirou, kterd lépe odrazi investi¢n{
ptilezitosti. Protoze vSak ceny opci stanovuje cely trh a nikoli jednotlivy inves-
tor, pro trzni ocenéni opce neni tento piipad relevantni.

e Bylo predpokladano, ze se stfedni hodnota stanovi na zakladé urokového
diferencidlu. Zde muze byt problém s tim, jakymi sazbami trokovy di-
ferencial naplnime (obvykle se pracuje ze sazbami mezibankovniho trhu,
zde by byl relevantni PRIBOR a EURIBOR stejné splatnosti, na kurz ale
mohou mit vliv i operace za jinych podminek, napifklad akciové obchody).
Téz dalsi faktory (napifklad ocekdvani reakce centralni banky s vlivem na
kurz) mohou hrét roli ohledné odhadu budouciho spotu.

e Bylo predpokladdno, ze procentni denni zmény kurzii maji normé&lni
rozdéleni. Normélni rozdéleni davéa velmi dobry smysl pro uré¢ité situace
(napf. vyska jedince), neni vSak duvod, pro¢ by zmeény kurzu mély mit
pravé toto rozdéleni. To, Ze se rozdéleni bézné uziva a ze se s nim dobfe
pracuje, neni argumentem.

e Volatilita (smérodatnd odchylka) byla odvozena z minulych dat o dennich
vynosech. Tim mléky predpokldddme, Ze se minulost bude opakovat (ale-
spoil, co se tyce volatility) a proto minulé zmény kurzu jsou relevantn{ pro
pfedpovéd budouci volatility. Volatilita ale nenf v éase konstantni a mize
se ménit, jak je vidét z obrazku 5. Pouzijeme-li Spatny odhad volatility,
samoziejmé nam to zkresli odhad ceny opce.

e Pievod denni volatility na volatilitu za celé obdobi byl u¢inén za
predpokladu, ze jsou mezidenni zmény sériové nezavislé. Jinymi slovy, veli-
kost mezidenni zmény v jednom okamziku nefika nic o velikosti mezidenni
zmény v jinych okamzicich. To neodpovida realité - bézné se stava, ze ob-
dobi vysoké volatility (anebo naopak obdobi nizké volatility) nastdvaji ve
shlucich. Pak vysokd mezidenni zména dnes obvykle znac¢i velkou Sanci, ze
bude vysokd mezidenni zména i zitra: napiiklad dnes doslo ke skokovému
posileni koruny, tak pro zitiek 1ze ocekavat korekci a oslabeni koruny.

e Tim, Ze uzivdme data s urcitou frekvenc{ vzorkovan{ (napf. dennf), muze
se stat, ze na§ odhad podhodnoti skutetnou volatilitu probéhlou mezi
pozorovanimi. Naptiklad, byl-li véera v rozhodném okamziku kurz 27,5,
nésledné vystoupal az na 27,9 a do dnesniho odecitactho okamziku opét
poklesl na 27,5, tento fakt vyhodnotime jako nulovy mezidenni pohyb a
nulovou volatilitu, pfestoze kurz ve skute¢nosti kolisal a to nikoliv maélo.
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Pro méreni volatility je proto vyhodné mit data s co nejvyssi frekvenci

sledovéni.
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Obrézek 5: Shlukovédn{ volatility u kurzu CZK/EUR, pii denni frekvenci pozo-
rovani.

Jak je vidét, ocenovani opci muze byt daleko slozitéjsi, nez bylo uvedeno v
nasem modelu. Stejné problémy ale nastavaji i u Black-Scholesova modelu.
Ocenovani opci proto neni jednoznacnou zélezitosti a existuje prostor ke stalému
vylepSovani metodiky.

7 Zavér

Model ocenovani opci prezentovany v tomto ¢lanku nabizi intuitivnéjsi po-
hled na ocenovani opci nez matematizovana teorie Black-Scholesova modelu.
Presto pomoci néj lze dospét ke stejnym zavérum jak ohledné dulezitych fak-
tort, které ovliviiuji ceny opce, tak i samotnych cen opci. Z tohoto duvodu je
uvedeny postup vhodny zejména pro vyuku ocenovéani opci. Model vsak lze uzit
i jako zakladni kdmen pro komplikovanéjsi nadstavby. Napiiklad lze podobnym
zpusobem dojit k ocenovacim formulim, pokud nebude rozdéleni procentnich
zmén kurzu normélni a/nebo tyto zmény budou v ¢ase korelované.
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