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Abstrakt

Cilem této prdce je popis binomického a trinomického modelu ocefovani opci a nasledné
pouziti téchto modell pro ocenéni na redlnych datech. Prace je tvorena dvéma ¢dstmi,
teoretickd ¢ast se zabyva opcemi a naslednym odvozenim obou model(l. Druhd, prakticka
Cast je vénovana samotnému ocenovani s vyuzZitim readlnych dat v prostfedi Microsoft
Excel 2010 a naslednému porovnani téchto vysledku se skutecnosti.

Klicova slova: binomicky model, trinomicky model, binomicky strom, trinomicky strom,
Call opce, Put opce, americkd opce, evropskd opce, short pozice, long pozice, volatilita

Abstract

The aim of this thesis is to price options using binomial and trinomial models and to use
these models for pricing real options. This work is divided into two parts. Theoretical part
describes options and shows a derivation of both models. The second practical part is
devoted to pricing real options in Microsoft Excel 2010. Results are then compared with
reality.

Keywords: binomial model, trinomial modle, binomial tree, trinomial tree, Call option, Put
option, american option, european option, short position, long position, stock volatility
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Uvod Binomicky a trinomicky model oceriovani opci

1 Uvod

Cilem této prace je popsat a vytvofit binomicky a trinomicky model ocerfiovani opci.
Pomoci vytvofenych modelll ocenime realné akciové opce a porovname ziskané vysledky
s realnymi trznimi daty.

Nejdfive si v kapitole 2 predstavime pojem opce, dale se sezndmime s jejich historii,
rozdélenim, pouzitim a zplsobem obchodovani. V nasledujici kapitole 3 se budeme
vénovat ocenovani opci.

Kapitola 4 je vénovand samotnému binomickému modelu ocerfiovani opci. Odvodime
tento model, stanovime predpoklady pro jeho pouziti a popiSeme si jeho vlastnosti. Dale
modifikujeme klasicky binomicky model ocefiovani opci pro opce, na jejichz podkladové
akcie je vyplacena dividenda.

V kapitole 5 se blize sezndmime s modelem trinomickym pro ocenéni opci. Tento model
také odvodime a ddle prozkoumame vztah mezi obéma modely. Touto kapitolou konci
teoretickd ¢ast a nasleduje ¢ast prakticka.

S obéma modely vytvofenymi v prostfedi Microsoft Excel 2010 se seznamime v kapitole 6.
PopiSeme si jak vytvorend makra, tak i funkce pro ocenéni opci. Budeme se zabyvat jejich
konstrukci a metodou vypoctl, déle si ukdazeme, jak do vytvorenych modeld zadavat
vstupni parametry pro ziskdni pozadovaného vysledku.

Sedma kapitola bude vénovana vybranym spolecnostem, jejichz realné opce budeme
pomoci vytvofenych modell ocerfiovat. Shrneme pouZitd data a sezndmime
se s jednotlivymi parametry modell. Stanovime odhady volatility podkladové akcie
a bezrizikové urokové miry a uréime vhodny pocet obdobi obou modeld. V pfipadé,
Ze vybrané spolecnosti vyplaceji svym akcionarlim dividendu, budou informace o téchto
vyplatach také uvedeny v této kapitole.

Aplikace teoretickych znalosti z predchozich kapitol, tedy samotné ocenéni realnych opci
a porovnani jejich hodnot se skutec¢nosti se nachazi v kapitole 8. Zavér prace, kapitola 9,
je vénovana citlivostni analyze. Budeme zkoumat vliv zmény zakladnich parametr(
na vyslednou cenu opce.

Soucasti prace jsou pfiloZzené Excel soubory, zdrojové kédy Maker a funkci pro ocenéni
opci se nachazeji v pfilohach.



Opce Binomicky a trinomicky model ocefiovani opci

2 Opce

V této kapitole bude blize vysvétlen pojem opce, jakozto financniho derivatu. Sezndmime
se s historii opci, jejich rozdélenim, pouzitim a zpisobem obchodovani.

2.1 Financ¢ni derivaty

Financni derivaty jsou nastroje, jejichz hodnota je odvozena od podkladovych (bazickych)
aktiv. Témito aktivy jsou nejcastéji akcie, také jimi mohou byti indexy, mény, urokové
sazby, komodity atd. Podstata financnich derivat(i je zaloZzena na terminovaném obchodu,
dochazi tedy k uréitému nesouladu mezi uzavienim a plnénim tohoto obchodu. VyuZivaji
se kzajisténi rizik nebo pro finanéni spekulace na trhu. Financéni derivaty délime
na nepodminéné terminové kontrakty, do kterych patfi forwardy a futures, dale pak
na swapové kontrakty a opcni kontrakty, kterymi se tato prace bude ddle zabyvat. Vice
informaci o ostatnich finan¢nich derivatech lIze nalézt napt. v [1].

Opce jsou finan¢nimi derivaty, jez ddvaji majiteli pravo, nikoli vSak povinnost koupit nebo
prodat podkladové aktivum za pevné dohodnutou cenu a v pevné stanoveném case.

2.2 Historie opci

Obchodovani s opcemi zna svét jiz nékolik tisic let a jednu z prvnich zminek lze
zaznamenat ve starovékém Recku. Jiz vtéto davné dobé se fecky filosof Aristotelés
zminuje ve své knize Politika o tomto obchodovani. V knize je zachycen pfibéh feckého
filozofa Thalése z Milétu, ktery predpovédél vysokou urodu oliv nasledujiciho léta
a zakoupil si tedy proto prava na pronajem vsech olivovych lisa v blizkém okoli za nizkou
cenu. KdyZ nastalo obdobi sklizné, vzrostla poptavka po olivovych lisech a Thalét prodal
sva prava za vyssi cenu, nez za kterou je nakoupil.

Dalsi zminka o opénim obchodovani pochazi z Holandska na poc¢atku 16. stoleti z doby tzv.
tulipomanie, kde se nabizely opce na cibulky tulipana.

Prvni standardizované opcni kontrakty vznikly nicméné az v roce 1973, kdy byla oteviena
Chicagskd opcni burza (CBEOE - Chicago Board of Options Exchange). Nejdfive
se obchodovalo s Call opcemi1 na 16 riznych akcii se tfemi rdznymi splatnostmi. Put opce
se vyskytuji na trhu od roku 1977 a od roku 1980 se na trhu jako podkladova aktiva zacaly
objevovat cizi mény, dluhopisy, indexy, irokové miry apod.

Vice poznatkl o historii opci a obchodovani s nimi lze nalézt v [2].

1 s s . v .
Call opce znamenad pravo koupit a bude vysvétleno dale.
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2.3 Déleni opci

Existuje nepfeberné mnoistvi zplsobl déleni opci, vtéto Casti se sezndmime s témi
nejzakladnéjsimi.

2.3.1 Call a Put opce

Dle opcnich prav délime opce na Call opce (kupni opce) a Put opce (prodejni opce). Call
opce udéluje pravo koupit dané podkladové aktivum za prfedem sjednanou cenu
v predem dohodnutém case a pokud drzitel tuto opci uplati, proddvajici (vypisovatel
opce) ma povinnost drziteli podkladové aktivum za podminek stanovenych v opénim
kontraktu prodat. Pomoci Call opci se Ize zajistit proti ristu ceny podkladového aktiva. Put
opce udéluji pravo prodat podkladové aktivum za predem sjednanou cenu v pifedem
dohodnutém case, a pokud drzitel opci uplatni, prodavajici ma povinnost od kupujiciho
podkladové aktivum za stanovenych podminek v opénim kontraktu odkoupit bez ohledu
na jeho aktudlni cenu. Za pomoci Put opci se lze zajistit proti poklesu ceny podkladového
aktiva.

2.3.2 Americké a evropské opce

Podle mozZnosti realizace délime opce na americké a evropské. Americké opce umoznuji
drziteli pradvo koupit nebo prodat podkladové aktivum vcelém casovém intervalu
(od vypsani opce az do casu expirace) na rozdil od evropskych opci, které je moiné
uplatnit pouze v Case expirace. Nazvy americka a evropska opce nemaji nic spole¢ného
s mistem obchodovani. V Evropé i v USA se obchoduje jak s americkymi tak i s evropskymi
opcemi, americké opce jsou Castéjsi.

2.3.3 Burzovni a OTC opce

Dle zpUsobu obchodovéni Ize opce rozlisit na burzovni a tzv. OTC opce. Burzovni opce jsou
standardizované, je pro né charakteristickh minimalni pravdépodobnost nesplnéni
zavazku. Obchoduje se s nimi na presné stanoveném misté, tedy burze, byvaji vysoce
likvidni a transparentni. OTC (over-the-counter) jsou oproti burzovnim opcim
pfizplsobeny podle prani zdkaznika, nedisponuji velkou likviditou, jejich Zivotnost byva
nékolik let a riziko nesplnéni zavazku je vétsi, nez u burzovnich opci.

2.4 Obchodovani s opcemi

Nyni se sezndmime se zdkladnimi pojmy, které jsou dulezité pro obchodovani s opcemi,
ukazeme, jakych pozic mlze investor v opénim obchodé zaujmout, a definujeme opcni
kontrakt.
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2.4.1 Zakladni pojmy

Realizacni cena (Strike Price)

Jako realiza¢ni cena opce je chdpana predem sjednand cena, za kterou mlze drzitel opce
koupit nebo prodat podkladové aktivum na trhu. Realiza¢ni ceny jsou vétSinou vypisovany
jako nasobky urcité zdkladni ¢astky a tak, Ze jejich hodnota obklopuje sou¢asnou hodnotu
podkladového aktiva a jsou zaokrouhleny.

Doba expirace (Expiration time)

Dobou expirace rozumime posledni den, kdy je mozné opci uplatnit. Pro americké opce
je doba vyprseni opce stanovena na treti sobotu v mésici, evropské opce vyprsi v patek
pred treti sobotou v mésici.

Opcni prémie (Cena opce)

Cena opce neboli opcni prémie, je cena, za kterou je mozné opci na trhu zakoupit. Vice
o cené opce, na jaké ¢asti se déli a jak se urcuje jeji hodnota, si ukazeme pozdéji.

2.4.2 Pozice investora

Investofi mohou v kazdém opcénim kontraktu zaujmout jednu z nasledujicich opcnich
pozic. V pfipadé Call opce je na jedné strané investor v tzv. long pozici, ktery opci kupuje
za opcni prémii a predpokladd vzestup ceny podkladového aktiva a ndsledny prodej
tohoto aktiva za vy$si cenu. Na druhé strané je investor v tzv. short pozici, ktery prodava
nebo vypisuje opci a obdrzel za ni opéni prémii. V short pozici investor oéekava pokles
ceny podkladového aktiva a nasledné dokoupeni podkladového instrumentu za nizsi cenu.
V pripadé Put opce je situace opacna.

2.4.3 Opc¢ni kontrakt

Opcni kontrakt je smlouva mezi jednotlivymi Gcastniky obchodu, ktera stanovuje
podminky a prava tohoto obchodu. Zakladnimi naleZitostmi této smlouvy jsou:

e cenaopce,
o doba expirace,

e realizacni cena,

e typ opce — Call nebo Put,

e druh a mnozstvi podkladového aktiva.
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2.5 Zakladni pozice v opcnim obchodé

V této Casti si predstavime zakladni pozice investord v opcnich obchodech a ukdzeme
pripadné zisky a ztraty v dobé expirace pro kazdou tuto pozici. Ve vSech ptipadech je jako
podkladové aktivum brana akcie.

2.5.1 Koupé kupni opce (Long Call)

V pozici Long Call ma investor pravo koupit podkladové aktivum za predem stanovenou
cenu. Za tuto koupi zaplati opcni prémii. Nasledné se rozhoduje, zda opci vyuzije
a podkladové aktivum zakoupi, ¢i nikoliv. Na obrdzku 2.1 je znazornén zisk nebo ztrata
investora v dobé expirace opce v zavislosti na cené podkladového aktiva.

Long Call opce

10% T
Ztrata I
Zisk
Long Call

0%

Ztréta/Zisk

.5$

e a ; ; a
a0% 955 1008 105% 1108 1158

Cena podkladového aktiva

Obrazek 2.1: Long Call opce v dobé expirace

Subjekt v této pozici tedy oekava vzestup ceny podkladového aktiva. Hodnota maximalni
ztraty je rovna opcni prémii, vySe zisku je neomezena.

2.5.2 Prodej kupni opce (Short Call)

Jednd se o obrdcenou pozici k Long Call. Investorovi, ktery prodal opci za opéni prémii,
nalezi povinnost na pozadani majitele prodat pfislusné podkladové aktivum za predem
sjednanou cenu. Vyse zisku nebo ztraty investora v dobé vyprSeni opce je zobrazena
na obrazku 2.2.
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Short Call opce
10% ! ! ! '

Ztrata I
Zisk .
Short Call me—
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Cena podkladového aktiva
Obrazek 2.2: Short Call opce v dobé expirace

Investor v pozici Short Call predpoklada, Ze cena podkladového aktiva bude niZsi,
nez stanovena cena. Maximalni hodnota ztraty je neomezena a maximalni zisk je roven
opcni prémii.

2.5.3 Koupé prodejni opce (Long Put)

Investor v pozici Long Put ziskava prdvo prodat podkladové aktivum za predem
stanovenou cenu a za toto pravo plati opéni prémii. Nasledné se rozhoduje v zavislosti
na vysi ceny podkladového aktiva, zda opci uplatni nebo ne. Vyse ptipadného zisku nebo
ztraty investora v této pozici je zaznamendan na obrazku 2.3.

Long Put opce
108 ! ! !

Ztrdta I
Zisk s
Long Puf m—

2irata/Zisk

108 i i i
905 95% 100% 105% 110%

Cena podkladového aktiva

Obrazek 2.3: Long Put opce v dobé expirace
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Pfedpoklad investora v pozici Long Put je pokles ceny podkladového aktiva. Maximalni
zisk v této pozici je omezen realizacni cenou podkladového aktiva snizenou o opéni prémii
a tohoto zisku lze dosahnout za podminky, Ze kurz tohoto aktiva by byl roven nule.
Maximalni ztrata nemuUze presahnout hodnotu opcni prémie.

2.5.4 Prodej prodejni opce (Short Put)

Pozice Short Put je obracena pozice k pozici Long Put. Investor prodal prodejni opci, ziskal
za ni opcni prémii a v pfipadé uplatnéni opce kupujicim je povinen koupit podkladové
aktivum za predem stanovenou cenu. Na obrazku 2.4 je znazornén ptipadny zisk nebo
ztrata investora v €ase vyprseni opce v pozici Short Put.

Short Put opce
104 ! ! '

Ztrdta NN
Zisk -
Short Put =——

Ziréta/Zisk

108 i i i
Q0% 95% 100% 105% 110%
Cena podkladového aktiva

Obrazek 2.4: Short Put opce v dobé expircae

Do této pozice vstupuje investor s predpokladem vzristu ceny podkladového aktiva.
Maximalni ztrata nastane za podminky, Ze cena podkladového aktiva je rovna nule, a je
rovna realiza¢ni cené podkladového aktiva snizené o hodnotu opcni prémie. Maximalni
zisk v této pozici je roven vysi opéni prémie.
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3 Ocenovani opci

Drzenim opce je ziskano prdvo, nikoli vSak povinnost ndkupu ¢&i prodeje uréitého
podkladového aktiva. Toto pravo neni bezcenné a otazkou je, jaka je jeho hodnota. Tato
hodnota bude jisté zaviset na cené podkladového aktiva a jeho volatilité, jelikoZ je s nim
opce urcitym zplUsobem spojena. Budeme predpokladat, Ze podkladovym aktivem
je akcie. DalSimi faktory ovliviujici cenu tohoto prava jsou zcela jisté cas zbyvajici
do vyprseni opce, realizacni cena opce, bezrizikovd urokova mira a pfipadné vyplacené
dividendy. V této kapitole se zaméfime na stanoveni hodnoty tohoto prava neboli ceny
opce.

3.1 Cena opce

Jako cena opce je brdna opéni prémie, za kterou subjekt opci nakoupil od prodavajiciho.
Tato opéni prémie se déli na dvé ¢asti, a to vnitini hodnotu a ¢asovou hodnotu opce.

3.1.1 Vnitini hodnota opce

Vnitfni hodnota opce (intrinsic value) je chdpana jako rozdil mezi promptnim kurzem
akcie a realiza¢ni cenou opce. Pokud je tento rozdil kladny, jednd se o tzv. opci
»,V penézich (in the money)” a pfi jejim uplatnéni nastava zisk, pokud je rozdil zaporny
nazyvame opci ,mimo penize (out of the money)“, vnitini hodnota této opce je nulova
a pokud by doslo k jejimu uplatnéni, nastala by ztrata. Pokud je rozdil roven nule je opce
tzv. ,na penézich (at the money)”“, jeji vnitini hodnota je opét nulova a po jejim uplatnéni
by nenastal ani zisk ani ztrata.

3.1.2 Casova hodnota opce

Casové hodnota opce je definovana jako rozdil mezi opéni prémii, tedy cenou opce a jeji
vnitfni hodnotou. Tuto hodnotu muZeme chapat jako ocenénou Sanci, Ze vdobé
do vyprseni opce cena podkladového aktiva vzroste nebo poklesne. Tato Sance je obecné

vvvvv

Faktory ovliviaujici ¢asovou hodnotu opce jsou tedy nasledujici:

e doba do vyprseni opce,

e bezrizikovad Urokova mira,

e volatilita podkladového aktiva,
e dividendy.

V dobé expirace opce je ¢asova hodnota nulova a cena opce je tedy rovna jeji vnitfni
hodnoté.
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3.2 Meze Call opce
3.2.1 Evropské opce

Pfedpokladejme, Ze nejsou vyplaceny dividendy a moZnost uplatnéni opce nastava
az v dobé expirace.

Cena Call opce v dobé expirace je rovna vnitini hodnoté této opce, ma tvar

C; = max(0; S; — RC), (3.1)
kde
C; je opCni prémie,
S je promptni kurz podkladového aktiva a
RC je realizaéni cena podkladového aktiva.
Opcni prémie nemUze byt zaporna a zdroven nesmi mit vétsi hodnotu nez aktudlni cena
podkladového aktiva, plati tedy

C, >0, (3.2)
C, < S,. (3.3)

Pokud by neplatila nerovnost (3.3), mohlo by dojit k arbitrdzi, tedy k vyuZiti cenovych
rozdil( k dosazeni zisku. Nerovnost (3.3) reprezentuje horni mez Call opce v Case t.

Urceni dolni meze Call opce vokamiziku t vychdazi z nasledujicich dvou investi¢nich
strategii.

e Strategie A: Portfolio tvorené podkladovym aktivem.

e Strategie B: Portfolio tvoFené evropskou Call opci a hotovosti ve vy$i RC - e~ "7,

V tabulce 3.1 naleznete vyhodnoceni obou strategii v ¢ase expirace opce T.

Portfolio t T
St = RC St <RC
Strategie A St St St
Strategie B C.+RC-e T S RC

Tabulka 3.1: Vyhodnoceni strategii pro meze Call opce

Jak je z tabulky 3.1 vidét, strategie B je minimalné stejné vyhodnad jako strategie A a plati
S; <C; +RC-e™ T, po Upravé ziskdvame

C,>S,—RC-e T, (3.4)
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3.2.2 Americké opce

U americkych opci musime zohlednit predc¢asné uplatnéni opce. V pfipadé predcasného
uplatnéni ziska investor S; — RC. Dle rovnice (3.1) plati v kazdém okamziku C; = S; — RC,
je tedy vyhodnéjsi opci prodat nez ji uplatnit. Pfedéasné uplatnéni opce nepfindsi zadny
zisk, plati C#A = CE , tedy ceny evropské i americké Call opce jsou shodné.

3.3 Meze Put opce

3.3.1 Evropské opce

Opét predpokladejme, Ze opci lze uplatnit az v dobé expirace a neni vyplacena dividenda.

Cena Put opce v dobé expirace ma tvar

Py = max(0; RC — S). (3.5)

Opcni prémie nemGze mit stejné jako u Call opce zapornou hodnotu, plati tedy

P, = 0. (3.6)
V dobé expirace mize mit opcni prémie maximalné hodnotu realizacni ceny Put opce.
Cena Put opce musi byt tedy nizsi, neZ je soucasna hodnota realizacni ceny opce, tj. horni
mez ma tvar

P, <RC-e7 T, (3.7)

Uréeni dolni meze Put opce vokamiiku t vychazi znasledujicich dvou investiénich
strategii.

e Strategie A: Portfolio slozené z podkladového aktiva a Put opce.

e Strategie B: Finan¢ni hotovost ve wysi RC - e™"7.

Nyni vyhodnotime obé strategie k dobé vyprseni opce T, které se nachazi v tabulce 3.2.

Portfolio t T
St = Pr Sr < Pr
Strategie A S¢ + P, St RC
Strategie B RC-e7 T RC RC

Tabulka 3.2: Vyhodnoceni strategii pro meze Put opce

Z tabulky 3.2 je vidét, Ze strategie B je tedy minimalné stejné vyhodna jako strategie A
aplati P, + S, > RC - e "7, po Upravé ziskdvdme horni mez evropské Put opce ve tvaru

P, =RC-e " —§,. (3.8)

10
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3.3.2 Americké opce

U americkych opci jsme nuceni zohlednit predc¢asné uplatnéni opce. Pokud dojde
k pfedCasnému uplatnéni a naslednému uloZeni ziskané hotovosti muze investor
za urcitych podminek dosahnout vyssiho zisku, nez kdyby k pred¢asnému uplatnéni
nedoslo. Castka RC ziskand pfi pfed¢asném uplatnéni opce se zuroéi na RC - e™T-D
béhem zbyvajici doby do vyprieni opce a tato ¢astka muze byt vyssi nez max(RC, Sr).
Diky tomu musi platit Pf > PE, tedy cena americké Put opce musi byt vy33i neZ cena
evropskeé.

3.4 Put-Call parita
3.4.1 Evropské opce

Nyni na zakladé predchozich vztah(l odvodime vztah mezi cenou evropské Call a Put opce,
které maji stejné podkladové aktivum, shodnou dobu expirace a realizacni cenu. Tento
vztah odvodime na zakladé nasledujicich dvou strategii:

e Strategie A: Portfolio slozené zjedné Call opce a finanéni hotovosti ve vysi
RC-e™ T,
e Strategie B: Portfolio tvorené jednou Put opci a jednim podkladovym aktivem.

Obé tyto strategie jiz byly vyhodnoceny vySe a maji stejny vysledek,
ato max(RC, S;). Jejich hodnota v dobé expirace musi byt tedy shodna a plati

Ct+RC'e_TT =Pt+St' (39)
3.4.2 Americké opce

Jiz dtive jsme odvodili vztah mezi evropskymi a americkymi opcemi ve tvaru

cA = CE,
PA = PE.
Put-Call paritu pro americké opce mizeme zapsat ve tvaru

PA=CA+RC-e T -8, (3.10)

11
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4 Binomicky model ocenovani opci

V této kapitole se seznamime s binomickym modelem, ktery byl poprvé publikovan v roce
1979 a jehoZ autory jsou John Cox, Stephen Ross a Mark Rubinstein.

Predpoklady pro binomicky model jsou ndsleduijici:

e neuvazujeme zadné transakéni naklady,

e neuvazujeme zadné dané ani poplatky z obchodovani,

e trh je efektivni, okamzité odstrafiuje moZnosti arbitraze,

e existuje jedind bezrizikova Urokova mira pro pujc¢ovani i vypljcovani si kapitalu,
e neexistuji Zddnd omezeni (napf. na kratké pozice apod.),

® neuvazujeme zadna Casova zpozdéni,

e na akcii se nevyplaci z4dna dividenda?,

e muZeme obchodovat s jakoukoliv ¢asti jedné akcie,

e ceny se vyvijeji diskrétné.

4.1 Binomicky model na jedno obdobi

Vlastnime akcii a evropskou Call opci vypsanou na tuto akcii. UvaZzujeme, Ze do vyprseni
doby opce zbyva pouze jedno obdobi. Promptni kurz akcie S se tedy zméni pouze jednou.
V nasledujicim obdobi mlze tento kurz dle predpokladd pouze vzrist nebo klesnout.
Hodnota kurzu pfti vzristu bude uS a pti poklesu dS, kde u — 1 je mira vzestupua d — 1
mira poklesu. Déle pfedpokladame, Ze plati d < 1 + rr < u, kde 7y je bezrizikova drokova
mira, jinak by akcii bud nikdo nekupoval, nebo by existovala moZnost arbitraze.
Pravdépodobnost vzestupu ozna¢me q a 1 — g berme jako pravdépodobnost poklesu.
Obrazek 4.1 reprezentuje binomické stromy na jedno obdobi.

T—1 At T T—1 At T
> <>
uS Cy
q q
S c
1- 1—gq
1 as Cq

Obrazek 4.1: Binomicky model pro jedno obdobi

* Binomicky model Ize pouzit pro nékteré americké Call opce na akcie vyplacejici dividendy.

12
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V case T vyprsi Zivotnost opce a jeji hodnota je
C, = max(0,uS — RC), (4.1)
C4; = max(0,dS — RC). (4.2)

V ¢ase T — 1 zakoupime h akcii za cenu S. Cast prostfedk( B si vypUijéime za bezrizikovou
urokovou miru 1 a zbyvajici ¢ast dodame z vlastnich zdroji. Neznamé proménneé h a B
uré¢ime tak, aby hodnota tohoto portfolia v ¢ase T byla rovna hodnoté Call opce v dobé
expirace, tedy

uS-h+B(1+71) =C, (4.3)

dS-h+B(1+1) =C,. (4.4)

Po vyjadieni nezndmych h a B ziskdvdame

B = Cy — Cq (4.5)
T uS—ds
C,uS — C,dS

TS —dSHA+r) (4.6)

Jelikoz takto sloZzené portfolio dosahuje v ¢ase T stejného vynosu jako Call opce, jejich
pofizovaci cena v ¢ase T — 1 musi byt shodn3, plati tedy

C=S-h+B. (4.7)
Po dosazeni ziskdvdme cenu Call opce ve tvaru
Cq
C= - , .
p11+rf+p21+rf (48)
kde
ngiﬂjﬂzp (4.9)
uodrh
u— {1+
- T gy (4.10)
P2 U—d p

Hodnoty p; a p, lze chapat jako pravdépodobnosti a rovnici (4.8) miZieme prepsat
v podobé diskontované stfedni hodnoty ve tvaru

13
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C = pCu + (1 _p)Cd

1+ '

Proménnad p se nazyva rizikové neutrdini pravdépodobnost rlstu ceny akcie a neni
totoznad s dfive zminénou pravdépodobnosti rlstu q. Binomicky model na dvé obdobi

(4.11)

Nyni rozsifime predchozi model na dvé ¢asova obdobi. Na rozdil od predchoziho modelu
tedy predpokladame, Ze do expirace opce zbyvaji dvé obdobi a chceme urcit cenu opce
v Case T — 2 za predpokladu, Ze cena akcie ma hodnotu S. V tomto modelu mohou nastat
tfi moznosti koncovych stavd, které jsou znazornéné na nasledujicim obrazku 4.2.

T2 Ac T1 A T T2 At T1 At T
uusS Cuu
uS < Cy
S udS C Cua
ds < Ca
dds Caa

Obrazek 4.2: Binomicky model pro dvé obdobi

Pfredpoklddame, Ze ud = 1 z divodu setkdvani jednotlivych uzld binomického stromu.
Pravdépodobnosti vzrlstu a poklesu zlstavaji stejné jako v pfedchozim pfipadé a to q

al—gqg.

V tomto pfipadé jsou ndm znami koncové stavy Cy,, Cug @ C4q pOomoci nichz mizeme
urcit ceny opci v predchdazejicim ¢ase T — 1, které maji tvar

Cuu Cud

C,=p——+ (1 - : .
Cud Cdd

Ca=p—2 +(1- .

a p1+rf+( p)1+rf (4.13)

Rovnici opét prepiSeme do podoby diskontované stfedni hodnoty a ziskdvame cenu
evropské Call opce pro dvé obdobi ve tvaru
Cu pZCuu + Zp(l - p)Cud + (1 - p)ZCdd

Ca
C=p——+1-p) = . (4.14)
1+Tf 1+Tf (1+rf)2

14
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4.2 Binomicky model na n obdobi
Zobecnéni rovnice 4.15 pro n obdobi ma nasledujici tvar

n
ny . . -n
c=1> (j)p1(1 ) IC ey ¢ (L) (4.15)
j=0
kde C,,j n-j pfedstavuje hodnotu opce v dobé expirace po j vzestupech a n — j poklesech
ceny akcie.

Oznacme | nejmensi pocet vzestupd, pfi kterych bude opce jesté v penézich, [ je tedy
nejmensi celé &islo, pro které u'd™ 'S > RC. Poté pro kazdé j <l bude C jn-j =0
aproj = lbude C jn-j = u/d" /S — RC. Pfedchozi vyraz (4.15) Ize zapsat jako

=S z”: (7) p’(1—-p)" 7 —RC Zn: (7) pI(A—p) Tt (1+1)", (4.16)

j=1 j=1
kde

u
1+7r

p= p.

Proménné u a d vychdzeji z podminky konvergence k Black-Scholesovu modelu [3]
ve tvaru

o
u=e \n,

kde

o oznacuje volatilitu akcie,

T reprezentuje Cas do expirace opce v rocich a
n je pocet obdobi modelu.

4.3 Binomicky model pro Put opce

V predchozi ¢asti kapitoly jsme odvodili binomicky model pro evropskou Call opci. Nyni
odvodime tento model pro Put opci. Postup je analogicky, pouze nahradime hodnoty
koncovych stavll. Hodnota Put opce v dobé expirace ma tvar

P, = max(0,RC — uS), (4.17)

P; = max(0,RC — dS). (4.18)

15
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Cena Put opce stanovena pomoci binomického modelu ma tvar

P= Zn: (7) p/(L=p)" Py jgn-i ¢ (1 + rf)'". (4.19)
j=0

Kvuli pfedpokladu spojitého uroceni bude dale pro pravdépodobnost p vyuzivana rovnice

eTAt —d

M .20
——° (4.20)

p:

4.4 Binomicky model pro americké opce

Doposud jsme se vénovali pouze evropskym opcim. V pfipadé americkych opci Ize pouzit
obdobny postup pro jejich ocenéni, jen je potfeba zohlednit pfedcasné uplatnéni opce.
V kapitole 3.2.2 jsme ukdzali, Ze cena americké a evropské Call opce je shodnj,
pro ocenéni americké Call opce lze tedy pouzit stejny postup jako pro ocenéni Call opce
evropské. Rozdil nastdva pfi oceriovani americké Put opce, jejiz hodnota mize byt vyssi
nez hodnota evropské Put opce. Vzhledem k mozZnosti pred¢asného uplatnéni americké
opce je potfeba porovnat vypoctené hodnoty evropské Put opce podle vzorce (4.19)
s vnitfni hodnotou americké opce. Pokud oznaime vzorec (4.19) jako Pg, hodnotu
americké Put opce vypocteme jako P4 = max(Pg, RC — S,).

4.5 Binomicky model s vyplatou dividend

Jednim z predpokladi binomického modelu je, Ze na akcie neni vyplacena dividenda.
Pokud je dividenda vyplacena, je model ponékud sloZitéjsi. Nyni se zaméfime
na modifikaci binomického modelu oceriovani opci, na jejichz podkladovou akcii

je vyplacena dividenda.

K vyplaceni dividendy dochazi jednim z nasledujicich tfi zplsobG: vyplata spojité
dividendy, procentualni dividendy v presné stanoveny c¢as nebo pevné dané castky
v pevné stanoveny Cas. Tato prace se zaméfi pouze na posledni zminénou variantu, jelikoz
se jedna o nejpouzivanéjsi pripad vyplaty dividend.

Pokud zkonstruujeme binomicky strom cen podkladové akcie s vyplatou dividendy o vysi
D, jejiz Ex-Dividend Date, coz je den, kdy je poprvé mozno prodat podkladovou akcii bez
ztraty naroku na vyplatu nejblizsi dividendy, se nachazi mezi obdobimi T a T + 1, cena
akcie vobdobi T + 1 klesne o D. V nasledujicim obdobi T + 2 jiz nedochazi ke spojeni
uzl binomického stromu, coZ je znazornéno na Obrazek 4.3, jelikoz obecné neplati
(uS —D)d = (dS — D)u.
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T At T+1 At T+2
(uS —D)u
uS—>D
(uS —-D)d
S
(dS —D)u
ds—D
T (dS — D)d

Ex-Dividend Date

Obrazek 4.3: Binomicky model na dvé obdobi pro cenu akcie vyplacejici dividendu

V pfipadé binomického modelu bez vyplaty dividend roste pocet uzli binomického
stromu linearné, oproti binomickému stromu s vyplatou dividend, kde pocet uzlG naruista
exponencidlné, coz vede k binomickym stromim nesmirnych rozmérQ. Ndasledujici postup
feSeni tohoto problému nastinil v roce 1988 Mark Schroder v ¢asopise Financial Analysts
Journal [4]:
e Nejprve vypocitame soucasnou hodnotu dividendy D a odecteme ji od ceny
promptniho kurzu podkladové akcie.
e Déle zkonstruujeme binomicky strom pomoci upravené ceny podkladové
akcie a ke kazidé upravené cené pri¢teme soucasnou hodnotu vysSe
dividendy.

Uzly tohoto binomického stromu se jiz setkavaji a cenu opce mizZeme urcit standartnim
zpUsobem. VySe zminény postup lze stejnym zplUsobem aplikovat i pro akci vyplacejici
vétsi pocet dividend.

V pfipadé Call opci jiz neplati C#A = CE, tedy 7e hodnota americké a evropské Call opce
jsou shodné. V pfipadé americkych opci vypsanych na podkladovou akcii vyplacejici
dividendy je nutné ji ocenit jako C4 = max(Cg, RC — S;), kde Cy je oznaceni pro rovnici
(4.16).
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VySe zminény postup si predvedeme na nasledujicim prikladu. Uvazujeme americkou
opci, kterd vyprsi za ¢tyfi mésice, a na jeji podkladovou akcii je vyplacena dividenda
ve vwysi $1,5 s Ex-Dividend Date za tfi mésice. Délka jednoho obdobi binomického modelu
je jeden mésic a

e promptnikurzS = $50,

e realizaéni cena opce RC = $45,

e volatilitaoc = 0,3,

e bezrizikova urokova mirar = 0,1 %.

Pro nazornost ukdzeme ocenéni této opce jak s vyplatou dividendy, tak bez ni. Nejdfive
ur¢ime hodnoty mér vzestupu a poklest a pravdépodobnost vzestupu jako

o[
u=e\n

P=="—d
1
e%t12 — 0917

1,09 - 0,917
= 0,48.

Nyni uréime pomoci binomického modelu ceny akcii pro priklad bez vyplaty dividend.
Hodnota ceny akcie po Ctyfech vzestupech ceny a Zddném poklesu je
S40=S-u*-d°
=50-1,09*-0,917°
= 70,703,
Ostatni ceny akcii se dopoctou analogickym zplsobem. Nyni ur¢ime cenu opce v dobé
expirace po Ctyrech poklesech ceny a zZddném vzestupu
Py4 = max(RC — S544;0)
= max(45 — 36,36; 0)
= 9,64.

* Hodnoty cen akeii a opci jsou vypogitany z nezaokrouhlenych parametr(i u, d a p.
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Zbytek cen opci v dobé expirace dopocteme identickym zplsobem. Jako dalsi ukdzeme
vypocet ceny opce po tfech poklesech a Zzadném vzestupu ceny

er..ﬁ
, 0,48 -2,95 + 0,52 - 9,64
= max(45 — 38,56; I )
e0,0l-ﬁ

= max(6,44;6,42)
= 6,44.

Ostatni ceny opci se urci analogickym zplsobem. Na obrazku 4.4 je zndzornén cely
binomicky strom pro ocenéni opce z pfikladu bez vyplaty dividendy. V binomickém
stromé jsou v Sedivych rameccich zaznamendny ceny akcii v kazdém uzlu, v bilych
rameccich ceny opci.

70,70
0
64,83
0
59,46 59,46
0 0
54,52 54,52
0,41 0
50 50 50
1,48 0,79 0
45,85 45,85
2,48 1,52
42,05 42,05
4,06 2,95
38,56
6,44
35,36
9,64

Obrazek 4.4: Binomicky strom pro priklad bez vyplaty dividend

Pokud do pfikladu zahrneme i vyplatu dividendy, situace se zméni nasledovné. Nejdfive
vypocéteme soucasnou hodnotu dividend
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3-0.01
Dy=15-e 12
= 1,496.
Upravenou cenu podkladové akcie ziskdme jako
S*=8-D,
=50 - 1,496
= 48,504.

Ocenéni ceny akcie po ¢tyfech vzestupech ceny a Zadném poklesu je stejné, jako
v pfipadé nevyplaceni dividendy, pouze misto promptniho kurzu akcie vyuZijeme
upravenou cenu podkladové akcie
Spo =S -u*-d°

= 48,504 - 1,09*-0,917°

= 68,58.
Ostatni ceny akcii v obdobi 3 a 4 se dopocitaji stejnym zplsobem. Dalsi zména kromé
pouziti upravené pocatecni ceny podkladové akcie nastdvd v obdobich pred vyplatou
dividendy. Ta byla vyplacena za tfi mésice od data vypoctu, mésic pred expiraci opce. Jeji
soucasna hodnota se tedy promitne v obdobich 0,1 a 2. Hodnotu ceny akcie v prvnim

obdobi po jednom vzestupu ceny a Zadném poklesu ziskame jako
2:0,01
51,0* = (S* +D - e_ 12 )'uldo
2:0,01
= 48,504 -1,09' - 0,917° + 1,5 ¢~ 12

= 54,34.
Zbytek cen akcii v binomickém stromu s vyplatou dividendy vypocitdme analogicky.
Pro ukdzku opét nastinime i vypocet ceny opce v dobé expirace a v jiném obdobi. Cena
opce po Ctyfech poklesech ceny a Zadném vzestupu ceny v dobé expirace je

P,," = max(RC — S4,7;0)
= max(45 — 34,30;0)
= 10,70.
Ostatni ceny opci v dobé expirace ziskame stejnym zplsobem vypoctu. Jako dalsi uré¢ime
cenu opce ve druhém obdobi, zde je jiz tedy pocitano s dividendou, po dvou poklesech
ceny a zadném vzestupu jako

P,," = max <RC S, p-P;, + (1T p) - P33 )
e
0,48-2,17+0,52-7,56
= max(45 — 42,29; . )

= max(2,71;4,95)
= 4,95,
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Ostatni ceny opci dopocitdme analogicky. Cely binomicky strom pro priklad s vyplatou
dividendy je k prohlédnuti na obrazku 4.5.

68,58
0
64,39
0
59,17 57,68
0 0
54,39 54,39
0,58 0 -
50 50 48,50
1,88 1,12 0
LS 45,98
3,10 2,17
42,29 40,79
4,95 4,21
38,90
7,56
34,30
10,70

Obrazek 4.5: Binomicky strom pro ptiklad s vyplatou dividendy

Jak je z prikladu vidét, postup ocenéni opci zlstdva stejny, jako v pripadé bez vyplaty
dividend. Zména nastdva pouze pfi ocefiovani cen akcii.
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5 Trinomicky model ocenovani opci

Nasledujici kapitola pojednava o trinomickém modelu ocefiovani opci, ktery zkonstruoval
v roce 1986 Phelim Boyle. Trinomicky model je podobny pfedchdazejicimu binomickému
modelu a Ize ho pouZit k ocenéni evropskych i americkych opci.

5.1 Vztah binomického a trinomického modelu

KdyZz porovname binomicky a trinomicky model ocerfiovani opci, mlzeme si vSimnout,
Ze spojenim dvou krokl o délce At z binomického stromu vznikda strom trinomicky
s jednim krokem délky At. Tento fakt je zndzornén na ndsledujicim obrazku 5.1.

At At At

v

Obrazek 5.1: Vztah binomického a trinomického stromu

5.2 Trinomicky model na jedno obdobi

Nejprve predstavime ocenéni evropské Call opce trinomickym modelem. Predpokladame,
ze v kazdém casovém obdobi mlzZou nastat tfi ndsledujici moznosti: s pravdépodobnosti
py kurz vzroste na uS, s pravdépodobnosti p; klesne na dS a s pravdépodobnosti p,,
se tento kurz nezméni a bude mit stdle hodnotu S. Tyto moZnosti reprezentuje obrazek
5.2.
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2 AT S c At N
uS Cy
Pu Pu
S Pm s c Pm C.
p
Pa ds ¢ C,

Obrazek 5.2: Trinomicky model pro jedno obdobi

V ¢ase T Zivotnost opce vyprsi a jeji hodnota je stejné jako u binomického modelu rovna
jeji vnitini hodnoté, tedy

C = max(0,S, — RC), (5.1)
konkrétné

C, = max(0,uS — RC), (5.2)

C,, = max(0,S — RC), (5.3)

C,; = max(0,dS — RC). (5.4)

Hodnoty proménnych p,, D, Pa, U, d vychdzeji z nasledujicich tfi podminek:

1) Soucet pravdépodobnosti setrvani, poklesu a vzrlistu ceny akcie je roven jedné

Py +Pm+pa=1 (5.5)

2) Aby nemohlo dojit k arbitrazi, stfedni hodnota zmény hodnot koncovych stavi
kurzu podkladové akcie S béhem jednoho kroku délky At je rovna vynosu
s bezrizikovou Urokovou mirou

Se™% = p,uS + p,S + pydS (5.6)
po Upravé

e = pu + P + pad. (5.7)

3) Posledni podminka vyuZzivda smérodatné odchylky ov2At relativni zmény ceny
akcie béhem jednoho kroku. Rozptyl promptniho kurzu akcie je roven S2¢22At
a na zakladé definice rozptylu diskrétni ndhodné veliciny plati

S2022A1 = pulS? + P S? + pad?S? — S?(pyu + Py + Pad)?, (5.8)
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po Upravé
022AT = pyu? + py, + pad? — (pyu + py + pgd)?. (5.9)
Druhd a treti podminka vychazi stejné jako u binomického modelu z podminky

konvergence k Black-Scholesovu modelu a z pozorovani, ze dva kroky binomického
modelu tvori jeden krok modelu trinomického.

Analogicky k binomickému modelu predpokladame d =% a po vyjadreni neznamych

z rovnic (5.5), (5.7) a (5.9) ziskdvame miru vzestupu pro trinomicky model ve tvaru

u = eoV2AT (5.10)

Mira poklesu ma tvar

d = e VAT = 1. (5.11)
u

Pravdépodobnosti vzriistu a poklesu v trinomickém modelu vypocitame jako

2

it g [AT
2 —_
Pu = c ° (5.12)
At At
R
a
At A z
RIS
. (5.13)

Pa=\ "= _ar
eNZ — o N2

Ocenéni evropské Call opce pomoci trinomického modelu na jedno obdobi ziskame
pomoci vzorce

C = e ™ (pyCy + PmCim + PaCa). (5.14)
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5.3 Trinomicky model na n obdobi

Nyni stejné jako u binomického modelu rozsifime trinomicky model na vice obdobi.
Trinomicky strom cen akcii pro vice obdobi je znazornén na obrazku 5.3. Na obrazku 5.4
je zobrazen trinomicky strom cen opci. Jednotlivé uzly stromu jsou pro snadnéjsi
orientaci oznaceny pomoci soufadnic (i, j), kde soufadnice i predstavuje pocet krokl At
a souradnice j predstavuje v pfipadé kladné hodnoty pocet vzestupd ceny opce oproti
pocatecnimu uzlu, v ptipadé zdporné hodnoty se jedna o pocet poklesli ceny opce oproti
pocate¢nimu uzlu.

At A2t A3t

uuuS

uuS é uuS

uS us uS

s S S S

ds ds ds

ddS dds
dddS

Obrazek 5.3: Trinomicky strom cen akcii pro vice obdobi
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At A2t A3t
C33
Ca2 é Cs
Ci1 C21 C31
Co.o Cio Cao C30
€11 Co1 C31
Ca-2 Cs,2
C33

Obrazek 5.4: Trinomicky strom cen opci pro vice obdobi

Jak jiz bylo vidét v predchozi casti, ocerfiovani trinomickym model je analogické
k binomickému modelu. Oznadme n pocet obdobi trinomického modelu délky Art.
Hodnota opce v ¢ase n je zndma a ma hodnotu

Cnj = max(0,S,, — RC), (5.16)

kde j nabyva hodnot z intervalu < —m,n >.

Stejné jako u binomického modelu postupujeme zpétné trinomickym stromem
a v kazdém uzlu vypocitame hodnotu opce podle vzorce

Cij = e ™ (pyCir1,j+1 + PmCirrj + PaCiv,j-1)- (5.17)

5.4 Trinomicky model pro Put opce

V pfipadé Put opce je jeji hodnota v ¢ase n stanovena jako

P, ; = max(0,RC — S,,). (5.18)
Cenu Put opce v kazdém uzlu trinomického stromu vypocitame jako

P,j = e ™ (pyPis1j+1 + PmPis1j + PaPis1jo1)- (5.19)
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5.5 Trinomicky model pro americké opce

Doposud jsme se zabyvali pouze ocenénim evropskych opci pomoci trinomického modelu.
V pripadé americkych opci je potfeba pocitat s pfedé¢asnym uplatnénim téchto opci.
Pro pripad americkych Call opci Ize pouzit stejného postupu jako u evropskych Call opci,
rozdil opét nastava u americkych Put opci. Stejné jako u binomického modelu musime
hodnotu opce porovnat s jeji vnitfni hodnotou. Jednoduchou modifikaci rovnice (5.19)
ziskdvame nasledujici vzorec pro ocenéni jednotlivych uzld trinomického stromu americké
Put opce

P;; = max[RC — S;, e ™2 (pyPis1 je1 + PmPisrj + PaPivaj-1)]. (5.20)

5.6 Trinomicky model s vyplatou dividend

Pokud ocenujeme opci, na jejiz podkladovou akcii je vyplacena dividenda, trinomickym
modelem, lze pouZit identického postupu jako pro binomicky model, ktery byl popsan
v kapitole 4.5.
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6 Modely ocenovani opci v Microsoft Excel

Doposud jsme se zabyvali pouze teoretickym ocerfiovani opci. Nyni se zaméfime
na praktickou ¢ast a to ocenéni opci pomoci binomického a trinomického modelu, které
byly vytvoreny v prostiedi Microsoft Excel 2010. Sezndmime se s konstrukci téchto
modell a metodou vypoctu.

6.1 Binomicky model

Jako prvni si  predstavime binomicky model, ktery je pfiloZen v souboru
DP_A13N0017P.xIsm na Listu BM a je zobrazen na obrazku 6.1.

- - 4
Binomicky model
S 104,35 Call =
RC 100 e -

_— P Americka -
Bezrizikova Urckova mira 0,00 —
Volatilita 0,3
Datum expirace 17.1.2015
DaEum : 23.10.2014 Spustit
Poéet kroku 200
Doporuéeny potet krokd 86

Dividendy
Céstka ExDate
Castka ExDate
Céstka ExDate
Céstka ExDate
Castka ExDate
Cena opce | 8,79|

Obrazek 6.1: Binomicky model

Povinné je zadani dat v prvni tabulce, pro Uplnost jsou to ndsledujici hodnoty:
e S —promptnikurz akcie dne, ke kterému oceriujeme opci,
e RC-—realiza¢ni cena opce,
e bezrizikovd Urokova mira,
e volatilita akcie,
e datum expirace opce,
e datum, ke kterému opci ocenujeme,
e pocet krokll binomického modelu,
e typ opce americka/evropska,
e typ opce Call/Put.
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Po zadani data expirace a data vypoctu model vypocitd doporuceny pocet krokl jako
rozdil mezi témito dvéma dny. Pfedpokladame tedy, Ze se kurz podkladové akcie zméni
pouze jednou za den.

Pokud na podkladovou akcii nejsou vyplacené dividendy, neni nutné vyplnit druhou
tabulku s ndzvem dividendy. Model vtomto pripadé oceni opci dle klasického
binomického modelu bez dividend. V pfipadé vyplaceni dividend na podkladovou akcii
se vyplni vSechny budouci vyplacené dividendy aZz do casu expirace opce a jejich
Ex-Dividend Date. Vtomto pripadé se opce oceni pomoci upraveného binomického
modelu, ktery jsme si predstavili v kapitole 4.5.

Po stisknuti tlacitka Spustit se v modrém poli objevi vypocitand cena opce a na vedlejsSim
listu BTree se vykresli pfislusny binomicky strom cen opci. Vice o tom, jak model funguje,
bude popsano v nasledujici ¢asti.

6.1.1 Makro pro ocenéni opci

Model byl vytvofen pomoci jazyka Visual Basic. Nyni si popiSeme, jak Makro vytvorené
pomoci tohoto jazyka, které je pfilozeno jako Priloha B.1, funguje. Nejprve se deklaruji
proménné, které byly zadany (fadky 4 az 20). Nasledné probéhne vycisténi listu BTree,
kde se vykresluje binomicky strom cen opci (fadky 23 az 26). Dale model vypocita cas
v rocich mezi dobou expirace opce, datem vypoctu a daty vyplat dividend a osetfi
nasledujici dva pfipady. V pfipadé, Ze je datum vyplaty dividendy dfivéjsi, nez datum
vypoctu ceny opce a také v pripadé, Ze je dividenda vyplacena aZz po datu expirace opce,
tak se jeji hodnota nastavi na nulu a neni s ni v ocefovani pocitano (fadky 29 az 71). Dale
je vypoctena soucasnd hodnota dividend k datu vypoctu (fadek 74) a probéhne nastaveni
velikosti matic, kde se ukladaji hodnoty cen akcii a opci v jednotlivych uzlech binomického
stromu (fadky 77 a 78). Tyto matice jsou ¢tvercové matice o velikosti po¢tu zadanych
obdobi. Jako dalsi je urcena vySe mér a pravdépodobnosti poklesti a vzestupl (fadky 81
az 83) a vypocteny hodnoty vSech cen akcii v jednotlivych uzlech stromu (fadky 86 az 91).
Nasledné jsou urceny ceny opci v dobé expirace (fadky 94 az 100) a v pfipadé vyplaceni
dividend se k pfislusSnym cendm akcii pfipoctou soucasné hodnoty vyplacenych dividend
(fadky 103 az 151). Poté dochazi k samotnému ocenéni opce na zakladé vybranych typ(
opce, tedy americka nebo evropska a Call nebo Put opce (fadky 156 az 168). Jako posledni
krok Makro vypiSe do prvniho radku listu BTree Cisla oznacujici pocet obdobi a vykresli
vypocitany binomicky strom s cenami opci.
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6.1.2 Funkce pro ocenéni opci

Kromé Makra vytvofeného pomoci jazyka Visual Basic byla také vytvorena funkce
pro binomicky model. Funkce na rozdil od vytvofeného Makra nevykresluje binomicky
strom cen opci a lze s ni pracovat jako s klasickymi vestavénymi funkcemi v prostredi
Microsoft Excel. Byla vytvofena z divodu zjednodusSeni zpracovani pouzitych dat pro
ocenéni realnych akciovych opci. Proménné do této funkce pro ocenéni opci pomoci
binomického modelu se zadavaji nasledujicim zplsobem

Cena opce = Binomial(S,RC,r, g, expiration, today,n,
D,,ExDateq, D,, ExDate,, D5, ExDates, D,, ExDate,, Ds, ExDates, "PC","AE"),

kde

e S je promptni kurz akcie v den vypoctu,

e RC je realizacni cena opce,

e o je volatilita akcie,

e expiration je doba expirace opce,

e today je datum vypoctu,

e proménnéD;, i =1,...,5 predstavuji vySe vyplacenych dividend,

e proménné ExDate;,i = 1, ..., 5 vyjadtuji jednotlivé Ex-Dividend Date,

e "P(C", hodnotou "P" je zvolena Put opce, pismenem "C" je vybrana Call opce,

e "AE", hodnotou "A" je vybrana americkd opce, zadanim "E" je zvolena evropska
opce.

Funkce Binomial je k nahlédnuti v pfiloze B.2 a jeji konstrukce je analogickd k Makru
pro binomicky model, nebudeme ji tedy dale popisovat.
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6.2 Trinomicky model

Nyni si ukdZzeme trinomicky model, ktery je pfilozen v souboru DP_A13N0O017P.xIsm
na Listu TM a je vyobrazen na obrdzku 6.2.

Trinomicky model

s 104,95 Put -
it — — 100 Americkd -
Bezrizikova urokova mira 0,00

Volatilita 0,4

Datum expirace 17.1.2015

Dat 23.10.2014

Sum Spustit
Pocet kroku 86
Doporuteny potet krokd 86 I _I
Dividendy

Castka 0,47|ExDate 6.11.2014
Castka 0,47|ExDate 5.2.2015
Castka 0,47|ExDate 7.5.2015
Céstka 0,47|ExDate 6.8.2015
Castka 0,47 |ExDate 5.11.2015
Cena opce 5,87

Obrazek 6.2: Trinomicky model

Zadavani dat do trinomického modelu je analogické jako u predchdzejiciho binomického
modelu. Stejné jako v predchazejicim pripadé je povinné vyplnéni pouze prvni tabulky
a hodnoty proménnych odpovidaji binomickému modelu. Po jejich zadani, vybrani
poZadujicich typU opce a pfipadného zadani ¢astek a Ex-Dividend Date dividend se opét
po stisknuti tlaitka Spustit cena opce objevi v modrém poli a do sousedniho listu TTree
se vykresli trinomicky strom cen opci.

6.2.1 Makro pro ocenéni opci

Trinomicky model ocenovani opci je stejné jako binomicky model vytvofen pomoci jazyka
Visual Basic jako zaznam Makra a je k nalezeni v pfiloze B.3. Funguje podobné jako
predchazejici model, kromé vypoctl parametr(i, které jsou pro oba modely rozdilné.
Vtomto modelu opét dochazi nejprve k nacteni proménnych (fadky 4 azi 20)
a naslednému vycisténi Listu TTree, ktery slouzi k vykresleni trinomického stromu cen
opci. Nasledné probéhne vypocet doby v rocich mezi daty vypoctu, expirace a vyplat
dividend. Stejné jako v predchazejicim binomickém modelu jsou zde oSetfeny pripady
dividend vyplacenych pred datem vypoctu a po dobé expirace opce (fadky 29 az 71). Déle
je uréena soucasna hodnota dividend (fadek 74) a nastavi se velikost matic pro ukladani
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hodnot cen akcii a opci (Fadky 77 a 78). Oproti predchozimu modelu jsou tyto matice
dvakrat vétsi, jednd se tedy o ¢tvercové matice o velikosti dvakrat pocet zadanych obdobi
trinomického modelu. Poté se vypocitaji pfislusné parametry trinomického modelu, tedy
pravdépodobnosti poklesu, vzestupu a setrvani a pfislusné miry (fadky 59 aZi 63).
Nasledné jsou uréeny vSechny ceny akcii a ceny opci v dobé expirace (fadky 88 az 102).
V pfipadé vyplaty dividend na podkladovou akcii opce se ddle pfi¢tou soucasné hodnoty
téchto dividend k pfislusSnym cenam akcii (fadky 105 az 153). Na zavér se vypocitaji ceny
opci ve vSech obdobi v zavislosti na vybéru typu opce (fadky 156 aZ 168), vysledna cena
se zapiSe do pfrislusné bunky (fadek 171) a na List TTree se do prvniho fadku vypisi
hodnoty predstavujici pfislusnd obdobi modelu a vykresli se trinomicky strom cen opci
(Fadky 174 a7 186).

6.2.2 Funkce pro ocenéni opci

Ze stejného dlvodu jako pro binomicky model tak i pro trinomicky model byla navic
k Makru vytvorena pomoci jazyka Visual Basic funkce pro ocenéni opci. Zaddavani
proménnych do této funkce je identické k binomickému modelu, tedy

Cena opce = Trinomial(S,RC,r,0,expiration, today,n,
D,,ExDate,, D,, ExDate,, D3, ExDates, D,, ExDate,, Ds, ExDates, "PC","AE" ),
kde

e S reprezentuje promptni kurz akcie v den vypoctu,

e RC je realiza¢ni cena opce,

e o predstavuje volatilitu akcie,

e expiration je doba expirace opce,

e today je datum vypoctu,

e proménné D;, i =1,...,5 predstavuji vySe vyplacenych dividend,

e proménné ExDate;, i = 1, ...,5 vyjadfuji jednotlivé Ex-Dividend date,

e "P(C", hodnotou "P" je zvolena Put opce, pismenem "C" je vybrana Call opce,

e "AE", hodnotou "A" je vybrana americkad opce, zadanim "E" je zvolena evropska
opce.

Konstrukce funkce Trinomial, jejiz kdéd lze nalézt v pfiloze B.4, je analogickd k Makru
vytvorenému pro trinomicky model a nebudeme se ji tedy vice vénovat.
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7 Pouzita data

V této kapitole se nejdfive sezndmime s vybranymi spole¢nostmi, jejich akciemi
a vybranymi opcemi, dale si ukaZzeme dal$i parametry modelll, a to volatilitu akcii,
bezrizikovou Urokovou mirou, urcime optimalni pocet obdobi modelll a nakonec
se seznamime v pfipadé vypldceni s dividendami jednotlivych spole¢nosti.

7.1 AKcie a opce

Pro ocenéni redlnych opci je tfeba ziskat informace o historickych kurzech akcii
spolecnosti, jejichZz opce chceme ocenit. Pro nase potieby bylo vybrano nasledujicich pét
spole¢nosti, pfricemz kazdd ze spoleCnosti se vénujeme jinému odvétvi. Jedna
se o spole¢nosti Amazon.com Inc., The Coca-Cola Company, Apple Inc., Amgen Inc. a Ford
Motor Company. Pro vSechny tyto spole¢nosti jsme zajistili data z portalu Yahoo! Finance
[5] v obdobi od 1. ledna 1998 do 21. listopadu 2014. Jedna se o upravené zaviraci ceny
akcii (tzv. adjusted close), coz jsou prepoctené zaviraci ceny akcii, kde je zohlednéno
pfipadné déleni akcii a vyplata dividend. Postup prepoctu lze nalézt v [6].

Pro srovnani cen opci ziskanych pomoci vytvorenych model( je potfeba ziskat také ceny
opci jednotlivych spoleénosti béhem sledovaného obdobi. U téchto dat nastava problém,
jelikoz ceny opci nelze ziskat stejné jako historické ceny akcii, ale musi se stahovat ru¢né
kazdy den. Tato data byla ziskavana v obdobi od 23. fijna 2014 do 21. listopadu 2014
ze stejného zdroje, jako ceny akcii. Kormé cen opci byl také zaznamenan aktudlni kurz
akcii v dobé stahovani téchto dat. Pro vSechny spolecnosti jsou vypisovany americké opce
a pro kazdou znich byly vybrany opce se tfemi dobami expirace a to jedna
na kratké obdobi, jedna stfednédoba a jedna na delsi ¢asové obdobi.

7.1.1 Amazon.com Inc.

Amazon.com Inc. je nejvétsi spole¢nost provozujici internetovy obchod ve Spojenych
statech americkych. V zaéatcich fungoval jako on-line knihkupectvi, ale brzy se rozsifil
o elektroniku, obleceni, potraviny, ndbytek a mnoho dalsiho.

Ceny akcii béhem sledovaného obdobi jsou znazornény na obrdzku 7.1. Na pocatku
sledovaného obdobi (23. listopadu 2014) byla cena akcii $313,18, na konci obdobi
(21. listopadu 2014) se cena akcie vySplhala na maximalni castku $332,63.
Na minimalni ¢astku $287,06 klesla cena akcie druhy den sledovani (24. listopadu 2014).
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Pro spole€nost byly vybrany opce s nasledujici dobou expirace:
e 22 listopadu 2014 (kratkodoba),
e 17.dubna 2015 (stfednédoba),
e 15.ledna 2016 (dlouhodoba).

Cena akcii Amazon béhem sledovaného obdobi

340,00
330,00 ’\.’.,.@
320,00

310,00

Kurz akcii

300,00

290,00 -

280,00 T T T T T
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014

Datum

Obrazek 7.1: Cena akcii Amazon béhem sledovaného obdobi

7.1.2 The Coca-Cola Company
The Coca-Cola Company je jednou z nejvétSich spolecnosti vyrdbéjici, prodavajici
a distribuujici nealkoholické napoje, dzusy a sirupy na svété.

Pohyb cen akcii této korporace ve sledovaném obdobi je zndzornén na obrazku 7.2.
Na pocatku obdobi mély akcie cenu $40,68 a na konci se cena vysplhala na maximalni
¢astku $44,50. Na minimalni ¢astku se cena akcii dostala 28. fijna 2015 a to konkrétné
na hodnotu $40,56.

Cena akcii The Coca-Cola Company béhem sledovaného
obdobi
45,00
44,00
:E 43,00
©
S 42,00
X
41,00
40,00 + T T T T T
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 7.2: Cena akcii The Coca-Cola Company béhem sledovaného obdobi
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Pro spole€nost byly vybrany opce s nasledujici dobou expirace:
e 22 listopadu 2014 (kratkodoba),
e 17.ledna 2015 (stfednédoba),
e 15.ledna 2016 (dlouhodoba).

7.1.3 Apple Inc.

Specializaci americké spolec¢nosti Apple Inc. je hardware a software. Mezi nejzndméjsi
produkty mGZeme zahrnout chytré telefony iPhone, tablety iPad, MP3 prehrdvace iPod
a v neposledni radé pocitace.

Na pocatku sledované doby méla cena akcii Apple Inc. miniméini hodnotu $104,38.
Béhem celé sledované casové etapy nedoSlo u ceny akcii této spoleénosti k Zzadnému
vyraznému poklesu a az na nékolik vyjimek se kazdy den tato hodnota zvysSovala,
az na konci obdobi nabyla hodnoty nejvétsi, a to $116,47. Tento prubéh je uveden na
obrazku 7.3.

Cena akcii Apple Inc. béhem sledovaného obdobi

118,00
116,00 ‘5”
114,00 f

112,00
110,00
108,00
106,00 -
104,00
102,00 ; ; ; ; .

23.10.2014  28.10.2014  2.11.2014  7.11.2014  12.11.2014  17.11.2014

Datum

Kurz akcii

Obrazek 7.3: Cena akcii Apple Inc. béhem sledovaného obdobi

Pro spole¢nost byly vybrany opce s nasledujici dobou expirace:
e 22 listopadu 2014 (kratkodoba),
e 17.dubna 2015 (stfrednédoba),
e 15.ledna 2016 (dlouhodoba).

7.1.4 Amgen Inc.

Americkd nadnarodni spole¢nost Amgen Inc. je jednou z nejvétSich biotechnologickych
farmaceutickych spole¢nosti na svété. Lékové portfolio této korporace tvori deset léku,
z ¢eho? sedm je nabizeno i na trhu v Ceské republice, a to voblasti onkologie,
hematologie a dalsich.

35



Pouzita data Binomicky a trinomicky model ocefiovani opci

Vyvoj ceny akcii spole¢nosti Amgen Inc. ve sledované dobé je vykreslen na obrazku 7.4.
Minimalni hodnotu $146,69 nabyla tato cena na pocatku obdobi, na konci obdobi méla
cena téchto akcii ¢astku $162,81 a maximalni ceny $163,09 dosahla 10. listopadu 2014,
zhruba ve stfedu pozorovaného ¢asového intervalu.

Cena akcii Amgen Inc. béhem sledovaného obdobi

165,00

160,00
155,00 /
150,00

145,00

Kurz akcii

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 7.4: Cena akcii Amgen Inc. béhem sledovaného obdobi

Pro spole¢nost byly vybrany opce s nasledujici dobou expirace:
e 22 listopadu 2014 (kratkodoba),
e 17.dubna 2015 (stfrednédoba),
e 15.ledna 2016 (dlouhodoba).

7.1.5 Ford Motor Company

Americkou nadnarodni spole¢nost Ford Motor Company neni nutné dlouze predstavovat.
Jednad se o korporaci vyrabéjici automobily.

Na zacatku sledovaného obdobi byla cena akcii $14,13, na konci dosahla tato hodnota
vyse $15,27. Maximalni hodnoty $15,38 nabyla cena 17. listopadu 2014, minimalni cena
akcii $13,52 nastala druhy den v pozorovaném casovém intervalu, a to 24. fijna 2014.
Celkovy vyvoj cen akcii spole¢nosti Ford Motor Company v pozorovaném obdobi
je znazornén na obrdazku 7.5.
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Cena akcii Ford Motor Company béhem sledovaného
obdobi
15,50
15,00
S 14,50
©
£ 14,00 %_
X
13,50 -~
13,00 T T T T T
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 7.5: Cena akcii Ford Motor Company béhem sledovaného obdobi

Pro spolecnost byly vybrany opce s ndsledujici dobou expirace:
e 22.listopadu 2014 (kratkodoba),
e 17.ledna 2015 (stfednédoba),
e 15.ledna 2016 (dlouhodoba).

7.2 Volatilita

Jednim z nejdulezitéjsich faktor( ovliviiujici cenu opce je volatilita podkladové akcie. Tato
volatilita je odhadovana na zdkladé historickych cen akcii jako smérodatna odchylka
rocnich logaritmickych vynosu a je nazyvdna jako tzv. historickd volatilita. Dal$i moZnosti
odhadu volatility je uréeni smérodatné odchylky za jind obdobi. Timto zplsobem lze ziskat
napriklad 5letou, ro¢ni nebo 90denni volatilitu. Neexistuje vSak zadné pravidlo, které
by urcovalo, kterd ze zminénych volatilit je pravé ta nejvhodnéjsi. Mezi doporucované
hodnoty patfi 90denni nebo 180denni volatilita, nékdo také doporucuje vypocet
smérodatné odchylky za obdobi stejné dlouhé, jako je doba do expirace opce [7, p. 238].
Pro tuto praci byla pouZita alternativni vaZena volatilita. Inspiraci pro tento odhad
je EWMA (Exponentially Weighted Moving Avarage) [7, pp. 343,344] . Vazena volatilita
byla vypocitand jako vazena smérodatnd odchylka z ro¢nich logaritmickych vynosu dle
nasledujiciho vzorce

T wi(x = %) (g — Xy)?

(N DI w '
N’

sd,, =
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kde

w; je vaha pro i-té pozorovani,

N je pocet pozorovani,

N' je poéet nenulovych vaZeni,

x; rocni logaritmické vynosy,

X,, je vazeny primér.

Vahy jednotlivych pozorovani byly vypocitany jako

w;=whi=1,..,N

a navic jsme urcili pravidlo, Ze po péti letech maji vSechna pozorovani vahu jen 5 %,
jelikoz tato data nechceme uUplné zanedbat, ale nemaji takovou vahu, jako data novéjsi.
Vaha w byla vypotitdna pomoci Resitele za stanovenych podminek. Dal$i moznosti by bylo
volit vahu tak, aby se vysledna cena opce co nejlépe shodovala s redlnou trzni cenou.

7.3 Bezrizikova urokova mira

Dalsi proménnou, kterou je nutné odhadnout pro ocenéni opci je bezrizikova urokova
mira, ktera predstavuje urok z drZzeni bezrizikového aktiva. Pro jeji odhad byly vyuzity
americké dluhopisy Treasury Bills (T-Bills), které vydavd americké ministerstvo financi
(U.S. Department of The Treasury) [8]. Tyto dluhopisy jsou vypisovany na obdobi 4, 13, 26
nebo 52 tydnl. Na zakladé vynosu téchto dluhopist, které byly pfepocteny na pfislusny
pocet dni do expirace kazdé opce, byla odhadnuta bezrizikova Urokova mira.

7.4 Pocet obdobi

Poslednim povinnym parametrem modelu je pocet obdobi jak binomického tak
trinomického modelu. V pfipadé modeld ocenujici opce pomoci Maker je doporuceno
volit pocet krokl jako rozdil mezi datem expirace opce a datem vypoctu. V pfipadé
ocenovani redlnych opci je tedy pocitdno s timto poctem obdobi. Pfedpokladame tedy,
Ze cena akcie se zméni jednou za den.
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7.5 Dividendy

Dalsim faktorem ovliviiujicim cenu opce je vyplata dividend. Kromé firmy Amazon.com
Inc. vSechny ostatni spole¢nosti dividendy vyplaceji. V tabulce 7.1 jsou zaznamenany vyse
vyplacenych dividend spolu s jejich Ex-Dividend Date az do Casu expirace nejdelSi opce,
tedy 15. ledna 2016. VySe a Ex-Dividend Date doposud nezvefejnénych dividend byly
odhadnuty na zakladé historickych vyplat, viz DP_A13N0017P.xIsxm List Dividendy. Odhad
byl proveden tak, aby Ex-Dividend Date ptipad| na pfiblizné stejné datum, den a pocet dni
mezi vyplatami byl pfiblizné shodny jako v minulych letech. Vyse vyplat byly ponechany
v zavislosti na posledni zvefejnéné Castce. Takto odhadnuté informace jsou v tabulce 7.1
oznaceny hvézdickou.

Coca-Cola Apple Amgen Ford

26.11.2014 | $0,305 | 6.11.2014 | $0,47 | 10.11.2014 | $0,61 | 29.10.2014 | $0,125

12.3.2015 |$0,330 | 5.2.2015 |S0,47 | 10.2.2015 | S0,79 28.1.2015| $0,15

11.6.2015* [ $0,330 | 7.5.2015* | $0,47 | 12.5.2015 | $0,79 29.4.2015 | S0,15

10.9.2015* [ $0,330 | 6.8.2015* | $0,47 | 11.8.2015* | $0,79 | 29.7.2015* | $0,15

26.11.2015* | $0,330 | 5.11.2015* | $0,47 | 10.11.2015* | $0,79 | 28.10.2015* | $0,15

Tabulka 7.1: Dividendy vyplacené jednotlivymi spolecnostmi

7.6 Porovnani vysledki

Pro srovnani modelovych a trznich cen byly uréeny nasledujici dvé odchylky. Primérna
absolutni odchylka ve tvaru

21

1

27 ) Jim, =%
i=1

kde

Xm; Predstavuje cenu ziskanou pomoci binomickeého nebo trinomického modelu v i-ty
den sledovaného obdobi,

Xy reprezentuje realné trzni ceny i-ty den sledovaného obdobi.

Tato odchylka je vhodna zejména pro ceny opci blizké nule.
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Druhym ukazatelem je prdmérna relativm' odchylka ve tvaru
Z |xml Xri
21 '

kde
Xm; pFedstavuje cenu ziskanou pomoci binomického nebo trinomického modelu i-ty den

sledovaného obdobi,
X, reprezentuje realné trzni ceny i-ty den sledovaného obdobi.

Tato odchylka ukazuje, kolik procent z redlné trini ceny odchylka tvofi. Cim nizdi tato
hodnota bude, tim Iépe je dana opce vzhledem k trzni cené ocenéna.
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8 Zhodnoceni vysledkii

V této kapitole aplikujeme ziskané teoretické znalosti binomického a trinomického
modelu na ocenéni redlnych akciovych opci vybranych spolecnosti. Tato ocenéni
porovndme s realnymi trznimi cenami opci. Pro kazdou spolec¢nost byly zvoleny opce
se tfemi rlznymi dobami expirace a pro kazdou tuto opci byly realizacni ceny voleny tak,
aby pokud moino jedna byla v penézich, jedna na penézich a jedna mimo penize.
V zavéru kazdé podkapitoly jsou vyvozeny zavéry pro vSsechny ocerfiované opce.

8.1 Amazon Inc.

Pro spole¢nost Amazon.com Inc. jsme ziskali historickd data o kurzech akcii z [9].
Z historickych dat jsme vypocitali ro¢ni logaritmické vynosy a ztéchto hodnot jsme
vypocitali nékolik druhl volatilit. Historicka volatilita pro pfislusny den byla vypocitana
jako vybérova smérodatnd odchylka z vynosu od pocatku stahovani do predesliého dne.
Dale byla uréena naptiklad 10leta volatilita pro kazdy den jako smérodatnd odchylka
vynosi za obdobi deseti let od predchazejiciho dne. V neposledni fadé byla
z logaritmickych vynosU vypocitdna exponencidlné vazend volatilita dle vzorce v kapitole
7.2. Tento odhad volatility byl pouZit pro ocenéni opci této spolecnosti a jeho hodnota
se ve sledovaném obdobi pohybuje kolem 0,39. VSechny odhadnuté druhy volatility
pro akcie spole¢nosti Amazon.com Inc. spolu s historickymi daty o kurzech akcii
se nachdazeji v pfilozeném souboru DP_A13N0017P.xIsm na Listu AMZN.

Opce této spolecnosti ocenujeme vobdobi od 23. fijna do 21. listopadu 2014.
Pro porovnani jsme ziskali redlné ceny opci s expiraci 22. listopadu 2014, 17. dubna 2015
a 15. ledna 2016. Vysledné ceny opci ziskané pomoci binomického a trinomického modelu
spolu s porovnanim sredlnymi trinimi cenami se nachazi v pfilozeném souboru
DP_A13N0017P.xIsm na Listech AMZN141122, AMZN150417 a AMZN160115.

Jak jiz bylo zminéno, spole¢nost Amazon.com Inc. nevyplaci Zadné dividendy, vSechny
opce byly tedy ocenény pomoci standartniho binomického a trinomického modelu
bez vyplaty dividend.

8.1.1 AMZN141122

Jako prvni se sezndmime s vysledky ocenéni opce s nejkratsi dobou expirace. Zivotnost
této opce vyprsela 22. listopadu 2014 tedy necely mésic od zadatku sledovani. Pocet
obdobi je vtomto pfipadé mezi 1 a 30, jelikoz predpokldddme, Ze se cena podkladové
akcie zméni pouze jednou za den. Posledni den pozorovani (22. listopadu) jiz opci
neocenujeme, jelikoz expiruje. Pro odhad bezrizikové Urokové miry byla vyuZita vynosnost
4 tydennich americkych dluhopist Treasury Bills (viz kapitola 7.3), ktera se v tomto obdobi
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pohybovala mezi 0,01 % a 0,05% p. m. Po prepocteni téchto hodnot na pfesny pocet dni
do data expirace opce pro kazdy den sledovani jsme ziskali odhad bezrizikové Urokové
miry mezi 0 % a 0,03 %. Tyto prepoctené hodnoty bezrizikové Urokové miry lze nalézt
v pfilozeném souboru DP_A13N0017P.xIsm na Listu BUR. Realiza¢ni ceny opci byly
zvoleny nésledujicim zplsobem. Byla vybrana jedna opce v penézich, jeji realizacni cena
je $280, jedna na penézich s realiza¢ni cenou $S300 a posledni mimo penize s realizaéni
cenou $340. Pro tyto realiza¢ni ceny byly ocenény jak Call tak i Put opce. V tabulce 8.1
jsou zaznamenany prumeérné absolutni a relativni odchylky ocenénych opci pomoci
binomického a trinomického modelu od ziskanych trinich hodnot. Na obrazku 8.1
je zobrazeno grafické srovnani pro Call opci v penézich a Put opci mimo penize,
na obrazku 8.2 je srovnani pro oba typy opci na penézich a obrazek 8.3 zachycuje
porovnani pro Call opci mimo penize a Put opci v penézich.

Typ RC Absolutni odchylka Relativni odchylka
opce BM ™ BM ™
$280 1,78 1,79 8,5% 8,5%
:::L $300 2,73 2,70 44,4% 44,1%
$340 0,66 0,69 2553% | 265,6%
$340 1,05 1,07 4,1% 4,3%
Put opce | $300 2,52 2,49 71,1% 69,6%
$280 1,31 1,32 105,0% | 106,4%

Tabulka 8.1: Priimérné odchylky ocenéni opci AMZN141122

AMZN141122 RC $280
$60,00
$50,00
—@— BM-Call
o $40,00
a ‘ —@— TM-Call
o
30,00
g 2 \ —@—Trh-Call
O $20,00 —@— BM-Put
$10,00 - == TM-Put
$0,00 == Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.1: Opce AMZN141122 s realizaéni cenou $280
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AMZN141122 RC $300

$40,00

$35,00

$30,00 —@— BM-Call
[J]
g $25,00 —o—TM-Call
© $20,00
c =@— Trh-Call
3 $15,00

$10,00 == BM-Put

$5,00 === TM-Put

$0,00 T T T T H'H'. === Trh-Put

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.2: Opce AMZN141122 s realizaéni cenou $300
AMZN141122 RC $340
$60,00
$50,00 I l
I —@— BM-Call

o $40,00
s .[ —e—TM-Call
o

30,00
g > —@— Trh-Call
O $20,00 === BM-Put

$10,00 %."s —8—TM-Put

$0,00 h—m—.—o—n@‘*ﬂ =@ Trh-Put

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.3: Opce AMZN141122 s realizaéni cenou $340

Ocenénim obéma modely jsme ziskali témér totoiné vysledky, proto je ve vsech
grafickych zpracovanich kfivka znazorniujici ocenéni opce binomickym modelem skryta
pod ¢arou predstavujici ocenéni trinomickym modelem.

8.1.2 AMZN150417

Doba expirace této stfednédobé opce byla 17. dubna 2015, tedy pfiblizné pll roku
od pocatku sledovani. Pocet obdobi pro ocenéni této opce byl v rozmezi 147 az 176.
Odhad bezrizikové udrokové miry byl proveden pomoci vynosu 26tydennich americkych
dluhopisli T-Bills, ktery se béhem pozorovani pohyboval mezi 0,05 % az 0,07 % p. s.
Hodnota bezrizikové udrokové miry se po prepocteni pro kazdy den pozorovani
na prislusny pocet dni do data expirace opce pohybuje taktéz mezi 0,05 % az 0,07 %.
Hodnoty realizacnich cen této Call opce byly zvoleny nasledovné: $280 pro opci
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v penézich, $300 pro opci na penézich a $340 pro opci mimo penize a stejné hodnoty jen
v opacném poradi jsme vybrali pro Put opci. V tabulce 8.2 jsou zaznamendany priimérné
odchylky ocenéni opci pomoci binomického a trinomického modelu od realnych trznich
cen opci pro vsechny zminéné realizacni ceny. Obrdazky 8.4 aZ 8.6 zobrazuji grafy

porovnani vypocitanych cen se skute¢nymi.

Datum

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014

Typ RC Absolutni odchylka | Relativni odchylka
opce BM ™ BM ™
Call $280 5,82 5,83 15,9% 16,0%
o:ce $300 7,77 7,76 31,7% 31,7%
$340 8,44 8,44 85,6% 85,5%
$340 9,19 9,19 22,6% 22,6%
Put opce | $300 8,44 8,43 45,2% 45,1%
$280 6,63 6,64 56,6% | 56,7%
Tabulka 8.2: Priimérné odchylky ocenéni opci AMZN150417
AMZN150417 RC $280
$70,00
$60,00
$50'00 —@— BM-Call
g_ $40,00 - —@— TM-Call
£ $30,00 - —o—Trh-Call
U $20,00 - —&—BM-Put
$10,00 == TM-Put
$0,00 T T T T T === Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.4: Opce AMZN150417 s realizaéni cenou $280
AMZN150417 RC $300
$60,00
$50,00
—@— BM-Call
o $40,00
S —0— TM-Call
© $30,00
< =@ Trh-Call
© 320,00 —i— BM-Put
$10,00 —@—TM-Put
S0,00 T T T T == Trh-Put

Obrazek 8.5: Opce AMZN150417 s realizaéni cenou $300
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AMZN150417 RC $340

$80,00

$70,00

$60,00 —@— BM-Call
[J]
g $50,00 —@— TM-Call
o
o $40,00
c =@ Trh-Call
3 $30,00 k

$20,00 \ === BM-Put

L S— —&—TM-put

$0,00 T T T T T === Trh-Put

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.6: Opce AMZN150417 s realizaéni cenou $340

8.1.3 AMZN160115

Jako posledni byla pro spole¢nost Amazon.com Inc. zvolena opce s expiraci 15. ledna
2016, tedy témér rok a ctvrt od pocatku sledovani. Pocet obdobi se pro tuto opci
pohybuje mezi 420 a 449 obdobimi. Pro odhad bezrizikové uUrokové miry byla pouZita
vynosnost 52tydennich T-Bills, kterd nabyvala v pozorovaném obdobi hodnot mezi 0,09 %
az 0,15 % p. a. Po prepoctu na pfislusny pocet dnli do data expirace opce jsme ziskali
odhad bezrizikové Grokové miry mezi 0,11 % a 0,18 % v zdvislosti na konkrétnim dnu
pozorovani. Realiza¢ni ceny pro Call opci jsme zvolili $270 pro opci v penézich, $300
pro opci na penézich a $350 pro opci mimo penize vzhledem k cené akcie ve sledovaném
obdobi. Realiza¢ni ceny pro Put opce jsou totoiné, pouze v opacném poradi. Grafické
zpracovani vyvoje cen béhem pozorovaného obdobi zachycuji obrazky 8.7 az 8.9,
pramérné odchylky se nachazeji v tabulce 8.3.

Typ RC Absolutni odchylka | Relativni odchylka
opce BM ™™ BM ™
Call $270 8,27 8,26 14,2% 14,1%
o:ce $300 10,94 10,93 26,0% | 26,0%
$350 12,67 12,68 55,6% 55,6%
- $350 14,83 14,83 23,6% | 23,6%
ut $300 12,92 12,91 38,1% 38,0%
opce U U U 7

$270 10,14 10,13 46,8% 46,7%
Tabulka 8.3: Primérné odchylky ocenéni opci AMZN160115
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23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014

Datum

AMZN160115 RC $270
$100,00
$90,00
280,00 —@— BM-Call
. $7000 -
S $60,00 - —@— TM-Call
o
$50,00
© ’
§ $40,00 - =@ Trh-Call
$30,00 Hﬁ% —@— BM-Put
$20,00 .s'.‘'.'.'—.-—lh...ﬁ.___.=.=.=.i MPUL
$10,00 w=TM-Pu
$0,00 T T T T T e=fil=— Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.7: Opce AMZN160115 s realizaéni cenou $270
AMZN160115 RC $300
$80,00
$70,00
$60,00 —@— BM-Call
(]
g $50,00 —o—TM-Call
40,00
2 > —@—Trh-Call
& $30,00
$20,00 e=fij= BM-Put
$10,00 == TM-Put
$0,00 T T T T T == Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.8: Opce AMZN160115 s realizaéni cenou $300
AZN160115 RC $350
$100,00
$90,00
>80,00 —@— BM-Call
L, $7000 -
S $60,00 ¥ —&— TM-Call
o
$50,00
o ’
§ $40,00 =@—Trh-Call
$30,00 / = —i— BM-Put
$20,00 - T™-P
$10,00 == TM-Put
$0,00 - - - - - ——Trh-Put

Obrazek 8.9: Opce AMZN160115 s realizaéni cenou $350
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8.1.4 Shrnuti

Jak je vidét z grafického zpracovani, tak z hodnot jednotlivych odchylek, ocenéni opci
trinomickym modelem nedava vyrazné odliSné hodnoty cen opci od ocenéni modelem
binomickym, spiSe shledavame, ze vysledky cen opci pro oba modely jsou témér totozné.
Dle relativnich odchylek Ize usoudit, Ze modely ocenuji nejlépe opce s realizaénimi cenami
v penézich vzhledem ke kurzim podkladové akcie, hufe opce s realizacni cenou
na penézich a nejvétsi odchylky cen ziskanych pomoci model(i od trznich cen maji opce
s realiza¢ni cenou mimo penize. Ceny opci ziskanych obéma modely maji stejny charakter
pribéhu jako redlné trini ceny, pouze nabyvaji vyssich hodnot. Hlavnim ddvodem
odchylek téchto modelovych cen od reality mlze byt odhad volatility a s jeho vlivem
se seznamime v dalsi kapitole vénované citlivostni analyze.

8.2 The Coca-Cola Company

Stejné jako v predchazejicim pripadé byly pro spole¢nost The Coca-Cola Company ziskany
upravené ceny akcii od zacatku roku 1998 do konce sledovaného obdobi z [10]. Z téchto
dat byly taktéz vypocitany rocni logaritmické vynosy a na jejich zakladé byly opét uréeny
rGzné typy volatilit. Jako odhad volatility pro modely ocerfiovdni opci byla také zvolena
exponencidlné vazena volatilita, jejiz hodnota se béhem sledovaného obdobi pro tuto
spole¢nost pohybuje kolem 0,12. Historické kurzy akcii spole¢nosti The Coca-Cola
Company spolu sridznymi typy odhadu volatility lze nalézt v pfiloZzeném souboru
DP_A13N0017P.xIsm na Listu KO.

Ziskané ceny opci pro kazdy den sledovaného obdobi s dobami expirace 22. fijna 2014,
17. ledna 2015 a 15. ledna 2016 se nachazeji v pfilozeném souboru KO.xIsx. Porovnani cen
opci ocenénych pomoci vytvofenych modell s témito ziskanymi redlnymi trznimi cenami
Ize nalézt v pfilozeném souboru DP_A13N0017P.xIsm na Listech KO141122, KO150117
a KO160115.

Na rozdil od spole¢nosti Amazon.com Inc. The Coca-Cola Company vyplaci svym
akcionarim dividendy. Pro ocenéni jejich opci je tedy nutné znat jejich vySe vyplat
a Ex-Dividend Date. Tyto informace o dividendach vyplacenych spoleénosti od pocatku
sledovaného obdobi do nejdelsi expirace ocefiované opce, do 15. ledna 2016, byly ziskany
z [11] a jsou zaznamenany v tabulce 8.4.
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Ex-Dividend Date | Vyse Dividendy
26.11.2014 $0,305
12.3.2015 $0,330
11.6.2015* $0,330
10.9.2015* $0,330
26.11.2015* $0,330

Tabulka 8.4: Informace o dividendach spolecnosti The Coca-Cola Company

8.2.1 KO141122

Této opci vypsané na podkladové akcie spolecnosti The Coca-Cola Company vyprsela
Zivotnost 22. listopadu 2014, tedy priblizné mésic od prvniho dne sledovani. Obdobi
modell ocenujici tuto opci se tedy opét pohybuje od 1 do 30 obdobi. Odhad bezrizikové
urokové miry byl proveden z vynosl 4tydennich T-Bills a nabyva stejnych hodnot jako
v pfipadé opce AMZN141122. Realizaéni ceny byly zvoleny $35 pro Call a $45 pro Put opci
v penézich. Pro opci na penézich byla vybrana hodnoty $42 pro oba typy opce a opci
mimo penize v tomto pfipadé neoceriujeme, jelikozZ jeji cena by se pohybovala kolem $O.
Ddvodem je, Ze cena podkladové akcie vzrostla od pocatku sledovani o témér S4 a cena
opce na penézich ma trini cenu kolem S$1. Vtabulce 8.5 jsou uvedeny hodnoty
pramérnych absolutnich a relativnich odchylek cen opci ziskanych pomoci obou model(
od trznich cen. Grafické shrnuti pro opce v penézich se nachdzi na obrazcich 8.10 a 8.11,
pro opce na penézich na obrazku 8.12.

Typ RC Absolutni odchylka | Relativni odchylka
opce BM ™ BM ™
Call S35 0,14 0,14 1,9% 1,9%
opce $42 0,08 0,08 18,2% 18,3%
Put $45 0,09 0,09 3,8% 3,8%
opce $42 0,10 0,10 39,9% 39,5%

Tabulka 8.5: Primérné odchylky ocenéni opci K0141122
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KO141122 Call opce RC $35

o $7,50 —@=—BM

S 7,00 ——TM

26,50 —o—Trh
$6,00
$5,50 N : : : :
2310.2014 28.10.2014 2.112014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.10: Call opce KO141122 s realizaéni cenou $35

KO141122 Put opce RC $45

$4,50
$4,00
$3,50
g $3,00
© $2,50 —8—BM

3
& $2,00 —8—TM

$1,50 o
$1,00 h =
$0,50 : : : : :

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.11: Put opce KO141122 s realizaéni cenou $45

KO141122 RC $42
$3,00
$2,50
/ —e—BM-Call
o $2,00
g I —o—TM-Call
o
1,50
g 2 —@—Trh-Call
(@]
51,00 —8—BM-Put
$0,50 —=—TM-Put
$0,00 - . . == Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.12: Opce KO141122 s realizaéni cenou $42
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8.2.2 KO150117

Jako dalSi byla pro spole¢nost The Coca-Cola Company vybrana opce s expiraci 17. ledna
2015, tedy pfriblizné tfi mésice od pocatku sledovani. Pocet obdobi obou modell
je vtomto pripadé mezi 57 a 86. Pro odhad bezrizikové urokové miry bylo vyuzito vynosl
13tydennich T-Bills, které se ve sledovaném obdobi pohybovaly mezi 0,01 % a 0,03 % p. q.
Po prepocteni na pfislusny pocet dnll do data expirace této opce ziskdvame tento odhad
vintervalu 0,01 % az 0,03 % v zavislosti na konkrétnim dnu vypoctu. Realiza¢ni ceny byly
zvoleny nasledujicim zpGsobem, pro Call opce $35, $42,50 a $45 a pro Put opce $45,
$42,50 a $539. Poradi realizacnich cen opét odpovida vztahu k cené podkladové akcie,
tedy opce v penézich, na penézich a mimo penize. Do data expirace této opce doslo
k vyplaté prvni dividendy a to 26. listopadu 2014 ve vysi $0,305. Tato opce jiz tedy byla
ocenéna pomoci upravenych modell s vyplatou dividend.

V tabulce 8.6 jsou zaznamendany primérné odchylky modelovych a trznich cen, grafické
zpracovani reprezentuji obrazky 8.13 a 8.14. Zdlvodu rozsahu této prace zde nejsou
uvedeny grafy pro vSechny realizacni ceny této opce, zbytek je k nalezeni v pfilozeném
Excel souboru DP_A13N0017P.xIsm na Listu KO150117.

Typ RC Absolutni odchylka Relativni odchylka
opce BM ™ BM ™
Call $35 0,10 0,10 1,4% 1,4%
opce $42,50 0,21 0,21 25,7% 25,7%
S45 0,16 0,16 61,9% 61,8%
Put $45 0,14 0,14 5,2% 5,2%
opce | $42,50 | 0,19 0,19 17,7% | 17,7%
$39 0,18 0,18 | 689% | 68,8%
Tabulka 8.6: Priimérné odchylky ocenéni opci KO150117
KO150117 RC $42,50
$3,00
$2,50
—@— BM-Call
o $2,00
S —@— TM-Call
© $1,50
3 —&—Trh-Call
< 51,00 —8—BM-Put
$0,50 . —=—TM-Put
S0,00 T T T T T T === Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.13: Opce KO150117 s realizaéni cenou $42,50

50



Zhodnoceni vysledkl Binomicky a trinomicky model ocefiovani opci

KO150117 RC $45

$6,00

25,00 —e—BM-Call
g »4/00 —e—TM-Call
g »3,00 —@—Trh-Call
© 52,00 —=—BM-Put

$1,00 ——TM-Put

$0,00 .‘—...M ——Trh-Put

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014

Datum

Obrazek 8.14: Opce KO150117 s realizaéni cenou $45

8.2.3 KO0160115

Jako posledni jsme pro tuto spole¢nost sledovali vyvoj cen pro opci s expiraci 15. ledna
2016. V zavislosti na konkrétnim dnu se pocet obdobi pohybuje od 420 do 449.
Bezrizikova urokovd mira byla odhadnuta pomoci vynosl 52tydennich T-Bills, které
se béhem sledovaného obdobi pohybovaly od 0,09 % do 0,15 % p. a. Pfepoctenim
na pfislusny pocet dni do vyprSeni Zivotnosti této opce jsme ziskali odhad bezrizikové
urokové miry v rozmezi 0,11 % a 0,18 %. Realiza¢ni ceny opci byly zvoleny stejné jako
v pfedchozim pripadé $35, $42 a $45, s tim rozdilem, Ze v pro tuto opci byly vyéisleny
i ceny pro opce mimo penize. Oproti predchozimu pfipadu vyplati spolec¢nost svym
akcionarm dalsi ¢tyfi dividendy, jejichz vySe a Ex-Dividend Date byly zminény v tabulce
8.4. Prlimérné odchylky ocenéni této opce jsou zaznamendny v tabulce 8.7, grafické
vysledky ocenéni na obrazcich 8.15 az 8.17.

Typ RC Absolutni odchylka | Relativni odchylka
opce BM ™ BM ™
Call S35 0,24 0,24 3,5% 3,5%
opce S42 1,00 1,00 38,0% 38,0%
S45 0,82 0,82 53,7% 53,7%
Put $45 0,50 0,50 9,6% 9,6%
opce $42 0,75 0,75 21,7% | 21,7%
$35 0,77 0,77 73,3% 73,3%

Tabulka 8.7: Primérné odchylky ocenéni opci KO160115
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KO160115 RC $35
$10,00
$9,00
28,00 —@— BM-Call
o S7,00 -
g8 $6,00 —@— TM-Call
o
$5,00
© ’
§ $4,00 =@ Trh-Call
$3,00 == BM-Put
»2,00 —@—TM-Put
$1,00 U
$0,00 T T T e=fil=— Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.15: Opce KO160115 s realizaéni cenou $35
KO160115 RC $42
$5,00
$4,50
$4,00 —8—BM-Call
(]
g $3,50 —@— TM-Call
o
3,00
g ° —@—Trh-Call
8 $2,50
$2,00 == BM-Put
$1,50 == TM-Put
$1,00 == Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.16: Opce KO160115 s realizaéni cenou $42
KO160115 RC $45
$7,00
$6,00
55 00 —=@=BM-Call
Q
e =@ TM-Call
2 $4,00 \
g $3,00 —@— Trh-Call
o p-o-®
$2,00 == BM-Put
o W"’“ = TM-Put
$0,00 - - - - - - ——Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.17: Opce KO60115 s realizaéni cenou $45

52



Zhodnoceni vysledkl Binomicky a trinomicky model ocefiovani opci

8.2.4 Shrnuti

Stejné jako v pripadé opci spole¢nosti Amazon.com Inc. dava ocenéni opci korporace The
Coca-Cola Company pomoci trinomického modelu témér stejny vysledek jako ocenéni
modelem binomickym. Vzhledem k relativnim odchylkdm jsou nejlépe ocenény opce
v penézich, hife opce na penézich a nejvétsi odchylky shleddvame v ptipadé opci mimo
penize. Tyto poznatky plati pouze za predpokladu, Ze trini ceny jsou spravné. V opacném
pfipadé lIze nespravnych redlnych trinich hodnot vyuZit k dosaZeni zisku. Hodnota
odchylek se také zvétSuje s dobou expirace, coz mize byt disledkem vyssi Casové
a prevlada zde hodnota vnitini, ktera je pfesné stanovena. Odchylky mohou opét vznikat
diky volbé volatility, které se budeme vénovat v ndasledujici kapitole popisujici citlivostni
analyzu.

8.3 Apple Inc.

Historicka data o kurzech akcii spole¢nosti Apple Inc. jsme ziskali z [12]. Na zakladé téchto
dat jsme urcili odhad nékolika typ( volatility a jako vychozi pro ocenéni jsme zvolili odhad
pomoci exponenciadlniho vazeni, ktery je pro tuto spole¢nost roven pfriblizné 0,39.
Vsechny odhady volatility spolu s historickymi daty o kurzech se nachdzeji v pfilozeném
souboru DP_A13N0017P.xIsm na Listu AAPL.

Vyvoj cen opci sledujeme ve stejném obdobi jako v pfedchozich pripadech. Ru¢né stazené
trzni ceny opci jsou pfilozeny v souboru KO.xlsx a ocenéni opci této spolecnosti spolu
s porovnanim s trznimi cenami se nachazi v pfilozeném souboru DP_A13N0017P.xIsm
na Listech AAPL141122, AAPL150417 a AAPL160115.

Spole¢nost Apple Inc. také vyplaci svym akcionarim dividendy, pro ocenéni jejich opci
je tedy nutné znat jejich vysi a jejich Ex-Dividend Date. Tato data byly ziskany z [13],
v pfipadé dosud nezverfejnénych informaci, oznacenych hvézdickou, byly odhadnuty
na zakladé drivéjsich vyplat a jsou zaznamenany v tabulce 8.8.

Ex-Dividend Date | Vyse Dividendy
6.11.2014 $0,47
5.2.2015 $0,47
7.5.2015* S0,47
6.8.2015* $0,47
5.11.2015* $0,47

Tabulka 8.8: Informace o dividendach spolecnosti Apple Inc.
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8.3.1 AAPL141122

Nejkratsi datum expirace bylo pro tuto spolecnost stejné jako v predchozich ptikladech
22. listopadu 2014 a pocet obdobi pro oba modely oceriovani opci je opét v rozmezi
1 az 30 vzavislosti na datu vypocCtu. Odhad bezrizikové urokové miry prepocteny
na pfislusny pocet dni do vyprseni Zivotnosti opce v zavislosti na datu vypoctu v rozmezi
0 % az 0,02 % byl znovu vypocitdn z vynosu 4tydennich Treasury Bills, jejichz hodnota
se ve sledovaném obdobi pohybovala od 0,01 % do 0,05 % p. m. Do data expirace byla
vyplacena prvni dividenda béhem sledovaného obdobi a to 6. listopadu 2014 ve vysi
$0,47. Opét bylo pro ocenéni této opce vyuzito upravenych modell s vyplatou dividend.
Ceny Call opci jsme sledovali pro realizaéni ceny $100 a $108, pro Put opce $120 a $110.
Realiza¢ni ceny opét odpovidaji tomu, aby jedna opce byla v penézich a druha
na penézich. Opce s realizacnimi cenami mimo penize nebyly pro tento pfipad ocerfiovany,
jelikoz se jejich redlné trini ceny blizi $O. V tabulce 8.9 se nachazeji vypocitané priimérné
odchylky, grafické srovnani zachycuji obrazky 8.18 a 8.19.

Absolutni odchylka Relativni odchylka
Typ opce RC
BM ™ BM ™
Call opce $100 0,66 0,65 9,7% 9,7%
$108 1,45 1,44 99,1% 98,8%
Put opce $120 0,42 0,42 4,2% 4,2%
$110 1,40 1,39 147,7% 145,3%
Tabulka 8.9: Primérné odchylky ocenéni opci AAPL141122
AAPL141122 "v penézich"
$18,00
$16,00
$14,00 - ’.—i —&—BM-Call
g_ $12,00 =@ TM-Call
g S;Z’zs ] ——Trh-Call
“ $6:OO == BM-Put
$4,00 === TM-Put
$2,00 T T T T T == Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.18: Opce AAPL141122 s realizacni cenou "v penézich"
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AAPL141122 "na penézich"

$9,00

$8,00

57,00 —0— BM-Call
g $6,00
2 $5,00 - —0—TM-Call
g $4,00 - —o—Trh-Call
Q C=O=—

53,00 —&— BM-Put

$2,00

$1,00 T_. w —i—TM-Put

S0,00 T T T T T === Trh-Put

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.19: Opce AAPL141122 s realizacni cenou "na penézich"

8.3.2 AAPL150417

Zivotnost této opce vypriela pfiblizné pll roku od po&atku sledovani vyvoje jejich cen.
Proto uvazujeme pocet obdobi pro oba modely v hodnotach 147 az 176. Bezrizikovou
urokovou miru jsme odhadli na zakladé vynosu 26tydennich T-Bills, jez ve sledovaném
obdobi nabyvaly hodnot od 0,05 % az 0,07 % p. s. Tyto hodnoty jsme prepocetli
na pfislusny pocet dni do data expirace této opce a ziskali jsme odhad bezrizikové
urokové miry v rozmezi 0,05 % az 0,07 % v zavislosti na daném dnu pozorovani. Oproti
predchozimu ptipadu dosSlo do data expirace této opce k vyplaté dalsi dividendy ve stejné
vySi jako u predchozi opce a to 5. Unora 2015. Ceny opci byly sledovany pro realizacni
ceny $100, $110 a $120. Graficky vyvoj cen opci s témito realizacnimi cenami se nachazi
na obrazcich 8.20 az 8.22, prlimérné odchylky v tabulce 8.10.

Absolutni odchylka Relativni odchylka
Typ opce RC
BM ™ BM ™
$100 3,38 3,38 28,3% 28,2%
Call opce $110 4,20 4,20 66,3% 66,3%
$120 4,12 4,12 142,3% | 142,2%
$120 4,33 4,33 32,9% 32,9%
Put opce $110 4,43 4,43 63,2% 63,1%
$100 3,60 3,60 115,1% | 115,0%

Tabulka 8.10: Priimérné odchylky ocenéni opci AAPL150417
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AAPL150417 RC $100
$25,00
$20,00
—@-— BM-Call
(]
g $15,00 - —o—TM-Call
o
©
§ $10,00 —@— Trh-Call
== BM-Put
$5,00
=== TM-Put
$0,00 T T T T T T e=fil=— Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.20: Opce AAPL150417 s realizaéni cenou $100
AAPL150417 RC $110
$16,00
514,00 "
$12,00 —8—BM-Call
(]
S $10,00 —@— TM-Call
o
8,00
g > —@—Trh-Call
3 $6,00
$4,00 o-o——o e == BM-Put
$2,00 == TM-Put
S0,00 T T T T T == Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.21: Opce AAPL150417 s realizaéni cenou $110
AAPL150417 RC $120
$25,00
$20,00
—@— BM-Call
Q
g $15,00 —o—TM-Call
o
©
§ $10,00 =@—Trh-Call
== BM-Put
5,00 .-.-.43
> === TM-Put
$0,00 - - - - - - ——Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.22: Opce AAPL150417 s realizaéni cenou $120
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8.3.3 AAPL160115

Posledni vyvoj cen jsme sledovali pro opci s dobou expirace 15. ledna 2016 a pocet
obdobi pro modely ocenovani se v zavislosti na konkrétnim datu vypoctu pohybuje mezi
420 a 449. Bezrizikova urokova mira byla odhadnuta z vynos(i 52tydennich Treasury Bills,
které se ve sledovaném obdobi pohybovaly mezi 0,09 % az 0,15 % p. a. Pro kazdy den
vypoctu jsme tyto hodnoty prepocetli na pfislusny pocet dni do data expirace opce
a ziskali jsme odhad bezrizikové Urokové miry v rozmezi 0,11 % az 0,18 %. Do 15. ledna
2016 bude vyplaceno vsech pét dividend z tabulky 8.8 a pfi oceflovani této opce byly tedy
zahrnuty do vypoctu. Hodnoty realizacnich cen byly voleny stejné jako v pfipadé opce
AAPL150417. Primérné absolutni a relativni odchylky ocenéni pomoci obou modell
od skutecné trini ceny se nachdzi vtabulce 8.11, grafické zpracovani reprezentuji
obrazky 8.23 az 8.25.

Typ opce RC Absolutni odchylka Relativni odchylka
BM ™ BM ™

Call opce | $100 4,71 4,71 27,7% 27,7%
$110 5,35 5,35 44,6% 44,6%
$120 5,53 5,53 66,9% 66,9%

Putopce | $120 6,19 6,19 32,0% 31,9%
$110 5,94 5,94 44,7% 44,7%
$100 5,28 5,28 62,4% 62,4%

Tabulka 8.11: Primérné odchylky ocenéni opci AAPL160117

AAPL160115 RC $100
$25,00
Pars —e—BM-Call
@ $20,00 -
S —0—TM-Call
o
g $15,00 —o—Trh-Call
(&)
—&—BM-Put
$10,00
—@—TM-Put
$5,00 - - - T - . ——Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.23: Opce AAPL160115 s realizaéni cenou $100
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AAPL160115 RC $110
$23,00
$21,00 -
$19,00 —e—BM-Call
g $17,00 W —@— TM-Call
£ $15,00 —&— Trh-Call
© $13,00 —fi— BM-Put
$11,00 —@—TM-Put
$9,00 . . . T T == Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.24: Opce AAPL160115 s realizaéni cenou $110
AAPL160115 RC $120
$35,00
$30,00
$25,00 —8— BM-Call
g $20,00 H_...‘""\rl!tl-r —o—TM-Call
g $15,00 =@ Trh-Call
“ $10,00 =20 —&— BM-Put
$5,00 === TM-Put
$0,00 T T T T T == Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.25: Opce AAPL160115 s realizaéni cenou $120
8.3.4 Shrnuti

Pti srovnani vysledk( ziskanych pomoci trinomického a binomického modelu, opét
zjistujeme, Ze rozdil vocenéni je naprosto zanedbatelny. Na zadkladé vycislenych
relativnich odchylek jsou stejné jako v predchozim pripadé nejlépe oceriovany opce
v penézich, hire opce na penézich a nejvétsi odchylky od trZznich hodnot jsme ziskali pfi
ocenéni opci mimo penize. Tyto zavéry plati za predpokladu, Ze trini ocenéni opci
je spravné. Z hlediska doby do expirace opce ziskavame presnéjsi vysledky v pfipadé opce
expirujici vice jak za rok od pocatku sledovani, nez opce s pllro¢ni Zivotnosti pro vsechny
realizacni ceny. Vyvoj modelovych cen ma stejny charakter pribéhu jako ceny trzni, ale
hodnota modelovych cen je vyssi. Odchylky mohou byt zplsobeny stejné jako
v predchozich pfipadech odhadem volatility, coz blize prozkoumame v nasledujici kapitole
vénované citlivostni analyze.
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8.4 Amgen Inc.

Pro spolecnost Amgen Inc. byl proveden odhad nékolika typl volatility na zdkladé
upravenych zaviracich cen akcii ziskanych z [14] a jako vychozi odhad byl znovu zvolen
exponencidlné vazeny s pfibliznou hodnotou 0,37. Veskeré vypocty tykajici se odhadu
volatility spolu s historickymi daty o kurzech akcii se nachazi v pfilozeném souboru
DP_A13N0017P.xIsxm na Listu AMGN.

Sledované obdobi pro vyvoj cen je stejné jako v predchazejicich pripadech a realné trini
ceny pro opce se stejnymi dobami expirace jako v pfipadé Apple Inc. pro porovnani
s ocenénim pomoci vytvorenych modeld jsou pfilozeny v souboru AMGN.xIsx. Vypocty
tykajici se ocenéni opci a odchylek se nachdzi v souboru DP_A13N0017P.xIsxm na Listech
AMGN141122, AMGN150417 a AMGN160115.

Dividendy jsou akcionardm vyplaceny i touto spolecnosti a informace o jejich vyplatach
do data expirace nejdelsi opce, které byly ziskany z [15], jsou zaznamenany v tabulce 8.12.

Ex-Dividend Date | Vyse Dividendy
10.11.2014 S0,61
10.2.2015 $0,79
12.5.2015 $0,79
11.8.2015* $0,79
10.11.2015* $0,79

Tabulka 8.12: Informace o dividendach spole¢nosti Amgen Inc.

8.4.1 AMGN141122

Zivotnost této opce opét vypriela pfFiblizné za mésic od data stanoveného jako pocatek
sledovani vyvoje cen a to 22. listopadu 2014. Pocet obdobi i odhad bezrizikové urokové
miry je tedy shodny jako v pfipadech opci AMZN141122 a AAPL141122. Do data expirace
této opce vyplatila spole¢nost dividendu ve vysi $0,61 10. listopadu 2014. Vyvoj cen opci
byl sledovan pro realiza¢ni ceny $139 a $150 pro Call opce, opét byly zvoleny z diivodu
vztahu podkladové akcie a to jako opce v penézich a na penézich. Pro Put opci probéhlo
ocenéni pouze pro realizaéni cenu $150, jelikoZz na poéatku sledovaného obdobi to byla
maximalni vypsana realiza¢ni cena pro tuto opci. Opce mimo penize jsme v tomto pfipadé
neocefovali, jelikozZ jejich redlna trini hodnota se pohybovala kolem $0. To je zplsobeno
tim, Ze kurz podkladové akcie vzrostl na konci sledovaného obdobi od pocatku témér
o $15. Hodnoty vycislenych primérnych odchylek jsou zaznamenany v tabulce 8.13,
grafické zpracovani vyvoje cen je zachyceno na obrazcich 8.26 a 8.27.
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Absolutni odchylka | Relativni odchylka
Typ opce RC
BM ™ BM ™
Call opce $139 0,65 0,65 3,8% 3,8%
P $150 | 0,67 0,67 9,9% | 9,8%
Put opce $150 0,34 0,34 58,5% 57,7%
Tabulka 8.13: Priimérné odchylky ocenéni opci AMGN141122
AMGN141122 Call opce RC $139
$30,00
$25,00
[
8 $20,00 f
g —@— BM
& $15,00 =@ TM
510,00 —o—Trh
$5,00 - T T T T T
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obréazek 8.26: Call opce AMGN141122 s realizaéni cenou $139
AMGN141122 RC $150
$16,00
$14,00
$12,00 ﬁ ——BM
g $10,00 / ——TM
© 38,00
c =@ Trh
3 $6,00
$4,00 BM
$2,00 == TM
50,00 ——Trh
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.27: Opce AMGN141122 s realizaéni cenou $150

8.4.2 AMGN150417

Jako stfednédoba opce byla pro spolec¢nost Amgen Inc. zvolena opce s expiraci 17. dubna
2015. Odhad bezrizikové urokové miry byl proveden stejné jako v pfipadé opci
AAPL150417 a AMZN150417, shodny je i pocet obdobi. Do data expirace probéhla dalsi
vyplata dividendy ve vysi $0,79. Call opce byly sledovany pro realizaéni ceny $140, $160,
$170 (v penézich, na penézich, mimo penize) a Put opce pro realiza¢ni ceny $160, $140
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(na penézich, mimo penize). Cena Put opce v peézich nebyla vycislena, jelikoz stejné jako
v pfedchozim pfipadé maximalni realizacni cena vypsana na pocatku sledovani byla $160.
Grafy vyvoje cen béhem sledovaného obdobi se nachazeji na obrdzcich 8.28 a 8.29,
primérné namérené odchylky v tabulce 8.14. Grafické zpracovani vyvoje pro Call opci
s realizacni cenou $170 se nachazi v DP_A13N0017P.xIsxm na Listu AMGN150417.

T RC Absolutni odchylka Relativni odchylka
opce
Yp op BM ™ BM ™
$140 1,29 1,30 6,3% 6,3%
Call opce $160 1,00 1,00 11,9% 11,9%
$170 0,65 0,65 13,9% 13,9%
$160 0,84 0,84 7,9% 7,9%
Put opce
$140 1,27 1,27 36,0% 36,0%

Tabulka 8.14: Priimérné odchylky ocenéni opci AMGN150417

AMGN150417 RC $140

$30,00
$25,00
—e—BNM-Call
°§’ »20.00 — —e—TM-Call
g 215,00 —@— Trh-Call
(&)

$10,00 == BM-Put
$5,00 —@—TM-Put
S0,00 T T T T T T === Trh-Put

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014

Datum

Obrézek 8.28: Opce AMGN150417 s realizaéni cenou $140

AMGN150417 RC $160

$20,00

$18,00

$16,00 I
° $14,00 —@—BM-Ca
8 $12,00 - =@ TM-Call
© $10,00 - b call
§ $8,00 - =@ Trh-Ca

$6,00 == BM-Put

$4,00

$2,00 == TM-Put

S0,00 T T T T T == Trh-Put

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.29: Opce AMGN150417 s realizaéni cenou $160
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8.4.3 AMGN160115

Posledni sledovanou opci pro spole¢nost Amgen.Inc je opce s datem expirace 15. ledna
2016. Pocet obdobi se tedy pohybuje od 420 do 449 a odhad bezrizikové Urokové miry byl
opét proveden stejnym zpUlsobem jako v pfipadé opci AMZN160115. Realizacni ceny byly
zvoleny stejné jako pro predchozi opci AMGN150417 stim rozdilem, Ze zde jiz byla
ocenéna i Put opce s realizaéni cenou $170 (Put opce v penézich). Do data vyprseni opce
dojde k vyplaté vsech dividend zminénych v tabulce 8.12. Vypocitané prlimérné odchylky
jsou zaznamenany v tabulce 8.15, graficky vyvoj cen opci béhem sledovaného obdobi

na obrazcich 8.30 az 8.32.

Absolutni odchylka | Relativni odchylka
Typ opce RC
BM ™ BM ™
$140 3,70 3,70 14,0% 14,0%
Call opce $160 3,22 3,22 20,9% 20,9%
$170 2,78 2,78 24,3% 24,3%
$170 2,04 2,04 8,1% 8,1%
Put opce $160 2,54 2,54 13,2% 13,2%
$140 3,21 3,21 30,8% 30,8%
Tabulka 8.15: Primérné odchylky ocenéni opci AMGN160115
AMGN160115 RC $140
$35,00
$30,00 w
$25,00 - —@— BM-Call
q§, $20,00 =@ TM-Call
g $15,00 =@ Trh-Call
o
$10,00 —— Bm-Put
$5,00 == TM-Put
$0,00 r T T T T === Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrézek 8.30: Opce AMGN160115 s realizaéni cenou $140
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AMGN160115 RC $160
$30,00
$25,00
—@— Bm-Call

o $20,00
g —0— TM-Call
© $15,00 -
g =@ Trh-Call
Q

$10,00 == BM-Put

$5,00 —@—TM-Put

$0,00 T T T T T == Trh-Put

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrézek 8.31: Opce AMGN160115 s realizaéni cenou $160
AMGN160115 RC $170

$40,00 |

$35,00

$30,00 —@— BM-Call
(]
§$25,00 —@=—TM-Call

20,00
2 > —@— Trh-Call
3 $15,00

$10,00 - e=fij= BM-Put

$5,00 == TM-Put

S0,00 T T T T T T +Trh-PUt

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.32: Opce AMGN160115 s realizaéni cenou $170
8.4.4 Shrnuti

| v pfipadé opci spoleénosti Amgen Inc. shleddvame minimalni rozdil pfi ocenéni
binomickym a trinomickym model. Stejné jako v predchozich pfipadech jsou nejlépe
ocenovani opce v penézich, hGre opce na penézich a nejhire opce mimo penize. Oproti
opcim predchozich spolecnosti ziskdvame vyrazné mensi relativni priimérné odchylky, coz
muzZe byt nasledkem toho, Ze se pouzity odhad volatility blizi volatilité implikované a této
problematice se budeme vénovat v nasledujici kapitole vénované citlivostni analyze.
V zavislosti na datu expirace opci jsou nejlépe ocenény opce s nejkratsi Zivotnosti
a s pribyvajicim ¢asem do data expirace se relativni odchylky zvétsuiji.
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8.5 Ford Motor Company

| pro posledni spolec¢nost Ford Motor Company jsme zajistili historickd data o kurzech
akcii z [16] a na jejich zakladé jsme opét odhadli nékolik typa volatility. Pro ocenéni opci
pomoci vytvorenych modell byl zvolen exponencidlné vazeny odhad volatility s pfibliznou
hodnotou 0,37. Upravené zaviraci kurzy akcii a vypocty odhad( volatility se nachazeji
v DP_A13N0017P.xIsxm na Listu F.

Vyvoj cen jsme sledovali ve stejném obdobi jako v pfedchdzejicich pfipadech a ziskané
redlné trini ceny pro opce s daty expirace 22. listopadu 2014, 17. ledna 2015 a 15. ledna
2016 jsou pfriloZzeny v souboru F.xIsx. Ocenéni opci a porovnani vysledku s trznimi cenami
naleznete v DP_A13N0017P.xIsxm na Listech KO141122, KO150117 a KO160115.

Jelikoz i tato spolecnost vyplaci svym akcionarliim dividendy, je tfeba pro ocenéni jejich
opci znat data tykajici se jejich vyplat, které byl ziskany z [17]. Tyto data jsou zobrazena
v tabulce 8.16.

Ex-Dividend Date | VysSe Dividendy
29.10.2014 $0,125
28.1.2015 $0,15
29.4.2015 $0,15
29.7.2015* S0,15

28.10.2015* $0,15

Tabulka 8.16: Informace o dividendach spole¢nosti Ford Motor Company

8.5.1 F141122

Zivotnost této opce vypriela 22. listopadu 2014 tedy necely mésic od pocatku sledovani
23. fijna 2014. Pocet obdobi a odhad bezrizikové urokové miry pro modely ocerfiovani
je stejny jako v pripadé AMZN141122. Pro oba typy opce byly zvoleny dvé realizacni ceny
vzhledem k podkladové akcii, pro Call opce $12 pro opci v penézich, $14 pro opci
na penézich, pro Put opce $16 a $14. Opce s realiza¢ni cenou na penézich nebyla v tomto
pfipadé oceriovana, jelikoz jeji redlna hodnota se blizila SO. Davodem byl opét rast kurzu
podkladové akcie stejné jako v pripadé spole¢nosti Amgen Inc. Paty obchodni den
sledovani cen opce doslo k vyplaté prvni dividendy ve vysi $0,125. Grafické zpracovani
vyvoj cen opci v penézich se nachazi na obrdzcich 8.33 a 8.34, vycislené odchylky
pro vsechny realizaCni ceny v tabulce 8.17. Grafy vyvoje cen opci na penézich se nachazi
v DP_A13N0017P.xIsm na Listu F141122.
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Typ RC Absolutni odchylka | Relativni odchylka
opce BM ™ BM ™
Call $12 0,06 0,06 2,6% 2,6%
opce S14 0,13 0,13 43,0% 42,8%
Put S16 0,05 0,05 4,0% 4,2%
opce | $14 0,12 0,12 77,0% | 78,1%
Tabulka 8.17: Priimérné odchylky ocenéni opci F141122
F141122 Call opce RC $12
$4,00
$3,50
Q
8 $3,00
g —@—BM
g 250 ——TM
$2,00 ——Trh
$1,50 T T T T T
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.33: Opce F141122 s realizaéni cenou $12
F141122 Put opce RC $16
$2,50
$2,00 -
(]
8 $1,50
g == BM
g S100 ——TM
20,50 —8—Trh
$0,00 T T T T T
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obréazek 8.34: Put opce F141122 s realizaéni cenou $16

8.5.2 F150117

Tato opce expirovala 17. ledna 2015, pfriblizné ¢tvrt roku po zacatku pozorovani, pocet
obdobi proto uvazujeme v intervalu od 57 do 86 pro oba modely oceriovani. Bezrizikovou
urokovou miru jsme odhadli na zakladé vynos 13tydennich T-Bills, jejichz hodnoty
se v uvedeném obdobi pohybovaly mezi 0,05 % a 0,07 % p. g. Po prepocteni pro kazidy
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den sledovani na pfislusny pocet dni do data expirace opce jsme ziskali odhad této miry
taktéZz mezi 0,05 % a 0,07 %. Oproti predchozi opci nebyla akcionarim vyplacena zadna
dalsi dividenda. Realiza¢ni ceny opci byly opét voleny tak, aby vzhledem ke kurzu
podkladové akci byla jedna opce v penézich, na penézich a mimo penize. Pro Call opci
reprezentuji tyto situace realizacni ceny $11, S14, $16 a pro Put opci $16, $14, $12.
Odchylky ocenénych opci od skuteénych cen se nachdzi v tabulce 8.18, grafické srovnani
na obrazcich 8.35 az 8.37.

Absolutni odchylka | Relativni odchylka
Typ opce RC
BM ™ BM ™
S11 0,07 0,07 1,9% 1,9%
Call opce S14 0,28 0,28 40,1% 40,1%
$16 0,24 0,24 160,5% | 160,4%
$16 0,25 0,25 18,6% 18,6%
Put opce $14 0,29 0,29 75,3% 75,6%
$12 0,07 0,07 62,4% 62,5%

Tabulka 8.18: Primérné odchylky ocenéni opci F150117

F170115 RC $12

$4,00

$3,50

$3,00 =@ BM-Call
Q
g $2,50 —&—TM-Call
3 52,00 - h-Call
s =@="Trh-Ca
8 $1,50

$1,00 === BM-Put

$0,50

=== TM-Put
30,00 M—..Hﬂ

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014 Trh-Put

Datum

Obréazek 8.35: Call opce F150117 s realizaéni cenou $11
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F150117 RC $14
$2,00
$1,80
1,60
$ [~ —e—BM-Call
° $1,40 ,_(
g $1,20 —0—TM-Call
5 $1.00 —@— Trh-Call
& s080 rh-ta
$0,60 == BM-Put
20,40 ~wSuga ——TM-Put
$0,20 ey eans Py
$0,00 T T T T T e=fil=— Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum
Obrazek 8.36: Opce F150117 s realizaéni cenou $14
F150117 RC $16
$3,00
$2,50 -
—@— BM-Call
o $2,00
8 =@ TM-Call
o
1,50
g 3 —@— Trh-Call
(O]
$1,00 === BM-Put
$0,50 —=—TM-Put
$0,00 - T T T T T == Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.37: Opce F150117 s realizaéni cenou $16
8.5.3 F160115

Posledni ocerfiovanou opci je opce spole€nosti Ford Motor Company s expiraci 15. ledna
2016, tedy vice jak rok od data zvoleného jako pocatek pozorovani. Pocty obdobi
binomického a trinomické modelu se tedy pohybuji mezi 420 az 449. Bezrizikova Urokova
mira byla odhadnuta na zdkladé vynosl 52tydennich Treasury Bills, jejichz hodnota
se ve sledovaném obdobi pohybovala mezi 0,09 % a 0,15 % p. a. Po prepocteni
na prislusny pocet dni do data expirace opce v zavislosti na konkrétnim dnu vypoctu jsme
ziskali odhad mezi 0,11 % az 0,18 %. Do data expirace bude vyplaceno vSech pét dividend
z tabulky 8.16, a proto s nimi bylo pfi ocefiovani opci pocitano. Realizaéni ceny $13, 515,
$17 byly stejné jako v pfedchozich pfipadech voleny z divodu vztahu ke kurzu podkladové
akcie. Poradi realizacnich cen opét odpovida opci v penézich, na penézich a mimo penize
pro Call opci a v opacném poradi pro Put opci. V tabulce 8.19 jsou zaznamenany vycislené
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odchylky, grafické shrnuti vyvoje cen opci pro jednotlivé realizaéni ceny na obrazcich 8.38
az 8.40.

Absolutni odchylka | Relativni odchylka
Typ opce | RC
BM ™ BM ™
$13 0,43 0,43 19,9% 19,9%
Call opce | S15 0,56 0,56 45,7% 45,7%
S17 0,54 0,54 81,7% 81,6%
S17 0,88 0,87 26,4% 26,4%
Put opce | S15 0,85 0,85 42,9% 42,9%
$13 0,68 0,68 66,5% | 66,5%
Tabulka 8.19: Primérné odchylky ocenéni opci F160115
F160115 RC $13
$4,00
$3,50
$3,00 W —e—BM-Call
g $2,50 —@— TM-Call
© $2,00
c =@— Trh-Call
3 $1,50
100 i W —@— BM-Put
$0,50 Y === TM-Put
$0,00 T T T T T == Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obréazek 8.38: Opce F160115 s realizaéni cenou $13

F160115 RC $15

$3,50
$3,00 M

=—=@=BM-Call
$2,50 \'\ ?

—@— TM-Call
$2,00

=@ Trh-Call

Cena opce

$1,50 == BM-Put

$1,00 - —=—TM-Put
$0,50 - —@—Trh-Put
23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014

Datum

Obrazek 8.39: Opce F160115 s realizaéni cenou $15
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F160115 RC $17

$5,00

$4,50

$4,00 \.“I-I\._._._E
. $3,50 ~ —@— BM-Call
g $3,00 Y —=@— TM-Call
S 82,50 - Trh-Call
§ $2,00 =@ Trh-Ca

$1,50 === BM-Put

$1,00

$0,50 == TM-Put

$0,00 - . . T T T == Trh-Put

23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014
Datum

Obrazek 8.40: Opce F160115 s realizaéni cenou $17
8.5.4 Shrnuti

Ocenéni binomickym modelem i v pfipadé opci spole¢nosti Ford Motor Company dava
témér shodné vysledky jako ocenéni pomoci modelu trinomického. Opét jsou nejlépe
ocenény opce v penézich, hirfe opce na penézich a nejvétsi odchylky shledavame
v pfipadé cen opci mimo penize. Tyto zavéry opét plati pouze za predpokladu, Ze trini
ceny opci jsou spravné. Stejné jako v pripadé opci spolecnosti Amgen Inc. jsou nejlépe
ocenény opce s nejkratSi dobou expirace a s pribyvajicim ¢asem do data vyprseni opci
se relativni odchylky zvétsuji. Absolutni odchylky modelovych a trznich cen jsou v tomto
pripadé velice nizké, jelikoz opce této spolecnosti jsou nejlevnéjsimi z vybranych
spole¢nosti. Opce hluboko v penézich Ize nakoupit za méné nez $10.
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9 C(itlivostni analyza

V posledni ¢asti této prace provedeme citlivostni analyzu zakladnich parametri modelu.
Budeme zkoumat vliv zmény bezrizikové urokové miry, volatility podkladové akcie a poctu
obdobi na vyslednou cenu opce. Tato analyza byla provedena pouze pro model binomicky
s vyjimkou poctu obdobi, které jsme zkoumali pro oba modely, jelikoZ jsme v predchozi
kapitole ukazali, Ze vysledky ziskané pomoci obou model(l jsou témér totozné.

Citlivostni analyza byla provedena pro vSechny spolecnosti a pro veskeré zminéné
realizani ceny opci v pfedchazejici kapitole.

9.1 Pocet obdobi

Jednim z parametr(i binomického a trinomického modelu oceriovani opci je pocet obdobi
modelu. S ¢im vétsim poctem obdobi pocitame, tim vétsi je pocet koncovych stavli opce.
S rostoucim poctem obdobi by tedy méla také rdst presnost ocenéni opce. Domnivame
se, Zze pri urcitém poctu obdobi se cena opce ustdli a jiz se neprojevuji vyznamné zmény
vysledkd. Vliv po¢tu obdobi na cenu opce jsme zkoumali pro kazdy model zvlast, abychom
urcili, zda nam ocenéni trinomickym modelem muze davat odlisné vysledky od ocenéni
modelem binomickym. Na obrdzcich 9.1 az 9.3 se nachazi grafické zpracovani vlivu poctu
obdobi na cenu Call opce v penézich pro rlizné doby expirace.

Citlivost ceny Call opce AMZN141122 "v penézich"
na pocet obdobi

$23,30
g $22,80 “
=%
o
g — BV
8 $22,30 -
e TV
$21,80 r r r r )
0 10 20 30 40 50

Pocet obdobi

Obrazek 9.1: Vliv poctu obdobi na cenu Call opce AMZN141122
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Citlivost ceny Call opce AMZN150417 "v penézich"
na poctu obdobi
$48,00
o $46,00
g
44,00
2’ —
© $42,00 IA —_—TM
$40,00 : . : , ,
0 10 20 30 40 50
Pocet obdobi
Obrazek 9.2: Vliv poctu obdobi na cenu Call opce AMZN150417
Citlivost ceny Call opce AMZN160115 "v penézich"
na poctu obdobi
$76,00
$74,00
g $72,00
2 $70,00
g $68,00 —DBM
O $66,00 A ™
$64,00 -%‘u
562,00 T T T T 1
0 10 20 30 40 50
Pocet obdobi

Obrazek 9.3: Vliv poctu obdobi na cenu Call opce AMZN160115

Na zakladé grafického zpracovani vidime, Ze cena opce ziskana pomoci trinomickému
modelu je odliSha pouze v pfipadé mensiho poctu obdobi. Za pomoci trinomického
modelu ziskame vyslednou cenu opce za mensi pocéet obdobi, nez pomoci binomického
modelu. Uplatnéni trinomického modelu je tedy vhodné v pfipadé pouziti nevelkého
poctu obdobi.

Vliv po¢tu obdobi na cenu opce byl zkouman pro vSechny zminéné opce s realiza¢nimi
cenami z kapitoly 8 a veskeré vypoclty se nachazeji v DP_A13N0017P.xlsxm na Listech
CA-ndzevopce. U vétsiny ocenéni shleddvame stejny zavér, jako v pripadé Call opce
spole¢nosti Amazon.com Inc. OdliSnosti nachazime pouze v pfipadé Call opce
AMGN141122 v penézich, cena opce vzavislosti na poctu obdobi je zaznamenany
na obrdazku 9.4. Pti ocenéni Call opce AMGN141122 ziskdvame oproti ostatnim ocenénim
totozné ceny pomoci trinomického i binomického modelu pro vSechny pocty obdobi.
V ostatnich pfipadech se ceny opci shoduji az pfi vy$sim poctu obdobi.
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$21,22
$21,22
$21,22
$21,22
$21,22
$21,22
$21,22
$21,22
$21,22

Cena opce

Citlivost ceny Call opce AMGN141122
"v penézich" na poctu obdobi
[\
AN
N — M
0 1IO ZIO 3IO 4IO 5IO
Pocet obdobi

Obrazek 9.4: Vliv poctu obdobi na cenu Call opce AMGN141122

9.2 Bezrizikova urokova mira

Dale jsme zkoumali vliv zmény bezrizikové Grokové miry na cenu opce. Chovani ceny opce

jsme zkoumali pro hodnoty bezrizikové Urokové miry vrozmezi 0 % az 3 % jelikoz
nepredpoklddame, Ze by tyto hodnoty mohly byt prekroceny. Na obrdzcich 9.5 az 9.7
je zachycen vliv bezrizikové Urokové miry na cenu Call opce spole€nosti Amazon.com Inc.

pro rdzné doby expirace.

$25

Citlivost ceny Call opce AMZN141122 na zménu
bezrizikové trokové miry

$20
$15

$10

Cena opce

v n
o wun

0,00%

0,50% 1,00%

- ___ __ "
1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
Bezrizikova urokova mira
="'y penézich"

e ''ng penézich"  e=="mimo penize"

Obrazek 9.5: Vliv bezrizikové trokové miry na cenu Call opce AMZN141122
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Citlivost ceny Call opce AMZN150417
na zménu bezrizikové urokové miry

$45
g s35
o
©
g $25
o

515 T T T T T 1

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
Bezrizikova urokova mira
ey PENEZICh"  emmm=''ng penézich" — emm=''mimo penize"
Obrazek 9.6: Vliv bezrizikové urokové miry na cenu Call opce AMZN150417
Citlivost ceny Call opce AMZN160115 na zménu
bezrizikové urokové miry

$80
8 $70 e
g S60
)
© $40

$30 T T T T T 1

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
Bezrizikova urokova mira
'y penézich"  e===='ngpenézich"  em'"mimo penize"

Obrazek 9.7: Vliv bezrizikové trokové miry na cenu Call opce AMZN150116

Z téchto grafl je patrné, Ze bezrizikova urokova mira md minimalni vliv na cenu akcie.
Cena opce se zacina liSit o vice nez 1 % od ceny s bezrizikovou urokovou mirou 0 % pokud
je bezrizikova urokova mira vétsi nez 0,5 %. Pfi odhadovani bezrizikové miry pomoci
vynosU T-Bills jsme neziskali hodnotu vétsi nez 0,2 %. Citlivost ceny opce na bezrizikovou
urokovou miru je tedy v pripadé ziskanych hodnot témér nulova.

Citlivost ceny opce na zménu bezrizikové urokové miry byla zkoumana pro vSechny
ocenéné opce z kapitoly 8 a tyto analyzy se nachazeji v DP_A13N0017P.xlsxm na Listech
CA-ndzevopce. Pri vSech zkoumani jsme dosli k podobnému zavéru jako v pfipadé Call
opce spole¢nosti Amazon.com Inc., nebudeme tedy jiz rozebirat zavéry pro kazdou
spoleénost zvlast.

73



Citlivostni analyza Binomicky a trinomicky model ocefiovani opci

9.3 Volatilita akcie

Stejné jako v pripadé poctu obdobi i bezrizikové urokové miry jsme zkoumali vliv volatility
podkladové akcie na vSechny opce zkapitoly 8, pfislusné vypoCty se nachazeji
v DP_A14N0018P.xIsxm na Listech CA_ndzevopce. Volatilita podkladové akcie je jednim
z nejdllezitéjSich faktor ovliviujici cenu opce. Odhad pomoci exponencialniho vazeni
jsme vyuZili jako vychozi pro oba modely a dale byly pro vSechny spolec¢nosti uréeny
hodnoty nasledujicich typa volatility: historicka, 10letd, 5leta, ro¢ni, 180denni a 90denni.
Nyni se podivame, jak se zménila cena opce pfi zméné odhadu volatility ziskaném
exponencidlnim vazenim v rozmezi hodnot 0 az 1. Navic jsme ocenily opce v penézich
pomoci vsech typl volatility, které jsme odhadli. Pro vSechny opce byla také urcena
implikovana volatilita.

9.3.1 Implikovana volatilita

Na zakladé trinich cen lze odvodit volatilitu tak, aby cena opce ziskand pomoci
vytvorenych modell byla s trzni hodnotou shodna. Tato volatilita se nazyva implikovana
volatilita a byla vypocitana pouze pro binomicky model, jelikoZ ceny opci ziskané pomoci
modelu trinomického jsou totoiné. Implikovana volatilita byla dopo¢itdna pomoci Resitele
v prosttedi Microsoft Excel pro opce vSech vybranych spolec¢nosti. Na obrazku 9.8
je znazornén pribéh implikované volatility pro rdzné realizacni ceny Call opce
AMZN141122.

vy

¢im vice je opce v nebo mimo penize, tim vysSich hodnot by méla volatilita nabyvat.
Ziskanymi hodnotami jsme prolozili parabolickou kfivku a ziskali jsme tzv. volatility smile.
Tento nazev je odvozen od tvaru kfivky, jelikoz pfipomina pravé usmév. Timto jevem
mulzZe byt vysvétlena nepresnost pfi ocenovani opci v penézich, na penézich a mimo
penize. Pro vSechny tyto opce byla pouZita jedna hodnota volatility, podle implikované
volatility se vSak tato hodnota méni s realizacni cenou opce.
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Implikovana volatilita Call opce AMZN141122

0,450

0,400 -

£ 0,350

5 /

igo,aoo \ /

0,250 —

0,200 T T T T T T T 1
$270,00 $280,00 $290,00 $300,00 $310,00 $320,00 $330,00 $340,00  $350,00

Realizacni cena opce

e |mplikovana volatilita Polyg. (Implikovana volatilita)

Obrazek 9.8: Implikovana volatilita Call opce AMZN141122

9.3.2 Amazon.com Inc., Apple Inc.

Odhad volatility pro spole¢nost Amazon.com Inc. byl odhadnut na hodnotu pfiblizné 0,39.
V tabulce 9.1 jsou zaznamenany vySe implikovanych volatilit pro urcité realiza¢ni ceny
opci této spolecnosti.

Typ opce RC |22.10.2014 | 17.4.2015 | 15.1.2016
$270 - s 0,31
$280 0,35 0,30 -

call $300 0,25 0,28 0,30
$340 0,32 0,27 -
$350 - - 0,29
$270 - - 0,29
$280 0,29 0,28 -
Put $300 0,25 0,26 0,28
$340 . 0,25 -
$350 - - 0,26

Tabulka 9.1: Implikovana volatilita pro opce spole¢nosti Amazon.com Inc.

Ani v jednom z pfipadl se tedy odhad volatility neshoduje s volatilitou implikovanou. Déle
musime urcit vliv zmény volatility na cenu opce. Citlivost ceny Call opce spole€nosti
Amazon.com Inc. je zndzornéna na obrdzcich 9.9 az 9.11.
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$40
$30

$20

Cena opce

$10
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Citlitvost ceny Call opce AMZN141122 na zménu volatility

Volatilita
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Obrazek 9.9: Vliv volatility na cenu Call opce AMZN141122

Citlivost ceny Call opce AMZN150417 na zménu volatility
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Obrazek 9.10: Vliv volatility na cenu Call opce AMZN150417
Citlivost ceny Call opce AMZN160115 na zménu volatility
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Obrazek 9.11: Vliv volatility na cenu Call opce AMZN160115
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V okoli odhadnuté hodnoty volatility je cena opce vyrazné citlivéjsi nez v pripadé
bezrizikové Urokové miry a s pribyvajici dobou do expirace opce se tato citlivost zvétsuje.
Nejvétsi vliv ma zména volatility na cenu opce na penézich, kde se zvétsujici hodnotou
volatility cena opce roste linearné od nejniz$i hodnoty 0, v pfipadé opci na penézich
a mimo penize shledavame pfi nizSich hodnotach minimalni vliv volatility na cenu opce.
U opci mimo penize je dlvodem to, Ze pfi nizké volatilité je cena opce nulova
a od hodnoty volatility, ktera oceni opci na hodnotu vyssi nez SO opét prichazi linearni

rast ceny opce.

V pfipadé Put opci je situace témér identicka. Podobny zavér shleddvame i vSech opci
spolecnosti Apple Inc.

Nyni porovname ceny opci ziskanych pomoci odhadd rGznych typ( volatility. Porovnani
cen Call opci v penézich spole¢nosti Amazon.com Inc. s realiza¢nimi cenami $280 a $270
s trzni cenou téchto opci je zndzornéno na obrazcich 9.12 az 9.14.

Ocenéni Call opce AMZN141122 pomoci rtiznych volatilit
$60,00
=@=Historicka
$50,00
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g $40,00
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$10,00 - )
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23.10.2014 28.10.2014 2.11.2014 7.11.2014 12.11.2014 17.11.2014 ¢=Vazena
Datum —&—Trh
Obrazek 9.12: Ocenéni Call opce AMZN141122 pomoci rtiznych volatilit
Ocenéni Call opce AMZN150417 pomoci riznych volatilit
$88,00
$78,00 =@=Historicka
$68,00 —0—10letd
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g $58,00 =@ 5let4
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Obrazek 9.13: Ocenéni Call opce AMZN150417 pomoci rtiznych volatilit
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Ocenéni Call opce AMZN160115 pomoci rtiznych volatilit
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Obrazek 9.14: Ocenéni Call opce AMZN160115 pomoci riiznych volatilit

NejlepSim odhadem pro ocenéni téchto opci shleddvame 5letou a 10letou volatilitu,
jelikoz jejich hodnoty jsou nejblize implikované volatilité. Nejvétsi rozdily od trznich cen
jsme ziskali v pfipadé ocenéni opci za pomoci volatility historické. Grafy 9.12 az 9.14
taktéZz demonstruji citlivost ceny opce na volatilitu, jelikoZ v ptipadé opce s nejkratsi
dobou expirace nejsou rozdily jednotlivych ocenéni tak vysoké, jako v pripadé opci s delsi
Zivotnosti. Pro opce spolecnosti Apple Inc. je nejlepSim odhadem volatility 5letd a rocni,
ostatni zavéry jsou velmi podobné.

9.3.3 Amgen Inc.

Priimérné relativni odchylky nabyly nejmensich hodnot v pfipadé opci spolecnosti Amgen
Inc. Podivame se, jaky je vztah implikované volatility a nasi odhadnuté volatility. Odhad
volatility pomoci exponenciadlniho vazeni ma hodnotu pfiblizné 0,21, v tabulce 9.2 jsou
zaznamenany hodnoty implikované volatility pro realiza¢ni ceny ocefiovanych opci.

Typopce | RC |22.10.2014 | 17.4.2015 | 15.1.2016

$139 0,49 -

_— $140 - 0,28 0,29
$160 0,22 0,23 0,26
$170 - 0,23 0,25
$140 - 0,26 0,27
$150 0,26 - ]

Put
$160 - 0,24 0,25
$170 - - 0,24

Tabulka 9.2: Implikovana volatilita pro opce spolecnosti Amgen Inc.

78



Citlivostni analyza Binomicky a trinomicky model ocefiovani opci

Oproti predchozi situaci v pripadé opci spolecnosti Amazon.com Inc. je odhad volatility
blize hodnotam volatility implikované, proto jsou opce ocenény lépe. Dalsi otazkou je, jak
moc je cena opce citlivd na zménu volatility v okoli odhadnuté hodnoty. Na obrazku 9.15
je zndzornén vliv volatility na cenu Call opce AMGN141122.

Citlivost ceny Call opce AMGN141122 na zménu volatility

$30
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Obrazek 9.15: Vliv volatility na cenu Call opce AMGN141122

Do hodnoty volatility 0,4 neshleddvame v cenach Call opce v penézich Zadny rozdil. Odhad
volatility byl uréen jako 0,21 a v okoli této hodnoty je vliv volatility na cenu této opce
minimalni. V pfipadé opci s delsi dobou expirace shleddvame stejné zavéry jako v ptipadé
opci spole¢nosti Amazon.com Inc. Obrazky 9.16 a 9.17 reprezentuji ocenéni Call opci
AMGN141122 a AMGN150116 pomoci rtiznych typa volatilit.

Ocenéni Call opce AMGN141122 pomoci rtiznych volatilit
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Obrazek 9.16: Ocenéni Call opce AMGN141122 pomoci rtiznych volatilit
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Ocenéni Call opce AMGN160115 pomoci rtiznych volatilit
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Obrazek 9.17: Ocenéni Call opce AMGN160115 pomoci riznych volatilit

Obrazek 9.16 taktéz vyjadifuje témér zanedbatelnou citlivost Call opce AMGN141122,
jelikoz ocenéni pomoci vSech druhl volatilit je témér shodné. V pripadé Call opce
AMGN160115 je vliv volatility jiz mnohem vyraznéjsi, presto se ziskané ceny pomoci
raznych druh( shoduji, napf. pomoci exponenciadlné vazené a 10leté. NejlepSim odhadem
pro ocenéni opci spole¢nosti Amgen Inc. je historickd volatilita, naopak nejméné vhodny
je odhad volatility 180denni a 90denni. Ostatni grafické znazornéni pro opce s ostatnimi
realizaénimi cenami a dobami expirace se nachdzi v DP_A13N0017P.xIsxm na Listu
CA_AMGN141122.

9.3.4 The Coca-Cola Company

Odhad volatility podkladové akcie této spolecnosti byl stanoven na hodnotu 0,12, tedy
vyrazné nizsi nez v predchozich pfipadech. V tabulce 9.4 se nachazeji vypocitané hodnoty
implikované volatility pro vybrané realiza¢ni ceny opci.

Typ opce RC |22.10.2014 | 17.1.2015 | 15.1.2016
$35 5 0,34 0,21
$42 0,14 - 0,17
Call
$42,5 - 0,16 -
S45 - 0,17 0,17
$35 5 0,24 0,19
$42 0,18 - 0,16
Put
$42,5 - 0,13 -
$45 0,23 0,12 0,16

Tabulka 9.3: Implikovana volatilita pro opce spolecnosti The Coca-Cola Company

Rozdil v hodnotach implikované volatility a odhadu volatility nejsou nijak vyrazné.
Podivame se tedy, jak velky vliv ma zména volatility na cenu opce. Citlivost cen opci
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spolecnosti The Coca-Cola Company s expiraci v lednu 2016 na zménu volatility se nachazi

na obrazcich 9.18 a 9.19.

Citlivost ceny Call opce KO160115 na zménu volatility
$20
. $15 /
§ //
S $10 ———
c
] //
© 45 /
$O i T T T T T T T T T 1
0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00
Volatilita
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Obrazek 9.18: Vliv volatility na cenu Call opce KO160115
Citlivost ceny Put opce KO0160115 na zménu volatility
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Obrazek 9.19: Vliv volatility na cenu Put opce KO160115

Z téchto grafll je vidét, Ze v okoli odhadnuté vyse volatility je cena Call opce v penézich

evvs

0 a podobné jsou na tom i opce mimo penize. Cena Put opce je oproti Call opci citlivéjsi

i v pfipadé opce v penézich. Pro opce s kratsi dobou expirace je situace témér shodna.

Tuto situaci reprezentuji i nasledujici obrazky 9.20 a 9.21, které zobrazuji porovnani

ocenéni opci za pomoci binomického modelu s rGznymi druhy volatility. V pripadé Call

opce ziskdvame témér totozné ocenéni pro vsechny typy volatility, v pfipadé Put opce

ziskdvame vice ocenéni, ale hodnoty jsou si velmi blizké. Pro oceni Put opce je nejlepsi

odhadem volatilita 10let3, jelikozZ se jeji hodnota opét blizi implikované volatilité.
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Ocenéni Call opce KO160115 pomoci raznych volatilit
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Obrazek 9.20: Ocenéni Call opce KO160115 pomoci riznych volatilit
Ocenéni Put opce KO160115 pomoci riznych volatilit
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Obrazek 9.21: Ocenéni Put opce KO160115 pomoci riznych volatilit
9.3.5 Ford Motor Company

Na zdkladé historickych cen akcii jsme odhadli volatilitu pro tuto spole¢nost ve vysi 0,37.
V tabulce 9.5 jsou zaznamenany hodnoty implikované volatility pro realiza¢ni ceny opci
zminéné v kapitole 8.5.
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Typ opce RC 22.10.2014 | 17.1.2015 | 15.1.2016

$12 - 0,26 -
$13 - - 0,30

Call S14 0,18 0,22
$15 - - 0,28
$16 - 0,25 -
$17 - - 0,27
$12 - 0,30 -
$13 - - 0,26
S14 0,26 0,25

Put
$15 - - 0,24
$16 0,43 0,29 -
S17 - - 0,23

Tabulka 9.4: Implikovana volatilita pro opce spolec¢nosti Ford Motor Company

Pfi porovnani pouZitého odhadu a hodnot implikované volatility vidime, Ze odhad
je oproti pfedchozim pripadim vyssi. Pfi zkoumani vlivu zmény volatility na cenu opci této
spolec¢nosti jsme dosli ke stejnému zavéru jako v pripadé opci spolec¢nosti The Coca-Cola
Company. Opce s kratsi dobou expirace (fijen 2014 a leden 2015) nabyvaji pro realiza¢ni
odhadu. Opce s expiraci vlednu 2016 jsou vyrazné citlivéjsi, stejné jako v pfedchozim
pfipadé. Na obrdzku 9.22 je zndzornéno ocenéni Call opce F160115 pomoci rliznych typ(
volatilit.

Ocenéni Call opce F160115 pomoci rliznych volatilit
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Obrazek 9.22: Ocenéni Call opce F160115 pomoci riznych volatilit

Pfestoze je odhad volatility pomoci exponencialniho vazeni vyrazné vyssi nez implikovand
volatilita, je nejlepsim odhadem z vypocitanych druh( volatilit.
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9.4 Zhodnoceni

Z citlivostni analyzy vyplyva, Ze nejvétsi vliv na cenu opce ma volatilita podkladové akcie.
PFi ocefiovani opci je tedy potfeba vénovat nejvétsi pozornost stanoveni odhadu volatility.
Odhadnout volatilitu co nejlepsi zplsobem je vsak velice obtizné, jelikoZz pro kazdou
realizacni cenu je hodnota odhadu jing, jak ndm ukazal vypocet implikované volatility.

Citlivost ceny opce na zménu bezrizikové urokové miry je témér zanedbatelna.

Posledni z faktor(, ktery jsme zkoumali, byl pocet obdobi. Neni nutné volit vétsi pocet
obdobi, neZ je pocet dni do data expirace opce, jelikoZ by vypocet byl zbytecné zdlouhavy
a nepfinesl by vyrazné zpfesnéni ceny opce. Naopak pfi nizkych hodnotdch poctu obdobi
mohou mit vysledky modelu binomického kolisavy charakter a je tedy vhodnéjsi pouziti
modelu trinomického.

Citlivostni analyza také odhalila, Ze Put opce jsou mirné citlivéjSi na zmény vstupnich
parametrd, nez Call opce.
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10 Zaveér

V této préci jsme se seznamili s opcemi, jejich historii, délenim a zpiisobem obchodovani.
Dale jsme ohodnotili pravo, které ziskd majitel drzenim opce, tedy cenu opce. V dalsi ¢asti
prace jsme se vénovali odvozeni binomického a trinomického modelu ocerfiovani opci,
stanoveni predpokladl pro jejich pouZiti a popsanim jejich vlastnosti. Oba modely byly
upraveny pro ocenéni opci, na jejichz podkladovou akcii je vyplacena dividenda.

Na zadkladé redlnych dat o kurzech akcii spolecnosti Amazon.com Inc., Apple Inc.,
The Coca-Cola Company, Amgen Inc. a Ford Motor Company jsme pomoci binomického
a trinomického modelu ocerfiovani opci urcili ceny vybranych opci téchto spolecnosti.
Ceny opci ziskané pomoci obou modelld se témér nelisi. Vysledky jsme ddle porovnali
se skute€¢nymi trznimi cenami. Obecné jsme dospéli k zavéru, Ze nejlépe jsou ocernovany
opce na penézich a také opce s kratSi dobou expirace. Pfi zkoumani kazdého typu opce
zvlast jsme zjistili, Ze Call opce jsou ocenovany Iépe neZ Put opce. Cena opci mimo penize
se Casto blizila k SO, cozZ je divodem velkych relativnich odchylek modelovych a trznich
cen opci. Ceny opci ziskanych obéma modely maji stejny charakter prlibéhu jako redlné
trini ceny, pouze nabyvaji vyssich hodnot. Hlavnim divodem je volba volatility, jelikoZ ani
v jednom z pfipadl se jeji odhad neshoduje simplikovanou volatilitou. Pro kaZzdou
realizacni cenu bychom také museli urcit odhad volatility zvlast, pficemz v této praci byla
pouzita jedna hodnota odhadu pro riizné realiza¢ni ceny opci.

Historické kurzy akcii vybranych spolecnosti nebylo obtizné ziskat, jelikoZ jsou k dispozici
za celou historii obchodovani a jsou aktualizovany kazdy den po uzavfeni obchodovani
na burze. Ceny opci nejsou uchovdvany stejnym zplUsobem. Tyto informace bylo tfeba
zaznamendvat ruéné kaidy den béhem sledovaného obdobi a pouze vdobé, kdy
se na burze obchodovalo, cozZ bylo ¢asové naroéné.

Ukazali jsme, Ze spojenim dvou krokl modelu binomického vznikne jeden krok modelu
trinomického. Dusledkem je, Ze pomoci trinomického modelu ziskdme vyslednou cenu
opce za mensi pocet obdobi nez u modelu binomického, ale neplati, Zze ve vSech
pfipadech ziskdame stejny vysledek pfi ocenéni trinomickym modelem s polovi¢nim
poétem obdobi nez u modelu binomického. Trinomicky model je vhodnéjsi pouZzivat
pfi mensim poctu obdobi.

Z citlivostni analyzy vyplyva, Ze nejvétsi vliv na cenu opce ma volatilita podkladové akcie,
citlivost ceny opce na zménu bezrizikové Urokové miry je oproti tomu prakticky
zanedbatelna.

Pokud shrneme vysledky této prace, podafilo se nam ocenit pomoci binomického
a trinomického modelu americké opce péti spolecnosti s rliznymi realizacnimi cenami.
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V pfipadé téchto modell muizeme kontrolovat vyvoj ceny opci v kazdém okamZiku
az do vyprseni Zivotnosti opce a je tedy mozné je pouzit pro ocenéni americkych opci.
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A Seznam priloh

Pfiloha 1: DP_A13NO0017P.xlIsxm
Priloha 2: AMZN.xlsx

Pfiloha 3: KO.xIsx

PFiloha 4: AAPL.xIsx

Priloha 5: AMGN.xIsx

Priloha 6: F.xlsx

Priloha 1

Jedna se o soubor Microsoft Excel obsahujici vytvorené modely a veskeré vypocty.

e BM - zadani parametr( pro ocenéni opce pomoci binomického modelu a vysledna
cena opce vypoctend na zakladé zadanych parametr(.

e BTree — zde se vykresli vysledny binomicky strom.

e TM - zadani parametr(i pro ocenéni opce pomoci trinomického modelu a vysledna
cena opce ziskana na zdkladé zadanych parametra.

e TTree - zde se vykresli pfislusny trinomicky strom.

e AMZN - historické ceny akcii a vypocet odhadl volatility spole¢nosti Amazon.com
Inc.

e KO - historické ceny akcii a vypocet odhad( volatility spolecnosti The Coca-Cola
Company.

e AAPL - historické ceny akcii a vypocet odhad( volatility spolec¢nosti Apple Inc.

e F - historické ceny akcii a vypocet odhadU volatility spolecnosti Ford Motor
Company.

e AMGN - historické ceny akcii a vypocet odhad( volatility spole¢nosti Amgen Inc.

e BUR - vynosy T-Bills za sledované obdobi a jejich pfepocet na pfislu$na data pro
odhad bezrizikové Urokové miry.

e Dividendy — informace o dividendach vyplacenych zvolenymi spole¢nostmi a
odhad doposud nezverejnénych na zakladé historickych dat.

e AMZN141122 — ocenéni opci Amazon.com Inc. s expiraci 22. listopadu 2014.

e CA_AMZN141122 —vliv zmény parametrl na cenu opce AMZN141122.

e AMZ150417 — ocenéni opci Amazon.com Inc. s expiraci 17. dubna 2015.

e CA_AMZN150417 — vliv zmény parametrl na cenu opce AMZN150417.

e AMZN160115 — ocenéni opci Amazon.com Inc. s expiraci 15. ledna 2016.
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e CA_AMZN160115 — vliv zmény parametrl na cenu opce AMZN160115.

e KO0141122 — ocenéni opci The Coca-Cola Company s expiraci 22. listopadu 2014.
e CA_KO141122 — vlivzmény parametr(l na cenu opce K0141122.

e KO0150117 — ocenéni opci The Coca-Cola Company s expiraci 17. ledna 2015.
e CA_KO0150117 — vlivzmény parametr(i na cenu opce KO150117.

e KO0160115 — ocenéni opci The Coca-Cola Company s expiraci 15. ledna 2016.
e CA_KO0160115 — vliv zmény parametr( na cenu opce KO160115.

e AAPL141122 — ocenéni opci Apple Inc. s expiraci 22. listopadu 2014.

e CA_AAPL141122 —vliv zmény parametr(i na cenu opce AAPL141122.

e AAPL150417 — ocenéni opci Apple Inc. s expiraci 17. dubna 2015.

e CA_AAPL150417 —vliv zmény parametr(i na cenu opce AMZN150417.

e AAPL160115 — ocenéni opci Apple Inc. s expiraci 15. ledna 2016.

e CA_AAPL160115 — vlivzmény parametrli na cenu opce AAPL160115.

e AMGN141122 — ocenéni opci Amgen Inc. s expiraci 22. listopadu 2014.

e CA_AMGN141122 — vliv zmény parametr(i na cenu opce AMGN141122.

e AMGN150417 — ocenéni opci Amgen Inc. s expiraci 17. dubna 2015.

e CA_AMGN150417 — vlivzmény parametr(i na cenu opce AMGN150417.

e AMGN160115 — ocenéni opci Amgen Inc. s expiraci 15. ledna 2016.

e CA_AMGN160115 - vlivzmény parametr(i na cenu opce AMGN160115.

e F141122 — ocenéni opci Ford Motor Company s expiraci 22. listopadu 2014.
e CA_F141122 — vliv zmény parametrll na cenu opce F141122.

e F150117 — ocenéni opci Ford Motor Company s expiraci 17. ledna 2015.

e CA_F150117 — vliv zmény parametrl na cenu opce AMZN150117.

e F160115 — ocenéni opci Ford Motor Company s expiraci 15. ledna 2016.

e CA_F160115 — vliv zmény parametrll na cenu opce F160115.

Priloha 2 -6

Soubory Microsoft Excel obsahujici trzni ceny opci ocenovanych spole¢nosti béhem
sledovaného obdobi. Data byla stahovdna kazdy den spolu s aktualnim kurzem
podkladové akcie a kazdy List souboru predstavuje jedno sledované datum.
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B Zdrojové kody

B.1 Makro pro binomicky model

Sub BM()

1
2
3 'Deklarace promennych

4 SO0 = Worksheets ("BM") .Range ("D4") .Value

5 RC = Worksheets ("BM") .Range ("D5") .Value

6 r = Worksheets ("BM") .Range ("D6") .Value

7 sigma = Worksheets ("BM") .Range ("D7") .Value

8 expiration = Worksheets ("BM") .Range ("D8") .Value
9 today = Worksheets ("BM") .Range ("D9") .Value

10 n = Worksheets ("BM") .Range ("D10") .Value

11 D1 = Worksheets ("BM") .Range ("D15") .Value
12 D2 = Worksheets ("BM") .Range ("D16") .Value
13 D3 = Worksheets ("BM") .Range ("D17") .Value
14 D4 = Worksheets ("BM") .Range ("D18") .Value
15 D5 = Worksheets ("BM") .Range ("D19") .Value
16 Exdatel = Worksheets ("BM") .Range ("F15") .Value
17 Exdate2 = Worksheets ("BM") .Range ("F16") .Value
18 Exdate3 = Worksheets ("BM") .Range ("F17") .Value
19 Exdated4d = Worksheets ("BM") .Range ("F18") .Value
20 Exdateb = Worksheets ("BM") .Range ("F19") .Value

21

22 'Odstraneni dat v Listu BTree pro nove vykresleni binomickeho
stromu

23 pps = Worksheets ("BTree") .Range ("Al") .End (x1ToRight) .Column

24 For i = 1 To pps

25 Worksheets ("BTree") .Columns (1) .Delete

26 Next 1

27

28 'Vypocet casu od Exdate dividend do casu expirace opce

29 T = (expiration - today) / 365

30 Tl = Exdatel - today

31. If Tl < 0 Then

32z D1 =0

33 End If

34 T2 = Exdate2 - today

352 If T2 < 0 Then

36 D2 =0

37 End If

38 T3 = Exdate3 - today

39 If T3 < 0 Then

40 D3 =0

41 End If

42 T4 = Exdated4 - today

43 If T4 < 0 Then

44 D4 =0

45 End If

46 T5 = Exdateb5 - today
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47 If T5 < 0 Then

48 D5 =0

49 End If

50

51 'Osetreni pripadu, kdy jsou dividendy vyplaceny az po dobe
expirace opce

52 If Exdatel > expiration Then

53 Tl =0
s4 D1 =0
s5 End If
56 If Exdate2 > expiration Then
57 D2 =0
s8¢ T2 =0
59 End If
60 If Exdate3 > expiration Then
61 D3 =0
62 T3 =0
63 End If
64 If Exdate4 > expiration Then
65 D4 =0
66 T4 =0
67 End If
68 If Exdateb > expiration Then
69 D5 = 0
70 T5 =0
71 End If

72

73  'Soucasna hodnota dividend

74 SumD = D1 / Exp((r * Tl) / 365) + D2 / Exp(r * T2 / 365) + D3 /
Exp(r * T3 / 365) + D4 / Exp(r * T4 / 365) + D5 / Exp(r * T5 /
365)

75

76 'Nastaveni velikosti matic pro ukladani cen akcii a opci

77 ReDim S (n, n)

78 ReDim Op(n, n)

79

80 'Vypocet miry a pravdepodobnosti poklesu a vzestupu
81 u = Exp(sigma * ((T / n) ©~ 0.5))

g2 d =1/ u

83 p = (Exp(r * (T / n)) = d) / (u - d)

84
85 'Vypocet cen akcii

g6 SO0 = SO - SumD

87 For i = 0 To n

g8 For j =1 To n

g9 S(i, J) =SS0 * u ~ (J - 1) *d ~ (i)
90 Next J

91 Next 1

92

93 'Vypocet cen opci v dobe expirace
94 For i =0 To n

95 If CP.Value = "Call" Then
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96 Op(i, n) = Application.Max(S(i, n) - RC, 0)
97 ElseIf CP.Value = "Put" Then

98 Op (i, n) = Application.Max(RC - S(i, n), 0)
99 End If

100 Next i

101

102 'Pricteni soucasne hodnoty dividend k jednotlivym cenam akcii
ve stromu

103 If D1 > 0 Then

104 For i = 0 To n

105 For 3 = 1 Ton - 1
106 If T1 > 7 Then

107 S(i, J) = S(i, ) + D1 / Exp(r * (Tl - ) / 365)
108 End If

109 Next j

110 Next i

111 End If

112

113 If D2 > 0 Then

114 For i = 0 To n

115 For 3 = 1 Ton - 1
116 If T2 > 7 Then

117 S(i, J) = S(i, j) + D2 / Exp(r * (T2 - j) / 365)
118 End If

119 Next j

120 Next i

121 End If

122

123 If D3 > 0 Then

124 For i = 0 To n

125 For 3 = 1 Ton - 1
126 If T3 > 7 Then

127 S(i, J) = S(i, j) + D3 / Exp(r * (T3 - ) / 365)
128 End If

129 Next j

130 Next i

131 End If

132

133 If D4 > 0 Then

134 For i = 0 To n

135 For 3 = 1 Ton - 1
136 If T4 > 7 Then

137 S(i, j) = S(i, j) + D4 / Exp(r * (T4 - j) / 365)
138 End If

139 Next j

140 Next 1

141 End If

142

143 If D5 > 0 Then

144 For i = 0 To n

145 For 3 = 1 Ton - 1
146 If T5 > j Then
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147 S(i, J) = S(i, j) + D5 / Exp(r * (T5 - ) / 365)
148 End If

149 Next j

150 Next 1

151 End If

152

153 'Vypocet cen opci

154 For 3 = n - 1 To 0 Step -1

155 For 1 = 0 To j

156 If AE.Value = "Americka" Then

157 If CP.Value = "Call" Then

158 Op (i, Jj) = Application.Max(S(i, Jj) - RC, (p * Op(i, 7 + 1) + (1
- p) *Op(i+ 1, J+ 1)) / Exp(r * (T / n)))

159 ElseIf CP.Value = "Put" Then

160 Op (i, Jj) = Application.Max(RC - S(i, J), (p * Op(i, 7 + 1) + (1
- p) *Op(i+ 1, J+ 1)) / Exp(r * (T / n)))

161 End If

162 ElseIf AE.Value = "Evropska" Then

163 Op(i, J) = (p * Op(di, 3 + 1) + (1 - p) * Op(i + 1, J + 1)) /
Exp(r * (T / n))

164 End If

165 Next i

166 Next j

167

168 'Zapis ceny opce

169 Worksheets ("BM") .Range ("D21") = Op (0, 0)

170
171 'Vykresleni binomickeho stromu do listu BTree
172 For 1 = 0 To n

173 Worksheets ("BTree") .Cells(l, 1 + 1) = 1

174 Worksheets ("BTree") .Cells (2 + 1 * 2, n + 1) = Op(i, n)

175 Next 1

176 For 3 = n - 1 To 0 Step -1

177 For 1 = 0 To jJ

178 Worksheets ("Btree") .Cells (2 + 2 * 1 + (n - 3), J + 1) = Op(i,
J)

179 Next i

180 Next j

181

182 End Sub

\
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B.2 Funkce pro binomicky model

1

O 0w J o U w N

e
w N = o

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
217
28
29
30
31
32
33
34
35

36

Function Binomial (SO As Double, RC As Double, r As Double,
sigma As Double, expiration As Date, today As Date, n As
Double, D1 As Double, Exdatel As Date, D2 As Double, Exdate?2
As Date, D3 As Double, Exdate3 As Date, D4 As Double, Exdated
As Date, D5 As Double, Exdate5 As Date, PC As String, EA As
String)

Dim S () As Double

Dim x () As Double

'Vypocet casu od Exdate dividend do casu expirace opce
T = (expiration - today) / 365

Tl = Exdatel - today

T2 = Exdate2 - today

T3 = Exdate3 - today

T4 = Exdated - today

T5 = Exdateb - today

'Osetreni pripadu, kdy je dividenda vyplacena po datu
expirace opce
If Exdatel > expiration Then

Tl = 0
D1 =0
End If
If Exdate2 > expiration Then
D2 =0
T2 = 0
End If
If Exdate3 > expiration Then
D3 =0
T3 = 0
End If
If Exdated4d > expiration Then
D4 = 0
T4 = 0
End If
If Exdateb > expiration Then
D5 = 0
T5 = 0
End If

'Osetreni pripadu, kdy je dividenda vyplacena pred datem
vypoctu
If Tl < 0 Then

VI
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37 D1 = 0
38 End If
39 If T2 < 0 Then
40 D2 = 0
41 End If
42 If T3 < 0 Then
43 D3 = 0
44 End If
45 If T4 < 0 Then
46 D4 = 0
47 End If
48 If T5 < 0 Then
49 D5 = 0
so End If

51

52 'Soucasna hodnota dividend

53 SumD = D1 / Exp((r * T1l) / 365) + D2 / Exp(r * T2 / 365) + D3
/ Exp(r * T3 / 365) + D4 / Exp(r * T4 / 365) + D5 / Exp(r *
T5 / 365)

54

55 'Nastaveni velikosti matic pro ukladani cen akcii a opci

56 ReDim S (n, n)

57 ReDim Op(n, n)

58 ReDim x(n, n)

59

60 'Vypocet mer a pravdepodobnosti vzestupu a poklesu

61 u = Exp(sigma * ((T / n) ~ 0.5))

62 d =1/ u

63 P (Exp(r * (T / n)) = d) / (u - d)

64

65 'Vypocet cen akcii

66 SO = SO - SumD
67 For i = 0 To n
68 For j = 1 To n
69 S(i, Jj) = SO0 * u ~ (3 - i) *d ~ (1)

70 Next j

71 Next i

72

73 'Vypocet cen opci v dobe expirace
74 For i = 0 To n

75 Select Case PC

76 Case "C"

77 Op(i, n) = Application.Max(S(i, n) - RC, 0)
78 Case "P"
79 Op(i, n) = Application.Max(RC - S(i, n), 0)

VI
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80
81
82
83

84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123

End Select
Next 1

'Pricteni
ve stromu
If D1 >
For i =
For j =
If T1 >
S(i, 9)
End If
Next J
Next i
End If

Y P o O

If D2 >
For i =
For j =
If T2 >
S(i, 3)
End If

Next jJ

I P o o

Next i
End If

If D3 >
For i =
For j =
If T3 >
S(i, 3)
End If

Next jJ

Iy B o O

Next i
End If

If D4 >
For i =
For j =
If T4 >
S(i, 3J)
End If

Next jJ

Iy B o O

Next i
End If

soucasne hodnoty dividend k jednotlivym cenam akcii

Then
To n
To n
Then
S(i,

Then
To n
To n
Then
S(i,

Then
To n
To n
Then
S(i,

Then
To n
To n
Then
S (i,

j) + D1 / Exp(r * (T1 - j) / 365)

j) + D2 / Exp(r * (T2 - 3j) / 365)

j) + D3 / Exp(r * (T3 - j) / 365)

j) + D4 / Exp(r * (T4 - j) / 365)
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124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140

141
142

143
144
145

146
147
148
149
150
151
152
153

If D5 > 0 Then

For 1 = 0 To n

For j =1 Ton -1

If T5 > J Then

S(i, ) = S(i, j) + D5 / Exp(r * (T5 - j) / 365)

End If

Next j

Next 1

End If

'Vypocet cen opci

For 3 = n - 1 To 0 Step -1

For i = 0 To j

Select Case EA

Case "A"

If PC = "C" Then

Op(i, j) = Application.Max(S(i, j) - RC, (p * Op(i, j + 1) +
(1 -p) *Op(1 +1, J+1)) / Exp(r* (T / n)))

ElseIf PC = "P" Then

Op(i, j) = Application.Max(RC - S(i, J), (p * Op(i, 7 + 1) +
(1 - p) *Op(i +1, J +1)) / Exp(r * (T / n)))

End If

Case "E"

Op(i, ) = (p * Op(i, j + 1) + (1 - p) * Op(i + 1, j + 1)) /
Exp(r * (T / n))

End Select

Next i

Next j

'Vysledek funkce

Binomial = Op (0, 0)

End Function
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B.3 Makro pro trinomicky model

1 Sub TM()

2

3 'Deklarace promennych

4 SO0 = Worksheets ("TM") .Range ("D4") .Value

s RC = Worksheets ("TM") .Range ("D5") .Value

6 r = Worksheets ("TM") .Range ("D6") .Value

7 sigma = Worksheets ("TM") .Range ("D7") .Value

8 expiration = Worksheets ("TM") .Range ("D8") .Value

9 today = Worksheets ("TM") .Range ("D9") .Value

10 n = Worksheets ("TM") .Range ("D10") .Value

11 D1 = Worksheets ("TM") .Range ("D15") .Value

12 D2 = Worksheets ("TM") .Range ("D16") .Value

13 D3 = Worksheets ("TM") .Range ("D17") .Value

14 D4 = Worksheets ("TM") .Range ("D18") .Value

15 D5 = Worksheets ("TM") .Range ("D19") .Value

16 Exdatel = Worksheets ("TM") .Range ("F15") .Value

17 Exdate2 = Worksheets ("TM") .Range ("F1l6") .Value

18 Exdate3 = Worksheets ("TM") .Range ("F17") .Value

19 Exdated = Worksheets ("TM") .Range ("F18") .Value

20 Exdate5 = Worksheets ("TM") .Range ("F19") .Value

21

22 'Odstraneni dat v Listu TTree pro nove vykresleni binomickeho
stromu

23 pps = Worksheets ("TTree") .Range ("Al") .End(x1ToRight) .Column

24 For i = 1 To pps

25 Worksheets ("TTree") .Columns (1) .Delete

26 Next i

27

28 'Vypocet casu od Exdate dividend do casu expirace opce

29 T = (expiration - today) / 365

30 Tl = Exdatel - today

31 If Tl < O Then

32 D1 = 0

33 End If

34 T2 = Exdate?2 - today

35 If T2 < 0 Then

36 D2 = 0

37 End If

38 T3 = Exdate3 - today

39 If T3 < 0O Then

40 D3 =0

41 End If

42 T4 = Exdated - today

43 If T4 < 0O Then

44 D4 = 0

45 End If

46 T5 = Exdateb - today

47 If T5 < 0O Then

48 D5 = 0

49 End If

XI
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50

51 'Osetreni pripadu, kdy jsou dividendy vyplaceny az po dobe
expirace opce

52 If Exdatel > expiration Then

53 T1 = 0
s4 DI =0
ss End If
56 If Exdate?2 > expiration Then
57 D2 = 0
s8¢ T2 = 0
s9 End If
60 If Exdate3 > expiration Then
61 D3 =0
62 T3 = 0
63 End If
64 If Exdated > expiration Then
65 D4 = 0
66 T4 = 0
67 End If
68 If Exdateb > expiration Then
69 D5 = 0
70 TS5 = 0
71 End If

72

73 'Soucasna hodnota dividend

74 SumD = D1 / Exp((r * Tl) / 365) + D2 / Exp(r * T2 / 365) + D3 /
Exp(r * T3 / 365) + D4 / Exp(r * T4 / 365) + D5 / Exp(r * T5 /
365)

75

76 'Nastaveni velikosti matic pro ukladani cen akcii a opci

77 ReDim S(2 * n, 2 * n)

78 ReDim Op(2 * n, 2 * n)

79

80 'Vypocet miry poklesu a vzestupu a pravdepodobnosti poklesu,
setrvani a vzestupu

81 u = Exp(sigma * Sqgr(2 * T / n))

g2 d =1/ u

83 pu = ((Exp(r * T / (2 * n)) - Exp(-sigma * Sqr(T / (2 * n)))) /

(Exp (sigma * Sgr(T / (2 * n))) - Exp(-sigma * Sgr (T / (2 *

))) ~ 2

= ((Exp(sigma * Sqr((T / n) / 2)) - Exp(r * (T / n) / 2)) /

p(sigma * Sqr((T / n) / 2)) - Exp(-sigma * Sqr((T / n) /

)

84 p

85 pm
86

87 'Vypocet cen akcii

gs S (0, 0) SO - SumD
g9 For j = To n

90 For i = To (2 * 7)
91 S (i, 3J) ) *
92 Next i

93 Next j

o=l

Xl
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94

95 'Vypocet cen opci v dobe expirace

9¢ For 1 = 0 To (2 * n)

97 If PC.Value = "Call" Then

98 Op(i, n) = Application.Max(S(i, n) - RC, 0)
99 ElseIf PC.Value = "Put" Then

100 Op (i, n) = Application.Max(RC - S(i, n), 0)
101 End If

102 Next 1

103

104 'Pricteni soucasne hodnoty dividend k jednotlivym cenam akcii
ve stromu

105 If D1 > 0 Then

106 For j = 0 Ton - 1

107 For i = 0 To (2 * 7J)

108 If T > 3 Then

109 S(i, J) = S(i, Jj) + DL / Exp(r * (Tl - 3J) / 365)

110 End If

111 Next i

112 Next j

113 End If

114

115 If D2 > 0 Then

116 For j = 0 Ton - 1

117 For 1 = 0 To (2 * 7J)

118 If T2 > J Then

119 8(i, J) = S(i, Jj) + D2 / Exp(r * (T2 - 3J) / 365)
120 End If

121 Next 1

122 Next j

123 End If

124

125 If D3 > 0 Then

126 For j 0 Ton -1

127 For i = 0 To (2 * 7J)

128 If T3 > j Then

129 S(1, J) = S(i, J) + D3 / Exp(r * (T3 - j) / 365)
130 End If

131 Next i

132 Next j

133 End If

134

135 If D4 > 0 Then

136 For j 0 Ton -1

137 For i = 0 To (2 * 7J)

138 If T4 > j Then

139 S(i, J) = S(i, Jj) + D4 / Exp(r * (T4 - 3J) / 365)
140 End If

141 Next 1
142 Next 7
143 End If
144

Xl
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145 I£f D5 > 0O Then

146 For j 0O Ton -1

147 For i = 0 To (2 * 7J)

148 If T5 > j Then

149 S(i, J) = S(i, J) + D5 / Exp(r * (T5 - 3) / 365)
150 End If

151 Next 1

152 Next j

153 End If

154

155 'Vypocet cen opci
156 For j = n - 1 To 0 Step -1

157 For i = 0 To (2 * 7J)

158 If EA.Value = "Americka" Then

159 If PC.Value = "Call" Then

160 Op (i, j) = Application.Max(S(i, j) - RC, (pu * Op(i, j + 1) +
pm * Op(i + 1, j + 1) + pd * Op(1 + 2, J + 1)) / Exp(r * (T /
n)))

161 ElseIf PC.Value = "Put" Then

162 Op (i, j) = Application.Max(RC - S(i, J), (pu * Op(i, j + 1) +
pm * Op(i + 1, 7 + 1) + pd * Op(i + 2, 7 + 1)) / Exp(r * (T /
n)))

163 End If

164 ElseIf EA.Value = "Evropska" Then

1650p (i, j) = (pu * Op(i, J + 1) + pm * Op(i + 1, 3 + 1) + pd *
Op(i + 2, J + 1)) / Exp(r * (T / n))

166 End If

167 Next 1
168 Next J

169

170 'Zapis ceny opce

171 Worksheets ("TM") .Range ("D21") = Op (0, 0)
172

173 'Zapis hodnot pro pocet obdobi do prvniho radku v Listu TTree
174 For i = 0 To n

175 Worksheets ("TTree") .Cells(l, 1 + 1) = 1

176 Next i

177

178 'Vykresleni trinomickeho stromu do Listu TTree

179 For 1 = 0 To (2 * n)

180 Worksheets ("TTree") .Cells(2 + 1 * 2, n + 1) = Op(i, n)

181 Next i

182 For j = n - 1 To 0 Step -1

183 For i = 0 To (2 * 7J)

184 Worksheets ("Ttree") .Cells(2 + 2 * i + 2 * (n - 3), J + 1) =
Op (i, J)

185 Next 1

186 Next J

187

188 End Sub

XV
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B.4 Funkce pro trinomicky model

1 Function Trinomial (SO0, RC, r, sigma, expiration As Date,
today As Date, n As Double, D1 As Double, Exdatel As Date, D2
As Double, Exdate2 As Date, D3 As Double, Exdate3 As Date, D4
As Double, Exdated4 As Date, D5 As Double, Exdate5 As Date, PC
As String, EA As String)

Dim S () As Double

Dim Op () As Double

Dim x () As Double

'Vypocet casu od Exdate dividend do casu expirace opce
T = (expiration - today) / 365
Tl = Exdatel - today
If T1 < 0 Then

D1 = 0

End If

T2 = Exdate2 - today
If T2 < 0 Then

D2 = 0

End If

T3 = Exdate3 - today
If T3 < 0 Then

D3 = 0

End If

T4 = Exdated - today
If T4 < 0 Then

D4 = 0

End If

T5 = Exdateb - today
If TS5 < 0 Then

D5 = 0

End If

O 0w ~J o U w N
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'Osetreni pripadu, kdy jsou dividendy vyplaceny az po dobe
expirace opce
30 If Exdatel > expiration Then

31 T1 =0
32 DI =0
33 End If
3¢ If Exdate2 > expiration Then
35 D2 = 0
36 T2 = 0
37 End If

38 If Exdate3 > expiration Then

XV
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39 D3 =0
40 T3 = 0
41 End If
42 If Exdated > expiration Then
43 D4 = 0
44 T4 =0
45 End If
46 If Exdateb > expiration Then
47 D5 =0
48 T5 = 0
49 End If

50

51 'Soucasna hodnota dividend

52 SumD = D1 / Exp((r * T1) / 365) + D2 / Exp(r * T2 / 365) + D3 /
Exp(r * T3 / 365) + D4 / Exp(r * T4 / 365) + D5 / Exp(r * T5 /
365)

53

54 'Nastaveni velikosti matic pro ukladani cen akcii a opci

55 ReDim S(2 * n, 2 * n)

56 ReDim Op(2 * n, 2 * n)

57

58 'Vypocet miry poklesu a vzestupu a pravdepodobnosti poklesu,
setrvani a vzestupu

50 u = Exp(sigma * Sqr(2 * T / n))

60 d =1/ u

61 pu = ((Exp(r * T / (2 * n)) - Exp(-sigma * Sqr(T / (2 * n)))) /
(Exp (sigma * Sgr(T / (2 * n))) - Exp(-sigma * Sqr(T / (2 *
n))))) ~ 2

62 pd = ((Exp(sigma * Sqr((T / n) / 2)) - Exp(r * (T / n) / 2)) /
(Exp (sigma * Sqr((T / n) / 2)) - Exp(-sigma * Sqr((T / n) /

2)))) ~ 2
63 pm = 1 - pu - pd

64

65 'Vypocet cen akcii

66 S (0, 0) SO - SumD

67 For j = 1 To n

68 For 1 = 0 To (2 * 7)

69 S (i, 7J) S0, 0) *u"rj*xd~" i
70 Next 1

71 Next j

72

73 'Vypocet cen opci v dobe expirace
74 For 1 = 0 To (2 * n)

75 Select Case PC

76 Case "C"

XVI
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77 Op (i, n)
78 Case "P"

Application.Max (S(i, n) - RC, 0)

79 Op (i, n)
80 End Select
81 Next i

82

Application.Max(RC - S(i, n), 0)

83 'Pricteni soucasne hodnoty dividend k jednotlivym cenam akcii
ve stromu

ga If D1 > 0 Then

g5 For j = 0 Ton - 1

86 For i = 0 To (2 * 7J)

g7 If Tl > j Then

88 S(i, J) = S(i, J) + D1 / Exp(r * (Tl - 3) / 365)
g9 End If

90 Next i

91 Next J

92 End If

93

9¢ If D2 > 0 Then

95 For j = 0 Ton -1

96 For i = 0 To (2 * 7J)

97 If T2 > 3 Then

98 S(i, J) = S(i, j) + D2 / Exp(r * (T2 - j) / 365)
99 End If

100 Next 1

101 Next J

102 End If

103

104 If D3 > 0 Then

105 For j = 0 Ton -1

106 For i = 0 To (2 * 7J)

107 If T3 > j Then

108 S(i, J) = S(i, J) + D3 / Exp(r * (T3 - 3J) / 365)
109 End If

110 Next 1

111 Next j

112 End If

113

114 If D4 > 0 Then

115 For j = 0 Ton - 1

116 For i = 0 To (2 * 7J)

117 If T4 > j Then

118 S(i, Jj) = S(i, J) + D4 / Exp(r * (T4 - 3) / 365)
119 End If

120 Next 1

XVl
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121 Next j

122 End If

123

124 If D5 > 0 Then

125 For J = 0 Ton - 1

126 For i = 0 To (2 * 7J)

127 I£f T5 > j Then

128 S(i, j) = S(i, j) + D5 / Exp(r * (T5 - j) / 365)
129 End If

130 Next 1

131 Next j

132 End If

133

134 'Vypocet cen opci

135 For j = n - 1 To 0 Step -1
136 For i = 0 To (2 * 7J)

137 Select Case EA

138 Case "A":

139 If PC = "C" Then

140 Op (i, j) = Application.Max(S(i, j) - RC, (pu * Op(i, j + 1) +
pm * Op(i + 1, 73 + 1) + pd * Op(i + 2, jJ + 1)) / Exp(r * (T /
n)))

141 ElseIf PC = "P" Then

142 Op (i, j) = Application.Max(RC - S(i, j), (pu * Op(i, j + 1) +
pm * Op(i + 1, 7 + 1) + pd * Op(i + 2, jJ + 1)) / Exp(xr * (T /
n)))

143 End If

144 Case "E":

145 0p (i, j) = (pu * Op(i, 7 + 1) + pm * Op(i + 1, jJ + 1) + pd *

Op(i + 2, J + 1)) / Exp(r * (T / n))
146 End Select
147 Next 1
148 Next j
149
150 'Vysledek funkce
151 Trinomial = Op (0, O0)
152
153 End Function
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