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Abstrakt

Cilem této prace je popis a tvorba binomického modelu ocenovani opci.
V prvni ¢ésti jsou popsany predpoklady modelu, jeho odvozeni a vlastnosti.
Podrobné je rozebrano stanoveni bezrizikové tirokové miry. Druha céast se vé-
nuje prezentaci a zhodnoceni vystupu binomického modelu ocenovani opci
vytvoreného v prostiedi Microsoft Excel 2010 a jejich srovnani s trznimi ce-

nami opci.

Klicova slova: binomicky strom, call opce, put opce, americkd opce, evropskd
opce, vnitrni hodnota, ¢asovd hodnota, bezrizikova urokovda mira, volatilita

akcie, tmplikovand volatilita

Abstract

Purpose of this thesis is to present and construct binomial option pricing
model. The first part describes model assumptions, its derivation and cha-
racteristics. Estimation of risk-free interest rate is examined in detail. The
second part deals with presenting and evaluating results obtained from bi-
nomial option pricing model constructed in Microsoft Excel 2010 and their
comparison with market option prices.

Keywords: binomaial tree, call option, put option, american option, european
option, intrinsic value, time value, risk-free interest rate, stock volatility, im-
plied volatility
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1 Uvod

Hlavni naplni této prace je vysvétleni, vytvoreni a prezentace vysledku bino-

mického modelu ocenovani opci.

Pro pochopeni konstrukce modelu a jeho tcelu je potieba seznamit se s op-
cemi. Tim se zabyva kapitola 2. Je popsana stru¢na historie opci, jejich za-
kladni rozdéleni, charakteristiky a zpusob obchodovéani. V kapitole 3 nasle-
duje podrobnéjsi popis jednotlivych modelu ocenovani opci, véetné binomic-
kého, ktery bude nasledné vytvotren a pouzit k ocenéni opci.

Kapitola 4 se podrobné vénuje binomickému modelu ocenovani opci. Detailné
je popsano odvozeni modelu a jeho vlastnosti. Jsou popsany zakladni para-
metry modelu a jejich vliv na vysledné ocenéni opce. Kapitola se také vénuje
modifikaci modelu pro akcie vyplacejici dividendu.

Problematikou stanoveni bezrizikové trokové miry, kterou je potieba spoleh-
livé odhadnout, aby model spravné fungoval, se zabyva kapitola 5.

Podrobny popis modelu vytvoreného v programu Excel lze nalézt v kapi-
tole 6. Jsou popsany zakladni vlastnosti a funkénost vytvoreného modelu.
V kapitole 7 se pak zabyvame shrnutim a kritikou dat pouzitych pti oceno-
vani opci. Nasledné je model na tato data aplikovan a jeho vysledky jsou
porovnany se skutecnosti a prezentovany v kapitole 8.

V zavéru prace (kapitoly 9 a 10) se vénujeme citlivostni analyze modelu
a shrnuti ziskanych vysledku a prace jako celku. V piilohach pak nalezneme
prehled prilozenych souboru (piiloha A) a zdrojové kédy maker z programu
Excel (ptiloha B), ktera slouzi k ocenéni opci.



2 Opce

V této kapitole se seznamime s opcemi. PopiSeme si jejich struc¢nou historii
a zakladni charakteristiky. Podrobné se budeme vénovat zptusobu déleni opci

a obchodovani s nimi.

2.1 Finanéni derivaty

Financni derivat je instrument, jehoz hodnota je odvozena od hodnoty jiné
(podkladové) proménné. Za podkladovou proménou lze zvolit témét cokoliv.
V soucasnosti se nejcastéji jedna o akcie, ale existuji i opce na ménové kurzy
nebo tdrokové sazby. Derivaty mohou slouzit ke spekulacim na trhu nebo
k zajisténi rizika. Z toho duvodu jsou v poslednich letech, kdy je riziko na
trzich vysoké, stdle rozsifenéjsi. Derivat vznika transakei (obchodem) mezi
dvéma subjekty (prodavajicim a kupujicim). Derivaty se rozdéluji na nepod-
minené terminované kontrakty, které se dale déli na forwardy a futures, opcni

kontrakty, neboli opce, a swapové kontrakty.

Nadale se v této praci budeme zabyvat pouze opcemi, piicemz za podkladové
aktivum budeme vzdy povazovat akcie. Podrobnéjsi popis forwardu, futures
a swapovych kontraktu lze nalézt napt. v [12, str. 125].

2.2 Historie opci

Nejstarsi zminky o zpusobu obchodovani podobného opcim pochazeji jiz ze
starovékého Recka. Filozof Aristoteles popisuje ve své knize Politika pifbéh
filozofa Thaleta z Milétu, ktery predpovédél vysokou urodu oliv v néasleduji-
cim roce. V zimé proto levné zakoupil prava na vyuziti olivovych lisi béhem
léta. Kdyz v 1été skutecné nastala vysoka sklizen, vzrostla poptavka po oli-
vovych lisech a Thalet sva prava prodal péstitelum oliv za vyssi cenu, nez



Opce Historie opct

za kolik je puvodné zakoupil. Jednalo se o jednoduchou transakci podobnou

dnesnimu obchodovani s opcemi.

Rozvoj opci nastal ve stredovéku, kdy doslo ke zlepSeni zabezpeceni trans-
akecl a nastupu spekulantu. Obchodovani nejprve probihalo na stredovékych
trzistich, pozdéji se presunulo do mést a na burzy. Prvni burza, kde probihalo
obchodovani s opcemi, byla zalozena v Antwerpach, v dnesnim Nizozemsku,
ve druhé poloviné 16. stoleti. Obchodovalo se predevsim s komoditami, v du-
sledku rozvoje namoirniho obchodu. Na pocatku 17. stoleti se obchodovani
presunulo na burzu v Amsterdamu, ktera v mnohém pripominala moderni
trh s derivaty. Pozdéji se opce rozsitily i na dalsi evropské burzy, napt. do
Londyna nebo Parize. Nejcastéjsim ucelem obchodovani s opcemi v této dobé
byly spekulace, coz pozdéji vedlo k nékolika spekulativnim bublindm! v je-
jichz dusledku se opce staly na néjakou dobu nepopularni. Pozdéji se zacina
objevovat snaha o regulaci a pfisnéjsi kontrolu tohoto druhu obchodovani,
zejména ve Velké Britanii (1733 - Barnarduv zakon).

Pocatky obchodovani s opcemi v Americe lze vystopovat do konce 18. sto-
leti. Jiz v té dobé se projevovaly odlisnosti ve zpusobu obchodovani. Zatimco
v Evropé bylo zvykem uplatnovat kontrakty pouze v predem danych dnech
(napt. ¢tvrtletné), v Americe bylo mozno uplatnit kontrakt kdykoliv pied
jeho vyprsenim. Z téchto odlisnosti vznikly dnesni tzv. americké a evropské
opce (viz kapitola 2.3.1). Ocenovani opci se v té dobé fidilo predevsim nabid-
kou a poptavkou, az v 19. a 20. stoleti 1ze s rozvojem obchodovani pozorovat

rozvoj pokrocilejsich metod ocenovani.

Za pocatek moderniho obchodu s opcemi je povazovan rok 1973 a vznik
Chicago Board of Options Exchange (CBOE). Ta jako prvni zacala nabizet
standardizované opéni kontrakty. Nasledné zacaly vznikat dalsi opcni burzy
po celém svété a dnes je jiz nalezneme v témér kazdém vyznamnéjsim financ-
nim centru. Podrobnéjsi informace o historii opci a obchodovani s nimi lze
nalézt v [13].

17a prvni spekulativni bublinu na svété je povazovana nizozemska tulipomdnie piiblizné
z roku 1637, kdy se cena tulipanovych cibuli vysplhala na desetinasobek. Vyraz tulipomdnie
se v soucasnosti pouziva jako synonymum pro velké spekulativni bubliny, pfi nichz cena
aktiva vyrazné prevysuje jeho vnitini hodnotu.
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2.3 Opcni kontrakty

Opce davé svému drziteli pravo (nikoliv povinnost) prodat nebo koupit pod-
kladové aktivum za predem stanovenou cenu (realizacni cena). Tim se opce
odlisuji od forwardu a futures, pti kterych méa drzitel povinnost uskutecnit
predem domluvenou transakci. Opce jsou z tohoto hlediska pro svého drzitele
vyhodnéjsi. Naopak subjekt, ktery opci prodava je v nevyhodé. Ta je kom-
penzovana tim, ze pri uzavieni opce musi kupujici zaplatit prodavajicimu

poplatek, tzv. opéni prémia.

Existuji mnoha déleni opci podle ruznych hledisek. Nyni si popiSeme nejroz-

Sitenéjsi z nich.

2.3.1 Evropské a americké opce

V zavislosti na moznosti jejich uplatnéni existuje nékolik ruznych druht opci.
Nejcastéji se jedna o opce americké nebo evropské.

Opce jsou platné pouze v obdobi od svého vzniku az do data expirace (pte-
dem stanovené datum, kdy prava a povinnosti vyplyvajici pro oba subjekty
vyprsi). Evropskou opci lze uplatnit pouze v dobé expirace, ne diive. Naproti
tomu americkou opci lze uplatnit kdykoliv v obdobi od uzavieni kontraktu
az do doby expirace. Z tohoto pohledu muze byt americka opce vyhodnéjsi,
a proto jeji cena muze byt vyssi. Americkd opce muze byt drazsi v pripade,
kdy je pro investora vyhodné uplatnit opci diive, nez v dobé expirace. Pro-
toze americkd opce, na rozdil od evropské, predcasné uplatnéni umoznuje,
musi za toto pravo investor zaplatit a proto muze byt cena americké opce
vyssi. Pokud pro investora predcasné uplatnéni neni vyhodné, opce je ve
vSech ohledech stejnd, jako evropska opce a jeji cena bude také stejna. Mezi
dalsi typy opci patii tzv. exotické opce, napi. bermudské nebo asijské.
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2.3.2 Call opce a Put opce

Podle charakteru opce rozlisujeme opce kupni (Call) a prodejni (Put).

Call opce umoznuje svému majiteli koupit podkladové aktivum za predem
domluvenou cenu. Subjekt, ktery opci prodal (a obdrzel opéni prémii) je
na pozadani povinen podkladové aktivum za dohodnutou cenu prodat, bez
ohledu na jeho aktudlni cenu. Timto zptusobem se lze zajistit proti rustu ceny
aktiva.

Put opce je protikladem call opce. Svému majiteli umoznuje prodat podkla-
dové aktivum za predem dohodnutou cenu. Prodejce opce je na pozadani
povinen podkladové aktivum koupit, bez ohledu na jeho aktudlni cenu. Put
opci lze vyuzit k zajisténi proti poklesu ceny aktiva.

2.4 Obchodovani s opcemi

V této ¢asti se zamérime na zpusoby obchodovani s opcemi. Zaroven si po-
piseme zakladni nalezitosti, které takové obchodovani obnéasi a vysvétlime
dulezité pojmy.

2.4.1 Zpusob obchodovani

Opce lze rozlisovat podle zptisobu obchodovani. Nejrozsitenéjsi jsou tzv. OTC
opce a burzovni opce.

OTC (over-the-counter) jsou neburzovni opce obchodované piimo mezi jed-
notlivymi ucastniky. Tyto opce nejsou nijak standardizovany a jsou nejcastéji
pouzivany bankovnimi institucemi. Jejich vyhodou je moznost tupravy kon-
traktu pro potieby konkrétniho klienta. Podkladovym aktivem pro OTC opce

je obvykle drokova mira nebo ménovy kurs.

Burzovni opce jsou standardizované opce prodavané na burze, kterda také
garantuje splnéni jejich podminek. Jednotlivé subjekty spolu neobchoduji
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piimo, ale prostfednictvim burzy. Vyhodou burzovnich opci je jejich vétsi
likvidita a transparentnost. Podkladovym aktivem je obvykle akcie. Prvni
burzou, ktera zacala nabizet standardizované opce byla v roce 1973 Chicago
Board of Options Exchange (viz kapitola 2.2), kterou pozdéji nésledovaly
dalsi burzy po celém svéte.

2.4.2 Pozice investora

Investori, ktefi obchoduji s opcemi, mohou v obchodu zaujimat jednu ze dvou
pozic. Investor v pozici long koupil za prémii opci a ziskal z ni vyplyvajici
prava. Ma moznost rozhodnout se, zda opci uplatni, ¢i nikoliv. Na druhé
strané je investor v pozici short, ktery opci prodal (téz vypsal) a obdrzel
opéni prémii. Zaroven se vzdal urcitych prav. Na pozadani kupujictho ma
v dohodnutém c¢ase povinnost splnit podminky obchodu, tedy prodat nebo
koupit podkladové aktivum za smluvenou cenu.

2.4.3 Opcni kontrakt

Opéni kontrakt je pisemny dokument (smlouva), ktery stanovuje podminky
op¢niho obchodu a prava a povinnosti jednotlivych ucastniku. Tyto doku-
menty mohou byt velmi obsahlé, ale musi obsahovat alespon tyto nélezitosti:

specifikace typu opce — Call nebo Put,
e informace o druhu a mnozstvi podkladového aktiva,

e realizacni cena — cena, za kterou dojde k pripadnému obchodu v dobé

expirace,
e doba expirace — nejzazsi datum, kdy muze byt opce uplatnéna,

e cena opce — opcni prémie.
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2.5 Zakladni pozice v opénim obchodé

Nyni si popiseme zdkladni pozice investoru v op¢nich obchodech a zamérime
se na jejich pripadné zisky nebo ztraty. Ve vSech piipadech se bude jednat
o opce na akcie. Provedeme srovnani zisku nebo ztraty v dobé expirace pro
variantu koupé akcie nebo koupé opce. V uvedenych pripadech je realizacni
cena stanovena jako aktudlni cena akcie v dobé uzavieni opce a zisk nebo
ztratu z nakupu nebo prodeje opce budeme srovnavat se ziskem nebo ztratou

z nakupu nebo prodeje akcie samotné.

2.5.1 Long Call

Jednd se o dlouhou pozici (long) v kupni opci. Investor tedy zakoupil kupni
opci a nasledné se rozhoduje, zda za smluvenou cenu nakoupi akcie, ¢i nikoliv.
Jeho zisk ¢i ztrata v zavislosti na cené akcie v dobé expirace je na obrazku 2.1.
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Obrazek 2.1: Hodnota Long Call opce v dobé expirace

Lze pozorovat, ze oproti ndkupu samotné akcie poskytuje opce zajisténi proti
poklesu ceny pod stanovenou hodnotu. Maximalni ztrata vlastnika akcie se
pak rovna zaplacené prémii a ostatni ztraty jsou preneseny na investora, ktery
opci prodal. Tato vyhoda je kompenzovana tim, ze v ptipadé rustu ceny akcie
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je zisk investora snizen pravé o zaplacenou opc¢ni prémii. Maximalni zisk je

ale i tak neomezeny.

2.5.2 Short Call

Jednd se o protistranu k Long Call. Investor v této pozici prodal opci a ob-
drzel opcni prémii. Je povinen na zadost kupujicitho prodat akcie za stano-
venou cenu. Jeho zisk nebo ztrata jsou potom presné opacéné, nez tomu bylo
v predchozim piipadé. Investor v této pozici vydélava na poklesu ceny akcie
a prodélava na jejim rustu, jak je vidét z obrazku 2.2. Jeho maximalni zisk

je shora omezen vysi opéni prémie a jeho maximalni ztrata je neomezena.
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Obrazek 2.2: Hodnota Short Call opce v dobé expirace

Spojime-li oba predchozi piipady do jediného grafu (viz obrazek 2.3), lze si
vSimnout, ze ztrata investora v pozici long je ziskem investora v pozici short
a naopak, coz je dusledek toho, ze opéni obchod je transakce dvou stran

zalozena na jejich rozdilném ocekavani.

2.5.3 Long Put

V tomto pripadé se jedna o kratkou pozici v prodejni opci. Investor za prémii
zakoupil opci a nésledné se rozhoduje, zda proda akcie za smluvenou cenu.
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Obrazek 2.3: Hodnoty Call opci v dobé expirace

Na obrazku 2.4 1ze vidét, ze investor dosahne v dobé expirace zisku v pripade,
kdy cena akcie klesne pod domluvenou cenu. V takovém pripadé muze prodat
akcie vypisovateli opce za drazsi cenu, nez za kolik by je prodal na trhu. Pokud
by cena akcie stoupla, opce nebude uplatnéna a investor utrpi ztratu — opéni

prémii, kterou zaplatil.
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Obrazek 2.4: Hodnota Long Put opce v dobé expirace



Opce Zakladni pozice v opénim obchodé

2.5.4 Short Put

Opét se jedna o zrcadlovou pozici k Long Put. Investor prodal prodejni opci
a inkasoval opéni prémii. V piipadé, kdy cena akcie v daném case prevysuje
domluvenou cenu, opce nebude uplatnéna a investor dosdhne zisku — inkaso-
vané opéni prémie. Pokud by cena akcii klesla, je na zadost kupujiciho po-
vinen odkoupit je za cenu nizsi, nez trzni, ¢imz utrpi ztratu. Je tedy ziejmy

efekt zajisténi proti rustu ceny akcii.

$15,00 - -
Short Put opce JPtiss
$10,00 - _--
-
f”
£ $50 A .-
\m Cd
S '&
X s000 : . 4 = ; ; v
< $90,00 $95,00 0,00 .=~ $105,00 $110,00 $115,00 $120,00
& -$5,00 _--"
”’
-$10,00 <
””
-$15,00 =~
Cena akcie
= Qpce === Akcie

Obrazek 2.5: Hodnota Short Put opce v dobé expirace

Na kombinaci obou pozic prodejni opce muzeme na obrazku 2.6 opét pozoro-
vat, ze oba subjekty se vzajemné doplnuji. Ztrata jednoho je ziskem druhého

a naopak.

2.5.5 Srovnani Call a Put opci

Obecné pro Call opce plati, ze jejich vlastnik dosahne v dobé expirace zisku,
pokud cena akcie stoupne nad realiza¢ni cenu. Jeho zisk (pfipadné ztrata
vypisovatele) je tedy shora neomezeny, stejné jako je potencialné shora neo-
mezena cena akcie v dobé expirace opce.
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Opce Zakladni pozice v opénim obchodé

$15,00 -
Put opce
$10,00 I~
\\\
\\

.E $5,00 - e MO
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- 599 Sa0300__ _ 911000 _ _ _ 511500 __ _ £120,00
& -$5,00 A

-$10,00

-$15,00 -

Cena akcie
= Short put === Long put

Obrazek 2.6: Hodnoty Put opci v dobé expirace

Naproti tomu pro Put opce plati, ze vlastnik vydélava na poklesu ceny akcie
pod realizacni cenu. Jeho zisk (a ztrata vypisovatele) je ovSsem omezeny,

jelikoz cena akcie nemuze klesnout nize, nez na nulu.

2.5.6 Zajisténi rizika

Jak jiz bylo feceno, opce mohou slouzit k zajisténi proti riziku na trhu. Toho
Ize do jisté miry dosahnout jednoduchymi opcemi, ale také kombinacemi né-
kolika typtu opci a akcii. Takovych kombinaci existuje cela rada. Podle svého
typu se nazyvaji napt. Spread, Straddle, Strangle a dalsi. Ruzné kombinace
poskytuji odlisné zajisténi proti riziku a je tak mozno zajistit konkrétni po-
zadavky investora presnéji, nez pouze s vyuzitim jedné opce. Vice o ruznych
typech kombinovaného zajisténi se lze docist napt. v [9, str. 219] nebo [11,
str. 59].
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3 Modely ocenovani opci

V predchozi kapitole jsme se strucné seznamili s opcemi, jejich vlastnostmi,
rozdélenim a zakladnimi zpusoby obchodovani. Dalsim dulezitym faktorem
pro obchodovani s opcemi je urceni jejich ceny. Jelikoz kazd4 opce je nedilné
spojena s podkladovym aktivem, bude na ném zaviset i jeji cena. Predevsim
na jeho cené a volatilité. Dalsimi faktory, které ovliviiuji cenu opce jsou doba
do expirace, realizacni cena, bezrizikova irokova mira a pripadné dividendy,
které akcie vyplaci. Nyni se na stanoveni ceny opce zamétime podrobnéji
a seznamime se se zakladnimi postupy a modely ocenovani akciovych opci.

3.1 Cena opce

nou rozumi opéni prémi Ca rou z i i kupu-
Cenou opce se 1o opc émie, tedy castka, kterou za opci plati k
jici prodavajicimu. Lze ji rozdélit na dvé ¢asti — vnitini hodnotu a casovou
hodnotu.

3.1.1 Vnitrni hodnota

Vnitini hodnota opce (intrinsic value) je rozdil mezi cenou podkladového ak-
tiva a realizacni cenou. Pokud je tento rozdil kladny, opce je tzv. v penézich*
a vlastnik opce jejim uplatnénim dosdhne zisku. Pokud je cena podkladového
aktiva stejnd, jako realizacni cena, opce je tzv. ,na penézich.“ V tomto pfti-
padé nezélezi na tom, zda vlastnik opci uplatni, ¢i nikoliv. V ptipadé, kdy
rozdil mezi cenou podkladového aktiva a realiza¢ni cenou je zaporny, opce je
tzv. ,mimo penize“ a vlastnik by uplatnénim opce utrpél ztratu. Opci tedy
neuplatni a jeho ztrata bude pouze opcni prémie, kterou za opci zaplatil.
Vnitini hodnota opce je tedy nulova.

Nejvyraznéjsi vliv na vnitini hodnotu opce mé cena podkladového aktiva.
Jeji zména muze rozhodnout o uplatnéni ¢ neuplatnéni opce a od toho je

odvozena i jeji cena. Také realizacni cena muze ovlivnit vnitini hodnotu opce.
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Modely ocenovdani opct Meze call a put opce v okamZiku t

Predevsim zalezi na jeji volbé vzhledem k aktualni cené podkladového ak-
tiva. Neni vhodné volit tyto dvé hodnoty prili§ vzdalené od sebe. V takovém
pripadé bude opce bud’ velice draha, nebo bezcenna.

3.1.2 Casova hodnota

Cena opce je vzdy vyssi, nez jeji vnitini hodnota. Rozdil v cené je zpusoben
dodateénym rizikem, které prodavajici podstupuje. Tento rozdil se nazyva
casova hodnota opce (time value). Je to castka, kterou kupujici plati na-
vic k vnittni hodnoté opce. Tato hodnota je ovlivnéna mnoha faktory. Mezi
zakladni z nich patii:

e doba do expirace,

e volatilita podkladového aktiva,

e bezrizikova trokova mira,

e dividendy.
Cim delsf je doba do expirace, tim vétsi je Sance, ze se cena podkladového
aktiva zméni natolik, Zze nevyhodnd opce, ktera by uplatnéna nebyla, se stane
vyhodnou nebo naopak. Opce, které vyprsi za dlouhou dobu jsou tedy drazsi.
Obdobny vztah plati pro volatilitu podkladového aktiva. Také vyplata divi-
dend navysuje cenu opce, jelikoz dividenda vyplacena v prubéhu platnosti

opce prinasi vlastnikovi dodatecny zisk. V dobé expirace je ¢asova hodnota

opce nulova a cena opce zavisi jen na vnitini hodnoteé.

3.2 Meze call a put opce v okamziku ¢

Jak jiz bylo fec¢eno, cena opce v dobé expirace je pouze jeji vnitini hodnota,
jelikoz ¢asova hodnota je nulova. Vnitini hodnota opce je rozdil mezi rea-
liza¢ni cenou a cenou akcie, pokud opce bude uplatnéna (je ,,v penézich®),

13



Modely ocenovdani opct Meze call a put opce v okamZiku t

nebo nula, pokud opce uplatnéna nebude (je ,mimo penize“). Predpoklé-
dame, ze akcie nevyplaci dividendy a jedna se o evropskou opci. Struéné lze
cenu Call (C) a Put (P;) opce v dobé expirace zapsat jako

Ct = Imax (0, St — RC), (31)

P, = max (0, RC — 5;). (3.2)

Hodnoty opci pred vyprsenim jiz vyse uvedené rovnice splinovat nemusi. Po-

kusime se mozné ceny opci alespon omezit na urcitou oblast.

3.2.1 Horni meze

Pro call opci plati, ze muze slouzit k porizeni podkladového aktiva. Jeji cena
proto nemuze byt vyssi, nez jeho aktudlni cena, jinak by existovala arbitrdz!,
tedy

C, <8, (3.3)

Put opce muze v dobé expirace slouzit k prodeji akcie za realiza¢ni cenu.
V dobé pred expiraci nesmi proto byt vyssi, nez soucasna hodnota realizacni

ceny, neboli
P, <RC-e (3.4)

3.2.2 Dolni mez call opce

Pro urceni dolni meze call opce v ¢ase t vyjdeme z néasledujicich dvou inves-
ticnich strategii:

Strategie A: V case t vlastnime evropskou call opci a finanéni hotovost ve
vy§i RC - e 7,

Strategie B: V case t vlastnime jednu akcii.

L Arbitraz znamend vyuziti cenovych rozdili k dosazeni bezrizikového zisku.
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Modely ocenovdani opct Meze call a put opce v okamZiku t

Nyni srovname hodnoty obou strategii v dobé expirace opce, T

Pri strategii A ulozime finan¢ni hotovost za bezrizikovou urokovou miru r
a v case T ziskame hotovost ve vysi RC. Pokud plati, ze Sy > RC', pak
opci uplatnime a za RC' zakoupime akcie v hodnoté Sp. Jestlize St < RC),
pak opce vyprsi neuplatnéna a zustala nam finanéni hotovost ve vysi RC.
Hodnota portfolia pii strategii A v ¢ase T je potom

max (St, RC).

Pri strategii B jsme v case T' drziteli akcie. Hodnota portfolia je tedy pouze
jeji aktudlni cena, tedy St.

Lze pozorovat, ze hodnota portfolia A v case T je vzdy nejméné takova, jako
hodnota portfolia B. Pii absenci arbitrdze musi totéz platit i v diivéjsim case
t, proto

Cy>S,—RC-e . (3.5)

Zaroven je ziejmé, ze cena opce nemuze byt zaporna, tedy C; > 0.

3.2.3 Dolni mez put opce
Pti urceni dolni meze put opce opét zvazime dveé ruzné strategie investovani:

Strategie C: V case t vlastnime evropskou put opci a jednu akcii.

Strategie D: V case t vlastnime finanén{ hotovost ve vysi RC - e™"7.

Pokud v case T plati, ze Sp < RC, pak opci uplatnime a akcii prodame za
RC'. Pokud plati, ze St > RC, opce vyprsi neuplatnéna a hodnota portfolia
pri strategii C je hodnota vlastnéné akcie, tedy Sr. Portfolio mé pak v ¢ase
T hodnotu

max (St, RC).

Pti strategii D ulozime finan¢ni prostiedky za bezrizikovou trokovou miru r
a v ¢ase T' mame financni hotovost ve vysi RC, coz je hodnota portfolia pii
strategii D.
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Modely ocenovdani opct Put-call parita

Opét plati, ze hodnota portfolia C v ¢ase T je alespon takova jako hodnota
portfolia D. Pfi absenci arbitraze pak musi totéz platit i v diivéjsim case t,
neboli

P,>RC-e — 8, (3.6)

Ani v pripadé put opce nesmi jeji cena byt zaporna, tedy P, > 0.

3.3 Put-call parita

S vyuzitim predchozich poznatku nyni odvodime vztah mezi cenou evropské

put a call opce. Zvazime dvé ruzné vyse uvedené investicni strategie:

Strategie A: V case t vlastnime evropskou call opci a finanéni hotovost ve
vysi RC - e 7,

Strategie C: V case t vlastnime evropskou put opci a jednu akcii.

Jak bylo ukdzéno vyse, hodnota obou portfolii v ¢ase T je shodné max(Sr, RC).
Jelikoz se jedna o evropskou opci, jejich hodnota v case ¢t musi byt také stejna,
plati tedy

C,+RC-e™ =P +8,. (3.7)

Tento vztah se nazyva put-call parita. Podle néj 1ze za predpokladu shodné
realizacni ceny a doby expirace z ceny evropské put opce odvodit cenu ev-
ropské call opce a naopak.

3.4 Americké opce

Doposud jsme se zabyvali ocenovanim evropskych opci. Pfi ocenéni ame-
rickych opci je potieba zanést do vypoctu a ocenit moznost predcasného
uplatnéni opce.
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Modely ocenovdani opct Americké opce

Call opce

Predcasné uplatnéni call opce ptinese investorovi zisk ve vysi S; — RC. Z rov-
nice 3.5 ovSem vyplyva, ze musi platit C; > S, — RC. Hodnota opce je vyssi,
nez pripadny zisk z jejiho uplatnéni. Je proto vyhodnéjsi ji prodat a neuplat-
nit. Pred¢asné uplatnéni opce je tedy zbytecné a proto plati, ze C* = CE,
tedy ze ocenéni evropské a americké call opce je shodné.

Put opce

Pii predcasném uplatnéni put opce a ulozeni ziskanych prostredku lze za
urcitych okolnosti dosahnout vyssiho zisku, nez cekdnim do doby expirace
opce. Proto musi cena americké put opce byt vyssi, nez cena evropské put
opce, neboli PA > PF. Ostatni horni a dolni omezeni ziistavaji platna.
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4 Binomicky model ocenovani opci

V predchozi kapitole jsme urcili horni a dolni meze pro ocenéni opci. Také
jsme ukazali, jak pii znalosti ceny evropské call opce urcit cenu evropské put
opce a naopak. Nyni se zaméfime na urceni ceny opce v zavislosti na cha-
rakteristikach podkladového aktiva, predevsim jeho cené. Piiklady a postupy
pti konstrukei stromu jsou volné prevzaty z knihy Derivatives Markets [12]
a diplomové prace p. Kfesiny [10].

Jednim z nejjednodussich modelu pouzivanych pro ocenovani opci je bi-
nomicky model (nékdy také nazyvany Cox-Ross-Rubinsteinuv model podle
svych objeviteli!). Jednoduchost modelu je zavisla na mnozstvi predpokladu
o chovani trhu a akcii, které jsou oproti realité velmi zjednodusené. I tak ale
model poskytuje pomérné presné vysledky s vyuzitim jednodussich postupu,
nez komplikovanéjsi (a presnéjsi) modely. Predpoklady binomického modelu
tedy jsou:

e neuvazujeme transakéni nédklady, dané a poplatky,

e nakup a prodej cennych papirti neni nijak omezovan,

e existuje jednotna bezrizikova trokova mira,

e akcie nevyplaci dividendu,

e neexistuje moznost arbitraze,

e akcie je neomezené délitelnd,

e neprobihaji platby za pravo k odbéru akeii,

e je povolen prodej nakratko,

e ceny akcie se vyvijeji diskrétné.

IJohn C. Cox, Stephen A. Ross a Mark Rubinstein publikovali v roce 1979 ¢lanek
Option Pricing: A Simplified Approach [8] v ¢asopise Journal of Financial Economics 7,
ve kterém binomicky model ocenovani opci poprvé predstavili.
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Binomicky model ocenovdani opci Binomicky model pro jedno obdobi

Binomicky model predpokladd, ze v daném obdobi muze cena akcie pouze
vzrust nebo poklesnout o uré¢ité procento, neboli, ze se ridi binomickym roz-
délenim (odtud pojmenovani modelu). Odvozeni ceny opce v zavislosti na
parametrech podkladové akcie si nejprve ukazeme na jednoduchém modelu
pro jedno obdobi (také nazyvany jednoperiodicky).

4.1 Binomicky model pro jedno obdobi

Predpokladédme, ze vlastnime evropskou call opci a do expirace zbyva pouze
jedno obdobi (jsme tedy v obdobi T'— 1). Cena akcie v ¢ase T'— 1 je S.
Podle predpokladu modelu plati, ze akcie muze v ¢ase T pouze vzrust nebo
klesnout. Jeji hodnota v case T bude tedy wS (v piipadé rustu) nebo dS
(v pripadé poklesu). Hodnota u — 1 ur¢uje miru rustu a proménnd 1 —d miru
poklesu. Dale predpokladejme, ze akcie vzroste s pravdépodobnosti ¢ a klesne
s pravdépodobnosti 1 — ¢, jelikoz jina alternativa, nez rust nebo pokles, neni
pripustna.

Obrazek 4.1: Binomicky strom pro jedno obdobi pro cenu akcie (S) a cenu
opce (C)

V case T platnost opce vyprsi a jeji cenu lze tedy jednoznacné urcit. Pro ceny
call opci v dobé expirace plati, ze
C, = max (0,uS — RC), (4.1)
Cy = max (0,dS — RC). (4.2)
Zbyva pouze urcit cenu opce v obdobi T'— 1. Abychom tuto cenu mohli urcit,
pokusime se napodobit call opci vyuzitim jinych prostredku — akcii a investic.

Cilem je najit takové portfolio slozené z akcii a investic, jehoz vynos kopiruje
vynos call opce.
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Binomicky model ocenovdani opci Binomicky model pro jedno obdobi

Predpokladejme, ze v ¢ase T — 1 zakoupime h akeii (jejichz cena je S). Cést
potiebnych prosttedku B si vypujéime (za bezrizikovou tdrokovou miru r)
a zbytek dodame z vlastniho. Pokusime se ur¢it nezndmé proménné h a B
tak, aby hodnota portfolia v ¢ase T" odpovidala hodnoté call opce v ¢ase T,

neboli ziskame soustavu rovnic
uS-h+ B(l+7r)=C,, (4.3)

dS-h+B(1+7)=Cy. (4.4)

Resenim soustavy ziskdme hodnoty proménnych, které jsou

C,—Cy
uS —ds’ (4.5)
L CauS—Cyds o)

(uS —dS)(1+r)

Takto slozené portfolio prindsi v ¢ase T stejny vynos, jako call opce. Jejich
cena v case T'— 1 musi byt proto také shodna. Plati tedy

C=hS+B. (4.7)

Po dosazeni a upravée ziskame cenu opce ve tvaru

Od Cu
C = , 4.8
p11+r+p21+r (4.8)
pricemz plati, ze
u—(1+r)
— =1
P1 U—d P,
(1 4r)—d
P2 u—d

Lze pozorovat, ze hodnoty p; a py jsou obé nezaporné a jejich soucet je roven
jedné. Splnuji tedy podminky pravdépodobnosti a rovnici 4.8 lze proto chapat
jako pravdépodobnostni a psat ji ve tvaru

C =
1+7r

(4.9)
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Binomicky model ocenovdani opci Binomicky model pro dvé obdobi

Proménnou p nazveme rizikové neutrdlni pravdépodobnost rustu ceny ak-
cie. Neni tedy shodné s dfive zminovanou pravdépodobnosti rustu ¢. Jelikoz

uvazujeme spojité uroceni, budeme naddale pouzivat pro hodnotu p rovnici

T
e'n —

w—d

p= (4.10)

4.2 Binomicky model pro dvé obdobi

Nyni do modelu z ptredchozi ¢asti pridame dalsi obdobi. Nachazime se tedy
v case T' — 2, ve kterém chceme urcit cenu opce, pokud je cena akcie S.
Platnost opce vyprsi v case T" a béhem této doby dojde pravé ke dvéma
pohybum ceny akcie. Celkem tedy mame 3 mozné koncové stavy, jak ukazuje
obrazek 4.2.

uuS
uS

S udS
dS

ddS

Obrazek 4.2: Binomicky strom pro 2 obdobi pro cenu akcie (5)

Pro jednoduchost ptredpokladame, ze plati ud = 1, aby se jednotlivé uzly
stromu setkavaly. Pravdépodobnosti rustu a poklesu ceny akcie zustavaji
stejné, tedy ¢ a 1 — gq.

V predchozi casti jsme ukazali, jak spocitat cenu opce pro jedno obdobi
pti znalosti dvou moznych budoucich stava (rovnice 4.9). Stejné budeme
postupovat i v ptipadé dvou obdobi. Nejprve spocteme ceny opce v case
T — 1. Ziskdme tak ceny C), a Cy, které jsou
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Binomicky model ocenovdani opci Binomicky model pro n obdobi

_ plcuu + (1 - pl)cud

Cu : 4.11
147 (4.11)
1—
0, = P1Cua + ( p1>Cdd' (4.12)
1+7r
Poté opét aplikujeme rovnici 4.9 a spocteme cenu akcie v case T, pro kterou
plati
Cy+ (1 —p1)C 2040 + 2p1(1 — p1)C, 1 —p1)%C
O:]Jl + (1 —p1)Ca i +2p1(1 = p1)Cug + (1 = p1) dd. (4.13)

L+ B (1+472)

4.3 Binomicky model pro n obdobi

Obdobné lze postupovat i pii vypoctu pro vice obdobi. Nejvétsim nedostat-
kem modelu pro jedno ¢i dvé obdobi je omezeny pocet moznych cen akcie
v dobé expirace (dvé, resp. tii). Tento nedostatek lze odstranit rozsitenim
poctu obdobi, nebot’ plati, ze pro n obdobi existuje v dobé expirace n + 1
moznych cen akcii. Rovnice 4.13 pak pro n obdobi nabyva tvaru

C = {Z (]_)pj(l —p)”_JCujdn—j} (1+7r)™, (4.14)

=0

kde C,j4n—si 0znacuje cenu opce v dobé expirace pro j vzestupu a n—j poklesu.
Dosazenim lze ovérit, ze uvedend rovnice odpovida rovnicim pro jedno a dveé

obdobi.

Ozna¢ime-1i [ minimélni pocet vzestupu, kdy opce jesté bude v penézich (tedy
uplatnéna), pak plati, Ze pro vSechna j < [ bude Cyign-; = 0 a pro j > I
plati Cuign—; = w’d" 7S — RC. Rovnici 4.14 poté muzeme upravit do tvaru

=25 {zn: (;”)ﬁ'(l —p)w} — RC {zn: (;”)p]'(l —p)’”} S(L47)7,
= - (4.15)

pricemz

- . (4.16)

S
Il

1+r
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Binomicky model ocenovdani opci Binomicky model pro n obdobi

Za proménné u a d dosadime z podminky konvergence k Black-Scholesovu
modelu [11, str. 160] hodnoty podle vzorce

u:eaﬁ

Y

kde T znac¢i dobu do expirace v rocich a o predstavuje volatilitu aktiva.

Put opce

V predchozi ¢asti jsme uréili vzorec pro vypocet ceny evropské call opce
v zavislosti na cené akcie. Pfi odvozeni ceny evropské put opce lze postupovat

totoznym zpusobem, pouze upravime rovnice 4.1 a 4.2 pro put opci do tvaru
P, = max (0, RC — uS), (4.17)

P, = max (0, RC — dS). (4.18)

Vyslednd obecnd rovnice pro n obdobi pak nabyva tvaru

P = {Z <j)p’(1 —p)”_]Pujdn—j} (14 (4.19)

=0

Americké opce

Prozatim jsme se zabyvali ocenénim pouze evropskych opci. Pii ocenovani
americkych opci lze postupovat obdobnym zpusobem, pouze v uréitych pri-
padech jsou nutné drobné tupravy vypoctu.

Pro americkou call opci podle put-call parity (viz kapitola 3.3) plati, ze jeji
cena je stejnd, jako cena evropské call opce. Stejny vypocet, jako byl vyse
uveden pro evropskou call opci, muze proto byt pouzit i pro americkou call
opci. Cena americké put opce muze v urcitych pripadech byt vyssi, nez cena
evropské put opce. Cenu evropské put opce v kazdém uzlu stromu jsme uréili
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vyse. Jelikoz americkou put opci je mozno predcasné uplatnit, je potieba po-
rovnavat spoctené hodnoty evropskych put opci s vnitini hodnotou americké
put opce, kterd je RC' — S;. Oznacime-li vzorec 4.19 jako Pg, pak pro cenu
americké put opce v kazdém uzlu plati vzorec Py = max (RC — S, Pg).

4.4 Binomicky model s vyplatou dividend

Seznéamili jsme se s jednoduchym binomickym modelem pro ocenovani opci
i jeho modifikacemi pro americké opce. Jednim z predpokladiu modelu bylo,
ze akcie nevyplaci dividendu. Duvodem tohoto predpokladu je zjednoduseni
modelu, ktery je v piipade akcii s vyplatou dividend slozitéjsi. Nyni se za-
meéfime na rozsiteni modelu o vyplatu dividend a ukazeme si, jak ocenovat

opce, pokud jejich podkladova akcie vyplaci dividendu.

Vyplatu dividend lze realizovat tfemi zpusoby. Miuze se jednat o spojitou
dividendu, procentualni dividendu v pfesné dany ¢as nebo pevné danou divi-
dendu v pevné dany cas. V této praci se zamétime praveé na posledni pripad,

ktery je u vétsiny akcii nejpouzivanéjsi.

4.4.1 Binomicky strom s vyplatou dividend

Nejprve sestrojime binomicky strom cen akcii, z néjz nasledné urcujeme cenu
opce. Predpokladejme, Ze mezi obdobimi t a t + 1 dojde u akcie k vyplaté
dividendy ve vysi D, coz ovlivni cenu akcie, kterd v obdobi ¢ + 1 klesne
o D. Pokusime-li se sestrojit binomicky strom stejné jako pro akcie bez
vyplaty, nastane problém, jelikoz jednotlivé uzly stromu se jiz nebudou se-
tkavat. To je zpusobeno tim, ze v ptripadé dvou obdobi obecné neplati, ze
(uS—D) -d = (dS — D) - u (viz obréazek 4.3).

Zatimco u predchoziho stromu byl pocet uzlu v kazdém obdobi o 1 vyssi, nez
v obdobi predchézejicim, u tohoto stromu se pocet uzlu s kazdym obdobim
zdvojnéasobuje, coz i pfi malém poctu uzlu vytvari obrovské stromy u nichz

nelze v rozumném ¢ase provadét potfebné vipocty. Resen{ tohoto problému,
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(S — D) -u
uS — D
(uS —D)-d
S
(dS — D) -u
dS — D
(dS — D) -d

Obrazek 4.3: Binomicky strom pro 2 obdobi pro cenu akcie s vyplatou divi-
dendy pied prvnim obdobim

které si nyni popiSeme, navrhl v roce 1988 Mark Schroder v ¢lanku v ¢asopise
Financial Analysts Journal [14].

Predpokladejme, Ze vyse a data vyplat jednotlivych dividend vyplacenych
v prubéhu zivotnosti opce jsou predem znamy. Diky tomu muzeme cenu ak-
cie rozdélit na dveé slozky. Jedna slozka bude soucasna hodnota vsech divi-
dend, jejichz vyse je zndama. Volatilita této slozky je tedy nulova a vSechna
se soustiedi na druhou slozku — soucasnou hodnotu ceny akcie po vyplaté
vSech dividend. Pro tuto ¢ést ceny akcie sestrojime binomicky strom jako
v pripadé modelu bez dividend. Hodnoty proménnych wu, d a p lze pone-
chat stejné. Takto vytvoreny strom se chova stejné, jako strom v modelu bez
dividend, predevsim se opét uzly potkavaji a narust jejich poctu je pouze li-
nearni, nikoliv exponencialni. Nasledné v kazdém obdobi pricteme k aktualni
cené rizikové ¢asti ceny akcie soucasnou hodnotu vsech dividend, které jesté
nebyly vyplaceny. Tim ziskdme upraveny strom ceny akcie.

Z takto modifikovaného stromu jiz muzeme postupem pouzitym v modelu
bez dividend urc¢it ceny opce. Nesmime vSak zapomenout nahradit puvodni
ceny akcii novymi, vygenerovanymi upravenym stromem.
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5 Bezrizikova trokova mira

Pri sestavovani vzorce pro ocenéni opce pouzitim binomického modelu jsme
narazili na proménnou r, kterd reprezentuje bezrizikovou urokovou miru.
V této kapitole se na ni blize zaméfime a sezndmime se s nejpouzivanéjsi
metodou jejiho odhadu.

Bezrizikova tdrokova mira predstavuje urok z drzeni bezrizikového aktiva.
Jednd se o formu jistého vynosu, ktery investor ocekdava navratem za inves-
tici do aktiva bez rizika. Jde pouze o teoretickou hodnotu, jelikoz prakticky
vSechna aktiva na trhu jsou vice ¢i méné rizikova. Lze ji také interpretovat
jako urcitou minimalni hodnotu urokové miry, jelikoz s rostoucim rizikem
se ocekava, ze poroste i vynos, tedy drokova mira. Veskeré metody zjist'o-
vani bezrizikové tirokové miry jsou pouze odhadem jeji skuteéné (neznamé)

hodnoty.

5.1 Dluhopisy

V soucasnosti se nejcastéji pro odhad bezrizikové urokové miry vyuzivaji
statni dluhopisy, které donedavna byly povazovany za prakticky bezrizikové.
V soucasnosti se ovSsem ukazuje, Ze ani statni dluhopisy nemusi vzdy byt
uplné bez rizika (naptiklad nékteré evropské zemeé). Jelikoz se ale stéle jedna
o jednu z nejpresnéjsich metod odhadu, pouziva se i nadile. Je potieba
vhodné zvolit zemi, kterd dluhopisy vydava a pouzivat pouze domaci dlu-
hopisy. V pripadé zahrani¢nich dluhopisu vznikd dodatecné riziko zpusobené
ménovymi kurzy. V této praci se zaméiime na trh s dluhopisy v USA.

5.2 Treasury Bills

Treasury Bills (T-Bills) jsou americké dluhopisy vyddvané americkym minis-
terstvem financi (U.S. Department of the Treasury). Jejich doba expirace je
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nejvyse 1 rok a jsou vydavany na obdobi 4, 13, 26 nebo 52 tydnu. Dluhopisy
jsou drazeny kazdy tyden prostrednictvim aukce. Minimalni ¢éstka, kterou je
nutno zaplatit je $100 s prirustky po $100 az do maximdlni vyse $5 milionu,
pokud je pouze jediny zdjemce.

T-Bills jsou prodavany za cenu nizsi, nez je jejich nominalni hodnota. Vy-
sledny zisk (urok) je poté urcen rozdilem mezi nominalni cenou a prodejni
cenou. Tyto dluhopisy nevyplaci zadné kupdny, jsou bezkupdénové (zero-

coupon).

5.3 Treasury Bonds

Treasury Bonds se od T-Bills odlisuji dobou expirace, ktera je standardné 2,
3, 5, 10 nebo 30 let. Tyto dluhopisy vyplaci urok prostrednictvim kupodni.
Vyplata probiha kazdého pul roku. Na rozdil od T-Bills je tedy trokova mira
predem jasné dana.

Pti znalosti vynosu jednotlivych dluhopisu lze sestavit tzv. viynosovou kiivku,
ktera udava zavislost vynosu z dluhopisu na jeho dobé splatnosti. Na obrazku
5.1 je zobrazena vynosové kiivka americkych dluhopisu k datu 18. prosince
2012. Zdrojem informaci je americké ministerstvo financi (U.S. Department
of the Treasury) [7].

5.4 Odhad bezrizikové tirokové miry

K odhadu pro nas model pouzijeme vynosy T-Bills [6], které prepoc¢teme na
prislusny pocet obdobi u kazdé opce. V tabulce 5.1 je k dispozici prehled
vynosu jednotlivych T-Bills pro vybrand data, ke kterym budeme ocenovat
opce.

Aby bezrizikova tdrokova mira odhadnutd z vynosu dluhopisu byla skutecné
bezrizikova, je potteba zajistit dluhopis proti riziku. V tomto ohledu jsou pro
dluhopis hlavnimi riziko cenové a reinvesticni.
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Vynosova krivka k 18.12.2012
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2.50% -

or |

S

or |

|
i o
=T =1

nos do splatnosti
=

1.00% -

o

Vi

0.50% -

0.00% T T T T T T T T T ]
1mésic 3mésice 6mésicd 1rok  2roky 3 roky 5 let 7 let 10 let 20let 30 let

Splatnost dluhopisu

Obrazek 5.1: Vynosova krivka americkych dluhopisu

Datum 4 tydny | 13 tydna | 26 tydna | 52 tydna
18.12. 2012 | 0.04 % 0.06 % 0.12 % 0.16 %
18. 1. 2013 0.04 % 0.08 % 0.10 % 0.14 %
11. 4. 2013 0.06 % 0.07 % 0.10 % 0.12 %
18. 12. 2012 | 0.05 % 0.06 % 0.09 % 0.12 %

Tabulka 5.1: Vynosy T-Bills podle doby do splatnosti pro vybrana data

Cenové riziko je rizikem poklesu hodnoty dluhopisu pred dobou jeho splat-
nosti. Mame-li dluhopis s dobou splatnosti delsi, nez doba, na kterou zjist’u-
jeme bezrizikovou urokovou miru, hodnota dluhopisu v dobé konce investice
(expirace opce) nemusi odpovidat jeho hodnoté v dobé splatnosti kvuli po-
hybum ceny na trhu. Toto riziko 1ze eliminovat pouzitim dluhopisu s dobou
splatnosti co nejblizsi konci investice.

Pokud dluhopis vyplaci urok prostrednictvim kupoénu, pro urcéeni bezrizikové
urokové miry je potieba tyto kupdény okamzité reinvestovat za stejnou tro-
kovou miru, jako v dobé porizeni dluhopisu. Reinvesti¢ni riziko je rizikem,

ze takova urokova mira nebude v dobé vyplaty kupény na trhu k dispozici.
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Pro odhad bezrizikové trokové miry je tedy potieba pouzivat bezkupdénové
dluhopisy a tim toto riziko eliminovat.
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6 Realizace modelu v prostiredi
Microsoft Excel

Doposud jsme se zabyvali vlastnostmi opci a popsali jsme konstrukeci bi-
nomického modelu jejich oceriovani. V nasledujici ¢asti se budeme vénovat
popisu modelu vytvoreného v programu Microsoft Excel 2010, ktery vyu-
ziva binomicky model k ocenéni akciovych opci. Seznamime se s ovladanim
modelu a strukturou jeho vysledki. Obrazovku programu Microsoft Excel
rozdélime na tii ¢asti — zadani vstupnich parametru, volbu nastaveni modelu
a vysledky ocenéni. Popisovany model se nachazi v prilozeném Excel souboru
(priloha A.1) na Listu Model.

6.1 Vstupni parametry

Na obrazku 6.1 si muzeme prohlédnout tabulku, ktera obsahuje zakladni pa-
rametry modelu. Sedé podbarvené polozky je potfeba manualné zadat (pii-
padné odhadnout nebo vypocitat z podkladové akcie). Ostatni parametry
se nasledné automaticky dopocitaji. Pii volbé vypoctu pomoci Excelu jsou
vSechny parametry ve vysledném vypoctu ulozeny jako odkazy ve vzorcich.
Jakakoliv zména parametru se tedy ihned projevi ve vysledném ocenéni opce.
Pouze pii zméné poctu obdobi je potieba provést vypocet znovu, jelikoz se

zméni rozmeéry stromu.

5 RC o T n u d r P 1-p
71.34 80.00 0.27 0.49 177.00 1.01 0.99 0.00 0.4966 | 0.5034

Obrazek 6.1: Zadani vstupnich parametru modelu
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Pro tplnost si jednotlivé parametry struéné popiseme.

e S: Aktudlni cena akcie na trhu v den vypoctu.
e R(C" Realiza¢ni cena sjednand pti uzavieni opce.

e o Historickd volatilita akcie. Pro odhad je pouzita smérodatna od-
chylka ro¢nich logaritmickych vynosu.

e T': Doba do expirace opce v rocich. Pro pocet dni v roce je pouzita
hodnota 360 dni.

e n: Pocet obdobi. Na zakladé volby uzivatele je nastaven bud’ jako pocet
dni do expirace, nebo dvojnasobek poctu dni do expirace.

e u: Mira rustu ceny akcie v binomickém stromu cen akcii. Tato hod-
nota je ur¢ena z podminky konvergence k Black-Scholesovu modelu
[11, str. 160] podle vzorce

e"\/?

e d: Mira poklesu ceny akcie v binomickém stromu cen akcii. Tato hod-

nota je analogicky, jako mira rustu, ur¢ena podle vzorce
1

u

e 7: Bezrizikova trokova mira (viz kapitola 5).

e p: Rizikové neutralni pravdépodobnost rustu ceny akcie. Podle vzorce 4.10

ve tvaru
T
A
e'n —

u—d

1 — p: Rizikové neutralni pravdépodobnost poklesu ceny akcie.

p:

6.2 Nastaveni modelu

Obrézek 6.2 zobrazuje pokrocilé moznosti nastaveni modelu. Nyni si jednot-
livé ovladaci prvky popiseme. Sezndmime se s jejich ovladanim a jejich vlivem

na vysledky modelu.
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Datum vypoétu 24.4.2013 Dnes

Datum expirace opce | 18.10.2013
Poiet obdobi ‘ . ‘
. . ledno Dvé
v jednom dni
Zvolte typy opci
" Put Opce * Americka Opce
&+ Call Opce " Evropskd Opce
Dividendy
¥ Akcie vyplaci dividendu I Dafi %
Datum vyplaty Cdstka

Zadat dividendy

Metoda vypottu
" Excel * Matlab
Provést vypocet
Vysledna cena opce 2.2752

Obrazek 6.2: Pokrocilé volby nastaveni modelu

6.2.1 Pocet obdobi

Jednim z hlavnich parametru binomického modelu je pocet obdobi (viz kapi-
tola 4). S rostoucim poc¢tem obdobi roste pocet koncovych uzlu stromu a tim
také pocet moznych cen akcie v dobé expirace. Tim je zajisténo presnéjsi oce-
néni opce. Pocet obdobi je odvozen od data expirace opce a data, ke kterému
chceme ocenéni provést (datum vypoctu). Po zadani obou téchto dat Excel
automaticky dopocte piislusny pocet obdobi (proménna n) a také dobu do
expirace v rocich (proménnd T'). Uzivatel ma moznost zvolit, zda chce pocet
obdobi stejny, jako pocet dni do expirace, nebo dvojnasobny. Vétsi pocet
obdobi muze prinést presnéjsi vysledky ocenéni, ale vypocet bude pti pouziti
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Excelu trvat delsi dobu. V ptipadé velkého poctu obdobi i nékolik minut. Pro
pocet obdobi vyssi nez sto, je doporuceno pouzivat k vypoctu Matlab, ktery
je rychlejsi a pro americké opce prinasi stejné vysledky.

6.2.2 Typ opce

Néasleduje moznost volby typu ocenované opce. Model umi ocenit evropské
i americké put a call opce (viz kapitoly 2.3.1 a 2.3.2). Jednotlivé typy opce
jsou ovladany formou prepinace, jelikoz dané volby se vzajemné vylucuji. Lze
tedy vzdy zvolit pouze jednu nabizenou variantu (put nebo call opci, ame-
rickou nebo evropskou opci). Pouzitim vzorcua a podminkové funkce dochazi
pii vypoctu prostrednictvim Excelu k okamzité reakci ocenéni na zmény typu
opce. Pti vypoctu pres Matlab lze ocenit pouze americké opce. Evropské opce

je vzdy nutno ocenovat Excelem.

6.2.3 Dividendy

Dalsi ¢ast nastaveni se tyka dividend. Uzivatel ma moznost urcit, zda akcie
vyplaci dividendu, ¢i nikoliv. Pokud akcie dividendu vyplaci, uzivatel musi
nastavit datum jeji vyplaty a jeji vysi. Dale muze nastavit vysi dané z di-
videndy. Maximalni poc¢et moznych dividend je pét. Poté je nutno potvrdit
zadani dividend, ¢imz se automaticky vypocitaji idaje o dividendach pro po-
tfeby modelu. Témi jsou prepocet dat na obdobfi jejich vyplaty, vyse dividend
po zdanéni a soucasna hodnota budoucich dividend v kazdém obdobi. Pokud
nastane situace, ze v jednom dni uvazujeme vice obdobi modelu, pritadime
dividendu k prvnimu obdobi dne po vyplaté dividendy. VSechny hodnoty jsou
opét ulozeny ve vzorcich jako odkazy a model proto automaticky reaguje na
jejich zmény. Pro vypocet bude pouzit postup popsany v kapitole 4.4.1.
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6.3 Metoda vypoctu

Posledni volbou je pouzity software pro ocenéni opci. Lze zvolit Excel nebo
Matlab. Postupy pii vypoctech s vyuzitim obou zpusobu si nyni podrobné
popiseme.

6.3.1 Excel

Vypocet prostiednictvim Excelu vytvori binomicky strom s vyuzitim pfipra-
veného Makra! pojmenovaného Binom, jehoz kéd lze nalézt v piiloze B.1.
Nyni se seznamime s konstrukei a postupem vypocétu tohoto Makra.

Nejprve vypneme nékteré funkce, které vypocet zpomaluji, jako jsou aktu-
alizace obrazovky a automatické vypocty (fadek 5 a 6). Nésleduje definice
a prifazeni jednotlivych proménnych (napt. vstupni parametry) a vycisténi
oblasti, kam se uklada vysledny binomicky strom, po predchozim vypoctu
(fadky 11 az 67). Dalsim krokem je zpracovani dividend. Ty jsou nejprve
nacteny a ulozeny do nové definovanych poli (fadky 73 az 88). Nésledné pro
kazdé obdobi spoc¢teme soucasnou hodnotu dosud nevyplacenych dividend
a ve formé vzorce ji ulozime do pomocnych bunék (fadky 97 az 114). Pii
jejich znalosti uréime a ulozime soucasnou hodnotu vsech budoucich divi-
dend na pocatku (0. obdobi). Tu odec¢teme od pocateéni ceny akcie, ¢imz
ziskdme upravenou cenu akcie, kterou vyuzijeme pro vytvotreni stromu v mo-
delu s dividendou (tddky 116 az 130). Tim jsme zpracovali veskera vstupni

data a makro pokracuje dale vytvarenim stromu.

Zaciname od konce stromu, kam prostrednictvim vzorcu vkladame vypocet
ceny opce v dobé expirace. Vzorec je jednoznacné vytvaren v zavislosti na
vlastnostech opce (vyplata dividendy, jeji typ) a formulovan pomoci pod-
minek tak, aby zahrnul vsechny mozné alternativy a umoznil okamzity pre-
pocet ceny v pripadé zmény vlastnosti prostiednictvim menu. Pokud opce

vyplaci dividendu, je do vzorce vlozen odkaz na upravenou cenu akcie, ze

'Makro je zépis posloupnosti operaci Excelu. V podstaté se jednd o program v jazyce
Visual Basic (VBA).
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které se vytvaii strom. Pokud akcie dividendu nevyplaci, ve vzorci je odkaz
na trzni cenu akcie na pocatku. Zavislost na typu opce se projevi formou
vzorce vysledného ocenéni (vzorce 4.1 a 4.2, resp. 4.17 a 4.18). Tyto jednot-
livé ,vnitini“ vzorce (fadky 151 az 160), upravené v zavislosti na vyplateé
dividendy, jsou postupné vklddany do podminek rozhodujicich o zadaném
typu opce (fadky 161 az 168). Po vlozeni vzorcu do vSech koncovych uzla
stromu pokracuje vypocet posunem vzdy o jedno obdobi blize k pocatku.

V ostatnich, nekoncovych, uzlech stromu je pouzita stejnd metoda, pouze
musime navic uvazovat rozliSeni americkych a evropskych opci (v dobé expi-
race jsou vypocty pro oba typy totozné). Nejprve je vytvoren vzorec (podle
modelového vzorce 4.9) pro kazdou jednotlivou variantu opce (fadky 189 az
206). Tyto vzorce jsou nasledné vlozeny do podminkovych funkei, které je
prifazuji spravnym nastavenim modelu podle volby v menu (fddky 207 az
215).

V zévéru makra probiha formatovani bunék (fadek 219), vlozeni éisel obdobi
nad strom (fadky 222 az 226), vlozeni vysledné ceny do policka v menu (¥&-
dek 237) a zapnuti funkci Excelu, které byly na poc¢atku vypnuty (fadky 240
a 241). Takto sestrojeny strom (prostiednictvim vzorcu a ne pevné danych
hodnot, jako v pripadé Matlabu) dokaze automaticky reagovat na zmény na-
staveni typu opce v menu. Pouze pii zméné poctu obdobi je potieba provést

vypocty znovu, jelikoz se zméni rozmeéry stromu.

6.3.2 Matlab

Jako doplnék byla do modelu ptfiddana moznost provést vypocet v Matlabu
a zobrazit jeho vysledek. Pro jeho spravnou funkci je ale potieba vzit na
védomi nékolik omezeni. Pfedevsim je nutno mit nainstalovany a aktivovany
doplnék Spreadsheet Link EX?2. Déale je nutno mit ve vlastnostech Excelu
nastaven desetinny oddélovac jako tecku, nikoliv ¢arku. To lze nastavit pres
Soubor - Moznosti - Upresnit - Oddélovac desetinnych mist. Matlab je také

2Tento doplnék, ktery je soucdsti instalace Matlabu, je potifeba zavést do Excelu po-
dobné, jako napifklad Resitele. Podrobny névod na instalaci (v angli¢ting) véetné obrazku,
lze nalézt na http://www.mathworks.com/help/exlink/add-in-setup.html.
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mozné pouzit pouze pro ocenéni americkych opci. Vytvorené makro bylo
pojmenovano Matlab a jeho kéd je k dispozici v priloze B.2.

Na pocédtku makra opét definujeme a nac¢teme potiebné proménné (fadky 12
az 29) a nacteme vsechny zadané dividendy (fadky 32 az 42), které ihned ulo-
zime jako proménné v Matlabu vyuzitim funkce MLPutVar (fadky 45 az 57).
Néasledné opét vycistime plochu, kam budeme ukladat data, od predchozich
vypoctu (fadky 61 az 65). Matlabu odesleme i ostatni potfebné proménné
(fadky 69 az 76). Poté v zavislosti na poctu zadanych dividend formulujeme
piikaz v Matlabu pro binomicky model ocenéni opci (binprice), ktery pres
funkci ML EvalString vyhodnotime (fddky 79 az 103). Vysledné ceny opci pii-
kazem MLGetVar preneseme z matlabu do Excelu a vypiseme je (fadky 106
az 110). V zavéru opét doplnime oznaceni obdobi (fddky 113 az 117) a ulo-
zime vyslednou hodnotu v menu (fadek 120).

6.4 Vysledky

Vysledky ocenéni jsou zobrazeny v pravé casti obrazovky. V piipadé po-
uziti Excelu maji vysledky tvar vétveného stromu cen opci v jednotlivych
obdobich (podle obrézku 4.2). V piipadé vypoétu pres Matlab pak formu
¢tvercové tabulky. Vyslednd cena opce v 0. obdobi (vrchol stromu), je pak

pro prehlednost zobrazena v ovladacim menu.
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7 Pouzita data

Vyse popsany model vyuzijeme k ocenéni skutecnych akciovych opci a na-
sledné zjisténé ceny porovname se skutecnosti. Spolec¢nosti Microsoft a Apache
vyplaci dividendy, jejichz presné vyse a data vyplat mame k dispozici. Bu-
douci dividendy, u nichz zatim nebylo zvefejnéno datum vyplaty, odhad-
neme. Spolecnost Facebook dividendu nevyplaci. Zdrojem vSech dat je por-
tal Yahoo! Finance', ktery piebira oficidlni burzovni data newyorské burzy
NASDAQ a NYSE.

7.1 Ceny akcii

Mame k dispozici informace o historickych cenach akcii spolecnosti Micro-
soft, Facebook a Apache, které jsou soucasti prilozeného Excel souboru (pti-
loha A.1) a lze je nalézt v Listech APA, FB a MSFT. Nyni si ziskand data
podrobnéji popiseme a podivame se na vyvoj cen jednotlivych akcii ve sle-
dovanych obdobich. Vsechny grafy pro prehlednost obsahuji spojnici jednot-
livych bodu. Tato spojnice slouzi pouze ke zvyraznéni navaznosti v grafu

a nepredstavuje tedy spojité métreni cen!

7.1.1 Microsoft

Pro akcie Microsoft Corporation mame k dispozici upravené zaviraci ceny
(tzv. adjusted close)® od 3. ledna 1995 do 18. ledna 2013 [4]. Ceny opci
budeme sledovat v obdobi od 18. prosince 2012 do 18. ledna 2013. Vyvoj cen
akcil v tomto obdobi si muzeme prohlédnout na obrazku 7.1. Na pocatku
sledovaného obdobi (18. 12. 2012) byla cena akcie Microsoft $26.33, na jeho

'Portél je dostupny ze stranek http://finance.yahoo.com/.

2Upravené ceny poskytuji prepoctené zaviraci ceny s uvazenim vsech vyplacenych di-
vidend nebo déleni akcii. Pfesny postup pfepoctu cen lze v angli¢tiné nalézt na strankach
http://help.yahoo.com/1/us/yahoo/finance/quotes/quote-12.html.
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konci (18. 1. 2013) pak $27.03. Maximélni cena béhem tohoto obdobi byla
$27.45 a miniméln{ $26.24.

Vyvoj cen akcii Microsoft ve sledovaném obdobi
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$27.40 -
$27.20 -
QU
-3 $27.00 -
®
U $26.80 -
3
8 $26.60
$26.40 -

$26.20

$26.00 T T T T T T
18.12.2012  23.12.2012  28.12.2012 2.1.2013 7.1.2013 12.1.2013 17.1.2013

Datum

Obréazek 7.1: Vyvoj cen akcii Microsoft

7.1.2 Facebook

Také pro akcie Facebook, Inc. mame k dispozici upravené zaviraci ceny pro
obdobi od 18. kvétna 2012 do 18. ledna 2013 [3]. Ceny opci budeme sledovat
ve stejném obdobi, jako v pripadé Microsoftu, tedy od 18. prosince 2012 do
18. ledna 2013. Vyvoj cen akcii v tomto obdobi si muzeme prohlédnout na
obrazku 7.2. Ceny akcii Facebooku pro toto obdobi kolisaji v rozmez{ $25.91
az $31.72.

7.1.3 Apache

I pro akcie Apache Corporation mame k dispozici zaviraci ceny v obdobi
od 2. ledna 1990 do 24. dubna 2013 [1]. Do modelu vzdy dosazujeme ak-
tudlni zaviraci cenu, platnou v den vypoctu, jelikoz vliv dividend (ktery
prepoctené ceny eliminuji) model sdm zpracovava. Charakteristiky (napf.
volatilitu) ovSem urc¢ujeme z upravenych cen. Ceny opci sledujeme v obdobi

38



Pouzitd data
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Vyvoj cen akcii Facebook ve sledovaném obdobi
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Obrazek 7.2: Vyvoj cen akcii Facebook

od 11. dubna 2013 do 24. dubna 2013. Vyvoj cen akcii v tomto obdobi si
muzeme prohlédnout na obrazku 7.3. Je na ném patrny pokles ceny z 18. na

19. dubna, kdy doslo k vyplaté dividendy (viz dédle). Minimélni cena akcie

v tomto obdob{ ¢inila $68.84, maximéalni potom $76.52.

Vyvoj cen akcii Apache ve sledovaném obdobi
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Obrazek 7.3: Vyvoj cen akcii Apache
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7.2 Ceny opci

Ziskali jsme také data o cenach opci zvolenych firem pro zvolena obdobi
(viz déle). Jelikoz nejsou k dispozici historické ceny (jako v pripadé akcii),
bylo nutno jednotliva data manudlné stahovat kazdy den sledovaného obdobi.
7 toho duvodu neni mozné tato obdobi nijak ménit, jelikoz by nebyla k dis-
pozici data pro jind obdobi. Informace o stazenych opcnich datech a jejich
popis provedeme v kapitole 8, kde srovname ceny opci na trhu a ceny ziskané

7 binomického modelu ocenovani.

7.3 Volatilita

Na zakladé historickych cen akcii je potfeba odhadnout volatilitu akcie,
ktera je parametrem binomického modelu. Tu odhadneme jako smérodatnou
odchylku roc¢nich logaritmickych vynost, jelikoz uvazujeme spojité uroceni.
Smérodatnou odchylku pocitame pro vsechny dostupné vynosnosti k datu vy-
poctu. Tim ziskame tzv. historickou volatilitu. Alternativnim zpusobem lze
pouzivat odchylku z vynosnosti za jind obdobi. Lze pouzit obdobi napriklad
1 rok, nebo jesté kratsi. Vyslednd volatilita se pak muze pro ruzna obdobi
vyrazneé ligit a tim zpusobit i odlisné vysledky modelu.

Problém s odhadem volatility nastane u akcii Facebook, které se na burze
obchoduji od kvétna 2012, tedy méné, nez rok. Nemame tedy k dispozici
dostatek dat, abychom urcili alespon ro¢ni logaritmické vynosy. Budeme-li
predpokladat, ze vynosnosti jsou v ¢ase navzajem nekorelované, spocitame
podle [12; str. 354] mési¢ni logaritmické vynosy a z nich meésiéni volatilitu.
Tu nésledné prepocteme na roéni vynasobenim hodnotou v/12. Tim ziskdme
priblizny odhad roéni volatility. Pro odhad 90denni volatility vynasobime
mésiéni volatilitu hodnotou v/3. Pro ovéfeni jsme obdobnym postupem od-
hadli ro¢ni volatilitu u akcii Microsoft, kterou jsme nasledné porovnali s roéni
volatilitou vypocétenou ptes roéni logaritmické vynosy. Béhem celého sledova-
ného obdobi (18. 12. 2012 — 18. 1. 2013) byla naméfena stabilni odchylka ve
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vy§i priblizné 0.0108%. Pouze v pocdtcich sledovanych dat (zhruba rok 1995)
je odchylka z duvodu nedostupnosti dat (vynosnosti) vyraznéjsi. Volatilitu
Facebooku, odhadnutou timto postupem, budeme povazovat za pouzitelnou.

V tabulce 7.1 si ukdzeme porovnani volatilit spoc¢tenych pro ruzna obdobi
u jednotlivych akcii. Vypocty byly provedeny v prilozeném souboru na Lis-
tech APA, MSFT a FB.

Akcie Historicka | 5leta | Ro¢ni | 90denni
Microsoft 0.31 0.25 0.08 0.05
Apache 0.27 0.33 0.12 0.06
Facebook - - 0.70 0.35

Tabulka 7.1: Srovnani volatility za ruzna obdobi k 18. lednu 2013

7.4 Odchylka modelu

Pro srovnani modelu se skutecnosti pouzijeme nasledujici ukazatel

|Cenamoder — Cenag|
Cenagyp, '

Tim ziskdame procentualni ukazatel, kolik procent z trzni ceny tvori odchylka.
Cim presnéji bude opce ocenéna, tim nizsi hodnoty bude tento ukazatel naby-
vat. V dalsim textu budeme tento ukazatel nazyvat jiz jen relativni odchylka.

Pouzijeme také absolutni odchylku ve tvaru
|Cenamoder — Cenagp|.

Obzvlast’ pro ceny opci blizké nule je tento zpusob méfeni odchylky vhod-
neéjsi. Tento ukazatel budeme nazyvat absolutni odchylka.

3Konkrétni vysledky srovnani pro historii cen akcii Microsoft lze nalézt v piilozeném
souboru na Listu MSFT.
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8 Zhodnoceni vysledku

S vyuzitim teoretickych znalosti binomického modelu a vypocetniho modelu,
pripraveného v Excelu, nyni timto modelem ocenime zvolené opce a toto oce-
néni poté srovname se ziskanymi cenami opci na trhu ve sledovaném obdobi.
Pro kazdou spolec¢nost jsme volili opce a jejich realizaéni ceny tak, aby jeden
typ opce byl pokud mozno v penézich a druhy mimo penize. V grafech bude
opét pro zvyraznéni navaznosti pouzita spojnice jednotlivych bodu, ktera
neptredstavuje spojitost méreni cen!

8.1 Microsoft Corporation (MSFT)

Pro spolecnost Microsoft mame k dispozici historickd data o vyvoji cen ak-
cif a ceny vybranych opci za sledované obdobi (viz kapitola 7). Na zékladeé
historickych cen akcii odhadneme historickou volatilitu, kterd je jednim z pa-
rametru binomického modelu. Tu spocteme pro kazdy den jako vybérovou
smérodatnou odchylku roc¢nich logaritmickych vynosu. Ziskame tak odhad
volatility Microsoftu, ktera je pfiblizné 0.31. Alternativni metodou bychom
mohli poé¢itat roéni volatilitu nebo 90denni volatilitu, jejichz hodnoty a zpu-
soby vypoctu lze nalézt v kapitole 7.3. Veskeré vypocty jsou k dispozici také
v pfilozeném souboru (piiloha A.1) na Listu MSFT.

Ceny opci sledujeme v obdobi od 18. prosince 2012 do 18. ledna 2013. Mame
k dispozici ceny v uvedeném obdobi pro opce s expiraci v lednu 2013 (18. ledna
2013), ¢ervenci 2013 (19. ¢ervence 2013) a lednu 2014 (17. ledna 2014), do-
stupné v priloze A.2. Veskeré vysledky ocenéni opci, jejich srovnani se sku-
tecnosti a vypocet odchylek jsou dostupné v prilozeném souboru na Listech
MSFT Jan 13, MSFT Jul 13 a MSFT Jan 14.

Jelikoz akcie Microsoft vyplaci ¢tvrtletni dividendu, je potieba znat data
a vysi vyplacenych dividend od soucasnosti az do data expirace. K tomu
vyuzijeme informace piimo z internetovych stranek spolecnosti Microsoft [5].
Dividendy, jejichz vyse a datum vyplaty nebylo zatim zvetejnéno, odhadneme
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na zakladé minulych dividend. Odhad zalozime na historii tak, aby dividenda
pripadla na stejny den v tydnu a pfiblizné stejné datum. Vysi odhadovanych
dividend ponechame stejnou, jako posledni znama dividenda. V tabulce 8.1
je k dispozici piehled vyse dividend a data jejich vyplaty (tzv. ex-dividend
date). Kurzivou oznacené polozky jsou odhadnuté na zdkladé predchozich
dividend.

Obdobi Datum Dividenda
FY2013 Q2 | 19. 2. 2013 $0.23
FY2013 Q3 | 14. 5. 2013 $0.23
FY2013 Q4 | 15. 8. 2013 $0.23
FY201, Q1 | 19. 11. 2013 $0.23

Tabulka 8.1: Dividendy spole¢nosti Microsoft

8.1.1 Opce s expiraci v lednu 2013

Méme k dispozici tdaje o opcich s datem expirace 18. ledna 2013 (pii-
loha A.2), coz je za mésic od pocitku sledovaného obdobi. Pocet obdobi,
pouzivame-li jako obdobi jeden den, binomického modelu se tedy pohybuje
od 31 do 1. V posledni den obdobi (18. ledna 2013) opci jiz neocenujeme,
nebot’ v ten den vyprsi. Pro odhad bezrizikové trokové miry vyuzijeme vy-
nos 4tydennich T-Bills, ktery se ve sledovaném obdobi pohybuje od 0 do
0.07 %, a pro kazdy den ho prepocteme na piesny pocet dni zbyvajicich do
expirace, ¢imz ziskdme hodnoty od 0 do 0.04 %. Piepocty trokové miry pro
jednotlivé dny obdobi jsou dostupné v prilozeném souboru na Listu Urokovd
mira. Zvolili jsme realizacni ceny $25 a $30 tak, aby vzhledem k cené akcie
ve sledovaném obdobi (viz kapitola 7.1), byla jedna z opci v penézich a druha
mimo penize. Béhem doby do expirace nedojde v tomto piipadé k vyplaté
dividendy. Akcie se pro toto obdobi chova jako bezdividendova. Vysledky
ocenéni modelu a jeho srovnani se skutecnosti formou odchylek jsou k dispo-
zici v tabulce 8.2 a graficky na obrazku 8.1.
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Opce | Absolutni odchylka | Relativni odchylka
$25 Call 0.19 9%
$25 Put 0.08 145 %
$30 Call 0.03 105 %
$30 Put 0.22 7%

Tabulka 8.2: Prumérné odchylky ocenéni opci Microsoft s expiraci v lednu
2013
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Obrézek 8.1: Opce Microsoft s expiraci v lednu 2013
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8.1.2 Opce s expiraci v ¢ervenci 2013

Tyto opce maji datum expirace 19. ¢ervence 2013 (piiloha A.2), coz je pii-
blizné pul roku od sledovaného obdobi. Po¢et obdobi binomického modelu
(dni) je tak 213 az 182. K odhadu bezrizikové trokové miry tedy tentokrat
pouzijeme vynos 26tydennich T-Bills, ktery je 0.10 az 0.13 %. Prepocteno
na pifslusny pocet meésicu pak ziskdme hodnoty 0.10 az 0.15 %. Béhem doby
do expirace dojde k vyplaté dvou dividend (viz tabulka 8.1) v terminech
19. inora 2013 a 14. kvétna 2013. V obou ptipadech je vyplacena dividenda
ve vysi $0.23.

Podivame se opét na opce se stejnymi realiza¢nimi cenami, jako v predchozim
pripadé. Prumérné odchylky nalezneme v tabulce 8.3 a graf srovnani cen na
obrazku 8.2.

Opce | Absolutni odchylka | Relativni odchylka
$25 Call 0.39 14 %
$25 Put 0.65 61 %
$30 Call 0.61 110 %
$30 Put 0.85 22 %

Tabulka 8.3: Prumérné odchylky ocenéni opci Microsoft s expiraci v ¢ervenci
2013

8.1.3 Opce s expiraci v lednu 2014

Jako posledni jsme sledovali vyvoj cen opce s expiraci 17. ledna 2014, coz je
priblizné rok od sledovaného obdobi. Pro pocet obdobi proto pouzijeme hod-
noty v rozmezi (podle konkrétniho dne) 364 az 395. Bezrizikovou trokovou
miru jsme odhadli z vynosu 52tydennich T-Bills, které béhem sledovaného
obdobi byly od 0.14 % do 0.16 %, a piepocetli jsme ji na presny pocet me-
sicu, ¢imz jsme ziskali hodnoty 0.13 % az 0.18 %. Od minulého piipadu
(expirace opce v cervenci 2013) vyplati Microsoft navic dalsi dvé dividendy
a to v srpnu a listopadu 2013. Presna data a vyse dividend zatim nebyly zve-
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Microsoft Corporation (MSFT)
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Obrazek 8.2: Opce Microsoft s expiraci v ¢ervenci 2013

fejnény, odhadneme je proto na zékladé minulych dividend na 13. srpna 2013

a 19. listopadu 2013 ve vysi $0.23. Celkem tedy pro tuto opci budou vypla-

ceny 4 dividendy. Budeme opét sledovat vyvoje cen pro realizaéni ceny $25

a $30. Grafické porovnani trznich a modelovych cen lze nalézt na obrézku 8.3.

Tabulku prumérnych odchylek potom v tabulce 8.4.
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Opce | Absolutni odchylka | Relativni odchylka
$25 Call 0.51 16 %
$25 Put 0.80 41 %
$30 Call 0.78 70 %
$30 Put 1.05 21 %

Tabulka 8.4: Prumérné odchylky ocenéni opci Microsoft s expiraci v lednu
2014
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Obrézek 8.3: Opce Microsoft s expiraci v lednu 2014
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8.1.4 Shrnuti

Z pozorovanych vysledku u vSech typu opci s ruznou dobou do expirace a ruz-
nou realizacni cenou lze usuzovat, ze model presnéji ocenuje opce v penézich
(méfeno relativni odchylkou) a méné presné opce mimo penize. Oba tyto za-
veéry plati, pokud predpoklddame, ze trh ocenuje opce spravné. Pokud tomu
tak neni, 1ze neptfesného trzniho ocenéni vyuzit k dosazeni zisku. Dale lze
pozorovat, ze opce s kratsi dobou do expirace (napf. expirace v lednu 2013)
jsou ocenény presnéji, nez opce s delsi dobou do expirace. To 1ze povazovat za
dusledek vyssi ¢asové hodnoty u opci s dlouhou dobou do expirace. U opci,
které brzy vyprsi, je casova hodnota nizsi a vétsi podil na cené ma vnitini
hodnota, ktera je presné stanovend. U vSech modelovych cen je patrny shodny
nez skutec¢nost. Duvodem odchylky cen muze byt pouzity odhad volatility,
urceny z historickych cen akcie. Jeho vliv na vysledné ocenéni si popiSeme

pozdéji v ¢asti vénované citlivostni analyze.

8.2 Facebook, Inc. (FB)

Stejné jako u spolecnosti Microsoft, také pro Facebook mame k dispozici
historickd data o vyvoji cen akcii a opci [3]. Ceny opci sledujeme ve stejném
obdobi, jako v pripadé spolecnosti Microsoft. Pro odhad volatility vyuzijeme
prepocet mésicéni volatility na rocni (viz kapitola 7.3) a ziskame tak hodnoty
v rozmezi 0.69 az 0.73 (v zavislosti na konkrétnim dni obdobi). K dispozici
méame tdaje pro opce s expiraci v lednu 2013 (18. ledna 2013), ¢ervnu 2013
(21. ¢ervna 2013) a lednu 2014 (17. ledna 2014), které jsou opét dostupné
v piilozenych souborech (pfiloha A.2). Akcie Facebook dividendu nevyplaci,
takze zadna dalsi data nejsou pro pouziti modelu potieba. Zde prezentované
vypocty a grafy lze nalézt také v prilozeném souboru (pfiloha A.1) na Listech
FB Jan 13, FB Jun 13 a FB Jan 14.
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8.2.1 Opce s expiraci v lednu 2013

Zvolena opce ma datum expirace 18. ledna 2013, tedy piiblizné mésic od
pocatku sledovaného obdobi. Jako pocet obdobi proto opét volime hodnoty
v rozmezi 1 az 31, v zavislosti na konkrétnim dni. K urceni bezrizikové tro-
kové miry i nyni pouzijeme vynos 4tydennich T-Bills. Jelikoz sledujeme ceny
ve stejném obdobi a pouzivame stejné T-Bills, budou ziskané odhady stejné,
jako v piipadé Microsoftu. Ceny opci sledujeme pro realizacni cenu $25 a $35,
aby jeden typ opce byl v penézich a druhy mimo penize. V tabulce 8.5 je k dis-
pozici prehled prumérnych odchylek modelu od skutec¢nosti a na obrazku 8.4
pak grafické znazornéni vyvoje modelovych a trznich cen.

Opce | Absolutni odchylka | Relativni odchylka
$25 Call 0.34 10 %
$25 Put 0.18 90 %
$35 Call 0.13 258 %
$35 Put 0.32 5%

Tabulka 8.5: Prumérné odchylky ocenéni opci Facebook s expiraci v lednu
2013

8.2.2 Opce s expiraci v ¢cervnu 2013

Tato opce vyprsi priblizné za pul roku od pocatku sledovaného obdobi, ptres-
néji 21. ¢ervna 2013. Pocet obdobi modelu se tak pohybuje v rozmezi 154
az 185. Pro odhad bezrizikové trokové miry vyuzijeme vynos 26tydennich
T-Bills, stejné jako v pripadé opci Microsoft s expiraci v ¢ervenci 2013. Pte-
pocteny odhad bezrizikové trokové miry se pohybuje v rozmezi 0.08 % az
0.13 %. Ceny opét sledujeme pro realiza¢ni ceny $25 a $35. Vysledky mérent
prumérnych odchylek e nachdzi v tabulce 8.6 a vyvoj cen na obrazku 8.5.
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Obrazek 8.4: Opce Facebook s expiraci v lednu 2013

Opce | Absolutni odchylka | Relativni odchylka
$25 Call 1.47 27 %
$25 Put 1.51 7T %
$35 Call 1.83 118 %
$35 Put 1.86 24 %

Tabulka 8.6: Prumérné odchylky ocenéni opci Facebook s expiraci v cervnu

2013
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Obrazek 8.5: Opce Facebook s expiraci v ¢ervnu 2013
8.2.3 Opce s expiraci v lednu 2014

Také u Facebooku jsme zvolili opci s expiraci za rok od sledovaného obdobi,
tedy 17. ledna 2014. Pocet obdobi modelu i vysledky odhadu bezrizikové
urokové miry proto budou shodné, jako u opce Microsoft s expiraci v lednu
2014 (kapitola 8.1.3). Sledované realiza¢ni ceny zustévaji shodné. Srovnani
prumérnych absolutnich a relativnich odchylek je v tabulce 8.7 a graficky
vyvoj trznich a modelovych cen na obrazku 8.6.
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Opce | Absolutni odchylka | Relativni odchylka
$25 Call 2.49 36 %
$25 Put 2.55 75 %
$35 Call 3.13 105 %
$35 Put 3.21 35 %

Tabulka 8.7: Prumérné odchylky ocenéni opci Facebook s expiraci v lednu
2014

Srovnani cen opci pro RC $25

a
0
o
[o]
(1]
c
[:1]
8]
ob-o oo
O0-oo o-O0-0-a
$2.00 o
$U.UO‘ T T T T T T T
18.12.2012  23.12.2012  28.12.2012 2.1.2013 7.1.2013 12.1.2013 17.1.2013
Datum

—@—Callmodel —O-Calltrh -E-Putmodel -OPuttrh

Srovnani cen opci pro RC $35

O O
O-0 O-L-0
$2.00 0-0-O 0—0-0-¢ o000
$U.UO‘ T T T T T T T
18.12.2012 23.12.2012 28.12.2012 2.1.2013 7.1.2013 12.1.2013 17.1.2013
Datum

—@—Callmodel —O-Calltrh -E-Putmodel -OPuttrh

Obrazek 8.6: Opce Facebook s expiraci v lednu 2014
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8.2.4 Shrnuti

U opci Facebook lze pozorovat obdobné vysledky, jako v pripadé Microsoft.
Presnéji jsou ocenovany opce v penézich a méné piesné opce mimo penize.
Také plati, ze opce s kratsi dobou do expirace jsou ocenény presnéji (napf.
opce s expiraci v lednu 2013, kterd ma dobu do expirace zhruba meésic). I pres
odlisnou hladinu modelovych cen zustava charakter jejich prubéhu shodny se
skute¢nymi trznimi cenami. Také v pripadé opci Facebook muze neptesnosti
ve vysledcich zpusobovat volba volatility, které se budeme podrobnéji vénovat

v citlivostni analyze.

8.3 Apache Corp. (APA)

Historickd data o vyvoji cen akcii Apache Corp. méme k dispozici [1]. His-
torickou volatilitu odhadneme stejnym postupem, jako u predchozich spolec-
nosti, a ziskame tak hodnotu priblizné 0.266. Alternativni hodnoty odhadu
volatility, pfi pouziti jiného obdobi, byly uvedeny v tabulce 7.1. Vypocty ty-
kajici se volatility Apache se nachdzeji v prilozeném souboru (piiloha A.1)
na Listu APA.

Sledované obdobi pro ocenéni opci jsme tentokrat zvolili od 11. 4. 2013 do
24. 4. 2013 (stazend data se nachazi v piiloze A.2). Toto obdobi bylo zvo-
leno tak, aby dividenda, kterou tato spolec¢nost vyplaci, probéhla uprostied
obdobi (konkrétné 18. 4. 2013). Mame tak moznost sledovat, jak ovlivni oce-
néni modelu dividenda vyplacend v prubéhu sledovaného obdobi. K dispozici
mame opce s expiraci v f{jnu 2013 (18. fijna 2013) a lednu 2014 (17. ledna
2014).

Protoze Apache vyplaci dividendu, potfebujeme také informace o dividen-
dach, vyplacenych az doby expirace, které ziskame ze stranek spolecnosti
2] a jsou uvedeny v tabulce 8.8. Budouci dividendy, pro které zatim nebyla
zvefejnéna jejich vyse a datum vyplaty opét odhadneme, aby piipadly na
stejna data, jako v minulosti, a vysi ponechame stejnou, jako u posledni vy-
placené dividendy. Odhadnuté dividendy jsou v tabulce vyznaceny kurzivou.
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Vysledky ocenéni a jejich srovnani se skutecnosti se nachézi v prilozeném
souboru na Listech APA Oct 13 a APA Jan 14.

Datum Dividenda
18. 4. 2013 $0.2
18. 7. 2018 $0.2
17. 10. 2013 $0.2
16. 1. 2014 $0.2

Tabulka 8.8: Dividendy spole¢nosti Apache

8.3.1 Opce s expiraci v fijnu 2013

Expirace této opce probéhne priblizné za pul roku od sledovaného obdobi,
konkrétné 18. fijna 2013. Pro pocet obdobi binomického modelu proto pouzi-
jeme hodnoty v rozmezi 177 az 190. K odhadu bezrizikové urokové miry jsme
pouzili vynos 26tydennich T-Bills, ktery v uvedeném obdobi ¢inil 0.10 % az
0.13 %. Kvuli velmi podobné dobé do expirace opce a dluhopisu pouzijeme
tyto hodnoty bez prepoctu. Ceny opci jsme sledovali pro realiza¢ni ceny $65
a $80 opét tak, aby jedna z opci byla v penézich a druhd mimo penize, vzhle-
dem k cendm akcie ve sledovaném obdobi (viz kapitola 7.1). Béhem doby do
expirace dojde k vyplaté tii dividend (viz tabulka 8.8), pticemz jedna z nich
bude vyplacena uprostied sledovaného obdobi. Po jeji vyplaté tedy jiz zby-
vaji pouze dvé dividendy. Grafické srovnani vysledku ocenéni a trznich cen
lze nalézt na obrazku 8.7, namérené prumérné odchylky pak v tabulce 8.9.

Opce | Absolutni odchylka | Relativni odchylka
$65 Call 0.26 3 %
$65 Put 0.13 5 %
$80 Call 0.36 17 %
$80 Put 0.51 5 %

Tabulka 8.9: Prumérné odchylky ocenéni opci Apache s expiraci v fijnu 2013
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Obrazek 8.7: Opce Apache s expiraci v fijnu 2013

8.3.2 Opce s expiraci v lednu 2014

Expirace téchto opci probéhne piiblizné za necely rok, pocet binomického ob-

dobi proto uvazujeme 268 az 281. K odhadu bezrizikové tirokové miry jsme

pouzili vynos 52tydennich T-Bills, ktery je v uvazovanych dnech 0.14 % az

0.16 %. Prepocteme-li jej na prislusny pocet mésicu do expirace, ziskame hod-

noty 0.10 % az 0.12 %. Ceny opci jsme opét sledovali pro realizacéni ceny $65
a $80. Oproti predchozi opci dojde k vyplaté dodateéné dividendy 16. ledna
2014. Opét plati, ze jedna z dividend bude vyplacena uprostied sledovaného
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obdobi. Vysledky ocenéni jsou k dispozici graficky (obrézek 8.8) a také jako
prumérné namétrené odchylky v tabulce 8.10.

Opce | Absolutni odchylka | Relativni odchylka
$65 Call 0.42 4 %
$65 Put 0.3 8 %
$80 Call 0.34 11 %
$80 Put 0.48 4 %

Tabulka 8.10: Prumérné odchylky ocenéni opci Apache s expiraci v lednu
2014

8.3.3 Shrnuti

Na rozdil od opci Microsoft a Facebook, nyni pozorujeme velmi presné oce-
néni vsech typu opci. To muze byt zpusobeno vhodnym odhadem volatility,
ktery je blizky implikované (trzni) volatilité (viz kapitola 9.3). To muzeme
jednoduse ovérit. PTi ocenéni opce prostiednictvim Excelu jsou vSechny vy-
sledky provazané se vstupnimi hodnotami pomoci vzorci. Vyuzitim Regitele
tedy snadno zjistime, jakou hodnotu volatility je tfeba pouzit, aby se vysledné
ocenéni shodovalo s trzni cenou. Pro call opci s realiza¢ni cenou $65 a expiract
v lednu 2014 je trzni cena ke dni 24. 4. 2013 $10. Modelova cena, spoctend
s vyuzitim standardnich parametru, je $9.68. Historickd volatilita Apache
pro tento den ma hodnotu 0.266. Spocteme-li jakou volatilitu je tfeba uvazo-
vat, abychom modelem doséhli stejné ceny, jako na trhu, dojdeme k vysledku
0.28. Z toho je patrné, ze pouzity odhad volatility a implikovana volatilita

jsou si velmi blizké, coz vysvétluje shodu ocenéni modelu s trhem.

Navic muzeme oproti predchozim spole¢nostem sledovat vliv dividendy, vy-
placené uprostied obdobi, na ocenéni. Pokles ceny opce vlivem dividendy je
patrnéjsi u opci v penézich. Pro call opci s realizacni cenou $65 a expiract
v lednu 2014 doslo z 18. 4. 2013 na 19. 4. 2013 k poklesu trzni ceny z $9.98 na
$8.55. Modelové cena klesla z $9.39 na $8.08, pricemz relativni odchylka cen
v obou dnech tvoii 6 %. Lze tedy konstatovat, ze model spravné ocenil vy-
platu dividendy uprostied obdobi, jelikoz jejim vlivem nedoslo k odchylce ve
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Obrazek 8.8: Opce Apache s expiraci v lednu 2014

vysledku. K podobnému zivéru dojdeme u ostatnich opci Apache v penézich

(s jinymi realizacnimi cenami nebo expiraci).
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9 Citlivostni analyza

V nasledujici kapitole se budeme vénovat citlivostni analyze. Zaméiime se na
zékladni parametry binomického modelu, které jsme odhadovali a budeme

sledovat zavislost vysledného ocenéni na zménach téchto parametru.

Zvolime jednu konkrétni opci, vSechny parametry zafixujeme na stejné hod-
noté, jako v bézném pouziti modelu a pouze sledovany parametr budeme
meénit a pozorovat jeho vliv na vysledné ocenéni. Pouzijeme opci Microsoft
s expiraci v lednu 2013 a realizacni cenou $25. Budeme sledovat cenu call
opce ke dni 27. 12. 2012. Cena akcie je k tomuto dni $27.12. Trzni cena
v tento den byla $1.93 a modelem (se standardnimi hodnotami parametru)
vypoctend cena je $1.94.

9.1 Bezrizikova urokova mira

Nejprve se podivame, jak se méni vysledné ocenéni opce v zavislosti na zméné
bezrizikové trokové miry. Jak jiz bylo feceno, bezrizikovou urokovou miru
odhadneme z vynosu T-Bills na patti¢cnou dobu vzhledem k datu expirace
opce, kterd je 22 dni. Pro datum 27. 12. 2012 jsme odhadli jeji hodnotu na
0.0073 %. Béhem citlivostni analyzy jsme sledovali zménu ocenéni opce mo-
delem pfi zménach bezrizikové trokové miry v rozmezi 0 % az 4 %. Vysledky
si ukazeme na obrazku 9.1.

Z obrézku je patrné, ze pti hodnotéach blizkych odhadnuté bezrizikové trokové
mite je citlivost téméf nulova. Az pri velice vyraznych zménach dosahneme
sledovatelné zmény ceny akcie. Pro ptiklad, aby se vlivem bezrizikové irokové
miry zménila cena akcie o 2 %, musela by bezrizikova irokovd mira vzrust
priblizné 500krat. Lze tedy konstatovat, ze citlivost ceny akcie na bezriziko-
vou urokovou miru je v okoli souc¢asnych hodnot prakticky nulova.
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Obrézek 9.1: Zavislost ceny opce na prepoctené 22denni bezrizikové trokové

mite

9.2 Volatilita akcie

Dalsim z diulezitych parametru binomického modelu je volatilita podklado-
vého aktiva, tedy akcie. Tu odhadujeme z historickych cen akcie, ¢imz zis-
kame tzv. historickou volatilitu. Pro akcie Microsoft jsme k 21. 12. 2012
zjistili hodnotu ptiblizné 0.3. Pii citlivostni analyze budeme sledovat zménu
ceny pii zméneé volatility v rozmezi hodnot 0.05 - 1. Vysledky lze nalézt na
obrazku 9.2.

V porovnani s citlivosti na bezrizikovou urokovou miru je pro tento ptripad
citlivost vyraznéjsi. Lze pozorovat, ze cena opce je nepatrné citlivéjsi na rust
volatility. Zména ocenéni opce je zhruba tretinova, nez zména volatility. Po-
divame se také na kompletni ocenéni pro ruzné odhady volatility. K tomu
pouzijeme opce Microsoft s realizacni cenou $25 a expiraci v lednu 2014.
Budeme porovnavat trzni ceny s modelovymi cenami pro ruzné volatility,
konkrétné historickou, 5letou a rocéni (viz tabulka 7.1). Vysledky jsou k dis-
pozici na obrazku 9.3.
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Citlivost ceny na zménu volatility
$4.00
§3.50
@
g $3.00
[+]
1]
é $2.50
$2.00
$1.50 T T T T T T T T T T T T
0.05 020 015 ©0.20 0.25 030 040 050 060 070 080 050 1.00
Historickd volatilita

Obrazek 9.2: Zavislost ceny opce na volatilité aktiva

Lze pozorovat, ze pro Microsoft je ,optimalni“ odhadnout 5letou volatilitu,
jejimz pouzitim jsou opce ocenény nejpiresnéji z uvazovanych moznosti. To
je zpusobeno tim, ze tento odhad volatility se blizi implikované volatilité
zvolenych opci. Prilis vysoké obdobi odhadu nadhodnocuje vysledné ocenéni
a prilis nizké obdobi ocenéni zase podhodnocuje. Pii neznalosti budoucich
cen opce je ovsem velmi problematické zvolit vhodné obdobi tak, aby ocenéni
v budoucnu bylo ptesné.

9.3 Implikovana volatilita

V ptedchozi ¢asti jsme sledovali citlivost ceny opce na odhadnutou volatilitu
akcie. Tu jsme odhadovali pomoci historickych cen akcie. Lze ovsem postupo-
vat také opaénym zpusobem. Pfi znalosti ceny opce na trhu hledame takovou
hodnotu volatility, pro kterou vysledné ocenéni modelu presné odpovida oce-
néni opce na trhu. Takto zjisténou volatilitu nazyvame implikovand volatilita.
Jedna se vlastné primo o volatilitu konkrétni opce, nez o volatilitu akcie, kte-
rou jsme k ocenéni bézné pouzivali. Prubéh implikované volatility pro ruzné

realiza¢ni ceny konkrétni zvolené opce vidime na obrazku 9.4.
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Obrazek 9.3: Srovnani ruznych odhadu volatilit s trzni cenou opce

Je patrné, ze implikovanda volatilita je nejnizsi pro opci na penézich, tedy
pokud se realizacni cena shoduje s cenou akcie v daném dni. Cim vice je
opce v nebo mimo penize, tim je implikovana volatilita nizsi. Prolozime-
li ziskanymi hodnotami polynomidlni trend, ziskdme parabolickou kfivku.
Tato vlastnost implikované volatility se nazyva wvolatility smile, podle tvaru
usmeévu, kterému se kiivka podoba. Timto efektem lze ¢astecné vysvétlit roz-
dilnou presnost ocenovani opci v penézich a mimo penize. Pfi bézném pouziti
modelu je historicka volatilita pro dany den odhadnuta jednoznacné, bez za-
vislosti na realizacni cené zvolené opce. Implikovana volatilita ovsem ukazuje,

ze volatilita urcena podle trzni ceny se s realizaéni cenou meéni. Jak jsme si
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Obréazek 9.4: Implikovana volatilita

ukazali v predeslé casti, zavislost vysledného ocenéni na pouzité volatilité
neni zanedbatelnd, proto s rostoucim rozdilem mezi historickou a implikova-

nou volatilitou muze narustat rozdil v ocenéni opci.

9.4 Pocet obdobi

Binomicky model konstruujeme pro zadany pocet obdobi mezi dnem vypo-
¢tu a dnem expirace opce. S rostoucim poctem obdobi roste pocet vyslednych
moznych cen akcie a tim by méla rust presnost ocenéni opce. V nésledujici
casti se podivame, zda skuteéné vyssi pocet obdobi prinasi presnéjsi vysledky;,
nebo od uré¢ité hodnoty nedochazi k vyrazné zméné vysledku pii narustu po-
¢tu obdobi. Vyssi pocet obdobi zpusobuje vétsi vypocetni slozitost a prodlu-
zuje dobu vypoctu. Zavislost ceny opce na zvoleném poctu obdobi muzeme
pozorovat na obrazku 9.5.

Je zfejmé, ze pro nizky pocet obdobi cena opce kolisda vyraznéji, nez pro
vysoky pocet obdobi. V pripadé konkrétni zvolené opce zbyva do expirace
22 dni. Pouzijeme-li tedy kazdy den, jako 1 obdobi, dosdhneme jiz pomérné
presného vysledku. Zpresnovani vysledku pti dalsim riastu poctu obdobi je jiz
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Citlivost ceny na po¢tu obdobi
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Obrazek 9.5: Zavislost ceny opce na poctu obdobi

pouze nepatrné. Model nabizi pro tplnost jesté volbu dvojnasobného poctu
obdobi, nez je pocet dni do expirace (viz kapitola 6.2.1).

9.5 Shrnuti

Z provedené citlivostni analyzy je patrné, ze nejvétsi pozornost je nutno ve-
novat stanoveni volatility a volbé poc¢tu obdobi modelu. Zavislost ocenéni na

bezrizikové urokové mite je velmi nizkd, prakticky nulova.

Citlivost vysledného ocenéni modelu na volatilitu neni zanedbatelnd. Jelikoz
vysledna volatilita zavisi na volbé obdobi, pro které ji poc¢itame, muze model
pii nevhodném odhadu poskytovat neptesné vysledky. Dalsim problémem je
jednoznacné stanoveni volatility pro kazdy den na zakladé historickych cen
akcie. Jak bylo ukazano na piikladu implikované volatility, trzni volatilita se

v zavislosti na realiza¢ni cené dané opce meéni.

Pro pocet obdobi modelu neni vhodné volit nizké hodnoty, kdy vysledky mo-
delu velmi kolisaji, jak bylo ukazano. Naopak, prilis vysoka hodnota zbytecné
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prodluzuje vypocet a neprinasi vyraznéjsi zpresnéni vypoctu. V modelu zvo-

leny pocet obdobi, jako pocet dni do expirace, 1ze povazovat za dostatecny.
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10 Zaver

V této praci jsme se seznamili s opcemi a zakladnimi modely jejich oceno-
vani. Podrobné jsme se vénovali popisu binomického modelu ocenovani opci,
ktery byl nasledné prakticky vytvoren v prostiedi Microsoft Excel. S vyuzitim
pripravenych maker lze jeho prostifednictvim ocenovat akciové opce.

Na redlnych datech o akciich a opcich spolecnosti Microsoft, Facebook a Apa-
che jsme nésledné model vyuzili k ocenéni jejich opci a porovnali jsme vy-
sledky se skutecnosti. V zavislosti na odhadu volatility a typu opce jsme
pozorovali ruzné vysledky. Obecné jsme dospéli k zavéru, ze model presnéji
ocenuje opce v penézich. Hodnota opci mimo penize je casto velmi nizka,
témér nulova a odhady jsou proto méné presné. Lze ovSem pozorovat velmi
podobny charakter prubéhu ocenéni modelovych cen a trznich cen. Lisi se
pouze konkrétni vyse ceny, coz je z velké ¢asti zpusobeno volbou volatility,
jak jsme nasledné ukazali v ¢asti vénované citlivostni analyze, konkrétné

srovnani historické a implikované volatility.

Soucasti vytvoreného modelu je i volba vypoétu prostiednictvim programu
Matlab. Ten lze vsak vyuzit pouze pro ocenéni americkych opci. Vysledky
ziskané Matlabem a Excelem se presné shoduji. Vytvoreny model je tedy
identicky, jako Matlab, a navic poskytuje vétsi moznosti nastaveni (napf.
evropské opce) a variabilitu pti zméné parametru (automatické prepocty pii
zmeéné typu opce, nebo parametru). Microsoft Excel je pro vétsinu uzivatelu
také dostupnéjsi, nez Matlab. Nevyhodou Excelu oproti Matlabu je delsi doba
vypoctu pro velky pocet obdobi a nemoznost zadani vice, nez péti dividend,
coz pii vyse uvedenych vyhodéach nejsou nijak zavazné nedostatky.

I pfes mnohé zjednodusujici predpoklady modelu se nam za urcitych podmi-
nek podarilo pomérné presné ocenit zvolené opce. Lze proto konstatovat, ze
i kdyz je model velice jednoduchy a velmi omezujici, muze poskytovat presné
vysledky.
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A Piilozené soubory

Soucasti této prace je nékolik prilozenych souboru. Nyni si kratce popiSeme
jejich obsah.

A.1 Hlavni model

Hlavni soubor Microsoft Excel diplom.xlsm obsahujici vytvoreny model, jeho
vysledky a vSechny s nim souvisejici vypocty. Nyni si stru¢né popiSeme obsah
jednotlivych listu sesitu.

e Model: Zakladni okno modelu obsahujici zadani parametru, pokro-
¢ilejsi volby nastaveni a vysledny binomicky strom. Jeho podrobné;jsi
popis se nachazi v kapitole 6.

e Volatilita: Ocenéni opci pro ruzné obdobi odhadu volatility a jejich

srovnani s trznimi cenami.

e Urokové mira: Obsahuje informace o vynosech jednotlivych T-Bills,
prevzaté ze stranek amerického ministerstva financi, a jejich prepocty
pro jednotliva data sledovanych obdobi. Soucasti tohoto listu je i vy-
nosova kiivka americkych dluhopisu.

e Citlivostni analyza: Soucdasti tohoto listu jsou vypocty spojené s ana-
Iyzou citlivosti ocenéni na zmény jednotlivych vstupnich parametru.

Vysledky jsou prezentovany v kapitole 9.

e APA: Historické ceny akcii Apache a vypocty volatility pro rizna ob-
dobi.

e MSFT: Historické ceny akcii Microsoft a vypocty volatility pro ruzna
obdobi.

e FB: Historické ceny akcii Facebook a vypocty volatility pro ruzné ob-
dobi.
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Prilozené soubory Informace o opcich

APA Oct 13: Vysledky ocenéni opci Apache s expiraci v tijnu 2013.
APA Jan 14: Vysledky ocenéni opci Apache s expiraci v lednu 2014.

MSFT Jan 13: Vysledky ocenéni opci Microsoft s expiraci v lednu
2013.

MSFT Jul 13: Vysledky ocenéni opci Microsoft s expiraci v ¢ervenci
2013.

MSFT Jan 14: Vysledky ocenéni opci Microsoft s expiraci v lednu
2014.

FB Jan 13: Vysledky ocenéni opci Facebook s expiraci v lednu 2013.
FB Jun 13: Vysledky ocenéni opci Facebook s expiraci v ¢ervnu 2013.

FB Jan 14: Vysledky ocenéni opci Facebook s expiraci v lednu 2014.

A.2 Informace o opcich

7, duvodu nedostupnosti historickych cen opci bylo nutno ve sledovaném ob-

dobi kazdy den stahovat aktualni burzovni data o opcich. Ta byla ulozena

v Excel souborech odkud byla pouzita ve vytvoreném modelu. Nasleduje

prehled téchto soubort. V jednotlivych listech jsou stazené ceny opci pro

jednotlivé dny sledovaného obdobi.

MSFTJanuary13.xlsx
MSFT July13.xIsx
MSFT January14.xlsx
FBJanuary13.xlsx
FBJunel3.xlsx

FBJanuary14.xlsx
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Prilozené soubory Informace o opcich

e APAQctoberl3.xlsx

o APAJanuaryl4.xlsx
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B Zdrojové kédy

B.1 Makro pro ocenéni opce pres Excel

’Makro pro ocené&ni opce prostfednictvim Excelu
Sub Binom()

’Vypnuti né&kterych funkci pro urychleni vypoltu
Application.ScreenUpdating = False
Application.Calculation = xlCalculationManual

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

Sheets("Model") .Select

’Definice a prifrazeni promé&nnych

Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim

Dim

pocet As Integer
zacatek As Integer
test As Integer
skok As Integer
aktiv As Double
hodnotal As Double
hodnota2 As Double
S As String

RC As String

sigma As String

As String

As String

As String

As String

As String

As String

Q o R e B A

As String
cena As Double

rust As Double
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30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

S]

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63
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Zdrojové kody

Makro pro ocenéeni opce pres Fxcel

Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim

Dim

S_di
real
naho
dolu
T2 =
n2 =
r2 =
g =

RC =
sigm

L B R oo e B A
I

pocet = Range("F3").Value + 1

rust
pokl
cena
skok
zaca

Rang

pokles As Double

T2 As Double

n2 As Double

r2 As Double

nahoru As Double

dolu As Double

real As Double
S_dividenda As String

videnda = "R2C15"

= Range("C3") .Value
ru = Range("J3") .Value
Range ("K3") .Value
Range ("E3") .Value
Range ("F3") .Value
Range ("I3") .Value
"R3C2"

"R3C3"
a = "R3C4"

"R3C5"

"R3C6"

"R3CT7"

"R3C8"

"R3C9"

"R3C10"

"R3C11"

= Range("G3") .Value
es = Range("H3") .Value
Range ("B3") .Value

2

tek = 2 * pocet
e("I5") .Select

’Vycisteni pracovni plochy s vysledky
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67
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69
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71

72

73

74

75
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7

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

99

Zdrojové kody Makro pro ocenéeni opce pres Fxcel

Dim rng As Range
Set rng = Range(Selection, Selection.0ffset(1000, 1000))
rng.Delete

zacatek = 2 * pocet

’VypoCet a uloZeni do vzorce soufasné hodnoty budoucich dividend
v kazdém obdobi modelu

Dim pocet_dividend As Integer

pocet_dividend = 4

Dim dividendy() As Double
ReDim dividendy (O To pocet_dividend)

For v = 0 To pocet_dividend
dividendy(v) = Range("F45").0ffset(v, 0).Value
Next v

Dim obdobi() As Double
ReDim obdobi(0 To pocet_dividend)

For v = 0 To pocet_dividend
obdobi(v) = Range('"D45") .0ffset(v, 0).Value

Next v

Dim div_hodnoty() As Double
ReDim div_hodnoty(0 To pocet_dividend, 0 To n2)

Dim Vypocet As String
Dim vypocet_nov As String

Dim help As String
For i = 0 To n2

For j = 0 To pocet_dividend
div_hodnoty(j, i) = dividendy(j) * Exp(-r2 *
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101

102

104

105

106

107

108

109

110

111

112
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114

115

116

117

118

119

120
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123

124

125

126

127

128

129

131
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133

134

Zdrojové kody Makro pro ocenéeni opce pres Fxcel

(obdobi(j) - i * (T2 / n2)))

If div_hodnoty(j, i) > dividendy(j) Then
div_hodnoty(j, i) = 0
End If

vypocet_nov = "+R" & 45 + j & "C6 * EXP(-R3C9x*(R"
& 45 + j & "C4-(" & T & "/" & n & ")x" & i & "))"
Vypocet = Vypocet + "+IF((" & vypocet_nov & ")>R"
& 45 + j & "C6,0," & vypocet_nov & ")"

Next j
Range ("J5") .0ffset (0, i).FormulaR1Cl = "=" & Vypocet
Range ("J5") .0ffset (0, i).Font.Color = vbWhite
Vypocet = ""

Next i

Dim div_soucty() As Double
ReDim div_soucty(0 To n2)
For m = 0 To n2
For k = 0 To pocet_dividend
div_soucty(m) = div_soucty(m) + div_hodnoty(k, m)
Next k
Next m

’Upravend cena akcie po odefteni soulasné hodnoty vSech
budoucich dividend, z této ceny se nasledné& generuje
strom cen akcii

Dim S_div As Double

S_div = cena - div_soucty(0)

Range ("02") .Select

ActiveCell.Formula = "=R3C2-R5C10"

’Pruchod jednotlivymi prvky stromu a ukladani

vzorci do jeho buné&k

For x = pocet To 1 Step -1
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136

137

140

141

142

143

144
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146
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149

150

151

152
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158

159

160

161

162
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164

167

168
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Makro pro ocenéeni opce pres Fxcel

y=1

Do While
’Roz
If x

y <= x

liSeni posledniho obdobi, kam se vkladaji jiné vzorce

= pocet Then

Dim cislol As String
Dim cislo2 As String
Dim cislo_divl As String
Dim cislo_div2 As String
Dim div_nol As String

Dim div_yesl As String

’Vzorce pro cenu opce v dob& expirace v zavislosti
na nastavenych parametrech

cislol = "MAX(0," & u & """ & (y - 1) & "x" & d

& """ & n2 -y +1) & "x" &S & "-" &RC&")"
cislo2 = "MAX(O," & RC & "-" & u & """ & (y - 1)

& "x" &d & """ & (n2-y+1)&"s" &S &")"
cislo_divl = "MAX(0," & u & """ & (y - 1) & "x"
&d& """ & (n2 -y + 1) & "x" & S_dividenda

& "+R5C" & "-" & RC & ")"

cislo_div2 = "MAX(0," & RC & "-" & u & "~"

& (y - 1) &"x" &d & """ & (n2-y+ 1) & "x"

& S_dividenda & "-R5C" & ")"

div_nol = "IF(R1C16=1," & cislol & ","

& cislo2 & ")"

div_yesl = "IF(R1C16=1," & cislo_divl

& "," & cislo_div2 & ")"

Range("J6") .0ffset(zacatek + (1 - y) * skok, x - 1)
.Select

ActiveCell .FormulaR1C1 = "=IF(R1C17=0," & div_nol
& "," & div_yesl & ")"

73



170

171

172

173

174
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177
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180
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197
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201

202
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Makro pro ocenéeni opce pres Fxcel

’VS8echna ostatni obdobi, krom& posledniho

Dim cislo3 As String
Dim cislo4 As String
Dim cislo4a As String
Dim cislo4b As String
Dim cislod4c As String
Dim cislob5 As String
Dim cislo4a_div As String
Dim cislo4c_div As String
Dim cislo4_div As String
Dim cislo5_div As String
Dim div_no As String

Dim div_yes As String

’Vytvoreni vzorcu v zavislosti na nastavenych
parametrech opce a jejich uloZzeni do aktualni
bufiky stromu

cislo3 = "(" & p & "#R[-1]C[1] + " & q & "*R[1]1C[1])
/ (EXP(" & r & "*" & T & "/" & n & "))"

cislo4a = RC & "-" & S & "*" & d & """ & (x - y)

& "x" gu&""& (y-1)

cislod4a_div = RC & "-R5C-" & S_dividenda & "x*"
&d&""E x-y)&"s"&u&"" & (y-1)
cislodb = p & "+R[-11C[1] + " & q & "*R[1]1C[1])

/ (EXP(" & r & "x" & T & "/" &n

cislodc = S & "x" & d & """ & (x - y) & "*x" &

u& """ & (y-1) & "-" & RC

cislod4c_div = "RBC+" & S_dividenda & "x" & d & """
& x-y) & """ &gu&""&(y-1) &"-" &RC
cislo4 = "MAX(" & cisloda & ",(" & cislodb & ")))"
cislob = "MAX(" & cislo4c & ",(" & cislodb & ")))"
cislo4_div = "MAX(" & cisloda_div &

"o(" & cislodb & ")))"
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206

207

210
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212

213

214

215

216

217
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227
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Makro pro ocenéeni opce pres Fxcel

End

cislo5_div = "MAX(" & cislodc_div &

", (" & cislodb & ")))"

div_no = "IF(R1C15=0," & cislo3 & ",IF(R1C16=0,"
& cislo4 & "," & cislo5 & "))"

div_yes = "IF(R1C15=0," & cislo3 & ",IF(R1C16=0,"
& cislo4_div & "," & cislo5_div & "))"

Range("J6") .0ffset(zacatek + (1 - y) * skok, x - 1)
.Select

ActiveCell .Formula = "=IF(R1C17=0," & div_no
& "," & div_yes & ")"
If

ActiveCell.NumberFormat = "0.0000"

’Oznaceni ¢isla obdobi nad stromem
If y = x Then

End

y’:
Loop

zacatek

Next x

Range("J6") .0ffset (0, x - 1).Select
ActiveCell.Formula =y - 1
ActiveCell.NumberFormat = "O"

If

y+1

= zacatek - 1

’UloZeni vysledné ceny opce do ovladaciho menu

Dim pomb As

Integer

pomb = 2 * pocet - (pocet - 1) + 6
Range ("E38") .FormulaR1Cl1 = "=R" & pomb & "C10"

’Op&tovné zapnuti vypnutych funkci
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240

241

242

243

10

11
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13

14

15

16
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24
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Zdrojové kody

Application.Calculation

Application.ScreenUpdating = True

End

B.2 Makro pro ocenéni opce pres Matlab

’Makro pro ocené&ni opce prostfednictvim Matlabu

Sub

Application.ScreenUpdating = False

Sub

Matlab()

’Inicializace Matlabu

matlabinit

Sheets("Model") .Select

’Definice a prifrazeni promé&nnych

Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim
Dim

Dim

pocet_div = Range("C51") .Value

S =

RC =
sigma = Range("D3").Value

T =

n:

pocet_div As Double
S As Double

RC As Double

sigma As Double

T As Double

n As Double

r As Double

i As Double

pc As Integer

Range ("B3") .Value

Range ("C3") .Value

Range ("E3") .Value
Range ("F3") .Value

Makro pro ocenent opce pres Matlab

x1CalculationAutomatic
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Zdrojové kody Makro pro ocenent opce pres Matlab

r = Range("I3").Value
pc = Range("P1") .Value

’Nacteni pripadnych dividend
If pocet_div > O Then

Dim

divi() As Double

ReDim divi(0 To pocet_div - 1)

Dim

exdivi() As Double

ReDim exdivi(0 To pocet_div - 1)

Dim
a =
Dim
Dim
Dim

Dim

For

a As Double

0

help As String
help2 As String
help3 As Double
help4 As Double

’Predani dividend do Matlabu

1=1To b5

If Range("F45").0ffset(l - 1, 0) > O Then
divi(a) = Range("F45").0ffset(1 - 1, 0).Value
exdivi(a) = Range("G45").0ffset(1l - 1, 0).Value

help3 = divi(a)
help4 = exdivi(a)
a=a+1

help = "div" & a

help2 = "exdiv" & a

MLPutVar help, help3

MLPutVar help2, help4
End If

Next 1

End If

’Vymazani pracovni plochy s daty
Range ("I5") .Select

Dim rng

As Range
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Zdrojové kody Makro pro ocenent opce pres Matlab

s Set rng = Range(Selection,

es Selection.0ffset (1000, 1000))
es rng.Delete

66

o7 ’Pfedani promé&nnych do Matlabu
68i=T/n

¢ MLPutVar "S",S

7o MLPutVar "RC", RC

n MLPutVar "sigma", sigma

2 MLPutVar "T", T

73 MLPutVar "n", n

72 MLPutVar "r", r

s MLPutVar "pc", pc

7 MLPutVar "i", 1

v

s ’Provedeni p¥ikazu v Matlabu v zavislosti na poCtu dividend
7o Dim prikaz As String

s Select Case pocet_div

81 Case 0

8 MLEvalString (" [AssetPrice, OptionValue] =

83 binprice(S, RC, r, T, i, sigma, pc)")

84 Case 1

8 MLEvalString (" [AssetPrice, OptionValue] =

86 binprice(S, RC, r, T, i, sigma, pc,0,[divl], [exdiv1i])")
87 Case 2

88 MLEvalString (" [AssetPrice, OptionValue] =

8 binprice(S, RC, r, T, i, sigma, pc,0,[divl div2],

% [exdivl exdiv2])")

o1 Case 3

% MLEvalString (" [AssetPrice, OptionValue] =

03 binprice(S, RC, r, T, i, sigma, pc,0,[divl div2 div3],
o [exdivl exdiv2 exdiv3])")

95 Case 4

% MLEvalString ("[AssetPrice, OptionValue] =

o7 binprice(S, RC, r, T, i, sigma, pc,0,[divl div2 div3 div4],
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[exdivl exdiv2 exdiv3 exdiv4])")
Case b5
MLEvalString (" [AssetPrice, OptionValue] =
binprice(S, RC, r, T, i, sigma, pc,0,[divl div2 div3 div4
divbh], [exdivl exdiv2 exdiv3 exdiv4 exdiv5])")
End Select

’Pfeneseni vysledku z Matlabu do Excelu

Dim rng2 As Range

Range ("J8") .Select

Set rng2 = Range(Selection, Selection.0ffset(n, n))
MLGetVar "OptionValue", rng2

MatlabRequest

’Vypis oznafeni obdobi nad tabulkou
For x = 0 Ton
Range ("J6") .0ffset (0, x).Select
ActiveCell .Formula = x
ActiveCell.NumberFormat = "QO"

Next x

’Prekopirovani vysledku ocen&ni do poloZky v menu
Range ("E38") .FormulaR1C1 = "=R8C10"

End Sub
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