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UvoD

Uvod

Finartni trhy jsou jednou z nejrychleji se rozvijejiciablasti finaniho swéta.

V disledku globalizace dochazi také k rozvoji fitkich derivat, s kterymi se na
téchto trzich obchoduje. Derivaty ale nejsacivnovou, maji porrné dlouhou historii,
i kdyz vCeské republice se s nimi&do obchodovat aZz od pétku 90. let minulého
stoleti. S derivaty se obchoduje ¢etji z divodu snahy o zaji8hi se proti trznimu

riziku, ale vyuzivaji je i spekulanti v touze pakani co nejgtsiho zisku.

Béhem svého studia jseméla moznost nahlédnout do zakladnich prifcipngovani
financniho swta, predevSim diky fedmetam Zaklady analyzy kapitdlového trhu
(KEM/ZAKT), Kvantitativni financi (KEM/KF) a Finaéni derivaty (KEM/FDE). Tato
problematika i velmi oslovila, proto jsem si fingni derivaty zvolila i jako téma mé

diplomové prace.

V prvni ¢asti své prace se zafm na obecnou charakteristiku deriva jejich dleni.

V druhé kapitole striné nastinim moznosti vyuziti fingnich derivai. Problematika
financnich derival je velmi rozsahla. K#i komplexnosti prace se budeeti kapitola
struné zabyvat pevnymi terminovymi operacemi, tj. forwgrdutures a swapy.
StZejnicast prace ale bude zarana na ofni terminové operace. V oblasti aogani
bude rozebranipdevsim binomicky model otevani opci a Black-Scholas model.

Pro slozitost dané problematiky bude Z&em pouze na evropské opce na akcie, které

nevyplaceji dividendy.

V praktické ¢asti océovani opci bude vyuZibP_KFU_Fousoval_130415.nb, ktery byl
sestaven s vyuzitim SW Mathematica, Wolfram Re$ednc., na zaklatlkonzultaci o
mé diplomové praci a absolvovani kurzu ,Uvod do S\athematica®, ktery p@dala
katedra KEM a pro¥hl na z&atku LS akad. roku 2012/2013. S principy progranmdva
jsem se blize seznamila v ramci vyukje@neta Kvantitativni finance a Finani
derivaty. VeSkeré praktické aplikace budou vyvinutyhem konzultaci s mym

vedoucim prace, doc. RNDr. Ing. Ladislavem Lukasesy.
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Moje diplomova prace bude primdérnzantiena na finaéni derivaty, jejich
charakteristiku a z&kladni modely jejich o&en Ale dobry finaini manazer by také
meél byt schopen finatni derivaty pouzit. Nap finanini manazer relativhvelkého,
expandujiciho vyrobniho podniku by¢hsledovat pitbéh aktiv a zajimat se o to, kam
alokovat volné finaéni prostedky. Proto by @ sledovat pipadné investni mozZnosti,
piedevsim kurzy akcii, ale i dalSich invésfch instrumenit, nag. finaninich derivat

a pohyby jejich podkladovych aktiv.

Cile prace je mozné rdenit na ti oblasti. Prvnim cilem bude analyza fidarch
derivati, jejich bliz§i charakteristika a definovani zakiah pojmi, které jsou

s derivaty pevé spojené. Druhym cilem této prace bude blizbligit problematiku
opci a jejich ockovani. Océovani bude zagteno na evropské opce a bude provedeno
pomoci binomického modelu a Black-Scholesova modélietim cilem bude
algoritmické zvladnuti naprogramovéani Black-Scholes modelu a binomického
modelu v SW Mathematica.ii®obm se pokusim i o zvladnuti vygo citlivostnich

parameti, tzv. Greeks.



CHARAKTERISTIKA FINANCNICH DERIVATU

1 Charakteristika finan €nich derivat G

Definic pojmu ,derivat® Ize nalézt v odborné littuge rekolik, nejpresrgjSi a
nejpodrobgjSi definice jsou obvykle obsazeny v mezinarodrikgtnich standardech a

zahranéni odborné literatie.

Derivat je kontrakt, ktery odvozujeé¢tdinu své hodnoty z&ekeho podkladového

aktiva, referetini sazby nebo indexu. [21, str. 1]

Derivatem jsou nazyvany ,specifické typy investjejichz vynos je odvozen (ij.
.derivovan“) od vykonnosti aktiv (zbozi, akcii neldiuhopisi), urokovych sazeb,
smennych kurzi mén nebo indek (akciovych index, indexu spdebitelskych cen nebo
indexi pacasi). Derivaty maji terminovy charakter a nevyZzadagnou nebo jen nizkou

pocateEni investici.” [31, str. 9]

~Finareni instrumenty jsou oziavany jako derivatové cenné papiry, pokud je jejich
hodnota zavisla na hodron¢jakého jiného podkladového aktiva; to znamena, Ze
hodnota derivatu je derivovana od hodnotjakého jiného podkladového aktiva.” [12,
str. 16]

Pokud bychom ckti termin ,derivat* definovat z pohledéeskych zakoh, nalezneme

tii rozdilné definice, a to:

a) podle zakona. 219/1995 Sb., devizovy zakon: Jako fitrinderivaty Ize vymezit
devizové prosedky, tj. ,perzni prostedky v cizi ign¢, zahranini cenné papiry a
dale pe#nzi ocenitelna prava a zavazky od nich odvozend] [2

b) podle zakona. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhikoJderivaty Ize
oznait

= 0pce na investini nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c),

» finanéni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy \aapy) na
investini nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c),

= rozdilové smlouvy a obdobné nastroje préenms urokového nebo
kurzoveého rizika,

» nastroje umoiujici prenos U¥rového rizika,
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» jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vigani v peézich a jejichz
hodnota se odvozuje zejména z kurzu in¢edtio cenného papiru, indexu,
arokové miry, kurzu gmy nebo ceny komodity." [30]
c) podle ¢eskych detnich standaid Cesky &etni standard pro podnikatete 009
Derivaty pracuje s vymezenim derig&tanovenych ve Vyhlas¢e 500/2002 Sb.

Z danych definic Ize charakterizovat derivat jakoafini instrument se zakladnimi
rysy, tj.
» zakladem finaéniho derivatu je jiny instrument, ktery owuivje hodnotu
derivatu, jedna se tedy o odvozeny instrument,
» finanéni derivat je terminovym obchodem, jehoz wigmani probhne
v budoucnu,
» derivéat Ize sjednat s nulovoud&eni hodnotou.
[12, str. 282]

1.1 Vyvoj finan €nich derivat

Asi prvni zminka o opcich se naléz4 v Kodexu Chamabibo, kde je stanoveno, Ze
farm&i majici netrodu nemusi po jeden rok platit Urokyferms zrna. TakZe opce neni

nic nového, existuje jiz ips 3800 let. ®od forwardu se zas da datovat antickym
obdobim, kdy stimsti panovnici timto Zisobem jistili dodavky egyptského obili. [18,

str. 99 -100]

Za prvni burzu, kde se s derivaty dalo obchodojatpzng&ovana Royal Exchange
v Londyre. Ale terminové obchody bylo v té dbimozno realizovat i v Japonsku, kde

se jiz kolem roku 1650 daly uzavirat terminové aayh(obdoba dnesnich futures).

NejvétSi derivatové burzy byly zaloZzeny v Chicagu — #edl848 Chicago Board of
Trade (CBOT) a v roce 1874 Chicago Mercantile Exglea(CME). Jednalo seipodns
o0 komoditni burzy zagtené na obilni kontrakty. Tyto kontrakty poslouZéko zaklad
pro dnesni futures. Burza CBOT je také vyznamna Zamse zde ,narodili“ spekulanti,

ktefi profitovali ze spravného odhadu budoucich cefi.obi

10
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K Utlumu v obchodovani s derivaty dosSlo nacqtu 20. stoleti. K&#li cetnym
podvodim se vlada USA pokusila v r. 1922 o regulaci obavaahi s obilnimi futures,
v r. 1936 opce na futures uplrakazala. Také v Evrém v Japonsku byly narglomu

19. a 20. stoleti opce i futureskolikrat zakazany.

V dnesni dob derivaty na zerudélské komodity pedstavuji velmi malodast derivai.
DalSi vyvoj derivai uz nesnifuje do zemdélskych komodit. Zar&uje se pedevsSim
na drahé kovy a fin&mi nastroje. Hlavnim druhem dneSnich defivigou urokove,

akciové a komoditni derivaty.

Za prvni finagni derivaty lIze povaZovat ¢nové futures, se kterymi se ¢zdo
obchodovat po zaloZeni Mezinarodnihénmvého trhu burzou CME v roce 1972, kdy
doSlo k zavedeni volnéhoémového floatingu wady nmeén. V roce 1973 vznikla ami
burza Chicago Board Options Exchange (CBOE), kdeas&lo obchodovat s opcemi
na akcie. Vtomto roce také vznikl asi nejvyzngmhmodel ocgovani opci — tzv.
Black-Scholedv model océovani opci, jehoZz autorem jsou amnigriekonomové

Fischer Black a Myron Scholes.

80. léta lze charakterizovat jako obdobi rozvojeagiwa jinych mimoburzovnich
obchodi. V tomto obdobi doslo také ke vzniku mnoha novytimohem slozgSich,
financnich nastraj, které slouzi k jigni rizik. Tyto nastroje byvaji nazyvany jako

Lexotické".

Mezi nejmladSi derivaty patuvérové derivaty a pasrnostni derivaty, které vznikly
v 90. letech.

Finaréni derivaty si Bhem svého vyvoje vybudovaly mezi nastroji fitaino trhu
silnou pozici. Rostouci objemy derivatovych obchade vzbuzuji i obavy. &kteri
finanéni odbornici je povazuji za nastroj ohrozujici fitxai stabilitu. Americky
obchodnik a investor Warren Buffett je dokonce mhzyasovanou bomboui
Jfinan¢ni zbrani masové destrukce”. [19, str. 11]

11
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1.2 Klasifikace derivat
Derivaty Izeclenit podle fiznych hledisek. Mezi zakladni $adi cleréni podle typu

obchodu, podle mista obchodu a podle dnmihik a podkladového aktiva.

1.2.1 Podle typu obchodu

Z ¢asového hlediska je mozné figan operace rozdit na spotové a terminove
kontrakty. Zatimco uspotovych (promptnich) kontraktje dané zboZzi okaméit
zaplaceno a dodano (s ¢ilou casovou toleranci dle obchodnich zvyklosti), u
terminovych kontrakt se objevuje¢asovy odstup mezi uzgnim kontraktu a jeho

plnénim.
Derivatové obchody, péti mezi terminové obchody, se sjednavaji mezindv
stranami, tj. mezi kupujicim a prodavajicim. Pogi#gich vzdjemného postaveni

muZzeme obchodydit na pevnéaopeni.

Pevné terminové operace (nepodiné)

U pevnych terminovanych operaci je postaveni olbibjekti shodné. Oba maiji pravo i
povinnost dodrzet sjednany obchod.

Mezi zakladni formy pevnych terminovych openradime:

= forwardy,
= futures,
= swapy.

Opéni terminové operace (podndie)

Jako opni terminové operace nazyvame obchody s rozdilnystapenim kupujiciho a
prodavajiciho. Prodavajici ma povinnost bezpodumhsejednany obchod provést, a to
na vyzvu kupujiciho. Naproti tomu kupujici séZa rozhodnout, zda chce dany obchod

uskutenit, ¢i nikoliv. Ma tedy pravo, nikoliv povinnost, sjedmaobchod proveést.

1.2.2 Podle mista obchodu

Burzovni obchody

Jako obchody burzovni se oZnf standardizované obchody na derivatovych burzach

Pravidla kotovani, obchodovani a vyadani jsou fesr¢ stanovena. Vyhodami
12
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burzovnich obchad jsou velka likvidita, standardizace a nulové krediriziko.

Nevyhodou niZe byt gresré stanoveny objem nebo stanovena doba splatnosti.

Mimoburzovni obchody (OTC)
Mimoburzovni obchody, jak jizZ nazev napovidd, selwdvaji mimo burzu. Podminky

uskuté&néni obchodu zalezi na dohbdnezi dema stranami. Tento typ obchiod

v poslednich letechipvaZuje.

1.2.3 Podle druh u rizik a podkladového aktiva
Mezi nejvyznamyjSi finarcni rizika spojena s pouzitim finamich derival I1ze z&adit

trzni, 0vrova a ostatni rizika.

TrZni rizika
Trzni riziko je zfisobeno kolisanim trznich cen a jejich dopadem mmdto majetku
spole&nosti (investora). Podle toho k jakému podkladovéakiivu se trzni cena
vztahuje ¢lenime derivaty na:

» Urokové derivaty,

= menové derivaty,

= akcioveé derivaty,

= komoditni derivaty.

Uvérova rizika
Podkladem finagnich derival na Uwrové riziko je dluh. Jejich plmi je odvozeno od
uréité pravni ¢i jinak definované skutmosti. Tyto derivaty se nazyvajiverové

derivaty.
Ostatni rizika

Derivaty lze sjednat i na jiné skdtesti, nap. na rizika spojena s vyvojem §asi.
[19, str. 17 — 19], [12, str. 34 - 36]

13
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2 Pevné terminové operace

.Pevné (nepodmimé) derivaty pedstavuji terminovy obchod, ktery jsou jeho oba
Gcastnici povinni k datu splatnosti uskéné bez ohledu na to, jaka je k tomuto datu
skut&na cena podkladového aktiva; vstup do takového itermého kontraktu (tzv.

oteveni pozice) je obvykle pro élstrany bezplatny.” [9, str. 76]

Mezi hlavni typy pevnych terminovych kontrakdati:

= forwardy,
= futures,
= swapy.

2.1 Forwardy

2.1.1 Charakteristika forward

Forwardy se zZazuji mezi OTC obchody s vyfamanim dvou podkladovych nastroj
k jednomu budoucimu okamzikuiiRzavirani transakce jeégdem stanoveno mnoZstvi
urciteho aktiva, casovy termin a cena. Ztoho vyplyva, Ze ,kontragput forward

uzamkne dnesni cenu &ny, ke které dojde k&dakému budoucimu datu.” [8, str. 239]

Uzawenim forwardového kontraktu séastnik v dlouhé pozici (tj. kupujici) zavaze, ze
k datu splatnosti kontraktu koupi podkladové aktivza terminovou cenu sjednandu p
uzaweni forwardu, obdolintcastnik v kratké pozici (tj. prodavajici) se zavazuje

k datu splatnosti kontraktu prodéa podkladové aktiaa terminovou cenu sjednandu p
uzaweni forwardu. [9, str. 76]

Vyhodou forwardovych obchdade jejich mozné individualni nastaveni, jejichijjstna
miru“ obma z®&astrtnym stranam. Lze tedy vyhélvpozadavkm nag. na objem
transakce nebo na datum @in Jejich podstatnou nevyhodou ale je, Ze jedjgnnany
forward jiz neniize byt zruSen (pokud se tedy na tom neshodnéisiany). Omezena
je také moznost ipvodu na feti stranu, z toho lze odvodit, Ze forward neni moc
obchodovatelny aniifis likvidni. U tohoto typu obchodu také neexigtuijaruka, ze

druhd strana dostoji svym zavamk stanovenym ve smlogéyv
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2.1.2 Clenéni forward G
Mezi nejvice uzivané forwardové kontrakty ipairokoveé forwardy (negzn¢jSi jsou
FRA) a nenové forwardy. Déle se Ize setkat s komoditnimgiakymi a Urovymi

forwardy, ty se ale pouZzivaji spiSe vyjiine.

2.1.2.1 Urokové forwardy

Jedna se o ,forward na vymu pevnécastky hotovosti vjedné &é¢ za dosud
neznamouwastku hotovostéi piipadré za Uwr, vklad, pij¢ku hotovosti, dluhovy cenny
papir¢i pohledavku, a to v tézeame.” [19, str. 87] Ri uzavirani urokového forwardu
subjekt odhaduje budouci spotovou bezrizikovou dvoki miru.
Podle z@sobu vyp#adani Ize Grokové forwardy rédenit na i druhy*:
= pii ¢istém vypdadani — dohoda o forwardové Urokovéean(iFRA),
» pii hrubém vypsddani ve formd vkladu, O¢¥ru nebo [dj¢ky hotovosti —
forwardovy terminovy vklad, @ nebo fijcka hotovosti,
» pii hrubém vypsadani ve forrd dluhového cenného papiru nebo pohledavky
S urkitou splatnosti — forwardova ko&gi prodej dluhového cenného papffiu

pohledavky.

Dohoda o forwardové urokové fai(FRA)
Tento instrument vznikl ve Svycarsku v polayi@0. let. Je mozné ho definovat jako
instrument, ktery slouzi pro zaj#ti Uvwru nebo pohledavky fixni Urokovou mirou.
Vyuziva ho pedevsim subjekt, ktery bude v budouciase patebovat U¥r (nebo bude
investovat depozitum) za trzni arokovou miru, kjerpohybliva, a chce se proti tomuto
pohybu zajistit. Principem FRA je, Ze ani jedenartpefi neposkytuje nominalni
¢astku, ale dochazi pouze k vyrovnani rozdilu mggreanou Urokovou mirou ve FRA
a skuténou trzni arokovou mirou platnou v rozhodny derpo&tku FRA-obdobi. ®
vyporadani mohou nastat 3 situace:

» referedni sazba je vySSi nez sjednana FRA-sazba énpmtomto pipact

poskytuje prodavajici kupujicimu,
» referedni sazba se rovna sjednané FRA-sazb nedochazi k zadnému

vyporadani mezi kupujicim a prodavajicim, zadna platbaesiskuténi,

! zdroj: [19, str. 87]
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» referekni sazba je nizSi nez sjednand FRA-sazba <€npla tomto pipad
poskytuje kupujici prodavajicimu.

Ve smlou FRA se definuji nasledujici pramné&:
» subjekty, které kontrakt sjednavaji,
» fixni Urokova sazba, tzv. FRA-sazba,
» FRA-obdobi (jedna se o urokové obdobi, na ktergzsehuje sjednana FRA-
sazba),
» pocatek FRA-obdobi,
= nominalni¢astka, od které se odviji vySe g,
= trzni Urokova sazba (tzv. refergr sazba),
* meéna, ve které kontrakt probiha (d&$eji euro, americky dolar, Svycarsky

frank, japonsky jen, britska libra).

2.1.2.2 Ménové forwardy

Meénové forwardy jsou jednou z nejstarSich forem taowych devizovych operaci.
Sjednavaji se na ,vyému pevnécastky hotovosti v jedné &n¢ za pevnoucastku
hotovosti v jiné min¢ k uritému datu v budoucnosti“ [19, str. 184]. Jsou izealany
pii tzv. forwardovém kurzu, jehoz vySe je odvozenanmje nabidky a poptavky na
terminovém trhu. Nejvice likvidni jsoudmové forwardy se splatnosti 1 — 1Zsiui.

Cim vy3&i splatnost, tim niz&i likvidita.

2.1.2.3 Komoditni forwardy

Komoditni forwardy slouzi k vygné pevné ¢astky hotovosti za ditou komoditu

k urcitému budoucimu datu. Dohodnuta cena forwardu ggudaforwardova cena.

2.1.3 Zpusob oce novani forward
Ocereni forwardi Ize nalézt v mnoha publikacich, kazdy autor aleada své vlastni
znaeni jednotlivych pronnych, proto je pro fighlednost v nasledujicich vyfiech

pouZito zndeni pouze podle Cipfy Nejdiive bude provedeno oacsni Grokového

2 7droj: [20, str. 18], [13, str. 17]
% Podle [9] a[10]
16



PEVNE TERMINOVE OPERACE

forwardu FRA, poté oceéni ménového forwardu, kapitola se tedy z#impouze na
nejeznejSi typy forward.

Urokovy forward FRA
Jak je popsano v kapitole 2.1, darokovy forward ¢épd v kompenzaci urokového
rozdilu, ktery vznikne mezi FRA-sazbou a reférdrsazbou k datu splatnosti FRA.

Tato kompenz&éni platba pro kupujiciho/prodavajiciho FRA se Wipo dle

nésledujiciho vzorce:

KMo = —KEpa =P X (lr;f;ir‘;m;) (XT(T_ T_);?),é ?(;60 (1)
kde
KNoa ... kompenzéni platba pro kupujiciho FRA
—KFas..... kompenzeéni platba pro prodavajiciho FRA
P ... nominalnicastka U¥ru nebo depozita
iref  eeens raeni refereni sazba
IFRA  cenee raini FRA-sazba
T .. datum splatnosti danéhodtiv &i depozita, fitom musi platitt< T<T
T ... datum splatnosti FRA, séasre i pocatek podléhajiciho @u nebo
depozita
t . sogasné datum

Pro dany vypoet je teba jest stanovit velikost réni FRA-sazby, a to podle vzorce:

i X (T == i x(T—1t) )
lFra = [1_|_ ir x(T—t)/360] X(T*_T)

kde

it . raini bezrizikova urokova miradaset se splatnosti vaseT
T . roini bezrizikova Urokova miradaset se splatnosti vaseT
Priklad®

Podnik bude paebovat za 6 ®sice 12misicni preklenovaci Gdr ve vysi 2 000 000
EUR draeny 12ngsicnim LIBOREM + 2,5 %. ProtoZze se obava budoucihoSeny

* Priklad zpracovan podle [10, str. 132]
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arokovych nér, rozhodne se zajistit prdstinictvim FRA. Koupi FRA koétovany
bankou jako 6,5 — 6,75 % na 2 000 000 EUR pro @&aSjednana FRA-sazba tedy
budecinit 6,75 %. Jako referg€ni sazba je sjednana 12sitni LIBOR. Vypaiet bude

proveden zaigdpokladu, Ze v rozhodny démi referegni sazba 8,25 %.

Vypocet

KN, = 2000000 X (0,0825 — 0,0675) x 360/360 _ 27 713,62587 EUR
FRA = 14 0,0825 x360/360 ’

K datu splatnosti FRA (tj. za 6 dsiai) bude podniku vyplacen komperna podil ve
vysi 27 713,63 EUR.

360
2000000 x (14 0,1075) x 360 2215000 EUR
360
2000000 x (0,0825—0,0675) X 360 30000 EUR

360
2000000 x (14 0,0925) x 360 2185000 EUR

K datu splatnosti feklenovaciho G&ru (tj. od sodasného data za 18¢siai) musi
podnik uhradit¢astku 2 215 000 EUR. Po atie zara@ené kompenzmi platby 30 000
EUR lIze vyislit ndklady G¥ru na 2 185 000 EUR, které odpovidajitowé urokove
mife na urovni 9,25 %. VySi této sazba uzamkl podrikvenim dlouhé pozice ve
FRA (LIBOR + 2,5 %, tj. 6,75 % + 2,5 %). Bez FRA I3g jednalo o Grovou

arokovou miru ve vysi 10,75 %.

Ménovy forward

M¢énovy forward se neépstji sjednava v fipac, Ze si subjekt chce zajistit pro budouci
nakup €i prodej) utité cizi meny prijatelny ménovy kurz. Dale se také vyuziva pro
spekulace na devizovém trhu.

Cenou ngnového forwardu je terminovydnovy kurz, ktery se sjednava k budoucimu
datu splatnosti forwardu. ,Terminovy kurz se stdraiminaci gipadného arbitrazniho

zisku, ktery by vznikl vzhledem k rozdilnym Grokemymiram pislusnych min.” [10,
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str. 128] Ritom se ale musi v danéen@ rozliSit trokova mira pro vklad a urokova mira

pro Uwr. K odvozeni terminovéhodnového kurzu budou pouZzity vzorce podle Cipry.

Nakupni terminovy kurz gmy B za nénu A

1+ if X (T —1t)/360 3
TKR 5 = SKp X —= 3)
1+ iy X (T —1t)/360

kde

TK};B ..... nakupni terminovy kurz ény B za m¢nu A z hlediska banky

SK}Q}B ..... nakupni spotovy (aktuélni) kurzny B za nénu A z hlediska banky
i urokova mira pro vklad véne A

ig ..... urokova mira pro @&v v mene B

t sowasné datum

T ... datum splatnosti forwardu

Z vySe uvedeného vzorce je ¥idZze moznost vzniku arbitrazniho zisku je elimiaoa
pribliznou rovnosti nakupniho terminoveho kurzény B za nénu A a podilu mezi
arokovou mirou vkladu v 8mé¢ A a arokovou mirou na poskytnuty d&vv mené B

k datu splatnosti forwardu vynasobeného spotovyimawym kurzem.

Analogicky Ize stanovit prodejni terminovy kurzmy B za nénu A

1+ Y x (T -1t)/360 (4)
14 i} x (T —1t)/360

TK4p = SK;/p X

kde

TKf/B ..... prodejni terminovy kurz &ény B za nénu A z hlediska banky

SKf/B ..... prodejni spotovy (aktualni) kurzény B za nénu A z hlediska banky
iy . urokova mira pro vklad véné B

v arokova mira pro v v mené A

Priklad

Podnik uzatel smlouvu na nékup vyrobni linky v hoddot200 000 EUR u
francouzského dodavatele. Kupni cena bude uhraxeten dodani, tj. &sic po

uzaweni smlouvy. ProtoZe se firma obava budouciho enMajrzu ¢ceské koruny,
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rozhodla se uz#&it jednongsiéni forwardovy kontrakt na nakup 200 000 EUR.
K dneSnimu dni ¢ini spotovy ménovy kurz KJ/EUR 25,90. Sjednany kurz
jednongsi¢niho forwardu K/EUR je stanoven na 26,30. K datu dodani, tj. zkene

mesic, je spotovy kurz ve vysi 27,10.

Vypocet

Podnik sjednanim forwardu uzaV dlouhou pozici¢imz si zajistil kurz K/EUR 26,30.
V doke dodani tedy podnik uhradi za vyrobni linku 200 BOR, které nakoupi za
5260 000 K. Pokud by si forward nesjednal, stal by ho ndkoffgbnych EUR na
spotovém trhu 5 420 000¢KPodnik tedy usét 160 000 K.

Urceni forwardové ceny je mozné provést podle modwtych refinagnich ndklad
(také ozn#&ovan jako modeligenosovych naklad cost of carry), ktery se pouziva i pro
ocaiovani futures. Tento model vychaziiegpokladu rovnosti vstupu docité pozice
forwardu a refinaénich naklad, které by se musely vynalozit na docileni stejného

vysledku na spotovém trhu.

Forwardy na investini aktiva
Forwardova cena na akcii nevyplacejici v danén¢asovem obdobi dividenduse

stanovi jako

FF=K= S x e (5)
kde
Fe ... cena forwardu vaset (terminovy kurz)
..... cena dodavky
s ... spotovy kurz podkladoveho aktiv&aset
t . sogasné datum
T ... datum splatnosti forwardu

..... bezrizikova Grokova mira v obdobibdo T

Analogicky lze ukit forwardovou cenu na akcii vyplacejici nespojitou htovostni
dividendu (jejiz vySe je znama):
FoF=K= (S,— V) x e'T=0 (6)
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kde
Ve o Ll sowtasna hodnota dividend¢aset, které jsou vyplaceny do splatnosti

forwardu

Forwardovou cena na akcii vyplacejici spojitou hoteostni dividendu (jejiz vySe je

znéama):

F,=K=§, x et=0T-0) (7)
kde
d ... konstantni réni intenzita vyplaty dividend

Cena forwardu na cizi ménu:

F,=K= S, x el-iadT-0 (8)
e . bezrizikova urokova mira na cizénu v obdobi od do T
Forwardy na spoebni aktiva
Vzorce lze dale upravit také na forwardy na komudaktiva, kde je nutné uvazovat

s moznymi skladovacimi naklady.

Cena forwardu na drahy kov.
Ft =K = St X e(i+s)(T_t) (9)

s .. ra@&ni skladovaci naklady
U forwardi na neskladovatelnd aktiva, tzn., Ze podklademkjé/an, které nelze
skladovat bd’ vibec, nebo pouze kratkou dobu, je vztah mezi forexawd a spotovou

cenou nejednozitay. ZjednoduSehlzeftici, Ze se navzajem neowuiji. [25, str. 22]

Priklad na uéeni cenu forwardu k okamziku jeho sjednani

Podnik si poizuje 6nesicni forward na akcii, ktera v daném obdobi nevyplaci
dividendy. Sogasna hodnota podkladové akci@i 10 000 K, bezrizikova urokova

mira je 6 %.

21



PEVNE TERMINOVE OPERACE

Vypocet
F, = 10000 x %0605 = 10 304,54534

Cena forwardu k okamziku jeho sjednani je 10 30&K&5

2.2. Futures

2.2.1 Charakteristika futures

Jedna se vlastno standardizované forwardy, které Ize uzavirabehodovat s nimi na
terminovych burzach. Fufures obchod mezi seboundjaji kupujici a prodavajici,
jednd se o pevnou dohodu, ktera jifin@Si prava i povinnosti. Kupujici uzavira
dlouhou pozici, ziskava tim pravo a zamymvinnost koupit podkladové aktivum ve
stanoveném terminu v budoucnu. Prodavajici se kaopahazi v kratké pozici, ma
pravo a zarowue i povinnost v budoucnu ve stanoveném terminu prajednané

podkladové aktivum. Vyhodnost kratké a dlouhé peziavisi na vztahu mezi
sjednanou futures cenou a spotovou cenou podkladoaktiva v dob splatnosti

futures kontraktu.

Standardizace futures zahrrtije
= standardizovany typ podkladového aktiva,
» standardizované mnozstvi pokladového aktivaga jednotka kontraktu),
» standardizované datum splatnosti — jedna sespuréené dny v roce,
» standardizované koétovani ceny — stanovena jako umideena dodavky

podkladového aktiva.

2.2.2 Clenéni futures

Komoditni futures

Komoditni futures jsou velmi specifické, pouZivafi fedevSim na sezonni produkty,
Spatré skladovatelné komodity a komodity se skbzym cyklem.
V poslednich letech se komoditni futures stadit@edevsim na oblast:

= zemedelskou, lesnickou a potraviigkou,

» metalurgickou — drahé kovy,ddi, hlinik, nikl, zinek, cin a olovo,

= petrochemickou — surova ropa, benzin, topny oty plyn a propan.

® zdroj: [9, str. 79 — 80]
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Mé&nové futures

Cizomenové obchody je mozné uskbmdt také pomoci futures, nejsou doménou pouze
forwardi. Na trhu futures se obchoduje pouze&ami se zasadnim vyznamem, hap

s japonskym jenem, kanadskym dolarem, Svycarskankém, eurem a australskym
dolarem. Mnoveé futures jsou standardizovany, dnem splatimstiten druhy pracovni
den red teti stedou v ndsicich fezengerven, z& a v prosinci.

Urokové futures

Jednd se o relati¢gnnovy druh terminového kontraktu, k jehoZ rozvindw§lo teprve
v 70. letech minulého stoleti. Urokové instrumerktgré jsou podkladendchto futures
obchodi, se mohouwtlenit z hlediska splatnosti (instrumenty s kratkoolo splatnosti —
negasgji 3 meésicni, instrumenty s dlouhodobou splatnosti — fnaglouhodobé a
stredrédobé statni dluhopisy) a z hlediska druhu UrokoviéBtsumentu (Ugrové cenné
papiry, fiktivni* arokoveé instrumenty — podklademtzZe byt nap teoretické fjeti

averu).

Futures na akciové indexy

Futures na akciové indexy ummnii spekulace na vyvoj kurzu portfolia podkladovych
akcii.

2.2.3 Zpusob oce novani futures
Kontrakty finagnich futures maji Upkhstejnou funkci a specifika jako forwardové
kontrakty, proto budou mit i stejnou cenu. [8, R261] Toto ale plati pouze za

piedpokladu, Ze zname budouci vyvoj bezrizikové tvékmiry.

Ocaiovani futures je zaloZzeno na obdobném principu jakaiovani forward.
Nejcastji se k jejich oc&ovani vyuzivd model cost of carry, ktery stanowirétickou
hodnotu terminového kurzu. Tato hodnota sdZzen odliSovat od skuteého
terminového kurzu futures Zidbdu vstupu dalSich faktbrdo modelu, jako nap
volatilita spotového kurzu,&ekavani danych trznich subjéktRozdil mezi spotovou
cenou, skuttnym terminovym kurzem a teoretickym terminovym lamzse nazyva

baze. Nejastji se pracuje s kurzovou bazi, carry-bazi a valée-b
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Kurzovd baze se vypgita jako rozdil mezi spotovym a skébgym terminovym
kurzem.
kurzova baze = spotovy kurz — skimgterminovy kurz (20)

Carry-béze zohleduje cisté refinakni néklady mezi spotovym kurzem a teoretickym
terminovym kurzem vyplyvajicim z modelu cost ofrgaf9, str. 80]
carry-baze = spotovy kurz — teoreticky terminowz ku (11)

Value-baze bere v Gvahu trzni faktory, které owuliyji skut&ny terminovy kurz, ale
jsou zarové odliSné od teoretickych ,cost of carry” fakiofPokud je value-baze rovna
nule (oznauje se jako fair value), pak je teoreticky termipdaurz @imo pouzitelny
V praxi.

value-baze = teoreticky terminovy kurz — sknfeterminovy kurz ~ (12)
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2.3 Srovnani hlavnich znak u forward G a futures

Tabulka 1 - Srovnani hlavnich znali forward @ a futures

FORWARDY FUTURES
Velikost kontraktu podle dohody obou stran standardizovano
Kolateral obvykle Zadny ve formé dodatecnych
marzi
Podminky kontraktu ,Sité na miru“ standardizovany
Datum dodavky podle dohody obou stran standardizovano
Uéastnici banky, makléti, velké banky, makléfti,
spolec¢nosti spolec¢nosti, Siroka
»znald“ verejnost
Vztah obchodnikt obé strany se dobre znaji strany jsou neznamé
(neosobni kontrakt)
Pristupnost omezena na velké oteviena pro vSechny,
zakazniky kteri se chtéji zajistovat
nebo spekulovat a
riskovat urcity kapital
Metody transakce dohodnuto bankou nebo stanoveno verejnou
maklérem draZbou mezi mnoha
prostrednictvim telefonu kupujicimi a
s omezenym okruhem prodavajicimi na burze
ucastniki
Poplatky poplatky vystupuji ve standardni maklérské
formé rozpéti mezi poplatky a pti velkych
cenami, za které banka obchodech dohodnuté
prodava a kupuje; bez poplatky
vlivu zakaznika
Bezpecnostni zadné; banky ale vyZaduje se
depozitum provadéji celkové

kompenzace

Cenové omezeni

Zadny denni limit

burza muze stanovit
denni limit

Regulace

samoregulujici

existuji regula¢ni organy

Likvidace kontraktu
pi‘ed splatnosti

dohoda s partnerem
forwardu ¢i postoupeni
na treti osobu

kompenzujici kontrakt
pred splatnosti

Zdroj: vlastni zpracovani podle [20, str. 24] a,[48. 191]
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2.4 Swapy

2.4.1 Charakteristika swap

Swapy pat mezi relativé mladé derivaty, vznikly teprve v roce 1979. V &sné
doke predstavuji asi nejvyznanysi variantu OTC obchdda Ize je sjednat v mnoha
modifikacich. Swapy l|ze charakterizovat jako OTC riddg s vypdadanim
podkladovych nastrajk vice daitm v budoucnosti. Pomoci swapuibe byt sjednana
vyména castek hotovosti (ve znani neznameé vysi) v jedné ¢n¢ za dosud nezname
castky ve stejné nebo v jinéémg. Sjednat Ize také smu za akciovy nastroj nebo

komoditni nastroj. ¥tSina swap je uskuténovana ,na miru“ obma stranam.

2.4.2 Clenéni swap U

Mezi zakladni druhy swappaki Urokové, nénove, akciové a komoditni swapy.

Urokové swapy

Urokové swapy se uskutieuji na OTC trzich fedevsim ke spekulacim na vyvoj
arokovych sazeb nebo k zafist proti Urokovému riziku f prechodu na jinou
arokovou bazi. ,Redstavuji dohodu o budouci &m§ arokovych plateb vztahujicich se
ke stejné kapitalovéastce, ale definovanych odliSnymispbem.” [9, str. 81]

Mé&nové swapy

Jedna se o ,swapy, u kterych dochazi nejen keén&nmirokovych sazeb, ale také
piislusnych kapitédlovychtastek denominovanych uzanych ngnach.” [9, str. 81]

Ménové swapy se uskufieuji na mimoburzovnich trzich. deme je definovat jako
kombinaci spotového obchodu a forwardu, kdy doclkaatiima operacim najednou,

v témze okamziku. OdliSnost operaci je danamsmim kurzem.

Akciové swapy

Akciovy swap se uzavira na vy¢mu pevnychc¢astek v hotovosti za sjednané akciove
nastroje, které vyplaceji dividendy, Ieitgm datim v budoucnosti. # uplatréni
akciového swapu dochazi mezi protistranami kengrdvou plateb:

= prvni platba se uskutguje ve forn& Urokové platby, ktera se vztahuje

k dohodnuté nominalni hodréo& Urokovému obdobi,
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= druhd platba se stanovi jako celkovy vynos étéino akciového indexu nebo

jiného akciového instrumentu. [12, str. 76]

Komaditni swapy

Komoditni swapy slouZi k opakované v§mi pevnyché¢astek v hotovosti za komoditni
nastroje k witym budoucim ddm. Tyto swapy jsou zaloZeny na stejném principw jak

akciové swapy, liSi se pouze podkladovym aktivem.

Kromé béZnych tym swam je mozné na trhu vid nag. kupénové swapy, bazické
swapy, koktejlové swapy, swapydievého selhani, swapy veSkerych vyinepod. To

jen nazndauje, jak dynamickou oblasti v dnesni dawapy jsou.

2.4.3 Zpusob oce novani swap U

Problematika oasvani swap je velmi rozsahla, a jelikoZz je tato prace Zéena na
ocaiovani evropskych opci, nebude §novana pozornost. Princip amani swap ale
zustava stejny jako u ostatnich pevnych terminovygpleraci, tzn., Zze i u jejich

ocaiovani se vychazi z neexistence arbitrazniho zisku.

27



OPCNi TERMINOVE OPERACE

3 Opé€ni terminové operace

3.1 Charakteristika opci

Opce je podmikna terminova operace, ktera poskytuje kupujicimavgr(ale ne
povinnost) uskutit v dohodnutém terminu sjednany obchod (nakupo npitodej
podkladového instrumentu) za dohodnutou cenu (alizani cenu). Podkladovym
instrumentem byva akcie, akciovy index, cizima, forwardovy kontrakt nebo futures.
Nejdiive byly opce upla@ovany pouze na OTC trhu, teprve od 70. letala burza
CBOE obchodovat i s opcemi na akcii. Dnes se teulye ovyskytuje v burzovnich i

mimoburzovnich obchodech.

U opnich obchod se sjednavaji nasledujici podminky:
» objem opce — tj. mnozstvi podkladového aktiva tndm kontraktu,
= realiz&ni cena (strike price) — tj. cena, za kterowmdrzitel opce prodat/koupit
podkladové aktivum,
= datum splatnosti opce.

Pti rozhodovani, jestli je vyhodné opci uplatéiine, vychazi jeji drzitel v danétaset
z porovnani realizmi ceny X se spotovou cenou podkladového aktiga Podle
vzajemného vztahu této realéra a spotové ceny se pak o ofika, ze je:

* na pewzich (at-the-money): X =85,

= v perézich (in-the-money): u call opee< §, u put opceX > S,

= mimo penize (out-of-the-money): u call opte S, u put opceX < S.

Openi prémie

Drzitel opce ziskava jejim nakupem jednostrannohody, protoZze na rozdil od
pevnych terminovych obchbdiskava pouze pravo a nikoli povinnost na jejlizeai.
Za tuto vyhodu musi prodavajicimu zaplatit tzvérdpprémii, kterou je mozné chapat
jako ,cenu opce, ktera se sjednava mezi kupujicipnodavajicim fi sjednani opce, a
sowasre predstavuje hodnotu opce ve smyslu ziskuztraty ze sjednané opce
plynouci.” [12, str. 211] Tato prémie madslozky — vnitni hodnotu opce &asovou

hodnotu opce.
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Vnit/ni hodnota opce

Vnitini hodnota akce poukazuje na vyhodnost okamzZit@hetngni dané opce, tzn. na
zisk, ktery lze ziskat jejim okamzitym uplatm a sodasnym kompenzujicim
obchodem na spotovém trhu. Pokud je mozné takovziskmvou transakci uskuteit,

iikame, Ze opce ma vhili hodnotu.

Tabulka 2 - Zavislost vnit‘ni hodnoty opce na realizéni cer opce K) a spotové ce# podkladového aktiva &)

Zména vnitini hodnoty
call opce put opce
T St (spotova cena) T )
T X (realizacni cena) ) T

Zdroj: vlastni zpracovani podle [9, str. 85]

Casova hodnota opce

Casova hodnota opce vyjage ugitou odménu véaset, kterou zaplati kupujici
vypisovateli za to, Zednem doby do splatnosti dojde ke & podminek na trhu a
opce se pak stane vyhodnouiippd uplatréni. Se zkracujici se dobu splatnosti opce
dochazi k poklesu jejtasové hodnoty, k datu splatnosti je jeji hodnotenaonule.
Casovou hodnotu opce oviivje rekolik faktori: realiza&ni cena opce, spotova cena
podkladového aktiva, doba do splatnosti opce, ilitdateny podkladového aktiva.

Tabulka 3 - Zavislostéasové hodnoty opce na jednotlivych faktorech

Zména ¢asové hodnoty
call opce put opce
115, — X l !
TT-t T
To T T
Ti T &

Zdroj: vlastni zpracovani podle [9, str. 85]
Pouzité zn&eni: S ... spotova cena podkladového aktivéaset; X ... realiz&ni cena opceT ... datum
splatnosti opcet ... sowasné datumg ... volatilita ceny podkladového aktiva;.. bezrizikova Urokova

mira
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3.2 Clenéni opci

NejcastjSi deleni opci je na kupni opci (call opce) a prodepdidput opce).

Kupni opce (call) poskytuje svému drziteli pravo koupit dohodnutydkladovy
instrument ve stanoveném obdobi za sjednanou deoi sjednané cena se nazyva jako
cena realizéni. Upisovatel opce ma naopak povinnost podkladostfrument za&chto

piedem sjednanych podminek prodat.

Prodejni opce (putlava svému drziteli pravo prodat dohodnuty podidgdnstrument
ve stanoveném obdobi za sjednanou cenu. Upisowpbel ma povinnost podkladovy

instrument za danych podminek koupit.

Opce niizeme také rozliSit podle hlediska okamZziku upiatropce na opce evropského
typu a opce amerického typbvropské opcenize jejich majitel uplatnit pouze ke dni
expirace (ke dni splatnosti). Naproti toramerické opcédze uplatnit kdykoliv Bhem

obdobi Ziciho ode dne nabyti po den expirace.

Opce niizeme takélenit podle typu podkladového aktiva na:
= komoditni opce
"  Meénove opce
= Urokové opce
= akciové opce
» opce na akciovy index,

» opce na futureapod.

3.3 Zakladni op €ni pozice

JelikoZ opce p@t mezi podmitné terminové obchody, ziskava kupujici (majitel,
investor) pravo (nikoliv povinnost) uskdtdt koupi (resp. prodej) zaredem sjednanou
cenu. Pozice tohoto kupujiciho pak byva @aovana jakallouha pozice (long)

Jeho protistranou je prodavajici (vypisovatel) dapée, ktery naopak ma povinnost na

pozadani kupujiciho splnit 8vzavazek plynouci z dohodnutého obchodu, tznmisi
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prodat (resp. koupit) podkladovy instrument danéeopa pedem stanovenou cenu.
Pozice prodavajiciho se pak ozng jakokratka pozice (short)

Dale bude rozebrana kratka a dlouh& pozice v qai a kratka a dlouh&a pozice v put
opci. Tyto ¢tydi zakladni opni pozice lze vzajenin kombinovat a vytviet tak

individualni strategie.

3.3.1 Call opce

Zakoupeni call opce — dlouha pozice (LONG CALL)

V pozici long call m& majitel opce pravo koupit peatovy instrument. Cenou opce je
dohodnuta ofni prémie, kterou zaplati kupujici prodavajicimuwpkijici gedpoklada
budouci tist podkladového aktiva opce, prodavajici naopatilgtaci dokonce pokles

ceny.

Obrazek 1 - Dlouha pozice (LONG CALL)

215K B Propadnuti opce Uplatrni opce .

pozice kupujiciho

0 spotova cena
RC podkladového aktiva
vySe prémie
ZTRATA

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Teoreticky long call pozice umadje majiteli opce dosadhnout neomezeného zisku,
protoZze sistem ceny podkladového aktiva se jeho zisk zvydlgho maximalni ztrata

je omezena vysi @pi prémie.
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Kupujici bude realizovat danou opci kigac, Ze aktualni trzni cena podkladového
aktiva bude vySSi nez realigd cena (RC), v ogaém gFipact necha opci propadnout a

podkladové aktivum zakoupfimo na promptnim trhu.

Vypsani (prodej) call opce — kratka pozice (SHORLK
Pozice short call opakem pozice long call. V pozxhort call ma vypisovatel opce
povinnost prodat podkladovy instrument za dohodmuealiz&ni cenu. Za to dostane

od majitele opce stanovenoucop prémii.

Obrazek 2 - Kratka pozice (SHORT CALL)

ZISK
vySe prémie
|
0 .
spotova cena
RC podkladového aktiva
pozice prodavajiciho
ZTRATA >
Propadnuti opce Uplatreni opce

kupujicim

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Majitel opce (kupujici) danou opci uplatni ¥ipadc, Ze je momentalni trzni cena
podkladového aktiva vysSSi nez sjednana reélizeena (RC). Uplatimi opce znamena,
Ze prodavajici musi podkladové aktivum prodat zaizani cenu, kterd je k datu
expirace nizni nez kurz na promptnim trhu. Prodévdyypisovatel) tedy realizuje

ztratu.

K uplatréni opce ze strany kupujiciho nedojdeiippd, kdy je podkladové aktivum

vyhodrgjSi koupit gfimo na promptnim trhu, tzn., Ze danou opci necb@amnout.
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Priklad
Kupuijici koupil call opci na akcie firmy XY ipdohodnutém kurzu 100. VySe @&p
prémiecini 20. Pozici kupujiciho i vypisovatele opce jsmaAzorgné na nasledujicim

obrazku.

Obréazek 3 - Call opce - dlouha a kratka pozice

ZISK
pozice kupujiciho
+20
|
0 I . .
spotova cena akcie
100 12
-20
pozice prodavajiciho
ZTRATA

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Z obrazku je ejmé, Ze pokud by k datu expirace kurz akcie &l 90, tak kupujici

opci neuplatni, od daného kontraktu ustoupi. rBalizaci opce by totiz musel akcii
koupit za sjednany kurz ve vysSi 100, l&jiho vyjde ndkup akcii za trzni cenu ve vysi
90 za kus. Pokud by tento obchod realizoval, zafdgtnavic za kazdou nakoupenou

akcii 30 (rozdil mezi sjednanou a trzni cenou i prémie).

Pokud by naopak kurz akcie XY k datu expir&uel vice nez 100, ztrata kupujiciho by
se snizovala. # prekrateni ceny 120 by dany investor dosahi pskute&néni
sjednaného obchodu zisku. Déle Ize z obrazku vyyadiztrata kupujiciho je omezena
vySi ogni prémie, zatimco mozny zisk omezeny neni. U pragiého je tomu fesre
naopak. Jeho mozny zisk je omezen vySinbgprémie, ale ri#e dosahnout ztraty

vV neomezené vysi.
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3.3.2 Put opce
Zakoupeni put opce — dlouh& pozice (LONG PUT)
Investor ma pravo prodat podkladovy instrumenteadizani cenu. Za zakoupeni opce

je povinen zaplatit dohodnutou &y prémii.

Obréazek 4 - Dlouha pozice (LONG PUT)

ZISK Uplatréni opce Propadnuti opce
e N
0 spotova cena
RC podkladového aktiva
vysSe prémie
pozice investora
ZTRATA

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

K uplatreéni opce dojde vifpadt, Ze aktualni trzni cena podkladového instrumentu
bude niZSi neZ sjednana cena redhzgRC). V opa&ném gipad® necha majitel opci

propadnout a podkladové aktivum prodé&m na promptnim trhu.

Maximalni ztrata investora je omezena vysirapprémie. Mozny zisk je omezen
moznosti poklesu ceny podkladového aktiva, tzn.,simklesem jeho ceny, roste

vyhodnost tohoto obchodu. Cena al&Zm klesnout maximéaéna nulu.
Vypsani put opce — kratka pozice (SHORT PUT)

Vypisovatel opce se nachazi v kratké pozici. Maimoest koupit podkladové aktivum

od investora za stanovenou reatiziacenu. Za tento obchod mu néleZémipprémie.
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Obrazek 5 - Kratka pozice (SHORT PUT)

ZISK
pozice vypisovatele
vySe prémie
|
O |
RC spotova cena
podkladového aktiva
~ 7
. Uplatréni opce Propadnuti opce
ZTRATA majitelem

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Maximalni uskuteénitelny zisk vypisovatele opce je omezen vySi sEn ogni
prémie. Jeho potencialni ztratu omezuje pouze maRrinpokles podkladového aktiva

na jeho nulovou hodnotu, jinak ji lze povaZzovat&@asi neomezenou.

K realizaci opce fistoupi majitel opce vifjpact, Ze promptni cena podkladoveho
aktiva bude nizSi nez realigd cena (RC), tzn., Ze se mu vice vyplati prodej
podkladového aktiva prastdnictvim opce. Naopak propadnout opci nechd, pbkuaid
trzni cena v okamziku realizace vysSi nez sjednaadizani, vtom gipac proda

podkladovy instrumentifmo na trhu.

Priklad

Investor koupil @lro¢ni opci na akcie firmy XY za kurz 100. @@ prémiecini 20.

Opet si Ize pozici investora i vypisovatele prodejpte znazornit na obrazku:
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Obrazek 6 - Put opce - kratka a dlouha pozice

ZISK

pozice vypisovatele
+20

|
0 ' , :
80 100 spotova cena akcie
-20
pozice investora

ZTRATA

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

~ s

Pokud bude vySe kurzu akcie XY k datu expirace op@&Si nez 100, investor kontrakt
neuplatni, odstoupi od uskuteni daného obchodu. Naopak pokud bude kurz nizsi nez
nez 100, bude danou opci realizovat. Az do kurzuz80akcii XY bude investor
dosahovat ztraty, protoZze musel zaplatiEroprémii ve vysi 20 za ku€.im nizsi bude

na trzni kurz akcie, tim vysSi zisk bude realizovat

Z daného obrazku tedy vyplyva, Z& put opci je ztrata investora omezena vysirop
prémie a mozny zisk je omezen pouze cenou podkédudowaktiva (nize klesnout
maximalré na nulu). Naopak u vypisovatele opce je vySe yti@hezena cenou

podkladového akcie a vySe zisku omezena sjednagmii prémii.

VySe uvedenétyii zakladni opni pozice Ize samégjmé dale kombinovat a vytvat

takfadu strategii podlecekdvaného budouciho vyvoje trhu.

3.4 DalSi op €ni instrumenty
Warranty ,jsou ogni listy, které firmy (emitenti cennych papjremituji za delem

prodeje no¥ emitovanych cennych pafit [31, str. 20]

Caps (stropy)pati mezi urokové opce. Jedna se o opce, které svéajiteinzaji¥’uji
pravo na pibézné plreni ve formé Groku od vypisovatele dané opce. ,Strop vznika
fetzenim klasickych opci call.“ [9, str. 84] Majitepce se zajidije proti moznému

vzrastu arokovych rér. Pokud bude rozdil mezi budouci spotovou Urokowdtou a
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dohodnutou realizani Urokovou mirou kladny, pak obdrzi dany rozdilwygisovatele

opce.

Floors (dna)jsou opce, které majiteli opce zarypribézné pleni ve formé arokového
rozdilu od vypisovatele opce. Na rozdil od capsikghietzenim opci put. Majitel
opce se zajidlije proti moznému poklesu urokovychkEmPokud tedy bude rozdil mezi
budouci Urokovou mirou a realizd Urokovou mirou zaporny, musi mu vypisovatel

opce poskytnout kompenzaci ve vysi rozdilu.

Collars (obojky)zarwuji majiteli pribézné plrgni od vypisovatele, pokud dana urokova
sazba stoupne nad sjednanou mez a zarpeskytuji vypisovateli gibézné plréni,
pokud dana urokovéa sazba klesne pod sjednanouZnamena satasnou koupi caps a

prodej floors (nebo naopak).
Jako exotické opcdze ozndit nové druhy opnich obchod, jejichz podminky se

odliSuji od Znych ognich kontrakli. S exotickymi opcemi se obchoduje na OTC

burzach. Pdt sem nap asijské opce a bariérové opce.
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4 Zakladni teoretické modely uzivané pro oce  novani opci

4.1 Z&kladni prom énné

Cenu opcf ovliviuje $est zakladnich pramny, tj°:
= realiza&ni cena (strike price),
= datum expirace,
= spotova cena podkladového instrumentu,
» bezrizikova urokova mira,
= volatilita podkladového instrumentu,

= dividendyc¢i jiné platby podkladového instrumentu.

Realizani cena (strike price)
Realiz&ni cena se d¢kdy také nazyva jako provéci cena. Je cenou, za kterouize
majitel opce koupit (v fipact call opce) nebo prodat (fipadt put opce) podkladove

aktivum.

Datum expirace (datum splatnosti)

Je datem uplatmi opce. K tomuto datu kéhzivotnost dané opce. \fipads evropske
opce se jedna o jedinou moznost jejiho uglatnamerickou opci Ize uplatnit kdykoliv
do tohoto data.

Spotova cena podkladového aktiva

Protoze opce jsou odvozenymi cennymi papiry, jehegena zavisla také na &en
podkladového aktiva leziciho v zékladu opce. Cealh @pce roste vifpad rastu
piislusného podkladového aktiva, s poklesem ceny lpddkého aktiva klesa i cena
call opce. U put opci je mozné pozorovat @atendence, tzn., Ze istem ceny

podkladového aktiva dochazi k poklesu ceny put @pcaopak.

® zdroj: [25, str. 34 — 36]
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Bezrizikova Urokova mira
Bezrizikova urokovd mira je definovana jako uUrokowynos aktiva, které imasi
investorovi nulovési velmi malé riziko. Jako bezrizikova Urokova msacdasto bere

vynos do doby splatnosti dlouhodobych statnich abugi (obvykle desetiletych).

Volatilita podkladového aktiva
Volatilita vyjadiuje rizikovost, resp. stalost, ceny podkladovéhtivak Stanovi se jako
pomsr standardni odchylky ceny akcie aesini hodnoty ceny akcie€lim vy3si je

volatilita, tim vySSi bude cena opce, protoZe sikfamlové aktivum stava rizikejsim.

4.2 Binomicky model oce novani evropskych opci

Binomicky model byl vyvinut na konci 70. let J. Coxem, S. A. Rossem a M.
Rubinsteinem. Proto setreme rkdy setkat s nAzvem CRR model, ktery je odvozen
z prijmeni autod. Vychozim pedpokladem binomického modelu je pohyb ceny
povazovany za stacionarni binomicky stochasticloces s diskrétnindasem. [8, str.
307]

Mezi z&kladni pedpoklady pat:
= (castnici trhu nemohou ovlivnit cenu,
» neexistuji Zadné trans&ki naklady nebo dan
» bezrizikova urokova mira je konstantndase,
» podkladové aktivum nevyplaci dividendy,
= cena podkladového aktiva sleduje binomicky procegiedpokladem je

pravdpodobnosti roztleni atekadvanych cenipdnEtného aktiva.

Na zaklad téchto gedpoklad je mozné provést océmi evropské opce nevyplacejici

dividendy.

Mnohem obtiz§jSi je stanovit redlnou hodnotu americké opci.j€im ocerni se
pouziva nap Cox-Rubinsteifiv binomicky model, ktery je zaloZzen na binomickém
stromu pedstavujicim mozny vyvoj ceny podkladového aktiGplatnost di do
intervali, ve kterych pedpoklada zvySeni a snizeni hodnoty podkladovélstrajé.
Velikost zvySeni a snizeni duje volatilita ceny podkladového néstrojecasovy
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interval. [19, str. 26] ,Redlna hodnota americkéhiuci prodejni opce je za jinak
stejnych parameirvyssi nez realna hodnota kugniprodejni evropské opce.” [19, str.
26]

4.2.1 Zakladni odvozeni binomického model pro jedno obdobi

Pri konstrukci binomického modelu pro jedno obdobivgehazi ze situace, ve které
mohou nastat pouze dva stavy. Uvazujeme, ze poalkjad aktivem je akcie, jejiz cena
Sv budoucnosti rize bul’ vzrist naSy nebo klesnout n8dv ¢aset (za jedno obdobi).
Ty se obvykle definuji pomoci intenzitystuu ve tvaruSu = S * (1 + u)a poklesu ve
tvaruSd=S* (1 -d)

Binomicky strom pro jedno obdobi:
cu = max (0, Su - X)

Su
q q
S c
1q 1g
Sd cd = max (0, Sd - X)

P odvozovani binomického modelu je pouzito nasledunaeni:

s .. sogasna cena cenného papiru (akcie)
X realiz&ni cena

C . sogdasna cena opce

q ... pravépodobnostiistu ceny akcie

1-q ..... pravépodobnost poklesu ceny akcie

u . multiplikativni pohyb ceny akcie nahoru
d ... multiplikativni pohyb ceny akcie dol

iF bezrizikova urokova mira

Vnittni hodnota call se &ir pro oba moZzné scéfea tim, Ze se vezme vysSi
z nasledujicicliastek:
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= Su - Xnebo
= vnitini hodnota opce tize byt nulova.
Pti druhé moznosti Ize ziskat nasledujici imithodnoty:
» Sd-X
» vnitini hodnota opce tize byt nulova.
Tyto vztahy pak Ize znazornit pomoci nasledujicizbrai:
cu =max (0, S(1 +u) - X, (13)
cd=max (0,S(1-d)-X. (14)

Z vySe uvedeného binomického stromu pak Ize odvod#iedujici vztahy. Aby &h

n¢kdo zajem o danou akci a zardéveeexistoval arbitrazni zisk, musi platit
d<l+is<u. (15)

Pro odvozeni hodnoty opeev sowasnosti musi byt znama s@sna cena akcie, mira

vzestupwi, mira poklesud, bezrizikova miras, pravdpodobnost) a musi byt zadana i

realiza&ni cenaX. Akcii Ize poté zapsat jako vektdBy, Sy bond jako vektorl( + is, 1

+ if) a nakonec opci jako vektocy, cg. Z téchto vektod vytvorime soustavu dvou

linearnich rovnic, kd® a delta pedstavuji neznamé.

SuA+B (1+if) = cu (16)
SdA+B (1+if) =cd (17)
kde
delta ..... poet koupenych akcii
B mnozstvi hotovosti bezrizikévnvestované.

Resenim danych rovnidimeexistenci arbitrazniho zisku budou hodnoty pronych.

Ao cu—cd (18)
~ Su-—Sd
cd Su—cu Sd (19)

T Su-Sd)(A+ip)

Hodnotu opce ¥ase nule pak Ize stanovit jako

(1+if)—dbu+ u—(1+if)

c= AS+B = u—d : u—d cd — [Pcu+(1'—P)Cd] (20)
1+if i
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p, 1-p ..... pravépodobnost

Binomicky model Ize roz#t na vice¢asovych obdobi. iPjeho konstrukci se vychazi
z jednoduchého binomického modelu.

4.2.2 Binomicky model pro vice obdobi

Pfi rozSieni binomického modelu na #wasova obdobi musime @tat krong

s piitomnym okamzikenm = 0, také se ddmacasovymi okamziky v budoucnti £ 1, t

= 2). Vyvoj ceny pokladové akcie a evropské call opceealizéni cenouX a
okamzikem expirace ¥aset = 2 pak lze znazornit pomoci nasledujiciho binomického

stromu:
Binomicky strom pro dvobdobi
Su cuu
Su cu
Sud c cud

Sd cd

VAN
/N

sd cdd

Vypocet hodnoty opce v soasnosti se provede &pna zaklad jednoperiodického
binomického modelu. iedpokladem je, Ze zname hodnotu dané opce ve &

konenych stavech. Pak hodnotu opcéase jedna odvodime z#éedpokladu, Ze akcie
dosahne stavBuneboSd

. [p cuu + (1 — p)cud] (21)
i
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cd = [p cud+(.1—p)cdd] (22)

L

Z danych vztah pak ugime hodnotu opce na {détku obdobi:

_ [pcut(1-p)ed] _ [p?cuu+2p (1-p)cud+(1+p)?cdd] (23)
N i - i2

4.3 Black-Scholes av model pro evropské opce

K vypoctu redlné hodnoty evropské opce se pouziedgvsim Black-Scholég model,
ktery vyvinuli Fisher Black a Myron Scholes. Poprlgl publikovan v roce 1973,
vychazi z vyzkumu Edwarda O. Thorpa, Paula Samnalso Roberta C. Mertona.
Podle tohoto modelu je nejl@zitéjSi promeénnou, kterd ma vliv na realnou hodnotu

opce, volatilita.

Zakladni pedpoklady Black-Scholesova modelu

= cena podkladového aktiva se vyviji podle geomethick brownova pohybu
s konstantnim posunem a konstantni volatilitou,

» obchodovani s podkladovym aktivem je kontinualnipieneseném smyslu
likvidni,

* neexistuji transaii néklady a dah

» hotovost Ize zajj¢it za konstantni bezrizikovou Urokovou miru,

= vSechna aktiva jsowtitelna - je mozné tedy koupit nad/10 akcie,

* na trhu neni mozn4 arbitraz,

» technicky je mozné podkladové aktivum prodat seézém pozdjSi koup.

Zakladni verze Black-Scholesova modelu je nastamenaypsani evropské opce, tedy
opce splatné pouze v dolexpirace. Pokud by se jednalo o americkou ope&irékie
splatn& kdykoliv do doby splatnosti, byl by modelahem komplikovagsi. Stejré tak
pokud by se uvaZovalo o podkladovém aktivu vypléé®j dividendy nebo

podkladovém aktivu, s jehoz drzbou jsou spojengidadklady.

" zdroj: [6]
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Black-Scholesv vzorec pro evropské call opce:

C,= S x d(dy) —X x e ' T x d(d,) (24)
kde
G ... cena call opce saset
s ... spotova cena podkladového aktivéaget
D) ... distribini funkce normovaného normalniho réteshi N(0,1)
X . realiz&ni cena opce
i bezrizikové Urokova mira
T ... datum splatnosti opce
t souwtasné datum
d; Ize odvodit jako
S, L 0% (25)
L In(3)+ G+ 5T -0
! oVvT —t
kde
o volatilita ceny podkladového aktiva
d, je mozné definovat jako
2 26
) n (3£) + (i - DT — ) o (20)
= — — 0O —
2 oVvT —t !
Black-Scholegv vzorec pro evropské put opce je stanoven andgggdo:
P.= XX e IO x d(—d,) — S, X ®(—d;)
=X xe T x[1-d(d,)] - S; X [1—D(dy)]
(27)

4.4 Greeks

Vliv zmény rekterych faktofi na velikost ceny opce je mozné vyj@dpomoci tzv.
Greeks. Jedna se o specialni miry, kte#é miziko plynouci ze zrny tchto faktof.
VétSinou se stanovi jako derivace ceny opce odhadpatdoci Black-Scholesova

vzorce vzdy podleifislusného faktoru.
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Zakladnimi citlivostnimi parametry opci jsou:
* mira delta,
* mira gama,
* mira theta,
* mira vega (8kdy ozn&ovana jako mira lambda),

= mirarho,

Delta

Delta popisuje citlivost ceny opce (@p prémie) na zinu ceny podkladového
instrumentu. Hodnota delty zobrazuje, o kolik pricge zmni opini prémie, kdyz se
cena podkladového instrumentu @ o jednu jednotku (za jinak neZngnych
podminek). Deltu rizeme vyjadit parcialni derivaci afni prémie podle podkladového
instrumentu. Delta pro evropské opce se tedy #yapodle nasledujicich vztéah

Pro evropskou call op¢ini delta:

Af= g—g: = @ (dq) @9
kde
AS citlivost ceny call opce na 2mu ceny podkladového aktivataset
G ... cena call opce &aset
s ... spotové cena podkladového aktivéaget

Analogicky Ize deltu stanovit i pro evropskou pptop

ap= = o (- ay -
0S;
kde
AL citlivost ceny put opce na 2Zmu ceny podkladového aktivataset
Pe ... cena put opcedaset
Gama

Gama vyjatluje zavislost zrény hodnoty miry delta na zmu ceny podkladového
aktiva. Ukazuje tedy velikost zmy delty opce $ zméné podkladového aktiva o

jednotku.
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Gama pro evropskou call opci:

peo 6 e () (30)
Y0SE o xS, x\T—t

kde

rce citlivost miry delta call opce na Zmu ceny podkladového aktivacaset
o (dy) ..... hustota prawgpodobnosti normovaného normalniho rédedi
[ volatilita ceny podkladového aktiva

Analogicky gama pro evropskou put opci:

Iy = zt = Ftc
0S¢
kde
| citlivost miry delta put opce na Zmu ceny podkladového aktivataset
Theta

Theta popisuje citlivost ceny opce (op prémie) na zinu doby do splatnosti opce.
Zobrazuje tedy, o kolik se zmi cena opceipsniZzeni doby do splatnosti opce o jeden
den (za jinak nezeménych podminek). Je definovana jako zaporna hodpotai
derivace ceny opce podle doby do splatnosti. Sacpknim doby do splatnosti

dochazi ke snizeni opi prémie (sniZuje s&asova hodnota opce).

Theta pro evropskou call opci se stanovi jako:

32)
daC; o X S; . (
0 =—= - ———— x @p(d)—i XX xe T x @
t ot 2 m @ ( 1) ( 2)
kde
8¢ .. citlivost ceny evropskeé call opce na&m doby do splatnosti aset
Analogicky pro evropskou put opci:
oP . (33)
0P =—L=0C+ixX xe iT-D
ot
kde
er .. citlivost ceny evropské put opce na¢nm doby do splatnosti daset
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Vega

Tento citlivostni parametr byva oztwwan i jako kappa nebo lambda. Vyjag
citlivost openi prémie na z®nu volatility ceny podkladového instrumentu. Hodnot
vegy se vypodita jako prvni parcialni derivace @p prémie podle volatility
podkladového instrumentu a ukazuje, o kolik s€mnepini prémie pi zmeéng volatility
podkladového instrumentu o jedno procento (za jineknénénych podminek). Vega
nabyva pouze kladnych hodnot, nejvyssi hodnoty ltwsgpokud je opce at-the-money,
nejnizsich hodnot (blizi se limirk nule), pokud je opce out-of-the-money nebo &-th

money.

Vega pro evropskou call opci:

ac (34)
vf = a—at= S¢ X VT —t X o(dy)
kde
veE citlivost ceny call opce na zmu volatility ceny podkladového aktiva

Vv ¢aset

Analogicky Ize stanovit vegu pro evropskou put opci

vl = % = vf )
kde
v citlivost ceny put opce na 2mu volatility ceny podkladoveho aktiva
v caset
Rho

Rho popisuje citlivost ami prémie na zgénmu bezrizikové arokové miry. Vyjadje, o
kolik se zngni cena opce, pokud dojde ke & bezrizikové urokové miry o jednotku
(za jinak nezrénénych podminek). Matematicky je mozné rho definojdto prvni

parcialni derivaci ceny opce podle bezrizikové arakmiry.

Rho pro evropskou call opci:

ac .
pf = —r =T =D xX x 7T x d(dy)

(36)

kde
47



ZAKLADNI TEORETICKE MODELY UZIVANE PRO OCENOVANI{ OPCi

pé L citlivost ceny call opce na 2mu bezrizikové urokové miry daset

Rho pro evropskou put opci:

P . (37)
P = a_it =—(T-t)xX xe {70 x d(d,)
kde
b L citlivost ceny put opce na 2mu bezrizikové urokové miry daset

Vypocet jednotlivych citlivostnich paramétpro evropskou call opci a evropskou put
opci a jejich grafické znazogni Ize nalézt v Rloze A na str. 10 — 14.
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5 Modely oce novani s vyuzitim SW Mathematica

Pomoci peoitacovych program lze vytv&et matematické modely a simulace, které se
budou snazit co nejlépe ocenit fikan nastroje, modelovat jejich citlivost na amy
trhu. Pomocidchto model se miZze zvolit nejvhod§si zajiséni proti €mto zménam,
mefit a ridit riziko. Pokud se podamodel stanovit spra¥n Ize dosahnout vysokych
ziskil, ale je zde velké riziko négnivého vyvoje, ktery naopak s sebatinpsi velké

ztraty, coz se vyraziprojevilo kthem finagni krize v minulych letech.

5.1 Diskontovana sou €asna hodnota
Sestavenym modelem se budeme snazit diygosowdasnou hodnotu péanich gijmu
uskut&nénych v pibéhu ¢asu. Bi vypoctu pouzijeme standardni vzorec pro vipo

sloZzeného uroku k diskontovani budoucich&ieiich toki do sodasnosti:

CF, (38)
NPV = Z (1+1r)t

Zjistime tak, kolik pe#&Znich prostedki nam realizace daného projekttingse (nebo

sebere).

Nejdrive owiime vzorovy piklad z [26, kapitola 14.3]. Potéiiglad aplikujeme na
zjednoduSenyiiiklad z [27, str. 12n].

Vzorovy piklad

Dnes provedeme investici 1000 USD. V nasleduji¢tgiech letech éekavame fijem
100 USD, 300 USD, 600 USD a 600 USD jrokové mie 5 %.

pVCF [cashFlows_List, times_List, rate_Real] := Module [ {T = Length[cashFlows]},

cashFlows[[t]]

Z (1 +rate)” tlmes[[t]]].

t=1

PVCF[{-1000.0, 100.0, 300.0, 600.0, 600.0}, {0, 1, 2, 3, 4}, 0.05]
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Cista sodasna hodnota investice te¢ini 379, 271 USD.

Aplikace vzorového itkladu

Dany giklad Ize také aplikovat na vypet vnittniho vynosového procenta.

Investovany kapital na gatku obdobtini 4800. UvaZzované vydaje v dalSich letech:

Tabulka 4 - Investice v jednotlivych letech

Rok 1 2 3 4 5 6 7

Investice | 246,9 254,3 2619 322,1 432,9 1050,7 | 4606,1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Nejdiive si vyp@itdme sotasnou hodnotu anuity a s@snou hodnotu perpetuity:

5= (*+ pvPerpetuity .. soucasna hodnota perpetuity «)
pvPerpetuity[cash_Real, rate_Real] := cash/ rate;
pvPerpetuity[100.00, 0.03]

6= 3333.33

7= Clear[X, r, t];
Simplify[Sum[X/ (1+x)*t, {t, 1, T}]]

X-(1+r)TX

r

9= (* pvAnuity .. soucasna hodnota anuity =)
pvAnuity[cash Real, rate_Real, periods_Integer] :=
(cash - (1 + rate) # (-periods) cash) / rate;
pvAnuity[100.00, 0.03, 10]

ou10)= 853. 02
Na zaklad jednoduchého vyptu jsme zjistili, Ze sotasna hodnota perpetuityni
3333, 33, sotasna hodnota anuity 853,02.

Ze zadanéhoifkladu je také mozné proveést vymb vnitniho vynosového procenta.
Vypocet byl proveden itekmi metodou, kdy se postupmenila Urokova mira. Itekai
metodou se zjistilo, Ze IRR se pohybuje mezi 6,96 %97 %. Zfisob vypd&tu je
zobrazen v Hloze A na str. 2

5.2 Vynosova k Fivka
Nejdiive se pokusime modelovat vynosovadivku z pokladovych spotovych sazeb.

Pro zobrazeni z#ém vynosové kvky Ize pouzit publikované vynosy préazné doby
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splatnosti a vyuZzit interpolaceiikonstrukci vynosoveé ikvky byla pouzita empiricka

data Bloomberg Zervna 2009 {p&et dni, irokova mira}.

rates = {{7, 0.01}, {14, 0.04}, {30, 0.05}, {60, 0.17},
{180, 0.29}, {360, 0.40}, {730, 1.11}, {1095, 1.63}, {1825, 2.56},
{2555, 3.20}, {3650, 3.54}, {5475, 4.12}, {7300, 4.49}, {10950, 4.86}};

Zadana data je vhodné pro lepSi ndzornostiasiad do nasledujicich tabulek:

Tabulka 5 - Urokova mira ve dnech

Pocet dni 7 14 30 60 180 360

Urokovamira | 0,01 | 0,04 [0,05 |0,17 |0,29 |0,40

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Tabulka 6 - Urokova mira v letech

Pocet let 2 3 5 7 10 15 20 30

Urokovamira |[1,11 |1,63 |256 (3,20 |3,54 |4,12 |4,49 | 4,86

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Graf 1 - Vynosova Kivka

Bloomberg data June 2009 — vynos.krivka empiricka

(=]

O 1 A A 1 A A A 1 A A A 1 A A A 1 A A A 1 1
0 2000 4000 6000 8000 10000

Zdroj: vlastni zpracovani v SW Mathematica

Pokud chceme blize pochopit dynamiku vynosairékly, je lepSi sestavit parametricky
model. Proto byla zkonstruovana Nelson-Siegelovaxamace vynosoveé ikvky. Pri

konstrukci jsme vyuZili fikazu ,Manipulate”, ktery umaiuje libovolrg hybat
51



MODELY OCENOVANI{ S VYUZITIM SW MATHEMATICA

s danymi parametry a z{idvat tak, jaky @inek ma zmina daného parametru na

vynosovou kivku.

Graf 2 - Nelson-Siegelova aproximace vynosoveéilky

beta0 ‘J

betal U

beta2 [J

lambda U

Zdroj: vlastni zpracovani v SW Mathematica

5.3 Black-Scholes av model pro ocen éni evropskych opci (Call/Put)

Priklad

Uvazujeme opci ha akcii nevyplacejici dividendydiy expirace. Jeji realizai cena
je (strike price) je 60 USD, volatilita ceny ak¢e29 %, doba do expirace je %2 roku,
rocni bezrizikova mir&ini 4 %. Cena podkladového aktiviai 70 USD. NaSim ukolem
bude porovnat spotové ceny akcie a cenu akcie i cenu opce u evropské call
opce a evropské put opce na akcie nevyplacejideatidy za pouziti Black-Scholesova

modelu.
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Graf 3 - Cena evropské call opce a put opce

Plot prices of Eur options in [S]
Call~(blue), Put~(red)

— " 1

—- §..stock price
50 60 70 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Ve vySe uvedeném grafu je call opce znazoeanmodrou kivkou, put opce Kvkou

c¢ervenou.

Z daného grafu Ize vyvodit, Ze na velikostopprémie ma velky vliv spotova cena.
V piipack call opce vidime, Ze sistem spotové ceny akcie roste i jeji cena.@pge
tomu u put opce, kde @stem spotové ceny dochazi k poklesu ceny akcie¢néna
symetrtnost grafu nazrije stejnou rychlostistu call opce a poklesu put opce. Cena

call opce a put opce se rovndtizné v boct znazotujicim realiz&ni cenu.

Dosazenim hodnot do vzdrpro call opci zjistime, Ze jeji vysledna cena blidg323.
priceEurCall[70., 60., .29, .5, .04]

Pokud v zadani zémime volatilitu, zndni se i vyslednd cena call opce. Volatilitu
postupg menime na 45 %, 35 %, 20 %, cena poté tedy vychadid@l16, 13,4331 a
11,6644 USD.
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= (#--- Ex.02,03,04> Compute a value of EurCall option :: strike $60,
1/2 year to maturity, underlying stock trading at $70,
volatility (Ex.02: .45, Ex.03: .35 , Ex.04: 0.20 ), risk-free rate 4% .
&& Plot Eur. Call & Put options =)
priceEurCall[70., 60., .45, .5, .04]
priceEurCall[70., 60., .35, .5, .04]
priceEurCall[70., 60., .20, .5, .04]

= 14.9116

70 13.4331

w

- 11.6644

5.4 Binomicky model pro ocen éni evropskych opci (Call/Put)
Pri sestavovani binomického modelu pro as@nevropskych opci vyhazime z

[Benninga, Wiener, Binomical Option Pricing Model].

Opet dosadime stejné hodnoty pro ogeinevropské call opce jakdipvypoctu podle

Black-Scholesova modelu.

Graf 4 - Binomicky model pro evropskou call opci

Binom.aprox. Eur.Call
stock.price=(40,80), exerc.price=60, volat.=.2, n=30

30 60 70 80

Zdroj: vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2013

54



MODELY OCENOVANI{ S VYUZITIM SW MATHEMATICA

5.5 Srovnani binomického modelu a Black-Scholesova modelu pro
evropskou opci Call
S vyuzitim programu Wolfram Mathematicaubeme také provést srovnani¢ap

prémie stanovené binomickym model a Black-Scholkasomodelem.

Priklad
Nasim ukolem bude graficky porovnat cenu evropsitéopce nevyplacejici dividendu

ziskanou binomickym modelem s cenou evropské calteo ziskanou Black-
Scholesovym modelem. Znovu pouzijeme data, s ktejgime pracovali v fedchozich

piikladech.

Vypocet
dpFJ05bop30BSc = Plot [
(-EuropeanCall[s, 60, 0.2, 0.5, 0.04, 30 ] +priceEurCall[s, 60, .2, .5, .04]),
{s, 40, 80}, PlotRange - All,
PlotLabel -> "Plot chyba:=BS-BOM Eur.Call\n n=30~(blue),n=60~(red)"]
dpFJ05bop60BSc = Plot [ (- EuropeanCall[s, 60, 0.2, 0.5, 0.04, 60] +
priceEurCall[s, 60, .2, .5, .04]),
{s, 40, 80}, PlotRange » All, PlotStyle - Red]
dpFJ05 = Show|[ {dpFJ05bop30BSc, dpFJ05bop60BSc}, PlotRange - All]
Export ["dpFJO05. jpeg", dpFJ05]

Graf 5 - Srovnani B-S modelu s binomickym modelemrp evropskou call opci

Plot chyba:=BS-BOM Eur.Call
n=30~(blue) .n=60~(red)

Zdroj: vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2013
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Ze ziskaného grafu plyne, Ze s rostoucinttgm obdobi klesaji rozdily v cenach

ziskanych binomickym i Black-Scholesovym modelem.

5.6 Srovnani binomického modelu a Black-Scholesova modelu pro
evropskou opci Put
Stejny postup jako v kapitole 5.5a@eme vyuZit i pro srovnani &pi prémie stanovené

binomickym a Black-Scholesovym modelem pro evropsiot opci.

Redeni

dpFJ06bop30BSp = Plot [
(-EuropeanPut[s, 60, 0.2, 0.5, 0.04, 30 ] +priceEurPut[s, 60, .2, .5, .04]),
{s, 40, 80}, PlotRange - All,
PlotLabel -> "Plot chyba:=BS-BOM Eur.Put\n n=30~ (blue),n=60~(red)"]
dpFJ06bop60BSp = Plot [
(-EuropeanPut[s, 60, 0.2, 0.5, 0.04, 60 ] +priceEurPut[s, 60, .2, .5, .04]),
{s, 40, 80}, PlotRange -» All, PlotStyle - Red]
dpFJ06 = Show[ {dpFJ06bop30BSp, dpFJ06bop60BSp}, PlotRange —» All]
Export ["dpFJ06. jpeg", dpFJ06]

Graf 6 - Srovnani B-S modelu s binomickym modelemrp evropskou put opci

Plot chyba:=BS-BOM Eur.Put
n=30~(blue).n=60~(red)

Zdroj: vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2013

| v piipadt evropské put opce Ize dojit k 2an, Ze s rostoucim gtem obdobi klesaji

rozdily v cenach ziskanych binomickym i Black-S&sovym modelem.
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6 Moznosti vyuziti finan €nich derivat G v podnikovych financich

Pavodnim divodem vzniku dneSnich finamich derival byla moznost snizeni rizika
spojeného s drzbou cennych pépidako dalSi #vod lze stanovit moznosti ziskani
spekulativnich zisk pti spravném odhadu budouciho vyvoje ceny podkladoaitiva

derivatu.

V poslednich letech Ize zaznamenidtrderivatového trhu. BohuZel za timto vyvojem
neni jen snaha o zaj§t finantnich rizik a spekulace, ale i snah&terych firem o
zkresleni vysledk hospod#eni, kdy finadni derivaty pouziji k zakryti ztratyi

k navySovani zisku spaleosti. Tomuto nahrava hneakolik faktori — kontrola nad
derivaty je obtizn4, cely sektor se vyZuj@ zn&nou sloZzitosti, neexistuje dostaté
regulace a finami vykazy nemusi byt vzdy dostamg srozumitelné.

Jednim z nejznagsich ipadi z poslednich let, kdy spdleost zakryvala Spatnou
finan¢ni situaci pedevsim progednictvim derivat na energie a @ovych derivat, je
americka energeticka spofmst Enron Corp., kter4 zbankrotovala vroce 2001.
Z evropskych spotmosti Ize jmenovat nap italsky mlékarensky a potraviisky
koncern Parmalat, ktery pozadal o ochramedpwtiteli v roce 2003. Tento krok Ize
obecrg povaZovat za vyhlaSeni bankrotu. K vylepSeni svijganénich vyka# firma
pouzivala Ugrové derivaty spojené s vlastnim ¢gavym rizikem. Progednictvim
derivati také fesunula penize ziskané z emise dluhopig poskytnutych bankovnich

avéra na Wty soukromych osob.

6.1 Zpusoby vyuziti finan ¢€nich derivat G
Zakladnimi z@isoby vyuzivani finagnich derivat jsou hedging, spekulace a arbitraz.

V sowasné dob se zvySuje vyznamipdevsSim hedgingu a spekulace.
6.1.1 Zajist éni (hedging)

Hedging se vyuziva k omezenicilgch druhi rizik pomoci gesunu daného rizika na

jiny subjekt. K zaji&ni se vyuzivaji pedevSim opce a futures. Timtoispbem se lze
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zajistit proti U¥rovému a trznimu riziku, n&ppri poklesu cen akciéi jistit trokovou

sazbu placenou zZigek.

6.1.2 Spekulace (trading)
Spekulant na sebe¢done bere riziko, aby &l moZnost dosahnout ziskuiiPsvé
¢innosti spekulant zarovigpodporuje likviditu derivatového trhu.

6.1.3 Arbitraz

Pri arbitrdZi se vyuZzivd cenovych rozdila to bd’ mezi cenou derivatu a cenou
podkladového aktiva, nebo mezi cenou defivata iiznych trzich. S rostouci
globalizaci se postugnsnizuje moznost uplatni arbitrdze, v dnesni délse vyplati

pouze pi velkém objemu transakci, ale to je zas spojeras®ucim rizikem.
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Zaver

Pevné terminované operace &mipterminované operace se staly nedilnouc&stil
dnesniho finatniho s¥ta. Kazdy, kdo ma zajem vstoupit néktery z finargnich trha,
by m&l mit powdomi o finagnich derivatech. M by mit zakladni znalosti o druzich
finan¢nich derivat, zpisobu jejich ocgovani a hlavia znat moznosti jejich vyu?Ziti.

Tato prace je za#iena na finaéni derivaty, jejich charakteristiku a zakladni migde
jejich oceiovani. Oiraz je kladen fedevSim na charakteristiku a éogani ognich
terminovych operaci. V teoretickésti jsou definovany finami derivaty, jejich vyvoj a
klasifikace. Je provedeno @deneni derivati na pevné a a@mi terminoveé operace, kterée
je dalezité pro uéeni zmisobu oce#éni. Praktickatast je ¥novana opnim terminovym
operacim, fedevSim z&kladnim modeh jejich oc@&ovani, a moZnostem vyuZiti
finanénich derivat v podnikovych financich. O#gevani derival je velmi slozZitou a
problematickou zalezitosti, proto sé& pém nelze obejit bez vhodného softwarového
vybaveni. V piibéhu odvozovani ogmvacich model a hlavre pri jejich aplikaci na

praktické giklady byl pouzit SW Mathematica, Wolfram Reseaitala,

V avodni kapitole prace jsou definovany zakladnijnpo spojené s problematikou
financnich derival, strueny vyvoj finartnich derival a jejich klasifikace. V druhé
kapitole jsou pedstaveny pevné terminové operace - forwardy,rdatia swapy.
také zpmisob jejich oce&ovani. Océovani pevnych terminovych obchode velmi
rozsahlou problematikou. Proto bylo podréjponrozebrano pouze odevani
nejézn¢jSich forwardovych kontrakt Futures kontrakty jsou standardizovanou formou
forwardovych obchotl proto jejich oc#ovani vychazi z podobnych prindip
Oceilovani futures a swap bylo z divodu rozsahu prace pouze na®ve.
Zpracovanim dchto kapitol byl splan prvni definovany cil, tj. analyza fin&mich
derivati, jejich bliz§i charakteristika a definovani zakiah pojmi, které jsou
s derivaty pevéspojené.
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Spireni druhého aietiho cile, ktery byl definovan v Gvodu, je &wvano do druhéasti
prace, kterd z@na teti kapitolou a je uvodem do problematiky¢pfch terminovych
operaci. Obsahuje charakteristiku nejpouzdjdoh ognich kontraki a popis
zakladnich opnich pozic.Ctvrta a péata kapitola jsou zateny na zakladni modely
uzivané pro oamvani opci — diskrétni binomicky model a spojitya&t-Scholesv
model. Nejprve jsou definovany zékladni pgomé, které ovlisuji cenu opci. Poté
jsou vymezeny zakladniigdpoklady jednotlivych modgla provedeno jejich odvozeni
pro evropské opce na akcie nevyplacejici divideagktické piklady jsou vytvéeny
samotné prace, cely vytkeny notebook v SW Mathematica jeilgpzen k této
diplomové praci. Vtomto viozeném notebooku je nmavickt detaily a zjsob
konstrukce jednotlivychiiikladi, které SW Mathematica umoznil vyfitat a znazornit

i pomoci 3D grat.

Posledni kapitola vystiuje zakladni moznosti praktického vyuZziti fikamch derivai

v podnikovych financich.
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(*=== Mma_notebook:= DP_KFU_FousovaJ~130415
Bc. Fousova Jana, K11N0048P,

DP_tema:

"Financni derivaty - jejich ocenovani a vyuziti v podnikovych financich"
ved.DP: doc.RNDr.Ing. L.Lukas, CSc. ===%)

(% ==——mmm e e e e e — e m e ———— *)

(#ititt book> Mangamo, S.: Mathematica Cookbook,
Ch.14 ~ Financial Engineering HEHHHHHHIHITHNT
ref.> http://
my .safaribooksonline.com/book/mathematica/9781449382001/14dotll-modeling-
the-value-at-risk-of-a-portfolio-using-monte-carlo-and-other/id3461376#
X21udGVybmFsX0hObWxWaWV3P3htbG1lkPTk30DEONDkzODIWMDE 1Mk ZpZDMONTCYN jEmcXVlcn
k9 =*)

(*=== Ch.14.3 Soucasna hodnota CF ===%)

(*---cert3 13-03-19 ---=»)

(*+ Data> You pay $1000 today to receive income of $100,

$300, $600 and $600 in the next four years with a rate of 5%,
the present value is: )

(* pvCF .. soucasna hodnota CF *)

pVCF [cashFlows_List, times_List, rate_Real] := Hodule[{'l.‘ = Length[cashFlows]},

i: cashFlows|[[t]] .
(1 +rate) “times[[t]] ] '

t=1

pvCF[{-1000.0, 100.0, 300.0, 600.0, 600.0}, {0, 1, 2, 3, 4}, 0.05]
379.271

(*+ Standard present value formula based upon discount rate r: )
Clear([X, r, t];

Simplify[Sum[X/ (1+x)*t, {t, 1, Infinity}]]

X

r

(+ pvPerpetuity .. soucasna hodnota perpetuity #)
pvPerpetuity[cash_Real, rate_Real] := cash/ rate;
pvPerpetuity[100.00, 0.03]

3333.33

Clear(X, r, t];
Simplify[Sum[X/ (1+1x)“t, {t, 1, T}]]
X-(1+r)TX
- 4
(* pvAnuity .. soucasna hodnota anuity =)
pvAnuity[cash_Real, rate_Real, periods_Integer] :=
(cash - (1 + rate) * (-periods) cash) / rate;
PVAnuity[100.00, 0.03, 10]
853.02
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(* zjednodus.pr. Marik M. akol.:
Metody ocenovani podniku pro pokrocile, str.32-33
iteracni zjisteni IRR .. vnitr.vynos.procento x)

pvCF[{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
{0,1,2,3,4,5,6, 7}, 0.03]

pvCF[{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
{0,1,2,3,4,5, 6,7}, 0.04]

pvCF[{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
{0,1,2,3,4,5,6, 7}, 0.05]

pvCF[{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
{0,1,2,3,4,5,6, 7}, 0.06]

pvCF[{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
{0,1,2,3,4,5,6, 7}, 0.07]

pvCF[{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
{0,1,2,3,4,5,6, 7}, 0.08]

-1203.82
-867.132
-553.738
-261.79
10.3948

264.351

PVCF[{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
(0,1,2,3,4,5, 6,7}, 0.068]

PVCF [{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
(0,1,2,3,4,5,6, 7}, 0.0685]

pvCF [{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
(0,1,2,3,4,5,6, 7}, 0.069]

pvCF[{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
(0,1,2,3,4,5, 6,7}, 0.0695]

-42.5367
-29.2349
-15.9791

-2.76928

pvCF[{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
{0, 1,2,63,4,5,6, 7}, 0.0696]

pvCF[{4800.0, -246.9, -254.3, -261.9, -322.1, -432.9, -1050.7, -4606.1},
{0, 1,2,3,4,5,6, 7}, 0.0697]

-0.13281

2.50184



DP_KFU_Fousoval~130415.nb | 3

(¥x=== Ch.14.5 Vynosova krivka ~ yield curve ===x%)

(¥---cert3 13-03-19 ---x)

(*» Data> e.g. Bloomberg in late June 2009, pairs {days, rates} )

rates = {{7, 0.01}, {14, 0.04}, {30, 0.05}, {60, 0.17},
{180, 0.29}, {360, 0.40}, {730, 1.11}, {1095, 1.63}, {1825, 2.56},
{2555, 3.20}, {3650, 3.54}, {5475, 4.12}, {7300, 4.49}, {10950, 4.86}};

(*=== Vykresleni vynos.krivky z empirickych dat ===%)
iRates = Interpolation[rates, Method -> "Spline"];
dpFJ01 = Show [
ListPlot [rates, PlotStyle » {PointSize[0.01]}, PlotRange » {{0, 11000}, {0, 6}},
PlotLabel -> "Bloomberg data June 2009 - vynos.krivka empiricka"],
Plot [iRates[t], {t, 7, 11000}]]
Export ["dpFJ0lvynosKrivkaEmpir. jpeg", dpFJ01]

Bloomberg data June 2009 — vynos.krivka empiricka

0 2000 4000 6000 8000 10000

dpFJ0lvynosKrivkaEmpir. jpeg

(*=== Konstrukce Nelson-Siegelovy aproximace vynos.krivky ===x)
(* Interpolation is well and good,
but if you want to understand the dynamics of the curve,
you need a model. The Nelson-
Siegel is a popular parametric model of the yield curve.
Parameters: (0,B1,82, m..time to maturity, A..parameterx)
Clear[nsYieldCurve, £itNS];
nsYieldCurve[m_, BO0_, B1_, B2_, A_] :=
BO+Bl (1-Exp[-m/A])/ (m/A) +B2 ( (1-Exp[-m/A])/ (m/A) -Exp[-m/A]);
£itNS = FindFit [rates, nsYieldCurve[m, B0, B1l, B2, 1],
{BO, B1, B2, A}, m, Method -» NMinimize]

{B0 > 5.28846, Bl > -5.26294, B2 > -3.75868, A - 651.468}
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(*=== Vyuziti prikazu Manipulate[] pro interaktivni konstrukci N-
S aproximace vynos.krivky ===%)
(* Use Manipulate[] to play with parameters to
get a feel for their effect. )
dpFJ02 = Manipulate [Show([
ListPlot [rates,
PlotStyle » {PointSize[0.01]}, PlotRange - {{0, 11000}, {0, 6}}],
Plot [nsYieldCurve[m, beta0, betal, beta2, lambda],
{m, 1, 11000}, PlotRange - {{0, 11000}, {0, 6}}1],
{{betal, B0}, 3, 6, 0.1},
{{betal, B1}, 2, -6, -0.1},
{{beta2, B2}, -5, -1, 0.1},
{{lambda, 1}, 100, 1000, 10}, SaveDefinitions - True] /. fitNsS
Export ["dpFJ02vynosKrivka-Nelson-Siegel.aproximace. jpeg", dpFJ02]

beta0d ] |

betal ———eeoeooooooooe

beta2 - { — e

lambda

v
R s e
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0 2000 4000 6000 8000 10000

dpFJ02vynosKrivka-Nelson-Siegel.aproximace. jpeg
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(*=== Ch.14.6 Black-Scholes.model ocenovani Eur.opci (Call/Put) ===%)

(*---cert3 13-03-19 ---x)

(*=== Ch.14.06 B-S for European Option Pricing, pp.565-572 ===%)

(* Use Black-Scholes formula for Eur.option pricing. )

Clear([dl, d2, priceEurCall, priceEurPut];

(» Define aux.functions dl[], d2[] =*)

dl[price_Real, strike_Real, volatility Real, maturityT Real, rate Real] :
(Log[price / strike] + (rate + .5 volatility”2) »maturityT) /

(volatility * Sqrt [maturityT]);

(*eoFunc dl[] =)

d2[price_Real, strike_ Real, volatility Real, maturityT_ Real, rate_Real] :
dl[price, strike, volatility, maturityT, rate] - volatility » Sqrt [maturityT];

(*eoFunc d2[] *)

cumNormDistr [x_ ?NumberQ] := CDF [NormalDistribution[], x];

(*eoFunc cumNormDistr[] )

(* Define pricing functions x)
priceEurCall [price_Real, strike Real,
volatility Real, maturityT Real, rate_Real] :=
price * cumNormDistr[dl [price, strike, volatility, maturityT, rate]] -
strike x Exp[-rate * maturityT] «
cumNormDistr [d2 [price, strike, volatility, maturityT, rate]];
(*eoFunc priceEurCall[] =)
(* Use well-known put-call parity. =)
priceEurPut [price_Real, strike_ Real, volatility Real, maturityT Real,
rate_Real] := priceEurCall[price, strike, volatility, maturityT, rate] +
strike x Exp[-rate »maturityT] - price;
(*eoFunc priceEurCall(] =)
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(*=== Priklady pouziti B-S formule ===%)
(¥--- Ex.0l1> Compute a value of EurCall option :: $60,
1/2 year to maturity, underlying stock trading at $70,
volatility .29, risk-free rate 4%
&& Plot Eur. Call & Put options «x)
priceEurCall([70., 60., .29, .5, .04]
(» Here we show the opposing relationship between a call and put option
with equal attributes by plotting their values against the price of
the underlying stock. A call increases in value with the stock price,
whereas a put decreases in value. x)
dpFJ03 =
Plot [{priceEurCall([S, 60., .29, .5, .04], priceEurPut(S, 60., .29, .5, .04]},
{S, 40, 80}, PlotRange - All, AxesLabel - {"S..stock price", "X..option price"},
PlotRange -» {{0, 15}, {2, 15}}, ImageSize - Medium,
PlotLabel - "Plot prices of Eur options in [$]\n Call~(blue), Put~(red)"]
Export ["dpFJ03opceEurCall_Put. jpeg", dpFJ03]

12.6323

Plot prices of Eur options in [$]
Call~(blue), Put~(red)

X..option price

20!

e 1 S stock price
50 60 70 30

dpFJ03opceEurCall_Put. jpeg

(*--- Ex.02,03,04> Compute a value of EurCall option :: $60,

1/2 year to maturity, underlying stock trading at $70,

volatility (Ex.02: .45, Ex.03: .35 , Ex.04: 0.20 ), risk-free rate 4%
&& Plot Eur. Call & Put options =)

priceEurCall([70., 60., .45, .5, .04]

priceEurCall([70., 60., .35, .5, .04]

priceEurCall[70., 60., .20, .5, .04]

14.9116
13.4331

11.6644
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(*=== Binomicky model oceneni
Eur. Call / Put opce ~ podle vyplatni funkce ===%)
(*---cert3 13-04-15 ---%)
(*+ ref.> Benninga, S., Wiener,
Z.: he Binomial Option Pricing Model, viz. Literatura DP x)
Clear[up, down, R, P, Q, EuropeanOption, EuropeanCall, EuropeanPut, mean];
up(n_, sigma_, T_] := N[ Exp[ Sqrt [T /n] sigma] ];
down[n_, sigma_, T_] :=1/up[n, sigma, T];
R[n_, RE_, T_] :=N[Exp[RfT/n]];
Plup_, down_, r_] := N[ (r-down) / (up~-down) /r];
Q[up_, down_, r_] := N[1/r - P[up, down, r]];
mean[m_List] := Apply[ Plus, m] / Length[m];

EuropeanOption[s_, sigma_, T_, Rf_, exercise Function, n_] :=
Module[{u = up[n, sigma, T], d = down[n, sigma, T],
r=R([n, RE, T], P, q},
Pp=P[u, d, r];
q=Q[u, 4, r];
Sum[ exercise[s*xu”j*xd~(n-3)] *
Binomial[n, j] *p*j*xq”*(n-3), {3, 0, n}]];

EuropeanCall[s_, X , sigma_, T_, Rf_, n_] :=
EuropeanOption[ s, sigma, T, Rf, Max[#-X, 0] & n];

EuropeanPut([s_, X , sigma_, T _, Rf , n_] :=
EuropeanOption[s, sigma, T, Rf, Max[X-#, 0] & n];

(*--- Vykresleni binom.aproximace oceneni Eur. Call opce ---%)
dpFJ04 = Plot [EuropeanCall[s, 60, 0.2, 0.5, 0.04, 10],
{s, 40, 80}, PlotRange - All, PlotLabel -> "Binom.aprox. Eur.Call\n
stock.price=(40,80), exerc.price=60, volat.=.2, n=30"]
Export [ "dpFJ04binApproxEurCall n30.jpeg", dpFJ04]

Binom.aprox. Eur.Call
stock.price=(40,80). exerc.price=60, volat.=.2, n=30

e

50 60 70 80

dpFJ04binApproxEurCall_n30. jpeg
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(*--- Srovnani binom.aproximace (BOM) a B-S formule(BS) pro Eur.Call:
chyba:=BS-BOM ---x%)

dpFJ05bop30BSc = Plot [

(-EuropeanCall[s, 60, 0.2, 0.5, 0.04, 30] +priceEurCall(s, 60, .2, .5, .04]),

{s, 40, 80}, PlotRange - All,

PlotLabel -> "Plot chyba:=BS-BOM Eur.Call\n n=30~(blue),n=60~(red)"]
dpFJ05bop60BSc = Plot [ (-EuropeanCall[s, 60, 0.2, 0.5, 0.04, 60] +

priceEurCall[s, 60, .2, .5, .04]),

{s, 40, 80}, PlotRange - All, PlotStyle - Red]
dpFJ05 = Show [ {dpFJ05bop30BSc, dpFJ05bop60BSc}, PlotRange - All]
Export ["dpFJ05. jpeg", dpFJ05]

Plot chyba:=BS-BOM Eur.Call
n=30~(blue),n=60~(red)

50 60 70 80

-0.01

=002+

0010 |-

Plot chyba:=BS—BOM Eur.Call

n=30~(blue),n=60~(red)
003

002}

t |
001 f |

=0.01

~002/
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dpFJ05. jpeg

(*--- Srovnani binom.aproximace (BOM) a B-S formule(BS) pro Eur.Put:
chyba:=BS-BOM ---x)
dpFJ06bop30BSp = Plot [
(-EuropeanPut[s, 60, 0.2, 0.5, 0.04, 30 ] + priceEurPut (s, 60, .2, .5, .04]),
{s, 40, 80}, PlotRange - All,
PlotLabel -> "Plot chyba:=BS-BOM Eur.Put\n n=30~(blue),n=60~(red)"]
dpFJ06bop60BSp = Plot [
(-EuropeanPut[s, 60, 0.2, 0.5, 0.04, 60] +priceEurPut[s, 60, .2, .5, .04]),
{s, 40, 80}, PlotRange - All, PlotStyle - Red]
dpFJ06 = Show [ {dpFJ06bop30BSp, dpFJ06bop60BSp}, PlotRange - All]
Export ["dpFJ06. jpeg", dpFJ06]
Plot chyba:=BS=BOM Eur.Put
n=30~(blue).n=60~(red)

50 60 o\ | 80

o010}

50 60 70 80
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Plot chyba:=BS-BOM Eur.Put
n=30~(blue).n=60~(red)

0.03 -
0.02f

0.01}

50 60 80

[
-001 -

I
I

-0.02}

dpFJ06. jpeg

(*=== Ch.14.06~pokrac.:

Vypocty citlivosti Eur.Call / Put opce ~ Greeks ===%)

(*=== Ch.14.06 B-S for European Option Pricing ~ Greeks , pp.569-572 ===x)
(*--- cert 13-04-15 ---x)

(x~~~Discussion> Although the ability to

price an option is vital to succesful trading in practice,

it is equally vital to measure the sensitivity of an option

(or any other derivative security) to changes in the ec ic envir i

These measures are based on mathematical derivatives of the
pricing function, in general, and they are collectively known as
the Greeks because each is associated with a Greek letter. x)
Clear[deltaEurCall, deltaEurPut, gammaEurCall, gammaEurPut, thetaEurCall,
thetaEurPut, rhoEurCall, rhoEurPut, vegaEurCall, vegaEurPut];
(*~~~ Define Greeks of pricing functions )
(*##t1t Sensitivity of an option price to changes in the stock price.
Delta ~ dX/dS .. the first derivative of the pricing
function X with respect to the underlying stock price S. )
deltaEurCall [price_Real, strike_Real, volatility Real,
maturityT Real, rate_Real] := Module[{s},
D[priceEurCall([s, strike, volatility, maturityT, rate], s] /. s > price];
(xeoModule deltaEurCall[] =)
deltaEurPut [price_Real, strike Real,
volatility Real, maturityT Real, rate_Real] := Module[{s},
D[priceEurPut [s, strike, volatility, maturityT, rate], s] /. s » price];
(xeoModule deltaEurPut[] =x)

(x#tt Sensitivity of the delta
of an option price to changes in the stock price.
Gamma ~ d2X/dsS”2 .. the second derivative of the pricing
function X with respect to the underlying stock price S. x)
gammaEurCall [price_Real, strike_ Real, volatility Real,
maturityT Real, rate_Real] := Module[{s},
D[priceEurCall[s, strike, volatility, maturityT, rate], {s, 2}] /. s » price];
(*eoModule gammaEurCall[] =)
gammaEurPut [price_Real, strike_ Real,
volatility Real, maturityT Real, rate_Real] := Module[{s},
D[priceEurPut [s, strike, volatility, maturityT, rate], {s, 2}] /. s = price];
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(xeoModule gammaEurPut[] =*)

(*##tt Sensitivity of an option price to time.
Theta ~ dX/dt .. the first derivative of the pricing function X with
respect to the time of expiration~ (maturity) <~> with sign(-) at t ! )
thetaEurCall [price_Real, strike_ Real, volatility Real,
maturityT Real, rate_Real] := Module[{t},
-D[priceEurCall [price, strike, volatility, t, rate], t] /. t »» maturityT];
(xeoModule thetaEurCall[] =)
thetaEurPut [price_Real, strike_Real,
volatility Real, maturityT Real, rate_Real] := Module[{t},
-D[priceEurPut [price, strike, volatility, t, rate], s] /. t »» maturityT];
(xeoModule thetaEurPut[] «)

(»$ittt Sensitivity of an option price to changes in the risk-free rate.
Rho ~ dX/dr .. the first derivative of the
pricing function X with respect to the interest rate r. &)
rhoEurCall [price_Real, strike_Real, volatility Real,
maturityT_Real, rate_Real] := Module[{r},
D[priceEurCall [price, strike, volatility, maturityT, r], r] /. r = rate];
(xeoModule rhoEurCall[] =)
rhoEurPut [price_Real, strike_Real,
volatility Real, maturityT Real, rate_Real] := Module[{r},
D[priceEurPut [price, strike, volatility, maturityT, r], r] /. r = rate];
(xeoModule rhoEurPut[] =x)

(#4111t Sensitivity of an option price to changes in the volatility.
Vega~ (or Kappa) ~ dX/do .. the first derivative of
the pricing function X with respect to the volatility o. x)
vegaEurCall [price_Real, strike_Real, volatility Real,
maturityT Real, rate_Real] := Module[{o},
D[priceEurCall [price, strike, o, maturityT, rate], o] /. o= volatility];
(*eoModule vegaEurCall[] =)
vegaEurPut [price_Real, strike_ Real,
volatility Real, maturityT Real, rate_Real] := Module[{r},
D[priceEurPut [price, strike, o, maturityT, rate], o] /. o volatility];
(*eoModule vegaEurPut[] =)

(%~~~ Ck.14.6~priklady: Examples, pp.569-572 )
(¥=== Ex.05> Q: Compute delta of a call with attributes> $60..strike price,
6 months left to maturity, the stock is trading at $40.

11

A: The results shows that the option price will change by roughly 3.7 cents

for a $1 move. We can confirm this using the pricing function. x)
(*--- Vypocet Delta, aproximace Delta pomoci rozdilu ---x)
deltaEurCall[40., 60., .29, .5, .04]
priceEurCall{40.5, 60., .29, .5, .04] - priceEurCall[39.5, 60., .29, .5, .04]

0.0377654

0.0378454
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(¥=== Ex.06> Get an intuitive feel for the behavior of options by creating a
3D plot of each Greek with respect to stock price S and time t. *)
(*+ Ex.06.a> delta(S,t) ~ see how delta increases sharply as
S approaches the strike price and how this sensitivity
is stronger near the expiration time~(i.e. t=0)! *)
Plot3D[deltaEurCall([s, 60., .29, t1, .04], {S, 40., 80.},
{tl, .001, 1}, ImageSize - Medium,
PlotLabel -> "Sensitivity delta(S,t)=dX/dS\n X..option price, S..stock price",
AxesLabel » {"S..stock price", "t..time to maturity"}]

Sensitivity delta(S.)=dX/dS
X..option price. S..stock price

Lo

s
“ Ltime to maturity

60
S_stock price

80 00
(*+ Ex.06.b> gamma (S,t) ~ see sensitivity of delta(S,t) on changes of S,
and also a sensitivity of delta(S,t) to shrinking
time to maturity and near the strike price $60 ! )
Plot3D[gammaEurCall([S1, 60., .29, t1, .04],
{s1, 40., 80.}, {t1, .001, 1}, ImageSize -» Medium,
PlotLabel -> "Sensitivity gamma (S,t)=d2X/ds*2 = delta(s,t)/ds\n
X..option price, S..stock price",
AxesLabel - {"S..stock price", "t..time to maturity"}]
Sensitivity gamma(S.)=d2X/dS"2 = delta(S.0/dS
X..option price.

0.06

0.04

0.02

0.00
40
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(*+ Ex.06.c> theta(S,t) ~ shows how the option value will decay more
rapidly with adverse moves of the underlying stock when there is a
short time to expiration compared to when there are longer times. )

Plot3D[thetaEurCall([S1l, 60., .29, t1, .04], {S1, 40., 80.},

{t1l, .001, 1}, ImageSize - Medium, PlotLabel ->
"Sensitivity theta(S,t)=-dX/dt\n X..option price, t..time to maturity",
AxesLabel - {"S..stock price", "t..time to maturity"}]

Sensitivity theta(S.)=-dX/dt
X..option price. t..time to maturity

%0 05 Ltime Lo maturity
30
60
S_stock price
70
30 00
(*+ Ex.06.d> rho(S,t) ~ shows a surface dX/dr over the definition
rectangle S.e.[40,80]~x~t.e.[.001,1] for given risk-free rate 4%. )
rf =0.04;
Plot3D[rhoEurCall[Sl, 60., .29, t1, rf],
{s1, 40., 80.}, {t1, .001, 1}, ImageSize - Medium,
PlotLabel - {"Sensitivity rho(S,t)=dX/dr\n X..option price,
r..interest rate\n given risk-free rate="+rf},
AxesLabel » {"S..stock price", "t..time to maturity"}]
{Sensitivity rho(S.t)=dX/dr
X..option price. r..interest rate

given risk—free rate= + 0.04}

13
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(x+ Ex.06.e> vega(S,t) ~ shows how sensitivity to volatility
increases near the strike price and with increasing time. This
follows from the fact that hidh volatility has more impact
over longer time periods and for options that are in-the-
money~ (because of the larger delta and gamma of in-the-money options)! *)
Plot3D[vegaEurCall[Sl, 60., .29, t1, .04], {s1, 20., 100.},
{t1, .01, .5}, ImageSize - Medium,
PlotLabel - "Sensitivity vega(S,t)=dX/do\n X..option price, o..volatility",
AxesLabel - {"S..stock price", "t..time to maturity"}]

Sensitivity vega(S.)=dX/do
X..option price. o..volatility

t.time to maturity

10 00



Abstrakt

FOUSOVA, JanaFinancni derivaty - jejich ocgovani a vyuziti v podnikovych
financich Diplomova prace. Pl2e Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 67 s., 2013

Kli ¢ova slova:finarcni derivaty, opce, od@@vani evropskych opci, binomicky model,

Black-Scholegv model

PredloZend prace je z&ena na finatni derivaty, jejich charakteristiku a zakladni
modely jejich ocgovani. Oiraz je kladen fedevSim na charakteristiku a @ogani
opcnich terminovych operaci. V teoretick@sti jsou definovany finami derivaty,
jejich vyvoj a klasifikace. Je provedeno &mreni derivati na pevné a @mi terminové
operace, které jeutezité pro uéeni zmisobu oce#ni. Praktickacast je ¥novana
opcnim terminovym operacim,igdevsim zakladnim modsh jejich océovani, a

moznostem vyuZziti finamich derival v podnikovych financich.

V avodni kapitole prace jsou definovany zakladninpo spojené s problematikou,
strieny vyvoj finartnich derivdl a jejich klasifikace. V druhé kapitole jsou
piedstaveny pevné terminové operace - forwardyrdata swapy. Charakterizovany
jsou nejpouziva¥)Si typy pevnych terminovych obchinduveden je také Zigob jejich
ocaiovani. Teti kapitola je ivodem do problematiky cojch terminovych operaci.
openich pozic.Ctvrta a pata kapitola jsou zateny na zakladni modely uzivané pro
ocaiovani opci — diskrétni binomicky model a spojitypéit-Scholedv model. Nejprve
jsou definovany zakladni pramné, které ovlittuji cenu opci. Poté jsou vymezeny
z&kladni pedpoklady jednotlivych modila provedeno jejich odvozeni pro evropské
opce na akcie nevyplacejici dividendy. Praktickiklpdy jsou vytvdeny v softwaru
Mathematica. Posledni kapitola vy#uje zakladni moZznosti praktického vyuziti

finan¢nich derivat v podnikovych financich.



Abstract

FOUSOVA, JanaFinancial derivatives — their pricing and applicati in the corporate
finance.Diploma thesis. Pilsen: Faculty of Economics, émsity of West Bohemia, 67
p., 2013

Key words: financial derivatives, option, pricing of europegptions, Binomial Model,
Black-Scholes Model

The submitted work is focused on financial derwesi, their characteristics and basic
models of their valuation. The focus is primarily the characteristics and the valuation
of futures options operations. In the theoreticait pfinancial derivatives are defined
including, their evolution and classification. Aelakdown of derivatives into solid

futures and options is carried out, which is impottin determining the method of their
valuation. The practical part is devoted to futuopsions operations, particularly their

valuation models, and the use of derivatives ipomate finance.

In the introductory chapter of the work the basiorts associated with the issue are
defined, and a brief development of derivative ficial instruments and their
classification is provided. In the second chapiged term operations- forwards,
futures and swaps are introduced. The most commonly used types lad fistures are
characterized, and the method of their valuatioals® stated. The third chapter is an
introduction to the issue of futures options operd. It contains the characteristics of
the most common options contracts and the desmmiftf the basic options positions.
The fourth and the fifth chapters are focused @enbsic models used for the valuation
of models — the discrete binomial model and theneoted Black-Scholes model. First
of all the basic variables that affect the pric@pfions are defined. Then the underlying
assumptions of the individual models are specified the derivation of European stock
options not paying dividends is carried out. Prattiexamples are created in the
software Mathematica. The last chapter explaindtsec possibilities for the practical

use of financial derivatives in corporate finance.



