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Kapitola 1

Uvod

Tato prace ma za cil seznamit Ctenafe s metodami ocenovani finan¢nich derivatu.
Odvodime exaktni formule a predvedeme numerické metody. Nejprve si ovSem uvédomme,
co jsou finan¢ni derivaty. Timto terminem oznacujeme kontrakty, jejichz cena zavisi na
cené jiného finanéniho instrumentu. Obecné patii derivaty mezi terminové kontrakty,
pro které je charakteristicky ¢asovy rozdil mezi okamzikem uzavieni obchodu a jeho
plnénim.

Pii uzavieni terminového obchodu je nutné stanovit povinnost/préavo koupit/prodat
k stanovenému datu v budoucnosti (datum splatnosti) dohodnuté mnozstvi stanovenych
finanénich instrumentu (podkladové aktivum) za dohodnutou cenu (realizaéni cena,
cena dodavky).

Derivaty muzeme rozdélit podle vzajemného postaveni obou tucastniki kontraktu
na pevné a podminéné (opcni).

e V piipadé pevného (nepodminéného) derivdtu jsou oba ucastnici povinni k
datu splatnosti obchod uskutecnit, at je na trhu cena podkladového aktiva
jakakoli. Uzavieni pevného derivatu je obvykle pro oba ucastniky bezplatné.
O tcastnikovi, ktery se zavazal k datu splatnosti koupit (resp. prodat) pod-
kladové aktivum, se iikd, ze zaujal dlouhou (resp. kratkou) pozici.

e V piipadé podminéngch (opénich) derivdtu ziskava jeden z tucastniku pravo
tento obchod uskutecnit. Oproti tomu druhy ucastnik musi rozhodnuti podftidit.
Za pravo volby musi prvni ucastnik zaplatit urcity poplatek (opéni prémii).
Ucastnik, ktery zaplatil (obdrzel) prémii, zaujal dlouhou (kratkou) pozici.

Mezi pevné derivaty fadime forwardy (individudlné sjednané kontrakty na budouci

nékup ¢i prodej podkladového aktiva), futures (forwardy, standardizovné za tucelem
obchodovéni na burze) a swapy (dohody o budouci sméné irokovych plateb). Mezi opéni
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derivaty radime opce. V nasledujicich kapitolach se s derivaty sezndmime podrobnéji z
pohledu jak urcit jejich hodnotu v prubéhu jejich ”zivota”.



Kapitola 2

Forwardy a futures

2.1 Forwardy

Forwardy jsou individualné sjednané terminové kontrakty na budouci nakup ¢i prodej
daného podkladového aktiva (bazického instrumentu). Podkladovym aktivem budeme
uvazovat dluhopis, akcii, sménny kurz nebo irokovou miru. Forwardové kontrakty se
sjednavaji i nad jinymi aktivy nez finan¢nimi, témi se ovsem tato prace nebude zabyvat.

Vstoupit do dlouhé pozice ve forwardovém kontraktu znamena zavazat se ve stano-
veném budoucim datu koupit podkladové aktivum za dohodnutou cenu. V souvislosti s
forwardy se setkdvame se tfemi zakladnimi pojmy - cenou dodavky, hodnotou dlouhé
pozice forwardu a cenou forwardu.

Cenou dodavky K rozumime cenu podkladového aktiva dohodnutou pii sjednéni
forwardu. Cena dodavky se v prubéhu trvani kontraktu neméni. Je-li k datu splatnosti
vyssi nez skutecna cena podkladového aktiva Sy, prinese forward tcastnikovi v dlouhé
pozici zisk ve vysi K — Sp. Vzhledem k tomu, ze je vstup do forwardového kontraktu
pro oba dva ucastniky bezplatny, vyjadiuje rozdil K — St jejich celkovy zisk (resp.
ztratu).

Hodnota dlouhé pozice forwardu f; v ¢ase t < T se urci jako okamzity zisk (resp.
ztrata), ktery vyplyva z dlouhé pozice v kontraktu. Hodnota dlouhé i kratké pozice na
zacatku forwardu je rovnd nule. Ztejmé na konci kontraktu fr = Sr — K.

Cena forwardu F; v ¢ase t < T je takova cena dodavky, na niz by bylo nutné zmeénit
v case t cenu dodavky K, aby f; = 0. Cena forwardu v okamziku sjednéni je proto
rovna cené dodavky(F, = K).



2.1.1 Ocenovani forwardu

Pii ocenovani forwardu vyuzijeme model cost of carry (model cistych prenosovych
ndkladii). Tento model vychézi ze okamzité (spotové) ceny podkladového aktiva a k datu
splatnosti eliminuje arbitrazni zisk. Nejprve si ukazeme ocenovani nékterych specialnich
forwardu a pak odvodime obecnou formuli. Pouzijeme znaceni uvedené v piedchozim
odstavci a doplnime jej o bezrizikovou trokovou miru r. Vztahy budeme odvozovat
stejné jako T. Cipra [1] a J.C. Hull [4].

Forward na bezkuponovy dluhopis

Jak napovida nazev, je podkladovym aktivem tohoto forwardu bezkuponovy dluhopis.
Za ucelem ocenéni tohoto jednoduchého forwardu uvazujme dvé portfolia:

1. portfolio obsahujici bezkuponovy dluhopis s nominalni hodnotou K.

2. portfolio obsahujici dlouhou pozici ve forwardovém kontraktu na bezkuponovy

dluhopis uvazovany v prvnim portfoliu a finanéni obnos ve vysi K -e (T t0),

Obé portfolia budou mit k datu splatnosti 7" stejnou hodnotu, protoze finanéni obnos v
2. portfoliu se zhodnoti na ¢astku K, cenu dodavky jednoho bezkuponového dluhopisu.
Za predpokladu eliminace arbitrazni ptilezitosti budou mit obé portfolia stejnou hod-
notu i v case t:

Sy = ft + K - G_T(T_t).
Potom je tedy hodnota forwardu

fi=8 —K-e", (2.1)
Vidime, ze v dobé sjednéani forwardu, kdy f;, = 0, plati

FtO =K = Sto . GT(T_tO). (22)

Forward na kuponovy dluhopis

Ocenéni forwardu na dluhopis s pevnym vynosem je jednoduchym rozsirenim piedchoziho
pripadu. Ozna¢me si jako V; hodnotu v c¢ase t téch kuponu, které jsou vyplaceny od
casu t do splatnosti forwardu. Pro vypocet V; pouzijeme piislusné bezrizikové trokové
miry. Opét uvazujme dvé portfolia:



1. portfolio obsahujici dlouhou pozici ve forwardu a finanéni obnos K - e "7~

2. portfolio obsahujici kuponovy dluhopis s okamzitym reinvestovanim kuponu

do téhoz dluhopisu a prijaty uvér ve vysi V; pii bezrizikové urokové mite 7.

V case T maji portfolia stejnou hodnotu, protoze vynosy dluhopisu v portfoliu (2)
zaplati prijaty uveér. Analogicky jako u bezkuponového dluhopisu v ¢ase ¢ plati

S, —Vi=fi+K-e T,
Odtud vyjadiime hodnotu dlouhé pozice ve forwardu v case ¢
fi=85-K-e"™", (2.3)
Specialné pro datum sjednani dostavame

Fto =K = (Sto — ‘/;0) . GT(TitO). (24)

Forward na akcii

V tomto odstavci budeme uvazovat, ze dividendy muzeme ve spojitém ¢ase modelovat
pomoci konstantni roc¢ni dividendové intenzity d vztazené k cené akcie. Dividendovy
vynos budeme reinvestovat do téze akcie, ¢imz se nam akcie za c¢as T' — t zhodnoti na
S, - e Pro vypocet hodnoty forwardu uvazujme nésledujici portfolia:

1. portfolio slozené z dlouhé pozice ve forwadovém kontraktu a finan¢ni prostiedky
ve vysi K - e "(T—to)

2. portfolio obsahujici takovy dil akcie, aby pomeér jeho ceny k cené akcie byl
e T~%) Dividendy ihned reinvestujeme do téze akcie.

Podobné jako v ptredchozich ptipadech budou mit za predpokladu vylouceni arbitraze
obé portfolia v ¢ase T" hodnotu jedné akcie. Potom tedy v case t plati

Sy e =t = f, 4 . e (1),

Odtud dostavame hodnotu dlouhé pozice ve forwardovém kontraktu v case ¢ a cenu
forwardu na pocatku kontraktu

ft = St . B_d(T_t) - K- B_T(T_t), (25)
Ft = K= Sto . e(rid)(TitO). (26)

0
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Ménovy forward

V pripadé forwardu na cizi ménu ocenovaného v domaci méné budeme postupovat
analogicky. Zavedeme r, jako bezrizikovou irokovou miru cizi mény a r jako bezrizikovou
urokovou miru domaci mény. V tomto piipadé K a S; neodpovida cené dluhopisu ¢i
akcie, ale sménnému kurzu pro ndkup cizi mény. Vytvoiime dvé portfolia:

1. portfolio obsahuje dlouhou pozici ve forwardu a finanéni ¢astku v domaéci
méné ve vysi K - e (Tt

2. portfolio obsahuje finan¢ni ¢astku v cizi méné v takové vysi, aby jeji pomér

k cené doddvky byl e 7e(T—to),

Potom analogicky

ft — St . 6—rC(T—t) _ K. 6—7"(T—t)’ )
Fto = K= Sto . 6(1"77‘6)(T7t0). (28)

FRA, forward na trokovou miru

V piipadé FRA (forward rate agreement) je podkladovym aktivem trokovd mira pro
pujcovani, ¢i vypujcovani penéz na urcitou dobu. FRA umoznuje zajistit pro ur¢ité bu-
douci obdobi pevnou drokovou miru namisto trzni. Ve skute¢nosti nedojde k poskytnuti
uvéru za danou urokovou miru, ale subjekty mezi sebou pouze vyrovnaji urokovy rozdil
mezi FRA-sazbou a trzni (referen¢ni sazbou) i,ef.

Banky nabizi FRA pro urcitd pevné dana obdobi. Napi. FFRAg,12 oznacuje kon-
trakt na drokovou sazbu na pulro¢ni vklad/dvér platnou za Sest meésicu. FRA-sazba
se ze zero — coupon sazeb vypocitava tak, aby nebyla moznd arbitrdz. Uvazujme, ze
t <T < T*. Oznacime-li ir jako bezrizikovou trokovou miru v case t se splatnosti v
case T, potom plati rovnost

1+ e (T* —1)/360 = [L + iy - (T — £)/360] - [1 + ipga - (T* —T)/360].

Odtud dostavame

ooa(t) = T (T*—t)—ip(T—1t) 1
(3 = .
A 1+ip(T —1)/360 T*—1"

Budeme-li uvazovat N jako nominalni hodnotu kontraktu, potom kupujici FRA zaplati
v ¢ase T druhé strané platbu (kompenzacni platba) ve vysi

(Grey —irgra) - (T* —T)/360

Kppa=N -
FRA 1+ ipes - (T* = T)/360
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Hodnotu dlouhé FRA pozice (toho, kdo koupil FRA) v ¢ase ¢ € (to; T') ur¢ime stejné
jako v ptedchozich ptipadech, tedy

N'(iref(T)—iFRA(t))-(T*—T)-e_’"(T—t) - ft+N'(iref(T)—iFRA(tg))-(T*—T)-e_’"(T_t),

odtud
fi =N (ipra(to) — irra(t)) - eI, (2.9)

2.2 Futures

Futures jsou standardizované forwardové kontrakty. Ke standardizaci doslo za ucelem
moznosti obchodovat s nimi masové na burze. Standardizace piinasi vyhody, ale i
nevyhody. Z kladnych vlastnosti jmenujme zejména prubézné zuctovani zisku a ztrat
v kazdy obchodni den a eliminaci rizika defaultu. Dalsi vyhodou je moznost odstoupit
od sjednaného kontraktu jeho odprodejem na sekundarnim trhu nebo vstupem do kon-
traktu v opacné pozici. Nevyhodou se muze jevit omezeni na standardizovany typ a
mnozstvi podkladového aktiva, standardizované datum splatnosti a kétovani ceny.

Zminovanych vyhod se dosahuje pravé pomoci denniho vyrovnavani zisku a ztrat.
Cena futures se béhem obchodniho dne méni. Zatimco majitel forwardu sleduje v
prubéhu trvani kontraktu pouze hypoteticky zisk/ztratu, u futures dojde na konci ob-
chodniho dne k fyzickému vytctovani. [jétuje se tak, ze subjektu v dlouhé porzici se
navysi ticet o rozdil mezi cenou futures na konci aktudlniho a predchoziho obchodniho
dne. Denni ceny futures urcuje clearingovy dum, ktery také prerozdéluje penize mezi
protistranami.

Standardizované cené futures se také iikd kurz futures (terminovy kurz), zatimco
aktudlni cena podkladového aktiva se oznacuje jako promptni (okamzity) kurz. Kurzem
futures se stejné jako u forwardu rozumi cena podkladového aktiva, na kterou by se
méla zménit puvodni cena, kdyby futures nyni ménil majitele. Kurz futures se vétsinou
stanovuje relativné v procentech z nominalni hodnoty kontraktu.

2.2.1 Ocenovani futures

Vzhledem k tomu, ze futures jsou standardizované forwardy, plati pro né stejné principy.
Vychézime tady z okamzité ceny podkladového aktiva a k datu splatnosti eliminujeme
arbitrazni zisk. V modelu pocitame s cistymi refinancnimi ndklady (tzn. naklady spo-
jené se vstupem do ur¢ité pozice v terminovém kontraktu musi odpovidat nakladum,
které by bylo nutné vynalozit na trhu k dosazeni téhoz vysledku). Ve skute¢nosti vstu-
puji do hry i ocekavani trhu o budouci cené, likvidita trhu, volatilita okamzitého kurzu a
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struktura nabidky a poptavky. Vypoctem ceny futures F; ziskdme teoreticky terminovy
kurz, ktery se od skutecného vétsinou odlisuje. Setkdvame se proto s nésledujicimi po-

Jmy:
e fkurzovd baze vyjadiujici skutecny rozdil mezi okamzitym a terminovym kurzem
kurzovd baze = okamZzity kurz - skutecny terminovy kurz

e carry bdze zohlednujici ¢isté refinancéni naklady mezi okamzitym a terminovym
kurzem

carry bdaze = okamzity kurz - teoreticky terminovy kurz
e value bdze zohlednujici trzni faktory odlisné od cost of carry faktoru

value baze = teoreticky terminovy kurz - skutecnyj terminovy kurz =
= kurzova baze - carry baze

Blizime-li se k datu splatnosti futures, konverguji vSechny baze k nule. Jinak bychom
v okamziku splatnosti mohli realizovat arbitrazni zisk. Ze vztahu Fp = Sr vyplyva
nulovost carry baze v okamziku splatnosti. Déle je ziejmé, ze nulovost kurzové a carry
baze implikuje nulovost value baze. Pred datem splatnosti rozlisujeme dvé situace:

e nadsazeni terminového kurzu nad okamzity kurz; kurzova béaze zustava pred
datem splatnosti zdporna (okamzity kurz je mensi nez skuteény terminovy
kurz)

e zaostavdni terminového kurzu za okamzitym kurzem; kurzova baze zustava

kladna
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Kapitola 3

Swapy

Swap predstavuje dohodu o budouci vyméné predem stanovenych cash-flow mezi dvéma
(¢i vice) protistranami. Plnéni tedy narozdil od forwardu, futures nebo opci neni jed-
norazové, ale opakované. Podle charakteru penéznich toku rozliSujeme dvé zakladni
kategorie swapi:

e drokové swapy (IRS - interest rate swap), v jejichz piipadé si protistrany
vymeénuji urokové platby vztazené ke stejné nomindlni hodnoté (napiiklad
pevny trok oproti LIBORu). Nominalni hodnota se stanovuje pouze pro
urceni vyse plateb, nesménuje se ani na pocatku ani na konci swapu. Ve
skutecnosti se nevymeénuji ani irokové platby, ale pouze se vyrovnavaji tirokové
rozdily.

e ménové swapy (CCS - cross curency swap), v jejichz piipadé si protistrany
vyménuji platby v ruznych ménach (jak trokové platby tak i nomindlni
¢astky).

Pozn.: "LIBOR - London Interbank Offer Rate. LIBOR je aritmetickym prumérem trokovych mir
z depozit nad 10 mil. GBP na urcitou dobu, které nabizi v 11 hod. dopoledne londynské referenc¢ni
banky (bézné National Westmister, Bank of Tokyo, Deusche Bank, Banque Nationale de Paris a Morgan
Guaranty Trust) londynskym clearingovym bankdm. Velké banky plati za zdroje o néco méné nez ¢inf
LIBOR a tyto zdroje pujcuji se ziskem mensim bankdm. Malé banky pujéuji prostiedky podnikum,
které plati uréitou piirdzku nad LIBOR. Siroce akceptovany LIBOR je vyhodny, protoze snad viechny
irokové miry kratkodobych a stfednédobych tvéra a pujéek na euroménovém trhu se stanovuji na
zékladé LIBOR. Urokové miry pro splatnosti od jednoho dne (overnight) az po jeden rok pro vsechny

hlavn{ euromény denné publikuje Financial Times.” [10]
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3.1 Urokové swapy

Motivaci k uzavieni trokového swapu muze byt spekulace na vyvoj urokovych meér
nebo zajisténi proti riziku urokovych mér prechodem na jinou trokovou bézi. [jrokovy
swap lze vyuzit pro ziskdni Gvéru (investice) pii pevné drokové mite, zatimco na trhu
je subjekt schopen ziskat uvér pouze pri promeénlivé irokové mife a naopak, pripadné
lze vyuzitim komparativni vyhody ziskat levnéji uver.

Na zdkladé irokovych sazeb urcujicich vysi penéznich toku (cash flows) ve swapu
rozliSujeme:

o fiz-to-float swapy, kdy jedna strana plati pevny urok a druha pohyblivou
sazbu odvozenou od trzni sazby (nejcastéji LIBOR).

e float-to-float swapy, kdy obé strany plati pohyblivé sazby (rozdil muze byt
v druhu vymeénovanych sazeb, nebo v cetnosti plateb, kdy jedna strana
napiiklad plati dvakrat rocéné pololetni LIBOR a druhd strana plati jednou
ro¢né roéni LIBOR)

Vztah mezi kupénovym dluhopisem a tirokovym swapem

Jiz jsme zminili, ze nomindlni hodnota (objem swapu, angl. notional amount) se ve
swapovém kontraktu nevyménuje. Zahrneme-li ovSem do penéznich toku i vyménu
nomindalni hodnoty na konci kontraktu, hodnota swapu se nezméni. Diky této uprave
se muzeme na swap divat jako na dvé dluhopisové pozice.

Pro nazornou ukazku uvazujme ttilety swap uzavieny 1. tnora 2001. Firma A se
zavazuje platit firmé B 5% p.a. z nomindlni hodnoty 1 milion EUR a firma B se zavazuje
platit firmé A Sestimésicni LIBOR. Platby se realizuji pololetné.

Pro ocenéni swapu vyuzijeme princip soucasné hodnoty sjednanych penéznich toku.
K diskontovani se obvykle pouziva LIBOR sazba, protoze rizika spojend se swapem
jsou stejnd s riziky spojenymi s pujékou na bankovnim trhu. Hodnotu swapu (z pohledu
strany A) potom uré¢ime jako rozdil souc¢asnych hodnot obou ¢asti, tedy

fi =PV, — PVgy,

kde PV, je soucasna hodnota cash-flow piijimaného a PVp cash-flow placeného. Pro
potfeby vypoctu oznacme

PVy;: soucasnd hodnota dluhopisu s pohyblivou tdrokovou mirou (PVj)

PV}, soucasnd hodnota dluhopisu s pevnou tdrokovou mirou (PVg)
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Tabulka 3.1: Platby z pohledu firmy A

Datum 6M-LIBOR | Cash-flow Cash-flow Cisty
obdrzeny placeny cash-flow

1. dnor 2001 | 4,5%

1. srpen 2001 | 4,8% 22 500 - 25 000 - 2 500

1. inor 2002 | 5,1% 24 000 - 25 000 -1 000

1. srpen 2002 | 5,6% 25 500 - 25 000 + 500

1. dnor 2003 | 5,4% 28 000 - 25 000 + 3 000

1. srpen 2003 | 5,6% 27 000 - 25 000 -+ 2 000

1. unor 2004 | 5,7% 28 000 - 25 000 -+ 3 000

t;: doby do okamziku, kdy dochézi k vymeéné plateb (1 < i < n)
K: nominalni hodnota

r;: diskontni irokova mira pro obdobi (¢, ;)

F: fixni platba v kazdém obdobi

n: pocet plateb do konce swapu.

Soucasnou hodnotu PV, spocitdme snadno jako

PVjp=)» F-ef 4 K-en, (3.1)
i=1

Zamysleme se nyni nad dluhopisem s pohyblivou trokovou mirou. Thned po datu platby
je shodny s nové uzavienym dluhopisem. Uvazujme, ze se hodnota dluhopisu mezi plat-
bami neméni a je stdle rovna nominalni hodnoté K. Bezprostiedné pied dalsi platbou je
hodnota rovna K + k*, kde k* je swapova platba, v této dobé jiz znama. Doba do dalsi
platby je 1, proto hodnota dluhopisu dnes je jeho hodnota tésné pred dalsi platbou,
diskontovana mirou r; po dobu ¢;, soucasna hodnota dluhopisu je proto rovna

PVy = (K + k*)~"h. (3.2)
Z uvedenych rovnic dostdvame hodnotu swapu z pohledu firmy A jako

fo="PVy— PViip = (K + k)70 =3 "F el 4 Ko7, (3.3)

i=1

Obecné plati, ze pti uzavieni a na konci je hodnota swapu nulova. V priubéhu zivota
swapu muze nabyvat nenulovych hodnot.
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Vztah mezi swapem a FRA

Jiny pohled na swapy nabizi srovnani s forwardy na irokovou miru. Pfipomenme si, co je
FRA (Forward Rate Agreement). FRA predstavuje dohodu mezi dvéma protistranami,
jakou urokovou miru aplikuji v dohodnutém obdobi na dohodnuty objem podkladového
aktiva, pricsmz k datu splatnosti dojde k vyrovnani irokového rozdilu mezi dohodnutou
FRA sazbou a referenc¢ni sazbou. Odtud vidime, ze swap je vlastné portfolio ruznych
FRA.

Cenu swapu v tomto pripadé ur¢ime jako hodnotu portfolia téchto FRA. Jak jsme
vyse uvedli, sestavujeme swap tak, aby meél na pocatku nulovou hodnotu. To vsak
neznamend, ze vSechny FRA maji nutné nulovou hodnotu. Naopak, nékteré ji maji
kladnou, jiné zapornou a navzijem se kompenzuji.

Vypocet hodnoty swapu je nasledujici:

1. Vypocitaji se FRA-sazby pro vSechna obdobi swapu.

2. Spocitaji penézni toky swapu za predpokladu, ze LIBOR-sazby se rovnaji
vypoctenym FRA-sazbam.

3. Hodnotu swapu urc¢ime jako soucasnou hodnotu téchto penéznich toku.

3.2 Meénové swapy

Ménovy swap ve své nejjednodussi formé predstavuje vyménu nomindlni hodnoty a
urokovych plateb v jedné méné za nomindlni hodnotu a urokové platby v druhé méné.
Nominalni hodnoty se vyménuji na pocatku a konci swapu. Jejich vysi obvykle stanovime
tak, aby si za pouziti sménného kurzu platného na pocatku swapu, priblizné odpovidaly.

Pro nazornost uvazujme pétilety ménovy swap mezi firmou A a B sjednany 1.inora
1999. Spolecnost A plati B fixni irok 8% p.a. v dolarech a ziskava fixni trok 11% p.a.
korunach. Platby probihaji jednou ro¢né a piislusné nomindlni ¢astky ¢ini 29 mil. CZK
a 1 mil. USD. Tabulka 3.2 ukazuje penézni toky z pohledu spolec¢nosti A.

Srovnani ménového swapu s dluhopisem

Na ménovy swap muzeme podobné jako v pripadé drokového nahlizet jako na dvé
dluhopisové pozice. Hodnota swapu je na pocatku kontraktu nulova. Jsou-li obé nominalni
castky v navzajem si odpovidajici vysi, potom je po jejich uvodni vyméné hodnota
swapu opét nulova. Uvazme situaci spolecnosti A v tabulce 3.2 kratce po prvni vyméné.
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Tabulka 3.2: Platby z pohledu firmy A

Datum cash-flow Cash-flow
v mil. USD | v mil. CZK

1. inor 1999 | + 1,00 - 29,00

1. inor 2000 | - 0,08 + 3,19

1. inor 2001 | - 0,08 + 3,19

1. inor 2002 | - 0,08 + 3,19

1. dnor 2003 | - 0,08 + 3,19

1. inor 2004 | - 1,08 + 32,19

Vidime, ze je v kratké pozici v korunovém dluhopisu s tirokem 11% p.a. a v dlouhé pozici
v dolarovém dluhopisu s tirokem 8% p.a.

Jestlize definujeme f; jako hodnotu swapu v ¢ase ¢ vyjddienou v doméaci méné, kdy
platime iroky v cizi méné a dostavame ménu domaéci, potom

fe=PVp =50 PVe. (3.4)

Pricemz PVp vyjadiuje soucasnou hodnotu korunového dluhopisu vyjadienou v ko-
runich, PV je hodnota dolarového dluhopisu vyjadiend v dolarech a Sy oznacuje
aktudlni spotovy sménny kurz (mysleno pocet jednotek doméci mény za jednotku mény
cizi).

Priklad 3.1: Vratme se k situaci z tabulky 3.2 a uvazujme, 7e kontraktu zbyvaji
t¥i roky zivota, LIBOR sazby jsou po celé tii roky konstantni ve vysi 4% pro koruny a
6% pro dolary a aktudlni kurz ¢ini 31,25 CZK/USD. V tomto piipadé

PVp = 3,19.¢ %01 1 319.¢ 00424 39 19.¢ 0003 = 34 559 628 CZK,
PVe = 0,08-¢e %951 10 0870952 1 1 08.¢ %93 = 1 048 386 USD,
fi = 34559628 — 31,251 048 386 = 1 797 546 CZK.

Na zakladé vypoctu vidime, ze pozice ve swapu je pro firmu A tii roky pred koncem
kontraktu ziskova (zisk ve vysi 1 797 546 CZK).

Dekompozice swapu na forwardové kontrakty

Ménovy swap muzeme stejné jako trokovy swap rozlozit na jednotlivé ménové for-
wardové kontrakty. Uvazme situaci z tabulky 3.2. V jednotlivych okamzicich plateb
se firma A zavazala zaplatit 0,08 mil USD za piijmout 3,19 mil. CZK. Respektive na
konci swapu zaplatit 1,08 mil USD a ptijmout 32,19 mil. CZK. Kazdou tuto sménu lze
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reprezentovat jako ménovy forwardovy kontrakt. Hodnotu swapu potom snadno urc¢ime
jako soucet hodnot téchto forwardu.

Priklad 3.2: Méjme stejnou situaci jako v piikladu 3.1. Aktudlni sménny kurz
¢inf 31,25 CZK/USD, dolarova LIBOR sazba 6% a korunova 4%. Pouzitim rovnice 2.8
snadno vypocteme piislusné forwardové sménné kurzy pro obdobi za jeden, dva a tii
roky.

31,25 - (0:04-0.06)x1 — 31 631,
31,25 - e(004006)x2 — 30 (24,
31,25 - (00400603 — 99 430

Forwardové kontrakty ocenime za piredpokladu, ze vypoctené sménné kurzy budou re-
alizovany. Hodnoty forwardu souvisejicich s vyménami uroku jsou

(3 190 000 — 80 000 x 30, 631) - e~ %01 =710 506 CZK,
(3 190 000 — 80 000 x 30,631) - ¢~ %0 = 727 440 CZK,
(32 190 000 — 1 080 000 x 30, 631) - e~ %9*! = 359 600 CZK.

Hodnota swapu z pohledu firmy A (dostéava uroky v korunach a plati dolary) je rovna
710 506 + 727 440 4+ 359 600 = 1 797 546 CZK, coz odpovida vysledku vypoctu
v prikladu 3.1.

Dalsi priklady swapi

Swap ve své podstaté predstavuje vyménu penéznich toku zavislych na jedné nebo vice
proménnych. Proto se setkavame s dalsimi typy swapiu, nicméné pro jejich ocenéni plati
stejnd pravidla, jako v predchozich ¢astech.

V nasich ptikladech jsme uvazovali jako referencni sazbu jednolety LIBOR, v praxi
se vSak vyuzivaji i jiné pohyblivé drokové miry, jako napt. pulroéni LIBOR nebo trok
statnich pokladni¢nich poukazek.

Nominalni hodnota se nemusi byt stald po celou dobu swapu. Jeji vyse se muze
snizovat podle pfedem dohodnutého scénére (“amortizing” swapu), piipadné muze
narustat (“step-up” swap). Dalsi moznosti je posunuti prvni platby do uré¢itého bu-
douctho data (odlozeny swap, forwardovy swap).

V pripadé ménového swapu muzeme vyménovat pevnou urokovou sazbu v jedné
meéné oproti pohyblivé sazbé v méné jiné. Tato kombinace trokového a ménového swapu
je znama jako cross-surrency swap.
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Déle se muzeme setkat s extendable swapem, v némz ma jedna strana pravo prod-
louzit zivot swapu. V ptipadé puttable swapu ma naopak jedna strana pravo ukoncit
swap ptred koncem zivota. V ptipadé swaptions, opci na swapy, ma jedna strana pravo

vstoupit do piredem stanoveného fiz-to-float swapu. O dalsich typech swapu hovori
J.C.Hull [4].
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Kapitola 4
Opce

Opce je kontrakt, ktery strané v dlouhé pozici (drzitel opce, kupugjici opce) dava pravo
koupit (call opce) nebo prodat (put opce) v dany okamzik v budoucnosti (evropskd
opce) nebo kdykoliv do toho data (americkd opce) dané podkladové aktivum za predem
sjednanou cenu. Strana v kratké pozici (upisovatel, proddvagici opce) se musi podiidit
rozhodnuti drzitele opce. Strany kontraktu nejsou na poc¢atku vyrovnané, proto vstup
do dlouhé pozice neni bezplatny, ale realizuje se koupi opce za opéni prémii (cenu opce).

Rozhodovani drzitele opce v case t se Tidi rozdilem mezi realiza¢ni cenou opce X a
trzni cenou podkladového aktiva S;. RozliSujeme tii stavy:

e opce je na penézich (at-the-money), je-li realizaéni cena rovna cené pod-
kladového aktiva (X = Sy);

e opce je v penézich (in-the-money), je-li realiza¢ni cena pro drzitele opce
vyhodnéjsi nez cena podkladového aktiva (X < S; pro call opce a X > S,
pro put);

e opce je mimo penize (out-of-money), je-li X > S; pro call a X < S; pro put.
Drzitel opce pak ma tii moznosti, jak se rozhodnout:

1. muze opci uplatnit, tzn. skuteéné koupit (resp. prodat) podkladové aktivum
za realizacni cenu,

2. muze prodat opci a takto vyrovnat svou otevienou dlouhou pozici podobné
jako v pripadé futures,

3. muze opci neuplatnit a nechat ji propadnout.
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Akcie vyplacejici spojity dividendovy vynos

V nasledujicich odstavcich si predvedeme zdkladni ocenovaci modely opci. Pro ndzornost
budeme nejprve pracovat s opci na akcii. Zamysleme se proto nad rozdilem mezi akcii
vyplacejici a nevyplacejici dividendy. Obé akcie by mély vynést stejnou ¢astku (divi-
dendy a kapitdlovy vynos). Vyplaceni spojité dividendy zpusobuje pomalejsi rist ceny
akcie. Jestlize stoupne cena akcie se spojitym dividendovym vynosem ¢ z Sy na Sr,
potom v piipadé nevyplpaceni dividendy by cena vzrostla z Sy na Sy - e, respektive
7 Sy - e 9 na Sp. Toto pozorovani ndm ukazuje, Ze neni rozdilu v pradépodobnostnim
rozdéleni ceny akcie v case T' pro nasledujici situace:

1. Akcie mé v case t = 0 cenu Sy a vyplaci spojity dividendovy vynos q.
2. Akcie ma v ¢ase t = 0 cenu S; - e~9" a nevypléci zddnou dividendu.

Odtud dostavame jednoduché pravidlo. Ocenujeme-li evropskou opci s maturitou v 7T
a akcie vyplaci zndmou spojitou dividendu ¢, mizeme piejit z ceny Sy na Sy - e~ 97 a
ocenovat, jako by se jednalo o opci na akcii nevyplacejici dividendy.

Vnirni a ¢asova hodnota opce

Opénd prémie (cena opce) se sklada ze dvou slozek
cena opce = vnitrni hodnota opce + casovd hodnota opce.

Vnitrni hodnota opce v case t je kladna ¢ast potencidlniho zisku, ktery by plynul
z okamzitého uplatnéni opce. Zavisi tedy na okamzité cené podkladového aktiva S;
a realizacni cenou X, jeji vyse se pro call opce vyjadii jako max(0,S; — X), resp.
max(0, X — S}).

Casovd hodnota opce v ¢ase t je odména, kterou by byl drzitel opce ochoten zaplatit
upisovateliza potencidlni moznost, ze béhem doby do splatnosti se cena podkladového
aktiva zméni v jeho prospéch. S rostoucim ¢ ¢asova hodnota opce klesa (pravdépodobnost
piiznivé zmény se s klesajici dobou do splatnosti zmensuje). Casova hodnota zavisi na
mnoha faktorech. Jeji hodnotu Ize vyjadiit pouze aproximativné. S timto problémem se
nejlépe vyporadava Blackuv-Scholesuv vzorec, puvodné odvozeny pro evropskou opci
na akcii nevyplacejici dividendy.

Omezeni op¢éni prémie

Pro opéni prémii (cenu opce) Cy (resp. P;) lze odvodit horni a dolni mez. K odvozeni
vyuzijeme predpoklady pro eliminaci arbitraze. Stejné jako v pfedchozich odstavcich
vyuzijeme spojité uroceni.
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Uvazujme evropskou opci call na akcii nevyplacejici dividendy. Potom plati
maX(St - X- e_r(T_t), 0) S Ct S St- (41)

Nerovnosti 0 < C; < S, jsou ziejmé. Nerovnost C; > S, — X - e "T=8 dokizeme
jednoduse. Méjme 1. portfolio tvorené jednou akcii a 2. portfolio tvoirené uvazovanou
opci a ¢astkou X - e 7T V ¢ase T ma 1. portfolio hodnotu Sy a 2. portfolio hodnotu
max(Sy, X). Protoze evropska opce nemuze byt uplatnéna predcéasné a Sy < max (S, X),

musi pro hodnoty portfolii i v ¢ase ¢ platit S, < C, + X - e 7T,

Nerovnosti pro evropskou put opci na akcit nevyplacejici dividendy odvodime ana-
logicky
max(X -e "7 -G, 0)< P, < X-e T, (4.2)

V pripadé, kdy akcie vyplaci dividendy, oznacime D; jako souc¢asnou hodnotu divi-
dend Dy, vypldcenych v okamzicich t; € (¢, T"). Potom na zékladé pfedchozich nerovnosti
dostaneme vztahy i pro evropskou call opci na akcii vyplacejici dividendy

maX(St - X G_T(T_t) - Dta 0) S Ct S St — Dt (43)

a pro evropskou put opci na akcii vypldcejici dividendy

max(X -e "D -6, + D, 0) <P <X-e T 4D, (4.4)

Ptedstavme si nyni americkou call opci na akcit nevyplacejici dividendy. Jeji opéni
prémie a tudiz i vztah (4.1) jsou shodné s odpovidajici evropskou opci, protoze

e americkd opce v sobé obsahuje jako specidlni pripad i odpovidajici evropskou
opci. Proto nemuze byt cena americké opce nizsi nez cena evropské,

e kdyby cena americké opce byla vyssi nez cena evropské, bylo by pro drzitele
vyhodné opci predéasné uplatnit. Pro t < T je ale podle nerovnosti (4.1)
C,>8 —X-e"T1 > 8, — X kde S, — X je zisk z pred¢asného uplatnén{
opce, proto by bylo misto uplatnéni vyhodnéjsi opci prodat. Moznost jejiho
pred¢asného uplatnéni proto nepiinasi zadnou vyhodu.

Odlisna situace nastava pro americkou put opci na akcii nevyplaccegici dividendy.
Jeji opéni prémie muze byt i ostie vetsi nez opéni prémie odpovidajici evropské opce.
Pied¢asné uplatnéni americké opce je totiz nékdy vyhodné. Céstka X ziskand pred¢asnym
uplatnénim opce se béhem zbyvajici doby do splatnosti zhodnoti na ¢astku X - "=,

kterd muze byt vyssi nez max(Sy, X). Nerovnost (4.2) se timto zméni na

maX(X - St,O) S Pt S X. (45)
V ptipadé americké opce na akcii vyplacejici dividendu jiz ovSem neplati, ze bylo jed-
nozna¢né nevyhodné ji uplatnit pred¢asné. Za urcitych podminek muze byt napiiklad
vyhodné realizovat opci tesné pied vyplatou dividendy, pokud D;, > X (1—6_’"(T_tj)), j=
1,...,n.
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Put-call parita

Terminem put-call parita oznacujeme vztah mezi opénimi prémiemi dvou navzajem si
odpovidajicich opci put a call (tzn. stejné podkladové aktivum, stejnd realiza¢ni cena,
stejnd splatnost).

Ptedstavme si dvé portfolia, prvni obsahuje akcii nevypléacejici dividendy a evrop-
skou opci put na tuto akcii; druhé portfolio tvoif ¢dstka X -e "T~% a evropska call opce
na uvazovanou akcii. Obé portfolia maji v ¢ase T stejnou hodnotu max(Sr, X). Opce
jsou evropské a nemohou byt uplatnény ptedcasné, proto musi mit i v case t stejnou
hodnotu a tedy plati rovnost P, + S; = C, + X - e "(T-9),

Odtud dostavame put-call paritu pro evropské opce na akcii nevypldcejici dividendy

P=C+X eI _g, (4.6)
Analogicky se odvodi i vztahy pro evropské opce na akcii vypldcejici dividendy:
P=Ci+X-e"TD _ 5,4 D, (4.7)
Pro americké opce dostaneme nerovnosti:

St—XSct—PtSSt—X'Cir(Tit),
St—X—DtSCt—PtSSt—X-e_T(T_t).

4.1 Blackuv-Scholesuv vzorec

4.1.1 Evropska opce na akcii nevyplacejici dividendy

Blackuv-Scholesuv vzorec vyjadiuje cenu opce jako matematickou funkci péti proménnych:
trzni ceny akcie S;, realizaéni ceny opce X, doby do splatnosti opce (T — t), volatil-
ity ceny akcie o (miry prumérné vychylky od prumérného vynosu akcie) a bezrizikové
urokové miry 7.

Ct = St(b(dl) —XG_T(T_t)(I)(dQ),
P, = Xe "TYd(—dy) — S, ®(—dy), (4.10)

kde ®(-) je distribuéni funkce normélniho rozdéleni a

g - In(S;/X) + (r +02/2)(T — 1)
b ovVT —1 ’

dg = dl—O'\/T—t.
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Opéni prémie vypoétend pomoci pomoci Blackova-Scholesova vzorce (4.10) se nazyva
teoretickd opcéni prémie a v praxi se vyuziva jako aproximace skutecné opéni prémie.
Blackuv-Scholesuv vzorec vychazi ze tii zakladnich predpokladi. Kromé predpokladu
neexistence arbitraze je to predpoklad konstantni trokové miry pro vSechna obdobi,
konstantni volatility pro ruzné realiza¢ni ceny a predpoklad, ze cena akcie vyhovuje
modelu

AS = pSAt + oSeV At, (4.11)

kde u je otekdvany rust nebo pokles ceny akcie v ¢ase a ¢ ~ N(0,1). Pro At — 0 pak
tento model prechazi na zobecnény Wieneruv proces

dS = pSdt + o SdAW,

kde W je Wieneriiv proces. Podrobnéjsi informace o odvozeni Blackova-Scholesova
vzorce lze najit napf. v [6].
Upravime-li rovnici Wienerova procesu na tvar

% = pdt + odW,

1ze aplikaci Itoova lemmatu [2] odvodit, ze
InSy —InS; ~ N((pn— 0*/2)(T — t),0*(T — 1)),

tzn. ze logaritmicky vynos akcie ma logaritmicko-normélni rozdéleni.

4.1.2 Evropska opce na akcii vyplacejici dividendy

Na zacatku kapitoly jsme uvedli zpusob, jak se snadno vypoidadat s problematikou
vyplaceni spojité dividendy ¢. Aplikujme jej nyni do ocenovaci formule, tzn. misto S;
budeme pouzivat S;e~%T~% . Potom Blackova-Scholesova formule bude mit tvar

Ct = Ste_Q(T_t)N(dl)—XE_T(T_t)N(dQ),
P, = Xe "TON(=dy) — Sie T"IN(—dy), (4.12)

 In(S/X) + (r—q+0%/2)(T —t)
kde d; = o ,

d2 = dl—O'\/T—t.
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4.1.3 Evropské opce na ménu

Podkladovym aktivem opce na cizi ménu je spotovy kurz dvou mén S, = S, g(t) (hod-
nota jednotky v méné B, vyjddiend v méné A). Predpoklddejme, Ze se ménové kurzy S,
fidi stejnym modelem jako ceny akcii vyplacejicich dividendu. V tomto ptipadé je div-
idendovy vynos roven bezrizikové urokové mite r. v cizi méné. Za téchto predpokladu
lze urc¢it opéni prémii pomoci vzorce

Ct = Steirc(Tit)(I)(dl) —Xeir(Tit)(I)(dg),
P, = Xe'TD®(—dy) — Sie T Dd(—dy), (4.13)

 In(Sy/X)+ (r—re+0%/2)(T - 1)
kde dy = — ,

d2 = dl—O'\/T—t.

Tato modifikace Blackova-Scholesova vzorce se nazyva Garmanuv-Kohlhageniuv vzorec

[3]-

4.1.4 Opce na futures

Opce na futures je mozné sjednat pro jakykoliv typ futures. Uplatnénim opce call (resp.
put) ziskd drzitel opce dlouhou (resp. kratkou) pozici v piislusném futures kontraktu
a finan¢éni obnos ve vysi rozdilu mezi cenou daného futures v okamziku uplatnéni opce
a realizacni cenou opce. Hodnota futures se uplatnénim opce vynuluje, proto je mozné
hned po uplatnéni opce ziskanou pozici ve futures bez jakéhokoliv vyrovnavani uzaviit.

K vypoctu opéni prémie evropské opce na futures lze pouzit modifikovany Blackuv-
Scholesuv vzorec ve tvaru

C, = e "IV F-®(d) — X - (dy)],
P = Ci+e™ 0. (X - F), (4.14)

_ Wn(F/X) + (a*2)(T ~ 1)
kde d; = g :

d2 = dl—O'\/T—t

a F; je

cena futures (kurs futures) v ¢ase ¢ a o je volatilita ceny podkladového aktiva futures.

Vyse uvedené vztahy vyplyvaji z piedchozich dosazenim S, = F, - e "(T=1),
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4.2 Binomické stromy

Vzorce z predchozi kapitoly lze pouzit pro opce uplatnované v okamziku splatnosti, tedy
evropské opce, respektive americké call opce na akcie nevyplacejici dividendy, které se,
jak jsme si jiz ukdzali diive, nevyplati uplatnit pfed¢asné. Ostatni druhy opci se ocenuji
pomoci numerickych procedur. V této kapitole se seznamime s ocenovanim za vyuziti
binomickych stromi, jak je ve své knize prezentuje J.C.Hull [4].

Jak probiha ocenéni opce na zakladé binomickych stromu si ukdzeme na jednoduchém
piipadé opce na akcii nevypldcejici dividendy. Za¢neme tim, ze ”dobu zivota opce”
rozdélime na velké mnozstvi malych ¢asovych intervalu délky At. Dale budeme predpokldadat,
ze v kazdém intervalu se cena akcie zméni z pocatecni hodnoty Sy na jednu ze dvou
novych hodnot Syu a Spd. Predpokladame, ze u > 1 a d < 1, a proto zméné z Sy na Spu
fikdme ndrist ceny a zméné z Sy na Syd pokles ceny. Pravdépodobnost narustu ceny
oznacime p a pravdépodobnost poklesu 1 — p.

Obrézek 4.1: Pohyb ceny akcie v binomickém stromu v ¢asovém intervalu At

LS‘(} {{

2

]—/)
\

T
nS”f{

Binomické stromy jsou navrzeny pro reprezentaci ceny akcie na rizikové neutralnim
trhu (risk-neutral world). Proto muzeme ptedpoklddat, ze otekdvany vynos ze vsech
obchodu je bezrizikova drokova mira (risk-free interest rate) a ze budouci cash-flows
mohou byt ocenovany diskontovanim bezrizikovou irokovou mirou.

4.2.1 Stanoveni p, u a d

Parametry p,u a d se obvykle stanovuji tak, aby vysledky byly ekvivalentni spojitému
modelu, tedy stiedni hodnota a rozptyl zmén v cené akcie v prubéhu intervalu délky
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At byly shodné. Za timto tucelem se zaméime na interval (¢,¢ + At). Postupujme
stejné jako [9]. Ve spojitém, Blackové-Scholesové, modelu je podminéné rozdéleni Sy a;
za podminky S; logaritmicko-normdlni LN(In S, + (1 — 1/0?)At, 0?At). V rizikové
neutralnim svété se p rovna bezrizikové urokové mite r. Odtud dostavame

Ec = E(St+At|St) = SteTAt.

V diskrétnim binomickém modelu predpokladame, ze se cena akcie S; zméni na dveé
nové hodnoty S;u nebo S;d s pravdépodobnostmi p a 1 — p. V tomto ptipadé

Eb = E(St+At|St) = St(pu + (1 — p)d)
Podminka shodnosti stfedni hodnoty (E. = E;) ika
Se™™ = pSyu 4+ (1 — p)Sd, (4.15)

respektive

e = pu+ (1 — p)d. (4.16)
Jak uvadi J.C.Hull [4], stochasticky proces uvazovany ve spojitém modelu pro cenu akcie
implikuje, ze rozptyl proporciondlni zmény v cené akcie v malém casovém intervalu
délky At je roven o?At, viz vztah (4.11). Vime, Ze rozptyl ndhodné veliciny X je
definovén jako F(X?) — [E(X)]?. Odtud

pu® + (1 —p)d® — [pu+ (1 — p)d)* = o°At.

Dosazenim p z rovnice (4.16) dostaneme

AM(u+d) — ud — e = 62 At. (4.17)
Rovnice (4.16) a (4.17) ur¢uji dvé podminky pro p, u a d. Nejjednodussi tieti podminku

stanovili Jarrow a Rud, kteii polozili p = 1/2. My zde odvodime vzorce pro jinou
podminku, kterou navrhli Cox, Ross a Rubinstein, kdyz polozili

1
U=
7 téchto tii podminek odvodime
a—d
p= (4.18)
u = VAL 4.19
d = e V2 (4.20)

a= et (4.21)

Rovnice (4.18) a (4.21) spliuji podminku (4.16) pfesné. Budeme-li v Taylorove
rozvoji ignorovat vyssi mocniny At, potom
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u=1+0VAt+0>At ¥ =1+ 2rAt,
d=1—-o0VAt+o*At > =1+7rAt

Odtud vidime, ze zanedbdme-1i vy$si mocniny At, spliuji rovnice (4.19) a (4.20) podminku
(4.17).

4.2.2 Prace s binomickym stromem

Na pocatku je cena akcie rovna znamé cené Sy. V case At mame dvé moznosti jeji
ceny, Sou a Sod. V ¢ase 2At mame tii moznosti, Sou?, Sy a Sod? a analogicky v dalsich
casech. Obecné mame v case 1At, ¢ + 1 variant ceny akcie, které jsou rovny

Soudd=i  j=0,1,...,i.

Vzhledem k tomu, ze predpokladdme u = 1/d, dostavame, ze narust a ndsledny pokles
ceny nds dovede na vychozi cenu akcie, tedy napi. Soud? = Syd.

Obrézek 4.2: Binomicky strom zachycujici cenu akcie

S()“4

Sou?

Spd?

Opce se ocenuji tak, ze se zactne na konci stromu (tedy v case T') a prochizime
stromem zpét proti ¢asu. Hodnotu opce v ¢ase T' zname. Pro call opci je to max(X —
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St,0) a pro put opci max(Sr — X,0), kde Sy je cena akcie na trhu v ¢ase T a X
je realizacni cena. Vzhledem k tomu, ze predpoklddame existenci bezrizikového trhu,
muzeme vyjadrit cenu opce v kazdém uzlu v case T— At jako ocekavanou hodnotu opce v
case T diskontovanou urokovou mirou r pires casovy interval At. Analogicky vypocteme
cenu opce ve vSech uzlech v case T — 2At jako ocekavanou cenu opce v case T — At
diskontovanou urokovou mirou r pres casovy interval délky At. Stejnym zpusobem
vypocteme hodnoty v dalSich uzlech. V pripadé americké opce je nutné sledovat v
kazdém uzlu, zda se opci vyplati uplatnit nebo s uplatnénim pockat do dalstho okamziku.
Nakonec timto postupem vyjadiime cenu opce v c¢ase 0.

4.2.3 Prakticky vypocet

Vypocet si ukdzeme na piikladu, ktery uvadi J.C.Hull [4]. Mé&jme pétimésiéni americkou
put opci na akcii nevyplacejici dividendy. Trzni cena akcie So = 50 USD, realiza¢ni cena
X = 50 USD, bezrizikova urokova mira r ¢ini 10% p.a. a volatilita ceny akcie o je 40%
p.a. Pro potieby konstrukce binomického stromu, rozdélime dobu zivota akcie na pét
intervalu délky jednoho meésice (=0,0833 roku). Potom At = 0,0833 a uzitim rovnic
(4.18) az (4.21) vypocteme

uw=eVA=11224  d=e VA = (), 8909,

a= e 10084 p=""%_0 5073
u—d

Obrazek (4.3) ukazuje binomicky strom pro uvazovanou americkou put opci. V
kazdém uzlu jsou dvé cisla, horni vyjadiuje cenu akcie v uzlu a dolni cenu opce v
uzlu. Pravdépodobnost narustu ceny akcie je v kazdém uzlu 0,5073 a pravdépodobnost
poklesu je pokazdé 0,4927. Cena akcie se v j-tém uzlu (j = 1,2,...,4) v ¢ase iAt(i =
1,...,5) vypocitd jako Syu?d' 7. Ceny opci v poslednich uzlech vypocitdme jako max(X —
St,0). Napiiklad v uzlu G je cena opce rovna 50 — 35,36 = 14,64. Hodnotu opce v
predposlednich uzlech spoc¢itdime z hodnot v poslednich uzlech. Nejprve neuvazujeme
moznost uplatnéni opce. To znamenad, ze cena opce se vypocte jako soucasna hodnota
ocekavané ceny opce v nasledujicim kroku. Naptiklad v uzlu E je cena opce vypoctena
jako

(0,5073 x 0+ 0,4927 x 5,45)e~0:10x0,0833 — 9 66,
zatimco cena opce v uzlu A je vypoctena jako

(0,5073 x 5,45 + 0,4927 x 14, 64)e~010x0.0833 — 9 9.
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Poté projdeme uzly a zkontrolujeme, zda je vyhodné uplatnit opci predcasné. Naptiklad
v uzlu E by uplatnéni opce nepiineslo zadny zisk, nebof realiza¢ni cena se rovna cené
trzni. Z toho duvodu je vypoctena cena opce 2,66 spravna. Naproti tomu v uzlu A
uplatnéni opce prinese zisk 50 — 39,69 = 10,31. To je vice nez vypoctena hodnota
9,90, proto je spravna hodnota opce v uzlu A rovna 10,31 USD. Analogicky vypocteme
hodnoty ve zbyvajicich uzlech a nakonec vypocteme cenu opce na pocatku.

4.2.4 Algebraické vyjadreni

Hodnoty opce je mozné vyjadiit vzorcem. Piedstavme si, ze jsme drziteli americké
put opce na akcii nevyplacejici dividendy, jejiz doba do splatnosti je rozdélena na N
intervalu délky At. Na j-ty uzel v ¢ase iAt se budeme odkazovat jako na uzel (i, j) pro
(0 < i< N,0<j <i). Definujme f;; jako hodnotu opce v uzlu (7, j). Cena akcie v
tomto uzlu je rovna Syu/d*~7. Vzhledem k tomu, Ze hodnota opce na konci platnosti je
max(X — Sz, 0), dostaneme

fnvj =max(X — Seu/d¥=7,0)  j=0,1,...,N.

Pravdépodobnost pfechodu z uzlu (i, j) v ¢ase At do uzlu (i + 1,5 + 1) v case
(1+1)At je p a pravdépodobnost piechodu do uzlu (i+1, j) je 1 — p. Jestlize nebudeme

Obrazek 4.3: Binomicky strom pro americkou opci na akcii nevyplacejici dividendy,
ptevzato z J.C. Hull [4]
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31



brat v ivahu moznost pred¢asného uplatnéni opce, dostaneme
fij =€ pfisrjm + (1= D) fisry] 0<i<N-1 0<yj<u

Ptibereme-li rozhodovani o pred¢asném uplatnéni opce, musime porovnavat vypoctenou
cenu f; ; s hodnotou ziskanou uplatnénim opce, tedy

fij = max{X — Sow/d" e pfii1 41+ (1 = p) fiz1,]}-

Tato rekurentni formule dava pro At — 0 presnou hodnotu americké put opce. V praxi,
dle J.C. Hulla [4], dostavame piijatelné vysledky pro N = 30. Jak vSak ukazuje Shaw
[7], nemusi stacit ani nékolik set kroku.

4.2.5 Binomicky strom pro dalsi druhy americkych opci

Binomicky model pro opci na akcii nevyplacejici dividendy muizeme pomeérné snadno
rozsitit na dalsi druhy podkladovych aktiv.

Zacénéme americkou opci na akcii vyplacejici dividendy. Predpokldadame-li rust ceny
akcie vyjadieny spojitym vynosem r, potom spojita dividendova platba ¢, kterou akcie
prinasi, zpusobi snizeni ocekavaného rustu ceny akcie. Rust ceny akcie tedy nebude r
ale r — ¢. Odtud dostaneme obmeénu rovnic, které jsme odvodili pro akcii nevyplacejici
dividendy

Selr=0At — pSy + (1 — p)Sd,
=D = pu + (1 — p)d,
e DA (y + d) — ud — 20DA = g2 At
Na zakladé postupu z kapitoly 4.2.1 ¢tenafr snadno sam dokaze, ze vztahy pro vypocet

p,u a d zistavaji v platnosti i v tomto pifpadé, pricemz a = e("~ 94
v uvahu nové a, muzeme pouzit proceduru z piedchozi ¢asti.

. Potom, vezmeme-li

Pro potieby vypoctu Blackovy-Scholesovy formule jsme piedpoklddali, ze akciové
indexy, sménné kurzy a futures kontrakty se chovaji stejné jako akcie vyplacejici divi-
dendy. V pripadé akciovych indexu je prislusnym dividendovym vynosem dividendovy
vynos portfolia akcii v indexu zahrnutych. Pro ménové kurzy rozumime dividendovym
vynosem bezrizikovou trokovou miru cizi mény a v pripadé futures kontraktu je to
vnitini bezrizikova drokova mira. Prijmeme-li tento predpoklad, muzeme vyuzit bi-
nomické stromy i pro americké opce na tato podkladova aktiva.
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4.2.6 Dalsi numerické metody a vylepSeni
Vylepseni binomického modelu

Piedpoklad konstantni urokové miry se muze zdat nevyhovujici. Vylepseni v tomto
sméru prinasi zavedeni casové zavislosti irokovych mér. Jako turokovou miru pro bu-
douci intervaly muzeme pouzit forwardové tirokové miry pro prislusné ¢asové intervaly.

Pii konstrukei binomického stromu jsme zavedli podminku u = 1/d. Misto toho
muzeme predpokladat, ze pravdépodobnosti nartustu a poklesu ceny jsou stejné, tedy
p = 0,5. Z tohoto predpokladu muzeme odvodit

u= e(r—a2/2)At+U\/At
- )

_ r—0?/2)At—aVAt
d = e 7 [DAlmaVAL

kdy zanedbdavame vyssi mocniny At.

Trinomické stromy

Pridame-li v binomickém stromu jesté jednu alternativu pohybu ceny akcie a to jeji
setrvani na stejné hodnoté, dostaneme tzv. trinomické stromy. Vyvoj trinomického
stromu ukazuje obrazek (4.4).

Obrazek 4.4: Trinomicky strom
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Pro akcii nevplacejici dividendy dostaneme za dodrzeni podminky na stiedni hod-
notu a rozptyl zmény ceny akcie nasledujici rovnice

u = V3L
Ll
u
At o? 1
Pa= 7\ 1942 (“7) T
2
Pm = ga
B At o? 1
Pu = 1202<T_7>_6’

kde p, je pravdépodobnost ndrustu ceny, pg poklesu ceny a p,, je pravdépodobnost
setrvani ceny na stejné hodnoté.

Pro akcie vyplacejici spojitou dividendu ¢ nahradime 7 stejné jako v pripadé bi-
nomickych stromu za r—¢q. Cenu opce vypocteme analogicky jako v ptipadé binomickych
stromi. Vice informaci o trinomickych stromech ¢tenat nalezne v [4].

Simulace Monte-Carlo

Dalsi zpusob, jak urcit opéni prémii nabizeji simula¢ni metody Monte-Carlo. Predpokladejme,
ze cena finanéniho derivatu zavisi pouze na cené podkladového aktiva S a poskytuje
platbu v case T. Potom lze princip téchto metod shrnout do péti kroku

1. Vygenerujeme cenu S v case T'.
2. Spocitame platbu vyplyvajici z finan¢niho derivatu.

3. Budeme opakovat kroky (1) a (2), abychom dostali dostate¢né mnozstvi
ocekavanych plateb.

4. Spocteme prumér hodnot ziskanych v kroku (3).

5. Tento prumeér diskontujeme do soucasnosti.

Vice informaci o tom, jak generovat vyvoj ceny S v case a o metodach Monte-Carlo
¢tenaf nalezne v [5] a [4].
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Kapitola 5

Analyza realnych dat

V této kapitole si predvedeme, jak vyse uvedené postupy pouzit v praxi pfi analyze
realnych dat. Analyzovanym finanénim derivatem bude evropskd put opce na index.
Sledovanym indexem je DJ Euro Stoxx 50, realiza¢ni cena opce je 3500 a splatnost
opce 20.1.2006. Index DJ Euro Stoxx 50 zahrnuje padesatku akcii prednich spole¢nosti
eurozony. Index obsahuje napiiklad akcie spole¢nosti Nokia, Siemens, Deutsche Bank,
Allianz, Ahold nebo Volkswagen.

5.1 Vstupni data

Cést vstupnich dat poskytlo finanéni oddéleni Allianz pojisfovny. Ziskali jsme ¢asovou
fadu vyvoje hodnoty indexu DJ Euro Stoxx 50 a casovou fadu trzni ceny uvedené
opce. Na internetovych strankdch [11] muzeme nalézt soubor dat s volatilitou indexu
DJ Euro Stoxx 50. Volatility jsou zde urceny pro kazdy obchodni den. Jelikoz budeme
cenu opce pocitat pomoci Blackovy-Scholesovy formule, potifebujeme jesté bezrizikovou
urokovou miru. Jiz diive jsme uvedli, ze jako bezrizikova trokova mira se v praxi
pouziva LIBOR sazba. Ve vypoctech budeme pouzivat LIBOR sazby zverejnéné na
internetovych strankdch British Bankers’ Association [12].

K vypoctu ceny opce budeme pouzivat Blackuv-Scholestiv vzorec ve tvaru:
Pt = Xe_r(T_t)(I)(_d2) - Stq)(_dl)a

_ In(Sy/X)+ (r+0%/2)(T - 1) —di— oVT 1
d, = T3 a doy =dy — oVT L,

kde X = 3500, o je volatilita indexu a r je bezrizikova trokova mira (LIBOR).

Vypocet proviadime v tabulkovém kalkuldtoru MS Excel (soubor je soucasti). Na
listy ”VSTOXX”, "LIBOR” a ”vstupy” umistime do vyznacenych poli vstupni data.
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Na list calculate se automaticky prenasi potiebna data a ve sloupci Pt poc¢itdme pomoci
Blackova - Scholesova vzorce cenu evropské put opce. Na listu compare porovnavame
vypoctené hodnoty s redlnymi.

5.2 Vyhodnoceni vystupu

Pomoci Blackovy-Scholesovy formule jsme vypocitali teoretickou cenu opce. Jak vidime
na obrazku (5.1) vypoc¢tena cena je mensi nez cena trzni. Niz$i hodnota vypocétené ceny
opce ma nékolik vysvétleni:

e Vypocet nezahrnuje prirdzky k cené opce (bezpecnostni pfirdzka, odména
pro bankovni dim apod.).

e Trzni cena opce zohlednuje ocekavani investoru. ZvysSena poptavka zpusobuje
i rust ceny opce, ktery model nezachycuje.

Obréazek 5.1: Porovnani trzni a vypoctené ceny opce
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7 grafu taktéz vidime, ze jak se v case blizime k datu splatnosti opce, rozdil
mezi vypocCtenou a trzni cenou narustd. Vypoctend cena opce klesa, zatimco trzni
cena zustava relativné vysokd. Graf (5.2) ukazuje, ze na konci sledovaného obdobi
je vypocCtend cena proti trzni cené opce tietinova. Z téchto hodnot muzeme usou-
dit, ze investofi ocekavaji vyznamny pokles hodnoty indexu, protoze jsou ochotni za
zajisténi proti poklesu hodnoty zaplatit vyssi cenu, nez kolik bychom na zakladé vypoctu
predpokladali.

Obrazek 5.2: Pomér teoretickd cena/trzni cena opce
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Vypocet poskytuje teoretickou cenu opce, diky niz muzeme ziskat zajimavé infor-
mace o trzni cené opce, nicméné nékteré skutecnosti (vyznamny rozdil v cené pii blizicim
se okamziku splatnosti opce) zustdvaji nezndmé.
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Kapitola 6
Zaver

V této préci jsme ¢tendie seznamili s klasickymi metodami ocenovani financ¢nich de-
rivatu. Tam, kde to bylo mozné, jsme odvodili vzorce, které umoznuji vypocet ceny
derivatu. Pro jednoduché typy opci se nam taktéz podatilo odvodit vzorce pro vypocet

nékteré druhy simula¢nich metod umoznujicich ziskat pribliznou cenu opce.

Dalsi metody ocenovani finan¢nich derivatu, stejné jako metody ocenovani tzv. exo-
tickych opci ¢tendr nalezne v literatute ([2], [4], [7] a [8]).

Jak ukdazal prakticky vypocet a srovnani s redlnymi daty, situace na trhu neodpovida
vzdy presné naSim ocekavanim. Pii aplikaci prezentovanych metod je proto nutné mit
tento fakt stale na mysli a podrobné analyzovat ptic¢iny téchto odchylek.
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