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1 UvoD

Finance jsou v dne$ni dobé& nejrychleji rozvijejici se oblasti v bankovnim a podnikovém
odvétvi. Rada firem vyuziva k finanénimu zabezpedeni derivaty, které se staly za poslednich

tficet let nedilnou soudasti finan¢niho svéta.

Bé&hem mého studia, ve kterém jsem se zam¢fil na finance a management, jsem ziskal mnoho
informaci z oblasti finanéni gramotnosti. Zejména v piedmétech, jako byly pojisténi
a pojistovnictvi, zaklady financi, kapitalové a finan¢ni trhy, analyza ¢asovych fad a v mnoha
dalsich. Tyto pfedméty mé motivovaly k tomu, abych si jako téma bakalaiské prace zvolil

,,Diskrétni modelovani Blackovy-Scholesovy formule®.

V prvni ¢asti bych se rad zaméfil na opce a uvedl néco malo o jejich historii a dale bych
vysvétlil zékladni pojmy, které povazuji za dilezité pro porozuméni fungovani opci.

r~r

V dalsi ¢asti roz¢lenim opce dle jejich pozice a také ptiblizim druhy opci a zpisob,
kterym jsou opce ocenovany.
V posledni teoretické ¢asti piedstavim Blacktv-Scholestiv model pro pocitani op¢ni ceny,

pomoci kterého budu modelovat v praktické casti Blackovu-Scholesovu diskrétni formuli.

Modelaci provedu pomoci JavaScriptu.



2 HiISTORIE Opci

Souc¢asné op¢ni smlouvy byly zavedeny v dob¢, kdy byla vytvoiena op¢ni burza Chicago
Board of Option Exchance (CBOE). Zakladni myslenka op¢nich kontraktd vznikla vSak jiz

ve starovékém Recku Vv prvni poloving &tvrtého stoleti pred nasim letopoétem.

Vzhledem Kk tomu, Ze od prvni zminky o opcich v Recku do vzniku modernich opénich
smluv v CBOE vroce 1973 uplynula dlouha doba a opce nabyvaly riznych podob,
tak budou néekteré z nich ptiblizeny v nasledujicich podkapitolach.

2.1 Thalés a sklizen oliv

Prvni zminku o opcich je mozné nalézt jiz v knize Politika, jejimz autorem byl Aristotelés,
jeden z nejvyznamnéjSich feckych filozofii. Aristotelés v ni popisuje obchodovani Thaléta

z Milétu, jenz profitoval z prodeje oliv.

., V pFibéhu se vypravi o jednom napadu, jak vydélat. Tento ndpad se sice pripisuje Thalétovi
pro jeho moudrost, ale postihuje néco obecného. Kdyz mu totiz lidé pro jeho chudobu vycitaji,
Ze je filosofie neuzitecna, tak pry, protoze na zdklade pozorovani hvezd predvidal, Ze bude

velika uroda oliv, slozZil jiz v zimé néco mdlo penéz jako zdlohu a ziskal za nizkou cenu do najmu

vS§echny olivové lisy v Milétu a na Chiu, nebot nikdo neprisel s vyssi nabidkou.

Kdyz potom nastal pravy cas a mnoho zdajemcu se nahle a soucasné zacalo shanét po
olivovych lisech, pronajimal je za tolik, za kolik chtél. Ziskal pry mnoho penéz a dokazal tim,

Ze pro filosofy by bylo snadné zbohatnout kdyby chtéli, ale Ze bohatstvi neni tim, oc¢ usiluji.

Tak tedy podal Thalés podle vypravovani ditkaz o své moudrosti. Patri to obecné

k vydeélecnému umeni, dovede-li si nékdo takto zajistit vvhradni prodej. “ [2]

2.2 Tulipanova manie v 17. stoleti

Dal$im milnikem v historii opci je udélost, kterd se odehradla v sedmnactém stoleti
vV Holandsku. Zndma je jako tulipdnovda manie. Tulipdny byly povaZovany za symbol
spolecenského postaveni. Jejich popularita byla tak vysokd, Ze se rozsitila do celé Evropy

a nasledné i do celého svéta. To vedlo ke zvySeni poptavky po cibulkéch tulipand.
Zacaly se zde uskutec¢novat obchody s riznymi druhy zajisténi. Naptiklad péstitelé tulipant
nakupovali prodejni opce (tzn. put opce), aby chranili své zisky v ptipad¢€ poklesu ceny cibulek

tulipanti. Naopak velkoobchodnici si pofizovali nakupni opce (tzn. call opce), aby se vyvarovali



rizika nardstu cen cibulek tulipanti. Smlouvy byly zcela neregulované a do zna¢né miry

neformalni. [14]

Béhem roku 1630 se zvySovala poptavka po cibulkach tulipanii a s ni rostla i jejich cena.

Nartst ceny mél nékolik davodi.

Prvnim z nich bylo péstovani tulipand, pfi kterém obchodnici vyuzivali svych znalosti pfi
naplnéni potieb odbératell z vyssich vrstev, ktefi projevovali zna¢ny zajem o kvéty tulipand.

Péstitel si mohl dovolit prodavat tulipany jako piepychovy a velmi kvalitni plod. [12]

Dalsim diivodem bylo péstovani tulipanovych cibulek za uc¢elem jejich budouciho prodeje.
Byl to jednodussi zpisob Zivobyti, neZ jiné uplatiované prostiedky. Moznost vznikla obzvlast
proto, Ze pocatky produkce vzacnych cibulek byly znaéné¢ pomalé a v dob¢é nafukovani bubliny

byla poptavka po vzacnych cibulkach pfilis velka. [12]

Poslednim z divodu byla poptavka se zamérem dalsiho obchodovani, pii kterém
se spekulovalo na rastu cen. Pokracujici trend ristu cen mél za nasledek rozsifenou piedstavu,

ze vzacné cibulky jsou vyhovujicim majetkem a aktivem pro uloZeni Gspor a bohatstvi. [12]

Holandsti obchodnici investovali Casto i celé bohatstvi do smluv. V historii jsou popsany
vice ¢i mén¢ davéryhodné ptibehy lidi, kteti byli ochotni dat za vzacnou cibulku tulipanu celé

své bohatstvi, jako byly domy nebo pozemky.

"Namornik, ktery se vratil z ciziny a o tulipomanii nic nevédeél, pomohl jednomu
obchodnikovi. Ten se mu odvdeécil dobrym jidlem, sledém a chlebem. Namornik si k tomu bez
vedomi obchodnika vzal i cibuli, ktera leZela na stole, a snédl ji také. Byla to vsak cibule
tulipanu, ktery obchodnik poridil za cenu jidla pro celou posadku lodi na jeden rok. Namornik

kvitli tomu stravil mésice ve vézeni.

"V roce 1634 zaplatil jeden haarlemsky obchodnik dokonce polovinu svého jmeéni za jednu
jedinou cibuli tulipanu. V roce 1635 nabizeli spekulanti za jeden haarlemsky tulipan 12 akri
stavebnich pozemkii a jeden amsterodamsky tulipan stal 4600 holandskych guldenii,

coz odpovidalo cené 40 tucnych volii.* [12]

Hodnota cibulek tulipant rostla az do doby, kdy uz obchodnici nebyli schopni investovat
tak vysokou cenu za cibulku tulipanu. To mélo za nésledek nartst poctu obchodnikd, kteti chtéli
vyuzit sva prava k prodeji cibulek za predem sjednanou cenu. Disledkem tohoto kroku bylo
neustalé nafukovani a nasledné prasknuti cenové bubliny. Po krachu na tulipanové burze
nastoupil nahly a rychly cenovy propad a ceny cibulek tulipanti spadly na zlomek své ptiivodni

ceny. Na trhu doslo k pfevaze nabidky nad poptavkou a tulipanova horecka skoncila. [14]



Kolaps tulipanové ekonomiky v dob¢ tulipanové horecky mél za nasledek hospodaisky
utlum a krizi. Zhroucenim tulipanové ekonomiky byla spousta lidi nucena zménit zpisob
obzivy. To vedlo krozpadu ekonomické rovnovahy a musela se zménit celd struktura

ekonomiky. [12]

2.3 Russell Sage a Put & Call makléri

Navzdory Spatné poveésti z dob tulipdAnové madanie se sopcemi ve znacné mife
dal obchodovalo. V historii byly opéni obchody zakazané mnohokrat v riznych ¢astech svéta.
Postihlo to zejména Evropu, Japonsko, dokonce i n¢které staty v Americe. Organizovany trh
se nadale rozvijel, pfesto na pocatku osmnactého stoleti byla moznost obchodovat pomoci opci

zakazana upln¢.
Tento zakaz trval vice nez 100 let, a to az do konce devatenactého stoleti.

Vyznamnou roli v historii obchodovani s opcemi hral americky finan¢ni obchodnik Russel
Sage. Sage zacal ke konci devatenactého stoleti vytvaret nakupni a prodejni opce, se kterymi
se zaCalo obchodovat v USA. V tu dobu zde jeSt€¢ nebyl Zadny formalni burzovni trh,

avSak Sage vytvofil aktivitu kolem opci, kterd byla vyznamnym prilomem v moznostech

obchodovani. [14]

Sage byl prvnim, kdo vytvotil vztah mezi opéni cenou, cenou podkladového cenného papiru
a urokovou sazbou. Pouzil princip nakupni prodejni parity, pomoci kterého byly vytvoreny
systematické tivéry mezi kupujicim akcie a put opce od zédkaznika. To mu umoznilo u¢inné
puj¢ovat penize zékaznikovi za Urokovou sazbu a také mohl stanovit pevnou fixni cenu
kontraktu a realizatni cenu. Sage nakonec musel opustit svilj princip obchodovani,
protoze se dostaval do zna¢né ztraty. Jeho zaklady vSak ptispély k dalSimu vyvoji obchodovani

s opcemi. [14]

Na konci roku 1800 zacali makléfi a obchodnici navrhovat prodéavajicim a kupujicim opci,
aby vyuzivali makléie jako zprostfedkovatele obchodt. Hlavni mySlenou bylo, Ze jedna
ze zicastnénych stran by kontaktovala makléfe, vyjadrila zajem o koupi kupni nebo prodejni
opce. Makléi se pokusil najit na druhé stran¢ obchodniho partnera, ktery by vyhovoval

pozadavklim.

Jednalo se o slozity proces, ve kterém bylo potieba vyhovét podminkam obou ptisluSnych
stran. Makléti a asociace prodejcii spolupracovali na vytvotfeni siti, kter¢é by pomohly
nakupujicim a prodéavajicim op¢nich smluv pracovat efektivnéji. Stale zde ale nebyl zadny

standard, podle kterého by se trh fidil, tudiz dochazelo k nedostatku likvidity na trhu. [14]

4



2.4 Zavedeni opéniho trhu

Tehdejsi trh byl fizen brokery, kteti zprosttedkovavali kupni a prodejni op¢ni kontrakty pies
obchodni ptepazku. V této dobé vznikla prvni standardizace na trhu s opcemi a vice lidi za¢alo

vyuzivat potencialu opénich smluv. Trh ale nadale zustaval neklidny s omezenou aktivitou.

Makléti vydélavali na rozdilu mezi tim, co byl prodavajici ochoten akceptovat a kupci
zaplatit. Rozmezi mohlo byt libovolné velké, zalezelo pouze na obchodnich schopnostech

makléfe.

V roce 1968, v Chicago Board of Trade, doslo k vyznamnému poklesu v obchodovani
s komoditami futures. Organizace proto zacaly hledat nové zpusoby, jak by jejich podnikani
nadale mohlo rast. Cilem bylo vytvofeni dalsi obchodni pfilezitosti pro makléte, ktefi obchoduji
na daném trhu. Po fad¢ alternativ a zmén bylo rozhodnuto o vytvoteni formalniho obchodovani

pomoci op¢nich kontrakti, které mélo zajistit stabilitu trhu. [14]

Pted uvedenim formalniho obchodovani pomoci op¢nich kontraktti na fizeném trhu bylo
potieba piekonat spoustu prekazek. Po jejich ptekonani v roce 1983 Chicago Board of Option
Exchange (CBOE) zacina obchodovat pomoci op¢nich kontrakti. Toto se povazuje za vznik
fadné standardizované opcni smlouvy. Ve stejnou dobu byla vytvoiena Clearingova spole¢nost,
ktera se starala o op¢ni kontrakty a jejich fadné plnéni. Disledkem toho bylo odstranéni

pochybnych investorl a opce se staly legitimnimi. [14]

2.5 Kone¢ny vyvoj obchodovani s opcemi

Kdyz se Chicago Board of Option Exchange (CBOE) poprvé otevielo pro obchodovani,
byl stale jest¢ mirny odpor k myslence na obchodovani s opcemi a do zna¢né miry vznikaly

pochybnosti, zda jsou op¢ni kontrakty podlozeny spravnou hodnotou dané opce.

Dusledkem nedokonalé vzorce vypoctu ceny opce bylo, Ze trh byl stale malo likvidni. Fisher
Black a Myron Scholes v roce 1973 vytvofili matematicky vzorec, ktery pocital cenu opce
pomoci urCenych proménnych. Tento vzorec zacal byt oznaCovan jako
Pricing Model Black Scholes a mél zasadni vliv na ur€ovani hodnoty opce, takze se investofi

zacali citit vice v bezpeéi. [14]



V roce 1974 byl primérny denni objem opénich zakazek na Chicago Board of Option
Exchange ptes 20 000 a v roce 1975 byly otevieny dalsi burzovni trhy v Americe. V roce 1977
se nadale zvySoval pocet investorti a v nasledujicich letech se op¢ni kontrakty rozsitily po celém

svété. [14]

Ke konci 20. stoleti se zacalo rozsifovat online obchodovani. Obchodovani s opcemi zacalo

byt popularni nejen u profesionalnich, ale i u amatérskych obchodniki. [14]



3 ZAKLADNI CHARAKTERISTIKA OPCi

Opce jsou derivaty, které na rozdil od forwardd, futures a swapu jako pevnych derivati
ptredstavujici terminované kontrakty, v nichz muze byt drzitel opce (tzn. kupujici opce, holder)
Vv tzv. dlouhé nebo v tzv. kratké pozici. V dlouhé pozici mé pravo, nikoli povinnost uskute¢nit
ve sjednaném terminu piislusny obchod. Naopak upisovatel opce (tzn. prodavajici opce, writer)

v kratké pozici se pasivné podfizuje rozhodnuti drzitele opce. [11]

Vstup do dlouhé pozice proto neni bezplatny, ale uskutecni se koupi opce za opéni prémii
(tzn. cenu opce, option premium). Podobné vstup do kratké pozice se uskutecni prodejem opce
za zminénou op¢ni prémii. [11]

3.1 Zakladni pojmy

Aby bylo mozné pochopit zékladni strategie opci, je potieba si ujasnit nckteré pojmy.

Zakladni terminologie bude pfiblizena Vv této kapitole.
- Realizacni cena (Strike price)

Realiza¢ni cena udava cenu podkladového aktiva, ktera je predmétem opcniho kontraktu.
Je to tedy cena, za kterou si kupujici opce muze urcité mnozstvi podkladového aktiva

v budoucnu koupit nebo prodat. [1]
- Podkladové aktivum

Opce se odvozuji od podkladového aktiva. Podkladovym aktivem jsou akcie, obligace,

akciové indexy, dluhopisy, pokladni¢ni poukazky, devizy, kontrakty futures nebo komodity.[1]
- Expirace (Expiration, Maturity)
Expirace udava zivotnost vyprseni opce. [1]
- Op¢ni prémie (Premium)

Opéni prémie stanovuje cenu opce, kterou kupujici zaplati za dané opéni pravo

prodavajicimu. [1]
- Bod nulového zisku (BEP)
Bod nulového zisku je bod, kdy se dana opéni strategie dostava ze ztraty do zisku. [1]
- Uplatnéni (Exercise)

Uplatnéni opce nastane, kdyz se kupujici opce rozhodne vyuzit své pravo na nakup,

resp. prodej podkladového aktiva, na které je opce vazana. [1]
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3.2 Druhy opci

Existuji dva zakladni druhy opci. Opce kupni (call) a opce prodejni (put). Oba typy opci l1ze
nakupovat (dlouha pozice) a prodavat (kratka pozice). Ctyfti zakladni pozice opci, které slouzi
jako zakladni stavebni kamen, budou vysvétleny v nasledujici kapitole. [15]

Opce mizeme délit také podle doby splatnosti na dva typy. S evropskou opci mize kupujici
uplatnit své pravo nakoupit, respektive prodat podkladové aktivum pouze v dob¢€ expirace opce.

S americkou opci muze kupujici uplatnit své pravo nakoupit, respektive prodat podkladové

aktivum v pribéhu zivotnosti opce. Oznaceni opci neudava mozné misto obchodovani.

3.2.1 Kupni opce

Kupni opce (tzn. call options, calls) dava majiteli pravo koupit podkladové aktivum

za pifedem stanovenou hodnotu v pfedem stanoveném ¢ase.
Kdyz se drzitel opce rozhodne uplatnit své pravo, vypisovatel opce ma povinnost mu prodat
podkladové aktivum za pfedem stanovenych podminek. [5]
3.2.2  Prodejni opce

Prodejni opce dava svému majiteli pravo prodat podkladové aktivum za pfedem stanovenou

hodnotu v pfedem stanoveném case.

Kdyz se drzitel opce rozhodne uplatnit své pravo, vypisovatel kupni opce ma povinnost

od n¢&j odkoupit podkladové aktivum za pfedem stanovenych podminek. [5]



4 ZAKLADNI OPCNI STRATEGIE

V kapitole 3.2 bylo uvedeno, Ze existuji étyfi zakladni pozice opci. V této kapitole budou

ptiblizeny jejich strategie.

4.1 Strategie dlouhé nakupni opce

Tato strategie vznikd nakupem kupni (call) opce. Subjekt, ktery nakoupil opci, mé pravo
koupit ur¢it¢ mnozstvi podkladového aktiva za predem sjednanou cenu (realizacni cenu,
strike price). Za toto pravo plati kupujici prodavajicimu opéni prémii, cozZ je pro néj také jeho
nejvyssi mozna ztrata V této strategii. Naproti tomu zisk je prakticky neomezeny a zvysuje

se rastem ceny podkladového aktiva. [1]

Strike

3
1

Zisk :
!
| Cena
: podkladového
3 aktiva

Ztrata , Bod
zvratu
v
Obrazek 1: Vynosoveé-rizikovy profil koupené kupni opce
Zdroj: [17]

Zisk kupni opce je znazornén na obrazku 1. Horizontalni osa zobrazuje cenu podkladového
aktiva, kterd ma rostouci trend. Vertikalni osa zachycuje ztratu a zisk z dané op¢ni pozice.
Funkce zobrazuje samotnou op¢ni pozici. Z grafu je ziejmé, ze zafina v zapornych hodnotach,
jelikoz za nédkup kupni opce bylo tfeba nejprve zaplatit opcni prémii, ktera predstavuje i nejvetsi
moznou ztratu z dané pozice. Bod zvratu urcuje, kdy je cena podkladového aktiva pii expiraci
Vv nulovém zisku. Je evidentni, Ze zisk je neomezeny a S rlstem ceny podkladového aktiva

roste. [17]



Kupujici kupni opce tedy spekuluje na vzestup ceny podkladového aktiva. Pro lepsi
predstavu bude uveden ptiklad. Pokud obchodnik bude mit kupni opci s realiza¢ni cenou
1000 penéznich jednotek a prodavajici zaplati prémii v hodnoté 100 penéznich jednotek a cena
podkladového aktiva se v dob¢ expirace vySplha na hodnotu 1500 penéznich jednotek,
ma kupujici opce pravo nakoupit podkladové aktivum stile za hodnotu 1000 penéZnich
jednotek. Jelikoz je soucasna cena 1500 penéznich jednotek, realizuje tim zisk ve vysi
500 penéznich jednotek (1500-1000). Od zisku je potieba ale odecist 100 penéznich jednotek,
které ¢ini naklady za potizeni kupni opce ve vysi 100 penéznich jednotek. Po odecteni bude

Cisty zisk 400 penéznich jednotek.

Kdyby cena podkladového aktiva oslabila na cenu 800 penéznich jednotek, kupujicimu
se nevyplati vyuzit kupni pravo na opci a to z toho divodu, ze miiZze nakoupit na trhu levné;ji.
V kazdém piipad¢ realizuje ztratu 100 penéznich jednotek, které zaplatil za prémii na danou

kupni opci.

4.2 Strategie kratké nakupni opce

Tato strategie je opakem strategie dlouhé nakupni opce a spociva v prodeji kupni opce.
Prodejce ziskava od kupujiciho opéni prémii, ¢imz se zavazuje k tomu, ze je povinen prodat

kupujicimu ur¢ité mnozstvi podkladového aktiva, pokud o to pozada. [1]

Pro prodavajici je tedy idedlni situace, kdyZ v dobé expirace je podkladoveé aktivum
pod sjednanou realiza¢ni cenou. Tehdy opce expiruje jako bezcenna. Prodavajici si ponecha

opéni prémii v plné vysi. [1]

Strike

Zisk
Cena
podkladového
aktiva
Ztrata

Obriazek 2: Vynosové-rizikovy profil vypsané kupni opce
Zdroj: [17]
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Jestlize je cena podkladového aktiva v dobé expirace vyssi nez je dana realizaéni cena
prodané kupni opce, prodavajici prokaze bud’ omezeny zisk nebo ztratu. Nevyhodou této

strategie je, ze ztrata mize neomezené narustat. [17]

Opét pro lepsi piedstavu bude uveden piiklad. U dané strategie kratké
kupni opce se spekuluje na pokles nebo stagnaci dané ceny podkladového aktiva. Rozhodne-
li se obchodnik pro prodej kupni opce s podkladovym aktivem za cenu 1000 penéznich
jednotek, a obdrzi op¢ni prémii ve vysi 100 penéznich jednotek, bude realizovat maximalni
zisk pouze tehdy, pokud se cena dané¢ho podkladového aktiva udrzi v dobé expirace maximalné
v urovni 1000 penéznich jednotek. Pokud by cena kupni opce vzrostla na 1200 penéznich

jednotek, obchodnik by mél v dobé expirace ztratu ve vysi 100 penéznich jednotek.

4.3 Strategie dlouhé prodejni opce

Tato strategie funguje na principu nakupu prodejni (put) opce. Kupujici ziskava pravo prodat
ur¢ité mnozstvi podkladového aktiva v budoucnu za pfedem stanovenou cenu. Za toto pravo
plati prodéavajici opcni prémii, kterd zdroven predstavuje jeho maximalni ztratu. Kupujici opci
uplatni v pfipad¢€, pokud cena podkladového aktiva bude v dob& maturity dané opce nizsi, nez

cena podkladového aktiva nakoupené prodejni opce. [1]

Nakupujici bude v zisk pouze, kdyz cena podkladového aktiva bude niz$i nez cena
nakoupené opce veetné nakladli za potizeni opce. U této strategie se spekuluje na pokles ceny

podkladového aktiva. [17]

S trjke

Zisk
Cena
podkladového
aktiva
Ztrata Bod
zvratu

v

Obrazek 3: Vynosové-rizikovy profil koupené prodejni opce
Zdroj: [17]
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Opét bude uveden jednoduchy piiklad. Koupi-li obchodnik prodejni opci v hodnoté
podkladového aktiva 1000 penéznich jednotek, zaplati za op¢ni prémii 100 penéznich jednotek.
Cena podkladového aktiva v dobé maturity poklesne na 800, tudiz realizuje zisk 200 penéznich
jednotek. Od tohoto zisku je tfeba odecist naklady za op¢ni prémii, ktera ¢inila 100 penéznich
jednotek. Koneény zisk je tedy 100 penéznich jednotek. V opa¢ném piipadé, kdy cena
podkladového aktiva vzroste na 1300 penéznich jednotek, pravo na prodejni opci nebude
vyuzito. Ztrata se bude pohybovat pouze v hodnoté zaplacené za op¢ni prémii, ve vysi

100 penéznich jednotek.

4.4 Strategie kratké prodejni opce

Tato strategie funguje na principu, kdy se prodava prodejni opce. Kupujici vyplati op¢ni
prémii prodavajicimu, ¢imz ziskavd pravo k pozd¢jSimu ndkupu urcitého mnozstvi
podkladového aktiva za sjednanou realiza¢ni cenu opce. Idedlnim stavem pro prodéavajiciho
je takova cena podkladového aktiva, které bude v dob¢ expirace vySsi nez realizaéni cena jim
vypsané opce. V tom piipad¢ si proddvajici ponecha prémii v plné vysi. V opacném piipadé
prodavajici realizuje bud’ omezeny zisk nebo ztritu z dané strategie. U této strategie

se spekuluje na rust ceny podkladového aktiva. [1]

S trjke
Zisk f
E Cena
3 podkladového
\ ' aktiva
Ztrita '
Bod
zvratu
v

Obrazek 4: Vynosové-rizikovy profil vypsané prodejni opce
Zdroj: [17]

Opét bude uveden jednoduchy ptiklad. Pokud obchodnik vypise prodejni opci v hodnoté
podkladového aktiva 1000 penéznich jednotek za op¢ni prémii 100 penéZnich jednotek a cena
podkladového aktiva se Vvdobé maturity udrzi nad 1000 penéznich jednotek,

ponecha si celkovou prémii 100 penéZnich jednotek a realizuje tim maximalni zisk.
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Pokud ale cena podkladového aktiva v dobé maturity klesne na 850 penéznich jednotek,
tak prodé¢lava 50 penéznich jednotek (1000-850 -100).
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5 OCENENI OoprCi

V této kapitole bude piedstaveno ocenéni trzni opce, ve které ma na cenu opce vliv hned

nékolik faktord. U podkladového aktiva o cené rozhoduje pouze nabidka a poptavka.

Samoziejmé, ze cenu opce ovliviiuje nepiimo i cena podkladového aktiva. Kdyz se zméni cena

podkladového aktiva, zméni se i cena opce. Podkladové aktivum ale neni jediné, které ovliviiuje

cenu opce.

Faktory, které se mohou podilet na cené opce, by mél kazdy, kdo uvazuje o obchodovani

s opcemi, dobfe znat. Pomoci vhodnych faktori mize obchodnik ur¢it, zda se vyplati koupit

(prodat) nebo nekoupit (neprodat) danou opci. Investofi, ktefi fungovani ocenovani opci znaji,

maji vyhodu pied témi, ktefi touto znalosti nedisponuji. [15]

Teoretickou hodnotu opce Ize vy¢islit mnoha matematickymi modely. Mezi nejvyuzivangjsi

a nejznamg;jsi patii Blackuv-Scholestiv model, ktery bude piedstaven v jedné z dalsich kapitol.

Nejprve ale budou podrobngéji vysvétleny proménné, které ovliviiuji teoretickou cenu opce.

Faktory ovliviiujici cenu opce | Riist / pokles faktoru Kupni opce Prodejni opce
(Call option) (Put option)
Cena podkladového aktiva 1 1 |
! ! i
Riist realiza¢ni ceny 1 ! )
! i !
Cas do splatnosti i 1 1
! ! !
Bezrizikova urokova mira 1 1 l
! ! i
Volatilita 1 i 1
! ! !

Tabulka 1: Faktory ovliviiujici cenu opce

Tabulka 1 popisuje vliv zmény faktori na kupni nebo prodejni opce.

5.1 Cena podkladového aktiva

Zdroj: viastni

Cena opce je nepiimo odvozena od ceny podkladového aktiva. Musi se rozlisit, zda se jedna

0 kupni opci nebo prodejni opci. U kupni opce roste jeji hodnota, kdyz roste cena podkladového

aktiva. U prodejni opce je situace opacna. Klesa-li cena podkladového aktiva, roste hodnota

prodejni opce. Vztah ceny opce a podkladového aktiva bude vice ptiblizen v kapitole 7.
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5.2 Realiza¢ni cena

| v piipadé realizacni ceny zalezi na tom, zda se jedna o nakupni nebo prodejni opci.
S poklesem realiza¢ni ceny roste cena kupni opce. Uplatni-li obchodnik napf. kupni opci
s realizacni cenou 100 penéznich jednotek a bude chtit 10 akcii, ziska je za 1000 penéznich
jednotek. Pokud realiza¢ni cena bude 200 penéznich jednotek, ziskd stejny pocet akcii
za 2000 penéznich jednotek, tedy za hodnotu vyssi nez v prvnim piipadé. Z toho vyplyva,
ze ma kupni opce s nizsi realizacni cenou vyssi hodnotu. U prodejni opce roste jeji hodnota

s vys$i realizaéni cenou. Z logiky véci vyplyva, ze chceme prodat akcie za co nejvyssi cenu.

53 Cas

Cim vice se blizi doba vyprseni opce, tim vice ztraci opce na své hodnoté. Tento Gbytek
ovSem neni linearni. Opce ztraci nejvice ze své hodnoty v poslednich 30 dnech do expirace.

Cim je doba do vyprseni opce vyssi, tim je vyssi i hodnota opce.

5.4 Typ opce

Jak bylo uvedeno vyse, u opci se musi rozlisit, zda se jedna o opci kupni nebo prodejni. Tyto
hodnoty rostou a klesaji za jinych ptedpokladii. Penézni hodnota kupni opce se zvySuje,
kdyz roste cena podkladového aktiva. U prodejni opce je vztah opa¢ny. Kdyz roste cena

podkladového aktiva, klesa penéZzni hodnota prodejni opce.

5.5 Uroky

Uroky hraji odli$nou roli pii vypoétu teoretické hodnoty opce. Jedné-li se o opci s kratkou
dobou expirace, uroky nehraji podstatnou roli. Cim je doba expirace vétsi, tim maji uroky vétsi

vliv na cenu opce.

5.6 Dividenda

Dividenda se nevztahuje na vSechny typy opci. Tyka se pouze opci, které danou dividendu
vyplaceji. Tato dividenda se v jejich ocenéni odecita, coz se projevi rozdiln€¢ u ocenéni
prodejnich a kupnich opci. U kupni opce se musi odecist vySe dané dividendy, ktera byla

jiz vyplacena. Naopak u prodejni opce se jeji hodnota musi navysit o dividendu.
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5.7 Volatilita

Volatilita je jednim z hlavnich faktoru, které ovlivituji hodnotu opce. Je to jedina proménna,
kterd neni pfedem znama. Obchodnik si ji musi odhadnout, tudiz se u kazdého z nich muaze
hodnota lisit. Kazdy obchodnik pouziva jinou metodu odhadu, coz determinuje to, Ze mize trh
s opcemi viibec existovat. S rostouci volatilitou hodnota opce roste. Cim vic kolisa kurz opce,
tim je vétsi pravdépodobnost toho, ze uplatnéni opce bude pro jejiho drzitele vyhodné.

Kolisani volatility se projevi ristem ¢asové hodnoty dané opce.
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6 PUT-—CALL PARITA

Prodejni a kupni opce maji rizné vlastnosti, ale pfesto jsou mezi sebou uzce provazany.
V této kapitole bude priblizena vzajemna propojenost mezi kupni a prodejni opci.
Budou pfiblizeny zejména jejich atributy, které prodejni i kupni opce maji stejné.
Stejné je podkladové aktivum daného cenného papiru, ale i realiza¢ni cena a doba maturity.
Z toho plyne, Ze i posledni dva atributy jsou stejné. Jedna se o rizikovost podkladového aktiva
a bezrizikovou trokovou mirou. V této kapitole bude uvazovano, Ze kupni opce i prodejni opce
maji vSechny atributy totozné, zabyvat se budeme pouze vzajemnym vztahem evropskych opci.
[15]

6.1 Evropska opce bez dividendy

Evropska kupni opce a bezrizikovy diskontni dluhopis, expirujici v dobé vyprSeni opce
s hodnotou stejnou jako je realizaéni cena opci, maji stejnou hodnotu jako prodejni opce
a podkladova akcie. [1]

Put call parita I.

Vztah mezi kupni opci C(S, X, T, r) a prodejni opci P(S, X, T, 1), se kterou se obchoduje na

trhu za cenu S, s dobou expirace T, realiza¢ni cenou X, je popsan vzorcem
P(S,X, T, 7)+S=C(SX,T,r) + Xe T, (6.1.1)

Ptiklad: Obchodnik vytvoii dvé portfolia A a B. Portfolio A obsahuje jednu kupni opci
a bezrizikovy diskontni dluhopis. Portfolio B obsahuje jednu prodejni opci a jednu akcii.
Na danou akcii je vypsana dana kupni C(S, X, T,r) i prodejni P(S, X, T,r) opce.

T=0 t=T
Portfolio S*=X S*<X
A C(S,X,T,r)+Xe T S -X+Xx=5" 0+X=X
B P(S$,X,T,r)+S S* S —X)+X=X

Tabulka 2: Portfolia k put call parité 1.
Zdroj: [15]

V tabulce 2 S* uréuje cenu akcie v dobé vyprSeni opce, tedy pii t = T. Portfolio A bude

mit v Case T vzdy stejnou hodnotu jako portfolio B. Totéz platiiv ¢ase t = 0.
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Put-call paritu pro evropské opce bez dividendy mizeme tedy ocenit kupni opci,
pokud budeme védét hodnotu prodejni opce. Tento vztah plati i opaéné. Prevodem rovnice

(6.1.1) dostaneme vztah pro prodejni opci
C(S,X,T,r) =P(S,X,T,r) +S—Xe T, (6.1.2)
Obdobnou tpravou dostaneme vztah pro kupni opci

P(S, X, T,r) =C(S5,X,T,r) — S+ Xe T, (6.1.3)

6.2 Evropské opce s dividendou

Vlastnosti dividendy byly popsany v ptedchozi kapitole. Jak bylo uvedeno, hodnota
vyplacenych dividend snizuje hodnotu kupnich opci a zvySuje hodnotu prodejnich opci. Pokud
je znama hodnota dividendy D, ktera byla vyplacena v pribéhu zivotnosti opce, zapiseme put

call paritu pro evropské opce s dividendou ve tvaru rovnice (6.2.1). [1]
Put-call parita Il.

Vztah mezi kupni opci C(S,X,T,r,D) a prodejni opci P(S,X,T,r,D), se kterou se
obchoduje na trhu za cenu S, s dobou expirace T, realiza¢ni cenou X a bezrizikovy diskontni

dluhopis D, je popsan vzorcem

P(S,X,T,r,D)+S=C(S,X,T,r,D) + Xe™"T + D. (6.2.1)
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Ptiklad: Obchodnik vytvoii dvé portfolia A a B. Portfolio A obsahuje kupni opci a
bezrizikovy diskontni dluhopis. Portfolio B obsahuje jednu prodejni opci a jednu akcii.
Na danou akecii je vypsana dana kupni C(S, X, T,r, D) i prodejni P(S,X,T,r, D) opce.

t=20 t=T

Portfolio S =X ST < X

A C(S,X,T,r,D) (S*—X)+X+Xe"rT 0+ X + Xe™ T
+Xe T+ D =S*+Xe T =X + Xe T

B P(S, X, T, 1,D)+S 0+ S* +Xe T Sx—=-X)+S

* + Xe T
=X + Xe T

Tabulka 3: Portfolia k put call parité II.

Zdroj: [15]

V tabulce 3 S$* uréuje cenu akcie v dobé vyprSeni opce, tedy pii t = T. Portfolio A bude
mit v ¢ase T vzZdy stejnou hodnotu jako portfolio B. Totéz platii v ¢ase t = 0. [15]
Put-call paritu pro evropské opce s dividendou mizeme tedy ocenit kupni opci,

pokud budeme védét hodnotu prodejni opce. Tento vztah plati i opacné. Prevodem rovnice

(6.2.1) dostaneme vztah pro prodejni opci s dividendou

C(S,X,T,7,D) = P(S,X,T,r,D) + S — Xe 7. (6.2.2)

Obdobnou tpravou dostaneme vztah pro kupni opci

P(S,X,T,r,D) = C(S,X,T,,D) — S + XeT. (6.2.3)
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7 RECKA PISMENA

Reckymi pismeny jsou oznadovany dilleZité nastroje ke zkoumani rizikovosti opéni pozice.
Citlivost ceny opce na zménu urcitého parametru podkladového aktiva je vyjadfovana pomoci
péti proménnych oznacovanych feckymi pismeny. Tyto proménné znazornuji pohyb ceny opce

za piedpokladu zmény uréitych podminek na trhu podkladového aktiva. [1]

Nékteti obchodnici dokazi predpoveédét rist podkladového aktiva, coz vede ke koupi kupni
opce. Mohou ale dosahovat ztrat, protoze uz nevénuji pozornost tomu, jakou konkrétni opci
koupit. Jak uz bylo uvedeno v jedné z predchozich Kkapitol, je rozdil koupit opci s expiraci
1 mésic anebo 12 mésicu. U hodnoty realiza¢ni ceny plati stejny princip. Popsanych chyb
se obchodnici nejcastéji dopoustéji pii nepfesném uréeni rychlosti rustu nebo poklesu
podkladového aktiva. Pravé rychlost déla opcéni obchodovani tak zrddnym, ale i vynosnym

nastrojem.

Jak uz bylo v ptedchozich kapitolach, cena opce je =zavisla na nasledujicich
parametrech: cena podkladového aktiva, realizacni cena, uarokova sazba,
volatilita podkladového aktiva, ¢as zbyvajici do expirace. Citlivost na jednotlivé parametry je

matematicky vyjadfovana veli¢inami, k jejichz oznaceni se pouzivaji fecka pismena.

7.1 Delta A

Delta je povazovana za nejvyznamnéj$i proménnou a Vyjadiuje rychlost zmény ceny opce,
zméni-li se podkladové aktivum o jednu jednotku (jeden bod). [1]
Deltu vyjadiuje vzorec

_ pomér zmény opcni ceny (7 1 1)
pomér zmény ceny relativni akcie’ "

Obor hodnot delty pro kupni opci je 0 az 1, pro prodejni opci je 0 az -1. V nékterych
piipadech se lze setkat i s procentualnim vyjadienim. Je-li napiiklad delta pro kupni opci rovna
0,9, znamena to, ze pokud vzroste cena podkladového aktiva o 1 bod, cena kupni opce se zvysi

0 0,9 bodu. U prodejni opce jde o stejny princip, ale cena se snizuje.

Deltou lze také urcit odhad, sjakou pravdépodobnosti skonéi opce v ziskové hodnoté.
Pokud ma opce deltu 0,9, je 90% Sance, ze opce bude Vv ziskové hodnoté. Zakladni znalost
pravdépodobnosti zvySuje Sanci, ze opce bude vynosna. Pokud ma opce deltu 0,9, je 90%
Sance, ze opce bude Vv ziskové hodnoté, tak v ztratové hodnoté bude s sanci 1 — 0,9 = 0,1,

to je 10% Sance, ze opce bude ztratova.
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7.2 GamaTl

Z matematického pohledu je gama prvni derivaci delty. Vyjadiuje rychlost zmény delta,

kdyz se podkladové aktivum zméni o jeden bod. [1]

= pomér zmény Delta (7.2.1)

pomér zmény ceny relativni akcie

Gama je aditivni. Jestlize je pozice sestavena z vice opci, jednotlivé hodnoty jsou

seCteny. [1]

Pro obchodnika je vyhodny riist gamy, pokud je v pozici, kdy drzi danou opci. Cim vyssi
gama, tim vétsi pravdépodobnost, ze pozice skonci kladnd. Rostouci efekt gama ma negativni

dopad v piipadé, kdy obchodnik vypisuje opci.

7.3 Théta @

Théta stanovuje ovlivnéni doby expirace opéni prémie. Pokud by théta byla napiiklad 0,7,
znamena to, ze cena opce klesa kazdy den o 0,7 penéznich jednotek. Tato proménna se pouziva
nepitimo. Vyuziva se v dobé rozhodovani o ukonceni dané pozice. Chce-li obchodnik, aby doslo
Kk rovnovaze mezi ¢asovym rozpadem a efektem plynoucim z oéekavanych cenovych pohybu

akcie, porovnava tuto proménnou s deltou. [1]

7.4 Vega

Jelikoz Vega nepatii mezi fecké pismena, je také oznacovana jako kappa nebo lambda.

Vega znazoriiuje, jaky ma vliv dana volatilita na opéni prémii. Cim vyssi volatilita, tim je
vyssi hodnota opce. V tento okamzik obchodnik vypisuje opce z dtivodu vysoké opéni prémie.

Nizka volatilita naopak vybizi k nakupu opci. [1]

Vega symbolizuje zménu ceny opce, kdyz se zméni volatilita o 1 %. Méni Se v ptipadé
zmeény podkladového aktiva, a to zejména z divodu vyjadieni vlivu zmény volatility.
Vega se snizuje blizici se dobou expirace z divodi, ze pfed koncem expirace jsou opce méné
citlivé na zmény volatility nez opce, u kterych je doba expirace pomérné dlouha. Z toho plyne,
ze pokud by obchodnik chtél spekulovat nad rastem volatility, je vhodné koupit opce s delsi

dobou expirace.

Vega nabyva zapornych nebo kladnych hodnot. Hodnota je zaporna v pfipad¢ prodeje opce
a kladna v pripadé nakupu opce. [1]
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75 Ro

R6 méfi citlivost zmény opce na zménu urokové miry. Jelikoz se trokové miry méni

pomalu, ma ré vyznam jen u pozic, které drzime dlouhodobéji. [1]
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8 HISTORIE BLACKOVA- SCHOLESOVA MODELU

Fischer Black, Robert Merton a Myron Scholes, jejichz vyzkum se zaméfil na modely
ocenovani opci, se svoji praci zaslouzili o zna¢ny rozvoj finanénich derivatd na trhu.
Jejich prace zvetejnéna v roce 1973 piedcila staré a nepiesné metody (napt. binomicky model
oceniovani opci) a svym dopadem na budouci ztvarnéni finanénich trhit znamenala
jeden z nejvyznamnéjsich piinost pro ekonomickou védu v poslednich nékolika desetiletich.
Prace zminénych ekonomt pfivedla nové moznosti opatieni proti negativnimu dopadu trznich

vykyvi, coz podle nékterych ekonomt vedlo k zmirnéni hospodarskych krizi.

V roce 1997 byla ud€lena Nobelova cena za ekonomii Myronu Scholesovi (Fischer Black
spolupracoval na ocefiovani opci) a Robertu C. Mertonovi. Nobelovu cenu neni mozné udélovat

posmrtné, jinak by ji Fischer Black bezpochyby ziskal také.

8.1 Biografie nobelistii

Fischer Black, piestoze Nobelovu cenu neziskal, se zna¢nou mirou podilel na vyvoji
Blackova-Scholesova modelu. Narodil se v roce 1938, bakalaisky titul ve fyzice ziskal v roce
1959 a vroce 1964 ziskal doktorat na Harvard University z aplikované matematiky.
V letech 1965-1968 pracoval na modelu Capital Asset Pricing model. V letech 1972-75 puisobil
jako profesor na University of Chicago, Graduate School of Business. V roce 1973 publikoval
se Scholesem slavny dokument s nazvem The Pricing of Options and Corporate Liabilities,
v némz byla odvozena diferencialni Black- Scholes- Merton rovnice a tim vyfeSen problém

ocenovani akciovych opci. [9]

V roce 1975 opustil University of Chicago a uéil na Massachusetts Institute of Technology
Sloan School of Management. V roce 1976 publikoval model zvany jako Black‘s 76- formula,
ktery byl schopny ocenit opce na komoditnich trzich pomoci pfedpokladu urokové sazby,

ktera nebyla stochasticka. [9]

Myron S. Scholes se narodil v roce 1941. Titul profesora ziskal v roce 1969 na University
of Chicago. Do roku 1983 byl ¢lenem University of Chicago a Massachusetts Institute
of Technology. [3]

V letech 1983-96 vyucoval na fakult¢ Stanford Graduate School of Business a zaroven

ptrednasel pravo na Stanford Law School. [3]
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V roce 1992, kdy pracoval ve Stanfordu, byl profesor Scholes jmenovan vedoucim
zaméstnancem v Salomon Brothers a poté Clenem vedeni oddéleni prodeje a obchodu

s finan¢nimi derivaty. Ze Salomonu odesel v roce 1993. [3]

KdyzZ v roce 1996 odesel do duchodu, nadale spolupracoval s Connecticut investors group,
Vv niz byl v roce 1994 jednim ze zakladajicich ¢lend. Firma se specializovala na vyvoj aplikaci

sofistikovanych finan¢nich technologii pro investi¢éni manazery. [3]

Robert C. Merton se narodil v New Yorku v roce 1944. Vzdy se zna¢né zajimal o trh
a obchod. Jeho laska k matematice se prohloubila pfi studiu na Columbia University,
kterou ukoncil v roce 1966. Poté pokracoval studiem aplikované matematiky na California
Institute of Technology, ktery ukonéil v roce 1967. V roce 1970 ziskal doktorat
na Massachusetts Institute of Technology, kde ztstal az do roku 1988. Od té doby pusobi jako

profesor na Harvard Business School. [4]

Merton patii mezi ¢leny American Academy of Arts and Sciences a Econometric Society.
Je dlouhodobym ¢lenem International Association Of Financial Engineers (IAFE). Byl zvolen
¢lenem National Academy of Sciences v roce 1993. Je drzitelem Cestnych doktori prav na
université v Chicago, v roce 1995 ho obdrzel na Hautes Etudes Commerciales (Francie), v roce
1996 ho obdrzel na université v Lausanne, v roce 1997 ho obdrzel na université Paris Dauphine,

a Vv roce 1998 ho obdrzel z manazerskych véd na université National Sun Yat-sen (Taiwan). [4]

Kromé prikopnické analyzy oceniovani opci se zabyval i fadou dalSich ptispévka v oblasti
finanéni ekonomie. Je autorem metody analyzy rozhodovani o investicich a spotiebé v prib&éhu

¢asu a rovnéz autorem zobecnéni tzv. CAPM modelu (capital assets pricing model). [4]

Na Blackovu-Scholesovu modelu se jednotlivé podileli Black, Merton a Scholes.
Podle Bernsteina, ktery podava popularni vyklad historie a podstaty modernich finanénich
teorii se zda, Ze nejvétsi podil na objevu patii zesnulému Fischeru Blackovi, ktery zemiel v roce

1995 a Nobelovy ceny se nedockal. [4]
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8.2 Vznik Blackova-Scholesova modelu

Blackav-Scholestuv model pro oceniovani opci byl poprvé publikovan v roce 1973 v Journal
of Political Economy. Podle Svédské kralovské akademie véd byl hlavnim piinosem fakt,
ze Merton, Scholes a Black ,, prokdzali moznost ocenovani opci, aniz by bylo nutné pouzivat
prémii za riziko. Black, Merton a Scholes si totiz uvédomili, ze informace o prémii za riziko
je jiz obsazend v cené samotné akcie a neni tudiz potiebné uvazovat tuto slozku ceny opce

znovu. “ [3]

Zakladnim ptedpokladem Blackova-Scholesova modelu ocenovani opci je, ze na trhu by
nemély existovat prilezitosti pro arbitraz. Z toho vyplyva, ze zisk, kterého mize investor
dosahnout prostiednictvim kombinace kupnich a prodejnich opci (ktera mu zajisti bezrizikovy
vynos), by mél odpovidat hodnoté vynosu, ktery mize investor ziskat z bezrizikového statniho
dluhopisu ¢i pokladni¢ni poukazky s odpovidajici dobou expirace. Riziko spojené s akcii se
muze odstranit vypsanim Kupni a prodejni opce na akcii. Pokud by byl vynos z tohoto portfolia
odli$ny od vynosu bezrizikovych statnich dluhopisti, vznikla by ptilezitost pro dosazeni zisku
pomoci arbitraze a rozdil mezi vynosy by byl prostiednictvim arbitraZze postupem casu

odstranén. [3]

V roce, ve kterém vysel Blackiv a Scholestv ¢lanek, se také zahajilo obchodovani s opcemi
na Chicago Board Options Exchange, ktera byla zalozena obchodni komorou v Chicagu.
Na Chicago Board Options Exchange vznikl prvni centralizovany trh pro obchodovani
S kupnimi opcemi na akcie. V pribéhu nekolika dalSich mésicti se obchodovani s kupnimi

opcemi rozsifilo 1 na dalsi burzy a v roce 1977 se zah4jilo obchodovani s prodejnimi opcemi.

Mertonova a Scholesova metoda neni vSak zaméfena pouze na analyzu ocenovani opci.
Metoda se stala nedilnou slozkou analyzy i jinych ekonomickych problému. Dal§im ptikladem
jsou kontrakty spocivajici v poskytnuti zaruk ¢i pojiSténi. Podobné jako opce i pojisténi
znamena, ze si investor koupi za urcitou cenu jistotu, ze se vyhne v budoucnu potencialné
neomezené vysoké ztraté. Aplikaci metodu Ize aplikovat i na rozhodnuti o uskute¢néni vécnych
(fyzickych ¢i hmotnych na rozdil od finan¢nich) investic. Princip rozhodovaciho problému pfi
investovani spociva v tom, Ze investice je mozné vybirat s ohledem na zachovani urcitého
stupné pruznosti V zavislosti na jejich vyuziti. Pruznost 1ze chapat v tomto ptipad¢ jako opci
davajici v budoucnu moznost volit riizné zpusoby vyuziti investice v zavislosti na aktualnich
trznich podminkéch. Aby bylo moZzné zvolit optimalni investi¢ni strategii, je nutné ocenit tuto
flexibilitu vyuziti investice (tuto opci) spravnym zpusobem a K tomu slouzi praveé Blackova,

Mertonova a Scholesova metoda. [3]
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9 BLACKUV-SCHOLESUV MODEL

,Blackiv—Scholesitv -model je matematicky model ocenovani aktiv, zaloZeny na
predpokladu, ze cena aktiva se vyviji jako stochasticky proces, jinymi slovy, cena aktiva
V ¢ase 1 je nezavisla na cené v case 0, vyviji se nahodne, v anglické terminologii se vyviji

ndahodnou chiizi (random walk). [15]

Blacktiv-Scholestiv model vychazi z parcialni diferencialni rovnice:

v (s,t)
at

V(S.t)

n 0_252 9?2 sy
2 aS2

as

+(r—-246)S

eV(s,t) = 0. (9.0.1)

9.1 Kilicové piredpoklady Blackova-Scholesova modelu

Cena podkladového aktiva se vyviji podle geometrického Brownova pohybu (specialni typ
stochastického procesu) s konstantnim posunem (odchylkou) a konstantni volatilitou.
Predpoklad konstantni volatility je velice dulezity. Je nutné si uvédomit, ze volatilita aktiv se
na trzich méni. Nutno upozornit nejen na to, Ze volatilita akcii se méni v Case, ale obzvlasté
dulezita je i zména korelace aktiv. V obdobi stresu volatilita na akciovych trzich roste a prudce

se zvySuje i korelace mezi aktivy.

Obchodovani s podkladovym aktivem je kontinudlni, v pfeneseném smyslu likvidni.
Cenu podkladového aktiva je mozné stanovit v kazdém okamziku. To je davodem, pro¢
ocenéni opce pomoci Blackova-Scholesova modelu je nutné doplnit i o dal$i nastroje v piipadé,

ze ocenujeme méné likvidni aktiva, naptiklad over-the-counter (OTC) instrumenty. [15]
Blacktiv-Scholesiiv model musi spliiovat nasledujici predpoklady:
- Neexistuji transakéni ndklady a dané.
- Zapujceni hotovosti je mozné za konstantni bezrizikovou urokovou miru.
- VSechna aktiva jsou perfektné délitelnd (neni problém koupit napiiklad 1/100 akcie).
- Na trhu neexistuji ptilezitosti pro arbitraz. Toto je spiSe technicky predpoklad modelu.

- Technicky je mozné podkladové aktivum prodat se zamérem pozdé&jsi koupé (short sell).
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Blackav-Scholesiv model vyjadiuje matematicky op¢éni prémii jako funkci péti

proménnych:
St — promptni cena bazického cenného papiru (napiiklad akcie),
X —realiza¢ni cena opce,
(T — t) — doba do splatnosti opce,
o — volatilita cenného papiru,
i — bezrizikova urokova mira.

Opcéni prémie stanovend vypocetné pomoci ocenovacich opénich modelll tohoto typu
se nazyva teoreticka op¢ni prémie (v originale fair option premium) a V praxi se vyuziva jako

pfijatelna aproximace skute¢né op¢ni prémie. [7]

V této ¢asti budou uvedeny zakladni vzorce potiebné pro vypocet cen opce pomoci
Blackova-Scholesova modelu. Po slozitych matematickych tpravach vzorce (9.0.1), které jsou
popsany v odborné literatuie (napt. v [7]), byl odvozen Blackiiv-Scholestiv model pro opcni

prémii evropské kupni nebo prodejni opce na akcii nevyplacejici dividendy.
Vzorec pro Blackiiv-Scholestiv model pro opéni prémii evropské kupni opce na akcii
nevyplacejici dividendy je zapsan ve tvaru
C, =S, N(dy) — Xe 'T-YN(d,), (9.1.1)
kde N (*) je distribu¢ni funkce standardizovaného normalniho rozdéleni N (0, 1). V dnesni dobé
jsou tyto hodnoty nejsndze dostupné vramci tabulkovych procesori typu Excel
a hodnoty d1,d2 spocitame pomoci vzorct

ln(%)+(i+%2)(T—t)
oVT—t

d1=

, (9.1.2)

S6) 4 (1= 22y (T—
%=muﬁogﬂﬂ=%_0ﬁt7 (9.1.3)

oVT—-t

Vzorec pro Blackiiv-Scholesiv model pro op¢ni prémii evropské prodejni opce na akcii
nevyplacejici dividendy dostaneme ze vzorce (9.1.1) pomoci pravidla pro put-call paritu
(6.1.2) ve tvaru

P, = Xe 'T"ON(~d;)~S, N(~=d,) = Xe_i(T_t)[l — N(dz)]=S¢ [1 = N(dy)].

(9.1.4)
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9.2 Nékteré modifikace Blackova-Scholesova modelu

Blackiuiv-Scholesiiv model pro opéni prémii americkych opci na akcii nevyplacejici
dividendy je v pfipadé kupni opce shodny s (9.1.1), zatimco v piipadé prodejni opce takovy
analyticky vzorec neexistuje a je nutné pouzit numerické procedury ¢i aproximativni vzorec
max(X — S;;0) < P, < X.[7]

Blackiuv-Scholestiv model pro opéni prémii opci na akcii vyplacejici dividendy se ziska
Z odpovidajiciho vzorce pro akcii bez vyplat dividend odectenim pocatecni hodnoty dividend
vyplacenych do splatnosti opce od promptni ceny akcie

max (S, — Xe™{T=9 — D;;0) < C, < S; — D;. (9.2.1)

Jestlize modelujeme dividendovy vynos ve spojitém Case pomoci konstantni ro¢ni

intenzity d vztazené k cen¢ akcie, pak rovnice (9.1.1) pfechazi do tvaru
C, =S, e T-ON(d,) — Xe 'T-IN(d,). [7] (9.2.2)

Co se tyfe modifikaci Blackova-Scholesova vzorce pro jiné bazické instrumenty,
pouziva se napf. Garmantiv-Kohlhageniv model pro op¢ni prémii ménovych opci.

V piipadé kupni opce ma tvar
C, =S, e *kT-DN(d)) — Xe T-DN(d,), (9.2.3)

S . . o?
In(SE)+(ip—ix+ ) (T-t)
oVT—-t

dl ,d2=d1_O-VT_t, (924)

kde iy (resp. i,) je bezrizikova Grokova mira pro ménu kupovanou (resp. prodavanou) v ramci
uvazované opce. [7]
Pro evropské opce na futures plati
Co = e " TD[F, « N(dy) = X * N(dp)], P, = Ce+e  T™O(X — Fp),
(9.2.5)

kde

r) @y 7o
g, =Gy T (9.2.6)

oVT—t

kde F, je cena futures (kurs futures, terminovy kurs) v case t. Vztahy vyplyvaji

z (9.1.1) a (9.1.4).[7]
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10 DISKRETNI MODEL BLACKOVY-SCHOLESOVY FORMULE

V této kapitole bude popsan kod v JavaScriptu, ktery byl pouzit pro realizaci diskrétniho
modelu Blackovy-Scholesovy formule a stru¢né bude vysvétleno, jak byl pomoci kodu

v JavaScriptu vytvofen Blacktiv-Scholestiiv model v diskrétnim case.

10.1 JavaScript

JavaScript je programovaci jazyk, jehoz ptikazy se zapisuji pfimo do HTML kédu
internetovych stranek a jsou interpretovany prohlizeCem. Umozni to dany model spustit

na vsech internetovych prohlize¢ich bez instalace dodate¢nych plugint®.

Programovaci jazyk JavaScript 1ze nastudovat v literatuie: JavaScript: the good partsl [8],

JavaScript: pruvodce programovanim ajaxovych aplikaci [13] a JavaScript: hotova feSeni[16].
Kod se zapisuje do HTML mezi tagy <script> </script>. Vsechno, co je mezi témi tagy,

je program psany v jazyce JavaScriptu.

10.2 Programovani Blackovy-Scholesovy formule v JavaScriptu

V této kapitole budou postupné rozebrané dulezité ¢asti naprogramovaného kodu

v JavaScriptu. Cely kod je pfipojen V pfiloze.

10.2.1 Vstupy

Nejprve bylo potfeba oSetfit vstupy, které uzivatel bude zadavat. Jak bylo uvedeno
v ¢asti 10.1 JavaScript pracuje pod HTML kodem. Vstupy, které budou nacteny pomoci HTML
kodu, je potieba pievést do koédu JavaScriptu. Kod, ktery umoznil pievod z HTML kodu do

JavaScriptu, je znazornén na obrazcich 5 a 6.

199 <form»

200 <table class="table ">

201 <tr><td> Promptni cena (5@):</td><td><input type="text" placeholder="10000" name="promS@"> </td></tr>

202 <try<td> Realizacni cena (K):</td><td> <input type="text" placeholder="11500" name="promK"> </td></tr>

203 <tryctd> Cas (T):</td><td> <input type="text" placeholder="6" name="promT"> </td></tr>

204 <try<td> Volatilita (o):</td><td> <input type="text" placeholder="0.20" name="promsigmaZadana"> </td></tr>

205 <tr><td> Bezrizikovd drokovéd mira (r):</td><td> <input type="text" placeholder="0.85" name="promr"> v ¥ </td></tr>
206 <try<tdy</td><td> <input class="btn btn-lg btn-primary” type="submit"> </td></tr>

207 </table>

208 </form>

Obriazek 5: Kéd HTML proménné

Zdroj: viastni

L Plugin - Zasuvny modul neboli pluing, také plug-in je software, ktery nepracuje samostatng, ale jako doplitkovy
modul jiné aplikace a rozsifuje tak jeji funkcnost.

29



18 //pro proménné volam funkci getQueryVariable kterd mi umoZni uloZit zadané proménné

19 var 5@ = getQueryVariable("promSe");

20 var K = getQueryVariable("promK");

21 var rVProc = getQueryVariable("promr");

22 var sigmaZadana = getQueryVariable("promsigmaZadana");
23 var T = getQueryVariable("promT");

24

25 //funkce na zadavni promenych

26 function getQueryVariable(variable) {

27 var query = window.location.search.substring(1);
28 var vars = query.split("&");

29 for (var i=@;i<vars.length;i++) {

30 var pair = vars[i].split("=");

31 if(pair[@] == variable){

32 return pair[1];

33 }

34 }

35 return(false);

36 }

Obrazek 6: Kod JavaScipt proménné

Zdroj: viastni

V HTML kédu zobrazeném na obrazku 5 je kod uzavieny v parovém tagu <form></form>.

Tyto tagy uzaviraji skupinu ovladacich poli do jednoho formulaie, ktery bude najednou odeslan.

Dalsim dulezitym tagem je <input>, ktery slouZzi jako vstupni tag pro formulaf, Ktery umozni

uzivateli pro dané proménné vlozit jejich hodnoty a nasledné je uloZzit pomoci HTML kédu.

Pro pfevod proménnych z HTML kédu do JavaScriptu byl pouzit kéd na obrazku 6.
Bylo nejprve potieba pomoci klicového sltivka var definovat proménné v JavaScriptu, kterym

byla nasledné pomoci funkce getQueryVariable pfidélena hodnota zadana uzivatelem.

Funkce getQueryVariable umozni pfevést zadanou proménnou z HTML kodu do
JavaScriptu. Pti pouziti funkce getQueryVariable(variable) mohou nastat dvé situace. Prvni
moznost je, ze uzivatel zadal hodnotu do pole s proménnou, vV tom piipadé funkce ulozi danou
hodnotu a dale s ni pracuje. Dal$i moznosti je, Ze uzivatel nezadal zadnou hodnotu do pole
s proménnou, V tom piipad¢ funkce vrati hodnotu false (neboli nepravda). Pokud by vystup
proménné byl false, model by nefungoval. Pro tento ptipad byla v modelu provedena podminka

if?, ktera piidéli dané proménné preddefinovanou hodnotu.

2 1f, while, for jsou zakladni zptisoby vétveni programu v JavaScriptu.
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10.2.2 Funkce pro vytvoreni dvourozmérného pole

Pfed samotnym modelovanim vysledkt kupni a prodejni opce bylo potieba vytvotit funkci
dvourozmémého pole®, do kterého se postupné ukladaly vysledky kupni a prodejni opce.

K tomu slouzi ¢ast kodu uvedena na obrazku 7.

57 // Funkce generujici dvourozmérné pole

58 function New2DArray (Dim){

59 // Vytvori se hlavni pole,

60 //které bude mit misto normdlnich prvkd dalsi pole
61 var A = new Array (Dim);

62 for (var i=0; i<(Dim+Dim)*2-5; i++){

63 A[i] = new Array (Dim);

64 }

65 return (A);

66 }

67 //konec Funkce generujici dvourozmerné pole

Obrazek 7: Vytvoreni dvourozmérného pole

Zdroj: viastni
Funkce New2DArray slouzi k deklaraci dvourozmérného pole, kterou JavaScript nema

zabudovanou. Funkce New2DArray(Dim) obsahuje jednou proménnou, ktera udava velikost
vytvoteného pole. Pro ndzev pole byla zvolena proménna A, ktera vytvairi nové pole pomoci
klicového slova Array o velikosti Dim. Bylo vytvofeno jednorozmérné pole, do kterého se
pomoci for cyklu, ktery ma pevné dany pocet kolikrat prob&éhne, vytvarela dalsi pole o velikosti

Dim. V kone¢ném disledku se vytvotila pole v poli neboli dvourozmérné pole.

Dvourozmérné pole ma nyni tvar A[][]. Prvni hranata zavorka znaéi fadek pole a druha
zavorka sloupec pole. Radky i sloupce jsou v kazdém poli ¢islované od nuly. Jejich délku lze

zjistit pomoci ptikazu A.length pro pocet fadka a A[].length pro pocet sloupct v daném fadku.

3 Pole (v org. Array) umozituje mit v jedné proménné vice hodnot.
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10.2.3 Funkce pro zapis do pole

V kédu na obrazcich 8 a 9 je popsan zpusob, jakym se plni dvourozmérné pole.

69 //Funkce pro zdpis do pole

70 function Pole (A,sigmaZadana,S@,K,r,T){

71 A[@][e] = "o\\T-t"; //vypisSe do pole o hodnotach @ @ sigma\t

72 var radky = @; //pomocnd prom.

73 // Forcyklus pres vSechny rddky

74 for (var i=1; i<A.length; i++){

75 //vypise prvni sloupec hodnotu sigma, math round pro zaorkouhleni na 2 desetina mista
76 var sigma = sigmaZadana-(@.81%i)+(@.01%T);

77 //vypisSe prvni sloupec hodnotu sigma, math round pro zaorkouhleni na 2 desetina mista
78 radky++;

79 pom = Math.round(sigma*10@)/10@

80 A[radky][@] = pom.toFixed(2);

81 radky++;

82 A[radky][@] = pom.toFixed(2);

83 pom = Math.round(sigma*10@)/108;

Obrazek 8: Ukladani hodnot do pole ¢ast 1/2

Zdroj: viastni

Cast kodu uvedena na obrazku 8 za¢ina kli¢ovym slivkem pro funkci function, nazvem

funkce Pole a parametry uvedenymi v zavorce, které je tieba pfi volani funkce zadat.

Parametry funkce obsahuji nazev pole A a ndzvy proménnych zadavané uzivatelem
na vstupu. Ve funkci Pole se nejprve v prvnim fadku a prvnim sloupci ulozi nazev hodnot, které
budou v uvedeném prvnim sloupci a fadku pti vystupu (resp. na pozici A[0][0]) znacit vzdy

hodnotu volatility pro dva po sobé¢ jdouci fadky. Sloupec udava cas do doby expirace opce.

For cyklus se spusti na v§echny fadky v pfedem vytvofeném poli nazvaném A a vyplni prvni
sloupec (tzn. A[rddek][0]) hodnotou volatility pro dané tadky. Hodnota volatility byla
vypo¢itana v nasledujicich fadcich pomoci for cyklu. Protoze vysledny strom bude mit hodnotu
kupni a prodejni opce pod sebou, bylo potieba, aby se sigma opakovala vzdy na dvou tadcich

za sebou neZ se zméni, proto byla vytvofena pomocna proménna radky, ktera toto umozni.

Bylo potieba osetfit, aby na vystupu byla sigma ofiznuta na stejnou délku a vypis byl
na stejny pocet desetinnych mist. Stejny pocet desetinnych mist umoznila matematicka funkce
Math.round(), ktera zaokrouhlila sigmu na dvé desetinna mista. Pokud sigma vysla naptiklad
0,1, tak druhé desetinné misto Se pii vypisu nezobrazovalo. Tento vypis umoznila funkce

toFixed(), kde byla v zavorce uvadéna hodnota urcujici pocet potiebnych desetinnych mist.
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85 for (var j=1; j<(A[i].length); j++) {

86 //vypise t v prvnim fddku

87 Afe][3] = T-3;

88 //podminka aby to bylo ve tvaru stromu

89 if (A[@][j]>i-1 || j<i-(A.length)/4 ){

99 Alradky-1][j] =" "3

91 A[radky][5] = " "

92 } else {

93 //vypocet hodnoty d1 a d2

94 dl= (Math.log(Se / K) + ((r + (sigma*sigma / 2)) * (T-A[@][]j]))) / (sigma * Math.sqrt(T-A[@][j]));
as d2= (Math.log(Se / K) + ((r - (sigma*sigma / 2)) * (T-A[@][]j]))) / (sigma * Math.sqrt(T-A[@][j]));
96 //d2 = d1 - (sigma * Math.sgrt(T-A[@][7])); //jednoduii zpasob

97 //vypocet hodnot tandardniho normdlniho rozdéleni

93 ndl = normsdist(dl);

99 nd2 = normsdist(d2);

100 //vypoéec cen call a put opce, zaokrouhlené na 3 desetind mista pro lepSi prehlednost
101 cpom = Math.round((S@ * ndl - K * Math.exp(-r*(T-A[@][j])) *nd2)*1eee)/1ee0;

102 ppom= Math.round((K*Math.exp(-r*(T-A[@][j]))*(1-nd2) - Se*(1-ndl))*1ee0)/1000;

1e3 c= cpom.toFixed(3);

104 p= ppom.toFixed(3);

185 //vypisi vyveje cen call a put opce

106 Alradky-1][j] = c;

107 A[radky][3] = p;

Obrazek 9: Ukladani hodnot do pole ¢ast 2/2
Zdroj: viastni

Na obrazku 9 je popsan kod pro vypocet hodnoty kupni a prodejni opce. Pro jejich vypocet
byly pouzity rovnice (8.3.2.15), (8.3.2.16), (8.3.2.14) a (8.3.2.17) odvozené v kapitole 8
a funkce pro distribuéni funkci standardizovaného normalniho rozdéleni N (0, 1), ktera bude

popsana Vv dalsi ¢asti. Aby bylo mozné projit celé dvourozmérné pole, byl vytvoren druhy for

cyklus, viz obrazek 9 a zacatek na obrazku 8.

Pied tim, nez v druhém for cyklu probéhly vSechny potiebné vypocty, bylo pomoci
podminky zajisténo, aby se model vétvil od proménné simgaZadana, kterou zada uzivatel.
Jestlize byla podminka v zavorce splnéna, doplnila se mezera. Podminka, ktera byla slozena ze
dvou ¢asti pomoci operatoru nebo (znacici se ||), ukazovala na pozice v poli, pro které nebylo
tieba pocitat hodnoty kupnich a prodejnich opci. Kdyz podminka nebyla splnéna, provedly se

vypocty hodnot d1, d2 a vyslednych cen kupni opce (znacené ) a prodejni opce (znacené p).

Proménné nd1 a nd2 pievadéji d1, d2 do standardizovaného normalniho rozdéleni N (0, 1)

pomoci funkce normsdist, ktera bude popsana v nasledujici kapitole.
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10.2.4 Funkce normsdist a erf

V kapitole bude popsan kod pro vypocet N(-) distribucni funkce standardizovaného

normalniho rozdéleni N (0, 1) a s ni souvisejici chybové funkce.

113 //funkce na normsdist

114 function normsdist(x) {

115 var mean = 0;

116 var variance = 1;

117 return 8.5 * (1 + erf((x - mean) / (Math.sqrt(2 * variance))));
118 }

119 //chybovd funkce (error funcion)

120 function erf(x) {

121 // vlozeni hodnoty x a jeji overeni

122 var sign = (x >=8) ? 1 : -1;

123 x = Math.abs(x);

124 // konstanty

125 var al = ©.254829592;

126 var a2 = -0.284496736;

127 var a3 = 1.421413741;

128 var a4 = -1.453152027;

129 var a5 = 1.061485429;

130 var p = ©.3275911;

131 var t = 1.8/(1.0 + p*x);

132 var y = 1.0 - (((((a5 *t +ad) *t) +a3) *t +a2) *t+al) *t * Math.exp(-x * x);
133 return sign * y; // erf(-x) = -erf(x);
134 }

135 //konec fce normdist a chybove fce

Obrazek 10: Distribuéni funkce standardizovaného normalniho rozdéleni

Zdroj: viastni

Nebylo mozné pouzit klasicky vzorec pro distribu¢ni funkce standardizovaného normalniho

rozdéleni

72

f2)= z=xe7, (10.2.4.23)

1
*TT
bylo tfeba vzorec rozsifit o chybovou funkci. Tvar chybové funkce byl pievzat z knihy

Handbook of Matematical functions: with Formulas, Graphs, and Matematical Tables

a byl pouzit vzorec formula 7. 1. 26. [10]
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10.2.5 Funkce Vypis

Kapitola se bude vénovat kodu, ktery umozni vypis potiebnych proménnych a pole

s vyvojem hodnot kupni a prodejni opce na obrazovku.

K vytvoreni tabulky pomoci JavaScriptu slouzi trojice parovych tagi. Pro vytvoteni tabulky
slouzi parovy tag <table></table>, pro oddé¢leni tadku je pouzit parovy tag <tr></tr>

a pro oddéleni jednotlivych buné€k slouzi parovy tag <td></td>.

Pomoci JavaScriptu se vygeneruje HTML kod, ktery je zapisovan uvnitf apostrofii
(napf. ‘<td> ).

Pro vypis na obrazovku byla pouzita funkce document.write(), ktera dany obsah uvedeny
v zavorce vypiSe. Pokud je vypisovan text, musi byt vV uvozovkach nebo v apostrofech.
Pokud se jedna o proménnou, bude uvedena bez apostrofii. Jestlize je potfeba kombinovat text,

tagy nebo proménné, vzdy kazda ¢ast bude oddélena carkou nebo plusem.

137 // Vypis pole

138 function Vypis (A){

139 document.write ('<table class="table table-striped”>"');
140 document.write ('<tr>");

141 document.write ('<td>', 'Promptni cena ', '</td>");

142 document.write ('<td>', 'Realizacni cena', '</td>");

143 document.write ('<td>','Volatilita', '</td>");

144 document.write ('<td>','Bezrizikova urcokova mira’', '</td>");
145 document.write ('<td>','Cas’','</td>");

146 document.write ('</tr>");

147 document.write ('<tr>');

148 document.write ('<td>',S0, '</td>");

149 document.write ('<td>',K,'</td>");

150 document.write ('<td>',sigmaZadana,’'</td>");

151 document.write ('<td>',r,’'</td>");

152 document.write ('<td>',T,'</td>");

153 document.write ('</tr>"');

154 document.write ('</table>");

155 document.write ('<br>");

Obrazek 11: Vypis vstupt do tabulky

Zdroj: viastni

Na obrazku 11 je popsana ¢ast kodu, ktery vypise tabulku, ve které jsou uloZeny nazvy

proménnych a jejich hodnoty, které budou zadany nebo byly pfednastaveny uzivatelem.

Funkce obsahuje nazev proménné Vypis a v zavorkach je uvedena hodnota, ktera se shoduje
s nazvem pole, které bylo vytvofeno v kapitole 10.2.2. Na dalSich fadcich byla nékolikrat
pouzita funkce document.write(), ta umoznila vypis na obrazovku a v zavorkach jsou uvedené
tabulkové tagy. Mezi tagy pro oddéleni bunky je uvedeny ndzev proménné jako text

vV uvozovkach nebo piimo nézev, ktery bude vypisovat hodnotu dané proménné.
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157 document.write ('<table class="table table-condensed">");

158 for (var i=8; i<A.length; i++){

159 document.write ('<tr>');

160 for (var j=@; j<A[i].length+l; j++){

161 if (j ==A[i].length && i>@ &% i%2==1) {

162 document.write ('<td>','call’,’</td>');
163 } else if (j ==A[i].length &% i>0 && i%¥2==0) {
164 document.write ('<td>','put’,'</td>");
165

166 else if (j ==A[i].length && i==0 ) {

167 document.write ('<td>','druh c.p.’,'</td>");
168 ; else if(i>0 && iX¥2==0 &&j == @) {

169 document.write ('<td>','</td>");

170 } else{

171 document.write ('<td>',A[1][]j] ,'</td>");
172 }

173 }

174 document.write ('</tr>");

175 }

176 document.write ('</table>');

177

178 }

Obrazek 12: Vypis pole do tabulky

Zdroj: viastni

Na obrazku 12 je opét vyuzita funkce document.write() pro vypis na obrazovku,

ktera obsahuje tagy pro vytvofeni tabulky.

Pomoci for cykll se nac¢tou hodnoty z dvourozmérného pole, které se nasledné vypisuji na

obrazovku.

Byl definovan prvni for (var i = 0; i < A.length; i + +) cyklus, ktery umoznuje projeti
vSech fadku. Nasledné byl pomoci document.write(‘<tr>°) vytvotren zacatek fadku v tabulce.
Do daného tadku pomoci druhého for (var j = 0; j < A[i].length + 1; j + +) cyklu byly
vloZeny bunky S odpovidajici hodnotou. Tato hodnota byla pfifazena pomoci nasledujicich

podminek.

- Podminka if (j == A[i].length &&i > 0 && i%2 ==1) byla splnéna za
predpokladu, ze proménna j a délka pole A[i] se rovnaly, proménna i byla vétsi nez O,
proménna i byla vydélena dvéma a jeji zbytek se rovnal jedné. V tomto piipadé se do
bunky zapsalo, ze se jedna o kupni opci. Zapis se provedl pomoci JavaScriptu
document.write ('<td>','call’,'</td>").
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- Podminka elseif(j == Ali].length && i > 0 && i%2 == 0) byla splnéna za
predpokladu, Ze proménna j a délka pole A[i] se rovnaly, proménna i byla vétsi nez 0
a hodnota proménné i byla suda. V tomto ptipad¢ se do bunky zapsalo, Ze se jedna o

prodejni opci. Zapis se provedl pomoci JavaScriptu document.write('<td>','put’,'</td>").

- Podminka elseif(j == A[i].length && i == 0) byla splnéna za predpokladu,
ze proménna j a délka pole A[i] se rovnaly a proménna i byla rovna 0. V tomto ptipadé
se do buiiky zapsala hlavi¢ka posledniho sloupce. Zapis se provedl pomoci JavaScriptu

document.write('<td>'," druh c.p.','</td>").

- Podminka elseif(i > 0 && i%2 == 0&&j == 0) byla splnéna za predpokladu,
ze proménna i byla vétsi nez nula, proménna j byla rovna nule, hodnota proménné i byla
suda. V tomto ptipadé byla vytvoiena prazdna buika. Zapis se provedl pomoci

JavaScriptu document.write('<td>','</td>").

- Pokud nebyla splnéna ani jedna pfedchozich podminek, byla do buniky vlozena hodnota

A[i][j]- Zapis se provedl pomoci JavaScriptu document.write('<td> ', A[i][j], '</td>").

Po ukonceni cyklu byl vzdy ukoncen i fadek tabulky pomoci document.write(‘</tr>°).
Nasledovalo znovu opakovani prvniho for cyklu a druhého for cyklu. Kdyz byl prvni for cyklus

u konce, provedl se posledni vypis, ktery ukong¢il tabulku pomoci document.write(‘</table>*).
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10.3 Uzivatelsky vzhled

V této kapitole bude popsan vzhled, za kterym stoji cely kod z kapitoly 10.2 a bude popsano

zékladni fungovani a zadavani proménnych.

Diskrétni vyvoj ceny put a call opce
Black-Scholesovym modelem:

Promptni cena (S0):
Realizacni cena (K):
Cas (T):

Volatilita (o):

Bezrizikova urokova mira (r): v %

Odeslat

Obrazek 13: Formulaf pro zadavani proménnych od uZivatele

Zdroj: viastni

Na obrazku 13 se vyskytuji vSechny potiebné proménné, které musi uzivatel zadat,
aby se mohly spocitat hodnoty kupni a prodejni opce pomoci Blackova-Scholesova modelu.
V tabulce se v levé ¢asti vyskytuji ndzvy proménné a v pravé ¢asti potiebné hodnoty, které
uzivatel zadd. Bezrizikova trokova mira se musi zadavat v procentech. Po vyplnéni
proménnych se tlacitkem ,,odeslat vytvoii nova tabulka reprezentujici Blackuv-Scholesiv
model v diskrétnim ¢ase. Pokud chce uzivatel v modelu zménit jednu nebo vice proménnych,
musi doplnit i ostatni proménné. Ty je mozné opsat z tabulky na obrazku 14, ve které

se zobrazuji zadané hodnoty.

Pfi prvnim spusSténi programu jsou nastavené preddefinované hodnoty oznacené Sedou
barvou v textovém poli. Tyto pfeddefinované hodnoty tam musi byt, aby bylo uz pii prvnim

spusténi programu vidét, jak bude vypadat vysledny model.
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Promptni cena

10000

o\T-t 3
0.23

0.22

0.21

0.20 327.455

1730.120

0.19

0.18

0.17

Realizacni cena

11500

709.468
2015.621
655.198
1961.351
601.384
1907.537

Volatilita

0.2

1067.802
2278.259
999.206
2209.663
930.825
2141.282
862.714
2073171
794.938
2005.396

Bezrizikova urokova mira

0.0085

Obrazek 14: Diskrétni model Blackovy-Scholesovy formule

0
1412.359
2527.931
1332.575
2448.148
1252.826
2368.399
1173.152
2288.724
1093.597
2209.169
1014.216
2129.788
935.074
2050.646

Cas

druh c.p.
call
put
call
put
call
put
call
put
call
put
call
put
call

put

Zdroj: viastni

Prvni vysledek z tabulky na obrazku 14 zobrazuje kod z obrazku 11 v kapitoly 10.2.5.

V prvnim fadku jsou uvedeny nazvy proménnych a pod nimi hodnoty pfislusnych
promé&nnych. Prom&nné pro promptni cenu (So) a realizacni cenu (K) jsou uvedeny bez nazvu

meny, protoze tento model Ize pouzit pro opce s riznou ménou. VSechny vstupy i vystupy jsou

zobrazené ve stejné meéng.

Druha tabulka zobrazuje diskrétni vyvoj Blackovy-Scholesovy formule, kde prvni fadek

udava, kolik mésict zbyva do vyplaceni opce.

Prvni sloupec ndm udava volatilitu, ktera je vzdy stejnd pro dva fadky. Ve stfedu prvniho
sloupce je volatilita, kterou zadal uZivatel a v Case je volatilita rozS§ifovana, coz umozni uzivateli

spekulovat, jak s danou opci nalozi.

V modelu je znazornény vyvoj jak kupni opce, tak i prodejni opce, kde je v poslednim

sloupci uvedeno o jaky druh obce se jedna.
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V case (T — t) jsou zobrazeny hodnoty kupni nebo prodejni opce.

V piipadé, Ze uz obchodnik opce na cenny papir nakoupil, pomiize mu model pfi
rozhodovani, zda vyuzije pravo opci koupit (prodat) nebo ji necha propadnout. Obchodnik
muze Simulaci provést jesté porizenim op¢niho prava na nakup (prodej) opce a tim mize
zabranit mozné ztraté, ktera by ho v budoucnu mohla ¢ekat. Vzhledem k tomu, ze volatilita
je proménna, jejiz hodnota neni pfedem obchodnikovi znama a kazdy obchodnik ji pomoci
riznych metod odhaduje, mize se model liSit a vysledky rozhodnuti investovat nebo

neinvestovat budou odlisné. Ale to uz je na zvazeni obchodnika.
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11 ZAVER

Cilem prace bylo vytvofit diskrétni model pro vyvoj cen opce S vyuZzitim
Blackova- Scholesova  vzorce  naprogramovaného  pomoci  jazyka  JavaScript.
Vyhodou Blackova-Scholesova modelu byla jeho vypoctova nenarocnost a celosvétova
rozSifenost, ktera pii psani prace =zajistila dostatek riaznorodé literatury. Diky casové
nenarocnosti sta¢i vlozit vstupni hodnoty, provést vypoéty, hodnoty pievést do standardniho
normalniho rozdélni N (0,1) a model jiz vyexportuje pozadované hodnoty opce. Tento model
je znamy v celosvétové financni praxi a pouziva se i v ruznych modifikacich. Dilezitym
predpokladem spravného fungovani modelu je pouziti spravnych vstupnich dat. Ze zakladnich
predpokladii modelu je jasné, Ze Blacklv-Scholestiv model nepracuje se vS§emi proménnymi,
které mizou ovlivnit cenu opce. Nejen, ze v realném svété existuji dané€ a transakéni naklady,
ale v praxi je pouziti zakladniho Blackova-Scholesova modelu jesté o néco slozitéjsi. V realném
obchodnim svété pisobi i dalsi faktory. Pokud podkladové aktivum vyplaci dividendy nebo
jsou s jeho drzbou spojeny naklady, je nutné pouzit rozsifenou verzi Blackova-Scholesova

modelu. Zakladni verze rovnéz piedpokladd vypsani evropské opce. Americkd opce vnasi

do modelu dalsi komplikace.

Klasicka Blackova-Scholesova rovnice urcuje pouze kone¢nou hodnotu kupni nebo prodejni
opce, pticemz tento diskrétni model je zaméfen na postupné modelovani od poc¢atku az do doby
expirace opce. Rozpéti modelu udava volatilita, kterou si obchodnici odvozuji kazdy jinym
zpusobem. Pokud obchodnik volatilitu neodhadl piesné, cena opce se nebude vyvijet podle jeho

predstav.

Pomoci Blackova-Scholesova modelu v diskrétnim ¢ase se muzZe rozhodnout, zda uskute¢ni

obchod pro danou evropskou opci nebo se tomuto obchodu rad€ji vyhne a vyhleda jinou opci,

.....
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PRILOHA — KOD JAVASCRIPT

<script type="text/javascript™>
//pro proménné volam funkci getQueryVariable kterd umozni uloZit proménné
var Se = getQueryvariable("promse");
var K = getQueryvariable("promK™);
var rvProc = getQueryvariable("promr”});
var sigmaZadana = getQueryvariable("promsigmazZadana™);
var T = getQueryvariable("promT");
//funkce na zadavni promenych
function getQueryvariable(variable) {
var query = window.location.search.substring(1);
var vars = query.split("&");
for (var i=9;i<vars.length;i++) {
var pair = vars[i].split("=");
if(pair[e] == variable){
return pair[1];

3

return(false);

¥

//pokud uZivatel jesté nezadal hodnoty prednastavime néco na ukdzku
if (rvProc == false){ rvProc=0.85; }
if (se == false) { Sse=192e8; ¥

if (K == false) { K=11502; ¥
if (sigmazZadana ==false ){sigmaZadana=2.208; }
if (T == false) { 7=6; }

r = rvProc /iee; //prevod z procent na desetiné Cislo
// Funkce generujici dvourozmérné pole
function New2DArray (Dim){
// Wtvori se hlauni pole,
//Rteré bude mit misto normGlnich prvk( dalsi pole
var A = new Array (Dim);
for (var i=9; i<(Dim+Dim)*2-5; i++){
A[1] = new Array (Dim);
}
return (a);

¥

//konec Funkce generujici dvourozmerné pole



//Funkce pro zdpis do pole
function Pole (A,sigmaZadana,Se,K,r,T){
A[el[e] = "o\\T-t"; //vypiSe do pole o hodnotach e e sigma\t
var radky = @; //pomocnd prom.
// Forcykrlus pres vSechny rddky
for (var i=1; i<A.length; i++){
//vypiSe pruni sloupec hodnotu sigma, math round pro zaorkouhleni na 2 deseting mista
var sigma = sigmaZadana-(9.81*1)+(8.21*T);
//vypise pruni sloupec hodnotu sigma, math round pro zaorkouhleni na 2 deseting mista
radky++;
pom = Math.round(sigma*1e@)/10e
A[radky][@] = pom.toFixed(2);
radky++;
Alradky][@] = pom.toFixed(2);
pom = Math.round(sigma*1e8)/12e;
// Forcyklus pro vSechny prvky v rddku
for (var j=1; j<(A[i].length); j++) {
//vypise t v prunim rddku
Ale][i] = T-3;
//podminka aby to byleo ve tvaru stromu
if (A[e]l[jI>i-1 || j<i-(A.length)/2 ){
Alradky-1]1[3] = " ";
Alradkyl[3] = " ";
T else {
//vypocet hednoty di a d2
di= (Math.log(se / K) + ((r + (sigma*sigma / 2)) * (T-A[@]1[J]1))) / (sigma * math.sqrt(T-A[e][i]));
d2= (Math.log(se / K) + ((r - (sigma*sigma / 2)) * (T-A[@][j1))) / (sigma * Math.sqrt(T-A[el1[i1));
//d2 = di - (sigma * Math.sqrt(T-A[e][71)); //jednodusi zpisob
//vypocet hodnot tandardniho normélniho rozdéleni
ndl = normsdist(di);
nd2 = normsdist(d2);
//uypocec cen call a put opce, zaokrouhlené na 3 desetind mista pro LepSi prehlednost
cpom = Math.round((Se * ndl - K * Math.exp(-r*(7-A[@][J])) *nd2)*1eee)/1eee;
ppom= Math.round((K*Math.exp(-r*(T-A[@][J]))*(1-nd2) - S@*(1-ndl))*1e20)/1008;
c= cpom.toFixed(3);
p= ppom.toFixed(3);
//vypisi vyvoje cen call a put opce
Alradky-1][3] = c;
Alradkyl[3] = p;
3
}
3

//funkce na normsdist
function normsdist(x) {
var mean = 9;
var variance = 1;
return .5 * (1 + erf((x - mean) / (Math.sgrt(2 * variance))));
1
//chybovd funkce (error funcion)
function erf(x) {
// vlozeni hodnoty x a jeji overeni
var sign = (x >=98) 2 1 : -1;
x = Math.abs(x);
// konstanty
var al = ©.254829592;

var a2 = -9.284496736;
var a3 = 1.421413741;
var a4 = -1.4531520827;
var a5 = 1.861485429;

var p = ©.3275911;
var t = 1.8/(1.e + p*x);
var ¥y = 1.8 - (((((a5 * t +a4) * t) +a3) *t +a2) *t+al) *t * math.exp(-x * x);
return sign * y; // erf(-x) = -erf(x);

1

//konec fce normdist a chybove fce



// Vypis pole

function vypis (A){

document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write
document.write

("<table class="table table-striped">');
("<tr>');

('<td>",'Promptni cena ', '</td>");
('<td>",'Realizaéni cena’,'</td>");
("<td>", "volatilita', " </td>");

('<td>", 'Bezrizikova urckovd mira',’'</td>");
('<td>', Cas’, "</td>');

" <fE)s

("<tr>');

("<td>",50,"</td>");

("<td>',K, "</td>");

("<td>’,sigmazZadana, '</td>");
("<td>',r,'</td>");

("<td>', T, '</td>");

("</tr>");

('</table>");

("<br>");

(*<table class="table table-condensed">');

for (var i=2; i<A.length; i++){
document.write ("<tr>");
for (var j=e; j<a[i].length+l; j++){
if (j ==A[i].length &% i>@ && i¥2==1) {
document.write ('<td>',’'call’,'</td>');
} else if (j ==A[i].length && i>® && i¥2-=0) {
document.write (’<td>’,’put’,’'</td>"); }
else if (j ==A[i].length && i==0 ) {
document.write ('<td>’,’'druh c.p.’,'</td>");
} else if(i>e && i¥2==0 &&j == @) {
document.write (’"<td>’,’'</td>");
} else{ document.write (’<td>',A[i][]] ,"'</td>"); }
} document.write ('</tr>");
} document.write ('</table>’);

3

//Ronec funkce vypisujici pole

// Wytvori se nové pole
NewArray = New2DArray(Number(T)+1);

// naplnime pole

Pole (NewArray,sigmaZadana,Se,K,r,T);

</script>

<body>
<div class="container”>
<br><br><br>
<h1>Diskrétni vyvoj ceny put a call opce<br /> Black-Scholesovym modelem:</h1><br>
<form>
<table class="table ">

<tr><td> Promptni cena (Se):</td><td><input type="text" placeholder="12282" name="promse"> </td></tr>

<tr><td>
<tra<td>
<tr><td>
<tr><td> Bezrizikovd Urokovd mira (r):</td><td> <input type="text"
placeholder="2.85" name="promr"> v ¥ </td></tr>
<tr><td></td><td> <input class="btn btn-1g btn-primary”
</table>
</form>
<script type = "text/javascript™>
<!--
// vypséni pole
Vypis (NewArray);
-->
</script>
</div>
</body>

type="submit"> </td></tr>

Realizalni cena (K):</td><td> <input type="text"™ placeholder="11568" name="promK"> </td></tr>
fas (T):</td><td> <input type="text" placeholder="g" name="promT"> </td></tr>
volatilita (o):</td><td> <input type="text™ placeholder="2.22" name="promsigmaZadana™> </td></tr>



