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ANOTACE

Prace poskytuje uceleny piehled problematiky opci véetné definice zdkladnich pojmd,
vénuje se historickému vzniku a vyvoji op¢nich instrumenti, popisuje opéni kontrakt a rozebira
trinomického modelu ocenovani opci a néasledné pouziti téchto modeli pro ocenéni na realnych

ptikladech.
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ANNOTATION

The work provides a comprehensive overview of options, including the definition of basic
concepts. It discusses the historical origin and development of the option instruments, describes
the option contract and analyses factors affecting the price of the option and profit and loss charts.
The focus of the thesis is on the description of the binomial and trinomial option pricing models

and the subsequent application of these models for valuation on real-life examples.
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Uvod

V bankovnim a podnikovém svéte jsou finance jednim z odvétvi, které se méni nejrychle;ji.
Investovani do financnich derivath se v poslednich nékolika letech vyrazné rozsitilo. Opce
(derivaty) jsou dnes kli¢ovou soucasti finanéniho sektoru. Objem obchodl s financ¢nimi
instrumenty neustale roste. Jednim zplsobem je investovani do financnich derivata

prostiednictvim opci.

Protoze jsem se rozhodl studovat finance, dozvéd¢€l jsem se béhem svého studia mnoho
uzitecnych informaci o finanénim svéte. Mou vasen pro finance podnitily pfedméty Finance,
Financovani podniku Finan¢ni analyza a Investi¢ni a Financni matematika . Zvlast€¢ mé zaujalo
téma finan¢nich derivatl, a proto jsem si jako téma své bakalaiské prace vybral ,,Modely

oceniovani opci‘.

V prvni ¢asti charakterizujeme zékladni pojem opce a kratce naznacime historii vzniku a
vyvoje obchodovani s opcemi. V dalsi ¢asti prace uvedeme faktory ovlivitujici hodnotu opce a

prvky, ze kterych se sklada op¢ni kontrakt.

Postupné predstavime zékladni typy opci — kupni a prodejni, jejichz zpiisob oceniovani se
zéasadné 1i8i. Jadrem celé prace jsou modely oceniovani opci. Jsou vymezeny pojmy, které jsou

nezbytné k analyze modell oceniovani opci a zakladni zakonitosti fungovani op¢nich obchodi

Samotnému ocenovani opci jsou vénovany dveé samostatné kapitoly, které tvofi stéZejni a
nejobsahlejsi ¢ast prace. K ocenovani opci se uzivaji binomicky a trinomicky model. Trinomickym
modelem oceniovani opce se budu zabyvat jen okrajové kvuli ucelenosti prace. Nejvice se
zamétfime na binomicky model ocefiovani opci. Tento model, ktery je jednou z nejuspésnéjsich
teorii nejen ve financich, ale v celé ekonomii. Model za stanovenych piedpokladi odvodime pro

veEtsi nazornost a jednoduchost pouze pro evropské opce na akcie nevyplécejici dividendy.

V dnesni dob¢ je t¢éméf nemozZné se pii ocenovani derivatl obejit bez vypocetni techniky a
vhodného softwaru. Na trhu existuje fada softwart, které je mozné k oceniovani finan¢nich derivatt
pouzit. V této praci je vyuzivdin SW DerivaGem k sestaveni teoretickych modelt ocenovani
derivati a jejich vyuziti na konkrétnich ptikladech. S timto softwarem jsem se setkal v rdmci psani
své bakaldiské a ziskal tak znalosti potfebné k pracovani(naprogramovani) modelii ocenovani
opci. V dnesni dobé€ je témét nemozné se pii oceniovani derivatl obejit bez vypocetni techniky a
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vhodného softwaru. Na trhu existuje fada softwarti, které je mozné k ocenovani finan¢nich derivat
pouzit. V této praci je vyuzivan software DerivaGem, ktery byl vyvinut v ramci knihy "Options,
Futures, and Other Derivatives" od Johna C. Hulla. Tento software je dostupny jako doprovodny
nastroj ke knize a lze jej stdhnout z oficidlnich webovych stranek nakladatelstvi Pearson.
DerivaGem je poskytovan zdarma pro vzdélavaci a nekomercni ucely Modely ocenovani opci v
SW DerivaGem sestavime na zakladé vzorcii odvozenych v teoretické ¢asti za pomoci vhodné

literatury.

V posledni ¢asti se zamétime na trinomicky modely ocetiovani opci, ktery pfedstavuje

slozit&jsi zalezitost.

Cilem prace je posoudit vyuzitelnost opci, jejich vyhody a nevyhody, a to na zaklade

analyzy modell oceniovani opci a vyuziti realnych dat.
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1. Pojem opce

Opce je kontrakt mezi dvéma stranami, ktery dava drziteli opce pravo, nikoli povinnost,
koupit nebo prodat urcité aktivum za piedem stanovenou cenu, zndmou jako realizacni cena, do
ur¢itého data, znamého jako datum expirace. Timto instrumentem nejcastéji byva akcie, akciovy

index, zahrani¢ni ména, dluhopis, forwardovy nebo futures kontrakt.
1.1.Kupni a prodejni opce: Zakladni prehled

Drzitel kupni opce ma k urcitému datu splatnosti pravo koupit urcité¢ podkladové aktivum
za stanovenou cenu, tzv. realizacni cenu. Hull (2012, str. 8) charakterizuje kupni opci jako finan¢ni
nastroj, umoznujici investortim profitovat z navyseni trzni ceny aktiva, aniz by aktiva museli ptimo
vlastnit. (Pokud investofi ocekavaji, Ze cena podkladového aktiva poroste, vyuzivaji kupni opce.
Investor miize ziskat vétsi financni svobodu s kupni opci na nakup akeii, kterd mu umoziluje

kontrolovat vice akcii za mensi investici, nez kdyby akcie koupil piimo.

Naopak, prodejni opce vSak dava drziteli pravo prodat urcité podkladové aktivum za
piedem stanovenou cenu k ur¢itému datu vyprSeni platnosti. Natenberg (1994, str. 441) poukazuje
na to, Ze prodejni opce se Casto pouZzivaji jako zajisténi proti poklesu ceny podkladového aktiva;
to umoZiluje investorim minimalizovat potencialni ztraty v piipad¢, Ze se trh nebude chovat ve

prospéch jejich ptivodni investice.

Ve struktuie opcnich kontraktii jsou vzdy piitomny dvé strany: prodavajici, ktery opci
nabizi, a kupujici. Prodéavajici, zaujimajici kratkou pozici (short position), nese riziko nejistého
vyvoje trhu a potencialni neomezené ztraty. Hull (2012, str. 9) zdlraziuje, Ze vydavatel opce
zastava pozici protistrany vici drziteli opce a je povinen vykonat opcni kontrakt, pokud drzitel
rozhodne o uplatnéni svého prava. Z druhé strany, kupujici opce drzi dlouhou pozici (long
position) a ma volbu opci uplatnit, ¢imz ziskdva strategickou ptrevahu. Drzitel dlouhé pozice ma
moznost rozhodnout o exekuci opce, coz predstavuje vyznamnou vyhodu. Neuplatnéni opce
drzitelem znamend, Ze jeho maximalni mozné ztrata se omezuje na cenu zaplacenou za op¢ni

prémii (Chriss, 1997).
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1.2.Historie opci

Ackoliv opcni obchodovani miize piisobit jako moderni finan¢ni nastroj, ma své kotfeny
hluboko v historii. Tyto kofeny sahaji az do antiky a odrazeji rané pochopeni konceptu prava
koupit nebo prodat urcité zbozi za piedem stanovenou cenu. Tento oddil se zabyva ptiklady, které

ilustruji rané pouziti opci v historii: piib&éh Thaléta z Milétu a tulipomanii v Holandsku 17. stoleti.

Aristotelés ve svém dile "Politika" zachycuje ptibéh Thaléta z Milétu, ptredvidavého
filozofa, ktery dokézal vyuzit své znalosti pfirody a astronomie k piedpovedi bohaté trody oliv.
Thalés, predvidaje vysokou poptavku po lisovani oliv, strategicky ziskal prava na pouzivani
olivovych lisi ve své oblasti za pfedem dohodnutou cenu. Kdyz se jeho piedpovédi staly
skute¢nosti a poptavka po lisovani oliv skute¢né vzrostla, prodal sva prava za zna¢né vyssi cenu,
¢imz si zajistil znacny zisk. Tento piibéh je povazovan za jedno z prvnich zaznamenanych vyuziti

op¢niho obchodovani, kde byl koncept opci vyuzit k spekulaci a zisku.

Dalsi vyznamny historicky ptiklad opcniho obchodovani pochazi z Holandska 17. stoleti,
z obdobi znamého jako "tulipomanie". V této dobé tulipany dosahly mimotadné popularity a jejich
ceny strm¢ vzrostly kvili silné poptadvce mezi bohatymi kupci a sbérateli. V reakci na to se v
Holandsku vyvinul Zivy trh s opcemi na tulipanové cibulky, umoziujici spekulantim koupit prava
na budouci koupi tulipanii za pevnou cenu. KdyZ ceny tulipani doséhly astronomickych vysek,
mnozi z téch, kdo drzeli op¢ni kontrakty, zaznamenali obrovské zisky. AvSak nasledny kolaps trhu
s tulipany piedstavuje rané varovani o rizicich spojenych s vysoce spekulativnim obchodovanim s

derivaty.

Zacatek moderni éry op¢nich kontrakt 1ze vystopovat do roku 1973, kdy byla oteviena
Chicagské burza opci (CBOE), ¢imz byla zahijena nova éra ve finanénim obchodovani. Tento
krok ptedstavoval znacny posun od neformaélnich, neorganizovanych trhi k regulovanému a
standardizovanému obchodovani s opcemi, které nabizelo investortim dosud nevidané moznosti.
Vyznam tohoto milniku nelze podcenovat, jelikoZ poloZzil zéklady pro rozvoj sofistikovanych
finan¢nich instrumentd a strategii, které jsou dnes bé€zné vyuzivany na trzich po celém svéte.
Chicagska burza opci pfinesla revolu¢ni koncept standardizovanych op¢nich kontraktt. Pred jejim
zalozenim bylo obchodovani s opcemi znatn€ omezeno kvili nedostatku transparentnosti,

likvidity a regulace. Standardizace op¢nich kontrakti umoznila investorim snadnéji porozumét a
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porovnavat rizné opc¢ni kontrakty, coz vedlo k vétsi likvidité a efektivité¢ trhu. Pivodni
obchodovani na CBOE zahrnovalo pouze kupni opce na Sestnact riiznych akcii. Kazdy opcéni
kontrakt mél presné stanovenou smluvni velikost, expiracni termin a strike cenu, coz byly zcela
nové koncepty pro mnoho investord. Tato standardizace umoznila srovnévat kontrakty mezi
ruznymi emitenty a podkladovymi aktivy, coz vyrazné zvySilo transparentnost a piistupnost
obchodovani s opcemi. Prodejni opce byly zavedeny Ctyii roky po kupni opcich, coz dalSimi
zpusoby obohatilo spektrum strategii, které mohli investoti vyuzivat. V 80. letech 20. stoleti pak
CBOE zacala nabizet opce na nové typy podkladovych aktiv, véetné cizich mén, dluhopisti, indext

a urokovych mér, coz pfineslo dalsi dimenzi do obchodovéni s opcemi.
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2. Op¢ni kontrakt

Opc¢ni kontrakt piedstavuje dohodu mezi stranami zapojenymi do transakce, urcujici jejich

prava a povinnosti. Hlavni prvky této dohody jsou:

e S —cena podkladového aktiva,

e X —realiza¢ni cena,

e T — cas zbyvajici do vyprseni opce,
e r— bezrizikova trokova mira,

e 0 —riziko.
2.1.Cena podkladové akcie S

Hlavnim faktorem ovliviiujicim hodnotu opce je aktudlni trzni cena podkladového aktiva,
obvykle akcie, kterd se obchoduje na burze. Opce dava jejimu drziteli moznost, nikoliv povinnost,
koupit (kupni opce) nebo prodat (prodejni opce) akcii za pevné danou cenu. Pokud trzni cena akcie
stoupne nad tuto cenu, hodnota kupni opce se zvysi, protoze drzitel opce miize akcii zakoupit za
niZsi cenu, nez je jeji trzni hodnota. Naopak, pokud cena akcie klesne, hodnota kupni opce klesa,

protoze opce se stava méné vyhodnou (Chriss, 1997).

Pokud se akcie obchoduje na burze za cenu rovnajici se realiza¢ni cené opce, jak
poznamenava Hull (2012, str. 237), vlastnictvi kupni opce neposkytuje Zadny okamzity finan¢ni
prospéch, ale miize predstavovat potencial do budoucna. Jakmile cena akcie vzroste, kupni opce
nabyva na hodnot¢, protoze umoziuje ndkup za niz8i cenu nez jeji trzni hodnota. V ptipadé
prodejnich opci, které davaji drziteli pravo prodat, se situace obraci. Pokud cena akcie klesne,
hodnota prodejni opce se zvySuje, coz umoznuje drziteli opce prodat akcii za cenu vyssi, nez je
jeji trzni hodnota. Timto zplisobem prodejni opce poskytuji ochranu proti poklesu ceny akcie a

jejich hodnota se pohybuje opacné vzhledem k cen€ podkladového aktiva.
2.2.Realizacni cena X

Realizacni cena je kliCovym prvkem v op¢nich kontraktech, nebot’ pfedstavuje cenu, na

které se strany dohodly pifedem pro potencialni budouci transakce. Drzitel kupni opce, ktery

cvwvr
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238), nizka realiza¢ni cena zvySuje potencidlni profit z nakupu akcie prostfednictvim kupni opce.

cvwr

V piipadé prodejnich opci se situace obraci. Pro drzitele prodejni opce, ktery ma pravo
prodat, je atraktivnéj$i moznost prodat za vysokou realiza¢ni cenu. Vyssi realiza¢ni cena u prodejni
opce zvysuje hodnotu této opce, protoze poskytuje drziteli moznost prodat akcie za cenu vyssi,
nez je jejich trzni hodnota. V tomto kontextu prodejni opce s vyssi realizaci cenou jsou cennéjsi
nez ty s nizsi realizaci cenou za piedpokladu, ze ostatni trzni podminky ztstavaji stejné (Chriss,

1997).

Cena, za kterou se opce obchoduje na trhu, je ozna¢ovana jako op¢ni prémie. V kotacich
na trzich je prémie vyjadiena na akcii. Celkova suma, kterou investor zaplati za opci, je pak
vynasobena stondsobkem uvedené hodnoty prémie na akcii. Jak uvadi Hull (2012, str. 237), prémie
opce, zvetejnéna v trznich kotacich, je urcena na jednu akcii, avSak celkova platba za op¢ni
kontrakt je rovna této hodnot€ prémie vynasobené poctem akcii, obvykle stovkou. Prémie se sklada

ze dvou podstatnych slozek
"op¢ni prémie = vnitini hodnota + ¢asova hodnota."

Vnitini hodnota opce je definovana jako pozitivni rozdil mezi trzni cenou podkladového
aktiva a realiza¢ni cenou opce. Pro kupni opce je to rozdil mezi trzni cenou aktiva a realizacni
cenou, pokud je tato vyssi, zatimco pro prodejni opce je to rozdil ve prospéch realiza¢ni ceny nad

trzni cenou aktiva. pro kupni opci v €ase t je vnitini hodnota
VH = max(0,S-X);
pro prodejni opci
VH = max(0,X-S);
Casova hodnota je definovana jako:
Prémie — vnitini hodnota opce

Casova hodnota opce reflektuje prémii, kterou je drzitel ochoten zaplatit za potencialni
zlepseni hodnoty podkladového aktiva pted expiraci opce. Tato hodnota se zmensuje, jak se opce

blizi ke svému expira¢nimu datu, jelikoz moznost zvyhodnéni se snizuje s kratSim zbyvajicim
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dasem. Casova hodnota opce klesaé smérem k nule, jak se piiblizujeme k datu expirace T,
reflektujici klesajici pravdépodobnost zmény ve prospéch drzitele opce (Cox, Ross, & Rubinstein,

1979)
2.3.Cas T zbyvajici do vypr3eni opce

Casovy horizont do vyprseni opce je dalsim faktorem ovliviiujicim jeji hodnotu.
S pfiblizenim se terminu expirace klesa pravdépodobnost vyznamnych zmén v hodnoté
podkladového aktiva. Jak se blizi konecny termin opce, mdme mensi $anci na vyznamnou zménu
ceny, coz snizuje hodnotu opce. Proto se v angli¢tiné opce nékdy oznacuji jako "decaying assets"

nebo "wasting assets", coz v ¢eStiné miizeme pielozit jako "aktiva ztracejici na hodnoté" (Hull,

2012).

V ptipadé, Ze do expirace opce zbyva delsi obdobi, naptiklad pll roku, existuje vétsi
prostor pro spekulace a ocekavani zmén ceny. Drzitel kupni opce doufa v rist ceny akcii, zatimco
prodavajici opce veri v opak. Dlouhy ¢asovy horizont do expirace opce obvykle zvySuje cenu
kupni opce, protoze se zvySuje Sance na piiznivy pohyb ceny akcii. Pfestoze by se mohlo zdat, ze
stejny princip plati i pro prodejni opce, neni to vzdy pravidlem. Délka doby do expirace prodejni
opce nemusi nezbytné znamenat jeji vyssi cenu, protoze ocekavani poklesu ceny akcii mlze byt
ovlivnéno riznymi faktory. Hodnota prodejni opce je tedy zavislda na kombinaci ¢asového

horizontu a o¢ekavanych pohybt v cenach podkladovych aktiv (Cox, Ross, & Rubinstein, 1979).

Na americkych burzach je obvyklym datem expirace sobota nésledujici po tfetim patku
kazdého mésice, pticemz posledni den, kdy 1ze opci uplatnit, je obvykle tieti patek daného mésice.
Nasledujici den, sobota, je pak stanoven jako den pro findlni vyporadani op&niho kontraktu. Op¢éni
kontrakty jsou také rozdéleny do tii expiracnich cykld, které se opakuji v pravidelnych ¢asovych
intervalech béhem roku. Tyto cykly jsou definovany jako "leden, duben, Cervenec a fijen pro prvni
cyklus; unor, kvéten, srpen a listopad pro druhy cyklus; a bfezen, Cerven, zafi a prosinec pro treti
cyklus." Toto rozdéleni umoziuje investorim a spolec¢nostem Iépe planovat a ptizpisobovat své

investicni strategie expiracnim terminiim opci (Chriss, 1997).
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2.4.Bezrizikova urokova mira r

Trzni Grokova mira hraje vyznamnou roli pifi urCovani ceny opce, jelikoz investovani do
opci neni jedinou moznosti, jakym zpiisobem lze penize zhodnotit. Bezrizikova urokova mira
slouzi jako benchmark pro srovnani s jinymi investicemi. Vzestup urokovych sazeb Ccini

alternativni investice atraktivnéj$imi, coz ma rizny dopad na kupni a prodejni opce (Hull, 2012).

Rist urokovych sazeb snizuje soucasnou hodnotu o¢ekavanych budoucich vynost, coz ma
za nasledek pokles hodnoty prodejni opce. To je zalozeno na principu, Ze drzitel prodejni opce
oc¢ekava zisk z prodeje akcie v budoucnosti, ale s rostoucimi sazbami je soucasna hodnota téchto
budoucich penéz nizsi. Naopak hodnota kupni opce se zvysuje s ristem trokovych sazeb, protoze
investor, ktery si v budoucnosti planuje koupit akcii, dokazZe nasetfit potfebnou ¢astku efektivnéji
diky vy$$imu urokovému vynosu z investovanych penéz. V disledku toho, "pfi ristu irokové miry
se ceny kupni opce zvysuji, zatimco ceny prodejni opce klesaji," coz odrazi zménéné podminky

pro zhodnoceni kapitalu (Chriss, 1997).
2.5.Rizikovost akcie o

KdyzZ je spolecnost stabilni, pravidelné vyplaci dividendy a jeji akcie jsou dlouhodobé
obchodovany na hlavnim trhu burzy, mozZnost neo¢ekévanych vykyvi v kurzu je minimalni. V
piipadé takové "predvidatelné" spolenosti mohou investofi s velkou jistotou odhadnout budouci
trzni cenu jejich akcii. Jak uvadi Hull (2002, str. 345), u stabilnich spole¢nosti s dlouhou historii
vyplat dividend a bez vyraznych kurzovych Sokl jsou pulro¢ni kupni opce obvykle cenové
dostupnéjsi. Na druhém konci spektra jsou spole€nosti s vysokou mirou volatility na trhu, kde
miZze investor o¢ekavat znacné zisky, ale zarovenl musi pocitat s potencialné vysokymi ztratami.
S rostouci volatilitou akcii se zvySuje 1 cena opce, reflektujici vySsi riziko spojené s investici. To
znamena, ze kupni opce na akcie spole¢nosti s nestabilnim vyvojem trzni ceny jsou z principu

drazsi, odrazem v¢étsi nejistoty a rizika (Chriss, 1997).
2.6.Dalsi faktory

Kromé hlavnich faktorti ovliviiyjicich cenu kupni opce existuji i dalsi aspekty, které maji

na jeji hodnotu neptimy, avSak dalezity vliv:
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Darlova politika: Jakékoli zmény v zdanéni, at’ uz se jedna o zvyhodnéni nebo znevyhodnéni
nejen opci, ale 1 jinych investi¢nich nastroji, mohou ovlivnit jejich atraktivnost. Hull (2012,
str. 331) uvadi, ze "vyrazné zmény v daiiovych podminkéch jedné investicni ptilezitosti mohou
pfimo ovlivnit poptavku po ostatnich investi¢nich nastrojich."

Trzni podminky: Zmény v marzovych pozadavcich (margin requirements) a jiné transakéni
naklady, véetn¢ poplatkli organizatorim trhu a zprostfedkovatelim, mohou mit vliv na
hodnotu opce, naklady spojené s obchodovanim mohou zésadné ovlivnit celkovou vynosnost
investice do opci (Chriss, 1997).

Averze k riziku investora: Individualni tolerance k riziku je klicova pro hodnoceni a vybér
investi¢nich pfilezitosti. Kazdy investor ocefiuje opce odlisné na zékladé svého pfistupu k
riziku, rizikové preference hraji vyznamnou roli v procesu rozhodovéni investora (Cox, Ross,
& Rubinstein, 1979)

Regula¢ni podminky: Institucionalni investofi, jako jsou banky, penzijni fondy nebo
pojistovny, jsou omezeni ve svych investicich do derivati regulacnimi pfedpisy. Zmény v
téchto pravidlech mohou ovlivnit poptavku a tim 1 hodnotu derivati. Jak regulaéni prostiedi

muze vyrazné ovlivnit trzni hodnotu a dostupnost investi¢nich moZnosti, véetné opci.
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3. Déleni podle podkladového instrumentii

Opcni trhy 1ze rozdélit do dvou zakladnich kategorii: opce obchodované na burze a opce
obchodované mimo burzu (OTC). Opce na burze se vyznacuji unifikaci, véetné pevné stanovenych
dat expirace a stanovenych cen, coz prispiva k jednodussimu obchodovani a vétsi pruhlednosti.
Na druhé stran€, opce obchodované mimo burzu jsou tailor-made, coz znamend, ze jsou
prizptasobeny pozadavkim konkrétnich obchodnikti a maji tendenci byt méné regulované, nabizeji

vice flexibility, ale také nesou vyssi riziko.
Opce se dale klasifikuji podle druhu podkladového aktiva:

Akciové opce na americkych burzach se vétSinou fidi americkymi pravidly a pokryvaji

Sirokou skalu akcii.

M¢énové opce zahrnuji riizné globalni mény a mohou byt bud’ amerického nebo evropského

typu, se strike cenou definovanou jako ménovy kurz.

Indexové opce jako S&P 500 a S&P 100 se lisi podle typu a jsou obchodovany s finanénim

vyrovnanim, pfi¢emz nabizeji investice do rliznych trznich indexd.

Opce na futures poskytuji moznost spekulace nebo hedgingu proti cenovym vykyvim

futures kontrakti, umoziiujici jak dlouhé, tak kratké pozice.

Urokové opce jsou zaméfené na statni dluhopisy, nabizeji ochranu proti zménam

urokovych sazeb, av§ak maji mensi likviditu v porovnani s futures na trokové sazby.

Hull (2012, str. 209) zdtraziuje, Ze burzovné obchodované opce pfinaseji standardizaci,
ktera usnadiiuje obchodovani a zvySuje likviditu trhu. OTC opce, diky své moznosti individualniho
nastaveni, umoznuji €astnikiim efektivnéji fidit jejich specifika a rizika. Tato rozliSeni ukazuji na
rozdilné pfistupy a potieby investorl, zavislé na jejich specifickych investi¢nich cilech a toleranci

k riziku.
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4. Binomicky model

V této kapitole se zamé&fime na binomicky model ocefiovani opci, ktery je jednoduchym,
ale G¢innym nastrojem pro analyzu a pochopeni dynamiky cen opci na finan¢nich trzich. Tento
model popisuje mozné zmény ceny podkladového aktiva a odpovidajici hodnoty opce v pritbéhu
jednoho obdobi az do jeji expirace. Klicovou metodou v rdmcei tohoto modelu je konstrukce tzv.
binomického stromu, coz je diagram zndzoriujici vSechny mozné cesty vyvoje ceny aktiva

béhem doby trvani opce.

Zakladnim ptedpokladem binomického modelu je, Ze cena aktiva nasleduje nahodnou
prochazku: v kazdém ¢asovém kroku existuje urcitd pravdépodobnost, Ze cena vzroste o stanovené
procento, nebo klesne o jiné procento. Tato metoda je uzite¢na zejména diky své schopnosti
eliminovat arbitrazni prileZitosti — situace, kdy 1ze dosahnout bezrizikového zisku, jak popisuje

Hull (2012, str. 296)

Tento model je dilezity z nékolika divodid. Za prvé, vysvétluje princip eliminace
arbitraze (bezrozpornost) a jeho vyuziti pfi oceniovani opci. Za druhé, predstavuje numericky
postup konstrukce binomického stromu, coZ je metoda Casto pouzivand pro oceiovani americkych
opci, které umoznuji uplatnéni pted datem expirace, a dalSich derivat. Za tieti, zavadi zasadni
koncept znamy jako ocernovani s ohledem na riziko (risk-neutral pricing), ktery umoziuje

odhadnout cenu opce pomoci bezrizikové pravdépodobnosti pohybu ceny.
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4.1.Jednoduchy binomicky model a argument arbitraze

V svém piiklad¢ se zaméfim na binomicky model ocenéni opci, kde cena akcie ma pouze
dva mozné vysledky na konci obdobi. Pomoci tohoto modelu ukazu, jak Ize vytvofit bezrizikové

portfolio skladajici se z drzby akcie a prodeje kupni opce.

Ptfed uvedenym ptikladem je diilezité nejprve vysvétlit parametry, které se pouzivaji v

ramci binomického modelu ocenéni opci:
e So— 100 (penézni jednotky dale jen p.j) - aktudlni cena akcie na zacatku obdobi,
e X —104 p.. - realizacni cena opce,
e T — Cas do splatnosti opce (napiiklad 1 rok),
e r— bezrizikova urokova mira (naptiklad 10 % ro¢n¢),
e n— 1.05 nasobek, o ktery cena akcie vzroste (5% narust),
e d-—0.95 nasobek, o ktery cena akcie klesne (5% pokles).

Tyto parametry jsou kli¢ové pro pochopeni, jak se vypocitavaji pravdépodobnosti riistu a
poklesu ceny akcie, stejné€ jako hodnoty opce v jednotlivych scénétich. S jejich pomoci Ize urcit

spravedlivou cenu opce v aktudlnim case.

Prvni scénai: Pokud cena akcie vzroste na 105, hodnota opce bude 105—104=1. To
znamena, ze opce se nachazi v penézich ("in the money"), protoze ma kladnou vnitini hodnotu
Druhy scénar: Pokud cena akcie klesne na 95, opce se nachazi mimo penize ("out of the money"),
protoze ma zapornou vnitini hodnotu — v tomto pfipadé nemé smysl opci uplatnit, protoze

realizacni cena je vyS$$i nez aktudlni cena akcie.
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Obrazek 1. Binomicky model na jedno obdobi

Zdroj : (Vlastni zpracovani podle software DerivaGem, 2023)
4.2.Konstrukce bezrizikového portfolia

Cilem je vytvotit portfolio, kde se hodnota portfolia nebude ménit bez ohledu na to, jak se

cena akcie zméni. Toto je zédkladni princip delta zajiSténi (hedgingu).
Krok 1: Vypocet delty

Delta opce udava, kolik akcii akcie je tieba drzet v portfoliu na kazdou prodanou opci, aby

bylo portfolio bezrizikové. Delta se vypocita jako:

zména ceny opce 1-0

= =0,1
zména ceny akcie 105 — 95

Krok 2: Sestaveni portfolia

Dlouha pozice v akciich: 0.1 akcie za kazdou prodanou opci

Kratka pozice v opci: 1 prodana opce

Krok 3: Vysledna hodnota portfolia
Prvni scénaf: Cena akcie vzroste na 105 p.j.
Hodnota akcii:

0.1*105=10,5p.j.

Hodnota opce: -1 (opce je uplatnéna), totiz celkova hodnota:

105—-1=9,5p.j.
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Druhy scénai: Cena akcie klesne na 95 p.j.

0,1
95

=95p.j.
Hodnota opce: $0 (opce neni uplatnéna), celkova hodnota v tom ptipad¢ je: 9.5 p.j.

Interpretace vysledkii

V obou piipadech je hodnota portfolia stejnd, coz znamend, ze portfolio je skute¢né
bezrizikové. Tato stabilita vyplyva z toho, Ze zmény hodnoty akcii kompenzuji zmény hodnoty
opce. Navic vysledna hodnota portfolia 9.5 p.j. odpovida Castce, ktera by méla riist pti bezrizikové

urokové mife r.
Tento ptiklad ukazuje, jak pomoci binomického modelu a principu delta zajisténi lze
vytvofit teoretické bezrizikové portfolio.

4.3.Vypocet souc¢asné hodnoty portfolia

K vypoctu soucasné hodnoty opce a vytvoteni bezrizikového portfolia v tomto kontextu
budu vyuzivat koncepty jako je bezrizikova sazba a diskontovani. Budu postupovat tak, abychom
urcit spravnou cenu kupni opce vzhledem k ocekdvanym vynosim a rizikim. Pro spravné
nastaveni bezrizikového portfolia a ocenéni opce je dulezité pochopit, jak diskontovat budouci
hodnoty zpét na soucasnou hodnotu pfi dané bezrizikové sazbé. V mém piipad¢ vyuzivam rocni

bezrizikovou sazbu 10 % a piepocet provadim pro obdobi jeden mésic.
4.3.1. Vypocet diskontované hodnoty

Pro vypocet diskontované hodnoty pouzivame vzorec:

PV =FV e T

e FV=9.5 je budouci hodnota portfolia,
o 1=0,10 ro¢ni bezrizikova urokova sazba,

e T=1/12 ¢as do splatnosti v letech.
Vypocet:
PV =9,5¢7010+1/12 = 9 47
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Soucasna hodnota portfolia je tedy 9,42 p.j.

4.3.2. Vypocet ceny opce

Soucasna hodnota portfolia z dlouhé pozice v akciich je:
100+ 0,1 =10

Predpokladame, Zze dneSni hodnota portfolia po odecteni ceny opce C by méla byt rovna

diskontované hodnot¢ portfolia:
10— C =9,42
To nam dava:
C =0,5788
Vyznam vypoctu

Soucasna hodnota opce C=0,5788 predstavuje spravedlivou cenu opce, kterd zohlediuje
o¢ekavané budouci zmény hodnoty portfolia a vliv bezrizikové trokové sazby. Tato hodnota
umoziuje nastaveni bezrizikového portfolia, kdy zmény v hodnoté akcii jsou piesné

kompenzovany hodnotou opce, coz zajist'uje absenci rizika.
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4.4.Teoreticky zaklad a vypocet

Pro hlubsi pochopeni a vypocet ceny opce v kontextu jednokrokového binomického stromu
je nezbytné pochopit, jak se dynamika ceny akcie a opce mtlize odrazit v jeji cené za predpokladu
absence arbitraznich pfilezitosti na trhu. Zde poskytneme detailnéjS$i rozbor s pouzitim

teoretickych principli a matematickych rovnic pro vypocet.
4.4.1. Priklad na binomicky model

Binomicky model je uzite¢ny pro ocenéni derivatl, jako jsou opce, kde cena zdkladniho
aktiva mize nabyt dvé hodnoty v nasledujicim ¢asovém obdobi. Model ptedpoklada jednoduchy

scénai' s dvéma moznymi cenami akcie na konci opcniho obdobi:
Prvni moznost narast: Cena akcie stoupne na
Sodd — Cy
Druha moznost pokles: Cena akcie klesne na
Sond — C,
4.4.2. Vypocet portfolia a delty

Portfolio sestava z dlouhé pozice v akciich a kratké pozice v opci. Aby bylo portfolio
bezrizikové, musi byt delta portfolia nastavena tak, aby vyrovnala hodnoty portfolia pro oba

scénare cen akcii:
Sodd — C4 = Synd — C,

Z této rovnice vyplyva hodnota delty:

_ Cn _Cd
~ Son —S,d

Zdroj : (Hull, 2012)

Delta A urcuje, kolik akcii je tfeba drzet v portfoliu na jednu prodanou opci, aby se

eliminovalo riziko cenovych zmén.

-28-



4.4.3. Vypocet ceny opce pomoci bezrizikové tirokové miry

Pti pouziti bezrizikové urokové miry » pro diskontovani budoucich hodnot, ocenéni opce

C lIze vyjadfit jako:
2)
C = e [pCy + (1= p) * Cy]
Zdroj : (Hull, 2012)
Kde:

e r:je ro¢ni bezrizikova irokova mira,
e T: je doba do splatnosti opce (v letech),

e p:je pravdépodobnost, Ze cena akcie stoupne, coZ se vypocita jako

3)

Zdroj : (Hull, 2012)

Pravdépodobnost p je zalozena na principu neutralnosti k riziku, kdy o¢ekavana hodnota

aktiva je diskontovéana bezrizikovou sazbou.
4.4.4. Ciselny priklad

V tomto piikladu ilustrujeme vypocet soucasné hodnoty evropské opce pomoci
jednokrokového binomického modelu. Model ptedpokladd, Ze cena akcie mize v pfistim obdobi

vzrust nebo klesnout podle nasledujicich parametrt:
e n=1.05: nasobek ristu ceny akcie (0 5 %),
e d=0.95: nasobek poklesu ceny akcie (0 5 %),
e 1=0.10: bezrizikova urokova mira (10 % rocné),
e T=0.083: doba do splatnosti opce (1 mésic).

Pro tyto hodnoty mizeme vypocitat pravdépodobnost ristu ceny akcie p podle rovnice 3:
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80’10*0‘1 _ 0 95
P="To5_-095 _ »°836

Potom cena opce C bude vypoctena podle rovnice 2:
C = e *12+3/12 _ (0,5836 * 1 + (1 — 0,5836) = 0) = 0,5788

Tento vypocet ukazuje, ze souCasnd hodnota evropské opce za téchto podminek je
C=0.5788 penéznich jednotek (p.j.). Tato hodnota odpovidé spravedlivé cené opce na trhu, ktera
zohlediiuje ocekavané vynosy a rizika pii bezrizikové wrokové mife. Model poskytuje
metodologicky zéklad pro finanéni analyzu a umoziuje investorim lepsi porozuméni dynamice
cen finan¢nich derivati. Vyuziti matematického modelovani v praxi poméha odhalovat potencialni

investicni pfilezitosti a fidit rizika.
4.5.Irelevance ocekavanych vynosii z akcii

V této kapitole se zamétim na duilezity aspekt ocefiovani opci, ktery je ¢asto piehlizen nebo
nepochopen: irelevance ocekavanych vynosu z akcii a jejich vliv na cenu opce. Tento pfistup ma

zéasadni dopady na chédpani, jak jsou opce oceniovany na efektivnich trzich.
4.5.1. Teoreticky zaklad

V kontextu finan¢nich modeld, jako je Black-Scholesliv model nebo binomicky model,
pravdépodobnost pohybu ceny akcie vzhiiru nebo dolti, ozna¢ovana jako ppp, nemé piimy vliv na
ocenovani opci. Modely misto toho ptedpokladaji, ze ocekavané vynosy z akcii jsou irelevantni,

protoZe trhy se chovaji efektivné.

Zdanlivé kontra intuitivni je kliCcovy koncept, Ze tyto modely jsou zaloZeny na
bezrizikovém zajisténi. Jinymi slovy, modely nepocitaji s ocekavanym vynosem akcii, ale misto

toho vyuzivaji bezrizikovou urokovou miru, ktera zajist'uje stabilni vynos.
4.5.2. Pristup neutrality Kk riziku

Ve finan¢nich modelech se predpoklada, ze trh je neutralni vici riziku. To znamena, Ze
ocenovani derivatli, jako jsou opce, se nezabyva skuteCnymi pravdépodobnostmi pohybu ceny
akcie. Misto toho pouziva ,neutralitu k riziku®, coz je pravdépodobnostni mira, ktera prevadi

budouci mozné hodnoty na souc¢asné hodnoty pomoci bezrizikové tirokové miry.
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Podle rovnice pro ocenovani opce z binomického modelu:

@)
C=eT(pC,+(1—-p)Cqy

kde:

e (: soucasna hodnota opce,

Cn: o¢ekavana hodnota opce pfi ristu ceny akcie,

Cq: o¢ekavana hodnota opce pti poklesu ceny akcie,

p: pravdépodobnost rlstu ceny akcie za ptedpokladu neutrality k riziku,

r: bezrizikova urokova mira,

e T: doba do splatnosti opce.
4.5.3. Vyznam pro investory

Pro investory a obchodniky je dilezité pochopit, Ze realné pravdépodobnosti vyvoje cen
akcii jsou jiz odrazeny v trznich cenéch téchto aktiv. Kdyz trhy ur€uji cenu opce, nezajima je, jak
vysokd je pravdépodobnost ristu nebo poklesu, protoze ocekdvané vynosy a rizika jsou jiz

'zabudovany' do soucasnych cen akcii.

Tato analyza zdiraziiuje, jak financ¢ni teorie odliSuje mezi pravdépodobnostmi
pouzivanymi pro obchodni rozhodnuti a pravdépodobnostmi pouzivanymi pro ocenovani derivatt.
Ve finan¢nich modelech se klade dliraz na koncepty jako bezrizikova urokova mira a neutralnost
k riziku, coZ jsou kli¢ové slozky pro spravné porozumeéni a vyuzivani t€chto nastroju v praktickém

investi¢énim rozhodovani.
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4.6.0cenéni s ohledem na riziko

Princip rizikové neutralniho ocenéni je zdsadni pro porozuméni modernim financnim
teoriim a praxim, zejména v oblasti oceniovani derivati, jako jsou opce. Tento ptistup klade diiraz
na to, jak jsou derivaty ocenény na trzich, které jsou efektivni a kde investofi obchoduji za
predpokladu rizikové neutrality. Nasledujici vysvétleni podrobnéji rozebird, jak tento princip
funguje a pro€ je uCinny pii ocenovani finan¢nich nastroju.

Rizikové neutralni svét versus redlny svét

e Rizikové neutralni svét: Ve svété, ktery je rizikoveé neutrdlni, investofi nevyZaduji vyssi
oCekavané vynosy za piijeti vyS§iho rizika. Ocekavany vynos z investic je rovny
bezrizikové sazbé.

e Realny svét: Naopak, v redlném svété, ktery je rizikoveé riznorody, investofi ocekavaji
vy$§i vynosy za pfijeti vysSich rizik.

Vlastnosti rizikové neutrdlniho svéta

e Ocekavany vynos: V rizikoveé neutrdlnim svété je ocekavany vynos z jakékoli investice
roven bezrizikové trokové sazbé.
e Diskontni sazba: Diskontni sazba pouZzivana pro vypocet souc¢asné hodnoty ocekavanych

vyplat z derivatd je také bezrizikova sazba.
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4.6.1. Vypocet pravdépodobnosti

V rizikové neutralnim svété je pravdépodobnost pohybu ceny akcie nahoru p a
pravdépodobnost pohybu doli 1-p vypocitana tak, aby odrdzela neutralitu k riziku. Tyto
pravdépodobnosti se pouzivaji k vypoctu ocekavanych vyplat derivati:

(5)
E(St) = pSou + (1 —p)Sod
Zdroj : (Hull, 2012)

Vysledna rovnice pro ocenéni opce, ktera vychazi z téchto pravdépodobnosti, je
C= e+ (1-p)Cq

Tato rovnice ukazuje, ze ocenéni opce zavisi na diskontovanych ocekdvanych vyplatach
(Cn a Cy), ale hodnota p zde neni pravdépodobnost skuteéné¢ho pohybu ceny akcie, ale ,,neutralni

pravdépodobnost k riziku®, ktera se pouziva pro matematické ucely diskontovani.
4.6.2. Diilezitost vysledku

Rizikové€ neutralni ocenéni ukazuje, Ze cena derivatu, ziskana za piedpokladu rizikoveé
neutralniho svéta, je spravna 1 v realném svété, kde se rizikové preference 1iSi. To je dulezité
zjiSténi, které umoZiluje finanénim analytikiim pouzivat matematické modely pro ocenéni
slozitych finan¢nich nastrojii, aniz by museli pfesné¢ modelovat rizikové preference jednotlivych

investorq.

Rizikové neutrdlni ocenéni je nejen teoreticky elegantni, ale také prakticky uZzite¢né,
protoze poskytuje spolehlivy zplsob, jak ocenit derivaty na efektivnich finan¢nich trzich.
Vzhledem k tomu, Ze tento pfistup ignoruje individudlni rizikové preference a zaméfuje se na

bezrizikové sazby, usnadnuje to analytiktim praci a zvySuje piesnost ocenéni finan¢nich nastrojt.
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4.7. Prehodnoceni jednostupnového binomického prikladu

Ptehodnoceni jednostupniového binomického modelu pifinasi klicové poznatky pro
pochopeni rizikové neutralniho ocenéni a jeho aplikace v praktickém kontextu. Tato metoda
dokazuje, jak lze vyuzit matematické principy k urceni teoreticky spravné ceny derivatu bez

ohledu na rizika jednotlivych investorii. Zde rozvedeme tento pfistup na konkrétnim ptikladu.
4.7.1. Teoreticky prehled

Binomicky model je zjednodusen na predikci dvou moznych vysledk ceny akcie na konci

op¢niho obdobi, které jsou zaloZeny na pocatecnim riziku. V nasem ptikladu:
Mozné ceny na konci obdobi:

e Vzroste na 105 p.j
e Klesnena95p.j

4.7.2. Rovnice pro vypocet p

Pti rizikové neutrdlnim ocenéni pouZivame diskontni sazbu k odhadu budouci hodnoty

ceny akcie, coz je aplikovano ve vzorci
105p + 95(1 —p) = 100e%10%1/12
ze které vyplyva
10p = 100e%10*1/12 _ 95

Odtud p = 0,5836.
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4.7.3. Hodnota kupni opce

Kupni opce s realizacni cenou $104 a expiraci za jeden mésic byla v pfipadé ceny akcie

$105 mit hodnotu 1 p.j. (105-104), zatimco pii cené $95 by hodnota nulova.
Pti pouziti p pro vypocet ocekavané hodnoty opce:
0,5836 1+ 0,4163 * 0 = 0,5836

Diskontujeme tuto hodnotu pomoci rizikove neutrdlni urokové miry 10 % rocné€ pro dobu

tf1 mésicu:
0,5836¢~%10+1/12 — () 5738

Vysledky jsou v souladu s teoretickym predpoklady rizikové neutrdlniho ocenéni, ktery
poskytuje metodologii k objektivnimu uréeni ceny opce bez zahrnuti subjektivnich rizikovych
faktorii. Tento ptistup ukazuje na jednoduchost a vyhodu teorie arbitraze: pokud je cena derivatu
vypocitana spravné podle teoretickych principd, neméla by existovat arbitrazni piileZitost pro

ziskéani nadstandardniho vynosu z nespravného ocenéni.

Binomicky model a rizikové neutrdlni ocenéni dévaji investoriim a analytikim robustni
nastroj, jak efektivné a spravedlivé ocenit derivaty, a to bez ohledu na osobni nazory ¢i preference
na riziko. Tento model umoziuje investoriim a analytikim pochopit komplexni finan¢ni situace a
simulovat rizné scénafe vyvoji s pouzitim jednoduchych matematickych rovnic, coz vede k

lepSimu rozhodovani na finan¢nich trzich.

Zamg¢fteni na rozdil mezi rizikoveé neutrdlnim svétem a redlnym svétem piinasi do diskuse
o ocenéni derivatl dilezit¢ nuance. Pochopeni, jak rizné pravdépodobnosti a ocekavané vynosy
ovliviiuji ocenéni, je klicové pro spravné investi¢ni rozhodovani. Zde se podrobnéji zamétime na

tuto problematiku.
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4.8.Rozdil mezi rizikové neutralnim a realnym svétem

Rozdily mezi rizikové neutralnim svétem a realnym svétem hraji kliCovou roli pfi ocenéni
derivati. Rizikové neutralni ocenéni vychazi z piedpokladu, ze ocekavané vynosy odpovidaji
bezrizikové trokové mite. Tento ptistup byl popsan v pritkopnické praci (Black & Scholes, 1973)

ktera stanovila zaklady moderniho oceiiovani opci.

Zameéfeni na rozdil mezi rizikové neutralnim svétem a redlnym svétem piinasi do diskuse
o ocenéni derivati dalezité nuance. Pochopeni, jak rizné pravdépodobnosti a o¢ekavané vynosy
ovliviiuji ocenéni, je klicové pro spravné investi¢ni rozhodovani. Zde se podrobnéji zamétime na

tuto problematiku.
4.8.1. Definice p v obou svétech

Rizikové neutralni svét: pravdépodobnost p ristu ceny akcie je zaloZena na bezrizikové
urokové mife, ktera je v tomto ptipadé 12 %. V nasem ptikladu je pravdépodobnost p 0,5836, coz
je vypocitano tak, aby o¢ekavana hodnota ceny akcie byla rovna diskontované hodnoté zacatecni

ceny pii bezrizikové sazb¢.
105p + 95(1 — p) = 100e%10+1/12

Redlny svét: Predpokladame, Ze ocekdvany vynos z akcie je 15 %. Pfepocitani

pravdépodobnosti p na tuto sazbu dava
105p + 95(1 — p) = 100e%15*1/12
Z této rovnice vyplyva

p=0,6257
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4.8.2. Ocekavané vyplaty a diskontni sazby
Rizikové neutralni svét:
e (Ocekavana vyplata opce je:
p*x1+(1—p)=*0=0,5836
e Diskontovana soucasna hodnota opce je pak:
0,5836¢~%10%1/12 = ,5788
Reélny svét:
e (Ocekavana vyplata opce pii vyssi pravdépodobnosti vzestupu ceny je:

p*1+(1—p)*0=0,6257

vvvvvv

samotné akcie. Diskontni sazba by tedy méla byt vyssi nez 15 %, ale pfesna hodnota neni jasna.
4.8.3. Diilezitost rizikové neutralniho ocenéni

Pouziti rizikové neutrdlniho ocenéni v teoretickém modelovani umoziuje analytikim a
investorim objektivné ocenit derivaty bez potifeby odhadovat trzni rizikové piirdzky nebo
individudlni rizikové preference. To zjednoduSuje proces ocenéni a poskytuje konzistentni
metodologii, ktera je aplikovatelna napfi¢ riznymi trhy a podminkami.

Zatimco v realném svété mizZe byt ocekavany vynos z akcii vys$si kvili riziklim, rizikové
neutralni ocenéni odstraiiuje tyto nejistoty a poskytuje €isty vyhled zaloZeny na bezrizikovych
sazbach. Tento pfistup umozituje jednotné a spravedlivé ocenéni finan¢nich nastroja, které je

nezavislé na variabilnich trznich naladach a rizikovych preferencich. (Hull, 2012)
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4.9.Dvoustupnovy binomicky strom

Rozsiteni analyzy na dvoustupiiovy binomicky strom je vyznamny krok k porozumeéni

kazdé o délce tii méesicl, a zkoumdme Sestimesicni opci.
4.9.1. Krok 1: Nastaveni binomického stromu
Pocatecni cena akcie (uzel A): 100 p.
Faktor vzestupu (n) a poklesu (d): 5 % vzestup nebo pokles
Bezrizikova urokova mira (r): 10 % ro¢né

Obrdazek 2. Binomicky strom

Zdroj : (Vlastni zpracovani podle software DerivaGem, 2023)
4.9.2. Krok 2: Vypocet pravdépodobnosti p

PouZiji rovnici pro rizikové neutrdlni pravdépodobnost:

Kde 1/12 (jeden mésic), n=1,05 a d=0,95.

V mém ptikladu:

1
_ o095 0,5836
P="005-0095 "
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4.9.3. Krok 3: Vypocet hodnoty opci v koncovych uzlech
Uzel D: Cena akcie je $110.25. Opci je "in the money" s hodnotou $6.25 (110.25-104).

Uzly E a F: Opci je "out of the money" s hodnotou $0, protoze cena akcie je nizsi nez

realizacni cena opce.
4.9.4. Krok 4: Zpétné vypocitavani ceny opce v uzlu B
Hodnota opce v uzlu B je
e T (pCphz + (1 — p) * Cpq) = e~ %10*1/12(0,5836 = 6,25 + (1 — 0,5836) * 0) = 3,73
4.9.5. Krok 5: Vypocitani hodnoty opci v poc¢ate¢nim uzlu A
Hodnota opce v uzlu A:

e T (pC, + (1 — p) * C;) = e~%10*1/12(0 5836 * 3,73 + (1 — 0,5836) * 0) = 2,16

Obrdazek 3. Binomicky strom s cenou akcie a opce

110.25 p.j|d
7 6.25
105 p.j.|b
7 3.73
100 p.jla T 99.75p.jle
2.16 —7 0
T 95 p.j.|c
0
T 90.25p.lf
0

Zdroj : (Vlastni zpracovani podle software DerivaGem, 2023)

Obrazek 3 ukazuje stejny strom jako obrazek 2, ale s cenou akcie i cenou opce v kazdém

uzlu. (Cena akcie je horni Cislo a cena opce je dolni Cislo.)

Hodnota opce ve dvoustupfiovém binomickém stromu je vypocitdna systematicky a

metodicky, krok za krokem, pomoci rizikové neutrdlniho ocenovani. Proces ukazuje, jak lze

vvvvvv

na vice ¢asovych krocich. Tento pfistup je uziteCny pro ocenéni derivatl v riznych casovych
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horizontech a méni se trznich podminkach, poskytuje dilezit¢ vhledy do potencialnich vynost a

rizik spojenych s riiznymi investi¢nimi strategiemi.
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4.10.

4.10.1.

Priklady

Opce na akciové indexy

Pro lepsi ilustraci vypoctu evropské kupni opce pomoci programu DerivaGem je nize

analyzu.

uvedena tabulka obsahujici historicka data akciového indexu ,,Vanguard Total World Stock Index*
za kvéten 2024. Tabulka uvadi data obchodnich dnti, hodnotu indexu a odpovidajici volatilitu 15

%. Tato data slouzi jako vstupni parametry pro model ocefiovani opci a poskytuji zaklad pro

Tabulka 1: Historicka data akciového indexu za kvéten 2024

Akciovy index ,,Vanguard Total World Stock Index*

Datum Otevieni

1. kvétna 2024 118.12
2. kvétna 2024 103.45
3. kvétna 2024 96.87
6. kvétna 2024 124.74
7. kvétna 2024 110.39
8. kvétna 2024 124.93
9. kvétna 2024 102.78
10. kvétna 2024 111.45
13. kvétna 2024 103.12
14. kvétna 2024 98.67
15. kvétna 2024 121.78
16. kvétna 2024 105.98
17. kvétna 2024 106.34
20. kvétna 2024 120.87
21. kvétna 2024 115.76
22. kvétna 2024 102.45
23. kvétna 2024 120.56
24. kvétna 2024 99.67
28. kvétna 2024 117.45
29. kvétna 2024 101.56
30. kvétna 2024 119.34
31. kvétna 2024 101.89

Zdroj : (,,Vanguard Total World Stock Index* , 2024)

-4] -

ma primeérnou hodnotu 110,

volatilitu 15 % a dividendovy vynos 3 %. Rizikova volnost se rovna 7 %. Obrazek 4 ukazuje



zékladni podminky pro vypocet evropské kupni opce (,,Vanguard Total World Stock Index* ,
2024).

Obrazek 4. Zadani vstupnich hodnot pro evropskou kupni opci

Index Level: 110.00
Volatility (% per year): 15.00%
Risk-Free Rate (% per year): 7.00%
Dividend Yield (% per yer): 3.00%
Option Type:
Binomial: European v [ ] Imply Volatility
Life (Years): 0.5000 {1 Put
Strike Price: 100.00
Tree Steps: 2 i Call

Zdroj : (Vlastni zpracovani podle sofrware DerivaGem, 2024)

v 7

Obrazek 5 ukazuje vysledek z programu DerivaGem pro ocenéni evropské Sestimesic¢ni

kupni opce s realizacni cenou 100 pomoci dvoustupiiového stromu.

Obrazek 5. Ocenéni evropské kupni opce

Strike price = 100

Discountfactor per step =0.9827

Time step, dt=0.2500 years, 91.25 days
Growth factor per step, a = 1.0101
Probability of up move, p = 0.5482

Up step size, u=1.0779

Down step size, d = 0.9277

127.8018
27.80177
118.5673
19.4161
110 Ty 110
12.85079 10
[ 102.0518
5.386871
2] 0467788
0
Node Time:
0.0000 0.2500 0.5000

Zdroj : (Vlastni zpracovani podle sofrware DerivaGem, 2024)
1
At = 0,25;u = ¥V =1,0779 ;d = — = 09277 ;0 = e(%77009°025 = 1,0101
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11,0101 —0,9277
"~ 1,0779 — 0,9277

p = 0,5482

Hodnota kupni opce je 12,85079 p.j
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4.10.2. Ménové opce

Kanadsky dolar ma v souc¢asné dob¢ hodnotu 1,35 amerického dolaru a volatilita tohoto
kurzu je 11 %. Bezrizikova sazba v Kanadé¢ je 4,75 % a bezrizikova sazba v USA je 4,25 %.
Obrazek 6 ukazuje zakladni podminky pro pro ocenéni tfimésicni americké kupni opce s realiza¢ni

cenou 1,30 pomoci tfistupnového stromu (Index mén kanadského dolaru (*XDC), 2024).

Obrazek 6. Zadani vstupnich hodnot pro americkou kupni opci

Exchange Rate ($ / foreign): 1.3500
Volatility (% per year): 11.00%

Risk-Free Rate (% per year): 4.25%
Foreign Risk-free Rate (% per year): 4.75%

Option Type:

Binomial: American ﬂ [ Imply Volatility
Life (Years): |  0.2500 () Put
Strike Price: 1.3000
Tree Steps: 3 (@) call

Zdroj : (Vlastni zpracovani podle sofrware DerivaGem, 2024)

Dalsi obrazek ¢islo 7 ukazuje vysledek zpracovani dané opce v programu DerivaGem.
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Obrazek 7. Ocenéni americké kupni opce

Strike price = 1.3

Discount factor per step = 0.9965

Time step, dt = 0.0833 years, 30.42 days
Growth factor per step, a = 0.8996
Probability of up move, p=0.4855

Up step size, u=1.0323 1.48493
Down step size, d = 0.9687 0.18493
1.438518
0.138518
1.393556 K‘\s 1.393556
0.093556 0.093556
1.35 1.35
0.058655 0.05
1.307805 q—\““‘*s 1.307805
0.026125 0.007805
1.266929
0.003776
T 1.227331
0
Node Time:
0.0000 0.0833 0.1667 0.2500

Zdroj : (Vlastni zpracovani podle sofrware DerivaGem, 2024)

1
At =0,833;u = e%M1"VO%3 = 1,0323;d = — = 0,9687 ;@ = e(0042570.0479)10833 = 0,9996

~0,9996 — 0,9687 _ 04
"~ 1,0323-0,9687 '

p 855

Hodnota kupni opce je 0,058655 p.j
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5. Trinomicky model ocefiovani opci

V nasledujici ¢asti se zabyvame trinomickym modelem ocefiovani opci, ktery v roce 1986
vyvinul Felim Boyle. Podobné jako pfedchozi binomicky model lze i trinomicky model pouzit k

ocenéni evropskych a americkych opci.
5.1.Vztah binomického a trinomického modelu

Vztah mezi binomickym a trinomickym modelem je zfejmy pii analyze jejich struktury.
Porovndme-li tyto modely ocefiovani opci, vidime, Ze kombinaci dvou krokd délky A t z
binomického stromu ziskdme trinomicky strom s jednim krokem délky A t. To ukazuje nésledujici

obrazek:

Obrazek 8. Porovnani binomického a trinomického modelu

At At At

v

Zdroj : (Vlastni zpracovani podle software DerivaGem, 2023)

Trinomicky model umoznuje piesnéj$i modelovani zmén ceny podkladového aktiva, a

proto nachézi vyuziti ptedevsim tam, kde je tfeba zachytit vétsi dynamiku vyvoje trznich cen.
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5.2.Trinomicky model na jedno obdobi

Tato Cast prace se zamétfuje na analyzu ocenovani evropskych kupnich opci pomoci
trinomického modelu. Pro vyjadfeni vnitini hodnoty opce v dobé jeji expirace vyuzivame

nasledujici matematicky vztah:
C = max(0,S; — K)
Konktrétné

Cr=max(0,nS—K), Cv=max(0,5—K), Cs—max(0,aS—K)

kde St je cena podkladového aktiva v dobé& T, K je realiza¢ni cena, n a d jsou koeficienty

vzestupu a poklesu ceny podkladového aktiva.

Dilezitymi parametry trinomického modelu jsou pravdépodobnosti pn , pu, pd @ zmeny n,
d, které musi splnovat nékolik zakladnich podminek pro zachovani arbitrazniho pfistupu a

konvergence k Black-Scholesovu modelu. Tyto podminky jsou:
Soucet pravdépodobnosti musi byt roven jedné:
Pntputpa=1

Ocekavand hodnota zmény podkladového aktiva by méla odpovidat vynosu za

bezrizikovou trokovou miru:
Se™t = p.nS + p,S + padS
coz lze upravit na:
e = pan +py + pad
Variance zmény ceny aktiva béhem jednoho kroku by méla odpovidat:
S202At = p,n?S? 4+ p,S? + pad?S? — S%(pyn + py + pad)?
kterou miizeme zjednodusit na:

02At = pyn® 4 py + pad® — (pun + py + pad)?
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Pro vypocet ocekavané hodnoty a rozptylu jsme se opieli o poznatky z trinomického
modelu, které byly pfevzaty z metodologie popsané v piislusné literatute, konkrétné podle (Hull,
2002, str. 428) . V praxi lze pravdépodobnosti ristu a poklesu ceny podkladového aktiva v modelu
spocitat na zaklad¢ vyse uvedenych rovnic a urcit tak ocekdvanou hodnotu opce na zaklade¢

kombinace riiznych scénaii vyvoje ceny podkladového aktiva.
5.3.Trinomicky model pro vice ¢asové obdobi

V ramci bakalaiské prace se zabyvam aplikaci trinomického modelu pro vice Casova
obdobi, coz predstavuje rozsifeni jednobodového modelu pouzivaného v binomické metode.
Trinomicky model umoziuje vizualizaci cenovych scénafi akcii prostiednictvim tzv.
trinomického stromu, jak je ilustrovano na obrazcich ve studijnich materidlech. Tyto stromy

ukazuji rizné mozné cesty cen, které mohou akcie béhem casu sledovat.
Obrazek 9. Trinomicky strom

At A2T A3t

nzs

n3s
nS ns uS

S S S S
ds ds ds
azs dzS

dss

Zdroj : (Vlastni zpracovani podle software DerivaGem, 2023)

Konkrétné je kazdy uzel v trinomickém stromu identifikovan soufadnicemi (i, j), kde i
oznacuje pocet ¢asovych krokli At a j indikuje bud’ pocet vzestupii (pro kladné j) nebo poklest

(pro zaporné j) ceny od pocatecniho stavu.
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Proces ocenovani opce pomoci trinomického modelu je ve své podstaté podobny
binomickému ptistupu. Oznac¢me n celkovy pocet Casovych obdobi modelu, kde kazdé obdobi ma

délku At. Vypocet hodnoty opce na konci posledniho obdobi je dan vztahem:
Cy; = max (0,5, — K)

kde S, je cena podkladového aktiva v ¢ase n a K je realiza¢ni cena opce. Index j nabyva

hodnot z intervalu <—n, n>.

Pro zpétné ocenovani hodnoty opce v kazdém pitedchozim uzlu trinomického stromu

pouzivame vztah:
— ,—TAT
Crj = e " (Pulisrjr1 T PmCivrj + PaCis1j-1

Tento zpétny vypocet umoziuje stanovit hodnotu opce v pocatecnim uzlu, coz odpovida

dnesni ocenované hodnot¢ opce.

Trinomicky model vyuzivan pro svou schopnost Iépe aproximovat kontinudlni cenové

vvvvvv

modelovani pravdépodobnostnich distribuci cenovych zmén (Hull, 2002).
5.4. Trinomicky model pro prodejni opce
Pro prodejni opce Ize hodnotu v ¢ase n, n 1ze vyjadtit jako:
P,; =max (0,K — S,)

Kde K je realiza¢ni cena opce a S, je cena podkladového aktiva v ¢ase n . Vzorec ukazuje,
ze hodnota prodejni opce je dana jako maximalni hodnota mezi nulou a rozdilem mezi realiza¢ni

cenou a cenou aktiva.
Pro zpétné ocentovani prodejni opce v ramci trinomického stromu vyuZivame vztah:
— p—TAT
P = e " (PuCiv1,j41 + PmCiv1j + PaCis1,j—1

Tento vzorec umoziuje postupné urCovat hodnotu prodejni opce od koncovych uzla

smerem k po¢ateCnimu uzlu.
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Déle se ve své praci zabyvam ocenénim americkych opci, které se od evropskych lisi
moznosti pfedasného uplatnéni. Specificky pro americké prodejni opce je nutné v kazdém uzlu
trinomického stromu porovnat vypocet z odlozené¢ho oceniovani s jejich vnitini hodnotou v daném

uzlu, coz je vyjadreno vzorcem:

P;; = max (K — S;,e " (pyCis1,j41 + PmCis1j + PaCis1,j-1))

Tento pristup (umoznuje zohlednit optimalizacni strategii drzitele americké prodejni opce,
kdy miize byt vyhodné opci uplatnit pfedCasné, v zavislosti na vyvoji trhu a dalSich ekonomickych

faktorech.

Tento zpusob ocetiovani reflektuje redln¢jsi finan¢ni rozhodovéni a pfinasi komplexné;si

pohled na spravu rizik spojenych s drzenim opci v dynamickém trznim prosttedi (Hull, 2002).
5.5.Porovnani binomického a trinomického modelu

V této kapitole bakalarské prace se zaméfime na porovnani binomického a trinomického
modelu oceniovani opci. Obé metody jsou klicovymi nastroji v oblasti finan¢niho inZenyrstvi pro
ocenovani derivatl, jako jsou opce. Porovndme jejich vyhody a nevyhody, abychom Iépe

pochopili, v jakych situacich je vhodné, ktery model pouzit.
5.5.1. Binomicky model

Vyhody

¢ Srozumitelnost a jednoduchost: Binomicky model je relativné jednoduchy na pochopeni
a implementaci, coZ umozZiuje analytikim rychle modelovat a ocefiovat opce.

e Flexibilita: Umoziuje modelovat rtizné typy opci, v€etné¢ americkych opci, které mohou
byt cviceny kdykoliv pted expiraci.

e Prizpisobeni: Parametry modelu, jako je volatilita a trokové sazby, lze snadno

aktualizovat, aby odréazely aktudlni trZzni podminky.

Nevvhody

e Diskrétni povaha: Model predpoklada, ze ceny se méni v pevné danych krocich, coz

nemusi presné reflektovat realitu spojitych trha.

-50 -



e Omezeni v presnosti: V situacich s vysokou volatilitou nebo u opci s delsi dobou do

expirace muze byt presnost binomického modelu nizsi.
5.5.2. Trinomicky model

Vyhody
e VEtSi presnost a realisti€nost: Pridanim dal§tho mozného vyvoje ceny podkladového
aktiva se model 1épe ptizplsobuje realit¢ a zvySuje svou piesnost.

¢ Flexibilni modelovani volatility: Trinomicky model umoziuje efektivnéjsi zachyceni

dynamiky volatilnich trha tim, Ze zohlediiuje moznost nezménénych cen.

vvvvvv

nestandardnimi vlastnostmi.

Nevyhody:

vvvvvv

24

a vyzaduje hlubsi pochopeni matematickych a finan¢nich principi.
5.5.3. Porovnani a aplikace

Binomicky model je ¢asto vhodnéjsi pro zékladni analyzy a kdyz je tieba rychlé a efektivni
feSeni. Naproti tomu, trinomicky model je lepSi volbou v situacich, kde je vyzadovéana vétsi
dvéma modely by mél zvazit specifika daného finan¢niho nastroje, jako je typ opce, doba do

expirace, ocekavana volatilita a pozadavky na ptesnost vysledkii.

V praxi se volba modelu casto odviji od konkrétnich potfeb a omezeni analytika nebo
tradera, kde kazdy model nabizi rizné kompromisy mezi sloZitosti, pfesnosti a vypocetnim
vykonem. Rozhodnuti z&visi na cilech ocetiovdni, na dostupnosti dat a na technologickych

zdrojich.
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Jak pise Hull (2012, str. 581) ve své knize, binomicky model poskytuje flexibilni a
intuitivni framework, zatimco trinomicky model pfinasi vyssi uroven detailu a pfesnosti, ktera

muze byt nezbytnd v urcitych slozitych financnich situacich.
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Zavér
Opcni kontrakty jsou neodmyslitelnou soucasti financniho svéta, kterd poskytuje néstroje
pro fizeni rizik a spekulace na pohyby cen aktiv. Opce jsou mimoradné adaptabilni a flexibilni,

coz umoziluje investorim a obchodnim spole¢nostem chranit se proti nezadoucim trznim vykyvim

nebo vyuzivat tyto vykyvy v jejich prospéch.

Oceniovani finan¢nich derivatd je slozitou zalezitosti, kterd vyzaduje vyuZzivani
matematiky. Jedna se o velmi obsahlé téma, v jehoz ramci se nabizelo mnoho moznosti, kterym
by bylo mozné se vénovat. Diky znalostem ziskanym studiem na univerzité, kde jsem mél ptistup
k rozsdhlému mnozstvi vhodné literatury, jsem se rozhodl zaméfit se na oceniovani predevsim
evropskych opci na akcie a americkych opci. Jako ustfedni bod jsem zvolil binomicky model

ocenovani evropskych opci.

V prvni kapitole jsou finan¢ni derivaty stru¢né charakterizovany a je v ni nastinéna historie

jejich vzniku a vyvoje.

Kapitola 2 se zabyva op¢nim kontraktem a jeho sloZkami a na jejim konci jsou uvedeny

faktory, které ovlivituji na hodnotu opce.

Teoretickd ¢ast neni striktné oddé€lena od prakticke Casti, ale ¢astetné se prolinaji. Je to
z diivodu piehlednosti a lepsi navaznosti. Praktické piiklady jsou vZdy uvedeny za souvisejici

teoretickou c¢asti.

Hlavnim cilem prace bylo posoudit vyuZitelnost opci, jejich vyhody a nevyhody, a to na

zaklad¢€ analyzy modell ocenlovani opci a vyuziti redlnych dat.

Ptestoze se binomicky model zda byt jednoduchym nastrojem, predstavuje zékladni a
nezbytny prvek pro pochopeni a analyzu cenovych dynamik finan¢nich derivatii na trzich.
V kapitole 4 jsme prozkoumali, jak model umozZiiuje investoriim a analytikim konstruovat a

hodnotit riizné investi¢ni strategie pomoci binomického stromu a principt arbitrazZe.

Model nabizi metodologii, kterd je schopna simulovat a piedpovédét rlizné cenové
trajektorie zédkladniho aktiva a poskytovat systematicky piistup k ocenéni opci, zvlasté v kontextu
americkych opci, kde moznost ptfed¢asného uplatnéni hraje klicovou roli. Vyuziti delta hedgingu

a konstrukce bezrizikovych portfolii je ptikladem praktického vyuziti binomického modelu, ktery
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demonstruje, jak miize teorie finan¢nich derivatii nabidnout robustni néstroje pro fizeni rizik a

optimalizaci vynost.

Diilezitost modelu dale zvyraziuje jeho schopnost vychazet z ptedpokladi rizikove
neutralniho ocenéni, coz umoziuje analytikiim a investoriim pouzivat konzistentni a objektivni
metriku pro ocenéni opci, nezévisle na subjektivnich rizikovych preferencich a ocekavanich trhu.
Tento piistup je zasadni pro udrzeni integrity a efektivity na finan¢nich trzich, kde neustala potieba

spravného a spravedlivého ocenéni derivati je klicova pro stabilni a zdravé trzni prostredi.

Celkov¢ binomicky model nejen ze poskytuje cenné vhledy do funkci a cenovych struktur
opci, ale také pomaha formovat hlubsi porozuméni zdkladnim principtim financnich trha, jako jsou
arbitraz, hedging a rizikové neutralni ocenéni. Jeho studium a uzivani jsou proto uZzitecné pro

kazdého, kdo se profesiondlné angazuje v oblasti financi a investic.

Ve posledni kapitole prace jsme se zabyvali trinomickym modelem ocenovani opci, jeho
vyvojem, matematickou strukturou a praktickym vyuzitim ve finan¢ni analyze. Model, ktery byl
puvodné vyvinut Felim Boylem v roce 1986, pfedstavuje vyznamny krok v evoluci modelovani
finan¢nich derivatii, jelikoz poskytuje rozsifeny zpusob, jak analyzovat ceny evropskych a

americkych opci.

Porovnani trinomického a binomického modelu ukézalo, Ze trinomicky model nabizi
detailné;si a flexibilnéjsi ramec pro modelovani cenovych zmén a pravdépodobnostnich distribuci.
To je zasadni zejména v situacich, kdy je potieba zachytit komplexnéjsi dynamiku cenovych

pohybii a zohlednit rizné ekonomické scénare.

Analyza trinomického modelu na jedno a vice obdobi dale ukazala, jak je mozné pomoci
trinomickych stromil efektivné modelovat rtizné cenové trajektorie a vyuzit tyto informace k
presnéjSimu ocenovani financnich derivatii. V této praci jsme demonstrovali, jak trinomicky model
miZze v praxi pomoci investorim lépe spravovat rizika a optimalizovat investi¢ni strategie, a to 1

v nestabilnich trznich podminkéach.

V neposledni fad€ jsme se vénovali aplikaci trinomického modelu na americké prodejni
opce a diskutovali jsme specifika pfed¢asného uplatnéni téchto opci. Tento pohled umoznil hlubsi
pochopeni strategii drziteli opci a vyplynulo z n¢j nékolik dulezitych zavéri pro efektivni

obchodovani a spravu portfolia.
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Celkov¢ trinomicky model piedstavuje vyznamny nastroj v arzenalu moderniho finan¢niho
analytika a jeho aplikace mtize vyrazné ptispét k lepSimu porozumeéni a efektivnimu fizeni
finan¢nich rizik. Tato prace tedy poskytuje komplexni vhled do trinomického modelu ocenovani

opci a jeho praktického vyznamu pro finanéni teorii a praxi.

V zavéru miizeme konstatovat, ze opce budou i nadéle klicovym prvkem finan¢nich trhi,
s rostouci diilezitosti v oblasti digitalnich technologii a automatizovaného obchodovani. Budouci
vyzkum by se mél zaméfit na nové strategie a technologie, které by mohly dale zefektivnit

vyuzivani opcnich kontrakta a ptizpiisobit je dynamicky se vyvijejicim trznim podminkam.

Nas vyzkum potvrzuje, ze pochopeni op¢nich kontrakti je nezbytné pro kazdého, kdo se
chce pohybovat v oblasti finan¢nich derivati, a je zdkladnim kamenem pro uspésné a zodpovédné

finan¢ni rozhodovani v neustale se ménicim ekonomickém prostiedi.
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