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Opce

Kupni opce (call option) = pravo osoby A koupit v budoucnu
(tj. nejpozdéji v ¢ase T) od osoby B podkladovy instrument za
predem dohodnutou realiza¢ni cenu Z.



Opce

Kupni opce (call option) = pravo osoby A koupit v budoucnu
(tj. nejpozdéji v ¢ase T) od osoby B podkladovy instrument za
predem dohodnutou realiza¢ni cenu Z.

» Patfi mezi finan¢ni derivaty (terminovy charakter).
» 4 situace: prodejxkoupé kupnixprodejni opce
» Mnoho variant:
» Evropskd — moznost uplatnit jen pfi expiraci
» Americkd — moznost uplatnit i kdykoli pred expiraci
Bermudska
s bariérou
exoticka
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» Hodnota opce? — riizné modely



Modely ocenovani opci
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Blackiv-Scholesiiv model
Robert C. Merton a Myron Scholes —
— Nobelova cena za ekonomii (1997)

modely se stochastickou volatilitou (Hestontv model)
ocenovani pomoci binarnich stromi
ocenovani metodou Monte Carlo

modely zalozené na konecnych diferencich



Blackiiv-Scholestiv model ocenovani opci

Predpoklady:

>
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Penize se pljcuji za zndmou konstantni bezrizikovou Grokovou
miru.

Cena podkladového instrumentu sleduje geometricky Brown(iv
pohyb s konstantnim driftem a volatilitou.

Neexistuji trasakéni naklady, dané, apod.

Z podkladového instrumentu se nevyplaci dividendy.
Vsechny instrumenty jsou nekonec¢né délitelné.

Nejsou zddna omezeni na kratké prodeje (short sales).

Neexistuje moznost arbitraze.



Blackiiv-Scholestiv model ocenovani opci

t € [0, T] ... &as od pocatku platnosti smlouvy
x € [0,00) ... cena podkladového instrumentu
w = w(x,t) ... cena opce

o ... volatilita ceny podkladového instrumentu
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r ... bezrizikova Grokova mira



Blackiiv-Scholestiv model ocenovani opci

Evropska opce
Okrajové podminky

» w(x, T) = max{x — Z,0} pro x € [0,00)
» w(0,t) =0protel0,T]

» w(x,t) — X pro x — 00
Re$eni v uzavieném tvaru:
w(x,t) = N(d)x — N(dp)Ze " (T7%)

In(x/Z) + (r £ 02/2)(T — t)

> =
.2 o(T —t)

3
> N(&) = (277)’1/2/ oY/ dy ... distribu¢ni f. standard. normal. rozdél.
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Blackiiv-Scholestiv model ocenovani opci
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Americka opce
Okrajové podminky
» w(x, T) =max{x — Z,0} pro 0 < x < s(t)
» w(0,t) =0protel0,T]
> w(s(t),t) = max{s(t) — Z,0}
ow
—(s(t),t) =1
2 (s(8). 1
D={(x,t):0<x<s(t), te(0,T]}
s(t) ...optimalni realiza¢ni kfivka — pokud x > s(t) realizovat opci

>

Reseni v uzavfeném tvaru neexistuje.



Blackiiv-Scholestiv model ocenovani opci
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Americka opce

» Existuje pravé jedno reseni? Ano. [Badea a Wang, 2000]
» Spojita zavislost feseni na o7 Ano. [Hlavacek, 2010]

» Numerické feseni. Nap¥. [Allegretto, Lin, Yang, 2001]



Numerické vysledky

T = 12 mésich

Z =100 (USD)
c=0.2
r=8%
d=12%
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