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Abstrakt

Tato diplomovéa prace se zabyva problematikou rozdilnosti a vhodnosti raznych oce-
novacich ptistupii k ocenovani opci. V ivodu seznamuje se zdkladni typologii opci a
s moznostmi jejich vyuZziti jako finan¢niho instrumentu. Nésledné je ddvdna do kontextu
s finan¢nimi trhy, naceZ jsou pfedestfeny moZnosti investorti pfi rozhodovani o investovani.
V textu jsou vysvétleny tii mozné piistupy k ocetiovdni opci — binomicky model, Black-
Scholestiv model a ARMA model. VSechny pfistupy jsou obecné vymezeny a nésledné apli-
kovéany na redlnd trzni data akcii Societé Generale. V zavéru prace je posouzena vhodnost

jednotlivych modeld pro ocenovani.
Klicova slova

Opce, podkladové aktivum, akcie, bezrizikova drokova mira, Black-Scholestiv model, ARMA

model, Binomicky model, fecké proménné

Abstract

This thesis deals with the differences and appropriateness of different valuation appro-
aches an innovative approach to option pricing. The introduction introduces the basic typolo-
gy of options and possibilities of their use as a financial instrument. Subsequently, given the
context of financial markets, then investors are explained options when deciding on invest-
ments. The text describes the three possible approaches to valuing options - binomial model,
Black-Scholes model and ARMA model. All approaches are generally defined and then ap-
plied to the real stock market data Societé Generale. In conclusion it is considered the suitabi-

lity of various models for the valuation.
Key words

Option, underlying asset, stocks, risk free interest rate, Black-Scholes model, ARMA model,

Binominal model, Greeks
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Uvod

Téma ocenovani opci jsem zvolil dilem proto, Ze jsem se mu vénoval jiz ve své baka-
larské préci, dilem proto, Ze jde o obor neobycejné¢ zajimavy z hlediska penéznich tokl a

moZnosti uplatnéni na trhu zejména v roli néstroje eliminujiciho riziko.

Prvni kapitola seznamuje se zdklady analyzy ¢asovych fad, zejména s linedrnim procesem
a auto-regresnim procesem. Jejich odvozeni a podstata jsou zdkladem modelu ARMA, ktery

je nasledné pouzit jako jeden z alternativnich nastroji odhadovéni ceny opci.

Ve druhé kapitole prace se v ramci literdrni reSerSe budu vénovat obecnému vymezeni
opci, jejich finanénim charakteristikim, zplisobiim ocenéni i moZnostem jejich vyuZziti
v riznych opc¢nich strategiich. Opce jsou zndmé zejména pro svou schopnost snizovat trzni
riziko, avSak obchodnici na burzich je uméji dobfe vyuzivat i jako spekulativni ndstroj.
V zévéru price se zminim i o dloze opci, kterou mohly sehrat v soucasné svétové financni

krizi, kterd vypukla na ptelomu let 2008 a 2009 po piedchozi hypotecni krizi v USA.

Ve tteti kapitole popisuji soucasny stav francouzské banky Societé Generale a jeji dce-
finé spole¢nosti Komercni banky, ktera piisobi na ¢eském trhu pod vlastni licenci jako univer-
zalni banka. Znalost trhu a stavu obou firem je dulezitd pro spravnou interpretaci vysledk,

uvah a vypoctl ve Ctvrté kapitole.

U ctvrté kapitoly se vénuji samotnému ocenéni dvou opci na akcie Societé Generale -
kupni a prodejni. Jsou zde srovnavany vysledky tii pfistupi ocenéni. Jednak jde o fundamen-
talni ocenovaci modely popsané ve druhé kapitole — Binomicky model a Black-Scholestv
model — jednak o analyzu historickych dat, kde je pomoci ARMA modelu odhadovana bu-
douci cena opce. Do regresniho modelu jsou zde kromé& historickych cen akcii Societé Gene-
rale zahrnuty i historické kurzy akcii Komer¢ni banky. PfestoZe tyto jsou obchodovany pie-
vazné na Prazské burze, ovliviuji ¢astecné i ceny opci matefské spole¢nosti na derivatovych

burzach.



1. Cil prace a metodika

1.1 Cil prace

Hlavnim cilem této prace je zjistit rozdilnosti mezi fundamentalnimi oceflovacimi mo-
dely a statistickym oceflovanim. Druhym cilem pak rozhodnout, ktery z pfistupii je vhodnéjsi,

tedy ktery 1épe reprezentuje skutecnost.

s w2z

Hlavnim cilem praktické Casti prace je ovétit hypotézu, zda je mozné pouZit statistické
modelovéni, konkrétn¢ model ARMA, pro odhadovani cen opci. Pfipadné zhodnotit, jak se
1181 vypovidaci schopnost od klasickych fundamentalnich modeld — v této préci se budu véno-
vat konkrétné binomickému modelu a Black-Scholesovu modelu. Vzhledem k faktu, Ze statis-
tické modelovanim je ve své podstaté technickou analyzou, kterd se pro ocefiovani aktiv na

finan¢nich trzich béZné pouzivd, oekdvam, Zze ARMA modely obstoji.

Ptinos vlastni prace spocivd v porovnani vypovidacich schopnosti riznych modela

ocenovani opci. Se zaméfenim na rozdilnost fundamentdlnich a statistickych ptistupti.

1.2 Metodika

sz w2z

Teoretickd ¢ast diplomové prace vychdzi ze studia odborné literatury a konzultaci
s vedoucim préce. V literdrni reSersi jsou rekapitulovdny poznatky z odbornych publikaci vy-
znamnych autorl z oboru ocenovéni finan¢nich derivat uvedenych v seznamu pouZité litera-
tury. Dikladné prostudovani publikaci a kompletace nédzort jednotlivych autori vedlo

k vytvofeni syntézy téchto poznatki, jichZ je ndsledné vyuZito v praktické Casti konstrukce

modeld.

Praktickd ¢4st se sestdvd z analyzy trZznich dat kurzl akcii, kurzii opci a ménovych
kurzii. Kvalita jednotlivych modelt je vyhodnocovdna podle kvality jejich pfedpovédi ex
post, tedy porovndnim hodnot ptfedpovézenych modelem a hodnot skute¢nych v rdmci obdobi,

za kterd mame jiz k dispozici redlné hodnoty.



1.2.1 Stochasticky a linearni proces

V analytické ¢4sti budeme konstruovat statisticky model pro modelovédni ceny opci
z historickych dat, ktery ndsledné porovndme s vysledky Black-Scholesova modelu, jenz vy-
chézi z ekonomické tivahy o vnitini a ¢asové hodnoté opce. Pti konstrukci historického oce-
novaciho modelu pro opce na akcie Societé Generale budeme proto potiebovat i urcité znalos-
ti z analyzy Casovych fad. Vyjdeme z ptistupu Josefa Arlta [5]. Zdkladem podstaty casovych
fad je tzv. stochasticky proces, cozZ je v ¢ase usporddand fada ndhodnych veli¢in, kdy kazda je
definovand n&jakym rozptylem (o) a n&jakou stfedni hodnotou (u). Stochasticky proces gene-
ruje Casovou fadu a Ize ho zapsat jako {X(s,t),s € §,t € T}, kde X je uspoiddand fada na-

hodnych veliCin, S je vybérovy prostor a T je indexni fada.
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Zdroj: http://www.puc-rio.br/marco.ind/stochast.html

Kazdy staciondrni proces', ktery neobsahuje deterministickou slozku (tedy takovou,
kterd je na zdklad¢ minulosti perfektné predikovatelnd, tj. ma konstantni stfedni hodnotu a
néjaky trend) mize byt vyjadien jako linedrni kombinace fady nekorelovanych stejné rozdé-
lenych ndhodnych veli¢in. Tato linedrni kombinace se oznacuje jako Woldova reprezentace

nebo také linedrni proces. Lze ho vyjadfit jako
Xe— 1 =270 VA Ivz.1. - viz [5]/

Jde o model, ktery charakterizuje linedrni provdzanost ndhodnych veli¢in stacionarniho
stochastického procesu, a tedy ndm umoZiiuje utvofit si alespon dil¢i pfedstavu o tomto gene-
rujicim procesu, jehoZ néjakou realizaci v podobé casové fady mame k dispozici a chceme ji

zkoumat.



Linedrni proces je charakterizovdn sttedni hodnotou, distribu¢ni funkci a korela¢ni funkci:

EX,)=0

D(X,)= 0'5 ZW,Z Ivz.2. - viz [5]/
j=0

DV v

P, =2 INz.3. - viz [5]/
2
J

l'[/..

S

T
=}

Pro odhady parametrti linedrniho procesu je vhodné pracovat se staciondrnimi ¢aso-

vymi fadami, tedy takovymi, které maji charakteristické hodnoty E(X,),D(X,), p, konstantni

v Case. Znacn€ ndm to totiZz zjednoduSuje schopnost zjistit relevantni odhady parametrti. Kdy-
by Casova fada nebyla stacionarni — vykazovala by naptiklad linearni trend, t€Zko bychom

mohli povaZzovat jeji primér za odhad stiedni hodnoty.

1.2.2 Autoregresni procesy
Proces AR

Autoregresni model je specifickou realizaci linedrniho procesu a umoZiuje nidm
zkoumat zdavislost vysvétlované proménné na sobé samé v ur¢itém casovém zpozdéni — tedy

v autoregresi. Uvazujeme-li zavislost pouze na jednom zpoZzdéni, Ize model zapsat ve forme:
X, =¢X,_ +aq Ivz.4. - viz [5]/

¢, - deterministicky parametr
X,_, - ndhodna veli¢ina

a, - nesystematicka slozka

Pro zavislost na dvou rtiznych vlastnich zpozdénich bude model vypadat takto:

Xz = ¢1Xz—l +¢2Xz_2 +a, /vz.5. - viz [5]/



Pfi modelovani autoregresniho procesu, ktery zahrnuje vice zpozdéni, je vhodné za-
vést operator zpétného posunuti B, coZ nim umoziuje psat zkrdcenym zdpisem. Pro model

AR (1) napt.:

(1-4B)X, =a, ; BX,=X

=X, Ivz.6. - viz [5]/
Obecné pro AR (n) Ize potom psat
X, =(1+4B+¢,B>+...+¢,B")a, Ivz. 7. - viz [5]/

Procesy klouzavych praiméra MA

Modely klouzavych primérti vychdzeji pfimo z linedrniho procesu — odliSuji se od néj
pouze kone¢nym mnozstvim vah y. Z toho vyplyva, Ze vSechny MA procesy jsou staciondrni.

Model MA (1) Ize zapsat ve formé

X,=a,—-0a,, /vz.8. - viz [5]/
Nebo pomoci operdtoru zpétného posunuti

X,=(1-6B)a, /vz.9. - viz [5]/

A obecné pro MA (n)

X,=(1-6B-6,B*—..—0 B")a, Ivz.10. - viz [5]/
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1.2.3 Model ARMA

Modely ARMA jsou tzv. smiSené procesy, které v sobé kombinuji slozku jak AR pro-

cest, tak MA procest. Nejjednodussim piipadem je proces ARMA (1,1), ktery miiZeme za-

psat jako

X, =¢X, +a -0a,, Ivz.11. - viz [5]/
Respektive

(1-¢B)X, =(1-6,B)a, vz.12. - viz [5]/

Tento proces je staciondrni, tzn. vdhy vy linedrniho procesu MA (o) dané vztahem

-0B R . o
w(B) :Li konverguji, jestlize |¢1| <1. Podminka stacionarity je tedy totoZnd s modelem
AR (1).

Pro odhad parametri pouZijeme t-test, ktery ndm otestuje nulovou hypotézu o nevy-

znamnosti parametrd'.
Nulova hypotéza: Hf): B, =0

Alternativni hypotéza: H: B, #0

Vypocet testového kritéria pro t-test probihd podle ;_mluez_L [5], kde X je
S2XT-X)!

matice parametri a y; je hodnota testovaného parametru. S, se rezidudlni rozptyl, ktery od-

_ Z(yt_;t)z

hadneme jako §> =+ [5] (n je poCet prvki a p je pocet stupiti volnosti). Zkoumany
n—-p

strukturdlni parametr je vyznamny, pokud r-value je vétsi nez t,, tedy tabulkova hodnota t-
testu na zvolené hladiné vyznamnosti s ptihlédnutim k poctu stupniit volnosti (viz ptiloha ¢.
8). To znamend zamitnuti nulové hypotézy o statistické nevyznamnosti parametru — tedy pa-
rametr je statisticky vyznamné odliSny od nuly, a tedy vyznamné plsobi na vysvétlovanou

proménnou.

' Kde B zastupuje parametr ¢ nebo 6.
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2. Literarni resSerse

2.1Vymezeni opci

Co se tyce vymezeni opci v Ceské legislativé, nenajdeme mnoho pramend. Warrant na-
jdeme ve vyhlasce Ceskd ndrodni banky &. 333/2002 Sb., ve vyhlasce ¢. 262/2004 Sb., o pra-
vidlech pro vypocet kapitdlové pfimétenosti obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou,
respektive ve vyhlasce €. 64/2003 Sb. Obchodovéni s cennymi papiry obecné, zde jsou zmi-
nény i opce a terminové kontrakty, je pak vymezeno zdkonem 256/2004 Sb., o podnikani na

kapitdlovém trhu a §217a zdkona 513/1991 Sb., Obchodni zdkonik.

Opce jsou finan¢ni instrumenty, které se fadi mezi takzvané finan¢ni derivéty. Jak
uvadi Ambroz [4], pod pojmem derivat rozumime obecné takovy cenny papir, jehoZ cena se
odviji od néjakého jiného cenného papiru nebo aktiva obecné. NejCastéji se jednd o akcie,
dluhopisy, komodity, mény nebo indexy. Derivaty jsou obycejné terminovymi kontrakty, tedy
k jejich vypotfadani dochazi v budoucnu. Jejich spoleCnym znakem je potfeba nizké pocate¢ni
investice a krom¢ opci sem fadime i forwardové, swapové a futures kontrakty. Forwardové
(forward~budouci) kontrakty se pouzivaji pro fixovani ceny budoucich smén aktiv, swapové
(swap~zdmeéna) se pouzivaji pro fizeni-fixovani irokovych sazeb nebo ménovych kurzl pro

budouci obdobi. Futures se nejcastéji pouzivaji pro fixaci budoucich cen komodit.

Opce se od ostatnich derivath 1i$i tim, Ze jeji drzitel nema povinnost, ale pouze pravo,
kontrakt vyuzit. Prdvo nakoupit nebo prodat podkladové aktivum v urcitou dobu za pfedem
dohodnutou cenu (strike price, nebo také realizacni cena). Podkladovym aktivem mitiZze byt
jakykoliv cenny papir — akcie, ména, dluhopis, popiipad¢ finan¢ni derivat — komodita, nebo
dokonce i lidé — naptiklad sportovci. Realiza¢ni cena je cena podkladového aktiva, za kterou
je drzitel opce opravnén pozadovat uskute¢néni obchodu s podkladovym aktivem ve stanove-
nou dobu. Ambroz [4] ve své tivodni kapitole k opcim dédle uvadi typy opci, kde je rozdé€luje

na Call (kupni) opce a Put (prodejni) opce.

12



PUT a CALL opce

Call opce je pravo koupit podkladové aktivum za pevné stanovenou cenu a v pevné
stanovené dob€. Podkladovym aktivem jsou nejCastéji akcie, obvykle balik po 100 kusech.
Drzitel opce je tedy v ur€ité dobé opravnén pozadovat urcité mnozstvi akcii (podkladovych
aktiv) za urc¢itou cenu. Naopak ten, kdo tuto opci (pravo) prodal, ma povinnost, v piipadé, ze
drzitel opce se rozhodne ji vyuzit, dodat dané mnozstvi akcii za danou realiza¢ni cenu, bez
ohledu na to, jakou cenu m4 akcie na trhu. Opce se potom déli na kryté (covered call) a nekry-
té (naked call) podle toho, zda emitent opce v okamziku prodeje opce vlastni podkladova ak-
tiva (akcie) ¢i nevlastni a doufd, ze v ptipad¢ realizace opce je sezene. Drzitel opce se o tom,
zda ji vyuzije nebo ne, rozhoduje podle aktudlni vyhodnosti — tedy podle ceny podkladového

aktiva na trhu. [6]
Americké a evropské opce

Déle Ambroz[4] uvadi rozdéleni opci na evropské a americké. Oba tyto typy opci se
od sebe 1isi dobou, kdy drzitel md pravo opci uplatnit. Zatimco evropskou opci je mozZné
v dobé od upsani do expirace pouze drzet i prodat a az v den expirace je moZné ji uplatnit,
americkou opci je mozné po celou dobu od upsani aZ do expirace nejen prodat, ale i uplatnit.
To musi byt zohlednéno v opéni prémii, kterd tim paddem musi byt minimalné stejnd nebo
vysS§i nez u opce evropské. Doba expirace muze byt jakdkoliv, ale na burzach jsou nejobvyk-
lejsi opce s délkou vyprSeni 3, 6 a 9 mésict. Nejlikvidnéjsi jsou opce, kterym zbyva do expi-

race 1 az 2 mésice. Obvykle existuji 3 typy cykla expiraci:

= Leden, duben, Cervenec, fijen
= Unor, kvéten, srpen, listopad

= Bfezen, Cerven, zafi, prosinec

Na americkych burzach maji opce expiraci tfeti patek v mesici, pfi¢emz nasledujici sobotu

jsou vypotadany.
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Rozdily mezi warranty a opcemi

Warrant je v ¢eském pravu historicky zakotven pod synonymem ,,op¢ni list®, ktery,
stejné jako akcie, mohou emitovat pouze spole¢nosti ve smyslu Obchodniho zdkoniku. Opcni
listy byly dfive soucdsti akcii nebo konvertibilnich dluhopist, které ddvaly drZiteli téchto cen-
nych papiri pravo nakoupit v budoucnu akcie emisni spolecnosti za pfedem stanovenou cenu.
A7 pozdé¢ji se z warrantu stal samostatny cenny papir, ktery bylo posléze mozné pouZit nejen
pro terminovy ndkup, ale i prodej. T¢Zzisté jejich vyuziti dodnes spociva v zaméstnaneckych
motivacnich programech, kdy zejména manaZzeti inkasuji ¢ast odmény formou téchto op¢nich
listd. Cfm vice néasledné vzroste hodnota firmy, tim vice vzroste i jejich osobni zisk pii uplat-
néni warrantu a nisledného prodeje akcie za aktudlni trZni cenu. ProtoZe emitenty warrantil
jsou finan¢ni spole€nosti, které zajistuji jejich likviditu na trhu, maji tyto vzdy i néjaky emis-
ni objem, ktery je mozné vyprodat. Oproti tomu opce se obchoduji podle vypsanych burzov-
nich pravidel (vymezeni podkladovych aktiv, realiza¢nich cen ¢i dob splatnosti) a pfi jejich
splnéni je moZné je obchodovat neomezeng. Posledni odliSnost spoc¢ivd v dobé splatnosti, kdy

-----

nékdy i 15 let.
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2.2 Riziko a vynos opce

Jak uvadi Malek [9] realiza¢ni cena je v okamziku upisovani opce stanovovana obvyk-
le blizko promptni ceny podkladového aktiva (akcie) +/- 1 az 10 % Pfi umistovani opci na

burzu je zpravidla poZadovana dostate¢nd likvidita a vynosnost podkladovych aktiv.

Op¢ni prémie je cena, za kterou se opce prodava. V kurzovnich listcich se obvykle uvadi
prémie na jednu podkladovou akcii, coz pfi obvyklém poctu 100 ks podkladovych akcii zna-
mena vyndsobit tuto prémii 100x, abychom ziskali cenu celé opce. Op¢ni prémie se sklada ze

dvou slozek:

= vnitini hodnota opce — definovand jako MAX [S - X;0] pro call opci, respektive jako
MAX [X - S;0] pro put opci, kde S je promptni cena akcie na trhu a X je realiza¢ni cena,
= Casova hodnota opce — definovana jako prémie — vnitini hodnota opce. Je to v podstaté
investory ocenénd pravdépodobnost, Ze v dobé, kterd jesté zbyva do expirace, cena pod-

kladové akcie vzroste (u call opce) respektive klesne (u put opce).

Graf 2 Diagram zisku a ztrat pro call opci - dlouha pozice
+

strike cena prodané
call opce

+$21

nakoupené omezeny zisk
akcie

0 A\
\ bod nulovéha zisku
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neomezeny risk

1 IB 20 cena akcie

Zdroj: http://sites.google.com/site/akcieopce/opce--options/opce-uvoni-kurs

Graf 3 Diagram zisku a ztrat pro call opci - kratka pozice
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Zdroj: http://sites.google.com/site/akcieopce/opce--options/opce-uvoni-kurs
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Pokud se vyjde z binomického modelu ocefiovdni opci, kdy hodnota opce muze
v nésledujicim Casovém okamZiku nabyt pouze dvou moznych hodnot, pak hodnota opce ne-
zavisi na pravdépodobnostech ¢ a 1-¢, ale o¢ekdvany vynos a riziko opce na téchto pravdépo-
dobnostech zdvisi. O¢ekdvany vynos podkladové akcie si ozna¢me (m;) a jeho riziko (oy), kde
(os) je smérodatnou odchylkou o¢ekdvaného vynosu.

m - qus + (; —g)dS

=qu+(—-gq)ds /vz.13./

S — aktudlni hodnota akcie v penéZni jednotce
u — mira rastu ceny podkladové akcie

d — mira poklesu ceny akcie

1
Ts = \/[Q(” —my) +(1-g)d—my)’ | =[q(-g)u—-d) ] Nz.14. - viz [9)/
Ocekavany vynos a smérodatnd odchylka vynosu call opce jsou

_gc, +(=q)c,
m =————

. /vz.15. - viz [9]/
C

0| =

o = [q(l - q)(cu ;cd j } Nz.16. - viz [9)/

Mezi smérodatnymi odchylkami vynost podkladovych akcif a call opci potom existuje vztah

o, =Y. 0y Ivz.17. - viz [9]/
S .
w,=—-A, /vz.18. - viz [9]/

c
A, = % Ivz.19. - viz [9]/
u —_ .

kde y_je elasticita hodnoty call opce vzhledem k cené podkladového aktiva a A_je hedgingo-
vy pomér’. Podle Rubinstein-Cox je w. 21, z ¢ehoZ vyplyvd, Ze riziko vynosiu kupni opce

neni mensi, nez riziko vynosu podkladové akcie. Pro put opci plati podobné

c,=-VY,0 /vz.20. - viz [9]/

? Pomér zmény ceny opce ku zméné ceny podkladové akcie za jedno obdobi.
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Jediné, co zde miZeme o elasticité put opce fici je, Ze je zdpornd. ProtoZe neni pii-

pustné, aby byla smérodatné odchylka zdpornd, vkladdme pred y,minus. Nelze vSak rozhod-

nout, zda put opce je vice ¢i méné rizikova nez jeji podkladova akcie.

Abychom mohli diat do souvislosti ocekdvany vynos opce (call) a podkladové akcie,

vyjdeme z nésledujicich vztaha

uSA+rB=c,
dSA+ 1B =c,
c=SA+B

Po dosazeni ziskdme
uSA—c, =r(SA-c)
Respektive

dSA—c, =r(SA-c)

Kde B = c,uS —c,dS
(uS —dS)-(1+r,)

/vz.21./

/Ivz.22./

/vz.23./

/vz.24./

/Ivz.25./

/vz.26./

KdyZ vyndsobime prvni rovnost g a druhou 1-¢ a se¢teme, dostaneme

g[uSA—c, ]+ A-q@)[dSA—c,]=r(SA—c)
Po upravé dostaneme
m¢SA—m.c=r(SA-c)

Vydé€lime ¢ a dostdvame

mW, —m =¥ r—r

m, —r=Y¥_(m —r)
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Protoze ¥, >1, je oCekdvany vynos call opce vySSi nebo roven oCekdvanému vynosu

podkladové akcie. Pro put opci analogicky

m,—r=Y (m;—r) /vz.31./

Protoze ¥, <0, je ofekdvany vynos put opce mensi nebo roven bezrizikovému vynosu.

Pokud predpokladdme, ze ocekdvany vynos akcie je vyssi nez bezrizikovy, Ize takto zdlvod-
nit, pro¢ se put opce vyuzivaji pfevazné k zajisténi a méné ke spekulacim. Ty maji smysl je-

din¢ tehdy, kdy ocekdvame pokles kurzu akcie.
Bod zvratu a bezrizikova irokova mira

Bod zvratu je situace, kdy se drziteli opce zacind vyplacet jeji vyuziti, respektive kdy je
lhostejny mezi jejim vyuZzitim a nevyuZzitim. Tedy kdy trzni cena akcie je rovna realizacni

cen¢ plus opcni prémii na akcii.

* Bod zvratu call opce = realizacni cena opce + prémie na jednu akcii

* Bod zvratu put opce = realiza¢ni cena opce — prémie na jednu akcii

Bezrizikova drokova mira je jakousi referencni hodnotou vynosnosti nasi investice.
Z pohledu nas$i investice je to vlastné ndklad obé&tované prilezitosti, tedy Castka, kterou by-
chom ziskali, kdybychom neinvestovali do nasi investice, ale do n¢jakého bezrizikového akti-
va. Za bezrizikové cenné papiry jsou obvykle povazovany cenné papiry emitované stitem.
Pro ucely ocenovani opci je vhodné pocitat s takovymi, které maji splatnost do 1 roku, nebot’
s takovou dobou splatnosti je obchodovédna vétSina opénich kontraktti. Na ¢eském trhu by
ndm k tomu to ucelu mohl tedy dobie poslouzit statni pokladni¢ni poukdzky, na americkém
potom tzv. Treasury bills (T-bills). (Na americkém trhu déle existuji Treasury notes, které

maji splatnost do 10 let a Treasury bonds se splatnosti nad 10 let.) [6]
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2.3 Ocenovaci modely

2.3.1 Binomicky ocenovaci model
CALL OPCE

Binomicky model je asi nejjednodussim oceniovacim ndstrojem opci. Podle Ambroze
[4] vychazi z mnoha vesmés zjednoduSujicich prfedpokladl. Jednak neuvazuje dané, transakc-
ni ndklady a dalsi poplatky spojené s obchodovani, trh je povaZzovan za efektivni, takZe neu-
moziuje arbitrdzni ptilezitosti. Existuje pouze jedind bezrizikova drokova sazba jak pro vy-
pujcky, tak pro depozita. Neexistuji zddnd dalS$i omezeni (napf. rizika ménového kurzu) ani
¢asova zpozdeéni mezi zobchodovanim a placenim. Navic na podkladovou akcii neni vyplace-
na dividenda a Ize obchodovat i jen s ¢asti akcie. Z téchto pifedpokladi je zfejmé, Ze se nacha-

zime ve znacné teoretické roving.

Zakladni tvaha binomického modelu vychéazi pravé z ptredpokladu neexistence arbit-
rdznich prileZitosti. Predpokladejme, Ze existuji dvé portfolia. V prvnim mdme A ks akcii o
aktudlni hodnot¢ S a vypijcku L K¢ (upsany dluhopis za bezrizikovou sazbu). Ve druhém je
evropska kupni opce na akcie z prvniho portfolia. Jestlize neexistuji na trhu arbitrazni ptilezi-
tosti, museji se hodnoty téchto portfolif rovnat. Tedy cena opce musi byt rovna hodnoté akcie
plus vypijcky, kde vynosovy faktor V =1 + r, rlist ceny akcie (0 U% / 100) u =1 + U a po-
kles ceny akcie (0 D% / 100)d =1 - D. C je potom cena opce: [6]

Au-S+V-L=C,

Ad-S+V-L=C, /vz.32. - viz [4]/

=C=AS+L

Toto plati, pokud bychom uvaZzovali pouze jedno obdobi do vyprseni opce. Call opce
je ovSem obvykle vypsdna na vice obdobi, obecné n. Za tu dobu se cena podkladového aktiva
(akcie) mize zménit, a to v zdvislosti na poCtu ristt j a poklesii (n-j) ceny v jednotlivych ob-

dobich a to jesté navic v mnoha riznych kombinacich rast-pokles. Cena akcie P, po n obdo-

bich bude kazdopadné& urcena takto: [6]

P =S-1+U) -(1-D)"’ Ivz.33. - viz [9]/
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Cena opce je potom zdvisld na poctu rastt a poklesti ceny podkladové akcie a na veli-

kosti realizacni ceny X. Tedy:

Zn:max[O;S-uj d" —X}

SH,. =+ = Iv2.34. - viz [9]/

kde a je nejmensi pocet rlstl ceny akcie, aby byla call opce v penézich. Nasledné tedy

Su"-d™=-X = ar- /vz.35. - viz [9]/

Dosadime-li zjisténé a, miZeme jiz ddle pracovat s tvarem vzorce

n

Z[S-uj N —X}
SH, =+ o : INz.36. - viz [9]/

Ten jeSté nakonec upravime o tzv. rizikové neutrdlni pravdépodobnost p ristu/(1-p)

poklesu ceny akcie. Nejednd se o skute¢nou pravdépodobnost.

S p (= py [Sul-d" - X |

SH,. =" o ) Ivz.37. - viz [9]/
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Binomicky oceriovaci model - PUT OPCE

Nyni si ukdZeme, jakym zplsobem zjistime cenu, respektive opét soucasnou hodnotu
ceny, prodejni opce. Odvozeni klasického piistupu vyplyva jiz z podstaty put opce, vlivy dila-
tace budou v podstaté analogické jako u call opce, ovSem, jak vyplyne z piikladu, praktické
dopady budou odlisné. Vyjdeme opét z existence dvou portfolii a vzhledem k predpokladané
neexistenci arbitraznich ptilezitosti rovnosti jejich cen. Cena podkladové akcie miZe nabyvat

hodnot jako v ptipadé call opce, tedy:
P =S-1+U) -(1-D)"’ /vz.38. - viz [9]/

Put opce bude v penézich, pokud cena akcie poroste nejvyse tolikrat za dobu n, aby
nepiekrocila realizani cenu opce. Cenou opce tedy bude soucet diskontovanych kladnych

rozdild, tentokrat vSak mezi realizacni cenou a cenou akcie. Tedy:

Zn:max[O;X—S-uj -d""’}

SH, =2 = 2.39. - viz [9)/

vvvvv

X
In -

Sutd™<X = a<—35:d" Ivz.40. - viz [9]/

lnﬁ

d

Potom
[X—S-uj -d"_j]

SH, =2 o Ivz.41. - viz [9]/

v s

Vyraz stejné jako u call opce rozsifime o rizikové neutralni pravdépodobnost zmény
ceny akcie. Od poctu kombinaci rtist/pokles ceny budeme ze stejnych divodi jako u call opce

abstrahovat. Cenu put opce potom vypocteme jako

ij -(1=p)"’ -[X—S-uj -d"_j]
SH, =2 T : Ivz.42. - viz [9]/
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2.3.2 Black-Scholesuv oceniovaci model

Black-Scholesiiv oceniovaci model vychazi ze slabé hypotézy efektivnich trhti, kdy
v soucasné cen¢ akci jsou obsaZeny vSechny informace z minulych cen. Kazdd zména ceny je
tedy pouze odrazem informaci, které nebyly diive oCekavany. To pii pfedpokladu diskrétniho
vnimani Casu vede k logaritmickému pritbéhu vynosu z akcie mezi jednotlivymi ¢asovymi
okamziky. Tedy logaritmicky vynos mezi dvéma sousednimi ¢asovymi okamziky je urcen

jako [6]

réy=In (25 Nz.43. - viz [9)/

St—1

Mezi libovolnymi ¢asovymi okamziky potom jako

rl =1n (SST ) = Zi;tlln( Sk ) Ivz.44. - viz [9]/

t-1 Sk-1

Tedy logaritmicky vynos za obdobi 7-¢ se rovnd souctu logaritmickych vynost za jed-
notlivd po sob¢ jdouci ¢asova obdobi. Pokud budou logaritmické vynosy nezavislé, pak podle
centrdlni limitni véty bude mit logaritmicky vynos r]aproximativné normalni rozdéleni.
Predpokladejme tedy, Ze vynosy rf*! jsou nezavislé, se stejnym pravdépodobnostnim rozdé-
lenim se stiedni hodnotou p a rozptylem o”. Potom logaritmicky vynos r{ bude mit aproxi-
mativné normalni rozd¢leni se stiedni hodnotou p(7-¢) a rozptylem GZ(T—Z‘). Budeme-li uvazo-

vat spojitost ¢asu, potom logaritmicky vynos za libovolny ¢asovy interval (0, t) md normdlni

rozdéleni a zna¢ime jej ¢ , tedy

ré ~ N(ut,o?t). Ivz.45. - viz [9]/
a jelikoz

j—t = e INz.46. - viz [9]/
0

e L, v . . t . . 1. 7 w s
zjistime, Ze cena akcie bude mit podle S; = S, - e"0 logaritmicko-normalni rozdéleni.
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Kohout [1] uvadi nésledujici klicové ptedpoklady Black-Scholesova modelu

e Cena podkladového aktiva se vyviji podle geometrického Brownova pohybu (specidlni
typ stochastického procesu) s konstantnim posunem (odchylkou) a konstantni volatili-
tou. Piedpoklad konstantni volatility je velice dalezity, avSak pomérné silny. Volatilita
aktiv se na trzich méni, ale spolu s ni se v ¢ase méni i jejich korelace. V obdobich ne-
jistoty roste jak volatilita trhtl, tak korelace cen aktiv.

e Obchodovani s podkladovym aktivem je kontinudlni, v pfeneseném smyslu likvidni.
Cenu podkladového aktiva je mozné stanovit v kazdém okamziku. Pokud ocenujeme
né¢jaké méné likvidni aktivum, je nutné doplnit do modelu néjaky dal$i ndstroj — napf.
OTC (over-the-counter) instrumenty.

o Neexistuji transakcni ndklady a dané.

e Zapujceni hotovosti je moZné za konstantni bezrizikovou drokovou miru.

e Vsechna aktiva jsou perfektn¢ délitelnd (neni problém koupit napiiklad 1/100 akcie).

e Na trhu neexistuji ptilezitosti pro arbitraz.

e Technicky je mozné podkladové aktivum prodat se zdmérem pozd¢jsi koupé (short
sell).

Black-Scholesuv model:

c=S-N(dy)—X-eC™9 . N(d,) INz.47. - viz [11/

p=-S-N(=d))+X-eC"9.N(=d,) Ivz.48. - viz [1]1/
n(3)+(r+% )¢

d1 = 0'—\/f /vz.49. - viz [1]/
n($)+(r-% )¢

dz = 0'—\/f /vz.50. - viz [1]/

¢ = cena op¢niho kontraktu typu call (penéZni jednotky)

p = cena op¢niho kontraktu typu put (penézni jednotky)

S = aktudlni cena podkladového aktiva (napf. akcie - penéZni jednotky)

X = vykondvaci cena op¢niho kontraktu (penézni jednotky)

r = bezrizikova drokova mira (%)

t = doba trvani opcniho kontraktu (¢as)

o (sigma) = standardni odchylka vynost podkladového aktiva (tj. volatilita)

N() = distribu¢ni funkce normalniho rozd¢leni
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Vypocétem hodnot d; a d, se dostaneme k parametrim rovnice. Vyhodou Black-
Scholesova modelu je jeho vypo&tovd nendro¢nost a celosvétova rozsifenost. Uskali modelu
je v pouziti spravnych vstupnich dat. Podivame-li se na piedpoklady modelu, je jasné, Ze vét-
Sina z nich je v opravdovém svété redlnd jen omezeng. Nejen, Ze v redlném svet€ existuji dané
a transak¢ni ndklady, ale v praxi je pouZiti zdkladni Black-Scholesovy rovnice jesté o néco
nebo ocefiujeme americkou opci, je nutné pouZzit rozsitenou verzi B-S modelu. Zakladni verze
predpoklada vypsani evropské opce. Pro ucely ocenéni evropské opce na akcie Societé Gene-

rale si vysta¢ime se zdkladni verzi BS modelu, vyplatu dividend nebudeme uvaZovat.

Pro srovndni Cipra [2] ve svém pfistupu stavi cenu opce de facto na rovei cisté opcni
prémie. Ve svych vypoctech uvazuje pouze dv¢ slozky, ze kterych se tato prémie sklada. Je to
vnitfni hodnota opce a ¢asovd hodnota opce. Vnitini hodnota opce ma spise teoreticky vy-
znam, zejména pro evropské opce, a vyjadiuje kladnou ¢ast potencidlniho zisku, ktery by dr-
ziteli plynul z okamzitého uplatnéni opce. Limitem pro vysi této hodnoty je potom aktudlni
vztah promptni ceny bazického instrumentu a realizacni ceny opce v €ase t. Pro call opci ji

miZeme vyjadrit jako VHS, pro put opci jako VH.
VHS = max (0,5, — X) Ivz.51./

VHP

max (0,X — S;) Ivz.52./

Zatimco vnitfni hodnota je pomérné dobie vypocitatelnd z uvedenych vztaht, na Caso-
vou hodnotu pisobi vice vlivi, které Casto ani neni mozné kvantifikovat. Casové hodnota
totiZz vyjadiuje takovou €ast op¢ni prémie, kterou byl drZitel ochoten zaplatit za pravdépodob-
nost zmény promptni ceny bazického instrumentu. Ta se zkracujici se dobou do expirace opce
klesd, a proto i tato ¢ast hodnoty opce v Case klesd. Jako vhodny ndstroj pro aproximativni
vyjadieni ¢asové hodnoty opce uvadi Cipra zndmy Black-Scholestiv vzorec. Ten vychdzi

z néasledujicich proménnych.

- Vztah mezi promptni cenou akcie (bazického aktiva) a realizacni cenou, kdy s ristem
|S; — X| ¢asova hodnota opce klesa.

- Doba do splatnosti opce T — ¢, kdy s rostouci dobou do splatnosti ¢asova hodnota opce
roste, protoze roste pravdépodobnost, Ze cena bazického aktiva se zméni ve prospéch

drzitele opce.
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Volatilita ceny akcie o, kde pfedpokladame pozitivni korelaci s Casovou hodnotou op-
ce, nebot’ ¢im vice kolisd kurz podkladové akcie, tim spiSe bude uplatnéni opce pro je-
jiho drzitele vyhodné.

Bezrizikova urokova mira i, kterd kdyZ roste, tak casovou hodnotu ndkupni opce zvy-
Suje (protoze zvysuje potencidlni alternativni vynos z kapitdlu, ktery jsme diky drzb¢
opce nemuseli investovat, ale mohli jsme ho uloZit za tuto miru), ¢asovou hodnotu

prodejni opce naopak sniZuje.

Meze pro op¢ni prémii

Opcni prémie je odménou vypisovateli opce za riziko, které podstupuje tim, Ze se za-

vazuje v budoucnu plnit podle stanovenych podminek, tedy od drzitele opce odkoupit nebo

mu prodat bazicky instrument za piedem stanovenou cenu. Velikost opcni prémie stanovuje

vypisovatel opce, ovSem nikoliv libovolné. JelikoZ se vypisovatel pohybuje na relativné vol-

ném trhu, musi ho respektovat a op¢ni prémie smi byt jen tak vysokd, jak trh dovoli. Ostatné

ani na trhu se netvofi ceny opci ndhodné, ale podle pomérné logickych kritérii. Teoreticky Ize

vymezit ndsledujici podminky.

C; > 0, tedy op¢ni prémie musi byt nezdpornd, nebot’ neni ekonomicky raciondlni, aby
vypisovatel za to, Ze ponese riziko z opce plynouci, jesté nékomu platil.

C; < S;, tedy op¢ni prémie nesmi pfesdhnout spotovou cenu bazického instrumentu,
nebot’ jinak by bylo samoziejmé vyhodné&jsi koupit pfimo bazicky instrument.

C,>S; - Xe'™ \vaha této podminky vychézi z ptedpokladu nemoznosti pied&asného
uplatnéni opce, tedy s evropskou kupni opci. Necht’ portfolio (1) je tvofeno bazickou
akcii a portfolio (2) je tvofeno evropskou call opci na tuto akcii a dstkou Xe ™™ 'V
dobé¢ expirace, tedy v Case 7, ma portfolio (1) hodnotu Sy a portfolio (2) hodnotu

~i(T-t)

max(St, X). Protoze St < max(St, X) je tautologii, musi platit i S; < C, + Xe ™" ™, coZ je

pouze jind forma zdpisu dokazovaného vyrazu.

Put-call parita

Jako put a call paritu oznacujeme vztah opcnich prémii dvou opci call a put na tentyz

bazicky instrument (akcii). Ostatni splatnosti opce piedpokldddme rovnéZz shodné — doba

splatnosti, realizacni cena. Pro evropské opce na akcii miizeme psat:

Bez vyplaty dividend Pt = Ct + Xe-i(T-t)-St Ivz.53. - viz [2]/
S vyplatou dividend Pt = Ct + Xe-i(T-t)-St+Dt Ivz.54. - viz [2]/
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Pro americké opce potom plati:

- Bez vyplaty dividend St — X < Ct - Pt < St - Xe-i(T-t) /vz.55. - viz [2]/
- S vyplatou dividend St — X— Dt < Ct - Pt < St - Xe-i(T-t) Ivz.56. - viz [2]/

Binomické odvozeni BS modelu

Cipra ve své publikaci [2] uvadi dva zplGsoby mozZného odvozeni Black-Scholesova
ocenovaciho vzorce pro vypocet teoretické opcni prémie. Nejprve si ukdzeme zptisob zaloZe-
ny na binomickém ocenovacim modelu vysvétleném jiz v kapitole 2.3.1. Cipra zde zavadi dvé
podminky, které musi byt splnény, abychom mohli Binomicky rozvoj ptevést do Black-
Scholesova vzorce. Jednak mezi piiristky €asu a piirtistky v ném se ménici ceny musi platit

vztah

Az = e\/At INz.57. - viz [2]/

kde Az je zména ceny, At je zména Casu, € je ndhodnd veli¢ina s normovanym normalnim roz-

dé&lenim N (0,1) jejiz stfedni hodnota p = 0 a rozptyl 6° = 1

a jednak Az a Ar musi byt navzdjem nezavislé. Az je potom Wienerovym procesem’ a lze ji

zapsat jako
Az = z(t + At) — z(t) Ivz.58. - viz [2]/

Pokud se pocet zmén ceny akcie béhem doby do splatnosti bliZi nekone¢nu, mizeme
pouzit Centrdlni limitni véty, podle niz, pokud je kazd4d zména ceny nezdvislou ndhodnou
veli¢inou se stejnym pravdépodobnostnim rozdélenim a s kone€nym rozptylem, lze jejich
soucet povazovat za ndhodnou veli¢inu s pfibliZn¢ normalnim rozdélenim. Kdyz za Az dosa-

dime zmé&nu ceny bazické akcie, ziskdme, podobné¢ jako ve vz.34, formuli ve tvaru
C,=S,-N(d) —X-e'T=D.N(d,) Ivz.59. - viz [2]/

tedy Back-Scholesiiv vzorec pro opéni prémii pro evropskou call opci na akcii nevyplacejici

dividendy.

P,=X-etT-D.N(-d,) =S, -N(—d,) /vz.60. - viz [2]/

* Wienerav proces je stochasticky proces, jehoZ pfirlstky nejsou zavislé na poloze a ktery predpoklada, Ze Cas je
spojita veli¢ina. Je téZ znam pod pojmem Brown(v pohyb (¢astic).
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Diferencialni odvozeni BS modelu

Nyni si ukdZzeme druhy zptsob odvozeni Black-Scholesovy formule, a sice zaloZeny
na Itooveé lemmatu, které vychdzi rovnéz z Wienerova procesu, zminéném diive. Itoovo lem-
ma se vyuzivd v obecném stochastickém kalkulu a také v aplikacich, naptiklad pfi oceflovani

finan¢nich derivatli v naSem piipad¢ opci.

Vyjdeme z tzv. diferencidlni Black-Scholesovy rovnice pro op¢ni prémii call opce (C)

ve tvaru:

€ 4 ;g9 1 1 2620°C Vi
py +iS s + <Y S 52 iC /vz.61. - viz [2]/
S okrajovou podminkou:

Cr = max (S — X,0) Ivz.62. - viz [2]/

Diky tomu, Ze rovnice /vz. 61/ neobsahuje Zadny Clen, ktery by zdvisel na rizikovych pre-
ferencich investora. Muzeme bez Gjmy na obecnosti vychdzet z libovolnych preferenci. Jeli-
koZ nds nejvice zajimd neutralita vii¢i riziku, abychom mohli pouZit bezrizikovou tdrokovou

miru i jako referen¢ni hodnotu, vyjadiime op¢ni prémii C, jako
C, = e " T-OE[max (S; — X, 0)] Ivz.63. - viz [2]/

Diky tomu, Ze sttedni hodnotu pocitdme pfi bezrizikové drokové mife, miiZzeme vztah /vz. 63/

upravit jako
C, = e~ [°(Sp = X) - f(Sp)dSy INz.64. - viz [2]/

Kde f{(St) je pravdépodobnostni hustota ceny akcie St . Diky pfedpokladu, Ze stfedni hodnota

a smerodatnd odchylka jsou konstantni mizeme psat
2
InS;~N (InS, + (1 - %) (T = £),6*(T - 1)) N2.65. - viz [2)/

Po technickych udpravach dostaneme jiz obvykly tvar Black-Scholesova vzorce pro op¢ni

prémii call opce na akcii nevyplacejici dividendy.

C,=S,-N(d) —X-e'T-D.N(d,) Ivz.66. - viz [2]/
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2.4Greeks — alternativni hodnoceni opci

Recké pismena, jak uvadi Cipra[3], tzv. Greeks, jsou dopliujicimi charakteristikami
k cen¢ opce. Vychdzeji z Black-Scholesova oceniovactho modelu a pomdhaji investort urcit,

jakou citlivost ma cena opce na jednotlivé faktory ¢asové hodnoty. Podle toho rozezndvame

- Delta — popisuje citlivost ceny opce na zménu ceny podkladového aktiva

- Gama — popisuje citlivost Delta na zménu ceny podkladového aktiva

- Theta — popisuje citlivost ceny opce na zménu doby do splatnosti

- Vega — popisuje citlivost ceny opce na zménu volatility ceny podkladového aktiva

- Rho - popisuje citlivost ceny opce na zménu bezrizikové urokové miry

delta = 2 =g(d)) Nz.67.]
as;
2

gamaf = L& = o) Ivz.68./

Sz o-S\T—t

thetal = % =— 2-37% co(d) —i-X-e T . p(d,) vz.69./
vegaf =22 =S, -NT—t - ¢(dy) Nz.70.
rhof =2t = (T —1)- X -e7T9 . g(dy) Nz
deltal = % = deltal — 1 = —eT -@(-d)) INz.72./
t
P _ aZPt _ C
gama; = o5z = gamay Ivz.73./
thetaf =2 = thetaf +i-X - =T~ 2.4
p _ 9P _ c
vega; = o~ =vega Ivz.75./
rhof =2t =—(T =) - X -e"T=0 . g(~dj) Nz.76.1

Kde Ct je opcni prémie call opce, Pt op¢ni prémie put opce.
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2.50p¢ni strategie

Opc¢ni kontrakty jsou, jak jiz bylo zminéno, vhodny zptisobem k eliminaci trzniho rizi-
ka. Kromé¢ toho, Ze se mohou pouzivat jednotlive, jsou zejména vEétSimi investory vyuzivany
v riznych kombinacich. Ndkup nikoliv jedné, ale kombinace dvou nebo vice riiznych opci
totiZ umoZiiuje investorovi nastavit piesnéji pozadovany ziskovy profil. Ukazme si nyni nej-

Castéji pouzivané strategie.
e PUT opce (dlouhd pozice)

Graf 4 PUT opce (dlouha pozice)

payoff
L =]

} option
premium

strike

underlier value

Zdroj: www.riskglossary.com

Graf. 4 znazoriiuje ziskovy profil drzitele prodejni opce. Cim je cena podkladové akcie
niz8i nez realizacni cena opce, tim vice drzitel opce, tedy prodadvajici akcie, dosahuje zisku.
Pokud vsak trzni cena akcie prekroci realizacni cenu opce, utrpi prodejce ztritu, nebot’ je za-

vatan prodat za realiza¢ni cenu. Jeho ztrita se zastavi na drovni velikosti opéni prémie.

e CALL opce (kratka pozice)

Graf 5 CALL opce (kratka pozice)

aption
premium

payoff
L=

strike

underlier value

Zdroj: www.riskglossary.com
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Graf. 5 znazornuje ziskovy profil kupni opce z hlediska proddvajiciho podkladové ak-
cie. Dokud je trzni cena akcie nizsi nez realiza¢ni cena opce, potom Vypisovatel opce dosahu-
je zisku na drovni op¢ni prémie. Jeho zisk je tedy shora omezen. Naopak prekroc¢i-li trzni cena

akcie realiza¢ni cenu opce, realizuje vypisovatel opce ztratu, kterd neni omezena.

e STRADDLE (dlouha pozice)

Graf 6 STRADDLE (dlouha pozice)

payoff
=]

combined
\/ }premium for
both options

strike

underlier value

Zdroj: www.riskglossary.com

Graf. 5 zndzornuje ziskovy profil opcni strategie Straddle, kterd je kombinaci drzby
kupni i prodejni opce na stejnou podkladovou akcii se shodnou realizacni cenou. Z pohledu
drzitele téchto dvou opci zdroven hrozi riziko ztrity pouze v ptipadé€, kdy se bude trzni cena
akcie blizit realiza¢ni cen€ opce,a to maximdln¢ ve vysi zaplacené op¢ni prémie. V ostatnich
pfipadech realizuje drzitel zisk. Tato strategie je vyhodnd zejména u podkladovych aktiv

s vysokou volatilitou.

e STRADDLE (krétka pozice)

Graf 7 STRADDLE (kratka pozice)

combined
/\ }premium for
0 both options

strike

payoff

underlier value

Zdroj: www.riskglossary.com
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Graf. 7 znazornuje ziskovy profil strategie Straddle z opacného pohledu, tedy z pozice
vypisovatele kupni a prodejni opce na totéz podkladové aktivum se shodnou realiza¢ni cenou.
Jeho maximdlni zisk miZe dosdhnout op¢ni prémie, pokud se trzni hodnota akcie bliZ{ reali-
zacni cené opce. V ostatnich ptipadech realizuje ztratu, kterd neni omezena.

e STRANGLE (kratka pozice)
Graf 8 STRANGLE (kratka pozice)

combined
premium for
both options

payoff
L]

strike |[strike

underlier value

Zdroj: www.riskglossary.com

Strangle strategie svou podstatou vychdzi ze Straddle strategie. Na grafu (Graf. 8)
milZzeme vidét vynosovy profil z hlediska drZitele této strategie, kterd kombinuje drzbu kupni
a prodejni opce soucasné na stejné podkladové aktivum, avSak s riznymi realizaCnimi cena-
mi. Pohybuje-li se trZzni cena aktiva nékde mezi t€émito cenami, realizuje drZitel opci ztratu na
drovni op¢ni prémie. V ostatnich piipadech realizuje zisk, ktery neni omezen. JelikoZ vSak
k této situaci musi cena podkladového aktiva pfekonat cenovy pds mezi jednotlivymi reali-
zacnimi cenami, je dosaZeni zisku méné pravdépodobné nez u Straddle strategie. To je také
divodem, pro¢ op¢ni prémie — cena kontraktu — strategie Straddle je vySSi neZ u strategie
Strangle.

e (COSTLESS COLLAR (long call + short put)

Graf 9 COSTLESS COLLAR (long call + short put)

payoff
o

strike |[strike

underlier value

Zdroj: www.riskglossary.com
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Strategie Costless Collar v sobé kombinuje opét kupni a prodejni opci na jedno akti-
vum, avSak na rozdil od pfedchozich strategii nejsme u obou opci bud’ drzitel nebo vypisova-
tel, ale jsme drziteli kupni opce a zdroven vypisovateli prodejni opce. Jak zndzornuje graf
(Graf. 9), zisk roste s rastem trzni ceny podkladu. Neni nijak omezen, ovSem stejné tak ani
ztrata neni limitovdna. Pouze pokud se trzni cena podkladu nachdzi v intervalu mezi reali-
zacnimi cenami obou opci, nerealizujeme ani zisk, ani ztratu. Proto se také strategie nazyva
,limec bez ndkladi®. Opc¢ni prémie piedpoklddidme, Ze se navzdjem kompenzuji. Jde
v podstaté o zpusob, jak si pofidit call opci levnéji — jak uSetfit na opcni prémii. Strategie je

vhodnd zejména v okamziku, kdy pfili§ nepfedpoklddame pokles ceny podkladového aktiva.

e CALL SPREAD
Graf 10 CALL SPREAD

net premium
b for both options

payoff
o

strike |[strike

underlier value

Zdroj: www.riskglossary.com

Strategie Call Spread je zaloZzena podobn¢ jako Costless Collar na kombinaci pozic vi-
ce opci. V tomto piipad€ dvou call opci s riznou realizacni cenou, pfi¢emz u nizsi realizacni
ceny jsme v pozici drzitele opce (long-dlouhd) a u vyssi realizacni ceny jsme v pozici vypiso-
vatele (short-kratkd). Z grafu je patrno, Ze kombinaci short pozice a long pozice lze limitovat
ztratu a zisk. Zisk je ovSem omezen méng¢, protoze k jeho vyssi vysi ptispiva vysSsi inkasovand

op¢ni prémie za vypsanou opci na vyssi realizacni cenu.
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3. Charakteristika trhu

V této Casti se budu vénovat charakteristice finan¢nich trhii. Nejprve se podivime do
historie, kde si popiSeme mechanismy vzniku soucasné ekonomické situace, tedy svétové
ekonomiky snazici se vymanit z finan¢ni krize. Posléze vymezime pfedmét podnikani spolec-
nosti Societé Generale a Komer¢ni banky. Tyto dv€ spoleCnosti jsem vybral pro ndsledné

ocenovaci modely, jako vhodné representanty domaci a svétové ekonomiky.
3.1 Uloha opci ve svétové finanéni Krizi

K zamysleni nad dlohou opci v globédlni ekonomice mé ptivedl ¢lanek Josefa Zemanka
s nazvem Hypotécni krize v USA. PfiCiny, prib¢h, nasledky [7]. V dobé&, kdy jej autor sepsal,
nemg¢l jesté nikdo tuSeni, k ¢emu hypotecni krize v USA povede. Abychom cely mechanismus

vzniku a pribéhu lépe pochopili, pojd'me zacit od zacatku.

Vratme se do druhé poloviny 90. Let 20. stoleti, tedy jesté¢ hluboko pied vznik hypo-
tecni krize v USA. To byla doba velkého rozmachu internetu a snim spojenych ICT technolo-
gii. Firmy pusobici v tomto odvétvi dosahovaly ro¢niho ristu i zisku v fddech desitek procent.
Odvétvi tedy ldkalo ke vstupu stdle nové firmy. Mnoho z nich zaloZilo své podnikani vyhrad-
n¢ na internetu. Ackoliv bylo zfejmé, Ze takové tempo ristu nemiiZe vydrzet dlouho, firmy
stdle do ICT technologii investovali. To bylo samoziejmé spojeno s potiebou ziskdvéani dalsi-
ho kapitdlu. Vzhledem k tomu, Ze emise akcii patii mezi nejlevnéjsi zplisoby ziskavani zdroji
a k tomu, Ze americké domdcnosti jsou zvyklé ukladat své dspory do akcii, se jevil tento zpu-
sob ziskavani zdroji jako idedlni feSeni. V USA vlastni akcie kolem 80 % domdcnosti. Inves-
tofi hyfili optimismem a ceny akcii rostly o stovky procent. V takovém opojeni podporova-
ném analytickymi pfedpovéd’'mi si jen

] ] Graf 11 Index NASDAQ v USD (1994 - 2004)
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az 2003 nadobro odepsat, mnohé pracné a draze budované kapacity internetovych siti zustaly

nevyuZity, investori, kteri nastoupili do technologického vlaku nejpozdéji, prisli o penize. [7)

Aby americka centrdlni banka FED (The Federal Reserve System) zmirnila hrozic{ re-
cesy a odliv kapitdlu, sniZila béhem jednoho roku zdkladni drokovou sazbu z 6,5 na 1,75 %.
Tim zajistila skomirajicim firmdm potfebné financovédni, nebot’ v dané situaci by na emisi
akci nikdo nereagoval. Zaroven tak zajistila ptiliv kapitdlu pro investice do internetovych pro-
jekth, kterych vSak jiz bylo podstatné mén¢ a byly podstatné Iépe vyhodnocovéany. Recese se
tak v roce 2001 vibec nekonala a americkd ekonomika v nédsledujicich tfech letech nastarto-
vala novy rast na drovni 2-3% HDP. To miZeme pozorovat v letech 2002 a 2003 na pribéhu

Dow Jonesova indexu na Grafu 12.

Graf 12 Dow Jones Industrial Average

Zoom: 1d Sd im Zm &m ¥TD 1y Sy 10y All Jan 12, 1990 - Mew 21, 2011 +8774.06 (316,35%)
14000
il
iy
|
4 A H\Iﬂ 1(3&5 |
M g o \ .
,r..’tflqu Wl A o M el | A ¥
f \ Ny eu,.nw L I .If‘fmooo
ur [ i | )“\-' F
| 1 o I
M M h“ \
of N \f W MY 2000
fbujv " | ||I'
r
|
rﬁ' 000
J,«r\-‘
L M/ﬂJ 4000
e %
' b
L
90 'g1 '92  '93  'g4  '9s  'ss  '97  'gs '9s ‘00 'Oi ‘02 '03 ‘D4 '0S 06 07 'Og ‘D9 10 ‘11
1975 1980 1985 19907 SECEE 2000 2005 2010
€] >

Zdroj: Google Finance (http://www.google.com/finance?cid=983582#)

Nizkd zdkladni drokovd sazba méla vSak i stinné strdnky. Domécnosti si zvykly na
,levné® penize a zacaly si hojn¢ plijcovat na ndkup spotiebniho zbozi a sluzeb. Doméaci vy-
robci nestihali uspokojovat poptavku a tak domdcnosti zacali vice nakupovat zahrani¢ni zbo-
Zi, které bylo diky kurzu dolaru levnéjsi. To se projevilo propadem bilance zahrani¢niho ob-
chodu a paddem kurzu dolaru na svétovém ménovém trhu. 4 Dalsi hrozbu ptfedstavovaly dluhy
domdcnosti spojené s pofizenim bydleni. Nizké trokové sazby centrdlni banky vedly
k poklesu hypote¢nich trokovych sazeb na jejich historické minimum. Cena hypotéky
s tiicetiletou fixaci klesla na 5,5 % a hypotéku s pohyblivou mirou droceni bylo mozné poftidit
dokonce za 3,5%. Zatimco hypotéky s fixaci vykazuji dlouhodob¢ stabilni penézni toky, vari-

abiln¢ dro¢ené hypotéky jsou z tohoto pohledu vice rizikové. Dluznik totiz nikdy nevi, jak se

4 Obrovsky narlst importu kombinovany s poklesem kurzu dolaru nevedl k ristu inflace v USA pouze diky fixaci
¢inského juanu na dolar. Kdy vét$ina dovozu byla pravé z Ciny.
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mu zméni drokové sazba v budoucnu a zda bude schopen dvér spldcet. Ti{ a pll procentni
sazba byla natolik ldkava, Ze lidé brali banky téméft utokem, pfi€emz kontrola jejich bonity §la
stranou. V letech 2002 az 2005 si proto zacali pofizovat nemovitosti i lidé, ktefi by za nor-
malnich okolnosti na vlastni bydleni nedoséhli a bydleli by v ndjemnich bytech. Pocet proda-
nych nemovitosti rostl o raketovych 9 % roc¢n¢, zatimco pocet obyvatel rostl pouze o 1%. Pod
tlakem rostouci poptavky rostly ceny nemovitosti o 8 %. JelikoZ platy v této dob¢ rostly mezi-
rocn€ o 4% je ziejmé, Ze zbytek nértstu prodeje byl financovan na dluh. Podle odhadu bylo
prodano 730 000 rodinnych domd, které by za situace bez levnych hypoték nikdo nikdy ne-
koupil ani nepostavil. V penéznim vyjadieni Slo o cenovou bublinu ptiblizn¢ v objemu 180
miliard USD. V roce 2004 ptikrocila americkd centrdlni banka ke zvySovani trokovych sazeb
pies 2,25% az po 5,25 % v roce 2006. Sazba hypoték s jednoletou fixaci na drovni 3,5%
vzrostla béhem ti{ let na 5,5 %. Podrazila tedy o vice nez tfetinu. Naopak hypotéky

s dlouholetou fixaci se do¢kaly zdraZeni pouze v fadu setin procentnich bodi.

V Iété¢ 2006 realitni bublina splaskla, rist cen nemovitosti v USA se zastavil. Rist
splatek pivodné levnych hypoték dostal do financni tisn€ nejméné bonitni domdcnosti,
zejména ty s nizkymi a proménlivymi piijmy, a CasteCn¢ i ty bohatsi, které ptecenily své
moznosti. V kombinaci se sou¢asnym ristem ceny benzinu o 200 % to vedlo k dramatickému
snizovani vydaji domécnosti na spotfebni zbozi a zbytné sluzby. V USA klesla poptavka po
automobilech, elektronice a stavebnich materidlech. Cést finanéné nejzatizengjsich domacnos-
ti prestala splacet a domy jim byly zabaveny. To ptedstavovalo necelé 1 % vSech hypoték.
Dalsich necelych 6 % piedstavovaly hypotéky s opozdénymi splatkami. Americkd centrdlni
banka vsak témto problémim zpocatku nevénovala pozornost a v polovin€ roku 2006 se roz-
hodla zpfisnit ménovou politiku. Z obavy z riistu inflace zvysila irokovou sazbu z 5% na 5,25
%. To vedlo k jeSté hlubSimu zatiZeni bank a stavebnich firem. Poc¢ty prodanych novych ro-
dinnych domt byly na svém historickém minimu a pod tlakem rostoucich splatek hypoték
bankdm ptibyvali klienti neschopni fadné splacet. Bankdm tak zacaly hrozit velké ztrity. Cen-
trdlni banka si to pozdéji uvédomila a na dkor fizen{ inflace za€ala sniZovat drokovou sazbu
az na uroven 2,25 % v roce 2008. Do poklesu hypote¢nich splatek se to vSak neprojevilo do-
statené rychle. UZ pouhych 5% neplaticich dluZniki pfivedlo banku Bear Stearns k bankrotu.
Hypotec¢ni agentury Fannie Mae a Freddie Mac dostaly podporu americké vlady ve vysi néko-
lik desitek miliard USD, aby pieZily. Jsou to nejvétsi operdtoii nabizejici financovani bydleni
na americkém trhu a jejich dluhopisy md ve svych portfoliich vétSina americkych bank. Rist

poctu nesplacenych hypoték se vSak zastavil a situace se zdala byt stabilni. Dow Jonestv In-
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dex rostl (viz Graf 12). Byl to vSak jen klid pfed boufi. Jiz ve druhé poloviné roku 2008 nastal
krach na americkych burzach. Kurzy akcii klesly na droven roku 1998. Panika na sebe nedala
dlouho ¢ekat ani na ostatnich svétovych burzdch. Vlivem konsolidace burz a integrace financ-
nich trhli doslo k fetézové reakci a jesté pred koncem roku 2008 k padu akcii ostatnich svéto-
vych bank. Jedny po druhé totiz zjistovaly, Ze ve svych portfoliich drzi né¢jakou formu ,,to-
xickych aktiv®, tedy zejména n¢jaké formy kapitdlu americkych bank zasazenych hypote¢ni
krizi. Do zacatku roku 2009 tak vstupovaly finan¢ni trhy zdecimované a nejisté. Pady akcii
bank s sebou Casto strhly i ostatni odvétvi. Do krize se dostaly i do té doby zdravé nemovi-
tostni trhy v Evrop€. Stavebnikiim pfebyvaly nové stavby, které nikdo nechtél. Cena kapitalu

potifebného na ndkup nemovitosti byla najednou pfili§ vysoka.

Nésledky si s sebou svétova ekonomika nese dodnes. Po letech hospodaiského dtlumu
(2009-2011) se zd4, Ze se ekonomiky zacinaji oZivovat. Ustrnuld poptdvka po spotfebnim
zbozi a zbytnych sluzbach opétovné zacina rist. Je to dilem jednak adekvatni reakci firem —
restrukturalizace produktovych portfolii — jednak statnich zasahti — zaruky za strategické pod-
niky, zejména banky, danové tlevy. Hospodafstvi se zd4 byt na cesté k lepSimu, ovSem obje-
vuje se na scéné nova hrozba, a sice pfedluZeni nékterych zemi. Posledni roky byly ndroc¢né
pro stdtni rozpoéty a slabsi ekonomiky jako Recko, Spané&lsko ¢&i Portugalsko se zadinaji po-
tykat s rostoucimi ndklady na vefejny dluh. V piipadé Recka dosla situace aZ tak daleko, Ze
mu musela byt poskytnuta mezindrodni pomoc ve vysi 110 mld. EUR, aby bylo schopno spla-
cet své zdvazky. Vlivem vzniklé finan¢ni krize se tak projevila ekonomickd riznorodost zemi
Eurozony, kterd neni dobte slucitelnd s ménovou unii. Evropa nyni stoji na pokraji rozhodnu-
ti, zda prohloubit svou integraci, ¢i naopak uvolnit. Souc¢asny stav se zd4 byt znacn¢ nestabil-
ni, nebot’ pro udrZeni stability jednotné mény by bylo zapotiebi vyssi fiskdlni odpovédnosti
Clenskych zemi, idedlné fiskdlni unie. To ovSem vétSina zemi odmitd jako pfiliSny zdsah do
svych suverénnich prdv. Na druhou stranu rozpad ménové unie se také nejevi jako pfili§ prav-
dépodobny, nebot’ neexistuji zddné scénéfe, co by to vlastné mohlo ekonomicky znamenat,
nehled€ na fakt, Ze vybudovéni unie jiz stdlo zna¢né mnoZzstvi kapitdlu, jak finan¢niho, tak

politického.
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MV

O ptesnych pfiCindch a u¢innych lécich na soucasnou krizi se zatim pfiili§ neshodnou
ani odbornici. Dovolim si v n€kolika vétach vlastni tvahu. Nedostupnost opci drobnym inves-
torim dle mého ndzoru mohla ptinejmensim prohloubit disledky krize, protoZe tito nemohli
zajistit sva portfolia proti pfipadnym rizikim. Domnivdm se, Ze by bylo piinosné zptistupnit
opce (warranty) respektive i dalsi finan¢ni derivity doméacnostem. Pfedstavuji se dvé mozné
cesty, jak toho dosdhnout. Prvni moznosti je snizeni objemu obchodovanych kontrakta, které
by bylo moZno nabizet na OTC trhu. Jako mozZna uskali této cesty spatfuji pakovy efekt, ktery
finan¢ni derivaty poskytuji. V rukou nezkuSeného investora by tak mohly napachat vice Skody
nez uzitku. Proto by byl vhodné&jsi druhy ptistup, a sice nabidnuti derivati domacnostem pro-
sttednictvim investi¢nich fondd. Tim by bylo jednak umoznéno investovat i mensi mnozstvi
kapitdlu a zaroven by tak byla zajiSténa odbornost jeho umisténi. Jestli se vSak podaii nalézt

1€k na dluhovou krizi, ukdze teprve Cas.
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3.2 Charakteristika spole¢nosti Societé Generale

Societé Generale (v dal$im textu pouZzita zkratka SG) byla zaloZena v roce 1894 jako
univerzdlni banka. V rocel971 byla ptfizvdna francouzskou vlddou ke spolupriaci na emisi
dluhopist k financovani vlddniho dluhu, zejména k financovdni reparaci po Pruské vilce v
roce 1870. Koncem 19. stoleti prozivala banka stagnaci vlivem hospodaiské krize v Evropé.
Tento stav se pokousela eliminovat investicnimi aktivitami v Jizni Americe, zejména v Peru,
ovSem ocCekdvany zisk se nedostavil, spiSe naopak. Pocatkem 20. stoleti vystfidalo stagnaci
obdobi riistu, kdy banka zaloZila v Rusku a pozdgji i v Ciné a Indii dcefiné bankovni spoled-
nosti, které se mimo jiné podileli na financovani vystavby transsibiiské Zelezni¢ni magistraly.
Byl zaloZen také prvni fond, ktery tehdy slouzil k zajiSténi zaméstnanci banky a jejich rodin

P4

na stari.

Nésledovala prvni svétova vélka, v jejimz zdveru se Societé Generale podilela na emi-
si dluhopisii k financovani armadnich vydaji, nebot’ vidlka se vlekla déle a financovani od
Banque De France pfestdvalo staCit. Po vdlce se potom banka zaméfovala na poskytovani
provoznich Gvért primyslovym podnikiim, aby podpofila jejich rozvoj a export. Béhem Ctyfi-
catych let zaCind banka organizovat letni tdbory pro déti svych zaméstnancii a v ndvaznosti na
osamostatiiovani francouzskych kolonii je nucena restrukturalizovat sit’ svych zahrani¢nich

pobocek, zejména tedy v severni Africe (Kamerun, Senegal, Alzir, Maroko). Z téchto pobo-

¢ek se stavaji dcetiné spole¢nosti.

V Sedesatych letech potom s pfichodem fenoménu kolektivniho investovani zaklada
investiéni spolenost Société Générale d'Epargne et d'Investissement. Osmdesété 1éta byla ve
znameni rozvoje ndstroji platebniho styku, nejprve Slo o budovani a rozvoj sit¢ bankomati,
pozdé¢ji ptislo na fadu i elektronické bankovnictvi. Pocatkem devadesétych let ndsleduje zmé-
na loga na soucasnou podobu, piesidleni centra spole¢nosti do luxusni ¢tvrti Pafize La Défen-
se a akvizice banky Crédit Du Nord. S postupujici privatizaci v postkomunistickych zemich
sttedni a vychodni Evropy ndsleduji dal$i akvizice bank v tomto regionu (napf. Komercni

banka v CR). Nejvyznamnéj§im milnikem na poéatku nového stoleti bylo bezesporu zaveden{

jednotné evropské mény Euro.
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3.3 Charakteristika Komer¢ni banky, a.s.

Komercni banka, a.s. (ddle také ,,KB* nebo ,,Banka*) je materskd spolecnost Skupiny
KB (ddle také ,,Skupina“), kterd je tvorena osmi spolecnostmi. KB je také soucdsti mezind-
rodni skupiny Société Générale. Komercni banka patii mezi predni bankovni instituce v Ceské
republice a v regionu stredni a vychodni Evropy. KB je univerzdlni bankou se Sirokou nabid-
kou sluZeb v oblasti retailového, podnikového a investicniho bankovnictvi. Spolecnosti fi-
nancni skupiny Komercni banky nabizeji dalsi specializované sluzby, mezi které patri penzijni
pripojisténi, stavebni sporeni, faktoring, spotrebitelské tivery a pojisténi, dostupné prostred-
nictvim sité pobocek KB, primého bankovnictvi a vlastni distribucni sité.[8] Zékladni financni

ukazatele za né€kolik poslednich let je moZné najit v ptiloze ¢islo 6.

Obsluha korpordtni klientely Komercni banky je rozdélena do dvou segmentii, para-
metrem je obvykle rocni obrat (triby) klienta a Skdla produktii, které vyuZivd. Spolecnosti
s obratem od 60 do 1.500 mil. K¢ jsou obsluhovdny zpravidla na obchodnich centrech seg-
mentu Corporate, klienti s obratem vyssim jsou obsluhovdni zpravidla divizemi segmentu Top

Corporations, které jsou v Praze, Brné a v Bratislave. [8]

Ve Slovenské republice obsluhuje KB své klienty prostiednictvim pobocky s ndzvem
,, Komercni banka, a.s., pobocka zahranicnej banky“. Pobocka KB ve Slovenské republice se
orientuje zejména na velké a stiednich firmy s obratem od 33 milionit EUR. Pozice pobocky
KB ve Slovenské republice je v této oblasti silnd, disponuje know-how materské KB a vyuzivd
synergie v ramci skupiny KB i SG, diky které dokdZe poskytovat svym klientiim komplexni fi-

nancni reseni. [8]

Komer¢ni banka je soucdsti skupiny Société Générale. Skupina Komercni banky po-
skytuje klientim komplexni sluZby v oblasti drobného, podnikového a investiéniho bankov-
nictvi. V oblasti drobného bankovnictvi se Komercni banka zamétuje na poskytovani kom-
plexnich finan¢nich sluzeb fyzickym osobdm a malym podnikiim. Banka nabizi klientim de-
pozitni a Gvérové produkty a platebni sluzby. Klienti mohou také vedle standardnich bankov-
nich produktli vyuzit moznosti pojisténi, diichodového ptipojisténi, uzaviit smlouvu o staveb-
nim spofeni nebo leasingovou smlouvu, ¢i investovat do podilovych ¢i zajisténych fondu.
Oblast podnikového a investi¢ni bankovnictvi zahrnuje obsluhu stfednich podnikii a munici-

palit a velkych korporaci. Komer¢ni banka prostfednictvim bankovnich poradct a ptimého

39



bankovnictvi poskytuje klientim platebni sluzby, financovdni obchodu, leasing, factoring,

uvérovani, spravu aktiv, sluzby kapitdlového trhu, finan¢ni poradenstvi a dalsi sluzby.
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4. Sestaveni ocenovacich modelt a analyza dosaZenych vysledki

4.1 Ocenéni evropské opce na akcie SG

V nésledujici kapitole si predstavime tfi zpisoby ocenéni opce na akcie Societé Gene-
rale. Jako pfedmét ocenéni byly vybrany dvé evropské opce — kupni a prodejni s realizacni
cenou 17 a 18 EUR. V jejich zdkladu lezi akcie francouzské spole€nosti Societé Generale

(ISIN°: FR0000130809).

Jako prvi bude binomicky model. Jedna se o nejjednodussi zpiisob ocenéni vychazejici
z ptredpokladu,ze cena opce muze v kazdém obdobi rist nebo klesat, jak bylo jiz vysvétleno v
kapitole 2.3.1. Déle bude ndsledovat Black-Scholesiiv model (tzv. BS model), ktery na rozdil
od binomického pracuje preciznéji s volatilitou podkladového aktiva. Piestoze také stoji na
zjednodusujicich pfedpokladech, je mezi obchodniky stile pomérné oblibeny, zejména pro
svou vypoctovou nendrocnost. Oba tyto modely pracuji s konceptem bezrizikové trokové

miry, kterou povazuji za oportunitni ndklad investice.

Jako referen¢ni hodnotu bezrizikové drokové miry pouzijeme v modelech sazbu fran-
couzskych vladnich dluhopisi. To proto, aby odpovidala rizikovosti prostfedi, ve kterém se
nas ocenlovany instrument pohybuje. Spravou francouzského vladniho dluhu se zabyva agen-
tura Agence France Trésor, kterd je ziizena Ministerstvem ekonomie, financi a primyslu. Ke
kryti schodku vefejnych rozpoctli vyuzivd emise diskontovanych dluhopisti. Pro cash ma-
nagement se pouZzivaji dluhopisy zvané ,,Bons du Trésor a taux fixe et a intéréts précomptés*
(BTFs) a maji splatnost jeden az tii mésice. Dale existuji stiednédobé dluhopisy ,,Bons du
Trésor a intéréts annuels* (BTANSs) se splatnosti dva az pét let a kone¢né dlouhodobé dluho-

pisy ,,Obligations assimilables du Trésor* (OATSs) se splatnosti sedm aZ padesét let.

Pro ucely ocenéni by bylo nejvhodné&j$i pouzit dluhopis s ptfiblizné¢ stejnou dobou
splatnosti, jako je investi¢ni horizont naseho oceniovacitho modelu, tj 2 roky, aby byla riziko-
vost jednotlivych instrumentii konzistentni. V soucasné dob¢ v8ak na trhu redlné Zadny takovy
dluhopis neexistuje. Proto pouZzijeme dluhopis, ktery se potiebdm modelu relativné nejvice
blizi. Pujde o dlouhodoby kupénovy dluhopis typu OAT, ktery byl emitovdn na patizské bur-
ze Euronext 11. 9. 2001 pod ¢islem ISIN FR0000187874 v poctu 16 007 milioni kust o no-

> ISIN — International Securities Identification Number
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mindlni hodnoté 1 EUR, se splatnosti 24. 10. 2011 a drokovou sazbou 5,00 % p.a. a ro¢ni

frekvenci vyplaty kupénu. Prospekt k tomuto typu dluhopist naleznete v Ptiloze €. 8

Co se tyCe samotnych opci, tak mizeme fici, Ze soucasny trh je velmi dynamicky. Di-
ky vysoké volatilité¢ cen akcii v poslednich letech se prakticky nevyskytuji dlouhodobé&jsi
op¢ni kontrakty. NejCastéji se obchoduji opce s dobou splatnosti 6 az 12 mésicl, vyjimecné
dvouleté. V soucasnosti pfichdzeji do expirace nckteré pétileté opce (warranty) vypsané v
letech 2006 — 2007, avsak jsou to jiZ bezcenné cenné papiry, nebot’ jejich nastavena realizacni
cena naprosto nekoresponduje se soucasnou cenou akcii. Emitenti, ktefi v tehdej$i dobé oce-
kavali dalsi rist cen akcii, nastavili jejich realiza¢ni ceny né€kdy az desetkrat vySe, nez je sou-

¢asnd hodnota podkladovych aktiv. Takové opce jsou dnes zcela nelikvidni.

Abychom zajistili porovnatelnost vysledki jednotlivych ocefiovacich modelii, budeme
ve vSech ptipadech uvazovat dvouleté opce, zejména z diitvodu zajisténi alesponn minimélniho
poctu pozorovani hodnot pro ARMA model. Pti oceiovédni kupni opce vyjdeme z call warran-
tu’ s ozna¢enim BPO4MH s realizaéni cenou 17 EUR na akcii, pro prodejni opci budeme po-

tom vychdzet z put warrantu® CTOSLV s realiza&ni cenou 18 EUR na akcii.

s vz

V posledni ¢asti ¢tvrté kapitoly porovname vysledky dvou fundamentdlnich modelt s
modelem ARMA. Na zédklad¢ historickych dat bude vytvofen model pro vysi opéni prémie a
na zéklad¢ predpovédi ex post uréime jeho piesnost. Vysledky porovndme i s binomickym a
BS modelem. Do ARMA modelu bude navic zahrnuta jako parametr i ¢asova fada ceny akcii
Komer¢ni banky, tedy dcefiné spolecnosti Societé Generale plsobici na ¢eském trhu. Zavér

bude vénovan zhodnoceni jednotlivych modeld, jejich vyhoddm a nevyhodam.

® Warrant je cenny papir, ktery vyjadfuje pravo na nakup ¢i prodej podkladového aktiva. Stejné jako opce.
Warranty se pouzivaji ¢astéji v Evropé, zatimco opce spiSe na americkém kontinentu. Oba cenné papiry se mir-
né lisi pravnim postavenim a zplsobem emise, z hlediska penéZnich tokl je vsak miZeme stavit na roven.
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4.1.1 Binomicky model

Pfi ocenovani binomickym modelem vyjdeme z teorie popsané v kapitole 1.5.1, tedy
necht’ madme dvé portfolia, jedno obsahuje akcii a upsany dluhopis za bezrizikovou drokovou
miru, druhé potom samotnou opci. Pokud neexistuji arbitrazni ptilezitosti, mély by byt hodno-
ty obou portfolii shodné — opcni prémie odpovidd rozdilu vynost akcie a bezrizikové vypujc-
ky. Pomoci vztahu vz. 33 potom ziskdme formuli pro cenu call opce ve tvaru vz. 37

iﬁﬂ(ppyﬁ[&u%wﬂ—x]
SH,. =L

V’l

respektive ve tvaru vz. 42 pro put opci

Za:pj -A-p)" -[X—S-uj -d"_j]
SH, =

V’l
Predpoklady:

= Neexistuji dan¢ a transak¢ni ndklady

= Neexistuji poplatky spojené s obchodovanim

» Trh je efektivni — neexistuji arbitrdzni ptileZitosti
= Existuje pouze jedind bezrizikova tirokovd mira
= Neexistuji zddnd dalsi rizika (ménové, trzni)

» Neexistuje ¢asovy rozdil mezi obchodem a jeho vypofdddnim

» Podkladova akcie je neomezené¢ délitelna

Postup:

Pfedmétnd opce, kterou budeme ocenovat, je jiZ vymezena v tvodu k této kapitole
(BPO4MH - call warrant na 1 lot’ akcif Societé Generale; CTOSLV — put warrant na 1 lot ak-
cii Societé Generale). Pocdtecni cena akcie (S;) je cena akcie Societé Generale dne 1.9.2009
na burze Euronext. Pocet obdobi n, po které opci drzime, budeme uvazovat 24 mésicii. Tento
parametr se neshoduje se skute¢nou dobou téchto redlnych opci. Cinime tak proto, aby byl
vysledek porovnatelny s vysledky modelu ARMA. Minimdlni pocet obdobi a je pocet, koli-

krat musi klesnout/vzriist poCatecni cena akcie S, aby byla opce v penézich, tedy aby bylo

71 lot = 100 kus{
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vyhodné ji uplatnit. Pravdépodobnost riistu p je vypoctena jako podil poétu obchodnich dni,
kdy zavére¢ny kurz akcie byl vyssi neZ kurz predchédzejici obchodni den, a celkového poctu
obchodnich dni v obdobi od 28.10.2009 do 28.10.2011 (viz ptiloha ¢. 2). Mira ristu u byla
vypocétena jako geometricky pramér vSech koeficientt riistu kurzu mezi jednotlivymi obchod-
nimi dny. Mira poklesu d byla vypoctena obdobné jako geometricky praimér v§ech mér pokle-

su kurzu mezi obchodnimi dny.

Graf 13 Relativni pohyby ceny akcie Societé Generale 2009 — 2011

e Mira ristu

= Mira poklesu

Zdroj: vlastni tvorba

Bezrizikova drokova sazba je odvozena z francouzského vladniho dluhopisu typu
OAT, jak bylo vysvétleno v ivodu kapitoly. Piehled vSech vstupnich parametrii je vyobrazen

v Tabulce 4.1.1 pro call a v Tabulce 4.1.2 pro put opci.

Tabulka 4.1.1 - CALL opce — vstupni parametry modelu:

Realizac¢ni cena opce (X): 17,00 | EUR
Pocatecni cena akcie (S): 47,74 | EUR
Cena akcie po "n" obdobich (P): 20,29 | EUR
Pocet obdobi (n): 24 1M
Minimalni pocet obdobi (a): 0|M
Pravdépodobnost ristu (p): 0,47
Pravdépodobnost poklesu (1-p): 0,53

Mira rastu (u): 1,020

Mira poklesu (d): 0,978
Bezrizikova urokova sazba (r): 5,00| % (p.a.)
Diskontni faktor (V): 1,00416667 | (r ptevedeno na mésini bazi)

Zdroj: vlastni tvorba

44



Tabulka 4.1.2 - PUT opce — vstupni parametry modelu:

Realizac¢ni cena opce (X): 18,00 | EUR
Pocatecni cena akcie (S): 47,74 | EUR
Cena akcie po "n" obdobich (P): 20,29 | EUR
Pocet obdobi (n): 24 1M
Minimalni pocet obdobi (a): 6| M
Pravdépodobnost ristu (p): 0,47
Pravdépodobnost poklesu (1-p): 0,53

Mira rastu (u): 1,020

Mira poklesu (d): 0,978
Bezrizikova urokova sazba (r): 5,00| % (p.a.)
Diskontni faktor (V): 1,00416667 | (r ptevedeno na mésini bazi)

Zdroj: vlastni tvorba

Vypocet:

V=1+0,05/12

24
20,477 -(1-0,47)*7 [ 47,741,020’ 0,978/ ~17 |

SH,. =2

=0,004 EUR

1,00416667*

6
>0.477-(1-0,47)* 7 [ 18-47,74-1,020' -0,978* " |

SH, =+

Komentar vysledkii:

Cena akcie S; md zejména v poslednim roce v siln¢ klesajici trend, jak je patrno na
Grafu 13, a proto je cena prodejni opce niz8i neZ cena kupni opce. Pti dané realizacni cené a
kratké zbyvajici dobé do splatnosti je vSak pravdépodobnost piiznivé zmény ceny nizka, a

proto i cena opce je velmi nizkd. Cena op¢ni prémie pro call warrant na jeden lot akcii ndm

1,00416667*

=0,002 EUR

vysla v cené 0,4 EUR, pro put dokonce pouhych 0,2 EUR.
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Graf 14 Denni vyvoj ceny akcie Societé Generale 2009 - 2011
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Zdroj: vlastni tvorba

4.1.2 Black-Scholesuv model

Black-Scholesiiv model stoji na podobnych predpokladech jako model binomicky,
avSak na rozdil od néj povaZzuje vyvoj ceny podkladového aktiva za stochasticky, nikoliv de-
terministicky. M4 za to, Ze kurz podkladové akcie se méni ndhodné, zatimco binomicky mo-

del kalkuloval s ur€itymi pravdépodobnostmi zmény. Pfredpoklady BS modelu jsou nasleduji-

,

ci.
Predpoklady:
e Vyvoj ceny podkladového aktiva je Wienerovym procesem
e Podkladové aktivum je neomezen¢ délitelné
e Podkladové aktivum je v kazdém okamziku likvidn{
e Na trhu neexistuji arbitraZni ptilezitosti
e Zapujcni drokova mira je totoznd s bezrizikovou trokovou miru, ta je konstantn{
e Neexistuji transak¢ni ndklady a dané
e Aktivum je mozné prodat se zdmérem pozdéjsi koupé
Postup:

Zdroje dat jsou v BS modelu pouzity identické jako v binomickém modelu. Jediny
rozdil zde je, Ze pocitime obdobi zbyvajici do vyprSeni opce v letech. Navic zde ve vypoctu

pouzivame smérodatnou odchylku vynost akcie, kterd byla vypoctena jako odmocnina z roz-
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ptylu rozdili dvou vzdy po sob¢ jdoucich kurzii v rdmci dvou po sob¢ jdoucich obchodnich

dni (viz ptiloha €. 2). Pfehled vstupnich parametrt je v tabulce 4.2.1 a 4.2.2.

Tabulka 4.2.1 - CALL opce — vstupni parametry modelu:

1 akcie SG |1 lot akcii SG
Spotova cena akcie (St): 23,39 2339 | EUR
Realiza¢ni cena opce (Xt): 17,00 1700 | EUR
Bezrizikova urokova mira (i): 5,00 5,00 % p.a.
Doba trvani opéniho kontraktu (t): 1,92 1,92 | roku
Celkova zivotnost op¢niho kontraktu (T): 2,00 2,00 [ roku
Standardni odchylka vynost podkladové akcie (o): 1,12 1,12 | #

Zdroj: vlastni tvorba

Tabulka 4.2.2 - PUT opce — vstupni parametry modelu:

1 akcie SG |1 lot akcii SG
Spotova cena akcie (St): 23,39 2339 | EUR
Realizac¢ni cena opce (Xt): 18,00 1800 | EUR
Bezrizikova urokova mira (i): 5,00 5,00 | % p.a.
Doba trvani opéniho kontraktu (t): 1,92 1,92 | roku
Celkova zivotnost op¢niho kontraktu (T): 2,00 2,00 [ roku
Standardni odchylka vynost podkladové akcie (o): 1,12 1,12 | #

Zdroj: vlastni tvorba

Vypocet call:

23,39 , 1,122
ln( - )+(0,05T X )-1,92

d, = PR = 1,17
1n(229)+(0,05-1122).1. 92
R

1,12-4/1,92

C, =23,39-N(1,17) — 17 - e=*95(2-192) . N(0,85) = 6,98 EUR

47




Vypocet put:

d, = T = 0,99

2
ln(23'39)+<0,05+1'122 )-1,92

2
ln(zi'§9)+<0,05 1'122 )-1,92
d2 =

1,12-4/1,92

= 0,67

P, =18-¢70052-192) . N(-0,67) — 23,39 - N(—0,99) = 0,74 EUR

Komentar vysledkii:

Vysledky BS modelu piiblizné¢ odpovidaji kurziim na trhu, viz Graf 15, ¢iselna data
piiloha €. 7. Oproti skutenym trZznim hodnotdm sice vykazuji ur€itou miru zpozdéni (cca 6
meésicl), nicméné fddoveé se pohybuji podstatné 1épe nez vysledky piedchdzejictho binomic-
kého modelu. Jednim z faktord, které na to mohou mit vliv, je pfitomnost smérodatné odchyl-
ky vynosu, kterd se v binomickém modelu nevyskytuje. Druhym faktorem potom skute¢nost,
Ze spotova cena podkladového aktiva, ze které vychdzime, je jeho cena v okamziku ocenovani
opce a nikoliv na zacatku Zivotnosti opce. V modelu je diky tomu aktudlnéjsi informace o

cené podkladového aktiva.

Graf 15 Mési¢ni kurzy opci/warranti na akcie SG v letech 2009 - 2011
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Zdroj: vlastni tvorba
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4.1.3 ARMA model

Pt konstrukci statistického modelu budeme vychdzet z teoretického konceptu kapitoly
2.3 a vztahu vz. 11. Na rozdil od piedchozich modeli zde nebudeme pouZzivat znalost ekono-

mické provazanosti mezi jednotlivymi parametry, ale budeme tyto vztahy odvozovat na za-

kladé¢ statistické vyznamnosti.
Predpoklady:
e (asové fady jsou staciondrni
e Maime k dispozici ¢asovou fadu o minimdlné€ 20 pozorovdnich

Postup:

Jak jsme mohli vidét na Grafu 15 z minulé kapitoly a na Grafu 16 nize, kurzy cen akcii
i opci (warrantli) jsou zjevné nestaciondrni. VétSinou vykazuji klesajici trend. Abychom je

mohli modelovat ARMA procesem, musime zajistit jejich stacionaritu®.

Graf 16 Mési¢ni kurzy akceii Societé Generale a Komer¢ni banky 2009 - 2011
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Zdroj: vlastni tvorba

Jako prvni krok provedeme logaritmickou transformaci hodnot, poté bude nasledovat

vypocet jejich prvni diference. Takto upravena data pouzijeme pro model — Tabulka 4.3.1.

® Stacionarni ¢asova fada je takova, ktera ma konstantni rozdéleni pravdépodobnosti v ¢ase.
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Nejprve se pokusime o konstrukci ¢ist¢ ARMA modelu, kdy vysvétlujicimi parametry pro

cenu opce jsou pouze jeji vlastni zpozdéné hodnoty nebo klouzavé pramery.

Tabulka 4.3.1 — Kurzy jednotlivych instrumentt v EUR a jejich hodnoty po zlogaritmovani a

prvni diferenci (oznaceny “_DI1(LOG)*)

SG_D1 |KB_D1 |Call_D1]|Put D1 |ExRate_D1
Call |Put [SG |KB ExRate | (LOG) |(LOG) |(LOG) |(LOG) |(LOG)

2009-10 | 8,11|0,65 |47,74 | 160,24 | 25,84 |#N/A |#N/A |#N/A |#N/A | #N/A

2009-11 | 7,97 |0,65|47,85|142,87| 2583| 000| -011| -0,02| -0,01 0,00
2009-12 | 7,83 (0,62 |48,35|135,76| 26,08| 0,01| -0,05| -0,02| -0,04 0,01
2010-1 |7,83|0,64|47,56|138,51| 26,14 -0,02| 002 000 0,03 0,00
2010-2 |7,70|0,60|40,36 |135,51| 2598| -0,16| -0,02| -0,02| -0,07 -0,01
2010-3 |7,56|0,57 44,78 |144,48| 2554| 0,10| 006| -0,02| -0,04 -0,02
2010-4 |7,56|0,55|44,48 |162,76| 2531| -0,01| 0,12| 0,00 -0,04 -0,01
2010-5 |7,42|0,55|36,47|158,58| 25,67| -0,20| -0,03| -0,02| 0,00 0,01
2010-6 |5,64|0,55|34,75|148,95| 2578| -0,05| -0,06| -027| 0,00 0,00
2010-7 |7,29/0,55|38,24|152,14| 2531| 0,10| 0,02| 026 0,01 -0,02
2010-8 |3,86|0,55|42,93|169,71| 24,81| 0,12| 0,11| -063| -0,01 -0,02
2010-9 |7,01|0,56|44,14|16592| 24,65| 0,03| -0,02| 060| 0,02 -0,01
2010-10 | 0,44 |0,54 |42,85|176,55| 24,53| -0,03| 006| -2,77| -0,03 -0,01
2010-11 | 3,46 |0,54 | 41,34 | 174,13 | 24,64| -0,04| -0,01| 2,06| -0,01 0,00
2010-12 | 4,71/0,52 | 40,92 | 166,90 | 25,17| -0,01| -0,04| 031| -0,02 0,02
2011-1 |6,49|0,53|44,79|169,74| 24,45 0,09| 002 032 0,02 -0,03
20112 |5,97|0,51|48,95|175,89| 24,28| 0,09| 004| -008| -0,04 -0,01
2011-3 |3,20|0,47|47,30|178,75| 24,39| -0,03| 002| -062| -0,08 0,00
2011-4 |0,49|0,47|45,40|177,64| 24,29| -0,04| -0,01| -1,88| 0,00 0,00
2011-5 |0,44|0,43|42,61|165,07| 24,38| -006| -007| -0,11| -0,09 0,00
2011-6 |0,40|0,35|39,45|161,83| 24,29| -0,08| -0,02| -011| -0,22 0,00
2011-7 |0,39|0,39|37,15|145,23| 24,34| -006| -0,11| -0,01| 0,12 0,00
2011-8 |0,35|0,26 | 24,46 | 126,68 | 24,27| -042| -0,14| -0,11| -0,41 0,00
2011-9 |0,23|0,21|18,74|121,35| 24,56| -0,27| -0,04| -042| -021 0,01
2011-10 |0,31|0,13 (20,29 | 144,48 | 24,85| 0,08| 0,17 030 -0,48 0,01

Zdroj: vlastni tvorba na zdkladé¢ Prilohy ¢. 7

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze historické kurzy opci na akcie SG nejsou na internetu
volng dostupné, byly kurzy opci ¢aste€né¢ modelovany. V rdmci ¢asové fady byl pouzit vzdy
kurz opce s dobou splatnosti v budoucnu, kterd odpovid4d dob€ do vyprseni zkoumané opce, se
stejnou realiza¢ni cenou. Tedy napiiklad cena zkoumané opce se splatnosti v listopadu 2011 k
fijnu 2009 byla odhadnuta jako cena opce splatné v prosinci 2013 k listopadu 2011. JelikoZ na
trhu jsou obchodovédny opce se splatnosti ve ¢tvrtletnich periodach, bylo takto mozné mode-
lovat kurz pouze pro kazdy tteti ndsledujici mésic. Ostatni kurzy opci byly odhadnuty linedrni

interpolaci podle sousednich ctvrtletnich hodnot.

50



Vypocet ceny call:
Prvnim krokem konstrukce ARMA modelu je stacionarizace Casovych fad (viz pied-
poklady v kapitole 1.2.3). Hodnoty jsou jiZ vypocteny v Tabulce 4.3.1, pro ndzornost se podi-

vejme na Graf 17.

Graf 17 Casové Fady cen akcii a opci po stacionarizaci
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Zdroj: vlastni tvorba

Pro odhad parametri pouzijeme vypocetni systém Give Win2, ktery ndm otestuje nu-
lovou hypotézu o nevyznamnosti parametri pomoci t-testu. Podivejme se nyni na vysledky t-
testu pro jednotlivé varianty modelu (Tabulka 4.3.2) na hladin€é vyznamnosti 10%.

Tabulka 4.3.2 — Testy parametrii

ARMA (1,0) t-value ty P
AR-1 2,950 2,9200 2
ARMA (1,1) t-value ty P
AR-1 0,949 2,3534

MA-1 0,342 2,3534

ARMA (2,0) t-value ty P
AR-1 -1,650 2,3534 3
AR-2 0,144 2,3534 3
ARMA (2,1) t-value ty P
AR-1 -1,220 2,1318 4
AR-2 -0,486 2,1318 4
MA-1 0,919 2,1318 4

Zdroj: vlastni tvorba
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Z uvedenych hodnot vyplyvd, Ze jedind situace, kdy je parametr AR nebo MA vy-
znamny, je v piipad¢ varianty modelu ARMA (1,0), coz je tedy pouze proces AR(1).
V ostatnich piipadech neni moZné zamitnout testovanou hypotézu o nevyznamnosti paramet-

ru. Model po dosazeni do obecného tvaru vz. 11 potom miiZeme zapsat jako
X, =-0,3638X, ,-0,1478
Tabulka ptfedpovédi:

Tabulka 4.3.3 — Pfedpovédi

X
2011-8 -0,25
2011-9 -0,19
2011-10 -0,22

Zdroj: vlastni tvorba

Graf 18 Pfedpovéd’ ex post pro logaritmovanou hodnotu opé¢ni prémie Call opce
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Zdroj: vlastni tvorba

Kdyz porovndme hodnoty piedpovédi na obdobi 08/2011-10/2011, jsou velmi blizké
hodnotdm skute¢nym. MiZeme tedy fici, Ze a¢ jsme modelovali pouze procesem AR a proces

MA jsme nevyuzili, model ma dobrou vypovidaci schopnost.
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Vypocet ceny put:

V piipadé¢ konstrukce ARMA modelu pro put opci vyjdeme rovnéZz z Box-
Jenkinsonovy metodologie, jak bylo popsdno v piipad¢ call opce. Pristupme tedy rovnou
k vyhodnoceni testi parametrd, kterd mame rovnéz k dispozici z vypocetniho systému Give

Win2.

Tabulka 4.3.4 — Testy parametrii

ARMA (1,0) t-value ty p
AR-1 -1,400 2,9200 2
ARMA (1,1) t-value ty p
AR-1 -0,250 | 2,3534

MA-1 -0,294 | 2,3534

ARMA (2,0) t-value ty p
AR-1 -1,260 2,3534

AR-2 -0,625 2,3534

ARMA (2,1) t-value ty p
AR-1 -1,55 2,1318 4
AR-2 -1,44 2,1318 4
MA-1 1,08 2,1318 4

Zdroj: vlastni tvorba

V Tabulce 4.3.4 s vysledky testd parametrii vidime, Ze v Zddné kombinaci procestt AR
a MA nejsou parametry statisticky vyznamné. Z toho tedy vyplyvd, Ze auto regresni procesy
nejsou vhodné pro modelovani ceny put opce. Zkusme se alespoii podivat na korela¢ni matici

v Tabulce 4.3.5.
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Tabulka 4.3.5 - Korelaéni matice’

Call Put SG KB ExRate |[Call_L1 |[Put_ L1 |[Call_L2 |Put_L2
Call 1 0,776 0,500 -0,047 0,741 0,775 0,775 0,768 0,787
Put 0,776 1 0,822 0,313 0,557 0,788 0,965 0,808 0,961
SG 0,500 0,822 1 0,592 0,152 0,567 0,795 0,592 0,792
KB -0,047 0,313 0,592 iy -0,434 0,096 0,257 0,147 0,203
ExRate 0,741 0,557 0,152 -0,434 1 0,676 0,578 0,625 0,620
Call_L1 0,775 0,788 0,567 0,096 0,676 1 0,804 0,769 0,800
Put_L1 0,775 0,965 0,795 0,257 0,578 0,804 1 0,803 0,951
Call_L2 0,768 0,808 0,592 0,147 0,625 0,769 0,803 1 0,820
Put_L2 0,787 0,961 0,792 0,203 0,620 0,800 0,951 0,820 1

Zdroj: vlastni tvorba

Z korela¢ni matice je patrnd silnd pozitivni zdvislost na cené akcif Societé Generale a
na ménovém kurzu. Cdsteéné i na cené akcii Komeréni banky, avSak tam zdvislost neni tak
silnd. KdyZ nemélo smysl konstruovat model ARMA, zkusme si alespoii odhadnout paramet-
ry standardniho regresniho modelu, kde jako vysvétlovana proménna bude vystupovat opcni

prémie put opce a jako vysvétlujici cena akcie SG, cena akcie KB a ménovy kurz.

Pro odhad parametrii pouZijeme metodu nejmensich ¢tvercl.. Parametry odhadnuté vy-

pocetnim systémem Give Win2 jsou v ndsledujici Tabulce 4.3.6.

Tabulka 4.3.6 — Koeficienty regresniho modelu

Coefficient| t-value ty P
SG 0,0057 3,05| 12,1318 4
KB 0,0021 2,49| 2,1318 4
ExRate 0,1249 7,02 2,1318 4

Zdroj: vlastni tvorba

Model potom miZeme zapsat ve tvaru

PPUT = 0,0057-P5G + O,OOZI-PKB + 0,1249-ER

° Korelaéni koeficient vypocten vypocetnim systémem MS Excel 2007, obecné podle

LS =n)p-9) fyaog-ry
2 _ag

A
5,05, 5,05,
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Predpovédi ex post miizeme vidét v Grafu 19.

Graf 19 Pfedpovéd’ ex post pro regresni model opéni prémie Put opce
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Zdroj: vlastni tvorba

Komentar vysledkii:

Jak vidime z grafu pfedpovédi (Graf 19), ani regresni model ndm v odhadu op¢ni pré-
mie piili§ nepomdhd. Jeho nepifesnost roste zejména se vzdalenosti pfedpovédi do budoucna.
Model pomérné dobfe popisuje vyvoj ceny opce béhem prvni poloviny jeji Zivotnosti, ostatné
determina&ni index'® na drovni 83,29% je pomérné vysokou hodnotou. Problémy s vypovédni
schopnosti nastdvaji ke konci Zivota opce, kdy jeji cena zejména vlivem prudkého poklesu
¢asové hodnoty rychle klesa. Model je tedy mozné pouZit pro kratkodobé piredpovédi, nejlépe
v obdobi kolem poloviny Zivotnosti opce, ale pro pfedpovédi ke konci Zivotnosti nebo pro

Vv s

dlouhodobéjsi predpovedi se jako pouzitelny nejevi.

10 Determinacni index je definovan jako podil residualniho souctu ¢tvercti modelem odhadnutych a skutecnych
5

I 2
hodnot. Sy

55



4.2 Navrhy a doporuceni

Pokud se drobni investofi z fad domécnosti rozhoduji, zda investovat do opci, popfi-
pad¢ financ¢nich derivatl obecné, je tfeba upozornit, Ze se jednd o ndstroje, které pracuji s vy-
znamnou finan¢ni pdkou. Za malé mnozstvi vlozeného kapitdlu 1ze mnoho ziskat, ale i ztratit.
Na druhou stranu jde o zajimavé nastroje, jak schranit své uspory (investice) pred potencial-
nim znehodnocenim. V zdvislosti na jejich znalostech a zkuSenostech doporucuji pro rozho-
dovani vyuZit bud’ n¢kterého z ocenovacich modelii, nebo vyuZzit profesionality investi¢nich a
kapitdlovych spole¢nosti — fonda. Ty sice v soucasné dob¢ nabizeji spiSe akciové, indexové Ci
dluhové instrumenty, ale ja véfim, Ze s ohledem na pokracujici integraci finan¢nich trhi a
volatilitu cen aktiv na svétovych burzich se brzy dockdme nabidky i méné-objemovych op¢-

nich kontraktl, piipadné jejich zprosttedkovani skrze tyto spole€nosti.

Pokud se investor rozhodne pro ndkup opci nebo warranti samostatn¢, ma k dispozici
Sirokou paletu ocenovacich néstroju, diky kterym se miize o své investici kvalifikované roz-
hodnout. K ocenéni doporucuji vyuziti fundamentdlnich ocenovacich modeld, ptredevSim
Black-Scholesiiv model popsany v této praci. Tento model disponuje velkou vypovidaci
schopnosti bez potteby vétsi datové zakladny. V neposledni fad¢ je jeho velkou vyhodou rela-
tivni vypoctovd nendroc¢nost. Binomicky model 1ze doporucit jako vhodny mezistupen pii

studiu ocenovdni opci. K samotnému ocenéni ho vsak pfili§ doporucit nelze.

Pokud se investor uchyli k vyuziti statistického modelovani, je tieba mit na zfeteli po-
tfebu zajistit dostate¢né mnoZstvi historickych dat. I tak je vhodné pouZivat modely pouze pro
kratkodobé predikce. Vzhledem k soucasné vysoké volatilité trhii nejsou ani fundamentalni
modely v dlouhodob¢jsich predpovédich piesné. Jako dalsi zdroje informaci doporucuji Haug

(2007) [10] nebo Kost’dl (2004) [11].
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Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo zjistit rozdilnosti mezi fundamentdlnimi oceflovacimi
modely a statistickym oceniovanim. Vysledek neni upln€ jednozna¢ny, nicméné spiSe neodpo-

vid4 ptivodnim pfedpokladiim pti formulaci hypotézy.

Ze vSech tii zkoumanych modelt se jako nejvhodnéjsi jevi Black-Scholesiiv model.
Jeho hlavni piednosti je relativni vypocCtova nendrocnost a zaroven vysoka vypovidaci schop-

nost. Tento model se ve svych vysledcich pfedpovédi nejvice ptibliZil skute¢nym hodnotam.

Naopak za nejmén¢ vhodny model povazuji model binomicky. Jeho vysledky se velmi
vzdaluji od reality. Jeho piedpoklady jsou az ptili§ zjednodusujici, coZ zejména v dneSni dob¢
volatilnich trhi zmitanych finan¢ni krizi neni mozné akceptovat. Jeho ulohu spatiuji zejména
na drovni didaktického aparatu pfi studiu ocenovani opci. Jeho jednoduchd konstrukce umoz-
fluje lidem, ktefi nejsou s problematikou pfili§ obezndmeni, pochopit, jak v principu ocenova-
ni opci funguje a co méd na cenu opci vliv. Ndsledn¢€ jim pak usnadni cestu k pochopeni kom-

plexnéjsiho Black-Scholesova modelu.

Pti konstrukci ARMA modelu jsem zjistil, Ze neni jednoduché splnit podminky pro je-
ho konstrukci, aby parametry byly dostate¢né¢ vyznamné. V piipad¢ call opce byl jen tésné
obhdjen proces AR (1), u put opce se model nepodatilo zkonstruovat viitbec. Jako hlavni pii-
¢iny téchto skutecnosti vidim zejména kratky casovy horizont zkoumanych dat. Vzhledem
k obvyklym dobdm Zivotnosti opci neni zkritka k dispozici dostatecné dlouhd fada hodnot,
kterd by umoznovala modelu tvofit kvalitni pfedpovédi. Navic v podminkach, kdy ceny opci

jsou pomérné¢ volatilni.

Vypovidaci schopnost procesu AR(1) byla vysokd, avSak problém konstrukce tohoto
modelu spoc¢iva v tenké hranici pro ziskdni vyznamnosti parametrii a tedy k tomu, aby mélo
smysl model konstruovat. Naopak pfi konstrukci regresniho modelu pro cenu put opce nebyl
problém s potvrzenim vyznamnosti parametrl, ale ndsledné s tvorbou predpovéedi. Predpovédi

bylo mozné pouzit pouze na jedno az dvé obdobi dopiedu, vice jiz byly nepfesné hodnoty.
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Priloha €. 1 — Tabulka kritickych hodnot pro t-test

Tabulka kritickych hodnot rozdéleni pro t-test

hladina vyznamnosti | 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005
stupné volnosti

1 6.3138 | 12.7060 | 25.4521 | 63.6570 | 127.321
2 2.9200 | 4.3027 | 6.2053 | 9.9248 | 14.089
3 2.3534 | 3.1825 | 4.1765 | 5.8409 | 7.4533
4 2.1318 | 2.7764 | 3.4954 | 4.6041 | 5.5976
5 2.0150| 2.5706 | 3.1634 | 4.0321 | 4.7733
6 1.9432 | 2.4469 | 2.9687 | 3.7074 | 4.3168
7 1.8946 | 2.3646 | 2.8412 | 3.4995 | 4.0293
8 1.8595 | 2.3060 | 2.7515 | 3.3554 | 3.8325
9 1.8331 | 2.6222 | 2.6850 | 3.2498 | 3.6897
10 1.8125| 2.2281 | 2.6338 | 3.1693 | 3.5814
11 1.7959 | 2.2010 | 2.5931 | 3.1058 | 3.4966
12 1.7823 | 2.1788 | 2.5600 | 3.0545 | 3.4284
13 1.7709 | 2.1604 | 2.5326 | 3.0123 | 3.3725
14 1.7613 | 2.1448 | 2.5096 | 2.9768 | 3.3257
15 1.7530 | 2.1315 | 2.4899 | 2.9467 | 3.2860
16 1.7459 | 2.1199 | 2.4729 | 2.9208 | 3.2520
17 1.7396 | 2.1098 | 2.4581 | 2.8982 | 3.2225
18 1.7341| 2.1009 | 2.4450 | 2.8784 | 3.1966
19 1.7291 | 2.0903 | 2.4334 | 2.8609 | 3.1737
20 1.7247 | 2.0860 | 2.4231 | 2.8453 | 3.1534
21 1.7207 | 2.0796 | 2.4138 | 2.8314 | 3.1352
22 1.7171| 2.0739 | 2.4055 | 2.8188 | 3.1188
23 1.7139| 2.0687 | 2.3979 | 2.8073 | 3.1040
24 1.7109 | 2.0639 | 2.3910 | 2.7969 | 3.0905
25 1.7081 | 2.0595 | 2.3846 | 2.7874 | 3.0782
26 1.7056 | 2.0555 | 2.3788 | 2.7787 | 3.0669
27 1.7033 | 2.0518 | 2.3734 | 2.7707 | 3.0565
28 1.7011| 2.0484 | 2.3685 | 2.7633 | 3.0469
29 1.6991 | 2.0452 | 2.3638 | 2.7564 | 3.0380
30 1.6973 | 2.0423 | 2.3596 | 2.7500 | 3.0298
40 1.6839| 2.0211 | 2.3289 | 2.7045 | 2.9712
60 1.6707 | 2.0030 | 2.2991 | 2.6603 | 2.9146
120 1.6577 | 1.9799 | 2.2699 | 2.6174 | 2.8599
nekonecno 1.6449 | 1.9600 | 2.2414 | 2.5758 | 2.8070

Zdroj: Likes, J., Laga, J.: Zdkladni statistické tabulky, Praha, 1978
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Piiloha ¢&. 2 — Piehled historickych kurzi akcii Societé Generale''

Datum kurz akcie SG (EUR)
1.10.2009 47,74
1.11.2009 47,85
1.12.2009 48,35
1.1.2010 47,56
1.2.2010 40,36
1.3.2010 44,78
1.4.2010 44,48
1.5.2010 36,47
1.6.2010 34,75
1.7.2010 38,24
1.8.2010 42,93
1.9.2010 44,14
1.10.2010 42,85
1.11.2010 41,34
1.12.2010 40,92
1.1.2011 44,79
1.2.2011 48,95
1.3.2011 47,30
1.4.2011 45,40
1.5.2011 42,61
1.6.2011 39,45
1.7.2011 37,15
1.8.2011 24,46
1.9.2011 18,74
1.10.2011 20,29

! Zdroj (dostupné dne 9.11.2011): http://fr.finance.yahoo.com/q/hp?s=GLE.PA (m&si&ni praméry)
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Piiloha &. 3 - Piehled historickych kurzi akeii Komeréni banky'?

Datum kurz akcie KB (EUR)
1.10.2009 160,24
1.11.2009 142,87
1.12.2009 135,76
1.1.2010 138,51
1.2.2010 135,51
1.3.2010 144,48
1.4.2010 162,76
1.5.2010 158,58
1.6.2010 148,95
1.7.2010 152,14
1.8.2010 169,71
1.9.2010 165,92
1.10.2010 176,55
1.11.2010 174,13
1.12.2010 166,90
1.1.2011 169,74
1.2.2011 175,89
1.3.2011 178,75
1.4.2011 177,64
1.5.2011 165,07
1.6.2011 161,83
1.7.2011 145,23
1.8.2011 126,68
1.9.2011 121,35
1.10.2011 144,48

12 Zdroj (dostupné dne 9.11.2011): http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#KL (pie-
pocet CZK do EUR podle Prilohy ¢. 4)

64



Piiloha &. 4 - Prehled historickych ménovych kurzi CZK/EUR

Datum Kurz CZK/EUR
1.10.2009 25,836
1.11.2009 25,827
1.12.2009 26,076
1.1.2010 26,136
1.2.2010 25,976
1.3.2010 25,54
1.4.2010 25,313
1.5.2010 25,666
1.6.2010 25,78
1.7.2010 25,305
1.8.2010 24,807
1.9.2010 24,651
1.10.2010 24,526
1.11.2010 24,637
1.12.2010 25,165
1.1.2011 24,449
1.2.2011 24,276
1.3.2011 24,392
1.4.2011 24,291
1.5.2011 24,383
1.6.2011 24,285
1.7.2011 24,341
1.8.2011 24,273
1.9.2011 24,557
1.10.2011 24,848

3 Zdroj (dostupné dne 9.11.2011):
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/prumerne mena.jsp?mena=EUR
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Piiloha 6 Finanéni vysledky Komer¢ni banky '

Podle Mezinarodnich standardii pro financni vykaznictvi (IFRS)

Konsolidované tdaje 2010 2009" 2008'
mil K¢
FINANCNI VYSLEDKY
Celkové provozni vynosy 32 662 32195 32927
z toho: Cisté irokové vynosy 21431 21242 20 474
z toho: Cisté poplatky a provize 8 038 7 839 8119
Provozni ndklady celkem -12 942 -13 521 -14 024
Cisty zisk naleZejici akcionditim 13 330 11 007 13 161
ROZVAHA
Bilan¢ni suma 698 014 695 075 699 083
Uvéry klientim (&isté) 384 593 372 303 364 040
Vklady klientl 538 051 551 809 554 570
Vlastni kapital celkem 76 078 68 792 63013
Konsolidované tdaje 2010 | 2009 | 2008’
%
POMEROVE UKAZATELE
Rentabilita prim&rného kapitdlu (ROAE) 18,7 | 17,0 | 23,6
Rentabilita primérnych aktiv (ROAA) 1,9 1,6 1,9
Kapitalova pfiméfenost3 15,3 | 14,1 12,1
Cistd drokovd marZe 33 [33  [32
Pomér provoznich ndkladii k provoznim vynostiim 39,6 | 42,0 42.6
Nekonsolidované ddaje | 2010 | 2009" | 2008
OSTATNI UDAJE’

Primérny prepocteny pocet zaméstnancii 7747 | 7958 | 7981
Pocet obchodnich mist 395 398 394
Pocet klientt (tisice) 1590 |1620 1 629
Pocet bankomatl 677 685 673

Ratingové hodnoceni Kratkodoby Dlouhodoby

Fitch F1 A
Moody's Prime-1 Al
Standard & Poor's A-1 A+

1) Po reklasifikaci, prepocteno podle metodiky roku 2010
2) Cisty zisk néleZejici akciondfim/ primeérny vlastni kapital bez menSinovych podili
3) Podle metodiky Ceské narodni banky, Basel II od roku 2008

4) KB v Ceské republice

14 Zdroj (dostupné dne 25.11.2011): http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-financni-udaje.shtml
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Piiloha &. 7 — Piehled historickych kurzii opci na akcie Societé Generale'

Datum cena call opce SG (X=17) v EUR | cena put opce SG (X=18) v EUR
1.10.2009 8,11 0,65
1.11.2009 7,97 0,65
1.12.2009 7,83 0,62
1.1.2010 7,83 0,64
1.2.2010 7,70 0,60
1.3.2010 7,56 0,57
1.4.2010 7,56 0,55
1.5.2010 7,42 0,55
1.6.2010 5,64 0,55
1.7.2010 7,29 0,55
1.8.2010 3,86 0,55
1.9.2010 7,01 0,56
1.10.2010 0,44 0,54
1.11.2010 3,46 0,54
1.12.2010 4,71 0,52
1.1.2011 6,49 0,53
1.2.2011 5,97 0,51
1.3.2011 3,20 0,47
1.4.2011 0,49 0,47
1.5.2011 0,44 0,43
1.6.2011 0,40 0,35
1.7.2011 0,39 0,39
1.8.2011 0,35 0,26
1.9.2011 0,23 0,21
1.10.2011 0,31 0,13

' Zdroj (dostupné dne 9.11.2011): http://fr.finance.yahoo.com/q/wa?s=GLE.PA&r=1
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Piiloha ¢&. 8 — Prospekt dluhopisu OAT"®

Samostatnd priloha na ndsledujici strané.

'¢ Zdroj (dostupné dne 18.11.2011):
http://www.aft.gouv.fr/aft en 21/debt management 51/products 248/general information 249/index.html
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