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Abstrakt 

Tato diplomová práce se zabývá problematikou rozdílnosti a vhodnosti r�zných oce-

�ovacích p�ístup� k oce�ování opcí. V úvodu seznamuje se základní typologií opcí a 

s možnostmi jejich využití jako finan�ního instrumentu. Následn� je dávána do kontextu 

s finan�ními trhy, na�ež jsou p�edest�eny možnosti investor� p�i rozhodování o investování. 

V textu jsou vysv�tleny t�i možné p�ístupy k oce�ování opcí – binomický model, Black-

Scholes�v model a ARMA model. Všechny p�ístupy jsou obecn� vymezeny a následn� apli-

kovány na reálná tržní data akcií Societé Generale. V záv�ru práce je posouzena vhodnost 

jednotlivých model� pro oce�ování.  

Klí�ová slova 

Opce, podkladové aktivum, akcie, bezriziková úroková míra, Black-Scholes�v model, ARMA 

model, Binomický model, �ecké prom�nné 

 

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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Úvod 

Téma oce�ování opcí jsem zvolil dílem proto, že jsem se mu v�noval již ve své baka-

lá�ské práci, dílem proto, že jde o obor neoby�ejn� zajímavý z hlediska pen�žních tok� a 

možností uplatn�ní na trhu zejména v roli nástroje eliminujícího riziko.  

První kapitola seznamuje se základy analýzy �asových �ad, zejména s lineárním procesem 

a auto-regresním procesem. Jejich odvození a podstata jsou základem modelu ARMA, který 

je následn� použit jako jeden z alternativních nástroj� odhadování ceny opcí.  

Ve druhé kapitole práce se v rámci literární rešerše budu v�novat obecnému vymezení 

opcí, jejich finan�ním charakteristikám, zp�sob�m ocen�ní i možnostem jejich využití 

v r�zných op�ních strategiích. Opce jsou známé zejména pro svou schopnost snižovat tržní 

riziko, avšak obchodníci na burzách je um�jí dob�e využívat i jako spekulativní nástroj. 

V záv�ru práce se zmíním i o úloze opcí, kterou mohly sehrát v sou�asné sv�tové finan�ní 

krizi, která vypukla na p�elomu let 2008 a 2009 po p�edchozí hypote�ní krizi v USA.  

Ve t�etí kapitole popisuji sou�asný stav francouzské banky Societé Generale a její dce-

�iné spole�nosti Komer�ní banky, která p�sobí na �eském trhu pod vlastní licencí jako univer-

zální banka. Znalost trhu a stavu obou firem je d�ležitá pro správnou interpretaci výsledk�, 

úvah a výpo�t� ve �tvrté kapitole.  

U �tvrté kapitoly se v�nuji samotnému ocen�ní dvou opcí na akcie Societé Generale - 

kupní a prodejní. Jsou zde srovnávány výsledky t�í p�ístup� ocen�ní. Jednak jde o fundamen-

tální oce�ovací modely popsané ve druhé kapitole – Binomický model a Black-Scholes�v 

model – jednak o analýzu historických dat, kde je pomocí ARMA modelu odhadována bu-

doucí cena opce. Do regresního modelu jsou zde krom� historických cen akcií Societé Gene-

rale zahrnuty i historické kurzy akcií Komer�ní banky. P�estože tyto jsou obchodovány p�e-

vážn� na Pražské burze, ovliv�ují �áste�n� i ceny opcí mate�ské spole�nosti na derivátových 

burzách.  
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1. Cíl práce a metodika 

1.1  Cíl práce 

Hlavním cílem této práce je zjistit rozdílnosti mezi fundamentálními oce�ovacími mo-

dely a statistickým oce�ováním. Druhým cílem pak rozhodnout, který z p�ístup� je vhodn�jší, 

tedy který lépe reprezentuje skute�nost. 

 Hlavním cílem praktické �ásti práce je ov��it hypotézu, zda je možné použít statistické 

modelování, konkrétn� model ARMA, pro odhadování cen opcí. P�ípadn� zhodnotit, jak se 

liší vypovídací schopnost od klasických fundamentálních model� – v této práci se budu v�no-

vat konkrétn� binomickému modelu a Black-Scholesovu modelu. Vzhledem k faktu, že statis-

tické modelováním je ve své podstat� technickou analýzou, která se pro oce�ování aktiv na 

finan�ních trzích b�žn� používá, o�ekávám, že ARMA modely obstojí.  

P�ínos vlastní práce spo�ívá v porovnání vypovídacích schopností r�zných model� 

oce�ování opcí. Se zam��ením na rozdílnost fundamentálních a statistických p�ístup�.   

1.2  Metodika 

Teoretická �ást diplomové práce vychází ze studia odborné literatury a konzultací 

s vedoucím práce. V literární rešerši jsou rekapitulovány poznatky z odborných publikací vý-

znamných autor� z oboru oce�ování finan�ních derivát� uvedených v seznamu použité litera-

tury. D�kladné prostudování publikací a kompletace názor� jednotlivých autor� vedlo 

k vytvo�ení syntézy t�chto poznatk�, jichž je následn� využito v  praktické �ásti konstrukce 

model�. 

Praktická �ást se sestává z analýzy tržních dat kurz� akcií, kurz� opcí a m�nových 

kurz�. Kvalita jednotlivých model� je vyhodnocována podle kvality jejich p�edpov�dí ex 

post, tedy porovnáním hodnot p�edpov�zených modelem a hodnot skute�ných v rámci období, 

za která máme již k dispozici reálné hodnoty. 
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1.2.1 Stochastický a lineární proces 

V analytické �ásti budeme konstruovat statistický model pro modelování ceny opcí 

z historických dat, který následn� porovnáme s výsledky Black-Scholesova modelu, jenž vy-

chází z ekonomické úvahy o vnit�ní a �asové hodnot� opce. P�i konstrukci historického oce-

�ovacího modelu pro opce na akcie Societé Generale budeme proto pot�ebovat i ur�ité znalos-

ti z analýzy �asových �ad. Vyjdeme z p�ístupu Josefa Arlta [5]. Základem podstaty �asových 

�ad je tzv. stochastický proces, což je v �ase uspo�ádaná �ada náhodných veli�in, kdy každá je 

definovaná n�jakým rozptylem (�2) a n�jakou st�ední hodnotou (µ). Stochastický proces gene-

ruje �asovou �adu a lze ho zapsat jako ����� ��� � � 	� � � 
��
, kde X je uspo�ádaná �ada ná-

hodných veli�in, S je výb�rový prostor a T je indexní �ada.   

 

 

 

 

 

 

 

Každý stacionární proces1, který neobsahuje deterministickou složku (tedy takovou, 

která je na základ� minulosti perfektn� predikovatelná, tj. má konstantní st�ední hodnotu a 

n�jaký trend) m�že být vyjád�en jako lineární kombinace �ady nekorelovaných stejn� rozd�-

lených náhodných veli�in. Tato lineární kombinace se ozna�uje jako Woldova reprezentace 

nebo také lineární proces. Lze ho vyjád�it jako 

�
 � � � � ���
������    /vz.1. - viz [5]/ 

Jde o model, který charakterizuje lineární provázanost náhodných veli�in stacionárního 

stochastického procesu, a tedy nám umož�uje utvo�it si alespo� díl�í p�edstavu o tomto gene-

rujícím procesu, jehož n�jakou realizaci v podob� �asové �ady máme k dispozici a chceme ji 

zkoumat.  

 

Graf 1 Lineární proces 

Zdroj: http://www.puc-rio.br/marco.ind/stochast.html 
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Lineární proces je charakterizován st�ední hodnotou, distribu�ní funkcí a korela�ní funkcí: 

E(Xt) = 0 

2 2

0

( )t a j
j

D X � �
�

�

� ��     /vz.2. - viz [5]/ 

0

2

0

j j k
j

k

j
j

� �
�

�

�

�
�

�

�

�

�
�

�
    /vz.3. - viz [5]/ 

Pro odhady parametr� lineárního procesu je vhodné pracovat se stacionárními �aso-

vými �adami, tedy takovými, které mají charakteristické hodnoty ( ), ( ),t t kE X D X �  konstantní 

v �ase. Zna�n� nám to totiž zjednodušuje schopnost zjistit relevantní odhady parametr�. Kdy-

by �asová �ada nebyla stacionární – vykazovala by nap�íklad lineární trend, t�žko bychom 

mohli považovat její pr�m�r za odhad st�ední hodnoty.  

 
1.2.2 Autoregresní procesy  

Proces AR 

Autoregresní model je specifickou realizací lineárního procesu a umož�uje nám 

zkoumat závislost vysv�tlované prom�nné na sob� samé v ur�itém �asovém zpožd�ní – tedy 

v autoregresi. Uvažujeme-li závislost pouze na jednom zpožd�ní, lze model zapsat ve form�:  

1 1t t tX X a	 
� �     /vz.4. - viz [5]/ 

1	  - deterministický parametr 

1tX 
  - náhodná veli�ina 

ta - nesystematická složka 

Pro závislost na dvou r�zných vlastních zpožd�ních bude model vypadat takto: 

1 1 2 2t t t tX X X a	 	
 
� � �    /vz.5. - viz [5]/ 
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P�i modelování autoregresního procesu, který zahrnuje více zpožd�ní, je vhodné za-

vést operátor zp�tného posunutí B, což nám umož�uje psát zkráceným zápisem. Pro model 

AR (1) nap�.: 

1(1 ) t tB X a	
 �  ;  1t tBX X 
�    /vz.6. - viz [5]/ 

Obecn� pro AR (n) lze potom psát 

2
1 2(1 ... )n

t n tX B B B a	 	 	� � � � �   /vz.7. - viz [5]/ 

Procesy klouzavých pr�m�r� MA 

Modely klouzavých pr�m�r� vycházejí p�ímo z lineárního procesu – odlišují se od n�j 

pouze kone�ným množstvím vah �. Z toho vyplývá, že všechny MA procesy jsou stacionární. 

Model MA (1) lze zapsat ve form�  

1 1t t tX a a� 
� 
     /vz.8. - viz [5]/ 

Nebo pomocí operátoru zp�tného posunutí  

1(1 )t tX B a�� 
     /vz.9. - viz [5]/ 

A obecn� pro MA (n) 

2
1 2(1 ... )n

t n tX B B B a� � �� 
 
 
 
   /vz.10. - viz [5]/ 

 
  



11 
 

1.2.3 Model ARMA 

Modely ARMA jsou tzv. smíšené procesy, které v sob� kombinují složku jak AR pro-

ces�, tak MA proces�. Nejjednodušším p�ípadem je proces ARMA (1,1), který m�žeme za-

psat jako  

1 1 1 1t t t tX X a a	 �
 
� � 
    /vz.11. - viz [5]/ 

Respektive 

1 1(1 ) (1 )t tB X B a	 �
 � 
    /vz.12. - viz [5]/ 

Tento proces je stacionární, tzn. váhy � lineárního procesu MA (	) dané vztahem 

1

1

1
( )

1
B

B
B

�
�

	



�



 konvergují, jestliže 1 1	 � . Podmínka stacionarity je tedy totožná s modelem 

AR (1). 

Pro odhad parametr� použijeme t-test, který nám otestuje nulovou hypotézu o nevý-

znamnosti parametr�1. 

Nulová hypotéza: ��� � �� � � 

Alternativní hypotéza: ��� � �� � ��

Výpo�et testového kritéria pro t-test probíhá podle 
2 1( )

it

T
u

t value
S X X







 �
�

 [5], kde X je 

matice parametr� a 
it je hodnota testovaného parametru. Su
2 se reziduální rozptyl, který od-

hadneme jako 

2

2 1

( )
n

t t
t

u

y y
S

n p
�



�




�
 [5] (n je po�et prvk� a p je po�et stup�� volnosti). Zkoumaný 

strukturální parametr je významný, pokud t-value je v�tší než t�, tedy tabulková hodnota t-

testu na zvolené hladin� významnosti s p�ihlédnutím k po�tu stup�� volnosti (viz p�íloha �. 

8). To znamená zamítnutí nulové hypotézy o statistické nevýznamnosti parametru – tedy pa-

rametr je statisticky významn� odlišný od nuly, a tedy významn� p�sobí na vysv�tlovanou 

prom�nnou.  

 

                                                
����������	
���
������� �
��� ���������
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2. Literární rešerše 

2.1 Vymezení opcí 

Co se tý�e vymezení opcí v �eské legislativ�, nenajdeme mnoho pramen�. Warrant na-

jdeme ve vyhlášce �eská národní banky �. 333/2002 Sb., ve vyhlášce �. 262/2004 Sb., o pra-

vidlech pro výpo�et kapitálové p�im��enosti obchodníka s cennými papíry, který není bankou, 

respektive ve vyhlášce �. 64/2003 Sb.  Obchodování s cennými papíry obecn�, zde jsou zmí-

n�ny i opce a termínové kontrakty, je pak vymezeno zákonem 256/2004 Sb., o podnikání na 

kapitálovém trhu a §217a zákona  513/1991 Sb., Obchodní zákoník.  

Opce jsou finan�ní instrumenty, které se �adí mezi takzvané finan�ní deriváty. Jak 

uvádí Ambrož [4], pod pojmem derivát rozumíme obecn� takový cenný papír, jehož cena se 

odvíjí od n�jakého jiného cenného papíru nebo aktiva obecn�. Nej�ast�ji se jedná o akcie, 

dluhopisy, komodity, m�ny nebo indexy. Deriváty jsou oby�ejn� termínovými kontrakty, tedy 

k jejich vypo�ádání dochází v budoucnu. Jejich spole�ným znakem je pot�eba nízké po�áte�ní 

investice a krom� opcí sem �adíme i forwardové, swapové a futures kontrakty. Forwardové 

(forward~budoucí) kontrakty se používají pro fixování ceny budoucích sm�n aktiv, swapové 

(swap~zám�na) se používají pro �ízení-fixování úrokových sazeb nebo m�nových kurz� pro 

budoucí období. Futures se nej�ast�ji používají pro fixaci budoucích cen komodit.  

Opce se od ostatních derivát� liší tím, že její držitel nemá povinnost, ale pouze právo, 

kontrakt využít. Právo nakoupit nebo prodat podkladové aktivum v ur�itou dobu za p�edem 

dohodnutou cenu (strike price, nebo také realiza�ní cena). Podkladovým aktivem m�že být 

jakýkoliv cenný papír – akcie, m�na, dluhopis, pop�ípad� finan�ní derivát – komodita, nebo 

dokonce i lidé – nap�íklad sportovci. Realiza�ní cena je cena podkladového aktiva, za kterou 

je držitel opce oprávn�n požadovat uskute�n�ní obchodu s podkladovým aktivem ve stanove-

nou dobu. Ambrož [4] ve své úvodní kapitole k opcím dále uvádí typy opcí, kde je rozd�luje 

na Call (kupní) opce a Put (prodejní) opce.  
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PUT a CALL opce 

Call opce je právo koupit podkladové aktivum za pevn� stanovenou cenu a v pevn� 

stanovené dob�. Podkladovým aktivem jsou nej�ast�ji akcie, obvykle balík po 100 kusech. 

Držitel opce je tedy v ur�ité dob� oprávn�n požadovat ur�ité množství akcií (podkladových 

aktiv) za ur�itou cenu. Naopak ten, kdo tuto opci (právo) prodal, má povinnost, v p�ípad�, že 

držitel opce se rozhodne ji využít, dodat dané množství akcií za danou realiza�ní cenu, bez 

ohledu na to, jakou cenu má akcie na trhu. Opce se potom d�lí na kryté (covered call) a nekry-

té (naked call) podle toho, zda emitent opce v okamžiku prodeje opce vlastní podkladová ak-

tiva (akcie) �i nevlastní a doufá, že v p�ípad� realizace opce je sežene. Držitel opce se o tom, 

zda ji využije nebo ne, rozhoduje podle aktuální výhodnosti – tedy podle ceny podkladového 

aktiva na trhu. [6] 

Americké a evropské opce 

Dále Ambrož[4] uvádí rozd�lení opcí na evropské a americké. Oba tyto typy opcí se 

od sebe liší dobou, kdy držitel má právo opci uplatnit. Zatímco evropskou opci je možné 

v dob� od upsání do expirace pouze držet �i prodat a až v den expirace je možné ji uplatnit, 

americkou opci je možné po celou dobu od upsání až do expirace nejen prodat, ale i uplatnit. 

To musí být zohledn�no v op�ní prémii, která tím pádem musí být minimáln� stejná nebo 

vyšší než u opce evropské. Doba expirace m�že být jakákoliv, ale na burzách jsou nejobvyk-

lejší opce s délkou vypršení 3, 6 a 9 m�síc�. Nejlikvidn�jší jsou opce, kterým zbývá do expi-

race 1 až 2 m�síce. Obvykle existují 3 typy cykl� expirací: 

� Leden, duben, �ervenec, �íjen 

� Únor, kv�ten, srpen, listopad 

� B�ezen, �erven, zá�í, prosinec 

Na amerických burzách mají opce expiraci t�etí pátek v m�síci, p�i�emž následující sobotu 

jsou vypo�ádány. 
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Rozdíly mezi warranty a opcemi 

Warrant je v �eském právu historicky zakotven pod synonymem „op�ní list“, který, 

stejn� jako akcie, mohou emitovat pouze spole�nosti ve smyslu Obchodního zákoníku. Op�ní 

listy byly d�íve sou�ástí akcií nebo konvertibilních dluhopis�, které dávaly držiteli t�chto cen-

ných papír� právo nakoupit v budoucnu akcie emisní spole�nosti za p�edem stanovenou cenu. 

Až pozd�ji se z warrantu stal samostatný cenný papír, který bylo posléze možné použít nejen 

pro termínový nákup, ale i prodej. T�žišt� jejich využití dodnes spo�ívá v zam�stnaneckých 

motiva�ních programech, kdy zejména manaže�i inkasují �ást odm�ny formou t�chto op�ních 

list�. �ím více následn� vzroste hodnota firmy, tím více vzroste i jejich osobní zisk p�i uplat-

n�ní warrantu a následného prodeje akcie za aktuální tržní cenu. Protože emitenty warrant� 

jsou finan�ní spole�nosti, které zajiš�ují jejich likviditu na trhu, mají tyto vždy i n�jaký emis-

ní objem, který je možné vyprodat. Oproti tomu opce se obchodují podle vypsaných burzov-

ních pravidel (vymezení podkladových aktiv, realiza�ních cen �i dob splatnosti) a p�i jejich 

spln�ní je možné je obchodovat neomezen�. Poslední odlišnost spo�ívá v dob� splatnosti, kdy 

nejobvyklejší životnost opce je v �ádu 1 až 24 m�síc�, warranty se vypisují na 6 m�síc� až 10, 

n�kdy i 15 let.  
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2.2  Riziko a výnos opce 

Jak uvádí Málek [9] realiza�ní cena je v okamžiku upisování opce stanovována obvyk-

le blízko promptní ceny podkladového aktiva (akcie) +/- 1 až 10 % P�i umís�ování opcí na 

burzu je zpravidla požadována dostate�ná likvidita a výnosnost podkladových aktiv.  

Op�ní prémie je cena, za kterou se opce prodává. V kurzovních lístcích se obvykle uvádí 

prémie na jednu podkladovou akcii, což p�i obvyklém po�tu 100 ks podkladových akcií zna-

mená vynásobit tuto prémii 100x, abychom získali cenu celé opce. Op�ní prémie se skládá ze 

dvou složek: 

� vnit�ní hodnota opce – definovaná jako MAX [S - X;0] pro call opci, respektive jako 

MAX [X - S;0] pro put opci, kde S je promptní cena akcie na trhu a X je realiza�ní cena, 

� �asová hodnota opce – definována jako prémie – vnit�ní hodnota opce. Je to v podstat� 

investory ocen�ná pravd�podobnost, že v dob�, která ješt� zbývá do expirace, cena pod-

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Graf 2 Diagram zisku a ztrát pro call opci - dlouhá pozice 

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

Graf 3 Diagram zisku a ztrát pro call opci - krátká pozice 

Zdroj: http://sites.google.com/site/akcieopce/opce--options/opce-uvoni-kurs 
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Pokud se vyjde z binomického modelu oce�ování opcí, kdy hodnota opce m�že 

v následujícím �asovém okamžiku nabýt pouze dvou možných hodnot, pak hodnota opce ne-

závisí na pravd�podobnostech q a 1-q, ale o�ekávaný výnos a riziko opce na t�chto pravd�po-

dobnostech závisí. O�ekávaný výnos podkladové akcie si ozna�me (ms) a jeho riziko (�s), kde 

(�s) je sm�rodatnou odchylkou o�ekávaného výnosu. 

(1 )
(1 )s

quS q dS
m qu q ds

S
� 


� � � 

     

/vz.13./ 

S – aktuální hodnota akcie v pen�žní jednotce 

u – míra r�stu ceny podkladové akcie  

d – míra poklesu ceny akcie 
1

2 2 2 2( ) (1 )( ) (1 )( )S S Sq u m q d m q q u d� � � � �� 
 � 
 
 � 
 
� � � �   
/vz.14. - viz [9]/ 

O�ekávaný výnos a sm�rodatná odchylka výnosu call opce jsou 

(1 )u d
c

qc q c
m

C
� 


�
        

/vz.15. - viz [9]/ 

1
2 2

(1 ) u d
c

c c
q q

c
�

� �
� �
� 
� �� �

� �� �� �        

/vz.16. - viz [9]/ 

Mezi sm�rodatnými odchylkami výnos� podkladových akcií a call opcí potom existuje vztah  

c c S� � ��          /vz.17. - viz [9]/ 

c c

S
c

� � � �
         

/vz.18. - viz [9]/ 

( )
u d

c

c c
u d S



� �


 �         
/vz.19. - viz [9]/ 

kde c� je elasticita hodnoty call opce vzhledem k cen� podkladového aktiva a c� je hedgingo-

vý pom�r2. Podle Rubinstein-Cox je 1c� � , z �ehož vyplývá, že riziko výnos� kupní opce 

není menší, než riziko výnos� podkladové akcie. Pro put opci platí podobn�  

p p S� � �� 
          /vz.20. - viz [9]/ 

                                                
����� ����� ������������������� �����������������������������
���������� ��
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Jediné, co zde m�žeme o elasticit� put opce �íci je, že je záporná. Protože není p�í-

pustné, aby byla sm�rodatná odchylka záporná, vkládáme p�ed p� mínus. Nelze však rozhod-

nout, zda put opce je více �i mén� riziková než její podkladová akcie.  

Abychom mohli dát do souvislosti o�ekávaný výnos opce (call) a podkladové akcie, 

vyjdeme z následujících vztah� 

uuS rB c� � �        /vz.21./ 

ddS rB c� � �       /vz.22./ 

c S B� � �        /vz.23./ 

Po dosazení získáme  

( )uuS c r S c� 
 � � 
       /vz.24./ 

Respektive 

( )ddS c r S c� 
 � � 
       /vz.25./ 

Kde 
( ) (1 )

d u

f

c uS c dS
B

uS dS r



�

 � �      /vz.26./ 

Když vynásobíme první rovnost q a druhou 1-q a se�teme, dostaneme 

� � � �(1 ) ( )u dq uS c q dS c r S c� 
 � 
 � 
 � � 
   /vz.27./ 

Po úprav� dostaneme 

( )S cm S m c r S c� 
 � � 
      /vz.28./ 

Vyd�líme c a dostáváme  

S c c cm m r r� 
 � � 
      /vz.29./ 

( )c c sm r m r
 � � 
       /vz.30./ 
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Protože 1c� � , je o�ekávaný výnos call opce vyšší nebo roven o�ekávanému výnosu 

podkladové akcie. Pro put opci analogicky 

( )p p sm r m r
 � � 
      /vz.31./ 

Protože 0p� � , je o�ekávaný výnos put opce menší nebo roven bezrizikovému výnosu. 

Pokud p�edpokládáme, že o�ekávaný výnos akcie je vyšší než bezrizikový, lze takto zd�vod-

nit, pro� se put opce využívají p�evážn� k zajišt�ní a mén� ke spekulacím. Ty mají smysl je-

din� tehdy, kdy o�ekáváme pokles kurzu akcie. 

Bod zvratu a bezriziková úroková míra 

Bod zvratu je situace, kdy se držiteli opce za�íná vyplácet její využití, respektive kdy je 

lhostejný mezi jejím využitím a nevyužitím. Tedy kdy tržní cena akcie je rovna realiza�ní 

cen� plus op�ní prémii na akcii.  

� Bod zvratu call opce = realiza�ní cena opce + prémie na jednu akcii 

� Bod zvratu put opce = realiza�ní cena opce – prémie na jednu akcii 

Bezriziková úroková míra je jakousi referen�ní hodnotou výnosnosti naší investice. 

Z pohledu naší investice je to vlastn� náklad ob�tované p�íležitosti, tedy �ástka, kterou by-

chom získali, kdybychom neinvestovali do naší investice, ale do n�jakého bezrizikového akti-

va. Za bezrizikové cenné papíry jsou obvykle považovány cenné papíry emitované státem. 

Pro ú�ely oce�ování opcí je vhodné po�ítat s takovými, které mají splatnost do 1 roku, nebo� 

s takovou dobou splatností je obchodována v�tšina op�ních kontrakt�. Na �eském trhu by 

nám k tomu to ú�elu mohl tedy dob�e posloužit státní pokladni�ní poukázky, na americkém 

potom tzv. Treasury bills (T-bills). (Na americkém trhu dále existují Treasury notes, které 

mají splatnost do 10 let a Treasury bonds se splatností nad 10 let.) [6] 
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2.3  Oce�ovací modely 

2.3.1 Binomický oce�ovací model 

CALL OPCE 

Binomický model je asi nejjednodušším oce�ovacím nástrojem opcí. Podle Ambrože 

[4] vychází z mnoha vesm�s zjednodušujících p�edpoklad�. Jednak neuvažuje dan�, transak�-

ní náklady a další poplatky spojené s obchodování, trh je považován za efektivní, takže neu-

mož�uje arbitrážní p�íležitosti. Existuje pouze jediná bezriziková úroková sazba jak pro vý-

p�j�ky, tak pro depozita. Neexistují žádná další omezení (nap�. rizika m�nového kurzu) ani 

�asová zpožd�ní mezi zobchodováním a placením. Navíc na podkladovou akcii není vypláce-

na dividenda a lze obchodovat i jen s �ástí akcie. Z t�chto p�edpoklad� je z�ejmé, že se nachá-

zíme ve zna�n� teoretické rovin�.  

Základní úvaha binomického modelu vychází práv� z p�edpokladu neexistence arbit-

rážních p�íležitostí. P�edpokládejme, že existují dv� portfolia. V prvním máme � ks akcií o 

aktuální hodnot� S a výp�j�ku L K� (upsaný dluhopis za bezrizikovou sazbu). Ve druhém je 

evropská kupní opce na akcie z prvního portfolia. Jestliže neexistují na trhu arbitrážní p�íleži-

tosti, musejí se hodnoty t�chto portfolií rovnat. Tedy cena opce musí být rovna hodnot� akcie 

plus výp�j�ky, kde výnosový faktor V = 1 + r, r�st ceny akcie (o U% / 100) u = 1 + U a po-

kles ceny akcie (o D% / 100) d = 1 - D. C je potom cena opce: [6] 

u

d

u S V L C

d S V L C

C S L

� � � � �

� � � � �

 � � �      

/vz.32. - viz [4]/ 

Toto platí, pokud bychom uvažovali pouze jedno období do vypršení opce. Call opce 

je ovšem obvykle vypsána na více období, obecn� n. Za tu dobu se cena podkladového aktiva 

(akcie) m�že zm�nit, a to v závislosti na po�tu r�st� j a pokles� (n-j) ceny v jednotlivých ob-

dobích a to ješt� navíc v mnoha r�zných kombinacích r�st-pokles. Cena akcie Pn po n obdo-

bích bude každopádn� ur�ena takto: [6] 

(1 ) (1 )j n j
nP S U D 
� � � � 
     /vz.33. - viz [9]/ 
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Cena opce je potom závislá na po�tu r�st� a pokles� ceny podkladové akcie a na veli-

kosti realiza�ní ceny X. Tedy: 

max 0;
n

j n j

j a
C n

S u d X
SH

V




�

� �� � 
� �
�
�

    /vz.34. - viz [9]/ 

kde a je nejmenší po�et r�st� ceny akcie, aby byla call opce v pen�zích. Následn� tedy  

ln

ln

n
a n a

X
S dS u d X a

u
d


 �� �  � �    /vz.35. - viz [9]/ 

Dosadíme-li zjišt�né a, m�žeme již dále pracovat s tvarem vzorce  

n
j n j

j a
C n

S u d X
SH

V




�

� �� � 
� �
�
�

.    /vz.36. - viz [9]/ 

Ten ješt� nakonec upravíme o tzv. rizikov� neutrální pravd�podobnost p r�stu/(1-p) 

poklesu ceny akcie. Nejedná se o skute�nou pravd�podobnost. 

(1 )
n

j n j j n j

j a
C n

p p S u d X
SH

V


 


�

� �� 
 � � � 
� �
�
�

.   /vz.37. - viz [9]/ 
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Binomický oce�ovací model – PUT OPCE 

Nyní si ukážeme, jakým zp�sobem zjistíme cenu, respektive op�t sou�asnou hodnotu 

ceny, prodejní opce. Odvození klasického p�ístupu vyplývá již z podstaty put opce, vlivy dila-

tace budou v podstat� analogické jako u call opce, ovšem, jak vyplyne z p�íkladu, praktické 

dopady budou odlišné. Vyjdeme op�t z existence dvou portfolií a vzhledem k p�edpokládané 

neexistenci arbitrážních p�íležitostí rovnosti jejich cen. Cena podkladové akcie m�že nabývat 

hodnot jako v p�ípad� call opce, tedy:  

(1 ) (1 )j n j
nP S U D 
� � � � 
     /vz.38. - viz [9]/ 

Put opce bude v pen�zích, pokud cena akcie poroste nejvýše tolikrát za dobu n, aby 

nep�ekro�ila realiza�ní cenu opce. Cenou opce tedy bude sou�et diskontovaných kladných 

rozdíl�, tentokrát však mezi realiza�ní cenou a cenou akcie. Tedy:  

0

max 0;
n

j n j

j
P n

X S u d
SH

V




�

� �
 � �� �
�
�

   /vz.39. - viz [9]/ 

Abychom odstranili nulové s�ítance, dosadíme za n nevyšší p�ípustný po�et r�st� ceny 

podkladové akcie a Z! , to plyne z �ešení nerovnice: 

ln

ln

n
a n a

X
S dS u d X a

u
d


 �� �  � �   /vz.40. - viz [9]/ 

Potom 

0

a
j n j

j
P n

X S u d
SH

V




�

� �
 � �� �
�
�

    /vz.41. - viz [9]/ 

Výraz stejn� jako u call opce rozší�íme o rizikov� neutrální pravd�podobnost zm�ny 

ceny akcie. Od po�tu kombinací r�st/pokles ceny budeme ze stejných d�vod� jako u call opce 

abstrahovat. Cenu put opce potom vypo�teme jako 

0

(1 )
a

j n j j n j

j
P n

p p X S u d
SH

V


 


�

� �� 
 � 
 � �� �
�
�

.  /vz.42. - viz [9]/ 
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2.3.2 Black-Scholes�v oce�ovací model  

Black-Scholes�v oce�ovací model vychází ze slabé hypotézy efektivních trh�, kdy 

v sou�asné cen� akci jsou obsaženy všechny informace z minulých cen. Každá zm�na ceny je 

tedy pouze odrazem informací, které nebyly d�íve o�ekávány. To p�i p�edpokladu diskrétního 

vnímání �asu vede k logaritmickému pr�b�hu výnosu z akcie mezi jednotlivými �asovými 

okamžiky. Tedy logaritmický výnos mezi dv�ma sousedními �asovými okamžiky je ur�en 

jako [6] 

�
��
 � � ! "
 #$#$%&'
     /vz.43. - viz [9]/ 

Mezi libovolnými �asovými okamžiky potom jako 

�
( � � "
 #)#$%&'
 � � � "
 #*#*%&'

(��+�
 .   /vz.44. - viz [9]/ 

Tedy logaritmický výnos za období T-t se rovná sou�tu logaritmických výnos� za jed-

notlivá po sob� jdoucí �asová období. Pokud budou logaritmické výnosy nezávislé, pak podle 

centrální limitní v�ty bude mít logaritmický výnos �
(aproximativn� normální rozd�lení. 

P�edpokládejme tedy, že výnosy �

,� jsou nezávislé, se stejným pravd�podobnostním rozd�-

lením se st�ední hodnotou µ a rozptylem �2. Potom logaritmický výnos �
( bude mít aproxi-

mativn� normální rozd�lení se st�ední hodnotou µ(T-t) a rozptylem �2(T-t). Budeme-li uvažo-

vat spojitost �asu, potom logaritmický výnos za libovolný �asový interval -
�� �.
 má normální 

rozd�lení a zna�íme jej ��
 , tedy  

��
 / 0���� 12��.     /vz.45. - viz [9]/ 

a jelikož  

#$
#3 � 453$      /vz.46. - viz [9]/ 

zjistíme, že cena akcie bude mít podle 	
 � 	� 6 453$ logaritmicko-normální rozd�lení. 
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Kohout [1] uvádí následující klí�ové p�edpoklady Black-Scholesova modelu 

" Cena podkladového aktiva se vyvíjí podle geometrického Brownova pohybu (speciální 

typ stochastického procesu) s konstantním posunem (odchylkou) a konstantní volatili-

tou. P�edpoklad konstantní volatility je velice d�ležitý, avšak pom�rn� silný. Volatilita 

aktiv se na trzích m�ní, ale spolu s ní se v �ase m�ní i jejich korelace. V obdobích ne-

jistoty roste jak volatilita trh�, tak korelace cen aktiv. 

" Obchodování s podkladovým aktivem je kontinuální, v p�eneseném smyslu likvidní. 

Cenu podkladového aktiva je možné stanovit v každém okamžiku. Pokud oce�ujeme 

n�jaké mén� likvidní aktivum, je nutné doplnit do modelu n�jaký další nástroj – nap�. 

OTC (over-the-counter) instrumenty.  

" Neexistují transak�ní náklady a dan�. 

" Zap�j�ení hotovosti je možné za konstantní bezrizikovou úrokovou míru. 

" Všechna aktiva jsou perfektn� d�litelná (není problém koupit nap�íklad 1/100 akcie). 

" Na trhu neexistují p�íležitosti pro arbitráž.  

" Technicky je možné podkladové aktivum prodat se zám�rem pozd�jší koup� (short 

sell). 

Black-Scholes�v model: 

7 � 	 6 0�8�� � � 6 4��56
� 6 0�82�   /vz.47. - viz [1]/ 

9 � �	 6 0��8�� : � 6 4��56
� 6 0��82�  /vz.48. - viz [1]/ 

8� �
;<"=>',?5,

@A
A B6


C6D
 !!     /vz.49. - viz [1]/ 

82 �
;<"=>',?5�

@A
A B6


C6D
      /vz.50. - viz [1]/ 

c = cena op�ního kontraktu typu call (pen�žní jednotky) 

p = cena op�ního kontraktu typu put (pen�žní jednotky) 

S = aktuální cena podkladového aktiva (nap�. akcie - pen�žní jednotky) 

X = vykonávací cena op�ního kontraktu (pen�žní jednotky) 

r = bezriziková úroková míra (%) 

t = doba trvání op�ního kontraktu (�as) 

� (sigma) = standardní odchylka výnos� podkladového aktiva (tj. volatilita) 

N() = distribu�ní funkce normálního rozd�lení 
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Výpo�tem hodnot d1 a d2 se dostaneme k parametr�m rovnice. Výhodou Black-

Scholesova modelu je jeho výpo�tová nenáro�nost a celosv�tová rozší�enost. Úskalí modelu 

je v použití správných vstupních dat. Podíváme-li se na p�edpoklady modelu, je jasné, že v�t-

šina z nich je v opravdovém sv�t� reálná jen omezen�. Nejen, že v reálném sv�t� existují dan� 

a transak�ní náklady, ale v praxi je použití základní Black-Scholesovy rovnice ješt� o n�co 

složit�jší. Pokud podkladové aktivum vyplácí dividendy, s jeho držbou jsou spojeny náklady 

nebo oce�ujeme americkou opci, je nutné použít rozší�enou verzi B-S modelu. Základní verze 

p�edpokládá vypsání evropské opce. Pro ú�ely ocen�ní evropské opce na akcie Societé Gene-

rale si vysta�íme se základní verzí BS modelu, výplatu dividend nebudeme uvažovat. 

Pro srovnání Cipra [2] ve svém p�ístupu staví cenu opce de facto na rove� cist� op�ní 

prémie. Ve svých výpo�tech uvažuje pouze dv� složky, ze kterých se tato prémie skládá. Je to 

vnit�ní hodnota opce a �asová hodnota opce. Vnit�ní hodnota opce má spíše teoretický vý-

znam, zejména pro evropské opce, a vyjad�uje kladnou �ást potenciálního zisku, který by dr-

žiteli plynul z okamžitého uplatn�ní opce. Limitem pro výši této hodnoty je potom aktuální 

vztah promptní ceny bazického instrumentu a realiza�ní ceny opce v �ase t. Pro call opci ji 

m�žeme vyjád�it jako VHC, pro put opci jako VHP. 

E�
F � GHI!��� 	
 � ��    /vz.51./ 

E�
J � GHI!��� � � 	
�    /vz.52./ 

Zatímco vnit�ní hodnota je pom�rn� dob�e vypo�itatelná z uvedených vztah�, na �aso-

vou hodnotu p�sobí více vliv�, které �asto ani není možné kvantifikovat. �asová hodnota 

totiž vyjad�uje takovou �ást op�ní prémie, kterou byl držitel ochoten zaplatit za pravd�podob-

nost zm�ny promptní ceny bazického instrumentu. Ta se zkracující se dobou do expirace opce 

klesá, a proto i tato �ást hodnoty opce v �ase klesá. Jako vhodný nástroj pro aproximativní 

vyjád�ení �asové hodnoty opce uvádí Cipra známý Black-Scholes�v vzorec. Ten vychází 

z následujících prom�nných. 

! Vztah mezi promptní cenou akcie (bazického aktiva) a realiza�ní cenou, kdy s r�stem 

K	
 � �K �asová hodnota opce klesá. 

! Doba do splatnosti opce T – t, kdy s rostoucí dobou do splatnosti �asová hodnota opce 

roste, protože roste pravd�podobnost, že cena bazického aktiva se zm�ní ve prosp�ch 

držitele opce. 
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! Volatilita ceny akcie �, kde p�edpokládáme pozitivní korelaci s �asovou hodnotou op-

ce, nebo� �ím více kolísá kurz podkladové akcie, tím spíše bude uplatn�ní opce pro je-

jího držitele výhodné. 

! Bezriziková úroková míra i, která když roste, tak �asovou hodnotu nákupní opce zvy-

šuje (protože zvyšuje potenciální alternativní výnos z kapitálu, který jsme díky držb� 

opce nemuseli investovat, ale mohli jsme ho uložit za tuto míru), �asovou hodnotu 

prodejní opce naopak snižuje. 

Meze pro op�ní prémii 

Op�ní prémie je odm�nou vypisovateli opce za riziko, které podstupuje tím, že se za-

vazuje v budoucnu plnit podle stanovených podmínek, tedy od držitele opce odkoupit nebo 

mu prodat bazický instrument za p�edem stanovenou cenu. Velikost op�ní prémie stanovuje 

vypisovatel opce, ovšem nikoliv libovoln�. Jelikož se vypisovatel pohybuje na relativn� vol-

ném trhu, musí ho respektovat a op�ní prémie smí být jen tak vysoká, jak trh dovolí. Ostatn� 

ani na trhu se netvo�í ceny opcí náhodn�, ale podle pom�rn� logických kritérií. Teoreticky lze 

vymezit následující podmínky. 

! Ct 
 0, tedy op�ní prémie musí být nezáporná, nebo� není ekonomicky racionální, aby 

vypisovatel za to, že ponese riziko z opce plynoucí, ješt� n�komu platil. 

! Ct � St , tedy op�ní prémie nesmí p�esáhnout spotovou cenu bazického instrumentu, 

nebo� jinak by bylo samoz�ejm� výhodn�jší koupit p�ímo bazický instrument. 

! Ct 
 St  - Xe-i(T-t), úvaha této podmínky vychází z p�edpokladu nemožnosti p�ed�asného 

uplatn�ní opce, tedy s evropskou kupní opcí. Nech� portfolio (1) je tvo�eno bazickou 

akcií a portfolio (2) je tvo�eno evropskou call opcí na tuto akcii a �ástkou Xe-i(T-t) .V 

dob� expirace, tedy v �ase T, má portfolio (1) hodnotu ST a portfolio (2) hodnotu 

max(ST, X). Protože ST � max(ST, X) je tautologií, musí platit i St � Ct + Xe-i(T-t), což je 

pouze jiná forma zápisu dokazovaného výrazu. 

Put-call parita 

Jako put a call paritu ozna�ujeme vztah op�ních prémií dvou opcí call a put na tentýž 

bazický instrument (akcii). Ostatní splatnosti opce p�edpokládáme rovn�ž shodné – doba 

splatnosti, realiza�ní cena. Pro evropské opce na akcii m�žeme psát: 

! Bez výplaty dividend Pt = Ct + Xe-i(T-t)-St   /vz.53. - viz [2]/ 

! S výplatou dividend Pt = Ct + Xe-i(T-t)-St+Dt  /vz.54. - viz [2]/ 
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Pro americké opce potom platí: 

! Bez výplaty dividend St – X � Ct - Pt � St - Xe-i(T-t)   /vz.55. - viz [2]/ 

! S výplatou dividend St – X– Dt � Ct - Pt � St - Xe-i(T-t)  /vz.56. - viz [2]/ 

Binomické odvození BS modelu 

Cipra ve své publikaci [2] uvádí dva zp�soby možného odvození Black-Scholesova 

oce�ovacího vzorce pro výpo�et teoretické op�ní prémie. Nejprve si ukážeme zp�sob založe-

ný na binomickém oce�ovacím modelu vysv�tleném již v kapitole 2.3.1. Cipra zde zavádí dv� 

podmínky, které musí být spln�ny, abychom mohli Binomický rozvoj p�evést do Black-

Scholesova vzorce. Jednak mezi p�ír�stky �asu a p�ír�stky v n�m se m�nící ceny musí platit 

vztah 

 LM � NDL�          /vz.57. - viz [2]/ 

kde �z je zm�na ceny, �t je zm�na �asu, � je náhodná veli�ina s normovaným normálním roz-

d�lením N (0,1) jejíž st�ední hodnota � = 0 a rozptyl �2 = 1 

a jednak �z a �t musí být navzájem nezávislé. �z je potom Wienerovým procesem3 a lze ji 

zapsat jako  

LM � M�� : L�� � M���       /vz.58. - viz [2]/ 

Pokud se po�et zm�n ceny akcie b�hem doby do splatnosti blíží nekone�nu, m�žeme 

použít Centrální limitní v�ty, podle níž, pokud je každá zm�na ceny nezávislou náhodnou 

veli�inou se stejným pravd�podobnostním rozd�lením a s kone�ným rozptylem, lze jejich 

sou�et považovat za náhodnou veli�inu s p�ibližn� normálním rozd�lením. Když za �z dosa-

díme zm�nu ceny bazické akcie, získáme, podobn� jako ve vz.34, formuli ve tvaru 

O
 � 	
 6 0�8�� � � 6 4�P�(�
� 6 0�82�     /vz.59. - viz [2]/ 

tedy Back-Scholes�v vzorec pro op�ní prémii pro evropskou call opci na akcii nevyplácející 

dividendy. 

Q
 � � 6 4�P�(�
� 6 0��82� � 	
 6 0��8��     /vz.60. - viz [2]/ 
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Diferenciální odvození BS modelu 

Nyní si ukážeme druhý zp�sob odvození Black-Scholesovy formule, a sice založený 

na Itoov� lemmatu, které vychází rovn�ž z Wienerova procesu, zmín�ném d�íve. Itoovo lem-

ma se využívá v obecném stochastickém kalkulu a také v aplikacích, nap�íklad p�i oce�ování 

finan�ních derivát� v našem p�ípad� opcí.  

Vyjdeme z tzv. diferenciální Black-Scholesovy rovnice pro op�ní prémii call opce (C) 

ve tvaru: 

RF
R
 : �	

RF
R# :

�
212	2

CAF
C#A � �O     /vz.61. - viz [2]/ 

S okrajovou podmínkou: 

O( � GHI!�	( � �� ��     /vz.62. - viz [2]/ 

Díky tomu, že rovnice /vz. 61/ neobsahuje žádný �len, který by závisel na rizikových pre-

ferencích investora. M�žeme bez újmy na obecnosti vycházet z libovolných preferencí. Jeli-

kož nás nejvíce zajímá neutralita v��i riziku, abychom mohli použít bezrizikovou úrokovou 

míru i jako referen�ní hodnotu, vyjád�íme op�ní prémii Ct jako 

O
 � 4�P�(�
�STGHI!�	( � �� ��U     /vz.63. - viz [2]/ 

Díky tomu, že st�ední hodnotu po�ítáme p�i bezrizikové úrokové mí�e, m�žeme vztah /vz. 63/ 

upravit jako 

O
 � 4�P�(�
� V �	( � �� 6 W�	(�8	(X
Y    /vz.64. - viz [2]/ 

Kde f(ST) je pravd�podobnostní hustota ceny akcie ST . Díky p�edpokladu, že st�ední hodnota 

a sm�rodatná odchylka jsou konstantní m�žeme psát 

� 	(Z0 "� 	
 : "[ � CA
2 ' �� � ��� 12�� � ��'  /vz.65. - viz [2]/ 

Po technických úpravách dostaneme již obvyklý tvar Black-Scholesova vzorce pro op�ní 

prémii call opce na akcii nevyplácející dividendy.  

O
 � 	
 6 0�8�� � � 6 4�P�(�
� 6 0�82�   /vz.66. - viz [2]/ 
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2.4 Greeks – alternativní hodnocení opcí 

�ecká písmena, jak uvádí Cipra[3], tzv. Greeks, jsou dopl�ujícími charakteristikami 

k cen� opce. Vycházejí z Black-Scholesova oce�ovacího modelu a pomáhají investor� ur�it, 

jakou citlivost má cena opce na jednotlivé faktory �asové hodnoty. Podle toho rozeznáváme  

! Delta – popisuje citlivost ceny opce na zm�nu ceny podkladového aktiva 

! Gama – popisuje citlivost Delta na zm�nu ceny podkladového aktiva 

! Theta – popisuje citlivost ceny opce na zm�nu doby do splatnosti 

! Vega – popisuje citlivost ceny opce na zm�nu volatility ceny podkladového aktiva 

! Rho – popisuje citlivost ceny opce na zm�nu bezrizikové úrokové míry 

84\��
F � RF$
R#$ ��(d1)       /vz.67./ 

]�^ �
F � RAF$
R#$A

� _�`&�
C6#$6D(�
      /vz.68./ 

�a4��
F � RF$
R
 � � C6#$

26D(�
 6 b�8�� � � 6 � 6 4�P�(�
� 6 b�82�  /vz.69./ 

c4]�
F � RF$
RC � 	
 6 D� � � 6 b�8��     /vz.70./ 

�ad
F � RF$
RP � �� � �� 6 � 6 4�P�(�
� 6 b�82�    /vz.71./ 

84\��
J � RJ$
R#$ � 84\��
F � � � �4e( 6�(-d1)    /vz.72./ 

]�^ �
J � RAJ$
R#$A

� ]�^ �
F       /vz.73./ 

�a4��
J � RJ$
R
 � �a4��
F : � 6 � 6 4�P�(�
�    /vz.74./ 

c4]�
J � RJ$
RC � c4]�
F       /vz.75./ 

�ad
J � RJ$
RP � ��� � �� 6 � 6 4�P�(�
� 6 b��82�   /vz.76./ 

Kde Ct je op�ní prémie call opce, Pt op�ní prémie put opce. 
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2.5 Op�ní strategie  

Op�ní kontrakty jsou, jak již bylo zmín�no, vhodný zp�sobem k eliminaci tržního rizi-

ka. Krom� toho, že se mohou používat jednotliv�, jsou zejména v�tšími investory využívány 

v r�zných kombinacích. Nákup nikoliv jedné, ale kombinace dvou nebo více r�zných opcí 

totiž umož�uje investorovi nastavit p�esn�ji požadovaný ziskový profil. Ukažme si nyní nej-

�ast�ji používané strategie.  

" PUT opce (dlouhá pozice) 

Graf 4 PUT opce (dlouhá pozice) 

 

Zdroj: www.riskglossary.com  

Graf. 4 znázor�uje ziskový profil držitele prodejní opce. �ím je cena podkladové akcie 

nižší než realiza�ní cena opce, tím více držitel opce, tedy prodávající akcie, dosahuje zisku. 

Pokud však tržní cena akcie p�ekro�í realiza�ní cenu opce, utrpí prodejce ztrátu, nebo� je za-

vátán prodat za realiza�ní cenu. Jeho ztráta se zastaví na úrovni velikosti op�ní prémie.  

" CALL opce (krátká pozice)  

Graf 5 CALL opce (krátká pozice) 

 

Zdroj: www.riskglossary.com  
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Graf. 5 znázor�uje ziskový profil kupní opce z hlediska prodávajícího podkladové ak-

cie. Dokud je tržní cena akcie nižší než realiza�ní cena opce, potom Vypisovatel opce dosahu-

je zisku na úrovni op�ní prémie. Jeho zisk je tedy shora omezen. Naopak p�ekro�í-li tržní cena 

akcie realiza�ní cenu opce, realizuje vypisovatel opce ztrátu, která není omezena.  

" STRADDLE (dlouhá pozice) 

Graf 6 STRADDLE (dlouhá pozice) 

 
Zdroj: www.riskglossary.com  

Graf. 5 znázor�uje ziskový profil op�ní strategie Straddle, která je kombinací držby 

kupní i prodejní opce na stejnou podkladovou akcii se shodnou realiza�ní cenou. Z pohledu 

držitele t�chto dvou opcí zárove� hrozí riziko ztráty pouze v p�ípad�, kdy se bude tržní cena 

akcie blížit realiza�ní cen� opce,a to maximáln� ve výši zaplacené op�ní prémie. V ostatních 

p�ípadech realizuje držitel zisk. Tato strategie je výhodná zejména u podkladových aktiv 

s vysokou volatilitou. 

" STRADDLE (krátká pozice) 

Graf 7 STRADDLE (krátká pozice) 

 

Zdroj: www.riskglossary.com  
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Graf. 7 znázor�uje ziskový profil strategie Straddle z opa�ného pohledu, tedy z pozice 

vypisovatele kupní a prodejní opce na totéž podkladové aktivum se shodnou realiza�ní cenou. 

Jeho maximální zisk m�že dosáhnout op�ní prémie, pokud se tržní hodnota akcie blíží reali-

za�ní cen� opce. V ostatních p�ípadech realizuje ztrátu, která není omezena. 

" STRANGLE (krátká pozice) 
Graf 8 STRANGLE (krátká pozice) 

 
Zdroj: www.riskglossary.com  

Strangle strategie svou podstatou vychází ze Straddle strategie. Na grafu (Graf. 8) 

m�žeme vid�t výnosový profil z hlediska držitele této strategie, která kombinuje držbu kupní 

a prodejní opce sou�asn� na stejné podkladové aktivum, avšak s r�znými realiza�ními cena-

mi. Pohybuje-li se tržní cena aktiva n�kde mezi t�mito cenami, realizuje držitel opcí ztrátu na 

úrovni op�ní prémie. V ostatních p�ípadech realizuje zisk, který není omezen. Jelikož však 

k této situaci musí cena podkladového aktiva p�ekonat cenový pás mezi jednotlivými reali-

za�ními cenami, je dosažení zisku mén� pravd�podobné než u Straddle strategie. To je také 

d�vodem, pro� op�ní prémie – cena kontraktu – strategie Straddle je vyšší než u strategie 

Strangle. 

" COSTLESS COLLAR (long call + short put) 

Graf 9 COSTLESS COLLAR (long call + short put) 

 

Zdroj: www.riskglossary.com  
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Strategie Costless Collar v sob� kombinuje op�t kupní a prodejní opci na jedno akti-

vum, avšak na rozdíl od p�edchozích strategií nejsme u obou opcí bu� držitel nebo vypisova-

tel, ale jsme držiteli kupní opce a zárove� vypisovateli prodejní opce. Jak znázor�uje graf 

(Graf. 9), zisk roste s r�stem tržní ceny podkladu. Není nijak omezen, ovšem stejn� tak ani 

ztráta není limitována. Pouze pokud se tržní cena podkladu nachází v intervalu mezi reali-

za�ními cenami obou opcí, nerealizujeme ani zisk, ani ztrátu. Proto se také strategie nazývá 

„límec bez náklad�“. Op�ní prémie p�edpokládáme, že se navzájem kompenzují. Jde 

v podstat� o zp�sob, jak si po�ídit call opci levn�ji – jak ušet�it na op�ní prémii. Strategie je 

vhodná zejména v okamžiku, kdy p�íliš nep�edpokládáme pokles ceny podkladového aktiva.  

" CALL SPREAD 
Graf 10 CALL SPREAD 

 

Zdroj: www.riskglossary.com  

Strategie Call Spread je založena podobn� jako Costless Collar na kombinaci pozic ví-

ce opcí. V tomto p�ípad� dvou call opcí s r�znou realiza�ní cenou, p�i�emž u nižší realiza�ní 

ceny jsme v pozici držitele opce (long-dlouhá) a u vyšší realiza�ní ceny jsme v pozici vypiso-

vatele (short-krátká).  Z grafu je patrno, že kombinací short pozice a long pozice lze limitovat 

ztrátu a zisk. Zisk je ovšem omezen mén�, protože k jeho vyšší výši p�ispívá vyšší inkasovaná 

op�ní prémie za vypsanou opci na vyšší realiza�ní cenu.   
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3. Charakteristika trhu 

 V této �ásti se budu v�novat charakteristice finan�ních trh�. Nejprve se podíváme do 

historie, kde si popíšeme mechanismy vzniku sou�asné ekonomické situace, tedy sv�tové 

ekonomiky snažící se vymanit z finan�ní krize. Posléze vymezíme p�edm�t podnikání spole�-

ností Societé Generale a Komer�ní banky. Tyto dv� spole�nosti jsem vybral pro následné 

oce�ovací modely, jako vhodné representanty domácí a sv�tové ekonomiky.  

3.1  Úloha opcí ve sv�tové finan�ní krizi 

 K zamyšlení nad úlohou opcí v globální ekonomice m� p�ivedl �lánek Josefa Zemánka 

s názvem Hypoté�ní krize v USA. P�í�iny, pr�b�h, následky [7]. V dob�, kdy jej autor sepsal, 

nem�l ješt� nikdo tušení, k �emu hypote�ní krize v USA povede. Abychom celý mechanismus 

vzniku a pr�b�hu lépe pochopili, poj�me za�ít od za�átku.  

Vra�me se do druhé poloviny 90. Let 20. století, tedy ješt� hluboko p�ed vznik hypo-

te�ní krize v USA. To byla doba velkého rozmachu internetu a sním spojených ICT technolo-

gií. Firmy p�sobící v tomto odv�tví dosahovaly ro�ního r�stu i zisku v �ádech desítek procent. 

Odv�tví tedy lákalo ke vstupu stále nové firmy. Mnoho z nich založilo své podnikání výhrad-

n� na internetu. A�koliv bylo z�ejmé, že takové tempo r�stu nem�že vydržet dlouho, firmy 

stále do ICT technologií investovali. To bylo samoz�ejm� spojeno s pot�ebou získávání další-

ho kapitálu. Vzhledem k tomu, že emise akcií pat�í mezi nejlevn�jší zp�soby získávání zdroj� 

a k tomu, že americké domácnosti jsou zvyklé ukládat své úspory do akcií, se jevil tento zp�-

sob získávání zdroj� jako ideální �ešení. V USA vlastní akcie kolem 80 % domácností. Inves-

to�i hý�ili optimismem a ceny akcií rostly o stovky procent. V takovém opojení podporova-

ném analytickými p�edpov��mi si jen 

málokdo byl ochoten p�ipustit, že 

ceny akcií p�estávají reprezentovat 

hodnotu firem. V roce 2000 akciová 

bublina splaskla. Cena technologic-

kých akcií m��ená indexem NASDAQ 

se b�hem následujících t�í let vrátila 

na hodnotu v letech 1997 až 1998. Te-

dy tam, kam v danou chvíli skute�n� 

pat�ila. �adu neuvážených investic do internetových technologií bylo nutno mezi rokem 2000 

Graf 11 Index NASDAQ v USD (1994 - 2004)
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až 2003 nadobro odepsat, mnohé pracn� a draze budované kapacity internetových sítí z�staly 

nevyužity, investo�i, kte�í nastoupili do technologického vlaku nejpozd�ji, p�išli o peníze. [7] 

Aby americká centrální banka FED (The Federal Reserve System) zmírnila hrozící re-

cesy a odliv kapitálu, snížila b�hem jednoho roku základní úrokovou sazbu z 6,5 na 1,75 %. 

Tím zajistila skomírajícím firmám pot�ebné financování, nebo� v dané situaci by na emisi 

akci nikdo nereagoval. Zárove� tak zajistila p�íliv kapitálu pro investice do internetových pro-

jekt�, kterých však již bylo podstatn� mén� a byly podstatn� lépe vyhodnocovány. Recese se 

tak v roce 2001 v�bec nekonala a americká ekonomika v následujících t�ech letech nastarto-

vala nový r�st na úrovni 2-3% HDP. To m�žeme pozorovat v letech 2002 a 2003 na pr�b�hu 

Dow Jonesova indexu na Grafu 12.  

Graf 12 Dow Jones Industrial Average  

 

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

Nízká základní úroková sazba m�la však i stinné stránky. Domácnosti si zvykly na 

„levné“ peníze a za�aly si hojn� p�j�ovat na nákup spot�ebního zboží a služeb. Domácí vý-

robci nestíhali uspokojovat poptávku a tak domácnosti za�ali více nakupovat zahrani�ní zbo-

ží, které bylo díky kurzu dolaru levn�jší. To se projevilo propadem bilance zahrani�ního ob-

chodu a pádem kurzu dolaru na sv�tovém m�novém trhu. 4 Další hrozbu p�edstavovaly dluhy 

domácností spojené s po�ízením bydlení. Nízké úrokové sazby centrální banky vedly 

k poklesu hypote�ních úrokových sazeb na jejich historické minimum. Cena hypotéky 

s t�icetiletou fixací klesla na 5,5 % a hypotéku s pohyblivou mírou úro�ení bylo možné po�ídit 

dokonce za 3,5%. Zatímco hypotéky s fixací vykazují dlouhodob� stabilní pen�žní toky, vari-

abiln� úro�ené hypotéky jsou z tohoto pohledu více rizikové. Dlužník totiž nikdy neví, jak se 
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mu zm�ní úroková sazba v budoucnu a zda bude schopen úv�r splácet. T�í a p�l procentní 

sazba byla natolik lákavá, že lidé brali banky tém�� útokem, p�i�emž kontrola jejich bonity šla 

stranou. V letech 2002 až 2005 si proto za�ali po�izovat nemovitosti i lidé, kte�í by za nor-

málních okolností na vlastní bydlení nedosáhli a bydleli by v nájemních bytech. Po�et proda-

ných nemovitostí rostl o raketových 9 % ro�n�, zatímco po�et obyvatel rostl pouze o 1%. Pod 

tlakem rostoucí poptávky rostly ceny nemovitostí o 8 %. Jelikož platy v této dob� rostly mezi-

ro�n� o 4% je z�ejmé, že zbytek nár�stu prodeje byl financován na dluh. Podle odhadu bylo 

prodáno 730 000 rodinných dom�, které by za situace bez levných hypoték nikdo nikdy ne-

koupil ani nepostavil. V pen�žním vyjád�ení šlo o cenovou bublinu p�ibližn� v objemu 180 

miliard USD. V roce 2004 p�ikro�ila americká centrální banka ke zvyšování úrokových sazeb 

p�es 2,25% až po 5,25 % v roce 2006. Sazba hypoték s jednoletou fixací na úrovni 3,5% 

vzrostla b�hem t�í let na 5,5 %. Podražila tedy o více než t�etinu. Naopak hypotéky 

s dlouholetou fixací se do�kaly zdražení pouze v �ádu setin procentních bod�.  

V lét� 2006 realitní bublina splaskla, r�st cen nemovitostí v USA se zastavil. R�st 

splátek p�vodn� levných hypoték dostal do finan�ní tísn� nejmén� bonitní domácnosti, 

zejména ty s nízkými a prom�nlivými p�íjmy, a �áste�n� i ty bohatší, které p�ecenily své 

možnosti. V kombinaci se sou�asným r�stem ceny benzínu o 200 % to vedlo k dramatickému 

snižování výdaj� domácností na spot�ební zboží a zbytné služby. V USA klesla poptávka po 

automobilech, elektronice a stavebních materiálech. �ást finan�n� nejzatížen�jších domácnos-

tí p�estala splácet a domy jim byly zabaveny. To p�edstavovalo necelé 1 % všech hypoték. 

Dalších necelých 6 % p�edstavovaly hypotéky s opožd�nými splátkami. Americká centrální 

banka však t�mto problém�m zpo�átku nev�novala pozornost a v polovin� roku 2006 se roz-

hodla zp�ísnit m�novou politiku. Z obavy z r�stu inflace zvýšila úrokovou sazbu z 5% na 5,25 

%. To vedlo k ješt� hlubšímu zatížení bank a stavebních firem. Po�ty prodaných nových ro-

dinných dom� byly na svém historickém minimu a pod tlakem rostoucích splátek hypoték 

bankám p�ibývali klienti neschopní �ádn� splácet. Bankám tak za�aly hrozit velké ztráty. Cen-

trální banka si to pozd�ji uv�domila a na úkor �ízení inflace za�ala snižovat úrokovou sazbu 

až na úrove� 2,25 % v roce 2008. Do poklesu hypote�ních splátek se to však neprojevilo do-

state�n� rychle. Už pouhých 5% neplatících dlužník� p�ivedlo banku Bear Stearns k bankrotu. 

Hypote�ní agentury Fannie Mae a Freddie Mac dostaly podporu americké vlády ve výši n�ko-

lik desítek miliard USD, aby p�ežily. Jsou to nejv�tší operáto�i nabízející financování bydlení 

na americkém trhu a jejich dluhopisy má ve svých portfoliích v�tšina amerických bank. R�st 

po�tu nesplácených hypoték se však zastavil a situace se zdála být stabilní. Dow Jones�v In-
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dex rostl (viz Graf 12). Byl to však jen klid p�ed bou�í. Již ve druhé polovin� roku 2008 nastal 

krach na amerických burzách. Kurzy akcií klesly na úrove� roku 1998. Panika na sebe nedala 

dlouho �ekat ani na ostatních sv�tových burzách. Vlivem konsolidace burz a integrace finan�-

ních trh� došlo k �et�zové reakci a ješt� p�ed koncem roku 2008 k pádu akcií ostatních sv�to-

vých bank. Jedny po druhé totiž zjiš�ovaly, že ve svých portfoliích drží n�jakou formu „to-

xických aktiv“, tedy zejména n�jaké formy kapitálu amerických bank zasažených hypote�ní 

krizí. Do za�átku roku 2009 tak vstupovaly finan�ní trhy zdecimované a nejisté. Pády akcií 

bank s sebou �asto strhly i ostatní odv�tví. Do krize se dostaly i do té doby zdravé nemovi-

tostní trhy v Evrop�. Stavebník�m p�ebývaly nové stavby, které nikdo necht�l. Cena kapitálu 

pot�ebného na nákup nemovitostí byla najednou p�íliš vysoká.  

Následky si s sebou sv�tová ekonomika nese dodnes. Po letech hospodá�ského útlumu 

(2009-2011) se zdá, že se ekonomiky za�ínají oživovat. Ustrnulá poptávka po spot�ebním 

zboží a zbytných službách op�tovn� za�íná r�st. Je to dílem jednak adekvátní reakcí firem – 

restrukturalizace produktových portfolií – jednak státních zásah� – záruky za strategické pod-

niky, zejména banky, da�ové úlevy. Hospodá�ství se zdá být na cest� k lepšímu, ovšem obje-

vuje se na scén� nová hrozba, a sice p�edlužení n�kterých zemí. Poslední roky byly náro�né 

pro státní rozpo�ty a slabší ekonomiky jako �ecko, Špan�lsko �i Portugalsko se za�ínají po-

týkat s rostoucími náklady na ve�ejný dluh. V p�ípad� �ecka došla situace až tak daleko, že 

mu musela být poskytnuta mezinárodní pomoc ve výši 110 mld. EUR, aby bylo schopno splá-

cet své závazky. Vlivem vzniklé finan�ní krize se tak projevila ekonomická r�znorodost zemí 

Eurozóny, která není dob�e slu�itelná s m�novou unií. Evropa nyní stojí na pokraji rozhodnu-

tí, zda prohloubit svou integraci, �i naopak uvolnit. Sou�asný stav se zdá být zna�n� nestabil-

ní, nebo� pro udržení stability jednotné m�ny by bylo zapot�ebí vyšší fiskální odpov�dnosti 

�lenských zemí, ideáln� fiskální unie. To ovšem v�tšina zemí odmítá jako p�ílišný zásah do 

svých suverénních práv. Na druhou stranu rozpad m�nové unie se také nejeví jako p�íliš prav-

d�podobný, nebo� neexistují žádné scéná�e, co by to vlastn� mohlo ekonomicky znamenat, 

nehled� na fakt, že vybudování unie již stálo zna�né množství kapitálu, jak finan�ního, tak 

politického.  
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O p�esných p�í�inách a ú�inných lécích na sou�asnou krizi se zatím p�íliš neshodnou 

ani odborníci. Dovolím si v n�kolika v�tách vlastní úvahu. Nedostupnost opcí drobným inves-

tor�m dle mého názoru mohla p�inejmenším prohloubit d�sledky krize, protože tito nemohli 

zajistit svá portfolia proti p�ípadným rizik�m. Domnívám se, že by bylo p�ínosné zp�ístupnit 

opce (warranty) respektive i další finan�ní deriváty domácnostem. P�edstavuji se dv� možné 

cesty, jak toho dosáhnout. První možností je snížení objemu obchodovaných kontrakt�, které 

by bylo možno nabízet na OTC trhu. Jako možná úskalí této cesty spat�uji pákový efekt, který 

finan�ní deriváty poskytují. V rukou nezkušeného investora by tak mohly napáchat více škody 

než užitku. Proto by byl vhodn�jší druhý p�ístup, a sice nabídnutí derivát� domácnostem pro-

st�ednictvím investi�ních fond�. Tím by bylo jednak umožn�no investovat i menší množství 

kapitálu a zárove� by tak byla zajišt�na odbornost jeho umíst�ní. Jestli se však poda�í nalézt 

lék na dluhovou krizi, ukáže teprve �as. 
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3.2  Charakteristika spole�nosti Societé Generale 

Societé Generale (v dalším textu použita zkratka SG) byla založena v roce 1894 jako 

univerzální banka. V roce1971 byla p�izvána francouzskou vládou ke spolupráci na emisi 

dluhopis� k financování vládního dluhu, zejména k financování reparaci po Pruské válce v 

roce 1870. Koncem 19. století prožívala banka stagnaci vlivem hospodá�ské krize v Evrop�. 

Tento stav se pokoušela eliminovat investi�ními aktivitami v Jižní Americe, zejména v Peru, 

ovšem o�ekávaný zisk se nedostavil, spíše naopak. Po�átkem 20. století vyst�ídalo stagnaci 

období r�stu, kdy banka založila v Rusku a pozd�ji i v �ín� a Indii dce�iné bankovní spole�-

nosti, které se mimo jiné podíleli na financování výstavby transsibi�ské železni�ní magistrály. 

Byl založen také první fond, který tehdy sloužil k zajišt�ní zam�stnanc� banky a jejich rodin 

na stá�í.  

Následovala první sv�tová válka, v jejímž záv�ru se Societé Generale podílela na emi-

si dluhopis� k financování armádních výdaj�, nebo� válka se vlekla déle a financování od 

Banque De France p�estávalo sta�it. Po válce se potom banka zam��ovala na poskytování 

provozních úv�r� pr�myslovým podnik�m, aby podpo�ila jejich rozvoj a export. B�hem �ty�i-

cátých let za�íná banka organizovat letní tábory pro d�ti svých zam�stnanc� a v návaznosti na 

osamostat�ování francouzských kolonií je nucena restrukturalizovat sí� svých zahrani�ních 

pobo�ek, zejména tedy v severní Africe (Kamerun, Senegal, Alžír, Maroko). Z t�chto pobo-

�ek se stávají dce�iné spole�nosti.  

V šedesátých letech potom s p�íchodem fenoménu kolektivního investování zakládá 

investi�ní spole�nost Société Générale d'Épargne et d'Investissement. Osmdesátá léta byla ve 

znamení rozvoje nástroj� platebního styku, nejprve šlo o budování a rozvoj sít� bankomat�, 

pozd�ji p�išlo na �adu i elektronické bankovnictví. Po�átkem devadesátých let následuje zm�-

na loga na sou�asnou podobu, p�esídlení centra spole�nosti do luxusní �tvrti Pa�íže La Défen-

se a akvizice banky Crédit Du Nord. S postupující privatizací v postkomunistických zemích 

st�ední a východní Evropy následují další akvizice bank v tomto regionu (nap�. Komer�ní 

banka v �R). Nejvýznamn�jším milníkem na po�átku nového století bylo bezesporu zavedení 

jednotné evropské m�ny Euro.  
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3.3  Charakteristika Komer�ní banky, a.s. 

Komer�ní banka, a.s. (dále také „KB“ nebo „Banka“) je mate�ská spole�nost Skupiny 

KB (dále také „Skupina“), která je tvo�ena osmi spole�nostmi. KB je také sou�ástí meziná-

rodní skupiny Société Générale. Komer�ní banka pat�í mezi p�ední bankovní instituce v �eské 

republice a v regionu st�ední a východní Evropy. KB je univerzální bankou se širokou nabíd-

kou služeb v oblasti retailového, podnikového a investi�ního bankovnictví. Spole�nosti fi-

nan�ní skupiny Komer�ní banky nabízejí další specializované služby, mezi které pat�í penzijní 

p�ipojišt�ní, stavební spo�ení, faktoring, spot�ebitelské úv�ry a pojišt�ní, dostupné prost�ed-

nictvím sít� pobo�ek KB, p�ímého bankovnictví a vlastní distribu�ní sít�.[8] Základní finan�ní 

ukazatele za n�kolik posledních let je možné najít v p�íloze �íslo 6. 

Obsluha korporátní klientely Komer�ní banky je rozd�lena do dvou segment�, para-

metrem je obvykle ro�ní obrat (tržby) klienta a  škála produkt�, které využívá. Spole�nosti 

s obratem od 60 do 1.500 mil. K� jsou obsluhovány zpravidla na obchodních centrech seg-

mentu Corporate, klienti s obratem vyšším jsou obsluhováni zpravidla divizemi segmentu Top 

Corporations, které jsou v Praze, Brn� a v Bratislav�. [8] 

Ve Slovenské republice obsluhuje KB své klienty prost�ednictvím pobo�ky s názvem 

„Komer�ní banka, a.s., pobo�ka zahrani�nej banky“. Pobo�ka KB ve Slovenské republice se 

orientuje zejména na velké a st�edních firmy s obratem od 33 milion� EUR. Pozice pobo�ky 

KB ve Slovenské republice je v této oblasti silná, disponuje know-how mate�ské KB a využívá 

synergie v rámci skupiny KB i SG, díky které dokáže poskytovat svým klient�m komplexní fi-

nan�ní �ešení. [8] 

Komer�ní banka je sou�ástí skupiny Société Générale. Skupina Komer�ní banky po-

skytuje klient�m komplexní služby v oblasti drobného, podnikového a investi�ního bankov-

nictví. V oblasti drobného bankovnictví se Komer�ní banka zam��uje na poskytování kom-

plexních finan�ních služeb fyzickým osobám a malým podnik�m. Banka nabízí klient�m de-

pozitní a úv�rové produkty a platební služby. Klienti mohou také vedle standardních bankov-

ních produkt� využít možnosti pojišt�ní, d�chodového p�ipojišt�ní, uzav�ít smlouvu o staveb-

ním spo�ení nebo leasingovou smlouvu, �i investovat do podílových �i zajišt�ných fond�. 

Oblast podnikového a investi�ní bankovnictví zahrnuje obsluhu st�edních podnik� a munici-

palit a velkých korporací. Komer�ní banka prost�ednictvím bankovních poradc� a p�ímého 
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bankovnictví poskytuje klient�m platební služby, financování obchodu, leasing, factoring, 

úv�rování, správu aktiv, služby kapitálového trhu, finan�ní poradenství a další služby. 
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4. Sestavení oce�ovacích model� a analýza dosažených výsledk� 

4.1  Ocen�ní evropské opce na akcie SG 

V následující kapitole si p�edstavíme t�i zp�soby ocen�ní opce na akcie Societé Gene-

rale. Jako p�edm�t ocen�ní byly vybrány dv� evropské opce – kupní a prodejní s realiza�ní 

cenou 17 a 18 EUR. V jejich základu leží akcie francouzské spole�nosti Societé Generale 

(ISIN5: FR0000130809).  

Jako prví bude binomický model. Jedná se o nejjednodušší zp�sob ocen�ní vycházející 

z p�edpokladu,že cena opce m�že v každém období r�st nebo klesat, jak bylo již vysv�tleno v 

kapitole 2.3.1. Dále bude následovat Black-Scholes�v model (tzv. BS model), který na rozdíl 

od binomického pracuje precizn�ji s volatilitou podkladového aktiva. P�estože také stojí na 

zjednodušujících p�edpokladech, je mezi obchodníky stále pom�rn� oblíbený, zejména pro 

svou výpo�tovou nenáro�nost. Oba tyto modely pracují s konceptem bezrizikové úrokové 

míry, kterou považují za oportunitní náklad investice.  

Jako referen�ní hodnotu bezrizikové úrokové míry použijeme v modelech sazbu fran-

couzských vládních dluhopis�. To proto, aby odpovídala rizikovosti prost�edí, ve kterém se 

náš oce�ovaný instrument pohybuje. Správou francouzského vládního dluhu se zabývá agen-

tura Agence France Trésor, která je z�ízena Ministerstvem ekonomie, financí a pr�myslu. Ke 

krytí schodku ve�ejných rozpo�t� využívá emise diskontovaných dluhopis�. Pro cash ma-

nagement se používají dluhopisy zvané „Bons du Trésor à taux fixe et à intérêts précomptés“ 

(BTFs) a mají splatnost jeden až t�i m�síce. Dále existují st�edn�dobé dluhopisy „Bons du 

Trésor à intérêts annuels“ (BTANs) se splatností dva až p�t let a kone�n� dlouhodobé dluho-

pisy „Obligations assimilables du Trésor“ (OATs) se splatností sedm až padesát let.  

Pro ú�ely ocen�ní by bylo nejvhodn�jší použít dluhopis s p�ibližn� stejnou dobou 

splatnosti, jako je investi�ní horizont našeho oce�ovacího modelu, tj 2 roky, aby byla riziko-

vost jednotlivých instrument� konzistentní. V sou�asné dob� však na trhu reáln� žádný takový 

dluhopis neexistuje. Proto použijeme dluhopis, který se pot�ebám modelu relativn� nejvíce 

blíží. P�jde o dlouhodobý kupónový dluhopis typu OAT, který byl emitován na pa�ížské bur-

ze Euronext 11. 9. 2001 pod �íslem ISIN FR0000187874 v po�tu 16 007 milion� kus� o no-
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minální hodnot� 1 EUR, se splatností 24. 10. 2011 a úrokovou sazbou 5,00 % p.a. a ro�ní 

frekvencí výplaty kupónu. Prospekt k tomuto typu dluhopis� naleznete v P�íloze �. 8 

Co se tý�e samotných opcí, tak m�žeme �íci, že sou�asný trh je velmi dynamický. Dí-

ky vysoké volatilit� cen akcií v posledních letech se prakticky nevyskytují dlouhodob�jší 

op�ní kontrakty. Nej�ast�ji se obchodují opce s dobou splatnosti 6 až 12 m�síc�, výjime�n� 

dvouleté. V sou�asnosti p�icházejí do expirace n�které p�tileté opce (warranty) vypsané v 

letech 2006 – 2007, avšak jsou to již bezcenné cenné papíry, nebo� jejich nastavená realiza�ní 

cena naprosto nekoresponduje se sou�asnou cenou akcií. Emitenti, kte�í v tehdejší dob� o�e-

kávali další r�st cen akcií, nastavili jejich realiza�ní ceny n�kdy až desetkrát výše, než je sou-

�asná hodnota podkladových aktiv. Takové opce jsou dnes zcela nelikvidní.  

Abychom zajistili porovnatelnost výsledk� jednotlivých oce�ovacích model�, budeme 

ve všech p�ípadech uvažovat dvouleté opce, zejména z d�vodu zajišt�ní alespo� minimálního 

po�tu pozorování hodnot pro ARMA model. P�i oce�ování kupní opce vyjdeme z call warran-

tu3 s ozna�ením BP04MH s realiza�ní cenou 17 EUR na akcii, pro prodejní opci budeme po-

tom vycházet z put warrantu6 CT0SLV s realiza�ní cenou 18 EUR na akcii.  

V poslední �ásti �tvrté kapitoly porovnáme výsledky dvou fundamentálních model� s 

modelem ARMA. Na základ� historických dat bude vytvo�en model pro výši op�ní prémie a 

na základ� p�edpov�dí ex post ur�íme jeho p�esnost. Výsledky porovnáme i s binomickým a 

BS modelem. Do ARMA modelu bude navíc zahrnuta jako parametr i �asová �ada ceny akcií 

Komer�ní banky, tedy dce�iné spole�nosti Societé Generale p�sobící na �eském trhu. Záv�r 

bude v�nován zhodnocení jednotlivých model�, jejich výhodám a nevýhodám. 
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4.1.1 Binomický model 

P�i oce�ování binomickým modelem vyjdeme z teorie popsané v kapitole 1.5.1, tedy 

nech� máme dv� portfolia, jedno obsahuje akcii a upsaný dluhopis za bezrizikovou úrokovou 

míru, druhé potom samotnou opci. Pokud neexistují arbitrážní p�íležitosti, m�ly by být hodno-

ty obou portfolií shodné – op�ní prémie odpovídá rozdílu výnos� akcie a bezrizikové výp�j�-

ky. Pomocí vztahu vz. 33 potom získáme formuli pro cenu call opce ve tvaru vz. 37

(1 )
n

j n j j n j

j a
C n

p p S u d X
SH

V


 


�

� �� 
 � � � 
� �
�
�

 

respektive ve tvaru vz. 42 pro put opci 

0

(1 )
a

j n j j n j

j
P n

p p X S u d
SH

V


 


�

� �� 
 � 
 � �� �
�
�

 

P�edpoklady: 

� Neexistují dan� a transak�ní náklady 

� Neexistují poplatky spojené s obchodováním 

� Trh je efektivní – neexistují arbitrážní p�íležitosti 

� Existuje pouze jediná bezriziková úroková míra 

� Neexistují žádná další rizika (m�nové, tržní) 

� Neexistuje �asový rozdíl mezi obchodem a jeho vypo�ádáním 

� Podkladová akcie je neomezen� d�litelná 

 

Postup: 

P�edm�tná opce, kterou budeme oce�ovat, je již vymezena v úvodu k této kapitole 

(BP04MH – call warrant na 1 lot7 akcií Societé Generale; CT0SLV – put warrant na 1 lot ak-

cií Societé Generale). Po�áte�ní cena akcie (St) je cena akcie Societé Generale dne 1.9.2009 

na burze Euronext. Po�et období n, po které opci držíme, budeme uvažovat 24 m�síc�. Tento 

parametr se neshoduje se skute�nou dobou t�chto reálných opcí. �iníme tak proto, aby byl 

výsledek porovnatelný s výsledky modelu ARMA. Minimální po�et období a je po�et, koli-

krát musí klesnout/vzr�st po�áte�ní cena akcie St, aby byla opce v pen�zích, tedy aby bylo 
                                                
A�����
�B��CC���	$�
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výhodné ji uplatnit. Pravd�podobnost r�stu p je vypo�tena jako podíl po�tu obchodních dní, 

kdy záv�re�ný kurz akcie byl vyšší než kurz p�edcházející obchodní den, a celkového po�tu 

obchodních dní v období od 28.10.2009 do 28.10.2011 (viz p�íloha �. 2). Míra r�stu u byla 

vypo�tena jako geometrický pr�m�r všech koeficient� r�stu kurzu mezi jednotlivými obchod-

ními dny. Míra poklesu d byla vypo�tena obdobn� jako geometrický pr�m�r všech m�r pokle-

su kurzu mezi obchodními dny.  

Graf 13 Relativní pohyby ceny akcie Societé Generale 2009 – 2011 

 

Zdroj: vlastní tvorba 

Bezriziková úroková sazba je odvozena z francouzského vládního dluhopisu typu 

OAT, jak bylo vysv�tleno v úvodu kapitoly. P�ehled všech vstupních parametr� je vyobrazen 

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

Tabulka 4.1.1 - CALL opce – vstupní parametry modelu: 

Realiza�ní cena opce (X): 17,00 EUR 
Po�áte�ní cena akcie (S): 47,74 EUR 
Cena akcie po "n" obdobích (P): 20,29 EUR 
Po�et období (n): 24 M 
Minimální po�et období (a): 0 M 
Pravd�podobnost r�stu (p): 0,47   
Pravd�podobnost poklesu (1-p): 0,53   
Míra r�stu (u): 1,020   
Míra poklesu (d): 0,978   
Bezriziková úroková sazba (r): 5,00 % (p.a.) 
Diskontní faktor (V): 1,00416667 (r p�evedeno na m�sí�ní bázi) 

Zdroj: vlastní tvorba 
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Tabulka 4.1.2 - PUT opce – vstupní parametry modelu: 

Realiza�ní cena opce (X): 18,00 EUR 
Po�áte�ní cena akcie (S): 47,74 EUR 
Cena akcie po "n" obdobích (P): 20,29 EUR 
Po�et období (n): 24 M 
Minimální po�et období (a): 6 M 
Pravd�podobnost r�stu (p): 0,47   
Pravd�podobnost poklesu (1-p): 0,53   
Míra r�stu (u): 1,020   
Míra poklesu (d): 0,978   
Bezriziková úroková sazba (r): 5,00 % (p.a.) 
Diskontní faktor (V): 1,00416667 (r p�evedeno na m�sí�ní bázi) 

Zdroj: vlastní tvorba 

 

Výpo�et: 

V = 1+0,05/12 

24
24 24
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24
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Komentá� výsledk�: 

Cena akcie St má zejména v posledním roce v siln� klesající trend, jak je patrno na 

Grafu 13, a proto je cena prodejní opce nižší než cena kupní opce. P�i dané realiza�ní cen� a 

krátké zbývající dob� do splatnosti je však pravd�podobnost p�íznivé zm�ny ceny nízká, a 

proto i cena opce je velmi nízká. Cena op�ní prémie pro call warrant na jeden lot akcií nám 

vyšla v cen� 0,4 EUR, pro put dokonce pouhých 0,2 EUR. 
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Graf 14 Denní vývoj ceny akcie Societé Generale 2009 - 2011 

 

Zdroj: vlastní tvorba 

4.1.2 Black-Scholes�v model 

Black-Scholes�v model stojí na podobných p�edpokladech jako model binomický, 

avšak na rozdíl od n�j považuje vývoj ceny podkladového aktiva za stochastický, nikoliv de-

terministický. Má za to, že kurz podkladové akcie se m�ní náhodn�, zatímco binomický mo-

del kalkuloval s ur�itými pravd�podobnostmi zm�ny. P�edpoklady BS modelu jsou následují-

cí. 

P�edpoklady: 

" Vývoj ceny podkladového aktiva je Wienerovým procesem 

" Podkladové aktivum je neomezen� d�litelné 

" Podkladové aktivum je v každém okamžiku likvidní 

" Na trhu neexistují arbitrážní p�íležitosti 

" Záp�j�ní úroková míra je totožná s bezrizikovou úrokovou míru, ta je konstantní 

" Neexistují transak�ní náklady a dan� 

" Aktivum je možné prodat se zám�rem pozd�jší koup� 

Postup: 

Zdroje dat jsou v BS modelu použity identické jako v binomickém modelu. Jediný 

rozdíl zde je, že po�ítáme období zbývající do vypršení opce v letech. Navíc zde ve výpo�tu 

používáme sm�rodatnou odchylku výnos� akcie, která byla vypo�tena jako odmocnina z roz-
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ptylu rozdíl� dvou vždy po sob� jdoucích kurz� v rámci dvou po sob� jdoucích obchodních 

dní (viz p�íloha �. 2). P�ehled vstupních parametr� je v tabulce 4.2.1 a 4.2.2. 

Tabulka 4.2.1 - CALL opce – vstupní parametry modelu: 

1 akcie SG 1 lot akcií SG   
Spotová cena akcie (St): 23,39 2339 EUR 
Realiza�ní cena opce (Xt): 17,00 1700 EUR 
Bezriziková úroková míra (i): 5,00 5,00 % p.a. 
Doba trvání op�ního kontraktu (t): 1,92 1,92 roku 
Celková životnost op�ního kontraktu (T): 2,00 2,00 roku 
Standardní odchylka výnos� podkladové akcie (�):  1,12 1,12 # 

Zdroj: vlastní tvorba 

 

Tabulka 4.2.2 - PUT opce – vstupní parametry modelu: 

1 akcie SG 1 lot akcií SG   
Spotová cena akcie (St): 23,39 2339 EUR 
Realiza�ní cena opce (Xt): 18,00 1800 EUR 
Bezriziková úroková míra (i): 5,00 5,00 % p.a. 
Doba trvání op�ního kontraktu (t): 1,92 1,92 roku 
Celková životnost op�ního kontraktu (T): 2,00 2,00 roku 
Standardní odchylka výnos� podkladové akcie (�):  1,12 1,12 # 

Zdroj: vlastní tvorba 

 

Výpo�et call: 

8� �
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���26D��j2 � ���k!    
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���26D��j2 � ��lm    

O
 � no�op6 0����k� � �k6 4����i�2���j2� 6 0���lm� � q�pl!rst  
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Výpo�et put: 

8� �
;<"Af�fg&u ',?���i,&�&AAA B6��j2

���26D��j2 � ��pp!    

82 �
;<"Af�fg&u ',?���i�&�&AAA B6��j2

���26D��j2 � ��qk    

Q
 � �l6 4����i�2���j2� 6 0����qk� � no�op6 0����pp� � ��kv!rst  

 

Komentá� výsledk�: 

Výsledky BS modelu p�ibližn� odpovídají kurz�m na trhu, viz Graf 15, �íselná data 

p�íloha �. 7. Oproti skute�ným tržním hodnotám sice vykazují ur�itou míru zpožd�ní (cca 6 

m�síc�), nicmén� �ádov� se pohybují podstatn� lépe než výsledky p�edcházejícího binomic-

kého modelu. Jedním z faktor�, které na to mohou mít vliv, je p�ítomnost sm�rodatné odchyl-

ky výnosu, která se v binomickém modelu nevyskytuje. Druhým faktorem potom skute�nost, 

že spotová cena podkladového aktiva, ze které vycházíme, je jeho cena v okamžiku oce�ování 

opce a nikoliv na za�átku životnosti opce. V modelu je díky tomu aktuáln�jší informace o 

cen� podkladového aktiva. 

Graf 15 M�sí�ní kurzy opcí/warrant� na akcie SG v letech 2009 - 2011  

 

Zdroj: vlastní tvorba 
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4.1.3 ARMA model 

 P�í konstrukci statistického modelu budeme vycházet z teoretického konceptu kapitoly 

2.3 a vztahu vz. 11. Na rozdíl od p�edchozích model� zde nebudeme používat znalost ekono-

mické provázanosti mezi jednotlivými parametry, ale budeme tyto vztahy odvozovat na zá-

klad� statistické významnosti. 

P�edpoklady: 

" �asové �ady jsou stacionární 

" Máme k dispozici �asovou �adu o minimáln� 20 pozorováních 

Postup: 

 Jak jsme mohli vid�t na Grafu 15 z minulé kapitoly a na Grafu 16 níže, kurzy cen akcií 

i opcí (warrant�) jsou zjevn� nestacionární. V�tšinou vykazují klesající trend. Abychom je 

mohli modelovat ARMA procesem, musíme zajistit jejich stacionaritu8.  

Graf 16 M�sí�ní kurzy akcií Societé Generale a Komer�ní banky 2009 - 2011  

 

Zdroj: vlastní tvorba 

Jako první krok provedeme logaritmickou transformaci hodnot, poté bude následovat 

výpo�et jejich první diference. Takto upravená data použijeme pro model – Tabulka 4.3.1. 
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Nejprve se pokusíme o konstrukci �ist� ARMA modelu, kdy vysv�tlujícími parametry pro 

cenu opce jsou pouze její vlastní zpožd�né hodnoty nebo klouzavé pr�m�ry. 

Tabulka 4.3.1 – Kurzy jednotlivých instrument� v EUR a jejich hodnoty po zlogaritmování a 

první diferenci (ozna�eny “_D1(LOG)“) 
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� 5J � �-� ?7H�
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�-LM��
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�C�C!�� A'AC� C'>C� 1C'">� �":':�� �:'EI� !C'�>� !C'C�� !C'C�� !C'CA� !C'C��

�C�C!"� A':>� C':A� 11'AI� �11'1I� �:':1� C'�C� C'C>� !C'C�� !C'C1� !C'C��
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�C�C!>� :'>1� C'::� "1'A:� �1I'E:� �:'AI� !C'C:� !C'C>� !C'�A� C'CC� C'CC�

�C�C!A� A'�E� C'::� "I'�1� �:�'�1� �:'"�� C'�C� C'C�� C'�>� C'C�� !C'C��
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�C��!�� >'1E� C':"� 11'AE� �>E'A1� �1'1:� C'CE� C'C�� C'"�� C'C�� !C'C"�
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Zdroj: vlastní tvorba na základ� P�ílohy �. 7 

Vzhledem ke skute�nosti, že historické kurzy opcí na akcie SG nejsou na internetu 

voln� dostupné, byly kurzy opcí �áste�n� modelovány. V rámci �asové �ady byl použit vždy 

kurz opce s dobou splatnosti v budoucnu, která odpovídá dob� do vypršení zkoumané opce, se 

stejnou realiza�ní cenou. Tedy nap�íklad cena zkoumané opce se splatností v listopadu 2011 k 

�íjnu 2009 byla odhadnuta jako cena opce splatné v prosinci 2013 k listopadu 2011. Jelikož na 

trhu jsou obchodovány opce se splatností ve �tvrtletních periodách, bylo takto možné mode-

lovat kurz pouze pro každý t�etí následující m�síc. Ostatní kurzy opcí byly odhadnuty lineární 

interpolací podle sousedních �tvrtletních hodnot. 
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Výpo�et ceny call: 

Prvním krokem konstrukce ARMA modelu je stacionarizace �asových �ad (viz p�ed-

poklady v kapitole 1.2.3). Hodnoty jsou již vypo�teny v Tabulce 4.3.1, pro názornost se podí-

vejme na Graf 17. 

Graf 17 �asové �ady cen akcií a opcí po stacionarizaci 

 
Zdroj: vlastní tvorba 

Pro odhad parametr� použijeme výpo�etní systém Give Win2, který nám otestuje nu-

lovou hypotézu o nevýznamnosti parametr� pomocí t-testu. Podívejme se nyní na výsledky t-

testu pro jednotlivé varianty modelu (Tabulka 4.3.2) na hladin� významnosti 10%. 

Tabulka 4.3.2 – Testy parametr� 
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Z uvedených hodnot vyplývá, že jediná situace, kdy je parametr AR nebo MA vý-

znamný, je v p�ípad� varianty modelu ARMA (1,0), což je tedy pouze proces AR(1). 

V ostatních p�ípadech není možné zamítnout testovanou hypotézu o nevýznamnosti paramet-

ru.  Model po dosazení do obecného tvaru vz. 11 potom m�žeme zapsat jako  

10,3638 0,1478t tX X 
� 
 
  

Tabulka p�edpov�dí:  

Tabulka 4.3.3 – P�edpov�di 

�� X
�

�C��!I� �!C'�:�

�C��!E� �!C'�E�

�C��!�C� �!C'���
Zdroj: vlastní tvorba 

 

Graf 18 P�edpov�� ex post pro logaritmovanou hodnotu op�ní prémie Call opce 

 

Zdroj: vlastní tvorba 

Když porovnáme hodnoty p�edpov�dí na období 08/2011-10/2011, jsou velmi blízké 

hodnotám skute�ným. M�žeme tedy �íci, že a� jsme modelovali pouze procesem AR a proces 

MA jsme nevyužili, model má dobrou vypovídací schopnost.  
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Výpo�et ceny put: 

V p�ípad� konstrukce ARMA modelu pro put opci vyjdeme rovn�ž z Box-

Jenkinsonovy metodologie, jak bylo popsáno v p�ípad� call opce. P�istupme tedy rovnou 

k vyhodnocení tes� parametr�, která máme rovn�ž k dispozici z výpo�etního systému Give 

Win2. 

Tabulka 4.3.4 – Testy parametr� 

6HF 6�/�'C0� �������� �	� ��

6H!�� �!�'1CC� ��'E�CC� ��

6HF 6�/�'�0� �������� �	� ��

6H!�� �!C'�:C� ��'":"1� "�

F 6!�� �!C'�E1� ��'":"1� "�

6HF 6�/�'C0� �������� �	� ��

6H!�� !�'�>C� ��'":"1� "�

6H!�� �!C'>�:� ��'":"1� "�

6HF 6�/�'�0� �������� �	� ��

6H!�� !�'::� ��'�"�I� 1�

6H!�� !�'11� ��'�"�I� 1�

F 6!�� �'CI� ��'�"�I� 1�
Zdroj: vlastní tvorba 

 

V Tabulce 4.3.4 s výsledky test� parametr� vidíme, že v žádné kombinaci proces� AR 

a MA nejsou parametry statisticky významné. Z toho tedy vyplývá, že auto regresní procesy 

nejsou vhodné pro modelování ceny put opce. Zkusme se alespo� podívat na korela�ní matici 

v Tabulce 4.3.5. 
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Tabulka 4.3.5 - Korela�ní matice9 

�� G���� ��
� 5J � �-� ?7H�
�� G���LN�� ��
LN�� G���LN�� ��
LN��

G���� �� ������ C':CC� !C'C1A� ������ ������ ������ ������ ������

��
� ������ �� ���  � C'"�"� C'::A� ������ ��!��� ������ ��!���

5J � C':CC� ���  � �� C':E�� C'�:�� C':>A� ���!�� C':E�� ���! �

�-� !C'C1A� C'"�"� C':E�� �� "���#�� C'CE>� C'�:A� C'�1A� C'�C"�

?7H�
�� ������ C'::A� C'�:�� "���#�� �� C'>A>� C':AI� C'>�:� C'>�C�

G���LN�� ������ ������ C':>A� C'CE>� C'>A>� �� ������ ����!� ������

��
LN�� ������ ��!��� ���!�� C'�:A� C':AI� ������ �� ����#� ��!���

G���LN�� ������ ������ C':E�� C'�1A� C'>�:� ����!� ����#� �� ��� ��

��
LN�� ������ ��!��� ���! � C'�C"� C'>�C� ������ ��!��� ��� �� ��
Zdroj: vlastní tvorba 

Z korela�ní matice je patrná silná pozitivní závislost na cen� akcií Societé Generale a 

na m�novém kurzu. �áste�n� i na cen� akcií Komer�ní banky, avšak tam závislost není tak 

silná. Když nem�lo smysl konstruovat model ARMA, zkusme si alespo� odhadnout paramet-

ry standardního regresního modelu, kde jako vysv�tlovaná prom�nná bude vystupovat op�ní 

prémie put opce a jako vysv�tlující cena akcie SG, cena akcie KB a m�nový kurz. 

Pro odhad parametr� použijeme metodu nejmenších �tverc�. Parametry odhadnuté vý-

po�etním systémem Give Win2 jsou v následující Tabulce 4.3.6. 

Tabulka 4.3.6 – Koeficienty regresního modelu 

�� �
���������� �������� �	� 
�

5J � C'CC:A� "'C:� ��'�"�I� 1�

�-� C'CC��� �'1E� ��'�"�I� 1�

?7H�
�� C'��1E� A'C�� ��'�"�I� 1�
Zdroj: vlastní tvorba 

Model potom m�žeme zapsat ve tvaru 

PPUT = 0,0057·PSG + 0,0021·PKB + 0,1249·ER 

  

                                                
E�������+� ����3�����
�����+
����&��+�
� � �	�	
�� �� �F 5�?7�����CCA'��������������
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P�edpov�di ex post m�žeme vid�t v Grafu 19. 

Graf 19 P�edpov�� ex post pro regresní model op�ní prémie Put opce 

 

Zdroj: vlastní tvorba 

Komentá� výsledk�: 

Jak vidíme z grafu p�edpov�dí (Graf 19), ani regresní model nám v odhadu op�ní pré-

mie p�íliš nepomáhá. Jeho nep�esnost roste zejména se vzdáleností p�edpov�di do budoucna. 

Model pom�rn� dob�e popisuje vývoj ceny opce b�hem první poloviny její životnosti, ostatn� 

determina�ní index10 na úrovni 83,29% je pom�rn� vysokou hodnotou. Problémy s výpov�dní 

schopností nastávají ke konci života opce, kdy její cena zejména vlivem prudkého poklesu 

�asové hodnoty rychle klesá. Model je tedy možné použít pro krátkodobé p�edpov�di, nejlépe 

v období kolem poloviny životnosti opce, ale pro p�edpov�di ke konci životnosti nebo pro 

dlouhodob�jší p�edpov�di se jako použitelný nejeví.  
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4.2  Návrhy a doporu�ení 

Pokud se drobní investo�i z �ad domácností rozhodují, zda investovat do opcí, pop�í-

pad� finan�ních derivát� obecn�, je t�eba upozornit, že se jedná o nástroje, které pracují s vý-

znamnou finan�ní pákou. Za malé množství vloženého kapitálu lze mnoho získat, ale i ztratit. 

Na druhou stranu jde o zajímavé nástroje, jak schránit své úspory (investice) p�ed potenciál-

ním znehodnocením. V závislosti na jejich znalostech a zkušenostech doporu�uji pro rozho-

dování využít bu� n�kterého z oce�ovacích model�, nebo využít profesionality investi�ních a 

kapitálových spole�ností – fond�. Ty sice v sou�asné dob� nabízejí spíše akciové, indexové �i 

dluhové instrumenty, ale já v��ím, že s ohledem na pokra�ující integraci finan�ních trh� a 

volatilitu cen aktiv na sv�tových burzách se brzy do�káme nabídky i mén�-objemových op�-

ních kontrakt�, p�ípadn� jejich zprost�edkování skrze tyto spole�nosti. 

Pokud se investor rozhodne pro nákup opcí nebo warrant� samostatn�, má k dispozici 

širokou paletu oce�ovacích nástroj�, díky kterým se m�že o své investici kvalifikovan� roz-

hodnout. K ocen�ní doporu�uji využití fundamentálních oce�ovacích model�, p�edevším 

Black-Scholes�v model popsaný v této práci. Tento model disponuje velkou vypovídací 

schopností bez pot�eby v�tší datové základny. V neposlední �ad� je jeho velkou výhodou rela-

tivní výpo�tová nenáro�nost. Binomický model lze doporu�it jako vhodný mezistupe� p�i 

studiu oce�ování opcí. K samotnému ocen�ní ho však p�íliš doporu�it nelze. 

Pokud se investor uchýlí k využití statistického modelování, je t�eba mít na z�eteli po-

t�ebu zajistit dostate�né množství historických dat. I tak je vhodné používat modely pouze pro 

krátkodobé predikce. Vzhledem k sou�asné vysoké volatilit� trh� nejsou ani fundamentální 

modely v dlouhodob�jších p�edpov�dích p�esné. Jako další zdroje informací doporu�uji Haug 

(2007) [10] nebo Koš�ál (2004) [11]. 
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Záv�r 

Hlavním cílem této práce bylo zjistit rozdílnosti mezi fundamentálními oce�ovacími 

modely a statistickým oce�ováním. Výsledek není úpln� jednozna�ný, nicmén� spíše neodpo-

vídá p�vodním p�edpoklad�m p�i formulaci hypotézy. 

Ze všech t�í zkoumaných model� se jako nejvhodn�jší jeví Black-Scholes�v model. 

Jeho hlavní p�edností je relativní výpo�tová nenáro�nost a zárove� vysoká vypovídací schop-

nost. Tento model se ve svých výsledcích p�edpov�dí nejvíce p�iblížil skute�ným hodnotám.  

Naopak za nejmén� vhodný model považuji model binomický. Jeho výsledky se velmi 

vzdalují od reality. Jeho p�edpoklady jsou až p�íliš zjednodušující, což zejména v dnešní dob� 

volatilních trh� zmítaných finan�ní krizí není možné akceptovat. Jeho úlohu spat�uji zejména 

na úrovni didaktického aparátu p�i studiu oce�ování opcí. Jeho jednoduchá konstrukce umož-

�uje lidem, kte�í nejsou s problematikou p�íliš obeznámeni, pochopit, jak v principu oce�ová-

ní opcí funguje a co má na cenu opcí vliv. Následn� jim pak usnadní cestu k pochopení kom-

plexn�jšího Black-Scholesova modelu. 

P�i konstrukci ARMA modelu jsem zjistil, že není jednoduché splnit podmínky pro je-

ho konstrukci, aby parametry byly dostate�n� významné. V p�ípad� call opce byl jen t�sn� 

obhájen proces AR (1), u put opce se model nepoda�ilo zkonstruovat v�bec. Jako hlavní p�í-

�iny t�chto skute�ností vidím zejména krátký �asový horizont zkoumaných dat. Vzhledem 

k obvyklým dobám životnosti opcí není zkrátka k dispozici dostate�n� dlouhá �ada hodnot, 

která by umož�ovala modelu tvo�it kvalitní p�edpov�di. Navíc v podmínkách, kdy ceny opcí 

jsou pom�rn� volatilní.  

Vypovídací schopnost procesu AR(1) byla vysoká, avšak problém konstrukce tohoto 

modelu spo�ívá v tenké hranici pro získání významnosti parametr� a tedy k tomu, aby m�lo 

smysl model konstruovat. Naopak p�i konstrukci regresního modelu pro cenu put opce nebyl 

problém s potvrzením významnosti parametr�, ale následn� s tvorbou p�edpov�dí. P�edpov�di 

bylo možné použít pouze na jedno až dv� období dop�edu, více již byly nep�esné hodnoty.  
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P�íloha �. 2 – P�ehled historických kurz� akcií Societé Generale11 
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P�íloha �. 3 - P�ehled historických kurz� akcií Komer�ní banky12 
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P�íloha �. 4 - P�ehled historických m�nových kurz� CZK/EUR 13 
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P�íloha 6 Finan�ní výsledky Komer�ní banky 14 

Podle Mezinárodních standard� pro finan�ní výkaznictví (IFRS) 

Konsolidované údaje 
mil K� 

2010 20091 20081 

FINAN�NÍ VÝSLEDKY 
Celkové provozní výnosy 32 662 32 195 32 927 
z toho: �isté úrokové výnosy 21 431 21 242 20 474 
z toho: �isté poplatky a provize 8 038 7 839 8 119 
Provozní náklady celkem -12 942 -13 521 -14 024 
�istý zisk náležející akcioná��m 13 330 11 007 13 161 

ROZVAHA 
Bilan�ní suma 698 014 695 075 699 083 
Úv�ry klient�m (�isté) 384 593 372 303 364 040 
Vklady klient� 538 051 551 809 554 570 
Vlastní kapitál celkem 76 078 68 792 63 013 

Konsolidované údaje 
% 

2010 20091 20081 

POM	ROVÉ UKAZATELE 
Rentabilita pr�m�rného kapitálu (ROAE)2 18,7 17,0 23,6 
Rentabilita pr�m�rných aktiv (ROAA) 1,9 1,6 1,9 
Kapitálová p�im��enost3 15,3 14,1 12,1 
�istá úroková marže 3,3 3,3 3,2 
Pom�r provozních náklad� k provozním výnos�m 39,6 42,0 42,6 

Nekonsolidované údaje 2010 20091 20081 
OSTATNÍ ÚDAJE4 

Pr�m�rný p�epo�tený po�et zam�stnanc� 7 747 7 958 7 981 
Po�et obchodních míst 395 398 394 
Po�et klient� (tisíce) 1 590 1 620 1 629 
Po�et bankomat� 677 685 673 

Ratingové hodnocení Krátkodobý Dlouhodobý 
Fitch F1 A 

Moody's Prime-1 A1 
Standard & Poor's A-1 A+ 

1) Po reklasifikaci, p�epo�teno podle metodiky roku 2010 
2) �istý zisk náležející akcioná��m/ pr�m�rný vlastní kapitál bez menšinových podíl� 
3) Podle metodiky �eské národní banky, Basel II od roku 2008 
4) KB v �eské republice  
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P�íloha �. 7 – P�ehled historických kurz� opcí na akcie Societé Generale15 
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P�íloha �. 8 – Prospekt dluhopisu OAT16  

 

 

 

 

 

 

 

 

Samostatná p�íloha na následující stran�. 
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