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UVOD

Problematika opcii je v sucasnosti asi najrychlejSie sa rozvijajucou vetvou finanénych
nastrojov. Ich vyuzitie v podmienkach podnikatel'skej praxe je zavislé od stupna rozvoja a
urovne kapitdlového trhu. Vinou najmd nerozvinutého kapitalového trhu v Slovenskej
republike sa vyuzivaniu opcii venuje len niekol'ko velkych firiem a niekol’ko bank.

Opcie predstavuju vynikajici nastroj zaistenia (hedging), pripadne Spekulacie na cenu
podkladového aktiva. V praxi je problematické najmd urcenie spravodlivej ceny opcnej
prémie pre tento typ kontraktov. Priekopnikmi v tejto oblasti je dvojica Fischer Black a
Myron Scholes, ktorych snaha matematicky urcit’ spravodlivii vysku opcnej prémie, bola
korunovana masovym rozsirenim ich metodiky vypoctu. Samotna existencia exaktného
matematického modelu, zapri€inila, Ze pri ur€ovani vysky opénych prémii v praxi sa nebral
zretel’ len na vztah dopytu a ponuky resp. ako zékladny odrazovy mostik pre urcenie vysky
op¢nej prémie sa stali rozoberané matematické modely.

Za kvalitativne zhodnotenie metodiky mozno povazovat pretavenie matematickych
modelov do fungujiceho softvérového produktu. Pri vybere vhodného programdtorského
prostredia sa prihliada okrem iného na potreby uzivatela, na jednoduchost prace a
univerzalne pouzitie.

Témou predkladaného projektu je ,,Tvorba softvérového produktu pre potreby
ohodnocovania eurdépskych opcii“ s prihliadnutim na moznost’ ohodnocovat’ aj americky typ
opcii v jednoperiodickom binomickom modeli.

Cielom préace je vytvorit fungujuci profesionalny program, univerzdlne vyuzitelny
v akomkol'vek prostredi, na baze Microsoft Windows, ktory by spracovaval vSetky zakladné
modely ohodnocovania eurdpskych opcii na rozne podkladové aktiva (akcie, cudzie meny,
dlhopisy, futurity), vykonéval analyzu citlivosti a sprostredkuval slovnu interpretaciu
vybranych ukazovatel'ov popisanych v teoretickej Casti.

Dalsi ciel je zvysit vypovedaciu schopnost dosiahnutych vysledkov o riesené vzorové
priklady, za G¢elom zlepsit’ Uroven projektu o didakticky rozmer, priblizit problematiku
Studentom, manazérom a finan¢nikom z praxe, jednoduchostou a efektivnostou presvedcit,
ze moznost vyuzivat opcie ako finan¢ny nastroj, nie je urCend len pre ,,uzku skupinu

Specialistov.*



1. ZAKLADY OPCNEJ TEORIE A MODELY OHODNOCOVANIA EUROPSKYCH
OPCIi

1.1. Opcie a ich typy

Opcia predstavuje pravo (ale nie povinnost’) kupit’ alebo predat’ urcité podkladové
aktivum (napr. akciu alebo obligaciu) v dohodnutom termine a za vopred dohodnuti cenu.
Kupujuci (drzitel', majitel’, investor opcie) plati predavajacemu (vypisovatel'ovi) prémiu, a
tym zaroven ziskava pravo kedykol'vek odstupit’ od kontraktu. Na strane predavajuceho je

povinnost plnenia, ked’ o to poziada kupujuci.

V opcnej terminologii je kupujuci kontraktu vzdy v dlhej pozicii (long) a predavajuci

v kratkej pozicii (short).

Dlha pozicia oznacuje kvazi vyhodnejSiu poziciu kupujuceho a krdtka pozicia oznacuje
relativne menej vyhodnu poziciu predavajiceho. Tento ,,handicap® sa vyrovndva zaplatenim

op¢nej prémie kupujicim predavajucemu.

Opcie mozu byt Standardizované, t.j. obchoduje sa s nimi priamo na burze, alebo

nestandardizované, s ktorymi sa obchoduje na OTC trhoch.
Rozlisuju sa dva zékladné typy opcii:

1. kuapna opcia (call option),

2. predajna opcia (put option).

Kupna opcia predstavuje pravo kupujuceho (majitel'a, drzitela, investora), nie vSak
povinnost, kupit' v buducom termine podkladové aktivum za vopred dohodnuti cenu.
Kupujuci moze ziskat’ podkladové aktivum, pokial’ sa rozhodne opciu realizovat’. Predavajici
je zaviazany mu vyhoviet, ak o to poziada. Odmenou predavajuceho za tito povinnost’ je
op¢na prémia, ktoru inkasuje od kupujiceho pri uzavreti kontraktu. Z uvedeného vyplyva, ze
kupujtci aj predavajuci st subjekty s opacnymi o¢akavaniami.

Predajna opcia predstavuje pravo kupujiceho, nie vSak povinnost, predat v budicom
termine podkladové aktivum za vopred dohodnutu cenu. Cenou opcie je opénd prémia, ktora

plati kupujuci kontraktu predavajucemu. Kupujtci tymto ziskava moznost’ predat’ podkladové



aktivum, pokial sa situdcia na trhu bude vyvijat’ podl'a jeho o¢akévani. Ak bude opacny trend,

opciu neché vyprsat’.

Podl’a spdsobu uplatnenia opéného prava sa opcie delia na:

* americkeé opcie, ktoré sa mozu uplatnit’ kupujucim kedykol'vek od lehoty ich platnosti, az

do okamihu vyprsania ich platnosti (expirécie),

* europske opcie, ktoré¢ sa mézu uplatnit’ len v ¢ase expiracie opcie.

1.2. Opéna prémia a faktory, ktoré ju ovplyviiuja

Cenou opcie, ako uz bolo povedané, je opcnd prémia, ktord plati kupujuci
predavajucemu. Je to zaroven garancia pre kupujiceho, ze méze od kontraktu kedykol'vek
odstipit. Obaja partneri maju zaujem, aby vyska opc¢nej prémie bola spravodlivd a
neposkytovala va¢siu vyhodu preddvajuicemu alebo kupujucemu. Hovorime o tzv. fair value
(spravodlivej cene).

Vyska opcnej prémie, by mala kopirovat’ postavenie oboch partnerov v kontrakte.
Zaroven je vSak pod vplyvom ponuky a dopytu po danom kontrakte. Dalo by sa povedat’, ze

op¢na prémia sa sklada z dvoch Casti- vnilitornej a ¢asovej hodnoty opcie.

Vnutorna hodnota opcie informuje o zisku, ktory by sa dosiahol, keby sa op¢né pravo
realizovalo uz dnes. Opcia bude mat’ vnutorni hodnotu vtedy, ked’ je mozné tuto transakciu
vykonat’ s kladnym vysledkom. Z uvedeného vyplyva, ze vyska vnttornej hodnoty opcie bude
determinovana vzajomnym vztahom realizacnej ceny a spotovej ceny podkladového aktiva.

Kupna opcia méa vnatornu hodnotu, ak spotova cena podkladového aktiva (K) je vyssia ako
realiza¢na cena (Rc) t.j. (K>R¢), Co znamena, ze opcia je ,,v peniazoch®, a teda s najviacSou
pravdepodobnostou bude zo strany kupujuceho realizovand. V pripade, ze spotova a
realizacné cena je priblizne rovnaka (K=R(), kiipna opcia ma nulovi vnutorni hodnotu, t.j.
opcia je ,,na peniazoch®. Ak je spotova cena nizsia ako realizacna cena (K<R(), opcia nema
vnutorni hodnotu, je ,,mimo penazi“. Za predpokladu, Ze sa stav nezmeni, opcia nebude

realizovana.



Predajna opcia, naopak, bude mat’ vnutorni hodnotu a bude ,,v peniazoch®, ak spotova cena
je nizsia ako realizacna cena (K<R(), a teda pri nezmenenych okolnostiach, tdto opcia bude
s najvacSou pravdepodobnost'ou realizovana. Ak predajna opcia je ,,na peniazoch® (K=R(),
rozhodujicim faktorom jej realizovania bude d’alsi vyvoj ceny podkladového aktiva na
spotovom trhu. V poslednom pripade, pri opcii ,,mimo peniazi“ (K>R¢), pokial’ sa vyvoj kurzu

podkladového aktiva neza¢ne pohybovat’ smerom nadol, opcia nebude realizovana.

Cim bude opcia viac ,,v peniazoch®, tym vyssia bude jej vnutorna hodnota, ¢o sa

vyrazne odrazi aj vo vyske opcnej prémie (kiipna aj predajna opcia).

Casova hodnota opcie je hodnota, ktord je kupujici ochotny zaplatit’ za svoje otakavanie, Ze
v zostavajucej dobe zivotnosti opcie sa kurz podkladového aktiva vyvinie v jeho prospechl:.|
Casova hodnota opcie postupne klesa s bliziacim sa terminom expiracie kontraktu, a v dent
expiracie ma nulovu hodnotu preto, lebo uz je nepravdepodobné, ze by sa cena podkladového

aktiva vyrazne odchylila v prospech kupujuceho, resp. predavajiceho.

Pocas celej doby zivotnosti opcie je vntlitorna a ¢asova hodnota, a tym i opcna prémia

pod vplyvom determinujtcich faktorov. Jedna sa o nasledovné faktory:

1. Vztah medzi realiza¢nou cenou opcie, spotovym kurzom podkladového aktiva a
op¢nou prémiou.

Vnutornd hodnota opcie vel'mi citlivo reaguje na to, ¢i je opcia ,,v peniazoch®™ alebo
,»mimo penazi“, jedna sa o tzv. pakovy efekt. Pokial bude cena podkladového aktiva rast,
sposobi to nadproporciondlny rast (pokles) ceny kupnej (predajnej) opcie. Naopak, ak bude
cena podkladového aktiva na spotovom trhu klesat, prejavi sa to nadproporcionalnym
poklesom (rastom) ceny kipnej (predajnej) opcie.

Casova hodnota opcie bude tym niZsia, &im bude opcia viac ,,v peniazoch®, pretoZe s rastiicou
pravdepodobnostou zisku, bude rast’ aj jej vnutorna hodnota, opcia bude stale drahSia a pre

potencialneho investora nezaujimava.

2. Vplyv urokovej miery na vel’kost’ opcnej prémie.
Vseobecny rast urokovych mier sposobuje zdraZzovanie kupnych (zlachovanie
predajnych) opcii. Pri kipnej opcii, kupujlici zaplati realiza¢nt cenu za dodavané podkladové

aktivum az v momente expirdcie kontraktu (ak vobec zaplati), vo'né prostriedky ulozené do

! VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Finanéné inZinierstvo. Financny radca 1-2 2000. Bratislava: ICP, 2000. ISSN 1335-3861



banky mu prinesu dodato¢ny vynos vo forme uroku, ¢im je kupna opcia pre kupujuceho
(investora) atraktivnejSia, a teda aj drahéiaE! Pri predajnej opcii to plati opacne. Predavajuci,
ktory bude predavat podkladové aktivum v budicnosti, ma prostriedky viazané
v podkladovom aktive, az do doby expiracie kontraktu, vyhody rasticej urokovej miery
nedokéaze vyuzit, je teda zjavne znevyhodneny, ¢o sa mu kompenzuje v cene tejto opcie.

Predajna opcia teda pri rastucej irokovej miere bude lacnejsia.

3. Doba do splatnosti opcie a op¢na prémia.

Velmi vyznamne pdsobi na ¢asovi hodnotu opcie. Cim dlhsia je doba do splatnosti,
tym t'azSie sa da predpovedat’ kurz, ktory dosiahne podkladové aktivum v momente expiracie
kontraktu, a teda ¢asova hodnota opcie ma tendenciu rast. Cim viac sa skracuje doba do
splatnosti opcie, tym viac klesé ¢asova hodnota opcie, pretoze klesd pravdepodobnost’ pohybu
ceny podkladového aktiva v prospech kupujuceho, t.j. je malo pravdepodobny narast

vnutornej hodnoty opcie.

4. Volatilita kurzu podkladového aktiva a op¢na prémia.

Uvedeny faktor ma najvy$§i vplyv na &asovii hodnotu opcie. Cim vysia je
predpokladana volatilita kurzu podkladového aktiva, tym véacsiu Sancu ma kupujuci ziskat’
podkladové aktivum za vyhodnt cenu. Enormne vysoké riziko je na strane predavajiceho.
Z tohto dovodu predavajuci prisposobi vysku opcnej prémie oCakavanej volatilite kurzov.
Rozhodujucimi informéaciami budu historické kurzy. Na zéklade nich a d’alSich premennych

sa odhadne predpokladany vyvoj.

5. Vyplacanie vynosov a op¢na prémia.
Ten, kto ma vynos z podkladového aktiva v podobe kupdnu alebo dividendy, ma zjavne
vyhodu oproti tomu, kto kupuje podkladové aktivum v buducnosti. Tento fakt musi byt

premietnuty do ceny opcie (vySky op¢nej prémie).

Vplyv tychto parametrov je podstatou analyzy citlivosti zakladnych modelov

ohodnocovania, ktorych vyznam a vplyv budem d’alej rozoberat’.

! Tamtiez, s. 126-127.



1.3. Hranice op¢nej prémie

Urcuju zakladné intervaly resp. logické medze, v ktorych sa musi opcnd prémia

|

pohybovat’, pricom plati, Ze musia byt’ splnené vSetky tri podmienky sti€asne™

Pre kiipnu opciu:

1. Opcna prémia (Op) £ Spotova cena podkladového aktiva (K) (1)

- Pravo kupit podkladové aktivum v buducnosti (hodnota opcnej prémie) nemdze byt
drahsie ako samotna ktipa v stiCasnosti na spotovom trhu. Jedna sa o hornu hranicu opcnej

prémie.
>K-——C¢
2. (1+i*n) (2)

R¢ —realiza¢na cena opcie,
1 — urokova miera (%/100),

n — doba do splatnosti opcie v rokoch.

- Subjekt mdéze nadobudnut’ podkladové aktivum kupou na spotovom trhu, alebo kupou
ktipnej opcie. Prostriedky, ktoré dnes neinvestuje ulozi do banky. Je zrejmé, Ze kupa opcie
bude pre neho vyhodnejsia, resp. rovnako vyhodna ako kupa akcie na spotovom trhu.
Preto aj op¢nd prémia musi kopirovat’ tento vyvoj. Jedna sa o prvu dolnu hranicu opcnej

prémie.
3. Op¢na prémia (Op) >0 3)

- Tato logicka hranica vyplyva priamo z podstaty opénych kontraktov. Opcna prémia musi

byt’ vzdy kladné nanajvys rovna nule. Jedna sa o druhu dolnu hranicu opcnej prémie.

Pre predajnu opciu:

Predajnéd opcia poskytuje jej drzitelovi moznost’ predat’ v buducnosti podkladové aktivum.

Cenu, ktortl musi zaplatit’ vypisovatel'ovi budu aj tu urovat’ tri hranice.

! Tamtiez, s.128.



Re 4)

Op———M—
P 0+i*n

Drzitel' opcie ziska v Case jej splatnosti (pokial ju realizuje) plna realizaént cenu za
dodévané podkladové aktivumm. KedZe penazné prostriedky podliehaji neustadlemu
znehodnoteniu, drzitel’ nebude ochotny za tuto opciu zaplatit’ viac ako je sucasnd hodnota
realizacnej ceny opcie. Jedna sa o hornu hranicu opcnej prémie.
R
Opz—F—-K 5

(1+i*n) )
Investor moze kupit’ podkladové aktivum na spotovom trhu uz dnes, a zaroven kupit
predajni opciu, alebo dnes ulozit' prostriedky do banky na obdobie Zivotnosti opcie a
podkladové aktivum kupi v termine expiracie kontraktu (aby mohlo dgjst’ k jeho plneniu).
Prva investi¢na prilezitost’ je rovnako vyhodna, ak nie vyhodnejsia, ako druha prilezitost’.

Jedna sa o prvu dolnu hranicu opcnej prémie.
Opcna prémia (Op) >0 (6)

Aj v pripade predajnej opcie musi byt splnena tato logické hranica. Opcnéa prémia musi

byt kladna, resp. rovna nule. Jedna sa o druhu dolnu hranicu opcnej prémie.

! Tamtiez, s. 129.



1.4. Modely vychadzajuce z Blackovho-Scholesovho modelu ohodnocovania europskych

opcii

1.4.1. Blackov-Scholesov model na akcie

Je zékladny model pre ohodnocovanie eurdpskych opcii na rézne podkladové aktiva.
Patri do skupiny v sucasnosti najlepSie prepracovanych a vyuzivanych v praxi - komplexnych
rovnovaznych modelov. Cielom podrobného skimania nie su len historické kurzy opcnych
kontraktov a im zodpovedajucich podkladovych aktiv, ale aj makroekonomické veli¢iny

(napr. referencna tirokova miera a pod.).

Blackov-Scholesov model pracuje sniekol’kymi zjednoduSenymi predpokladmi,

ktorych zohl'adnenie zabezpecuje spravne ohodnotenie opéného kontraktu (fair value).

* Vychodiskom je dokonaly kapitalovy trh, t.j. najsilnejSia forma efektivnosti. V sucasnosti
sa mu priblizuje len kapitalovy trh USA.

* Neexistuju obmedzenia pre kratke predaje.

* Pocas celej doby Zivotnosti kontraktu plati nemennd bezrizikova trokova miera.

* Vsetci investori maji rovnaké podmienky pre ziskanie Gveru.

* Pocas zivotnosti opcie nie si na podkladové aktivum vyplacané dividendy (u zékladného
modelu), vynosy z predkupnych prav ako aj d’alSie vynosy.

* Predpoklada sa neutralita investorov k riziku.

* Vporovnani s binomickym modelom (kap. 1.5.) sa ocakdva kontinudlny vyvoj kurzov

akcii pocas zivotnosti opcie, ¢im je splneny predpoklad normalneho rozdelenia.

Vzt'ah pre vypocet europskej kupnej a predajnej opcie je nasledovny:

_ _ _ (-R;)
K_ﬁw: C= Op =K DNdl RC Ue DNdz (7)
., ) P=R.%P0ON  -KON
Predajna opcia: c -d2 —d1 (8)
kde:

K- spotovy kurz akcie,
Nai, Ng2- hodnoty kumulativnej distribu¢nej funkcie Standardného normalneho rozdelenia,

Rc- realiza¢na cena kupnej opcie,



e- eulerovo ¢islo =2,718281828,
R¢ referencna (bezrizikova) urokova miera,
t- zostavajuca doba zivotnosti kipnej opcie, vyjadrena v rokoch,

O-volatilita kurzu akcie.

U kupnej opcie, ako uz bolo spomenuté, pri prvotnej analyze vzt'ahu (7) sa porovnava
spotova (K) a realizatna cena (R¢). Realizacna cena je naviac odarocena kontinualnou
urokovou mieroulﬂ. Vnutorna hodnota opcie spociva v kladnom rozdiele spotovej a realizacne;j
ceny. K-Rc>0 Cim vyssi je kladny rozdiel, tym viac je opcia ,,v peniazoch (ITM),a teda aj

hodnota op¢nej prémie rastie a naopak.

U predajnej opcie (8) je naopak doblezitd opac¢nd nerovnost, t.j. v kladnom rozdiele
realizacnej a spotovej ceny. Ak plati vztah Rc-K>0, opcia je ,,v peniazoch® (ITM), vnitorna

hodnota opcnej prémie rastie.

Pre vypocet vztahov (7) a (8) je potrebné poznat’ parametre d; a ds:

1n£f+(Rf+0§Daﬂty

d, =—C
S Wt )

Kipna a predajna opcia:

d,=d, -t
(10)

Parametre d1 a d2 je nutné transformovat do tvaru N(d;) a N(d;). Pri prevode sa
Standardne vyuZzivaju tabul’ky Standardného normalneho rozdelenia. Ak parametre d; a d, su
zaporné, je nutné vysledok odpocitat’ od jednotky (N(.ax=1-N(dx)). Pre spol'ahlive;jsi vysledok

za pomoci aproximacnej funkcie, je potrebné pri transformacii pouzit’ postup z kapitoly 1.6.1.

ITento fakt vyplyva aj z logickych hranic op¢nej prémie vid. kap. 1.3.



1.4.2. Ohodnocovanie europskej kupnej a predajnej opcie na akciu so zohPadnenim

dividendy

Zavaznym problémom Blackovho-Scholesovho modelu su diVidendyI:.I V podmienkach

trhového hospodarstva dochadza k vyplacaniu tohto vynosu, ¢im je naruSeny jeden
z predpokladov modelu. Zaroven treba pripomenut, ze dividenda predstavuje jeden
z vyznamnych kritérii, podl'a ktorych dochddza k trhovému ohodnocovaniu akcii s nadslednym
dopadom na ceny opcii. Od roku 1973 sa vedu neustale diskusie, ktoré viedli k modifikacii
vztahov a zapracovaniu dividend do mechanizmu prepoctov.

Vychodiskom pre urcenie vplyvu dividend na cenu opcie bol predpoklad, ze dividenda
bude vyplacana pravidelne. Do modelu vstupuje nova premennd, tzv. dividendova rendita
(m), ktord vychadza z podielu vyplacanej dividendy (Dy) a aktualnej spotovej ceny akcie (K).

D

m = L (11)
K

Pokial’ bude dodrzany predpoklad pravidelnosti (kontinualnosti) vyplacanej dividendy,

potom je potrebné realizovat’ vo vzt'ahu este jednu korekciu:
m =In(l +m) (12)

kde m predstavuje kontinualnu dividendovt renditu.
Opc¢nd prémia pre kiipnu a pre predajnti opciu sa vypocita z nasledujucich vzt'ahov:

— —my (=R,
C=KOe™"N, -R. ™" 0N,

Kupna opcia: (13)
., : - (-R; ) _ -m, 1
Predajnd opcia: P=R.le LN g, =KL ™ N, (14)

Jednotlivé vstupné premenné, su zname zo zakladného Blackovho-Scholesovho modelu.

! VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Finanéné inZinierstvo. Financny radca 1-2 2000. Bratislava: ICP, 2000. ISSN 1335-3861
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Pre vypocet vzt'ahov (13) a (14) je eSte potrebné poznat’ parametre d; a dy:

R
In~S+(R, —m, +0,500%) 0k
K ' ‘
5OVt (15)

d, =

Kipna a predajné opcia:

d, =d, -3 Nt (16)

Parametre d1 a d2 je taktiez nutné transformovat’ do tvaru N(d;) a N(d,). Ak parametre
d; a d, st zaporné, je nutné vysledok odpocitat’ od jednotky (Naxy=1-N(dy)). Pre spolahlive;jsi
vysledok za pomoci aproximacnej funkcie, je potrebné pri transformécii pouzit’ taktiez postup

z kapitoly 1.6.1.
1.4.3. Analyza zakladného Blackovho-Scholesovho modelu

Cenu opcie, resp. vysku opcnej prémie kipnej, ¢i predajnej ur¢ent na baze zédkladného
Blackovho-Scholesovho modelu na akcie ovplyviiuju predovsetkym vstupné parametre tohto

modelu, t.j.:

» spotova cena podkladového aktiva,
e realiza¢na cena kontraktu,

e referen¢na arokova miera,

e volatilita kurzu,

e 7Zivotnost’ derivatového kontraktu.

Tieto budu d’alej predmetom analyzy citlivosti. Jednotlivé parametre ovplyviiuji vysku
op¢nej prémie (cenu opcie) rozdielne a v inej miere. V analyze je najddlezitejSie, urcenie toho
parametra, ktory je schopny ovplyvnit’ cenu opcie v najvacsej miere a najst’ spdsob eliminacie
jeho pripadného nepriaznivého vplyvu na hodnou portfélia, ¢i investicie. Prakticky sa jednd o
parcidlne derivacie zékladnej rovnice podla ureného uvedeného parametra. Pri analyze
samozrejme musi byt’ splnend sice zna¢ne obmedzujica, ale nutnd podmienka ceteris paribus

t.j. je pripustna iba jednotkova zmena jedného parametra, ostatné musia ostat’ konstantné.
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Pri analyze citlivosti rozozndvame Sest’ zakladnych ukazovatel'ov:

—

. delta opcie,
. gama opcie,
. omega opcie,

2
3
4. 16 opcie,
5. téta opcie,
6

. vega opcie.

1. Delta opcie.

Pomocou tohto ukazovatel'a je mozné kvantifikovat’ dopad jednotkovej zmeny spotove;]
ceny (kurzu) podkladového aktiva na op¢ntl prémiu. Pritom je potrebné rozliSovat medzi
ktpnou a predajnou opciou. Jedné sa o parcialnu derivaciu zakladnej rovnice podl'a spotovej
ceny. Ukazovatel' sa najCastejSie vyjadruje v percentdch resp. oznacuje prirastok opcnej
prémie v penaznych jednotkach vplyvom nérastu spotovej ceny o jednu penaznu jednotku.

Vzt'ah pre vypocet ukazovatel'a delta pre kiipnu a predajnt opciu.:

_AC _
Delta(C) = K N, (17)

AP
Delta(P) = —= N, —1
ety =g = N (1)

Ak ukazovatel' nadobuda hodnoty blizke +/- 100% (znamienko + je kipna opcia, znamienko
— je predajna opcia) je opcia hlboko ,,v peniazoch® (in the money). Pri hodnotach okolo +/-
50% hovorime, Ze opcia je ,,na peniazoch* (at the money). Akonahle sa hodnoty delta blizia k
0%, potom je opcia hlboko ,,mimo penazi“ (out of the money). Pravdepodobnost, Ze opcia
v momente expiracie bude realizovand, stipa so zvySujucim sa percentom, tak ako u kapnej,

tak 1 u predajnej opcie, len s opacnym znamienkom.

2. Gama opcie.

Ukazovatel’ kvantifikuje zmenu delta opcie pod vplyvom jednotkovej zmeny spotovej
ceny podkladového aktiva. Matematicky, je druhou parcialnou derivaciou podla spotovej
ceny (kurzu). Rovnako aj pri tomto ukazovateli dokdzeme urcit, aky je dopad zmeny
ukazovatel'a na plnenie kontraktu. Rastuca gama predznamendva, Ze opcia sa v momente

expiracie bude nachadzat’ na peniazoch. Opcie s vysokym gama predstavuju velkt Sancu pre
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investora, ze aj pri malej zmene ceny podkladového aktiva moze dojst’ ich plneniu (opcia sa
malou zmenou ceny podkladového aktiva dostane do pozicie ,,vpeniazoch®). Pre
vypisovatela je tato situdcia signdlom vysokej rizikovosti pozicie, pretoze sa musi pripravit
na dodavku predmetu obchodu. Inymi slovami, gama opcie predstavuje prirastok delty opcie
zmenou spotového kurzu o jednu peniazni jednotku (p.j.). Matematické vyjadrenie tohto

parametra pre kupnu a predajna opciu je zhodné:

Gama(C) = ADelta(C) _ N, |
AK K*5% vt (19)
Gama(P) = ADelta(P) _ N, (20)

AK K*5*\/;

kde N’dl je hustota Standardného normalneho rozdelenia a je tabelizovana v tabulkach
normalneho rozdelenia. Pre spol'ahlivejsi vysledok, je potrebné pri vypocte pouzit” postup

z kapitoly 1.6.2.

3. Omega opcie.

Resp. elasticita opcie. Jedna sa o urcenie percentudlnej zmeny ceny opcie (opcnej
prémie) pod vplyvom 1% rastu ceny (kurzu) podkladového aktiva. Percentudlna zmena
op¢nej prémie je vzdy vyssia, u kupnej (kladnd), tak i u predajnej opcie (zapornd), ako 1%.
Zachytava skuto€nost, Ze aj mald zmena ceny podkladového aktiva sposobi podstatnii zmenu
ceny opéného kontraktu. Cim je opcia viac v peniazoch, tym sa jednopercentny rast spotovej

ceny akcie odrdza v cene opcie stale v mensSej miere.

_AC/C _ K
Omega(C) _—AK/K N, C 21)
_BPP oy oK (22)
Omega(P) AK/K (Nuy =D P
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4. RO opcie.

Tento ukazovatel’ hovori o jednopercentnom néraste bezrizikovej urokovej miery, ktory
vyvolava rast ceny kupnej opcie a pokles ceny predajnej opcie o x peniaznych jednotiek (p.j.).
Matematicky sa jednd o prva parcidlnu derivaciu zakladnej rovnice, podla referencnej
urokovej miery. Ukazovatel' je konStruovany percentudlne, a preto pri prevode na penazné

jednotky ho treba predelit’ ¢islom 100.

AC

’ _ _ -R,*t
R6(C) ——f—t*RC A (23)
AP —R, *t
) = =% * / *
RO(P) . t RC e N—d2 (24)

5. Téta opcie.

Ukazovatel téta opcie vyjadruje dopad skratenia zivotnosti opcie o jeden den na vysku
op¢nej prémie u kupnej opcie a predajnej opcie. K poklesu vysky opcnej prémie dochadza, u
kapnej, aj u predajnej opcie, az na jeden Specificky pripad, ked’ je predajna opcia v oblasti
ITM a faktor téta zaporny, dochadza pri skrateni zivotnosti opcie, k narastu jej hodnoty.
Matematicky je ukazovatel’ konStruovany ako prva parcidlna derivacia zakladnej funkcie
podla doby do expiracie opcie (v rokoch). Vysledok je preto nutné predelit’ ¢islom 360 za

ucelom zistenia dennej zmeny vo vyske opcnej prémie v p.j.

c ~-K*N,*o P
Téta(C) = —— = ——— "~ —R.*R, *e "/ ' xN, 25)
t 2%t
_K*N' *5 ~ . 26
Téta(P) = = — = ——— " —R_*R, *e "/ ' xN, (26)

6. Vega (Kappa) opcie.

Dal3im dolezitym faktorom vplyvajucim na cenu opcie je zmena volatility danej akcie.
Je to zreymé z toho, ze ak sa meni cena akcie, tak sa meni aj volatilita tejto akcie. Akcie
s vysSou volatilitou maju aj véacsie riziko zmeny ceny, ¢i uz smerom k narastu jej hodnoty,
alebo smerom k poklesu hodnoty. Matematicky, ako je urcite zrejmé, sa jednd o parcidlnu

derivaciu zékladnej rovnice podla volatility. Vystup je rovnaky pre kipnu, a aj predajnt
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opciu. Jednopercentny narast volatility kupnej alebo predajnej opcie znamena narast vysky
op¢nej prémie o x p.j. Ukazovatel' je konStruovany percentualne, a preto pri prevode na

penazné jednotky ho treba predelit’ ¢islom 100.

A ,
Vega(C) = - A—g =K*t*N), on

Vega(P)=-20 =k x 1 * N,
NS 28)

NajpresnejsSie vysledky analyzy citlivosti sa dosiahnu tak, ze vySka opcnej prémie sa
vypocita zo zakladného Blackovho-Scholesovho vzorca, potom sa sledovany parameter zvysi
o0 jednu jednotku, opdtovne sa vypocita opéna prémia, a t4 sa ndsledne od¢ita od vysky opcnej

prémie dosiahnutej v prvom vypocte.

1.4.4 Modely ohodnocovania eurépskych devizovych opcii

Devizové opcie, resp. opcie na menu umoziuju investorovi kupit’ (predat’) urciti menu
za vopred dohodnuty kurz s presne urcenym budicim terminom. Investor sa rozhoduje, ¢i
kapi (predd) cudziu menu uz dnes alebo tito operaciu odlozi na neskorsie. Pokial’ tak urobi,
bude ocakavat’ urcit vyhodu z odloZenej kiipy (predaja).

Ohodnocovanie opcii na menu je rovnako dolezité ako u opcii na akciu. Vyznamny prinos
v tejto oblasti zaznamenal model Garmana-Kohlhagena, ktory vychadza z Blackovho-
Scholesovho modelu. Devizovy kurz v porovnani s akciovym zahriiuje zirocenie meny vo

forme nepretrzitej (plynulej) rendity.

Vztahy pre vypocet opcnej prémie kupnej a predajnej devizovej opcie st nasledovné:

Kiupna opcia: C=D0e ™ N, =R, 0™ DN, (29)

P=R. 0™ ON_,-DOe™"N_,

Predajna opcia: (30)

kde:
D- spotovy kurz cudzej meny v momente uzavretia kontraktu,

Rj- ro¢na urokova miera domacej krajiny,
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R,- ro¢na trokova miera zahrani¢nej krajiny.

Ostatné vstupné premenné su zname zo zakladného Blackovho-Scholesovho modelu.

Pre vypocet tychto vzt'ahov (29) a (30) je esSte potrebné poznat’ parametre d; a d,:

1n15+(R,. - R, +0,500%) 0t

d =——+ 300 (31)

Kupna a predajné opcia:

d, =d, -3 Nt (32)

kde:
0- predpokladand volatilita devizového kurzu

Oznacenia ostatnych premennych sa zhodujt so zékladnym modelom.

Parametre d1 a d2 je taktiez nutné transformovat’ do tvaru N(d;) a N(d;). Ak sa
parametre d; a d> zaporné, je nutné vysledok odpocitat’ od jednotky (Niax=1-N(dy)). Pre
spol’ahlivejsi vysledok za pomoci aproximacnej funkcie, je potrebné pri transformacii pouzit’

taktiez postup z kapitoly 1.6.1.

Pre uplnost’ treba uviest prepocet forwardového kurzu, podl'a medzinarodného
Fisherového efektu. Tento vypocet vyjadruje kurz, ktory bude platny o x mesiacov, resp.
jedné sa o budici spotovy kurz, ktory bude platny o x mesiacov. V tomto pripade slizi na
porovnavanie vysledkov v rovnakom case.

(1+i,)
(1+i.) (33)

- *
F K = SK
pri¢om:
Fx- forwardovy kurz,
Sk- sucasny kurz,
ip- trokova miera domacej meny,

ic- urokova miera cudzej meny

Za najvacsi problém devizového modelu sa javi urCenie volatility. Jej urCenie podliecha
vplyvu velkého poctu tazko kvantifikovatelnych faktorov, ako je platobnd bilancia,

nezamestnanost, politicka situdcia a pod. Mnohokrat sa vyuziva aj expertny odhad.
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1.4.5. Model ohodnocovania obligacii

DIhtt dobu boli opcie na obligicie, urokové futurity a swapy ohodnocované
Standardnym Blackovym-Scholesovym modelomm. Problémom vSak bola konstantna volatilita
kurzov a nezohl'adiovanie faktoru €asu pri ur€ovani cien tychto podkladovych aktiv.

Akcie su rizikovejsie, buduci vynos je neurcity. Tato neistota sa premieta do kurzov akeii,
ktoré citlivo reaguji na aktkol'vek informaciu o podniku. Naopak u obligacii je vynos takmer
isty a fixny. Rozhodujacim kritériom je trhova urokova miera a jej vyvoj. Splatenie kupénu a
nominalnej hodnoty je zarucené, dokonca pravne narokovatelné. V principe teda mozno
povedat’, Ze cena obligacie nezaznamenava az také vykyvy ako cena akcii. Trhova Grokova

miera je vo vztahu k cene akcii len doplnkovym faktorom, pdsobi sprostredkovane cez trh

obligécii.

Pri tvorbe modelov ohodnocovania opcnych kontraktov na obligicie je potrebné
reSpektovat’ tieto doplnkové podmienky:

* Kurz obligacie nema nahodny priebeh, ale zohl'adiiuje termin jej splatnosti.

» Stabilny priebeh a konsStantnd volatilita sa daju predpovedat’ len v prvej Casti Zivotnosti
obligacie, po uplynuti ur¢itého Casu a s priblizujicim sa terminom splatnosti, kurz
obligacie determinuji oCakdvania investorov a Spekuldcie ohl'adom predpokladaného
vyplatného kurzu.

* Pri akciach je potrebné najskor predikovat’ buducu ziskovost’ podniku a az nasledne sa da
urCit’ spravodliva cena (fair price). Podl'a vySky ocakavanej ziskovosti podniku, médze
kurz akcie narastat’ (klesat’) v podstate neobmedzene. U obligacii je situdcia trochu ind,
ked'ze existuje tesnd zavislost medzi trhovou urokovou mierou a kurzom obligacii, je
v podstate dané teoretickd horna hranica kurzu, dosiahnutel’'na pri trhovej trokovej miere
rovnej nule.

» Kurz obligicie nie je zavisly od jedinej urokovej miery. Je ovplyviiovany tak spotovou,
ako aj forwardovou urokovou mierou, pricom rozhodujuce st aj doby do splatnosti
obligacie.

* Vmodeli nemoZzno pocitat s kratkodobou bezrizikovou urokovou mierou, pretoze
obligacia (napr. Stitna) mdéze sama o sebe predstavovat zdroj bezrizikového vynosu.

Aplikécia bezrizikovej irokovej miery pri ocefiovani opcii na obligacie je sporna.

! VLACHYNSKY, K. - MARKOVIC, P.: Finanéné inZinierstvo. Financny radca 1-2 2000. Bratislava: ICP, 2000. ISSN 1335-3861
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Najznamejsi model na ohodnocovanie opcii na obligicie je Garmanov-Kohlhagenov
model, ktory je vel'mi podobny modelu na menu. Namiesto urokovej miery pre domacu a
zahrani¢nu krajinu pracuje s bezrizikovou urokovou mierou (Ry a renditou obligacie (R,).
Model je aplikovatelny pre eurdpske opcie s jednorazovym plnenim. Na burzach sa vicSinou
obchoduje s americkymi opciami (u ktorych je vynos vyplacany priebezne), co sposobuje
urcité problémy pri kvantifikécii spravodlivej ceny (fair value).

Dal§im vyznamnym nedostatkom modelu je, Ze abstrahuje od vplyvu ¢asového faktora
na volatilitu kurzu obligacie. Tento nedostatok je citelny pri obligaciach s dlhou dobou do

splatnosti.

Vztahy pre vypocet opcnej prémie kiipnej a predajnej opcie na obligacie su nasledovné:

Kiipna opcia: C=KOe™"N, -R. 0™ ON,, (34)
Predajna opcia: P=R Y ON_, -KDe™IN_, (35)
kde:

K- spotovy kurz obligacie,
Ry bezrizikova tirokova miera,
R,- rendita obligacie,

t- doba do splatnosti opcie vyjadrend v rokoch.

Ostatné vstupné premenné su taktiez zname zo zakladného Blackovho-Scholesovho modelu.

Pre vypocet vzt'ahov (34) a (35) je potrebné poznat’ parametre d; a d,:

1n1§7+(Rf-—Ra+%L5D62)Dt
— RC

d. =
1 5D\/; (36)

Kupna a predajné opcia:

d,=d, -0t

(37)

Parametre d1 a d2 je taktiez nutné transformovat’ do tvaru N(d;) a N(d;). Ak sa

parametre d; a d> zaporné, je nutné vysledok odpocitat’ od jednotky (N(ax=1-N(dy)). Pre
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spol'ahlivejsi vysledok za pomoci aproximacnej funkcie, je potrebné pri transformécii, pouzit

taktiez postup z kapitoly 1.6.2.

1.4.6. Modely ohodnocovania opcii na urokové futurity

V tomto pripade je podkladovym aktivom d’al$i finan¢ny derivat — futurita. Ktipna opcia
na urokovl futuritu bude mat’ vnitornti hodnotu, pokial bude aktualny kurz futurit nad

realizacnou cenou opcie a samozrejme to plati aj opacne, pre predajnu opciu.

Modifikovany Blackov-Scholesov model sa aplikuje a uplatiiuje v podmienkach nemecke;j
terminovej burzy (DTB). Obchodovanie a zGctovanie vztahov medzi predavajucim a
kupujiicim kontraktu prebieha podla rovnakych pravidiel ako u futurit, tzn. na zaciatku sa
neuhradza op¢na prémia (urCitd odliSnost od klasickej opcie), ale prebieha kazdodenné
zuctovanie rozdielov. Od povodnej verzie Blackovho-Scholesovho modelu sa lisi tym, Ze vo

vztahoch chyba odurogitel - ™™

Pri¢iny treba vidiet v charaktere kontraktu. KedZze
nedochadza k plateniu op¢nej prémie v Case uzavretia kontraktu, investorovi tym nevznikaju
ziadne pociatocné kapitalové vydavky, musi vSak zlozit' kolateral sluziaci na zictovanie
kazdodennych diferencii, ¢im sa kapitalové vydavky menia na klasické prevadzkové naklady

kontraktu.

Vzt'ah pre vypocet europskej kupnej a predajnej opcie na futuritu je nasledovny:

Kupna opcia: C=KUN, —-R-.0ON,, (38)
Predajna opcia: P=R.0ON_, -KON_, (39)

Jednotlivé vstupné premenné st zname zo zékladného Blackovho-Scholesovho modelu.

Pre vypocet vztahov (38) a (39) je samozrejme este potrebné, poznat’ parametre d; a ds:

ln£+0,5 062 O

d =%
: 3 OVt (40)

Kipna a predajné opcia:

d,=d, -0t @1
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Parametre d1 a d2 je taktiez nutné transformovat’ do tvaru N(d;) a N(d;) pomocou
tabuliek Standardného normadlneho rozdelenia. Ak st parametre d; a d, zaporné, je nutné
vysledok odpocitat’ od jednotky (Niaxy=1-N(dy)). Pre spolahlivejsi vysledok za pomoci

aproximacnej funkcie, je potrebné pri transformacii pouzit’ taktiez postup z kapitoly 1.6.1.

Black-I model je dalSou modifikovanou verziou zakladného Blackovho-Scholesovho
modelu, ktory vyuziva kalkuldcie obsahujice ESX opciu, €o je opcia na burzovy futuritny
index FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange).

Pri ESX opciach sa nevyplacaju dividendy, ked’ze tieto st zahrnuté v medzimesacnych
bodovych zmenach kurzu, ktoré st zavislé od vyvoja na trhu.

Medzi kapnou a predajnou opciou je zretelnd kupno-predajnd parita, ¢o znamend, Ze
realizanéd cena a volatilita kipnej aj predajnej opcie je rovnakd, a opént prémiu predajnej
opcie je mozné odvodit’ z opcnej prémie kupnej opcie a naopak.

Vzt'ah pre vypocet europskej kupnej a predajnej opcie na FTSE 100 Index je nasledovny:

Kupna opcia: C=UUN, —-R, Qe 0N, (42)

- (=R,[)
P=R.C ™™V 0ON_,-UON_,

Predajna opcia: (43)
kde:
U- hodnota futuritného indexu FTSE,
t- zostavajuca doba do splatnosti, vyjadrend v rokoch (pocet dni/365).
Ostatné vstupné premenné su zname zo zakladného Blackovho-Scholesovho modelu.
n Y +o500° o
dy=——+ 44

| ETeN (44)

Kupna a predajné opcia:
d,=d, -0t

Parametre dlI a d2 je nutné transformovat do tvaru N(d;) a N(d;). Pri prevode sa
Standardne vyuzivaju tabul’ky Standardného normalneho rozdelenia. Ak parametre d; a d, s
zaporné, je nutné vysledok odpocitat’ od jednotky (N(.ax=1-N(dy)). Pre spol'ahlive;jsi vysledok

za pomoci aproximacnej funkcie, je potrebné pri transformacii pouZit’ postup z kapitoly 1.6.1.
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Do vztahov vstupuje nova premennd, a to medzimesacna bodova zmena (Q)
s prisluSnym znamienkom. Tato zmena spolu so spotovou hodnotou futurity mesa¢ného FTSE
futuritného indexu(F) vytvaraja aktualnu hodnotu futuritného indexu FTSE.(U) t.j. Q+F=U.

Namiesto petiaznych jednotiek sa vo vypoctoch pouzivaji indexové body.

1.5. Binomicky model ohodnocovania opcii

Predstavuje najznamejsiu alternativu k Blackovmu-Scholesovmu modelu. Na rozdiel od
tohto modelu, sa vyuziva aj pri ohodnocovani americkych opcii. Jeho autormi su Cox, Ross a
Rubinstein. Vychadza z principu hodnoty opcnych ekvivalentov. Tento princip hovori, Ze —
investor, ktory si kupi akciu na spotovom trhu, a zaroven si na jej kiipu pozicia prostriedky,
musi v budiicnosti dosiahnut’ rovnaky vynos, ako keby si dnes kupil opciu na th istd akciu na

derivatovom trhu.

Tento model uvazuje s nasledovnymi zjednodusenymi predpokladmi:

* dokonaly kapitalovy trh,

* neuvazuje sa s transakénymi nakladmi a daiiami,

* pocas zivotnosti opcie sa nepocita s vypldcanim dividend, pripadne inych vynosov
z odbernych prav,

* ocakava sa stabilna a nemenna bezrizikova urokova miera,

* neexistuje obmedzenie pre kratky predaj,

* kurzy akcii zaznamenavaju nie plynulu, ale diskrétnu zmenu,

e investori su rizikovo neutralni.

Binomicky model ma dve zakladné podoby:

» jednoperiodicky- zachytava dva Casové okamihy. Prvym je t, — Casovy okamih, ku
ktorému sa realizuje ohodnocovanie opcie, t.j. urCenie vysky opc¢nej prémie. druhy — t,,
ktorym oznacujeme termin expiracie opcného kontraktu.

* viacperiodicky- pracuje stromi a viacerymi periddami pocas ktorych dochadza
k sledovaniu vyvoja kurzu (ceny akcie) a vypoctu opcnej prémie. Zakreslenim
analyzovaného obdobia vznikd binomicky strom. Urcenie vySky opcnej prémie si
vyzaduje spitny postup vypoctu, t. j. od najvzdialenejSej kupnej (predajnej) opcie. Takto
ohodnotena opcia je potom podkladom pre urCenie ceny opcie predchadzajiucej periody.

VyuZzivaju sa pritom rovnaké vztahy ako pri jednoperiodickom modeli.
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Vypocet hodnoty kipnej opcie v jdenoperiodickom modeli vo vychodiskovom

¢asovom okamihu (ty) uskuto¢nime prostrednictvom tychto vzt'ahov:

kde:

C, - hodnota opcie v termine jej expiracie pri raste kurzu akcie,
C;’- hodnota opcie v termine jej expirdcie pri poklese kurzu akcie,
K, -kurz (cena) akcie v Case t;-pri vzraste kurzu akcie,

K- kurz (cena) akcie v Case t; pri poklese kurzu akcie

(46)

+ 4 v v . v J . . r .
Hodnotu C,  ziskame tak, Ze odc¢itame realiza¢nt cenu kupnej opcie (ktord priamo

nevstupuje do uvedenych vztahov) od premennej K, (C,"= K, -Real.cena). Ak tato hodnota

. , row R . , a 4 4 + It
je zapornda, ¢o znamena, Ze opcia nema vnutorni hodnotu, za premenna C; dosadime nulu.

Analogicky, hodnotu C; ziskame tak, ze od¢itame realizacnl cenu kupnej opcie

od

premennej K;” (C;= K;-Real.cena). Ak tato hodnota je zapornd, o znamend, Ze opcia nema

vnutornu hodnotu, za premennu C,” dosadime nulu.

Vypocitané premenné n a & dosadime do vyslednych vztahov pre vypocet opcnej

prémie:
C+:6*E’( _Kl _I’l*C1+H
0 0
(1+R)" H
cea*%q _K -n*CH
0 0 t
1+R)" H
kde:

+ - , I3 . o
Co , Co - vysledna hodnota opcie v Case to,
R¢- bezrizikova tirokova miera,

t- doba do expiracie opcie vyjadrend v rokoch.

(47)

(48)

7w v 7 r . . r v . r . . + -
Plati, Ze op¢nd prémia pri poklese kurzu sa rovna op¢nej prémii pri raste kurzu. (Cy = Cy).
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Vypocet hodnoty op¢nej prémie pre predajnu opciu v jednoperiodickom modeli vo

vychodiskovom ¢asovom okamihu (ty) uskuto¢nime prostrednictvom nasledujacich vzt'ahov:
s=l_b—A (49)
n

kde:
P,’- hodnota opcie v termine jej expiracie (t;)pri poklese kurzu akcie,
P,"- hodnota opcie v termine jej expiracie (t;) pri raste kurzu akcie,

ostatné premenné su zrejmé z predchadzajuceho modelu.

Hodnotu P, ziskame tak, Ze od¢itame realizacnu cenu kupnej opcie od premennej K,
(P;= Real.cena-K;"). Ak tidto hodnota je zdporna, Co znamend, ze opcia nemd vnutorni
hodnotu, za premennu P,” dosadime nulu.
Analogicky, hodnotu P;" ziskame tak, Ze odé¢itame realiza¢nii cenu kupnej opcie (ktora
priamo nevstupuje do uvedenych vztahov) od premennej K;" ( P,'= Real.cena - K;"). Ak tato
hodnota je zaporna, ¢o znamena, Ze opcia nema vnitornii hodnotu, za premennu P, dosadime
nulu.

Vypocitané premenné n a & dosadime do vyslednych vztahov pre vypocet opcnej

prémie predajnej opcie:

+: % E§1++H*P1+_ H
5 =0 Ha+R,) KOH (59)

" Haxry H

row W 7 J4 . . r W . J4 . . + -
Plati, Ze opcna prémia pri poklese kurzu sa rovna opcnej prémie pri raste kurzu. (Py = Py).

pr=gr K TR (51)

Pri porovnavani metodiky binomického modelu a jeho alternativy — Blackovho-
Scholesovho modelu, zistujeme, Ze Blackov-Scholesov model kladie doraz na normadlne
rozdelenie pravdepodobnosti a pocita s plynulou zmenou kurzu. Binomicky model berie do
uvahy ocakédvané kurzy v momente expiracie kontraktu a vychadza z diskrétnej zmeny kurzu.
Utinnost’ jednoperiodického binomického modelu vyrazne klesa pri kurzoch akcii s vysokou
volatilitou. Tento problém sa riesi rozc¢lenenim celej zivotnosti na taky pocet period, ktoré

najlepSie postihnti aspoii najvyznamnejSie vykyvy vcenach. Toto rieSia viacperiodické
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binomické modely. Akokol'vek, v Standardne vysvetlovanych modeloch nie su zatial

sumarizované a verifikované vystupy z tychto modelov ohodnocovania.

1.6. Funkcie vyuZzivané v Blackovom-Scholesovom modeli
1.6.1. Kumulativna distribu¢na funkcia §tandardného normalneho rozdelenia

Pre vypocty opcnej prémie v Blackovom-Scholesovom modeli resp. jeho odvodenych
modeloch sa pouziva veli¢ina N(d1) a N(d2) ako transformovany parameter hodnoty d1 a d2.
Tato funkcia sa nazyva kumulativna distribu¢né funkcia Standardného normalneho rozdelenia

a ma nasledovny tvar

(52)

I
N(x)zﬁj.e 2 dz

a grafické zobrazenie:

0.75

a5

.25

Obr. 1.6.1.: Graf kumulativnej distribucnej funkcie normalneho rozdelenia

Tento prepocet je mozné ziskat’ z tabuliek standardného normalneho rozdelenia, no pre
znacnu nepresnost’ tabuliek, sa vypocet moze uskutocnit’ za pomoci jej aproximeicié]I a to

nasledovnou funkciOLPI a postupom:

: Tato funkcia je k dispozicii aj v MS- Excel pod ozna¢enim NORMSDIST.
2V tomto pripade parameter d1 alebo d2 = x.
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Zavedieme konStanty al az a5:

al=0,31938153; a2=-0,356563782; a3=1,781477937; a4=-1,821255978;a5=1,330274429

Pomocné premenné L a K, pri¢om L je absolutna hodnota x.
L=abs(x)
K=1/(1+0,2316419*L)

Dosadenie premennych L a K do vysledného vzt'ahu:

1

N(x)=1- z
N2 Ee™ P R gl * K +a2*K? +a3* K’ +a4*K* +a5* K’ (53)

Ak parameter x je mensi ako 0, vyslednti hodnotu N(x) musime odpocitat’ od 1, t.j., potom

N(-x)= 1-N(x).

1.6.2. Hustota Standardného normalneho rozdelenia

Tato funkcia sa taktiez vyuziva v analyze citlivosti Blackovho-Scholesovho modelu, a
to v ukazovateloch Gama, Téta a Vega pod oznacenim N’(d1) a N’(d2). Jednd sa o prva
derivéciu predchadzajicej funkcie a ma nasledovny tvar:

2

L w2 (54)

N

)~

5]

a grafické zobrazenie:

a4

a3

a2 -

a1

Obr.1.6.2.: Grafické zobrazenie hustoty Standardného normdlneho rozdelenia
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Tato funkcia sa taktiez nachadza v tabulkach Standardného normalneho rozdelenia, avSak

kvoli presnejsim vysledkom, je dobré pouzit’ uvedeny, nenarocny vzt'ah.

2. SOFTVEROVY PRODUKT PRE POTREBY OHODNOCOVANIA OPCIi
EUROPSKEHO TYPU

2.1. Co je to DERIVO

Derivo je jednoduchy program, ktory pracuje so vSetkymi modelmi popisanymi v prvej
kapitole referencnej prirucky. Pracne vypocty, vykonavané ru¢ne, DERIVO uskuto¢ni za
zlomok sekundy, v analyze citlivosti aj slovne interpretuje. DERIVO mdze byt postupne
dopiiiany o nové charakteristiky ako napr. o graficku interpretaciu vysledkov, aplikovanie

d’alSich modelov, lokalizaciu do cudzich jazykov, tla¢, pracu so subormi a pod.

2.2. InStalacia programu, prvé spustenie programu DERIVO

Program DERIVO je tvoreny jedinym stiborom, s ndizvom DERIVO.EXE, ktory je
reprezentovany ikonou zItého dolara. Subor staci prekopirovat’ na hociktoré miesto na

pevnom disku pocitaca. Pokliknutim na ikonu programu, sa program spusti.

DERIVO funguje vo vSetkych novsich verziach Windows (95,98,98SE,Me,2000, XP). Nema
ziadne zvySené naroky na hardvér a svojou zanedbatel'nou vel'kostou 535 KB vyznamne Setri

diskovy priestor.

2.3. Ovladanie programu

Ovladanie programu je koncipované tak, aby vsetky potrebné ukony boli dostupné
pomocou mysi a klavesnice. Pre I'ah$iu orientaciu a v pripade neistoty pri zadavani udajov, su
do programu zabudované vysvetlivky jednotlivych poli¢ok tzv. kontextova napoveda. Staci
postat’ mySou nad polickom, do ktorého sa zadavaju udaje a kontextova napoveda sa zobrazi

v zltom ramceku.

Pre tych, ktori preferuju pracu skladvesnicou na tkor mysi, je vyrieSend logicka
postupnost’ zaddvania hodnét pomocou tabuldtora a podciarknutych pismen v kl'acovych

slovach v duchu Standardnych pravidiel prace s operaénym systémom Windows.
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V stavovom riadku v dolnej Casti aplikacie je presnejSia definicia modelu, s ktorym sa
prave pracuje. VSetky udaje sa mézu kopirovat pomocou kombindcie klaves CTRL+C, a

CTRL+V, resp. na kopirovanie sa moze pouzit’ polozka ponukovej listy ,,Upravy*.

Praca s programom sa ukon¢i kliknutim na krizik v pravom hornom rohu aplikécie, tak
ako je to zvykom vo Windows, pripadne za pomoci polozky ,,Koniec* v ponukovej liSte

,»Subor.
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2.4. Funkcie programu

2.4.1. Aplikovanie zakladného Blackovho-Scholesovho modelu

Kliknutim mySou na zélozku B-S model sa stane aktivnou zdloZka na vypocet vysky
op¢nej prémie, logickych hranic a ciastkovych vysledkov podla zakladného Blackovho-
Scholesovho modelu, samozrejme s moznostou vyberu kupnej alebo predajnej opcie. Na

obrazku 2.1. je vidiet’ rieSeny priklad ¢.1.

HDerivu I =] B
Sobor Uprawy  Mozmost Mapoveda

BS model |.-’-'-.naly'lza citliw:ustil Menowva u:upu:ial G-k mu:u:lell kM odifikayvany BS I Black-| mu:udell Binomicki mu:u:leli

“Wstupna oblast

Spotowvd cena Realizatna cena Ref. trok. miera Y olatilita Do expiracie [dni] [Ivdends

220 225 E [12 5 j [

i

—Typ opcie
& Kipna opcia

" Predajna opcia

—Wiztupna oblast

Logické hranice opéne| prémie Ciastkowé visledky

FParameter di Parameter d2

OpcEna prémia Harna hranica: 290

|E,538 o - ; : IEI,EIEIE1 TIE IEI,EI2EEEI1 42
Prva dolna hranica: IU,B441 ER244 N H(E2)

Druhd dolng hranica: ||:| IU,EB?E I'l51 03

[c]2002 Michal Kohit

|Blackow-Scholezoy model na akcie

Obr2.1.: Rieseny priklad ¢.1.

Priklad ¢.1

Americkd firma MCBP sa rozhodla, Ze chce kupit’ akcie rozvijajucej sa konkuren¢nej firmy
AMTRADE. Obava sa, ze ceny tychto akcii budi rast’” v dosledku dobrej ekonomicke;j
situdcie spoloc¢nosti na trhu. Vzhl'adom na momentalny nedostatok likvidnych prostriedkov sa

MCBP rozhodla pre op¢ny kontrakt. Aktualny spotovy kurz tychto akcii je 220 USD za jednu
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akciu. Na burze sa ponukaji eurdpske kipne opcie na uvedené akcie pri realizacnej cene 225
USD s terminom dodania o 120 dni. Kurz akcii zaznamenal za posledné obdobie volatilitu vo
vyske 12 %. Alternativna bezrizikova investicia sa da realizovat’ pri 8 % p.a.

Za pomoci programu DERIVO vypocitajte logické hranice op¢nej prémie a vySku opcnej

prémie pre tento kontrakt, na jednu akciu. Vyuzite Blackovu-Scholesovu metodiku!

RiesSenie:

Do ramika ,,Vstupna oblast* dosadime postupne za spotovl cenu- 220, za realiza¢nu cenu-
225, za ref. Grokova mieru- 8, za volatilitu- 12. Do policka ,,Do expirdcie*- 120. V ramiku typ
opcie, ozna¢ime prepinac ,,Kupna opcia“ a klikneme na tla¢idlo ,,Vypocet.

Udaje vo vystupnej oblasti su nasledovné Logické hranice opénej prémie st dodrzané
v intervale <0,84 az 220> USD, op¢na prémia po zaokruhleni je 6,538 USD. Nachadza sa
v intervale logickych hodnoét. Ciastkové vysledky pre ruéné preratanie su k dispozicii v oblasti

»clastkové vysledky “.

Pre vypocet logickych hranic opcnej prémie boli pouzité vztahy (1), (2) a (3)
z podkapitoly 1.3., a pre vypocet opcnej prémie vztahy (7), (9) a (10) z podkapitoly 1.4.1. a
prevodna funkcia (53) z podkapitoly 1.6.1.

Analogicky vypocet sa uskuto¢ni aj pre predajnt opciu:

Priklad ¢.2

Na burze sa predava europska predajna opcia na akciu americkej spolo¢nosti AMTRADE.
Spotova cena tejto akcie je na turovni 215 USD za jednu akciu. Finan¢ni analytici
predpovedaju, ze dojde k poklesu ceny akcie, co ma za nasledok zvySenie volatility kurzu na
17%. Opcia ma realizatnii cenu 220 USD, sterminom expiracie od dneSn¢ho dia o 2
mesiace. Referen¢nd trokové miera je na urovni 7,5%.

Za pomoci programu DERIVO s vyuzitim Blackovho-Scholesovho vztahu vypocitajte
logické hranice op¢énej prémie a dne$nu teoreticku hodnotu opénej prémie pre tento kontrakt

na jednu akciu.
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Riesenie:

b[13

Do ramika ,,Vstupnd oblast* dosadime postupne za spotova cenu- 215, za realizacna cenu-
220, za ref. tirokovl mieru- 7,5%, za volatilitu-17. Do policka ,,Do expiracie*- 60. V ramiku
typ opcie, oznac¢ime prepinac ,,Predajna opcia“ a klikneme na tlacidlo ,,Vypocet*.

Udaje vo vystupnej oblasti st nasledovné. Logické hranice opénej prémie st v intervale <
2,28 az 217,28> USD, op¢né prémia po zaokrahleni je 7,185 USD. Nachadza sa v intervale
logickych hodnét. Ciastkové vysledky pre ru¢né preratanie st k dispozicii v oblasti

,,Ciastkové vysledky .

Pre vypocet logickych hranic opcnej prémie boli pouzité¢ vztahy (4), (5) a (6)
z podkapitoly 1.3., a pre vypocet opénej prémie vztahy (8), (9) a (10) z podkapitoly 1.4.1 a
prevodna funkcia (53) z podkapitoly 1.6.1.

2.4.2. Aplikovanie modifikovaného Blackovho-Scholesovho modelu so zohladnenim

dividendy

Tento modifikovany model sa stane aktivnym, kliknutim mySou na prazdne Stvorcové
policko v zalozke ,,B-S model®, ktor¢ aktivuje polozku ,,Dividenda®, tak ako to vidiet’ na

obrazku 2.2. s idajmi rieSené¢ho prikladu ¢.3.

Priklad ¢.3
Americkd firma CHEATERS sa dozvedela nekalym sposobom, ze akcie firmy MFP, kuapi

d’alSia vplyvna spolo¢nost’. Z tohoto dovodu ocakava rast cien akcii. Ked’ze ide o neoverené
informacie, firma CHEATERS, sa rozhodla uskuto¢nit Spekulativny opcny kontrakt.
Aktualny spotovy kurz akcii MFP je teraz 660 USD za jednu akciu. Na burze sa pontukaju
europske kupne opcie na uvedené akcie pri realizacnej cene 666 USD s terminom dodania o 2
mesiace. Kurz akcii zaznamenal za posledné obdobie volatilitu vo vyske 11 %. Referen¢na
urokova miera je 8 % p.a. Firma MFP vyplaca dividendy majitel'ovi akcii raz ro¢ne a to vo
vyske 35 USD.

Za pomoci programu DERIVO s vyuzitim Blackovho-Scholesovho vztahu vypocitajte
logické hranice op¢énej prémie a dne$nu teoreticku hodnotu opénej prémie pre tento kontrakt

na jednu akciu!
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Riesenie:

Do vkladacich poli¢ok ramika ,,Vstupna oblast* dosadime postupne spotovl cenu- 660, za
realizaénl cenu- 666, za ref. urokova mieru- 8, volatilitu- 11. Do policka ,,Do expirdcie*
hodnotu 60. Kliknutim do Stvorceka sa aktivizuje nadpis ,,Dividenda® s prisluSnym vkladacim
polickom, do ktorého zapiSeme ¢islo 35. V ramiku ,,Typ opcie®, oznacime prepinac ,,Kupna
opcia‘“ a klikneme na tlacitko ,,Vypocet.

Udaje vo vystupnej oblasti su nasledovné. Logické hranice opénej prémie st v intervale <2,76
az 660> USD, op¢na prémia po zaokrthleni je 10,38 USD. Nachadza sa v intervale logickych
hodnét. Ciastkové vysledky pre runé preratanie su k dispozicii v oblasti ,giastkové

vysledky*, tak ako to vidiet’ na zmienenom obrazku 2.2.

ﬂ[.‘lerivu I =]
Sobor Uprawy  Roenost Mapoveds

ES model I.t'l'mal_l;lza u:itlivu:u&til Menova u:upc:ial G-k, mu:u:lell Modifikowvanp BS I Black-| mu:udell Binarmickp mu:u:leli

~Wstupna oblast

Spotova cena Realzatna cena Ref. drak. miera Yalatilita Do expiracie [dni] Dividenda

BE( BEE B [ 5 [ H  F[E

—Typ opcie
{* Kipna opcia

" Predajnd opcia

—\iztupna oblast
Logicke hranice opcne| prémie Ciastkove wisledky
Hniis: prenia Hana bramas: Parameter di Parameter d2
' el -0,0739338 |-|l1 183411

|1 0,28 :
- P é , .
Prea dolna hranica: |2'?531 R7E94 Nid1] H(d2]

Diruha dolnd hranica: ID II:I,4?I35 I'l452?

(e]2002 Michal Kohit

|Blackov-5 cholezov model na akcie

Obr.2.2.: Rieseny priklad ¢.3.
Pre vypocet logickych hranic op¢nej prémie boli pouzité¢ vztahy (1), (2) a (3)

z podkapitoly 1.3., a pre vypocet opcnej prémie vztahy (11), (12), (13), (15) a (16)
z podkapitoly 1.4.2. a prevodna funkcia (53) z podkapitoly 1.6.1.
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Vypocet predajnej opcie s pouzitim dividendového Blackovho-Scholesovho modelu:

Priklad ¢.4
Nemeckéd firma SOFA sa chce zbavit' akcii firmy KRUZ, ktoré neprinasaji vynosy aké

ocakavala. Z tohoto dovodu oc€akéava postupny pokles ceny akcii. Firma SOFA sa rozhodla
uskutoCnit’ opény kontrakt. Aktudlny spotovy kurz akcii KRUZ je teraz 825 EUR za jednu
akciu. Na burze sa ponukaju eurdpske kupne opcie na uvedené akcie pri realizacnej cene 810
EUR s terminom dodania o 4 mesiace. Kurz akcii zaznamenal za posledné obdobie volatilitu
vo vyske 14,5 %. Referencnd urokovéa miera je 6 % p.a. Firma KRUZ vyplaca dividendy
majitel'ovi akcii raz ro¢ne, a to vo vyske 40 EUR splatnych o 5 mesiacov.

Stanovte spravodliva (modelovll) vysku a logické hranice op¢nej prémie na jednu akciu
tohoto kontraktu, na ktord by mohla firma SOFA pristapit. Vyuzite pritom moZznosti

programu DERIVO!

RiesSenie:
Aj keby sa na prvy pohl'ad mohlo zdat, Ze vypisanie opcného kontraktu na 810 EUR/akcia by
bolo pre firmu SOFA nevyhodné (mo6ze predsa predat’ akcie na spotovom trhu po 825 EUR),
do vztahu vstupuje najmé parameter volatilita, ktord moZe znamenat’ nahlu zmenu ceny akcie,
a vyplacana dividenda, ktorad bude eSte vyplatend firme SOFAlﬂ.

Do vkladacich poli¢ok ramika ,,Vstupna oblast* dosadime postupne spotovu cenu-
825, za realiza¢nt cenu- 810, za ref. Grokovi mieru- 6, volatilitu- 14,5. Do polic¢ka ,,.Do
expiracie” hodnotu 150. Kliknutim do Stvorceka sa aktivizuje nadpis ,,Dividenda*
s prislusnym vkladacim polickom, do ktor¢ho zapiSeme cislo 40. V ramiku ,,Typ opcie®,

ozna¢ime prepinac ,,Predajna opcia* a klikneme na tlacidlo ,,Vypocet®.

Udaje vo vystupnej oblasti su: Logické hranice opénej prémie st v intervale <0 az 790,24>
USD, op¢na prémia po zaokrthleni je 21,34 USD. Nachadza sa v intervale logickych hodnot.

Ciastkové prepodty pre ruéné preratanie st k dispozicii v oblasti ,,¢iastkové vysledky*.

.Pre vypocet logickych hranic opcnej prémie boli pouzit¢ vztahy (4), (5) a (6)
z podkapitoly 1.3., a pre vypocet opcnej prémie vztahy (11), (12), (14), (15) a (16)
z podkapitoly 1.4.2 a prevodna funkcia (53) z podkapitoly 1.6.1.

' Lubovolnou obmenou tychto parametrov a naslednym prepogitanim vidiet vyvoj opénej prémie.
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2.4.3. Aplikovanie zakladného Blackovho-Scholesovho modelu v analyze citlivosti

Kliknutim mySou na zalozku ,,Analyza citlivosti* sa stane aktivnou zalozka na vypocet
vysky opcnej prémie, jednotlivych faktorov citlivosti (delta, gama,...atd’.) zakladného
Blackovho-Scholesovho modelu, samozrejme s moznostou vyberu kupnej alebo predajnej
opcie. K dispozicii je taktiez tlacidlo ,,Interpretacia®, ktoré sluzi ako slovné zhodnotenie

faktorov citlivosti. Na obrazku 2.3. je vidiet’ rieSeny priklad ¢.5.

Epeiivo = E |

Sobor Upravy  fofrost  Wapoveda

BS model Analjza citlivosti | Menova opeia | GK model | Modiikovans BS | Black-l modsl | Binomicky model |

—Matupha oblast

Spaotova cena Realizacna cena  Ref. drok. miera Yalatilita Do expiracie [dni]
= | Hodnoty z BS
220 225 E - B 5 120 | |
~ Typ opcie

* Kipna opcia

" Predajna opcia

“Wistupna oblast

Delta opcia: 153,?91153?1 % e
Opcna prémia

Gama opeia: |0-02505553 [has22272

- .!18,09980221 %

tnancia Interpretacia |

Rho opcia: l3?,28?438EID

Théta opcia: I18,I]24E|‘| 500 roe

Vega opcia: IEI:I,4434EIEIEID

[c]2002 Michal Kohit

|&inalyzuije parametie z B-5 modelu

obr. 2.3.: RieSeny priklad ¢.5.
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Priklad ¢.5:

Pokracovanie prikladu ¢.1. Americka firma MCBP sa rozhodla, ze chce kupit akcie
rozvijajucej sa konkuren¢nej firmy AMTRADE. Obéava sa, ze ceny tychto akcii budua rast,
v dosledku dobrej ekonomickej situdcie spoloCnosti na trhu. Vzhladom na momentalny
nedostatok likvidnych prostriedkov sa MCBP rozhodla pre opény kontrakt. Aktualny spotovy
kurz tychto akcii je 220 USD za jednu akciu. Na burze sa ponukaju eurdépske kupne opcie na
uvedené akcie pri realizacnej cene 225 USD sterminom dodania o 120 dni. Kurz akcii
zaznamenal za posledné obdobie volatilitu vo vyske 12 %. Alternativna bezrizikova investicia

sa da realizovat’ pri 8 % p.a.

S vyuzitim programu DERIVO uskuto¢nite vypocet vysky opcnej prémie eurdpskej kupnej

opcie, ukazovatelov citlivosti a interpretujte ich!

Riesenie:

e

Do ramika ,,Vstupnd oblast* dosadime postupne za spotova cenu- 220, za realizacna cenu-
225, za ref. urokovu mieru- 8, za volatilitu-12. Do policka ,,Do expiracie- 120. V ramiku typ
opcie, oznac¢ime prepinac ,,Kupna opcia“ a klikneme na tlacidlo ,,Vypocet*.

Udaje vo vystupnej oblasti s nasledovné: Opéna prémia po zaokrahleni je 6,538 USD, delta
opcie je 53,79%, gama opcie je 0,03, omega opcie je 18,1%, r6 opcie je 37,27, téta opcie je
18,02, vega opcie je 50,44. Po kliknuti na tlacidlo ,Interpretcia® sa v novom okne objavi

interpretacia dosiahnutych vysledkov, tak ako to vidiet’ na obrazku 2.4.

Pre vypocet vysky opénej prémie boli pouzité vztahy (7), (9) a (10) z podkapitoly
1.4.1. a prevodna funkcia (53) z podkapitoly 1.6.1. Pre vypocet ukazovatel'ov citlivosti boli
pouzité vztahy (17), (19), (21), (23), (25) a (27) z podkapitoly 1.4.3. a prevodna funkcia (54)
z podkapitoly 1.6.2.
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Interpretacia I
Interpretacia vizledkoy z analizy citlivost - KOPKNA OPCIA,

Spotova cena akcie - 220 p.j. Realizatna cena akcie - 225 p..
Feferentna drokova miera - 8 % Volatlita - 12 % Cas do expirdcie - 120 dni.
Opina prémia - 6.53822272811068 p.|.

Delta opcie je 53,79115371 &%,
Opcia je v oblasti ATM [na peniazoch). Pravdepodobnost Realizdcia/Merealizacia v Gase expiracie g
rovhaka.

Fama opcie je 002605553,
Rast spotove] ceny akcie 0 1 pef.jednotkulp.).] na 221 wwvold narast hodnoty opéne| prémie o
05379115371 p.).. pridom delta opcie sa zvidi na 5639670671 %,

Omega opoie [elazticita) je 18,09380221 %
1% rast spotove] ceny akcie na 222 2, spdsobl 1809980221 % rast opéne) prémie. Cim je opeia viac v
peniazoch, tim je percentualng rast opcne| prémie nizd, no nikdy nie mene| ako 1%,

R opcie je 37 26743800 .
SvipEenie bezrizikove] drokowve] miery o 1 jednotku, na 3 %, wwwola rast ceny opoie o 0,37267438 p).

Téta opoie je 1802401500
Skratenie Zivatnozt opoie o 1 rok, zpdzobi pokles jg) hodnoty 0 18024015 pj. rocne. Skiatenie
Zivotnozh opoie o 1 def spdsobi pokles v opéne| prémii o 0,0500667083333333 p.).

Wega opoie je B0,44343300
Svpzenie volatility 0 1%, na 13 &, wwvola rast ceny opcie o 050443493 pj,
Tento parameter pdzobi rovnako, tak ako u kipre, tak i u predajneg] opcii.

of Zaviiet

Obr. 2.4.: Interpretacia vysledkov analyzy citlivosti z prikladu ¢.5.

Analyza citlivosti pre predajna opciu:

Priklad ¢.6

Vstupné udaje su z udajov z prikladu ¢.2. Na burze sa predava eurdpska predajna opcia na
akciu americkej spolo¢nosti AMTRADE. Spotova cena tejto akcie je na urovni 215 USD za
jednu akciu. Finan¢ni analytici predpovedaju, ze ddjde k poklesu ceny akcie, o ma za
nasledok zvysenie volatility kurzu na 17%. Opcia ma realiza¢nt cenu 220 USD, s terminom
expiracie od dne$ného diia o 2 mesiace. Referencnd trokova miera je na Grovni 7,5%.

Za pomoci programu DERIVO s vyuzitim Blackovho-Scholesovho vztahu vypocitajte
logické hranice op¢nej prémie a dnesnu teoreticki hodnotu op¢nej prémie pre tento kontrakt
na jednu akciu.

S vyuzitim programu DERIVO uskutocnite vypocet vySky opcnej prémie eurdpskej predajnej

opcie, ukazovatel'ov citlivosti a interpretujte ich!

35



Riesenie:

b[13

Do ramika ,,Vstupnd oblast* dosadime postupne za spotova cenu- 215, za realizacna cenu-
220, za ref. urokovu mieru- 7,5%, za volatilitu-17. Do poli¢ka ,,Do expiracie® —60. V ramiku
typ opcie, oznac¢ime prepinac ,,Predajna opcia“ a klikneme na tlacidlo ,,Vypocet*.

Udaje vo vystupnej oblasti st nasledovné: Opéna prémia po zaokrahleni je 7,185 USD, delta
opcie je -54,63 %, gama opcie je 0,027, omega opcie je -16,35%, r6 opcie je -20,77, téta opcie
je 8,38, vega opcie je 34,78. Po kliknuti na tla¢idlo ,,Interpretacia® sa v novom okne objavi

interpretacia dosiahnutych vysledkov.

Pre vypocet vysky opcnej prémie boli pouzité vztahy (8), (9) a (10) z podkapitoly
1.4.1. a prevodné funkcia (53) z podkapitoly 1.6.1. Pre vypocet ukazovatel'ov citlivosti boli
pouzité vztahy (18), (20), (22), (24), (26) a (28) z podkapitoly 1.4.3. a prevodna funkcia (54)
z podkapitoly 1.6.2.

V zélozke je aj moznost prevzatia vstupnych dat zo zadkladného Blackovho-
Scholesovho modelu, kliknutim na tlacidlo ,,hodnoty z BS*, ako aj samozrejme l'ubovolna

obmena vstupnych tdajov a okamzité priratanie.

2.4.4. Aplikovanie devizového modelu

Kliknutim mySou na zalozku ,,Menova opcia“ sa stane aktivhou zalozka na vypocet
vysky opcnej prémie, modelového forwardového kurzu a ciastkovych vysledkov, podla
Garmanovho-Kohlhagenovho modelu, samozrejme s moznostou vyberu kuapnej alebo

predajnej opcie. Na obrazku 2.5. je vidiet rieSeny priklad ¢.7.

Priklad ¢.7

Firma Alfa a.s. nakapila v Nemecku tovar za 45 000 EUR, za ktory musi zaplatit’ o 3 mesiace.
Stucasny spotovy kurz je 1 EUR = 42,2 SKK. Alfa a.s. sa obava, ze koruna v nasledujucom
obdobi oslabi, a ked’ze nechce kupit EUR uz dnes, ale az o 3 mesiace, rozhodla sa pre kiipu
europskej kapnej opcie. Realizacna cena opcie je 1 EUR= 42,7 SKK. Aktudlna urokova miera

v Nemecku je 3,9 % p.a., a v SR 6,4 % p.a. Volatilita kurzu SKK/EUR je 5,6 %.

Vypocitajte, aky bude spotovy kurz SKK/EUR o tri mesiace a urCite hodnotu spravodlive;j

op¢nej prémie na jedno EURO v momente jej uzavretia s vyuzitim programu DERIVO!
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Riesenie:

Do ramika ,,Vstupnd oblast* dosadime postupne za spotovy kurz - 42,2, za realizacnu cenu-
42,7, za zahrani¢nu Urokovu mieru - 3,9, za domacu urokovi mieru — 6,4, za volatilitu kurzu-
5,6. Do policka ,,Do expiracie - 90. V ramiku typ opcie, ozna¢ime prepinac ,,Kupna opcia“ a
klikneme na tlacidlo ,,Vypocet®.

Udaje vo vystupnej oblasti su nasledovné: Modelovy spotovy kurz platny o 3 mesiace by mal
byt — 42,45 SKK/EUR. Vyska spravodlivej op¢nej prémie je 0,36135 SKK/EUR po
zaokruhleni. Ciastkové vysledky pre ruéné preratanie su k dispozicii v oblasti ,,Ciastkové

vysledky “, tak ako to vidiet na zmienenom obrazku 2.5.

HDerivu [_ ] %]
Sobor Uprawy  Hezhost Napoveda

BS model | Analjza ctivosti Menové opeia | Gk model | Modifikovang BS | Blackd madel | Binomickj model |

—Wstupna oblast

Spotawi kurz Realizatna cena  Zahranicna or. miera  Domaca or. miera  Yolatilita kurzu Do expiracie [dii]
l l =
422 427 33 5 .4 5 5.6 = a0 r—

~Typ opcie
' Klpna opoia

" Predajna opcia

—Wiztupna oblast

Ciastkove wizladly

o S ina Parameter di Parameter d2
Modelovy forward kurz: I domace)!1 zahraniche| meny
A0 I-D,‘I 334535 I-D,E'I 14535

Opéna prémia: qu351 245562 | domacelT zahraniche| merny Mid1] Njd2]

IEI,42.'-"221 03 Ill41 B2BE71

(c]2002 Michal Kohat

|Eurdpska opcia ha menu

Obr. 2.5.: Rieseny priklad ¢.7.
Pre vypocet modelového forwardového kurzu bol pouzity vztah (33), pre vypocet

op¢nej prémie vztahy (29), (31) a (32) zpodkapitoly 1.4.4. a prevodnd funkcia (53)
z podkapitoly 1.6.1.
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V pripade predajnej opcie na menu, by mohlo zadanie vyzerat’ nasledovne:

Priklad ¢.8

Slovenska firma HEJ ocakava trzby za dodany tovar do zahranicia vo vyske 12 000 USD o 3
mesiace.. V sucasnosti je kurz 47,5 SKK/USD. Veri v silu a zhodnotenie slovenskej koruny
resp. ocakava, ze dolar bude klesat’, a tak sa rozhodla pre kupu eurdpskej predajnej opcie na
USD. Realiza¢na cena opcie je 1 USD= 47,1 SKK. Aktudlna tirokova miera v USA je 2,9 %
p.a. av SR 4,1 % p.a. Volatilita kurzu SKK/USD je 4,2 %.

Vypocitajte, aky bude modelovy spotovy kurz SKK/USD o tri mesiace a ur¢ite hodnotu
spravodlivej op¢nej prémie na jeden dolar v momente jej uzavretia s vyuZzitim programu

DERIVO!

RiesSenie:

Do ramika ,,Vstupna oblast* dosadime postupne za spotovy kurz- 47,5, za realiza¢nl cenu-
47,1, za zahrani¢na Grokova mieru- 2,9, za domacu urokova mieru- 4,1, za volatilitu kurzu-
4,2. Do policka ,,Do expiracie*- 90. V ramiku typ opcie, oznacime prepinac ,,Predajnéa opcia*
a klikneme na tlacidlo ,,Vypocet®.

Udaje vo vystupnej oblasti s nasledovné: Modelovy spotovy kurz platny o 3 mesiace by mal
byt — 47,63 SKK/USD. Vyska spravodlivej op¢nej prémie je 0,1813 SKK/USD po
zaokruhleni. Ciastkové vysledky pre ruéné preratanie, s taktie? k dispozicii v oblasti

,,Ciastkové vysledky “.
Pre vypocet modelového forwardového kurzu bol pouzity vztah (33), pre vypocet

op¢nej prémie vztahy (30), (31) a (32) zpodkapitoly 1.4.4. a prevodnd funkcia (53)
z podkapitoly 1.6.1.
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2.4.5. Aplikovanie Garmanovho-Kohlhagenovho modelu na dlhopisy

Kliknutim mySou na zéalozku ,,G-K model* sa stane aktivnou zélozka na vypocet vysky
op¢nej prémie eurdpskej opcie na podkladové aktivum - dlhopis, podla modifikovanej verzie
Blackovho-Scholesovho modelu, samozrejme s moznostou vyberu kupnej alebo predajnej

opcie. Na obrazku 2.6. je vidiet’ rieSeny priklad ¢.12 pre kiipnu opciu.

H Denvo P =

Sobor Oprawy  Boznos Napoveda

BS mu:udeli Analjza u:itli\-'u:ustil Menova opoia  G-K model | Modifikowvanp BS | Black-l mu:udeli Binarmickj mu:udeli

—Wstupna oblast

Spotovi kurz Realizatna cena Rendita obligazie  Ref. drok. miera Walatilita Do expiracie [roky]
1150 1150 8.8 5 Fs 5 IE = !2 vi
~Typ opcie

% Klpna opoia

" Predajna opcia

—Wistupna oblast

Ciastkove wizladiky

ST Parameter di Parameter d2
Opcna prémia

21 90415962 2 -0.2633865 -0,3488333

M[d1] M[dz]

IEI,BEIEBEIEEEI ID,BEBEDEDE

[c]2002 Michal Kohit

|Eurdpska opcia na dlhopisy

Obr. 2.6.: RieSeny priklad ¢.12 pre kupnu opciu.

Priklad ¢. 12

Na burzovom trhu sa nachddzaju dvojro¢né podnikové obligacie firmy Tornado a.s. Sucasny
kurz je 1150 Sk, realizacna cena op&ného kontraktu je tiez 1150 Sk. Vynosnost’ obligicie je
8,8 % p.a., bezrizikova Urokova miera je 7,5%. Nezavisly analytik urcil prvotna volatilitu na

arovni 6 %.

Za pomoci programu DERIVO vypocitajte teoreticki vysku opcénej prémie pre kiupnu a

predajnt opciu na jednu obligaciu!
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Riesenie:

k(19

Do ramika ,,Vstupna oblast* dosadime postupne za spotovy kurz- 1150, za realiza¢nt cenu-
1150, za renditu obligacie- 8,8, za referenc¢nu Grokovu mieru- 7,5, za volatilitu kurzu- 6. Do
policka ,,Do expiracie®- 2. V ramiku typ opcie, ozna¢ime prepinac ,,Kupna opcia“ a klikneme
na tlac¢idlo ,,Vypocet.

Je zrejmé, ze cena kupnej opcie je 21,90 Sk. Zmena prepinaca ,,Kipna opcia“ na ,,Predajna
opcia“ vypogita teoretickt hodnotu predajnej ,,put“ opcie, o je 47,31 Sk. Ciastkové vysledky

pre ruéné preratanie, su taktiez k dispozicii v oblasti ,,Ciastkové vysledky .

Pre vypocet opcnej prémie ,,call boli pouzité vztahy (34), (36) a (37) z podkapitoly
1.4.6 a pre prepocet ,,put” vztahy (35), (36) a (37) z tej istej podkapitoly. Taktiez bola pouzita
prevodna funkcia (53) z podkapitoly 1.6.1.

2.4.6. Aplikovanie modelu eurdpskej opcie na futuritu

Kliknutim mySou na zalozku ,,Modifikovany model*“ sa stane aktivnou zalozka na
vypocet vysky opcnej prémie eurdpskej opcie na podkladové aktivum - futuritu, podla
modifikovanej verzie Blackovho-Scholesovho modelu v podmienkach nemeckej terminovej
burze (DTB), samozrejme s moznost'ou vyberu kipnej alebo predajnej opcie. Na obrazku 2.7.

je vidiet’ rieSeny priklad ¢.13 pre kiipnu opciu.

Priklad €. 13:
Na nemeckej terminovej burze sa nachadzaji opcia na komoditnu futuritu. Spotova cena je
421 EUR, realizacnd cena opcného kontraktu je 421 EUR. Volatilita kurzu je na urovni 5,26

%, opcny kontrakt mé vyprsat’ o Styri mesiace.

Za pomoci programu DERIVO vypocitajte teoreticki vysku opcnej prémie pre kipnu a

predajnu opciu na futuritu!
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RiesSenie:

Do ramika ,,Vstupna oblast* dosadime postupne za spotova cenu- 421, za realizacna cenu-
421, za volatilitu kurzu- 5,26. Do policka ,,Do expiracie“- 120. V ramiku typ opcie, ozna¢ime
prepinac ,,Kupna opcia“ a klikneme na tlacidlo ,,Vypocet®.

Je zrejmé, Ze cena kupnej opcie je 5,10 EUR. Zmena prepinaca ,,Kipna opcia“ na ,,Predajna
opcia“ vypoéita teoreticki hodnotu predajnej opcie, ¢o je tiez 5,1 EUR. Ciastkové vysledky
pre ruéné preratanie su taktiez k dispozicii v oblasti ,,Ciastkové vysledky .

H Denvo = | =] |

Sobor Upravy  Mosnos Napoveda

BS madell Analjza citlivnstil Menova Dpcial G-K model  Modifikevani BS I Black-| mDI:IeII Binormickj madell

—Wstupna oblast

Spotova cena Realizatna cena Wolatilita Do expiracie [dni)

I =i
4 4 5,26 % 120 =

~Typ opcie
& Kipna opcia

" Predajnd opcia

—Wistupna oblast

Ciastkové vizledky

OpE&na prémia Parameter di Farameter d2
!5,1 00324372 pi !EI,EI'I 518431 0.0151843
H[d1] Md2]

!D,EDEDENE !0,48384253

[c]2002 Michal Kohit

|DTE model na akcie

Obr. 2.7.: RieSeny priklad ¢.13
Pre vypocet opcnej prémie ,,call boli pouzité vztahy (38), (40) a (41) z podkapitoly

1.4.6 a pre prepocet ,,put” vztahy (39), (40) a (41) z tej istej podkapitoly. Taktiez bola pouzita
prevodna funkcia (53) z podkapitoly 1.6.1.
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2.4.7. Aplikovanie na burzovy futuritny index (FTSE 100)

Kliknutim mySou na zélozku Black-I model sa stane aktivnou zalozka na vypocet vysky
op¢nej prémie a cCiastkovych vysledkov burzového futuritného indexu FTSE 100 podla
modifikovanej verzie Blackovho-Scholesovho modelu, samozrejme s moznostou vyberu

kupnej alebo predajnej opcie. Na obrazku 2.8. je vidiet’ rieSeny priklad ¢.12.

BDerivu [ O] x|
Sibor Uprawy  Roznost Mapoveda

BS deeII Analjza citlivu:ustil Menova u:upu:ial G-K. mu:udeli Maodifilkavany BS ~ Black| model I Binamickj mu:u:leli

—Wztupna oblast

Mezatng zpot Bodova zmena Realizatna cena Ref. drok. miera Yalatilita Do expiracie [dni]

3450 3 3425 6.75 5 135 5 54 —

~Typ opcie
& Kipra opcia

" Predajna opcia

—Wistupna oblast
Ciastkoveé visladiy
Hrtns piesis Parameter d1 Farameter d2
|EI,'I 1571880 |D,DES?‘9288
|?8,EI3532I383 et
Mid1] M2
IEI,54EEIE234 ID,52543249

[c]2002 Michal Kohit

|Dpcia na burzavi futuritng index [FTSE 100]

Obr. 2.8.: RieSeny priklad ¢.12 pre kupnu opciu.

Priklad ¢.12:

Pocas obchodovania v pondelok 25. Septembra 1995 zostal FTSE 100 Index na hodnote
3425. V tom istom ¢ase v decembri 1995 bol FTSE 100 Index obchodovany na tirovni 3450
(mesacny spot). Bodova zmena medzi novembrom a decembrom bola nastavena na 9
indexovych bodov. Hodnota implicitnej novembrovej futurity bola preto 3441 (mesacny spot
plus bodova zmena). Volatilita tejto implicitnej novembrovej futurity bola 13,5%. Urokova

miera bola 6,75% p.a..
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Pomocou programu DERIVO vypocitajte teoreticki hodnotu novembrovej ,,call® futurity.

Tento prepocet uskutocnite aj pre ,,put” futuritu!

Riesenie:

Do ramika ,,Vstupnd oblast* dosadime postupne za mesacny spot- 3450, za bodovli zmenu
¢islo ,,-9%, za realizaCnu cenu- 3425, za referen¢nt urokova mieru- 6,75, za volatilitu kurzu-
13,5. Do policka ,,Do expiracie”- 54. V ramiku typ opcie, oznacime prepinac ,,Kiipna opcia“ a
klikneme na tlacidlo ,,Vypocet®.

Udaje vo vystupnej oblasti st nasledovné: vyska teoretickej opénej prémie ,,call je 78,6
indexovych bodov. Zmena prepinaca ,,Kupna opcia“ na ,,Predajna opcia“ vypocita teoreticku
hodnotu novembrovej predajnej ,,put® futurity tj. vyska opcnej prémie ,,put® je 62,76
indexovych bodov.

Ciastkové vysledky pre ruéné preratanie st taktiez k dispozicii v oblasti ,,Ciastkové

vysledky*.

Pre vypocet opcnej prémie ,,call” boli pouzité vztahy (42), (44) a (45) z podkapitoly
1.4.6 a pre prepocet ,,put vztahy (43), (44) a (45) z tej istej podkapitoly. Taktiez bola pouzita
prevodna funkcia (53) z podkapitoly 1.6.1.

2.4.8. Aplikovanie binomického modelu

Kliknutim mySou na zéalozku ,,Binomicky model sa stane aktivnou zalozka na vypocet
vysky opcnej prémie, logickych hranic a Ciastkovych vysledkov podla jednoperiodického
binomického modelu, samozrejme s moznostou vyberu kuipnej alebo predajnej europskej

opcieE! Na obréazku 2.9. je vidiet’ rieSeny priklad ¢.13.

Priklad ¢.13

Pokracovanie prikladu ¢.1. Americka firma MCBP sa rozhodla, ze chce kupit akcie
rozvijajicej sa konkurencnej firmy AMTRADE. Obéava sa, Ze ceny tychto akcii budi rast
v dosledku dobrej ekonomickej situdcie spoloCnosti na trhu. Vzhladom na momentalny
nedostatok likvidnych prostriedkov sa MCBP rozhodla pre op¢ny kontrakt. Aktualny spotovy
kurz tychto akcii je 220 USD za jednu akciu. Na burze sa ponukaju eurdépske kupne opcie na

uvedené akcie pri realizacnej cene 225 USD s terminom dodania o 120 dni. Alternativna

: Tento model je pouzitelny aj pre ohodnocovanie americkych opcii na akcie s nizkou volatilitou.
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bezrizikova investicia sa da realizovat’ pri 8 % p.a. Optimisticky variant hovori, Ze v pripade
rastu trhu by mala vzrast’ cena akcie na 240 USD a pesimisticky, v pripade poklesu trhu, by
mala cena akcie v Case expiracie klesnut’ na 205 USD.

S pomocou programu DERIVO vypocitajte logické hranice opcnej prémie a vysku opcnej
prémie pre tento kontrakt na jednu akciu. Vyuzite metodiku jednoperiodického binomického

modelu!

Riesenie:

b9

Do ramika ,,Vstupna oblast* dosadime postupne za spotovl cenu- 220, za realiza¢nu cenu-
225, za ref. trokovll mieru- 8. Do policka ,,Do expiracie* zadame cislo 120, do policka
,»OCakavany rast™ ¢islo 240, do policka ,,Ocakavany pokles* ¢islo 205. V ramiku typ opcie,
oznacime prepinac ,,Kupna opcia® a klikneme na tlacidlo ,,Vypocet*.

Udaje vo vystupnej oblasti st nasledovné: logické hranice opénej prémie st v intervale <0,84
az 220> USD, op¢na prémia po zaokrthleni je 8,65 USD. Nachadza sa v intervale logickych
hodnét. Ciastkové vysledky pre ruéné preratanie st k dispozicii v oblasti ,.&iastkové

vysledky*.
EHperivo M= e |

Sobor Upravy  foznost M apoveda

BS model | Analjza ciivosti | Menové opeia | GK model | Madiikovang BS | Blackd model Binomickj made! |

—Wztupna oblast
Spotova cena Realizatnacena  Ref. drokovamiera Do expitdcie [dni]  O&akavan) rast na Odakawvani pokles na
=
220 225 8 = ElN- |240 205
—Tup opcie

% Kipna opcia

" Predajna opcia

—Wistupna oblast

Logické hranice opéne| prémie Ciastkove wizledky

Opéna prémia Horna hranica: 20 Parameter n

IELEEE?EEQEE i l2,333333333
Pl Vo g
Prva dolna hranica: I|:|§g441 FRa44 e

Diuha dolnd hranica: ID I'l4235?1 428
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Obr. 2.9.: RieSeny priklad ¢.13

Pre vypocet logickych hranic opcnej prémie boli pouzité¢ vztahy (1), (2) a (3)
z podkapitoly 1.3., a pre vypocet opénej prémie vztahy (46), (47) a (48) z podkapitoly 1.5.

V priklade ¢.1 ma europska kipna opcia hodnotu v momente uzavretia kontraktu 6,53
USD. V jeho pokracovani v podobe binomického modelu je vyska opcnej prémie 8,65 USD.
Rozdiely treba vidiet' v roznej metodike vypoctu tj. vo fakte, ze binomicky model pocita
s oakavanymi kurzami v momente expiracie, s diskrétnou zmenou kurzu, zatial’ ¢co Blackov-
Scholesov model vychadza zplynulej zmeny kurzu a zpouzitia distribucnej funkcie

normalneho rozdelenia pravdepodobnosti.

Vypocet eurdpskej predajnej opcie s vyuzitim jednoperiodického binomického modelu:

Priklad ¢.14:

Pokracovanie prikladu ¢.2. Na burze sa predava eurdpska predajna opcia na akciu americke;j
spolo¢nosti AMTRADE. Spotovéa cena tejto akcie je na Urovni 215 USD za jednu akciu.
Opcia ma realiza¢nu cenu 220 USD, s terminom expiracie od dnesného dna o 2 mesiace.
Referen¢na trokova miera je na urovni 7,5%. Optimisticky variant hovori, Ze v pripade rastu
trhu by mala vzréast’ cena akcie na 250 USD a pesimisticky, Ze v pripade poklesu trhu by mala

cena akcie v ¢ase expiracie klesnut’ na 195 USD.

Za pomoci programu DERIVO s vyuzitim jednoperiodického binomického modelu,
vypocitajte logické hranice opcnej prémie a dnesSnu teoretickii hodnotu op¢nej prémie pre

tento kontrakt na jednu akciu.

Riesenie:

Do ramika ,,Vstupnd oblast* dosadime postupne za spotova cenu- 215, za realizacna cenu-
220, za ref. urokova mieru- 7,5%. Do policka ,,Do expiracie” zadame ¢islo 60, do policka
,»OcCakavany rast na“ ¢islo 240, do polic¢ka ,,O¢akavany pokles na* ¢islo 205.V ramiku typ
opcie, oznac¢ime prepinac ,,Predajna opcia® a klikneme na tlacitko ,,Vypocet*.

Udaje vo vystupnej oblasti st nasledovné: logické hranice opénej prémie su v intervale <

2,28 az 217,28> USD, op¢na prémia po zaokruhleni je 7,185 USD. Nachadza sa v intervale
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logickych hodnét. Ciastkové vysledky pre ruéné preratanie s k dispozicii v oblasti

,,Ciastkové vysledky “.

Pre vypocet logickych hranic opénej prémie boli pouzité vztahy (4), (5) a (6)

z podkapitoly 1.3., a pre vypocet opcnej prémie vztahy (49), (50) a (51) z podkapitoly 1.5.

2.5. Doplnkové charakteristiky aplikacie DERIVO

DERIVO poskytuje niektoré vedlajSie volby rozSirujice jeho zakladné funkcie,

vykonava kontrolu vstupnych parametrov, ako aj priebeznu kontrolu ¢iastkovych vysledkov.

Doplnkové charakteristiky sa daji zhrnat’ nasledovne:

Ked’ze podstatou vSetkych aplikovanych modelov je zdkladny Blackov-Scholesov model
resp. binomicky model, program oSetruje (formou chybovej hlasky) zadavanie nulovych
(,,Ref. urokova miera® moéze byt nulovd), zapornych, pripadne nezadanie povinnych,
vstupnych parametrov uZzivatelom, ¢o mdze mat za nasledok nasledovné chybové

hlasenie, obr.2.10.

Chphitka

a Hezadal ste vietky porebné ddse pre vpoded

Obr.2.10.: Reakcia programu na nezadanie vsetkych vstupnych hodnot uzivatelom.

Vstupné data mézu mat’ najviac rozsah devidtmiestneho Cisla a percentualne hodnoty

nanajvys Sestmiestneho, z dovodu redlnych podmienok opcnych kontraktov.
Percentualne vstupné hodnoty m6Zzu dosahovat’ maximalne 100%.
Program implicitne pocita s 360 diiovym rokom, u Black-I modelu je to 365 dilovy rok.

Program testuje, ¢i nebola prekrofend expertnym odhadom urcend hodnota +/-4 pre
parametre d1 a d2. Ak 4no, aplikacia vypocet uskutocni, ale upozorni na neredlnost’

zadania (obr. 2.11).

46



Program testuje, ¢i vysledok neprekrocil logické hranice opcnej prémie. Ak ano, upozorni

na to varovnou hlaskou, ako to vidiet’ na obrazku ¢.2.11.

Upozornenie I

Zadali ste neredlne vatupné hodnaty, Y¥ipodet 2a sice uskutodni, hadhata opéne| prémie
viak bude zkreslenal

Obr. 2.11.: Reakcia programu na chybne zadané udaje uzivatelom.

V analyze citlivosti st vyhodnotené interpretované udaje dostupné pre akykol'vek textovy
editor k prekopirovaniu. Expertnym odhadom je pozicia parametra delta urcena
nasledovne: od 0-20% pozicia ,,hlboko mimo penazi®, 20% az 40% ,,mimo penazi®, 40%
az 60% ,na peniazoch®, 60% az 80% ,v peniazoch®, a 80% az 100% ,hlboko

v peniazoch* (so znamienkom minus u predajnych opcii).

Niektoré obsluzné operacie (kopirovanie, ukoncenie prace, ndpoveda) su dostupné

v hlavnom menu aplikacie.

Zékladné informécie o aplikacii DERIVO sa uzivatel’ méze dozvediet’ z ponuky hlavného

menu ,,0 programe*‘.

U binomického modelu, ktory nevyuziva Blackovu-Scholesovu metodiku, program testuje
hodnoty optimistickej a pesimistickej predpovede buduceho kurzu, aby sa zabranilo
deleniu nulou, tj. optimistické a pesimistickd predpoved’ kurzu nemdze byt rovnaka, a ani

pesimistickd nemoze byt’ lepSia ako optimisticka.

Uvedené charakteristiky sprijemiiuji pracu s programom, obohacuju jeho funkcie a

zabrafiuji najmi matematickym a logickym chybam pri vypocte. Rozumnou manipulacio a

zaddvanim korektnych vstupnych dat, by nemalo ddjst’ k poSkodeniu programu, a ani

k aktivacii akychkol'vek chybovych hlaseni.
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ZAVER

DERIVO je jednoduchy program, vyvinuty za ucelom stanovenia spravodlivej vysky opcnej
prémie za zéklade zadanych vstupnych udajov uzivatelom. Aplikacia pracuje so vSetkymi
modelmi popisanymi v prvej kapitole referencnej prirucky. Pracne vypocty, vykondvané
rucne, DERIVO uskuto¢ni za zlomok sekundy, v analyze citlivosti aj slovne interpretuje.
DERIVO poskytuje niektoré vedlajSie vol'by rozsirujice jeho zdkladné funkcie, vykondava
kontrolu vstupnych parametrov, ako aj priebeznt kontrolu ¢iastkovych vysledkov, ¢o je samo
o sebe prinosom do metodiky vypoctov. Ovladanie programu je koncipované tak, aby vSetky
potrebné tkony boli dostupné pomocou mysi a klavesnice.

Velkost’ odozvy bude ddlezita pre d’alsi vyvoj aplikdcie. DERIVO moze byt postupne
dopliiany o nové charakteristiky, ako napr. o graficku interpretaciu vysledkov, aplikovanie

d’al$ich modelov, lokalizaciu do cudzich jazykov, tlac, pracu so sibormi a pod.
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