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Opce

pce je pravo koupit nebo prodat za (resp. po) urcity
as konkrétni mnozstvi aktiv (akcii, deviz, obligaci) za
tanovenou opcni cenu.

Opce call (kupni opce) - drzitel opce ma pravo koupit a
upisovatel povinnost prodat podkladové aktivum za
predem sjednanych podminek

Opce put (prodejni opce) - drzitel opce ma pravo prodat a
upisovatel povinnost koupit podkladové aktivum za predem
sjednanych podminek
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Opce

PFiklad: Drzitel evropské call opce ma pravo zakoupit v den splatnosti
pce jednu akcii A za cenu 250,- KC. Jakou hodnotu ma nyni tato
pce?

Redeni: Predpokladejme, Ze v den vyprdeni opce, mohou nastat dvé
rozdilné situace. Cena akcie A mize vzrlst na 270,- KE nebo naopak
poklesnout na 230,- KC. V prvnim pfipadé drzitel opce uplatni své
pravo a zakoupi akcii A za predem dohodnutou cenu 250,- KE. Tim
okamzité ziska 20,- K&, nebot akcie A mize byt na trhu prodana za
svoji aktualni cenu 270,- KC. V druhém pfipadé nebude pro drzitele
opce rozumné opci uplatnit.
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Opce

kud budeme navic predpokladat, Ze pokles, respektive rist, ceny
kcie A v den vyprSeni opce ma stejnou pravdépodobnost, pak

cekavany zisk bude

1 1
50+ 5-20=10

Jestlize situaci dale zjednoduSime a budeme ignorovat urokové miry,
mUzeme ¢astku 10,- KE povazovat za rozumnou pro ocenéni
uvazovane opce.

DO
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Opce

predchoziho pfikladu mtzeme odvodit nékteré z
asledujicich vztaht pro cenu opce:

call | put

T cena podkladového aktiva
T realizaCni cena opce

| zbyvajici cas do expirace
T volatilita (rizikovost)

T urokova mira
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Opce

odely oce novani opci

Inomicky model
= diskrétni model

Black-Scholestlv model

- Spojity model
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(i)
(i)

(iii)

(v)

Brownuv pohyb

finice: Spojity stochasticky proces {B; : 0 <t < T'} se nazyva
tandardni Browntv pohyb v [0,T), jestlize ma nasledujici Ctyfi
lastnosti:

Bo = 0.

Prirlistky B jsou nezavislé; to jest, pro kazdou kone¢nou mnozinu ¢asl
0<t; <tg <---<tn <Tjsounahodneé promeénné

B¢, — Bi;, Bty — Bts, ..., Bt, — By

n n—1

nezavislé.

Pro kazdé 0 < s < t < T ma prirlistek B; — Bs Gaussovo (normalni) rozlozeni
se stfedni hodnotou 0 a rozptylem ¢t — s.

Pro vSechna w je B:(w) spojita funkce ¢ s pravdépodobnosti jedna.
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Brownuv pohyb

Brownuv pohyb
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Brownuv pohyb

ownUv pohyb s driftem

Wt — Bt + ,LLt,
de 1 je konstanta (odraZejici nominalni rust).
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Geometricky Browniv pohyb

finice: Jestlize {X(t),t > 0} je Brownuv pohyb, pak
tochasticky proces {Y(¢),t > 0}, definovany

se nazyva geometricky Brownuv pohyb.

Poznamka: Uvazujeme-li standardni Brownuv pohyb
{X(t):0<t< T}, pak nahodné veliCina X () ma stredni hodnotou O
a rozptyl ¢, a proto je jeji hustota

1 =
fe(x) = /—27rte 2
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Geometricky Browniv pohyb

TTT T T[T I T T[T T T[T TTT]
0.0 0.025 0.05 0.075 0.1

Geometricky BrownUv pohyb
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Geometricky Browniv pohyb

riklad: Hodnota opce
ejme opci ke koupi (v Case T' v budoucnu) jedné akcie v pevné cené
. Predpokladejme, Ze soucCasna hodnota akcie je y a Ze jeji cena se
éni podle geometrického Brownova pohybu. VypocCitame

cekavanou hodnotu vlastnéné opce. Protoze opce bude uplatnéna,
jestlize cena akcie v Case T je K nebo vySsSi, jeji ocekavana hodnota je

Elmaz(Y (1) — K,0)] = /0 T PIY(T) - K > alda

— / P{ye* ™) — K > a}da
0

oe K
:/ P{X(T) > log +a}da
0 Yy

1 / > / > —22/2T
= e dxda.
V2rT Jo  Jiog[(K+a)/y)
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Geometricky Browniv pohyb

redpokladejme, Ze jednotkova cena daného aktiva v Case ¢ je St.

vazujme kratky casovy okamzik dt, béhem kterého se cena aktiva
meni na St + dSt. Navratnost dSt/St se sklada z deterministicke
asti a z ndhodné Casti:

d—St = udt + od By,

St
kde 1 je mira primérného rustu ceny aktiva (drift), o oznacuje volatilitu
aktiva a B, je BrownUv pohyb.
Stochasticky proces uréeny touto rovnici je geometricky Browntiv
pohyb. Protoze Browntv pohyb neni diferencovatelny, nemtzeme tuto
rovnici interpretovat jako obycCejnou diferencialni rovnici. K feseni
stochastickych diferencialnich rovnic se vyuziva Itéovo lemma.
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