Pracovni text a tkoly ke cvicenim MF002

5 Ocenovani evropské call/put opce

Oznacme V; cenu opce (derivatu) a S; cenu podkladové akcie v case t. Predpoklddmé, Ze opce ma stanovenu
realizacni cenu (strike price) K a splatnost (maturity) T. Déle pocitame s tirokovou mirou r a predpoklddame,
ze podkladovd akcie S md konstantni volatilitu o > 0.

Evropska call opce C na akcii S ddva majiteli pravo koupit tuto akcii v ¢ase T za cenu

V= (Sy—K)".
Podobné, evropska put opce P na akcii S ddva majiteli pravo prodat tuto akcii v ¢ase T za cenu
vl =(K-Sp)".

Ocenovanim opce (derivatu) ve finan¢ni matematice rozumime nalezeni souc¢asné ceny opce V; ze znalosti
charakteristik K, T, r, o a soucasné ceny (spot price) akcie S.
Black(v-Scholestiv-Mertonv vzorec po¢itd sou¢asnou cenu VOC evropské call opce,

Vi =808 (z)—Ke T &(z—0vT),

s=—Lm(2)+(r+ S )]

Put-call parita (put-call parity) je princip, kterym ddvdme do souvislosti cenu akcie S a cenu call opce C
a put opce P na tuto akcii. Uvazujme dvé portfolia. Portofilo 1 je sloZeno z obligace B s vynosem K v ¢ase T
a z call opce C na akcii S s realiza¢ni cenou K a splatnosti T. Portofilo 2 je slozeno z jednoho podilu akcie S
a z put opce P na stejnou akcii S a se stejnou realiza¢ni cenou K a splatnosti T.

Sami si doplnte (misto ?) tabulky vyplat pfi splatnosti pro obé portfolia.

portfolio 1|S; > K|Sy <K portfolio 2|S; > K|S <K

obligace B| ? ? akcie S ? ?

call opce C| ? ? putopce P| ? ?
celkem St K celkem St K

Pro kontrolu mate uvedeny celkové vyplaty pro obé portfolia. Jejich porovnanim odvodime matematicky
vztah pro ceny akcie a opci v libovolném case 0 < t < T. Specidlné pro soucasné ceny z put-call parity
dostavame uzitecny vztah

Ke T+ Vi =8,+V;.

Na minulych cvi¢enich jsme si ukdzali postup, jak ze znalosti ¢asové fady ceny akcie odhadnout tirokovou
miru r a volatilitu o. Takto odhadnutd volatilita se nazyva historickou volatilitou, nebot’ se pocita zpétné ze
znalosti skute¢nych cen akcie.

Jiny zptsob odhadu volality o akcie vychazi z predpokladue znalosti trzni hodnoty opce (derivatu) na tuto
akcii. Pfedpokldame, Ze zname charakteristiky urcité opce a jeji trzni hodnotu V;,. Tzv. implikovana volatilita
(implied volalitity) je takové o, které po dosazeni do Blackova-Scholesova-Mertonova vzorce vytvori cenu
rovnou pravé hodnoté Vj,.

Implikovana volatilita existuje a je jednoznac¢né urcend, pokud cena call opce splnuje podminku

So—Ke T <V <S8y,

krajni body jsou ptitom urceny jako limitni pripady pro o — 0 a o — ©0.
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5.1 Ukoly

Za otazniky doplnte spravné vyplaty v tabulkach vyse.
Pomoci put-call parity odvod’te vzorec pro soucasnou cenu V(f evropské put opce,

Vi=Ke " ®(cvVT—2)—S,®(—2).

V R si definujte funkce call a put pro vypocet soucasné ceny call a put opce podle Blackova-Scholesova-
Mertonova vzorce. Jako parametry funkci zvolte o, r, T, K, S (idedlné v tomto poradi).

1 call <- function (sigma, r, T, K, S) {
2

3

4

5 }

6

7 put <- function (sigma, r, T, K, S) {
8

9

10

11}

Nyni uvazujme napt. ro¢ni urokovou miru 1 %, a predpoklddejme, Ze akcie ma volatilitu 0,3 a jeji soucasna
hodnota je 100 USD. Call opce s realiza¢ni cenou 120 USD s dobou do splatnosti ptl roku bude mit cenu
2,6 USD, analogicka put opce bude mit cenu 22 USD:

1 call (0.3, 0.01, 0.5, 120, 100)

2

s put (0.3, 0.01, 0.5, 120, 100)
Vyzkousejte si vypocet cen opci pro dal$i hodnoty parametra.

V grafech si zobrazujte zavislosti V¢, resp. V', na sou¢asné cené akcie S,. Do jednoho grafu si kreslete vice
ktivek, u nichz budete ménit jesté jiny parametr, napt. dobu do splatnosti T, nebo volatilitu . Do obrazku
si ptikreslete i vyplatni funkci V.¢, resp. Vf .

Analogicky zkoumejte dalsi zavislosti, napt. na volatilit¢ o a dobé do splatnosti T. Zkoumejte napt.
asymptotické vlasnosti cen opci, kdyZzo - 0,0 - 00, T -0, T — 0o, r — 0, nebo S —» K.

Vykreslené chovani zavislosti matematicky vysvétlete a interpretujte i z pohledu finan¢ni matematiky:.



Zavislost VOC na S, pro nékolik hodnot volatility o:
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Jakou hodnotu méa implikovand volatilita akcie, jejiz soucasnd hodnota akcie je 85, USD, kdyz cena call
opce s realiza¢ni cenou 80 USD s dobou do splatnosti 0,5 roku je 11,12 USD pfti ro¢ni tirokové mite 1 %?
Vykreslime si zavislost VOC pro urcity interval volatilit o a vlozime vodorovnou ¢aru pro VOC = 11,12 USD:

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
sigma

Vidime, ze implikovand volatilita existuje a je urtena jednozna¢né pruse¢ikem ktivky s vodorovnou ¢érou.
Pro ptfesné feSeni implikované volatility musime najit takové o, aby platilo VOC = 11,12 USD. Zavislost VOC
na o vsak nenf linedrni, jak je z grafu vidét. Pro nalezeni kofenu rovnice

Vi—11,12=0

proto pouzijeme nékterou z itera¢nich metod numerické matematiky, napt. Newtonovu metodu. V R si tuto
funkci proménné o s nulovou pravou stranou definujeme a pro nalezeni jejiho kotene pouzijeme funkci
uniroot.

fn <- function (u) A
call (u, 0.01, 0.5, 80, 85.2) - 11.12
}

1
2
4
s reseni <- uniroot (fn, ¢ (0, 0.5))
6 resenifroot
Obdrzime vysledek, ze implikovana volatilita uvazované akcie je rovna 0,346.
v e . 7 v . . 7 o1 .o 7 o 7 7 . P
Vyzkousejte si vypocet implikované volatility pro jiné hodnoty parametru a také pomoci znalosti ceny V;

put opce.
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