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Predmluva

Simulace Monte Carlo predstavuje numerickou metodu se Sirokym vyuzi-
tim pfi modelovani ndhodného vyvoje snad ve vSech oblastech védy. Jeji
nedovoluje ziskat analytické feseni. Tato publikace je zaméfena na aplikaci
simula¢ni metody Monte Carlo pfi odhadu spravné ceny jednoduchych opci
v ramci rizikové neutralniho pristupu za predpokladu, ze podkladovy proces
opce sleduje rtzné typy stochastickych procesi z obecné mnoziny Lévyho
modelt — tedy vcetné zohlednéni pripadné Sikmosti a dodatecné Spicatosti
pravdépodobnostniho rozdéleni vynost podkladového aktiva.

Ucelem publikace je jak poskytnou teoretické zaklady pro aplikaci me-
tody Monte Carlo pfi ocenovani na financ¢nich trzich, tak srovnat Gspés-
nost jednotlivych technik jejiho zefektivnéni pfi implementaci v programu
Mathematica. Jednoduché opce jsou vybrany proto, Ze je znam (analyticky)
zpusob urceni jejich spravné ceny, tj. takové hodnoty, kterou je mozné po-
vazovat z pohledu vsech zucastnénych stran za spravedlivou. Diky tomu lze
pro jednotlivé techniky simulace Monte Carlo formulovat chybu odhadu i
sledovat konvergenci k teoreticky spravné cené.

Ke studiu tématu lze pfikrocit v nékolika odlisnych trovnich, a to od
zékladnich pojmi a souvislosti, pfes principy ocenovani a modelovani, az
po detailni analyzu efektivnosti jednotlivych modelta a pfistupd. Kniha tak
muze slouzit jako zakladni i doplnujici studijni materiél pro vSechny zajemce
o hlubsi poznéani problematiky oceriovani finan¢nich aktiv a finan¢niho mo-
delovani.

Ctenéfi s minimalnimi znalostmi ohledné finanénich trhi & oblasti prav-
dépodobnosti a statistiky souvisejicich s oceriovanim financnich aktiv a fi-
nan¢énim modelovani mohou nalézt nezbytné informace v prvni ¢asti knihy,
nazvané Zdkladni vijchodiska. Kapitola Financni trhy tak obsahuje zakladni
informace o struktufe finan¢nich trhi, véetné zékladniho rozboru problema-
tiky opci. Oproti tomu kapitola Pravdépodobnost a statistika poslouzi spise
skupiné ¢tenari, které chybi potfebné matematické znalosti.

Navazujici ¢ast, Modelovani ceny financénich aktiv, obsahuje dvé kapi-
toly zaméfené na objasnéni modelovani pomoci stochastickych procest a
objasnéni principi ocenovani opci. Nasleduje kapitola zaméfend na prin-
cipy simulace Monte Carlo.
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V treti ¢asti knihy, Simulace Monte Carlo, pak jsou obsazeny dvé kapi-
toly se zamérenim na vlastni aplikace této techniky modelovani. Postupné
tak dochéazi k ovéfeni a analyze jednotlivych metod a technik pfi generovani
ndhodnych prvkl z vybranych pravdépodobnostnich rozdéleni (Kapitola 6)
a také odhadu spravedlivé ceny opce (Kapitola 7).

Text této ¢asti knihy je pfimo provazan na vypocetni softwarovy produkt
Mathematica, verze 8.0. Vétsina vysledku je doplnéna zaznamy piikazu,
které zachycuji detailni postup vypoctu (pro odliSeni od ¢istych algoritmi a
obrazkil je pouzivano oznaceni Zdznam). PFitom byla snaha vyuzivat spise
zakladni funkce softwaru tak, aby algoritmy byly srozumitelné i za¢inajicimu
uzivateli, avSak aby to nebylo ani na tkor efektivnosti postupu, zejména co
se tyc¢e Casovych narokid na vypocet.

V celém textu knihy je jako desetinny oddélova¢ pouzivana tecka a ni-
koliv ¢drka. Dle nazoru autora je takto zjednodusena orientace a zarucena
kompatibilita pfi zapisu vektori ¢isel, algoritmt i vysledkt v tabulkach ¢i
pfi jejich grafickém zpracovani pomoci programu Mathematica.
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Prehled zakladnich
symbolu, zkratek a
oznaceni

E operator ofekavéani, pritom napiiklad Ef oznacuje odekavani ucinéné v
Case t v prostiedi daném pravdépodobnostmi P.

f financni derivat, pfitom f; je jeho cena v case t.

fx funkce hustoty ndhodné proménné X, pticemz fx () je jeji hodnota pro
r € R; X také muZe oznacovat prislusné pravdépodobnostni rozdéleni,
viz dale.

Fx distribu¢ni funkce ndhodné proménné X, pricemz Fx(x) je jeji hod-
nota pro x € R; X muze také oznacovat prislusné pravdépodobnostni
rozdéleni, viz dale.

1 symbol pro imaginarni prvek.

T4, I(A) oznaceni indika¢ni funkce pro jev A.
JB hodnota JB testu, viz ¢ast Z3.

k3, sikmost ndhodné veli¢iny X.

k3 $picatost ndhodné veli¢iny X.

K realiza¢ni cena finanéniho derivatu (opce).
K S hodnota KS testu, viz ¢ast E.

P oznaceni redlného prostredi; mnozina skuteénych, statisticky zjisténych
pravdépodobnosti.

P(x) pravdépodobnost, Ze nastane x.

q(a), go kvantil ndhodné veli¢iny pro a.



be Prehled zakladnich symbolii, zkratek a oznaceni

Q@ oznaceni rizikové neutralniho prostiedi, ve kterém riziko nehraje roli a
vSechna aktiva prinasi bezrizikovy vynos; mnozina rizikové neutralnich
pravdépodobnosti.

r trokova sazba (bezrizikova), bezrizikovy vynos také <.
R obor realnych hodnot.

S cena finanéniho aktiva, podkladové aktivum (opce), pfitom S; je jeho
cena v case t.

t aktualni cas.
T konecny ¢as, okamzik zralosti finan¢niho derivitu (opce).

VY hodnota opce, pfitom V;’;l’l””a je hodnota jednoduché call opce; obdobné

pro put opci i jiné opce.

I'(z) gama funkce pro veli¢inu z.

€, € generovany nadhodny prvek, zpravidla z normélniho rozdéleni.
0 parametr pro sladéni sikmosti u VG a NIG modeli.

¥ parametr pro sladéni volatility u VG a NIG modela.

1 stfedni hodnota vynosu finanéniho aktiva

v parametr pro sladéni $picatosti u VG a NIG modelt (pfipadné Lévyho
mira — pfi uvedeni v(dx)).

IT portfolio aktiv.

w parametr pro korekci stfedni hodnoty exponencidlniho procesu.

pxy korelace ndhodnych veli¢in X a Y, pfiCemz R oznacuje matici korelaci.
o volatilita vynost finan¢niho aktiva.

oxy kovariance nahodnych veli¢in X a Y, pficemz C oznacuje matici ko-
varianci.

7 doba do zralosti opce, 7 =T —t.

¢x (u) charakteristickd funkce pro ndhodnou veli¢inu X, jeji hodnota v bodé
u.

® x(u) kumulant charakteristické funkce ¢x (u).

¥ vyplatni funkce opce, piitom Wreie je vyplatni funkce jednoduché call
opce, obdobné pro put opci i jiné opce.



xi

w zakladni stav, také elementéarni jev.

) mnozina vSech moznych stavi.

Bern(p) Bernoulliho rozdéleni pravdépodobnosti s parametrem p.
Bin(p,n) binomické rozdéleni pravdépodobnosti s parametrem .

Exp(\) exponencidlni rozdéleni pravdépodobnosti s parametrem intenzity
A

G(a,b) gama rozdéleni pravdépodobnosti s parametry a a b popisujicimi
umisténi a tvar.

ZG(u, A) inverzni Gaussovo rozdéleni s parametry p a A popisujicimi umisténi
a tvar.

N(u,0) Gaussovo (normalni) rozdéleni pravdépodobnosti s parametry stiedni
hodnotou p a smérodatnou odchylkou o.

Poisson(A) Poissonovo rozdéleni pravdépodobnosti s parametrem intenzity
A

t(v) Studentovo rozdéleni pravdépodobnosti se stupni volnosti v.

U(a,b) rovnomeérné rozdéleni pravdépodobnosti na intervalu ohrani¢eném
parametry a a b.

x2(v,1) x? rozdéleni pravdépodobnosti s po¢tem stupiiii volnosti v a para-
metrem decentralizace [.

mg?) k-ty moment nahodné veli¢iny X.

W] nahodny prvek (zde v zéavislosti na ¢ase ¢t a v rdmci prostiedi definova-
ném P).
{x:}L_, posloupnost pozorovani ndhodné veli¢iny X za obdobit =1,...,T.

Z(t) Wieneruv proces, pficemz dZ je jeho pfirtistek za nekoneéné kratky
Casovy usek dt.

(Q, A, P) pravdépodobnostni prostor, pfitom (2, A, P,F) oznacuje filtro-
vany pravdépodobnostni prostor.

ATM, ITM, OTM at-the-money, in-the-money, out-of-the-money; opce,
jejiz vnitini hodnota je nulova (kladnd, zdpornd), a to v zavislosti na
vztahu ceny podkladového aktiva a realizacni ceny opce.



xii Prehled zakladnich symbolii, zkratek a oznaceni

AVMC antithetic variates Monte Carlo; postup simulace Monte Carlo s
vyuzitim techniky protikladnych proménnych.

BS model Black and Scholes model; model ocenovani opci dle Blacka a
Scholese, trh spliujici pfedpoklady dle Blacka a Scholese (1973).

BSMC bridge sampling Monte Carlo; specificky postup simulace Monte
Carlo s prvotnim generovanim kone¢né ceny a navazujicim urceni vni-

tfnfho pribéhu procesu (WBS, VGBS, DGBS apod.).

BSM PDE Black-Scholes-Merton partial differential equation; parcidlni
diferencialni rovnice pro formulaci op¢éniho ocenovaciho problému dle
Blacka a Scholese (a Mertona).

EMM FEquivalent Martingale Measure; pravdépodobnostni mira, ktera je z
mnoziny pravdépodobnosti ekvivalentnich k ptivodnim pravdépodob-
nostem a s jejiz pomoci lze ziskat z procesu, ktery byl v case rostouci
¢i klesajici proces typu martingale.

GBM geometricky Browntv pohyb.

IT inverse transform; technika simulace MC zalozena na dosazeni prvka z
rovnomérného rozdéleni do inverzni funkce k distribu¢ni funkci daného
rozdéleni pravdépodobnosti, tj. technika inverzni transformace.

LHS Latin hypercube sampling; stratifikacni technika simulace.
MC (simulace) Monte Carlo.

NIG model normal inverse Gaussian model, NITG(Z(t;v);6,19); model vy-
voje ceny finan¢nich aktiv zohlediiujici Sikmost a $picatost vynosu.

PMC zakladni postup simulace Monte Carlo.
PCP put call parity; vztah mezi cenami call a put opci.
QMC Quasi-Monte Carlo simulace.

SSMC stratified sampling Monte Carlo, postup simulace Monte Carlo s
vyuzitim techniky stratifikovaného vybéru (stratifikace).

VG model variance gamma model, VG(g(t; v); 0,19); model vyvoje ceny fi-
nanc¢nich aktiv zohlednujici sikmost a Spic¢atost vynost; pritom VG gyp
oznacuje definici modelu na bézi subordinatoru a V Gy, definici na bazi
rozdilu dvou gama prvki.
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Kapitola 1

Financni trhy

Financ¢ni trhy predstavuji misto, at uz fyzické ¢i virtualni, na kterém do-
chazi k prevodu finan¢nich fondt, z nich plynoucich rizik a nékterych dalsich
parametri, jako je doba splatnosti nebo likvidita. Financéni trhy lze alter-
nativné chapat i jako soubor jednotlivych ucastnikt financénich vztahi —
poskytovateld sluzeb a jejich pfijemcid na strané jedné a pravnich norem,
které vymezuji mantinely pro finan¢ni operace, na strané druhé; spolecné
umoznuji efektivni transformaci finanénich fond, rizika, splatnosti ¢i likvi-
dity.

Funkéni finanéni trhy jsou nezbytnou podminkou efektivniho fungovani
celé ekonomiky. Nefunkéni ¢i neefektivni finanéni trhy znacéné ztézuji pristup
jednotlivych subjekta ke kapitalu, respektive znemoznuji tspésné ridit fi-
nancni rizika ¢i likviditu a podstatnym zptsobem omezuji vykonnost sub-
jektt.

Finanéni trhy jsou silné citlivé na néladu a ocekavani jednotlivych tcast-
niku. Jakakoliv zdanlivé nevyznamnd informace se mize vyrazné projevit na
rovnovazné cené vybranych instrumentt a objemu jejich zobchodovaného
mnozstvi, tedy likvidité. Budouci ceny financ¢nich instrumentt jsou proto
obtizné predvidatelné, nicméné zpravidla se predpoklada znalost jejich pra-
vdépodobnostniho rozdéleni, tj. schopnost prifadit moznym budoucim ce-
ném konkrétni pravdépodobnosti.? V takovém piipadé lze mozné budouci
ceny jednotlivych instrumentd modelovat analyticky, tedy vhodnymi ope-
racemi s pravdépodobnostnimi distribu¢nimi funkcemi, funkcemi hustoty,
¢i charakteristickymi funkcemi, numericky, tedy pomoci numerickych po-
stupt a algoritmd, ¢i simulacné, tedy na bazi generovani (pseudo/ kvazi)
nahodnych prvku, viz Kapitola B Simulace Monte Carlo.

V této kapitole nejprve dojde k definici zakladnich typa finanénich in-
strument, tedy nastroja, které umoznuji prenos financ¢nich prostredki, ri-

1Pro presnéjsi definici viz Kapitola O.



4 Kapitola 1

zika, splatnosti a likvidity na finan¢nich trzich. S jejich vyuzitim bude pro-
vedena klasifikace financ¢nich trhi ze zakladnich thla pohledu. Vzhledem k
celkovému zaméteni této publikace budou zavéreéné podkapitoly vénovany
podrobnéjsi analyze opci. Blizsi detaily pro hlubsi studium finan¢nich trh,
instrument a jejich ocefiovani lze nalézt napiiklad v textech Hulla (2008,
2010), Chanceho (2003) nebo Joshiho (2003).

1.1 Financéni instrumenty

Finané¢ni instrumenty predstavuji nastroj, s jehoz pomoci dochazi na financ-
nich trzich k pfenosu finan¢nich fondu a rizika mezi jednotlivymi subjekty
a transformaci splatnosti a likvidity aktiv a pasiv. Pomoci finan¢nich in-
strumentt dochazi ke kontaktu subjektt, které maji prebytek finan¢nich
fondi ¢i rizika, at uz jako celku, ¢i v rdmci daného segmentu, se subjekty,
které maji naopak fondi nedostatek a jsou ochotny za jejich ziskani zaplatit
¢ast budouciho vynosu, respektive jsou ochotny za tplatu prevzit mnozstvi
rizika az do vyse svého rizikového profilu.

Rizikem, které muzeme pomoci finanénich instrumentt optimalizovat,
myslime zejména dvé slozky rizika finanéniho, a to riziko trzni, které vy-
chézi z neocekdvané zmény trovné trznich cen, a dvérove nebo téz kreditni,
které vychéazi z potencialni neschopnosti ¢i neochoty véritele dostat svym
zévazklim. Tato rizika lze vyjadrit pomoci rizikovych mér na bazi VaR, tedy
kvantilu pravdépodobnostniho rozdéleni vynost sledované pozice.

Viéi pojmu finanéni instrument jsou velmi blizkymi pojmy finanéni pro-
dukt, cenny papir ¢i pfipadné finanéni aktivum. Finanéni instrument ja-
kozto nastroj predstavuje pojem nejsirsi — zahrnuje jak aktiva, tak zavazky.
Finan¢énim aktivem bychom méli chapat pouze takovy instrument, ktery
znamend pro svého drzitele narok na jinou finanéni hodnotu. Tento narok
zpravidla byva pokryt vyplatou penéznich prostifedkt — ocekdvany objem a
¢as vSak nemusi byt pfedem znam. Nicméné existuji i takové finanéni instru-
menty, které pro svého drzitele (stranu s dlouhou pozici) mohou znamenat
jak narok na finan¢ni hodnotu, tak povinnost jejiho poskytnuti, v zavislosti
na aktuélni situaci na trhu (napf. swapy nebo futures).

Klasifikace finanénich instrumentu

V ramci finan¢nich instrumentt ¢asto rozliSujeme primdrni nastroje a se-
kunddrni nastroje s diléim ¢lenénim dle typu (charakteru) instrumentu.2
Primérni néstroje pfedstavuji pfimy narok na finan¢ni toky, at uz s predem
zndmym objemem a Casem vyplaty (dluhopisy s pevnym kupdénem), nebo
nezndmym (akcie). Sem fadime zejména dluhové cenné papiry a majetkové

2Alternativni ¢lenéni finanénich aktiv na arbitrdzni a nearbitrazni je rozebrano ve
Vecer (2011).

2010 T. Tichy



Financni trhy 5

cenn€ papiry, dale téz meéeny a pripadné komodity, jako jsou drahé kovy.
Oproti tomu sekundarni nastroje predstavuji narok na finanéni toky pouze
zprostfedkované, a to na zakladé jinych, jim podléhajicich nastroji. Tuto
skupinu Ize ¢asto ztotoznit s finanénimi derivaty.

Dluhové cenné papiry, jejichz klasickym pripadem jsou dluhopisy, maji
zpravidla dva zdroje budoucich hotovostnich toki. Jedna se jednak o navra-
ceni ptivodn{ investované (nominaln{) hodnoty a dale pak o platbu tirok.?
U obou typt plateb je vice ¢i méné presné znam jak objem, tak c¢as plnéni.
Jsou proto oznafovény jako ndstroje s pevngmi prijmy (fixed-income).

Jednotlivymi piiklady dluhovych nastroju jsou vlddni (statni) dluhopisy
a pokladni¢ni poukézky, dluhopisy municipalit a firem a taktéZz pujcky ko-
merc¢nich bank. Témto produktim jsou velmi blizké mény — tedy domaci ¢i
zahraniéni hotovost. Ve své podstaté se jednd o zévazek centralni banky (a
potazmo celého statu), ktery, vzhledem ke své vysoké bezpecnosti a likvi-
dité, neni Grocen.

V pripadé majetkovych cennych papirti, jejichz typickym pfipadem jsou
akcie, 1ze opét rozlisit dva zdroje budoucich toki. Jednim jsou (ne)pravidelné
vyplacené dividendy o pfedem nezndmé vysi. Druhym je narok na ptislus-
nou ¢ast majetku emitenta. Majetkové cenné papiry zpravidla poskytuji téz
pravo podilet se na Fizeni a spravé majetku emitenta.

Dalsim zéasadnim rozdilem mezi dluhovymi a majetkovymi instrumenty
je riziko a z ného odvozeny vynos. Pfi uspokojovani svych narokd jsou v za-
sadé upfednostiovani majitelé dluhovych cennych papird. To vSe zptisobuje
vyssi volatilitu, a tedy rizikovost vynosi z majetkovych cennych papirt.

Vynosové kiivky. Velmi blizkym pojmem k dluhopistm, ¢ obecné dlu-
hovym instrumenttim, jsou vynosove krivky. Vynosova kiivka predstavuje
vztah mezi dobou do splatnosti dluhopisu® (osa z) a jeho vynosem do splat-
nosti (osa y). Obvykle plati, Ze tato kiivka je s ¢asem rostouci, tj. vynos do
splatnosti ¢y pro dlouhodobé dluhopisy je vyssi nez pro kratkodobé. Zde je
nutné rozlisit, zda se jednd o spotovou vynosovou k¥ivku (vynosy platné pro
dany okamzik), ¢ forwardovou (vynosy se vztahuji k ur¢itému okamziku v
budoucnu).

Konkrétni vynosova kfivka se vztahuje k dluhopisim urcitého typu a
kvality. Zakladni vynosovou kfivkou je kiivka bezrizikova. Ta muze pred-
stavovat vynosy do splatnosti statem (vladou, centralni bankou) emitova-
nych ¢ alesponl ruéenych cennych papirt (dluhopisy, pokladniéni poukézky,
apod.). Nutnym pfedpokladem pro bezrizikovost vSak je omezeni analyzy
na danou ménu — subjekt neni vystaven riziku zmény ménového kurzu — a
také zanedbani inflace a rizika selhani zemé — maloktera vlada je schopna

3 Jako viude jinde, i zde existuji vyjimky. Jmenujme napiiklad bezkupénovy dluhopis
(zero-coupon bond). Jak napovida nazev, jedné se o dluhopis s nulovou platbou uroku.
4To 1ze zobecnit na jakykoliv instrument se zndmou splatnosti.

Simulace Monte Carlo ve financich: Aplikace pfi ocenéni jednoduchych opci
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emitovat dluhopisy s ratingem nejvyssiho stupné. Lze namitnout, ze vlada
¢i centralni banka mohou v pripadé potfeby emitovat dodateéné penize —
v takovém pripadé vsak dojde k rastu mnozstvi penéz v obé&hu a snizi se
jejich relativni hodnota vzhledem k vybranému spotifebnimu kosi, tj. readlny
vynos z investice se snizi.

Druhou zékladni sazbou je tzv. Libor.? Jedn4 se o sazbu, kterd je platna
na mezibankovnim trhu a jako takova je témér bezrizikova. Tato sazba je
nejcastéji uzivana jako referencéni sazba pro transakce financénich instituci.

Dalsi sazby zahrnuji uréité mnozstvi avérového (kreditniho) rizika, tedy
rizika, ze emitent alespon z ¢asti nedostoji svym zavazkum. Na jejich bazi se-
stavena vynosova kiivka je proto vztazena k urcité ratingové kategorii. Cim
nizsi je prifazeny rating, tim by kfivka méla byt umisténa vysSe. V praxi
je konstrukce takovychto vinosovych kiivek zpravidla provadéna aproxima-
tivné na zakladé rozsahlého souboru dluhopist s totoznym ratingem.

Komodity. Specifickym typem aktiv, se kterym lze rovnéz obchodovat
na financnich trzich, jsou komodity. Komodity maji mnohé vlastnosti, které
je vyznamnou meérou odlisuji od jinych aktiv. Nékteré druhy maji ¢isté spo-
trebni povahu (zemédélské plodiny, mnohé nerostné suroviny), jiné lze ché-
pat i jako investici (drahé kovy — zlato, st¥ibro, platina).

Dalsi odlisnosti je (ne)moznost pfenosu v Case, tj. skladovdni, a v misté,
tj. preprava. Zatimco klasickd finan¢ni aktiva lze zpravidla bez problému
prepravit, nebo 1épe prevést z mista na misto, ve velmi kratkém casovém
okamziku, u komodit je pfeprava bud spojena s vyznamnymi ¢asovymi a
prepravnimi ndklady, nebo je zcela vyloucena (napf. voda ¢i elektfina na
delsi vzdalenost).

Obdobné uchovani v ¢ase nemusi byt u klasickych financ¢nich aktiv spo-
jeno s vyraznymi problémy. Oproti tomu uschovani komodit muze byt ¢a-
sové omezeno (zemédélské plodiny) ¢ témér vyloudeno (elektfina). Je-li viak
skladovani mozné, pak byva spojeno s vyznamnymi skladovacimi ndklady.
Ty lze chapat jako svého druhu zaporny vynos spojeny s drzenim daného
aktiva.B

Mtzeme tedy shrnout, Ze s drzenim finan¢nich aktiv miZze byt spojen
vynos (kupénovy, dividendovy, trokovy vynos z drZzeni zahrani¢ni mény,
prinos spojeny z fyzického drzeni komodity) ¢i naklady, zejména na sklado-
vani. To spolu s dalsimi specifickymi vlastnostmi jednotlivych instrumentt

50Oznadeni Libor je pouzivano pro obecné pojatou sazbu na mezibankovnim trhu, za-
timco LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate) ¢ PRIBOR (Prague Inter-Bank Offered
Rate) pro sazbu platnou na konkrétnim mezibankovnim trhu v dané méné, tj. v daném
pfipadé pro Londyn ¢i Prahu.

6Srovnejme s drzenim akcii, jejichz drzeni pfinasi pozitivni dividendovy vynos, & dlu-
hopist, jejichz drzeni pfinasi pozitivni kupénovy vynos.
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Tabulka 1-1 Piehled zakladnich parametra finanénich derivati

’ Ceské oznadeni \ Symbol \ Anglicky ekvivalent ‘
Podkladové aktivum S underlying asset
Realizacni cena exercise price

K (strike price)
Dodaci cena delivery price
Okamzik zralosti
(splatnosti) T maturity time
(realizace)
Doba do zralosti
(splatnosti) T=T-—1 time to maturity
(realizace)

predstavuje klicovy faktor pfi volbé vhodného stochastického procesu pro
modelovani jejich vynosu ¢i pfimo ceny.

Finané¢ni derivaty

Dulezitou roli u finanénich instrumentu hraje podoba vyporadani. Dochézi-
li k vyporadéani kontraktu ve stejném cCase, v jakém je kontrakt dohodnut,
nebo jen s drobnym zpozdénim nékolika malo obchodnich dnti, hovofime o
spotovém obchodu na spotovém trhu.

Oproti tomu, pokud je vyporadani stanoveno pro urcity budouci oka-
mzik, zpravidla v fadu mésict ¢i let, oznac¢ujeme kontrakt jako terminovy.
Jinak feceno, v Case t dochézi k dohodé o sméné daného aktiva (podkla-
dové aktivum, underlying asset, S) za pfedem dohodnutou ¢astku K v Case
T =t + 7, kde 7 oznacuje dobu do zralosti (splatnosti, realizace; time to
maturity). Céstku K oznacujeme jako realizacni ¢i dodaci cenu (ezercise
price, strike price ¢ delivery price).” Shrnujici piehled téchto zakladnich
parametri a jejich ekvivalentnich oznaceni uvadi tabulka =1

Linearni finan¢ni derivaty. Piikladem terminovych kontrakti jsou for-
wardy a futures. JelikoZ oba tyto kontrakty jsou zalozeny na budouci sméné
podkladového aktiva (s nezndmou budouci cenou) za pfedem zndmou ¢astku,
bude jejich hodnota odvozena od hodnoty podkladového aktiva a muzeme
je téZ oznadit jako financni derivdty, neboli odvozené cenné papiry.® K fi-
nanénim derivatim se déle fadi swapy a opce.

Zakladni odli$nosti mezi forwardy a futures je, Ze futures oproti forwar-
dam predstavuji kontrakt, ktery je standardizovan takovym zptsobem, ze

"Nékteii autofi pouzivaji pro oznadeni realizaéni ceny X.
8Finanéni derivaty je mozné alternativné oznagit jako sekundéarni aktiva — jejich hod-
nota je odvozena od podléhajicich aktiv primarnich.

Simulace Monte Carlo ve financich: Aplikace pfi ocenéni jednoduchych opci
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s nim je mozné jednodusSe obchodovat na organizovaném trhu. Na druhou
stranu forward umoznuje vyspecifikovani jednotlivych parametru tak, aby
byly splnény konkrétni potifeby obou stran kontraktu. Oba kontrakty vsak
zakladaji povinnost pouze k jedné sméné podkladového aktiva za cenu rea-
liza¢ni. To je odlisuje od swapti, jimiz je obecné myslena opakovand sména
dvou aktiv. Vzhledem k oboustranné symetrickému vztahu mezi obéma stra-
nami uvedenych kontraktid — strana s dlouhou pozici ma povinnost koupit
a strana s kratkou pozici ma povinnost prodat — je mozné forwardy, futures
a swapy oznacit jako linedrni financni derivdty.

Opce. Opce jsou prikladem nelinedrniho finanéniho derivatu. Zakladni
vlastnosti totiz je moznost (tj. opce) strany s dlouhou pozici vybrat si, zda
opce bude, ¢i nebude uplatnéna. Obecné opce predstavuje pravo strany s
dlouhou pozici uskutecnit v dany ¢as obchod s podkladovym aktivem S, tj.
smeénit jej za realizacni cenu K. Podle typu obchodu rozlisujeme call opce,
z nichz vyplyva pravo koupit podkladové aktivum, proto téz kupni opce, a
put opce, z nichz naopak vyplyva pravo prodat podkladové aktivum, proto
téz prodejni opce.

V zéavislosti na tom, jakym zptisobem je ur¢en mozny ¢as uplatnéni opce,
hovorime o evropskych opcich nebo americkych opcich. Predpokladejme vy-
staveni opce v Case t = (. Zatimco evropskou opci bude mozné uplatnit
pouze v dobé zralosti ¢t = T, pravo plynouci z vlastnictvi opce americké
bude mozné realizovat kdykoliv v pritbéhu intervalu ¢t € (0; 7). Specific-
kym pripadem je bermudskd opce, kterou je sice taktéz mozné uplatnit v
prubéhu celé své zivotnosti, avsak jen v konkrétnich diskrétnich okamzicich,
tj. t €40,1,2,...,T}.

Opce bez stanoveni dalsich specifickjch podminek ovliviiujicich jejich
uplatnéni jsou zpravidla oznacovany pro svou jednoduchost jako PV opce —
plain vanilla options. Jsou-li v podminkach kontraktu stanoveny dalsi idaje,
které dale komplikuji vyplatni funkci, oznacujeme tyto opce jako exoticke.

MarZe. Na mnohych trzich je aplikovan pozadavek zaloh (margin require-
ments). Jejich smyslem je omezit riziko, Ze tcastnici obchodi nedodrzi své
zavazky. Zalohy jsou aplikovany jak na organizovanych, tak neorganizova-
nych trzich a tykaji se zejména finanénich derivatt a kratkych (nekrytych)
pozic v aktivech primarnich.

Princip je takovy, Ze trzni subjekt slozi u pfislusné osoby (napf. tvirce
trhu) zalohu k pokryti pfipadnych ztrat. Tu ozna¢ujeme jako zalohu po-
¢ateéni (initial margin) a v prubéhu Zivotnosti kontraktu z ni jsou kryty
pfipadné ztraty. Obdobné pfipadné zisky jsou pfipisovany na tento ucet.
Pokud zustatek klesne pod udrzovaci limit, je nutné uc¢et doplnit na stano-
venou urovern, zpravidla alespon do vySe pocatecni zalohy. Jinak je pozice
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nucené ukonc¢ena. To pak oznacujeme jako udrZovaci (maintenance margin)
a dopliiovaci (margin call) zalohu.

Zalohovy ticet nemusi byt udrzovan jen prostfednictvim penéznich pro-
stredkd, ale 1ze vyuzit i jina aktiva, kterd jsou dostateéné bonitni. V takovém
pfipadé oznacujeme poskytnuté aktivum jako kolaterdl. Pravé rozdil mezi
hodnotou kolateralu a hodnotou zévazku pfedstavuje marzi. V tomto pii-
padé je vsak nutné si uvédomit, ze pozadavek na dodatecnou platbu mtze
vzniknout i tim, Ze se trzni hodnota kolateralu snizi.

1.2 Klasifikace finanénich trhu

Na finan¢ni trhy muZeme pohliZet z mnoha rtznych hledisek, jedné se na-
ptiklad o ¢asové hledisko, motiv vstupu na trh nebo zptisob obchodovani.
Diisledné dodrzeni tradi¢niho ¢lenéni bohuzel ¢asto neumoznuje konzis-
tentni zafazeni komplexnich finanénich derivata.

Casové hledisko. Z hlediska ¢asu hovofime o ¢lenéni na kapitélovy trh
a trh penézni. Zatimco na penéznim trhu se sménuji finan¢ni instrumenty s
kratkou dobou zZivotnosti, zpravidla do jednoho roku, na kapitalovém trhu
dochézi k obchodovani aktiv s dlouhou dobou zZivotnosti.

Toto C¢lenéni samoziejmé nic neméni na cili, s jakym jednotlivi ucast-
nici na trh vstupuji. I na kapitdlovém trhu tedy lze ziskat instrument s
umyslem jeho prodeje v horizontu nékolika pfistich hodin ¢i dni. Nicméné
obecné plati, Ze k optimalizaci kratkodobého toku hotovosti a irovné rizika
slouzi penézni trhy a pro dlouhodobé financovani, respektive investice je
vyuzivan zejména kapitalovy trh. Pokud vsak jde o fizeni financéniho rizika
z dlouhodobého pohledu, déje se tak spiSe pomoci pldnovani (napf. vyrob-
niho procesu) ¢ uzavirdni dlouhodobych smluv s obchodnimi partnery nez
s vyuzitim financnich instrumenta.

Hledisko uvedeni na trh. Pifi analyze aktivit na finan¢nich trzich je
Casto sledovéano i hledisko uvedeni instrumentu na trh. Pak rozliSujeme trh
primdrni a trh sekunddrni. Toto hledisko je relevantni zejména pro dluhové
a majetkové cenné papiry, v mensi mife pak pro finanéni derivaty.

Primarni trh predstavuje misto, na kterém dochéazi k prvotnimu uvedeni
(emisi) daného finan¢niho instrumentu na trh. Subjekt, ktery tak ¢ini, lze
oznacit za emitenta ¢i vystavce. Subjekt, ktery ziskava finan¢ni instrument,
je oznacovan jako prvotni upisovatel.

Oproti tomu na sekundarnim trhu dochézi k obchodovani s jiz exis-
tujicimi instrumenty. Tedy témi, které byly nékdy dfive uvedeny na trh
primarni. Pfi urcitém zjednodusSeni lze primarni trh oznacit jako misto,

Simulace Monte Carlo ve financich: Aplikace pfi ocenéni jednoduchych opci
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na kterém ziskévaji ekonomické subjekty kapital, respektive se vzdavaji ri-
zika. Musi v8ak existovat protistrana, ktera je ochotna kapital nabidnout,
respektive pfevzit riziko. Nasledné prichazi ke slovu sekundarni trh. Ten jed-
nak plni informacéni roli — informuje emitenta, za jakych podminek by bylo
mozné emitovat dalsi instrumenty — a dale umoznuje dalsi pfenos respektive
transformaci.

Likvidita na primarnim trhu je zajistovana upisovatelem, pfipadné ma-
nazerem emise. Co se tyce sekundarniho trhu, tam je likvidita umoznéna
pritomnosti dostatecného poctu kapitalové dobfe vybavenych tvirct trhu
(market makers). Ti kétuji ndkupni i prodejni ceny zvolenych instrumenti.
Jsou tak ochotni jak k ndkupu, tak k prodeji. Vzhledem k vyrazné vyssi
dynamice sekundéarniho trhu je pojmem finan¢ni trh myslen pravé trh se-
kundérni.

Styl obchodovani a organizace trhu. Neméné dulezitou roli pro ana-
lyzu finanénich trhi jako celku i jednotlivych instrumentt hraje styl obcho-
dovéani. Lze rozlisit klasicky call market, na kterém jsou obchodni pokyny
zpravidla shromazdovény v uréitych, spise delSich ¢asovych intervalech na
zékladé verbalnich ¢i psanych instrukci. Na druhou stranu na modernich
screen-based markets obchodovani probihé elektronicky prostfednictvim po-
kro¢ilych informac¢nich technologii. V takovémto pfipadé neni nutné fyzicka
pritomnost obchodnika na daném misteé.

7 organizacniho hlediska lze rozli§it trhy organizované, at uz v burzovni,
¢i mimoburzovni podobé, a neorganizované. Na organizovanych trzich, jak
jiz vyplyvé z oznaceni, dochazi k organizaci nabidky a poptavky jednotli-
vych subjekti prostfednictvim odpovédné instituce. Burzou je obvykle cha-
pan organizovany trh s fyzickym umisténim. Oproti tomu trhy, na nichz
se obchody neprovadi na fyzickém misté, ale prostiednictvim alternativnich
komunika¢nich kanéli (telefon, poéitad), jsou zpravidla ozna¢ovany za OTC
(Owver the Counter).

Na neorganizovanych trzich dochazi ke sladéni mezi nabidkou a poptav-
kou jiz samotnou pritomnosti vysokého poctu kvalifikovanych a informo-
vanych subjekt. Cim vyssi pocet takovychto subjektfi je na daném trhu
pfitomen a ¢im je vysSsi jejich kvalifikace a informovanost, tim funguje trh
efektivnéji a ma vyssi likviditu.

Pii velmi vysokém stupni zapojeni kvalifikovanych a informovanych sub-
jekt do obchodovani hovofime o finanénim centru, at uz tradi¢nim, vznik-
lym predevsim diky vzdélanostni tradici a infrastruktufe — London, New
York nebo Tokyo, ¢i alternativnim, postavenym zejména na danovém zvy-
hodnéni.

Dle obchodovanych instrumenti. Vzhledem k tomu, Ze obchodovani
s jednotlivymi finanénimi instrumenty muze probihat velmi odliSnym zpi-
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sobem, Ize rovnéz rozé¢lenit finanéni trhy dle jednotlivych instrumenti, jako
jsou dluhové cenné papiry (dluhopisy), majetkové cenné papiry (akcie),
mény, komodity, finan¢ni derivaty. Pritom lze aplikovat i detailnéjsi ¢lenéni.
Pak pro dluhopisy muZeme ziskat ¢lenéni podle emitenta (vlddni, méstské,
korporatni), doby splatnosti, zptisobu uréeni kupénu. Obdobné lze ¢lenit
komodity (drahé kovy, kovy, zemédélské plodiny, apod.), finanéni derivéty i
mény.

1.3 Subjekty a pfistupy k ocenovani

Na financ¢nich trzich se vyskytuje celd fada subjektt, odliSujicich se svou
silou ¢i moci i vztahem k riziku. Nicméné cena aktiva na efektivnim trhu by
méla byt nezavisla na typu konkrétniho subjektu, nebot je zpravidla ddna
jako exogenni veli¢ina — pfesnéji, zadny subjekt by nemél byt schopen ji
ovlivnit.

Trzni iéastnici

Subjekty ¢inné na finan¢nich trzich lze rozdélit na orgdny regulace a do-
hledu, které vytvareji soubor zavaznych pravnich norem a nasledné dohlizeji
nad jejich dodrzovanim, a poskytovatele sluzeb a jejich piijemce. Mezi po-
skytovatele sluzeb patii makléii (brokers) a tvirci trhu (market-makers).
Ptijemci neboli uzivatelé€ sluzeb financnich trhi mohou byt subjekty jak in-
dividualni, tak institucionalni, jako podniky, banky, investi¢ni spole¢nosti,
pojistovny a penzijni fondy, vlady a mezindrodni instituce. Mnohé z téchto
subjekttt mohou byt pouhymi zprostiedkovateli kontraktu.

Makléfi jednaji v zadjmu svych zakaznikt — investori. Zprostfedkovavaji
jim pfistup na finanéni trh. Kromé nakupu a prodeje finan¢nich instrumentt
svym klientiim rovnéz nabizi relevantni trzni informace, analyzy a spravu
finanéniho majetku. Jejich odmeénou je dohodnuty poplatek.

Tvirci trhu vystupuji jako ti, co obchoduji s vybranym aktivem. Zpra-
vidla kétuji dvé ceny — nédkupni, kterou nabizi zaplatit (bid price) za dané
aktivum, a prodejni, kterou za totéz aktivum pozaduji zaplatit (ask price).
Rozpéti mezi cenami (spread) tvoii ziskovou marzi tvirci trhu.

Mnohem riznorodéjsi skupinu tvofi uzivatelé, napriklad co se tyce in-
vesti¢niho horizontu, rozsahu, cile apod. Nasledujici ¢lenéni je postaveno na
motivech vstupu na finané¢ni trh.

Motivy vstupu na trh. Spekulanti zohlediiuji zejména vynos. Maji urci-
tou predstavu o budoucim vyvoji trhu ¢i cenach jednotlivych aktiv. Ta ku-
puji (prodavaji) v zavislosti na tom, zda citi, Ze jsou podhodnocena (nad-
hodnocena).

Simulace Monte Carlo ve financich: Aplikace pfi ocenéni jednoduchych opci
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Zagistovatelé (hedgers) se snazi zejména redukovat riziko plynouci z jiz
otevienych pozic. Nakupuji tedy takova aktiva, jejichz vynos je co mozna
nejlépe negativné zkorelovan s vyvojem puvodniho portfolia. Takovou akti-
vitu nazyvame jako hedging.

Hedging je dileZity jak pro finanéni, tak nefinané¢ni instituce. Finanénim
institucim umoznuje hedging udrzovat finan¢éni riziko na piijatelné trovni.
Tedy tak, aby bylo minimalizovano riziko nedostatku likvidity a pfipadné
nasledného tpadku, viz problém vypoctu kapitalové primérenosti ¢i miry
solventnosti a urceni ekonomického kapitalu. Oproti tomu nefinanéni insti-
tuce mohou pomoci hedgingu finanéni riziko zcela odstranit. To umoziiuje
plné se soustfedit na ¢innost, pro kterou byly zaloZeny (vyroba, poskytovani
sluzeb apod.)

Arbitrdzisté hledaji ziskové pfilezitosti spojené s nulovym rizikem. Ji-
nak Fedeno, snazi se na trhu nalézt prilezitost arbitraze, at uz v misté, ¢i
case. Pravé diky témto subjektiim by mélo dochazet k neustalému obnovo-
vani efektivniho trzniho ocenéni. Jakmile se objevi piilezitost k arbitrazi, je
identifikovana a bezprostfedné poté vymizi. Zakladni podminkou pro iden-
tifikaci arbitraze je vysoce efektivni pristup dostatecného poctu kapitalove
silné vybavenych trznich subjekti k potfebnym informacim.

Principy ocenovani

Na financnich trzich Ize rozlisit t¥i zékladni principy aplikovatelné pii hle-
déni hodnoty finan¢nich instrumenti. Konkrétné se jedna o rovnovazny
pristup, princip nemoznosti arbitraze a rizikové neutralni princip, viz ta-

bulka [=2.

Tabulka 1-2  Pfehled zékladnich pfistupi k ocenovani finanénich aktiv

’ Cesky nazev \ Oznaceni \ Anglicky ekvivalent ‘
Rovnovazny EQP equilibrium
Nemoznost arbitraze NAP no-arbitrage
Rizikové neutralni RNP risk neutral

Zakladni modely vyZaduji platnost nékolika obecnych predpokladi:

o dokonaly trh (nulové transakéni naklady, nulové rozpéti nékup/prodej,
nulové dané, neomezeny kratky prodej, nekonecna délitelnost aktiv,
nulové pozadavky na marze, dostupnost informaci),

e nehrozi nebezpeci upadku (jedineéné Grokové sazby pro danou splat-
nost),

o trzni subjekty jsou nenasycené (preferuji vice pfed méné),

e jsou pouze pFijemci cen (ani velké pozadavky na ndkup/prodej nemo-
hou ovlivnit cenu),

2010 T. Tichy
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e chovaji se raciondlné a

e jejich jednani je optimadlni.

Jsou-li nékteré z téchto predpokladii poruseny, mtze mit vysledna cena
podobu intervalu. Alternativnim pfistupem pak je maximalizace uZitku —
tedy zohlednéni preferenci jednotlivych investori.

Rovnovazny princip. RovnovdzZny princip je postaven na rovnovize mezi
nabidkou a poptévkou. Spravna cena (fair price) aktiva je takova hodnota,
pri které je za konkrétnich podminek v daném case na daném misté rovno-
vaha mezi poptavkou po aktivu A a jeho nabidkou.

Princip rovnovéahy je aplikovan zejména tehdy, kdyz nelze sestavit ma-
tematicky model,® ktery by dokézal cenu uréit alespoil tak piesné jako trh.
Lze proto Fici, ze cenu urcuje jen a jen trh.

Prikladem muze byt problém nalezeni hodnoty priméarnich aktiv. Teore-
ticky spravna hodnota odpovida rovnovazné cené — cené, pii niz plati, ze
celkova poptavka po daném aktivu je shodné s celkovou nabidkou daného
aktiva. Model musi zohlednovat preference jednotlivych subjekt, specifiko-
vané napriklad prostfednictvim uzitkové funkce.

Na rovnovazném principu je rovnéz zalozen zndmy model CAPM ( Capi-
tal Asset Pricing Model) odvozeny téméf soucasné Sharpem (1964) a Trey-
norem (1961) a nésledné detailnéji studovany a objasnény Lintnerem (1965),
Mossinem (1966) nebo Blackem (1972).

NemozZnost arbitraze. Ocenovaci pfistup postaveny na principu nemoz-
nosti arbitraze vychéazi ze skutecnosti, ze pro nékterd aktiva existuje za
uréitych podminek jen jediné cena, kterd zamezuje arbitrazi. Arbitrazi je ve
finan¢ni terminologii myS$leno dosazZeni vyssiho nez bezrizikového vynosu pii
nulovém riziku. Zakladni principy metodologie byly dany Rossem (1976).

Predpokladejme portfolio II, jehoz hodnota v Case t je x,
Ht =X.

Jsme-li zéroveri schopni ur¢it se 100% pravdépodobnosti hodnotu portfolia
v budoucim ¢ase T', T' =t + 7, kde 7 > 0, t;j.

Pr (i, =y) =1, (1.3-1)

pak Ize portfolio II oznacit pro dany ¢asovy tsek 7 jako bezrizikové. Oznacime-
li r jako bezrizikovou sazbu platnou pro ¢asovy tsek 7 a uvazujeme-li spojité
aroceni, pak plati, ze

Iy =1 . (1.3-2)

Uvazujme situaci, kdy by vztah (Z3=2) neplatil. Tedy

9Nebo to neni efektivni.

Simulace Monte Carlo ve financich: Aplikace pfi ocenéni jednoduchych opci
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HT > HtGTT .

Znamené to, Ze portfolio IT pfinasi za dany Casovy usek 7 vySsi nez bez-
rizikovy vymnos. Tato modelova situace prildka pozornost specifického typu
trznich subjektd — arbitrazisti. Vhodnou akci je vyptjceni si maximalniho
obnosu za bezrizikovou sazbu r a investovani této ¢astky do (bezrizikového)
portfolia II. Vysledkem bude pfevis poptavky nad nabidkou a tim silny tlak
na zvyseni ceny portfolia, II;. Tento tlak pfetrva az do srovnani pravé a levé
strany vyse uvedeného vztahu, tj. dokud nebude Il = Il;e"".

Obdobny efekt by mél stav, kdy Il < II;e"". V této situaci je optimalni
akci (kratky) prodej portfolia IT a investovani vytézku za bezrizikovou sazbu.
Je zfejmé, ze dopad na cenu aktiva je opacny. Diisledkem pfevisu nabidky
nad poptavkou je tlak na pokles ceny portfolia.

7 uvedené modelové situace je ziejmé, kdy vznika arbitraz. Z technického
pohledu Ize rozlisit dvé situace. Prvnim pfipadem je stav, kdy je pocatecni
hodnota portfolia II nulova, tj.

a soucasné pro jeho budouci hodnotu plati, ze
Iy >0 A P(Ily >0) > 0. (1.3-3)

To znamend, Ze hodnota portfolia v ¢ase T' je nezdporné, pficemz existuje
pozitivni pravdépodobnost, Ze jeho hodnota bude vétsi nez nula.

Druhym pfipadem je stav, kdy je pocateéni hodnota portfolia II sice
zaporna, tj.
II; <0,

avSak pro jeho budouci hodnotu plati, ze bude nezaporné:

Iy > 0. (1.3-4)

Princip nemoznosti arbitraze je aplikovan zejména u sekundarnich ak-
tiv — tedy finan¢nich derivatl, jejichz hodnota je odvoditelna na zakladé
znalosti o cené podkladového aktiva. Podkladové aktivum je povazovano za
primarni a jeho cena za exogenni veli¢inu.

Zakladnim bodem pro aplikaci principu nemoznosti arbitraze je nalezeni
vhodné struktury portfolia II — takové kombinace finanéniho derivatu a
volného poc¢tu priméarnich aktiv, aby vysledné portfolio bylo bezrizikové.

Rizikové neutralni princip. Rizikové neutrdlni princip je opét apliko-
vatelny zejména v pripadé financ¢nich derivati. Vychozim predpokladem je
neutralni postoj k riziku vsech investort. Pak lze aktualni hodnotu aktiva
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ziskat na zakladé diskontovani z ného plynoucich penéznich tokid bezriziko-
vou sazbou. Neutralni postoj k riziku zdroven znamena, ze riziko (zpravidla
vyjaddiené smérodatnou odchylkou vynost aktiva), respektive jeho systema-
tickd c¢ast, nehraje pfi urcovani pozadovaného vynosu aktiva zadnou roli.
Proto by veskera aktiva méla pfinaset pravé vynos odpovidajici bezrizikové
sazbé r. Toto je zajisténo principem nemoznosti arbitraze.

Kli¢ovou skutecnosti pti ur¢ovani hodnoty finanénich derivati je znalost
jednoznaéného zptsobu uréeni jeho vyplaty (tj. hodnoty) v dobé& zralosti T'
v zévislosti na cené podkladového aktiva.

Uvazujme financ¢ni derivat f na aktivum S, jehoz vyplatni funkce je dana
U (S7). Hodnota derivatu v ¢ase t musi odpovidat souc¢asné hodnoté vyplaty
ocekavané v dobé zralosti, tj.

fo =EF |77 wisn)] . (1.3-5)

Zde ET oznacuje ocekavani™ v éase ¢ v realném prostiedi, tj. na zdkladé

mnoziny redingch™ pravdépodobnosti P, a e T urcuje relevantni diskontni
faktor vzhledem k P. Oznac¢me statisticky zjiStény spojity vynos aktiva S
jako u. Pak plati, ze

EP [S7] = Sie!™.

Nasledné je mozné prepsat (IZ3=H) takto:™
fo=EP [e"m \I/(Ste””wf)} . (1.3-6)

Zde w? piedstavuje ndhodny prvek realizovany v prostiedi P.

JelikoZ princip rizikové neutralniho pfistupu implikuje bezrizikovy vynos
vsech aktiv, lze v prostredi rizikové neutrdlnich pravdépodobnosti Q vyjadrit
ocekavanou hodnotu aktiva S s vyuzitim bezrizikové sazby r,

EL [S7] = Sie'™,
a nasledné pak vychozi hodnotu derivatu jako
f, =E2 [e*” xp(ste”w?)] . (1.3-7)

Oproti vztahu (33=8) doslo k nahrazeni P za Q, coz ndm oznaéuje pfechod
z redlného prostiedi do prostiedi rizikové neutralniho.

Tato transformace znaci, Ze jsou jednotlivym stavim pfFifazeny nové
pravdépodobnosti, které se od téch skuteénych mohou lisit. Zaroven vsak

10Neni-li feceno jinak, oznacuje operator E;[X] ofekavani, které zohlediiuje veskeré
informace ohledné X od pocatku az po okamzik t.

HTedy napf. statisticky zjisténych na zakladé predchozich pozorovani.

12Poznamenejme, Ze zpravidla E] [¥(S7)] # ¥ (EF [Sr]). Rovnost plati pouze pro
specifické vyplatni funkce W.

Simulace Monte Carlo ve financich: Aplikace pfi ocenéni jednoduchych opci
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plati, ze Q je ekvivalentni k P — pozitivni pravdépodobnost je pfisuzovana
stejnym jevam. Jinak feceno, stavy, které mohou nastat dle P, mohou na-
stat 1 dle Q. A naopak.

Zajimavym disledkem rizikové neutralniho principu je, Zze hodnota de-
rivatu dle (IZ3=2) by méla byt totozna s hodnotou dle (IZ3=8). Proto lze
uvedeny piistup aplikovat i tehdy,™ jsou-li subjekty rizikové averzni. Zaro-
venl je nutné si uvédomit, ze mizeme ziskat dvé rizné ocekdvané ceny — v
ramci rizikové neutralniho prostiedi, E2[Sy] = Spe’”, a v ramci realného
prostiedi, EP[Sy] = Spe”™. Pfitom prvni z nich také oznacujeme jako for-
wardovou cenu For — je to takova hodnota realizacni ceny forwardu, pfi
niz je jeho hodnota nulova.

Srovnani principu ocenovani Je patrno, Ze mezi jednotlivymi pfistupy
existuji uréité provazanosti a nelze stanovit presné rozhrani. Rovnovazny
princip pracuje pfimo s preferencemi jednotlivych subjektt a rovnovahou
nabidky a poptavky. Pokud se zméni preference v systému, mizeme dojit k
jinému vysledku.

Princip nemoznosti arbitraze a rizikové neutralni princip vyuzivaji rov-
novahu nabidky a poptavky jako podptirny argument. V piipadé rizikové
neutralniho pfistupu je podpirnym argumentem rovnéz nemozZnost arbit-
raze.

Dulezitym rozdilem u obou posledné jmenovanych pristupt je oproti
rovnovaznému principu skute¢nost, ze by v pripadé zmény preferenci sub-
jekti mély poskytnout stejny vysledek — jsou tedy nezavislé na preferencich
(preference free).

1.4 Opce

Opce obecné piedstavuje pravo ucinit ve stanovenou dobu za piedem sta-
novenych podminek obchod s pfedem stanovenym aktivem. Vlastnik tohoto
derivatu tak méa pravo se v dobé zralosti rozhodnout, zda relevantni obchod
ucini, ¢i nikoliv. Racionélni subjekt opci zcela zfejmé uplatni, pouze pokud
z tohoto aktu poplyne pozitivni finan¢éni tok. Z definice vyplyva, Ze vyplatni
funkce ma nelinearni povahu. Opce jsou proto také oznacovany jako finanéni
derivaty nelinearniho typu.

V této podkapitole je nejprve objasnéna zakladni typologie opci, ¢lenéni
na jednoduché a exotické. Nasledné je pozornost vénovana predevsim opcim
jednoduchym, vlivu zdkladnich parametr na jejich hodnotu a pravidliim,
pomoci nichz 1ze popsat vztahy mezi cenami call a put opci.

13Za uréitych ptedpoklad@ ohledné tplnosti trhi, respektive existence (jedineéné)
mnoziny pravdépodobnosti Q, kterad je ekvivalentni k P. Tyto pfedpoklady budou blize
objasnény v navazujicich kapitolach.
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Tabulka 1-3  Pfehled zékladni typologie opci

| Clenéni | Cesky nézev | Zralost/oznaceni | Anglicky ekviv. |
Dle moznosti evropské T European
uplatnéni americké [0,T] American
bermudské {0,1,...,T} Bermudan
Dle vyplatni jednoduché puanilla plain vanilla
funkce exotické yewotic exotic

Ackoliv jsou opce mnohdy spojeny s predstavou spekulaci a sdzeni na
urcity typ trzniho vyvoje, jejich primarnim tcelem by mélo byt fizeni finan-
¢niho rizika (hedging), at uz ve finanénich, nebo nefinanénich institucich (viz
napf. Tichy (2009)). Pravé specifickd podoba vyplatnich funkci umoziiuje
optimalizovat pomér rizika a vynosu komplexnich pozic, viz také Ahn a kol.
(1997).

Zakladni modely ocenovani opci relevantni pro tuto publikaci jsou obsa-
hem Kapitoly 4. Mnohé dalsi modely a postupy, v¢etné souvisejiciho fizeni
rizik, 1ze najit v celé fadé vice ¢i méné specificky zamérenych texti, jako je
Albanese a Campolieti (2005), Back (2005) nebo Hull (2008).

Typologie opci

Opce lze ¢lenit dle celé fady hledisek. Nejdilezitéjsi je rozliseni mezi kratkou
a dlouhou pozici, moznym okamzikem uplatnéni a slozitosti vyplatni funkce,
viz tabulka I=3. Mezi zakladni parametry patii podkladové aktivum S, které
je tfeba dostatecné presné specifikovat zejména u riznorodych aktiv, jako
jsou komodity,™ realiza¢ni cena K, za kterou je mozné podkladové aktivum
v pripadé uplatnéni opce sménit, a okamzik zralosti 7.

Jestlize je opci mozné uplatnit pouze v okamziku zralosti 7', hovoiime
o evropské opci. Pokud je opce uplatnitelnd po celou dobu své Zivotnosti,
tj. v rozmezi okamziku vystaveni, ¢ = 0, a doby zralosti, ¢ = T, hovoiime
o americké opci™ Urcity prechod piedstavuje bermudskd opce, ktera miize
byt uplatnéna v koneéném pocétu okamzikti po dobu zivotnosti.

V zavislosti na slozitosti vyplatni funkce odliSujeme opce jednoduché
(PV, plain vanilla) a exotické. Oznaceni plain vanilla opce se vZilo pro call
(prévo koupit) a put (pravo prodat) opce s nejjednodussi vyplatni funkei.
Tedy

\I,vanilla — (ST _ ]C)+ (14_1)

call

4 Nebude-li stanoveno jinak, budeme piedpokladat, ze podkladovym aktivem je akcie,
s jejimz drzenim neni spjat zadny dividendovy vynos.

15Tato vlastnost podstatnym zpiisobem komplikuje ocefiovaci postupy, viz napi. Barra-
quand a Martineau (1995) nebo Detemple (2005), pfipadné i Peskir a Shiryaev (2006).

Simulace Monte Carlo ve financich: Aplikace pfi ocenéni jednoduchych opci
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Obrazek 1-1 Vyplata z kratké a dlouhé pozice v plain vanilla call a put opci
v zavislosti na S pfi K = 100.

pro plain vanilla call a

\I/vanilla — (IC o ST)+ (1472)

put
pro plain vanilla put, pficem? (x)* = max(x;0).

7 definice opce — pravo ucinit predem definovany obchod — vyplyva za-
kladni rozdilnost mezi dlouhou (long) a kratkou (short) pozici. Zatimco
vyplata plynouci z dlouhé pozice bude nezdporné, tj. bud 0, nebo Sy — K,
vyplatni funkce pro krétkou pozici nebude nikdy pozitivni, tj. bud 0, nebo
K — Sr. Z vyplatni funkce dale vyplyva, Ze vyplata z call opce neni shora
omezena, kdezto vyplata put opce je omezena vysi realizac¢ni ceny. Vyplata
pro jednotlivé pozice je znazornéna pomoci obrazku =1

Okrajové a limitni hodnoty opce

Ozna¢me V257 (r; S) jako hodnotu PV call opce a Viarie(r; S) jako
hodnotu PV put opce, pficemz se jedna o funkci doby do zralosti 7 a ceny
podkladového aktiva S. Ptitom se predpoklada, ze klasické finan¢ni aktivum
(akcie) nemtze mit zdpornou hodnotu. Déle, jakmile jeho hodnota klesne

na nulu, ztraci hodnotu jiz navzdy a nemizZe znova vzrust.

Na tomto zakladé lze zformulovat dvé podminky, limitni pro & — oo
a okrajovou pro & = 0. Dale plati, ze pfi limité 7 — 0 se bude hodnota
opce blizit pfislusné vyplatni funkci, viz (Z=0) a (CZ=2). Konkrétni vliv
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na hodnotu PV opci je proto nésledujici:

_ Vegpte(r;0) = 0 _
S§=0= { V;})gr,zlla( 70) = Ke "7 (14 3)
a
yuapilla (7.5 00) = 00
S — 00 = { Vggf”la( 7_) OO) 0. (14*4)

Vnitfni hodnota opce

Dulezitou charakteristikou u opci je rovnéz wvnitini hodnota. Vnitini hod-
nota (VH) je zpravidla definovéana jako pfinos z okamzitého uplatnéni opce
a odpovida tak vyplatni funkci.™ Vnitini hodnota dile umoziuje oznadit
opci za in-the-money (ITM, v penézich, VH > 0), at-the-money (ATM, na
penézich, VH = 0) & out-of-the-money (OTM, mimo penize, VH < 0).

Z vyplatnich funkci PV call a put opce (IZZ=T) a (CZ=2) za jinak stejnych
okolnosti vyplyva, ze pokud bude jedna ITM, druha musi byt OTM. Tedy

pokud je v ¢ase t napriklad vnitini hodnota call opce pozitivni, tj. S > K,
je vnitfni hodnota put opce nulova.

Tabulka 1-4  Vztah vnitini hodnoty vanilla call a put opce

’ Opce \ Vanilla call \ Vanilla put ‘
Vztah S; a K VH oznaceni VH oznacent
S > K S — K IT™M 0 OTM
Si=K 0 ATM 0 ATM
S < K 0 OTM K-S IT™

Casova hodnota opce

Dal$im pojmem uzivanym v souvislosti s opcemi je casovd hodnota opce
(TV, time value).™ Casovou hodnotu opce lze definovat jako rozdil mezi
celkovou hodnotou opce (V) a jeji vnitini hodnotou (VH):

TV=V-VH. (1.4-5)

16N¢kdy je pfi vypoétu piinosu z uplatnéni uzivana namisto ceny realizaéni jeji sou-
¢asnad hodnota, pfipadné i logaritmus jejich podilu, tzv. moneyness — viz napriklad
Wystup (2006) nebo Haug (2006, 2007).

L7Néktefi autofi vyhrazuji pro rozdil mezi hodnotou (cenou) a vnitini hodnotou po-
jem hodnota pokradovdni — continuation value a termin casovd hodnota (time value)
vyuzivaji v jiné souvislosti, viz napfiklad Vecer (2011).

Simulace Monte Carlo ve financich: Aplikace pfi ocenéni jednoduchych opci



20 Kapitola 1

60r - =
50
40
30}
20}

10f

=~ ——
60 80 100 120 140 60 80 100 120 140

Obrazek 1-2  Vliv ¢asové hodnoty na celkovou hodnotu plain vanilla call
(vlevo) a put opce (vpravo) pro riznd 7 a S pti K = 100, ¢ = 0.3 a » = 0.05.

Casové hodnota opce tedy uvadi, jak se celkovd hodnota opce lisi od jeji
vnitini hodnoty. Pokud by ¢asova hodnota byla zadporna, bylo by vyhodné
opci okamzité uplatnit. Z této myslenky vychazi existence americkych opci.
Americkou opci mé totiz smysl uplatnit pouze tehdy, kdyz je jeji potencialni
¢asova hodnota zaporna.

Obrazek =2 znazornuje hodnotu call opce i put opce pro ruzné doby
do zralosti. Konkrétné se jednd o 7 = 0 (tj. v okamziku zralosti, V = ),
7 =025, 7=1ar7 = 2. Ze znazornéni je zfejmy odlisny vliv doby do
zralosti na c¢asovou hodnotu vanilla opci. Zatimco v pfipadé call opce je
pro vSechna S ¢asova hodnota kladnd a rostouci s 7, v pfipadé put opce
vliv zévisi na konkrétni cené podkladového aktiva. Existuje totiz droven,
pro kterou je ¢asova hodnota nulova pfi jakémkoliv 7. Ve zde znazornéném
piipadé (K =100, 0 = 0.3 a r = 0.05) se jednd o S = 80. RovnéZ je patrné,
ze napravo od tohoto bodu je ¢asova hodnota kladné a rostouci s 7, nalevo
pak zaporna a klesajici s rostoucim 7.

Vliv zakladnich faktort na hodnotu opce

Vliv hlavnich faktort na cenu opce s podkladovym aktivem akcii shrnuje ta-
bulka I=3. Zakladnim pfedpokladem je neménnost ostatnich proménnych.™
Které faktory a jakym zpusobem, tj. zda pozitivné ¢i negativné, ovliviiuji
vysi ceny opce, je kromé nize uvedené analyzy mozné zjistit taktéz z rozsitre-
nych vztaht pro vypocet cen put a call opci dle vhodného modelu. Podobné
vysledky je mozno ziskat i pro opce s odlisSnymi podkladovymi aktivy ¢i
komplexnéjsimi vyplatnimi funkcemi.

Realizaéni cena a cena podkladového aktiva. Ze vztahu (IZZ=T) urcu-
jictho vnitini hodnotu call opce je mozno vyvodit, Ze s rostouci cenou pod-
kladového aktiva S poroste i VH a naopak, s rostouci realiza¢ni cenou bude

18V realu je nutné zohlednit vzédjemnou provazanost jednotlivych faktord.
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Tabulka 1-5 Vliv zédkladnich faktord na hodnotu vanilla opci

Nazev Symbol Evropské opce | Americké opce
faktoru (oznaéeni) || call put call put
Cena podkl. aktiva S + _ I _
Realizac¢ni cena K - + — +
Doba do zralosti T +(7) + + +
Volatilita o + + I ¥
Bezrizikova sazba r + — i _
Dividendovy vynos q - + - 4

VH klesat. Vzhledem k tomu, ze pfedpoklddame neménnost casové hodnoty,
je vliv ménici se VH na hodnotu opce jednozna¢ny — jednd se o primou
uméru. Ze vztahu pro put opci (CZ=2) je mozno vyvodit opacény vliv obou
faktort na velikost VH.

Doba do zralosti. Vliv doby do zralosti 7 je u evropskych opci obecné
méné jasny. Ur¢itou komplikaci mohou pfinést (ne)ocekévané dividendové
vyplaty. Ty mohou mit za nésledek nizsi hodnotu opci s delsi Zivotnosti
oproti opcim s zivotnosti kratsi.

Nebudeme-li v8ak brat v tvahu dividendovy vynos, mizeme si lehce
vypomoci americkymi opcemi. Drzitel opce s delsi zivotnosti ma moznost
uplatnit opci nejen po totéz obdobi jako drzitel opce s Zzivotnosti kratsi,
ale i v obdobi néasledujicim. Americké opce s delsi zivotnosti by proto mély
mit pfinejmensim stejnou hodnotu jako opce s Zivotnosti kratsi. Zaroven je
znamo, ze americkou call opci (na aktivum bez jakéhokoliv vynosu dividen-
dového typu) neni efektivni uplatnit pted dobou zralosti. Casova hodnota
proto musi byt vzdy nezaporna. Proto bude vliv rostouci doby do zralosti
u call opce pozitivni. AvSak u put opci muzZe byt situace odliSna — jak bylo
ukézano pomoci obrazku =2, za urcitych okolnosti mize byt u put opci
Casova hodnota kladné, za jinych naopak zaporna. Podobné na tom bude i
vliv rostouci doby do zralosti.

Nékdy byva vliv doby do zralosti opce vysvétlovan nasledovné. Vzhledem
k tomu, Ze opce je padkovy instrument, je mozno nakup call opce chapat jako
vypijcku realizaéni ceny. Cim déle drzi kupec tuto vipujcku, tim je opce
cennéjsi. V pfipadé put opce se sice jedna o zaptijcku™ realizaéni ceny na
dobu zivotnosti opce, vétsinou vsak i zde prevazi vliv priznivéjsich moznosti
uplatnéni, blize viz obrazek [=2.

Volatilita. Volatilita o pfedstavuje rizikovost, mé¥i tedy rozptyl (sméro-
datnou odchylku) vynost ceny podkladového aktiva. Se zvySenim volatility

9Vliv na zapornou &asovou hodnotu u put opce.
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se zvysi Sance jak na vyznamny pokles ceny, tak i na rist. U hodnoty béz-
ného aktiva je mozno za predpokladu norméalniho rozdéleni vynosi aktiva
a neutralniho vztahu k riziku pozorovat tendenci vzajemného vyrovnani se
jak pozitivniho, tak negativniho efektu. AvSak z vlastnosti opci vyplyva,
ze drzitel opci je jistén pred nepfiznivym vyvojem, pficemz z priznivého
vyvoje (rist S u call opce a pokles S u put opce) miize profitovat.

Je proto ziejmé, Ze rtist volatility podkladového aktiva bude mit pozi-
tivni vliv na hodnoty call i put opci. Je vhodné podotknout, Ze ceny opci
hluboko ITM a OTM jsou ke zménam volatility témér necitlivé.

S volatilitou ceny podkladového aktiva je dale spjata volatilita ceny opce.
Jak rovnéz vyplyva z obrazku =2, krivka predstavujici hodnotu call opce je
konkévni, lezici vzdy pod osou 45°. Proto bude mit procentni zména v cené
podkladového aktiva za nasledek vice nez procentni zménu hodnoty opce.
Obdobny dopad je patrny u put opci.

Bezrizikova arokova sazba. Zména bezrizikové trokové sazby r zpiso-
buje jednak zménu soucasné hodnoty budoucich ocekavanych tokt z opce,
jednak dale ovliviiuje dlouhodobou miru riistu ceny podkladového aktiva.
Dale, jak bylo uvedeno vyse, lze put opci v podstaté chapat jako zdpujcku
soucasné hodnoty realiza¢ni ceny a call opci jako vypujcku.

Za predpokladu jinak neménnych okolnosti bude mit rist r negativni
dopad na cenu put opce a pozitivni na cenu call opce. Opce s kratsi dobou
zivotnosti vSak nejsou prili§ citlivé na zménu trokovych sazeb. Proto neni
casty predpoklad konstantni bezrizikové sazby zcela neodtvodnitelny. Pii
analyze opci s delsi Zivotnosti je tfeba brat v ivahu skutecnost, Ze vynosové
kiivky nejsou za bé&Zngch trznich podminek ploché (flat).

Dividendovy vynos. Pfinos z drZeni opce souvisi s cenovymi pohyby
podkladového aktiva. Opce vSak oproti drzeni podkladového aktiva neu-
moznuji profitovat z dividendovych piijmi. Ty samy o sobé zpravidla zpi-
sobuji pokles ceny a da se ocekévat, ze u call opce bude se zvySenim oce-
kavaného dividendového vynosu spjat pokles ceny opce. U put opce lze
pozorovat vliv opacny.

Vliv dividend je mozno rozsifit i na jina aktiva, nez jsou akcie. V pfipadé
opci na zahrani¢ni ménu odpovidé dividendovému vynosu zahrani¢ni tro-
kova sazba. V pripadé komodit lze posuzovat pfinosy z okamzitého drzeni
(spotieby).

Exotické opce

Derivéaty s komplikovanéjsi vyplatou nez standardni evropské (americké) put
a call opce se oznacuji jako opce exotické. S vétsinou z nich se obchoduje
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mimo burzy, tj. na OTC trzich. Duvodem je skutecnost, Ze exotické opce
jsou tvoreny predevsim k uspokojeni konkrétnich potieb korporaci ¢i jinych
zadjemci a umoznuji zakomponovat pfesnd ocekavani (i obavy) ohledné
budouciho vyvoje. To jednak ponékud komplikuje ocenovani a déle snizuje
likviditu kontraktu. Vzhledem k tomu je vice nez vyznamny i risk manage-
ment exotickych opci. Vyznamnym problémem pii oceniovani a zajistovani
téchto kontrakti je téz Casto nespojitd vyplata.

Mezi exotické opce se mimo jiné fadi:

e package neboli portfolio, obsahujici call opce, put opce, forwardy, ho-
tovost nebo podkladové aktivum;

e multistage opce, umoznujici v prubéhu zivotnosti ucinit urcita dulezita
rozhodnuti, sloZené (compound) opce, tj. opce na opce, vgbérové (choo-
ser) opce, které po uplynuti uréité ¢asové periody davaji moznost vy-
béru, zda ptijde o put ¢i call opci, apod.;

o digitdlni (bindrni) opce, jejichz vyplata je vse, nebo nic;

e PD opce (path dependent option), tj. opce, u nichz je vyplata uréitym
zplsobem zavisla na cené podkladového aktiva za urcité obdobi neboli
cesté sledované po dobu Zivotnosti;

e a mnohé dalst.

Nékdy jsou dale rozlisovany vlastni opce exotické, tj. opce s kompliko-
vanéjsi vyplatni funkci, a opce, jejichz vyplata uréitym zptisobem zavisi na
cesté sledované podkladovym aktivem po dobu Zivotnosti, tzv. PD opce, do
této skupiny se nékdy fadi i opce americké.

1.5 Vztahy mezi hodnotami opci

Vazby mezi cenami put a call opci ruznych typu lze vyjadfit pomoci celé
fady pravidel. Tradi¢nim, a tedy i nejznaméjSim vztahem je tzv. put-call pa-
rita (PCP), popisujici zavislost mezi cenami evropskych opci se stejnou zi-
votnosti, stejnou realiza¢ni cenou, které znéji na stejné podkladové aktivum.
Vyhodou PCP je nezavislost na typu podkladového procesu, tj. oznacuje se
jako model-free, nevztahuje se vsak na opce americké.

Druhym vyznamnym vztahem je put-call symetrie (PCS), kterd spojuje
ceny OTM put opci s OTM call opcemi, jedna se o opce s ruznou realiza-
¢ni cenou. Platnost PCS umoziiuje dosdhnout statické (semistatické) repli-
kace opci riznych typt. Tento vztah je platny i pro americké opce a taktéz
umoznuje cené podkladového aktiva nabyvat nulovou ¢i zapornou hodnotu.

Dalsim vztahem je put-call ekvivalence (PCE), viz Grabbe (1983). PCE
nachazi uplatnéni na ménovych trzich — disledkem je skutec¢nost, ze call
opce na jednu ménu odpovidé put opci na ménu druhou. P¥i zobecnéni lze
tento vztah rozsirit i na jind podkladova aktiva, jejich ceny pak vystupuji
jako tzv. numeraire.

Simulace Monte Carlo ve financich: Aplikace pfi ocenéni jednoduchych opci
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K novéjsim vztahtim patii jednak put-call dualita (PCD), viz Peskir a
Shiryaev (2001), a ddle put-call revesal (PCR), viz Andreasen a Carr (2002).
PCD urcuje, Ze cena put opce mize byt urcena s vyuzitim stejného algoritmu
¢i formule, jaké byly pouzity pro urceni ceny call opce, a to prostou negaci
ceny podkladového aktiva, realiza¢ni ceny a volatility. PCD je platna v ramci
Blacka a Scholese (1973) za predpokladu konstantnich parametri, ptipadné
i v rdmci Mertonova modelu se skoky (1976). Naopak PCR spojuje opce na
aktiva, jejichz procesy se vyvijeji v opacném case.

Tabulka 1-6 Priehled zakladnich opénich parit a vztahu

’ Cesky nazev \ Oznaceni \ Anglicky ekvivalent ‘
Put-call parita PCP put-call parity
Put-call symetrie PCS put-call symmetry
Put-call ekvivalence PCE put-call equivalency
Put-call dualita PCD put-call duality
Put-call revesal PCR put-call revesal

Obecné principy

S vyuzitim principu nemoznosti arbitraze je mozné naformulovat nékolik
obecnych vztaht, které musi platit pro cenu evropskych nebo i americkych
call a put opci.

Pripomenme rovnéz, ze hodnota opce jak call, tak put musi byt neza-
pornd (pravo uéinit obchod nikdy nem4 zépornou hodnotu — v nejhor$im
pripadé se rozhodneme pravo nevyuzit). I kdyz je realizacni cena zanedba-
telnd (nulovd), hodnota call opce nemiize byt vyssi nez cena podkladového
aktiva — v takovém pripadé by bylo vyhodnéjsi podkladové aktivum koupit
pfimo. Hodnota put opce nemuize byt vyssi nez soucasnd hodnota realiza-
¢ni ceny — realizac¢ni cena je maximalni pfinos z uplatnéni put opce v dobé
zralosti.

Jednim z disledki nemoznosti arbitraze je skutecnost, ze hodnota call
opce nesmi byt mensi nez upravend vnitini hodnota:
yranilla (7. 8 k) > S, — Ke™"". (1.5-1)
Jako dikaz uvazujme dvé portfolia: portfolio I1;, které odpovida vanilla call
opci, a portfolio Ils, které je dano dlouhou pozici v podkladovém aktivu S
a kratkou pozici v e~ "7, tj. vypujcce soucasné hodnoty realiza¢ni ceny. V
dobé zralosti pak mohou nastat dvé situace:

t="T": STEIC H1:ST—’C a HQZST—IC (H1:H2)
o Sr<K II1 =0 a ILh=8Sr—-K<0 (H1>H2).
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Pokud za vSech okolnosti plati, Ze hodnota portfolia II; je v dobé zralosti
alesporni takova jako hodnota portfolia IIy, P(II; > II3) = 1, neni mozné,
aby stejny vztah neplatil i na po¢atku. Tim je dokdzano pravidlo (IC5=T).

Obdobné pravidlo lze zformulovat pro vanilla put opci. Rozdilem je
pouze skutecnost, Ze prava strana je vynasobena koeficientem —1. A tedy:

yranilla(z. S K) > Ke "™ — ;. (1.5-2)

put

Princip nemoznosti arbitraze lze rovnéz aplikovat na vztah americkych a
evropskych opci. Plati totiz, ze americkd opce musi mit minimalné takovou
hodnotu, oznaéme pomoci VA, jako jeji evropsky protéjsek:

Ve (78, K) < VAR (7:8,K) < 80 (1.5-3)
a
Vi (15 8, K) < VAT (738, K) < K. (1.5-4)

Prvni dusledek vychazi ze skutecnosti, ze americkd opce obsahuje stejné
pravo jako opce evropska plus néco navic. Uvazujme subjekt, ktery chce
ziskat préavo nakoupit podkladové aktivum v dobé zralosti. Na trhu existuji
dva derivaty, které mu toto pravo davaji — evropska call opce a americka call
opce. Pokud bude cena americké call opce nizsi, zcela jist€ nakoupi tuto a ne
evropskou. Obdobné by postupoval vlastnik evropské opce — raciondlni akt
je prodej drazsi opce (evropské) a nédkup levnéjsi (americké). Je tedy ziejmé,
ze americka call opce ma miniméalné takovou hodnotu jako odpovidajici opce
evropska.

Druhy disledek vychazi ze skute¢nosti, ze maximalni vyplata put opce
je realizacni cena K. V ptipadé evropské put opce ji vSak lze ziskat az v
dobé zralosti T'. Oproti tomu americkd opce umoznuje jeji dfivéjsi dosa-
zeni a, jak znamo, penézni ¢astka ziskand dnes mé vyssi hodnotu nez tatéz
Gastka, avSak ziskand v budoucnu. Americkd put opce proto nemiiZe mit
nizsi hodnotu nez evropska put opce.

Put-call parita

Toto pravidlo ve své zédkladni podobé ukazuje na duilezity vztah mezi cenou
evropské put a evropské call opce na aktivum nepfinasejici dividendu.”™ My-
slenka je ve své podstaté jednoduchd, pficemz je mozno vyjit z konstrukce
bezrizikového portfolia.

Predpokladejme dlouhou pozici v jednoduché call opci s dobou do zra-

losti 7 na aktivum S a s realiza¢ni cenou K, V'erila(r; S K), a kratkou
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pozici v put opci se stejnymi parametry, V;j{ffi”“(T; S, K). Nyni je nutné na-

1ézt takové aktivum, aby budouci hodnota portfolia (v dobé zralosti opci)
byla bezrizikova.

Zkusme nejprve pridat dlouhou pozici v aktivu S, tj.

I = Vvanilla(T; 87 ’C) _ vanilla(,r; S, K) +S.

call put

Dle vyplatnich funkci opci mohou v dobé zralosti nastat dvé moznosti:

I _{jestliieSTZIC ST —K—-0+8r=25r-K
T =

jestlize St < K 0— (K —Sr) + St =281 — K. (1.5-5)

Budouci hodnotu portfolia II sice nezndme, ale vime, Ze bude za vSech okol-
nosti stejnd — musi proto pfinaset bezrizikovy vynos r.

Mnohem elegantnéjsi feseni dostaneme, pokud sestavime uvedené port-
folio ne z dlouhé, ale z kratké pozice v podkladovém aktivu, tj.

I = Vegipt(m: 8, K) = Vpartte(m: 8, K) = 8,

put

7 ¢ehoz

{jestliZeSTle ST—K:—O—ST:—IC
IIr =

jestlize Sy < K 0— (K —87) — Sr = —K. (1.5-6)

Vidime tedy, Zze hodnota portfolia v dobé zralosti jednozna¢né odpovida
realiza¢ni cené opci. Jeho aktualni hodnota proto musi byt

0, = Vi (r;.8,K) = Vyar™(1:8,K) = S = =Ke ™™, (1.5-7)

put
coz implikuje pravidlo put-call parity nasledovné:
Vet (8, K) + Ke ™' = Vit (1,8, K) + Sy (1.5-8)
7 uvedeného vztahu lze odvodit vztah pro syntetickou opci. Jestlize na-
priklad neni na trhu dostupné call opce, mizZeme ji vytvorit dle daného

vzorce. Call opce tak musi odpovidat pozici v pfislusné put opci, podklado-
vém aktivu a bezrizikové vypiujcce soucasné hodnoty realizacni ceny,

Vet (r;.8,K) = V! (13,8, K) + 8 — Ke ™. (1.5-9)

put

Put-call symetrie
Kromé tradi¢nich pfedpokladt (dokonaly trh, nemoznost arbitraze) vyza-

duje pravidlo PCS dvé dalsi podminky, Carr a kol. (1998). Jednak to je
typ podkladového aktiva, respektive charakter procesu, dle kterého se cena
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podkladového aktiva vyviji, pficemz je vyzadovano urcité omezeni ohledné
charakteru jeho volatility (symetrickd funkce ceny aktiva).

Ve své zakladni podobé se PCS vztahuje pouze na opce, jejichz pod-
kladovymi aktivy jsou forwardové ceny, tj. dale je vyzadovano, aby cost of
carry (néklady drzeni) byly nulové. Tato podminka je za urcitych okolnosti
splnéna i v pripadé béznych aktiv — piikladem muze byt opce na akcii pti-
nasejici spojity dividendovy vynos odpovidajici bezrizikové trokové sazbé
nebo opce na ménovy kurz pri rovnosti relevantnich trokovych sazeb.

Za splnéni téchto predpokladt bude vztah ceny put a call opce s totoznou
Zivotnosti a na stejné aktivum (forwardovou cenu F) nasledujici:

1 vanilla (.
Vet (r3 F, Kea) — Vot (T3 F, Kput)
- )
Kcall \/m

pricemz geometricky prumér realizacnich cen téchto dvou opci odpovida

cené forwardové,
V K:callK:put =F. (15*11)

7 nesouladu realizac¢nich cen obou opci je odvozen nézev pravidla — dochazi
ke spojeni OTM ¢i ITM opci. Pro ilustraci uvedme jednoduchy piiklad.

(1.5-10)

Priklad 1.1 Odpovidd-li forwardovd cena 120 p.j., bude mit 100 call opci
s realizacni cenou 160 p.j. stejnou hodnotu jako kolik put opci s realizacni
cenou 90 p.j.?

Dle (CA=T11) vime, Ze:

’Cput =

2
]Ccall

Uvedeny problém je mozné zapsat takto:

100Vt (73 F, Kean) = & Vo™ (75 F, Kpur),

put

=90 p.j.

kde x je mnoZstvi put opct, které chceme zjistit. Ndasledné miZeme x vyjadrit
takto:

_ 100V (7: F, Kean)
Vot (i F Ky

Nyni mizeme vyjddrit Voyille » ([CE=ID), tedy:

i1l . _ ill .
Vg(%” a(Ta‘F7 ICcall) - i a(T7-Fa ’Cput)

put

a po dosazeni do predchoziho vztahu,

VKear _ 10 V160 _ 133,33,

\V ’Cput \/970

x =100

ziskdme Zadany vysledek.

Simulace Monte Carlo ve financich: Aplikace pfi ocenéni jednoduchych opci



28 Kapitola 1

Prestoze je cena call opce Vggl’;i”“(T;f = 120, Kequ = 160) aritmeticky
vice OTM neZ cena put opce V;jﬁfi”a(ﬂ F =120, Kpye = 90), je jeji hodnota
vyssi. Tuto skutecnost zptisobuje existence absolutni (volatilita ceny, dF) a
relativni volatility (d%)
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