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Fischer Black (1938-1995) Myron Scholes (1941-)
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BS model - pojmy

= model pro ocenovani opci
S; ... cena podkladoveho aktiva v Case T

S, ... cena podkladoveho aktiva v Case 0 (spotova)
K ... realizacni cena

o ... volatilita

T ... doba expirace

r ... bezrizikova Urokova mira
C ... cena evropske call opce
D ... cena evropske put opce
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BS model - predpoklady

s neexistence transakcnich nakladl
5 nemenné zdaneni opci
# Urokova mira stejna pro pljcku a vypujcku
s trhy funguiji nepretrzité (odstranuji arbitraz okamzite)
s ceny akcil jsou spojitou nahodnou veliCinou
s akcie nenese dividendy
2 opce je evropskeho typu
s akcie Ize prodavat i na kratko
mUzeme obchodovat i s ¢asti akcie
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BS model - tvar

cC = S[}N(dl) I KE_TTN(dz)
p=Ke ""'N(—d,) — SyN(—dy)

kde

= N je distribucni funkce standardizovaného normalniho rozdeleni
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Citlivost - Greeks

A ... delta

3 0 ... theta
# [ ... gamma

V ... vega
3 p ... rho
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Delta a delta-neutralni portfolio

= Delta vyjadruje rychlost zmény ceny opce vzhledem ke
Zmene ceny akcie:
dc

~9S
s Delta-neutralni portfolio: A = 0

# \lyhoda: Pri malych zménach ceny akcie se hodnota
celého portfolia nemeéni.

2 Plati: Ac = N(d,), Ap = N(d,) — 1, Aport. = suma(nA),
A(akcie)=1
Pozor na vysoké transakcni naklady.

A
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Theta

-

Theta vyjadruje rychlost zmeny ceny opce vzhledem ke
Zmene Casu: 3
C

Qzﬁ

-

Proti Casu nema smysl se jistit — vime, jak se meni.
O v praxi nahrazka za I'
Oc ziskame derivaci podle T

-

-
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Gamma a gamma-neutralni portfolio

5 Gamma vyjadruje rychlost zmény ceny opce vzhledem ke
zmene delta: N .

['=357 352

5 Cim je I vétsi, tim &ast&ji musime rebalancovat portfolio.
= [-neutralni portfolio: T = 0

2 Vyhoda: I pri velkych zménach ceny akcie se hodnota
celého portfolia neméni.

Plati: I'(akcie)=0, 'c dostaneme druhou derivaci podle S
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Vega

-

Vega vyjadruje rychlost zmény ceny opce vzhledem ke
zmene volatility: I

V:%

-

Plati: V' (akcie) = 0
Obvykle pokud =0~V #0

Prol = 0 A V = 0 potfebuje dva rizné derivaty na stejné
podkladové aktivum

-

-
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Rho
2 Rho vyjadruje rychlost zmeény ceny opce vzhledem ke
zmene urokove miry: e
P = or

s pc ziskame derivaci podle r
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Jisténi — moznosti investora

2 nicnedélani (naked position)
5 prodej akcii

Jisténi pomoci opci:

2 kryty call

# ochranny put

= dynamicke jisteni (delta hedging)

Jisteni = chranéni investice v akciich.
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Kryty call

- sklada se z short call opce a long akcie
- pripadna ztrata z akcii je kryta vynosem z opci
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Ochranny put

- sklada se z long put opce a long akcie
- garance minimalni hodnoty investice
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= utvorime delta-neutralni portfolio => je imunni vici
malym vykyvim ceny akcie

# za dany casovy usek méenime svou pozici v opcich tak, aby
portfolio zUstavalo delta-neutralni

: existuje delta-hedging s call a s put
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Priklad - zadani

= Vypocitejte cenu evropske call opce pomoci BS vzorce,
kdyz znate:

3 doba expirace 1 rok
s spotova cena je 2KC
s Urokova mira 82%,

s realizacni cena je 2Kc
s volatilita 0,6

napovéda: N(1,666)=0,9521, N(1,366)= 0,9141, N(1,066)=0,8569, exp(-0,82)=0,44
vysledek ¢ = 1,15K¢
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Priklad - reseni

s pouzijeme vzorce viz slide 6

2 nejprve spocCitame d1 = 1,6667 a d2 = 1,0667

s v tabulkach nebo pomoci fce NORMDIST v Excelu najdu
s N(d1) = 0,9522 a N(d2) = 0,8569

2 pak ¢ = 1,15 KC

2 Cena call opce tedy bude asi 1,15Kc
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= prednasky do MF003
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Dékuji za pozornost.



