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OCENOVANIE DERIVATOV
e ocenujeme podla nasledujucej schémy vyvoja hodnoty
podkladového aktiva a hodnoty derivatu:

Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota
aktiva aktiva derivatu derivatu
v Case 0 véase T v Case 0 véase T
Sup fup
e %
Snow anW
N\ hV
Sdown fdown

e kde "skok hore"sa udeje s pp. p a "skok dole"s pp. 1 — p,
e uvazujeme obdobie dizky T od &asu 0 (napr. dnes) po &as
T a konstantnu urokovu sadzbu R na toto obdobie; tzn. 1
p.j. za toto obdobie prinesie drzitefovi dihopisu e p.j.,

* za predpokladu, ze: Sgown < Snow < Snowe’" < Syp.



OCENOVANIE DERIVATOV

e S vyuzitim predchadzajucej schémy a predpokladov
ocenovania spolu so zapojenim bezarbitrazneho principu
prideme k vztahu:

AT (gfup + (1 = G)fdown) . (1)

frow =€~

. SnoweRT*Sd . e .
kde g = S je riziko-neutralna pravdepodobnost'.



KUPNA OPCIA

Uvazujme eurdpsky typ kupnej opcie na akciu bez dividend
a ocefime ju jednokrokovym modelom ocerovania na bi-
narnom strome, kde cena akcie v ¢ase 0 S, MmbZzZe

za Cas T skoCit na Sy, alebo na Syown S urcitou pp.
Hodnota opcie v ¢ase T pri nastani udalosti cena akcie
vzrastla na Syp: fyp = max(0, Syp — K).

Hodnota opcie v Case T pri nastani udalosti cena akcie
poklesla na Sgown: fgown = max(0, Sgown — K).

Vyuzijuc (1) dostavame:

foow = €T (gmax(0, Syp — K) + (1 — q) max(0, Sgown — K)) -
)



KUPNA OPCIA

Ak K Z Sup, tak fnow - 0, pretoze fu - 0 - fdown.

Ak SdOWﬂ S K < Sup, tak fnow - e_HT (q(Sup — K)),
pretoze fyoun =0a fyp = Syp — K > 0.

Ak K < Sdown, tak fnow =

e AT (q(Sup - K)+ (1 —9)(Saown — K)) = Snow — Ke_RT,
pretoze faown = Sgown — K > 0a fyp = Syp — K > 0.
Uvazovat K < Sgown, resp. K > Syp je moznost' skor
hypoteticka a hoci ju z tedrie nemozno vylicit, v praxi by
sa pri rovnakych oCakavaniach investorov pravdepodobne
nemala prileZitost vyskytnut'.



PREDAJNA OPCIA

Uvazujme eurdpsky typ predajnej opcie na akciu

bez dividend a ocenme ju jednokrokovym modelom
ocenovania na binarnom strome.

Hodnota opcie v ¢ase T pri nastani udalosti cena akcie
vzrastla na Syp: fyp = max(0, K — Syp).

Hodnota opcie v ¢ase T pri nastani udalosti cena akcie
pOkleSla na Sdown: fdown - maX(O, K - Sdown).

Vyuzijuc (1) dostavame:

frow = €T (gmax(0, K — Syp) + (1 — q) max(0, K — Suown)) -
)



PREDAJNA OPCIA

Ak K < Sgown, tak frow = 0, pretoze fyp = 0 = fyown-

AK Sgown < K < Syp, tak frow = e AT (1 = g)(K — Saown))
pretoze fyp = 0 a fgown = K — Sgown > 0.

Ak K > Sup, tak fnow —

eiRT (q(K - Sup) + (1 - Q)(K - Sdown)) = Kei'qT - Snow,
pretoze fyown = K — Sgown > 0a fyp = K — Syp > 0.

Aj v tomto pripade, podobne ako pri kipnych opciach plati,
ze uvazovat K > Syp, resp. K < Sgown je moznost skor
hypoteticka a hoci ju z tedrie nemozno vylugit, v praxi by
sa pri rovnakych oCakavaniach investorov pravdepodobne
nemala prilezitost vyskytnut.



PRIKLAD

¢ Na principe ziadna arbitrdaz ocente eurdpsku kipnu opciu
na akciu bez dividend s dobou splatnosti T = 1 rok, ak
Snow = 20 p.j., Syp = 28 p.j., Sgown = 16 p.j., K =22 p.j. a
bezrizikova urokova sadzba na obdobie T je R = In(1,05).
Riesenie:
Pretoze Sgown < K < Syp, tak fyp = Syp — K =28 —22 =6
p.j. @ feown = 0. Vypocitajme riziko-neutralnu
pravdepodobnost’:

~ Soowe" — Sgoun 21-16 5

S — Sqown _ 28—16 12

Potom

_ 20 5 50 .
foow = e~ T (gfyp + (1 — )0) = 556—5:2,38.



PRIKLAD

¢ Na principe Ziadna arbitraz ocente eur6psku predajnu
opciu na akciu bez dividend s dobou splatnosti T = 1 rok,
ak Spow = 20 p.j., Sup = 28 p.j., Sgown = 16 p.j., K = 22 p,j.
a bezrizikova urokova sadzba na obdobie T je
R =1In(1,05).
Riesenie:
PretoZe Sgown < K < Syp, tak
fdown - K_ Sdown - 22 - 16 - 6 p.j. a fup - 0.
Riziko-neutralna pravdepodobnost je: g = % z ¢oho
1-g=5.
Hodnota put opcie bude:

N

07 10 .
56—3—3,33.

AT (0 + (1 = q)faown) =

frow =€~

—_



DVOJKROKOVY MODEL

Hodnota aktiva
(derivatu)
v Case 0

So (fo)

Hodnota aktiva
(derivatu)
viase AT

So ()

S (f)

Hodnota aktiva
(derivatu)
v éase 2AT

Soo (f22)

So1 (f21)

Si2 (f12)

Si1 (fi1)



DVOJKROKOVY MODEL

V tomto pripade nastava pohyb ceny podkladového aktiva
v dvoch ekvidistantnych obdobiach pri rovnakej arokovej
sadzbe R,

teda aj derivat musime ohodnocovat v dvoch krokoch:
vyCislime postupne hodnoty derivatu v koncovych uzloch,
vratime sa o krok spat a vypocitame hodnoty derivatu

po prvom kroku,

vypocet finalizujeme vycislenim pociatoCnej hodnoty f,
derivatu s vyuzitim vypocitanych hodnét derivatu po prvom
kroku.

Za tym ucelom v kazdej Casti binarneho stromu (skupina
troch uzlov) vypocitame riziko-neutralnu pravdepodobnost

valld i RAT _
vyuzijic pri tom vztah q = e —Sdoun,



DVOJKROKOVY MODEL

e V ramci tohto stromu mozno vypocditat tri riziko-neutralne
pravdepodobnosti:
® na Casti stromu tvorenej skupinou uzlov, v ktorych sa

, ., rAT
nachadzaju %, f1 a fop - Pp. Go = %
® na Casti stromu tvorenej skupinou uzlov, v ktorych sa
, ., rAT
nachadzajli £, fi1 a fiz - pp. g1 = 95—,
® na Casti stromu tvorenej skupinou uzlov, v ktorych sa
L, ., S, rAT_S
nachadzaju fo, i a f - pp. Qo = %

e S ich vyuzitim dostaneme:

o =e AT (qofon + (1 — Qo)1) (
fi =e "7 (qifiz + (1 — q1)fi) (
fo=e"2T (qofa + (1 — qo)f) (

=

o

2



DVOJKROKOVY MODEL

Oznaéme:

Eo(f) = qogefez + qo(1 — go)fo1 +
+(1 = qo)g1fiz + (1 — q)(1 — g1)f11
Eq(f) teda reprezentuje strednu (oCakavanu) hodnotu
derivatu pri riziko-neutralnych pravdepodobnostiach.
Dosadenim (4) a (5) do (6) ziskame:

fy = e 2AATEq(f),

kde T = 2AT je doba splatnosti derivatu.
Kedze P(0, T) = e T je hodnota diskontného dihopisu
na obdobie T pri spojitom Urokovani a nominalnej urokovej
sadzbe R, tak:

fo = Eq(P(0, T)f).



VIACKROKOVY MODEL

Ak uvazujeme ¢asové obdobie dizky T = nAT, kde n -
oznaduje pocet obdobi dizky AT, v ktorych dochadza

k vetveniu binarneho stromu, tak pocet koncovych uzlov
bude 2".

Hodnotu derivatu budeme potom poditat spatne
cez jednotlivé uzly pomocou riziko-neutralnych
pravdepodobnosti a vztahu (1):

—RAT (qfup + (1 - q)fdown) :

frow = €

Teda na vypocet hodnoty derivatu v uzle, v ktorom nastava
vetvenie stromu, pouzijeme hodnoty derivatu v uzloch
po nom nasledujucich.

Hodnota derivatu v ¢ase 0 potom bude:

fy = Eq(P(0, T)Y).



PRIKLAD

* Nech R = 0; uvazujme eurdpsku kupnu opciu s K = 100
p.j. na akciu, ktorej hodnoty su vyjadrené v tabulke.

| dnes(0) | T [ 2T | 3T |

160
140
120 120
100 100
80 80
60
40

¢ Na principe zZiadna arbitraz vypocitajte suc¢asnu hodnotu
opcie.



PRIKLAD

¢ Hodnoty opcie su zatial zname len na konci obdobia
(posledny stlpec tabulky).

¢ Ostatné hodnoty je potrebné spatne dopoditat’; napr.
vypocitajme najprv hodnotu opcie v uzle v tabulke
oznac¢enom ako X.

| dnes(0) | T [ 2T [ 3T |

60
X
? 20
? ?
? 0
?
0




PRIKLAD

¢ Riziko-neutralna pravdepodobnost je na celom strome
rovnaka:
. SnoweRAT - Sdown Snow — (Snow - 20) 1

9= Sup — Sdown ~ Show +20 — (Spow — 20) 2

* Kedze foow = e 2T (gfyp + (1 — q)faown), hodnota opcie
v uzle X bude:

X:%(60+20):40.

¢ V kazdom uzle (az na koncové) bude hodnota derivatu

jednoducho:
1
frow = > (fup + Faown) -

¢ Vypocitané hodnoty opcie mézete najst v nasledujlucej
tabufke:



PRIKLAD

| dnes(0) | T | 2T | 3T |

60
40
25 20
15 10
5 0
0
0

e Ked'ze ulohou bolo najst hodnotu opcie dnes, tj. ocenit
opciu na principe Ziadna arbitrdz, tak hfadana cena takejto
kupnej opcie je 15 p.j.



EUROPSKE OPCIE NA AKCIU BEZ DIVIDEND

¢ Ako sme mohli vidiet' v predchadzajucom, hodnota eu-
ropskej call a put opcie na isté podkladové aktivum zavisi
od toho, ako modelujeme vyvoj ceny aktiva na binarnom
strome a od toho, kolko stupriov vetvenia sa na strome
nachadza. Cim je model blizie realite (o nevyhnutne ne-
musi znamenat' vy$$i poCet ¢asovych krokov), tym pres-
nejSie sme schopni urcit cenu derivatu, Specialne opcie.
Pochopitelne, ¢im je doba splatnosti opcie dlhSia, tym
vacsie odchylky od skuto¢nej ceny opcie mozu vzniknut.
Tieto odchylky su spojené jednak s modelovanim vyvoja
ceny podkladového aktiva, pretoze ¢im dihsSia je doba
splatnosti, tym nepresnejSie budeme urCovat pohyb ceny
aktiva v ¢asoch vzdialenejSich od suc¢asnosti. Podobne
véak je na dizku doby splatnosti citliva Grokova sadzba a
predpoklad jej konstantnosti pocas privelmi dlhého obdo-
bia nie je mozné naplnit. Dal$ie nepresnosti teda mézu
vznikat v spojeni so zmenami Urokovych sadzieb.



EUROPSKE CALL A PUT OPCIE NA AKCIU BEZ
DIVIDEND

¢ Ak sa oprostime od moznych komplikacii popisanych
vys8ie a budeme vyvoj ceny podkladového aktiva
povazovat za dany a bezrizikovu Urokovu sadzbu na toto
obdobie za fixovanu na urCitej konstantnej vysSke, tak
jedinym urcujucim faktorom, ktory bude vplyvat na cenu
europskej opcie so zvolenou maturitou T, bude vyska
strike price K, tj. realizacnej ceny.

e VySka K v Case splatnosti opcie rozhodne o tom, ¢i ma
opcia v tom Case nejaku hodnotu a teda, €i sa oplati ju
realizovat'. PretoZze hodnota eurépskej call opcie v ¢ase T
zavisi od rozdielu St — K, da sa o¢akavat, ze jej hodnota
v Case 0 bude tym vysSia, ¢im je K nizSie. Pri put opciach
je situacia opacna a preto sa da oCakavat, ze ¢im vacsie
bude K, tym aj hodnota put opcie v ¢ase 0 bude vyssia.



EUROPSKE OPCIE NA AKCIU BEZ DIVIDEND

e Zhrime predchadzajuce uvahy do tvrdenia.

* Nech 0 < Kj je realizacna cena call (put) opcie
europskeho typu na akciu bez dividend a s danou dobou
splatnosti T, pocCas ktorej je bezrizikova Urokova sadzba R
konstantna. Oznacme hodnotu takejto opcie ako C; (P;).
Nech K> > Kj je ina realizaCna cena takejto opcie. Cenu
call (put) opcie s realizaénou cenou K> oznacme C» (Po).
Potom za predpokladu bezarbitraZneho ocenovania plati:

Ci > Co (P < Po).

e Pri ocenovani opcii na binarnych stromoch si staci
uvedomit, Ze tym vacsie mnozstvo koncovych uzlov
stromu je nenulovych (kladnych), ¢im mensie je K pri call
opciach, resp. ¢im vacsie je K pri put opciach. Viac
nenulovych koncovych uzlov induktivne vedie k vy§§im
hodnotam opcie vo vSetkych predchadzajucich ¢asovych
krokoch a teda aj k vy$Sej hodnote opcie v ¢ase O.



EUROPSKE CALL A PUT OPCIE NA AKCIU BEZ
DIVIDEND

* Predchadzajuce tvrdenie vS§ak mozno lahko ukazat aj bez
pouZzitia binarneho stromu na modelovanie vyvoja ceny
podkladovej akcie.

e UkaZeme to pre call opcie (d6kaz pre put opcie analo-
gicky): Ponechajme oznacenia ako v predchadzajucom, tj.
nech K> > K; a chceme ukazat, ze C; > Co.

¢ Nech by to nebola pravda, tj. predpokladajme C; < Co.
Nakupme 1 call opciu s realizaCnou cenou K; a predajme
1 call opciu s realizaénou cenou K. Pretoze podfa pred-
pokladu je C; < Cy, v Case 0 je takto mozné zarobit
0< G — Cy pj

* Nech Sy oznacuje cenu podkladovej akcie v Case
splatnosti opcii T.



EUROPSKE CALL A PUT OPCIE NA AKCIU BEZ
DIVIDEND

e Akv Case T je St < Kj, Ziadnu z opcii sa neoplati
realizovat' a obe maju nulovi hodnotu.

e Ak K; < St < Kb, tak nami zakUpena opcia ma nenulovu
hodnotu St — Kj, kym opcia s realizaCnou cenou K> ma
nulovu hodnotu.

e Konec¢ne, ak St > K>, tak obe opcie maji nenulovu
hodnotu, ale nami zakldpena opcia ju ma vysSiu:

St — Ki > St — Ko.
¢ Inymi slovami vznikla arbitrdzna prilezitost.
e Aby sme ocenovali bez arbitraze, musi platit C; > Co.



PUT-CALL PARITA
Majme eurépsku call a put opciu na to isté podkladové
aktivum (napr. akcia) s rovnakou maturitou T a rovnakou
realizaGnou cenou K,
nech R oznacCuje Urokovu sadzbu na obdobie T,
konstantni pocas tohto obdobia,

oznacujme hodnoty aktiva v Case t ako S;, hodnoty put
opcie v Case t ako P; a hodnoty call opcie v ¢ase t ako C;.

Vezmime portfélio: 1akcia + 1put opcia — 1call opcia.
V ¢ase maturity opcii T je hodnota portfélia:

Sr+Pr—Cr=871+(K-81)"—(St-K)" =K,

kde symbol ()™ znamena: (x)™ = max{0, x}.
Z toho vyplyva (princip: zZiadna arbitraz), ze hodnota
portfélia v case t € (0, T) bude:

S+ P —Cy = Ke_R(T_t). (7)



PUT-CALL PARITA

Zo vztahu (7) dostavame pre t = 0:

So+ Py— Cy=Ke T, (8)
Odtial’:

Py =Cy— So+ Ke T, 9)
resp.:

Co= Py+ Sy — Ke FT. (10)

Vidime, ze ak pozname hodnotu call opcie, put-call parita
nam umoznuje zistit hodnotu prislusnej put opcie (vztah

(9)) bez nutnosti po€itania na binarnom strome a opacne
(vztah (10)).



PUT-CALL PARITA

e Overime platnost put-call parity na priklade vypoctu ceny
put a call opcie na akciu bez dividend s dobou splatnosti
T = 1 rok v jednokrokovom modeli, ak Spo = 20 p.j.,
Sup =28 p.j., Sgown = 16 p.j., K = 22 p.j. a bezrizikova
Urokové sadzba na obdobie T je R = In(1,05).

° Pamétame si, ze hodnota Cnow (Co) call opcie vysla rovna
21 = 2,38 a hodnota Ppow (Pg) put opcie bola = 3,33.

* Kedze Spow = Sp =20 a Ke™fT = Z — 40, dosadenlm
do (8) ziskame:

.10 50 440  pr
So+P0*CO—20+?*§— 21 = Ke .



AMERICKE OPCIE

e Ked'Ze pri americkych opciach je moznost uplatnit opciu
do Casu jej vyprSania, da sa predpokladat, Ze ich cena
bude vysSia alebo aspor rovnaké ako cena ich eur6pskych
ekvivalentov, tj. opcii na to isté aktivum, s tou istou dobou
splatnosti a rovnakou realizacnou cenou.

e Ak oznacCime hodnotu americkej call opcie Cx a eurdpskej
call opcie Cg, tak sa da oakavat, ze Ca > Cg, resp. ak
oznacime hodnotu americkej put opcie P4 a eurépskej put
opcie Pg, tak Py > Pe.



AMERICKA CALL OPCIA NA AKCIU BEZ DIVIDEND

e Uké&Zeme, Ze pre americku call opciu na akciu
bez dividend plati C4 = Cg.

e Uvazujme dve portfélia: A: americkd call opcia na akciu
bez dividend so strike price K a maturitou T + K kusov
diskontnych dlhopisov (vlastnik portfélia je drzitefom opcie
a Setri na strike price), B: samotna akcia bez dividend
(vlastnik portfélia je majitefom podkladovej akcie).

e Nech R > 0, hodnoty portfélii v ¢ase 0 < t < T su:

A: Cy(t) + Ke A=) B: S,
kde Ca(t) je hodnota americkej call opcie na akciu
bez dividend v Case t a S; je hodnota akcie v Case t.

e Akv Case t < T je opcia zrealizovana, tak hodnota
portfdlia Aje St — K + Ke F(T-0 < 5,

® ak je zrealizovana az v Case T, tak hodnota portfélia A je
(St — K)™ + K = max{Sr, K}, Co je viac alebo rovné
hodnote portfélia B v tomto Case: Sr.



AMERICKA CALL OPCIA NA AKCIU BEZ DIVIDEND

e Hodnota portfélia A musi byt v kazdom ¢ase > nez hod-
nota portfélia B, lebo inak by vznikla arbitraz; konkrétne ak
by hodnota portfélia A bola mensia nez hodnota portfélia B
v nejakom Case fy < T, tak by bolo mozné predat’ akciu
za Sy, (portfolio B) a kapit portfolio A s kladnym ziskom,
nasledne pockat do konca, uplatnit opciu a kipit akciu
za naSetrent sumu K (ak St — K > 0) alebo neuplatnit
opciu a kupit akciu za St (ak St < K); tak Ci tak je
arbitrazér na konci splatnosti opcie drzitelom akcie
v hodnote St (Co by mal aj v pripade drzby portfélia B), ale
popritom ziskal v ¢ase fy nejaké peniaze navyse.

e Situacia B > A teda nemdze nastat’ a oplati sa pockat
do konca (realizaciou tratime hodnotu).

¢ Dosledkom predchadzajucich uvah je, ze Ca(t) = Cg(t)

v kazdom Case 0 < t < T a pre americké call opcie
na akciu bez dividend platia rovnaké vzorce ako
pre eurdpske call opcie.



OCENOVANIE AMERICKYCH PUT OPCII

e Uvazujme ocefovanie pomocou binarneho stromu:
Sup
/
SI‘IOW
hV
Sdown
* Vieme, Ze pre eurdpsku opciu na akciu bez dividend
s maturitou T a strike price K mame
Pe = Eq(P(0, T)(K — St)T), kde P(0, T) = e FT -
hodnota diskontného dlhopisu na obdobie T pri konstant-
nej urokovej sadzbe R, St - hodnota aktiva (napr. akcie)
v Case T (v tomto pripade bud S, alebo Sgown).

* Pre americkl opciu s maturitou T a strike price K plati:
Pa = max{(K — So)*, Eq (P(0, T)(K — S1)")},

e kde Sy - hodnota akcie v ¢ase 0 (v tomto pripade Spow).



OCENOVANIE AMERICKYCH PUT OPCIi NA AKCIU
BEZ DIVIDEND

e Keby niekto ponukal opciu lacnejSie nez je
max{(K - SO)+7 EQ (P(o7 T)(K - ST)+)}7

investor kupi a bud':

1. okamzite zrealizuje so ziskom
(ak (K — So)* > Eq (P(0, T)(K — S1)%))
alebo

2. preda replikacné portfélio (portfélio, ktoré nahradza opciu)
(ak (K — Sp)t < Eq(P(0, T)(K — S7)*)); z coho ma
kladny zisk, lebo hodnota tohto portfélia je vacsSia nez cena
opcie.



OCENOVANIE AMERICKYCH PUT OPCIi NA AKCIU
BEZ DIVIDEND

e Keby niekto chcel kipit opciu za drahSie nez je
max{(K - SO)+7 EQ (P(o7 T)(K - ST)+)}7

investor preda a bud':

1. ma kladny zisk pri okamzitej realizacii opcie protistranou, tj.
v pripade, ze (K — So)* > Eq (P(0, T)(K — St)™) (musi
sice kupit akciu za dohodnutu cenu K vySSiu nez Sy, ale
opciu predal za cenu vySSiu nez je rozdiel K — Sp)
alebo

2. kupi replikacné portfélio
(v pripade, ze (K — Sp)* < Eq(P(0, T)(K — St)™)), ktoré
ma vSak nizSiu hodnotu ako ponukana cena opcie (ma
preto kladny zisk).



VIACKROKOVY MODEL

e V pripade binarneho stromu s viachdsobnym vetvenim
budeme v kazdom uzle (az na koncové) pocitat hodnotu
americkej put opcie na akciu bez dividend ako:

max{(K — Snow)™,e 2T (afyp + (1 — Q) foown) }

e kde g = M je riziko-neutralna pravdepodobnost
p Sdown

na prislusnej vetve stromu.

e Poznamka: algoritmus funguje aj pre americké call opcie
s tym rozdielom, ze v kazdom uzle sa vybera maximum
z Gisel (Snow — K)™ a2 e PAT (qfyp + (1 — Q) faown)-



PRIKLAD

e Uvazujme americku put opciu s K = 100 p.j. na akciu,
ktorej hodnoty su vyjadrené na bindrnom strome:

Ss = 225
f
S, = 150
a ¢
Sp = 100 Sy =75
¢ a
Sy =50
hv
S; =25

e kde AT =1 ateda T =2. Nech R=0,1na obdobie AT
je urokova sadzba rovnaka v prvom aj druhom obdobi.

¢ Na principe zZiadna arbitraz vypocitajte si¢asnu hodnotu
opcie.



PRIKLAD

® Pretoze na celom strome plati Syp = 1,5Sn0w @
Sdown = 0,5Sn0w, tak na celom strome bude rovnaka
riziko-neutralna pravdepodobnost':

_ SnoweRAT — Sdown _ Snoweo’1 —0,5Snow
Sup - Sdown 1a58now - 07 5Snow

=¢e%1_0,5.

¢ Hodnota put opcie v koncovych uzloch bude:
f3 =75 p.j. v uzle 3,
fa = 25 p.j. v uzle 4,
fs =0 p.j. vuzle 5.
¢ Vypocitajme postupne hodnotu opcie v uzloch 2, 1 a 0:
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e Hodnota put opcie v uzle 2 bude:
L = max{(1oo —150)*, e 0! ((e0’1 —0,5)0+ (1,5 — ¢ )25)}
= max{0;37,5e %" — 25} = 8 931

e Hodnota put opcie v uzle 1 bude:

f, = max{(mo — 50)t,e01 ((eo’ ~0,5)25 + (1,5 — % )75)}
= max{50;100e %' — 50} = 50

¢ Hodnota put opcie v uzle 0 bude:

f, = max{(100— 100)+,e 01 (( —0,5)fh + (1,5 — e )f1>}
= max{0;125e %" — 75 — 18,75e¢7 92} = 22 753
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¢ Teda suCasna hodnota americkej put opcie je priblizne
22,758 prislusnych p.j.

e Ak kazdé vetvenie na strome nastava s pp. p = %
intuitivne by sa mal rizikoaverzny investor zamerat
na realizaciu opcie v uzle 1 (ak sa donho cena akcie
dostane), v ktorom mu opcia prinasa najvacsiu, vdanom
okamihu istl, vyplatu 50 p.j. oproti neistote plynuce;j
z drzby opcie d'alSie obdobie a hrozby poklesu jej hodnoty
na 25 p.j., resp. na 25e %' p.j. pri zohfadneni Grokovej
miery.

® Pre porovnanie hodnota eurdpskej opcie na tato akciu je
v ¢ase 0 rovna:

25 — 125701 1 131,25¢702 = 19,354 p,j.



PUT-CALL PARITA PRE AMERICKE OPCIE
NA AKCIU BEZ DIVIDEND

e Majme americku call a put opciu na akciu bez dividend
s rovnakou maturitou T a rovnakou realiza¢nou cenou K.
* Vieme,Ze pri eurépskych opciach na takuto akciu plati:
St + Pe(t) — Ce(t) = Ke R(T-D pre kazdé t € (0, T).
e Kedze Cg(t) = Ca(t), tak: St + Pe(t) — Ca(t) = Ke R(T-D,
o Kedze Pe(t) < Pa(t), tak: St + Pa(t) — Ca(t) > Ke R(T-D,
* Ak poCkame s realizaciou opcii do ¢asu T, tak
ST+ Pa(T) — Ca(T) = K.
¢ Ak zrealizujeme put opciu v ¢ase 0 < t < T (pretoze sa
neoplati realizovat call opciu skér ako v Case T), potom:
Sit+ K — St — Ca(t) = K- Ce(t) < K.
e Celkovo teda v kazdom ¢ase 0 < t < T mame:

Ke RT=0 < Sy 1 Py(t) — Ca(t) < K.



