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1 Black-Scholesov vzorec
Oiedvadenie PTIR pre cenw opeie a je) riefenia je v skroptach [2).
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= & e distribuena funkes normalizosvansho normalneho roedelenia X010
WVOMATLAE: dostaneme hodnota & x) prikazom normedf (z2,0,1).

= = je akiuilna cena akeie.
= F o strike price opscie,

= T = cas sostavajucl do expiracie opeie v tokoch, Pribom sa uvazogu len dm,
pocas ktoryeh je burza otvorena, Vynechavaji sa teda vikendy a sviatky
[pozti http: /' biz . yahoo. com/opt fcalandar . html|.

= r je drokova miera (ako desabinne Gisla, nie v percentach).
= o je volatilita ceny akeiwe, ¥ predpokladoy Black-Scholesovho modelu vy-
pliva, de logaribmy
g ln —— [Z.:.' ]
sl nezivislé a maji normalne roxdelenie. Ak je dlika éasového ntervalo
medsl 8- a 5 rovoa Af (znovu v rokoch), tak variancia we je 25AS,

Lhodnst =) 52 . By teda najskor vypoditame vz, . .o vy Odhadneme
ich varianciu
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Var u 3 zl:ra_- —ul?,
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ke @ h—ll E:'.'- sy Odhad parametra o potom bude
Var u
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Eite treba rochodnif, kolke hodnat 5, xobratl na vpodet valatility akeie.
Cim viae hodnét pouzijeme, trm presnejE odhad by sme mal destaf, Na
druhe) strane, valatilita akeie napriklad pred rokom nemuws byt rovmaka
ako terajsia valatilita, ¥V knihe [1] sa odporica pri dennyoh datach cien
akeil powzil posledmyeh 00 az 180 hodndt.



2 Porovnanie s realnymi cenami opcii - priklad
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21.11.2005. Cena akeie S 108, 35, opacie so splatnoston v decembri [na komnes
cdia 16.12.2005] maji takedo ceny:

strike price | 300 oo 1100 120 130 |
cona opoie | 2630 | 19,80 | 14,20 | 10,00 | 6,60 |

Tabulka 1: Cemy open

Ma odhad volatihity akeie sme pousl ceny od aprila 2005, spalu 164 hodnat.
Histogram hodndt s, definovanych vatfahom [2) §e na obr. 1 Odhad vatiancie
we wysael 00003216, Dzka Gsoveho mtervalu meda dyvoma hodnotami je jeden
dedi, Ak wvaiupane rok s 250 obchodnymi diama, A8 e 12500 Preto odhad
parameta o o

&t 0, 0003816 = 2530 = 0, 095,

Ok, 1: Histogram hodndt o

[rakovis miery soberieme rovoi 0, 0379, o je vinos trojmesacnich US Tre
asury Fills (posr bttp 1/ /bonds . yahoo. com/rates . htmnl ).

Do expuracie opeie zostiva 18 obchodoyeh dni, e T = 18/250 = 0,072,

Dosadenim tychto hodndt doveorea (1] destaneme ceny oponl dane modelom,
Visledky a porovnanie so skutodnymi cenami je v tabulke 2,

slrike price 00 4on 110 1203 130
shubodna cena opeie 26,30 | 1980 | 14.20 | 100 | 6,60
cena opcie podla BES modely | 25080 | 1923 | 1376 | 946 | 6,24

Tabulka 2: Skutofne ceny opeil a ceny vypodilane pomocon BES modely
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Zadanie 11lohy

Zvolte m fima a pre call apoae na ) akee porovmajte redlne ceny s cenami
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Nizoy firmy a strudnd imlormaciu o tom, v ake) ohlasts poeobi,

i, = ktoreho s pougivane ceny ake a opcil,. Cena akeie v bento den a
cpcie, = ktorymit dale] pracujete: expivacia, cas zostiva oo do expirdcie,
strike price a cena.

Oldhad valatility abkeie - = akyeh dat ste o pocitali, wisledal,
Pouzitd drokosrd mieru,

Vipodet cien opeil podla BES models aich porevnanie so skubodmym
CeTLaTnL.
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Kaizdy must analyzoval opeie ingj frooy, Ked si vwheriete Armu, poslite mi
mail'. Ma stranke® budemn pricheine aktualizovaf soznam fiviem, ktord s1
wit niekbo vyhbral,

Wyberajte s1 zname a velkd frmy, pri ktoryeh sa da predpokladat, e s
cpciami na ich akeie =1 obehoduje v dost velkom mmoistve, Opeie vyhe
rajter take | ktorych strike price 3= blizko aktualne] cene akeie,

Hita a nfcamacie o lrme najdete na htpp: //finance . yahoo. com. Pops,
ke sa na bejto steankes dajo najst ceny alkeil a open, je na

http: f/pc?.ian. foph.uniba. slkfinstitute fetehlikova/finance-yahoo .htnl.
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pri odhade volatility, atcd

Vypracovani alohy, spolu sosaborom s vwpodtami a datami na odhad ve-
latihity, poélite mailom ma adresu bs . projektyrlgmail . con Termin odo-
vadania je 9,12, 2005 [tyaden pred komeom semestral.

Maximilne mozete ziskal 5 koo,

'mtahlikowadpc. ian. foph. nniba . sk
"I:hl:tEl: ,."."Fl.:'E cian. faph. unika. sk inmtitutemtahl ilorray pde
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