OCENOVANIE EUROPSKYCH A AMERICKYCH
OPCII NA BINARNOM STROME

1.  Uvazujte europsku kupnu (call) opciu na akciu nevyplacajucu
dividendy s dobou splatnosti T = 1 rok a realiza¢nou cenou K = 50 p.j.,
pricom cena akcie dnes (v ¢ase 0) je S,,,,» = 50 p.j. @ VyVvoj ceny akcie sa
nachadza na nasledujicom jednoduchom binarnom strome:
udalost’” c¢as 0 pravdepodobnost’ ¢asT
nastania udalosti
H Sup
p 7
Snow
1—-p \
D Sdown
kde na ceny akcii za dobu T maju vplyv dve nahodné udalosti H a D,
pri¢om, ak nastane udalost’ H, cena akcie v ¢ase T stlpne na S,,, = 70
p.j. a ak nastane udalost’ D, cena akcie v ¢ase T poklesne na S;,,,, = 30
p.j. Nech bezrizikova urokové sadzba r = 0 je konstantna pocas obdobia
T. Na principe Ziadna arbitrdz urcte stiCasnu cenu tejto opcie.

Riesenie:
Vychédzajuc z prednasky Prednaska9.pdf, str. 11, na uréenie
bezarbitraznej ceny opcie, potrebujeme vypocitat’ riziko-neutralnu
pravdepodobnost’ g na binarnom strome a nasledne vyuzit’ vzt'ah (2).
Riziko-neutralna pravdepodobnost’:

Snowe' T — Sgown 50—30 1
Sup — Saown  70—30 2
Ozna¢me hodnotu call opcie v ¢ase 0 ako C,,, a hodnotu tejto opcie
v case T Cyy, ak nastane udalost’ H, resp. Cyoun, ak nastane udalost’ D.

Potom:

Cyp = max{0,S,, — K} = max{0,20} = 20p.j,
Caown = max{0, Sgown — K} = max{0, —20} = 0 p.].
Z0 vztahu (2) z prednasky dostaneme:



T 1 o1 .
Chow = € (qCup + (1 - q)Cdown) = EZO p.J. +EO p.j.= 10 p.j.

Sucasna cena tejto opcie je teda 10 p.j.

2. Za podmienok z predchadzajiicej ulohy uréte cenu eurdpskej
predajnej (put) opcie na akciu nevyplacajucu dividendy s dobou splatnosti
T = 1 rok a realizacnou cenou K = 50 p.j.

Riesenie:
Riziko-neutralna pravdepodobnost’ je rovnaka, ako v predchadzajlcej
ulohe, pretoZe je pocitana na tom istom binarnom strome. Teda g = 0,5.
Ozna¢me hodnotu put opcie v ¢ase 0 ako P,,, a hodnotu tejto opcie
v case T B, ak nastane udalost’ H, resp. Py,n, ak nastane udalost’ D.
Potom:
Py, = max{0, K — Sup} = max{0,—20} = 0 p.j.,

Piown = max{0,K — S;,wnt = max{0,20} = 20 p.j.

Z0 vzt'ahu (2) z prednasky dostaneme:

T 1 1 . .
Puow =€ T(qPp + (1 — Q) Paoyn) = 50p.j-+520p.j.=10p.j

Sucasna cena tejto opcie je teda 10 p.j.

3. Uvazujte europsku kuapnu (call) opciu na akciu nevyplacajucu
dividendy s dobou splatnosti T = 2 mesiace arealizatnou cenou K =
110 p.j., pricomVvyvoj ceny akcie sa nachadza na nasledujicom
jednoduchom binarnom strome:
H Sup = 120
7
Snow = 100
\
D Siown = 80
Nech bezrizikovad (ro¢na) Urokovd sadzba r = 0,06 je konStantna
pocas obdobia T. Na principe ziadna arbitraz uréte sucasnu cenu tejto
opcie.

Riesenie:



Riziko-neutralna pravdepodobnost’ na binarnom strome:
Snowe T — Sgown  100e%°1—80 5 001 _

= = =—e" —

Sup — Saown 120—80 2

Potom:

5 5
1-q=1-5€""+2=3- -0

V tomto pripade:
Cyp = max{0,10} = 10 p.j,
Ciown = max{0,—30} = 0 p.j.
StiCasna cena tejto opcie:
5

Crow = e_rT(qCup + (1 o Q)Cdown) =e <<Ee("01 a 2) o O)

= 25— 20e~%%1 = 5199 p.j.

4. Za podmienok z predchadzajtiicej ulohy uréte cenu eurdpske;
predajnej (put) opcie na akciu nevyplacajucu dividendy s dobou splatnosti
T = 2 mesiace a realiza¢nou cenou K = 110 p.j.

Riesenie:
Riziko-neutralna pravdepodobnost’ je rovnaka, ako v predchadzajlcej
ulohe, pretozZe je pocitand na tom istom binarnom strome.
V tomto pripade:
P, = max{0,—10} = 0 p.j,
P,;,wn = max{0,30} = 30 p.j.
Sticasna cena tejto opcie:

5
PTLOW = e_rT(unp + (1 — q)PdOWTL) — e_0;01 (0 4 (3 — EeO,Ol) 30)

= 90e~%01 — 75 = 14,104 p.j.
Poznamka 1:
Mozete s1 vSimnut, ze:
Prow = Crow = Snow + Ke™™.
Uvedena rovnost’ sa nazyva put-call (kipno-predajna) parita pre europske
opcie. Musi vS8ak ist’ o opcie na to isté podkladoveé aktivum s tou istou
dobou splatnosti a tou istou realiza¢nou cenou.



Skuto¢ne je pre hodnoty opcii ztejto a predchadzajucej ulohy tato
rovnost’ splnena:
Crow — Snow + Ke 7T =25 —20e79%1 — 100 + 1107901
=90e %1 —-75=pP,,.,
Pri znamej hodnote napr. kiipnej opcie umoziuje kipno-predajné parita
vypocitat’ hodnotu prisluSnej predajnej opcie bez nutnosti pocitania na bi-
narnom strome.

5. Uvazujte europsku predajna (put) opciu na akciu nevyplacajlcu
dividendy s dobou splatnosti T = 8 mesiacov a realizaénou cenou K =
50 p.., pricomvyvoj ceny akcie sa nachadza na nasledujicom
dvojkrokovom binarnom strome:

S =70
/7
S, = 60
7 N
S, =50 S, =50
N 7
S, = 40
N
Ss =30

kde prva zmena ceny akcie nastane v ¢ase T = 4 mesiace a druha zmena
nastane o d’alsie 4 mesiace. Cize doba splatnosti opcie T = 2T (kde 2 je
pocet krokov na binarnom strome). Nech bezrizikova (rocna) urokova
sadzbar = 0,03 je konstantna poc¢as obdobia T, tj. rovnaka pre obe obdo-
bia dizky T. Na principe Ziadna arbitraZ uréte su¢asnu cenu tejto opcie.

Riesenie:

Ozna¢me hodnoty put opcie v koncovych uzloch ako P, P, Ps idUc zdola
nahor. Potom: P; = 20,P, = 0 = Ps.

Vypocitajme hodnotu opcie P; v uzle 1 (tj. v tom uzle, v ktorom je cena
akcie rovna S;). Budeme na to potrebovat riziko-neutralnu
pravdepodobnost’ zodpovedajicu prislusnej vetve stromu, tj. tej Casti



stromu, ktord je tvorend uzlami 1,3,4. Ozna¢me tuto pravdepodobnost’ gy,
_ 51€%01-5;  40e%91-30 | 501 3 5 001
potom gq; = 55 = 030 2e > 2 1—q, = . 2e”V .

Pre P; dostaneme:

5
Py =e7(q1 Py + (1 —qy)P;) = e %% (E - 26’0’01> 20

= 50e9%1 — 40 = 9,5025 p.j.
Podobne na vypoCet P, budeme potrebovat’ riziko-neutralnu

pravdepodobnost’ zodpovedajicu tej Casti stromu, ktora je tvorena uzlami
2,4,5. Ozna¢me tuto pravdepodobnost’ ¢,, potom g, = % =
% = 3¢001 —ga 1-q, = % — 3e%01,
Pre P, dostaneme:

P, = e " (qyPs + (1 — q2)Py) = e7%1(0 + 0) = 0 p.j.
Z predchadzajuceho  vypoltu sme  zistili, Ze riziko-neutralnu
pravdepodobnost’ g, V skuto¢nosti nebolo treba pocitat, pretoze
kvoli hodnotam opcie v koncovych uzloch na tejto vetve stromu
dostaneme P, = 0 pre akékol'vek g,.
S vypocitanymi hodnotami P; a P, vieme dopocitat hodnotu opcie P,
v uzle 0. Budeme k tomu potrebovat’ riziko-neutralnu pravdepodobnost’
zodpovedajucu tej Casti stromu, ktora je tvorena uzlami 0,1,2. Ozna¢me

, Soe%01-s 50e%91-40 5
tito pravdepodobnost’ g,, potom gy = = L= = =001 _
S»—51 60—40 2

2a1—qo=3—2e%
Pre P, dostaneme:
Py =e " (qoP; + (1 — qo)Py)

5
=001 (O + (507901 — 40) (3 — Ee“”))

= e7001(150¢7991 — 245 + 100e%°1)

= 150e7992 — 2457991 4 100 = 4,4676 p.j.
Sucasna cena tejto opcie je teda priblizne 4,4676 p.j.
Poznamka:
Mohli ste si vSimnut, Ze pri vypocte sucasnej ceny opcie na principe
ziadna arbitraz, sme v kazdom kroku pracovali s presnymi hodnotami
opcii v jednotlivych uzloch, ako i presnymi hodnotami jednotlivych



riziko-neutralnych pravdepodobnosti. Keby sme totiz do vypoctov
dosadzali priblizné hodnoty, dochadzalo by zaokruhl'ovanim ku kope-
niu numerickych chyb a vysledna hodnota by bola nepresna. Akakol'vek
nepresnost’ je pri bezarbitraznom ocenovani derivatov silno neziaduca,
pretoze ak by vysledna cena opcie nebola uvedena presne, dalo by to
moznost’ vzniknat’ arbitrazi, ¢im by cela naSa snaha vysla navnivoc.
Vsetky uvadzané priblizné hodnoty sa vo vypocte nachadzaji len
pre lepsiu predstavu o tom, 0 ake ¢iselné hodnoty vlastne ide.

6. Zapodmienok z predchadzajucej ulohy urc¢te cenu europskej kupnej
(call) opcie na akciu nevyplacajicu dividendy s dobou splatnosti T = 8
mesiacov a realiza¢nou cenou K = 50 p.j.

Riesenie:
Na vypocet vyuzijeme hodnotu put opcie vypocitanu v predchadzajlcej
ulohe a put-call paritu medzi opciami:
Co=Py,+S,—KeT.
Dostaneme:
Co = (15067902 — 2457901 4+ 100) + 50 — 50¢ 992
= 100e7992 — 2457001 4 150 = 5,4577 p.j.
Sucasna cena call opcie je teda priblizne 5,4577 p.].
Poznamka 2:
Samozrejme rovnaku hodnotu call opcie by sme dostali aj v pripade, Ze
by sme ju pocitali na bindrnom strome. Predajno-kipna parita nam vSak
umoziuje vyhnat sa prave d’alsiemu (zdlhavému) pogitaniu.

7. Uvazujte americkd predajnu (put) opciu na akciu nevyplacajucu
dividendy s dobou splatnosti T = 4 mesiace a realizaénou cenou K =
60 p.j., pricom vyvoj ceny akcie sa nachadza na dvojkrokovom
binarnom strome nizSie, v ktorom prva zmena ceny akcie nastane
v ¢ase T = 2 mesiace a druhd zmena nastane o d’alie 2 mesiace. CiZe
doba splatnosti opcie T = 2T (kde 2 je pocet krokov na binarnom
strome). Nech bezrizikova (ro¢na) urokova sadzba r = 0,06 je
konstantna pocas obdobia T, tj. rovnaka pre obe obdobia dizky T.
Na principe Ziadna arbitraz urcte su€asnl cenu tejto opcie.



/7
S, = 65
7 \
Sy = 50 S, =50
N 7
S, = 40
N
S; = 35

Riesenie:

Ozna¢me hodnoty put opcie v koncovych uzloch ako P, P, Ps idUc zdola
nahor. Potom: P; = 25,P, = 10,P; = 0.

Vypocitajme hodnotu opcie P; v uzle 1 (tj. v tom uzle, v ktorom je cena
akcie rovna S;). Budeme na to potrebovat riziko-neutralnu
pravdepodobnost’” zodpovedajicu prislusnej vetve stromu, tj. tej Casti
stromu, ktora je tvorena uzlami 1,3,4. Ozna¢me tato pravdepodobnost’ g4,

potom:

S1e%01-5;  40e%01-35  ge001l_7 10—8¢001
Q1 = = = al—q =——F—
S4—S3 50-35 3 3
Pre P; dostaneme:

Py =max{(K —S)* e (g1 P+ (1 —q)P3)} =

8001 7 10 — 8901
= max {(60 — 40)%; 001 (10 <T> + 25 ( 2 >>} =

180 — 120e%0°1
— 20, -0,01 —
max{ ‘ ( : )}

= max{20; 60e~%%1 — 40} = 20 p.j.,
kde (x)* = max{0; x}.
Podobne na vypoCet P, budeme potrebovat’ riziko-neutralnu
pravdepodobnost’ zodpovedajlcu tej Casti stromu, ktora je tvorena uzlami
2,4,5. Ozna¢me tato pravdepodobnost’ g,, potom:




_ S5,e%91-5,  65e%01—50 1320110 a1 _ 16-13e%01
2="5 5., =~ so—s0 6 A2 = '
Pre P, dostaneme:

P, = max{(K — S;)";e7"T(qPs + (1 — q2)P)} =

13e%91 — 10 16 — 13201
= max {(60 — 65)t; 7001 (0 ( c > + 10 ( c >>}

160 — 130e%01
e O, —0,01 e
maX{ e ( 6 >}

80e~001 _ 65 80e~ 001 —_ 65 _
= max+ 0; 3 = 3 = 4,735 p.j.

S vypocitanymi hodnotami P; a P, vieme dopocitat hodnotu opcie P,
v uzle 0. Budeme k tomu potrebovat’ riziko-neutralnu pravdepodobnost’
zodpovedajucu tej Casti stromu, ktord je tvorend uzlami 0,1,2. Oznaéme

tuto pravdepodobnost’ g,, potom:

_ 50e%01-5,  50e%01-40  10e%01-g a1 _13-10e%0?
Qo= =5 s, = " es—a0 5 Qo = 5
Pre P, dostaneme:

Py = max{(K — So)*;e7"(qoP, + (1 — qo)P1)} =

80e~%01 — 65\ /10201 — 8
= 60 —50)*; 7001
max {( )T e (( 2 > ( z >

13 — 109201
+ 20 c

{10 oo (1320 — 650e%01 — 6407001
= max e Y

15

260 — 20060’01>}
_|_ e
5
(420 — 250e°01 — 128¢~001
= max{10; e~ 201 2

_ 420e7%91 — 250 — 1287902

3
Sucasna cena tejto opcie je teda priblizne 13,452 p.j.

= 13,452 p.j.

Poznamka 3:



Na porovnanie cena eurdpskej put opcie na tuto akciu s tou istou
realizaénou cenou a rovnakou dobou splatnosti je §(34Oe_0'02 + 110 —

408e~991) = 13,109 p.j. Overte, Ze je to pravda. Tato uloha je za 2
prémiové body, ktoré ziskaju prvi desiati rieSitelia, ktori ulohu celd
presne a spravne vyrieSia. RieSenia zasielajte vyhradne z vasho
fakultného webmailu alebo stuba-gmailu do piatku 30.4.2021, do 13:00
na adresu: michal.zakopcan@stuba.sk V pripade, Ze prvych desat
spravnych rieSeni bude odovzdanych skor, nez v piatok 30.4.2021
0 13:00, hromadnou spravou prostrednictvom AIS budete v najblizSom
moznom termine Upozorneni, aby ste ziadne d’alSie rieSenia neposielali
a terminom ukoncenia zasielania rieSeni sa stane termin odovzdania
v poradi desiateho spravneho rieSenia. Kazdy Student moéze zaslat’ len
jedno svoje rieSenie. Nezabudnite na oznacenie Studenta (Meno,
priezvisko a podpis), do predmetu spravy napiste: cvic¢enielO - overenie
ulohy v poznamke 3.

8.  Uvazujte americkd kapnu (call) opciu na akciu nevyplacajucu
dividendy s dobou splatnosti T = 2 roky a realizaénou cenou K = 20 p.j.,
pri¢om Vvyvoj ceny akcie sa nachadza na nasledujucom dvojkrokovom
binarnom strome:

Ss =90
7
S, = 60
7 N
Sy = 40 S, = 30
N 7
S, = 20
N
S; =10

kde prvad zmena ceny akcie nastane v ¢ase T = 1 rok a druhid zmena
nastane o d’alsi rok neskor. Cize doba splatnosti opcie T = 2T (kde 2 je


mailto:michal.zakopcan@stuba.sk

pocet krokov na binarnom strome). Nech bezrizikova (rocna) trokova
sadzba r = 0,05 je konstantna pocas obdobia T, tj. rovnaka pre obe
obdobia dizky T. Na principe Ziadna arbitraz uréte sudasni cenu tejto
opcie.

Riesenie:

Ozna¢me hodnoty call opcie v koncovych uzloch ako C5, €y, Cs idic zdola
nahor. Potom: C; = 70,C, = 10,C5 = 0.

Riziko-neutralna pravdepodobnost’ g je na kazdej vetve stromu rovnaka,
pretoze na kazdej vetve stromu plati, ze S, = 1,585,00 @ Sgown =
0,5S,,,,- V dosledku toho:

q= SnowerT_Sdown — SnowerT_O’SSnow — 60’05 —05a1-— q= 1.5 — 60’05
Sup_Sdown 1,5500w—0,5Snow ’ ’

Vypocitajme hodnotu opcie v uzle 1, tj. C;:
C; = max{(S; —K)*; e (qC, + (1 — q)C3)} =
= max {(20 — 20)*;e7%95(10(e%% — 0,5) + 0(1,5 — °%%) )} =
= max{0; 10 — 57995} = 10 — 5¢7%% = 524 p.j.,
kde (x)* = max{0; x}.
Dalej pre C, dostaneme:
C; = max{(S, — K)*;e77(qCs + (1 — q)Cy)} =
= max {(60 — 20)*; ~°%(70(e%%5 — 0,5) + 10(1,5 — €%%%) )} =
= max{40;e~%%(60e%° — 20)} =
= max{40; 60 — 20e-%95} = 60 — 20295 = 40,98 p.j.
S vypocitanymi hodnotami C; a C, vieme dopocitat’ hodnotu opcie C,
v uzle 0:
Co = max{(Sy —K)*;e7(qC, + (1 — q)C1)} =
- max{(4o —20)*; e‘O'OS((6O — 20e-005)(£%05 _ (,5)

+ (10 - 5e7°%%)(1,5 — ¢%9%))}
= max{20; e~ %%5(50e%% — 30 + 2,5e7%9%)} =
= max{20; 50 — 30e %95 4+ 2 5701} = 50 — 307095 4 2,5¢701
= 23,73 p.j.
Sucasna cena tejto opcie je teda priblizne 23,73 p.j.



Poznamka 4:

Na porovnanie cena europskej call opcie na tato akciu s tou istou
realizaénou cenou arovnakou dobou splatnosti je 50 — 30e~%05 +
2,5e79%1 = 23,73 p.j., ¢ize presne rovnaka. Zdovodnite to pomocou
rieSenia tejto Ulohy alebo struéne vychadzajuc z teodrie. Toto zdovodnenie
je za 2 premiové body, ktore ziskaju prvi desiati riesitelia, ktori ulohu
celd presne a spravne vyrieSia. RieSenia zasielajte vyhradne z vasho
fakultného webmailu alebo stuba-gmailu do piatku 30.4.2021, do 13:00
na adresu: michal.zakopcan@stuba.sk V pripade, Ze prvych desat
spravnych rieSeni bude odovzdanych skor, nez v piatok 30.4.2021
0 13:00, hromadnou spravou prostrednictvom AIS budete v najblizSom
moZnom termine upozorneni, aby ste Ziadne d’alSie rieSenia neposielali
a terminom ukoncenia zasielania rieSeni sa stane termin odovzdania
v poradi desiateho spravneho rieSenia. Kazdy Student moéze zaslat’ len
jedno svoje rieSenie. Nezabudnite na oznacenie Studenta (Meno,
priezvisko a podpis), do predmetu spravy napiSte: cvicenielO -
zddvodnenie v poznamke 4.

9. Za podmienok z predchadzajucej ulohy urCte cenu americkej
predajnej (put) opcie na akciu nevyplacajucu dividendy s dobou splatnosti
T = 2 roky a realizaénou cenou K = 20 p.j.

Riesenie:
Riziko-neutralna pravdepodobnost’ je na celom strome rovnaka, ako
Vv predchadzajticej tlohe, pretoze ide o ten isty binarny strom. Teda q =
e%0> - 05, resp. 1—q=1,5-—e%>. Hodnoty opcie v koncovych
uzloch su nasledovné: P; = 10,P, = 0 = P,
Vypocitajme postupne hodnoty opcie v uzloch 1, 2, 0:

P, = max{(K — S;)*;e7""(qP, + (1 — q)P3)}

- max{(zo —20)*; 8"0'05(0 +10(1,5 — e°»°5))}

= max{0; 15e7%%5 — 10} = 15e7%95 — 10 = 4,27 p.j.
P, = max{(K — S;)%;e7"(qPs + (1 — q)P,)}
= max{(20 — 60)*;e~%%(0 + 0)} = max{0; 0} = 0 p.j.


mailto:michal.zakopcan@stuba.sk

Py = max{(K — Sg)*;e " (qP, + (1 — q)P;)}
- max{(zo — 40)*; e‘O'OS(O

+ (156709 — 10)(1,5 — e%%%) )} =

= max{0; e~%0>(22,5¢7995 — 30 + 10e%°%)}

= max{0; 10 — 30e~%05 + 22,5701}

=10 — 30e7%95 + 22,5701 = 1,82 p.j.
Sti¢asna cena tejto opcie je teda priblizne 1,82 p.j.

Poznamka 5:
Cena europskej put opcie na tato akciu s tou istou realiza¢nou cenou
arovnakou dobou splatnosti je zhodou okolnosti rovnaka, hoci
VO vSeobecnosti to byt pravda nemusi.
Ak vsak rovnaka je, ako aj v tomto pripade, tak by mala medzi opciami
z 8. a 9.ulohy existovat’ put-call parita pre eurdpske opcie. Overme, Z¢ je
to tak:
0=S,+P,—Cy—Ke™ T
0 =40+ (10 — 30e7905 + 22,5¢7%1)
—(50 — 30e7995 4 2 5¢701) — 20701
0=0

Medzi americkymi put a call opciami existuje sice vztah nazyvany put-

call paritou pre americké opcie, ale na rozdiel od put-call parity

pre eurépske opcie ma podobu nerovnosti, konkrétne v ¢ase 0 mame:
Ke T <S,+P,—C, <K.

Sledujic tento vztah malo by pre americki call opciu na akciu

bez dividend s rovnakou dobou splatnosti a rovnakou realiza¢nou cenou,

ako mala put opcia zo 7.ulohy, platit’:

So+P0—KSCOSSO+PO_Ke_TT.

Cize:
4207901 _ 250 — 1287902
4207901 _ 250 — 128¢70.02 002
<50+ — 60e™ "

3



420e~001 — 280 — 128002
3,45 = 2 < C,

- 420e7%%1 — 100 — 308902
- 3
V nasledujucej tlohe ukaZzeme, Ze je to pravda.

= 4,64

10. Za podmienok zo 7.ulohy urcte cenu americkej kupnej (call) opcie
na akciu nevyplacajicu dividendy sdobou splatnosti T = 4 mesiace
a realiza¢nou cenou K = 60 p.j.

Riesenie:
Ozna¢me hodnoty call opcie v koncovych uzloch ako C5, €y, Cs idlc zdola
nahor. Potom: C; = 20,C, = 0,C5; = 0.
Riziko-neutralne pravdepodobnosti g, q;, g, sme vypocitali v 1.0lohe,
takze ich sta¢i vo vypocte iba pouzit’.
Vypocitajme hodnotu opcie v uzle 1, tj. C;:

C; = max{(S; —K)*; e (q1C4 + (1 — q1)C3)} =

8e001 — 7 10 — 8¢00?
= max {(4—0 - 60)+; 6_0’01 (0 <T> +0 ( 3 >>}

= max{0; 0} = 0 p.j.
Dalej pre C, dostaneme:
C, = max{(S; — K)*;e777(q2Cs + (1 — q2)Cy)} =

o 13¢%01 — 10 16 — 13¢001
= max{(65 — 60)*; e~ %01 20 c +0 c

{ 130 — 1006_0’01}
= max15; 3 =

_ 130 — 100e 00"

3
S vypocitanymi hodnotami C; a C, vieme dopocitat’ hodnotu opcie C,

v uzle 0:

= 10,33 p.j.

Co = max{(Sy — K)*;e7(qoC; + (1 — qp)C1)} =



—0,01 0,01 _
_ max{(SO _ 60+ e-001 <<130 —100e ><10e 8>

3 5
0 13 — 10201
5

B 260e%91 + 1607201 — 408
= max3{0; e~ %01 2 =

{ 260 4+ 160e7902 — 408e‘0'01}
= max10; 3

_ 260+ 160e~%02 — 408¢ 001

3
StCasna cena tejto opcie je teda priblizne 4,297 p.j., ¢o skuto¢ne lezi
medzi hodnotami 3,45 p.j. a 4,64 p.j.

= 4297 p.].



