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V této diplomové praci se vénuji problematice finan¢nich opci na energetickych trzich.
Konkrétné se v praci zamétuji na to, jak obchodnici tyto derivaty vyuzivaji jako nastroj pro
snizovani rizik ve svém portfoliu. Trh s elektfinou a plynem zaznamenal v poslednich letech
dynamicky vyvoj a obchodnici hledaji zptisoby, jak se vyporadat s vysokou volatilitou na
téchto trzich. Jednim z néstroju pro snizovani rizika je vyuziti opci. Vzhledem k tomu, ze
klasické opce Casto nesplituji pozadavky obchodnikil, jsou v praxi pouzivany Casto takzvané
exotické opce, jimz je v praci vénovana specialni pozornost.

V prvni kapitole jsem popsal fungovani energetickych trhii. Do hloubky jsem v této kapitole
rozebral, s jakymi produkty a jakymi trhy se Ize potkat pii obchodovani s elektfinou a
zemnim plynem, coz jsou komodity, které v dalSich kapitolach podrobuji detailngjsi analyze a
vypoctim.

Kapitolu druhou jsem jiz vénoval finanénim derivatiim, mezi které patii i v praci rozebirané
opce. Kromé opci jsem zde popsal i dalsi derivaty jako jsou naptiklad futures kontrakty a
swapy. V této ¢asti jsem vypocital a zobrazil do grafii rizné opéni pozice jak z pohledu
drzitele opce, tak 1 z pohledu vypisovatele. Kromé klasickych opci jsem zde popsal i opce
exotické a stejné tak 1 pro nékteré z nich vytvoftil grafy pro zndzornéni jejich vyznamu.

Tteti kapitolu jsem zacal popisem, jakymi zptisoby se daji opce ocenit. Tato problematika je
zde do hloubky rozebrana a je zde popsana jak zakladni binomické metoda pro ocenovani, tak
i slozitéjsi metody jako je metoda Black-Scholesova, ktera je v kapitole odvozena.

Cast &tvrté je jiz prevazné vypoletni, nejprve jsem vstupni data podrobil statistické analyze a
pocital zde jejich zékladni statistické parametry. Dale jsem provedl dva testy normality a
vysledek testll zanalyzoval. Pomoci Black-Scholesovi metody jsem poté vypocetl hodnotu
klasické kupni a prodejni opce pro ceny elektfiny na dlouhodobém trhu. Kromé samotné ceny
jsem vypocetl i citlivostni parametry té€chto opci, takzvané greeks, u nichZ jsem pak provedl
citlivostni analyzu podle odpovidajicich parametrii. Dalsi vypocet jsem provedl na téch
samych datech, avSak cenu opce jsem tentokrat pocital metodou Monte Carlo pro 1000
simulaci. Nasledné jsem na grafu zobrazil konvergenci metody Monte Carlo k analytické
metodé¢ Black-Scholes pii zvySujicim se poctu simulaci.

Pata cast je také Cisté vypocetni. Opét zde ocenuji opce, tentokrat vsak jiz ocenuji spark
spread opci, ktera je exoticka a ktera zavisi na vyvoji dvou korelovanych komodit. Vypocet
jsem provedl pomoci dvou analytickych aproximaci a také pomoci metody Monte Carlo.
Vzhledem k vypocetni naroc¢nosti jsem pouzil pouze 2500 simulaci, v tomto ptipadé
konvergence metody Monte Carlo k metodam ostatnim nebyla tolik znatelna. Dale jsem
vypocetl citlivostni analyzu ceny opce V zévislosti na vyvoji cen¢ komodit a kone¢n¢ jsem
vypocetl delta parametry této opce.

finan¢ni opce, exotické opce, hedging, risk management



In this diploma thesis, | focus on the topic of financial options in energy markets. More
specifically | focus on how can traders use these derivatives as a tool for risk mitigation
strategies in their portfolios. Energy markets have gone through very dynamic era over the
past decade and traders seek for a way to deal with a high volatility on these markets. One of
the effective tools to manage these risks is the use of options whose importance is growing. In
view of the fact, that vanilla options often do not fulfil requirements of traders, they have been
focusing on exotic options instead.

In the first chapter | described functionality of energy markets. In more detail, | focused on
the products which are used when trading on electricity and gas markets. These are the
commodities which are the subject of the further analyses.

Chapter number two is about financial derivatives where also option contracts belong. Apart
from options, | also described other derivatives such as futures and swaps. In this chapter |
calculated and charted many option positions both from long and short point of view.
Moreover, | described also exotic options and for some of them I charted their diagrams.

Third chapter | started with the way how the options are priced. This issue is here described in
depth. Basic method such as binomial model is described first, then also Black-Scholes model
is here derived.

Part four is dedicated to calculations. | calculated basic statistical parameters of my data and
performed two normality tests on my data. Then | calculated a price of both call and put
vanilla option on long-term power market. Apart from the price | also calculated sensitivity
parameters, so called Greeks and sensitivity analyses of those Greeks. Another calculation |
performed on the very same dataset but with a Monte Carlo method with 1000 simulations.
On the graph, | charted the convergence of the Monte Carlo and Black-Scholes method with a
growing number of simulations.

Fifth part is also strictly computational. | once again calculate a price of an option this time so
called spark spread option which is exotic and depends on the course of two correlated
underlying assets. I used two analytical approximations and Monte Carlo method. This time |
used 2500 simulations, but still it was not enough to make these methods converge. I then
calculated sensitivity analyses of the option price and the price of underlying assets. Finally, |
calculated delta parameters of this option.

financial options, exotic options, hedging, risk management
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Uvod

Elekttina jako takova, je velice specificka komodita. Praveé kvili specifickym
vlastnostem elektfiny je i trh, na kterém se elektiina obchoduje, misto se specifickymi
pravidly pro obchodovéani. Jakozto komodita, ktera je charakteristicka svoji
neskladovatelnosti, se elektiina za¢ala v Ceské Republice na burze obchodovat v roce
2007, kdy vznikla spole¢nost PXE, na které se obchoduji kontrakty forward a futures, diky
nimz obchodnici zabezpecuji své pozice na delsi Casové obdobi v budoucnosti.

V navaznosti na prob¢hlou liberalizaci, vzniklo organizované misto, kterym je burza,
kde se obchoduje znaéna ¢ast vyrobené elektiiny. Kromé dlouhodobého trhu, kde se
obchoduji pfevazné ro¢ni, kvartalni a mésicni produkty, vznikl také trh denni, neboli
spotovy, ktery se svoji organizaci odlisuje od trhu dlouhodobého. Posledni instanci, kde se
obchoduje elekttina, je trh vnitrodenni, kde obchodovani probiha kontinualné 24 hodin
denné, 7 dni v tydnu.

Spolu s rozvojem energetickych trhi, se pii obchodovani na téchto trzich zacaly
uplatiiovat jiz existujici obchodni nastroje, mezi které se fadi i opce. At uz jsme na
energetickém trhu v pozici vyrobce, spotiebitele, ¢i spekulanta, jsme vzdy vystaveni
riznym druhtim rizika. Nejzasadnéjsi je riziko zmény ceny, pro obchodnika neptiznivym
smérem. Vedle toho podstupuje obchodnik na burze takeé riziko likvidni, kvili kterému
obchodnik nevi, zda dokéaze za stanovenou cenu nakoupit potfebné mnozstvi produktu.

Zajmy vyrobce a spotiebitele jdou proti sobé. Zatimco vyrobce by rad prodal svij
produkt za cenu co nejvyssi, spotiebitel doufd v opacny vyvoj ceny. Aby oba subjekty
V rozumné¢ miie pokryly cenové a likvidni riziko, zabezpecuji svoji pozici na dlouhodobém
trhu. Opce, jichz je mnoho druhtl, pomahaji subjektim aktivnim na energetickych trzich
vytvofit takovou obchodni pozici, ktera minimalizuje cenové riziko.

Na v Evropé nejstar§im a nejrozvinutéj$im trhu s elektrickou energii, Nordpoolu, se
zacalo s opcemi na elektiinu obchodovat poprvé v roce 1999. Jeste diive vSak méli
zkuSenosti s obchodovanim opci na americké burze NYMEX, kde se se
standardizovanymi op&nimi kontrakty na elektrickou energii obchodovalo jiz v roce 1996.
V soucasné dobé nejsou trhy s opcemi v EU likvidni, vét$ina opci se zobchoduje

bilateraln¢ po telefonu a parametry opce jsou predmétem dohody jednotlivych protistran.
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1 Trhy s komoditami

1.1 Trh's elektFinou

V Ceské Republice dal trhu s elektiinou vzniknout Energeticky zakon ¢.458/2000 Sb.
Liberalizovany trh s elektfinou byl jednou z podminek vstupu do Evropské unie. Ceska
republika toto s ptedstihem splnila a od roku 2007 je funkéni Prazska energeticka burza
PXE, na které se obchoduji dlouhodobé¢ produkty.

Jednou z podminek pro to, aby byl trh efektivni, je konkuren¢ni prostiedi. V ramci
unbundlingu doslo k oddéleni vyroby od pienosu a vzniku nezavislého provozovatele
pfenosové soustavy, ktery zodpovida za provoz, drzbu a investice do sitové
infrastruktury.

V ramci zmifiovaného unbundlingu vznikl i nezavisly regulator. V Ceské republice
¢innosti spojené s regulaci v energetice vykonava Energeticky regula¢ni ufad. Ten vydava
cenové vyhlasky tykajici se regulovanych slozek ceny jako jsou naptiklad poplatky za

distribuci elekttiny, poplatek na podporu obnovitelnych zdrojt, ceny tepla a dalsi.

Zatimco ptenos elektiiny zustal pod dohledem statu, v oblasti vyroby a obchodu vzniklo
konkurenéni prostiedi. Otevirani trhu probihalo postupné, nejprve na volbu dodavatele
energii mély pravo pouze vétsi spotiebni firmy, pozdéji se liberalizace projevila i na
moznosti volby pro kazdého zakaznika. Obchodnici s elektfinou musi vlastnit licenci na
obchod s elektiinou, tu vydava Energeticky regulacni tfad. Po zajisténi licence si

obchodnik zfidi pfistup na trh a zdkaznické portfolio.

Na trhu s elektiinou vystupuji nasledujici subjekty:

* Vyrobci — dodavaji elektfinu do soustavy a nabizeji provozovateli pfenosové soustavy
podpiirné sluzby. Nasmlouvaji doptedu dodavany vykon, v ptipadé vychyleni se od
obchodniho diagramu plati za odchylku.

» Zakaznici — odebiraji elekttinu ze soustavy, velci zakaznici obchoduji rovnéz na
trzich s cilem dosahnout co nejmensich ndklada na pokryti dodavky

= Energetické spolecnosti — vyrabi a prodavaji elekttinu, zabezpecuji se proti cenovym

vykyviim, optimalizuji portfolio na kratkodobych trzich
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= Obchodnici — na zacatku vystupuji s nulovou obchodni pozici, snazi se ziskat
zakazniky a optimalizovat nakup a prodej elektiiny tak, aby maximalizovali svoji
marzi

= Banky — obchoduji s finan¢nimi produkty, mohou zastupovat mensi klienty

» Fondy —obchoduji hlavné finan¢ni produkty, spekuluji na vykyv cen

* Nadnarodni spolecnosti — optimalizuji portfolia pfes cely region, vyuZzivaji moznosti

pteshranicnich arbitrazi

Z hlediska zpisobu uzavirani obchodl, ma obchodnik na vybér ze dvou variant.
Jednak svoji pozici muze zajistit bilateraln¢ ¢ili uzavienim obchodu s konkrétni
protistranou, nebo zobchodovanim pozadovaného mnozstvi na burze s elektiinou, kde

veskeré obchody jsou uzavirany proti burze.

1.1.1 Over-the-Counter Market

Takzvany obchod ,,ptes pult”. Zde se obchoduje s elektiinou bez zastity oficialni
instituce, ktera by ptebirala odpovédnost za vypotradani mezi jednotlivymi subjekty. Rizika
V tomto typu obchodovani fesi mezi sebou jednotlivi partnefi bilateralng, nejzasadné;jsi
riziko v tomto typu obchodovani je riziko kreditni. Velké spole¢nosti stanovuji k fizeni
tohoto rizika jednotlivym protistranam kredit, ktery pokud protistrana vycerpa, je s ni
zastaveno obchodovani. Riziko likvidni a cenové pii1 tomto kontraktu odpada, nebot’ je

pfedem pevné stanoveno v konkrétnim kontraktu.

1.1.2 Burzovni trh

Obchody na burzovnich trzich jsou vzdy zaStitovany dohledem zodpovédného organu —
burzy. Burza poskytuje anonymni obchodovéani se standardizovanymi produkty.
Obchodovani mtze probihat kontinudlné, nebo v ptipadé spotového trhu formou aukei.

V Ceské republice se s dlouhodobymi produkty obchoduje na burze PXE?, které je cenové
velmi spjata s vétsi a v Evropé nejvyznamnéjsi némeckou burzou EEX. Spotovy trh, na
kterém se obchoduje fyzicka dodavka elektfiny na nésledujici den, je zajisStovan
spole¢nosti OTE a.s.?

Rozdil v jednotlivych typech obchodovani je vysvétlen na nasledujicich ilustracnich

obrazcich.

! https://www.pxe.cz
2 http://www.ote-cr.cz
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Obrazek 1: Vztahy na OTC a burzovnim trhu, zdroj [5].
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Z pohledu rizika podstupuje obchodnik na burze tato:
e Komoditni riziko — vyvoj ceny na trhu ovliviiuje vysledky a isp&Snost obchodovani
e Ménové riziko — pohyby ménovych kurzii mohou zptisobit ztratu
e Likviditni riziko — zohlednuje se tzv. ,,hloubka* trhu, dnes jsou, zejména

dlouhodobé trhy, dostate¢n¢ likvidni.

1.1.3 Dlouhodobé trhy

Trhy s dlouhodobymi kontrakty slouzi zejména k bilancovani obchodni pozice na delsi
asovy horizont dopiedu. Casovy horizont neni ni¢im omezen, aviak standardizované
dlouhodobé kontrakty, s nimiz se obchoduje na energetické burze, jsou obchodovany na
maximaln¢ Sest let dopfedu. NejcastejSimi dlouhodobymi produkty jsou rocni, kvartalni a
mé&sicni futures s finanénim vypotradanim.
dubnu roku 2017 jsou nejobchodovanéjsimi produkty mésic kvéten, tieti kvartal roku 2017
a kalendéini rok 2018.

Na téchto trzich se obchoduji nejcastéji standardizované futures kontrakty
s finanénim vyporadanim, jimiz si obchodnik zajist'uje cenu elektiiny, nikoliv jeji
fyzickou dodavku, na del§i dobu doptedu. Pro vyrobce 1 dodavatele elektrické energie ma
dlouhodoby trh ptedevsim funkci zaji$téni ceny a snizeni rizika spojeného s pohybem ceny

na burze. Krom¢ zajisténi ceny jsou trhy vyuzivany pro spekulacni ucely.
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Obrdzek 2, financni future call8, burza EEX, Phelix trh, zdroj: www.eex.com

Na grafu je zachycen pribéh ro¢niho futures kontraktu call8 na trhu Phelix, coz je
spole¢ny Némecko-rakousky trh. V Cesku zajistuje tento trh spole¢nost PXE, jelikoz je
cesky a némecky trh znaéné korelovén (korelacni koeficient 0,996) jsou pribéhy ceny
elektfiny stejné. Zobchodovani jedné megawatthodiny na tomto trhu znamena vytvoreni
obchodni pozice LMW v prubéhu celého roku 2018. Jelikoz se obchoduje standardné
V hodinové granularité, vytvofil by obchodnik timto obchodem finan¢ni expozici
v hodnoté IMW x 8760h x 30,1 €/ MWh =263 676 € = cca 7 mil. K¢.

Vzhledem k vysoké volatilité zde hraje vyznamnou roli otazka finanéniho zajisténi
obchodnika, nebot’ 1 pfi takto malé transakci vyvola zména v cené o jedno euro piecenéni
pozice 0 8 760 €. Aby obchodnici reflektovali zménu ceny ve své pozici, pouZzivaji
kazdodenni pfeceniovani na zéklad¢ trzni ceny tzv. ,,Mark to market*.

Kromé standardizovanych futures kontrakt se obchoduji kontrakty typu forward. Jsou
to v principu ty samé obchody jako futures, s tim rozdilem, ze funguji na principu OTC,
neboli bilaterdlniho kontraktu.

Velikost dodavky, cena a casové obdobi podléhaji dohod€ mezi dvéma protistranami.
JelikoZ zde nefiguruje centralni protistrana, probihé finanéni vypotadani bilateralné.
Subjekty v tomto pripadé pro snizeni kreditniho rizika pouzivaji standardizované ramcové

smlouvy EFET.

1.1.4 Kratkodobé trhy

ey e

z téchto trhii je denni (spotovy) trh, kde se zobchoduje prevazna ¢ast elektiiny. V Ceské

republice provozuje denni trh s elektfinou spole¢nost OTE, jejimz akcionafem je stat.
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Zobchodované mnozstvi elektfiny na dennim trhu byva bézné nad 60 TWh, na némeckém
spotovém trhu EPEX se bézn¢ obchoduje vice nez 700 TWh elektrické energie, nutno
vSak zminit, ze se jedna opét o jednotny némecko-rakousky trh.

Kratkodobé¢ trhy funguji zaroven jako trhy dorovnavaci. Obchodnik se¢te sumu
obchodii, uskute¢nénych na dlouhodobych trzich a svoje zdvazky k nasledujicimu dni,
vysledny rozdil potom posle jako nabidku ¢i poptavku do systému OTE s ptislusnou
cenou. Operator trhu agreguje vSechny nabidky a poptavky podle ceny do cenovych
kiivek, které tvori nabidku a poptavku.

Kazdy den do 11:00 mohou obchodnici posilat do systému svoje obchodni pozice a
operator trhu nabidky vyhodnoti a v 11:40 zvetejni vysledky aukce, ve které se stanovi

trzni (clearingovd) cena pro kazdou obchodni hodinu.

Wh)

=
S
=]
)
©
<
L
o

Obrdzek 3, tvorba ceny na spotovém trhu, zdroj: OTE a.s.

Na grafu je trzni cena pro konkrétni hodinu ve dne 16. ledna. Tento datum jsem vybral
zamérné, nebot’ je na ném vidét vysoka poptavka po elektfiné. K vyc€isténi trhu doslo na
cenové hladin€ 100 €/MWh, coz je velice nadprimérna cena, uvazime-li, zZe rocni
kontrakty na rok 2017 se obchodovaly okolo 30 €/ MWh. Vyrobce, ktery veskerou svoji
elektfinu prodal na dlouhodobych trzich, pfiSel v tomto konkrétnim ptipadé o rozdil 70
€/MWh.

Otazka, kolik elektfiny prodat dopiedu na dlouhodobych trzich a zajistit se proti
vykyvim, souvisi s pfistupem jednotlivého subjektu k riziku. Podle svého portfolia si
spolecnosti vytvareji vlastni obchodni strategie a fesi konkrétni optimalizacni ulohy.

Dalsim kratkodobym trhem je vnitrodenni trh (dale jen VDT), na némz se za¢ina
obchodovat D-1 v 15:00, po uzavieni denniho trhu. Subjekty maji na tomto trhu moznosti

optimalizovat svoji obchodni pozici. To je vhodné zejména pro zdroje, jejichz vyroba je
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nejistd a zavisla na néjakych ndhodnych faktorech. Typicky jsou takovymi zdroji zdroje
obnovitelné. Vyznam vnitrodennich trhi (,,intraday®, nebo i ,,within day*) posledni dobou
s rozvojem OZE narista.

Na VDT se obchoduje elektfina s fyzickym vypotfaddnim. Obchodnici maji moZnost na
¢eském VDT obchodovat az do H-1, ¢ili do hodiny pted skute¢nou dodavkou.
Nejpokrocilejsim intraday trhem je v Evropé opét trh némecky, ktery je nejlikvidnéjsi a na
kterém obchoduji diky pieshrani¢nimu propojeni stovky i mimo-némeckych subjekti,
véetné ¢eskych. Uzavérka na némeckém trhu je H-30min, ¢ili pro konkrétni obchodni

hodinu 30 minut pted dodavkou, s vyhledem na H-5min do konce roku 2017.

Dlouhodoby trh — Spotovy trh na Vnitrodenni trh ve
cal 2018 denD dni D na hodinu H

l l

1.1.2018 D-1 Start 15:00 D-1
11:00 Konec D+0 H-1h

Obrazek 4, uzaveérky na jednotlivych trzich a jejich navaznost, zdroj: http:/fwww.ote-cr.cz/

1.2 Trh s plynem

V plynarenstvi plati podobné pravidla pro obchodovani s komoditou jako u elektfiny.
Existuji zde vSak rozdily, které jsou dany rozdilnymi fyzikalnimi vlastnostmi téchto
komodit. Na rozdil od elektfiny, ktera je ve velkém métitku neskladovatelna, se zemni
plyn da do urcité miry skladovat v plynovych zasobnicich.

Zakladni pravni ramec pro obchod s plynem ustanovuje zakon ¢. 458/2000 Sb. tzv.
»energeticky zakon®, ktery je doplnény celou fadou vyhlasek vydavanych Ministerstvem
pramyslu a obchodu nebo Energetickym regula¢nim uradem.

Plynarenstvi bylo pfed zapocetim liberalizace povaZovano za piirozeny monopol.
Prvni pritkopnickou zemi byla, stejné€ jako v piipad¢ trhu s elektiinou, Velka Britanie. Na

zakladé pozitivnich zkusSenosti zvlasté z Velké Britanie byl v roce 1998 piijat prvni
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liberaliza¢ni baliek pro plynarenstvi. Hlavnim argumentem bylo sniZeni cen plynu pro
konec¢né spotiebitele ptisobenim konkurence. Prvni liberaliza¢ni bali¢ek vysel jako
smérnice ¢. 98/30/ES o spole¢nych pravidlech pro vnitini trh s plynem.

Druhy liberalizac¢ni balicek byl oproti prvnimu jiz podstatné propracovanéjsi,
plynarenstvi se tykalo pfedev§im Natizeni ¢. 1775/2005 a smérnice ¢. 2003/55/EC.
Obsahoval podrobné ustanoveni o ptistupu k plynarenskym piepravnim soustavam.

Kone¢né nejaktualngjsi legislativa o liberalizaci trhu s plynem vysla v ramci tietiho
liberaliza¢niho bali¢ku. V Ceské republice existuje moznost pro zakazniky zménit
dodavatele zemniho plynu od roku 2007.

V soucasné dob¢ je plynarenska soustava v Evropé¢ husté propojena.

Obrazek 5, mapa tranzitnich plynovodii v Evropé, zdroj: ENTSO - E

Obchod se zemnim plynem je pomérné specializované odvétvi. Ve své podstaté jsou
elektfina i zemni plyn homogenni komodity v obchodovani se tedy vyskytuji podobné
produkty a definice. Na rozdil od elektiiny je vSak zemni plyn ¢aste¢né skladovatelny.
Césteéné proto, protoze pii produkci zemniho plynu je kladen diiraz na plynulost a stalost
téZen¢ho mnozstvi. K tcelu skladovani komodity slouzi skladovaci kapacity — zasobniky.
Obchodné se kapacita v zasobnicich obstarava formou aukci.

Podle ERU® je v Ceské Republice v souéasné dobé v provozu sedm zasobniki plynu

zZ nichz Sest vlastni spolecnost Innogy gas storage, jejiz skladovaci kapacita ¢ini 2,7 miliard

3 http://Iwww.eru.cz/cs/-Inz-2014
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metru krychlovych. Jeden zasobnik vlastni spoleénost MND gas storage, které patii

zasobnik v Uhficich, kde je skladovaci kapacita 235 metra krychlovych.

L - Y

<\ @ Hije Stramberk.
Lobodice@

ol Tvrdonice
Dunajovice
o @

Obrizek 6,zdsobniky zemniho plynu v CR, zdroj: http://oenergetice.cz/plyn/zasobniky-plynu-v-cr/

Vedle obchodu se samotnou komoditou ma tak obchodnik na starosti dalsi ¢innosti jako
je obstaravani uskladnovacich kapacit, nominace tranzitu plynu, obchod s nevyuzitou
flexibilitou a nakup ptenosové kapacity diky niz si obchodnik rezervuje v tranzitni siti
misto pro svoji komoditu.

Z hlediska produktl vypada obchod se zemnim plynem stejné jako obchod s elektfinou,
na dlouhodobych trzich se obchoduje pfevazné finan¢nimi futures a na kratkodobych trzich
potom uz ptimo s fyzickou komoditou. Rozdil oproti obchodu s elekttinou je
V harmonogramu dodavky. Nékup plynu na konkrétni den znamena rovnomeérné rozloZeni
nakoupeného objemu do dvaceti Ctyt obchodnich hodin. Plynarensky den je definovan od

6:00 do 6:00 nasledujiciho dne.

1.2.1 Organizované trhy

Stejné jako elekttinu, Ize plyn obchodovat na burze, nebo bilateralnim zptisobem. Pro
obchodovani na burze vznikly v Evropé jednotlivé virtualni obchodni body, tzv. ,,huby*.
Jedna se o body, kam §lo dopravit ¢i odebrat plyn riznymi sméry, coz davalo
obchodniklim ur¢itou flexibilitu. Mezi nejvyznamnéjsi virtualni obchodni body patii:

e NBP — National Balancing Point, Velka Britanie

e TTF — Title Transfer Facility, Nizozemi
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e NCG — NetConnect Germany, Némecko

e ZEE - Zeebruge, Belgie

e PEG — Point d‘échange de gaz, Francie

e PSV — Punto di Scambio Virtuale, Italie

e CEGH - Central European Gas Hub, Rakousko

1.2.2 Dlouhodobé trhy

Dlouhodobé trhy nemaji piesnou definici. Délka kontraktu na dodavku zemniho plynu
neni pfi bilateralnim vyjednavéani v podstaté nicim omezena. Délka kontraktu na

dlouhodobém trhu s plynem mize byt i 25 let.

a) Loziskové (importni) kontrakty

Jsou uzavirany ptimo s producenty zemniho plynu. Jeden z takovychto kontraktii
uzaviel na zacatku devadesatych let 1 Cesky stat. Za ucelem zajisténi dlouhodobych
diverzifikovanych dodévek zemniho plynu uzaviel dlouhodoby kontrakt na dvacet let
s konsorciem norskych producentt a na 25 let kontrakt s ruskou spole¢nosti Gazprom.

V ramci téchto kontraktl je vétSinou soucasti urcita flexibilita. Flexibilita je dilezita,
nebot’ zékaznik, v tomto pifipad¢ stat, nevi, jak piesné se bude vyvijet poptavka po
komodité.

Importni kontrakty obsahuji obvykle minimalni odbérovou povinnost 5 -15 % od
ro¢niho smluvniho objemu. Flexibilita mtiZze byt ro¢ni, coz je ¢ast smluvniho mnozstvi,
které zdkaznik nemusi odebrat, ale mohou mit 1 flexibilitu denni, kterd definuje, jaké denni
mnozstvi plynu nemusi zakaznik odebrat.

Cena kontraktii na dodavku zemniho plynu miize byt navdzana na jiné derivaty,
predevsim vSak ropné. Pro tyto kontrakty se vzil vyraz ,,olejové kontrakty*. Cena
kontraktu se stanovi pomoci aditivniho olejového vzorce vdzaného na ropné derivaty.
Nejcastéji jsou podkladova aktiva lehky a tézky topny olej. Vzorec pro cenu kontraktu se
pak sklada ze dvou ¢asti, jednak z ¢asti fixni, ktera je vétSinou neménna po celou dobu
kontraktu a jednak z ¢asti variabilni, ktera vychazi z priméru (obvykle Sesti ¢i deviti

mésicniho) ceny ropného derivatu.
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b) Flexibilni kontrakty dodavkové

Jsou druhou kategorii dlouhodobych kontraktii. Obvykle se jedné o kontrakty
s dodavkou v ramci jednoho lokalniho trhu. Protistranou pro importéra, respektive
producenta je obvykle obchodnik s plynem na daném trhu. Délka téchto kontrakti byva
maximaln¢ pét let. Obvyklym dodacim bodem jsou virtualni prodejni body. Dodavkové
kontrakty mivaji definovany ro¢ni kontrahovany objem a minimalni a maximalni odbérové
mnozstvi. Flexibilita reflektuje volatilitu portfolia kupujiciho.

Zminéné olejové vzorce se pti obchodovani prestavaji v posledni dobé pouzivat.
Dtvodem je zvySena likvidita na trzich se zemnim plynem. Obchodnici jsou ochotni
akceptovat volatilitu cenovych vzorct na trhu s plynem. Jako reference pro obchodovani
tedy slouzi indexace na trh s plynem spjatym s mistem dodavky, nejcastéji pouzivanym je
mésicni index, k jehoz aktualizaci dochdzi kazdy mésic. Kromé mési¢niho indexovani
mize probihat indexovani na denni bazi. Index je vypocitan z primérné ceny dennich
obchodt na spotovém trhu. Cena pro konkrétni mésic je potom pocitana jako pramer

spotovych cen a cena se tedy tvoti v prabéhu dodavky.

c) Baseloadové (dodavkové) kontrakty

Jsou alternativou k ptedchozim typiim kontraktd. Tyto kontrakty, na rozdil od
ptedchozich, neobsahuji z pravidla Zadnou flexibilitu. Dodani komodity je tedy
rovnomérné rozlozeno do jednotlivych dnti a obchodnich hodin. Standardné se doba

dodani pohybuje nejdéle na tii roky doptedu.

1.2.3 Kratkodobé trhy

Stejné jako u elektiiny, zajiit'uje provoz kratkodobého trhu s plynem v Ceské republice

spolecnost OTE. Na rozdil od elekttiny se s plynem obchoduje spise na dlouhodobé;jsi bazi,

likvidni spotovy trh s plynem v Cesku neni provozovan spole¢nosti OTE, ta provozuje trh

vnitrodenni. Tento trh je kontinudlni a obchoduje se na ném tedy kazdy den v roce. Na rozdil

od vnitrodenniho, nebo spotového trhu s elektfinou, se na vnitrodennim plynovém trhu

neobchoduji konkrétni obchodni hodiny, ale cely obchodni den, tzv. ,,plynarensky den®.

Vnitrodenni trh se otevira v 9:00 dne D-1, tedy den pied dodavkou, uzavira se v 5:00 ve dni

D+1, tedy hodinu pied koncem plynéarenského dne.
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Obrazek 1, harmonogram obchodovani na vnitrodennim trhu s plynem (VDTP)

Vedle vnitrodenniho trhu provozuje OTE také trh s nevyuzitou flexibilitou. Obchodnici,
kteti nedodrzeli sviij obchodni diagram na konkrétni den, mohou dodatecnou flexibilitu
dokoupit, respektive doprodat, na tomto trhu jesté den po obchodovani. Flexibilitu dostane
obchodnik na konkrétni den ptid€lenou, jeji velikost se odviji od velikosti zobchodovaného
mnozstvi plynu. Pokud obchodnik ptfidélenou flexibilitu piekro¢i (naptiklad vzroste poptavka
vlivem prudkého ochlazeni) je finan¢né postizen. Na tomto trhu se stretava nabidka
obchodnik, kteti maji flexibility nadbytek a poptavka obchodnik, kteti ji maji nedostatek.

Jak jsem jiz psal vySe, denni trh u nas neni organizovan spole¢nosti OTE, denni trh pro
plyn v8ak existuje v ramci virtudlniho obchodniho bodu CEGH Czech Gas Exchange. Tento
obchodni bod je sloucenim Ceské burzy PXE a rakouské CEGH. Kromé denniho trhu se na
tomto bod¢ obchoduji tyto produkty: Weekend — dodavka na konkrétni sobotu a nedéli.
Weekend Days — dodavka na konkrétni vikendovy den.
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2 Financni derivaty na energetickych trzich

S rozvojem energetickych trhii doslo i k rozvoji a aplikaci finan¢nich derivatu se
kterymi se na téchto trzich zaCalo obchodovat. Spolecnosti aktivni na energetickych trzich
hledaly zpisoby, jak se zabezpecit proti vykyvium cen, ke kterym kvuli vysoké volatilité
komoditnich trhi dochazi.

2.1 Futures

Klasickym nastrojem pro fizeni rizika je uzavirani dlouhodobych kontrakta typu
futures a forward. Tyto nastroje jsou srozumitelné, pomérné jednoduché a vysoce
standardizované. Jejich hodnota je odvozena od podkladového aktiva, na energetickych
trzich to miize byt naptiklad spotova cena elektiiny.

U vétsiny obchodl uzavienych timto zpiisobem na energetickém trhu nedojde
k fyzické dodavce elektiiny, obchodnici véts§inou uzaviraji svoje pozice pied terminem
konce obchodovani na dany produkt, tyto typy kontraktl se nazyvaji finan¢ni futures.
Pokud ma dojit i k dodavce komodity, pak se jedna o fyzické futures, které se vSak na
burzovnim trhu obchoduje velice ziidka a obchod s fyzickou komoditou pak pfipada na
spotové trhy.

Schéma vyplaty (téz payoff diagram) futures kontraktu z pohledu kupujiciho je velice
jednoduchy, k zisku, respektive ztraté dochazi vzdy pii vykyvu ceny nahoru, respektive
dolt.

P;gﬂt/ loss Pay-off diagram of a futures
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0
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Price of a futures

-10
-20

-30

Obrdzek 8, payoff diagram futures
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Koupi futures kontraktu si obchodnik zajisti cenu na delsi casové obdobi v budoucnosti.
Jeho mozny zisk z koupé tohoto instrumentu je bud’to teoreticky neomezeny, nebo
omezeny cenovym stropem nastavenym regulatorem. Jeho nejhorsi mozna ztrata je propad
cen az na nulu. Zvlastni situace nastava na kratkodobych trzich s elektiinou, kde se cena
muze dostat az do zapornych hodnot. Takové situace nastavaji pti nizké spotieb¢ a
vysokém podilu intermitentnich zdroji na vyrobé¢ elektiiny. Na spotovém trhu se vSak
obchoduje, jak jsem jiz psal vySe, s fyzickou elektiinou. Na dlouhodobém trhu, ktery

slouzi zejména k jisténi a spekulacim, tyto situace nenastavaji.

2.2 Forward

Kontrakt typu forward je obdobou kontraktu futures. Stejné jako u pfedchoziho typu,
slouzi tento kontrakt pro zajiSténi ceny komodity na specifikované mnozstvi a dodavku
v budoucnosti. Rozdil je v tom, ze se obchoduje bilateralnim zptisobem.

Diky bilateralnim dohodam se protistrany mohou dohodnout na specifickém objemu,
casovém obdobi a cené. Tim nedochézi u tohoto typu kontraktu ke kazdodennimu
piecenovani na zaklad¢ trznich cen tzv. ,,Mark to market.

Nakupujici 1 prodavajici mtize koupi poZadovaného objemu komodity eliminovat trzni
riziko, nebot’ si zafixuje cenu na pozadovany objem. Dale se zbavi rizika likvidity, které se
rovnéZ vyskytuje na burze. Obé protistrany vSak podstupuji kreditni riziko, které je
specifické pro kazdou jednotlivou protistranu. Obecné velké spole¢nosti s dlouhou tradici

maji pfi uzavirani téchto kontraktl lepsi postaveni diky niz§imu kreditnimu riziku.

2.3 Swap

Swap je finan¢ni derivat, se kterym se obchoduje od osmdesatych let dvacatého stoleti, své
uplatnéni nasel na finan¢nich i komoditnich trzich. Swap je ve své podstaté¢ dohoda dvou
protistran o vyméné série budoucich cash flow.

Nejpouzivangjsi a nejjednodussi typ swapu je arokovy swap (Plain Vanilla Interest
Rate Swap). Urokovy swap spo¢iva ve vyméné penéznich tokii odvozenych na jedné strand
od fixni a na druhé strané od pohyblivé Grokové sazby. Tato transakce zavazuje protistrany
platit sjednany urok z dohodnuté ¢astky na dohodnuté obdobi pravidelné ke sjednanym

datim v budoucnosti.
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2.3.1 Komoditni swap

Komoditni swap funguje na podobném principu. Dvé spolecnosti si v tomto ptipadé
vyménuji penézni toky, které jsou zavislé na cené néjaké komodity. Jednotlivé kontrakty
jsou obvykle §ité na miru, a proto se obchoduji pfevazn¢ bilateralnim (OTC) zptisobem.
Dohodnuty komoditni swap mezi dvéma spolecnostmi mize mit jako podkladové aktivum
napiiklad elektiinu. Nejc¢astéjsim typem komoditniho swapu je tzv. ,,fixed for floating
swap‘ ve kterém jsou vyménény fixni platby za urcité mnozstvi elektfiny k urcitému datu
za ¢asoveé proménny index, v piipadé elektiiny by se mohlo jednat o index spotového trhu.

V kontraktu dochazi pouze k vyméné cash flow, nikoliv k dodavce fyzické elektiiny.
Tim, ze poskytovatel swapu nenese riziko z nedodavky elektfiny, mize poskytnout lepsi
ceny, nez by kupujici dostal za nakup fyzické elektfiny. Naopak fyzickou elektfinu si
kupujici obstara naptiklad na spotovém trhu za cenu, kterou ale zaroven obdrzi ze swap
kontraktu. Tim kupujici plati fixni cenu a podstupuje nizké riziko z nedodavky fyzické

elektiiny.

Fixni cena

\ 4

Dodavatel Obchodnik
elektfiny <

Cenovy index

Cenovy index Fyzicka

elektfina

Spotovy
trh

Obrazek 9, komoditni swap, diagram

Komoditni swapy jsou zédkladnim nastrojem k fizeni rizik pro energetické spolecnosti,

velky vyznam maji napiiklad v ropném odvétvi.
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2.4 Finan¢ni opce

Opcim bude v této praci prikladana nejvetsi pozornost, v této ¢asti uvedu pouze obecny
uvod k opcim a vysvétlim zakladni principy obchodovani s nimi.

Opce se daji pojmout jako urcité pojisténi, které drziteli dava pravo, nikoliv povinnost,
vyuzit k néjakému datu v budoucnosti nakup, nebo prodej néjakého podkladového aktiva,
za predem domluvenou cenu. Stejné jako je tomu u uzavirani pojistky, plati také drzitel
opce jejimu vypisovateli finan¢ni prémii, tzv. opcni prémii. Zakladnim parametrem opce je
cena, tzv. strike price, pfi niz opce zac¢ina mit kladnou hodnotu a pfi které dochazi k jejimu
uplatneéni.

Klasické opce, jejichz podkladova aktiva byvaji prevazné akciové tituly a jejichz
ucelem je poskytnout drziteli pravo koupit ¢i prodat, toto aktivum, se nazyvaji pure vanilla
option. Existuje také znacné mnozstvi jinych typt opci, které na akciovych trzich nejsou
tak bézné. Tyto opce se nazyvaji exotické. Mezi exotické opce se fadi naptiklad asijské
opce, bermudskad opce, sSwing opce, spead opce a dalsi. Exotickym opcim budu vénovat
V praci nejveétsi pozornost, nebot’ se pouzivaji prevazné k fizeni rizik na komoditnich

trzich.

2.4.1 Klasicke opce

Zakladni op¢ni kontrakt, ktery dava drziteli pravo v budoucnosti koupit podkladové
aktivum, se nazyva call opce. Opakem toho je op¢ni kontrakt, ktery dava drziteli pravo
podkladové aktivum v budoucnosti prodat, v takovém piipadé hovoiime o put opci.

U klasickych opci l1ze vytvofit ¢tyii typy zékladnich diagramu, dva z pohledu
kupujiciho, ktery se ocita v dlouhé pozici, a dva z pohledu vypisujiciho, ktery se ocita

V kratké pozici. Zékladni diagramy uvadim niZe.
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Obrazek 10, profit/loss diagram klasickych opci

Long call P/L =max (F - K; 0) - P
Long put P/L =max (K- F; 0) - P
Short call P/L =P - max (F - K; 0)
Short put P/L = P - max (K - F; 0)
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Pokud jako investor budu v situaci, kdy se chci pojistit proti propadu ceny akciového
titulu, mohu se zajistit ndkupem prodejni (put) opce na tuto akcii. Jsem-li drzitelem této
opce, ma moje opce hodnotu vzdy, kdyz cena akcie klesne pod stanovenou cenu (strike
price), pokud cena akcie roste, opci neuplatnim a ta ma tak nulovou hodnotu.

Jsem-li v opac¢né situaci a akciovy titul nedrzim, ale je zde potencial pro jeho riist, mohu
se proti vzristu akcie pojistit nakupem kupni (call) opce. V tomto piipadé ma opce
kladnou hodnotu v ptipad¢, ze cena akcie vzroste nad strike price. V opa¢ném piipadé je
jeji hodnota nula.

V opacné situaci se proti kupujicimu ocita vypisovatel téchto opci. Ten na call opci
vydélava v pripadé, ze cena akcie klesa a naopak na put opci vydélava kdyz cena akcie
roste. Jeho maximalni zisk je vSak vzdy pouze prémie, kterou si necha zaplatit za vypsani
opce.

Je-li hodnota strike price opce pro drzitele vyhodnéjsi nezli soucasna trzni cena, pak
fikame, Ze opce je ,,v penézich®, neboli ,,in the money*. V opacném piipad¢ je opce ,,mimo
penize®, neboli ,,out of money*. Specialni pfipad, kdy je strike price stejna jako trzni cena,

je opce ,,na penézich®, neboli ,,at the money*.

Opce samy o sob¢€ jsou na komoditnim trhu uZite€nym néstrojem pro snizovani
komoditniho rizika. Samotné opce se daji vyhodné kombinovat s nakupem ¢i prodejem
forwardovych kontrakti. Kombinaci nakupu forwardového kontraktu a nakupu prodejni
opce si zajistime ochranu pii poklesu ceny komodity. Vysledny diagram této kombinace je

zobrazen nize
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Obrazek 11, profit/loss diagram pri ochrané pri poklesu

Grafy zndzornuji modelovy piiklad koupé forwardového aktiva, feknéme elekttiny, za
cenu 55 €/MWh a ve stejné dobé€ nakup prodejni opce s realizacni cenou 60 €/ MWh za
prémii 5 €/ MWh. Pokud se cena bude vyvijet ptfiznivym zptisobem, v tomto ptipad¢ je to
rust, bude se zvySovat cena forwardu, naopak hodnota prodejni opce bude nulova. Pii
poklesu ceny se hodnota forwardu snizuje, ale tento pokles je kompenzovan vyuzitim
prodejni opce.

Dalsi moznou strategii, kterou muze investor zaujmout pomoci kombinaci op¢nich
kontraktti jsou tzv. ,,spready*. Obchodnik spekuluje na mozny vzrist, nebo pad ceny
podkladového aktiva. Pokud se jednd o moznost, kdy obchodnik o¢ekava rist, maze si
vytvofit pozici bull call spread®. Tuto pozici vytvoti kombinaci nakupu call opci za uréitou
strike price a prodejem call opci na stejné aktivum za vyssi strike price. Pokud obchodnik
do budoucna oc¢ekava snizeni ceny aktiva, mize si vytvofit pozici bear call spread, kterou
ziska opacnym zptuisobem nez u prvni moznosti, koupi call opce za vyssi strike price a

vypise call opce na nizsi strike price._Vysledné pozice jsou zobrazené nize.

4 Bull, esky byk, je v burzovnim slangu vyraz pro vzriistovou tendenci aktiva na trhu. Naproti
tomu bear, ¢esky medvéd, znazornuje opacny, klesajici trend. (,,Akcie je bullish/bearish*)
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Obrazek 12, bull a bear call spread

Z grafii je vidét, Ze tato spekulativni strategie pfinasi malé potencionalni zisky, ale
S nizkym rizikem. K tomu, aby tato strategie byla vyznamna pro obchodnika, musela by
probéhnout nékolikrat za sebou.

Kombinaci vypsani dvou kupnich opci za stejnou strike price a koupi dvou kupnich
opci z nichZ jedna ma strike price nizsi a druha vyssi vznikne strategie, které se fika
butterfly call spread. Tato strategiec kombinuje tedy dvé pfedchozi. Tato strategie ma nizké
riziko, maximalni ztrata z drZeni této pozice je ovlivnéna prémii, zaplacené za dlouhou
pozici a prémii obdrzené za vypsani kratké pozice. Diagram je charakteristicky svoji

symetrii z které plyne i jeji ndzev, strany tohoto diagramu se oznacuji jako ,kiidla“.

Butterfly call spread

profit / loss

1 14 15 16 17 18 19 20°21 22 23 24 25 26 27 28 2980 31 32 33 34 35 36

-2
Cena podkladového aktiva

Obrazek 13, butterfly call spread
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2.4.2 Exoticke opce

Exotické opce jsou oproti klasickym vanilla opcim komplexngjsi a lisi se od klasickych
opci plnénim, nebo jinymi charakteristikami. Exotické opce jsou uréeny pro specifické
ucely a Casto byvaji ,,Sité na miru®. Z toho diivodu nebyvaji standardizovany a
obchodovany na organizovanych burzovnich platformach, nybrz je drtiva vétsina z nich
zobchodovana bilateralnim zptisobem.

Zatimco u klasickych opci zavisi vyplata opce na cen¢ podkladového aktiva v Case
splatnosti, u exotickych opci zavisi na hodnot¢ tohoto aktiva v ur¢itych ¢asovych
okamzicich v priibéhu Zivota opce, popiipadé na dalsich nastavenych parametrech.

Na rozdil od klasickych opci jsou exotické opce flexibilngjsi a dovoluji obchodnikovi
presnéji vytvofit potfebné kryti rizik. Na druhou stranu nemusi byt vzdy snadné najit
vhodnou protistranu ke zobchodovani téchto opci, likvidita je tedy u téchto opci i na
vyspélych finan¢nich trzich pomérné€ nizka.

Nekteré tyto opce nachézeji uplatnéni na komoditnich trzich, jsou to naptiklad opce
Asijska, Bariérova, Spread, nebo Swing a dalsi. Tyto typy exotickych opci jsou popsany na
nasledujicich fadcich.

Podle zavislosti vySe plnéni opce na vyvoji ceny podkladového aktiva rozdélujeme
exotické opce do dvou zakladnich skupin.

1. ,,Path dependent options* jSou opce, jejichz vyplata zavisi na vyvoji ceny
podkladového aktiva. Vyplata nemusi zaviset pouze na vyvoji ceny, milZe zaviset
¢astecné na vyvoji ceny a ¢astecné na cen¢ podkladového aktiva v dobé dospélosti
opce, konkrétni nastaveni je pak otazkou kazdého druhu opce. Do této skupiny opci
patii napiiklad:

a. Asijska opce
b. Bariérova opce
c. Lookback opce

2. ,,Path independent options™ jsou opce, jejichz vyplata nezavisi na historii pohybu
ceny podkladového aktiva. Vyplata je ur€ena pouze hodnotu ceny podkladového
aktiva v dobé& dospelosti opce.

a. Forward start
b. Binarni opce

c. Compound opce
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Asijska opce

Vyplata asijské opce zavisi na primérnych realizovanych cenach podkladového aktiva
Vv prubehu néjakého ¢asového obdobi. Timto se asijska opce fadi mezi ,,Path dependent
options®, ¢ili mezi opce, jejichZ vyplata je zavisla na vyvoji ceny podkladového aktiva.

Vyplata pro asijskou call, respektive put opci miize byt matematicky zapsana podobné,

jako klasicka evropska opce:

Asian call P/L = max (avg(Fy) - K; 0) - P

Asian put P/L = max (K —avg(F); 0) — P

Vyhodou asijské opce je mensi citlivost na vykyvy na trhu. S rostoucim ¢asovym
obdobim, za které je primér pocitan, citlivost klesa. Na grafu niZe jsem vynesl cenu
elektfiny zdkladniho pasma (baseload) na spotovém trhu OTE a prolozil kiivkou
dopocitanych primérnych cen za jednotlivé dny. Pay-off diagramy jsou stejné jako

Vv ptipadé klasickych evropskych opci.

Cena na spotovém trhu a priimér
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mmm Primérnd margindlini cena denni trh (EUR/MWh) e Primér (EUR/MWh)

Obrazek 14, asijska opce, zdroj dat: OTE
Bariérovéa opce

Tento druh opci je jednim z nej€astéjSich v ramci exotickych opci. Hodnota opce zde
zé&visi na pohybu ceny podkladového aktiva S. Jedna se tedy, stejné€ jako u asijské opce, o
tzv. ,,Path dependent option®, neboli opce vdzana na vyvoj ceny podkladového aktiva.
Platnost bariérové opce zavisi na pohybu ceny podkladového aktiva nad, nebo pod, ur¢itou
cenovou hladinu H neboli ,,bariéru. Bariérové opce se tedy podle zminéného rozliSuji na
tzv. ,.knock in“ opce, které opci pii prekroceni cenové hladiny uvedou v platnost a tzv.

»knock out* opce, které naopak pfi prekroc¢eni ceny opci zneplatni.
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Obecné Ize fici, Ze mohou nastat ¢tyii ptipady, které opci uvedou k Zivotu, nebo naopak
zneplatni. Pfekroceni bariéry totiz miize nastat bud’to klesajicim pohybem ceny aktiva
»down*, nebo stoupajicim ,,up®.

e .. Up and in barrier” jsou opce, které se aktivuji prolomenim bariéry stoupajicim
pohybem ceny aktiva.

e . Down and in barrier jsou ty, které se aktivuji prolomenim bariéry opa¢nym,
tedy klesajicim, pohybem ceny aktiva.

e .. Up and out barrier se prolomenim bariéry stoupajicim pohybem ceny aktiva
zneplatni.

e . Down and out barrier” jsou opce, které se zneplatni prolomenim bariéry
klesajici cenou podkladového aktiva.

Stejné jako u klasickych opci zavisi vyplata opce na tom, zda je opce kupni (call), ¢i
prodejni (put). VySe popsané Ctyfi varianty se tedy jesté 1isi podle druhu opce.

Jak v ptipadé knock-in, tak v ptipadé knock-out opce, mize drzitel obdrzet od
vypisovatele ur¢itou refundaci R v ptipad¢ zneplatnéni opce. Pokud k piekroceni bariéry
nedojde, vyplata bariérové opce odpovida klasické evropské opci. Jelikoz je zde vSak vzdy
urcita pravdépodobnost, Ze dojde k zneplatnéni opce, je teoreticky cena bariérové opce
niz$i nez cena srovnatelné klasické evropské opce. Nize jsou uvedeny diagramy pro

bariérové knock-in opce®.

® Diagramy pro bariérové knock-out opce jsou symetrické ke knock-in opcim, sta¢i prohodit smér
prolomeni down za up a naopak.
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Obrazek 15, diagramy bariérovych opci
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Krome¢ téchto standardnich bariérovych opci existuji také nestandardni. Jejich existence
zavisi, stejn€ jako u predchozich, na prolomeni urcité bariéry, rozdil mize byt naptiklad

V poctu bariér, nebo v poctu sledovanych podkladovych aktiv.

Spread opce

Pti vyrobé¢ elektrické energie z konvencniho zdroje, jako je naptiklad zdroj uhelny,
plynovy, nebo jaderny, podstupuje vyrobce dva typy cenového rizika. Jednak je to riziko
trzni ceny komodity, ktera je na vstupu do elektrarny a jednak je to, jako i u vSech
ostatnich elektraren, cena prodavané elektrické energie.

Uplatnitelnost konkrétni elektrarny na trhu s elektfinou pak urcuje tzv. ,,spread®, neboli
rozdil mezi cenou vstupni komodity a cenou elektrické energie. Podle typu elektrarny se
pak spready déli na jednotlivé typy. U elektraren, které kromé vstupni komodity nakupuji
také emisni povolenky, se pak spread pocita jesté jako ,,Cisty*, tzv. ,,clean spread®, ktery je
mensi pravé o cenu povolenky.

e Spark spread — vyjadiuje rozdil mezi cenou elekttiny zakladniho pasma (€/MWh) a
cenou zemniho plynu (€/MMBtu) vynasobeného ucinnosti konkrétni elektrarny
(MMBtu * MWh). Tento ukazatel ukazuje uplatnitelnost plynovych elektraren na
trhu s elektiinou a mize byt vztazen na libovolné obchodované obdobi. V piipadé
existujiciho trhu s emisnimi povolenkami se od hodnoty spark spreadu odecte jesté
cena povolenky vynasobena mnozstvim potiebnych povolenek a vznikne ,,clean
spark spread”.

e Dark spread — je rozdil mezi cenou elektiny zakladniho pasma a cenou uhli. Pro
jednotlivé lokality je samoziejmé vhodné pocitat s cenou uhli relevantni k této
lokalité. V ramci Evropy se dark spread pocita pfevazné s cenou uhli CIF ARA.
Utinnost elektrarny se uvazuje vétsinou 35%. Odedétenim nakladt na emisni
povolenky vznikne ,,clean dark spread. Ostatni naklady musi byt pokryty z tohoto
spreadu.

e Crack spread — pojem, ktery se uziva pfevazné v ropném odvétvi. Hodnota crack
spreadu vyjadiuje rozdil mezi cenou surové ropy a ropnych produktii, které jsou

Z ropy produkovany.

Spread opce je tedy typ opce, jejiz vyplata je zavisla na rozdilu v cené mezi dvéma

komoditami. V piipadé kupni opce muze byt vyplatni diagram zapsan jako:
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C =max (0; C1- C2 - K), kde C1a C; jsou ceny jednotlivych komodit a K je realizaéni

cena.

Swing opce

Dalsi z opci, které jsou oblibené v energetickém odvétvi, je Swing opce. Tato opce
poskytuje drziteli flexibilitu v objemu dodavaného aktiva. Energeticka spole¢nost, ktera na
trhu nakupuje komoditu a zakaznikiim komoditu prodava, se obvykle jisti proti cenovym
vykyviim ndkupem kontraktu typu futures, nebo forward na delsi ¢asové obdobi doptedu.
Spolecnost vSak presné nevi, jakd bude v budoucnosti poptavka po dané komodité
v konkrétnich dnech, ¢i jinych ¢asovych obdobi. Swing opce poskytuje spolecnostem
flexibilitu v mnozstvi, které mohou odebrat navic (Upswing), nebo naopak, kterého mohou
odebrat mini (downswing) oproti mnozstvi sjednanému.

Koupi-li spole¢nost naptiklad zdkladni pAsmo zemniho plynu, na mésic prosinec, je
mozné, Zze poptavka v konkrétnich dnech nebude, vlivem napftiklad teplotnich vykyvi,
odpovidat koupenému mnozstvi. Jednou z moznosti, jak se proti tomuto zabezpecit, by
bylo nakoupit 31 evropskych call a put opci. Pravdépodobnost, Ze zména v objemu nastane
kazdy den, je v§ak velmi mala. V piipadé Swing opce kupujici definuje N moznosti, kdy
1ze opci vyuzit. Tyto plnéni pak mtze vlastnik uplatnit pouze v ur¢itém poctu dni.

Swing opce muze jeji drzitel vyuzit kdykoliv, kdy je to finan¢né€ vyhodné, v takovém
ptipad€ musi mit pfistup na kratkodobé trhy a komoditu tam prodat ¢i koupit, aby dorovnal
svoji pozici. V piipad¢, Ze drzitel ptistup na kratkodobé trhy nema, vyuziva opci v piipadé

zvysene, €1 snizené poptavky, toto mize byt priklad koncového zakaznika.
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3) Zpisoby ocenovani opci a greeks

Konec Sedesatych let piinesl zdsadni pokrok v ocenovani financnich opci. Byly to panové
Fischer Black, Myron Scholes a Robert C. Merton, ktefi se jako hlavni podileli na lepSim
porozuméni pii oceniovani opénich kontraktt.

V jejich praci odvodili parcidlni diferencialni rovnici, jejimz vyfeSenim dostaneme odhad
ceny call opce evropského typu. Rovnice byla pojmenovana po prvnich dvou jako ,,Black-
Sholes equation a doposud slouzi jako G¢inny nastroj pro obchodniky s opcemi. S opcemi
bylo na burze obchodovéno jiz pfed odvozenim této rovnice, ceny opci vSak byly vice méné
uréovany pouze zakladnimi metodami jako je naptiklad metoda binomicka a subjektivnim

pocitem obchodnikti.

3.1 Binomicka ocenovaci metoda

Binomicky model je predchiidcem v§em nasledujicim oceniovacim metodam. Zakladnim
predpokladem v oceniovani touto metodou je, ze cena aktiva sleduje binomicky proces.
Dalsimi piedpoklady jsou: neexistuji transakéni naklady, bezrizikova urokova mira r je
konstantni v ¢ase a podkladové aktivum nevypléci dividendy.

V praxi to znamena, ze cena aktiva S miize v kazdém rozhodovacim bod¢ s urcitou
pravdépodobnosti p vzrist o U procent, nebo s pravdépodobnosti (1 — p) poklesnout o D
procent. Oznac¢ime-li si (1 + U) =ua (1 + D) =d, pak v jednotlivych ¢asovych intervalech

dosahuje hodnota podkladového aktiva nasledujicich hodnot.

3
e u SD
v US|
P 4 0
¥ Usp ~. .
So Y S0
s * ds
d S, - P4
* s

o
Obrazek 16, binomicky strom pro ocenovani opci, zdroj: htip://investexcel.net/
Na grafu vyse je uveden binomicky strom o ¢tyfech krocich. V dobé realizace opce T muze
cena aktiva nabyvat Ctyf riznych stavii. Zkracovanim intervalii bychom mohli strom dale

vétvit, tim bychom se pfibliZzovali redlnéjSimu pohledu na moZzny vyvoj budouci ceny.
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Cim vy38i mnozZstvi intervaldi zvolime, tim se hodnota opce stava piesné&jsi, aviak slozit&jsi
na vypocet. V dalsi kapitole ukazi, ze se zmensujicim se krokem binomicky model
konverguje k Black-Scholesové modelu.

Pti praktickém feseni vypoctu ceny opce pomoci binomické metody se postupuje od
okamziku v budoucnosti a postupné se vypocitava hodnota mozného cash flow, generované¢ho
v urcitych ¢asovych okamzicich az do pfitomnosti.

Zakladni vyzvou pfi vypoctu ceny timto zptisobem je stanoveni parametru p, d a u. \VVzorce
pro vypocet téchto parametr vychazi z modelu CRR (Cox, Ross and Rubenstein model).
Nasledujici rovnice, vychéazejici z CRR modelu ptedpoklada, ze binomicky model se pti malé
zmeéné Casu chova stejné, jako aktivum v bezrizikovém svéte

pxu+(1—p)*d=e™t 1

Kde e = zaklad ptirozeného logaritmu = 2,718
o = smérodatna odchylka (pouzita dale)
At = Casovy interval ¢asti roku
Rovnice tedy fika, ze vynos z binomického modelu za kratky casovy usek At je roven
oc¢ekavanému vynosu v bezrizikovém svéte.
Stejné jako pro ocekavané vynosy plati ten samy predpoklad pro rozptyl.

prxul+ (1—p)*xd?—(e™")2 = g% x At 2

Upravou rovnic ziskame vztahy pro potiebné parametry p, u a d k vypoétu binomického

modelu.
er*At_d 3
p= u—d

1+U=u=e vt 4
1+D=d=e oVt 5

1
d=- 6

u

3.2 Black — Scholesiiv oceriovaci model

Model je odvozeny pro ocenovani evropskych opci. To implikuje jednen z hlavnich
predpokladli tohoto modelu a sice, ze opce je drzena do doby splatnosti a drzitel ji nemiize

uplatnit dfive nez k realiza¢nimu datu.
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Ptedpokladu, které je nutno pfi pouziti tohoto modelu brat v uvahu je vice. Nize jsou
uvedené vsechny predpoklady, které je nutno pii pouziti modelu akceptovat.

a) Existuje moznost bezrizikového vynosu. Vynos z bezrizikového aktiva se neméni
V Case a investor si miize za bezrizikovou sazbu ptijCit, nebo na ni vlozit libovolné
mnozstvi finan¢nich prostiedkli. Obvykle jsou za bezrizikova aktiva uvazovany statni
pokladni¢ni poukézky.

b) Cena podkladového aktiva, na které je opce vypsana, je naprosto nahodna a méni se
spojité v Case se zmeénou rozptylu vynost. Pfesnéji feceno, vyvoj ceny aktiva je spojity
stochasticky proces, ktery se nazyva standardni Browniiv pohyb, nebo také Wienertiv
proces.

¢) Podkladové aktivum, na které je opce vypsana, nevyplaci zadné dividendy.®

d) Neexistuje moznost vydélat penize ,,zadarmo*, tzv. arbitrazné.

e) Investor ma moznost si pujcit, nebo ulozit jakoukoliv ¢astku za uréity bezrizikovy
vynos.

f) Podkladové aktivum Ize koupit i prodat v jakémkoli mnozstvi (i ve zlomcich). Investor
muze rovnéz uskutecnit prodej nakratko. Neexistuji zadné transakéni poplatky za
uskute¢néné obchody.

3.2.1 Wieneruv proces [15], [18]

Zatimco u binomické metody ocefiovani opci jsme byli vZdy omezeni na kone¢ny interval
vétveni, a tudiZ 1 na kone¢ny pocet moznych cen akcii, u Black Scholesova modelu to tak
neni. JelikoZ ceny podkladovych aktiv mohou v budoucnosti nabyvat nekone¢n€ mnoho
hodnot, modeluje se ve finan¢ni teorii jejich vyvoj pomoci spojitych stochastickych procest.
Wienerav proces je specifickym typem Markovova stochastického procesu, ktery se pouziva
k modelovani budouci ceny aktiv.

Spojity stochasticky proces se vyznacuje tim, Ze se hodnota proménné neméni pouze
v urcitych ¢asovych okamzicich, ale kdykoliv v ¢ase. Spojity proces navazuje na N-krokovy
binomicky strom, s tim, ze prodlouzime pocet krokl z N na nekone¢né mnoho. Proces od
pocatecni hodnoty, coz byva nula, v kazdém nasledujicim kroku bud’to vzroste, nebo klesne, a
to zcela nezavisle na predchozim stavu. Matematicky lze zapsat ptedpoklady Wienerova
procesu nasledovné.

Wienertv proces je proces W (t), pro ktery plati:

a) W0)=0

b) W(t,) — W(t;) ma normalni rozdéleni N(0,t, — t;) pro kazdé t, > t;

c) Nahodné veli¢iny W (t,) — W (t3) aW(t,) — W(t,) jsou nezévislé prot, > t; > t, >
iy

® Piivodni model byl nasledné rozsifen o model s konstantni dividendou.
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Matematicky lze vyjadiit Wienertv proces nésledujici rovnici.

th = 8@ 7

Kde € znac¢i normalni rozdéleni se stfedni o¢ekavanou hodnotou 0 a rozptylem 1.
Zobecnény Wienerv proces pro promeénnou x ma tvar:

dx = adt + bdz
Kde a, b jsou konstanty.

V simulaci budouci ceny podkladového aktiva se pouziva stochasticky proces, ktery se
nazyva geometricky Browniiv pohyb. Tento pohyb Iépe reflektuje pohyb cen podkladovych
aktiv v praxi nez obecny Brownliv pohyb, nebot’ neumoziuje podkladovému aktivu dostat se
do zapornych hodnot.’

Matematicky lze zapsat geometricky Browntiv pohyb nésledujici rovnici.

dSt = CZStdt + ﬁSt th 8

Kde W, je Wieneruv proces neboli Browniv pohyb, S; je hodnota podkladového aktiva a
a a f3 jsou konstanty.
Jinym zé&pisem geometrického Brownova pohybu miiZe byt.

dSt = ‘uStdt + O-St th 9

Vyse uvedena stochasticka diferencidlni rovnice (SDE), je rovnice, kde u vyjadiuje
o&ekavany ro¢ni vynos podkladového aktiva® a o smérodatnou odchylku roéniho vynosu
neboli volatilitu onoho aktiva.

Doplnénim obecného Brownova pohybu do posledni rovnice dostaneme.

Prvni ¢len na pravé stran€ rovnice se nazyva deterministicka slozka procesu. Vyjadiuje, ze
za kratky casovy interval dt cena podkladového aktiva vzroste, nebo klesne o uS;dt. Druhé
Cast pravé strany rovnice piedstavuje stochastickou neboli nahodnou slozku procesu.

Resenim vysSe uvedené rovnice je potom:

1

S(t) — S(O)e(u—EGZ)T+GW(t) 11

K odvozeni samotné Black-Scholesovi rovnice vychazime z rovnice (9), tedy
z geometrického Brownova pohybu. Aplikaci Itova lemmatu nalezneme diferencial této

Casove zavislé rovnice stochastického procesu.

" Ve specialnich piipadech miize napiiklad cena elektiiny dosahnout zapornych cen. Stava se tomu
vSak pouze na spotovych a vnitrodennich trzich, které nejsou predmétem této prace.
8V anglicting ,,drift“
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3.2.2 Ituv proces a Itovo lemma

[tav proces

Dalsim typem stochastického procesu, ktery je zobecnénim Wienerova procesu, se nazyva
Itdv proces, podle japonského matematika Kyiosi It6. Tento proces je podobny Wienerovu
procesu, konstanty a a b jsou v ném vsak funkce proménné x a Casu t. Itiv proces mizeme
zapsat:

dx = a(x, t)dt + b(x, t)dz 12

Kde leva ¢ast pravé strany rovnice predstavuje opét deterministickou slozku, znamou
jako drift rate a prava ¢ast pravé strany rovnice stochastickou slozku, znamou jako variance

rate.
Stejné jako drift rate, tak i variance rate se mohou v ¢ase ménit. V ¢asovém intervalu

mezi t + At se proménna x zméni na x + Ax. Pfedchozi je popsano nasledujici rovnici.

Ax = a(x, t)At + b(x, t)eVAt 13

Itav proces je dalsim procesem z kategorie Markovovych procest, nebot’ zména x Vv Case

t zavisi pouze na hodnoté x v Case t, nikoliv na jeho minulych stavech.

Itovo lemma

M¢jme obecny Itiv proces
dx = a(x, t)dt + b(x, t)dz 14

Kde dz je Wienertv proces a a, b jsou funkcemi x a t.
Dale pfedpokladame, Ze proménnd x ma deterministickou slozku u a stochastickou slozku

a2. Itovo lemma tika, ze funkce f(x,t) se fidi procesem:
of df d*f df 15
df = —dW — —+—|dt
f=o +< dS+20 TET:

Kde dWW je opét Wienertuv proces.
Itovo lemma udava vypocet diferencialt slozené funkce, kterd zavisi na Brownovu

pohybu.

3.2.3 Odvozeni Black Scholesovi rovnice [11],[20]

Odvozeni, které zde popisuji, je pfevzato z [11] a vychazi z pivodniho odvozeni pant

Blacka a Scholese.
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Ptredpokladejme, ze cena podkladového aktiva sleduje Brownlv geometricky pohyb, ktery
je popsan rovnici 9
Znéame vyplatu opce v Case jeji dospélosti V (S, T), naptiklad u klasické call opce je to
C(S,T) = max{S — K; 0}
potiecbujeme védét, jak se hodnota V vyviji v zavislosti na S a na t neboli v zavislosti na cené
podkladového aktiva a Case.
Vyuzitim Itova lemmatu pro dvé proménné ziskame rovnici:

dV = SanW+ de+1 252d2V+dV dt 16
=% %s s 2792 asz Tt

Pro odvozeni BS rovnice budeme uvazovat tzv. delta neutralni portfolio, ve kterém drzime
- . LoV, , ) . v
short pozici v opci a long pozici v % krat podkladovém aktivu. Toto portfolio bude zajisténé

a zbavime se tak ndhodné sloZzky reprezentované Wienerovym procesem.

oV 17
M=-v+2s
*3s

V pribéhu ¢asu se bude hodnota opce a podkladového aktiva ménit a s tim se musi ménit i
hodnota portfolia, definujeme tedy zménu hodnoty portfolia jako:

oV 18
dll = —dV + 2= ds
*3s

V této rovnici nyni miizeme nahradit vyraz dS rovnici (9) popisujici geometricky Browniv

pohyb a vyraz dV rovnici (16). Pokud to tak udélame, dostaneme po zjednoduseni:
av  1d*v 19
dll = | ———=——=025% |dt

V této rovnici se jiZ nevyskytuje vyraz dW, piedstavujici stochastickou sloZzku Wienerova
procesu. Zbavili jsme se tedy nejistoty a portfolio miizeme povazovat za bezrizikoveé.

Podle ¢tvrtého predpokladu uvedeného na zacatku této kapitoly, neexistuje moznost
arbitraze. Vynos tohoto bezrizikového portfolia musi byt tedy roven bezrizikové mite r.
Zaroven tedy plati:

dIl = rlldt 20

Do rovnice (20) lze opét dosadit z rovnice (19) a (17) vyrazy pro dIl a IT a dostdvame:
(dV 1d%v 21

—+-———0%S? |dt =1V — d—VS)dt
dt = 2dS?2 B ds
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Dalsi upravou dostavame Black-Scholesovu diferencialni rovnici, jejimz partikularnim
feSenim ziskdme rovnici pro cenu opce evropského typu.
dv dv 1d%v 22

- — —Z 2¢2 —
dt+rdSS+2dSZGS rV

Hrani¢ni podminky se pro evropské opce definuji jejich vyplatnimi funkcemi. Pro
evropskou call, respektive put opci tedy mame hrani¢ni podminky:
C(S,T) =max{S —K;0},prot=T
P(S,T) = max{K — S;0},prot =T
Vyftesenim rovnice (22) dostaneme vztah pro vypocet ceny evropské call a put opce na

podkladové aktivum, které nevyplaci dividendu. V ¢ase T = 0 plati pro call, respektive put

opci:
C =5SyN(d1) — Ke "TN(d2) 23
P =Ke "TN(—d2) — SyN(—d1) 24
kde:
2
ln(%)+(r+%>T 25
dl =
oVT
2
ln(%)+(r—%>T 26
d2 = =dl—oVT
VT

a kde vyraz N(d,,) je kumulativni funkce normalniho pravdépodobnostniho rozdéleni.
Konkrétné vyraz N(d,) udava pravdépodobnost, Ze call opce bude uplatnéna (ve svété
bez rizika). Vyraz SyN(d,)e’" je oekavana cena podkladového aktiva v ¢ase T, hodnota

opce, jejiz podkladové aktivum ma mensi hodnotu nezli strike price K, je nula.

3.3 Analyza citlivosti Black-Scholesovi rovnice, greeks

Zakladni ulohou pii obchodovani s opcemi je jejich hedging, neboli pokryvani rizika
spojen¢ho s konkrétni otevienou op¢ni pozici. Likvidni burzu, kde by se denné obchodovali
rizné typy standardizovanych opci, by ¢lovék v ramei stiedni a vychodni Evropy hledal
tézko.

V ramci celé Evropy se jiz n&jaké trhy s opcemi nalézt daji, avSak likvidita na téchto

trzich je velice mala a portfolio nabizenych produkti se ¢asto omezuje pouze na standardni
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vanilla opce. V energetice se vSak Castéji pouzivaji exotické opce, jako jsou naptiklad spread
opce, nebo asijska opce.

Vétsina opci, které se v Evropé zobchoduji, se zobchoduji bilateralnim zptisobem. Je tedy
pouze otdzka dohody mezi dvéma protistranami, na jaké hodnot¢ opce se domluvi. Vysledna
cena musi pro ob¢ protistrany reflektovat rizika spojené s drzenim oteviené opcni pozice,
kterou nemohou obchodnici obratem zavfit na likvidni burze.

Greeks jsou fecka pismena, delta, gamma, vega, theta a rho, z nichz kazdé predstavuje
urcitou formu rizika spojeného s drzenim op¢ni pozice.

Analyza greeks muze vyrazné piispét k zajisténi opéni pozice a k hlub§imu porozuméni

opcim jako takovym.

3.3.1 Delta (4)

Delta je zdkladnim parametrem pii posuzovani op¢nich rizik. Je definovana, jako zména
ceny opce Vv zavislosti na zmén¢ ceny podkladového aktiva. Matematicky je to prvni derivace

ceny opce podle ceny podkladového aktiva.

ac 27
A=—
as

C je cenaopce a S je cena aktiva.

Po vypoctu prvni derivace ceny opce podle ceny podkladového aktiva, podle Black-
Scholesova modelu vyjde, Ze delta pro evropskou call, respektive put opci, na aktivum, které
nevyplaci dividendu, je:

Acall = N(d1)
Aput = N(d1) — 1

Kde d1, d2 jsou dany rovnicemi 25 a 26 N(x) je kumulativni distribu¢ni funkce.

Delta evropské call opce muize nabyvat hodnot od 0 do 1 a vyjadiuje, o kolik se zméni
hodnota opce, pokud se zméni hodnota podkladového aktiva. Napiiklad pokud je delta rovna
hodnot¢ 0.5, pak se zménou ceny podkladového aktiva o 1€, se cena opce zméni o 0.5 €.
Drzime-li dlouhou pozici v evropské call opci, pak zabezpeCenou pozici vytvofime prodejem
na kratko delta krat podkladového aktiva.

Delta evropské put opce nabyva hodnot od -1 do 0. Drzime-li tedy dlouhou pozici
v evropské put opci, miizeme vytvofit zabezpecenou pozici nakupem delta krat podkladového

aktiva.

46



3.3.2 Gamma (1)

Zatimco delta je definovana jako zména hodnoty opce v zavislosti na zmén¢ v hodnoté
podkladového aktiva, tak gamma je definovana jako zména hodnoty delta v zavislosti na
zméné v hodnoté podkladového aktiva.

Jedna se tedy matematicky o druhou derivaci hodnoty opce podle ceny podkladového
aktiva.

r i)Z_C 28
052

Pokud bychom si delta piedstavili jako rychlost, pak gamma lze ptirovnat ke zrychleni.

Mame-li op¢ni pozici, jejiz gamma je vysoka, pak i s drobnou zménou hodnoty
podkladového aktiva dojde k relativné velké zméné hodnoty delta. V tomto piipad¢ je tedy
pozici a podkladovym aktivem, coz vyvolava i vyssi transakéni naklady.

Z Black-Scholesovy rovnice, pro evropskou call opci, nevyplacejici dividendu, mizeme
opét vypocist hodnotu gamma. Dvojitou derivaci rovnice 23 podle hodnoty podkladového

aktiva ziskame:

o N’(d1) 29
SoaNT

3.3.3 Theta (©)

Theta opce piedstavuje zménu v cené opce, v zavislosti na zméné v ¢ase. Ve ostatni,
kromé Casu zlstava konstantni (cena aktiva, volatilita, irokova mira). Cas musi mit intuitivng
vliv na zménu v cené€ opce, nebot’ zkracujici se doba do splatnosti, snizuje pravdépodobnost
vétSich vykyvil v cené opce.

Zavislost ceny evropské call opce, nevyplacejici dividendu, na zménu v Case Ize
matematicky vyjadrit jako:

ac 30

0 =——
ot

Zderivujeme-li vyraz pro hodnotu evropské call opce, ktera je uréena Black-Scholesovym
vzorcem 23 tak dostaneme:

SoN'(d1)o 31

O(call) = — i —rKe "TN(d2)
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—A12
Kde d1, d2 jsou stejné jako v ptipadé delty a N'(d1) = \/% e je hustota
pravdépodobnosti standardniho normélniho rozdéleni.
V ptipad¢ evropské put opce:

SoN'(d1)o 32
— 2 +rKe "TN(—-d2
T (=d2)

Hodnota theta, kterou timto vypoctem ziskame, nam vrati zménu hodnoty opce po uplynuti

O(put) = —

roku. Toto je pomérné¢ nepraktické, nebot’ opce s vyprsenim déle nez rok se piili$ nevyskytuji.
Proto je prakti¢téjsi prevést thetu bud'to na kalendaini den, nebo na obchodni den. V piipadé
kalendainich dnt vydélime hodnotu theta 365ti, V ptipadé obchodniho dne, se hodnota déli

pouze hodnotou, kterd je obvykle 252 (v zavislosti na poctu svatki a vikendli béhem roku)
3.3.4 Vega(V)

Kromé ¢asu a hodnoty podkladového aktiva, se v pritbéhu ¢asu miize ménit i volatilita
podkladového aktiva. *Vega vyjadfuje zménu v cené opce, v zavislosti na zméné volatility
podkladového aktiva.

U piedchozich pismen zalezelo, zda se jedna o call, nebo put opci. V ptipad¢ Vega na
tomto nezélezi, zalezi pouze na tom, zda se nachazime v dlouhé, ¢i kratké pozici. To vyplyva
Z toho, Ze s rostouci volatilitou, roste nejistota a dava vétsi smysl zajiStovat se proti riziku.
Hodnota opce, at’ uz se jedna o call, ¢i put je vyssi, kdyz je vyssi volatilita.

Matematicky se da vega vyjadfit opét z Black-Scholesovi rovnice.

ac oP 33
V =—, -

do oo
vcall,put = SoNl(dl)\/T 34

Vega pii drzeni dlouhé opcni pozice je vzdy kladné.
3.3.5Rho (r)

Z uvedenych pismen, je pismeno rho asi to nejméné dulezité a pti obchodovani s opcemi
Casto zustava bez vétsi pozornosti. Jedna se o0 zménu v hodnoté€ opce v zavislosti na zméné

bezrizikové trokové miry, kdy ostatni parametry zlstavaji konstantni.

® Black-Scholestiv model pocita s tim, Ze volatilita je konstantni ¢&ili se vega nékdy pocita
zmodelu, kde je volatilita stochasticka veli¢ina, vysledek je vSak velice podobny v obou
ptipadech.
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_ac 35

"o

Z Black-Scholesova modelu potom vyplyva:
Teau = KTe "TN(d2) 36
Tyur = —KTe "TN(—d2)

Pokud by rho vyslo rovno 10, pak by to znamenalo, Ze pfi zméné bezrizikové urokové

miry o 1%, zméni hodnotu opce 0 0.01 x 10 =0,1.
3.3.6 Implikovana a historickd volatilita

Ackoliv volatilita nepatii pifimo mezi greeks, rozhodl jsem se ji popsat v této kapitole.
Implikovana volatilita (IV) je jednim z nejdulezitéjSich parametrd pii obchodovani s opcemi.
Zatimco historicka volatilita je spocitatelna z historickych dat jako smérodatnd odchylka,
implikovana volatilita vyjadiuje nejistotu do budoucna neboli, jaky ma trh nazor na budouci
vykyvy podkladového aktiva.

Pti obchodovani s opcemi se ¢asto na standardizovanych trzich obchoduje pravé
s hodnotou implikované volatility, a nikoliv se samotnou cenou opce. To z toho divodu, ze
implikovana volatilita se neméni tolik, jako cena opce.

Implikovana volatilita udava jakousi nejistotu trhu ohledné budouciho vyvoje, ¢im vyssi
IV je, tim vyssi nejistota na trhu panuje. Zakladnim ukazatelem na svétovych trzich je index

implikované volatility na akcie Standard & Poor 500, ktery zahrnuje 500

nejobchodovangjsich akciovych titult.

VIX Close

VIX Price

S e S B P
SR . R R .

SRR K R O S
F & ¢ @ & 9
oF o o o 8

> E @ & @ »®
& @ F o @5 F ¥ F ¥ F F F F
PR R K R

> oW Y
& \@\\ \@\‘ & &
SO A

Obrdzek 17, VOLATILITY S&P 500 (“VIX), zdroj dat: yahoo finance
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Graf ukazuje index implikované volatility od roku 1990 az po soucasnost, nejvétsi vykyvy
vidime v dobach finan¢nich krizi (2008—2009) kdy na trhu panuje nejvetsi nejistota ohledné
budouciho vyvoje.

Black-Scholestiv model nam dava rovnici pro vypocet opce evropského typu. Parametry
modelu jsou: pocateéni cena S, realizacni cena K, bezrizikova trokova mira r, doba realizace
opce T a historicka volatilita gy,.

Cena call opce je tedy funkci: C = f(Sy, K, T, op,)

Spocteme-li podle tohoto modelu cenu opce a porovname s trzni cenou, zjistime, Ze se

cena opce lisi. To ma za nasledek praveé implikovana volatilita, ktera v modelu neni zahrnuta

a kterou Ize, na zaklad¢ trzni ceny z modelu dopocitat: 0, = f(Cirp, So, K, T)

3.4 Metoda Monte Carlo

Jedna se o dal$i ucinny nastroj pro ocenovani opci. Model vychézi z ptedpokladu, Ze cena
podkladového aktiva sleduje geometricky Brownitv pohyb, ktery je popsén rovnici 9.

Monte Carlo vytvaii simulaci n¢kolika moznych a zaroven nahodnych vyvojl pro cenu
podkladového aktiva, které sleduje geometricky Browniiv pohyb. Na zéklad¢ vyvoje ceny se
pro kazdou simulaci poté vypocte vyplatni funkce opce (payoff), ty se vSechny zpriméruji a
diskontuji k dneSnimu datu.

ZvySovanim po¢tu simulaci se zvysuje piesnost v odhadu ceny opce. Pouzijeme-li
dostate¢né!® mnozstvi simulaci, hodnota opce konvertuje k Black-Scholesové modelu.

Rozdélime-li ,,dobu Zivota® derivatu na N malych intervali o délce At, miizeme

aproximovat rovnici 9 na

S(t + At) — S(t) = uS(t)At + aS(t)eVAt 37

V praxi je vhodnéjsi pii simulaci pouzit logaritmus ceny podkladového aktiva In(S).

Podle Itova lemmatu plati

2

38
InS(t + At) — InS(t) = <,u — %) At + oeVAt

Po tpravach této rovnice dostaneme vztah, ktery miizeme pouzit pro oceflovani opci

Vviase T

2

S(t) = S(0)exp <u — %) At + oevAt 39

19 Obvykle staci sto takovych simulaci, aby metoda dévala vypovidajici hodnotu
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3.4.1 Vytvoreni moznych cest ceny podkladového aktiva

Abych demonstroval, jak muiZze vypadat pouziti simulace Monte Carlo v praxi, vygeneroval

jsem v programu MS Excel nékolik moznych cest vyvoje ceny elektiiny.

Jako vstupni data jsem pouzil data z némecké burzy EEX, na které se obchoduje

s dlouhodobymi kontrakty na elektfinu a dalsi komodity.

Vyvoj ceny kontraktu zakladniho pasma na rok 2018 s dodavkou v Némecku jsem

zachytil do grafu nize, posledni cena je k datu 27.10.2017

€/MWh

70
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50
40
30
20
10

0
29.12.2011

EEX Futures baseload 2017

29.12.2012 29.12.2013

29.12.2014 29.12.2015

29.12.2016

Obrdzek 18, vyvoj ceny némecké ceny elektriny na rok 2018, zdroj: www.eex.com

Nejprve jsem vypocetl zakladni parametry téchto dat, k tomu jsem pouzil ,,Analyzu dat*

v Excelu a funkci ,,Popisna statistika“.

EEX CAL 18 popisnd statistika

Stf. hodnota -0.027%
Chyba stf. hodnoty 0.00025
Median -0.00057
Modus 0.00000
Smér. odchylka 0.95%
Rozptyl vybéru 0.00009
Spicatost 4.23
Sikmost 0.33
Rozdil max-min 0.10
Minimum -0.048
Maximum 0.053
Soucet -0.393
Pocet 1477
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Na zékladé€ téchto dat jsem provedl simulaci padesati ndhodnych cest vyvoje ceny.
Simulaci jsem provedl po mésicich, k tomu jsem si ptepocetl hodnotu ocekavaného vynosu a
smérodatné odchylky z denni na mési¢ni zéklad.

T = (1 +13)% = —-0,56%
O = 04 * V21 = 4,34%
Jednd se o mésicni prepocet, avSak misto 30 dni pouzivam ¢islo 21, nebot’ to je prumérny

pocet obchodnich dnli v mésici.

Price (€/MWh)
50,00

Monte Carlo

45,00
40,00
35,00
30,00

25,00

20,00

Time (Months)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

15,00

Obrazek 19, Simulace Monte Carlo pro 30 cest
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4 Vypocet ceny opci pomoci metody Monte Carlo a Black-Scholes

V této kapitole pocitam pomoci vySe popsanych metod hodnotu call a put opce,

nasledné ob¢é metody srovnavam.

4.1 Analyza vstupnich dat

Nejprve jsem si vybral, jaka data pouziji jako podklad pro mé vypocty. K tomu jsem
zkoumal, zda denni vynosy téchto cen sleduji normalni rozdéleni, nebo se k nému alespon
blizi. Vybral jsem si pro analyzu ¢tyti rizné datové soubory.

1. Némecka elektiina (baseload) s dodavkou na rok 2017, burza EEX

2. Némecka elektiina (baseload) s dodavkou na rok 2018, burza EEX
3. Plyn v hubu®! Gaspool s dodavkou na prosinec roku 2017, burza ICE
4. Plyn v hubu NBP*? s dodavkou na prosinec roku 2017, burza ICE

Na téchto datech jsem analyzoval normalitu vynost, nejprve graficky a potom numericky

pomoci test Kolmogorov-Smirnov a Jarque-Bera.

€/MWh

/ EEX Futures baseload 2017 t/MWh |ICE Gas December 2017
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€/MWh Gaspool Gas December 2017  €Mwh  EEX Futures baseload 2017
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21.01.2013 21.01.2015 21.01.2017  29.12.2011 29.12.2013 29.12.2015

Obrazek 20, graf vyvoje komodit, zdroj dat: www.eex.com, www.theice.com

11 Plynovy ,,hub* je misto, kde dochazi k vyporddani a doddvce plynovych obchodi, Gaspool je
jednim ze dvou némeckych obchodnich ,,hubii* spolu s NCG
12 NBP je virtudlni plynovy bod (hub) ve Velké Britanii
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Histogram of returns - cal 17 Histogram of returns - NBP gas
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Obrazek 21, histogramy dennich vynosii, vypocteno z vyse uvedenych dat

Histogramy vySe naznacuji, Zze n¢kterd data by mohla sledovat normalni rozd¢leni,
nejslibnéji vypadaji vynosy ,,Gaspool* a ,,cal 18, naopak data ,,cal 17* jiz od pohledu

vykazuji vysokou $picatost, a tudiz nejspise nebudou sledovat normalni rozd¢€leni.

4.2 Kolmogorov-Smirnov test [27]

Jedna se o test, ktery miize byt pouzit, chceme-li zjistit, zda vzorek dat pochézi
z referen¢niho rozdéleni.

Tento test kvantifikuje vzdalenost mezi empirickou distribu¢ni funkci vzorku a
kumulativni distribu¢ni funkci referencniho (v mém piipad€ normalniho) rozdéleni.

Jako nulovou hypotézu predkladam tvrzeni, Ze muj vzorek dat nalezi stejnému rozdéleni

jako je referen¢ni. Alternativni hypotéza pak tvrdi, ze vzorek nepochazi ze stejného rozdéleni.
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HO: Vynosy sleduji normalni rozdéleni

H1: Vynosy nesleduji normalni rozdéleni

Kolmogorov-Smirnov Test

Maximalni rozdil mezi (rank-1)/n a skuteénou distribu¢ni funkci 0.393

EEX Kriticka hodnota v Kolmorov-Smirnov testu pro vzorek na hladiné 5% 0.045

CAL17 Kritickd hodnota v Kolmorov-Smirnov testu pro vzorek na hladiné 1% 0.054
Zamitam nulovou hypotézu

Maximalni rozdil mezi (rank-1)/n a skute¢nou distribucni funkci 0.084

EEX Kriticka hodnota v Kolmorov-Smirnov testu pro vzorek na hladiné 5% 0.035

CAL18 Kriticka hodnota v Kolmorov-Smirnov testu pro vzorek na hladiné 1% 0.042
Zamitam nulovou hypotézu

Maximalni rozdil mezi (rank-1)/n a skute¢nou distribucni funkci 0.112

Kriticka hodnota v Kolmorov-Smirnov testu pro vzorek na hladiné 5% 0.033

ICE Kritickd hodnota v Kolmorov-Smirnov testu pro vzorek na hladiné 1% 0.040
Zamitam nulovou hypotézu

Maximalni rozdil mezi (rank-1)/n a skute¢nou distribuéni funkci 0.072

Kriticka hodnota v Kolmorov-Smirnov testu pro vzorek na hladiné 5% 0.039

(c2Wydele] BN Kriticka hodnota v Kolmorov-Smirnov testu pro vzorek na hladiné 1% 0.047
Zamitam nulovou hypotézu

Tabulka 1, KS test na vybranych datech

Kriticka hodnota, vii¢i niz se porovnava maximalni vzdalenost, je stanovena pro malé

vzorky v tabulkach, pro vétsi vzorky se pro hladinu spolehlivosti 5% stanovi jako % a 1’—\;%3

pro hladinu spolehlivosti 1%.
Jelikoz je hodnota rozdilu u kazdého vzorku vétsi, nez je kriticka hodnota, zamitadm

nulovou hypotézu, Ze vynosy sleduji normalni rozdéleni.

4.3 Jarque-Bera test [19]

Tato testova statistika je spoctena za pomoci Sikmosti a Spicatosti dan¢ho vzorku dat.
Hodnota, ktera se porovnava s kritickou hodnotou se vypocte jako
5=t + ®
6 4
Kde S je vybérova sikmost a K je Spicatost.
Hypotézu HO zamitam v této statistice v ptipad¢, ze
JB > X}_,(a)

Kde a je hladina vyznamnosti.
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HO: Vynosy sleduji normalni rozdéleni

H1: Vynosy nesleduji normalni rozdéleni

Jarque-Bera Test

Sikmost vzorku

43 e \EVAR Spicatost vzorku 20.03
JB statistic value 5.99

Zamitam nulovou hypotézu
Sikmost vzorku 0.33
33 80 \EE Spicatost vzorku 4.23
JB statistic value 5.99

I Zamitam nulovou hypotézu
Sikmost vzorku -0.34
ICE Spicatost vzorku 5.71
JB statistic value 5.99

e Zamitam nulovou hypotézu

Sikmost vzorku 0.53
.\ Jelo]BN Spicatost vzorku 4.36
JB statistic value 5.99

e Zamitam nulovou hypotézu

Tabulka 2, JB test na vybranych datech

Stejné jako v pfedchozim testovani mi test zamitl ve vSech piipadech nulovou hypotézu.
4.4 Zaver ze vstupni analyzy

Ze vstupni analyzy mi vyplyva, ze vynosy ani jednoho datového souboru nesleduji
normalni rozdéleni. Ocenovani opci pomoci standardnich metod normalitu predpoklada. Fakt,
ze denni vynosy nesleduji normalni rozdéleni mize byt zptisoben naptiklad tim, Ze existuje
,volatility smile®, ktery ukazuje, ze vétSina podkladovych aktiv nema konstantni
implikovanou volatilitu, nybrz volatilita na grafu vypada jako parabola (odtud ndzev ,,smile®,
nebo ,,skew®).

Navzdory faktu, Ze oba testy normality neprokéazaly normalnost vynost ani jednoho
datového souboru, budu dale v textu aplikovat Black-Scholesovu metodu pro oceniovani opci.
Argumentem pro tento postup je, Ze ackoliv tento model normalnost vynost piedpoklada, ve
skute¢nosti staci, kdyz bude normalni celkovy vynos mezi soucasnosti a expiraci opce. To ale
automaticky neznamena, ze jednotlivé denni vynosy po celé cesté¢ budou nalezet stejnému
rozdé¢leni, a tedy se u nich podafi uspésné nezamitnout hypotézu o normalité. Neni tedy

vylouceno, Ze bude normalni rozd¢leni celkového vynosu.
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Dals§im argumentem pro dalsi pouziti Black-Scholesova modelu je, Ze i piesto, Ze rozd€leni
nemusi byt normalni, je tento model stale dobrym néstrojem pro vypocet a ja jsem ochoten
smifit se s chybou, které se pouzitim tohoto modelu dopoustim. Tim spise, Ze celé moje
snazeni stoji na piredpokladu, Ze budoucnost je stejna jako minulost, a v tom podle mého
nazoru délame chybu daleko vétsi a ,,nenormalita® se v tom ztrati.

V dalsim vypoctu jiz nebudu pocitat s daty némecké elektiiny ,,cal-17*, jednak proto, ze
tento kontrakt jiz vyprsSel a jednak proto, ze vykazuje piili§ velikou Spicatost. Stejné tak
vytazuji i data plynu z burzy ICE. Dale budu pocitat pouze s cenami némecké elektiiny a
plynu na rok 2018 ,,cal-18*, tato data podle grafu vypadaji ,,nejnormalngji* a nevykazuji

takovou $picatost, jako ostatni data.

4.5 Vypocet ceny opce pomoci Black-Scholesova modelu

Na zékladé€ vstupnich dat ,,cal-18* jsem vypocetl vstupni data, kterd vstupuji do vypoctu
ceny opce.

Situaci jsem namodeloval jak z pohledu vyrobce, ktery se snazi pomoci put opce zajistit se
proti padu ceny, tak z pohledu odbératele, ktery se naopak chce zajistit proti jejimu ristu.

Oba dva ucastnici trhu se zajiSténi chystaji provést k aktualnimu datu, tedy k 27.10.2017, a
opci budou drZet aZ do doby splatnosti, coZ je datum 31.12.2017, kdy dojde k vyprSeni
kontraktu ,,cal-18.

Vstupni hodnoty pro vypocet

volatilita (denni) 0.948%
volatilita (rocni) 15.05%
trini cena (27.10.2017) €36.70
realizacni cena € 36.00
aktudlni datum patek 27. fijen 2017
datum realizace nedéle 31. prosinec 2017
Cas Zivota opce (% z roku) 17.81%
Bezrizikova urokova mira 3.00%

Tabulka 3, vstupni hodnoty pro vypocet

Vysledky

Cena call opce evropského typu €1.43
Cena put opce evropského typu €0.54
Delta (call) 0.66
Delta (put) -0.34
Gamma (call, put) 0.16
Theta (call) -0.008
Theta (put) -0.005
Vega (call, put) 5.66

Tabulka 4, tabulka vyslednych hodnot
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4.6 Interpretace vysledkit a analyza citlivosti

Cena kupni (call) opce vysla vyssi, nez cena prodejni (put) opce. Z tohoto pohledu mé
lepsi postaveni vyrobce, nebot’ je pravdépodobné, ze cena se do konce roku pod 36 €
nedostane. Vyrobce stoji tedy pojistka proti poklesu ceny pod 36 € pouze 1.43 €/ MWh. Chce-
li si vyrobce touto opci zajistit vyrobu pro 50ti megawattovy elektrarensky blok, mtze tak
ucinit dlouhou pozici v 50ti put opcich za 0.54 €/ MWh. Zajisténi tohoto vyrobce vyjde tedy
na 27 € za hodinu. Naopak zajistit se stejnym mnozstvim proti cen¢ vyssi nezli 36 € by
vyzadovalo vstoupit do dlouh¢ pozice a koupit 50 call opci za 1.43, coz se rovna 71.5 € za
hodinu.

Delta call opce vysla 0.66. Znamena to, ze pokud cena elektfiny cal-18 stoupne o 1 €,
pak cena call opce vzroste 0 0.66 €. Pii tom samém vzristu ceny cena put opce klesne o 0,34
€.

Gamma, jakozto druhé derivace ceny opce podle ceny udava zménu v delté opce. Delta
opce by se pii ristu o 1€ zmenila o 0.16.

Theta udava, o kolik se zméni hodnota opce po uplynuti jednoho roku. Hodnota call opce
by za rok ztratila 0.008 € a put opce 0.005 €.

Vega udava zménu v hodnoté opce, pokud by se volatilita zménila o 1 %, v tomto
ptipadé by i call i put opce vzrostla o 0.057 €. Oba typy opci s rostouci volatilitou nabyvaji na
hodnoté, nebot’ volatilita predstavuje nejistotu a kazdy nartst nejistoty na trhu zpisobi

zdraZeni jiSténi.
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4.7 Analyza citlivosti

Delta call Delta put
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Obrazek 22, delta parametry, citlivostni analyza

Vega
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Obrazek 23, vega parametr, citlivostni analyza
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Obrdzek 24, theta parametr, citlivostni analyza
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Gamma
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Obrazek 25, gamma parametr, citlivostni analyza

Vyse jsou uvedeny grafy citlivostni analyzy jednotlivych ,,greeks* na cenu elektfiny.
Delta call opce nabyva hodnot od 0 do 1 a nejvice ovlivni cenu opce, pokud je opce
hluboko v penézich. Delta put opce nabyva hodnot od -1 do 0 a s klesajici cenou roste vliv
delta na cenu opce.

Gamma opce je rychlost zmény hodnoty Delta, kdyz se podivam na graf Delta, je vidét,
Ze nejvetsi zmeéna v delt€ opce probihd, kdyz je opce na penézich, v tomto bode¢ je také
nejvyssi hodnota Gamma.

Z citlivostni analyzy Vega je také vidét, ze jeho hodnota je nejvyssi, kdyz je opce na
penézich a klesa, pokud se opce dostdva do penéz a mimo penize. Je to zplisobeno tim, Ze
opce na penézich ma nejveétsi casovou hodnotu, naopak opce mimo penize ma ¢asovou
hodnotu nejmensi.

Pokud drzime dlouhou pozici v call, nebo put opci, drzime zaroven kratkou pozici v Theta
této opce. Hodnota Theta znazortiuje, jakou ztrati opce hodnotu po uplynuti jednoho
obchodniho dne pfi ostatnich parametrech nezménénych. Nejvétsi vliv ma Theta na hodnotu
opce opét kdyz je opce na penézich a je to zplisobeno tim, Ze na penézich ma opce nejvetsi

casovou hodnotu, a tudiz nejvetsi asovou prémii.

4.6 Vypocet ceny opce pomoci metody Monte-Carlo

Abych mohl Black-Scholesovu metodu a metodu Monte-Carlo srovnat, pocital jsem
hodnotu opce na téch samych datech.

Vypocet ceny opce jsem provedl tim zplisobem, Ze jsem vytvotil 1000 simulaci pohybu
ceny podkladového aktiva. Tyto simulace kon¢i v dobé expirace opce, tedy posledni den roku
2017 a kazdé ¢islo predstavuje moznou hodnotu podkladového aktiva na konci roku.
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V kazdém z tisice ptipadl jsem na konci roku vypocetl vyplatni funkci call a put opce se
stejnymi parametry jako vyse.

Déle jsem provedl diskontovani této vyplatni funkce k aktualnimu datu (27.10.2017) a
dostal hodnotu opce pro toto datum a pro kazdou simulaci.

Primeér téchto diskontovanych hodnot by se mél blizit hodnoté vypocitané pomoci Black-

Scholesova modelu.

Monte Carlo call price Monte Carlo put price
1.418 0.546

Tabulka 5, vysledky vypoctu pomoci metody Monte-Carlo
V porovnani s hodnotami vypoctenymi modelem Black-Scholes, se tyto hodnoty pfili§
nelisi.

Porovnani

Call opce (BS) 1,432 €
Put opce (BS) 0,541 €
Call opce (MC) 1,418 €
Put opce (MC) 0,546 €
Rozdil call (BS — MC) 0,014 €
Rozdil put (BS — MC) -0,005 €

Tabulka 6, porovndni metod pro vypocet ceny opci

Rozdily ve vypoctu mezi témito dvéma metodami lze povazovat za zanedbatelné.
Na grafu nize jsem zobrazil, jak metoda Monte-Carlo pfi zvySujicim se poctu simulaci

konverguje k analytické metodé Black-Scholes.

4.0 cena (€/MWh)

3,5 Monte Carlo (call)

= == == Black Scoles (call)

3,0 Monte Carlo (put)
Black Scholes (put)
2,5
2,0
1,5 e e gen gy —y —y— o ]
1,0
0,5
# pokus
0,0 d
0N AN OO MONSTHOWLLANOOOLOUMONRNSS T ANOOUMONSEHOINNANO OO
N WNOWOMUWOUO AT ~NOANLMNOM OV AT OVOAOANSNOMWIMONOTAMN OO AdASTNO
‘—|r|‘—c‘—|NNNNmmm#vq#mmmmowwl\l\r\l\wwwwmmmg

Obrdazek 26, graf konvergence metody MC k metodé Black-Scholes
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5) Ocenéni exotickych opci na komoditnim trhu

V této Casti prace ocenuji spread opci, coZ je opce, jejiz vyplatni funkce zavisi na cenovém

rozdilu (neboli spreadu) dvou aktiv s nenulovou korelaci.
5.1 Zakladni udaje pro vypocet opci

V mém piipadé jsem si za aktiva zvolil futures cenu elektiiny (cal-18) a futures cenu
zemniho plynu (cal-18). Pro elektfinu pouzivam data pro némecky trh (EEX) a pro plyn stejné
tak némecky trh, ktery ma dva virtualni obchodni body — Gaspool a NCG (NetConnect
Germany). Vzhledem k tomu, Ze cena je na obou téchto bodech velice podobna, zvolil jsem si

jako referen¢ni bod Gaspool.

€/MWh
40
35
30
25
20 -
15 -
10 -

eex DE cal18

gaspool 18

0 T T T

Datum

Obrazek 21, Vyvoj cen elektiiny a plynu na nemeckém trhu

Vyse jsem zobrazil vyvoj ceny dvou korelovanych komodit, u kterych nasledné pocitam

zékladni parametry pro vypocet ceny opce.

Zakladni vypocty

Korelace 0,53
P(0) 36,63 €/MWh
G(0) 17,28 €/MWh
Realiza¢ni datum 31.12.2017
Soucasné datum 30.10.2017
T (procento z roku) 17%

Tabulka 7, tabulka zdakladnich vypocitanych hodnot

Korelace

Pro vypocet korelace jsem vypocetl vynosy jednotlivych podkladovych aktiv. Z nich jsem

vypocetl vzajemnou korelaci pomoci funkce v Excelu. Korelace vysla kladna, 0,53 coz
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naznacuje mirnou kladnou zéavislost mezi t¢émito komoditami. Korelaci dale uvadim pod

feckym pismenem rho.

Cena elektiiny a plynu

Jako soucasnou cenu jsem vzal aktudlni cenu z energetické burzy, ktera je k datu

30.10.2017 36,63 €/ MWh pro derivat elekttiny a 17,28 €/ MWh pro derivat plynu.

Realiza¢ni datum a Cas

Toto datum jsem zvolil jako posledni obchodni den v roce. Oba derivaty, které sem si pro
analyzu zvolil vyprsi posledni den v roce 2017. Je to tedy i posledni mozny den, kdy lze
realizovat opci na nakup ¢i prodej produktu zakladniho pasma na rok 208.

Cas, ktery se pak pouZije ve vypoétu ceny opce je procentualné vyjadieny pocet dni

z roku, kdy bude opce existovat.

Bezrizikova sazba

Predpokladam, ze investor ma moznost bez rizika investovat do investic, napiiklad statnich

pokladni¢nich poukazek, které mu vynesou alespoil 3%.
5.2 Pouzité aproximace pro vypocet ceny exotickych opci

Pro vypocet spread opci neexistuje piesné analytické feseni. K vypoctu cen téchto opci se
proto pouzivaji aproximace. K nejzndméj$im z nich, které budu ve vypoctu pouzivat, patii
Kirkova aproximace (1995) [] a aproximace Bjerksund a Stensland (2011) [].

Pokud neexistuje dohodnuta realiza¢ni cena, 1ze pro vypocet ceny opce pouZit pfesnou
analytickou metodu podle Magrabe (1978) [], kterd oceniuje pouze vyménu jednoho aktiva za

druhé.

5.2.1 Margrabeho metoda

Je-li realiza¢ni cena opce nulova, pak se opce nazyva vymeénna (Exchange option), nebot’
drzitel opce ma pravo vymeénit jedno aktivum za druhé. Vyplatni funkce této opce tedy
Z pohledu drzitele je
C(T) = max{S,(T) — S,(T); 0}, 41

Podle Margrabe (1978) [23] potom cena vyménné opce pro aktiva nevyplacejici
dividendy je
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Cug = € "TSN(d1) — e TS, N(d2) 42

Kde N(d,) je standardni normalni rozdé€leni funkce a

2
In (g—i) + (07) T 43
dl =
oVT
d2 =d1—oVT 44
0 =+/0,2 + 0,2 — 2poy 0, 45

5.2.2 Kirkova aproximace

Tato aproximace jiz bere v ivahu domluvenou realizacni cenu. V piipad¢, ze opce bude
domluvena bez realiza¢ni ceny, piechazi tato aproximace na vyse uvedenou Magrabeho
analytickou metodu.

Vyplatni funkce call spread opce je

C(T) = max{S,(T) — S,(T) — K; 0} 46

Konkrétné pro piipad call spark spread opce
C(T) = max{P(T) — hG(T) — K; 0} 47

Kde P(T) je cena elekttiny, G(T) je cena zemniho plynu a h je obracena hodnota
ucinnosti zafizeni.

Kirk (1995) odvodil nasledujici vzorce pro vypocet opce

Cx(0,T) = S;(0)N(d1) — S,(0)N(d2) — e ""KN(d2) 48
Kde
5,(0) oy 49
ot o)+ (5)7
- -
d2 =dl — ox\NT 50

64



O-K = 51

= oz 52(0) 0\,
N '0010252(0)+Ke‘r7+<52(0)+Ke‘rT> 72

5.2.3 Bjerksund a Stenslandova aproximace

Bjerksund a Stensland (2011) [] odvodili nasledujici aproximaci pro ocenéni spread opce

Cx(0,T) = S;(0)N(d1) — S,(0)N(d2) — e "TKN(d3) 52
Kde
2 22
ln(sl—(o))+<r+0¢—bpalaz+b02 >T 53
a 2 2
dl =
O-BS\/T
5:1(0) 0,2 b%g,? 2 54
In — ) t\r =5 tpoot+— —bo,” | T
d2 =
O-BS\/T
2 2 2
In (—51(0)) + (r—fi+b %2 T =
a 2 2
d3 =
opsVT
Ogs = \/012 — 2bpo,0, + b?0,? 56

A konstanty pozité ve vzorcich

a=35,(0e" +K 57
b= S,(0)e™™ 58
a

Stejné jako Kirkova aproximace i tato prechazi s nulovou realiza¢ni cenou na Magrabeho

analytické fesent.

5.3 Modelovy priklad — Ocenéni spark spread opce v energetickém odvétvi

S pouzitim exotickych spread opci se mizeme setkat prevazné v energetice. Opce se

pouzivaji pro sniZeni rizika na volatilnich energetickych burzach. Typickym pfipadem miize

byt zajisténi piijmu pro typ elektrarny, jejiz ptijmy jsou zavislé na cené dvou komodit.

V mém vypoctu budu uvazovat paroplynovou vyrobni jednotku. Pfijmy paroplynové

elektrarny jsou zavislé na cenovém vyvoji ceny elektiiny a ceny zemniho plynu. DalSim,
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velice dulezitym faktorem ovliviiujicim ekonomiku paroplynové elektrarny je jeji u€innost.
Dnesni paroplynové cykly dosahuji vysoké ucinnosti (42-58%) a jsou tedy uc¢innéjsi, nez
samostatné parni (28-40%), nebo plynové (28-35%).

K vyjadieni, kolik energie (zemniho plynu) je potieba pro pfeménu na uzite¢nou praci
(elektrickou energii), se pouziva vyraz ,,heat rate “. Tento vyraz se obvykle vyjadiuje
Vv jednotkach Btu/kWh, nebo MJ/kWh.

Spark spread je potom hodnota, ktera udava ekonomickou efektivitu vyroby elektiiny
Z paroplynov¢ elektrarny. Vyjadii se jako

SS = P(T) — hG(T) 59

Tato hodnota ocisténa o cenu emisni povolenky se nazyva clean spark spread
SSeean = P(T) = hG(T) — CO,(T) 60

V nasledujicim grafu jsem vyjadril zavislost spark spreadu na Gcinnosti paroplynové

elektrarny pfi soucasnych cenach elekttiny 36,63 €/ MWh a plynu 17,28 €/ MWh

(€/Mwh) spark spread

ucinnost

Obrazek 28, spark spred v zavislosti na ucinnosti

Zadanim vstupnich hodnot do aproximacnich vzorct Kirk a Bjerksund-Stensland jsem

vypocetl hodnotu spark spread opce, vysledné hodnoty jsem zobrazil do tabulek nize.

Vypoctené hodnoty podle Kirk (1995)

01 17%
0 18%
Ok 16.68%
K — realiza¢ni cena €2
Heat rate (48%) 2.08
D1k -0.40
D2 -0.48
Spark spread (call) opce €0.67

Tabulka 8, vypoctené hodnoty podle Kirkovy aproximace
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Vypoctené hodnoty podle Bjerksund-Stensland

o1 17%
(o)) 18%
OBs 16.68%
K — realizacni cena €2
Heat rate (48%) 2.08
D1ss -0.40
D2gs -0.48
D3ss -0.44
Spark spread (call) opce €0.67

Tabulka 9, vpoctené hodnoty podle aproximace BS
Pro stejné vstupni hodnoty jsem také vytvofil simulaci Monte Carlo a cenu opce jsem

vypocetl i podle této metody.

Vypoctené hodnoty podle Monte Carlo

1000 simulaci €0,705
2500 simulaci €0,700

Stejné jako Vv ptedchozi kapitole, i vV tomto vypoétu metoda Monte Carlo na 1000 a 2500
simulaci dava pomémé piesné vysledky. Z vysledku je vidét, ze se zvySujicim se poctem
simulaci se pfesnost zvySuje, avSak rozdil mezi 1000 simulaci a 2500 simulaci je az na tfetim
desetinném miste.

Stejné jako v predchozi kapitole jsem znazornil konvergenci metody Monte Carlo do grafu

(viz. nize)
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Obrazek 29, Konvergence metody Monte Carlo k metoddam Kirk a Bjeksund-Stensland
Vzhledem k tomu, ze v tomto vypoctu sleduji cenovy vyvoj dvou korelovanych aktiv, bylo

by dobré mit pocet Monte Carlo simulaci vyssi.

5.3.1 Citlivostni analyza — zavislost ceny opce na cené vstupnich komodit

V nasledujicich tabulkach je zobrazena citlivostni analyza ceny opce, vypocitané pomoci
aproximaci Kirk a Bjerksund-Stensland, a tuto analyzu jsem vynesl do tabulek a

trojrozmérného grafu zndzornénym nize.
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Zavislost ceny opce na cené elektriny a zemniho plynu - Kirk
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Obrazek 30, graf zavislosti ceny opce na cendch vstupnich komodit

5.4 Delta hedging spread opce

Ve vypoctu jsem postupoval z pohledu energetické spolecnosti, konkrétn€ spolecnosti
provozujici paroplynovou elektrarnu. Uginnost této elektrarny jsem zvolil 48 % a instalovany
vykon 750 MW. Piedpokladam, ze elektrarna je provozovana jako polo-$pickovy zdroj
s dobou vyuzitim maxima 3500 h.

Elektrarnu vyrobce provozuje na izemi Némecka a elektrdrna prodava elekttinu vyhradné
na némeckém trhu EEX za trZni ceny. Plyn nakupuje elektrarna také za némecké trzni ceny na
virtualnim obchodnim bodé Gaspool.

Na tuto elektrarnu mohu pohlizet jako na spark spread opci, nebot' vlastnim-li tuto
elektrarnu schopnou provozu, mdém moznost (pravo) elektrarnu kdykoliv najet a vyd¢€lat na
jejim provozu rozdil ceny elektfiny a zemniho plynu (pfi zapoc€itani u€innosti).

Vlastnim-li tuto elektrarnu, mam moznost pii kladném spark spreadu tuto elektrarnu

zapnout a vyd¢lat na tomto cenovém rozdilu. Tato moZznost ma urcitou hodnotu a tato hodnota

odpovida cené kupni spark spread opce.
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5.4.1 Vypocet delta parametrii pro spread opci

K tomu abych vypocital delta opce, derivuji vzorec pro vypocet opce podle ceny
podkladového aktiva. JelikoZ cena spread opce zavisi na dvou aktivech, derivuji nejprve
podle ceny prvniho aktiva a potom podle druhého, jako vysledek dostanu dva delta parametry
pro dv¢ aktiva. Tyto parametry zndzornuji citlivost ceny opce na cenovy vyvoj podkladovych
aktiv.

Pro zjednoduseni pocitdm s realizacni cenou rovnou nule K = 0, v takovém piipadé
Kirkova i Bjerksundova aproximace koverguji na Margrabeho vzorec, ktery vraci skute¢nou
hodnotu opce v ¢ase 0.

Cmg(0,T) = P(0)N(d1) — G(0)N(d2) 61

Pottebné parametry Se vypocitaji podle rovnic 43, 44 a 45

Derivaci rovnice pro cenu opce podle ceny podkladovych aktiv dostavam dva delta

parametry
0Cyq(0, T P(0)¢p(d1) — G(0)p(d2 62
O POSED — 60)¢(d2)
dP(0) P(0)oVT
9Cyg(0,T) P(0)¢p(d1) — G(0)¢p(d2) 63
3G (0) G(0)oVT
Po aplikaci téchto vzorcti pro moje vstupni hodnoty mi vysly nasledujici hodnoty
Ap = 0.5976
A; =—-1.1758

které vyrobci udavaji, jakym pomérem by se mél zajistit, chce-li eliminovat riziko
z cenoveho vyvoje podkladovych aktiv.

Jsem-li tedy v pozici majitele této paroplynové elektrarny, mohu si zajistit budouci piijmy
tim, ze vypisi spark spread opce s parametry odpovidajici mému piipadu. Delta parametry mi
potom udavaji, jak se zajistit proti cenovym vykyvim, tak aby moje portfolio neztracelo
hodnotu.

V tomto ptipad€ bych na kazdou vypsanou opci koupil 0.60 MWh elektiiny a prodal
1.176 MWHh plynu. Zménu v Cené opce by mi vzdy vyvazila zména v hodnoté podkladovych
aktiv.

Toto zajisténi by vSak fungovalo pouze kratkou dobu, nebot’ se zménou ceny opce by se

mi zménily i1 koeficienty delta, bylo by tak potieba delta parametry pii kazdé zméné v cené
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opce prepocitavat a zajiSt'ovat se jinym pomérem nékupu elektiiny a prodeje plynu. Tomuto

typu zajistovani se fika dynamicky hedging.

Zavislost parametru delta - power na cené podkladovych aktiv
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Obrazek 31, Zavislost parametru delta na cené podkladovych aktiv
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Zavér

V préci jsem se zabyval opcemi a jejich vyuzitim na energetickych trzich. Nejprve jsem
analyzoval vstupni data z energetické burzy. Ani na jednom datovém souboru se mi
nepodarila prokazat normalita, k dal$im vypoc¢tim jsem tak pouzil data, ktera se normalnimu
rozde¢leni co nejvice blizila, coz byly data pro elektfinu z némecké energetické burzy EEX a
pro plyn s dodavkou na némeckém virtualnim bodé Gaspool.

Data pro elektiinu na kalendarni rok 2018 a dodavku v Némecku jsem pouzil pro to, abych
vypocetl hodnotu klasické prodejni a kupni vanilla opce pomoci analytické metody Black-
Scholes a numerické metody Monte Carlo. Hodnoty kupni i prodejni opce vysly pouzitim
obou metod takika stejné, s rozdilem pouze 0.014 € pro kupni a -0.005 € pro prodejni opci.
Pro konvergenci numerické metody k analytické stacilo spolehlivé tisic simulaci mozné cesty
podkladového aktiva.

V této Casti prace jsem také vypocetl viechny hodnoty greeks, které slouzi jako zakladni
ukazatele pro obchodovani s opcemi. Vyrobci tato Cisla fikaji, jakym zptisobem se bude ménit
jejich opéni pozice pti zméné parametr ovlivitujici cenu opce. U greeks jsem dale provedl
citlivostni analyzu v zavislosti na cené podkladového aktiva, to potom drziteli opéni pozice
umoziuje piipravit se na rizné scénafe vyvoje.

V posledni kapitole jsem pocital cenu exotické spark spread opce, ktera zavisi na vyvoji
dvou podkladovych aktiv. Vypocty jsem provedl s daty pro elektfinu a plyn, oboji na
kalendaini rok 2018 a s dodavkou v Némecku. Vypocet jsem provedl z pohledu
provozovatele paroplynové elektrarny, jejichZ vyroba je zavisla na cené téchto dvou komodit.
K vypoctu jsem pouZil dvou analytickych aproximaci, které vychazely velice podobné, a to 1
kdyz jsem provedl citlivostni analyzu v zavislosti na cenovém vyvoji komodit. Numericka
metoda Monte Carlo v tomto ptipadé davala velmi podobny vysledek a uz 1000 simulaci
stacilo ke konvergenci k analytickym aproximacim.

Posledni kapitolu dopliuji o vypocet delta parametri exotické opce, pro kterou jsem zvolil
realiza¢ni cenu rovnou nule. V takovém piipadé analyticka aproximace prejde v analytické
uzaviené feSeni.

Dulezity je v praci poznatek, Ze na paroplynovou elektrarnu, pro kterou zndm ucinnost
pfemény plynu na elektfinu, mohu pohliZet prave jako na tuto exotickou opci, nebot’ mam
pravo, nikoliv povinnost, elektrarnu za vyhodnych podminek na trhu kdykoliv zapnout a

vydélat na rozdilu ceny elektfiny a plynu.
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Conclusion

My theses is on options in the energy markets. First, | analysed entry data from commaodity
market. Neither of the dataset follows normal distribution according to the normality tests that
I have done. For the next calculations, | used data which at least were closest to the normal
distribution which were data for power and gas for the year 2018.

| used these data to calculate call and put vanilla option value with the use of the analytical
Black Scholes method and the numerical method Monte Carlo. Values of the options were
basically the same. The difference between analytical solution and Monte Carlo was 0.014 €
for call and 0.005 € for put. One thousand simulations were enough for the Monte Carlo
method to converge to the analytical solution.

| also calculated greek letters in this chapter. These values are a benchmark for an option
trading. These letters say how the option portfolio is going to change with a small change in
significant parameters affecting the price of an option. Sensitivity analyses shows to a trader,
which scenarios are possible in the future.

In the last chapter, | calculated a value of an exotic spark spread option whose value
depends on two underlying assets. For the calculation, | used data for power and gas both
with baseload delivery in 2018 in Germany. | have done this calculation from the view of
CCGT power plant producer. | used two analytical approximations and again Monte Carlo
method. Approximations gave basically the same value, but the value from numerical method
was almost two times bigger even with a higher number of simulations. This fact is, | think,
because of a little number of simulations for which | would have to use better software.

In the last chapter | also calculated delta parameters for this exotic option. | set strike price
equal to zero in order to have analytical closed form solution.

An important fact in the theses is that | can view CCGT power plant as a spark spread
option, because the producer has a right but not the obligation to turn on this power plant and
make money from the spread between power and gas price.
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