Europske opcie

:: Opakovanie ::

Prvi polhodinu budeme venovat’ prikladom na precvicenie z prvych dvoch cviceni. Ak mate otazky ku konkrétnym
prikladom, budeme riesit’ tie. Inak vyberiem niekol’ko prikladov, ktoré prerieSime.

:: Eurdpska call a put opcia ::

e Eurdpska call opcia je kontrakt, v ktorom majitel’, opcie ziskava pravo (ale nie povinnost’) kapit’ akciu v presne
urc¢enom expiracnom case za vopred dohodnutu expira¢ni cenu E.

e Eurépska put opcia je kontrakt, v ktorom majitel’, opcie ziskava pravo (ale nie povinnost’) predat’ akciu v presne
urc¢enom expira¢nom case za vopred dohodnutu expirac¢ni cenu E.

e Payoff = hodnota v Case expiracie
¢ Payoff call opcie:
o Ak aktudlna cena S akcie v Case expiracie prekro¢i hodnotu E, na ktort bol uzavrety opény kontrakt typu call,
tak cena opcnej prémie (keby sa za fiu platilo v tomto Case) je zrejme rozdiel medzi aktudlnou cenou S a
dohodnutou cenou £, t.j. S-E.
o Na druhej strane, pokial, aktudlna cena akcie neprekro¢i dohodnutu cenu £, tak opcia nema ziadnu hodnotu,
pretoze ju vobec neuplatnime.
o To znamena, ze ocenenie call opcie v Case expiracie je jednoduché: max(S-E,0)
¢ Analogicky dostaneme payoff put opcie: max(E-S,0)

¢ Definujeme v Matlabe funkcie, ktoré vratia payoft call opcie

function [cp] =Cal | Payoff (S, E)
cp=max(S- E, 0)

a put opcie

function [ pp] =Put Payoff (S, E)
pp=max( E- S, 0)

Teraz méZeme kreslit’ payoff diagram a profit diagram (payoff zniZeny o cenu stratégie).

% profit diagramcall opcie s E=50 USD, ak jej cena je 5 USD
S=0: 10: 100;
pl ot (s, Cal | Payoff (s, 50)-5);

:: Cvicenia (1) ::

1. Predpokladajme, Ze vlastnime jednu put opciu s expiraénou cenou 60 USD, ktora stoji 7 USD.
o Nakreslite payoff a profit diagram.
o Pre aké ceny akcie v Case expirdcie dosiahneme zisk?
o Aky maximalny zisk mézeme dosiahnut'? Akl maximalnu stratu?

:: Kombinované stratégie ::

Link: http://www.theoptionsguide.com/

e Neutral (non-directional) strategies - pouzivaju sa v pripade, Ze investor nevie, ktorym smerom sa cena akcie
pohne. LiSia sa tym, ¢i predpokladame malu alebo vel'ku zmenu ceny akcie (bez Specifikacie smeru tejto zmeny).
o Ak ocakédvame mali zmenu ceny, mozné stratégie su napriklad:
s Short straddle: http://www.theoptionsguide.com/short-straddle.aspx
= Short strangle: http://www.theoptionsguide.com/short-strangle.aspx
= Long call condor: http://www.theoptionsguide.com/condor.aspx
= Long call butterfly: http://www.theoptionsguide.com/butterfly-spread.aspx
o Ak ocakédvame vel'kd zmenu ceny, mozné stratégie si napriklad:
= Long straddle: http://www.theoptionsguide.com/long-straddle.aspx
= Long strangle: http://www.theoptionsguide.com/long-strangle.aspx
= Short call condor: http://www.theoptionsguide.com/short-condor.aspx




= Short call butterfly: http://www.theoptionsguide.com/short-butterfly.aspx
e Bearish strategies (medvedie stratégie) - zaloZené su na predpoklade investora, Ze cena akcie klesne. Prikladmi
takychto stratégii si:
o Bear call spread: http://www.theoptionsguide.com/bear-call-spread.aspx
o Bear put spread: http://www.theoptionsguide.com/bear-put-spread.aspx
o Bullish strategies (bycie stratégie) - zalozené st na predpoklade investora, Ze cena akcie vzrastie. Prikladmi takychto
stratégii su:
o Bull call spread: http://www.theoptionsguide.com/bull-call-spread.aspx
o Bull put spread: http://www.theoptionsguide.com/bull-put-spread.aspx

:: Realne ceny opcii ::

e http://finance.yahoo.com
e Zadame kod alebo ho vyhll'addme podl'a nazvu:
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CALL OPTIONS Expire at close Fri, Apr 16, 2010
Strike Symbal Last Chag Bid Ask Wl Dpen Int
45.00 TH1004417C00045000 29.50 0.00 29.60 3010 0 40
50.00 TM100417C00050000 33.30 0.00 23.60 25.50 0 3
55.00 TH100417C0O0055000 18.24 0.00 19.30 20.10 1 4
60.00 ThA1004417C00060000 14.15 0.00 14.50 18.20 13 237
65.00 TH100447C00065000 10.20 +0.90 8.90 10.60 247 628
70.00 TH100447C0007 0000 6.30 1074 §.10 6.40 173 1,391
75.00 TH100417C00075000 310 +0.30 2.00 3.20 321 2 868
80.00 TH100417C000B0000 1.25 1044 1.15 1.20 304 4,990
85.00 TH100417CO00B5000 0.30 * 0.05 0.30 0.40 360 5,329
a0.00 TH100417C00090000 010 +0.05 0.05 0.10 124 1,270
85.00 TH100417C00095000 0.05 * 0.05 MIA 0.05 20 742
100.00 TH100417C00100000 0.03 +0.12 MNIA 0.05 20 361
105.00 TWM100417C00105000 0.45 0.00 A 0.05 0 158
110.00 TH100447C00110000 0.20 0.00 MIA 0.05 0 10
PUT OPTIONS Expire at close Fri. Apr ﬁﬁ, 2010
Strike Symbol Last Chg Bid Ask Yol Cpen Int
45.00 Th100417POC045000 0.05 0.00 MIA 0.05 54 1,429
50.00 Th100417PC0050000 0.09 + 0.01 0.05 0.10 2 1,394
55.00 TWM100417POO0OSE000 015 +0.05 010 0.20 12 715
60.00 Th100417PO00S0000 0.30 + 0.15 030 035 107 3,589
65.00 TM100417POOOEE000 0.75 +0.20 070 0.50 147 5,482
70.00 Th100417PO00F0000 1.75 + 0.45 1.70 1.80 1,193 17,821
75.00 TWM100417P0O0OFE000 3.63 + 0.87 3.60 3.80 191 2,348
80.00 Th100417P000S0000 6.79 1.1 6.60 T7.20 114 2017
85.00 Th100417P00085000 11.30 +1.20 1070 11.30 2 407
a0.00 Th100417P00080000 16.50 0.00 15.50 15.90 E! 457
95.00 TM100417PO00S5000 22.30 0.00 20.40 21.10 21 257
100.00 Th100417PO0100000 26.00 4 0.20 2540 2610 10 262
105.00 TM100447P0O0105000 16.70 0.00 2040 31.50 0 71
110.00 Th100417P00110000 27.70 0.00 35.10 36.90 0 126

Highlighted options are in-the-money.

e Opciu mézeme kupit’ za ask, predat’ za bid.

:: Cvicenia (2) ::

1. Zvolte si kombinovanu stratégiu a pomocou realnych cien zostrojte jej payoff diagram. Aké presvedcenie o budiicom
vyvoji akcie vyjadruje takato stratégia? Pre aké ceny akcie v Case expiracie bude ziskova?

:: Obmedzenia na ceny opcii ::

e Oznacme c(S, T ,E), p(S, T ,E) cenu call, resp. put opcie s expiracnou cenou E, ak aktualna cena akcie je S a do
expiracie opcie zostava as T .

¢ Ceny opcii musia vyhovovat’ ur¢itym nerovnostiam, ktoré vyplyvaji z nepripustnosti arbitraze. Myslienka ich dokazu
je nasledovna: UvaZujme dve portfolia (zloZené z akcii, opcii a dlhopisov). AK v ¢ase expiracie opcii plati pre



hodnoty tychto portfolii nerovnost’ P, i P,, tak rovnaka nerovnost’ pre hodnoty portfolii musi platit’ aj vo
vSetkych predchadzajucich ¢asoch.

e Priklad: Dokate, 7e ¢(S, T ,E,) = ¢(S, T ,E,) pre E, = E,

RieSenie: Uvazujme dve portfolia. V prvom budeme mat’ opciu s expira¢nou cenou E,, v druhom opciu s expiracnou

-’

cenou E,. Nerovnost” hovori, ze ak do expirdcie opcii zostdva Cas 7 , tak hodnota prvého portfolia je mensia alebo
rovna hodnote druhého portfolia. Podl'a horeuvedenej tivahy staci tito nerovnost’ dokdzat’ v Case expiracie.

V case expirdcie bude mat’ prveé portfolio hodnotu max(S-E,,0), druh¢ portfolio bude mat” hodnotu max(S-E,,0).

i JS1.~ NERIIES - IS) - JERI(IEN ~ IS
portfolio 1 ||0 0 S-E,
portfolio 2 (|0 S-E, S-E,
porovnanie||0=0 0= §- E, |S- Elﬂ: S-E,

Vidime teda, Ze nerovnost’ plati pre 'ubovol'né S.

:: CviCenia (3) ::

1. UvaZzujme nasledovné ceny call opcii:

|Expiraéné cena”Cena call opciel
|10 |30 |
|15 |26 |
20 |27 |
25 |23 |
30 |19 |

Néjdite arbitraznu prilezitost’ - teda taku stratégiu, ktora bez ohl'adu na cenu akcie v ase expirdcie opcii prinesie zisk
Nakreslite profit diagram vasej stratégie.

2. Dokazte, ze p(S, T ,E,) 5 p(S, T E)preE, = E , a zostavte priklad arbitraznej prileZitosti, ak tato nerovnost’
neplati (s konkrétnymi ¢islami, tak ako v predchadzajucom cviceni).

:: Dallie priklady na precvienie ::

1. [Vzorova pisomka, 2008]

Predpokladajme, Ze oéakivame vyrazny narast ceny akeie. Ktor z tvchto stratégii
zvolime a preén?

¢ Predame jedun at-the-money call opein a jedin at-the-money put opein
¢ Kipime jedm in-the-money call opein a predame jedna out-the-money call apein.

¢ Kipime jedm in-the-money put opeiu a predame jednu out-the-money put opein.

2. [Pisomka, 2009]



UvaZujme opénu stratégiu s nasledujucim payoffom:

d 14 20 30 49 o0 &0

(a) [1 bod] Najdite taku kombinaciu call a put opcii, ktora ma takyto payoff.

(b) [1 bod] Predpokladajme, Ze cena tejto strategie je 15 USD. Pre aké ceny
akcie v Case expiracie bude stratéegia ziskova?

3. [Ridiger U. Seydel: Tools for Computational Finance. ]
Exercise 1.16  Portfolios
Figure 1.24 sketches some payoffs over 5. For each of these payoffs, construct
portfolios out of vanilla options such that the payoff is met.

(a)
Kl K2
(ch
Kl K2 ) Kl K2

Fig. 1.24. Four pavoffs, value over 5 see Exercise 1.16

4. Dokazte:

o S-Eexp(er T) = ¢(S, T,E) = S, kde r je urokové miera.
o Funkcia ¢(S, T ,E) je konvexnou funkciou expiracnej ceny E
o Funkcia p(S, T ,E) je konvexnou funkciou expiraénej ceny E

5. [Vzorova pisomka, 2009]



[3 body] Najdite amitré?nu prileZitost pri danych cenach opcii. Vsetky opcie maju
rovnaky cas expiracie. Urokova miera je nulova.

expiratna cena cena call opcie

10 4,94
15 433
20 424
25 3.95
30 3.91
35 2.83
40 277

6. [Pisomka, 2009]

[3 body] Najdite arbitraznu prileZitost pri danych cenach call opcii. Opcie maju
rovnaky cas expiracie. Urokova miera je nulova. Aktualna cena akcie je 28 USD.

expiratna cena cena opcie

15 30
20 26
25 22
30 20
35 19

Mapiste stratégiu, ktora vedie k arbitrazi.

Beata Stehlikova (www)
CviCenia z finan¢nych derivatov, FMFI UK Bratislava, LS 2009/2010



