Black-Scholesov vzorec, analyza citlivosti na parametre
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Pred nejakym ¢asom som dostala takéto pekné oznamko s mottom "Nie smce
tu pre srandu krélikov". Ale ani priklady na precvicenie tu nie su pre srandu

1.

\

-=“, kralikov. Tak sa na niektoré pozrime:

[cv.2/pr.3]

Uvazujme dve akcie. Prva z nich sa riadi geometrickym Brownovym
pohybom S(#)=S(0) *exp(0.2t+0.3w(t)), druha vyhovuje stochasticke;j
diferencialnej rovnici dS(2)/S(t)=0.2dt+0.3dw(t). Ktora akcia ma
vacsiu stredni hodnotu roéného vynosu?

[cv.3/pr.6]

N4jdite arbitraznu prilezitost’ pri danych cendch call opcii. VSetky
opcie maju rovnaky cas expiracie. Aktualna cena akcie je 28 USD.
Urokova miera je nulova.

’Expiraéné cena |Cena call opcie
| 15 | 30
| 20 | 26
| 25 | 22
| 30 | 20
| 35 | 19

:: Cena europskej call a put opcie ::

¢ Call opcia:

function [v]=call (S, E r,tau, signg)
d1=(1 og( S/ E) +(r+0. 5*si gma"2) *tau)/ (si gma*sqrt(tau));
d2=(1 og( S/ E) +(r-0.5*si gma"2)*tau)/ (si gma*sqrt(tau));
v=S*nor ncdf (d1) - E*exp(-r*tau) *nor ncdf (d2)

e Put opcia: da sa ocenit’ napriklad pomocou put-call parity.

e Z linearity Black-Scholesovej rovnice vyplyva, Ze aj je koncova podmienka derivatu linedrnou kombinéciou call a pu
opcii, rovnakou linedrnou kombinéciou cien call a put opcii dostaneme cenu tohto derivatu.

:: Cvicenia (1) ::

1.

Vypocitajte cenu eurdpske;j call opcie s expiraciou o pol roka, ktorej expiratnd cena je 50 USD. Dnesna cena akcie je
41 USD, jej volatilita je 0.3. Urokova miera je pol percenta.

Upravte funkciu cal | tak, aby ste mohli pracovat’ s vektorovymi argumentmi a kreslit’ napriklad takého grafy:

S=0: 0. 1: 100;
plot(S,call(S,50,0.01,1,0.25));

Nakreslite graf s cenou akcie na x-ovej osi, na ktorom bude payoff call opcie a jej ceny pre niekol’ko ¢asov do
expiracie.

Ukézka vystupu:
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3. Napiste funkciu, ktora vracia hodnotu putu a zobrazte podobny graf pre put opciu.

4. Zostrojte stratégiu typu kondor pre zvolené parametre. Znovu nakreslite s cenou akcie na x-ovej osi, na ktorom bude
payoff stratégie a jej ceny pre niekol'ko ¢asov do expiracie.

5. Dokazte, ze ak V je rieSenim Black-Scholesovej PDR, tak aj oV [OFE je rieSenim. PouZite tuto vlastnost’ na
vypocet ceny binarnej opcie, t. j. opcie s payoffom
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:: Citlivost’ na parametre - greeks ::

¢ Greeks - derivacie ceny opcie podl'a jednotlivych parametrov:
o delta - derivacia podl'a ceny akcie
o gama - druhd derivécia podl'a ceny akcie
vega - derivacia podla volatility
theta - drivacia podl'a casu (t.j. minus derivacia podl'a ¢asu zostavajuceho do expiracie)
rho - derivacia podl'a irokovej miery

o O O

e Derivacie pre call opciu:
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:: Cvicenia (2) ::

1.

Nakreslite graf zavislosti delty call opcie od aktudlnej ceny akcie. Nakreslite do jedného grafu deltu pre r6zne Casy dc
expiracie. V ¢om sa lisia?

Pri odvodeni Black-Scholesovho vzorca vystupuje delta ako pocet akeii, ktoré kiipime pri hedZovani jednej predanej
opcie. Na zéklade tejto interpretacie vysvetlite priebeh grafu z predchadzajticej ulohy - znamienko, monoténnost,
priebeh pre tau blizke nule.

Nakreslite graf zavislosti gamy call opcie od aktualnej ceny akcie. Nakreslite do jedného grafu gamu pre viaceré
expiracné ceny a pre rozne Casy expirdcie. V ¢om sa lisia? Gama je derivacou delty podl'a S, vyjadruje teda zmenu
delty pri zmene ceny akcie. Interpretujte zavislost’ gamy od ceny akcie na zaklade ziskanych grafov a interpretacie
delty ako pocte kiipenych akcii pri hedzovani jednej predane;j call opcie.

Ako sa 1isi delta call a put opcie? Ako sa 1isi ich gama?

Uvazujme nasledujice hodnoty parametrov (vypocet zo stranky http://www.sitmo.com/live/OptionVanilla.html):

http:/mww sitmo.comiive/Optionanilla.html
powered by Output

Derivative toolbox 4.0 - beta .
| Call & Fut price + all greeks _T_!

Model Input all Put

[ Stack - 100 Price 10,4506 55735

volatility | Rt Delta 06368 -0.3632

Time to maturity | : Gamma  0.0188 0.0188

_ Vega 376240 37.5240
Strike | 100

Thets F.4140 16579

i | 0.05 Rho 104506 -55735

Theta je tu derivacia podla ¢asu do expirdcie, t.j. tau.

Vidime, ze cena prislusnej call opcie je 10.4505 USD, cena put opcie je 5.5735 USD. Aka by bola cena tejto opcie, ak
by cena akcie bola 99 USD namiesto 100 USD? Ak by cena akcie bola 101 USD? Vypoc¢itajte pribliznti hodnotu
pomocou greeks a potom ju porovnajte s presnou.

Comu by sa priblizne rovnala cena put opcie nasledujtci den, ak by cena akcie zostala rovnaka? Porovnajte s presnou
hodnotou.

:: Implikovana volatilita ::

¢ Implikovana volatilita je tak4d hodnota volatility sigma, ktorej dosadenim do Black-Scholesovho vzorca dostaneme



trhovu cenu opcie.

e Cena call opcie je rastiicou funkciou volatility. Ak volatilita konverguje k nule, limita ceny call opcie je max(0,S-
E*exp(-r T )). Ak, naopak, volatlita ide do nekone¢na, limita ceny opcie je aktudlna cena akcie S. Ak je teda trhova
cena call opcie z intervalu (max(0,S-E*exp(-r 7 )),S), tak implikovana volatilita existuje a je jednoznacne urcena.

e Je viacero moznosti, ako implikovanu volatilitu prakticky vypocitat, tu je jedna z nich:

Definujeme funkciu rozdiel.m, ktorej parametrom je sigma a vracia rozdiel medzi skuto¢nou a Black-Scholesovou
cenou. Ostatné parametre vypoctu su definované ako globalne premenné:

Command Window E |
=> help rozdiel -5

wvstup: sigma = wvolatilita {(rocna, ake desatinne cislo, t.j. 0.3 = 30%)
vystup: rozdiel ceny europske] call opcie
podla Black-5cholesovho wzorca a realnej ceny

Globalne premenne: —--

s = cena akcie
e = explracna cena
tau = expiracia (v rokoch)
r = urokova miera {(p.a., ako desatinne cislo, t.j. 0.01 = 1%)
v = cena opcie

Priklad pouzitia:

gl obal s;

gl obal e;

gl obal tau;

gl obal r;

gl obal v;

s=85. 2;

e=80;

r=0. 01;

t au=0. 5;

v=11. 12;

% hl adanme nul ovy bod tejto funkcie

si g=0. 01: 0. 01: 0. 5;

pl ot (si g, rozdi el (sig),sig,0*ones(length(sig)));
fzero( @ozdiel,0.4);

Vystup:
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:: DalSie priklady na precvicenie ::

1.

Porovnajte realne ceny opcii s teoretickymi hodnotami z Black-Scholesovho vzorca. Pouzite volatilitu odhadnutt z
historickych dat.

Vypocitajte hodnotu stratégie, ktord pozostava z kupy call opcie s nizkou expiracnou cenou a predaja call opcie s
vysSou expiracnou cenou s tou istou dobou splatnosti. Vypocet ceny stratégie realizujte pre nasledovné data: cena
akcie 55 USD, volatilita akcie 0.4, trok jeden a pol percenta, expiratna doba 3 mesiace, expira¢né ceny su 50 a 60
USD.

Vypocitajte greeks pre put opcie. Ktora derivacia nemd jednoznacne uréené znamienko? Uved’te priklad parametrov,
pre ktoré je kladna a priklad parametrov, pre ktoré je zaporna.

Implikovana volatilita pre put opcie: Pre aky interval cien put opcii existuje? Je v tychto pripadoch urcena
jednoznacéne? Zrealizujte vypocet implikovanej volatility pre konkrétnu put opciu.

Uvazujme call opciu na s expiracnou cenou 15 USD, ak dnesna cena akcie je 9 USD. Pre ktoré z nasledujtcich cien
opcie -- 2 USD, 5 USD, 7 USD, 10 USD, 15 USD -- existuje implikovana volatilita? Pre ktoru z nich je implikovana

volatilita najvyssia?

Zvolte si akciu a z historickych dat jej cien odhadnite histrickt volatilitu. Potom odhadnite implikovanu volatilitu z
cien opcii na tuto akciu a porovnajte ich.

V stibore msft.txt je vyvoj cien akcie firmy MSFT a opcii na tieto akcie. Format:




opcia: rok a mesiac
bid, ask cena  expiracie, expiracna bid, ask cena
i akcie cena, typ opcie opcie

[Mar 20 2003 09:59 [5.5% 25.595| P53 Mar 25.00 CALL|[0.S5 1.10]
Mar 20 2003 09:59 25.94 25.95 03 Mar 25.00 PUT 0.05 0.15
Mar 20 2003 09:59 25.94 25.95 03 Mar 27.50 CALL 0O.05 0O.10
Mar 20 2003 09:59 25.94 25.95 03 Mar 27.50 PUT 1.50 1.a65
Mar 20 2003 09:59 25.94 25.95 03 Mar 530.00 CALL O 0O.05
Mar 20 2003 09:59 25.94 25.95 03 Mar 30.00 PUT 3.20 4.10
Mar 20 2003 09:59 25.94 25.95 03 Mar 532.50 CALL 0O 0O.05
Mar 20 2003 09:59 25.94 25.95 03 Mar 32.50 PUT 6.40 6.60
Mar 20 2003 09:59 25.94 25.95 03 Mar 35.00 CALL O 0O.05
Mar 20 2003 09:59 25.94 25.95 03 Mar 35.00 PUT &.20 9.10

Zvol'te si den a nacitajte data o vyvoji akcie pocas tohto dita. Zvozte si akciu a nacitajte data o vyvoji ceny tejto opcie
v danom dni. V subore msft-call-apr-25.txt su tieto hodnoty pre call opciu s expira¢nou cenou 25 USD a expiraciou v
aprili (bid cena akcie, ask cena akcie, bid cena opcie, ask cena opcie).

Zobrazte priebeh parametrov delta a gama pocas zvoleného dna.

8. Dokéazte nasledovné tvrdenia o parametroch citlivosti ceny opcie.
o Zavislost’ delty od ¢asu zostavajuceho do expiracie:

Fig. 2.4 Variation of the delta of the European vanilla
call value with regpect to time to expiry 7. The delta
value always tends to one from below when the time to
expiry tends to infinity. The delts value tends to different
asymptotic limits as time comes closer to expiry, depend-
ing on whether the option is in-the-money, at-the-money
or out-of-the-money.

o Zavislost thety od ceny akcie:
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Fig. 2.5 Variation of the theta of the value of a European
vanilla call option with respect to asset price S. The theta
value tends asymptotically to —rXe™"" from below when
the asset price iz sufficiently high,

Zdroj: Kwok: Mathematical Methods for Financial Derivatives.
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