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Co su finagné derivaty

o HesloDERIVATIVE v slovniku:

noeun

1 something which is based on another source:
the aircraft is a derivative of the Falcon 20G

a word derived from another or from a root in the same or another
language:

‘fly-tip’ is a derivative of the phrase ‘on the fly’

a substance that is derived chemically from a specified compound:
crack is a highly addictive cocaine derivative

2 (often derivatives) a financial product {such as a future, option, or
warrant) whose value derives from and is dependent on the value of an
underlying asset:
[as modifier]:

the derivatives market

3 Mathematics an expression representing the rate of change of a

function with respect to an independent variable.

http://oxforddictionaries.com/definition/derivative
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Derivaty

o Aristoteles oThalesovi z MilétuPolitika, kapitola XI):

... while it was yet winter, having got a little money, he
gave earnest for all the oil works that were in Miletus
and Chios, which he hired at a low price, there being
no one to bid against him; but when the season came
for making oil, many persons wanting them, he all at

once let them upon what terms he pleased.
Anglicky preklad: http://www.gutenberg.org/

o Hodnota prava pouzit vSetky lisy na olivy zavisi od
urody oliv v danom roku

o V pripade nizkej urody by niektoré lisy zostali
nevyuzité— Thales malpravo, ale nie povinnost
pouzit’' lisy
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Derivaty

» Pravo a sbasne povinnostealizovat' v danontase
vopred dohodnuty obchod; ukazky z historie:

&

Anglicko, Francuzsko, 12. stote - dohoda
buduceho obchodu na trhu na zaklade vzorky,
"lettre de faire"

Japonsko, 17. stotee - Standardizované kontrakty
S ryzou

Chicago, 19. stor@e - obilie, vznikChicago Board
of Trade(1848)

1898 -Chicago Mercantile Tradingmaslo a vajcia,
postupne aj rozne iné polnohospodarske produkty

1978 -International Monetary Markeako sicast
Chicago Mercantile Tradingcudzie meny, neskor
napr. aj derivaty akciového indexu S&P 500
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Akcie

e VacsSinu semestra sa budeme zaoberativatmi akcii
o Ukazka vyvoja cien akcii:
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Akcie

o Ukazka vyvoja cien akcii:
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Forwardy na akcie
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Forward na akciu

o DnesSnacast) cena akcie je,.

o Forwardovy kontrakt znamemaavo a sagasne
povinnost kupit' vo vopred dohodnutotasel” akciu
za vopred dohodnutu cenu

o Za podpisanie forwardoveho kontraktu neplatin ni

« Urokova miera - rona (p. a.), ako desatiniééslo - jer

o Otazka:Comu sa ma rovnat'?
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Forward na akciu

o Uvazujme nasledovnu stratégiu:

o dnes kupim akciu za;, peniaze nau si pozciam
v banke za Urok — bilancia dnes= 0

o potom vcasel’ mam akciu a banke musim vratit
Stefr(T—t)

» Co robi forward:
o dnes: bilancia= 0
o V casel: mam akciu, musim zaplatit”

o Dva postupy vedu k tomu istému ich platby vCaser
musia byt rovnake:

F = SteT(T—t)
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Forward na akciu

o Ak by niekto ponukal forward za nizSiu cenu, t.|.
F < StGT(T_t):

o V casel podpiseme forwardovy kontrakt, zarove
predame akciu z&; (tzv. short selling) a ziskané
peniaze vlozim do banky

o Vv casel’ kupime akciu za" a vratime ju (dlhovali
sme jednu akciu), z banky si vyberiersg’ (%)

o mame tak bezrizikovy zisk;e" ("=t — ' > (

o ale na trhu nemoze byt arbitraz (bezrizikovy zisk)
- kazdy by chcel takyto forward podpisat
vysoky dopyt by spdsobil pokles ceny

o Toto je dOlezity princip pri oqgovani derivatovpricip
vylucenia arbitrazécena musi byt taka, aby nevznikla
arbitraz)
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Forward na akciu

o Podobne, ak by forward mal vysSSiu cenu, t.].
F > StGT(T_t):

o V Casel si poztiames;, kupime akciu za to akciu a

vypiseme forward (zaviazeme sa predat akciu za
F)

o Vv casel predame akciu (ktoru vlastnime) za
dohodnutll sumw a vratime bankes,e” (")

o mame isty ziski' — S.e"T-t) >
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Opcie na akcie

o Typy opcii

e Payoff a profit diagram

e Ocenovanie opcii - jednoduchy priklad
e Call-put parita

e OhraniCenia na cenu opcii

o Kombinované stratégie
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Furopske opcie na akciu

o Eurdpska call opcige pravo - ale nie povinnost -
kupit akciu za vopred dohodnutu cenu(expirana
cena, anglstrike price, exercise prigevo vopred
dohodnutontasel” (Cas expiracie, splatnost’ opcie,
angl.expiration time

o Eurdpska put opcige pravo - ale nie povinnost -
predat'akciu za vopred dohodnutu cenu(expirana
cena) vo vopred dohodnutotasel’ (Cas expiracie,
splatnost’ opcie)

o Americkacall, resp. put opcia - pravo kupit, resp.
predat’ akciu mame nielengase expiracié’, ale
kedykol'vek doCasu expiracie
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Opcia na akciu

o Napriklad ceny z 31.1.2012:

View options by expiration IFeb 18, 2012 _v!_':l

Strike Price Change Bid
555.00 2890 +2.490 29 .0C
560.00 26.30 +3.60 24 8
565.00 21.30 +2.70 20.8C
570.00 17.43 +1.95 17 .3C
575.00 14.40 +1.90 14 1«
+1.48 11.3¢
585.00 g.98 +1.28 8.8(0
590.00 6.90 +0.80 B6.8(
505 00 5.20 +0.59 5.1C
600.00 3.80 +0.30 3.8(0
605.00 350 +0.92 280

Cena opcie s expitaou cenou 580 USD a expaiaym
casom 18.2.2012 bola 11.50 USD.

o Americké opcie - expiracia v sobotu po tretom piatku
V mesiaci
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Payoff diagram

» Payoff diagram opci¢vyplatny diagram) - hodnota
opcie vCase expiracie v zavislosti od ceny akcie v
tomtocCase

o Precall opciu:max(0, S — FE), preput: max(FE — S, 0)
o Napriklad pre£ = 50:

EOF i
40 40 ¢
a0 a0 b
papoff calln papoff putu
20 20l
10 10l
0 ; i L] ol
1] 20 40 B0 1 100 z : : 3 ; 5
cena akcie w case expiracie o ci?‘na akcfenv agesuexp'racafe 100
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Profit diagram

o Profit diagram opcig€zisk) - payoff opcie znizeny o to,
Co z&iatku za opciu zaplatime:
o Ak r =0, tak

profit = payoff - naklady
o Mo vSeobecnosti:
profit = payoff - nakladyxe™

(zaplatit dnes sumunakladyje to iste, ako zaplatit
v Case expiracie sumakladysxe')
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Profit diagram - priklad 1

o Opcia na str. 16 - call opcia s expir@gou cenou 580
USD stala 11.50 USD.

o Profit diagram (pri = 0):
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Profit diagram - priklad 2

o Analyzujme nasledovny profit diagram put opcie (pri
r = 0):

L0

4n L

ant

profit 2o}

10 ¢

0

=10,

0 20 40 B0 . 80 100
cena akcie w o case EXPIYAac1e

o Aka je expir&na cena opcie? Kolko tato opcia stala?
o Je mozny zisk ohrabeny? Ak ano, kedy je zisk
maximalny? Ak nie, kedy neobmedzene rastie?

o Je mozna strata ohra@na? Ak ano, kedy je strata
maximalna? Ak nie, kedy neobmedzene rastie?
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Ocaiovanie opcli ha akcie - priklad

o Jednoduchy model pre cenu akcie:

dnes 0 mesiac

150
1/3

100

2/3
20

o Majmeeurdpsku call opciu s expiraciou o mesiac a s
expira&nou cenou 120 US[Hodnota opcie:

hodnota opcie

30
1/3

2/3 0

o Myslienka:"cena opcie dnes = stredna hodnota ceny
opcie vcase expiracie = 10 USDB"ukazeme, zeedie
Kk moznosti bezrizikového zisku
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Ocaiovanie opcli ha akcie - priklad

o Strategiavypiseme 2 take opcie a kupime 1 akciu
o Hodnota nasho portfdlia:

portfélio dnes portfolio o mesiac

2 x (-30) + 150 =.
1/3 @
2 x 10 - 100

2/3 2 x 0 + 90 =

e Isty zisk 10 USD - spor s tym, ze na trhu nemoze byt
arbitraz

Financéné derivaty - ivod — p.21/45



Ocaiovanie opcli ha akcie - priklad

o Dobry postup:
o uvazujme portfélio zlozené x opcie aA akcii

o pocet akciiA urCime tak, abyhodnota portfolia v
case expiracie bola nenahodna

o 0zn&me cenu opci&”
o Hodnota nasho portfdlia:

portfolio dnes portfélio o mesiac
30 + 150 A
1/3
V+100A
L 0+90A4A

o Ma platit 30 + 150A = 90A, takzeA = —1/2
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Ocaiovanie opcli ha akcie - priklad

e Potom o mesiac mamd5s:

portfolio dnes portfélio o mesiac

- 45
1/3

L .45

o Ak je irokova miera:, dnes musime mat 45¢ /12
o To znamena, Z& — 50 = —45¢ /12, ateda
V =50 — 45¢7"/12
o Napriklad pre- = 0.01 (1 percento) j&” = 5.04 USD
e DU: Najdite arbitraz, ak by cena opcie bola 3 USD.
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Ocaiovanie opcii na akcie

o Na rozdiel od forwardu, cena opcie v predchadzajucom
prikladezavisi od moznych cien akciedase expiracie
(pri forwarde sme tuto informaciu nepotrebovali)

o Co pri zloZitejSom modeli na vyvoj ceny akcie?

o Neskor budeme mat znanlack-Scholesov modgl
ktory vedie k rieSeniu parcialnej diferencianej rovnice;
mysSlienka'portfolio z jednej opcie a\ akcii, ktorée je
nenahodnebude aj tam, pri odvodeni PDR pre cenu
opcie
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Priklad

e PRIKLAD:
o Predame akciu za jej aktualnu cenu 596.33 USD.

» Dalej predame put opciu s exparou cenou 500
USD a expiraciou v januari 2013 - vidime ponuku
na kupu bid price) za 25.30 USD .

o Kolko by ste boli ochotni zaplatit za call opciu s
rovnakou expiranou cenou a rovnhakym
expir&&nymcasom?
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Priklad

Data k prikladu (cena akcie zo 6. 2. 2012 + vyvoj ceny

pocas posledného kvartalu):

View options by expiration

990.00
1,000.00

.ﬁ Strike

240.00
250.00
260.00

495.00

505.00

3.20
1.05

Price
1.00
1.00
2.40

24 .30
2555
28.90

http://finance.google.com

0.00
+0.10

Change
0.00
-0:15
.00

-1.80
-Z2.05
0.00

0.90
0.90

Bid
0.80
1.00
1.05

23.80

26.50

160
1.20

Ask
110
125
1.70

24 .80
25.90
2760
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Priklad

Data k prikladu (opcie zo 6. 2. 2012):

Range  588.05-597.07 Divfyield -

596.33 +11.22 (1.92%) 52 week 47302-67025 Eps 275

. Open 590.66 Shares 325.14M
Prematkot 899,50 385 {0 1% Vol / Avg, 1,800.00/3.15M Beta 1.09
Feb 6, 8:18AM EST Mkt cap 193898 Inst own  65%
MASDAC real-time data - Disclaimer PIE 70.05

Currency in LUsD

Compare: [Fri=rfick= == Add | [JDow Jones [JNasdag [JYHOO [JBIDU [JIAC [JMSFT [JAOL [JINSP []YNDX

Zoom: 1d 3d lm 3m Bm ¥YTD 1y v 10y All
Oct 06, 2011 - Dec 29, 20011 +137.7 (27.28%)

G50
e

s il sEi i 600
S e \\x\/\/

/\J 550

o
e 500
Oct 2011 Mo 2011 Dec 2011

http://finance.google.com
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Priklad

o Russel Sage, New York, 19. stare:

o kupil od zakaznika akciu a put, a predal mu call s
rovhakou expiranou cenou a expitaymcasom

o bol obvineny z uzery a dostal pokutu

e PRIKLAD - POKRACOVANIE:
o Ukazeme, ze ide vlastne o poku.

o Kolko a na aky urok ste si (vasim vyberom ceny
call opcie) poatali?
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Call-put parita

o Uvazujme portfolio:
o vypiSeme 1 call opciu s expitaou cenow

o kupime 1 put opciu s rovhakou expar@ou cenou a
S rovhakym expiranymcasom

o kuapime 1 akciu
o Aka budehodnota portfélia \Case expiracie opcii?
portfolio =- 1 call + 1 put + 1 akcia
—_—

payoff = - [payoff callu] + [payoff putu] + [cena
akcie]
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Call-put parita

o Takze v zavislosti od ceny akctev Case expiracie:
o aks < E:

payoff = —[0] + [E— S|+ [S] = E
o aks > E:
payoff = =[S — E]+[0] + [S] = E

Teda ucite budeme mat sumg
o Hodnota portfolia dnes teda musi byt

—c(S,E,7)+p(S,E,T)+S=Fe "

- dostali smevztah medzi cenou call a put opgie
nazyva saall-put parita

Financéné derivaty - ivod — p.30/45



Ohrancenia na ceny opcii

o Ukazeme shejaké nerovnosti pre ceypktoré musia
byt splnené 4nak je na trhu arbitraz

o VSetky uvazovaneé opcie maju rovna&as expiracie
o Urokovl mieru oznémer-.

e Zaved'me oznéenie:

o ¢(S,FE, 1) je trhova cena call opcie s expar@ou
cenour, ak je dnesna cena akcea cas
zostavajuci do expiracie je

o p(S, E,7) e trhova cena put opcie s expireaou
cenour, ak je dnesna cena akcyea cas
zostavajuci do expiracie je
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Ohrancenia na ceny opcii

o Postup pri dokazovani ohr&mini na ceny:

o zostavime dve portfdlia - také, ¥eCase expiracie
opcii plati: (hodnota portfolia I. < (hodnota
portfélia ll.)

o Aby nebola na trhu arbitraz] dnesmusi byt
(hodnota portfolia 1. (hodnota portfolia Il.)
portfolid zvolime tak, aby toto bola nerovnost,
ktoru potrebujeme dokazat.
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Ohrancenia na ceny opcii - priklady

PRIKLAD 1: Zrejme plati:

C(Sa EaT) Z O,p(S, EaT) Z 0

PRIKLAD 2: Ukazte, ze
El Z E2 — C(S, El,T) S C(S, EQ,T)

RIESENIE: NechFE; > F, Majme dve portfolia:

portfdlio I.: opcia s expiranou cenou=;
portfolio Il.: opcia s expiranou cenouws

Porovname ich hodnotu v zavislosti od ceny akeieCase
expiracie
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Ohrancenia na ceny opcii - priklady

0<S<Ey | o <S<E; E1<S§
nortfolio I. 0 0 S — Fjy
nortfolio Il. 0 S — By S — Ey
porovnanie 0=0 0<S—FEy |S—FE<S—FE

V Case expiracie:
(hodnota portfolia 1. (hodnota portfélia I1)

= aJ dnes:

(hodnota portfolia 1. (hodnota portfolia Il.)

tj.

c(S, B, 1) < c(S, Ea, )
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Ohrancenia na ceny opcii - priklady

PRIKLAD 3: Majme nulovu urokovu mieru a nasledovné
ceny call opcii:

expira&na cenda cena opcie
10 30
15 26
20 27
25 23
30 19

Najdite arbitraz.

RIESENIE. Nakreslime si zavislost' ceny call opcie od
expira&nej ceny - nie je splnena klesajucost dokazana v
predchadzajucom priklade.
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Ohrancenia na ceny opcii - priklady

10 1t o2l 25 an
eXpiracing Cena

Podla predchadzajuceho prikladu by malo platit
c(S,15,7) > ¢(S, 20, 1), tu vSake(S, 15, 7) < ¢(S,20, 7).
Preto:

o kupime to,Co je lacnejSie, ako by malo byt', v nasom
oripade opciu & = 15

o predame to¢o je drahsie, ako by malo byt', v nasom
oripade opciu & = 20
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Ohrancenia na ceny opcii - priklady

o V Mathematice:

callPayoff[s_, e_] := Hax[s -e, 0];

naklady = 26- 27; [+ kupim opciu za 26, predam inu za 27 +)
zisk|[s_] := CallPaycff[s, 15] -CallPayoff[s, 20] - naklady;
Plot[zisk[s]. {s, 0, 40}, Frame - True,

FrameLabel - {"cena akcie v case expiracie", “zisk"},
RotateLabel - False]

0 10 T T 40
cena akclie W case eXlplracle

o Vidime, zezisk je vzdy kladny= tato stratégia je
naozaj arbitraz
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Ohrancenia na ceny opcii - priklady

DU:
o UkaZte, Ze cena call opcie musiisat nerovnost
S—FEe """ <c¢S,E, 7)< S

Navod k prvej nerovnosti: Ak je Urokova mietaak
mat dnes v case= 0 SsuUmuEe " znamena matt v
caset = r.

e Uved'te konkrétny priklad cien opcii, ktoré nélépju
niektoru z tychto nerovnosti a zostrojte stratégiu, ktora
vedie k istému zisku.
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Kombinované stratégie

o V predchadzajucom (teoretickom) priklade sme
skombinovali opcie tak, aby sme dosuahli arbitraz

o Tato myslienk&upy alebo predaja viacerych opsa
vSak da pouzit aj pri realnych cenach - podla nasho
ocakavania o vyvoji ceny akcie

PRIKLAD:

e Povedzme, Zze@akavame, ze cena akcie bude rast
kupime call opciynapr. s expiranou cenou 185 USD

o Nemyslime si vsak, ze vzrastie velmi prudke
predame call opciu s vySSou ex@rou cenowapr.
200 USD

o Ocakavame, ze tento druhy call nebude uplatneny, ale
jeho predajom si znizime naklady
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Kombinovane strategie

o Payoff:

payoff[s_] := CallPayoff[s, 185] - CallPayoff[s, 200];

Plot [payoff[=s], {5, 150, 240}, Frame - True,

FrameLabel - {“"cena akcie v case expiracie", "payoff"},
RotateLabel - False, PlotRange - &11,

PlotStyle » {Thickness[0.01], RGBColor[0, 0, 1]}]

14 [
1z |

10t

papoff

1k0 1z0 ] 220 240
cena akcle W case eXplracie
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Kombinované stratégie

o Realne ceny opcii:

Amazon.com, Inc. (AMZN)  asdagos 4 Add to Pori

1 84- 1 0 ) ¥ 0-96 (0-52%) 8:57AM EST - Nasdaqg Real Time Price

Dptions Get Options for: r

View By Expiration: Feb 12 | Mar 12 | Apr 12 | Jul 12 | Jan 13 | Jan 14

Call Options Expire at close Friday, March 16, 2012
Strike Symbol Last | Chg | Bid | Ask | Vol | Open Int

100.00 | AMZN120317C00100000 84.46  0.00 8165 8505 | 1 16

| EES08 |AMZNIIORTOUNLaunY | T opn| ErAa ) 8o 5 -
120 ~An ARTFRIT 2037 7NN 20000 [ A 1~ i nin | RN | e e L 17 13|
1180.00 | AMZN120317C00180000 9.60 | +0.50 915 9.40 79 1.604 |
185.00 | AMZN120317C00185000 6.90  +0.30 6.50 6.65 a9 1,574 |
190.00 | AMZN120317C00190000 4.80 | +0.20 4.45 4.60 100 3,030 |
195.00 | AMZN120317C00185000 3.10 | *0.05 3.00 3.10 184 2,454 |
200.00 | AMZN120317C00200000 2.05 | +0.12 2.00 2.05 20 2,548 |
205.00 | AMZN1Z0317C00205000 1.18 | 40.03 1.17 1.24 20 1,869 |
210.00 | AMZN120317C00210000 0.70 | 40.03 0.71 0.76 1 2,371 |
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Kombinované stratégie

o NasSa strategia: "kupime calls = 185, predame calll s
E = 200"

o Bid a ask cena:

 Strike ' Symtﬁnl- : Last | Chg '- Bid | Ask | vol | Open Int
. 185.00 | AMZNLIZ0317CO001LB5000 | 6.90 .I ‘i‘ﬂ.ﬂﬂ I 6.50 : 6.65 | 89 | 1,574 |
- 190.00 | AMZNLZ0317C001S0000 | 4.80 .I ‘i“ﬂ.!ﬂ | 4.45 : 4.60 | 100 | 3.030 |
- 195.00 | AMZN1ZO031T7C00195000 | 3.10 .I ‘i"ﬂ.ﬂﬁ I 3.00 : 310 | 184 | 2,454 |
-.El.'.ll‘.'l.l‘.'ll:l | AMZN1IZ0317CO0200000 | 2.05 .I ‘.'|‘0.12 | 2.00 : 2.05 | 20 | 2,548 |

o bid cena(ta nizSia) - ponuka na kups ja mozem
predat’ opciu za bid
o ask cendta vyssia) - ponuka na predaj ja
mozem kupit opciu za ask
o Takzenase naklady sd.65
o kupime call s£ = 185 za6.65
o predame calll 7 = 200 za2.00
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Kombinovane strategie

o Zisk - profit diagram:

Plot[payoff[s]-4.65, {5, 150, 240}, Frame -+ True,
FrameLabel -+ {“cena akcie v case expiracie", "zisk"},
EotateLabel - False,

PlotRange + All, PlotStyle - {Thickness[0.01], RGBColor[0, 0, 1]]]

1}

160 180 200 ... . .. 220 240
cenda akclie v case eXplracle

Finané¢né derivaty - avod — p.43/45



Kombinované stratégie

o Porovnanie - ak by sme iba kupili callis= 185:

it

1o}

=

17E 180 13E 130 145 200 205 210
cena akcle W case expiracie

o Najdite priklad kombinovanej stigie, ktori ma
zmysel realizovat, ak @akavame pokles ceny akcie.
Nakreslite je] payoff diagram.

Financéné derivaty - ivod — p.44/45



Kombinované stratégie

o Prehlad kombinovanych strateqii:

& Sewovit, Stehlikova, MikulaAnalytické a numerické metédy océovania

financnych derivatov. STU 2009. - kapitola 2.3.3

<& http://lwww.theoptionsguide.com/option-trading-séges.aspx

o Konstrukcia kombinovanych stratégii bude obsahom
bonusovej ulohy

Financéné derivaty - ivod — p.45/45
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