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Black-Scholesov vzorec a realne data

* 21.2.2013, posledné data pred zatvorenim burzy

* Call opcia firmy Google - aka by bolo cena tychto opcii v
Black- Scholesovom modeli?

GOOG Mar 2013 795.000 call (GOOG130316C00795000) - OrFr
15.00 +0.80(5.63%) ren21

Prev Close: 14.20 Days Range: 13.47 - 20.90
Cpen: 17.00 Contract Range: MNIA - NIA
Bid: NIA Volume: 563
Ak MIA Open Interest: 1,214
Strike: 795.00
Expire Date: 15-Mar-13
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Black-Scholesov vzorec a realne data

* Pripomenme si Black-Scholesov vzorec pre call opciu:

V(S,t) = SN(d1) — Ee " T=O N (dy),

kde N (r) = L [*_ ¢ % d¢ je distribugna funkcia

normalizovaného normalneho rozdelenia N(0,1) a
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Black-Scholesov vzorec a realne data

* Potrebujeme teda nasledujuce hodnoty:
© S = cena akcie
© [/ = expiraCna cena
© T —t = Cas zostavajuci do expiracie
© ¢ = volatilita akcie
© r = Uurokova miera
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Black-Scholesov vzorec a realne data

® Cena akcie:

Google Inc. (GOOG) - 1azdancs

795-53 Feb 21, 4:00PM EST | Pre-Market : 801.31 45.78 (0.73%) 9:22AM EST

* Teda: S = 795.53
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Black-Scholesov vzorec a realne data

* EXpiracna cena opcie:

GOOG Mar 2013 795.000 call (GOOG130316C00795000) - Orr
15.00 +0.80(5.63%) reo21

Prev Close:

Cpen:

Bid:

Ask:

Strike:

Expire Date:

° Teda: E = 795

14.20

17.00

N/A

N/A

795.00

15-Mar-13

Day's Hange:

Contract Hange:

Yolume:

Cpen Interest:

13.47 - 20.90

N/A - NIA

263

1,214
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Black-Scholesov vzorec a realne data

e Cas zostavajlci do expiracie:

50 Mo Tu We Th Fr 5a
27 028 29 30 31 1 2
3 4 5 6 7 8§ 9
10 11 12 13 14 15 16
17
24
3
10
17
24
31

* Expiracia je 0 16 pracovnych dni

* Cas ma byt v modeli zadany v rokoch, uvazujme 252
pracovych dni v roku — 7' —t = 16/252
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Black-Scholesov vzorec a realne data

* \olatilita akcie: odhadneme historicku volatilitu z dennych
dat z roku 2012:

->»sigma=sgrt (sigmaZDelta/dt)
sigma =

0.2301730

° Teda: o0 = 0.23
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Black-Scholesov vzorec a realne data

e Urokova miera (bonds.yahoo.com):

US Treasury Bonds Rates
Maturity Yield Yesterday Last Week Last Month
3 Month 0.09 0.09 0.08 0.04
& Month 0.1 0.11 0.11 0.08
2 Year 0.25 0.25 0.26 0.23
3 Year 0.39 0.39 0.41 0.36
5 ear 0.83 0.84 0.86 0.74
10 Year 1.97 1.98 2.00 1.82
30 Year 3.18 3.18 3.19 3.02

* Dost Standardnou volbou su trojmesacné dlhopisy.

e Urokova miera ma byt dana ako desatinné &islo, takze:
r =0.09/100
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Black-Scholesov vzorec a realne data

* MoOzeme teda dosadit' tieto hodnoty do Black- Scholesovho
vzorca:

—>sigma

sigma =
0.2301730

->»call(7%5.53,75%5,0.0%/100,sigma,16/252)

=R 8= -

18.¢e8e815

* Skutocna cena opcie ale bola 15.00 USD
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Black-Scholesov vzorec a realne data

* Preco takeé rozdiely?

* Cena akcie, expiraCné ceny, Cas expiracie su jednoznacne
dane.

°* Mo6zeme skusit’ zobrat inu Urokovu mieru, napr. polrocnu
(0.11 %)

-»call(7%5.53,7595,0.11/100, sigma,16/252)

ans =
18.651757

- rozdiel je maly a navySe opaCnym smerom, ako by sme
potrebovali

* \olatilita - tt sme len odhadli, odhad nemusi byt presny —
koncept implikovanej volatility
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Implikovana volatilita

* Otazka: Pre aku hodnotu volatility by sa Black- Scholesova
cena rovnala realnej trhovej cene?
Tato hodnota volatility sa nazyva implikovana volatilita

26

Black-Scholesova cena
— — — realna cena opcie

24 -

cena opcie

. —7F77——7— .
0.1 012 014 0.16 018 0.2 022 024 026 028 0.3 0.32
volatilita
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Existencia implikovanej volatility

* Ako zavisi Black-Scholesova cena tejto opcie od volatility -
pre vacsi rozsah hodnot volatility:
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Existencia implikovanej volatility

* Vo vSeobecnosti ukazeme, ze:
© Cena call opcie je rastucou funkciou volatility.
o Existuja limity Vg := lim,_,o+ V (5, t;0),
Vo :=limy, 00 V(S, t; 0)
* Potom zo spojitosti V' = pre kazdu realnu cenu opcie z

intervalu (Vp, V) existuje implikovana volatilita a je urCena
jednoznacne
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Existencia implikovanej volatility

* Rastucost:
© Pocitame derivaciu (plati dy = di — o/T —t):

o = SN'(d) - - Be N'(d2) 5
d

_ / - —r(T—t) nr/ 1
(SN (dy) — Ee N(dg)) =

+Ee "IN (do)V/T — ¢

o Derivacia distribucnej funkcie je funkcia hustoty:

_ =2

N'(x) = %e 2
o Uzitoéna lema: SN'(d;) — Ee " T~ N'(dy) = 0
° Takze:
g_z — Be " TN (d)WT =1 > 0
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Existencia implikovanej volatility

* Limity:
° Vyuzijeme limitné vlastnosti distribucnej funkcie:

lim N(z) =0, lim N(x)=1

T—r— 00 r——+00

© Z toho:
lim V(S,t;0) = maX(O,S—Ee_T(T_t))
o—0Tt
lim V(S,t;0) = S
o—>00
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