Black-Scholesov model: greeks - analyza citlivosti

Beata Stehlikova
Finan¢né derivaty, FMFI UK, LS 2012/2013

Black-Scholesov model: greeks - analvza citlivosti — p. 1/11



Greeks

* Greeks:
o derivacie ceny opcie podfla jednotlivych parametrov
° vyjadruju teda citlivost' ceny opcie na tieto parametre
* UZ sme vypotitali gt = Be " T=ON'(do)/T — ¢,
oznacuje sa Y (vega)
* QOstatné:

1% o2V 1% 1%
A= asr 852’P or’ SIS ot

Pozn.: P je grecke pismeno ro

* OznacCenie: V¢ = cena europskeho callu, V¢ = cena
europskeho putu; analogicky greeks pre call a put
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Delta

Vysledok pre call opciu - z Black-Scholesovho vzorca, ta
Ista lema ako pri volatilite:
Aec B avec

BYS :N(dl)E(O,l)

Pre put opciu - nemusime derivovat’, staci pouzit' put-call
paritu:
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Delta - delta hedzing

* Pripomenme si odvodenie Black-Scholesovho modelu a
konstrukciu bezrizikového portfélia:

Qs _ OV _

EECASIN
Qv oS

kde Qv , Qs je pocCet opcii a pocet akcii v portfoliu

* Vytvaraniu takéhoto portfélia sa hovori delta hedzing
(hedzing = zaistovanie proti riziku)
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Delta - delta hedzing

CVICENIE:
Kolko akcii musime mat v portféliu pri delta hedzingu, ak

* sme vypisali 1000 call opcii s expiracnou cenou 25 USD a
expiraciou o pol roka,

* sme vypisali 1000 put opcii s expiracnou cenou 20 USD a
expiraciou o Strt' roka,

* sme kupili 1000 call opcii s expiracnou cenou 30 USD a
expiraciou o rok,

* sme kupili 1000 put opcii s expiracnou cenou 20 USD a
expiraciou o mesiac,

ak dnesna cena akcie je 20 USD, volatilita je 0.3 a urokova
miera je pol percenta?
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Delta - ukazka delta hedzingu

* Priklad z realnych dat - call opcia na akciu IBM, 21.5.2002,
data v 5-minutovych intervaloch
* V Case t:
° mame k dispozicii cenu opcie V,...;(t) a cenu akcie
Sreal (t)
© yypocitame implikovanu volatilitu, t. j. rieSime rovnicu
‘/7“eal (t) — VGC(STeal(t)a t; O impl (t))
° implikovanu volatilitu o;,,,,; () dosadime do delty call
opcie: A%(t) = L (Srear(t), t; Timpi(t))
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Delta - ukazka delta hedzingu

* Ako sa pocas dna meni delta:
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* Ak by sme vypisali jednu opciu, toto by bol pocCet akcii v
nasom portfoliu
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(Gama

* Vypocet:

[ = = N/(dl)— — > ()

rer — 71ec

* Meria citlivost' delty na zmenu ceny akcie
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(Gama
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Vega, 1o, theta

* Vega
° vypocitali sme uz:
Yec — g;c — Ee—r(T t) N/( )\/7> 0
° z put-call parity: Y = Y¢¢
© vacsia volatilita = vacsia pravdep. vysokych ziskov,
pritom strata je ohranicena = kladna vega

* RO

o call: P = 2= = B(T — t)e "IN (dz) > 0

°o put: P = &2 = —B(T — t)e "T-YN(-dy) < 0
* Theta:

o call: z finanCnej mat. vieme, ze ak akcia nevyplaca
dividendy, americku call opciu sa neoplati uplatnit’ skor
—- cena europskej a americkej opcie je rovnka =
O <0
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Vega, 1o, theta

* Theta

© put: nema jednoznacne urcené znamienko:
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Ak je cena akcie nizka, hodnota putu lezi pod payoffom. V Case expiracie bude cena
opcie rovna payoffu = niekedy do expiracie musi tato cena vzrast'.

Ak je cena akcie vysoka, hodnota putu lezi nad payoffom. V Case expiracie bude cena
opcie rovna payoffu = niekedy do expiracie musi tato cena klesnut'.
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