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Co

su finan¢né derivaty

* Heslo DERIVATIVES Vv slovniku:

noun

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 derfvative of the phrase ‘on the fly’

® asubstance that is derived chemically from a specified compound:
crack is a highly addictive cocaine derfvative
2 (often derivatives) Finance an arrangement or product (such as a future, option, or
warrant) whose value derives from and is dependent on the value of an underlying
asset, such as a commodity, currency, or security:
[as modifier]:

the derfoatives 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

* Aristoteles o Thalesovi z Miléetu (Politika, kapitola Xl):

... 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 oll,
many persons wanting them, he all at once let them upon
what terms he pleased.

Anglicky preklad: http://www.gutenberg.org/

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

* Ak by bola nizka uroda, niektore lisy by zostali nevyuzité;
Thales mal pravo, ale nie povinnost' pouzit' lisy
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Derivaty

* Pravo a sucasne povinnost realizovat vopred dohodnuty
obchod - ukazky z historie:

° Anglicko, Francuzsko, 12. storoCie - dohoda budiceho
obchodu na trhu na zaklade vzorky, ,lettre de faire*

o Japonsko, 17. storocCie - Standardizované kontrakty s
ryzou

© Chicago, 19. storocie - obilie, vznik Chicago Board of
Trade (1848)

© 1898 - Chicago Mercantile Trading, maslo a vajcia,
postupne aj rozne iné polnohospodarske produkty

© 1978 - International Monetary Market ako sucast
Chicago Mercantile Trading, cudzie meny, neskor napr.
aj derivaty akciového indexu S&P 500
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Akcie

* VACSInu semestra sa budeme zaoberat derivatmi akcii
* Ukazka vyvoja ceny akcie (GOOG):
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Akcie

* Ukazka vyvoja ceny akcie (AMZN):
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Akcie

* Vyvoj ceny akcie sa sklada z trendu a z nahodnych
fluktuacii

* Ukazka trendu (GM pocas pol roka):
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http://finance.google.com
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Akcie

* Ukazka fluktuacii (GM pocas jedého dna):
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http://finance.google.com
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Opcie na akcie

* Europska call opcia je pravo - ale nie povinnost' - kupit
akciu za vopred dohodnutl cenu E) (expiracna cena, angl.
strike price, exercise price) vo vopred dohodnutom Case 7))
(Cas expiracie, splatnost opcie, angl. expiration time)

* Europska put opcia je pravo - ale nie povinnost - predat
akciu za vopred dohodnutu cenu E) (expiracna cena, angl.
strike price, exercise price) vo vopred dohodnutom Case 7))
(Cas expiracie, splatnost’ opcie, angl. expiration time)

* Americka call, resp. put opcia - pravo kupit', resp. predat
akciu mame nielen v Case expiracie 1), ale kedykol'vek do
casu expiracie
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Opcie na akciu

* Ukazka realnych dat:

Google Inc. (GOOG) - |iazdagss
766.38 0.64(0.08%) 9:46AM EST - Masdag Real Time Price

Options

View By Expiration: Feb 13 | Mar 13 [ Apr 13 | May 13 | Jun13 | Sep 13 | Jan 14 | Jan 15

Call Options Expire at close Friday, June 21, 2013!
| Strike. Symbol Last | Chg | Bid Ask vol | Open Int
750.00 GOOGL30622C00750000 49.80 +5.00 44.20 46.20 19 1,191
755.00 GOOGL30622C00755000 42.10 0.00 41.50 43.20 5 80
760.00 GOOGL30622C00YE0000 46.00 45.80 A PiA 4 216
765.00 GOOGL130622C 00765000 41.50 +4.30 36.40 37.80 2 a4
770.00 GOOGL130622C007 70000 39.00 +1.40 34.00 35.80 g 163

http://finance.yahoo.com
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Cena opcie

* Cena opcie sa sklada z dvoch casti:

° vnutorna hodnota (angl. intrinsic value) - hodnota
opcie, ak by bola uplathena okamzite

© casova hodnota (angl. time value) - zvysok:
o vlastnik opcie tuto hodnotu zaplati, oCakavajuc, ze
mu Vv budulcnosti opcia prinesie zisk
o pre vypisovatela akcie je to rizikova prémia

* Predchadzajuci priklad - cena akcie je 766.38:

o call opcia s expirachou cenou 755 stala 42.10:
o vnutorna hodnota: 11.38
o Casova hodnota: 30.72

o call opcia s expirachou cenou 770 stala 39.00:
o vnutorna hodnota: 0
o Casova hodnota: 39.00

|
Derivaty, call a put opcie, ohranic¢enia na ceny opcii,kombinované stratégie — p.11/37



Priklad

* Predame akciu AMZN za aktualnu ponuku na kupu (bid

price): 266.09 USD.

Prev Close:

Cpen:

Bid:

Ask:

Ly Target Est

Beta:

Flext Eamings Dafte;

266.89
265.10
266.09 x 200
266.31 x 100
313.74

0.88

HiA

http://finance.yahoo.com

Day's Eange:
S2wlk Bange:
Volume:

Aug Yol (3m);
Market Cap:
F/E (ttrm):
EPS (ttm):
Div & Yield:

265.03 - 266.89
175.14 - 284.72
347,286
3,500,590
120.988

NIA

0.09

N/A (N/A]
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Priklad

* Dalej predame put opciu s expira¢nou cenou 150 USD a
expiraciou v aprili - vidime ponuku na kupu (bid price) za

0.15 USD.
Put Options Expire at close Friday, April 19, 2013
Strike Symbol Last Chog Bid Ask Vol | Open Int
135.00 AMZIM130420P00135000 0.14 0.00 0.09 0.21 10 118
140.00 AMZMN130420P00140000 0.17 +0.01 0.11 0.23 7 1,447
145.00 AMZMN130420P00145000 0.18 +0.01 013 0.24 83 326
150.00 AMZM1Z0420P00150000 0.20 +0.02 0.15 0.28 15 1,334

http://finance.yahoo.com
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Priklad

* Kolko by ste boli ochotni zaplatit' za call opciu s rovnakou
expiracnou cenou a rovnakym expiraCnym casom?

* Pripomenme si vyvoa ceny akcie AMZN:
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http://finance.google.com
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Priklad

* Russel Sage, New York, 19. storocie:

o kupil od zakaznika akciu a put, a predal mu call s
rovnakou expiracnou cenou a expiracnym casom

° takto obchadzal zdkony o Uzere

* PRIKLAD - POKRACOVANIE:
o Ukazeme, ze ide vlastne o pozicku.
© Kolko a na aky urok ste si (vasim vyberom ceny call
opcie) pozicali?
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Call-put parita

* Uvazujme portfdlio:
° vypiSeme 1 call opciu s expirachou cenou £

© kapime 1 put opciu s rovnakou expiraCnou cenou a s
rovnakym expirachym casom
° kupime 1 akciu

* Aka bude hodnota portfolia v Case expiracie opcii?

portfolio =- 1 call + 1 put + 1 akcia
=—
payoff = - [payoff callu] + [payoff putu] + [cena akcie]
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Call-put parita

* Takze v zavislosti od ceny akcie S v Case expiracie:
o ak S < F:

payoff = —[0] + [E - S|+ [S] =FE
°c ak S > FE:
payoff = =[S — E] +[0] + [S]=F

Teda urcite budeme mat sumu £
* Hodnota portfolia dnes teda musi byt

—c(S,E,7)+p(S,E,7T)+S=Fe "

- dostali sme vztah medzi cenou call a put opcie, nazyva
sa call-put parita
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Payoff diagram

* Payoff diagram opcie (vyplatny diagram) - hodnota opcie v
case expiracie v zavislosti od ceny akcie v tomto Case

* Pre call: max(0,S — FE) , pre put: max(E — 5,0)

payoff

Call opcia s E=50 Put opcia s E =50
60 60
55 55 -
50 — 50 —
45 45
40 - 40 -
35 - 35 -
30 30
=
25 - Q 254
®
20 - & 204
15 - 15 -
10 10
5 - 5 -
0 0 -
-5 4 -5 4
-10 -10

—1—T—TTTTTTT —1—T—TTTTTTT
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
cena akcie cena akcie
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Profit diagram

* Profit diagram opcie (zisk) - payoff opcie znizeny o to, Co
zacCiatku za opciu zaplatime:
o Ak r =0, tak

profit = payoff - naklady
© Vo vSeobecnosti:
profit = payoff - naklady xe’”

(zaplatit dnes sumu naklady je to iste, ako zaplatit v
case expiracie sumu naklady xe™)

|
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Profit diagram - priklad 1

* Opcia na str 10 - call opcia s expirachou cenou 755 stala
42.10

* Profit diagram (pri r = 0):

100
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80 |
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50 |
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30 ]
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profit

10
0
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20 ]
30 ]
-40 i

50
-60

— 7
700 720 740 760 780 800 820 840 860 880
cena akcie
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Profit diagram - priklad 2

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

55.0 —
50.0 —
45.0
40.0
35.0
30.0
25.0
20.0

profit

15.0 —
10.0 —
5.0 —
0.0

5.0 - \
-10.0 —

15.0 —

1 ' 1 ' 1 ' 1 ' 1 ' 1 ' 1 ' 1 ' 1 ' 1
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

cena akcie
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Profit diagram - priklad 2

* OTAZKY:
o Aka je expiracha cena opcie? Kolko tato opcia stala?
© Je mozny zisk ohraniceny? Ak ano, kedy je zisk
maximalny? Ak nie, kedy heobmedzene rastie?

© Je mozna strata ohranicena? Ak ano, kedy je strata
maximalna? Ak nie, kedy neobmedzene rastie?
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Ohranicenia na ceny opcii

* Ukazeme si nejaké nerovnosti pre ceny, ktoré musia byt
splneneé - inak je na trhu arbitraz

* VSetky uvazované opcie maju rovnaky cas expiracie
e Urokovl mieru oznaéme r.

* Zaved'me oznacenie:
° ¢(S,E,7) jetrhova cena call opcie s expirachou cenou
E, ak je dneSna cena akcie S a Cas zostavajuci do
expiracie je T
° p(S, E,7) jetrhova cena put opcie s expirachou cenou
FE, ak je dnesna cena akcie S a Cas zostavajuci do
expiracie je T

|
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Ohranicenia na ceny opcii

* Postup pri dokazovani ohraniCeni na ceny:
© zostavime dve portfolia - také, ze v Case expiracie
opcii plati:
(hodnota portfolia I.) < (hodnota portfolia Il.)
° aby nebola na trhu arbitraz, aj dnes musi byt

(hodnota portfolia I.) < (hodnota portfolia Il.);

portfolia zvolime tak, aby toto bola nerovnost, ktoru
potrebujeme dokazat

|
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Ohranicenia na ceny opcii - priklady

PRIKLAD 1: Zrejme plati:

C(S7E7T) ZO?]?(S?E?T) ZO

PRIKLAD 2: Ukazte, Ze
E1 > E2 — C(S,El,T) < C(S,EQ,T)

RIESENIE: Nech E; > Ey Majme dve portfolia:

portfolio I.: opcia s expirachou cenou FE;
portfolio Il.: opcia s expiraChou cenou Es

Porovname ich hodnotu v zavislosti od ceny akcie S v Case
expiracie

|
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Ohranicenia na ceny opcii - priklady

0<S<Ey | B2 <S<E; E, <S8
portfolio |. 0 0 S — F4
portfolio II. 0 S — Ey S — FEs
porovnanie 0=0 0< 85— Ey S—FE1<S—FEs

V Case expiracie:
(hodnota portfolia I.) < (hodnota portfolia Il)

= aJ dnes:

(hodnota portfolia I.) < (hodnota portfolia Il.),

tj.

C(S7 ElaT) < C(S7 EQaT)
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Ohranicenia na ceny opcii - priklady

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

expiracna cena | cena opcie
10 30
15 26
20 27
25 23
30 19

Najdite arbitraz.

RIESENIE: Nakreslime si zavislost ceny call opcie od expiracnej
ceny - nie je splnena klesajucost dokazana v predchadzajicom
priklade.

|
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Ohranicenia na ceny opcii - priklady

30

cena opcie
N N N N
N £ (o)) oo
| | | |

N
o
|

N
(o]

1 1 1 ' 1 ' 1 ' 1 ' 1 ' 1 ' 1 ' 1
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
expiracna cena

Podl'a predchadzajuceho prikladu by mala platit nerovnost

c(S,15,7) > ¢(S,20,7), tuvsak ¢(S,15,7) < ¢(S, 20, 7). Preto:

* kupime to, co je lacnejSie, ako by malo byt, v naSom
pripade opciu s expirachou cenou £ = 15,

* predame to, co je drahSie, ako by malo byt, v naSom
pripade opciu s expirachou cenou E = 20.
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Ohranicenia na ceny opcii - priklady

* Overime si vysledok naSej stratégie:

g=0:20;
pavoff=max(s-15,0)-—max({s-=0,0]);
Cena=-o—-/;

profit=pavoff-cena;

figure{l); plotis,profit];
xlabel ("cena-opole v -Case -expliracie); ylabel {("zisk");

e Co otakavame, aky vystup? Ako vyzera profit diagram
arbitraznej prilezitosti?
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Ohranicenia na ceny opcii - priklady

* Vysledok:

o +—+—1—+—"F—"——"——"—F"T"T"—T"T " "—F"—"————
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
cena akcie v Case expiracie

— tato stratégia je naozaj arbitraz

* NA cVICENI: dalSie priklady ohraniCeni cien opcii a
vyhladavanie arbitraznych prilezitosti
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Kombinované stratégie

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

e Tato myslienka kupy alebo predaja viacerych opcii sa vSak
da pouzit' aj pri readlnych cenach - podlfa nasho ocakavania
0 VYyVOji ceny akcie

PRIKLAD:

* DneSna cena akcie je 15.12. Povedzme, Zze oCakavame, ze
cena akcie bude mierne klesat = kupime put opciu, napr.
S expiracnou cenou 16 USD

* Nemyslime si vsak, ze klesne vefmi prudko = predame
call opciu s niZzSou expiracnou cenou, napr. 14 USD

* Ocakavame, Ze tento druhy put nebude uplatneny, ale jeho
predajom si znizime naklady

|
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Kombinované stratégie

* Payoff:

3.5
3
2.5
2 -
=
2 15
©
o
1 -
0.5
0 -
0.5 T T T T — 1 T ™ 1 7
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
cena akcie

|
|
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Kombinované stratégie

* Ceny opcii:

Yahoo! Inc. (YHOO) r:-aaq0s

15-12 3 0.23(1.53%) 12:40PM EST-Nasdag Real Time Price

Options
Put Options
| Strike Symbal Lt Chyg Bid Ask Vol | Openint
12.00 ¥ HOO 1 20681 P00 2000 0.0t 0.00 NiA | ool 18 @
13.00 | YHOO 12081 7POO0I 3000 0.03 $0.02 el 004 110 2015
14.00 Y G 2031 TP 000 4000 042 $0.04 012 0.13 2,008 17,001 |
15.00 YHOO 12031 7PO0IIS000 0.40 to.04 0.40 0.42 1176 21,605
16.00 Y HOIO 1 2081 7P OO0 500D 1.10 0.3 1.07 1.08 123 18,911
17.00 Y HEC 1 2031 7PO0G 7000 2.0 $0.21 | 1.96 1.96 = 1,148
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Kombinované stratégie

* NaSa strategia:
kipime put s £ = 16, predame puts £ = 14
* Bid a ask cena:
° bid cena (ta nizsSia) - ponuka na kupu — ja mézem
predat opciu za bid
© ask cena (ta vysSSia) - ponuka na predaj — ja mdzem
kupit opciu za ask
* Takze nasSe naklady su 0.97, lebo:
° kupime puts £ =16 za 1.09
°© predame puts £ =13 za 0.12

|
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Kombinované stratégie

* Zisk, t. |. profit diagram:

profit

1.2

| | |
125 13 135 14 145 15 155 16 165 17 175 18
cena akcie

Derivaty, call a put opcie, ohranic¢enia na ceny opcii,kombinované stratégie — p.35/37



Kombinované stratégie

* Porovnanie - ak by sme iba kupili put s £ = 16:

2
+put(16)-put(14)
i +put(16)
1.5
14
0.5
;5
o
o4+ - ]
0.5
1
'1'5-""I""I""I""I""I""I""I""I""I""
13 13.5 14 14.5 15 15.5 16 16.5 17 17.5 18

cena akcie
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Kombinované stratégie

* NA CVICENI:
Kombinované stratégie podla oCakavania o budicom

VYVOji ceny akcie

°* BONUSOVA DU:
KonsStrukcia kombinovanych strategii z realnych dat s

ciefom dosiahnut Co najvysSsi zisk
* Prehlfad kombinovanych strateqii:

O Sevtovi¢, Stehlikova, Mikula: Analytické a numerické metody
oce novania finan ¢nych derivatov . STU 2009. - kapitola 2.3.3

©  http://www.theoptionsguide.com/option-trading-strategies.aspx
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