Eurodpske opcie

:: Europska call a put opcia ::

* Eurdpske opcie:
o Eurépska call opcia je kontrakt, v ktorom majitel’, opcie ziskava pravo (ale nie povinnost’) ktipit’ akciu v presne
uréenom expiracnom case za vopred dohodnuti expiracnt cenu E.
o FEurépska put opcia je kontrakt, v ktorom majitel’, opcie ziskava pravo (ale nie povinnost’) predat’ akciu v presne
uréenom expiraénom ¢ase za vopred dohodnutli expiracnu cenu E.
¢ Payoff = hodnota v Case expiracie
o Call opcia ma payoff: max(S-E,0)
o Put opcia ma payoft: max(S-E,0)
* Profit = payoff znizeny o odirocenti cenu opcie

:: Z prednasky: priklady s realnymi cenami opcii ::

Ked’Ze na prednaske nesiel dataprojektor, prejdeme si teraz slajdy vyuzivajice realne ceny akcii a opcii:

e vnitorna a ¢asova hodnota opcie
* bid a ask ceny

:: Symboly opcii ::

Ako je mozné, ze mame viac opcii s rovnakou expira¢nou cenou a rovnaky ¢asom do expiracie?

View By Expiration: Feb 14 | Mar 14 | Apr 14| Jun 14 | Sep 14 | Jan 15 | Jan 16 | Jun 16

Call Options Expire at close Saturday, February 22, 2014
Strike Symbol Last Chg Bid Ask vor | OPER
1,080.00 | GOOG140222C01080000 123.70 +5.70 120.70 12450 5 307
1,080.00 | GOOGV140222C01080000 96.20 0.00 120.80 125.00 1 26
1,080.00 | GOOG140228C01080000 12400 | +23.40 121.50 125.20 1 5
1,080.00 | GOOGV140228C01080000 84.00 0.00 121.60 125.20 6 2
1,085.00 | GOOG140222C01085000 118.80 +531 115.70 119.00 12 172
1,085.00 | GOOG7140222C01085000 1282 | +11.42 115.60 119.90 1 15

e Opcie va¢sinou expiruju tretiu sobotu v mesiaci (a obchodovanie s nimi sa kon¢i predchadzajuci piatok), ale:
o nie vSetky
o pre nietoré akcie existuju aj tzv. mini options: Standardne sa opcie nakupuju v stovkach, mini opcie v desiatkach kusov

* Vsetko sa da vycitat’ zo symbolu opcie:
o na zaciatku: symbol akcie
ak ide o mini opciu, za symbolom akcie nasleduje Cislo 7
Cas expiracie vo formate YYMMDD
typ opcie: call/put, zapisané ako C/P
expiracna cena: posledné tri desatinné miesta si centy

O O O o

:: Payoff a profit diagramy v Scilabe ::




¢ Definujeme v Scilabe finkcie, ktoré vratia payoff call opcie

function [cp]=CallPayoff(S,E)
cp=max (S-E,0) ;

endfunction;

a put opcie

function [pp]=PutPayoff (S,E)
pPp=max (E_S/ O) 7
endfunction;

¢ Rozdiely oproti Matlabu:
o na konci definicie funkcie treba endfunction,
o funkcie mézu byt’ definované na I'ubovol'nom mieste skriptu, tieto definujeme na zaciatku.

e Teraz mdozeme kreslit’ payoff diagram a profit diagram (payoff znizeny o cenu stratégie - tymto vlastne predpokladame, ze
urokova miera je nulova, ale vzhl'adom na nizke urokové miery a nie vel'mi dlhy cas zostavajici do expiracie to nesposobuje
velky rozdiel).

[ ». | [cvlpayoffisce] - subor pre Scilab:

sce ¢ definicia funkcii na vypocet payoffu call a put opcie
cvlpayoff ¢ doluuvedeny kod na vykreslenie obrazku

Stiahnite siho a spustite.

" cvlpayoff.sce (Clderivaty\cvl\cvlpayoff.sce) - Scilotes

File Edit Format Options Window Execute 7

LER @@ & a A0 > & X @

ov1payoff.sce |

1 |function [cp]=CallPavoff(5,E)

2 cp=max (S5-E,0);

3 |endfunction;

4

5 |function [pp]=PutPayvoff (§,E)

I pp=max (BE-5,0);

7 lendfunction;

8

g |s=0:1

10

11| figure (1)

12

s/ - ———————""—"7"7"7=7—=7—7—/————-
14 gby-sme- zarucili-bisle-pozadis
1s]a=gca ()

16|a. =color ("white™} ;
17]a=gct ()

18la. =color ("whit e™});

1g

20/ -----—-————""-"-"""""""7"7"——————-—-
21|plot (=,CallPavoff (=, 50)-5);
22|legend ("call, -E=50, - cena=5");

Vysledok:


http://www.iam.fmph.uniba.sk/institute/stehlikova/fd14/cv/kody/cv1payoff.sce
http://www.iam.fmph.uniba.sk/institute/stehlikova/fd14/cv/kody/cv1payoff.sce
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Mozeme si vybrat’ format a obrazok uloZit’ - bud’ pomocou Export to (napr. do png) alebo Vectorial export to (napr. do eps).

:: Cvicenia (1) ::

1. Predpokladajme, Ze vlastnime jednu put opciu s expiracnou cenou 60 USD, ktora stoji 7 USD a jednu call opciu s tou istou
expiracnou cenou, ktora stoji 5 USD.
o Nakreslite payoffa profit diagram. Aké o¢akavanie o vyvoji ceny akcie vyjadruje tato stratégia?
o Pre aké ceny akcie v ¢ase expiracie dosiahneme zisk?
o Aky maximalny zisk m6zeme dosiahnut’™? Akt maximalnu stratu? Kedy sa dosahuje tento maximalny zisk, resp.
maximalna strata?

:: Moneyness ::

Tymto pojmom sa rozliSuju opcie v zavislosti od vzt'ahu expiracnej ceny opcie a aktualnej ceny opcie.

e ATM (at the money): cena akcie sa rovna expiraénej cene
e ITM (in the money): ak by opcia expirovala teraz, bolo by vyhodné uplatnit’ ju
* OTM (out of the money): ak by opcia expirovala teraz, nebolo by vyhodné uplatnit’ ju

:: Kombinované stratégie ::

Link: http//www.theoptionsguide.con/


http://www.theoptionsguide.com/

* Neutral (non-directional) strategies - pouzivaju sa v pripade, Ze investor nevie, ktorym smerom sa cena akcie pohne. LiSia
sa tym, ¢i predpokladame mali alebo vel’kt zmenu ceny akcie (bez Specifikacie smeru tejto zmeny).
o Ak ocakavame mali zmenu ceny, mozné stratégie su napriklad:
= Short straddle: http//www.theoptionsguide.convshort-straddle.aspx
= Short strangle: http//www.theoptionsguide.com/short-strangle.aspx
= Long call condor: http//www.theoptionsguide.com/condor.aspx
= Long call butterfly: http//www.theoptionsguide.comvbutterfly-spread.aspx
o Ak ofakavame vel'ku zmenu ceny, mozné stratégie st napriklad:
= Long straddle: http://www.theoptionsguide.convlong-straddle.aspx
= Long strangle: http://www.theoptionsguide.com/long-strangle.aspx
= Short call condor: http//www.theoptionsguide.convshort-condor.aspx
= Short call butterfly: http//www.theoptionsguide.comv/short-butterfly.aspx
* Bearish strategies (medvedie stratégie) - zalozené st na predpoklade investora, Ze cena akcie klesne. Prikladmi takychto
stratégii su:
o Bear call spread: http//www.theoptionsguide.com/bear-call-spread.aspx
o Bear put spread: http//www.theoptionsguide.com/bear-put-spread.aspx
* Bullish strategies (bycCie stratégie) - zalozené st na predpoklade investora, Ze cena akcie vzrastie. Prikladmi takychto
stratégii su:
o Bull call spread: http//www.theoptionsguide.comv/bull-call-spread.aspx
o Bull put spread: http//www.theoptionsguide.com/bull-put-spread.aspx

:: Realne ceny opcii ::

e http/finance.yahoo.com, http//finance.google.com
e Zadame kod alebo ho vyhlladame firmu podl'a nazvu.

* Pre zvolemm firmu zobrazime opcie. Ukazka:


http://www.theoptionsguide.com/short-straddle.aspx
http://www.theoptionsguide.com/short-strangle.aspx
http://www.theoptionsguide.com/condor.aspx
http://www.theoptionsguide.com/butterfly-spread.aspx
http://www.theoptionsguide.com/long-straddle.aspx
http://www.theoptionsguide.com/long-strangle.aspx
http://www.theoptionsguide.com/short-condor.aspx
http://www.theoptionsguide.com/short-butterfly.aspx
http://www.theoptionsguide.com/bear-call-spread.aspx
http://www.theoptionsguide.com/bear-put-spread.aspx
http://www.theoptionsguide.com/bull-call-spread.aspx
http://www.theoptionsguide.com/bull-put-spread.aspx
http://finance.yahoo.com/
http://finance.google.com/

General Motors Company (GM) - 11YSE +# Follow 4k Add 1o Portiolio

35,95, 0.75(2.1390) Fen 14, 4:02PM EST | After Hours : 36,00 40.05 (0.14%) Feb 14, 7:39PM EST

Options

\fiew By Expiration: Feb 14 | Mar 14 | Jun 14 | Sep 14 | Jan 15| Jan 16
Options Expiring Saturday, June 21, 2014

Symhbaol Last Change | Bid Ask Wolume l?#e" Price | symbol Last Change | Bid Ask Wolume ﬁ;?en

GM140621C00018000 | 18.88 0.00 | 17.60 | 18.30 1 80 | 18.00 | GM140621P00018000 | 0.04 0.00 Mis | 0.03 23 56
GM140621C00019000 | 21.80 0.00 | 1655 | 17.30 20 60 | 19.00 | GM140621P00019000 MiA 0.00 M | 0.04 0 0
GM140621C00020000 | 1550 0.00 | 1580 | 16.05 1 49 | 20.00 | GM140621P00020000 A 0.00 [iA 0.06 0 0
GM140621C00021000 | 19.54 0.00 | 1460 | 1530 1 36 | 21.00 | GM140621P00021000 | 0.08 0.00 Mis | 0.08 15 22
GM140621C00023000 | 17.80 0.00 | 1260 | 13.30 21 46 | 23.00 | GM140621P00023000 0.05 0.00 0.02 0.16 60 256
GM140621C00024000 | 1110 0.00 | 11.80 | 12.05 32 41 | 24,00 | GM140621P00024000 | 0.12 0.00 | 004 | 018 84 89
GM140621C00025000 | 1216 0.00 | 1065 | 11.15 5 55 | 25.00 | GM140621P00025000 0.18 0.00 0.03 0.16 22 102
GM140621C00026000 | 9.54 0.00 | 960 | 1015 3 93 | 26.00 | GM140621P00026000 | 0.17 0.00 011 | 0.14 2,500 584
GM140621C00027000 | 14.80 0.00 8.60 915 16 17 | 27.00 | GM140621P00027000 0.22 0.00 0.16 0.20 2 164
GM140621C00028000 | 8.00 4040 | 790 | 810 30 93 | 28.00 | GM140621P00028000 | 0.34 0.00 | 023 | 0.26 60 173
GM140621C00029000 | 6.259 0.00 | 660 | 7.25 1 38 | 29.00 | GM140621P00029000 | 0.47 0.00 | 032 036 112 | 4,150
GWM140621C00030000 6.20 1+0.70 5.85 6.30 k] 582 | 30.00 | GM140621P00030000 0.49 40.08 0.45 0.48 35 3,618
GWM140621C00031000 515 4+0.50 5.10 5.45 5 171 | 31.00 | GM140621P00031000 0.63 40.23 0.62 0.65 66 5,687
GWM140621C00032000 4.30 4+0.40 435 4,60 40 304 | 32.00 | GM140621P00032000 0.88 40.21 0.84 0.87 62 | 12,820
GM140621C00033000 3.64 1+0.46 365 380 16 687 | 33.00 | GM140621P00033000 113 $0.39 113 116 1,088 | 10,305
GWM140621C00034000 310 +0.44 3.05 315 58 1,262 | 34.00 | GM140621P00034000 1.55 40,33 1.50 1.52 40 | 22,372
GM140621C00035000 2.61 1043 249 253 369 2,966 | 35.00 | GM140621P00035000 1.98 4047 193 1.97 1,355 | 14,023
GM140621C00036000 1.95 1+0.22 198 202 as0 8,662 | 36.00 | GM140621P00036000 2.48 4047 245 2.48 15 | 18,261
GWM140621C00037000 157 1+0.26 155 159 223 9,814 | 37.00 | GM140621P00037000 310 +0.55 3.00 3.10 23 5,561
GM140621C00038000 1.24 +0.20 119 122 5,382 | 12,606 | 38.00 | GM140621P00028000 3.85 +0.62 365 3.75 10 4,615
GM140621C00039000 0.94 10.12 0.88 093 265 | 18,853 | 39.00 | GM140621P00038000 4.65 4052 4.40 4.55 10 5,277
GM140621C00040000 0.70 +o0.11 0.66 0.70 2,025 | 31,721 | 40.00 | GM140621P00040000 6.10 0.00 5.10 5.60 246 4,739
GM140621C00041000 057 10.16 0.49 052 26 | 18,695 | 41.00 | GM140621P00041000 6.50 0.00 6.00 6.40 3 | 13,337
GM140621C00042000 | 0.36 4003 | 035 | 039 622 | 25,996 | 42.00 | GM140621P00042000 | 6.85 4100 | 680 | 7.30 10 | 1,633
GM140621C00043000 0.30 +0.07 0.26 0.28 34 4,436 | 43.00 | GM140621P00043000 7.80 0.00 7.65 8.60 8 767
GM140621C00044000 | 0.23 +0.05 018 | 023 40 | 9,489 | 44.00 | GM140621P00044000 | 9.65 0.00 | 865 | 8.90 10 926
GM140621C00045000 | 013 0.00 011 | 017 13 | 8,018 | 45.00 | GM140621P00045000 | 10.32 0.00 | 955 | 10.10 B91 | 1,767
GM140621C00046000 013 0.00 0.06 013 4 5,136 | 46.00 | GM140621P0004G000 8.20 0.00 | 10.00 | 11.40 3 143
GM140621C00047000 | 010 0.00 | 005 | 009 1| 11,485 | 47.00 | GM140621P00047000 | 7.45 0.00 | 1140 | 12.25 31 36
GWM140621C00048000 0.07 +0.02 0.04 0.09 2 | 15,736 | 48.00 | GM140621P00048000 8.60 0.00 | 12.20 | 13.35 6 356
GM140621C00049000 0.08 0.00 002 0.09 10 152 | 49.00 | GM140621P00049000 9.50 0.00 | 1335 | 14.20 7 297
GM140621C00050000 | 0.03 0.00 | 002 | 009 5 4,911 | 50.00 | GM140621P00050000 | 12.43 0.00 | 1435 | 15.30 133 | 3,490
GWM140621C00055000 0.01 0.00 TIA 0.05 10 9,166 | 55.00 | GM140621P00055000 | 17.33 0.00 | 19.00 | 20.20 222 9,142

Highlighted options are in-the-money.

¢ Opciu moézeme kiipit’ za ask, predat’ za bid.

:: Cvicenia (2) ::

1. Vyberte sijednu stratégiiu z prehl’adu a pomocou realnych cien uvedenych hore zostrojte jej payoff a profit diagram. Aké
presvedcenie o budiicom vyvoji akcie vyjadruje takato stratégia? Pre aké ceny akcie v Case expiracie bude ziskova?

:: Obmedzenia na ceny opcii ::

e Omacéme ¢(S, T ,E), p(S, T ,E) cenu call, resp. put opcie s expira¢nou cenou £, ak aktualna cena akcie je S a do expiracie
opcie zostava cas T .
¢ Ceny opcii musia vyhovovat’ ur¢itym nerovnostiam, ktoré vyplyvajii z nepripustnosti arbitraze. Myslienka ich dokazu je
nasledovna:
o Uvazujme dve portfolia (zlozené z akcii, opcii a dlhopisov).


http://www.iam.fmph.uniba.sk/institute/stehlikova/fd14/cv/obr1/opcieGM.png

o Nech v ¢ase expiracie opcii plati pre hodnoty tychto portfoli nerovnost’ P, < P,
o Potom rovnaka nerovnost’ pre hodnoty portfoli musi platit” aj vo vSetkych predchadzajicich ¢asoch.

e Priklad 1. z prednasky: nerasticost’ pre call opciu
Dokazali sme, Ze ¢(S, T ,E;) < (S, T ,E,) pre E, < E;

Cvicenie: Uvazujme nasledovné ceny call opcii:

|Expiraéné cenaHCena call 0pcie|
10 30 |
15 26 |
20 27 |
25 23 |
130 19 |

Najdite arbitraznu prilezitost’ - teda taku stratégiu, ktora bez ohl'adu na cenu akcie v ¢ase expiracie opcii prinesie zisk.
Nakreslite profit diagram vasej stratégie.

Riesenie: Podl'a prechadzajiiceho prikladu by malo platit’ ¢(15)= c¢(20). Pre nase déta to viak neplati, mame ¢(15) < ¢(20).
Co teda spravime:

o kupime to, ¢o je lacnejSie, ako by malo byt’ - na naSom pripade ¢(15)

o predame to, ¢o je drahSie, ako by malo byt’ - na nasSom pripade c¢(20)

5 . cvlarbitraz.sce] - stbor pre Scilab:
o data - ceny opcii
o vykreslenie zavislosti ceny opcie od jej expiracnej ceny
Stiahnite si ho a dopiSte vykreslenie profit diagramu arbitraznej prileZitosti.

5Ce
covlarbitraz

* Priklad 1. z prednaSky: nerasticost’ pre call opciu
Dokazali sme, Ze ¢(S, T ,E) je konvexnou funkciou expiracnej ceny.

Cvicenie: Uved'te priklad cien opcii, pre ktoré tato zavislost’ nie je konvexna a najdite arbitraz.

:: Dal§ie priklady na precvi¢enie ::

1. Dokézte, ze p(S, T ,E;) < p(S, T ,Ey)preE; <E 5 . Zostavte priklad arbitraznej prileZitosti, ak tdto nerovnost’ neplati (s
konkrétnymi ¢islami).

2. Dokaze, ze funkcia p(S, T ,E) je konvexnou funkciou expiracnej ceny E. Zostavte priklad arbitraznej prileZitosti, ak tato
nerovnost’ neplati (s konkrétnymi ¢islami).

3. Dokaze, 7ze S - E exp(-r T) < (S, T ,E) < S, kde r je trokova miera. Zostavte priklad arbitraznej prileZitosti, ak tato
nerovnost’ neplati (s konkrétnymi ¢islami).

4. Predpokladajme, Ze trokova miera je nulova. Sti¢asna cena akcie je 10 USD, a na trhu st dostupné opcie s expira¢nou cenou
12 USD, ktoré expiruji o mesiac. Call opcia stoji 3 USD, put opcia stoji 4 USD. Najdite arbitraz.

5. Uvazujme call a put opciu, ktoré majii rovnaku expiracnu cenu, 55 USD a obidve expiruju o rok. Cena akcie je 53 USD a
cena callu je 0 0.1 USD vys§ia ako cena putu. Comu sa rovna trokova miera?

6. [Vzorova pisomka, 2008]


http://www.iam.fmph.uniba.sk/institute/stehlikova/fd14/cv/kody/cv1arbitraz.sce
http://www.iam.fmph.uniba.sk/institute/stehlikova/fd14/cv/kody/cv1arbitraz.sce

7. Najdite kombinacie call a put opcii, ktoré maju nasledovné payofiy:

Predpokladajme, Ze océakivame vyrazny narast ceny akeie. Ktort z tyehto stratégii
zvolime a preco?

¢ Predime jednu at-the-mmoney ecall opein a jedm at-the-money put opein.

¢ [ipime jeduu in-the-meoney call opeiu a predame jedma out-the-money call opeiu,

¢ Kinpime jedm in-the-money put opcin a preddme jedmi ont-the-money put opcin.

a0
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8. [Pisomka, 2009]

UvaZzujme opc

9. [Pisomka, 2009]
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1 bod] Najdite taki kombinaciu call a put opcii, ktora ma takyto payoff.




[3 body] Najdite arbitraznu prilezitost’ pri danych cenach call opcii. Opcie maju
rovnaky ¢as expiracie. Urokova miera je nulova. Aktualna cena akcie je 28 USD.

expiratna cena  cena opcie

15 30
20 26
25 22
30 20
35 19

Mapiste stratéqgiu, ktora vedie k arbitrazi.

Cvicenia z finan¢nych derivitov, 2014
Beata Stehlik ova, FMFI UK Bratislava

E-mail: stehlikova@pc2.iam.fimph.uniba.sk

Web: http://pc2.iam.fimph.uniba.sk/institute/stehlikova/
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