Ocaiovanie exotickych derivatov Il.

Beata Stehlikova
Finan¢né derivaty, FMFI UK, LS 2013/2014

Ocenovanie exotickvch derivatov II. — p. 1/9



Kosikové opcie, opcie na indexy a pod.

* Payoff opcie zavisi od hodnoty viacerych akci alebo od
hodnoty akciového indexu

* PRIKLAD 1: spread options - payoff zavisi do rozdielu
hodnoty dvoch aktiv v Case expiracie, napr.

V(Sl, SQ,T) — max((Sl — SQ) — E, 0)
- uzitocné napriklad pri komoditach, ak uvazujeme

hodnotu vstupu a vystupu

* PRIKLAD 2: opcie na indexy - napr. na S&P 500, NYSE, ...
Ak sa kazda akcia riadi GBP, dostaneme n rozmernu
Black-Scholesovu rovnicu (n = pocet akcii v indexe)




Kosikové opcie, opcie na indexy

* Obchodnovanie s opciami na index S&P 500:
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Average Daily Volume Rose 98% from 2012 to 2013
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Lookback opcie

* |Lookback opcie - payoff zvisi od maxima ceny aktiva za
sledované obdobie

M = M%O = max (S, t € [1p, 1)),

kde T > 0

* Napriklad: maximum M vystupuje v payoffe call/put opcie v
ulohe ceny aktiva:
Vedl(S M, T) = max(0, M — E)
VPul(S M, T) = max(0, E — M)
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Spread options: Margabeho formula

* Pripomenme si: spread options

V(Sl, SQ,T) — max((Sl — SQ) — E, 0)

* O akciach predpokladajme, ze nevyplacaju dividendy a
plati:
dS1 = pu151dt + o0151dwy
dSy = /JQSQCZt + 09.S9dwo

pricom E|dw;dws| = pdt

* Pre pripad £ = 0 existuje explicitné rieSenie pre cenu
opcie - tzv. Margabeho formula

* Odvodime PDR pre cenu opcie a najdeme jej riesenie




Spread options: Margabeho formula

* Rovnaky postup ako v pripade Black-Scholesovho modelu

* Portfolio:
© jedna opcia V'
o —Aj7 akcii Sy
o —As akcii S,
Hodnota portfélia: P =V — A151 — A5
* Zmena hodnoty portfélia: P = dV — A1dS71 — AsdSs, pricom
° dS1,dSs mame v prepokladoch
o dV urCime pomocou viacrozmernej ltbovej lemy
(ked’ie V = V(Sl, SQ, t))
* Eliminujeme nahodnost' (Cleny pri dwq, dws) - dosiahneme

to volbou A = g—gl, Ay = ggg

* Bezrizikove portfolio musi mat vynos r




Spread options: Margabeho formula

* Vysledna PDR:

1% oV oV 1 5, ,0°V 1 , ,0°V
o T las, T g, T aliigg T %% g
0%V
—|-,0(71(72S15285152 —rV =0

s koncovou podmienkou

V(Sl, SQ,T) — maX(Sl — SQ, 0)

* Transformacia:




Spread options: Margabeho formula

* PDR pre funkciu f(z,t):

Of |1, ,0°f

-, T 50X

7 _p
ot 2 Ox? ’

kde 6° = 0% + 05 — 2po1 09
* Koncova podmienka: f(x,T) = max(xz — 1,0)
* To je Black-Scholesova PDR pre call, pricom
© premenna x zodpoveda cene akcie S
© expiracha cena £ =1
© Urokova miera je nulova
* RieSenie tedaje f(z,t) = xN(d1) — N(d2), kde

-2
logx+<-1 ~
dlz 5\/; ,dQZdl_Uﬁ
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Spread options: Margabeho formula

* RieSenie v povodnych premennych (teda cena opcie):
V(S1,59,t) = S1N(dy) — SaN (d2),

kde

log%—F&—ZT .
dy = 52\52 dy =dy — 6T

- tento vzorec je znamy ako Margabeho formula

e DU: Odvod'te tymto postupom cenu takejto opcie, ak akcie
vyplacaju spojité dividendy s dividendovymi mierami ¢, go.
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