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Modely

* Vybrané modely:

°© RAPM (risk adjusted pricing methodology) -
transakcneé naklady a riziko z nezaisteného portfolia

° vplyv dominantneho investora
© modelovanie investorovych preferencii
* Ciel tejto Casti prednasky:
o aké financné situacie sa daju modelovat’
o aké matematické metody sa pritom vyuzivaju

o zakladné myslienky pre zSkanie urcitej predstavy, bez
podrobnych vypoctov
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RAPM model

M. Jandacka, D. Sev&ovi¢: On the risk adjusted pricing methodology based
valuation of vanilla options and explanation of the volatility smile, Journal of
Applied Mathematics, 3, 2005, 235-258

* Transakcne naklady ako v Lelandovom modeli - vtedy
zmena delta-hedzovaného portfolia P =V + 4S5 je
AP = AV +0AS — rpoSAL, kde

S cSo |0?V ] 1
C™ ar | 052 | At
* Riziko z nezabezpeceneho portfélia (riziko merané
disperziou):
AP
S RVar[ /S|

At ’
kde R je hranicna hodnota vystavenia sa riziku
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RAPM model

* Da sa odvodit (Itoova lema, vypocet disperzie):

1 un [(O2V°
Tvp — §RO' S (W) At
* Rizikovo neutralny investor = svojou volbou At chce

minimalizovat

cSo [0°V| 1 4o [(OFV
TR—TTC‘FTVP—\/% 592 | A7 —RUS <8S2> At

— dostaneme optimalnu dizku intervalu At
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RAPM model

* Hradanie optimalneho At,;:

At
At
* Pritejto optimalnej hodnote At,,; mame:
9 1/3 2v-14/3
re(Atopt) _3(cE 52 Sa_v
2\ 27 052
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RAPM model

* Pritejto optimalnej hodnote At,,; dostaneme parcialnu
diferencialnu rovnicu pre cenu derivatu:

o o? 2v\'3| 92v  av
pricom:

1/3 .
) je konstanta;

— 3 (CQR

I?preT = S%Y ap=1/3 sapotita ako I? = |T|P~IT
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RAPM model

* RieSenie PDR pre cenu derivatu:
°© samotna PDR je komplikovana nelinearna PDR
° najprv Standardné transformécie: x = In(S/FE),
T=1—1
© potom - kedZze PDR obsahuje Clen I" = S%QT‘Q - definuje
sa nova funkcia
0%V

H(ZU,T) :SW

° rovnica pre H(x,7) je uz ovela jednoduchSia
kvazilinearna PDR a da sa pre nu odvodit’ efektivna
numericka schema

° vypocet ceny opcie V(S,t) z pomocnej funkcie H(x, 7)
nie je zlozity, vedie len na numericky vypocet jedného
Integralu
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RAPM model

* Podobne ako v Lelandovom modeli - aj v RAPM modeli sa
daju pocitat’ bid a ask ceny opcii

e Ukazka:

(pre porovnanie prusovanou Ciarou Black-Scholesova cena
opcie)
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RAPM model

* Vypocet implikovanych parametrov z realnych dat -
Implikovana volatilita o a implikovany parameter rizika R:
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VIavo: vstupné data, vpravo: implikované parametre
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RAPM model

* Na rovnicu

0%V + oV
052 08

ov  o? ,
o T 2°

S—rV =0,

521\ /3

sa da pozerat ako na rovnicu s premenlivou volatilitou

5 =5(8,1)
oV 52(S,t) L9V 9V
kde
) 52V \ /3
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RAPM model

* Ako vyzera priebeh funkcie (S, t):

g (S, 1)

o(S, t)

= tento model dokaze vysvetlit volatility smile
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Vplyv dominantného investora

R. Frey: Market illiquidity as a source of the model risk in dynamic hedging, RISK
publications, R. Gibson Ed., London, 2000.

* Black-Scholesov model: m6zeme kupovat a predavat
lubovolné mnozstvo akcii, nema to vsak vplyv na ich cenu

* V pripade velkeho dominantneho investora toto nemusi byt
pravda - svojou stratégiou moze ovplyvnhovat cenu akcie

* Uvazujme dominantného investora, ktorého strategia pri
hedzovani derivatu charakterizujeme premennymi:
° o4 = pocet akcii v Case ¢
° [B; = pocet bezrizikovch dlhopisov Case ¢ (t. j. hotovost)

a predpokladjme, ze obchodovanie s akciami ma vplyv na
iIch cenu:
dS = pSdt + oSdw + pSda
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Vplyv dominantného investora

* |nvestorova stratégia zavisi od asu ¢ a od ceny akcie v
tomto Case S

a=®(S,t)

* Pomocou ltéovej lemy vypocCitame da a dosadime do
vztahu pre dS, dostaneme:

dS = b(S,t)Sdt + v(S, )Sdw,

kde
o)
v(S,t) = :
1—,052—%’
1 0d 1?2 _,0°®
b15,8) = 1—pSYe (“+p<5+ 5 ° 8S2>>'
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Vplyv dominantného investora

* PDR sa odvodi presne takym postupom ako v pripade
Black-Scholesovho modelu, len namiesto konstanty ¢ bude

funkcia v(5,1):

ov 1

ov 1 20°V. GOV
ot 2

+rS— —rV =0

9
v (S,t)S 532 50

* Stratégia dominantneho investora:
© analyza delta hedzingu na zaklade Black-Scholesove]
ceny (nie je vhodna, nereplikuje derivat, ale vzdy vedie
k vySSim nakladom)
© vypocet spravnej stratégie
° jej kvalitativna a kvantitatvna analyza
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Vplyv dominantného investora

* Numerické rieSenie PDR - ta ista myslienka ako pri RAPM
modeli:

o transformacia H(z,7) = SZ%

REE
o numericky vyrieSime zSkanu kvazilinearnu PDR

° Integraciou z nej ziskame cenu opcie
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Modelovanie investorovych preferencii

S. D. Hodges, A. Neuberger: Optimal replication of contingent claims under
transaction costs, Advances o Futures and Options Research(1994), 21-35.

G. Barles, H.M. Soner: Option Pricing with transaction costs and a nonlinear Black-

Scholes equation, Finance Stochast. 2 (1998) 369-397.

* Znovu transakcné naklady:
Sask — (1 T M)Sa Sbid — (1 _ M)Sa

kde S = (Spia + Sask)/2

* Uvazujme portfolio:
X; = hodnota dlhopisov v dolaroch
Y; = pocet akcii

* |Investor ma funkciu uzitocnosti U s konStantnou averzuiou
K riziku ~
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Modelovanie investorovych preferencii

* Ak by nebola moznost obchodovat’ s opciami:
° hodnota portfélia vdanom case 7' je X1 + Y7 St
° rieSi sa uloha stochastického programovania

vf(a:, y,s,t) =supE|U (Xt + YrS7)]

pri zacCiatocnych hodnotach X; =z, Y; = vy, S; = s
* Ak vypiSeme N call opcii:

° hodnota portfélia v danom Case expiracie opcii 1" je
X7+ YprSt — N(ST — E)+
° rieSi sa uloha stochastickeho programovania

’U(Q?, Y, S7t) — SupE[U(XT =+ YTST o N(ST o E)+)]

pri zaciatocnych hodnotach X; =z, Y, = vy, S; = s
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Modelovanie investorovych preferencii

* [Hodges, Neuberger]:
o yztah medzi tymito dvoma optimalizacnymi tlohami

* [Barles, Soner].
o konstrukcia optimalnych stratégii, PDR pre cenu opcie

°© matematicke nastroje: rovnica dynamickeho
programovania, zavedenie malého parametra a
asymptoticka analyza, transformacia PDR a jej
numericke riesenie

o vysledna PDR pre cenu opcie ma podobny tvar ako v
predchadzajucich modeloch: namiesto konsStantnej
volatility z Black-Scholesa mame funkciu, ktora zavisi

aj od 21 = podobny postup rie3enia
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