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Čo sú finančné deriváty

• Slovo DERIVATIVE v slovníku:

http://oxforddictionaries.com/definition/derivative
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Deriváty

• Aristoteles píše o Tálesovi z Milétu (Politika, kniha I,
kapitola XI):

... ešte v zime dal peniaze, čo mal, ako závdavok a
prenajal si všetky olivové lisy v Miléte a na ostrove
Chios za nepatrný obnos, lebo nikto neprihadzoval.
Ked’ potom prišiel pravý čas a naraz a súčasne sa
mnohí záujemcovia zháňali po olivových lisoch,
prenajímal ich tak draho, ako chcel.

• Poukazuje na dôsledky monopolu, ale vidíme tu aj
charateristiky derivátov:
◦ Právo použit’ olivové lisy - jeho hodnota závisí od úrody

v danom roku
◦ Niektoré lisy mohli zostat’ nevyužité; Táles mal právo,

ale nie povinnost’ použit’ lisy
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Deriváty

• Právo, ale súčasne aj povinnost’ zrealizovat’ dohodnutý
obchod - niekol’ko historických príkladov:
◦ Anglicko, Francúzsko, 12. stor. - dohoda o budúcom

obchode založená na vzorke tovaru, „lettre de faire“
◦ Japonsko, 17. stor. - štandardizované obchody s ryžou
◦ Chicago, 19. stor. - obilie, založenie Chicago Board of

Trade (1848)
◦ 1898 - Chicago Mercantile Trading, maslo a vajcia,

neskôr aj iné pol’nohospodárske komodity
◦ 1978 - International Monetary Market ako súčast’

Chicago Mercantile Trading, cudzie meny, neskôr aj
(napr.) deriváty S&P 500
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Akcie

• Budeme sa zaoberat’ predovšetkým derivátmi akcií
• Príklad: vývoj ceny akcie DIS (The Walt Disney Company )

http://finance.yahoo.com
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Akcie

• Vývoj ceny sa skladá z trendu a náhodných fluktuácií
• Príklad trendu: GM počas pol roka

http://finance.google.com
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Akcie

• Príklad fluktuácií: GM počas jedého dňa

http://finance.google.com

Cena = trend + fluktuácie → na matematické modelovanie
potrebujeme stochastické procesy
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Opcie na akcie - zopakovanie definícií

• Európska call opcia je právo - ale nie povinnost’ - kúpit’
akciu za dohodnutú cenu E (expiračná cena, strike price,
exercise price) v dohodnutom čase T (expiration time)

• Európska put opcia je právo - ale nie povinnost’ - predat’
akciu za dohodnutú cenu E (expiračná cena, strike price,
exercise price) v dohodnutom čase T (expiration time)

• Americká call/put opcia - právo kúpit’/predat’ akciu nie iba
v čase expiračie T , ale hocikedy do času expirácie
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Opcie na akcie - ukážka dát

• Ukážka reálnych dát: put opcie na akcie Disney

http://finance.yahoo.com
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Opcie na akcie - vnútorná a časová hodnota

• Cena opcie sa skladá z dvoch častí:
◦ vnútorná hodnota (intrinsic value) - cena opcie, ak by

bola uplatnená teraz
◦ časová hodnota (time value) - zostávajúca čast’ ceny

opcie
◦ vlastník opcie zaplatil túto hodnotu, očakáva, že

opcia mu v budúcnosti prinesie zisk
◦ riziková prémia pre vypisovatel’a opcie
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Vnútorná a časová hodnota: príklad

• Ceny putov zo str.9 - použijeme poslednú zrealizovanú
cenu

• Cena akcie: 87.40 USD

• Zoberme put opciu s expiračnou cenou 70 USD, ktorśtojí
0.17 USD:
◦ vnútorná hodnota: 0
◦ časová hodnota: 0.17
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Vnútorná a časová hodnota: príklad

• Otázky:
◦ Prečo majú opcie zo str. 9 nulovú vnútornú hodnotu?
◦ Aké put opcie by mali kladnú vnútornú hodnotu?
◦ Ako je to pre call opcie? Použite tieto dáta:
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Príklad

• Predáme akciu DIS za aktuálnu bid cenu (cena, ktorú je
kupujúci ochotný zaplatit’): 87.33 USD.

http://finance.yahoo.com
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Príklad

• Ďalej, predáme put opciu s expiračnou cenou 60 USD a
expiráciou v októbri za - nájdeme bid cenu - 0.04 USD

http://finance.yahoo.com
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Príklad

• Kol’ko by ste boli ochotní zaplatit’ za call opciu s rovnakou
expiračnou cenou?

• Pripomeňme si vývoj ceny DIS, dáta sú z 11.8.2014:

http://finance.yahoo.com
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Príklad

• Russel Sage, New York, 19. storočie
◦ kúpi akciu a put opciu, predal call s rovnakou

expiračnou cenou a rovnakým časom expirácie
◦ takto obišiel ohraničenia na úroky dané zákonmi o

úžere

• PRÍKLAD - POKRAČOVANIE:
◦ Ukážeme, že táto stratégia je v skutočnosti pôžička

(synthetised loan)
◦ S akou úrokovou mierou ste súhlasili pri akceptovaní

zvolenej ceny call opcie?
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Put-call parita

• Uvažujme portfólio:
◦ vypíšeme 1 call opciu s expiračnou cenou E

◦ kúpime 1 put opciu s rovnakou expiračnou cenou a
rovnakým časom expirácie

◦ kúpime 1 akciu
• Aká bude hodnota portfólia v čase expirácie opcií?

portfólio = - 1 call + 1 put + 1 akcia
⇒

payoff = - [payoff callu] + [payoff putu] + [cena akcie]
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Put-call parita

• Teda, v závislosti od ceny akcie S v čase expirácie:
◦ ak S ≤ E:

payoff = −[0] + [E − S] + [S] = E

◦ ak S ≥ E:

payoff = −[S −E] + [0] + [S] = E

Takže, bez ohl’adu na vývoj ceny akcie, hodnota portfólia
bude E

• Hodnota portfólia dnes preto musí byt’

−c(S,E, τ) + p(S,E, τ) + S = Ee−rτ

- dostali sme vzt’ah medzi cenami call a put opcií, známy
ako put-call parita
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Payoff diagram

• Payoff diagram opcie - hodnota opcie v čase expirácie ako
funkcia ceny akcie v tomto čase

• Call opcia: max(0, S − E) , put opcia: max(E − S, 0)
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Profit diagram

Profit diagram opcie - payoff zníženú o hodnotu začiatočnej
investície; pre r = 0 je profit = payoff - (začiatočná investícia)

PRÍKLAD: Payoff diagram call opcie s expiračnou cenou 105
USD, ktorá stojí 15 USD:
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Kombinované stratégie

PRÍKLAD:
• Uvažujme akcie MCD (Mac Donald’s Corp.)

http://finance.yahoo.com

a predpokladajme (pre účely tohto cvičenia), že očakávae
pokles ceny
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Kombinované stratégie

• Cena akcie je 93.72 USD a niektoré z dostupných opcií sú:

http://finance.yahoo.com

• Očakávame pokles ceny ⇒ kúpime put opciu, napr. put
opciu s expiračnou cenou 90 USD

• Ak ale nepredpokladáme vel’mi výrazný pokles ⇒

vypíšeme put opciu s nižšou expiračnou cenou, napr. 85
USD

• Predpokladáme, že vypísaná opcia nebude uplatnená, ale
jej vypísaním si znížime začiatočnú investíciu
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Kombinované stratégie

• Naša stratégia teda je:

kúpime put s E = 90 a predáme put s E = 85

• Pripomeňme si bid and ask ceny:
◦ bid cena (nižšia) - ponuka na kúpu → opciu vieme

predat’ za bid
◦ ask cena (vyššia) - ponuka na predaj → opciu vieme

kúpit’ za ask
• Teda naša začiatočná investícia je 0.49, lebo:

◦ kúpime put s E = 90 za 0.66
◦ predáime put s E = 85 za 0.17
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Kombinované stratégie

• Profit diagram + porovnanie s možnost’ou, ak by sme iba
kúpili put s E = 90:
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Kombinované stratégie

• CVIČENIE: Pri akom očakávní o cene akcie by sme
zrealizovali tieto stratégie?

http://www.theoptionsguide.com
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Kombinované stratégie

• Kritériá na výber stratégie:

http://www.theoptionsguide.com
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Kombinované stratégie

• BONUS NA CVIČENÍ:
Konštrukcia kombinovaných stratégií z reálnych dát - tak,
aby ste dosiahli čo najvyšší zisk

• Kombinované stratégie - prehl’ad:
◦ Ševčovič, Stehlíková, Mikula: Analytické a numerické metódy

oceňovania finan čných derivátov . STU 2009. - kapitola 2.3.3.

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

• Chooser opcia:
◦ payoff v čase T bude payoff call alebo put opcie s

expiračnou cenou E

◦ o tom, či pôjde o call alebo put opciu, rozhodne držitel’
opcie v čase Tc < T

◦ opcia sa predáva v čase t < Tc

• Kedy sa môže zíst’:

One might be wise to select a chooser option on a
biotech company awaiting the FDA’s reaction to its
latest wonder drug or any company facing
litigation. Unfortunately, chooser options are
somewhat rare and tend to be issued on more
stable items.

http://www.investopedia.com/terms/c/chooseroption.asp
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Chooser option

• Označenie:
call(E,T ; t) - call opcia s expiračnou cenou E a
splatnost’ou v čase T , pričom aktuálny čase je t

• Hodnota chooser opcie v čase Tc je

chooser(Tc) = max(call(E,T ;Tc), put(E,T ;Tc))

• Ak akcia nevypláca dividendy, z put-call parity dostaneme:

chooser(Tc) = call(E,T ;Tc) + max(0, Ee−r(T−Tc) − STc
)

pričom vidíme, že druhý člen je payoff put opcie
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Chooser option

• Chooser opcia je teda ekvivalentná s kombinovanou
stratégiou:
◦ 1 call opcia s expiračnou cenou E a splatnost’ou v

čase T

◦ 1 put opcia s expiračnou cenou Ee−r(T−Tc) a
splatnost’ou v čase Tc

• Ak vieme ocenit’ call a put opcie (napríklad pomocou
Black-Scholesovho modelu), tak vieme ocenit’ aj chooser
opcie

CVIČENIE NA DÚ: S akou kombináciou call a put opcií je
chooser opcia ekvivalentná, ak akcia vypláca spojité dividendy?
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Ohraničenia na ceny opcií

• Ukážeme niekol’ko nerovností pre ceny, ktoré musia platit’ -
inak by bola na trhu arbitráž

• Všetky uvažované opcie majú rovnaký čas expirácie
• Bezrizikovú úrokovú mieru označíme r.
• Označenie:

◦ c(S,E, τ) je trhová cena call opcie s expiračnou cenou
E, ak dnešná cena akcie je S a čas zostávajúci do
expirácie je τ

◦ p(S,E, τ) je trhová cena put opcie s expiračnou cenou
E, ak dnešná cena akcie je S a čas zostávajúci do
expirácie je τ
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Ohraničenia na ceny opcií

• Postup:
◦ Uvažujme dve portfóliá - také, že v čase expirácie platí

(hodnota portfólia I.) ≤ (hodnota portfólia II.)
◦ Aby nevznikla arbitráž, aj dnes musí platit’

(hodnota portfólia I.) ≤ (hodnota portfólia II.)

- portfóliá sú skonšruované tak, aby práve toto bola
nerovnost’, ktorú chceme dokázat’
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Ohraničenia na ceny opcií - príklady

PRÍKLAD 1: Je zrejmé, že musí byt’

c(S,E, τ) ≥ 0, p(S,E, τ) ≥ 0

PRÍKLAD 2: Dokážte, že

E1 ≥ E2 ⇒ c(S,E1, τ) ≤ c(S,E2, τ)

RIEŠENIE: Nech E1 ≥ E2 Uvažujme nasledovné portfóliá:
portfólio I.: opcia s expiračnou cenou E1
portfólio II.: opcia s expiračnou cenou E2

Porovnáme ich hodnoty v čase expirácie, v závislosti od ceny
akcie S v tomto čase
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Ohraničenia na ceny opcií - príklady

0 ≤ S ≤ E2 E2 ≤ S ≤ E1 E1 ≤ S

portfólio I. 0 0 S − E1

portfólio II. 0 S −E2 S − E2

porovnanie 0 = 0 0 ≤ S −E2 S −E1 ≤ S −E2

V čase expirácie:
(hodnota portfólia I.) ≤ (hodnota portfólia II.)

⇒ aj dnes:
(hodnota portfólia I.) ≤ (hodnota portfólia II.),

teda
c(S,E1, τ) ≤ c(S,E2, τ), QED
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Ohraničenia na ceny opcií - príklady

PRÍKAD 3:
Predpokladjme, že úroková miera je nulová a máme
nasledujúce ceny call opcií:

expiračná cena cena opcie

10 30

15 26

20 27

25 23

30 19
Nájdite arbitráž.

RIEŠENIE: Nakreslíme závislost’ ceny call opcie od expiračnej
ceny - nerastúca závislost’ z predchádzajúceho príkladu tu nie je
splnená
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Ohraničenia na ceny opcií - príklady

Malo by platit’ c(S, 15, τ) ≥ c(S, 20, τ), ale tu máme
c(S, 15, τ) < c(S, 20, τ). Preto:

• kúpime opciu, ktorá stojí menej, ako by mala, v tomto
prípade opciu s expiračnou cenou E = 15,

• predáme opciu, ktorá stojí viac, ako by mala, v tomto
prípade opciu s expiračnou cenou E = 20 .
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Ohraničenia na ceny opcií - príklady

• Profit diagram stratégie:

⇒ je to naozaj arbitráž
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Ohraničenia na ceny opcií - príklady

• PRÍKLAD 4: Rovnakým postupom ako v pr. 2 dokážeme, že
cena call opcie musí byt’ konvexnou funkciou expiračnej
ceny
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