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Spread opcie: Margrabeho formula

• Pripomeňme si: spread opcie

V (S1, S2, T ) = max((S1 − S2)− E, 0)

• O akciách predpokladajme, že nevyplácajú dividendy a
platí:

dS1 = µ1S1dt+ σ1S1dw1

dS2 = µ2S2dt+ σ2S2dw2

pričom E[dw1dw2] = ρdt

• Pre prípad E = 0 existuje explicitné riešenie pre cenu
opcie - tzv. Margrabeho formula

• Odvodíme PDR pre cenu opcie a nájdeme jej riešenie
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Spread opcie: Margrabeho formula

• Rovnaký postup ako v prípade Black-Scholesovho modelu
• Portfólio:

◦ jedna opcia V

◦ −∆1 akcií S1
◦ −∆2 akcií S2

Hodnota portfólia: P = V −∆1S1 −∆2S2

• Zmena hodnoty portfólia: P = dV −∆1dS1−∆2dS2, pričom
◦ dS1, dS2 máme v prepokladoch
◦ dV určíme pomocou viacrozmernej Itóovej lemy

(ked’že V = V (S1, S2, t))

• Eliminujeme náhodnost’ (členy pri dw1, dw2) - dosiahneme
to vol’bou ∆1 = ∂V

∂S1
, ∆2 = ∂V

∂S2

• Bezrizikové portfólio musí mat’ výnos r
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Spread opcie: Margrabeho formula

• Výsledná PDR:
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s koncovou podmienkou

V (S1, S2, T ) = max(S1 − S2, 0)

• Transformácia:

V (S1, S2, t) = S2f(x, t), x =
S1

S2
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Spread opcie: Margrabeho formula

• PDR pre funkciu f(x, t):

∂f

∂t
+
1

2
σ̃2x2

∂2f

∂x2
= 0,

kde σ̃2 = σ21 + σ22 − 2ρσ1σ2

• Koncová podmienka: f(x, T ) = max(x− 1, 0)

• To je Black-Scholesova PDR pre call, pričom
◦ premenná x zodpovedá cene akcie S

◦ exspiračná cena E = 1
◦ úroková miera je nulová

• Riešenie teda je f(x, t) = xN(d1)−N(d2), kde

d1 =
log x+ σ̃
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Spread opcie: Margrabeho formula

• Riešenie v pôvodných premenných (teda cena opcie):

V (S1, S2, t) = S1N(d1)− S2N(d2),

kde

d1 =
log S1

S2
+ σ̃2

2
τ

σ̃
√
τ

, d2 = d1 − σ̃
√
τ

- tento vzorec je známy ako Margrabeho formula

• DÚ: Odvod’te týmto postupom cenu takejto opcie, ak akcie
vyplácajú spojité dividendy s dividendovými mierami q1, q2.
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