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Lelandova PDR - zopakovanie

* Lelandova PDR pre cenu derivatu:
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* Rovnica plati pre S > 0,t € |0, 7], pridava sa k nej koncova
podmienka V (S,T) v zavislosti od typu derivatu, napr.
V(S,T) =max(0,S — E) pre S > 0 v pripade call opcie

* Nelinearna parcialna diferencialna rovnica kvoli Clenu
obsahujucemu funkciu signum

° Pripomeﬁme sl, ze pre Black-Scholesovu cenu call a put
opcie plati £ 352 > 0 (kladna gama) = sign (gg‘é) =1
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Lelandova PDR - call a put

* Ak do Lelandovej PDR dosadime Black-Scholesovu cenu
callu, resp. putu s upravenou volatilitou V (S, ¢;5):
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Lelandova PDR - call a put

* To znamena, ze Black-Scholesovu cenu callu, resp. putu s
upravenou volatilitou V' (.S, t; 5 ):
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je rieSenim Lelandovej rovnice pre europsky call, resp.
put.

* Vyraz pre ° musi byt kladny = to dava ohranicenie na
pripustné casy At - t.j. Casy medzi dvomi zaistovaniami
portfolia (parametre o, ¢ su dané):
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Ohranicenie na pripustné casy At

GRAFICKY: zavislost Le od At prec=5x 1074, o0 = 0.2
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dt
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Ohranicenie na pripustné casy At

Uvazujme 252 pracovnych dni v roku a burzu otvorenu 7 hodin
denne = At musi byt viac ako cca 0.42 min.
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Priklad vypoctu ceny opcie 1.

* Zoberme At =5 minut, teda At = 5/(60 % 7 x 252)

* Lelandovo Cislo je potom pripustné (menSie ako 1):

> dt <- 5/(60*%7*%252)
> le(dt)
[1] ©.2902151

* Upravena volatilita, ktora sa bude dosadzovat’ do
Black-Scholesovho vzorca:
> sigmaTC <- sqrt((l-le(dt))*(sigma™2))

> sigmaTC
[1] 0.1684975
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Priklad vypoctu ceny opcie 1.

* Vypocitame cenu call opcie s exspirachou cenou £ = 110

a exspiraciou o = = 1 rok, ak urokova mieraje r = 1% a
cena akcie je S = 100

* Pre porovnanie aj cena bez transakcnych nakladov:

> Call(le0,110,0.01,sigmaTC,0.5)
[1] 1.610899

ot
> Call(100,110,0.01,sigma,0.5)
[1] 2.339421
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Priklad vypoctu ceny opcie II.

* Taka ista opcia pri At = 1/252, t.j. 1 den:
> dt=1/252
> le(dt)
[1] ©.03166506

-

> sigmaTC <- sqrt((l-le(dt))*(sigma™2))
> sigmaTC

[1] ©0.196808

-

> Call(100,110,0.01,sigmaTC,0.5)
[1] 2.263035
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Bid a ask ceny opcii v Lelandovom modeli

* Payoff derivatu oznaéme V' (.9), napr. max(0, S — E) pre call
e QOcenujme derivat s payoffom —V (.9)

e Call a put opcia: Black-Scholesova cena s upravenou
volatilitou o4, = (1 + Le)o?

Zhrnutie pre call a put:
* bid cena: Black-Scholesova cena s upravenou volatilitou
o4~ = (1 — Le)o?
* ask cena: Black- Scholesova cena s upravenou volatilitou
o7c = (1 + Le)o?
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Implikované parametre

* Ak mame bid a ask ceny akcie a opcie, vieme vypocitat
o implikovanu volatilitu
o implikovany cas medzi dvoma zmenami portfélia

(t.]. také hodnoty, pri ktorych sa teoreticka bid a ask cena
opcie bude rovnat skutoCnej)

VSTUPY:
* Akcia - bid a ask cena Sy;q, Sqysk

* Opcia - bid a ask cena V};4, Vs, €XSpiracna cena E, Cas
zostavajuci do exspiracie T

* QOstatné parametre trhu: urokova miera r
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Implikované parametre

POSTUP:

* Z bid a ask ceny akcie vypocCitame S = (Sysk + Spid)/2 @
c = (Sask — Sbia)/S
* Pomocou S, E,r,7 a
° Vipia VypoCitame Black-Scholesovu implikovanu
volatilitu, to je \/(1 — Le)o? := opig
° V.sk Vypocitame Black-Scholesovu implikovanu
volatilitu, to je /(1 + Le)o? := o4sp

* RieSenim sustavy rovnic (1 — Le)o? = o7, ,,
2 L 2 ~ 7 O o e =Rl
(14 Le)o* = oz, vypoCitame implikovanu volatilitu o a
Lelandovo Cislo Le

* Z definicie Lelandovho cCisla nakoniec vyjadrime
implikovany cas medzi dvoma zmenami portfolia At
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Implikované parametre - priklad

PRIKLAD:
e Akcia:

General Motors Company (GM) - 1vsE W Follow

37.65 :0.11 (0.29%) 9:44AM EST - Nasdaq Real Time Price

Prev Close: 37.54 Day's Range: 37.54 - 38.01
Open: N/A 52wk Range: 27.11 - 41.85
Bid: 37.90x 1000 Volume: 594,013
Ask 37.94]x 400 Avg Vol (3m): 26,332,800
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Implikované parametre - priklad

* Call opcia:

GM Mar 2014 37.000 call (GM140322C00037000) - orr
1.00 +0.10(11.11%) vars

Prev Close: 0.90 Day's Range: 1.00-1.24
Open: 1.24 Contract Range: N/A - N/A
Bid: 1.20 Volume: 434
Ask: 1.27 Open Interest: 64,168
Strike: 37.00
Cxpire Date: 22-Mar-14
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Implikované parametre - priklad

* Urokové miery:

US Treasury Bonds Rates

Maturity Yield Yesterday Last Week Last Month
3 Maonth 0.04 0.04 0.04 0.04
& Month 0.0v 0.0v 0.08 0.04
2 Year 0.37 0.35 0.31 0.32
3 Year 0.77 0.71 0.66 0.65
5 Year 164 1.57 1.47 1.49
10 Year 2.81 2.73 2.65 2.67
30 Year 3.74 3.69 3.58 3.65
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Implikované parametre - priklad

e Teda mame:

S=(Sask+Sbhid) /2
c=(Sask-Sbhid) /S

> Shid=37.90; Sask=37.94
> Vbid=1.20; Vask=1l.27

> E=37

> r=0.04/100

=

> tau=11/252

-

=

-

* Spresnime vypocet implikovanej volatility (parameter tol vo
funkcii uniroot):

> ImplVolCall <- function(S,E,r,tau,V) {
+ pom <- function(s) V-Call(S,E,r,s,tau)
+ uniroot(pom, lower=0.0001, upper=10, tol=10"(-10))%root}
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Implikované parametre - priklad

* VypocCitame implikované volatility:

> sigmaAsk=ImplVolCall(S,E,r,tau,Vask)
> sigmaAsk

[1] 0.2298972
-

> sigmaBid=ImplVolCall(S,E, r,tau,Vbid)
> sigmaBid
[1] 0.2039042
* Poznamky:
© S je spoloCné (nie Sp;q, Susk)
o implikované volatility z Black-Scholesa
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Implikované parametre - priklad

* RieSenim sustavy rovnic

1— Le)o? =02, (14 Le)o? = o°
bid

ask

vypocitame Lelandovo Cislo Le a implikovanu volatilitu o

> Le=(sigmaAsk™2-sigmaBid~2)/(sigmaAsk™~2+sigmaBid"2)
> sigma=sigmaAsk/sqrt(l+Le)

> sigma

[1] ©.2172898
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Implikované parametre - priklad

* Z definicie Lelandovho Cisla vyjadrime implikovany Cas At:

> dt=(2/pi)*(c/(sigma*Le) ) "2
> dt*252 # v dnoch
[1] 0.2651599

/AVER:
* implikovana volatilita ¢;,,,, = 0.217

* implikovany Cas medzi dvomi zmenami portfolia At je
cca 1/4 dna
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