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Obsah

* Black-Scholesov model:

° Predpokladajme, ze cena akcie S sa riadi
geometrickym Brownovym pohybom

dS = uSdt + oSdw

+ d'alSie predpoklady (o chvilu)
° Qdvodime parcialnu diferencialnu rovnicu pre cenu
derivatu

* Dva sposoby odvodenia.
°o od Blacka a Scholesa
o od Mertona

* Explicitne rieSenie pre europsku call a put opciu
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Predpoklady

* Dalie predpoklady (okrem GBP):
© konstantna bezrizikova urokova miera r
o ziadne transakcné naklady
© da sa kupovat/predavat 'ubovolné mnozstvo (aj
necelociselné) akcii, rovhako hotovost
o ziadne obmedzenia na short selling
© opcie su eurdpskeho typu

* Najskor uvazujme akciu, ktora nevyplaca dividendy
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Odvodenie I. - podla Blacka a Scholesa

Oznacenie;
S = cena akcie, t = ¢as
V =V(S,t) = cena opcie

Portfélio: 1 opcia, ¢ akcii

P = hodnota portfolia: P =V + 65

Zmena hodnoty portfdlia: dP = dV + 6dS

Z predpokladov: dS = pSdt + o Sdw, Z Itdovej lemy:
AV = (% +1S%% + 1025298 ) dt + 05 %% dw
Teda:

2
Ip — 0°V

v oV 1,

oV
+ (asﬁ + 505) dw
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Odvodenie I. - podla Blacka a Scholesa

* Eliminujeme nahodnost: § = —9%

* Nenahodné portfolio = jeho hodnota musi byt rovnaka
ako keby sme mali peniaze ulozené na ucte s irokom 7

dP = rPdt
* Rovnost dvoch vyjadreni pre dP a dosadenie P =V + 455

OV 1 ,,0%V OV
E—l—ﬁO—SW"—TSﬁ—Tv—O
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Dividendy v odvodeni Blacka a Scholesa

* Majme spojitu dividendovu mieru ¢ - drzanie akcie v
hodnote S na intervale dizky dt¢ prinaSa dividendy ¢Sdt

* V tomto pripade je zmena hodnoty portfélia
dP = dV + 6dS + dqSdt

* Rovnakym postupom ako predtym dostaneme

oV 1 , L8V oV B
E+§USW+(T—Q)SE—T‘/—O
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Odvodenie podla Mertona - motivacia

* Problem s predchadzajucim odvodenim:
°© mame portfolio pozostavajuce z 1 opcie a  akcii
° yypocitame jeho hodnotu a zmenu hodnoty:

P = V4568,
dP = dV +6dS,

teda povazujeme ¢ za konsStantu

o dostaneme vsak § = —‘g—‘g
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Odvodenie II. - podla Mertona

* Portfolio z opcii, akcii a hotovosti s vlastnostami:
° v kazdom case ma portfélio nulovi hodnotu
° Je samofinancované

* Oznacenie:
(s = pocet akcii, kazda ma hodnotu S
Qv = pocet opcii, , kazda ma hodnotu V/
B = hotovost, ktora je uroCena urokovou mierou r

dQ)s = zmena v pocte akcii

dQ)yy = zmena Vv pocte opcii

0B = zmena hotovosti spdsobena kupovanim/predavanim
akcii a opcii
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Odvodenie II. - podla Mertona

* Mathematicka formulacia pozadnovanych vlastnosti:
° nulova hodnota: SQs+V Qy + B =0 (1)
© samofinancovanost'
(S +dS)dQs + (V +dV)dQy +6B=0 (2)
* Zmena hotovosti: dB = rBdt+ 0B
* Diferencujeme (1):

rBdt+6B
—~
0 = d(SQs+VQy+B)=d(SQs+VQy)+ dB
=0

0 = SdQg+ dSdQs + VdQy + dVdQy + 5B
+QgsdS + QydV +rBdt

rB

~

0 = QgdS + QudV —r(SQs+ VQy) dt.
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Odvodenie II. - podla Mertona

* vydelime @, aoznagime A = 85
dV —rVdt — A(dS —rSdt) =
* Mame dS z predpokladu o GBP a dV z Itbovej lemy

* Zvolime A (teda pomer poctu akcii a opcii) tak, aby sme
eliminovali nahodnost’ (koeficient pri dw bude nula)

* Dostaneme rovnaku PDR ako predtym:

8V 1 2 282 oV
815 8832 rsﬁ—rV—O
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Dividendy v Mertonovom odvodeni

* Majme spojitu dividendovu mieru q.

* Dividendy spOsobia narast hotovosti = zmena hotovosti je
dB =rBdt+ 0B + q¢SQgdt

* Rovnakym postupom dostaneme

ov 1 L2522V 02V oV

875 532 (r—q)Sﬁ—rV—O
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Black-Scholesova PDR: zhrnutie

* Matematicka formulacia modelu:
Najdite rieSenie V' (S,t) parcialnej diferencialnej rovnice
(Black-Scholesove] PDR)
oV 1 45 ,0°V oV B
54‘50 S W—I—TS%—TV—O
ktora plati pre S > 0,t € [0,T).

* Doteraz sme nevyuzili to, Ze ocenujeme prave opciu =
PDR plati pre kazdy derivat, ktory ma v danom Case T°
payoff zavisly od ceny akcie v tomto Case

* Typ derivatu urcuje koncovu podmienku v Case T
* Teda: V(S,T) = payoff derivatu
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Black-Scholesova PDE: jednoduché rieSenia

JEDNODUCHE "DERIVATY":

* Ak ocenit derivaty s nasledovnymi payoffmi:
°© V(S,T) =S — jetovlastne akcia — V(S,t) = S
° V(S,T)=F — sistotou dostaneme hotovost £ —
V(S,t) = Ee "(T—1)
- dosadenim do PDR vidime, ze su to naozaj rieSenia
CVICENIA:

* N&jdite cenu derivatu s payoffom V' (S,T) = S™, kden € N .
NAvoD: Hladajte rieSenie v tvare V (S,t) = A(t)S™

* Najdite vSetky riesenia Black-Scholesove] PDR, ktore
nezavisia od Casu, teda V' (S,t) = V()

|
III. Black-Scholesov model, ocenovanie opcii — p.13/55



Black-Scholesova PDR: binarna opcia

* Uvazujme binarnu opciu, ktora vyplati 1 USD ak je v Case
exspiracie cena akcie vysia ako E, inak nebyplati ni¢

* V tomto pripade

V(S,T):{ 1 akS>F

0 Inak

* Hlavnou myslienkou je transformacia Black-Scholesovej
PDE na rovnicu vedenia tepla

* Transformacie su nezavislé od typu derivatu; ten
ovplyvnuje iba zacCiatocnu podmienku RVT
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Black-Scholesova PDR: transformacie

FORMULACIA PROBLEMU
e Parcialna diferencialna rovnica

OV 1,0V OV -

ktora plati pre S > 0,t € [0,T).
* Koncova podmienka V' (S,T) = payoff derivatu for S > 0
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Black-Scholesova PDR: transformacie

KROK 1:

* Transformacia x = In(S/F) e R, 7 =T —t € [0,7] anova

funkcia Z(x,7) = V(Ee*, T — 1)
* PDRpre Z(z,7), x € R, 7 € [0,T]:

8_2_1282_24_ 0_2_ a—Z—I—TZ—O
e 3 o 2 ) oz -

Z(x,0) =V (Ee®,T)

KROK 2:
* Transformacia na rovnicu vedenia tepla

* Nova funkcia u(z, 7) = e** 07 Z(z, ), pricom konstanty
a, f € R sa urCia tak, aby PDR pre u bola RVT
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Black-Scholesova PDR: transformacie

* PDR pre u:
ou o2 d%u ou
— — — — 4+ A— 4+ Bu=0
or 2 0x? . Ox i ’

u(x,0) =e**Z(x,0) = eV (Ee”, T),

kde
2 ) 2
A:oz02—|—%—r, B=_1+a)r—p— ne ;—aa
* Aby sme dostali A = B = 0, zoberieme
r 0'2 7“2

r 1 3 n n
o= — — — e — - -
o2 92 2 8 202
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Black-Scholesova PDR: transformacie

KROK 3:
* Riesenie u(z,7) PDR % — 2294 — ( je dané Greenovou
formulou

_ (z—s)?

277 u(s,0)ds

u(x,7) =

m/

* Vypocitame integral a spravime spatné substitlcie
u(x,7) — Z(x,7) = V(S,1)
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Black-Scholesova PDR: binarna opcia (pokr.)

* Transformacie z predchadzajucich slajdov

2 2 <~ 0 v
* Dostaneme RVT % — %% — () sO zaclatocnhou
podmienkou

e ak Fe* > F {eo‘x ak x > 0

w(z,0) = eV (Le", T) = { 0 inak ~ ) 0 inak

* RieSenie u(x, 7):

1 _ (z=5)2 1 o o T+ o’
— Sy asd _ — oza:—|—50 T N
(e, 7) 277027/0 S 6 ( o\/T )
kde N(y) \/ﬂ 7 e % d¢ je distribuéna funkcia N(0,1)

rozdelenia
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Black-Scholesova PDR: binarna opcia (pokr.)

* Cena opcie V (S5,1):
V(S,t) = e "IN (dy),

log( %)4— (r— é) (T—t)
o/T—t

kde do =
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Black-Scholesova PDR: call opcia

* Tleraz: {S—E ak S > E

V(S,T) =max(0,5 — FE) = : ol

* Rovnaka postupnost transformacii, zaCiatocha podmienka

pre RVT:

u(, 0) = e**(Ee® — F) .aka:>0
0 Inak
a podobny vypocet integralu
* Cena opcie:
V(S,t) = SN(dy) — Ee "= N (dy),
kde N je distribucna funkcia N(0,1) a

di = In %+ir\j%(T—t), do = di — o -
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Black-Scholesova PDR: call opcia

DOMACA ULOHA:
Vyrieste Black-Scholesovu PDR pre call opciu na akciu, ktora
vyplaca spojité dividendy a upravte rieSenie do tvaru

V(S,t) = Se 1 TUN(dy) — Ee " T=YN(dy),

kde N (z -5 d¢ je distribuéna funkcia N(0,1) a

)= L [T

N

In2 4+ (r—q+ %)(T —t)
dy = —L& 2 dy =dy —oVT —t
1 T —t e

PozNAMKA: PDR je tu ina, takze treba zmenit transformacie
(ale postup zostava rovnaky)
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Black-Scholesova PDR: call opcia

Payoff (teda koncova podmienka pre t =T = 1) a rieSenie
V(S,t) pre niekolko Casov t:

s

e
o
=

—+ —+ —+ ~+ T}
nnnn
[y
LA

LA 93]

cena opcie
—
=

20 25 30 35 43 45  s0 55 B0 65 70
cena akcie
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Black-Scholesova PDR: put opcia

FORMULACIA PROBLEMU
e Parcialna diferencialna rovnica

OV 1,0V OV

ktora plati pre S > 0,t € [0,T].
* Koncova podmienka:

V(S,T) =max(0,F — S)

pre .S > 0
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Black-Scholesova PDR: put opcia

PosTuP I.
* Rovnaka postupnost’ vypoctom ako v pripade call opcie
PosTuP Il.

* Vyuzijeme linearitu Black- Scholesove] PDR a riesenie pre
call opciu, ktoré uz mame

Ukazeme aplikaciu druhého postupu
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Black-Scholesova PDR: put opcia

* Pripomenme si:
—lcall payoff] + |put payoff| + [stock price] = E
* Preto:
[put payoff] = [call payoff] —S + E

* Black-Scholesova PDE je linearna: linearna kombinacia
rieSeni je znovu riesenim
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Black-Scholesova PDR: put opcia

* Pripomenme sirieSenia pre V(S,7) =SaV(S5,T) = FE (s.

13):
koncova podmienka | rieSenie
max (0,5 — F) Veall(§ ¢)
S S
E Ee—r(T—t)
* Zlinearity:
koncova podmienka riesenie

max(0,5 — F) - S+ FE Vcall(S7 B — 8 = Ee—r(T-t)

* Kedze [put payoff] = max(0,5 — F) — S + E, dostaneme

VP8, t) = vell(S,t) — S+ Ee (T
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RieSenie pre put opciu

* RieSenie
VP8 t) = Vell(S,t) — S + Be 7T

sa da napisat v podobnom tvare ako riesenie pre call
opciu:

Ver(S,t) = BEe "TUN(—dy) — SN(—d),

kde N, dy,ds suU rovnake ako predtym
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Put opcia - priklad

Payoff (teda koncova podmienka v Case t = T' = 1) a rieSenie
V(S,t) pre niekolko casov t:

cena opcie

18 o

16 |

14

paynff
t=0

t=0.25

t=05

—_—t =075

LA L L L L L L HEL L L
45 50 £ B0 G5

cena akcie
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Put opcia - alternativne riesenie

Komiks o zapornej volatilite na stranke Espena Hauga:

NEGATIVE VOLATILITY

Can The Collector solve the secrets of
MNegative Volatility before it destroys the
world?

http://www.espenhaug.com/collector/collector.htmi
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Put opcia - alternativne riesenie

e Zly sen o zapornej volatilite:

THAT NIGHT | HAP A NIGHTMARE.
| PREAMT THAT VOLATILITY HAD GONE
NEGATIVE! MY HEPGE FUND COLLAPSED!

* Nie iba sen... podla internetu skutocne existuje a spaja sa

s menom profesora Sirjaeva z Moskvy...
|
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Put opcia - alternativne riesenie

- CONT LIE TO ME! T KNOW
ALL ABOUT YOUR PLAN TO WRECK |
\ WESTERN FINANCIAL MARKETS! /

UT NEGATIVE Yo
VOLATILITY [5 JUST A%
Q‘Mfﬁ.ﬂ{dﬂm t".:ﬂl"ﬂﬁ]"?' /

I'M HEFE TO TEEMINATE
THE RUSSIAN SECRET
WEAFON ENOWN AS
NEGATIVE VOLATILITYY

| ﬂﬂ'H"T HT*IGW
WHAT YOU'RE
TALKMG AHGUT'

FANTASTIC/ 50 ONE CAN FIND THE
VALUE OF A CALL FROM A PUT

AND VICE VERSA JUST BY INFUTTING
NEGATIVE VOLATILITY IN A BLACK-

r:mr;rw IT'S VERY HELFFUL
IN IMPLEMENTATIONS, AND AL-SO
B\ WORKS WELL FOR OPTION GEEELS.

o akom vypocte
sa tu hovori?

OTAZKA: Preco takyto postup funguje?
|
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Akcie vyplacajuce dividendy

® DOMACA ULOHA:
Vyrieste Black-Scholesovu PDR pre put opciu, ak akcia
vyplaca spojité dividendy
NAVOD:
©  V tomto pripade, V (S, t) = S nie je rieSenim

©  Ako vyzera riedenie spifajice koncovd podmienku V (S, T) = S? VyuZite
financnu interpretaciu a overte svoju odpoved dosadenim do PDR

* DOMACA ULOHA:
OznaCme V' (S,t; E,r,q) cenu opcie s exspirachou cenou
FE, ak urokova miera je r a dividendova miera je q.
Dokazte, ze

Vp“t(S, t;E,r,q) = Vca”(E,t; S,q,r)

NAvOD: Ako sa zmenia Cleny didz pri zamene S <> E, r <> g?

|
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Kombinované stratégie

* Z linearity Black-Scholesovej PDR: ak je strategia
linearnou kombinaciou call a put opcii, tak jej cena je tou
Istou linearnou kombinaciou cien tychto opcii

* Vinych modeloch to nemusi vzdy platit’

°© majme model s transakCnymi nakladmi; nie je jedno:
o Ci hedzujeme opcie nezavisle od seba

o alebo Ci hedzujeme celé portfolio - takto sa mozu
znizit' transakcné naklady
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Kombinované stratégie

PRIKLAD:

* kupime call opcie s exspiracnymi cenami F1, E3 a
predame dve call opcie s exspiracnou cenou Es, pricom
Fi1 < Ey < FE3 aFq+ E3=2EFE.

* Payoff stratégie
V(S,T) = max(S—F1,0) — 2max(S— Fs,0)+max(S—Fs3,0)

* Preto Black-Scholeova cena je:
V(S,t) = Vell(S, ¢ By) — 2V (S, t; By) 4+ V(S t; E3)
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Kombinované stratégie

* Numericky priklad:

2
=

— + —+ —+ T}
cooo
| LA RS

A A

cena stratégie

10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 BO B5 70 75 80 85 60

cena akcie
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Mocninové opcie (power options)

* Power option - opcia s payoffom V (S, T) = max(S™ — FE,0),
resp. V(S,T) = max(E — S™,0) kden € N
* Ocenenie takejto opcie
o trasformacia V(S,t) = W(Y,7),kdeY =S", 71 =T —t
© rovnica pre W ma rovnky tvar ako Black-Scholesova

PDR pre call, resp. put — netreba ju riesit, vieme hned
napisat riesenie

|
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Mocninové opcie (power options)

porern J o B 2
volatity (%) 1} 47
risk-fres rate (%) J 1

option price | strike

cirEnt nries

wvahe st epmire - - - -
Wolfram # Demanstrations Projac demuonstrations wolfram.corm

http://demonstrations.wolfram.com/PricingPowerOptionsinTheBlackScholesModel/
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Chooser opcie

* Chooser opcie z prvej prednasky — tiez ich vieme
okamzite ocenit’ pomocou Black-Scholesovho vzorca pre
call a put opcie:

V(S,t) = call(S; E,T) + put(S; Ee " T~1e) T)

kde za call, put dosadime Black-Scholesove ceny
* aké vysledky intuitivne o¢akavame:

option price
=i =k N n w
o [8;] o (8] o
1 1 1 1 1

a
1

o

0O 20 40 60 8 100 120
strike price

ako cena zavisi od £ a od T, (slajdy 53, 54) — tym sa

dostavame k otazke zavislosti ceny od parametrov |

|
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Opakovanie: greeks pre call a put

* Greeks:
o derivacie ceny opcie podfla jednotlivych parametrov
° vyjadruju teda citlivost' ceny opcie na tieto parametre
°* T (vega) - zavislost od volatility:
a‘/ca,ll a‘/put

do  Oo = Ee "IN (do) VT — ¢

Intuicia za kladnym znamienkom: vacsia hodnota opcie pri
vyssej volatilite kvoli moznym vySSim ziskom, strata pritom
zostava ohraniCena

* Vegu potrebujeme aj pri koncepte implikovanej volatility —
zopakujeme si (okrem uplnosti aj) preto, lebo ju budeme
potrebovat v Lelandovom nelinearnom model
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Opakovanie: implikovana volatilita

* |mplikovana volatilita - taka hodnota volatility, pri ktorej sa
Black-Scholesova cena rovna trhovej

* Numericky:

2

18 4

16
14
12 ]
1 4
08
06
04 4

0z 4

a T T T T T T T T T
...... ——Tr—T—T—T—T—T—T——T—7—
o 05 ad a.15 02 025 o 0.5 a4 0.45 a5 . S S A A A A S
SigIma ‘sigma

* Analyticky existencia a jednoznacnost'’: rastucost' uz
mame, rozsah hodn6t pre call je
Vo = lim, o+ V(S,t;0) = max(0,S — Ee™ "),
Voo :=limy oo V(S,t;0) =S

a vyuzijeme spojitost |
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Lema

* UztoCna lema pri odvodzovani greeks pre call a put:
SN'(d1) — Ee " T=YN'(dy) = 0

Dobkaz: N’ je hustota N(0,1), potom algebraické Upravy

* Podobne identity aj pri niektorych inych opciach (akcie s
dividendami, chooser, ...)
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Delta pre call a put

* Delta = derivacia podla ceny akcie S

* Vysledok pre call opciu - z Black-Scholesovho vzorca:

AGC —

Ve
d5

— N(dl) S (O, 1)

* Pre put opciu - nemusime derivovat', staCi pouzit' put-call

paritu:

0.8 |

0.6 |

A

04}

0.2}

0 Ls

AP =

oVer

0S
* Ukazka - call vlavo, put vravo:

50

60

70

S

80

90

100

A

—N(—dl) c (—1, O)

-0.2 |

~0.4

-0.6 |

-0.8 |

—1 !l . ‘ ‘ ‘ ]
50 60 70 80 90 100
S
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Delta - delta hedzing

* Pripomenme si odvodenie Black-Scholesovho modelu a
konstrukciu bezrizikového portfolia:

Qs _ OV _

9 A
Qv oS

kde Qv, Qs je pocet opcii a pocet akcii v portfoliu

* Vytvaraniu takéhoto portfélia sa hovori delta hedzing
(hedzing = zaistovanie proti riziku)

|
III. Black-Scholesov model, ocenovanie opcii — p.44/55



Delta - ukazka delta hedzingu

* Priklad z realnych dat - call opcia na akciu IBM, 21.5.2002,
data v 5-minutovych intervaloch

* V Caset:
°© mame k dispozicii cenu opcie V,..,;(t) a cenu akcie

S’real(t)
© yypocitame implikovanu volatilitu, t. j. rieSime rovnicu

V;“eal(t) — Vec(sreal(t)a t; O impl (t))

° implikovanu volatilitu o;,,,;(t) dosadime do delty call
opcie:

Ve

A€ (t) = W (Sreal (t)a t; Oimpl (t))
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Delta - ukazka delta hedzingu

* Ako sa pocas dna meni delta:

0.71 ¢

0.7 ¢

0.69 |

0.68 |

0 50 100 150 200 250 300 350
t

* Ak by sme vypisali jednu opciu, toto by bol pocCet akcii v
nasom portfoliu
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(Gama

* Vypocet:

[ = = N/(dl)— — > ()

e — [ec

* Meria citlivost' delty na zmenu ceny akcie

1
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Cena, delta, gama

B
T=1/252
6 - r=1/12
=1
4
2 4
o - 77T 7T T T T T
g 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
stock price
1
0.8 + r=1/12
0.6 - =1
0.4 4
0.2 4
0 +———r—_——rrr T 7T
8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
stock price
2 r=1/252
T=1/12
1.5' '|.=1
14
0.5 4
D ' I 0 _IFFFFT 1 J'r I ':k U | ! 1 =r ' | L

g 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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Cena, delta, gama

* SucCasne nastava:
© cena opcie je "skoro rovna Ciara"
o delta sa velmi nemeni pri malej zmene ceny akcie
© gama je skoro nulova

* Takisto sucasne:
o graf ceny opcie ma velku krivost
o delta sa ve'mi meni pri malej zmene ceny akcie
© gama je vyrazne nenulova
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Vega, 1o, theta

* RO

o call: P = &= = B(T — t)e "IN (d2) > 0

°o put: PP = 2" = —B(T — t)e "T=ON(—ds) < 0
* Theta:

o call: z finanCnej mat. vieme, ze ak akcia nevyplaca
dividendy, americku call opciu sa neoplati uplatnit’ skor
—- cena europskej a americkej opcie je rovnka =
0% <0

© put: nema jednoznacne urcené znamienko
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Vega, rd, theta

* Theta putu:

12 1
W i kladna theta
10 4
9 - ; 0.6 -
1 |
8 I
| : : 0.4 -
7 - cena opcie rastie |
4
6 - | 0.2 -
5 ] |
| | [« 7 N |
4 - I |
i | |
3 I -0.2- |
=i I |
] : cena opcie klesa 0.4 l zaporna theta
1' | .\'I.- i | I';.'
ﬂ'r'?l'r'r\"|'|'|'1' _ﬂ-ﬁ'l'!..'l'l'EPIl'l'r'
4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26
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Cvicenie: ”cash-or-nothing” opcia

* "Cash-or-nothing" opcia: vyplati 1 USD, ak akcia v case
exspiracie prekroCi hodnotu E, inak O.

* Cena opcie:

1

0.9 +
084|-

0.7 4

D.E—-
{}.5--
D.#—-
{]'.3—-
0.2—-
EI.1--

0 < ,
30 35 40 45 50 55 60 65 70

* Na zaklade interpretacie greeks - nacrtnite priebeh delty a
vegy ako funkcii ceny akcie. Potom nakreslite presné grafy.
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Cvicenie: chooser opcia

e ZAvislost od &asu 7. voby typu opciu (call/put):

8
75 24.97
24.96 -
7 -
o o 24.95
2 6.5 L2
o o
2 6 2
3 S 24.93
557 24.92 -
S 24.91
4.5 T T T T T T T T T 24.9 T T T T T T T T T
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
time to choice Tc time to choice Tc

* Dokazte, ze tato zavislost' je rastuca.
* Aku to ma financnu interpretaciu?
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Cvicenie: chooser opcia

* Zavislost od epiracnej ceny E:

option price
- ks w w P
moo mn S »® 8 & 8 &
L 1 1 1 1 [ 1

o

0 20 40 80 8 100 120
strike price

* |Intuitivne: preco takyto priebeh?
* Dokazte, ze tato zavislost' je konvexna.
* Najdite exspiracnu cenu, pri ktorej je cena opcie minimalna.

|
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Cvicenie: citlivost delty na volatilitu

* Espen Haug v Clanku Know your weapon:

One fine day in the dealing room my risk manager asked me to get into his office. He
asked me why I had a big outricht position in some stock index futures - I was supposed
to do "arbitrage trading”. That was strange as I believed 1 was delta neutral: long call
options hedged with short index futures. I knew the options I had were far out-of-the-
money and that their DdeltaDvol was very high. So I immediately asked what volatility
the risk management used to calculate their delta. As expected, the volatility in the
risk-management-system was considerable below the market and again was leading to (=
a very low delta for the options. This example is just to illustrate how a feeling of your

DdeltaDvol can be useful. If vou have a high DdeltaDvol the volatility vou use to compute
vour deltas becomes very important. )

* Otazky:
o Ako zavisi delta od volatility pouzitej pri vypocte?
o Vysvetlite tvrdenia (1) a (2)
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