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Lelandova PDR - zopakovanie

• Lelandova PDR pre cenu derivátu:
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• Rovnica platí pre S > 0, t ∈ [0, T ], pridáva sa k nej koncová
podmienka V (S, T ) v závislosti od typu derivátu, napr.
V (S, T ) = max(0, S −E) pre S > 0 v prípade call opcie

• Nelineárna parciálna diferenciálna rovnica kvôli členu
obsahujúcemu funkciu signum

• Pripomeňme si, že pre Black-Scholesovu cenu call a put

opcie platí ∂2V
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> 0 (kladná gama) ⇒ sign
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Lelandova PDR - call a put

• Ak do Lelandovej PDR dosadíme Black-Scholesovu cenu
callu, resp. putu s upravenou volatilitou V (S, t; σ̃):
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dostaneme:
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Lelandova PDR - call a put

• To znamená, že Black-Scholesovu cenu callu, resp. putu s
upravenou volatilitou V (S, t; σ̃):
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je riešením Lelandovej rovnice pre európsky call, resp.
put.

• Výraz pre σ̃2 musí byt’ kladný ⇒ to dáva ohraničenie na
prípustné časy ∆t - t.j. časy medzi dvomi zaist’ovaniami
portfólia (parametre σ, c sú dané):
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Ohraničenie na prípustné časy ∆t

GRAFICKY: závislost’ Le od ∆t pre c = 5× 10−4, σ = 0.2
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Ohraničenie na prípustné časy ∆t

Uvažujme 252 pracovných dní v roku a burzu otvorenú 7 hodín
denne ⇒ ∆t musí byt’ viac ako cca 0.42 min.
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Príklad výpočtu ceny opcie I.

• Zoberme ∆t = 5 minút, teda ∆t = 5/(60 ∗ 7 ∗ 252)

• Lelandovo číslo je potom prípustné (menšie ako 1):

• Upravená volatilita, ktorá sa bude dosadzovat’ do
Black-Scholesovho vzorca:
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Príklad výpočtu ceny opcie I.

• Vypočítame cenu call opcie s exspiračnou cenou E = 110
a exspiráciou o τ = 1 rok, ak úrokova miera je r = 1% a
cena akcie je S = 100

• Pre porovnanie aj cena bez transakčných nákladov:
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Príklad výpočtu ceny opcie II.

• Taká istá opcia pri ∆t = 1/252, t.j. 1 deň:
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Bid a ask ceny opcií v Lelandovom modeli

• Payoff derivátu označme V̄ (S), napr. max(0, S −E) pre call

• Oceňujme derivát s payoffom −V̄ (S)

• Call a put opcia: Black-Scholesova cena s upravenou
volatilitou σ2TC = (1 + Le)σ2

Zhrnutie pre call a put:
• bid cena: Black-Scholesova cena s upravenou volatilitou

σ2TC = (1− Le)σ2

• ask cena: Black-Scholesova cena s upravenou volatilitou
σ2TC = (1 + Le)σ2
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Implikované parametre

• Ak máme bid a ask ceny akcie a opcie, vieme vypočítat’
◦ implikovanú volatilitu
◦ implikovaný čas medzi dvoma zmenami portfólia

(t.j. také hodnoty, pri ktorých sa teoretická bid a ask cena
opcie bude rovnat’ skutočnej)

VSTUPY:
• Akcia - bid a ask cena Sbid, Sask

• Opcia - bid a ask cena Vbid, Vask, exspiračná cena E, čas
zostávajúci do exspirácie τ

• Ostatné parametre trhu: úroková miera r
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Implikované parametre

POSTUP:
• Z bid a ask ceny akcie vypočítame S = (Sask + Sbid)/2 a

c = (Sask − Sbid)/S

• Pomocou S,E, r, τ a
◦ Vbid vypočítame Black-Scholesovu implikovanú

volatilitu, to je
√

(1− Le)σ2 := σbid
◦ Vask vypočítame Black-Scholesovu implikovanú

volatilitu, to je
√

(1 + Le)σ2 := σask

• Riešením sústavy rovníc (1− Le)σ2 = σ2bid,
(1 + Le)σ2 = σ2ask vypočítame implikovanú volatilitu σ a
Lelandovo číslo Le

• Z definície Lelandovho čísla nakoniec vyjadríme
implikovaný čas medzi dvoma zmenami portfólia ∆t
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Implikované parametre - príklad

PRÍKLAD:
• Akcia:
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Implikované parametre - príklad

• Call opcia:
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Implikované parametre - príklad

• Úrokové miery:
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Implikované parametre - príklad

• Teda máme:

• Spresníme výpočet implikovanej volatility (parameter tol vo
funkcii uniroot):
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Implikované parametre - príklad

• Vypočítame implikované volatility:

• Poznámky:
◦ S je spoločné (nie Sbid, Sask)
◦ implikované volatility z Black-Scholesa
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Implikované parametre - príklad

• Riešením sústavy rovníc

(1− Le)σ2 = σ2bid, (1 + Le)σ2 = σ2ask

vypočítame Lelandovo číslo Le a implikovanú volatilitu σ :
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Implikované parametre - príklad

• Z definície Lelandovho čísla vyjadríme implikovaný čas ∆t:

ZÁVER:
• implikovaná volatilita σimpl = 0.217

• implikovaný čas medzi dvomi zmenami portfólia ∆timpl je
cca 1/4 dňa
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