Ocerovanie finanénych derivatov Diplomova praca

Il. VYVOJ CIEN AKCIi, CUDZEJ MENY A UROKU

Ked’Ze derivaty su v podstate stdvky na cenu underlying instrumentu v buducnosti,
nema zmysel pouzivat ako underlying instrument nieco, ¢oho budicu cenu vieme
deterministicky urcit’. Ked’ si pozrieme vyvoj cien akcii alebo vysky urokov, zistime, Ze na

modelovanie potrebujeme stochastické nastroje.

[I.1. Ceny akcii

Ceny akcii sa menia v ¢ase tak, Ze nie sme schopni s istotou vystihnut” pohyb ceny
akcie v buducnosti. O hocakej premennej, ktorej hodnota sa meni v ¢ase nahodne,

hovorime, Ze je stochasticky proces. PresnejSie, stochasticky proces je definovany ako

postupnost’ {X(¢)},.,., kde X(¢) je nahodna premennd, ktord moze byt diskrétna alebo

spojita, T je podmnozina R'. Proces moze byt tiez spojity (ak T je interval) alebo
diskrétny (ak 7 je spocitatelnd mnozina) v Case. Pre oceriovanie akcii sa pouZziva proces
tvoreny spojitou nahodnou premennou, ktory je spojity v ¢ase (d’alej len spojity proces).
To znamend, Ze akcia mdze v 'ubovolnom ¢ase nadobudnut’ 'ubovol'nu hodnotu. V praxi
sa vSak ceny akcii (v USA) udavaju v nasobkoch osminy doléra a zmeny cien mozno zistit’
pri otvoreni burzy. Napriek tomu sa spojity proces ukazuje byt najlep§im modelom ceny
akcie.

Ceny akcii sa oby¢ajne modeluju ako tzv. Markovov proces, ¢o je stochasticky
proces, kde iba sucasnd hodnota je relevantnd pre odhad budtcnosti. Vyvoj hodnot
v minulosti, ako aj spdsob, akym sa dosiahla sucasna hodnota, st nepodstatné (pre presnu
definiciu Markovovho procesu vid’ prilohu A). Aplikované na akcie to znamend, Ze pre
urcenie budiceho pohybu ceny akcie je nepodstatna jej minulost’, ale len su¢asnd hodnota.
Predpoved’ buducej ceny je neistd a je vyjadrend ako rozdelenie pravdepodobnosti.
Markovova vlastnost’ hovori, Ze toto rozdelenie zavisi len od stcasnej ceny akcie, nie od
ceny pred mesiacom alebo rokom.

Specialnym pripadom Markovovho procesu je tzv. Wienerov proces, ktory je vo
fyzike pouzivany ako model pohybu &astice, do ktorej nardza vel'a inych astic. Casto sa
tento proces nazyva tieZ Brownov pohyb (vid’ prilohu A pre definiciu). MozZné priebehy

Wienerovho procesu su znazornené na nasledujucich obrazkoch:
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Takto definovany proces vSak nie je vhodny na modelovanie ceny akcie, pretoze
jeho stredné hodnota je vzdy rovna jeho zaciato¢nej hodnote (ktora sa niekedy definuje ako
0) a variancia je umerna Casu s konstantou 1. Pri pohl'ade na dlhodoby vyvoj cien akcii
(napr. za polstorocie) je vidiet rast cien. Taktiez rozptyl cien sa 1isi pre jednotlivé akcie, ¢o
reprezentuje mieru risku z drzania danej akcie. Preto bol Wienerov proces zovSeobecneny
na proces x, ktory je definovany ako: dx =a df +b dW,. Zo vztahu vidno, Ze proces sa
sklada z deterministickej a stochastickej zlozky. Ak by napr. =0, proces by sa dal
vyjadrit ako x=x, +at. Pismeno a reprezentuje tzv. drift (v pripade akcie je to
ocakavany vynos), pismeno b tzv. volatilitu (v pripade akcie smerodajna odchylka vyvoja
ceny). Ak predpokladame, ze a alebo b sa mdzu v priebehu ¢asu menit’, dostaneme [téov

proces: dx = a(x,t) dt+b(x,t) dW,, kde a aj b su spojité funkcie oboch argumentov. Na
obrazkoch je priklad moznych priebehov procesu dx = 0.3xdt + 0.29xdW, porovnanych

s deterministickym priebehom (ked’ je b(x, 1) = 0):

V pripade akcii sa o¢akavany vynos aj rozptyl cien udava v percentach nezavisle od
aktudlnej ceny akcie S: dS = u(¢)Sdt+o(()Sdw,, kde u(t) je navratnost akcie
v percentach ceny, a(t) je volatilita navratnosti akcie (alebo tiez smerodajnd odchylka)

v percentach. Casto sa tieZ predpoklada, Ze volatilita aj drift st konstantné. Podl'a vztahu

vidime, Ze dS je Itoov proces. Tento zapis sa tiez vyskytuje v tvare:
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Pomocou Itdovej lemy (vid’ prilohu A) si mézeme 'ahko overit, Ze:
Q) 20

S, = Soe[ :

Ak si ozna¢ime Y, = (,u(t)—%az(t)jt+0'(t) ., potom plati, Ze S, =S,e”. Rozdelenie

nahodnej premennej Y, je N((,u(t)—%az (t)jt,d2 (t)tj Potom S, ma lognormalne

rozdelenie. Na obrazku dole je graf hustoty rozdelenia ndhodnej premenne;j

s lognormalnym rozdelenim pre ¢ =0.3 a 0 =0.29:

[I.2. Ceny cudzich mien

Definuyme S, ako hodnotu vybranej cudze; meny v korunich v ase ¢ (spot
exchange rate). DrZitel' cudzej meny ju mdZe zhodnotit” s bezrizikovym tGrokom r, napr.
na devizovom ucte. Za predpokladu, Ze cudziu menu modzeme volne predavat a
nakupovat’, sa tiato sprava presne ako akcia vyplacajuca spojity dividendovy urok.
Okamzity kurz zvolenej cudzej meny zodpoveda potom aktualnej cene akcie a Urok r;
dividendam'. Preto je model spravania sa kurzu cudzej meny zhodny s modelom vyvoja

ceny akcie.

[1.3. Vyvoj urokovych mier

Pre kratkodoby urok, resp. vyvoj jeho hodnoty, sa tiez pouziva rovnaky model ako

pre akcie. Vo vieobecnosti dr = m(r)dt + s(r)dW, . Na rozdiel od akcii alebo cudzej meny

' Ked'ze tirok z drzania cudzej meny je vyplacany v danej cudzej mene, hodnota zérobku v korunach

je proporcionalna k aktualnemu kurzu, ¢o presne zodpoveda proporciondlnemu dividendovému uroku.
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ma kratkodoby urok takd vlastnost’, Ze dlhodobo sa udrziava okolo urcitej hodnoty (tzv.

reversion level). Tento jav sa nazyva mean reversion:

Reversion level

Teda ak je r prili§ malé, ma tendenciu rast, a naopak. Mean reversion
zakomponoval do vyvoja uroku vo svojom modeli Vasicek:
dr = alb—r)dt + cdw,
kde a je .rychlost konvergencie“ a b je reversion level. Fluktuicia je vytvarana
stochastickym ¢lenom. Nevyhodou tohto modelu je, Ze urok mdze nadobudnut’ aj zaporné

hodnoty. Preto Cox, Ingersoll a Ross navrhli alternativu:
dr = alb—r)dt + O'\/;dVVl
¢im znizili volatilitu pre nizke uroky a zvysili pre vysoké. Na obrazku dole si mozné

realizacie takéhoto vyvoja, ak a=2,b =1, o =0.2 a pociato¢ny urok je 1.3:
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