Ocerovanie finanénych derivatov Diplomova praca

I.1.1  Opcie na futures

Futures opcie boli spomenuté v kapitole 1. St vypisované na futures na komodity aj
na finanéné futures. Vieme (vid’ kapitolu I), Ze futures cena nejakej akcie je dand vyrazom
tvaru F =Se’"™) kde o r sa predpokladd, Ze je konsStantny. Predpokladajme tiez, Ze cena
akcie S sa sprava podl'a vzt'ahu:

dS = uSdt + oSaw,

kde volatilita je konstantna. Aplikovanim Itoovej lemy I'ahko zistime, Ze potom
dF = (u —r)Fdt + oFdW,
¢o je spravanie sa, akoby F bola cena danej akcie, ale vyplacajicej spojity konstantny
dividendovy vynos vo vyske r. Preto na ocenenie futures opcie mézeme aplikovat” Black—
Scholesov model pre akciu vypléacajucu spojity dividendovy vynos.
Tieto predpoklady su akceptovatel'né pre futures na akcie, akciové indexy a cudziu

menu a taktiez pre futures na vacsinu tovarov.

1.1.2 Zovseobecnenie Black—Scholesovho modelu

Predpokladajme teraz, Ze r a o su deterministické funkcie ¢asu r(#) a oft). Ked’Ze
[tdova lema je dostatocne vSeobecnd, aby pokryla aj tento pripad, odvodenie Black—
Scholesovej parcidlnej diferencidlnej rovnice je analogické, ako v Standardnom modeli.
Koncové a okrajové podmienky ostanu taktieZ nezmenené s vynimkou I'avej okrajove]

podmienky pre eurdpsku put opciu, ktora bude mat’ tvar:

Vep (0, t) = EeiJ-f(f)dr .

NasSou tlohou je teda vyriesit’ parcialnu diferencidlnu rovnicu:

%+ (r()- Ij(t))Sg—Z+%O'2(t)S2 % (1 =0

srelevantnymi  okrajovymi a expiratnymi podmienkami. Zaved'me substiticiu

premennych:
§ — Se Za(t),
vV =Ve'V,
7 =2y(t).

Potom dostaneme nové vyjadrenia pre jednotlivé parcialne derivacie:

ov |or v < — )
= | )+ ==Salr) | — Ve B(e),
| 0+ T sal) e e
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pricom tu sa vyuzil trik, Ze parcidlna derivacia sa rozdelila na sumu dvoch polovic,

W _ OV ) g2at),
oS oS
OV _ 0V -y ysat)
2 Q2 :
oS® oS
Dosadenim do parcialnej diferencidlnej rovnice dostaneme vyslednud rovnicu v tvare:

) 0- DO+ al)5 2 + 1005 -0+ B =0,

kde x = % Teraz m&Zeme presne Specifikovat’ o), B(7) a y(?):

)= [ ~r(e)dz.

7

()= J-; —o*(r)dr.

Potom sa rovnica zredukuje na kone¢ny tvar:

W _15,07
ofr 2 aS*’

Tato rovnica uz neobsahuje Ziadne koeficienty zavislé od Casu ¢ a teda ani jej
rieSenie ich nebude obsahovat’. Cize ak mame V(S N ) I'ubovol'né rieSenie tejto rovnice,

potom zodpovedajice rieSenie pdvodne] rovnice s povodnymi premennymi dostaneme

ako:
V(S.t)= e‘ﬂ(’)V(Sez"’(l)Q)/(t)).
Pre Black—Scholesov pripad, teda ked” urok aj volatilita su konStantné a dividendy sa
nevyplacaju, mame tvar:
V(S,t)= e"r(T_l)V(Sezr(T"’)QO'z(T —t)).
Porovnanim poslednych dvoch vysledkov dostaneme postup na prechod z explicitného

rieSenia Black—Scholesovho modelu na rieSenie zov$eobecneného modelu:

, 1
e 7 zamenime za Ir(r)d T,
Tt

T
> . 1
* O zamenimeza Jaz(r)dr,
-1
t
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) [ Dle)ar
e S zamenime za Se ”

Treba spomenut, ze tento model je stdle limitovany deterministickost'ou troku a
volatility ako funkeii ¢asu. Co sa tyka volatility, jej budtcu hodnotu vieme odhadnut’ len
pre kratku buducnost. MdZeme si tiez pomdct” implikovanymi volatilitami (vid’ d’alej). Co
sa tyka uroku, vel'a zavisi od dizky ¢asu do expiracie. Kratkodobé spot rates sa totiz tiez
spravaju ako stochasticky proces, z dlhodobejsich sa ,,stochasti¢nost™ vytraca. Ak vSak
pozname term structure, pomocou zovSeobecneného Black—Scholesovho modelu méme

moznost presnejsie ocenit’ dany derivat.
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