Ocerovanie finanénych derivatov Diplomova praca

[.1.1 Analyza parametrov Black—Scholesovho modelu
Pre ocenenie europskej put alebo call opcie s dividendami alebo bez st presne
zistiteI'né vSetky parametre okrem volatility akcie. Ak definujeme 7 ako spojito uroceny
vynos akcie p. a., potom z modelu spravania sa ceny akcie vyplyva, Ze:
1. S
S, =S,e” ,ateda n=—In—L,
0
Z toho istého modelu tiez dostdvame rozdelenie ndhodnej premennej Y, :
S 1
Y =In—-=N (/J-—O‘ij,O'zT .
S, 2
7 vlastnosti normdlneho rozdelenia mozeme potom zistit' rozdelenie ndhodnej premenne;j

n:

1, 5,1
~ -—o , 0" —|.
pNu-toto' ]
Tento fakt mdZeme vyuzit' pri hl'adani odhadu volatility ceny akcie z historickych

udajov. Predpokladajme, Ze mame n+1 udajov o cene akcie S,,i=0,...,n, pricom S,

znamend cenu akcie na konci i—teho intervalu, ktorého dizka vyjadrena v rokoch je 7 (Zasto
jeden den). Definujme u, zln;—i pre i=1,....,n. Kedze S, =S5, ", u; je spojito
i-1
uroceny vynos akcie v i—tom intervale, ale nie je to vynos p. a. Analogicky ako pre 7
modzeme ukazat, Ze disperzia u; je rovnd o’r. Odhad disperzie nahodnej premennej
s normalnym rozdelenim je:
s 13

§T = (u, — ), kde L_t:lzn:u, .
noin

n—13

Teda s° je v nasom pripade odhad pre o’z . Z toho ziskame kone&ny odhad pre volatilitu

akcie:

Zistit, aky pocet udajov S; je vhodny pre odhad volatility, nie je jednoducha
zalezitost’. VSeobecne v Statistike plati, Ze ¢im viac udajov, tym presnejsi odhad. Volatilita
sa vSak s ¢asom meni a preto prili§ staré udaje nemusia byt relevantné pre odhad aktualnej

volatility. V praxi sa ukazal ako vhodny interval 90 az 180 poslednych dni.
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Dalsou komplikéciou pri odhadovani volatility je, & brat’ do uvahy kalendarne dni
alebo len obchodné dni, t.j. dni, ked’ je burza otvorend. St dve skupiny obchodnikov: jedni
tvrdia, Ze na volatilitu vplyva vyhradne prisun novych informécii o buddcich vynosoch
akcie, druhi tvrdia, Ze najviac na volatilitu vplyva obchodovanie na burze. E. E. Fama a K.
French sa v Sest'desiatych a osemdesiatych rokoch zaoberali touto otazkou. Zhromazdili
udaje o cenach akcii na konci obchodnych dni za dlh€ obdobie a spoditali:

e varianciu vynosov akcie medzi koncami dvoch nasledujucich
obchodnych dni, medzi ktorymi sa nenachadzal neobchodny den
e varianciu vynosov akcie medzi koncami piatkov a koncami pondelkov

Ak by obchodné a neobchodné dni boli ekvivalentné, variancia medzi piatkami a
pondelkami by mala byt trikrat vécsia ako variancia medzi obchodnymi driami, medzi
ktorymi nebol neobchodny. Famove vysledky vSak ukazali narast iba o 22%, Frenchove o
19%. To ukazuje, ze volatilita je véacSia, ked’ je burza otvorend, ako ked’ nie je. Zastancovia
prvého nazoru argumentovali, Ze nové informécie o vynose akcii sa objavuju najmi v Case,
ked’ je burza otvorena. Studovanim cien futures na pol'nohospodarske produkty, kde vynos
zéavisi vo vel'kej miere od pocasia, sa zistilo, ze volatilita sa sprava ve'mi podobne, ako pri
akciach. A to aj napriek tomu, Ze predpoved’ pocasia je dostupnd kazdy deti. Pre Black—
Scholesov model ztoho vyplyva, Ze neobchodné dni by sa mali ignorovat’ pri odhade
volatility vynosu akcie.

Dalsia moZnost je pouzit’ implikovanu volatilitu. Ak mame na burze kétované ceny
opcii, mdZeme znich uréit implikovanu volatilitu. Ked'ze explicitné rieSenie Black—
Scholesovho modelu sa neda invertovat’, aby sme dostali volatilitu ako funkciu ceny opcie,
mozeme vyuzit’ fakt, Ze derivécia ceny opcie vzhl'adom na volatilitu (tzv. vega, vid’ d’alSiu
kapitolu) je kladnd a pouzit' napriklad Newtonovu metddu. Implikovand volatilita ndm
hovori, ¢o si trh ,,mysli“ o volatilite danej akcie. V praxi tieto volatility vypocitané z cien
réznych opcii na danu akciu vyjdu casto rozne. Vtedy sa da skutocnd volatilita vyjadrit’
napriklad ako vazeny priemer tychto implikovanych volatilit s vhodne zvolenymi vahami.
Pri vol'be véh treba brat” do uvahy, v akom stave sa nachddza opcia. Napriklad cena opcie
hlboko out—of-money je d’aleko menej citlivd na zmenu volatility, ako cena opcie at—the—
money. Teda cena druhej opcie v sebe nesie viac informacie o skuto¢nej volatilite akcie. S.
Beckers v roku 1981 ukézal, Ze najvyhodnejsie je zobrat” implikovanu volatilitu vypocitana

z opcie, ktorej citlivost’ ceny na zmenu volatility je najvysSia a ostatné ignorovat'.
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I.1.2 Hedging portfolia derivatov

Ak nejaka spolo¢nost’ vypiSe povedzme call opciu s expira¢nou cenou X na nejakt
akciu a preda ju, stretdva sa s problémom minimalizovania rizika straty v pripade
uplatnenia opcie v ¢ase expiracie. Jedna z moznych stratégii sa nazyva nekryta pozicia
(naked position). Vtedy firma nerobi ni¢. Ak cena akcie v dobe expiracie klesne pod
expira¢nu cenu, firma vyhrala a ma zisk z predaja opcie. Ak vsak cena akcie dostatocne
stupne, mdze zaznamenat vyraznu stratu. Druhou moZnostou je krytd pozicia (covered
position). Znamena to, Ze firma okamzite po predaji opcie kupi akciu, na ktora bola opcia
vypisana. V tomto pripade zarobi, ak cena akcie vzrastie. V opacnom pripade ju to moze
vyjst’ dost’ draho. Teda Ziadna z tychto stratégii nie je jednoznacne vyhodna pre hedging.

Dalsia stratégia sa nazyva stop—loss stratégia. Pozostava z ndkupu akcie akondhle
jej cena vystupi nad X a predaja akonahle klesne pod X. Ciel'om je drzat’ nekryta poziciu,
ak je cena akcie pod X a krytd, ak je cena akcie nad X. V teoretickom pripade (ked’ by sme
cenu akcii zistovali spojito a teda kupovali a predévali presne za X a neexistovali by
transakéné vydavky) by to bola dobra stratégia. V skutocnosti vSak zo stochasti¢nosti
vyvoja ceny akcie nevieme povedat, ak je aktudlna cena presne X, ¢i cena vzrastie alebo
klesne. Preto ndkupy robime za cenu X+0 a predaje za X—9 6> 0. Teda nédkup a nasledny
predaj znamenaju stratu 26. Nasim cielom by mohlo byt minimalizovat® tato stratu, ¢o
znamena CastejSie zistovat pohyb ceny akcie na burze. To vSak vo vSeobecnosti znamena

aj CastejSie nakupy a predaje, ¢o vlastne zrusi efekt minimalizovania o.

. . . : oV
PrepracovanejSou stratégiou je A-hedging. Delta derivatu je definované ako ra

(vid’ prilohu B pre odvodenie explicitného tvaru). Teda A vyjadruje urcitu mieru citlivosti
ceny opcie na zmenu ceny akcie, ceferis paribus. Na nasledujicom obrazku je priebeh A(S)
pre europsku call opciu na akciu vyplacajucu dividendy v zavislosti od ¢asu do expiracie a

ceny akcie:
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150

V Black—Scholesovom modeli bolo portfolio zlozené z 1 opcie a —A akcii, na ktoré bola
opcia vypisana, bezrizikové. Portfdlio, ktorého A = 0 (delta portfdlia je vazeny priemer delt
jednotlivych komponentov portfolia), sa nazyva delta—neutralne. Problém je vSak v tom, Ze
A sa s ¢asom meni, a teda delta—neutralnost’ takto hedgovaného portfdlia trva len relativne
kratku dobu, po ktorej je potrebné A portfolia zasa upravit' (tzv. rebalancing). Stratégie
vyzadujuce castd upravu pomernych zastupeni komponentov portfélia sa nazyvaju
dynamické hedgovacie schémy. V praxi je kvoli transak¢nym vydavkom aj A-hedging
prili§ nékladny.

Dalsim ukazovatel'om citlivosti derivétu alebo portfolia, ktory zaujima hedgerov, je

theta. Theta je definované ako ® = 2—7[[ , kde 7 je hodnota portfolia. Niekedy sa tiez nazyva

casovy upadok (time decay) portfolia. Na obrazku vidno priebeh funkcie theta eurdpskej
call opcie na akciu vypléacajucu spojity dividendovy trok v zavislosti od ¢asu do expiracie

a ceny akcie:

Strana: 4



Ocerovanie finanénych derivatov Diplomova praca

100

Theta pre opciu je skoro vzdy zaporné, ¢o znamend, Ze hodnota opcie klesa s kratiacim sa

¢asom do expiracie — straca svoj ¢asovy bonus.

Gama portfélia derivatov a akcii, na ktoré su derivaty vypisané, je definované ako
2

. A .. \
I'= —72[ , alebo ekvivalentne I" = Z_S To znamend, Ze urcuje mieru zmeny A vzhl'adom

2
na zmenu ceny akcie. Tiez sa nazyva krivost opcie, lebo ' = e pre opciu. Ak je I

nizke, delta sa meni pomaly a teda delta—neutralne portfélio mézeme dlhsi cas nechat” bez
zmeny, ¢o Setri transakéné vydavky. Z Taylorovho rozvoja sa dd ukazat, ze pre delta—

neutralne portfolio plati:
ol =0t + %Fds ?

pre kratky casovy interval o, kde © je theta portfdlia. Spdsob, ako zmenit” gamu portfélia,
je napriklad kupou vhodnych opcii. To v§ak modze pokazit” delta—neutralitu. Preto je treba
vziat’ do tivahy oba parametre pri konStruovani takého portfélia. Na nasledujucom obrazku
je zobrazeny priebeh funkcie gama pre eurdpsku call opciu na akciu vyplacajiacu spojity

dividendovy urok v zavislosti od ceny akcie a ¢asu do expiracie:
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7 Black—Scholesovej rovnice sa da tiez trividlne vyjadrit vztah medzi deltou,

thetou a gamou derivatu:
O +(rS - D(S,1))A +%a252r =rV.

Dalsie dve vlastnosti — vega a rho uréuju citlivost’ na volatilitu a trok. V Black—
Scholesovom modeli sa predpokladd ich kon3tantnost, ¢o v praxi nie je pravda. Preto

minimalizovanie vegy a rho portfolia umoziuje hedgerovi znizit' citlivost’ na volatilitu a

urok. Vega je definovand ako A :2—7[, rho ako p :aa—ﬂ. Ak mame akcie vyplacajuce
o r

spojity dividendovy tirok D, m6Zeme definovat' p,, = a—g Nasledujuce obrazky zobrazuju

priebehy funkcii vega a rho v zavislosti od ceny akcie a ¢asu do expiracie:

Vega:
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Je zavadzajice mysliet’ si, Ze obchodnici s derivatmi priebezne menia Struktdru
portfolia, aby zabezpecili delta—neutralitu, gama—neutralitu a pod. Skor, ako eliminaciu
vsetkych rizik, sa rozhoduju, ktoré rizikd st akceptovatené a ktoré nie. Pritom bert do
uvahy prave hodnoty roznych ukazovatel'ov, ktoré Specifikuju miery konkrétnych druhov

rizik.
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