Ocerovanie finanénych derivatov Diplomova praca

[.1. Exotické opcie

Medzi exotické opcie mdzeme zaradit” vSetky také, ktoré nie su plain vanilla, teda
americké a europske put a call opcie. VécSina z nich sa preddva na over—the—counter
trhoch, teda mimo burz. Casto st vypisované na nejaké komodity. V sti¢asnej dobe existuje
vel'a druhov exotickych opcii. V tejto kapitole budu spomenuté len najznamejsie — binarne,

zlozené, chooser opcie a zo zlozitejSich bariérové a azijské.

[.1.1 Binarne opcie
Bindrne alebo tiez digitdalne opcie su jedny z najjednoduchsich exotickych opcii.
Od vanilla opcii sa odliSuju iba expiracnou podmienkou, ktora je 'ubovolnou nezapornou
funkciou ceny akcie S, oznacenej A(S). Ak akcia nevyplaca dividendy a urok a volatilita
su konstantné, mézeme odvodit’ explicitné rieSenie pre eurépsku opciu:
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Samozrejme plain vanilla opcie su $pecidlnym pripadom binarnych opcii. Dal3ou

2

V(S,t)=

popularnou opciou je tzv. cash—or—nothing call opcia. Tato modze byt interpretovand ako
jednoduchd stavka na cenu akcie v Case 7% ak je v dobe expiracie S > E, vysledkom je
vyplata B (stanovena pri kupe opcie), inak nula. Teda payoff tejto opcie je:

V(S,T)= BH(S - E),
kde H je Heavisidova funkcia. Popularna je tiez supershare opcia, ktorej payoff je v tvare:

V(S.,T)= é(H(S ~E)-H(S-E-d)),

1 . . . .
¢o znamena, Ze dostadvame vyplatu i ak E <S < E+d, inak nedostdvame ni¢. Opcie,

ktoré maju nespojity payoff diagram sa v praxi tazko hedguji pomocou A. Napriklad pre
call-or-nothing call A ide k BS(S — E). To znamena, Ze viade mimo okolia bodu E je 0,
ale vokoli bodu E nadobuda obrovské hodnoty. Kedze Black—Scholesov model
predpokladd spojity hedging, je stale otvorend otazka, ¢i BS model je vhodny pre
oceriovanie takychto opcii. Na nasledujucom obrazku je zobrazena funkcia ceny cash—or—

nothing call opcie, vypocitana metdodou z kapitoly VI.1:
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Na d’alsom obrazku je analogicky graf pre supershare opciu:
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[.1.2 ZloZené opcie

ZloZené opcie (compound options) su jednoducho opcie na opcie. Uvazujme teraz

len vanilla opcie (rozsirenie na iné exotické opcie je analogické). Mozeme dostat’ Styri typy

zloZenych opcii — call na call, call na put, put na call a put na put. VSetky typy sa ocenuju

na rovnakom principe, preto staci uvazovat’ len jeden typ, napriklad call na call. Majme

teda zlozenu opciu 1, ktora expiruje v ¢ase 7; s expiratnou cenou E; a je vypisana na opciu

2, ktord expiruje v case T, > T, s expiracnou cenou E,. Payoff takejto opcie odvodime

I'ahko. Musime poznat’ cenu opcie 2 v ¢ase 7. Tu ale vieme vypocitat pomocou Black—

Scholesovho modelu. Potom payoff opcie 1 mé tvar:

V.

ecl

(S.7,)=max{V,

ec2
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Ked’Ze cena zlozenej opcie v skuto¢nosti zavisi len od pohybov ceny akcie, na ktora bola
vypisana opcia 2, moZeme pre jej ocenenie tiez pouzit' Black—Scholesov model. Pri jeho
aplikécii je eSte potrebné spravne urcit’ okrajové podmienky.

Specialnym pripadom zloZenej opcie je chooser opcia (alebo tieZ as—you-like—it).
Tato opcia dava majitelovi pravo v case 77 za cenu E; kupit call alebo put opciu
s rovnakymi parametrami £, 75. Payoff takejto opcie ma potom tvar:

V(.7 = maxll (5.1,)- BV, (5.1;)- £,.0}.

ecch 1°7 ep

kde V,. je cenacall opcie a V,, je cena put opcie.
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