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Abstrakt

KADLECIKOVA Hana: Numerické oceiiovanie opcii. Diplomova
praca. Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Univerzita Komen-
ského, Bratislava (2010), s. 59.

Skolitel: RNDr. Jan Bébela.

Cielom diplomovej prace je vytvorenie aplikicie pre ocenovanie vy-
branych typov opcii. Aplikicia je vytvorend v prostredi Visual Basic.
Obsahuje ocenenia pre Furdpske opcie na akcie a vymenné kurzy, Amer-
ické opcie na akcie a vymenné kurzy, bariérové opcie na vymenné kurzy;,
Double-no touch opciu na vymenny kurz a Range accrua swap na vy-
menny kurz.

Pri ocenovani vyuzivame a popisujeme 2 modely ocehovania opcii.
Metoédu Monte Carlo simulécie a metédu Binomickych stromov. Pre
jednotlivé typy opcii uvadzame numerické porovnanie vysledkov ocene-
nia nasou aplikiciou s ocenenim softvéru

SUPERDERIVATIVES. Niektoré typy opcii sme porovnévali i s Black-
Scholesovymi vzorcami.

KTluacové slova:

call opcia, put opcia, Eurdpske opcie, Americké opcie, bariérové opcie,
Range accrual swap, Double no touch opcia, metéda binomickych stro-
mov, Monte Carlo simulacie, Black-Scholesove vzorce



Abstract

KADLECIKOVA Hana: Numericla price assessing of options. Diplo-
ma theses. Faculty of mathematics, physics and informatics, Comenius
Univesity, Bratislava (2010), p. 59.

Supervisor: RNDr. Jan Bébela.

The purpose of this diploma thesis is to create an application for price
assessing of certain selected types of options. This application has been
created in Visual Basic enviroment and contains price assessments for
FEuropean stock currency options , American stock and currency options,
barier currency options, Duoble no touch currency swap and Range ac-
crual currnecy option.

We are using and describing two methods for price assessing options.
Monte Carlo method and Binomial tree method. For each type of op-
tion we are comparing numerical results on our own aplication to that

of SUPERDERIVATIVES software. However, somw types of options are
being compared with Black-Scholes formulas.

Key words:

call option, put option, Furopean option, American option, barier op-
tions, Range accrual swap,Double no touch option, Binomial tree method,
Monte Carlo simulation method, Black-Scholes formulas
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Uvod

Historia opcii siaha az do Starovekého Grécka. Prvy obchod vtedy
uzatvoril Thales z Milétu kipou prav na prvé pouzitie lisov oliv. Kedze
uroda oliv bola velka, kazdy chceel lisovat ¢o najskor, ¢o umoznilo Théaleso-
vi svoje préava predat s velkym vynosom. Podobné obchody sa uzatvarali
neskor pocas celej historie.

Na zaciatku 19-teho storoc¢ia sa v Amerike zacalo obchodovat s opciami
na akcie. Suvisi to s obdobim vzniku samotnych akcii. Zaujimavostou je,
ze ak obchodnik chcel kupit taktato opciu, sém musel vyhladat predajcu.
Od roku 1968 nastal velky rozmach v obchode s opciami. Je to obdobie,
kedy bolo umoznené obchodovanie s opciami na Chicago Board of Trade.

Dolezitym faktorom pri obchode s opciami je ich ocenenie. Existu-
je vela modelov ocenovania a roznych softvérovych aplikécii pre oceno-
vanie opcii. Slazia obchodnikom na urcenie ceny. Cena opcie je velmi
dolezita. Ak by bola opcia podhodnotena, mohla by byt zneuzita pre
vygenerovanie ziskov bez toho, aby kupujici investoval. Naopak, ak by
bola nadhodnotené, nik by o nu neprejavil zaujem.

V dnesnom svete informacnych technologii obchodnici plne vyuzivaji
rozne typy softvérov. Tie vSak stoja nemalé peniaze.

Vs8eobecna tverova banka vlastni licenciu pre pouzitie softvéru SU-
PERDERIVATIVES. Napriek tomu sa obcas vyskytne opcia, ktorii ne-
dokaze ocenit. V takychto priadoch je nutena sa obratit na zahrani¢nu
banku. T4 jej informéciu poskytne za poplatok. Preto vznikla myslien-
ka vytvorit urciti metodiku a aplikaciu, ktord by umoznila ocenit tieto
opcie v ¢o najkrasom case.

Samotna praca je ¢lenena do Siestich kapitol.

Prva kapitola s venuje stru¢nému popisu zakladnych vlastnosti opcii.
Obsahuje popisy vyplatnych funkcii opcii, ktoré sme ocenovali.

Druha kapitola obsahuje popis Black-Scholesovho ocenovania opcii.
Vyuzivame tu najmé zdroje [7] a [8].

Tretie kapitola popisuje tvorbu Binomického modelu ocenovania opcii.
Zakladné myslienky cerpame z [4], [2] a [6].
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Stvrté kapitola oboznamuje ¢itatela s metodou Monte Carlo simulécie.

Piata kapitola je venovana aplikicii modelov na ocenenie opcii na vy-
menné kurzy.

Siesta kapitola je najrozsiahlejsia. Obsahuje numerické vysledky na-

mi naprogramovanych metod. Porovnavame ich s Black-Scholesovymi
vzorcami a softvérom SUPERDERIVATIVES.
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Kapitola 1

Pojem opcie a niektoré typy opcii

Opcia patri do triedy finan¢nych derivatov. Predstavuje pravo, nie
vSak povinnost, v presne stanovenom c¢ase v budicnosti, predat alebo
kupit, podkladové aktivum za vopred dohodnutt cenu. Kedze majitel si
toto pravo moze, ale nemusi uplatnit, je to istd vyhoda, za ktoru dostane
emitent opcie urcitu prémiu.

Rozlisujeme dva zakladné typy opcii, call opciu a put opciu.

Call opcia predstavuje pravo kupit podkladové aktivum za presne
urcenu
cenu - strike, v presne urc¢enom case - expiracny cas.

Put opcia predstavuje préavo predat podkladové aktivum za presne
urcent
cenu - strike, v presne ur¢enom expira¢nom case.

Existuje vela roznych opcii. LiSia sa napriklad ¢asom, kedy si ich
mozno uplatnit

e Furopska opcia - len v expira¢nom case,

o Americkd opcia - kedykolvek pocas trvania opcie,

alebo podla typu podkladového aktiva, resp. roznych obmedzeni na tieto
podkladové aktiva.

14



1.1 Euroépske opcie

1.1.1 Eurépska call opcia

Tato opcia dava pravo majitelovi kipit podkladové aktivum S v expi-
rac¢nom Case T za presne stanovent cenu K. V cCase expiracie opcie mozu
nastat nasledujice dve situacie:

1. St > K,
2. 57 < K.

V prvom pripade je vyhodné si uplatnit pravo. Akciu mozeme kupit za
cenu K a nasledne predat za cenu Sp, ¢im dosiahneme zisk

St — K > 0. (11)

Hovorime tiez, ze opcia je v pozicii in-the-money. V druhom pripade sa
nam neoplati uplanit si pravo. Ak nastava rovnost, opcia je v pozicii
at-the-money. V pripade straty sa nachadza opcia v pozicii out-off-the-
money . Hodnota eurépskej call opcie v ¢ase expiracie je

fee = max(Sr — K, 0). (1.2)

Tato hodnota vsak nezahina naklady, ktoré st spojené s jej nakupom a
predajom. I priostatnych typoch opcii nebudeme uvazovat tieto transakéné
naklady.

1.1.2 Eurépska put opcia

Tato opcia ma rovnaké podmienky ako Eurdpska call opcia len s rozdielom,
ze dava majitelovi pravo predat podkladové aktivum. Opéat mozu nastat
dva pripady v case T':

1. 57> K,
2. St < K.

15



V prvom pripade sa nam opciu neoplati uplatnit. V drhom pripade
ziskame

uplatnenim opcie zisk
K —Sr>0. (13)

Moézeme predat podkaldové aktivum za dohodnuty strike K a nésledne
ho kupit
za cenu Sp, ¢im vyrobime zisk 1.3.

Hodnota Eurépskej put opcie v ¢ase expiracie je potom

fep = max(K — S,0). (1.4)

1.2 Americké opcie

Tieto opcie davaju majitelovi pravo kupit, resp. predat podkladové
aktivum
za vopred urceniu cenu K, kedykolvek pocas Zivotnosti opcie. V case T
je vsak hodnota opcie rovnaka ako v pripade eurdépskych opcii.

1.3 Opcia s Bermudskou bariérou

Znédma i pod menom Mid-Atlantic opcia. Je urcitym hybridom medzi
Eurépskou a Americkou opciou. Moéze byt uplatnena v presne urcéenych
diskrétnych casoch pocas zivotnosti opcie [9].

1.4 Opcie s eur6pskym typom bariéry

Tieto opcie patria medzi exotické opcie. Bariéra tu predstavuje doda-
tocnt podmienku na vyvoj hodnoty podkladového aktiva. Pri jej prekroceni
sa bud opcia stava aktivnou, “knock-in” opcia , alebo naopak sa deak-
tivuje, “knock-out” opcia . Tym sa stava bezcennou. Ak je opcia v
expiracnom cCase aktivna, jej vyplatna funkcia je rovnaki ako v pripade
FEuropskej opcie. f)alej rozliSujeme, ¢i je bariéra prerazenéd zhora ale-
bo zdola. V pripade prerazenia zhora dostéva privlastok "down”. Pri

16



prerazeni zdola "up". Kombinaciou tychto moznosti mdzeme vytvorit 4
rozne call opcie a 4 rozne put opcie.

1.4.1 Down-and-in opcia

Opcia je aktivna, ak hodnota podkladového aktiva v ¢ase expiracie
je pod bariérou. Budeme uvazovat pripad call opcie. Pri tomto type
opcie sa bariéra B nastavuje nizsie ako je aktualna hodnota podkladového
aktiva. Ak v case T je hodnota podkladového aktiva v intervale

K< Sr< B, <1.5)

opcia dava majitelovi moznost ziskat kladny zisk. Uplatni si opciu, ¢ize

v nasom pripade nakupi podkladové aktivum za hodnotu K a preda za
cenu Sp. Hodnota takejto opcie v Case expirécie je

Sr— K K< Sr<B

b = , ’ 1.6

et { ) =8 (16)

1.4.2 Up-and-in opcia

Uvazujeme opét call opciu. Bariéra sa nastavuje nad aktualnu hodnotu
podkladového aktiva. V ¢ase expirdcie ma opcia nasledujicu hodnotu:

Sr— K ST>B,
fecuib:

0 inde. (1.7)

1.4.3 Down-and-out opcia

Opét uvazujme call opciu. V tomto pripade sa bariéra nastavuje pod
aktualnu hodnotu podkladového aktiva. Hodnota opcie v ¢ase expiracie
je dané funkciou

(1.8)

f _ ST — K ST > B,
cedob 0 inde.
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1.4.4 Up-and-out opcia

Hodnota bariéry sa obdobne ako pri opcii 1.4.2 nastavuje nad aktualnu
hodnotu podkladového aktiva. Jej hodnota v ¢ase expiricie je potom

(1.9)

f . Sr— K St > B,
ceuob = 0 inde.

Podobne by sme mohli odvodit i vyplatné funkcie pre put opcie [3].

1.5 Bariérové opcie s americkym typom bariéry

Podobne ako to bolo v ¢asti 1.2, kedy sme sledovali hodnotu opcie
pocas celej zivotnosti opcie, budeme sledovat vyvoj ceny podkladového
aktiva pocas celej zivotnosti opcie. Ak hodnota podkladového aktiva
prerazi stanoventu bariéru hocikedy pocas celej zivotnosti opcie, v pripade
knock-in opcie sa stava aktivnou a v pripade knock-out opcie sa stava
bezcennou. Takéto opcie je velmi tazké korektne ocenit a sledovat ich
aktualnu hodnotu. Obchoduje sa castejSie s rdéznymi ich hybridmi ako
napriklad Mid Atlantic opcia.

Ako priklad si ukdzeme vyplatnta funkciu pre Down-and-in Put opciu.
Tato opcia sa stane aktivnou, ak podkladové aktivum pocas zivotnos-
ti opcie klesne pod stanovenu bariéru. To mozno vyjadrit podmienkou

Omti<nT S; < B. Ak pre hodnotu podkladového aktiva v c¢ase T plati
<t<

K > Sp, vlastnik opcie ziskava kladny zisk. Sumarne moézeme vyplatni
funkciu zapisat nasledovne [3]:

0<t<T (1.10)

K—ST minSt<B N ST<K,
fepdib = .
0 nde.
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1.6 Digitalne opcie

Digitdlne opcie, tiez nazyvané bindrne opcie a vSetko alebo nic¢ opcie,
patria medzi drahovo zavislé opcie. Ich vyplata zavisi od pohybu hodnot
podkladového aktiva pocas zivota opcie |7].

V porovnani s Furopskymi opciami je rozdiel v tom, Ze ak v case
expiracie je opcia v pozicii int-the-moeny, vyplaca urciti fixne stanovent
prémiu X.

V opacnom pripade nevyplaca ni¢. Terminalova podmienka moze byt
dané i ako interval. V tomto pripade dostaneme vyplatni funkciu ako

fed _ { X Sc¢ [Kl,KQ],

0 inde. (L.11)

My budeme ocenovat len opciu Double no-touch, ktorej vyplatniu funkciu
sme vysSie popisali.

1.7 Range accrual opcia

Tento typ opcii sa zaraduje medzi najvyhladavanjesie opcie na vy-
menné kurzy. Patri medzi drdhovo zavislé opcie. Pre vymenny kurz
je stanovené pasmo, v ktorom opcia vypléca. Ci sa opcia nachadza v
stanovenom pasme sa kontroluje v danych ¢asovych intervaloch, zvacsa
st to dni. Konecné vyplata z tejto opcie je podmienena poc¢tom dni, v
ktorych bola hodnota vymenného kurzu v stanovenom péasme.

Na obrazku 1.1 je zobrazeny priebeh vymenného kurzu EUR/USD za
meslace

november 2008, december 2008 a januar 2009'. Hodnota 23,5 predstavu-
je dolnt hranicu a hodnota 24,5 hornti hranicu pre vymenny kurz.

Ako priklad pouzijeme uz vyssie spominany vymenny kurz. S je spotovy
vymenny kurz. Bj je horna hranica pre vymenny kurz a Bs je dolné
hranica. N bude pocet dni, pocas ktorych testujeme, ¢i Sy € (B, Ba).

'Pouzité data boli stiahnuté z archivov Narodnej banky Slovenska, www.nbs.sk/sk/statisticke-
udaje/kurzovy-listok /kurzovy-listok
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Obrézok 1.1: Priebeh vyvoja vymenného kurzu EUR/USD za november a december
2008 a januar 2009

Vyplata v Case expiracia je
| N
fr= 5 22X (1.12)
=1
X je prémia, ktort majitel ziskava v expiracnom case a ; charakteri-
stickd funkia.
-, _{ 1 Si € [Bi, By,
;=

0 inde. (1.13)
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Kapitola 2

Black-Scholesov model ocenovania
opcii

Tento model, vytvoreny v roku 1973 Fischerom Blackom a Myronom
Scholesom, sa stal prelomovym v oblasti ocenovania opcii na akcie. Poskytne
nam
parcidlne-diferenciélne rovnice pre niektoré zakladné typy opcii. Pre tieto
opcie budeme potom moct porovnat ceny ziskané pouzitim numerickych
metod a
Black-Scholesovho modelu. Black-Scholesov model nam bude slazit ako
porovnavacia pomocka a preto jeho odvodenie len nacrtneme. Blizsie
odvodenie napr. [7].

Odvodenie parcidlnej diferencialnej rovnice pozostava z troch casti. V
prvej sa urci stochasticka rovnica, podla ktorej sa sprava podkladové ak-
tivum. V naSom pripade je to cena akcie S. V druhom kroku sa odvodi
stochastickd parcidlna diferencialna rovnica pre vyvoj ceny opcie f(S,1).
t € [0, T] predstavuje ¢asovi premennt, kde T je expiracny ¢as opcie. V
trefom kroku sa zostavi samofinancujtce sa bezrizikové portfolio. Vysled-
kom je Blacko-Scholesova parcialna diferencialna rovnica pre ocehovanie
finan¢énych derivatov

Of 1 ,,0%f of

— 2 _ —_— =
at+205852+7’568 r 0, (2.1)

kde r je bezrizikova tirokova miera a o je volatilita ceny akcie S.
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Vyriesenim Black-Schoesovej rovnice ziskame vzorec pre presné ocene-
nie opcie.

Ukézeme si rieSenie pre Eurdopsku call opciu. Terminélova podmienka
pre tato opciu je

f(S,T)y=8-T  pre S>K,
f(S,T)=0 pre 0<S<K.

Pouzitim vhodych transformacii a Metody Greenovej funkcie pre rieSenie
paraboloickych diferencialnych rovnic dostavame riesenie v tvare

£(S,0) = SN(dy) — Ke "IN (dy), (2.4)
kde

iy = (7’ + %;(\;%—i— ln%7 <2.5)

dgzdl—U\/T—t. <26)

Funkcia N(d;) predstavuje kumulativnu distribu¢nu funkciu normalneho
rozdelenia v bode d;

N(dy) = — [ e 7du. (2.7)

Jej hodnoty st tabelované. T'—t je cas, ktory ostava do expiracie opcie.
Podrobny postup mozno najst v 7] resp. [8].

2.1 Ocenovanie americkych bariérovych opcii Black-
Scholesovym modelom

Ako uZz sme spomenuli, bariérové opcie zaradujeme medzi drahovo
zavislé, resp. slabo drahovo zavislé. Doévodom je, Ze nas zaujima len
fakt, ¢i bola pocas zZivotnosti opcie bariéra dosiahnuté, alebo nie. V
porovnani s Vanilla opciami su lacnejsie. Je to preto, ze je vacsie riziko,
¢i bude resp. nebdue dosiahnuté bariéra.
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Podobne ako sme postupovali pri odvodzovani a rieseni Black-Scholesovych

rovnic pre Furopsku call opciu budeme postupovat i tu. Hodnotu opcie
pred deaktivaciou bariéry stale zabezpecuje rovnica 2.1. Jednotlivé typy
bariérovych opcii sa budu lisit okrajovymi podmienkami.

Okrajové podmienky pre opcie s bariérami typu Out
Pri totmo type bariér sa jej dosiahnutim opcia deaktivuje, ¢im sa stava
bezcenna. Jej hodnota potom je

f(S,;t)y=0 pre t<T a S=B8B. (2.8)

Ak nie je bariéra dosiahnuté, riesime rovnicu 2.1. Ak je B > S, rieSime
rovnicu na intervale 0 < S < B. Pre B < S ju rieSime na intervale
B < 5 < oco. Koncova podmienka je zhodna s vyplatnou funkciou pre
Furopske opcie 1.2 alebo 1.4.

Okrajové podmienky pre opcie s bariérami typu In
Pri tomto type bariéry je opcia bezcenna, pokym nie je dosiahnuté bar-
iera. Po dosiahnuti bariéry je vyplata z opcie rovnakd ako v pripade
Furopskej opcie. Ak sa teda bariéra pocas zivotnosti nedosiahne, kon-
cové podmienka splita rovnost

£(S,T) = 0. (2.9)

Pri dosiahnuti bariéry je hodnota f(S,t) pre S = B at < T rovnaka ako
pre Furdpske opcie.

Black-Scholesove vzorce pre jednotlivé typy bariérovijch opcii nebudeme
odvodzovat. Slizia nam len pre numerické porovnanie vysledkov. Ich tvar
je uvedeny v kapitole 6.
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Kapitola 3

Ocenovanie opcii metodou
binomickych stromov

Tento model bol detailne popisany v roku 1979 v ¢lanku, ktory vydali
Cox, Ross and Rubinstein [4]. Zobrazuje vSetky mozné cesty, ktorymi
sa moze hodnota podkladového aktiva vyvijat. Pri popisovani zédkladov
tohto modelu budeme pouzivat ako podkladové aktivum akciu, ktora
nevyplaca dividendy. Roznymi tpravami moze byt model pouzity i na
ocenovanie akcii vyplacajicich dividendy a iné typy podkladovych aktiv.

3.1 Jednokrokovy binomicky strom

Zékladnym predpokladom binomického modelu je, Ze akcia nasleduje
binomicky proces. To znamena, Ze za Casovy interval dt, moze cena
akcie bud vzrast na cenu Su alebo klesnit na hodnotu Sd. Parameter d
predstavuje pohyb ceny akcie nadol a parameter u pohyb nahor. Cena
akcie vzrastie s pravdepodobnostou p a klesne
s pravdepodobnostou I-p.

Zakladnym principom, s ktorym binomicky model pracuje je bezrizikové
oceniovanie |4]. Bezrizikové oceniovanie vychadza z dvoch zékladnych
predpokladov:

1. ocakavany vynos zo vSetkych obchodovanych cennych papierov je
bezrizikova tirokova miera,
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Obrézok 3.1: jednokrokovy binomicky strom

2. budtce penazné vynosy mozu byt ocenené diskontovanim ich ocaka-
vanej hodnoty bezrizikovou trokovou mierou.

Pozrime sa na obréazok 3.1. Ocakavana hodnota akcie v ¢ase expiracie
je
E(St) = pSu+ (1 —p)Sd. (3.1)
Vychadzajic z predpokladu 1 sa tato hodnota rovna
E(Sr) = Se’'r, (3.2)
kde r je bezrizikova trokova miera. Spojenim 3.1 a 3.2 dostavame

erét_d
u—d

p= (3.3)
Hodnoty opcie f, a f; v expira¢nom case T pozname. Su to vyplatné
funkcie opcii. Cenu opcie mozeme potom na zaklade principu bezrizikového
ocenovania vypocitat ako

f=Ipfo+ (1 =p)fde. (3.4)

Parametre u > 1 a d < 1 budeme nastavovat tak, aby odzrkadlovali
volatilitu ceny akcie na intervale 6t. My budeme pouzivat v nasom modeli
nasledujuce vztahy:

u= eV (3.5)
d=e Vo (3.6)
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Predpokladame, Ze standardna odchylka zmeny ceny akcie S na intervale
St je /ot a teda variancia bude o25t. Tt mozeme vyratat ako

E(S%) — E*(S) = pS*u® + (1 — p)S*d*> — S?[pu + (1 — p)d]*.  (3.7)

Spojenim tychto vtahov 3.7, 3.1, 3.2 a podmienky

1
= 3.8
w=- (3.5)
dostavame nasledujtuce vztahy
u=eV (3.9)
d=e V0 (3.10)

Podmieneka 3.8 vyjadruje, ze pokles a rast ceny na intervale dt je rovnaky

2].

3.2 Dvojkrokovy binomicky strom

Predstavme si teraz, ze dlzku zivota opcie T, mozno rozdelif na dva
¢asové intervaly. Opét je nasim cielom ocenit opciu na akciu s pociatoc-
nou cenou S. Tento pripad je zobrazeny na obrazku 3.2. Ceny opcii v
jednotlicych uzloch mozeme vyratat podla nasledujicich vztahov

fu - eimt[pfuu + (1 - p)fud]a (311)
fi=e " pfua+ (1 —p)fad, (3.12)
f=e"pfu+ (1 —p)fa, (3.13)

kde 6t = Z |2]. Pozrime sa na obrazok 3.2. Mozno vidiet, Ze jednotlivé
vetvy predstavuji jednokrokové binomické stromy.
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Obrazok 3.2: dvojkrokovy binomicky strom

3.3 Viackrokovy binomicky strom

Podobne, ako sme postupovali v ¢asti 3.2, mozeme rozsirit teraz dvo-
jkrokovy binomicky strom na n-krokovy. Cas Zivotnosti opcie si rozdelime
do n intervalov dlzky 8t = % Kazdy uzol v strome bude oznaceny dvo-
jicou indexov (7,j). i predstavuje index ¢asového intervalu v ktorom sa
nachédzame a j kolkokrat cena vzrastla v.danom casovom intervale. Te-
da plati, ze 5 <.

Cena akcie v uzle (i,j) potom bude
Si,j = Sujdi_j. (314)

Prrisluchajuca cena opcie je potom f; ;. Pri vypocte ceny opcie postupu-
jeme stromom rekurentne odzadu. Cena opcie f v poc¢iato¢nom vrchole
je vyslednou cenou opcie.
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Uvazujme teraz FEuropsku call opciu na akciu s expiracnou cenou K.
Ak cena akcie v kazdom casovom intervale porastie, j = n a naopak, ak
bude po cely ¢as zivotnosti opcie klesat, j = 0.

Cena opcie v koncovych vrcholoch stromu je cena v ¢ase expiracie T
fn,j = Imax [O, Sujdi_j — K] pre ] = 0, cee M. (315)

Vyuzijiuc vztahy 3.5, 3.6, 3.3 a analogiu so vztahmi 3.11, 3.12 a 3.13
vypod¢itame cenu opcie v jednotlivych uzloch [6]

fij = G_Mt[pfi+1,j+1 + (1 = p) fir1] (3.16)

pret=0,---,n—1a0<j <.

3.4 Ocenovanie americkych opcii pouzitim
binomického stromu

Ako uz bolo spomenuté v ¢asti 1.2, americkii opciu si mozeme uplatnit
v Tubovolnom Case pocas Zivotnosti opcie. Pri pouzivani binomickych
stromov
na Americké opcie budeme postupovat taktiez rekurentne od expira¢ného
casu T. Bude tu vSak jeden rozdiel. V kazdom uzle stromu budeme cenu
opcie ziskani vzorcom 3.16 porovnéavat so ziskom, ktory by sme ziskali
predcasnym uplatnenim opcie. Ak bude zisk z pred¢asného uplatnenia
vyssi, bude cena opcie v danom uzle rovna tomuto zisku. Vztah pre
vypocet ceny Americkej call opcie je potom dany nasledovne

fij = max (K — Sujdi_j, e At [pfi+1,j+1 + (1 - p)fi+1’j]) (3.17)
pre 0<i<N-1, 0<5<0.

3.5 Ocenovanie bariérovych opcii metédou
binomického stromu

Binomické stromy st vhodné pre ocenovanie bariérovych opcii s eurép-
skym typom bariéry. Ukazeme si to na priklade.
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Suuu
Suwu  20.682

Su 20.452  Suud
S 20.225 Sud 20.225
20 Sy 20 Sudd
19.778  Sgaa  19.778
19.558 ded

19.34

Tabulka 3.1: Strom cien akcii

fuuu

fuu 0

f 0.07 fua 0.073
0.107 fa 0.135 fudd
0.167  faa 0.232
0.217 faaa

0.195

Tabulka 3.2: Strom cien opcii
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Uvazujme 3 - mesacnu bariérovi up and out call opciu. Spotova cena
akcie S = 20, strike K = 19, 3, bariéra B = 20,2, c = 5% ar = 5%. V
tabulke 3.1 je strom vyvoja cien akcie. V tabulke 3.2 je prislusny strom
opcii. Ked sa pozrieme na strom cien opcii vidime, Ze cena opcie je vo
viacerych koncovych uzloch nulova. Kedze v binomickych stromoch pos-
tupujeme rekurentne, ¢asovi naroc¢nost vypoctov je nizSia v porovnani
s pouzitim Metdédy Monte Carlo simulécie, ktort popisujeme v nasledu-
jucej kapitole.
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Kapitola 4

Metdéda Monte - Carlo simulacie

V praxi sa stretavame s opciami, ktoré maji komplikovanejsie vy-
platné funkcie. Vyplatna funkcia zévisi napriklad od vyvoja ceny pod-
kladového aktiva alebo od vyvoja viacerych podkladovych aktiv. V tych-
to a mnohych inych situdciach, vieme len tazko analyticky urc¢it cenu,
alebo vobec. Metdda Monte Carlo simulacie je v niektorych pripadoch
vhodnym rieSenim tohto problému. Dava priestor na implementaciu
nahodného spravania sa podkladovych aktiv. Prvy krat pouzil Monte
Carlo metodu na ocenenie opcii Phelim Boyle v roku 1977. Vyuzil ju na
ocenenie Furdpskych opcit [6].

4.1 Popis metédy pre ocenovanie opcii

My budeme pouzivat tito metdédu v prepojeni s binomickymmi stro-
mami. Namiesto rekurentného postupovania spatne cez strom, pouzijeme
Monte carlo simulaciu
na nahodné vyberanie ciest v strome. Hlavnym cielom metédy je mno-
honasobné simulécia ciest, ktorymi sa moze pohybovat vyvoj ceny pod-
kladového aktiva [2]. Cely proces ocenovania opcie mozeme rozdelit do
troch hlavnych bodov:

1. simulacia vyvoja hodnoty podkladového aktiva, resp. vyberu cesty
z binomického stromu,

2. vypocet ceny opcie pre danu simulaciu,
3. vypocet ceny opcie po M-tej simulacii.
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Uvazujme Furdpsku put opciu na akciu. Spotova (okamzitd) cena ak-
cie nech je S, expiracna cena K, okamzita tirokova miera r a expiracny
cas je T. Casovu periodu T, pocas ktorej budeme simulovat cenu akcie

rozdelime podobne ako pri binomickom strome na N ¢asovych intervalov.
Kazdy bude dlzky 8t = %

1. Simulécia vyvoja ceny podkladového akcie Vv nasom pripade zavisi
od pravdepodobnosti p, s ktorou sa cena aktiva pohybuje smerom nahor
a naopak

s pravedepodobnostou (1-p), s ktorou sa pohybuje nadol. Pri vypocte
budeme pouzivat vztahy 3.3, 3.5 a 3.6. Na zaciatku kazdého ¢asového
intervalu vygenereujeme generatorom nahodne ¢islo [ € (0,1). Cenu
aktiva potom dopocitame zo vztahov

Sij = Si—1j.u  pre [ € (0,p), (4.1)
Sij=9Si—1;.d  pre 1€ (p,1). (4.2)
Index j predstavuje ¢islo simulécie, kde 7 = 1,2,--- /M a ¢ je index

casového intervalu, na zaciatku ktorého sa nachadzame.
2. Vypocet ceny opcie v danej simulacii je v naSom pripade dany vy-
platnou funkciou pre Eurdpsku put opciu

Cr,; = K — Sr;. (4.3)

3. Vypocet ceny opcie je dany ako priemerna hodnota opcii v jed-
notlivych simuléaciach diskontovana bezrizikovou trokovou mierou k ¢asu
ocenenia

M
1 E ’ —rT

32



Kapitola 5

Opcie na vymenné kurzy

Opcie na vymenné kurzy tvoria nemali cast trhu s finanénymi de-
rivaitmi. Okrem trhov s nimi vo velkom obchoduji banky, ktoré tak
uspokojuju potreby svojich korporatnych klientov. Ti sa pri uzatvarani
forwardovych kontraktov potrebuju zbavit ¢o najviac rizik vyplyvajici-
ch z fluktuacii vymennych kurzov. Tymto poskytuju uréitu vyhodu, za
ktord treba zapaltit.

5.1 Binomicky strom pre opcie na vymenné kurzy

V tejto kapitole si pod oznac¢enim S budeme predstavovat spotovy vy-
menny kurz medzi doméacou a cudzou menou. To znamenad, Ze 1 jednotka
cudzej meny mé hodnotu S jednotiek domécej meny:. Cas Zivotnosti opcie
si opéat oznacime T a pocet krokov v binomickom strome bude n.

V kazdom vrchole binomického stromu uvazujeme, Ze vymenny kurz
bud vzrastie s parametrom u alebo klesne s parametrom d. Tieto parame-
tre urcujeme tak, aby zachovavali predpoklad lognormalneho rozdelenia
vynosov [9)].

5.2 Model s vyuzitim forwardového kurzu

Pri tvorbe binomického stromu pre akcie sme vychéadzali z predpok-
ladu, ze ocakadvany vynos z cennych papierov je bezrizikova trokova
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miera. Uvazujme teraz, ze uzavrieme nasledovny forwardovy obchod.
Zaviazeme sa zrealizovat v ¢ase T obchod pri vymennom kurze F. Spo-
tovy kurz pri uzatvarani obchodu je S. Zhodnotenie
v tomto pripade bude % Ak by sme chceli vyjadrit toto zhodnotenie pre
F)l/n

jeden krok v binomickom strome, bolo by to (g

Pravdepodopbnost narastu vymenného kurzu je p a naopak poklesu 1-
p. Vychadzajuc z bezrizikového ocenovania a spojenim predchadzajucich
vedomosti dostavame

F 1/n
Spu+ (1 —p)Sd= 95 (§> : (5.1)
7 tohto vztahu potom modzeme vyjadrit pravdepodobnost narastu vy-
menného kurzu ako
()" —d
u—d
Dalsi postup pri ocenovani uz je analogicky s modelom, ktory sme popisali
v Casti 3.3. Toto odvodenie modelu je analégiou modelu, ktorym sa
ocenuju opcie na akcie. Korektnost vysledkov metédy overike v kapitole

6.

p= (5.2)

5.3 Model s vyuzitim doméacej a zahrani¢nej trokovej
miery

Predstavme si nasledujicu situidciu. Ak by sme investovali jednu jed-
notku do kipy 3, navratnost investécie by bola Sry. ry predstavuje
dolarovi bezrizikovi trovi mieru. Moézeme potom vymenny kurz prirov-
nat k podkladovému aktivu, z ktorého plynie akysi vynos, resp. akcii
vyplacajucej dvidendy.

Opét budeme vychadzat z konstrukcie bezrizikového portfolia, ktoré
sa sklada
z delta jednotiek cudzej meny a jednej opcie na vymenny kurz tejto meny.
7 konstrukcie pri podmienke bezrizikovosti portfélia nam teda vyplyva,
7e bez ohladu na to, ¢i vymenny kurz posilni alebo oslabi, vynos by mal
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byt rovnaky. To moézeme vyjadrit nasledovne

SuA — f, = SdA — fq, (5.3)
z coho mozeme vyjadrit
fu - fd
A=— A4
Su— Sd (5:4)

Teraz si predstavme, ze by sme A jednotiek dolara ulozili do banky, kde
sa bude drocit bezrizikovou trokovou mierou ry. DneSnd hodnota tejto
investicie v eurach by bola

SAe T (5.5)
Dnesna hodnota portfélia by potom bola zniZzena o cenu opcie
SAe T — f. (5.6)

Rovnaky vynos by sme mali dostat diskontovanim ocakavanej hodnoty
portfolia v expiracnom case

(Sul — f,)e". (5.7)

Aby sme zabranili arbitrazi, musia sa tieto hodnoty rovnat. Plati teda
rovnost

SAe T — f = (Sul — f,)e T, (5.8)
Dosadenim vztahu 5.8 a oznac¢enim si
(r—rg)T _ d
e
e — 5.9
p — (5.9)

mozeme vypocitat cenu opcie

f=e Tt 4+ (1 —p) fa). (5.10)

Analogicky mézeme pouzit na vypocet ceny f viac-krokovy binomicky
strom.

Model s vyuzitim trokovych mier a model s vyuzitim forwardového
kurzu by mali byt ekvivalentné. Ak by sme uzatvorili forwardovy ob-
chod na vymenny kurz EUR/USD, jeho hodnota by bola F' = Se(m="17T.
S je vymenny kurz v case, kedy uzatvareme obchod [9]. Ak by sme pre-
delili tuto rovnicu S-kom, dostaneme zhodnotenie ekvivalnetné so zhod-
notenim v casti 5.3.
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Kapitola 6

Testovanie a analyza pouzitych metod

V tejto kapitole sa budeme venovat testovaniu nasich programov a nu-
merickému porovnaniu ich spravnosti. Vysledky budeme porovnavat s
Black-Scholesovym
vzorcom pri opciach, pre ktoré existuje. f)alej pri testovani budeme
vyuzivat softvéry, ktoré vlastni a pouziva Vseobecné tverova banka. Je to
softvéer SUPERDERIVATIVES. KedZe nasou hlavnou tlohou bolo ocenit
opcie, pre ktoré banka nevlastni softvérové néastroje, spravnost bude pod-
porena korektnostou pouzitej metodiky:.

Opcie boli naprogramované vo vyvojom prostredi Visual Basic kancelarske-
ho
programu Microsoft Excell. Programovacie prostredie bolo urcené ako
poziadavka VSeobecnej tverovej banky, ¢len skupiny Sanapolo. Uzi-
vatelovi je umozneny vstup do jednotlivych zositov v programe Excell.
Kazdej skupine opcii je urceny jeden list. Ukazku uzivatel'ského prostre-
dia si mozno pozriet v Prilohe.

Pri numerickom porovnavani sa zameriame najma na opcie s exoticke-
jsou vyplatnou funkciou. Bariérové opcie, range acrual opcia, double no
touch na vymenné kurzy. Na zaciatku spomenieme i Furdpske opcie na
akcie, no len okrajovo. Pre kazdu opciu, ktord sme ocenili, vytvorime
sekciu. Pri testovani budeme sledovat ceny pri zmenach jednotlivych
parametrov. Budeme menit volatilitu akiva, ¢as expiracie, pocet krokov
v binomickom strome, pocet simulécii a expirac¢nu cenu.
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6.1 FEurdpske opcie na akcie

Pri testovani Europskych opcii na akcie sme pouzili hodnoty

o=1{0,1;0,2;0,4;0,5},

T e {1/4;1/2;3/4},

n = {10; 100; 1000; 5000; 6000; 7000},
r = 5%,

S = 100,

K = {95:100;105; 110}.

Hodnoty o, r st roéné a ¢as T' = 1/4 predstavuje opciu vypisani na cas
3 mesiace.

Black-Scholesov vozrec pre call opciu je dany rovnostou 2.4.

Black-Scholesov vzorec pre put opcie je dany rovnostou
fo = Ee "' N(—dy) — SN (—d). (6.1)

Algoritmus pre vypocet ceny call opcie pomocou Monte Carlo
simulacie:
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n 10 100 1000 5000 6000 7000

0.1 95 2.74E-02 4.13E-03 3.59E-04 8.70E-05 7.34E-05 6.85E-06
100 9.02E-02 9.14E-03 9.15E-04 1.83E-04 1.52E-04 1.31E-04
105 5.91E-02 2.35E-03 7.45E-04 1.80E-04 6.20E-05 5.69E-05
110 2.00E-02 6.58E-04 2.90E-05 2.31E-04 2.04E-05 1.19E-04
0.2 95 1.37E-01 1.38E-02 9.89E-04 2.77E-04 2.31E-04 1.84E-04
100 1.70E-01 1.73E-02 1.73E-03 3.46E-04 2.88E-04 2.47E-04
105 1.50E-01 1.41E-02 1.50E-03 3.12E-04 1.61E-04 4.03E-05
110 4.94E-02 4.46E-03 6.92E-04 2.57E-04 1.58E-04 2.01E-04

Tabulka 6.1: Eeuropska call opcia na akciu

Vstup: S, K, p, u, d, n, m, r

For :1=1 To m
For 7=1 To n
If Rnd <p Then
SG) = G - 1u
Else :S(j) = S(j — 1)d
End If
Next

If S(n)> K Then
S(n)—K+(i—1)*f(i—1)

fli) = — -
Flse: f— (1—1) *Zf(z —1)
End If
Next 1
f=f(m)xe™

Vystup: f.

m urcuje pocet simulécii, resp. kolkokrat si ndhodne vyberame cestu
v strome. Rnd je funkcia aplikacie Visual Basic, ktoré generuje ndhodne
¢islo z intervalu [0,1]. Rovnaky algoritmus sme pouzili i pre vypocet
hodnoty put opcie. Rozdiel bol v druhej podmienke, kedy uvazujeme
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n 10 100 1000 5000 6000 7000

0.1 95 1.68E-02 1.12E-03 4.67E-05 1.69E-05 2.60E-05 9.47E-06
100 5.05E-02 5.12E-03 5.12E-04 1.02E-04 8.54E-05 7.32E-05
105 1.94E-02 2.12E-03 1.21E-04 2.33E-05 2.03E-05 1.53E-05
110 3.57E-02 7.96E-04 3.30E-04 4.71E-05 1.31E-05 1.23E-05
0.2 95 226E-02 7.33E-03 3.94E-04 9.59E-05 3.89E-05 9.06E-05
100 9.88E-02 1.00E-02 1.00E-03 2.00E-04 1.67E-04 1.43E-04
105 3.30E-02 7.82E-03 5.74E-04 7.55E-06 18E-06  8.49E-05
110 4.65E-02 1.19E-03 9.89E-04 &8.57E-05 7.05E-06 2.77E-05

Tabulka 6.2: Europska put opcia na akciu

S(n) < K a cena opcie v i-tom kroku je
fli) = 5=+ 2 f (i = 1),

Algoritmus pre vypocet ceny call opcie metédou binomického stromu
sme uz popisali v kapitole 3. Analogicky mozno odvodit metoédu pre
put opciu.

V tabulke 6.1 a tabulku 6.2 st vysledky, kde sme porovnéavali metodu
binomického stromu s Black-Scholesovym vzorcom. Pre Europske call
opcie boli 9 - mesacné a put opcie boli 3 - mesacné. Su to absolutne
hodnoty rozdielov hodnoty z binomického stromu a Black-Scholesovho
vzorca. Ako vidime, s rastucim n - pocet uzlov v strome, klesa odchylka
od Black-Scholesovej rovnice. ZvysSovanim poc¢tu krokov n rastie
i mnozstvo ciest v strome. Ak n = 100, po¢et moznych ciest je 2'%. ¢im
sa zvysuje
i Casova naroc¢nost vypoctu ceny opcie.

Rovnako, ako sme porovnavali ceny vypocitané pomocou binomickych
stormov, porovname ceny vypocitané monte Casrlo simulaciou. Tabulka
6.3 obsahuje absolutnu hodnotu rozdielu ceny danej Monte Carlo simula-
ciou a ceny danej
Black-Scholesovym vzorcom. n predstavuje pocet bodov v ktorych sa
meni cena akcie. Pocet simuléacii m = 5000. Pre kazda opciu sme cenu
vypoéitali 10-krat. V tabulke je uvedend maximalna (stlpce MC max) a
minimalna (stlpec MC min) cena z tychto vypoétov. Odchylky su vicsie
ako pri pouziti binomickych stromov. Konvergencia pri zvySovani poctu
simulacii nie je tiez rastica. V nasledujtcej casti uvadzame i grafické
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10

100

1000

K

MC max

MC min

MC max

MC min

MC max

MC min

0.1

95

100
105
110

4.50E-02
1.62E-02
1.30E-01
5.79E-02

6.84E-03
8.97E-02
7.40E-02
1.11E-01

2.10E-02
1.25E-02
3.97E-02
1.44E-01

2.10E-02
7.27TE-02
1.01E-01
1.54E-01

1.55E-02
4.65E-02
8.30E-02
8.75E-02

7.53E-03
7.17E-02
4.94E-02
1.14E-01

0.2

95

100
105
110

7.56E-02
5.01E-02
2.37E-01
1.25E-01

4.66E-02
2.75E-01
1.65E-01
9.11E-02

8.13E-02
1.07E-01
1.30E-01
1.49E-01

6.64E-02
1.26E-01
2.68E-01
1.53E-01

8.79E-02
1.13E-01
1.29E-01
2.04E-01

8.63E-02
6.50E-02
1.82E-01
1.76E-01

5000

6000

7000

(K)

MC max

MC min

MC max

MC min

MC max

MC min

0.1

95
100
105
110

8.98E-03
2.95E-02
4.03E-02
8.18E-02

5.97E-03
3.50E-02
6.13E-02
4.07E-02

7.70E-03
1.88E-02
1.89E-02
4.48E-02

5.93E-03
2.92E-02
2.91E-02
2.88E-02

1.15E-02
2.04E-02
1.65E-02
2.36E-02

8.85E-03
1.39E-02
2.91E-02
2.36E-02

0.2

95
100
105
110

1.04E-+00
1.63E-+00
1.90E-+00
1.88E-+00

1.07E+00
1.70E+00
2.00E+00
2.01E+00

1.04E+00
1.64E-+00
1.95E+00
1.87E+00

1.08E+00
1.70E-+00
2.00E+00
1.97E-+00

2.09E-02
2.53E-03
3.86E-02
6.63E-02

2.57E-02
4.69E-02
3.56E-02
3.18E-02

Tabulka 6.3: Eurépska put opcia s vyuzitim Monte Carlo simulécii

porovnanie pre zvysujici sa pocet simulécii a fixny pocet n.

6.2 Opcie na vymenné kurzy pouzivajtice ako vstup
arokové miery

6.2.1 FEurépska call opcia

Tu sme pri testovani pouzili nasledujice hodnoty parametrov:

S =100,
K =100,
r = 0.05,
q = 0.00,
oc=0.3

a zivotnost opcie bola 3 mesiace.
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Obréazok 6.1: Eurdpska call opcia na vymenny kurz

Grafy na obrazku 6.1 obsahuju porovnanie vysledkov pre Monte Carlo
simulécie a
Black-Scholesovym vzorcom. S rastucim poc¢tom simulacii sa odchylka,
od Black-Scholesovho vzorca zmensuje. Zvysueje sa vSak ¢asova narocnost
vypoctu.

6.3 FEuroépske bariérové opcie na vymenné kurzy

Vlastnosti tohto typu opcii sme popisali v casti 1.4. Budeme porovnéa-
vat ceny ziskané aplikdciou naSich metod s cenami ziskanymi softvérom

SUPERDERIVATIVES.
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B 15 16 17 15 16 17
T(den) 1 1 1 2 2 2
MC Min  1.39% 2.88% 3.75% 1.06% 2.46% 3.84%
MC Max 1.47% 3.03% 3.97% 1.13% 2.54% 4.03%
SD 141% 287% 3.86% 1.07% 2.53% 3.93%

Tabulka 6.4: Up and Out call opcia s Euréspkym typom bariéry

Algoritmus pre vypocet ceny Up and Out call opcie s Eurép-

skou
bariérou pomocou Monte Carlo simulacie:

Vstup: S, K, B, p, u, d, m, 1, ry

f=0
For =1 To m
S0)=3S

For j=1 To n
If Rnd <p Then
SG) = SG — u
Else: S(j) =S50 — 1)d
End If
Next

If S(n)<b And S(n)> K Then
Stn) ~K | (i=1)*f(i=1)

i) = = :
Else: f= (i=1) *Zf(Z —1)
End If
Next 1

f=flm)yse T

Vystup: f.
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B 15 14 16 15 14 16
T(den) 1 1 1 2 2 2
Strom 3.23% 4.54% 1.69% 5.50% 6.50% 4.08%
SD 3.20% 4.44% 1.71% 5.36% 6.33% 3.90%

Tabulka 6.5: Down and In call opcia s Eurépskym typom bariéry

Algoritmus pre vypocet ceny Down and In call opcie s eu-

roépskou
bariérou pomocou binomického stromu:

Vstup: S, K, B, p, u, d, m, n, v, vy

For 1=0 To n
If S(i,n)>B And S(i,n)— >0 Then
f(i,n)=S@,n)— K
Else: f(i,n)=0
End If
Next ¢
For =1 To n
For 7=0 To n—1
fUmn—i)=e U pf(j+1,n—i+1)
+e O — ) (i — i+ 1)
Next 7
Next ¢

Vystup: f.

Pre tieto dva algoritmy uvaddzame i porovnanie numerickych vysled-
kov. V tabulke 6.4 porovnavame ceny vyratané Monte Carlo simulédciou
a softvéerom SUPERDERIVATIVES. V tabulke st uvedené ceny v podobe

% * 100%). Je to sposob, ktorym udéva cenu softvér SUPERDERIVA-

TIVES. Rozdiely medzi cenami zisaknymi softvérom a nasou metédou st
minimalne. Rovnaké vysledky mozeme vidiet i v tabulke 6.5.
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6.4 Americké bariérové opcie

Ako uz sme spomenuli v ¢asti 1.5, pri ur¢ovani ceny opcie je dolezité,
¢i bola
siahnuté bariéra. Preto je pre nés v cGase t + 6t dolezité poznat cenu
podkladového aktiva v ¢ase t. Pre vypocet ceny sme preto pouzili Monte
Carlo simulacie a
Black-Scholesove vzorce. Hlavna podstata alogirtmov pre Monte carlo
simulacie pouzité na ocenovanie tohto typu opcii je rovnaka. Algoritmy
sa liSia len v podmienkach, ktoré st v podmienkovych funkciach If a vo
vyplatnej funkcii. Té zavisi od toho, ¢i sa jedna o put alebo call opciu.
Pre nazornost si uvedieme jeden priklad pre opciu typu In a Out. Black-
Schlolesove vzorce ivadzame ako stucast prilohy.
Algoritmus pre vypocet ceny Down-and-In call opcie pomocou
Monte Carlo simulacie:
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Vstup: S, K, B, p, u, d, n, m, r

f=0
For =1 To m
bChceck = False
S(0)=0
For j=1 To n
If S(j—1)<B Then
bChceck = True
If Rnd <p Then
SG) = S( — 1)d
Else: S(j)=S({—1)d
End If
Next

If bChcek =True And S(n)> K Then
Sn)— K (i—1)*f(i—1)

O
Else: f(i) = (i-1) *Zf(l )
End If
Next 1
f = flm) e~
Vystup: f

Premennda bCheck nesie informéciu, ¢i bola dosiahnuta bariéra. Ak je
jej hodnota False, znamena ze opcia je stale neaktivna a teda bezcenna
pre majitela. V pripade hodnoty True je opcia aktivna.
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Algoritmus pre vypocet ceny Up-and-Out put opcie pomo-

cou
Monte Carlo simulacie:

Vstup: S, K, B, p, u, d, n, m, r

f=0
For + To m
bChceck = True
S(0)=3S
For =1 To n
If S(j—1)>B Then bCheck = False
If Rnd <p Then
S(j) = S(j - D
Else: S(j) =5 —1)d

End If
Next j
If bCheck = True And S(n) < K Then
, K —S(n 1—1)* f(i —1
fli) = .()+( )Z,f( ) (6.3)
Else: f(i) = (i-1) *.f(z —1)
)
End If
Next 1
f=fm)se it
Vystup: f

Pri testovani bariérovych opcii budeme vysledky uvadzat ako pomer
ceny vypocitanej vzorcom alebo metéodou ku spotovej cene vymenného

kurzu ako v c¢asti 6.3.

V tabulke 6.6 st vybrané niektoré vysledky pre testovanie Down-and-
In call opcie s bariérou amerického typu. Skratka B-S je pre Black-
Scholesov vzorec,
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o 1225  12.25 12.25 5 ) )
K 1.36 1.37 1.38 1.36 1.37 1.38
B-S vzorec 3.94% 3.65% 3.37% 1.25% 1.01% 0.80%
MC min 3.93% 3.65% 3.36% 1.25% 0.94% 0.78%
MC max 419% 3.94% 3.72% 1.32% 1.08% 0.86%
SD 4.11% 3.80% 3.52% 1.30% 1.05% 0.84%

Tabulka 6.6: Down-and-In call opcia s americkou bariérou B = 1.35

o 12.25% 12.25% 12.25% 5% 5% 5%
B =1.35

K 1.36 1.37 1.38 1.36 1.37 1.38
BS 1.95%  1.86% 1.77% 1.80% 1.58% 1.37%

MC Min  1.99% 1.94% 1.86% 1.78% 1.60% 1.39%
MC Max  2.25%  2.17%  2.09% 1.96% 1.72% 1.51%

B =1.37
K 1.35 1.36 1.37 1.35 1.36 1.37
BS 0.74%  0.71%  0.68% 0.82% 0.75% 0.67%

MC Min  0.74%  0.67%  0.64% 0.85% 0.76% 0.73%
MC Max  091% 087% 0.84% 0.97% 0.91% 0.80%

Tabulka 6.7: Down-and-Out call opcia s Americkym typom bariéry

MC pre Monte Carlo simuléacie a SD pre softvér SUPERDERIVATIVES.
V pripade Monte Carlo metéody sa m = 5000 a pre kazda skupinu
parametrov bola poc¢itana hodnota 10 krat. Z toho bola vybratd min-
imalna (v tbaulke riadok MC min) a maximélna (v tabulke MC max).
Je vidno, Ze ceny konverguji k Black-Scholesovmu vzorcu.

Graf na obrazku 6.2 zobrazuje vyvoj ceny Up-and-Out call opcie vy-
pocitanej pomocou Monte Carlo simulacie v porovnani s Black-Scholesovym
vzorcom?. Ako vstupné hodnoty pre vypocet boli pouzité r — T o=
—0.09%, S = 1.36, B = 1.385, K = 1.38, 0 = 5%, n = 1000 a dlz-
ka zivotnosti opcie bola 1 den. Je vidno, Ze s rastiicim poc¢tom simulicii
sa odchylky od Black-Schloesovho vzorca zmensuji. Casova naro¢nost na
vypocet vSak vzrastala. Pre praktické pouzitie by zrejme nebolo vhodné
nastavovat pocet simulédcii na vysokit hodnotu. Obchodnik svoju infor-

maciu o cene oc¢akava v ¢o najkratSom case.

V tabulke 6.4 uvddzame porovnanie Monte Carlo simulacii s Black-
Scholesovymi vzorcami. Na obrazku 6.3 a 6.4 je zobrazeny vyvoj ceny

2y-ové os predstavuje cenu opcie, nie percentualny podiel ceny ku spotovej cene
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Obrazok 6.2: Up-and-Out call opcia s bariérou amerického typu

Up-and-QOut bariérovej put opcie metdédou Monte Carlo similacie. Boli
pouzité hodnoty S = 1.35, B =1.39, K = 1.36, 0 = 12.25%, T = 1 den
ar—rp= —0.09%. Je vidno, ze ceny pri zvySujicom pocte simulécii
konverguju k priemernej cene. Rozdiel medzi cenou ziskanou Monte Carlo
simulaciou a Black-Scholesovym vzorcom je na drovni tisicin.

Posledna tabulka 6.8 v tejto Casti je venovand Down-and-In a Up-
and-Qut put opcii s Americkym typom bariéry. Pri vypocte sme pouzili
parametre o = 12.25%, r —r; = —0.09% a T' = 1 den.

6.5 Double No-touch opcia

My sme pre ocenenie tejto opcie pouzili binomicky strom. Cenu budeme
porovnéavat s cenou ziskanou softvérom SUPERDERIVATIVES. V tabulkach

bude pre nazornost uvedeny percentualny pomer <% * 100%) 3

3 funt je skratka pre cenu double no-touch opcie
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Obrazok 6.3: Up-and-Out put opcia s americkou bariérou

K 1.37 1.38  1.39
Jabdip B=136 S=137

MC Min 4.81% 513% 5.56%
MC Max 5.07% 5.49% 5.88%
SD 4.86% 5.24% 5.65%
Fabuop B=137 S=135

MC Min 1.48% 1.54% 1.60%
MC Max 1.65% 1.72%  1.85%
SD 1.47% 1.54% 1.62%

Tabulka 6.8: Vysledky pre Down-and-In a Up-and-Out put opcie s Americkym typom
bariéry

Algoritmus pre vypocet ceny Double No-touch opcie met6-

dou
binomického stromu:
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Obréazok 6.4: Rozdiel ceny Monte Carlo simulacie a Black-Scholesovho vzorca pre
Up-and-Out opciu s americkou bariérou

Vstup: S, X, F, p, u, d, n, r, By, By
For +=0 To n
If S(i,n)—By>0

f(i,m) =0
Elself S(i,n) — By <0 Then
fli,n)=X
End If
Next ¢

For 1=1 To n
For 7=0 To n—1
If S(j,n—i)—By>0 Then

Elself S(j,n—1i)— By <0 Then

Else: f(j,n—1i)=e " pf(j+1,n—i+1)]
+e (1= p)f(,n —i+1)]
End If
Next

Next ¢ 50



B 1.3 1.2 1.1 1.3 1.2 1.1 1.3 1.2 1.1
By 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7
By — By 0.2 0.3 0.4 0.3 0.4 0.5 0.4 0.5 0.6
Strom 3.42% 30.44% 52.46% 15.27%  52.5% 75.48% 23.19%  62.9% 85.94%
SD 3.12% 28.88%  48.9% 15.35% 52.24% 73.29% 24.39% 64.34% 85.46%
Strom- SD  0.3%  1.56%  3.56% 0.08%  0.26%  2.19% 1.2%  1.44%  0.48%

Tabulka 6.9: Double No-touch opcia

Vystup: f
Forvardovy kurz sme pouzili ako vstup, aby sme boli ekvivalentny so
sfotvérom SUPERDERIVATES.

Vysledky v tabulke 6.5 st pre S = 1.36, 0 = 12.25%, F' = 1.36, n =
1000 a r = 0%. Mozeme vidiet, Ze so zvicSovanim rozpetia bariér nam
narasté i cena opcie. To sme i ocakavali, kedZe rastie pravdepodobnost,
ze opcia bude uplatnena. Pozrime si posledny riadok tabulky. Rozdiel
medzi softvérom a naSim ocenenim je pomerne nizky. Mozeme povedat,
ze sa nam podarilo tito opciu ocenit. Doélezita je metodika,

s ktorou pristupuju tvorcovia softvéeru SUPERDERIVATIVES. Tu my
vSak nepozname.

6.6 Range accrual swap

Blizsi opis tohto typu opcie sme uviedli v ¢asti 1.7. Pri testovani sme
postupovali rovnako ako doteraz. Pre ocenenie sme pouzili Monte Carlo
simulacie. Ttto cenu budeme porovnavat so softvérom SUPERDERIVA-

TIVES.
Algoritmus pre vypocet ceny Range accrual swapu metédou
Monte Carlo simulacie:
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By 1.31 132 133 131 132 133 131 132 1.33
By 1.3 135 135 136 136 136 137 1.37 1.37
MC min 13.38 10.18 6.77 16.42 13.39 993 19.20 16.27 12.94
MC max 13.72 10.47 7.01 16.92 13.53 10.19 19.78 16.68 13.18
SD 13.75 10.51 7.03 16.96 13.70 10.24 1995 16.69 13.21

Tabulka 6.10: porovnanie cien pre Range accrual swap
Vstup: S, X, F, p, u, d, n, r, m, By, By
f=0

For +1=1 To m
bChceck = False
S0)=3S
For =1 To n
If S(j—1)<By; And S(j—1)> By Then

fMC(i) = % + fMC(1)
If Rnd <p Then
5() =50 —1u
Else: S(j) =S —1)d
End If
Next 7
f =+ MCG)
Next 2

f= (f) et (6.4)

Vystup: f.
Premenna fMC(7) je pomocnna premennd. Je to hodnota opcie v jed-
notlivych kontrolnych intervaloch. Hodnota n v naSom pripade pred-
stavuje nielen pocet uzlov, v ktorych sa mdze zmenit cena, ale aj pocet
kontrolnych uzlov.

V tabulke 6.4 st ceny opcii vyratané pre parametre S = 13.3346, r =
0.98%, F' = 1.3412, 0 = 11.85%, T' = 2 dni, n = 500, m = 5000. Nage
vysledky priblizne koreSponduju s cenami softvéru SUPERDERIVATIVES,

preto povazujeme nase ocenie za vyhovujice.

52



Zaver

V poslednych desatroc¢iach obchodovanie na finanénych trhoch zazna-
menava nebyvaly rozmach. Narastd i dopyt investorov a obchodonikov
pre zaistenie sa proti fluktudciam na finanénych trhoch. Tymto narasta
dopyt po opciach a potreba ich ocenenia. Samotni obchodonici vsak
Casto-krat nemaju priestor a ani znalosti samostatne ocnovat opcie.

V nasej praci sme vytvorili a odtestovali malua aplikaciu v prostredi MS
Excel, ktora by mala sluzit obchodnikom vo Vseobecnej tverovej banke
ako pomocny nastroj,
pri urcovani cien niektorych typov opcii. Teoreticka ¢ast by mala poskyt-
nut i zakladné myslienky a tvahy, na ktorych je aplikacia vybudovana.
Aplikicia obsahuje ocenenie pre 26 typov opcii. Je vytvorend urcita
metodika a moznost pre doplianie dalgich typov opcif.

V prvej kapitole sme popisali jednotlivé typy opcii, ktoré sme oceno-
vali. 'V kapitolach dva, tri, Styri a pat sme popisali metody, ktorymi
st opcie z kapitoly jeden ocenené. V poslednej Siestej kapitole sme sa
snazili preukazat funkénost a korektnost nasho ocenenia. Myslime si,
ze vysledky st uspokojivé. NaSe oceneie sa priblizuje oceneniu soft-
véru SUPERDERIVATIVES, ktory pouziva VSeobecnéd tverova banka.
Vzniknuté odchylky st na trovni stotin a menej. NaSim cielom nebolo
dosishnut zhodni cenu, pretoze samotna metodika, ktord je pouzita v
softvére je uzivatelovi neznama.

Ako rozsirenie prace by mohlo byt doprogramovanie dalich typov op-
cii do aplikacie. Okrem opcii na vymenné kurzy by mohla aplikacia ob-
sahovat opcie na trokové miery.
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Priloha

Black-Scholesove vzorce pre Americké bariérové opcie

Down-and-In call opcia pre B < K

2\ 2\—2
fuse =5 () N - Ke T (F) Ny - oVD)

Down-and-In call opcia pre B > K

fabdic - fabc - fabdoc

Down-and-Out call opcia pre B < K

fabdoc — fabc - fabdic

Down-and-Out call pre B > K

Fartor = SN(z1)e T — Ke " "N(zy — ov/T) — Se 7 (

L (B\??
+ Ke ] N(y1 — oVT)

Up-and-In call opcia pre B>K

fuie = SN()e T~ Ke N (mnoVT) - 557

(N(~y) = N(=y1)) + Ke "

S

o4

(EQH <N(—y + aﬁ) — N(—y + aﬁ)

) N

(6.5)

BQ)\
5) -



Up-and-Out call opcia

fabuoc - fabc - fabuic

Up-and-In put opcia pre B > K

2\ 2A—2

Up-and-Out put pre B > K

fabuop = fabp - fabuip

Up-and-Out put opcia pre B < K

22
favuop = —SN(=z1)e™T + Ke ™" N(~21 + oVT) + Se™"T <§> *

2A—2
(N - N)) — KT () Mmoo

Out-and-In put opcia pre B < K

fabuip = fabp - fabuop

Down-and-In put opcia pre B < K

favdip = —SN(—x1)e™""" + Ke""N(—a1 + oV'T)
2\
4+ Se T <§> (N(y) — N(y1))
B

~Ke ()P (N = oVT) = Ny — o))

Down-and-Out opcia pre B < K

fabdop = fabp - fabdz'p
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fabc = Se_TfTN(dl) - KerTN(dg)
fap = Ke "I N(—dy) — Se """ N(—d,)

In(2)+ (r—ry+Lic)T
dl =
ovVT
In(g) = (r—ry+ 50T
d2 =
ovT
= dl—O\/T
T—?“f—i—%JQ
A = p
In <£—I2<)
= "7 4 AoVT
Y /T
in(3)
o = B T
LT oJT
in(3)
= ") ovT
U1 U\/T
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Prostredie aplikacie
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21 *r1je rozdiel medzi domacou trokovou mierou a zahraniénou trokovou mierou

23 | -
54 Domaca sadzba rf

25 Zahran
26 sadzba 1y

57



Literatara

6] Clervlow, L., Shickland, Ch. Implementing derivatives models, West
Sussex, John Wiley and sons Ltd., 1999.

[4] Cox, J.C., Ross, S.A., Rubinsstein, M. Option pricing: A simplified
approach, Journal of Financial Economics, September 1979.

12| Hull, J. Introduction to futures and options markets, second edition,
New Jersey, Prentice-Hall, 1995.

9] Hull, J. Options, futures and other derivatives, third edition, New
Jersey, Prentice-Hall, 1997.

[12] Hull, J. Options, futures and other derivatives, fourth edition, New
Jersey, Prentice-Hall, 2000.

3] Kundrikové, Z. Bariérové opcie.|online|.Citované|27.10.2009]. Dos-
tupné
na http://www3.ekf.tuke.sk /konfera2008 /zbornik /files/prispevky /kundrikova.

[10] McDonald, R. Derivatives markets, second edition, Boston, Pearson
Education, 2006.

[1] Melichercik, 1., Olsarova, L., Uradni¢ek, V. Kapitoly z financnej
matematiky, Bratislava, EPOS, 2005,

[11] Options history. |online|,Citované|[11.4.2010].Dostupné
na http://www.stocks-options-trading.com /history.asp

|7] Sevéovie, D., Stehlikova, B., Mikula, K. Analytické a numerické
modely oceniovania financnych derivitov, Bratislava, Nakladatelstvo
STU, 2009.

58



8] Sevéovic, D. Parcidlne diferencidlne rovnice a ich aplikicie, Bratisla-
va, RIS, 2008.

[5] Wilmott, P. Paul Wilmott on quantitative finance, Volume one,
Somerset, Boockraft, 2000.

29



