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Abstrakt

V diplomovej praci skiimame azijské kosikové opcie, pre ktoré explicitné vy-
jadrenie ceny nepozname. Cenu vSak dokdZeme ohranic¢it hornou a dolnou
komonoténnou hranicou a tiez ju pomerne presne urc¢it Monte Carlo simulé-
ciou. Hranice zavisia od réznych premennych, preto skimame zavislosti od
nich. Skimame ich cez derivacie podla expiracnej ceny, volatility, trokovej
miery a cez pozorovanie ich priebehu na grafoch v zavisloti od danych pre-
mennych. Diplomova praca dava nahliadnut ¢o je to azijska kosikova opcia a
ako ju mozno ocenit, respektive cenu ohranicit.
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Abstract

In this master thesis we look through Asian basket options. Within a Black-
Scholes theory there is no close formula available for their price, but we know
upper and lower comonotonic bound for the price and we can determine the
price relatively closely by Monte Carlo simulation. The bounds depends on
variety variables, so we explore their dependance. We look through differen-
tiations with respect to strike price, volatility, interest rate and we observe
graphs of the bounds depending up the variables. The master thesis zoom in
problem of Asian basket options and shows how to evaluate the options or
bound their price.

Keywords:

Asian basket option, Monte Carlo simulation, differentiation, comonotonic
bound
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Uvod

Vo svete financii je potrebné spavne a ¢o najpresnejsie ocenit finanéné de-
rivaty. Cenu azijskej kosikovej opcie vSak nedokdzeme explicitne vyjadrit po-
mocou Black-Scholesovej teodrie, ktora sa Standardne pouziva na ocenovanie.
Preto mozeme vyuzit Monte Carlo simuléciu a tiez urcit, v akych hraniciach
sa pohybuje cena opcie. V tejto praci sa zameriame na hranice zalozené na
komonoténnosti a podmienenosti.

V prvej kapitole si predstavime pojmy, z ktorych sa vychadza pri odvadzani
komonoténnych hranic. V druhej kapitole popisujeme &azijské kosikové op-
cie, ich vlastnosti a Specifikd, reprezentované hlavne zohladnenim vyvoja
ceny podkladového aktiva pocas casu, az do expiracie. S problémom oce-
nenia tychto opcii si Tahko poradime pomocou metody Monte Carlo, ktora
je popisana v tretej kapitole. Pomerne presne tak dokédzeme urcit cenu opcie,
no tato metoda je naro¢na na vypoctovy ¢as. Omnoho rychlejsie vypocitame
hornt a dolnt hranicu zalozenti na komonoténnosti a podmienenosti, hoci
urcuju len interval, v akom sa pohybuje cena opcie. Vztahy pre tieto hran-
ice uvadzame v Stvrtej kapitole spolu s jednou z metdéd ako vypocitat koren
funkcie. Uvedieme aj analytické vyjadrenie korela¢nych koeficientov, ktoré
vstupuji do dolnej hranice. Nasledujica kapitola pojednava o citlivostiach
hornej a dolnej hranice na vybrané premenné. St v nich obsiahnuté derivacie
a grafy zavislosti od danych premennych. Davaja predstavu o tom, ako sa
menia hranice s meniacimi sa premennymi. V poslednej kapitole st spoci-
tané hodnoty hornej a dolnej hranice a Monte Carlo simulacie pre uvedené
vstupné data. Mozeme tak vidief, v akom intervale sa pohybuje cena opcie
s rOznymi ¢asmi expirdcie a expira¢nymi cenami. Vidiet tiez, ze vynechanie
takého parametra ako je miera dividend, dokdze znacne zmenit vysledky.



1 Zakladné pojmy

(v]ast)’/m pojmom, s ktorym sa stretavame vo svete financii je Brownov po-
hyb alebo jeho forma Wienerov proces. Aj pomocou Wienerovho procesu je
popisany vyvoj podkladového aktiva. Definiciu m6zeme najst v [9].
Definicia 1.1 Brownov pohyb X (t),t > 0 je t - parametricky systém ndhod-
nych veli¢in, pricom:
o Vsetky prirastky X (t-+A)— X (t) maji normdlne rozdelenie so strednou
hodnotou pA a disperziou (alebo aj varianciou) o?A,

o pre kazZdé delenie tg = 0 < t1 < ty < t3 < ... < t, su prirastky
X(t1) — X(to), X(t2) — X(t1),..., X(tn) — X(tn_1) nezdvislé ndhodné
premenné s parametrami podla bodu i,

e X(0)=0.

Brownov pohyb s parametrami p = 0,02 = 1 nazijvame Wienerov proces.

Definicia 1.2 Funkcia nazijvand n-rozmernou copulou je funkcia C' : I™ — 1
s nasledovnymi vlastnostamsi:

e C je n-rastica (rastica vo vSetkgch n zlozkdch)

e C' md jednorozmerné margindlne funkcie Cx(k = 1,2,...,n), pre ktoré
plati Cr(u) = u pre Yu € 1

o pre kazdé u € I™ plati C(u) = 0 ak aspon jedna zo zloZiek vektora u je
nulovd a C(u) = uy ak vsetky zloZky okrem uy si rovné 1.

e pre kazdé a,b € I",a < b a n-rozmerni kocku B = [a,b] = [a1,b1] X
[ag, bo] X ... X [an, by, ktorej vrcholy leZia v definicnom obore funkcie C,
je objem tejto kocky

Ve(B) = Ve(la,b]) = Y sign(i)C(i) > 0

Keby sme jednou vetou chceli zhrnut laicky, ¢o je to copula, dalo by sa
povedat, Ze akdkolvek n-rozmerna distribu¢né funkcia je rozloziteIna na n
margindlnych distribu¢nych funkcii a copulu, ktora popisuje zavislosti medzi
n ndhodnymi premennymi. Aby sme sa ale vyjadrili korektne, pouzime nasle-
dujucu (Sklarovu) vetu ako je uvedené v [11].
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Veta 1.1 Nech H je n-rozmernd distribucnd funkcia s margindlnymi dis-
tribucnygmi funkciami Fy, Fs, ..., F,. Potom ezistuje copula C' takd, Ze pre
Vo € R" plati

H(zy,x9,...,2,) = C(Fy(21), Fo(2), ..., F(xy,))

Navyse, ak Fi, Fs, ..., F,, su spojité, potom C' je jedind. V inom pripade,
C je jednoznacne dand v priestore ohranicenom oborom hodndt margindlnych
distribuéngch funkcit (Ran(Fy) x Ran(Fy) x ...Ran(F,)).

Naopak, ak C' je copula a Fy, Fs, ..., F, st distribucné funkcie, potom funk-
cia H je n-rozmernd distribucnd funkcia s margindlami Fy, Fs, ..., F,.

Désledok 1.1 Nech H,C| Fy, Fs, ..., I, su jednorozmerné distribucné funkcie
a nech Fl_l, Fz_l, oy F7V sii kvdzi-inverzné ku Fy, Fy, ..., Fy,. Potom pre Yu €
1" plati

C(uy, Ug, oy ) = H(FT ug), Fy Hug), .y 7 Huy))

Gaussova (Normalna ) bivaria¢na copula dostala svoje pomenovanie
vdaka tomu, Ze ak by sme ju aplikovali na ndhodné vektory s marginal-
nym rozdelenim N (0, 1), dostali by sme multivariaéné normalne rozde-
lenie. Inak povedané, z dosledku Sklarovej vety sa dostavame ku vztahu

Cy(U,R) = ®x(® (uy), @ Huy), ..., 2 (uy))

kde R je korela¢na matica n x n, ® je funkcia hustoty multivariacného
normélneho rozdelenia a ®~! je funkcia k nej inverzni. Bola pouzita
pre vypocet hranic ceny &azijskej kosikovej opcie, ktoré su uvedené v
Stvrtej kapitole.

Studentova t-copula je copulou, kde je zdruzenou distribu¢nou funkciou
multivaria¢né Studentovo rozdelenie a marginaly pochadzaju taktiez zo
Studentovho rozdelenia:

Ct<U> Ra 1}) = tR,v(tqjl(ul% tzjl(u2)> ) t;1<un)7 )
kde R je korelacna matica velkosti n X n a v je pocet stupiiov volnosti.

Komonoténny vektor ndhodnych premennych (X¢, ..., X7) je taky, pre ktory
plati, 7Ze kazdé dve mo7né realizécie (z1,...,x%) a (y1,...,yx) vektora
(X1, ..., Xf) st zoradené po komponentoch. To znamené z; < y; pre
vsetky 1 =1,2,...,n.



Konvexné usporiadanie ndhodnych premennych X a Y je také, ze
Ev(X)] < E[v(Y)] pre vetky konvexné funkcie v.

Opcia je pravo kupit alebo predat podkladové aktivum. Zakladnym ty-
pom je europska opcia. Jednoduché opcie st oznacované ako vanilkoveé
(vanilla) opcie. Opcie, ktoré majia povod v exotickych krajinach oznacu-
jeme ako exotické opcie. Europska opcia je pravo kupit alebo predat
podkladové aktivum v stanoveny expiracny cCas 1" za stanoveni ex-
pira¢nu cenu K. Cenu podkladového aktiva oznacujeme S. Americka
opcia méa oproti eurépskej ti moznost, Ze ju mozeme uplatnit aj v
priebehu casu, az do ¢asu expiracie.
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2 Vlastnosti azijskych kosikovych opcii

Azijské kosikové opcie st opcie, ktoré maji vlastnosti azijskych aj kosikovych
opcii. Su viazané na viacero podkladovych aktiv. V ich cene je zohladneny
vyvoj cien podkladovych aktiv do ¢asu expiracie. BlizSie sa s nimi mdzeme
oboznamit v [9].

2.1 Azijské opcie

Azijské opcie st opcie, ktorych cena zavisi nielen od aktualnej ceny ak-
tiva, ale aj od vyvoja ceny aktiva do Casu expiracie. Cena sa v priebehu
urcitej casovej peridody priemeruje. To sposobuje, ze azijské opcie maji nizsiu
volatilitu a je mozné pomocou nich ¢iasto¢ne znizit riziko plynice z moznej
cenovej manipulacie zo strany vypisovatela v ¢ase expiracie. Obvykle je za-
istovanie prostrednictvom azijskych opcii lacnejsie ako konstrukcia portfolia
obycajnych call alebo put opcii s réznymi splatnostami. Pouzivajua sa pri ob-
chodovani s menami a komoditami, ktoré maji nizke obchodné objemy. Prvy
krat boli pouzité v roku 1987, ked ich Tokijsk&d pobocka bankovej organizé-
cie Bankers Trust pouZila na ocenenie ropnych kontraktov. Odtial pochadza
pomenovanie azijské. Priemerovanie cien podkladového aktiva moze byt ar-
itmetické, geometrické alebo s pridelenim vah, ktoré sa v siacte rovnaja 1.
Spriemerovand cena A; podkladového aktiva sa potom rovné:

1. Pre spojity pripad aritmetického priemerovania
1 rt
A== / S, dr
tJo
2. Pre spojity pripad geometrického priemerovania
1 rt
In A, = f/ In S, dr
tJo
3. Pre diskrétny pripad aritmetického priemerovania
1 n
Atn - — Z Sti
iz
4. Pre diskrétny pripad geometrického priemerovania

1 n
ln Atn = — Z ln Sti
ni

11



kde t; <ty < ... < tp, pricom t;;; —t; = 1/n.

5. Pre diskrétny pripad vazeného priemeru
n
Atn - Z bti Sti
i=1

kde b;, st vahy pridelené jednotlivym ¢asovym okamihom.

Vyplatny diagram call opcie je V(A,T) = max(A— K, 0), kde K je expira¢na
cena a A = Ar je spriemerovana cena podkladového aktiva v ¢ase expiracie
T. Vyplatny diagram put opcie je V(A,T) = max(K — A,0). Priemerovana
hodnota moze byt nielen v pozicii ceny podkladového aktiva, ale aj v pozicii
expiratnej ceny opcie.

Pri odvadzani ceny azijskej opcie pouzitim Black-Scholesovej teorie a po
néaslednej transforméacii V (S, A,t) = AW (z,t), kde = = S/A, = € (0,00)
dostavame, 7ze transformovana funkcia W = W (x,t) je rieSenim parcialnej
diferencidlnej rovnice:

2 92

8;{/ szzaa;/ + (r — D)xaavxv + f(z,t) (W - x?f) —rW =0.

V pripade geometrického priemerovania je zname rieSenie, ktoré sa da vy-
jadrit explicitnym vzorcom, no pri aritmetickom priemerovani je zatial ex-
plicitné vyjadrenie nezname.

2.2 Kosikové opcie

Opcie, ktorych cena zavisi na hodnote viacerych podkladovych aktiv nazy-
vame kosikové(basket). Prikladom kosikovej opcie je derivat viazany na vyvoj
dvoch podkladovych aktiv. Potom jeho pay-off diagram je call opcia na stucet
cien jednotlivych aktiv

V(Sl, SQ, T) = max(Sl + 52 — K, 0)

Ide o vel'mi roz&ireny typ finan¢nych derivatov. Do kosika moze vstupovat aj
500 podkladovych aktiv, ako to je pri opciach na index S&P500, s ktorym
obchoduji drobni investori. Pomocou viacrozmerného variantu [toovej lemy
je mozné odvodit parcidlnu diferencialnu rovnicu na ocenovanie kosikovych
opcii. To nésledne vedie k pocitaniu vysokorozmernych integralov. Efektivny
algoritmus aproximéacie vysokorozmernych opcii na indexy je v stcCasnosti
stale predmetom intenzivneho vyskumu.
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2.3 Azijské kosikové opcie
Uvazujme kosik s n podkladovymi aktivami, ktorych ceny S;(t), 7 =1,...,n

st opisané pod rizikovo neutralnou mierou () a pomocou rizikovo neutralnej
urokovej mieri r stochastickymi rovnicami:

kde W;(t),t > 0 je Wienerov proces vztahujuci sa k cene podkladového ak-
tiva 7. NavySe predpokladajme, 7Ze ceny podkladovych aktiv st navzajom
korelované. Korelacie prirastkov st konstantné:

COI‘I‘(dWZ‘, dI/V]) = pwdt (2)

Cena azijskej kosikovej call opcie (asian basket call option-ABC) s diskrét-

nym priemerovanim, eurépskeho charakteru, danou expira¢nou cenou, ¢asom

expiracie 7' a m ¢asovymi okamihmi vstupujicimi do ceny opcie, mé v case
= 0 hodnotu

ABC(n,m,K,T) = e "TE?

(ialni bySiT - ) —K) ] e

pricom a; a b; st kladné koeficienty, obidva sa rovnaju v stcte 1 a
()4 = max|x, 0].

Azijské kosikové opcie st vhodné na zaistovanie miery rizika, pretoze
ich vyplata zavisi na priemere cien viacerych podkladovych aktiv v réznych
casoch. NavySe priemerovanie ma zvycajne za nasledok zniZenie variancie,
tym padom je opcia lacnejia. Azijska kosikova opcia zachytava dokonca aj
vztahy madzi jednotlivymi aktivami a to v podobe korelacie. Azijské kosikové
opcie st obzvlast dolezité pri obchodovani s energiami, kde je vicgina kon-
traktov na dodavky oceniovana na béze priemernej ceny pocas urcitej ¢asovej
periody. Podobne ako pri azijskych opciach ani pri azijskych kosikovych op-
ciach nie je zndme explicitné vyjadrenie ceny zalozené na Black-Scholesove;j
teorii. Napomocné vSak mozu byt Monte Carlo simulécie, rovnako ako aj
horné a dolné hranice ceny, pre ktoré existuju analytické rieSenia.
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3 Monte Carlo simulacia

Metoda Monte Carlo je sposob, akym sa daju simulovat systémy. Stocha-
stické metody pri hom pouzivaju ndhodné a pseudondhodné cisla. Velmi
Casto sa pouzivaji na vypocet viacrozmernych integralov, ktoré sa inak poci-
taju velmi obtiazne. Uplatnenie maju aj pri rieSeniach diferencialnych rovnic
a pri vypoctoch, kde neexistuje analytické rieSenie. Vysledkom simulécie je
stredn& hodnota, respektive aritmeticky priemer spocitany z mnozstva vy-
generovanych realizacii ndhodnych premennych. Monte Carlo simulidcia mé
povod v zdkone velkych ¢isel. Metoda je pomenovand podla Monte Carla
v Monaku, ktoré je ve[kym centrom hazardnych hier, ktoré st zalozené na
nahode. Toto oznacenie bolo pouzité prvykrat v roku 1940 fyzikmi v Amerike,
ktori pracovali na zostrojeni atomovej bomby. Chyba vysledku pri Monte
Carlo simulacii generovanim n realizcii je imerna ﬁ Aby sme dostali vysle-
dok lepsi o jeden rad, musime zvicsit pocet realizacii minimdlne o dva rady.
Pre vysledok presny na 6 desatinnych miest je potrebné generovat 102 real-
izacii.
Postup pre vypocet ceny azijskej kosikovej opcie v Matlabe:

Vyvoj cien podkladovych aktiv je popisany stochastickou diferencialnou rovni-

cou

ktorej rieSenie je

510 - 50y [+ ) s o).

V pripade, ze st pri podkladovom aktive ¢ vyplacané dividendy, ktoré su
urcené dividendovou mierou D;, potom sa stochastickd diferencialna rovnica
zmeni na

ktorej rieSenie je

SR (s )

Vygenerujeme preto najprv prirastky Wienerovho procesu prislichajice jed-
notlivym podkladovym aktivam. Oznac¢ime ich dU;. Tieto si nezavislé, ¢o
zodpovedé ich vzajomnej nulovej korelacii. Preto je potrebné ich vhodne up-
ravit, aby zodpovedali zadanej korela¢nej Strukttre. Pri danej matici, ktora
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predstavuje korela¢ni Struktiru musime urobit Choleskeho dekompoziciu.
Dostaneme tak dolni trojuholnikovii maticu L, pre ktora plati: p = LLT.
Pozadovanu korelaciu ziskame prenasobenim matice L a vektorov dU;. Pre
prirastky Wienerovych procesov dW; so spravnou korela¢nou Strukttrou plati

AW, = 3" UdUy,
k=1

kde n je pocet aktiv, [;; su prvky matice L a n X n st rozmery matice
L. 7 prirastkou Wieneroveho procesu nasledne dostaneme samotny Wien-
erov proces. Potom uz je jednoduché spocitat pomocou rieSenia stochasticke;j
diferencialnej rovnice cenu podkladového aktiva v pozadovanom ¢ase. Lahko
sa tiez spocita vyraz

e_rT [(i almi bJSl(T —j) - K)

=1 j=0

Takto ziskame jednu realizaciu Monte Carlo simulacie. Ked'ze ide o nahodné
premenné, treba urobit vel'a realizacii. Aby sme ziskali ¢o najpresnejsi odhad,
potrebujeme urobit ¢o najviac realizécii. V niektorych matematickych ¢lankoch
generuju 50 000 realizacii, v inych 1 000 000. Aritmeticky priemer z vygen-
erovanych realizacii je potom hladany odhad skuto¢nej hodnoty. V nasom
pripade je to odhad ceny éazijskej kosikovej opcie. Dobra vlastnost metody je,
7e nemusime vygenerovat 1 000 000 realizécii naraz a z nich pocitat aritmet-
icky priemer, ale sta¢i vygenerovat 1000 realizacii, z nich spocitat aritmet-
icky priemer a toto zopakovat 1000 krat. Dostaneme tak 1000 aritmetickych
priemerov, z ktorych aritmeticky priemer je v naSom pripade pozadovany
odhad ceny. Vyhneme sa tak generovaniu obrovskych vektorov, s ktorymi
mozu mat slabsie pocitace problém. Kod pre Matlab je uvedeny v prilohe
ako program ¢.1.
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4 Hranice zaloZzené na komonoténnosti a pod-
mienenosti

Predpokladajme, ze dvojita suma
n m—1
S = ZCL[ Z b]Sl(T—j)
I=1 j=0

je suma ndhodnych premennych s lognormélnou distribu¢nou funkciou a
moze byt prepisana v tvare

S:ZXi:Z()éieyi, (4)
=1 =1
kde

= (r—(1/2)02,, )(T—(i—1)mod(m))
@i = afifm) b _1ymod ) STi/m1 (0)€ ri/m (5)

Yi = ofimWriym1 (T — (i — 1)mod(m)), (6)

i~ N (0,03, = 0%, (T = (i = Dmod(m)))

pre vietky i = 1,...,mn, pricom [z] je najmensie celé ¢islo viésie alebo rovné
ako = a

ymod(m) =y — y/m]m,

kde |y]| predstavuje najvicsie celé ¢islo mensie alebo rovné y.

Komonotonny naprotivok S¢ pre (4) vedie k takzvanej komonotonnej hornej
hranici CUB.

4.1 Komonoténna horna hranica

Veta 4.1 Predpokladajme, Ze suma S je dand vztahmi (4) aZ (6). Potom
komonotdnna hornd hranica pre cenu dzijskej kosikovej opcie ABC(n,m, K, T)
dani vztahom (3) je vyjadrend nasledovne:
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n m-—1

CUB = Z Z ClejSl<O)€7Tj(I) |:O'”/T — 97— (I)il(FSc(K»

I=1 j=0

— ¢ "TK(1 - Fse(K)), (7)

kde hodnotu Fs:(K) kumulativnej distribucnej funkcie pre komonoténnu sumu
S¢ maozZeme ndjst riesenim

n m—1
>

=1 j=0

o
=

a;b;5,(0) exp [(r — ;O’?) (T —j)+ al\/jqurl(Fsc(K
(8)

pricom ®(.) je distribucnd funkcia normdlneho normovaného rozdelenia.

Interpretacia komonotonnej hornej hranice: Horna hranica zachytava nasle-
dujice nerovnosti:

n m—1
ABC(n,m,K,T) < Zale ”ACI (m, K;,T Z aibje” jCl Klj7T 7);
=1 4 =0

(9)

ABC(n,m,K,T) < Z e " BC(n,K;,T — j) <

n m—1
Z albje_”C’l(Klj, T — j), (10)
=1 5=0
s tym ze
n m—1 m—1
ZalKl: ZbJKJ:Z bKlJ—K. (11)
=1 7=0 =1 5=0

To znamena, 7e azijska kosikova opcia moze byt zreplikovana statickym
portfoliom s vanilla opciami C} vypisanymi na podkladové aktiva S; z kosika
pre rozne Casy expiracie a expiracné ceny. Taktiez priemer &zijskych opcii
AC; alebo kombinécia kosikovych opcii BC' s roznymi ¢asmi expiracie tvoria
spominani replika¢nu stratégiu. Kedze vahy a; a b; sa v stcte rovnaju jed-
nej, je mozné vziat za expiracné ceny vo vztahu (9) K; = K; = Kj; = K.
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Avsak tento sposob nedava optimélnu replikaénu stratégiu. V [13, 1] bolo
preukizané, ze v pripade azijskych opcii moze byt komonotonna horna hran-
ica interpretovana ako cena optimélnej replikacnej statickej stratégie po-
zostavajucej z vanilla opcii. Hobson a dalsi |7]| ziskali podobny vysledok
pre kosikové opcie a Chen a dalsi [2]| to dokonca rozvinul pre vSeobecnejsiu
triedu exotickych opcii.

4.2 Komonotoénna dolna hranica

Dolna hranica v zmysle konvexného usporiadania je pre S = 7"} X; rovna
S! = E[S | A], kde A je ndhodna premenna z norméalneho rozdelenia. Ak
E[X; | A] su v8etko neklesajuce funkcie A alebo nerastuce funkcie A, potom
S, je suma komonoténnych premennych a odvodenie od Dheane a dalSich
[5, 6] vedie k nasledujucemu tvrdeniu, kde LBA predstavuje dolni hranicu
vyuZivajicu podmieiiovaciu premenni A a nahradza vyraz e "7 E9[(S! —

K).].

Veta 4.2 Predpokladajme, Ze suma S je dand vztahmi (4) aZ (6) a A je
podmieriovacia premennd z normdlneho rozdelenia takd, Ze (W, (T'—j3),\) si z
dvogrozmerného normdlneho rozdelenia pre vsetky l a j a korelacné koeficienty

Cov(W(T — 7),\)
OA T—j

(12)

g =

maju rovnaké znamienko pre vsetky l a j, ak su nenulové. Potom komonotonna
dolnd hranica pre cenu opcie ABC(n,m,K,T) je dand vztahom:

LBA = Iimz_o ab;Si(0)e 7 ® | sign(ry;) <Tl,j0-l\/7Tj_ (I)l(FSl(K))H
— e "TK®[—sign(r;)® ' (Fs(K))], (13)

kde je hodnota Fg (K) distribucnej funkcie komonotdnnej sumy S' vypocitand
ako riesenie rovnosti:

>3 abySi0)expllr — L2,07)(T — ) + riyon/T — 87 (Fa(K))] = K.
(14)
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Na posudenie kvality stochastickej dolnej hranice E[S|A] by sme sa mali
pozriet na jej varianciu. Aby sme ju maximalizovali, ¢o znamena ¢o na-
jviac sa priblizit Var[S], musime minimalizovat priemerntt hodnotu vyrazu
Var[S|A = A]. Inymi slovami to znamena, 7e ked chceme ziskat ¢o najlepsiu
dolni hranicu, musi byt rozdiel medzi A a S ¢o najmensi. Jedna z moZnosti
ako vybrat podmienovaciu premennt, zaloZena na |8, 5|, spoc¢iva v linearnej
aproximacii S. Potom prichadza do uvahy pocitat s A = F'A1 alebo F'A2 kde
pre ¢ = 1, 2 plati:

n m—1

FA; =" abyei(k, p)owSk(0)Wi(T — p),
k=1 p=0
pricom
er(kp) = er=ADTD) o)k p) = 1.

Vanduffel a dalsi [14] navrhuji pozriet sa na podmiefiovaciu premennt tak,
aby bola linedrna aproximécia variancie S' maximalizovana. Pre azijsku
kosikovi opciu je to vtedy, ked sa A rovna:

n m—1

FA3 =" 3" apb,Si(0)e" ™~

k=1 p=0

(r — ;ﬁ) (T —p) + oW (T — p)} .

Nielsen a Sandman [10] navrhuji pozriet sa na geometricky priemer G, ktory
je pre pripad azijskej kosikovej opcie definovany ako:

n m-— n m— a
G=1] H (T — )b =T (Hl (Sz( )elr 1/2>Ul)(Tj)+ale(Tj))bf)
=1 j=0

=1 \ j=0

a vziat do dvahy jeho Standardizovany logaritmus ako podmienovaciu pre-
mennu:

InG - E9nG] XL, X0 abioWi(T — j)

JVarlnG)  \WVar[Si, St aboWi(T — )]

Pre vsetky volby premennej A je velmi jednoduché spocitat korela¢né koefi-
cienty 7 ;, ktoré vstupuji do dolnej hranice. Obsahujt korelacie p; ;, ktoré ov-
plyviiuji znamienko 7 ;. Komonoténna dolna hranica moze byt pouzita len v
pripade, ked korela¢né koeficienty 7; ; si nenulové a maji rovnaké znamienko
pre vSetky [ aj j. V pripade, Ze by mali korelacie zmieSané znamienka, dolné
hranica E[S | A] uz nie je komonoténna suma a potom vztah (13) neplati.

GA =
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4.2.1 Vypocet korela¢nych koeficientov 7, ;

Pri vypocte korelacnych koeficientov r;; mozeme vyuzit Matlab, kde ich
vypocitame za pomoci generovania nahodnych premennych alebo ich vy-
pocitame analyticky. Generovat ndhodné premenné mozeme rovnako, ako pri
Monte Carlo simulacii. Vygenerujeme teda Wienerove procesy so spravnou
korela¢nou struktirou. Potom spocitame hodntoy pre réozne podmienovacie
premenné A a dopoc¢itame hodnoty r; ;. Pre A = F A1, FA2, F'A3 dostavame
rovnako ako v ¢lanku' korela¢né koeficienty 7 ; so zmiesanymi znamienkami,
preto ich dalej nemo6zeme pouzit. Ostava pouzit A = GA. Ak chceme ziskat
1 ; generovanim ndhodnych premennych, musime ich vygenerovat dostatocny
pocet, aby bola zabezpecena presnost podobne, ako to je pri Monte Carlo
simulécii. Tu v8§ak musime vygenerovat vSetky realizicie naraz, preto sa nevy-
hneme praci s prilis velkymi vektormi. Mozeme vSak vyuzit aj analtické vy-
jadrenie korelac¢nych koeficientov.

OA— InG— E9IG]  Sp 3t awbiop Wi (T — i) '
JVarlnGl  \Var S, X7 axbioy Wi(T — i)
Oznacme R
X = Z apbiop Wi (T — 1)
k=1 i=0

Stredna hodnota tohto vyrazu je nulova, E(X) = 0. Pre varianciu potom
plati

Var(X) =EX*) =E > Y Y 3 apbiowapbiosWi (T — i YWy (T — i)

Vyuzijeme vztah
E(W}(tl)Wk(tg)) = PLk min(tl, tg)

Potom plati

VCLT Z Z Z Z ak/b /Uk’akb OkPK K Hlln((T — i/), (T — 2))
'=114'=0 k=1 i=0

Dosadenim do vztahu pre GA dostavame
ZZ 1 m_l akbaka(T — )

GA = :
\/Zk’ 1 Z Zk 1 Emo ak/b /O'k/(lkb iOkPK k HIID((T — i/), (T — Z))
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Ozna¢me c,

CcC = \/Zk’ 1 Z Zk 1 Zz -0 ak/b /O'k/akb Ukpk’ k mln((T — Z.,)7 (T — Z))
Korela¢né koeﬁc1enty r1; vypocitame ako

COU(VVI (T — ])7 GA)

rl 7j -

ogavIl —j
_ Cou(Wi(T — ), GA)
T —;
_ EW(T = 5)GA) = EWI(T = j))E(GA)
T
_ B(W(T - ))GA) — 0
N WT -3
1 A . .
— \/T—jE kZIZ:akbaka —Z)VVI(T—j)/c>
- = Y BT — )T - )
jckzl i=0
= 7. L abowunin(T =), (T i) (13

Tak dostavame analytické vyjadrenie pre korela¢né koeficienty 7 ;:

Zk P akb'akm rmin((T' — j), (T — 1))

Tij =

\/ \/Zk’ 1 Zk 1 Zz 0 ak/ lak/akbiak,okgk mln((T - i/), (T — Z))
Ked7Ze mame dané vsetky potrebné hodnoty, je uz jednoduché spocitat koe-

ficienty 7 ;.

4.3 Hradanie distribu¢nej funkcie komonoténnej sumy
metédou delenia intervalu

Hladdme hodnotu Fse(K) zo vzfahu (8). Od K zavisi cez tento implicitny
vztah. K nechajme pevné takisto ako aj ostatné hodnoty. Ozna¢me y =
O~ !(Fse(K)). Vytvorime funkciu:

1 , }
a;b;5,(0 exp[(r—Qalz) (T—j)+01\/T—jy:| —
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Derivécia tejto funkcie je potom:

Of(Fse(K))  &'&
OFs-(K) 2

X exp{ r—

X 0] T— jy (16)
Vyuzitim poznatku, zZe derivacia inverznej funkcie k distribuc¢nej funkcii nor-
malneho normovaného rozdelenia je kladna, ¢ize 3y’ > 0 zistujeme:

Of (Fse(K))

OFe(K)

Funkcia je teda monotonna, rastica. Kedze Fsc(K) je argumentom inverznej
distribu¢nej funkcie normélneho normovaného rozdelenia, Fg.(K) € (0,1).
Pre limitné hodnoty plati:

lim f(Fs(K))=—K,

FSC(K)—>O

ol U UE) = 00

Hodnoty f(Fse(K)) rastt monoténne zo zapornych do kladnych. Vieme teda,
ze pre prave jedno Fge(K) plati f(Fse(K)) = 0. Najprv priradime hodnotu
zaCiatku intervalu A; = 0 a konca intervalu As = 1. Stred intervalu oznac¢ime
As = (As + A1)/2. Ak je hodnota f(As) > 0, ozna¢ime Az ako novy koniec
povodného intervalu. Naopak ak je hodnota f(A3) < 0, ozna¢ime Az ako
novy zaciatok povodného intervalu. Znovu nijdeme stred nového intervalu a
pozrieme sa na hodnotu funkcie v danom bode. Dostavame tak mensi interval
a hodnoty f(Fsc(K)) blizgie nule. Tento postup opakujeme a7 sa dostaneme
na nulu alebo k vopred stanovenej blizkosti nuly.

4.4 Vztah medzi hranicami a Black-Scholesovou formu-
lou s dividendami

Ked sa pozrieme na vzorce pre vypocet hornej a dolnej hranice a Black-
Scholesovu formulu pre ocenovanie europskej call opcie, zistime, ze maju vela
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spolo¢ného. Vezmime vztah na vypocet hornej hranice pre jedno aktivum v
Case expiracie. To znamena n = 1, m = 1. Dostavame

CUB = S(0)® [oVT — &7} (Fse(K))| — e " K (1 — Fse(K)).
Hodnotu Fs.(K) potom dopocitame z rovnosti
S(0)elr =/ T+oVTe T (Foc () _ f
Upravou tejto rovnosti dostavame:

S(0> _ 6—(7"—(1/2)02)T—U\/Tq>71(FSc(K)).

K
Zlogaritmovanim rovnosti ziskame vyraz
In 5;(0) = —(r—(1/2)0*)T — oVTd } (Fse(K))
a dal$imi upravami
& (Foo(K)) = = In 89— (r — (1/2)0")T

oVT

Potom dostavame

~n %0 (¢~ (1/2)0*)T
oVT - T

o ~ %Y~ (1/2)0)T
— e K(l—@( a\/T ))

In 29 4 (r + (1/2)0>)T

oVT

T —111% —(r—(1/2)e®)T
i (e

Vyuzitim rovnosti ®(—z) = 1 — ®(z) ziskame tvar

CUB = S(0)®

— 5(0)®

In %9 4 (r 4 (1/2)02)T

K U\/T
. (@ (ln SO 4 (r - <1/2>02>T)> | 8)

CUB = 5(0)®

oT
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Tak sme ziskali Black-Scholesovu formulu. To isté sa da preukazat pre dolnu
hranicu. Tuto podobnost mozeme vyuzit a pozriet sa na Black-Scholesovu
formulu s dividendami. T4 nAm moZe napovedat, ako upravit horni a dolnu
hranicu pre model s dividendami. Pre cenu opcie V' tak dostavame

29 4 (r — D+ (1/2)0)T
o T

o 2@ 4 (r — D —(1/2)0>)T
e TK (cp ( 77 )) , (19)

pricom D je dividendova miera. Aby bol tento vztah ekvivalentny so vztahmi
pre vypocet CU B, musime upravit vypocet CUB na

V = S0)ePTo

CUB = S(0)e ""® [oVT — &~ (Foe(K))| — e K (1 = Fse(K)).
Hodnotu Fsc(K') potom dopocitame z rovnosti

S(0)€(T—D—(1/2)02)T+a\/f<1>*1(FSC(K)) = K,
kde D je miera dividend. Rovnako upravime vztahy pre LBA. Pre n aktiv
priemerovanych cez m c¢asovych okamihov, teda pre azijské kosikové opcie
potom rovnakou upravou dostavame vztahy

n m—1
CUB = > Y ab;S;(0)e e TN [Ul\/fj — &7 (Fye(K))
1=1 j=0
e TK (1 — Fse(K)), (20)

kde hodnotu Fs.(K) najdeme rieSenim

> g 0) expl(r — Dy — 5 )(T = §) + 01/ T — & (Fs.(K))] = K.(21)

=1

Pre dolna hranicu tak dostavame

LBA =

||M:

mz: b Sl e~ Du(T—j)

» [Signmj> (rl,ja,ﬁ - & (Fa(K)))]

— e TK® [—sign(r;)® ! (Fa (K))] , (22)

X

24



kde je hodnota Fg (K) distribuénej funkcie komonoténnej sumy S' vypoéi-
tana ako rieSenie rovnosti:

m—1 2

n r2.
Z a;b;5,(0) exp[(r — D; — LJ

2
0

WT = j) + 1o/ T = jO~H (Fa (K))] = K.(23)
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5 Citlivosti hranic na premenné

5.1 Citlivost na r
5.1.1 Citlivost hornej komonoténnej hranice na r

Vyraz & (Fsc(K)) je zavisly od trokovej miery 7 cez implicitny vztah (8), z
ktorého sa dopocitava. Zavisi aj od inych premennych, ostatné premenné vsak
dy(r)

uvazujeme fixné. Oznac¢ime teda y(r) = @' (Fs(K)) a 42 = 3. Derivécia

hornej komonotonnej hranice podla r, ¢o je citlivost hornej komonotonnej
hranice na trokovi mieru, vypoc¢itame nasledovne :

IR 55 ans0) (e /Tyt

I=1 j=0
+ z:l:mz__: ab;S1(0)e™"7 @' [Ul\/TTj - y(r)] (=y/(r))

— (=DK1 = ®(y(r) + e KD (y(r))y'(r).  (24)

Pre zjednodusenie zapisu ozna¢me A, ;(r) = o;y/T — j — y(r), hoci uvedeny
vyraz nezavisi len od premennej r. Nasledne tu ale aj pri derivaciach v dalsich
podkapitolach vyuzijeme poznatok, ze derivacia distribu¢nej funkcie normél-
neho normovaného rozdelenia je:

dd(z) 1 s

(S

dr \/27r6 :
Potom
dCUB n m-l
dr = Z albjSl(O)e "
I=1 j=0

1 ol @—i)=20/T=iy()+v2(r)
2

y’(?“)]
1 —yz(m ,

N (7’)1

n . 0—2<T— j) i 1 2,
_ Z albjSl(O)e_'me—lfj'Fgl\/Ti_Jy(T)76—11 2( )y/(r>

=1 j=0 V271
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+ KG—TT

\/12762.7/(7)
= S abSi0)e I () B(A (1) + Ke T[T — B(y(r)))]

=1 j=0
1 2w, 7
— e 2 r)e
W y'(r)
n m—1
% a;b; (0 r—*)(T D+ovT—jy(r) _ | (25)
=1 5=0

Pouzitim vzfahu (8) nam ostane jednoduchsi vyraz, pretoze velky vyraz v
hranatej zatvorke je rovny nule. Tak dostavame:

:i“"z b;51(0)e ™ (—f)B( Ay (r)) + Ke " TT(1 — (y(r))). (26)

Derivacia hornej komonoténnej hranice je vyraz, v ktorom sa vyskytuje
premennd r v mnohych ¢lenoch a nie je preto jednoduché urcit zavislost
CUB od r. Napomocny pritom moze byt obrazok ¢.1, z ktorého vidiet, ako sa
CUB meni s urokovou mierou. Na grafoch sme rozdelili interval pre trokovi
mieru r na 1000 dielikov. Ostatné hodnoty premennych sme fixovali, K = 50,
T = 12 a dal'ie hodnoty pochadzaji z vstupnych dét z ¢lanku[3]. Na overenie
spravnosti vypoctu derivacie sme urobili aj numerické derivicie, kde sme
odhadli derivaciu v bode r; ako:

CUB(r;) — CUB(r;-1)

Ty —Ti—-1

d(ri) =

Na obrazku ¢.2 vidiet grafy, kde su tieto derivacie takmer totozné, ¢o svedci
o spravnosti vypoctov. Rozdiel v derivaciach je, no koli skile hodnot na ose
y tento rozdiel nevidiet. Odchylky v derivaciach zachytava obrazok ¢.3, kde
je zobrazené o kolko percent sa liSi numerickd derivacia od skuto¢nej. 100
percent zodpoveda hodnote 1. Vypocitame ju ako

p(ri) — d(r:)

f(rl) = p(ﬁ)

(27)

kde p(r;) je presna hodnota derivacie. Hodnota odchylky sa pohybuje radovo
v tisicinach, az na maly interval, kde sa hodnoty derivacii blizia k nule. Tu sa
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Obr. 1: Zavislost hornej komonoténnej hranice od drokovej miery 7.
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Obr. 2: Derivacia a numericka derivacia hornej komonoténnej hranice podla
urokovej miery 7.

potom aj maly rozdiel, ktory sa javil ako zanedbatelny, premietne do velkej
odchylky. Velku odchylku pozorujeme aj pri irokovej miere vicsej ako 30,
no tu je uz rozdiel derivacii velmi maly, pretoZe tie sa blizia k nule. Tieto
malé odchyTky a rozdiely poukazuju na spravnost vypoc¢tu presnej derivacie.

Vidiet, ze derivacia je kladna do urc¢itého bodu, hodnota CUB rastie s
urokovou mierou, no odtial klesa a derivacia je zaporna. V praxi sa casto
stretavame s trokovou mierou mesou ako 10 percent, ¢o je r = 0.1. Vidiet,
ze tu je derivacia kladna, no nevyhneme sa ani drokovej miere v okoli 20
percent. Tu je derivicia najprv kladné, no potom zaporna, ¢o nam indikuje
lokalny extrém. Pri vyssich hodnotach sa uz CUB nemeni. VSimnime si, ze
grafy zacinaju od nejakej kladnej hodnoty napriek tomu, Ze tirokova miera
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Obr. 3: Odchylka derivacii.
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je nulova. Pre r = 0 sa vypocet CUB zjednodusuje na tvar:

CUB = zil:mz__: albjSl(O)CD l:O'M/T —] — CI)_l(FSc(K))] — K(l — FSc(K)),

kde hodnotu Fse(K) kumulativnej distribu¢nej funkcie pre komonoténnu
sumu S mozeme najst rieSenim

ggazbng(O) exp [(—;012) (T —7)+ Olmq)_l(FSc(K)>:| =K.

Ako je vidiet na grafoch, hodnoty sa vzhladom na r od urc¢itého bodu
nemenia, preto je zaujimava limitnd hodnota v nekonefne. Kedze Fge(K)
nadobiida hodnoty od 0 do 1, e =1 pre j = 0 a v pripade j # 0 pri¢om
r — oo dostavame e~ — 0. Potom dostavame:

lim CUB(r) = 3" aiboSi(0)® [or/T — 1 (Fse ()]

T—00

a hodnotu Fsc(K) dopoc¢itame zo znameho vztahu (8)
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5.1.2 Citlivost dolnej komonoténnej hranice na r

Vyraz &~ (Fq(K)) zavisi od r cez implicitny vztah (14). Hoci zavisi aj od
inych premennych, tieto berieme fixné. Oznac¢ime potom y(r) = &1 (Fg(K))
a di’l—f) = ¢/, Derivacia dolnej komonoténnej hranice podla r, ktora urcuje

citlivost dolnej komonotonnej hranice na tirokovi mieru je :

dLBA " Tz
= Z Z 10;5:(0 )6_”
dr =1 j=0
x & [s1gn (11,5) <7“lj0“/ -7 -9 1 (Fai(K )]
n m—1
+ Z Z ab;S;(0)e ™" @’ {sugn ;) (rljam/ —j =& Y Fa(K ))}
=1 j=0

x o (r)(—sign(ry;))
TKe ™ ® [_Slgﬂ(rl,j)q)*l(FSl(Kw

e " KO [—sign(ry;)y(r)]y (r)(—sign(r;)). (28)
Ked oznacime By (r) = sign(r; ;) (Tl,jO'l\/T —j— @fl(FSc(K))), potom

dLBA
dr

aib;Si(0)e™ [=j@(By;(r)) + ' (By;(r))y/ (r)(—sign(r;))]

+ Ke"T[T®(—sign(r,;)y(r)) + sign(r,;) @' (—sign(r;)y(r))y'(r)]
lz: ZO albjSl(O)e

67%(7'1]‘71 (T—j)— 27’1307\/ —Jy(r )er (r) ,
X |—7®(B;.(r)) + r)(—sign(r; ;
[—J®(By;(r)) Nor y'(r)(—sign(r;))]

_y2(n)
+ Ke T (T@(sign(ru)y(r)) + sign(rl,j)ei )

—_

3

I
NE

aib;Sy(0)e ™" [—j (B (r))] + Ke ™" TP(—sign(ry,;)y(r))

N
Il
—

<
Il

=0
1

3

_l_
M=

aib;Si(0)e™y' (r)sign(r1,;)(—1)

X
I
.
I
o
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e 2 1.2 27 A e
3 (i ;08 (T—=5)=2r jou(T—3)y(r)) —rT_ 1 .
X ezV L% 7 + Ke r)sign(ry ;) —=—
/27r y( ) g ( l,J) \/ﬂ
n m—1
= > > abSi(0)e [ P(By(r))]
=1 j=0

—y2(r)
2

. o, . e
+ Ke*TTTq)(—mgn(rl,j)y(r)) +e Ty/(r)mgn(rl,j)ﬁ
n m—1

-3 ab;5,(0)e T~ Dr=377 ;08 (T=5)=r o/ T=jy(r) | f (29)

=1 j=0

X

Ked7e sa vyraz uvedeny v hranatej zatvorke:

)_l

_zn:m a b Sl T ]) Tl]‘jl (T j) Tl,jo'l\/T*]'y(T) + K
=1 j=0

podla vztahu (14) rovna nule, ostane nam kompaktnejsi vyraz:

dLBA

i"i ab;S1(0)e [ ® (B ;(r))] + Ke "™ T®(—sign(r;;)y(r)).(30)

Derivacia dolnej komonoténnej hranice je vyraz, v ktorom sa nachadza
premenna r v mnohych ¢lenoch, rovnako ako tomu bolo pri hornej hranici.
Preto opéf nie je jednoduché urcit zavislost od r. Z obrazku ¢.4 je vidiet,
ze zavislost od urokovej miery je takmer rovnaka ako pri hornej komonoton-
nej hranici. Na overenie spravnosti vypoc¢tu sme opét spocitali numerické
derivécie, ktoré si znazornené na grafe ¢.5. Pouzili sme rovnaké fixné hod-
noty ako pri CUB a rovnako sme menili aj rozpétie urokovej mieri. Graf
¢.6 ukazuje vyvoj odchylky derivacii, ktorti sme spocitali vztahom (25). Od-
chylka sa sprava podobne ako pri hornej hranici CUB. Pohybuje sa radovo v
tisicinach, az na hodnoty, kde st derivacie blizko nule a tam kde je ich rozdiel
velmi maly. Jednej sa rovna tam, kde je numerickd derivicia uz nulova, no
presna derivacia ma eSte nejakt mala hodnotu.

Pre r = 0 ma LBA tvar:

LBA = Zfimz ab; S (0)® [Sign(ﬂ,j) <Tl,j0'l\/f—q)_1(Fsl(K)))]
— K®[-sign(r,;)®~" (Fsi(K))], (31)

33



40
40
30
30
0 @ 20
-
10 10
0 0
0 02 04 06 08 1 0 2 4 6 8 10
r r
40
30
9 20

10

0 20 40 60 80 100

Obr. 4: Zavislost dolnej komonoténnej hranice od trokovej miery 7.
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Obr. 5: Derivacia a numericka derivacia dolnej komonoténnej hranice podla
urokovej miery 7.
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Obr. 6: Odchylka derivacii.

kde hodnotu Fq: (K) najdeme riesenim

n m-— 1
ZZ 10;5:(0 eXpK ZTUJl)( J) +rijoyT JO Y (Fa(K

=1

T
=

Hodnota limity v nekonecne je:

Tim LBA(r Z awboSi(0 [Sign(rm) (mja”/T - <1>1(Fsl(K)))]

a hodnotu Fg (K) dopoc¢itame zo znameho vztahu (14).
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5.2 Citlivost na K

5.2.1 Citlivost hornej komonoténnej hranice na K

Ozna¢me y(K) = &7 1(Fs(K)) a % = y'. Citlivost hornej komonoténne;

hranice na strike price K je urcené derivaciou:

dCUB  aml o : ,
e = Y absi0)e I on/T - — y(K)] (—y/(K))
I=1 j=0
— (1= 2(y(K))) + K (y(K))y'(K)
n m-l1 1 o2(T—3)~201/T—jy(K)+v2 (K)
= a;b;S;(0)e™" ——e™ 2 -y (K
>3 ab S0 (~/(K))

1 2w
e 2

Vo y'(K)

1 _y2(K> ’

Vi y'(K)

n .2
X [_Z albjSl(0)€7TjerT+Tl(T*j)Jer\/?ij(K)+K

— (1= Qy(K)) +e K

= T B(y(K)) + e

1 2K,

= — Tl -oyK)))+e "= Y(K)

n m—1 &2 ) i
x |=3 albjgl(0)6(r—7l)(T—J)+al\/T—ay(K) + K. (32)
I=1 j=0
Pouzitim vztahu (8) sa vyraz zjednodusi na tvar:
dCUB -
——— =—e " (1 -P(y(K))).
B - e (33)

Ked7Ze obor hodnot distribu¢nej funkcie je interval (0, 1), potom plati
(1—-®(y(K))) >0ae " >0, to znamen4

dCUB
dK

< 0.

Obrazok ¢.7, potvrdzuje zapornu derivaciu CU B podla K. Obrazok ¢.8
opat potvrdzuje spravnost vypoctov. Na prvom grafe vidiet, ze zac¢ina klad-
nou hodnotou pre K = 0 a s narastajicou expira¢nou cenou hodnoty klesaju
az k nule. Spociatku sa sklon nemeni, no nasledne sa zviac¢suje. Na druhom
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Obr. 7: Zavislost hornej komonoténnej hranice od expiracnej ceny K.

grafe sa zdéa, ze od hodnoty K = 200 sa CUB nemeni a je na hodnote
CUB = 0, ale treti graf ukazuje, Zze hodnoty st len velmi nizke, radovo sa
pohybujtce okolo hodnot 10~%, no nie st rovné nule. Od K = 1000 st uz
ale hodnoty CUB ustalené na CUB = 0. Obréazok ¢.9 ukazuje, Ze hoci sa
zd4, 7e presnd a numerickd derivacia je totoznd, je medzi nimi urcitd malé
odchylka. Jej hodnoty sa pohybuju v tisicinach, no od expira¢nej ceny dosta-
to¢ne vysokej odchylka rastie. To uz je ale pri hodnotach derivacii mensich
ako 1079, Tu je rozdiel derivécii zanedbatelny.
Pre K =0 ma CUB hodnotu:

,_A

m—

CUB(K =0) =Y 3 ab;Si(0)e [am/T - o (Fee(0)] — 0.

=1 j=0
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Obr. 8: Derivacia a numerickd derivacia hornej komonoténnej hranice podla
expiracnej ceny K.
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Obr. 9: Odchylka derivacii.

Pre vztah (8) potom plati:

zib:mz: a;b;S;(0) exp KT - ;a?) (T — j) + o /T — jO 1 (Fs:(0))

To plati, ked

- )= -

a to dostaneme vtedy, ked

Potom ale dostavame, ze

>_A

m—

CUB(K =0) =33 ab;Si(0)e™".

=1 j=0

Pre K — oo ma C'UB hodnotu:

n m—1

1000

lim CUB(K) = lim Y > a;0;5(0)e 7 ® [O'M/T— | — & (Fse(K))

K—oo K—o0 =1 j=0

— ¢ "K(1 - Fs(K))

40
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5.2.2 Citlivost dolnej komonoténnej hranice na K

Ozna¢me y(K) = &1 (Fq(K)) a % = y'. Citlivost dolnej komonotonnej

hranice na strike price K je urcené derivaciou:

,_.

df;?& = lz:;mz:;) ab;Si(0)e "7 @' [sign(rld) (rl,ja“/T —j— y(K))}
X (=1)y (K)sign(r,;) — e~ ®[—sign(ry;)y(K)]

e "K' [—sign(r )y (K)]y' (K)(—sign(r.;))
= —e "T®[—sign(ry;)y(K)]

.

—_

m— ri ot (T=0)=2rp joy/T—jy(K)+y* (K)
- 2

|
M=

1
arb;S;(0)e " —=e
1 j=0 ’ V21
| Vot 0:9)

Xy (K)sign(r,;) —e™" 7 Y (K)(—sign(r;))

o~
I

. . I 2w : _
= —e"TO[—sign(r,;)y(K)] + N y'(K)sign(ry;)e
2 o2(T—j)

x [ff-— 2?3?5: arb;Si(0)e e’ —+wzﬂnxfyu<{

=17

rT

1 v
— —e*%[—signm,ny(K)H e~y (K )sign(rj)e "

\ 2T
Tl2 .0

X

‘ )(Tj)JrTl,le\/ij(K)] ) (35)

Teraz moézeme vyuzit rovnost (14) a dostaneme kompaktnejsi tvar:

dLBA

e —e " ®[—sign(ry;)y(K)). (36)

Vidime, 7e derivécia je zaporna:

dLBA

1K < 0.

Znamena to, ze s rastiicou expirac¢nou cenou K, klesi dolnd komonoténna
hranica ceny azijskej kosikovej opcie. To zodpoveda skutoc¢nosti, ze ceny opcii
klesaju s rastiicou expira¢nou cenou. Obrazok ¢.10 ndm dava lepSiu predstavu
o tom, ako sa sprava dolna komonotoénna hranica v zavislosti od expiracnej

41



ceny K. Zavislost je zaporna, takisto ako to je pre CUB. Znamena to, 7e s
rasticou expira¢nou cenou klesa dolna komonoténna hranica LBA. Rozdiel
oproti hornej hranici je v tom, Ze dolnd hranica nadobiida nulovii hodnotu
omnoho skor. Zatial ¢o pre K = 300 CUB # 0, LBA = 0. Na overenie
spravnosti vypoc¢tu nadm poslizi obrazok ¢.11. Z obrazka vidiet derivacie sply-
vajice do jedného grafu. Na obrazku ¢.12 ale vidime odchylku spoc¢itani opat
podla vztahu (25). Sprava sa rovnako ako pri hornej hranici CUB.

50 50
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Obr. 10: Zavislost dolnej komonotonnej hranice od expira¢nej ceny K.

Pre K = 0 ma LBA hodnotu:

—

m—

LBA(K =0) = Z Z albjSl(O)e*rjq)[sign(ru)(nd-am/T — j—® 1 Fgq(0)))].

=1 j=0
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Obr. 11: Derivacia a numericka derivacia dolnej komonoténnej hranice podla

expiracnej ceny K.

Pre vztah (14) potom plati:

n m—1

S5 ab;S)(0) exp KT B

I=1 j=0

To plati, ked

1 . . —
12507 ) (T = ) rgon/T — j~ (F(0)] = 0.

(r= 573,07) (T =)+ myony/T = j (Fn(0))]| — —c0.

To je vtedy, ked ®1(Fg(0)) — —oco pre sign(r;;) =1 a
®~1(Fgq(0)) — oo pre sign(ry;) = —1.
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Z toho dostavame, 7e LBA(K =0) =Y, Z;”:BI a;b; Sy (0)e".
Pre K — oo ma LBA hodnotu:

n m—1
. . . ‘ —rj
I;l_l}noo LBA(K) = Igl—%%o ; jz% a;b;5;(0)e

x @ [sign(rl’j) (Tual\/’.sz — @_I(Fsl(K»)]

— e "TK®[—sign(r ;)@ (Fq(K))]

— (37)
x1073
2 0.2
0
0
-2
-4 -0.2
-6
-0.4
-8
-10 -0.6
0 20 40 60 80 100 0 200 400 600 800 1000
K K

Obr. 12: Odchylka derivacii.

44



5.3 Citlivost na vahy

Citlivost dolnej a hornej hranice na vahy je zndzornené na obrézku ¢.9. Hod-
nota b(g) ide od nula do 1 a ostatné vahy sa dopocitaji tak, aby boli navzajom
rovné a vSetky vahy v sucte davali 1. Cim viid&siu vahu prikladame ¢asu expira-
cie, tym je hodnota hranic vyssia. Vidiet, ze vahy dokazu ovplyvnit vysledné
hodnoty, preto netreba podcenovat ich vyber.

8.5

CuB

7.5

vahy

5.8

5.6

5.4

LB

5.2

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
vahy

Obr. 13: Citlivost na vahy casu.
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5.4 Citlivost na o;

5.4.1 Citlivost hornej komonoténnej hranice na o;

Vyraz @ 1(Fse(K)) je zavisly od o; cez implicitny vzfah (8). Ostatné pre-
menné od ktorych z4visi vezmeme fixné. Oznacime y(o;) = @7 (Fs:(K)) a

dy(oi)

70 = /. Citlivost hornej komonoténnej hranice na volatilitu o; je ur¢ena

do;

derivaciou:

dCUB
dO'z‘

lzjjm__o arb; Sy (0)e I ! [am/T . y(al-)] (—y/(00))

£
S
N
S
@
2
i
S
~
|
.
|
<
—~
S
~
|
<

=0
n m—1 2 . - 2
L 1 0y (T=5)—=20y\/T—jy(o3)+y" (o;)
Yo > wbiSi(0)e™ —=e l 2 (¢ (04))
=1 j=0 ™
1 2(0y)
e TK e Ty (o))

V21
"il a;b;S;(0)e "7 @’ {ai\/YTj — y(a,;)] T—j

7=0
1 y2(9;)
—rT, I — 2 el
e a; e 2
y'(0:) VT
n m—1 o2
3 albjsl(O)e—rjerTe—T’(T—j)+oz\/T—jy(0i) _K
I=1 j=0
m—1
a;b;S;(0)e "7 @’ [am/T —j— y(ai)] T—3j
7=0
1 y2(9;)
—rT, ./ — 2 il
e a; e 2
y'(0:) VT
n m—1 2
(Z albjsl(0)6(7‘_%)(T—j)‘i‘UL\/T—jy(Uz‘) _ K) ) (38)
=1 j=0
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Vyuzitim vztahu (8) sa derivacia redukuje na tvar:

B m—1 )
dcdg = Z aibjSi(O)e_W(I)' |:O'M/T -7 — y(O’Z)] T — j
A =0

Kedze v8etky ¢initele v sume st kladné, plati:

dCUB

> 0.
do;

Na nasledujicom obrazku ¢.14 moézeme vidiet priebeh CUB v zavislosti
od meniacej sa volatility. Menili sme len volatilitu prvého aktiva. Pre o, =
0 ma C'UB kladni hodnotu, ktora s rasticou volatilitou rastie spociatku
linedrne, no potom sa sklon zmensuje, rast je pomalsi, az sa hodnoty CUB
ustalia na jednej hodnote. To je uz ale pre hodnoty vicsie ako 100 percent. My
ale pracujeme s hodnotami v rozmedzi 30-40 percent za rok, ¢o pri mesacnej
béze predstavuje menej ako 13 percent mesacne. Zodpoveda to hodnote 0.13 a
tu pozorujeme este rast. To len potvrdzuje, ze dCUB > (. Graf ¢.15 potvrdzuje
spravnost vypoctu derivicie a preukazuje, 7e je kladna Na grafe ¢. 16 vidime
odchylku derivécii, ktora je pomerne mala. Narastie pri hodnotach derivacii,
kde je vSak ich rozdiel maly. To poukazuje na malé rozdiely v derivaciach a
na spravnost vypoc¢tu presnej hodnoty derivacie.

14 14
12 12
[ae} o
-]
g 1 3 10
8 8
6 6
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 0 2 4 6 8 10
volatilita volatilita

Obr. 14: Zavislost hornej komonotonnej hranice od volatility o;.
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Obr. 15: Derivécia a numericka derivacia hornej komonotonnej hranice podla
volatility o7.
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Obr. 16: Odchylka derivacii.
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5.4.2 Citlivost dolnej komonoténnej hranice na o;

Predpokladajme, ze korela¢né koeficienty r;; su kladné. Potom sign(r ;)

nadobida hodnotu +1. Vieme, Ze koeficienty r; ; zavisia od o;. Potom

dagcl%‘m'j) = 0. Vyraz &1 (Fq(K)) je zavysly od o; cez implicitny vzfah
(14). Dany vyraz zavysi aj od dalSich premennych, ale tie berieme fixné.
Oznacéime y(o;) = @ 1(Fq(K)), potom %f:) =1 a %{f;i) = ry ;- Derivacia
dolnej komonotonnej hranice podla volatility je:

dLBA n m-l T )
= Yo > wbiSi(0)e {Slgn(rl,j) (Tl,ij/T —Jj- y(m)ﬂ
i =1 j=0
X {0 (Tl,jal T—j— y(Uz’)> + sign(ry, ;) <Tf,j0l\/T —J— y'(%)ﬂ
m—1

+ aibjsi(())e_rjq)/ {Sign(ﬁ,j) (Ti,jai\/Ti—j - ?J(Uz)ﬂ

=0
X sign(r;j)riJT — 7
— e "K' [—sign(ry;)y(0:)][0y(0:) — sign(ry;)y (03)]

n m—1
= > > ab;S(0)e 7P’ {Sign(rlvj) (TZJUZ\/T —j— y(az)ﬂ
I=1 j=0
n m—1
x  sign(ry;)ryon/T —j — aib;Si(0)e™"
I=1 j=0

x @ [sign(rl,j) (rlyjal T—j— y(az)ﬂ sign(r1;)y'(0:)

m—1

+ > a;b;Si(0)e P {sign(rm) (ri,ja“/T —j— y(az)ﬂ
=0
X sign(rig)rigp T — j + e T KO [=sign(r;)y(o,)]sign(r )y (o)
n m—1
= Z ab;Sy(0)e”" @' {Sign(rl,j) (Tl,le\/T —J- y(@)ﬂ
I=1 j=0
x  sign(ry;)ryon/T — j
n m-—1 ) Tij"?(T*j)*2”'1"7"7[\/T*jy<0'i)+y2(‘7i)
- > @b;Si(0)e™" e 2

x  sign(ri;)y' (o)
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m—1

+ Z aibjSi(O)e_TjCI)’ {sign(m,j) (Ti,jaiﬁ— y(@)ﬂ

=0
1 v3 (o

X sign(r;;)rigJT —Jj+ e’TTKEe’ ; )sign(rl,j)y'(oi)
n m—1

= > > ab;S(0)e P {Sign(rl,j) (rl’jam/T —j— y(a,))}
I=1 j=0

x  sign(ry;)ryo0n/T —j
m—1

+ Y ab;Si(0)e {sign(ri,j) (rmam/T —j— y(al)ﬂ
=0

1 2(ay)
X sign(r;;)rigJT —J+ e_TTsign(rl,j)y/(ai)\/Q_e_y2

T

n m-—1 ’7‘2 .0'2 .
X [— SN abiSi(0)e e e e/ Ty 4 fe| (39)

=1 j=0

Vyuzitim vztahu (14) sa derivacia zjednodusuje na :

dLBA gLl o |
o = Z a;b;S;(0)e” " ® [s1gn(rl7j) (rmal\/T —j— y(aﬁ)]

=1 j=0

m—1

X sign(rl,j)rijal\/T —Jj+ Z a,»bjSi(O)e_Tj
=0
x @ {sign(ri’j) (Ti’jO'i\/T —j— y(ai)ﬂ sign(r; ;)i \/ T — 7(40)

Obréazok ¢.17 poniika lep§iu predstavu o tom, ako zavisi dolnd hranica
od volatility. Menili sme volatilitu prvého aktiva a ostatné premenné sme
nechali fixné. Dostavame podobny graf ako pre horni hranicu. Mézeme po-
zorovat rast, ¢o znamend, ze derivacia je kladna. Od urcitého bodu je rast
prudsi, LBA rastie linearne a dokonca hodnota dolnej hranice je vyssia ako
hornej hranice pri tych istych premennych. Vzorce na vypocet LBA mézeme
aplikovat len za predpokladu, ze vSetky korelacné koeficienty r;; maji rov-
naké znamienka. Na dolnych grafoch obrazku ¢.17 st znazornené hodnoty
korela¢nych koeficientov. Ak st Vr;; > 0 pre dant volatilitu, je im pridelena
1, ak Vr;; < 0 je im pridelend —1 a ak maji zmieSané znamienka, je im
pridelend 0. Z grafu tak vidiet, ze prudky nérast hodnot LBA zacina tam,
kde maja 7 ; zmieSané znamienka. Tu uz ale nemoézeme pouzit vztahy na
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Obr. 17: Zavislost dolnej komonotonnej hranice od volatility o;.
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vypocet dolnej komonotonnej hranice. Z grafu tak nemoézeme vidiet hodnoty
pre vysoké volatility. Na obrazku st od urc¢itého bodu tiez uz len zmiesané
znamienka 7;; a nedd sa urcit spravanie LBA, pretoze vzorce nemozeme
pouzit. Pre interval, kde maju zmysel vztahy na vypocet dolnej hranice je
znazorneny vyvoj odchylky presnej a numerickej derivicie a to na grafe ¢.19.
Hodnoty st rddovo v tisicinach, ¢o nie je velka chyba.
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Obr. 18: Derivacia a numerické derivacia podla volatility o.
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Obr. 19: Odchylka derivacii.
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6 Numerické vysledky

6.1 Vstupné data

Pokusime sa zrekonStruovat vysledky z ¢lanku [3]. Spo¢itame hodnoty CUB
a LBA so vstupnymi hodnotami z tabulky 1 a 2:

Aktivum Pociato¢na cena | Vahy | Volatilita | Miera dividend
BASF 42.55 25 33.34 2.59
Bayer 48.21 20 31.13 2.63

Degussa-Huls 34.30 30 33.27 3.32
FMC 100.00 10 35.12 0.69
Schering 66.19 15 36.36 1.24

Tabulka 1: Charakteristika aktiv. Vahy, volatilita a miera dividend su uve-
dené v %.

BASF | Bayer | Degussa-Huls | FMC | Schering
BASF 1.00 | 0.84 -0.07 0.45 0.43
Bayer 0.84 1.00 0.08 0.62 0.57
Degussa-Huls | -0.07 | 0.08 1.00 -0.54 -0.59
FMC 0.45 | 0.62 -0.54 1.00 0.86
Schering 0.43 | 0.57 -0.59 0.86 1.00

Tabulka 2: Korela¢na struktura

Ro¢néa urokova miera je rovna 0.06%. Pracujeme na mesacnej baze, preto
mesa¢na arokova miera je rovna 0.06/12. Ro¢né volatility mame dané, no
tiez ich musime upravit na mesacné. Pre mesa¢ni bazu pouZzijeme \}% Pocet
okamihov vstupujucich do priemerovania je 5, preto m = 5. Hodnoty CUB
a LBA spoc¢itame pre rozne ¢asy T, kde T je pocCet mesiacov a rozne strike
price K. Kedze v ¢lanku nie st uvedené vahy prisluchajice ¢asovym okami-
hom, vezmeme rovnaké vahy pre kazdy c¢as s tym, ze v sicCte st rovné 1.
Na vypocitanie hodnoty Fsc(K) a Fq(K) z rovnosti (8) a (14) pouzijeme
jednoduchit metodu delenia intervalu na polovicu. V prilohe si uvedené pro-
gramy na ich vypocet. Pre hornd hranicu si to program ¢.3 a ¢.4, pre dolnu
hranicu st to programy ¢.6 a ¢.7.
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6.2 Vysledky bez dividend

V tabulke 3 st vypo¢itané hodnoty CU B, LBA podla vztahov (7), (8), (13),
(14) a Monte Carlo pre rozne ¢asy expiracie a rozne hodnoty expira¢nej ceny.
V Matlabe sme pouzili programy ¢.2 a ¢.5 pre hornt a dolnt hranicu. Pre
LBA bola ako podmiefiovacia premenna pouzitda A = GA. Pri Monte Carlo
simulacii bolo vygenerovanych 1000000 realizacii.

T(roky) | K | LBA CUB | Monte Carlo
0.5 40 | 10.8414 | 11.1221 10.8465
o0 | 2.6705 | 4.3465 2.786
60 | 0.1742 | 1.1856 0.2338
1 40 | 11.6679 | 12.8736 11.7157
o0 | 4.5289 | 6.9693 4.7336
60 | 1.1935 | 3.4347 1.4083
bt 40 | 16.901 | 20.2517 17.303
50 | 11.9023 | 16.435 12.5916
60 | 8.2379 | 13.4094 9.1299
70 | 5.6654 | 11.0082 6.652

Tabulka 3: Vysledky pre azijské kosikové opcie z ¢lanku!.

V tabulke 4 stt hodnoty spo¢itané podla uvedenych algoritmov, ktoré sme
naprogramovali v Matlabe. Program je uvedeny v prilohe. V Monte Carlo
simulacii sme tiez generovali 1000000 realizicii, aby bola zarucend dosta-
to¢na presnost. Korela¢né koeficienty r; ; vstupujice do LBA sme vypocitali
analyticky. Vo vztahoch na vypoc¢et CUB a LBA nie je uvedené kam vs-
tupuju dividendové miery, preto sme s nimi nepocitali. To pravdepodobne
sposobilo rozdiely vo vypocitanych hodnotach. Taktiez neboli vo vstupoch
uvedené vahy b;. Vybrali sme ich podla svojho uvéZenia, ¢o tiez mohlo spo-
sobit nezhody vo vysledkoch.

6.3 Vysledky so zapocitanim dividend

Hodnoty pre upravené vztahy CUB a LBA s dividendami a pre Monte Carlo
simuldciu s vyuzitim stochastickej diferencialnej rovnice s pouzitim dividend,
vidime v nasledujtcej tabulke. Pre hornt a dolnt hranicu sme pouzili vztahy
(20), (21), (22), (23).
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T(roky) | K | LBA CUB | Monte Carlo

0.5 40 | 11.189 | 11.5441 11.1965
50 | 2.8868 | 4.5545 3.0011

60 | 0.2023 | 1.2695 0.2668

1 40 | 12.4926 | 13.6127 12.5347
50 | 5.0860 | 7.5114 5.273

60 | 1.4179 | 3.7751 1.6446

5 40 | 21.2039 | 24.2715 21.4888

50 | 15.6055 | 20.0544 16.1936

60 | 11.2621 | 16.6326 12.0685

70 | 8.0498 13.86 9.0154

Tabulka 4: Vysledky pre azijské kosikové opcie spocitané v Matlabe.

T(roky) | K | LBA CUB | Monte Carlo

0.5 40 | 10.8414 | 11.2221 10.8421
50 | 2.6706 | 4.3465 2.7882

60 | 0.1742 | 1.1856 0.234
1 40 | 11.6680 | 12.8737 11.7212
50 | 4.5290 | 6.9693 4.7399

60 | 1.1936 | 3.4348 1.4198

5 40 | 16.9011 | 20.2518 17.321
50 | 11.9024 | 16.4350 12.6026

60 | 8.2380 | 13.4094 9.1805

70 | 5.6654 | 11.0082 6.6412

Tabul'ka 5: Vysledky po zapocitani dividendovej miery.

Tie st uz takmer totozné s hodnotami v ¢lanku, no liSia sa v niektorych
pripadoch o jednu desafttisicinu. Odchylka moze byt sposobena sposobom
zaokrihlovania alebo aj numerickym riesnim rovnice, konkrétne metodou
delenia intervalu na polovicu.
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Zaver

Cielom tejto diplomovej prace bolo skiimanie azijskych kosikovych opcii.
Hranice zalozené na komonoténnosti a podmienenosti st jednou z moznosti,
ako ziskat predstavu o cene opcie. Vztahy na ich vypocet maji kompaktny
zapis, no pri vypocte sme potrebovali odvodit analytické vyjadrenie pre kore-
la¢né koeficienty, ktoré vstupuji do dolnej hranice. Taktiez sme potrebovali
pouzit metédu na néjdenie korena funkcie. V prilohe uvadzame zdrojovy kod
pre program Matlab, ktory sme pouzili pre hranice a kod pre Monte Carlo
simulaciu. Tak sa stava tato praca ndvodom na vypocet hranic a Monte Carlo
odhadu. Podarilo sa nam dostat takmer rovnaké vysledky pre dané parame-
tre, ako v odbornom ¢lanku. Rozdiel bol zanedbatelny. Okrem uvedenych
hranic existuju eSte dalSie odvodenia hranic, ktoré davaji mensi interval,
v ktorom sa modze pohybovat cena opcie, tie ale neboli predmetom skiima-
nia. Skimali sme citlivosti hranic na premenné ako urokova miera, volatilita,
expira¢na cena a tiez na vahy pridelené ¢asovym okamihom. Odvodili sme de-
rivacie podla jednotlivych premennych, vykreslili sme grafy zavislosti hranic
podla nich a ziskali tak predstavu o vplyvoch premennych na hranice. Videli
sme, ze aj malé zmeny premennej dokdzu prudko zmenit hodnotu oboch
hranic. Pri ich vypocte je preto velmi dolezité mat ¢o najlepSie odhadnuté
volatility a drokovii mieru. Zaujimavé moze byt aj skimanie zavislosti od
inych parametrov, akymi st napriklad miera dividend, korela¢na struktira
alebo pouzitie inej kopule.
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Priloha

V prilohe uvddzame zdrojové kody na vypocet numerickych vysledkov v pro-
grame Matlab.
Program ¢.1 na vypocet Monte Carlo simulacie:

a=[1/4,1/5,3/10,1/10,15/100];
b=[1/5,1/5,1/5,1/5,1/5];
sigma=[0.3334,0.3113,0.3327,0.3512,0.3636] ;
sigma=sigma/sqrt(12);
SS=[42.55,48.21,34.30,100.00,66.19];
r=0.06/12;
T=12;
n=5;
m=5;
K=[40,50,60] ;
ro=[1.00,0.84,-0.07,0.45,0.43;
0.84,1.00,0.08,0.62,0.57;
-0.07,0.08,1.00,-0.54,-0.59;
0.45,0.62,-0.54,1.00,0.86;
0.43,0.57,-0.59,0.86,1.00];
q=[0.0259,0.0263,0.0332,0.0069,0.0124] ;
q=q/12;

Lt=chol(ro);
L=1Lt%;

dt=1;
t=(1:1:T);
d=length(t);

p=100; %poclet realizicii
pomocna=10000; 7%10000krat vygenerujeme po p=100 realizécii
for z=1:3 Ypre z-te strike price
for ii=1:pomocna
hgenerovanie prirastkou wienerovho procesu
for j=1:n
for i=1:d
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for k=1:p

dw=randn;
u(j,k,i)=dw;
end;
end
end;

hprirastky so spravnou korelalnou Struktirou
for i=1:n
for 1=1:p
for j=1:d
ww(i,1,j)=0;
for k=1:n
ww(i,1,j)=ww(i,1,j)+L(i,k)*u(k,1,j);
end
end
end
end

%z prirastkou urobime wienerov proces
for i=1:n
for 1=1:p
W(i,1,1)=0;
for j=1:d
W(i,1,j+1)= w(i,1,j)+ww(i,1,j);
end
end
end

hcena aktiva-rieSenie vyrazu (1)
for i=1:n
for 1=1:p
for j=0:m-1
S(i,1,j+1)=SS(i)*exp((r-q(i)-1/2*sigma(i)*. ..
sigma(i))*(T-j)+sigma(i)*W(i,1,T-j+1));
end
end
end
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%vaZend cena aktiva
abc=zeros(1,p);
for 1=1:p
for i=1:n
for j=0:m-1
abc(l)=abc(l)+a(i)*b(j+1)*S(i,1,j+1);
end
end
end

for 1=1:p
abc(1)=max (abc(1)-K(z),0) *exp(-r*T) ;
end

stredna(ii)=0;

for 1=1:p
stredna(ii)=abc(1l)+stredna(ii);
end

stredna(ii)=stredna(ii)/p;

end

mc(z)=0;
for i=1:pomocna
mc (z)=mc(z)+stredna(i);

end
mc (z)=mc (z) /pomocna; %vektor hodndt MC simuléacie
end Jpre rozne strike price

Program ¢€.2 slizi na vypocet hornej komonoténnej hranice CUB:

global r Jmesacénd drokova miera

global sigma hvolatility

global m hpolet priemerovanych okamihov
global S hpoCiatolné ceny aktiv

global a %hvahy v portfdliu

global b hvahy v Case

global T %diZka obdobia-po&et mesiacov
global q Jmiera dividend
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q=[0.0259,0.0263,0.0332,0.0069,0.0124] ;

9=9/12;

r=0.06/12;

m=5;

n=5; %polet aktiv
sigma=[0.3334,0.3113,0.3327,0.3512,0.3636]; J%rolné volatility
sigma=sigma/sqrt(12); Jmesacné volatility
S=[42.55,48.21,34.30,100.00,66.19] ; ypociatoné ceny aktiv

a=[1/4,1/5,3/10,1/10,15/100];
b=[1/5,1/5,1/5,1/5,1/51;

K=50; hexpiralnd cena
fsck=fsknula(K); ’%pribliZnj koreih rovnice (8)

%hvypolet hornej hranice CUB
cub=0; hpoCiatolni hodnotu CUB dame 0
for 1=1:n

for j=0:m-1

cub=cub+a (1) *b(j+1) *S (1) *exp(-r*j) *exp(-q(1) *(T-j) ) *. ..
normcdf (sigma (1) *sqrt (T-j) -norminv(fsck)) ;

end
end
cub=cub-exp (-r*T) *K* (1-fsck) ;

Program ¢.3, metdéda delenia intervalu na polovicu, na ktori sa odvolava
predchéadzajuci program, vypocet hodnoty Fge(K) v programe oznacenej ako
fsck je uvedeny nizsie. V kazdej iteracii pocita rozdiel T'avej a pravej strany
rovnosti(8) pre prislichajici bod z mensieho a mensieho intervalu.

function x = fsknula(K) % metdda delenia intervalu

a=0;

b=1;

x=10;

iter=0; % polet iterdacii

while (abs(x)>0.0000000000000000000000001 && iter<100)
iter=iter+1;
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c=(a+b)/2;
x=fsk(c,K);
if x>0

b=c;
end
if x<0

end
x=(a+b)/2; %bod, v ktorom ma funkcia takmer nulovid hodnotu
end

Program ¢.4
Rozdiel l'avej a pravej strany rovnosti(8) pocita hore uvedeny program odvo-
lanim sa na funkciu fsk(c,K):

function y = fsk(c,K) Y%rozdiel Tavej a pravej strany vztahu(8)
global r

n=5; hpolet aktiv

global sigma

global
global
global
global
global
global q

y=0; ’%pomocnd premennd

8 30 o n

%hlava strana rovnosti(8)
for 1=1:n
for j=0:m-1
y=y+a(1l)*b(j+1)*S (1) *exp((r-q(1)-(1/2)*. ..
sigma(l)*sigma(1))*(T-j)+sigma(1l)*sqrt(T-j)*norminv(c));
end
end

y=y-K; %lavad strana minus pravad strana rovnosti (8)
end
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Program ¢€.5 pre vypocet dolnej komonoténnej hranice:

global r Jmesacnd drokova miera

global sigma hvolatility

global m %polet priemerovanych okamihov

global S hpoCiatolné ceny aktiv

global a hvahy v portfdliu

global b hvahy v Case

global T; %diZka obdobia-polet mesiacov

global rr; %korelaéné koeficienty r(1,j)..vztah (12)
global q Jmiera dividend
q=[0.0259,0.0263,0.0332,0.0069,0.0124] ;

9=9/12;

r=0.06/12;

m=5;

n=5; hpoCet aktiv
sigma=[0.3334,0.3113,0.3327,0.3512,0.3636]; %rolné volatility
sigma=sigma/sqrt(12); Jmesalné volatility

S=[42.55,48.21,34.30,100.00,66.19];
a=[1/4,1/5,3/10,1/10,15/100] ;
b=[1/5,1/5,1/5,1/5,1/5];
ro=[1.00,0.84,-0.07,0.45,0.43; %korelaénd Struktura
0.84,1.00,0.08,0.62,0.57;
-0.07,0.08,1.00,-0.54,-0.59;
0.45,0.62,-0.54,1.00,0.86;
0.43,0.57,-0.59,0.86,1.00];

pr=1000; hpolet realizidcii
T=12;
K=50; hstrike price-expiraénd cena

Jwienerov proces

dt=1; hCasovy krok

t=(1:1:T); %vektor Casu

d=length(t); %diZka obdobia v mesiacoch

for j=1:n hj-te aktivum
for i=1:d hv Case i
for k=1:pr hk-ta realizicia
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du(j,k,i)=randn; %prirastky wienerovho procesu

end
end
end
Lt=chol(ro); %choleskeho rozklad matice korelédcii
L =1Lt%; %dolnd trojuholnikova matica z choleskeho rozkladu

hprirastky so spravnou korelalnou Struktirou
for i=1:n %hi-te aktivum
for 1=1:pr hl-ta realizicia
for j=1:d %v Case j
dw(i,1,j)=0; %poliatolnd hodnota prirastkov
for k=1:n
dw(i,1l,j)=dw(i,1,j)+L(i,k)*du(k,1,j);
end
end
end
end

%h0verenie korelalnej Struktiry:
korelacia=zeros(n,n); ‘%inicializacia matice

for i=1:5
for j=1:56
cormatica=corrcoef (dw(i,:,:),dw(j,:,:));
korelacia(i, j)=cormatica(1,2);
end
end

Jwienerov proces vytvoreny z prirastkov
for i=1:n %i-te aktivum
for 1=1:pr hl-ta realizicia
W(i,1,1)=0; %wienerov proces na zaliatku periddy
for j=1:d %v Case j
W(i,1,j+1)= W(i,1,j)+dw(i,1,7);
end
end
end
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%VypoZet FA1
FAl=zeros(1l,pr); Y‘inicializacia hodndt FA1
cl=zeros(n,m) ; %inicializdcia hodndt cl
for k=1:n hpre k-te aktivum
for p=0:m-1 %v Case p mesiacov od Casu expirécie
cl(k,ptl)=exp((r-(1/2)*sigma(k)*. ..
sigma(k))*(T-p)); ‘%hodnoty cl
for 1=1:pr hpre l-te aktivum
FA1(1)=FA1(1)+a(k)*b(p+1)*ci(k,p+1)*...
sigma (k) *S(k)*W(k,1,T-p);
end
end
end

%WVypolet FA2
FA2=zeros(1,pr);
c2=1;
for k=1:n
for p=0:m-1
for 1=1:pr
FA2(1)=FA2(1)+a(k)*b(p+1)*c2*...
sigma (k) *S(k)*W(k,1,T-p);
end
end
end

% Vypolet FA3
FA3=zeros(1,pr);
for k=1:n
for p=0:m-1
for 1=1:pr
FA3(1)=FA3(1)+a(k)*b(p+1)*S(k)*exp(r*(T-p))*((r-(1/2)*. ..
sigma(k)*sigma(k))*(T-p)+sigma(k)*W(k,1,T-p));
end
end
end
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% Vypolet GA

GA=zeros(1,pr); %inicializacia GA
for 1=1:5 hpre l-te aktivum
for j=0:4 v Case j mesiacov od Casu expiracie

for k=1:pr %k-ta realizacia
GA (k)=GA (k)+a(1)*b(j+1)*sigma(1)*W(1l,k,T+1-3j);
end
end
end
GA=GA/std(GA); %vysledne hodnoty GA
%po vydeleni Standardnou odchylkou

% vypocet r(1,j)
A=GA; %za podmiehovaciu premenni zvolime GA(alebo FA1,2,3)
for 1=1:5 hpre 1l-te aktivum
for j=0:4 v Case j mesiacov od Casu expiracie
kovariancia=zeros(2,2);
kovariancia=cov(W(l,:,T+1-j),A);
rr(1l,j+1)=kovariancia(1,2)/(std(A)*sqrt(T-j));
end
end

hvypolet rr(l,j) analyticky, ked nechceme
hanalytické vyjadrenie,zakomentujeme ho

c=0;
c1=0;
for i=1:n
for j=1:n
cl=cil+a(i)*a(j)*sigma(i)*sigma(j)*ro(i,j);
end
end

cl11=0;
for i=0:m-1
for j=0:m-1
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cl1=c11+b(i+1)*b(j+1)*min((T-1),(T-j));

end
end
c=cl*cli;
c=sqrt(c);
for 1=1:5
for j=0:4
c2=0;
for 11=1:5
for j1=0:4
c2=c2+a(11)*b(jl+1)*xsigma(l1)*. ..
ro(11,1)*min((T-j1),(T-3));
end
end
c2=c2/sqrt(T-j);
rr(l,j+1)=c2/c;
end
end

FSLK=FSLKnula(K); %pribliZny korei rovnice (14) ziskany
Jmetodou delenia intervalu

hvypocCet dolnej hranice oznalenej ako LB
LB=0;
for 1=1:n
for j=0:m-1
LB=LB+a (1) *b(j+1)*S(1) *exp(-r*j) *exp(-q(L) *(T-j) ) *. ..
normcdf (sign(rr(l,j+1))*(rr(l,j+1)*. ..
sigma (1) *sqrt(T-j)-norminv(FSLK,0,1)),0,1);
end
end
LB=LB- (exp (-r*T) *Kx*. ..
normcdf (-sign(rr (1, j+1))*norminv(FSLK,0,1),0,1));

Program ¢€.6 slazi na vypocet rieSenia Fq (K), opat pouzijeme metodu de-
lenia intervalu na polovicu:
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function x = FSLKnula(K) % metdda delenia intervalu
a=0;
b=1;
x=10;
iter=0; % polet iteracii
while (abs(x)>0.00000000001 && iter<100)
iter=iter+1;
c=(a+b)/2;
x=FFSLK(c,K) ;
if x>0
b=c;
end
if x<0
a=c;
end
end
x=(a+b)/2; %bod, v ktorom md funkcia takmer nulovid hodnotu
end

Program ¢&.7 Rozdiel l'avej a pravej strany rovnosti(14) poé¢ita hore uvedeny
program odvo- lanim sa na funkciu FFSLK(c,K):

function y = FFSLK(FSLK,K)
global r

n=5;

global sigma

global
global
global
global
global
global rr

global q

y=0; ’%pomocnd premenna

8 4 o M n

%Yava strana rovnosti (14)
for 1=1:n
for j=0:m-1
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y=y+a(1l)*b(j+1)*S (1) *exp((r-q(1)-(1/2)*. ..
rr(l,j+1)*rr(l,j+1)*sigma(1l)*sigma(l))*. ..
(T-j)+rr(1,j+1)*sigma(1l) *sqrt (T-j)*norminv(FSLK,0,1)) ;
end
end
y=y-K; %slava strana minus pravd strana rovnosti (14)
end
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