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1 Uvod

V dizertacnej praci sa zaoberame ocenovanim finan¢nych derivatov z exotickymi ¢értami.
Hlavnym taziskom prace je analyza azijskych opcii amerického typu.

Azijské opcie patria do skupiny exotickych finanénych derivatov zavislych od cesty.
Konkrétne v pripade tychto derivatov ide o zavislost na priemere podkladového aktiva
v priebehu celého alebo casti Zivota opcie. Hodnota opcie zavisi od zvoleného spo-
sobu priemerovania. V praci sa zaoberame priemermi A, z parametrickej triedy danej

vztahom . .
—ft o5 ds /0 a(t — u)(S,)? du,
0

kde S; je spotova cena podkladového aktiva v ¢ase t, a( - ) je jadro (vaziaca funkcia) a

(A)P =

p je parameter. Azijské opcie hraju vyznamni rolu medzi opciami zavislymi od cesty.
Ich cena je totiz spravidla nizdia ako cena vanilla opcii. Azijské opcie st rozsirené na
trhu vymennych kurzov ale aj na komoditnom trhu, napr. ropny priemysel (Wilmott
et al. 1995, Hull 1997, Wu et al. 1999, Hansen and Jgrgensen 2000, Detemple 2006,
Dai and Kwok 2006, Wystup 2006, Kwok 2008, Kim and Oh 2004, Wu and Fu 2003,
Linetsky 2004).

Vzhladom na to, Ze pre limitné hodnoty parametra |p| — oo sa priemer transformuje
na extrémnu hodnotu (t.j. maximum pre p — 0o a minimum pre p — —o0), aplikujeme
celu analyzu aj na typ finan¢énych derivatov zavislych od cesty nazyvanych lookback
opcie. Definicia lookback opcii sa 1iSi od definicie azijskych opcii jedine v spdsobe
zéavislosti od cesty. Teda priemer nahradime extrémnou hodnotou podkladového aktiva.

Ocenovanie derivatov amerického typu je zlozené z dvoch casti. Prvym krokom byva
spravidla uréenie ceny vzhladom na hranicu skorého uplatnenia. Druhym krokom je
prave urcenie tejto hranice. Hranica skorého uplatnenia derivatu rozdeluje priestor s
rozmermi casu a podkladového aktiva na dve oblasti. V prvej oblasti s privlastkom
continuation, je vyhodné pre majitela derivatu si tento ponechat. Druhé oblast, na-
zyvand stopping urcuje oblast kde je pre majitela vyhodnejsie derivat uplatnit (Hull
1997, Geske and Johnson 1984, Geske and Roll 1984, Karatzas 1988, Chadam 2008,
Kwok 2008, Kuske and Keller 1998, Mallier 2002, Pascucci 2008).



2 Ciele

V dizerta¢nej praci sa zaoberame analyzou a rieSenim niekol’kych otéazok a problémov,

spojenych s ocenovanim tzv. floating strike azijskych opcii amerického typu. Hlavné

ciele prace mozme zhrnat nasledovne:

c.1

c.2

c.3

c.4

Ocenovanie azijskych opcii s nenulovou dividendovou mierou. Rozsirit
model uvedeny v ¢lanku Hansen and Jgrgensen (2000) o nenulovi dividendovi
mieru ¢, jadro (vaziacu funkciu) a a vSeobecny priemer. Vypocitat hodnotu tzv.
floating strike 4zijskej opcie amerického typu so vSeobecnym, spojitym geometric-
kym a spojitym aritmetickym priemerom pouzitim tedrie podmienenej stredne;j
hodnoty. Vypocitat hodnotu tzv. floating strike lookback opcii obdobnym sposo-

bom.

Limitna hodnota hranice skorého uplatnenia. Vytvorit metédu na vypocet
limitnej hodnoty hranice skorého uplatnenia v Case expiracie. Metoda je vse-
obecna, nezavisla od zvoleného modelu pre [ubovolny finanény derivat, ktory je
mozné zapisat v tvare Doob-Meyerovho rozkladu Snellovej obélky (pre diskonto-

vana vyplatni funkciu analyzovaného derivatu).

Aproximacia hranice skorého uplatnenia azijskych opcii amerického
typu. Vypocitat funkciu, ktord aproximuje hranicu skorého uplatnenia tzv. flo-
ating strike azijskej opcie v blizkosti expiracie T' pre vSeobecné, spojité geomet-
rické a spojité aritmetické priemerovanie. Obdobnym spdsobom spocitat aproxi-

macni funkciu pre hranicu skorého uplatnenia pre lookback opcii.

Rovnica pre vypocet hranice skorého uplatnenia azijskych opcii. Od-
vodit rovnicu a numericky algoritmick schému na vypocet hranice pred¢asného
uplatnenia pre tzv. floating strike azijskych opcii s réznym priemerovanim a pre

tzv. floating strike lookback opcie.



3 Dosiahnuté vysledky

V tvodnych kapitolach prezentovanej dizertac¢nej prace si zhrnuté zakladné vlastnosti
finan¢énych derivatov a podstatné ¢asti matematickej tedrie najcastejsie vyuzivanej pri
ocenovani a analyze finan¢nych instrumentov. Nasledne uvadzame prehlad najznamej-
sich exotickych opénych kontraktov s ich najdolezitejsimi ¢rtami a ich klasifikiciu na
zéklade Wilmott (2006). V ostatnych kapitolach sa zaoberame analyzou ochiovania (nie-

len) azijskych opcii amerického typu a aproximéciou ich hranice skorého uplatnenia.

3.1 Ocenovanie azijskych opcii amerického typu

Ocenovnie prezentovanej skupiny derivatov zavislych od cesty vychadza z Hansen and
Jorgensen (2000). Uvedeny model sme upravili pridanim nenulovej dividendovej miery,
resp. miery benefitu. Taktiez sme rozsirili vyuzitie metody o vSeobecny sposob prieme-
rovania s vaziacou funkciou. Vd'aka tomuto zovseobecneniu vieme obdobnym spésobom
ocenit aj lookback opcie amerického typu.

Metoda je zalozend na zmene numerairu tak, ze namiesto diskontovania ¢asovou
hodnotou jednotky penazi je numerairom tplna spotova hodnota podkladového aktiva
(t.j. vratane dividend). Tym je mozné transformovat priestorové premenné do novej
(redukovanej) premennej z; = g—: a tak znizit rozmer problému. Vyslednd hodnota je

potom dana nasledujicou vetou.

VETA 3.1. Cena V(t,z,) = e "V (t, ;) tz. floating strike dzijskej call (p = 1) alebo

put (p = —1) opcie amerického typu viazand na podkladové aktivum z, je dand vztahom
V(t, @) = 0(t, ) + e(t, zy), (3.1)

kde
Bto) = E2 [ (p(1 - 1)), (3.2)

Slt.z,) = E2 l /t " et sz <di" e du)] o (33)

s priemerom danym funkciou Ay, dividendovou mierou danou konstantou g > 0 a stop-

ping oblastou §.

Redukcia dimenzie problému vS8ak naplno funguje len pre azijské opcie so spojitym
geometrickym priemerovanim a lookback opcie. Pre tieto pripady vieme totiz urcit roz-
delenie novej (redukovanej) premennej. V pripade geometrického priemeru je rozdelenie
redukovanej premennej log-normalne (t.j. je to rozdelenie rovnakého typu ako rozdele-

nie podkladového aktiva podla predpokladov modelu). V pripade lookback opcii vieme
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ur¢it kumulativnu distribu¢na funkciu rozdelenia novej premennej a na zaklade toho
vieme spocitat aj stredné hodnoty potrebné na ocenenie derivatu. Obdobny pristup,
avSak k ocefiovaniu lookback opcii eurépskeho typu, je mozné najst v Kwok (2008).

V ostatnych pripadoch priemerovania ide o aproximaciu hodnoty derivatu. Predpo-
kladame, ze redukované premennéd ma log-normélne rozdelenie, ktorého parametre st
nastavené na zaklade rovnosti prvych dvoch momentov premennej. V odvodeni druhého
momentu novej premennej v Hansen and Jgrgensen (2000) sme opravili tento vyraz na
spravnu hodnotu. Kvoli opakujicemu sa nespravnemu vyrazu nebolo zrejmé, ¢ bola
chyba spdsobenéa nespravnym vypoc¢tom alebo ide o chybu z nepozornosti sposobent
»copy-paste” metodou.

Uvedené vysledky boli prezentované v ¢lanku [s1] a v prvej ¢asti ¢lanku [s2].

3.2 Limitna hodnota hranice skorého uplatnenia v ¢ase expira-
cie
Aproximécia hranice skorého uplatnenia zacina tzv. starting pointom, t.j. limitnou

hodnotou hranice skorého uplatnenia v ¢ase expiracie. Nasledujiica veta sumarizuje

vysledok dosiahnuty v analyze tohto problému.

VETA 3.2. Majme financny derivdt amerického typu V., s podkladovym aktivom x €
D C R" a so stopping oblastou S C D a continuation oblastou C C D definovanymi ako
otvorené mnoZiny. Nech X = 0S(t, - ) = JC(t, - ) pre t € [0,T] je varieta (mnoZina

variet) hranice skorého uplatnenia v éase t. Nech je hodnota V,,, dand rovnicou

Vam(t, x¢) = Veu (t, 20) + Ey {/t 1s(u, xy) fo(u, z,) du| , (3.4)

kde V., je cena prislusného derivdtu eurdpskeho typu a fy(t, x) je funkcia uréugica bonus

skorého uplatnenia. Naviac, nech
Vam(t,2) > Q(t,x) a Vo (t, ) > Voo (t,z)  pre kazdé t € [0, T,z € D,
kde Q(t, z) je vyplatnd funkcia v case t pre americky aj pre eurdpsky typ derivdtu, t.j.
Vam (T, x) = QUT,z) = Voo (T, x)  pre kazdé x € D.
Potom limitnd hodnota hranice skorého uplatnenia v case expirdcie je dand
X} =07y, (3.5)

kde Z; = {.QTT e Dy fb(T, $T) > O}



Na zaklade metody prezentovanej v praci je mozné najst limitni hodnotu hranice
skorého uplatnenia v ¢ase expirace pre [ubovolny derivat, ktory vieme zapisat v tvare
Doob-Meyerovho rozkladu Snellovej obélky diskontovanej vyplatnej funkcie (t.j. v tvare
(3.4)). Pouzitie tohto postupu nie je obmedzené na najbeznejsie pouzivany model pod-
kladového aktiva s lognormalnym rozdelenim, ale je mozné ho aplikovat napriklad aj
na model s Lévyho procesmi.

VETU 3.2, sme aplikovali na vSetky analyzované opcie, t.j. na azijské opcie so vSe-
obecnym, spojitym geometrickym, spojitym aritmetickym priemerom a vizenym spo-
jitym aritmetickym priemerom a na lookback opcie. Vysledné hodnoty uvidzame v

TABULKE 3.1.

TABULKA 3.1: Limitnd hodnota hranice skorého uplatnenia x%. v case expirdcie

t =T (T riesi rovnicu (3.7), TY riesi rovnicu (3.6) a Tp riesi rovnicu (3.8)).

Tp put call

v8eob. priemer s konst. jadrom max (Zr, 1) min (T, 1)

v8eob. priemer s exp. jadrom max (Z%, 1) min (Z%, 1)

geometricky priemer max (Zr, 1) min (Zr, 1)

aritmeticky priemer max (ZI? 1> min (Zjé, 1)
vazeny aritm. priemer max (%, 1> min (%, 1)
maximova lookback opcia max (g, 1) —
minimovéa lookback opcia - min (%, 1)

Pre zlozitejsie pripady nie je vzdy mozné hodnotu limity vyjadrit explicitne a hod-
notu treba vypocitat numericky pre konkrétne nastavenie parametrov.
V pripade v§eobecného priemeru s exponencialnym jadrom, mame na zaklade (3.3)

bonusovi funkciu danu vztahom

-~ _ A IT 1
T S (A . ) .
folT o) = e (1 —e M p ((mT)p ) e q)

Potom limita hranice skorého uplatnenia x% = Z7 je rieSenim rovnice

A 1 qp
(= ((W ) P (3.6)

ak Tr € ITM, inac¢ zt = 1.

Pre v8eobecny priemer s konstantnym jadrom, jednoducho spocitame limitu A — 0

qpT
—1=rpT — =, 3.7
) T = = (3.7)
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OBR. 3.1: Izociary limitnej hodnoty hranice skorého uplatnenia v ¢ase expirdcie
pre call opciu so spojitym geometrickym (vlavo) a spojitym aritmetickym prieme-

rom (vpravo).

Obe rovnice (3.6) a (3.7) maju jediné kladné rieSenie.

V pripade geometrického priemerovania vyplyva z (3.3) (alebo z limity v8eobecného
priemeru pre p — 0), Ze ﬁ)(T, xr) = e (—%xT Inzy —raer + q). Potom % = 27 je
rieSenim rovnice

_qT
Inip = & — 4T, (3.8)
ZT

ak Tp € ITM, ina¢ x¥. = 1. Tato rovnica méa opét jediné kladné rieSenie.

Vztah pre vypocet limitnej hodnoty hranice skorého uplatnenia v ¢ase expiracie
(3.8) pre geometrické priemerovanie je totozny s vysledkom prezentovanym v Wu et al.
(1999) a Detemple (2006, str. 69). Rovnaké vysledky pre limitnt hodnotu hranice sko-
rého uplatnenia v Case expirédcie pre azijské opcie so spojitym artimetickym priemerom
mozeme najst v Dai and Kwok (2006) a Seveovic (2009). Pre pripad lookback opcif je
totozny vysledok uvedeny v Dai and Kwok (2006).

Uspesnost analytickej metody sme testovali na americkom type opénych stratégii
vanilla opcii. Pouzili sme PSOR metdédu na numericky vypocet hranice skorého uplat-
nenia v Case expiracie pre stratégie bullish, bearish, strangle, straddle a condor spread.
Vo v8etkych pripadoch bola odchylka numerickej hodnoty od teoretickej (spoc¢itanej na
zéklade nasej metody) nanajvys radu 10~%. S rastticou presnostou PSOR metody sa
tato odchylka znizuje.

Napriek tomu, ze niektoré z vysledkov boli uz publikované inymi autormi, metoda
prezentované v dizerta¢nej praci je vyraznym krokom vpred. Ide totiz o zjednotenie
postupu, ktory je mozné aplikovat na Tubovolny financény derivat, kde je potrebné
urcit hranicu zmeny (t.j. hranicu skorého uplatnenia pre americky typ derivatov, shout
hranicu zmeny derivatu pre shout opcie atd.). NavySe, ako sme uZ spominali vyssie,

uvedenéd metoda nie je limitované log-normalnym rozdelenim podkladového aktiva, ¢im



sa jej zaber zvicsuje napriklad aj na modely s Lévyho procesmi.

Uvedené vysledky boli prezentované v ¢lanku [s3].

3.3 Aproximacia hranice skorého uplatnenia azijskych opcii v
case expiracie
Druhym krokom aproximécie hranice skorého uplatnenia blizko expiracie T' je polyno-

micky rozvoj do prvého radu v premennej /7, kde 7 = T — t je ¢as do expiracie. V

dizertac¢nej praci uvadzame rozvoj pre nastavenie parametrov

pr>pq, (3.9)

kde p =1 pre call opciu a p = —1 pre put opciu.

Aby sme mohli aproximovat funkciu hranice skorého uplatnenia Taylorovym roz-
vojom (vzhladom na premenni +/7), potrebujeme spocitat prva derivaciu z; v ¢ase
expracie T podla premennej /T — t. Na zdklade Kuske and Keller (1998), Dewynne

et al. (1993), Sevcovic (2001) predpokladame aproximéaciu a} v tvare

1

OT—¢

=x; =ap(1+hovVT —t)+O(T —t) pret—T,

kde h € R je konstanta a o je volatilita. Na vypocet hodnoty h pouzijeme podmienku
hladkosti napojenia hodnoty opcie pozdlz hranice skorého uplatnenia, tzv. smooth pas-
ting principle (Kwok 2008, Dai and Kwok 2006). KedZe vzhladom na VETU 3.1 plati

V(T,z) =e % (p(1 —x))" mame

oV ov g

P = eqt%(tua”:):eqt%(tvx:)_’_eqtax(t?x:)
T
= i)\x(t,x;‘)—i—/ éi(t,mf,u,xi)du, (3.10)
¢

kde e’ je integrované funkcia. V prvom kroku spravime substittciu t =T — 7 a u =

T — 7(1 —0). Tym transformujeme predchédzajicu rovnicu na

1
—p=0,(T =7, 2%__ )+ 7'/ e (T—ra5_, T—71(1-0), xi}_T(l_g)) dd  (3.11)
0

Tato rovnica plati v priebehu ¢asu, preto polozime jej derivaciu vzhladom na 7 rovnu

nule

0 . L
0 = 5 (p+v$(T—T,x*T_T)) —1—/ el (T—T,xi}_T,T—T(l —0),x*T_T(1_9)) do
0

1
0 x x
+T/O Eei (T — T, Tp_gy T— T(l - 0>’ xT*T(lfG)) do.



Néasledne spocitame limitu pre 7 — 0, kde posledny ¢len predchadzajicej rovnice na
pravej strane ide k nule.
Pre v8etky analyzované pripady sa (po vypocitani potrebnych limit) problém zjed-

nodusi na rieSenie rovnice
1 — w/ 1/ 1/ PR—
0=1 —/ b (—h—l ! > df +h < h—l 0) deo. (3.12)
0 Vo Vo

Tato ma jediné rieSenie h*, ktorého prlbhzna hodnota je h* = —0.638833.

Za zmienku stoji, ze rovnakad aproximécia hranice skorého uplatnenia pre vanilla
call opciu amerického typu pre t — T odvodena v Dewynne et al. (1993), Sevéovie
(2001):

S¢(t) ~ Sp(T)(1+0.638833 VT — 1)
tiez obsahuje konstantu —h* = 0.638833, kde h* je rieSenim rovnice (3.12). Tato po-
dobnost oboch vyrazov pre aproximaciu hranice skorého uplatnenia zrejme vyplyva z
faktu, ze pre T — oo a t blizko expiracie, sa problém pre azijska a lookback opciu
redukuje na problém vanilla opcie.

Uvedené vysledky boli prezentované v v prostrednej casti ¢lanku [s2].

3.4 Rovnica pre hranicu skorého uplatnenia azijskych opcii

Odvodili sme numericky algoritmus pre vypocet hranice skorého uplatnenia x; azij-
skej a lookback opcie amerického typu. Konstrukcia algorimtu je zaloZena na rieseni
modifikovanej Black-Scholesovej parcidlnej diferencialnej rovnici. Numerické vysledky
prezentovaného algoritmu pre azijskt opciu s aritmetickym priemerovanim sme porov-
nali s hodnotami uvedenymi v Dai and Kwok (2006).

Na odvodenie parcialnej diferencidlnej rovnice vyuzijeme Itéovu lemmu, ktora ap-
likujeme na hodnotovi funkciu opcie V=V (¢, S, A) tak, Ze mame

JV — <8V 0% 0%V ) ov ov

—_— 2 —_— —_—
5 T3S e | At + 5gdS + 5 rdA. (3.13)

Pre jednotlivé typy priemerovania (vratane extrémov) mame vyraz 4 = f (%, t)dt kde

funkcia f = f(z,t) je definovana nasledovne:

%(% —1) aritmeticky priemer,
—Llng cometricky priemer
flay=4 L0 8 pememe o (3.14)
m(; — 1) exp. vazeny aritmeticky priemer,
0 hodnota maxima alebo minima.

Standardn}’fm postupom pre odvodenie Black—Scholesovej parcidlnej diferencialnej rov-

nice a vyuzitim (3.13) ziskame rovnicu pre azijsku opciu

oV o* ,0° ov A ov
W _SW+S(T_Q)6S+Af< )a—A—TV—O (3.15)
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kde 0 <t < T a S, A > 0 (pozri napr. Dai and Kwok 2006, Kwok 2008). Terminélna

podmienka tejto rovnice je dané vyplatnou funkciou opcie
V(T, S, A) = (S, 4) = (p(S — A))*, 5,4>0.

Pre zjednodusenie problému pouzijeme sériu transformécii premennych. Najskor zni-

Zime rozmer problému:

A V(t, S, A) B
l’—g, W(l’,T)—T, kde =T —t.
Nésledne transformujeme problém na pevni oblast:
ow
E=1In(o(r)x), ¢, 7) = Wiz, ) + x%(:ﬁ, 7).
Problém pre azijsku opciu tym transformujeme na
oIl oIl o2 9%11
e Ty 0=

pre azijské opcie: 0 < 7 < T, p& >0,
pre lookback opcie: 0 <1 < T, 0 < p§ < plno(7),

s algebraickym ohrani¢enim

1 o o1l
qo(T —r+f(—,T—7'> =p———(0,7), 0<7<T,
vzhladom na pociatoéni a okrajové podmienky (3.16)

pre dzijské opcie: 11(0, 1) = —p, I1(poo, 7) = 0,
pre lookback opcie: T1(0,7) = —p, H(plno(7),7) =0,

—p for p& < plnp(0),
H(f, 0) = (
0 for p€ > pln p(0),
a s tzv. starting pointom 0(0) = = danym VETOU 3.2.
T

Vyrazy a,b st dané vztahmi

_ o, E
a(,7) = Q(T)+ 1= f(g(r)’T ) (3.17)
b(&, ) = T—%($f($,T—7‘)) e (3.18)

e(7)

kde o(7) = %(7).
Vzhladom na to, ze vdaka pritomnosti hodnoty J¢II(0,7) je rovnica pre hranicu

skorého uplatnenia

! ) I, 7) (3.19)

QQ(T)—TJFf(ﬁf— = 78_5(



vysoko citliva aj na drobné nepresnosti a nie je vhodna na konstrukciu robustnej nu-
merickej schémy.

Zintegrujeme preto hlavni rovnicu systému (3.16) vzhladom na £ od 0 po poo a
mame

d [r o O o [P oo
i Hd§+/0 a(5,7)8—5d5—7/0 a—gdu/o b(€, 7)1 dE = 0

(pre lookback opcie integrujeme na intervale od 0 po pln o(7), teda jedind zmena je v
hornej integracnej medzi).

Ked vezmeme do tvahy okrajové podmienky II(0,7) = —p,II(poo,7) = 0 a na-
sledne O¢ll(poo,7) = 0 (podobne pre lookback opcie mame II(plnp(7),7) = 0 a
Oell(pln o(7), ) = 0) ziskame nasledujticu diferencialnu rovnicu pre ézijska opciu:

2

i (mem o [T )+ aot) -0~ (3.20)

T p/opoo[r—f(%,T—T)} (€, 7) dé = 0

(pre lookback opcie sa zmeni horna integra¢na hranica tak, ze nahradime oo hodnotou
In o(r)).
Na OBR. 3.2 je znazornené hranica skorého uplatnenia pre azijsku opciu s arit-

metickym priemerovanim a jej porovnanie s vysledkami uvedenymi v Dai and Kwok

(2006).

> 0.9
1.8 0.8
continuation region
1.6 0.7
p res
1.4 0.6
1.2
0.5
1 exercise region
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
T t

OBR. 3.2: Funkcia o(T) (vlavo). Porovnanie hodnoty hranice skorého uplatnenia
xf =1/o(T —t) (vpravo) ziskanej naSou metddou (plnd ciara) a projected succes-
sive over relaxation (PSOR) algoritmom, ktory wviedli Dai a Kwok (predelovand

diara).

Uvedené vysledky boli prezentované v zavere¢nej ¢asti ¢lanku [s2].
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4 Zaver

V prezentovanej dizertacnej praci analyzujeme tzv. floating strike azijské opcie a look-

back opcie amerického typu (¢leny triedy opcii zéavislych od cesty).

V 1vode priace summarizujeme Siroké spektrum exotickych opcii najcastejSie sa
vyskytujucich na trhu. Pouzivame klasifikiciu zalozent na publikacii Wilmott (2006).

Najvacsiu pozornost vSak venujeme opciam zavislym od cesty.

Na zaklade tebrie podmienenej strednej hodnoty a martingalov sme aproximovali
hodnotu tzv. floating strike azijskej opcie amerického typu so vSeobecnym typom prie-
merovania (podla myslienky z Hansen and Jergensen (2000)). Hodnotu sme tiez vypo-
¢itali pre azijska opciu so spojitym geometrickym priemerovanim a aproximovali sme
hodnotu pre azijskii opciu so spojitym aritmetickym priemerovanim. NavySe sme urcili
hodnotu tzv. floating strike lookback opcie amerického typu. Hodnotu extrému moézeme

dosiahnut ako limitna hodnotu vSeobecného priemeru.

V dizertacnej praci uvadzame novi metdédu pre vypocet limitnej hodnoty hranice
skorého uplatnenia v ¢ase expiracie. Tymto problémom sa zaoberalo uz vela autorov,
vzdy sa vSak jednalo len o problém konkrétneho finanéného derivatu. Nasa metoda
zdruzuje vypocet limtnej hodnoty pre vSeobecny finanény derivat, ktory mézeme za-
pisat v tvare Doob-Meyerovho rozkladu Snellovej obélky jeho diskontovanej vyplatnej
funkcie. Metodu sme overili porovnanim vysledkov s numerickymi hodnotami spocita-

nymi metédou PSOR. Hodnoty sme porovnavali pre americky typ opénych stratégii.

V praci analyzujeme sprévanie sa hranice skorého uplatnenia blizko expirécie pre
azijské a lookback opcie. Funkciu hranice aproximujeme polynomickym rozvojom pr-
vého radu v premennej /7. Vypocet je zaloZeny na podmienke hladkosti napojenia

hodnoty derivatu amerického typu pozdlz hranice skorého uplatnenia.

Odvodili sme integralno-diferencialnu rovnicu pre vypocet hranice skorého uplatne-
nia pre azijské a lookback opcie. Odvodenie rovnice vychédza z niekol’kych transforma-
cif modifikovanej Black—Scholesovej parcidlnej diferencialnej rovnice pre derivaty za-
vislé od cesty. Diskretizacia uvedenej rovnice vedie na numerickt aproximac¢na schému,

ktoru je mozné pouzit na vypocet hodnoty hranice.

V dizertac¢nej praci sme pokryli vybrané problémy tykajtce sa prezentovanej témy.

Kazdopédne, vela problémov je otvorenych pre dal$iu analyzu.
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Abstrakt

V praci analyzujeme tzv. floating strike azijské opcie amerického typu s réznym typom
priemerovania a tzv. lookback opcie.

Jednym z hlavnych vysledkov je jednotna metéda na vypocet hodnoty hranice
skorého uplatnenia blizko expiracie. Metoda je pouZiteIna pre lubovolny financny de-
rivat, ktory sa da transformovat na tvar Doob-Meyerovho rozkladu Snellovej obalky
jeho diskontovanej pay-off funkcie. Vysledky ziskané pre hranicu skorého uplatnenia pre
americky typ op¢nych stratégii vypocitané prezentovanou metddou st konfrontované s
vysledkami spoc¢itanymi metédou PSOR.

Hranica skorého uplatnenia pre analyzované opcie je aproximované polynomickym
rozvojom prvého stupna. Rozvoj v blizkosti expiracie je odvodeny na zaklade pod-
mienky hladkého napojenia. Ziskané hodnoty st konzistentné s uz zndmymi hodnotami
pre tzv. vanilla opcie.

V préci tiez uvadzame diferencialnu rovnicu na vypocet volnej hranice pre analy-
zované opcie. Tato rovnica je odvodena na zaklade modifikovanej Black—Scholesove;j

parcialnej diferencialnej rovnice.

Abstract

In the thesis, we analyze floating strike American style Asian options with various
averaging and lookback options.

As one of the main results, we present a new unifying method for calculation of the
limit of early exercise boundary at expiry. The method can be used for any financial
derivative that can be transformed into a so called Doob-Meyer decomposition of Snell
envelope of its discounted pay-off function. Results for the limit of early exercise boun-
dary of American style of option strategies calculated by this approach are compared
to results calculated by the PSOR method.

The early exercise boundary of analyzed options is estimated by the first order of
polynomial expansion. We use the condition of smoothness of solution to derive the
expansion close to expiry. The result is consistent with already known values derived
for plain vanilla options.

In the thesis, we also present a differential equation for the early exercise boundary
of analyzed options. This equation is derived from the modification of Black—Scholes

partial differential equation.
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