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Exotické opcie

* Path-dependent options - payoff zavisi nielen od hodnoty
aktiva v Case expiracie, ale aj od jej vyvoja do expiracie

* Znizenie rizika z okamzitych vykyvov ceny aktiva

* Bonusova uloha, narast ceny akcie posledny den pred
expiraciou opcii:
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Azijské opcie

* Payoff zavisi od historického priemeru ceny aktiva
* Klasifikacia azijskych opcii:
o podla typu spriemerovania - aritmeticky alebo
geometricky priemer
o podfla pozicie spriemerovanej veliCiny v payoffe - m6ze
byt v Ulohe ceny aktiva alebo expiracnej ceny
* Typ spriemerovania:
o aritmeticky priemer:
v diskrétnom pripade 4; = - >°" | S,
v spojitom pripade A, = 1 [ S, dr
© geometricky priemer:
v diskrétnom pripade In 4, = = > | In Sy,
v spojitom pripade In A, = L [*In S, dr

&=
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Azijské opcie

Vyvoj ceny aktiva a vyvoj priemeru (prerusovana Ciara):
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Azijské opcie

* Pozicia spriemerovanej veliCiny v payoffe:
© spriemerovana cena A je v payoffe v pozicii ceny
aktiva - hovorime o average rate call, resp. put opcii:
V(S,A,T) =max(A— F,0) pre call
V(S,A,T) =max(FE — A,0) pre put
© spriemerovana cena A je v payoffe v pozicii expiracnej
ceny - hovorime o average strike call, resp. put opcii:
V(S,A,T) =max(S — A,0) pre call
V(S,A,T) =max(A— S,0) pre put
* Teda mame napriklad:
° azijsku aritmeticky spriemerovanu average rate call
opciu,
° azijskd geometricky spriemerovanu average strike put

opciu, ... spolu 8 typov
|
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Diferencial spriemerovanej ceny

* Pracujeme so spojitym casom
* Aritmeticky priemer:

dA 1 St — Ay
ek d
dt t2 S T+ — St p

* Geometricky priemer:

InS; — In A;
t

dA 1 [t 1

* V oboch pripadoch:
S
ia-ap(S)an

pricom f(z,t) = (x — 1)/t, resp. f(x,t) = (Inx)/t
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PDR pre cenu azijskej opcie

* Geometricky Brownov pohyb pre cenu akcie
dS = pSdt + o Sdw, akcia vyplaca spojité dividendy s
dividendovou mierou D

°* Cenaopcie V=V(S5,A,1):

% O oGOV OV (S
AV =359 T <at 2% a2 T aAf(Z’t))dt

* Rovnaky postup ako v Black-Scholesovom modeli:
o konstrukcia portfolia (opcia + akcie)
° eliminacia nahodnej zlozky v SDR pre hodnotu
portfolia
© vynos bezrizikoveho portfolia musi byt rovny r
(bezrizikovej Urokovej miere)
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PDR pre cenu azijskej opcie

* Vysledna PDR pre cenu azijskej opcie V (S, A, t):

oV USQaW W (S
S A7) 9A

s 552 +(r—D)S—+f|=,t)| = —rV =0

pre S € (0,00), A € (0,00),t € (0,T)
* Koncova podmienka podfa typu opcie, napr.

V(S,A,T) =max(S — A,0)

pre S € (0,0), A € (0,0)

* Tri premenng, iba jedna druha derivacia — v tomto tvare
nie je PDR velmi vhodna na numerické riesenie — pre
average strike opciu spravime transformaciu
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Transformacia pre average strike opcie

* Transformacia:

V(S,At) = AW (z,t), x= %
* PDR pre funkciu W (x,t):
oW o ,0*W oW oW
5 + 5% 52 —|—(T—D)ZB%—|—JC(CB,7§) (W — x%) —rW =0

pre x € (0,00), t € (0,7)
* Koncova podmienka pre = € (0, 0):

Wwell(z, T) = max(z — 1,0), WP%(z,T) = max(1 — z,0)
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Average strike opcie - ukazka
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Average strike opcie - ukazka

* Cenaopcie V (S, A,t) pre zvolene t:
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Bariérové opcie

* V podstate klasické call a put opcie
* Ale s tym, ze ak niekedy pocCas trvania opcie cena akcie
dosiahne zadanu bariérovu funkciu, tak:
© opcia straca svoju platnost’
° vypisovatel opcie jej drzitelfovi vyplati rabat
* Priklad: cena akcie (modra), bariéra (hneda)
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Bariérové opcie - bariéra a rabat

e Klasifikacia bariér:
o down-and-out; ak cena akcie dosiahne zadanu ariéru
zhora

© up-and-out: ak cena akcie dosiahne zadanu arieru
zdola

* Typicky priklad bariéry:
B(t) = bEe~*T),

kde 0 < b < 1,a > 0 su konstanty
* Priklad rabatu:

R(t) = E (1 - e—W—t)) |

kde 5 > 0 je konstanta - spifia prirodzend terminalovi
podmienku na rabat R(7) =0
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PDR pre down-and-out opciu

* Opcia je platna v oblasti S > B(t) - tu musi byt splnena
Black-Scholesova rovnica, teda:
0%V oV

(T—D)Sﬁ—TV:O

o T2 % e T
pre S € (B(t),00),t € (0,T).

* Na okraji platnosti opcie - teda pre S = B(t) - opcia
expiruje a jej hodnota sa rovna rabatu:

pret e (0,7).
* Terminalova podmienka pre S € (B(t),>),t = T zavisi od
typu opcie:
Vedl(§,T) = max(0,S — E), VP¥(S,T) = max(0, E — S)
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PDR pre down-and-out opciu

* Transformacia na pevnu oblast z € (—o0, 00):

V(S,t) = W(z,1), z=1n (%) |

* PDR pre funkciu W'

o2 oW
- D - — — - —
+ (7“ 5 oz) 97 rW 0

oW 1 ,0°W
+ <o

ot 2 Ox2

pre x € (—oo,00),t € (0,T).
* Okrajova podmienka: W (0,t) = R(t) pret € (0,T).
* Terminalova podmienka:

veadl(z, T) = Emax(0, be® — 1)
VPUul(z, T) = Emax(0,1 — be?®)

pre x € (—oo, ).
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Up-and-out opcia: DU

* Matematicky zapiSte ulohu ocenovania up-and-out opcie:
PDR (na akej oblasti), okrajova podmienka, terminalova

podmienka
* Transformujte tuto tlohu na PDR na pevnej oblasti
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Bariérové opcie - ukazka

* Cena barierovej opcie :

325 35 375 40 425 45 475
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Kosikové opcie, opcie na indexy

* Payoff opcie zavisi od hodnoty viacerych akci alebo od
hodnoty akciového indexu

* PRIKLAD 1: spread options - payoff zavisi do rozdielu
hodnoty dvoch aktiv v Case expiracie, napr.

V(Sl, SQ,T) — max((Sl — SQ) — E, 0)
- uzitocné napriklad pri komoditach, ak uvazujeme

hodnotu vstupu a vystupu

* PRIKLAD 2: opcie na indexy - napr. na S&P 500, NYSE, ...
Ak sa kazda akcia riadi GBP, dostaneme n rozmernu
Black-Scholesovu rovnicu (n = pocet akcii v indexe)
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Kosikové opcie, opcie na indexy

* Obchodnovanie s opciami na index S&P 500:

S&P 500° (SPX°"') Options

Average Daily Volume
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Lookback opcie

* |Lookback opcie - payoff zvisi od maxima ceny aktiva za
sledované obdobie

M = M%O = max (S, t € [1p, 1)),

kde T > 0
* |Lookback opcie s pohyblivou expirachou cenou -
maximum M vystupuje v Ulohe expiracnej ceny:
Vedl(§, M, T) = max(0,S — M)
VPut(S M, T) = max(0, M — S)
* |Lookback opcie s pevnou expirachou cenou - maximum M
vystupuje v ulohe ceny aktiva:

Vedl(S M, T) = max(0, M — E)
VPut(S, M, T) = max(0, E — S)
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