ANALYZA CITLIVOSTI
BLACK-SCHOLESOVA VZORCE

Miroslava Novakova

Seminar z finan€ni matematiky

5. 3. 2014



Osnova

@ Black-Scholestv vzorec



Osnova

@ Black-Scholeslv vzorec
@ Zavislost cen opci ha parametrech modelu



Osnova

@ Black-Scholeslv vzorec
@ Zavislost cen opci ha parametrech modelu
o Greeks

o

T < TT0 D>

¢ ¢ € @



Osnova

@ Black-Scholestv vzorec

@ Zavislost cen opci ha parametrech modelu
o Greeks

o

A
)
r
v

¢ ¢ € @

©

e Vzijemny vztah mezi A, © arl



Osnova

(]

Black-Scholeslv vzorec
Zavislost cen opci na parametrech modelu

Greeks
[*)

e ©

A
)
r
v

©
¢ ¢ ¢ @
he)

Vzéjemny vztah mezi A, © aTl
Priklady



Black-Scholesliv vzorec

@ Black-Scholeslv vzorec pro evropskou call opci ma tvar:
C =Spd (d1)-Ke T (dy)

@ Black-Scholesliv vzorec pro evropskou put opci ma tvar:
P = Ke’rch (—dz) -Sp® (—dl)

In 32 (r+—2)
kde d1=7 dy=d;-oVT

a ¢ je distribu¢ni funkce normalizovaného normalniho rozdéleni

N(o7l)7tj' d 1
1
q’(dl):[oo —ﬁeT



Hodnota opce tedy zavisi na téchto péti proménnych:
o realizacni cené K
@ soucasné cené akcie Sy
e volatilité akcie o
o Case expirace T
@ Urokové mife r
Smér zavislosti jednotlivych proménnych naznacuje nasledujici
tabulka:

Parametry modelu | Call opce | Put opce

cena akcie - Sy + -
realizacni cena- K - +
Grokova mira - r + -
volatilita - o + +
Cas expirace - T + +

kde + znamena rostouci zavislost - tj. pfimou Umeérnost
a - bude znacit klesajici zavislost - tedy nepfimou iGmeérnost



Zavislost cen opci na parametrech modelu

Zavislosti Sy a K jsou zfejmé - ze vzorce pro vnitfni hodnotu opce:
@ vnitfni hodnota call opce: V1 =max(S;-K,0)
@ vnitfni hodnota put opce: V1 = max(K -S;,0)

Tedy je jasné Ze
@ » Cimroste cena akcie, tim roste hodnota CALL opce (+)

¢im roste cena akcie, tim hodnota PUT opce kleséa (-)

¢im roste K, tim klesa cena CALL opce (-)
¢im roste K, tim cena PUT opce roste(+)
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Co se tyka urokové miry:

» CALL opce je potencialni vydej v budoucnosti, Cili pokud r roste,
jeho sou€asna hodnota a tim i hodnota opce taktéz roste (+)

» PUT opce je potencialni budouci pfijem, tedy roste-li r, hodnota
opce klesa (-)

Smér zavislosti volatility a Casu expirace vysvétlime pomaoci
podobného argumentu:

@ Roste-li volatilita, potom rostou i Sance velkého rdstu / poklesu
akcie. Majitel CALL profituje z rlistu akcie, kdeZto pfi poklesu je
jeho ztrata omezena opcni prémii. Majitel PUT opce profituje z
poklesu akcie, zatimco pfi rlistu je ztrata opét omezena opéni
prémii. Tedy z toho plyne, Ze jestliZze roste volatilita, potom:

» cena CALL opce roste (+)
» cena PUT opce také roste(+)

@ Podobné jako u volatility znamena delSi ¢as vétsi nejistotu, tedy

ze stejného argumentu jako pro volatilitu, pokud ¢as do expirace
roste, potom rostou i ceny CALL (+) a PUT (+) opci



Greeks

@ vyjadfuji zavislost zmény ceny opci, pfi zméné jednotlivych
parametrd

@ parcialni derivace Black-Scholesova vzorce podle jednotlivych
proménnych

@ oznacCeni pomoci feckych pismen = greeks

Qo » Delta: A=5%<&

Theta:©= 2%
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Gamma: T =2 as
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Vega:v =

v

Rho:p= ar

kde V je cena opce
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A méfi rychlost zmény opcni ceny vzhledem ke zméné ceny akcie
tedy pro call opci: Ay =®(dy),

a pro put opci (z put-call parity): Apy =®(dq) -1

Jestlize T je hodnot portfolia A, potom delta portfolia, které
obsahuje « opci i—tého typu je
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A(A)= 53 —;c«ml,
kde A je A i-té opce

@ Budeme se snazit o A- neutralni portfolio - to nastava pro A =0
protoze jeho hodnota nebude reagovat na maly pohyb cen akcie

o Jelikoz A zavisi na S, méni se s Casem. Je tedy nutné provadét
dynamicky hedging

@ A- neutralniho portfolia dosahneme dynamickym
"rebalancovanim” a to pomoci prodeje akcii a nakupu opci nebo
naopak



_ oV
Theta © = T

@ © méfi citlivost hodnoty opce na zménu Casu

e tedy pro call opci: Oy = %ﬁi)a ~rKe o (dy),

@ apro put opci: Opyt = %ﬁi)a +rKe T o (-dy),

N |I\)QN

kde ®'(d;) = ﬁe_

@ O je jiny typ parametru nez A, jelikoz €as je deterministicka
proménna a proti plynuti Casu nema smysl se jistit



rzﬁ_A 0%V

Gamma 7S = 952

I mé&fi rychlost zmény A vzhledem ke zméné S

tedy pro call opci: [cy) = ﬁdggil) _ S(zé(j}')l_'

a pro put opci (z put-call parity): I'pyt = cqy =

(]

®’(dy)
Soaﬁ
Je-li mala, znamenato, ze se A je méne citlivA na zménu A, je-li
I velka, pak se A méni rychle a tfeba rebalancovat astéji
Opét se budeme snazit o I neutralni portfolio, tedy aby ' =0:

» pozice vakciimarlr=0

» potfebujeme tedy néjaky nastroj, ktery nelinearné zavisi na cené

akcie a pro ktery je I' = 0 - napf. opci
» ozname
A ...gamma portfolia A

lo ...gamma opce
wr ...pocet opci
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» T portfolia bude: I'=Tx+wr o,

e [- neutralni portfolio tedy dostaneme pro wy = r—OA
e pfidanim opci do portfolia se ale zméni A celého portfolia - bude
A # 0, abychom docilili i A- neutralniho portfolia, musime zménit i

pozici v akciich
e [- neutralita portfolia se nezméni, protoze Nakcie =0

o Jestlize je portfolio A i - neutralni, potom je imunni i proti
vyraznéjsim vykyvlim ceny podkladové akcie



_ oV
Vega V=135

v méfi citlivost hodnoty opce na zménu volatility
tedy pro call opci: Vg = SoV/T ' (dy),

(]

a pro put opci: Vpu = Veay = Sov/T &' (dy)

Je-li v velk&, znamena to, ze portfolio je citlivé na zmény volatility
pozice v akcii ma Vakcie =0

obvykle, je-li portfolio I'- neutralni, potom ma v # 0 a haopak

abychom docilili I i v— neutralni portfolio, potfebovali bychom
nejméné dva rlizné derivaty na podkladovou akcii
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e p mé¥Fi hodnotu zmény opce v zavislosti na zméné arokové miry
e tedy pro call opci: pey = KTe "M@ (dy),

@ apro put opci: pput = -KTe o (-dy)



Vztahmezi A, © al

@ OznaCme:
» f...cenaderivitu (f=C,P,...)
» 77...hodnota portfolia derivatli na jednu stejnou podkladovou akcii
@ z Black-Scholesovy rovnice pro cenu derivatu f
of Jof 1 0%
025291

at a5 1295 552

pro hodnotu portfolia derivatu tedy dostaneme

=rf

on rsdr[ 1 2820 m

9t o5 292 5527

odtud L
O+ISA + EO'ZSZI_ I

@ je-li portfolio A- neutralni, potom

@+%0282F=rn



Priklad
@ Mame 10 call opci na penézich s realiza¢ni cenou K =10 K¢, s
r=0,0=0,2, T =3 mésice. Sestrojte A— neutralni portfolio.
» opce je na penézich, tedy Sp = K
K 2
ovT

> tedy dy = DLHOLRL02 _ 0405 - 0,05

InS—0+(r+ﬁ)T
» Acgy =®(dy), kde dy = ———~="

A jedné opce:
Acqy =9 (0,05) =0,52
Aponfolia =10.0,52=5,2

chceme A =0, tj. kdyZz bude A >0, budeme prodavat, bude-li A <0,
budeme nakupovat
JelikoZ Apakcie je vZdy rovna 1 ( protoze % =1), prodame tedy
5,2 akcii.



Priklad

o Méjme A- neutralni portfolio A, I'(A) =-5000 a v (A) = -8000.
Obchodovanéa opce Oy malg=0,5vo=2,0 a Ag =0,6. Sestavte
A a v neutralni portfolio.

1. Koupime 4000 opci. potom v (A+opce) =-8000+2-4000=0 A se
méni na A (A+opce) =0+0,6-4000 = 2400

2. Prodame 2400 akcii a dosdhneme A (A+opce) = 0. Jelikoz
Vakcie = 0, zUstane v nulové.

@ Necht dalSi obchodovatelnd opce O, mar=0,80v=12a
A =0,5. Sestrojte ' a v neutralni portfolio.

1. Mame w; opci O; a w, opci O, a chceme:
M:wy-0,5+w,-0,8-5000=0
Viwg-0,2+W;-1,2-8000 =0,
tedy wy =400 a w, = 6000.

2. Jesté musime spravit A:
A (A+opceO; +opce0,) =0+400-0,6+6000-0,5 = 3240, abychom
dostali A- neutralni portfolio, musime tedy jeSté prodat 3240 akcii.



