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Black-Scholes uv vzorec
«{_«

e Pro evropskou call a put opci:
C =Sy ®(d)) — K e &(d, — ovV'T)
P(S,T) = Ke ™ ®(—d,) — S®(—d1)
e Kde @ je distribucni funkce N(0O,1)
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Prom énné, na nichz zavisi hodnota
opce

e Black-Scholes model:

K. ..realizacni cena Call Put
So . .. soudasna cena PA ot N
c. . . volatilita o
T. .. Cas expirace ol + +
r ... bezrizikova urokova mira

+ ... pfima umeérnost

— ... hepfima umérnost



e r: Put opce je potencionalni prijem v budoucnosti, pokud roste
r, jeho soucasna hodnota klesa. Call opce je potencionalni
vydej v budoucnosti

e O: S rostouci volatilitou Sance velkého rastu i velkého poklesu
rostou.Majitel call (put) opce profituje z rustu (poklesu), zatimco
pfi poklesu (rustu)je ztrata omezena opcéni prémii. o roste — C
(P) roste

e T: DelSi Cas znamena vétsi nejistotu (podobné jako u volatility),
tedy stejny argument jako pro ¢ ukazuje, ze C a P rostou pfimo
umérné T

e V B.-S. vzorci vystupuje jen soudin oVT, tedy vliv o a VT je
stejny



Jist eéni op €ni pozice (hedging)

e Priklad: Banka prodala call opce na 100 000
akcii za 300 000 KC. So =49, K=50, r =
0,05,0=0,2, T =20 tydnu. Cena opci je
240 000 Kc¢. Banka tedy prodala o 60 000
draz nez je teoreticka hodnota.Jak se muze
pojistit proti rizikim a zarucit zisk?

e ZajiSténi se proti riziku pomoci investice do
vhodneho instrumentu



1. strategie: Nekryta pozice
(nedelat nic)

e St< 50 — neplati nic, zisk 300 000, opce
neni uplatnéna

e St > 50 — napf. St = 60, musi zaplatit
10° (St- 50), tzn. ztrata bude 10° - 3-10° =
700 000 K¢

e Velka rizikovost



2. strategie: Kryta pozice

S

e Banka koupi v ¢ase t = 0 100 000 akcii

e ST<50 — napr. St= 40, na portfoliu ztrati
900 000 (z opci ma zisk jen 300 000)
Potencial pro ztratu: Pokles ceny PA —
premium z prodeje

e St>50 — napf. St=51, proda za 50, ale
koupila za 49 — dalsi zisk
Rustovy potencial: Prémium z prodeje +
rozdil mezi K a So



Staticke strategie
S

e Podle B-S vzorce by cena jisténi méla byt v
pruméru 240 000, ale strategie 1 a 2 maji
velke vykyvy (rozptyl). Pokud chceme drzet
blizko 240 000, musime pouzit dynamické
jisténi.



3. strategie: Stop-loss strategie

(dynamicka)
o]

e Koupime akcii pokud cena vzroste nad K

e Jakmile klesne cena pod K, opét prodame

e Pro St < K mame nekrytou pozici

e Pro St > K mame krytou pozici

e V praxi se nepouziva



Problém

e Je-li St = K, nevime, zda cena poroste nebo
oude klesat (hypotéza efektivniho trhu).
Prakticky musime kupovat pro K + € a
orodavat pro K — €. Pro € — 0 oCekavany
nocet obchodu pujde do « (vlastnost

Brownova pohybu, ze protne osu X
nekonec¢né mnohokrat v libovolné malém

okoli 0). Kazda dvojice obchodu je ztrata 2.




Lemma
. ]

e Necht Wtje geom. Wieneruv proces a necht
Wi, = K. Pak v libovolné malém intervalu (to-
g, to+€) nabyva proces nekonecné mnohokrat
hodnoty K. Pro € —0 oCekavany pocet
obchodu jde do «.



4. strategie: Delta a A-hedging
-

e V praxi
e A méfi rychlost zmény opéni ceny vzhledem ke zméné ceny
akcie, tj. !

A =

as
e A =0... A-neutralni portfolio

Hodnota takového portfolia se neméni pfi malém pohybu ceny
akcie.

e RUst S zvySuje A — jisténi funguje jen kratky ¢as, musime
portfolio rebalancovat (prodej akcii + nakup opci, nebo naopak)
— dynamicky A-hedging

*  Afcall) = ®(d,) A(put) = Afcall) — 1



Priklad
« /7

Necht A = 0,6 pro So = 100 a C = 10. Tedy upsani 20
call opci muzeme jistit koupenim 0,6 - 20 = 12 akcii.
Zisk (ztrata) za opce je jiSténa ztratou (ziskem) z
pozice akcii.

Napfr. akcie vzroste o 1 K¢ — zisk 12 K¢ na akciich a
ztrata —20 - 0,6 = —12 K¢ na opcich (kazda opce jde
dolu o 0,6 KZ).

A opéni pozice je 0,6 - (-20) = -12.

A pozice v akciichje 12 - 1 =12.

e Celkova A portfolia je -12 + 12 = 0.



Delta portfolia
-

e TT...hodnota portfolia P
A(m) = 35
e Necht portfolio obsahuje wi i-té opce, pak
A(T) = Z w; - A,

e A put je vzdy zépo?ny

e Transakeéni naklady: pro 1 opci A-hedging
neunosné drahy. Pro velkeé portfolio je
schudny, je tfeba jen jedna transakce



Priklad
« /7

Ceska banka ma 3 pozice v opcich na euro:

1. dlouhou pozici na 10° call opci s K =27 K¢ a
T =3 mésice. A = 0,533,

2. kratkou pozici na 2-10° call opci s K =28 K¢ a
T =5 mésicu. A = 0,468,

3. kratkou pozici na 5-10* put opci s K =28 K¢ a
T =2 mésice. A = - 0,508.

A (1+2+3) = 10° (0,533) — 2-10°(0,468) -
5-10%(-0,508) = -14 900

Tedy banka muze udélat portfolio A-neutralni
nakoupenim 14 900 Euro.



Theta
«  //////

e 0 mefi citlivost portfolia (hodnoty opce) na zménu

Casu,t). . IC
- IT
O(call) = — S0 i&%J 7 K e~ B (d,),

dq 2

kde ®'(d1)= ﬁD‘T
e Cas je deterministickéd promé&nna,proti plynuti ¢asu
se nema cenu jistit. V praxi jako nahrazka za .



Gamma
<« 1

/7

e [ meri rychlost zmeny A vzhledem ke zmene ceny S,
U. e
0S 082
e Malé I'- A se méni pomalu, neni treba tak ¢asto
rebalancovat pro udrzeni A-neutralniho portfolia

e Velke I'- Aje citlivé na zmény S, Casté|Si
rebalancovani

e [ méfi kfivost

e Pro dlouhou pozicijel >0

o \Vy ocet: 3D (¢l P’ (
yp [(call dP(dy) D(dy)

Sy Soov/T

' =




[- neutralni portfolio
S

Pozicevakcinl =0
Potfeba nastroj (napr. opce), ktery ma 20
Pridani w podtu opci do portfolial =Ta + wlo

Prow =-Ta/ o dostaneme I' = 0 (neutralni
portfolio)

Pridanim opce se zmeéni A portfolia. Musime

jesté zmenit pozici v akciich



Priklad
« /7

e Uvazujeme A -neutralni portfolio s ' = -=3000.
Aal opcejsou 0,62 a 1,5. Pak portfolio
bude I -neutralni, jestlize pfidame dlouhou
pozici v 3000/1,5 = 2000 call opcich. Tim se
zmeéni A portfolia z 0 na 2000 - 0,62 = 1240.
Musime jesté prodat 1240 akcii, abychom
dostali portfolio, ktere je A -neutralni (a
soucasne [ -neutralni).



Taylor uv rozvoj hodnoty portfolia v
parametrech

e Pripomenuti: Tayl. polynom 2. stupné pro
funkci 2 proménnych

. ) o af . o 10°f =
flz,y)=f(x0,vo) +%(lﬂ Yo)(z —1'9}4‘%{1‘ Yo )Y — Yo) +§%{I—ID}E
72 140 v
+ C;Ié;(l — xq)(y — ya}+§)—f(f—yu}2
e Dale
2 2
df = ﬁrh + d—fdu—l— —ﬁ (0r)* + of drdy + —ﬂ(r)u)

Or Ay 2 Or? drdy 2 Jy?



e ProT S, t
L. O or 18 . O | P
" “ii;j-" \-.f\}f.-' 2 Q\%{dg] + oS oS + 3C)—z(dt}
=A —© _T
e Obecne: Ir=AIS + Ot + ér(a.s:)ﬂ

o A-neutrdini:  or=evr+ (s
e Ail-neutralni: 5 - gy



Vega
.|

e vV Méfi citlivost na zménu volatility, tj. _ aC
V(call) = —.
o
Plati:  V(call) = Sy - VT - &'(dy)
Velka v- velka citlivost portfolia na zmény volatility
Pozice v akcii v =0

[ -neutralni portfolio ma obvykle nenulove v a
naopak

e [ iv neutralni portfolio- nejméné 2 ruzné derivaty na
PA



Priklad
« /7

e Uvazujme A-neutralni portfolio A s I'(A) = -5000 a
V(A) = — 8000. Obchodovana opce O ma gamma
0,5, vega 2,0 a delta 0,6. Necht opce O2 ma gamma
0,8, vega 1,2 a delta 0,5.

e Reseni: Mame-li w opci O a x opci Oz, chceme:
[:-5000+0,5w+0,8x=0
v:-8000+2,0w+1,2x=0

Odtud dostaneme w = 400, x = 6000 — I, v neutralni

A= 400-0,6 + 6000-0,5 = 3240, musime prodat 3240
akcii, aby bylo portfolio A-neutralni



Taylor uv rozvoj v prom énnych S, t, o

.::} rJ'”* f}"' l P
r) ot rh:r 20 ‘33

—AJS + Ot + Vo + Er{t}sf

e ProA, Iiv-neutralni: pr=—ed+



Rho
« /07

e P Méri zménu hodnoty opce (portfolia) v
zavislosti na zméné urokove miry.
dC

ﬁ{{:‘ﬂ-llj = E

o Plati: plcal) = K -T- =T . O(d,).



Vztah mezi A, ® al
« "/ /7

Pripomenuti: Black-Scholesova rovnice pro cenu derivatu f

(napr..f=C,P,...) Of df 2. g2 >;f
T E*‘ g

Tedy pro hodnotu 1t portfolia derivatu dostaneme (na jednu

stejnou podkladovou akcii)

o Lo 1 5 o P
E—H S - aS—l——e_T .S +852—r+n.
Tedy: O+7r-5. j.+2cr 52 T=r.m.

1, oy
Pro A-neutralni portfolio: @+§U ST I=r.m

Je-li © velké kladné, pak I je velké zaporné a naopak. V A-
neutralnim portfoliu Ize ® pouzit jako nahrazku I'.



Dekuji za pozornost



