


SpoOsoby ocenovania derivatov

Black-Scholesov vzorec a jeho modifikacie
¢ =kS,N(kd, )—kXe""N(kd,)
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c —cena kupnej opcie r —trznd Urokova miera
SO — cena podkladového aktiva v ¢as 0 T — doba do expiracie opcie
X —realiza¢na cena o — volatilita podkladového aktiva

N() — distribuc¢na funkcia normalneho Standardizovaného rozdelenia
k—je 1 pre call opciu a -1 pre put opciu

Predpoklady:

Log-normalne rozdelenie podkladového aktiva
Urokova miera sa nemeni

Nevyplacaju sa dividendy

Opcia je eurdpska

Ziadne transakéné naklady

Nekonecna delitelnost podkladového aktiva
Obchodovanie je spojité

Short-sale je povoleny
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SpoOsoby ocenovania derivatov

* Risk - neutralne ocenovanie
* Binomické a trinomickeé stromy
* 3D binomické a trinomické stromy

— Spread opcie resp. tam kde sa vyuzivaju 2 procesy
sucasne



SpoOsoby ocenovania derivatov

e Simulacia Monte Carlo

— Urcenie strednej hodnoty z urcitého poctu
nahodnych pokusov

— VVhodna pre path-dependend opcie
— Opcie s viac podkladovymi aktivami
— Opcie ktoré neboli analyticky ocenené

— Nachylna na vysoké chyby pri nizkom pocte
opakovani
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Exotické opcie

Path-depended opcie (zavislé na ceste) ~

Azijské opcie =
Forward-start opcie =

Dual-strike opcie
Out-performance opcie
Basket opcie

One-clique option e Ostatné

Barirové opcie —
Roll-up/Roll-down opcie -
Lookback opcie —
Shout opcie —
Lock-in opcie —

Korelacné opcie =

Vymenné opcie 2
Best-of/Worst-of and cash opcie

Korela¢né binarne opcie

Kvocientné opcie

Produkcné opcie

Opcie zahrani¢ného kapialu

Quanto opcie

Rainbow opcie

Spread opcie

Opcie s nelinearnou vyplatou
Zlozené opcie

Chooser opcie

Opcie s podmienenou prémiou
Explodujuce opcie

Reset opcie

Konvexné opcie



Kombinacie

e Kanarskeé opcie

e Bermudske opcie
 Havajské opcie

* Ruské opcie

e Parizske opcie

* |zraelské opcie
e Napoleonské opcie



Barierove opcie

 Opcie zavislé na ceste, ktoré sa spustia resp. ukoncia svoju platnost pri
prerazeni vopred stanovenej hranice, ktora je bud pod alebo nad spotovou
cenou v dobe vypisania opcie

* Opcia moze vyplacat rabat, ak ned6jde k spusteniu, alebo zanikne

* Delenie
» Put/Call
» Knock-In/Knock-Out
» Up/Down

* (Ocenenie
A= ¢pSe 9"N(¢px;) — pXe 7" N(¢px, — paVT)
B = ¢Se 9" N(¢x,) — pXe ""N(px, — paVT)
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podkladového aktiva pri oceneni r-trzna drokova miera
g- miera rastu dividend
o- volatilita
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Barierove opcie

Ak X< H

Down-In Call

Down-Out Call

Up-In Call

Up-Out Call

Down-In Put

Down-0Out Put

Up-In Put

Up-Out Put

Hodnota

A-B+D+E

B-D+F
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Azijské opcie

» Opcie kde je vyplata zavisla na rozdiele medzi priemerom cien podkladového aktiva
za urcité vopred stanovené obdobie a vopred stanovenou realizacnou cenou.

« M®oze byt aj rozdiel medzi spotovou cenou a priemerom (fluktuujuca realizacna cena)
» Aritmeticky a geometricky priemer
* Vyhody: lacnejSie nez vanilla opcie, nizSia volatilita

» Ocenenie Geometrickej call opcie:
Geometricky priemer:

Casové funkcie:

__f N ; . .

e D) L n—Jj _ (=)= I TS
6N

Pomocné funkcie:

R 2= 1= ) {In S, r—g_la2 . +In[Bsa(j)]}
Asa(j):e 2 Bsa(j) dr?:— [X ( 2 j '

i — sa
Cena opcie: GVT”—J'

C= —k$,A%(j)e "IN (kd®, +ko T |-kxe "N(kd=,)

n — celkovy pocet prvkov z ktorych sa pocita priemer k—1 pre call a -1 pre put
| — priebezny pocet prvkov z ktorych sa pocCita priemer T - doba do expiracie opcie



Lookback opcie

* QOpcie zavislé na ceste, ktorych payoff je zavisli na maxime resp. minime, ktory vyvoj ceny
podkladového aktiva dosiahol za urcité obdobie.
* Delenie

» Fixny strike — payoff je uréeny ako rozdiel medzi maximalnou cenou a fixnou
realizacnou cenou pre call opciu a rozdielom fixnej realizacnej ceny a minimom
podkladového aktiva pre put opciu

» Pohyblivy strike - payoff je dany rozdielom maxima a spotovej ceny v rozhodny
den pre call a spotovej ceny a minima pre put opciu. Vzdy dojde k realizacii.

* Relativne drahé, vhodné na komodity
* QOcenenie:
Fixed strike Lookback call ak X>Max(S)

_2(r-g) \/_
C=Se*"N(a,)—Xe""N(a,)+Se™" 2(:-—g) elr-or N(al)—(ij 4 N(a1 _Ar—oji j

Fixed strike Lookback call ak X<xMax(S)
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Lookback opcie

Fixed strike Lookback Put ak X<Min(S)

P=Xe "N(-a,)-Se "N(-a,)+Se™""

Fixed strike Lookback Put ak X>Min(S)

R~ e_rT [(X B SMlN )"' SMIN N (_ C, )]_ Se_gT N (_ Cl)+ Se_rT

Kde

S- spotova cena pri uzatvarani kontraktu
X- realizacna cena

S
S

- historicky maximalna cena

max

- historicky minimalna cena

min

r — trzna urokova miera

T — doba do maturity opcie
g — miera rastu dividend

o - volatilita
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Shout opcie

* Su to modifikacie eurdpskej opcie. Ako bonus ma majitel opcie pravo “zakri¢at” na
vypisovatela jedenkrat (pripadne viac krat) na vypisovatela v priebehu Zivotnosti opcie v case
T, ked predpokladd, Ze je cena dostatocne vysoko (nizko).

.....

shout-e a realizacnej ceny.
* Podobna lookback opcii, ale lacnejsia
* Kombinacia vlastnosti lookback a americkej opcie
* \lyuZivaju sa v ako sucast urokovych produktov a v segregovanych poistnych fondoch

* Payoff: call
max(0, S; —S,) +(S, — X) S;— cena pri expiracii
put S.— cena pri shout-e
max(0,S, —S;)+(X —S.) X —realizaCna cena

* Ocenuju sa simulaciami, napriklad Monte Carlo. Pripadne binomickymi a trinomickymi
stromami. Presné analytické rieSenie neexistuje.



Zlozené opcie

* Opcie na opcie

e \lysoko volatilné v porovnani s vanilla opciami

* \/yuziva sa distribucna funkcia dvojrozmerného normalneho rozdelenia M(a,b,p)
e Payoff je dany ako:

max(0,kPV; [max(0,hs™ —hX, T, )|- kX, )

e Kde
* h-je pre podkladovu opciu 1 ak je call
-1 ak je put
* k—je pre compound opciu 1 ak je call
-1 ak je put

e X, realizacna cena podkladovej opcie
* X, realizatna cena compound opcie
e T, doba expiracie podkladovej opcie
* T, doba expiracie compound opcie



opcie
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1 hodnotu S* musi platit Ze hodnota eurdpskej call/put opcie v ¢ase T

S, X,,0.1,0,T,-T,)= X,



Chooser opcie

* Tieto opcie maju vlastnost, Ze v ur¢itom vopred stanovenom c¢ase v buducnosti T1 sa drzitel
opcie rozhodne Ci je dana opcia call alebo put.

* Drahsie ako vanilla opcie
* LacnejSia alternativa obchodovania straddlov
* Hodnotav case T, je:
Max(c,p)
kde
c — je hodnota kupnej opcie v Case T, s realizaciou v Case T,
p — je hodnota predajnej opcie v ¢ase T, s realizaciou v ¢ase T,
* QOcenenie:
Na zaklade call-put parity dostaneme

maX(C’ p) = ma)((c’ C+ xe—f(Tz—Tl) - Sle_g(Tz—Tl)): C+ e_g(Tz—Tl) ma)(( O, xe—(l’—g)(Tz—Tl) ) Sl)

S, je cena podkladového aktiva v Case volby typu opcie
T, doba do volby typu opcie
T, doba do maturity opcie



opcie

ser opcie je urcena ako:

Ch=Se :N(d,)— Xe ™N(d,)—Se 9N(-e,)+ Xe ™N(-d,)

d, = dl—O'\/'IT2

S 1
In[xj+(r —g)T, + Eo-ZTl

e,=6-0.T,
o\,

— cena podkladového aktiva pri ocefiovani opcie
ealiza¢na cena opcie
e cena podkladového aktiva v ¢ase volby typu opcie

do maturity opcie
ova miera




Binarne/Digitalne opcie

*  Opcie, ktoré maju binarnu vyplatna funkciu. Ak podkladové aktivum prekroci realizacnu cenu, drzitel
opcie ziska podkladové aktivum alebo vopred stanovenu sumu penazi.

*  Relativne drahé opcie
e  Cash-or-nothing

— Call — drzitel ziska sumu K ak cena podkladového aktiva je vyssia ako realizacna cena (S>X), inak
neziska nic

—  Put —drzitel ziska sumu K ak cena podkladového aktiva je nizsia ako realizacna cena (S<X), inak nic
Ocenenie:

o — Ke‘rTN(d) I:)con =Ke™N (_ d)

con

*  Asset-or-nothing
— Call — drzitel ziska podkladové aktivum ak cena podkladového aktiva je vyssia ako realizacna cena
(5>X), inak neziska nic

— Put —drzitel ziska podkladové aktivum ak cena podkladového aktiva je nizsia ako realizacna cena
(S<X), inak nic

Ocenenie:
_ Qp 9T — Qa7 ( )
C...,=Se 9"N(d) P, =Se9N(-d
S 1
Inf = |+|r—g+=0*T
B X 2
oT
¢ — cena kupnej opcie r —trzna urokova miera
SO — cena podkladového aktiva v ¢as 0 T — doba do expiracie opcie
X — realizacna cena o — volatilita podkladového aktiva

N() — distribucna funkcia normalneho standardizovaného rozdelenia



Dalsie typy opcii

* Amortizované/Velerybie opcie- rozdiel medzi priemernou cenou podkladového
aktiva a realizaCnou cenou (urcenej percentualne zo spotovej ceny)

* Cliquet/Ratchet Options — opcie s periodickym vysporiadanim, pri prenastaveni
realizacnej ceny podla posledného vysporiadania. Zisk sa m6ze priebezne vyplacat
alebo akumulovat.

» Alfa-kvantilové opcie — lacnejSia verzia Lookback opcie. Ako rozhodujuca sa berie

"eVVe

Neobchoduje sa este.

e Bermudskeé opcie — kombinacia americkych a eurdpskych opcii. Maju niekolko
realizacnych dni. Vyuzivaju sa na urokovych trhoch a Forexe.

* Kanarske opcie — opat kombinacia americkych a eurépskych. Opcia sa sprava ako
europska az do istého vopred stanoveného datumu a nasledne funguje ako
americka, alebo bermudska opcia.

» Kosikové opcie — podkladové aktivum je index, alebo skupina podkladovych aktiv
* |nstalment opcie — prémia za opciu sa splaca po Castiach. Séria zloZzenych opcii.

* Coupe option — podobné Cliquet opciam, ale po vyplate sa nova realizacna cena
nastavi na horsiu zo spotovej ceny a pévodnej realizacnej ceny.



Dalsie typy opcii

* Parizske opcie — kombinacia bariérovych a azijskych opcii. Na rozdiel od
bariérovych knock-in/out je spusteny ak podkladové aktivum zotrva urciti dobu na
druhej strane bariéry resp. ak ju pretne priemer cien.

 Edokko (Tokijske) opcie — rozsSirenie Parizskych opcii. Redukuje potrebu predaja
podkladového aktiva vypisovatelom opcie na kratko ak je opcia ITM tesne pred
expiraciou

* Vymenné opcie — umoznuju vo vopred stanoveny termin vymenu podkladovych
aktiv. Pouzivaju sa najma na menové pary.

* Napolednske opcie — vyplacaju fixny kupdn a najhorsi vysledok indexu za urcité
obdobie.

e Duhoveé opcie — maju 2 a viac podkladovych aktiv z ktorych sa vybera vysledok
najlepsieho/najhorsieho/priemer

* Opcie Spreadu — Payoff je funkciou 2 alebo viacerych podkladovych aktiv

 Extreme spread opcie — modifikacia lookback opcie. Payof je rozdiel maxima v
druhej Casti zivotnosti opcie a maxima v prvej Casti Zivotnosti opcie.

 PredlzZitelné opcie — vypisovatel alebo drZitel mozu prediZit Zivotnost opcie



Dalsie typy opcii

 Havajské opcie — kombinacia americkych a azijskych opcii. Payoff je rozdiel medzi
strikom a priemernou cenou a je mozna predcasna realizacia.

 Pasové (Passport) opcie — podkladové aktivum je zostatok obchodného uctu bank.
Eurdpsky typ opcie.

* Dovolenkové (Vacation) opcie — to isté ako pasové, len maju charakteristiku
americkej opcie.

* lzraelské opcie — americka opcia s moznostou vypisovatela opcie ukoncit jej
platnost kedykolvek pocas jej Zivotnosti. Drzitel opcie dostane nejaky rabat.

* Ruskeé opcie — kombinacia americkej a lookback opcie. Drzitel opcie ma pravo na
urcité percento z maximalnej hodnoty, ktoru opcia dosiahla. Neobchoduje sa este.
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