Ocerniovani finanénich derivatu

Martin Kolar



Bezkupdnovy dluhopis zaru€uje vyplaceni predem dané sumy

ve stanoveném c&ase.

Pomér této sumy a souasné ceny definuje tdrokovou miru pro

dobu splatnosti dluhopisu.

Tyto drokové miry jsou zdkladem pro definici éasové struktury

trokovych mér.

P¥edstavuji cenu pen&z od soulasnosti (¢as t) do ¢asu T.



Bezkuponovy dluhopis s nominalni hodnotou 1 K& s vyplatou

v Case T uréuje urokovou miru mezi Casy t a T.
Necht P(t, T) je cena dluhopisu v &ase t. Tedy
P(T, T)=1

Mame

P(t, T) — e—R(t,T)(T—t)



tedy zlogaritmovanim

R(t, T)=— In P(t, T)

T—t
R(t, T) je drokovd mira na obdobi od t do T, t.j.

(T — t)-ro¢ni drokova mira, kde t oznaluje soutasnost.

Zdvislost na T se nazyva fasova struktura urokovych mér.



Pro kratké obdobi délky At dostaneme
1
R(t, t + At) = AL InP(t, t + At) =

1
=~ (InP(t.t + At) —In P(t, 1))

Okamzitou drokovou miru v soutasnosti ( “zero rate”)

dostaneme jako limitu

rt:R(t’t):;'ITt_T—t

0

(InP(t, T) —InP(t,t)) =



Forwardové urokové miry

Souvisi s forwardovym kontraktem na dluhopisy.

Definice: forwardovy kontrakt na dluhopis je smlouva uzav¥ena
v ase t na koupi dluhopisu v ¢ase T; > t za cenu K, se

splatnosti v ¢ase T, > Tj.

V &ase T; mame zisk nebo ztratu P(Ty, T;) — K (vyplatni

funkce kontraktu).



Jaka ma byt forwardova cena K aby hodnota v &ase t byla

rovna nule?

UvaZujme ndsledujici strategii:

1. Prodame K ks dluhopisu se splatnosti v ¢ase T; a cenou
P(t, T)

2. Koupime 1 ks dluhopisu se splatnosti v ¢ase T, a cenou

P(t, T>)

Strategie je ekvivalentni uzavfené forwardové smlouvé



Hodnota strategie v ¢ase T; bude

1P(Ty, To) — KP(T1, T1) = P(T1, T)) — K

tedy totéZ jako z forwardové smlouvy.

Ma-Ii byt hodnota v &ase t rovna nule, pak

KP(t, T1) — P(t, T,) =0



Tedy P(ta TZ)
T P(t, T)




Plati

nebot

P(t, T;) < P(t, T1)

jinak existuje arbitradz.



Ozna&me jako f(t, Ty, Tp) forwardovou trokovou miru, tedy
miru dohodnutou dnes v €ase t na obdobi v budoucnosti od T;
do T5.

Forwardovd cena dluhopisu uréuje urokovou miru na &as od T

do T2. Mame

K=P(t, Ty, Tp) = e (6T T



Odtud tedy trok uréeny z forwardového kontraktu je dan

vztahem

In K
To—T

f(t7 T17 T2) = -
a po dosazeni

~ InP(t, o) = InP(t, Th)
B =T,




Pro T2 — T1 mame

f(t, T)= —% InP(t, T)

CoZ je okamzita forwardova trokova mira. Oznaluje dnes (v

Case t) dohodnutou okamZitou drokovou miru v &ase T.



Jaky je vztah mezi R(t, T) a f(t, T)?
Plati

f(t, T)=R(t, T)+ (T — t)% InR(t, T)



Opce na dluhopisy

Evropska call opce na dluhopis je pravo v ¢ase expirace T
koupit dluhopis za cenu K

Ptedpoklad: cena dluhopisu sleduje geometricky Wieneriv
proces s konstantni volatilitou o.

Pak plati

C=e"T-9(Fo(d) — Kd(da))



a pro put opci

P = e T-(Ko(~) - FO(-41)

kde F je forwardova cena dluhopisu pro &as expirace opce a

In(£ + 202(T —t))
d = —K 2 . h=di —oVT —t.
! VTt 2o




Matematicky neni model korektni - ale v praxi se pouZiva
— expirace opce musi byt daleko pfed splatnosti dluhopisu,

jinak je predpoklad GWP urcité chybny
—cena v ase T, je zndma - efekt pull to par

— redukce derivatu 2. ¥adu na 1. ¥ad
— Dluhopis je v jistém smyslu derivat drokové miry, opce na

dluhopis je néco jako sloZend opce



