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Exotické opce

Budeme se zabyvat méné obvyklymi op&nimi kontrakty, pro

které se ujalo oznaleni exotické opce

Evropské a americké opce se obvykle oznaluji jako plain

vanilla (oby&ejné).

Maji standardni vlastnosti a obchoduji se ve velkém mnoZzstvi.

Ostatni méné standardni produkty se oznaluji jako exotické.



Packages

Jako prvni p¥iklad uvedme bali¢ky, predstavujici portfolia
slozena z evropskych opci, forwardil, podkladovych akcif,

hotovosti.

S priklady balitkl jsme se jiZ setkali v &asti vénované opénim

strategiim.

Jako p¥iklad takového balitku uvedme flexibilni forward



Ptiklad: Flexibilni forward sestavime z jedné put opce
nakratko s realizaéni cenou Kj a jedné call opce nadlouho s

realizaéni cenou K, > K;.

— kratka pozice: zaru€uje, Ze podkladové aktivum miZeme

prodat za néjakou cenu mezi K; a K,

— dlouha pozice: zaruluje, Ze podkladové aktivum miZeme

koupit za néjakou cenu mezi K; a K.



Nestandardni americké opce

Nestandardni americké opce jsou charakterizovany omezenim
na dobu uplatnéni. P¥ipomerime, Ze standardni americké opce
miZeme uplatnit kdykoli do ¢asu expirace.

Uvedme n&kolik p¥ikladi typickych omezeni na dobu uplatn&ni:

a) uplatn&ni opce je omezené na uréita data

(Bermudské opce)



b) uplatn&ni opce je mozné jen po &ast Zivotnosti opce,
napt.: od jistého data

c) realizalni cena se miZe ménit b&hem Zivotnosti opce



SloZené opce

SloZené opce jsou opce, jejichZ podkladovym aktivem je opét

opce.

Dévaji tedy prdvo koupit, pfipadné prodat podkladovou opci s

danymi parametry ve stanovaném &ase za stanovenou cenu.



V zavislosti na typu jak opce samotné tak jeji podkladové opce
rozliSujeme 4 typy sloZenych opcfi

— call na call

— call na put

— put na call

— put na put
K popsani takové opce tedy potfebujeme 2 realiza¢ni ceny a 2

realizaéni data.



Tyto opce se daji ocenit za pfedpokladli Black-Scholesova
modelu, pomoci 2-dimenziondlniho normalniho rozdéleni

UvaZujme pro konkrétnost ocenéni opce Call na call.

V Case 1. expirace T; ma drzitel pravo koupit call opci za cenu
K1, ktera mu dava v ¢ase T, pravo koupit podkladové aktivum

(akcii) za cenu K.



Evropska call na call ma v ¢ase t = 0 hodnotu

Vo = So- M(ay, bi;/T1/T2) — Ky - e”"2M(ay, by; V T/ T2)

e MKy - d(ay),
kde
oy |n(50/5*)_|_(;_1—|—02/2)7_1’ 2= oy — /T
p, — N(So/K) + (r +0%/2)To by = by — o/ T,

oV Tz ’



M(a, b; p) je sdruzena distribuéni funkce 2-dimenzionalniho

normdlniho rozdéleni s korela&nim koeficientem p.

Tedy

M(a, b;p) = P(X <a& Y <b),

kde X a Y maji 2-dimenziondlniho normalni rozdéleni s

korelaénim koeficientem p.



S* je cena aktiva v &ase T; pro kterou je cena call opce v &ase
T1 rovna Ki. Tedy pokud S; > S* sloZend opce bude

uplatnéna (v Case Tp).



Chooser options

Chooser options jsou opce "na vyb&r" (alternativni anglicky
nazev — "as you like it")

V predem daném ¢&ase T; se drzitel rozhodne, zda jde o call

nebo put opci. Tedy hodnota v &ase T; je

max(C, P),

kde C je hodnota pfFisluiné call opce a P put opce.



Pokud realiza¢ni ceny obou jsou stejné, rovny K, potom mame

podle put-call parity:
max(C, P) = max(C,C + Ke "T2"T) _ §))

= C+ max(0,Ke (72T _ g)),

Tedy chooser opce je ekvivalentni dvéma opcim:

- 1 call opci s realizaéni cenou K a dobou expirace T,

I’(TQ—Tl)

- 1 put opci s realizaéni cenou K - e~ a Casem

expirace Ti.



Tyto dvé opce mizeme ocenit podle Black-Scholesova modelu.



Bariérové opce
Bariérové opce rozlisujeme jednak podle typu bariéry, podle
toho zda jeji dosazZeni aktivuje nebo deaktivuje opci, a dale

podle vzdjemné polohy bariéry a soucasné ceny.

Knock-in: opce zacina platit jen pokud cena akcie dosahne

bariéry H v ¢ase 0 az T.

Knock-out: opce je bezcenna pokud cena akcie dosdhne

bariéry H v ¢ase 0 az T.



Podle polohy bariéry a sou¢asné ceny rozliSujeme opce v
zavislosti na tom, zda
H > Sy ... bariéra shora

H < Sy ... bariéra zdola)

H < Sy : down-and-in H > Sy : up-and-in
down-and-out up-and-out



Pro konkrétnost uvaZujme hodnotu C,; down-and-in call opce.

Pro H < K hodnota v &ase t = 0 této opce je

Cai = So (ﬂ)2A‘¢(y)—K~e’T <H)2A_2~¢<y—a\/7>,

So So
kde
_r+o0%)2 _In(H?*/S, - K)
/\—T, y—T—F)\aﬁ

Pro H > K je vztah podobny. Dale plati

C=Coi+ Coo



odkud plyne, Ze call down-and-out opce ma hodnotu

Cio = C — Cyi.

Analogické vztahy plati pro C,; a C,, (up-and-in, up-and-out

call opce).



Binarni opce

Binarni opce je charakteristicka nespojitou vyplatni funkci.

Opce typu Cash-or-nothing call ma vyplatu

V- 0 pokud S+ < K
1 Q pokud S > K’

kde Q je pevné dand hodnota.



Vzhledem k risk-neutrdlni mife je pravdépodobnost, Ze cena v
Case expirace bude v&tsi nez K, rovna ®(ds).

Tedy cena cash-or-nothing call opce je rovna:
e T Q- d(dy).
Analogicky cash-or-nothing put opce ma hodnotu

e*rT . Q : (D(—dz)



Dal3im typem bindrni opce je Asset-or-nothing call, ktery ma

vyplatni funkci

V— 0 pokud ST < K
1S+ pokud S+ > K

Obycejna call opci je zfejmé rovna asset-or-nothing —
cash-or-nothing, pro @ = K. Odtud plyne vztah pro cenu

takové opce.



Look back opce
Vyplata look back opce zdvisi na maximu (p¥ipadné minimu)
ceny aktiva b&hem Zivota opce. Pro evropskou look back call

opci bude vyplata rovna

St — min §;.
te(0,T)

Tedy opce ndm umozni koupit akcii za minimalni cenu

dosaZenou bé&hem Zivota opce.



Pro put opci je vyplata

max S; — St.
te(0,T)

Opce ndm umoZziiuje prodat za maximalni cenu dosaZenou

bé&hem Zivota opce.

Tyto typy opci se nazyvaji floating strike

K je nahrazeno maximem (minimem). Nikdy nemohou byt

mimo penize.



Dal3im typem jsou opce typu fixed strike

Pro call opci je vyplata

max S; — K.

te(0,T)

Pro put opci je vyplata

K — min S,

te(0,T)
Funguji vlastné jako americké opce s moznosti zpé&tné volby

idedIniho ¢asu uplatnéni



Pro stanoveni maxima, pfipadné minima musi byt v op&nim
kontraktu stanoven presny algoritmus ze kterych hodnot se
maximalni (minimaln{) hodnota uréuje. Nap¥iklad to mohou
byt uzaviraci ceny podkladové akcie kazdy obchodovaci den na

konkrétnim trhu.

K ocenéni je potfeba znat pst. rozdé&leni maxima (minima)



Shout options

DrZitel shout opce ma moZnost 1-krat za dobu Zivota opce

" zavolat” na prodejce opce. Na konci obdr#i bud obvyklou
vyplatu, nebo vnitini hodnotu opce v &ase zavolani. Oznaéme

¢as zavoldni 7. Vyplata tedy je

max(0, St — S;) + (5, — K).

Hodnota v &ase 7 je tedy sou€asnd hodnota (S, — K) plus

hodnota evropské call opce s expirani cenou S,.



Dal3i postup ocenéni je analogicky jako u americké opce.



Asijské opce

Vyplata u asijskych opci zavisi na priméru ceny aktiva za
obdobi Zivotnosti opce. Jednim z dlivodl pouZivani téchto
opci je fakt, Ze znemoZiiuji velkym investoriim manipulovat s
cenami podkladového aktiva tésné pred vyprsenim op&niho
kontraktu.

Asijska call opce typu strike ma vyplatni funkci

max(O, 5prl‘flmér - K)



Asijska put opce tohoto typu ma vyplatni funkci

max(0, K — Spramer)

Pro geometricky primér existuje ocefiovaci formule zatimco

pro aritmeticky primér neexistuje.



