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Exotické opce

Budeme se zabývat méně obvyklými opčńımi kontrakty, pro

které se ujalo označeńı exotické opce

Evropské a americké opce se obvykle označuj́ı jako plain

vanilla (obyčejné).

Maj́ı standardńı vlastnosti a obchoduj́ı se ve velkém množstv́ı.

Ostatńı méně standardńı produkty se označuj́ı jako exotické.



Packages

Jako prvńı p̌ŕıklad uveďme baĺıčky, p̌redstavuj́ıćı portfolia

složená z evropských općı, forwardů, podkladových akcíı,

hotovosti.

S p̌ŕıklady baĺıčk̊u jsme se již setkali v části věnované opčńım

strategíım.

Jako p̌ŕıklad takového baĺıčku uveďme flexibilńı forward



Př́ıklad: Flexibilńı forward sestav́ıme z jedné put opce

nakrátko s realizačńı cenou K1 a jedné call opce nadlouho s

realizačńı cenou K2 > K1.

– krátká pozice: zaručuje, že podkladové aktivum můžeme

prodat za nějakou cenu mezi K1 a K2

– dlouhá pozice: zaručuje, že podkladové aktivum můžeme

koupit za nějakou cenu mezi K1 a K2.



Nestandardńı americké opce

Nestandardńı americké opce jsou charakterizovány omezeńım

na dobu uplatněńı. Připomeňme, že standardńı americké opce

můžeme uplatnit kdykoli do času expirace.

Uveďme několik p̌ŕıkladů typických omezeńı na dobu uplatněńı:

a) uplatněńı opce je omezené na určitá data

(Bermudské opce)



b) uplatněńı opce je možné jen po část životnosti opce,

nap̌r.: od jistého data

c) realizačńı cena se může měnit během životnosti opce



Složené opce

Složené opce jsou opce, jejichž podkladovým aktivem je opět

opce.

Dávaj́ı tedy právo koupit, p̌ŕıpadně prodat podkladovou opci s

danými parametry ve stanovaném čase za stanovenou cenu.



V závislosti na typu jak opce samotné tak jej́ı podkladové opce

rozlǐsujeme 4 typy složených općı

– call na call

– call na put

– put na call

– put na put

K popsáńı takové opce tedy poťrebujeme 2 realizačńı ceny a 2

realizačńı data.



Tyto opce se daj́ı ocenit za p̌redpokladů Black-Scholesova

modelu, pomoćı 2-dimenzionálńıho normálńıho rozděleńı

Uvažujme pro konkrétnost oceněńı opce Call na call.

V čase 1. expirace T1 má držitel právo koupit call opci za cenu

K1, která mu dává v čase T2 právo koupit podkladové aktivum

(akcii) za cenu K2.



Evropská call na call má v čase t = 0 hodnotu
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M(a, b; ρ) je sdružená distribučńı funkce 2-dimenzionálńıho

normálńıho rozděleńı s korelačńım koeficientem ρ.

Tedy

M(a, b; ρ) = P(X ≤ a & Y ≤ b),

kde X a Y maj́ı 2-dimenzionálńıho normálńı rozděleńı s

korelačńım koeficientem ρ.



S? je cena aktiva v čase T1 pro kterou je cena call opce v čase

T1 rovna K1. Tedy pokud S1 > S? složená opce bude

uplatněna (v čase T1).



Chooser options

Chooser options jsou opce ”na výběr” (alternativńı anglický

název – ”as you like it“)

V p̌redem daném čase T1 se držitel rozhodne, zda jde o call

nebo put opci. Tedy hodnota v čase T1 je

max(C ,P),

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



Pokud realizačńı ceny obou jsou stejné, rovny K , potom máme

podle put-call parity:

max(C ,P) = max(C ,C + K e−r(T2−T1) − S1)

= C + max(0,K e−r(T2−T1) − S1).

Tedy chooser opce je ekvivalentńı dvěma općım:

- 1 call opci s realizačńı cenou K a dobou expirace T2

- 1 put opci s realizačńı cenou K · e−r(T2−T1) a časem

expirace T1.



Tyto dvě opce můžeme ocenit podle Black-Scholesova modelu.



Bariérové opce

Bariérové opce rozlǐsujeme jednak podle typu bariéry, podle

toho zda jej́ı dosažeńı aktivuje nebo deaktivuje opci, a dále

podle vzájemné polohy bariéry a současné ceny.

Knock-in: opce zač́ıná platit jen pokud cena akcie dosáhne

bariéry H v čase 0 až T .

Knock-out: opce je bezcenná pokud cena akcie dosáhne

bariéry H v čase 0 až T .



Podle polohy bariéry a současné ceny rozlǐsujeme opce v

závislosti na tom, zda

H > S0 ... bariéra shora

H < S0 ... bariéra zdola)

H < S0 : down-and-in H > S0 : up-and-in
down-and-out up-and-out



Pro konkrétnost uvažujme hodnotu Cdi down-and-in call opce.

Pro H ≤ K hodnota v čase t = 0 této opce je
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Pro H ≥ K je vztah podobný. Dále plat́ı

C = Cdi + Cdo



odkud plyne, že call down-and-out opce má hodnotu

Cdo = C − Cdi .

Analogické vztahy plat́ı pro Cui a Cuo (up-and-in, up-and-out

call opce).



Binárńı opce

Binárńı opce je charakteristická nespojitou výplatńı funkćı.

Opce typu Cash-or-nothing call má výplatu

V =

{
0 pokud ST < K

Q pokud ST > K
,

kde Q je pevně daná hodnota.



Vzhledem k risk-neutrálńı ḿı̌re je pravděpodobnost, že cena v

čase expirace bude věťśı než K , rovna Φ(d2).

Tedy cena cash-or-nothing call opce je rovna:

e−rT · Q · Φ(d2).

Analogicky cash-or-nothing put opce má hodnotu

e−rT · Q · Φ(−d2).



Daľśım typem binárńı opce je Asset-or-nothing call, který má

výplatńı funkci

V =

{
0 pokud ST < K

ST pokud ST > K
.

Obyčejná call opci je žrejmě rovna asset-or-nothing −

cash-or-nothing, pro Q = K . Odtud plyne vztah pro cenu

takové opce.



Look back opce

Výplata look back opce záviśı na maximu (p̌ŕıpadně minimu)

ceny aktiva během života opce. Pro evropskou look back call

opci bude výplata rovna

ST − min
t∈(0,T )

St .

Tedy opce nám umožńı koupit akcii za minimálńı cenu

dosaženou během života opce.



Pro put opci je výplata

max
t∈(0,T )

St − ST .

Opce nám umožňuje prodat za maximálńı cenu dosaženou

během života opce.

Tyto typy općı se nazývaj́ı floating strike

K je nahrazeno maximem (minimem). Nikdy nemohou být

mimo peńıze.



Daľśım typem jsou opce typu fixed strike

Pro call opci je výplata

max
t∈(0,T )

St − K .

Pro put opci je výplata

K − min
t∈(0,T )

St

Funguj́ı vlastně jako americké opce s možnost́ı zpětné volby

ideálńıho času uplatněńı



Pro stanoveńı maxima, p̌ŕıpadně minima muśı být v opčńım

kontraktu stanoven p̌resný algoritmus ze kterých hodnot se

maximálńı (minimálńı) hodnota určuje. Nap̌ŕıklad to mohou

být uzav́ıraćı ceny podkladové akcie každý obchodovaćı den na

konkrétńım trhu.

K oceněńı je poťreba znát pst. rozděleńı maxima (minima)



Shout options

Držitel shout opce má možnost 1-krát za dobu života opce

”zavolat” na prodejce opce. Na konci obdrž́ı buď obvyklou

výplatu, nebo vniťrńı hodnotu opce v čase zavoláńı. Označme

čas zavoláńı τ . Výplata tedy je

max(0, ST − Sτ ) + (Sτ − K ).

Hodnota v čase τ je tedy současná hodnota (Sτ − K ) plus

hodnota evropské call opce s expiračńı cenou Sτ .



Daľśı postup oceněńı je analogický jako u americké opce.



Asijské opce

Výplata u asijských općı záviśı na pr̊uměru ceny aktiva za

obdob́ı životnosti opce. Jedńım z důvodů použ́ıváńı těchto

općı je fakt, že znemožňuj́ı velkým investor̊um manipulovat s

cenami podkladového aktiva těsně p̌red vypřseńım opčńıho

kontraktu.

Asijská call opce typu strike má výplatńı funkci

max(0, Spr̊uměr − K )



Asijská put opce tohoto typu má výplatńı funkci

max(0,K − Spr̊uměr)

Pro geometrický pr̊uměr existuje oceňovaćı formule zat́ımco

pro aritmetický pr̊uměr neexistuje.


