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Theta

Θ mě̌ŕı citlivost portfolia hodnoty opce (portfolia) na změnu

času, tedy

Θ(call) =
∂C

∂t
.

Plat́ı

Θ(call) = −S0 · Φ′(d1) · σ
2
√
T

− rK e−rTΦ(d2),

kde Φ′(d1) = 1√
2π

e−
d1

2

2 .



Θ je jiný typ parametru než ∆, protože čas je deterministická

proměnná, proti plynut́ı času se nemá smysl jistit. Θ se v praxi

použ́ıvá jako náhražka za Γ.



Gamma

Γ mě̌ŕı rychlost změny ∆ vzhledem ke změně ceny S , tedy

Γ =
∂∆

∂S
=
∂2C

∂S2
.

Malé Γ znamená, že ∆ se měńı pomalu, neńı ťreba tak často

rebalancovat pro udržeńı ∆-neutrálńıho portfolia.

Velké Γ naopak ř́ıká, že ∆ je citlivé na změny S . Je tedy

nutné častěǰśı rebalancováńı.



Γ mě̌ŕı ǩrivost grafu závislosti ceny opce na ceně podkladového

aktiva. Pro ∆-neutrálńı portfolio plat́ı p̌ribližně:

∆π = Θ ·∆t + ∆ ·∆S︸ ︷︷ ︸
=0

+ 1
2
Γ · (∆S)2 + o(∆t).



Γ-neutrálńı portfolio:

Pozice v akcii má Γ = 0. Je ťreba nástroj (nap̌r. opce), který

má Γ 6= 0, tedy který záviśı nelineárně na ceně akcie.

Je-li ΓA gamma portfolia A a gamma opce je ΓO , pak p̌ridáńım

wT počtu općı do portfolia máme Γ = ΓA + wTΓO . Pro

wT =
−ΓA

ΓO

dostaneme Γ = 0, tedy Γ neutrálńı portfolio.



Přidáńım opce se změńı ∆ portfolia, nebude tedy ∆-neutrálńı.

Proto muśıme ještě změnit pozici v akcíıch. T́ım se nezměńı

Γ-neutralita, protože Γ(akcie)=0.

Portfolio s ∆ = 0 a Γ = 0 je imunńı i proti věťśım výkyv̊um

ceny podkladové akcie.



Př́ıklad: Uvažujeme ∆-neutrálńı portfolio s Γ = −3000. ∆ a

Γ opce jsou 0,62 a 1,5. Pak portfolio bude Γ-neutrálńı, jestliže

p̌ridáme dlouhou pozici v 3000
1,5

= 2000 call općıch. T́ım se

změńı ∆ portfolia z 0 na 2000 · 0, 62 = 1240. Muśıme ještě

prodat 1240 akcíı, abychom dostali portfolio, které je

∆-neutrálńı (a současně Γ-neutrálńı).



Př́ımým výpočtem dostaneme hodnotu Γ,

Γ(call) =
∂Φ(d1)

∂S0
=

Φ′(d1)

S0σ
√
T
.

Pro dlouhou pozici je Γ > 0.



Taylor̊uv rozvoj hodnoty portfolia v parametrech

Připomeňme, že Taylor̊uv polynom 2. stupně pro funkci 2

proměnných má tvar

f (x , y)=̇f (x0, y0) +
∂f

∂x
(x0, y0)(x − x0) +

∂f

∂y
(x0, y0)(y − y0)+

1

2

∂2f

∂x2
(x−x0)2 +

∂2f

∂x∂y
(x − x0)(y − y0) +

1

2

∂2f

∂y 2
(y − y0)2

Označme
∂f = f (x , y)− f (x0, y0) . . . p̌ŕır̊ustek funkce
∂x = x − x0 . . . p̌ŕır̊ustek x
∂y = y − y0 . . . p̌ŕır̊ustek y



Pak máme

∂f =
∂f

∂x
∂x +

∂f

∂y
∂y +

1

2

∂2f

∂x2
(∂x)2 +

∂2f

∂x∂y
∂x∂y +

1

2

∂2f

∂y 2
(∂y)2

Nechť π je hodnota portfolia, kde r , σ bereme konstantńı.

Uvažujeme tedy π jen jako funkci S a t. Dosazeńım dostaneme

∂π=̇
∂π

∂S︸︷︷︸
=∆

∂S+
∂π

∂t︸︷︷︸
=Θ

∂t+
1

2

∂2π

∂S2︸︷︷︸
=Γ

(∂S)2+
∂2π

∂t∂S
∂t∂S+

1

2

∂2π

∂t2
(∂t)2



Tedy (po zanedbáńı členů vyš̌śıho řádu)

∂π=̇∆∂S + Θ∂t +
1

2
Γ(∂S)2

Speciálně, pro ∆-neutrálńı portfolio máme

∂π=̇Θ∂t +
1

2
Γ(∂S)2,



Pokud je portfolio ∆ i Γ neutrálńı, pak dostaneme

∂π=̇Θ∂t.

Vega

V mě̌ŕı citlivost na změnu volatility ( vega neńı řecké ṕısmeno,

v matematicky orientované literatǔre se původně použ́ıvalo

ṕısmeno ν). Máme

V(call) =
∂C

∂σ
.



Plat́ı

V(call) = S0 ·
√
T · Φ′(d1).

Velké vega znamená velkou citlivost portfolia na změny

volatility. Pozice v akcii má vega rovno 0. Γ-neutrálńı portfolio

má obvykle nenulové V a naopak.

K sestaveńı Γ i V neutrálńıho portfolia jsou poťreba nejméně

dva r̊uzné deriváty na podkladovou akcii.



Př́ıklad: Uvažujme ∆-neutrálńı portfolio A s

Γ(A) = −5000, V(A) = − 8000.

Obchodovaná opce O má gamma 0, 5, vega 2, 0 a delta 0, 6.

Sestavte gamma neutrálńı portfolio.

Portfolio bude V-neutrálńı pokud kouṕıme 8000/2 = 4000

općı.



To zvýš́ı ∆ na 4000 · 0, 6 = 2400, tedy je ťreba prodat 2400

akcíı, aby bylo opět ∆-neutrálńı. Γ se změńı na

−5000 + 4000 · 0, 5 = −3000. Pro Γ a současně V neutrálńı

portfolio muśıme ḿıt k dispozici ještě daľśı opci.



Př́ıklad: Nechť nav́ıc daľśı obchodovaná opce O2 má gamma

0, 8, vega 1, 2 a delta 0, 5. Sestavte gamma i vega neutrálńı

portfolio. Máme-li w1 općı O a w2 općı O2 pak chceme:

Γ : −5000 + 0, 5w1 + 0, 8w2 = 0

V : −8000 + 2, 0w1 + 1, 2w2 = 0



Odtud dostaneme:

w1 = 400

w2 = 6000

Tedy kouṕıme-li 400 općı O a 6000 općı O2, pak portfolio

bude Γ i V neutrálńı. Jeho ∆ bude

400 · 0, 6 + 6000 · 0, 5 = 3240. Tedy muśıme ještě prodat 3240

akcíı, aby bylo portfolio i ∆-neutrálńı.



Taylor̊uv rozvoj v proměnných S , t, σ bude ḿıt tvar

∂π=̇
∂π

∂S
∂S +

∂π

∂t
∂t +

∂π

∂σ
∂σ +

1

2

∂2π

∂S2
(∂S)2

=∆∂S + Θ∂t + V∂σ +
1

2
Γ(∂S)2



Rho

ρ mě̌ŕı změnu hodnoty opce (portfolia) v závislosti na změně

úrokové ḿıry.

ρ(call) =
∂C

∂r

Př́ımým výpočtem dostaneme

ρ(call) = K · T · e−rT · Φ(d2).



Vztah mezi ∆, Θ a Γ

Připomeňme si tvar Black-Scholesovy rovnice pro cenu

derivátu f (nap̌ŕıklad f = C ,P , . . . ):

∂f

∂t
+ r · S · ∂f

∂S
+

1

2
σ2 · S2 · ∂

2f

∂S2
= r · f .

Pro hodnotu π portfolia derivát̊u (na jednu stejnou

podkladovou akcii) tedy dostaneme

∂π

∂t
+ r · S · ∂π

∂S
+

1

2
σ2 · S2 · ∂

2π

∂S2
= r · π.



Odtud

Θ + r · S ·∆ +
1

2
σ2 · S2 · Γ = r · π.

Pro ∆-neutrálńı portfolio máme

Θ +
1

2
σ2 · S2 · Γ = r · π.

Je-li Θ velké kladné, pak Γ je velké záporné a naopak. V

∆-neutrálńım portfoliu lze tedy Θ použ́ıt jako náhražku Γ.



Př́ıklad: Uvažujeme ∆-neutrálńı portfolio s Γ = 700. ∆ a Γ

opce jsou 0,35 a 2,1. Sestrojte Γ-neutrálńı portfolio).

Př́ıklad: Investor vlastńı ∆-neutrálńı portfolio které má

Γ(π) = 250 a V(π) = −600. Sestavte gamma i vega neutrálńı

portfolio s využit́ım dvou općı, z nichž prvńı má gamma 0, 3,

vega 1, 0 a delta 0, 7 a druhá opce má gamma 0, 5, vega 0, 8 a

delta 0, 3.



Př́ıklad: Dokažte, že plat́ı vztah

S0Φ′(d1) = Ke−rTΦ′(d2)

Př́ıklad: S využit́ım p̌redchoźıho p̌ŕıkladu dokažte, že plat́ı

∆call = Φ(d1).



Př́ıklad: Dokažte vztah pro Θ call opce,

Θcall = −rKe−rTΦ(d2)− S0Φ′(d1)σ

2
√
T

.

Př́ıklad: Odvodte vztah pro Γ call opce,

Př́ıklad: Odvodte vztah pro vega call opce,

Př́ıklad: Vypočtete limitu Γ pro S →∞ a S → 0.

Př́ıklad: Dokažte, že cena call opce je rostoućı funkćı

volatility.



Př́ıklad: Odvodte vztahy pro parametry citlivosti vyš̌śıch řádů

- Speed, Vanna, Vomma.

Př́ıklad: Pomoćı vztahu pro Speed najděte hodnotu S pro

kterou je Gamma maximálńı.


	Príklady

