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Theta

© méf¥i citlivost portfolia hodnoty opce (portfolia) na zménu

Casu, tedy
oC
) =—.
O(call) 5
Plati
O(call) = S0 ¥di)-o rK e~ &(dy),

2T



© je jiny typ parametru nez A, protoZe Cas je deterministicka
proménnd, proti plynuti ¢asu se nema smysl jistit. © se v praxi

pouziva jako ndhrazka za I'.



Gamma

[ m&Fi rychlost zmény A vzhledem ke zméné ceny S, tedy

oA *C

"=35 = a5

Malé I znamena, Ze A se méni pomalu, neni tfeba tak ¢asto
rebalancovat pro udrZzeni A-neutrélniho portfolia.
Velké ' naopak ¥ika, Zze A je citlivé na zmény S. Je tedy

nutné Castéjsi rebalancovani.
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aktiva. Pro A-neutralni portfolio plati p¥iblizné:

am = 0O -at+A-aS+1l - (a5)* + o(at).
=0



-neutrdlni portfolio:

Pozice v akcii ma I = 0. Je tfeba nastroj (napf. opce), ktery
ma I # 0, tedy ktery zdvisi nelinedrné na cené akcie.

Je-li ', gamma portfolia A a gamma opce je o, pak p¥idanim

wr poctu opci do portfolia mame ' =14 + wrlo. Pro

_rA

Wr = ——
o

dostaneme I' = 0, tedy I neutrdlni portfolio.



P¥idanim opce se zméni A portfolia, nebude tedy A-neutralni.
Proto musime je$té zménit pozici v akciich. Tim se nezméni
[-neutralita, protoZe I'(akcie)=0.

Portfolio s A =0 a ' =0 je imunni i proti vé&ts§im vykyviim

ceny podkladové akcie.



Priklad: UvaZzujeme A-neutrdlni portfolio s ' = —3000. A a
[ opce jsou 0,62 a 1,5. Pak portfolio bude I-neutralni, jestlize
pfidame dlouhou pozici v 3000 = 2000 call opcich. Tim se
zméni A portfolia z 0 na 2000 - 0,62 = 1240. Musime jesté
prodat 1240 akcii, abychom dostali portfolio, které je

A-neutrélni (a sou€asn& I-neutrdlni).



P¥imym vypo¢tem dostaneme hodnotu I,

o0(dy)  (ch)

[(call) = 35 SadT

Pro dlouhou pozici je [ > 0.



Taylortiv rozvoj hodnoty portfolia v parametrech
P¥ipomerime, Ze Tayloriiv polynom 2. stupné pro funkci 2

proménnych ma tvar

. of of
f(x,y)=f(x0, y0) + &(XOJ/O)(X —X0) + @(XOJ/O)(Y — Yo)+
1 9%f 5 0*f 10°f )
EW(X_ 0) + axay(x —x0)(y — yo) + Ea_yz(y — Yo)
Oznaéme
Of = f(x,y) — f(xo,y0) ... pFirGstek funkce
Ox =X — Xp ... prirQstek x

Ay =y —¥ ... pfirdstek y



Pak mame

of of 1 0%f 0°f 1 0%f
of = a—8x+ a—@y P 2((9x) ——

Necht 7 je hodnota portfolia, kde r, o bereme konstantni.

UvaZujeme tedy 7 jen jako funkci S a t. Dosazenim dostaneme

or or 1 9%n s 10%n
om= % 0S5+ — ot 81“"5 @(65) 9705 2 o2
L

(01)?



Tedy (po zanedbéni &lend vysiho ¥adu)

Or= Aas+eat+ r(9S)?

Specialné, pro A-neutralni portfolio mame

Or=00t + r(9S)?,



Pokud je portfolio A i ' neutralni, pak dostaneme

Om=00t.

Vega
V méfi citlivost na zménu volatility ( vega neni Yecké pismeno,
v matematicky orientované literatufe se ptivodné pouZivalo

pismeno v). Mdme



Plati

V(call) = Sy - VT - d'(dy).

Velké vega znamena velkou citlivost portfolia na zmény
volatility. Pozice v akcii ma vega rovno 0. -neutrdini portfolio
ma obvykle nenulové V' a naopak.

K sestaveni [ i V neutrdlniho portfolia jsou potfeba nejméné

dva riizné derivaty na podkladovou akcii.



P¥iklad: Uvazujme A-neutralni portfolio A s

[(A) = —5000,  V(A)= — 8000.

Obchodovand opce O ma gamma 0,5, vega 2,0 a delta 0, 6.
Sestavte gamma neutrdlni portfolio.

Portfolio bude V-neutrélni pokud koupime 8000/2 = 4000

opci.



To zvysi A na 4000 - 0,6 = 2400, tedy je tfeba prodat 2400
akcii, aby bylo opé&t A-neutrdini. I se zméni na
—5000 +4000-0,5 = —3000. Pro [ asoutasné V neutrdlni

portfolio musime mit k dispozici jesté dalsi opci.



P¥iklad: Necht navic dal3i obchodovand opce O, md gamma
0,8, vega 1,2 a delta 0,5. Sestavte gamma i vega neutrdlni

portfolio. Mdme-li wy opci O a w, opci O, pak chceme:

[: —5000 + 0,5w; +0,8w, =0

V: —8000+2,0W1 + 1,2W2 =0



Odtud dostaneme:

wy; = 400

wy = 6000
Tedy koupime-li 400 opci O a 6000 opci O,, pak portfolio
bude ' i V neutrdlni. Jeho A bude

400-0,6 4+ 6000 - 0,5 = 3240. Tedy musime jesté prodat 3240

akcii, aby bylo portfolio i A-neutralni.



Taylorliv rozvoj v proménnych S, t, o bude mit tvar

on on on 1 0’
87T—£85 + E@ B — 0o 2 a52(

=AJS + 00t + Vo + r(0s)>

0S)?



Rho
p m&F zménu hodnoty opce (portfolia) v zavislosti na zmé&ng&
trokové miry.

ocC

p(call) = 5

P¥imym vypottem dostaneme

plcall) = K- T- e T . ®(dy).



Vztah mezi A, © al
P¥ipomerime si tvar Black-Scholesovy rovnice pro cenu

derivatu f (naptiklad f = C, P,...):

of of 1., ., Of
8——|—I’ S £—|— O' S @—rf

Pro hodnotu 7 portfolia derivatl (na jednu stejnou

podkladovou akcii) tedy dostaneme

om or 1 , 0’1
E—F 5 E—F O' S 852—r'ﬂ'.



Odtud

1
9+r-S-A+§02-52-r:r~7r.
Pro A-neutralni portfolio mame
L1,
@—|—§a -S°-T=r-m.

Je-li © velké kladné, pak I je velké zaporné a naopak. V

A-neutralnim portfoliu Ize tedy © pouZit jako nahrazku I'.



Priklad: UvaZzujeme A-neutrdlni portfolios ' =700. A al
opce jsou 0,35 a 2,1. Sestrojte -neutrdlni portfolio).

Ptiklad: Investor vlastni A-neutrdini portfolio které ma

[(7) = 250 a V(7)) = —600. Sestavte gamma i vega neutrdln{
portfolio s vyuZitim dvou opci, z nichZ prvni ma gamma 0, 3,
vega 1,0 a delta 0,7 a druhd opce ma gamma 0,5, vega 0,8 a

delta 0, 3.



P¥iklad: DokaZte, Ze plati vztah

So®'(dy) = Ke™""d'(db)

Priklad: S vyuZitim p¥edchoziho p¥ikladu dokaZte, Ze plati

Acall - qD(dl)



P¥iklad: DokaZte vztah pro © call opce,

. Soq)/(dl)O'
/T

ecall = _rKeirTq)(d2)
P¥iklad: Odvodte vztah pro I' call opce,
P¥iklad: Odvodte vztah pro vega call opce,
Pt¥iklad: Vypoctete limitu [ pro S w00 a § — 0.
P¥iklad: DokaZte, Ze cena call opce je rostouci funkci

volatility.



P¥iklad: Odvodte vztahy pro parametry citlivosti vysich ¥adu
- Speed, Vanna, Vomma.
P¥iklad: Pomoci vztahu pro Speed najdéte hodnotu S pro

kterou je Gamma maximalni.
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