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Implikovana volatilita

Mezi véemi parametry Black-Scholesova modelu, tedy
507 Ka Ta r, o,
je o je jediny parametr, ktery nelze pozorovat. Existuji dva

zakladni zplsoby pocitani s volatilitou:

— odhad z historickych dat

v/

—pouzivani implikované volatility



Volatilita o mé¥Fi nasi nejistotu ohledné zisku z akcie.

Black-Scholesové modelu pfedpoklddame
dSt — ILLSt dt + USt th
tedy

dS;
St

= pdt + odW,;

Z Itdova lemmatu dostaneme

2

S; = S exp OWT—%T-}-MT ,



odtud zlogaritmovanim

2
InST—InSOZJWT—%T—l—uT.

In St — In Sp ma tedy rozdéleni

w((n-%)TeT).

odpovidajici Brownové pohybu s driftem.



Odtud plyne Ze In S+ ma st¥edni hodnotu

2
|n50+( —%) T

a rozptyl 0?T. Nahodna veli¢ina ST ma log-normdlni

rozdéleni, jinak Yeteno, In S+ ma normalni rozdéleni.



Mame

kde

a x ma rozdéleni



Stfedni smérodatnd odchylka x je tedy \/L?

Definice: Veli¢ina x se nazyva mira zisku akcie,

02 0'2



Méreni volatility

Volatilita je mira nejistoty o vynosech akcie. Typické hodnoty
o jsou 0,15 - 0,60.

Z predchoziho vime, ze x ~ N (u — %2, "—;) tedy o je stfedni

smérodatnd odchylka miry zisku akcie za 1 rok.

Pro malé T =at mame

% ~ N (uat,o?at) .



Odtud plyne, ¥e 0/T je tedy sttedni sm&rodatna odchylka
relativni zmény ceny akcie za ¢as T.
Ptiklad: Necht o = 0,3 (30% ro¢n&) a S = 50 K&.

Stfedni smérodatna odchylka procentualni zmény ceny akcie

1
)= = 4,16%.
30 = ,16%

Tedy pohyb o 1 odchylku je 50 - 0,0416 = 2,08 K¢.

za 1 tyden je pak



Odhad volatility z historickych dat Ozna&me

n+1 ... polet pozorovani
S; ... cena akcie na konci i-tého intervalu, i =0,1,...
T ... délka ¢asového intervalu v letech

Déle necht

i=1

kde & je stfedni hodnota u;.



Vime, Ze stfedni smérodatnd odchylka u; je o - /T a je tedy

odhadem o+/7. Odhad o je pak

o=

ﬁ




Obchodni x kalenda¥ni dny:

V praxi se ignoruji dny, ve kterych se neobchoduje, tedy

volatilita za rok = vol. za 1 obch. den - /potet obch. dnii za rok.

Zivotnost opce se s touto konvenci po&ita jako

~ poket obch. dnii do expirace
~ potet obch. dnii za rok (=252)




Implikovana volatilita a volatility smile
P¥ipomerime, Ze podle pfedpokladii Black-Scholesova modelu
ceny akcie sleduji geometricky Brown(iv pohyb, tedy

pravdépodobnostni rozdéleni cen akcie S; je lognormalni.

Empirické vysledky naopak ukazuji vyznamnou odchylku od
tohoto predpokladu. Nasledujici tabulka obsahuje procenta
dni kdy pohyby kursi jsou vétsi nez 1, 2, 3, 4, 5, 6 stfednich

smérodatnych odchylek.



realita (% dnl) lognormalni B.-S. model (% dni)
> 1SS0 25,00 32,00
> 2SS0 5,00 5,00
> 3 5SSO 1,30 0,27
> 4 SSO 0,30 0,01
> 5SSO 0,08 0,00
> 6 SSO 0,03 0,00

Jak toho vyuzit? V za&atcich pouzivani Black-Scholesova

vzorce $lo na této velké odchylce profitovat.



Stacilo nakoupit opce hluboko mimo penize, podle

Black-Scholesova modelu jsou velmi levné, a &ekat.

Protoze velké vykyvy maji daleko vétsi pravdépodobnost neZ v

lognormdlnim modelu, nékteré opce se dostaly do penéz.



P¥i pouziti Black-Scholesova modelu v praxi se dovoli,
aby volatilita zavisela na realizalni cené opce a ¢ase do

expirace.

Ze skutecnych trznich cen opci dopoditame volatilitu v
Black-Scholesové vzorci, kterd vede k této cené. To je

implikovana volatilita.



Pokud by Black-Scholesiiv model beze zbytku platil, pak by
tato volatilita byla stejna pro vSechny realizaéni ceny K. Ve

skute¢nosti ale o zavisi na K (volatility smile, skew).

Tvar této zavislosti zavisi na povaze podkladového aktiva.

Budeme uvaZovat dva zakladni p¥ipady.



Opce na sménné kurzy
P¥ipomerime, Ze hodnota opce v ¢ase t = 0 je rovna
diskontovanému ocekavani hodnoty opce v ase expirace

t = T, vzhledem k risk-neutrdlni pravdépodobnostni mite.

YN N

Levy i pravy chvost skute€ného rozd&leni je "t&Zsi" (vétsi) nez

u lognormalniho rozdéleni.



UvaZujeme call opci s realizaéni cenou K. Opce bude v
penézich pro S+ > K,. Pravdépodobnost toho, Zze S+ > K> je
vétsi pro skute&né rozdéleni neZ pro lognormalni. Z toho
plynou nasledujici disledky:

v s/ s s e

Vétsi pravdépodobnost = vétsi olekdvani = vétsi cena opce
= Vé&tsi volatilita = zvednuti grafu implikované volatility =

"pllka" volatility smile.



Tak dostaneme levou pilku volatility smile. Analogicky pro K;
uvazujeme put opci s realizaéni cenou Ki. Z put-call parity
plyne, Ze implikovand volatilita je stejna pro put i call opci se

stejnymi parametry.

Stejnym argumentem dostaneme druhou pilku volatility smile.



Opce na akcie
Levy chvost je u skutecného rozdéleni vétsi neZ u

lognormalniho rozdéleni, pravy chvost je mensi.

Dostaneme tedy jen levou pilku volatility smile, celkové

dostaneme graf sméfujici Sikmo dolli, ktery se nazyvd skew.



Ukazuje se, Ze velké rozsifeni stejnych jistici strategii sice
snizuje riziko kaZzdému jednotlivému investorovi, ale vede

naopak k vétsi volatilité celého trhu.



Mechanismus ktery A-hedging plsobi funguje takto:

pohyb ceny nahoru = ndkup = dalsi rist ceny

pohyb ceny doli = prodej = dalsi pokles

Jisténi tedy zesiluje pohyb cen a tim zvySuje celkovou volatilitu

na trhu.



Plocha implikované volatility

Jak se ukazuje, u skutenych ceny opci nezavisi implikovana
volatilita jen na realizaéni cené, ale také na Case expirace. Tak

1" v 7

vznikd " ¢asova struktura” volatility (volatility term structure).

Volatilita byva rostouci funkci €asu pokud je souasna
volatilita historicky nizka. Dlivodem je ofekavani investori Ze

dojde k jejimu nardstu.



Naopak, pokud je soucasna volatilita historicky vysoka, pak
volatita bude klesajici funkci €asu, opét kvili ocekavani jejiho

poklesu.



Plocha implikované volatility dava soucasné zavislost

implikované volatility na ¢ase a na realizalni cené.

KdyZ obchodnik s opcemi chce ocenit novy opéni kontrakt,
pozije prislusnou volatilitu kterou mu dava plocha implikované

volatility.



Jednotlivymi €asovymi fezy plochy volatility dostaneme
volatility smiles pro rlizné doby expirace. Jak ¢as do expirace

roste, volatility smile obvykle byva méné vyrazny.



V souvislosti s pfedchozimi fakty se nabizi otazka jaka je redlna

role Black-Scholesova modelu p¥i praktickém ocefiovani opci.



Podle nékterych ndzor( slouzi ptedevsim jako interpolaéni
nastroj, ktery pomaha k tomu, aby konkrétni opce (zejména
OTC opce) byly ocen&ny konzistentn& s ostatnimi opcemi

dostupnymi na trhu.



