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Asijské opce

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

Asijska call opce typu fixed strike ma vyplatni funkci

max(0, Spramer — K)



Asijska put opce tohoto typu ma vyplatni funkci
max(0, K — Spramer)
Floating strike call
Vi = max(0, St — Spramer)

dovoli koupit za priimérnou cenu.

Fixed strike dadvd " primérny zisk “.



Geometricky primér

tedy



Tedy In(GP) = AP z logaritm.

Podobné pro funkci f(t) : [0, T] = R
1 T
AP = — f(t)dt
F | o
1 T
In GP = —/ Inf(t)dt
T Jo

tedy

P — exp(% /OTInf(t)dt)



Pro geometricky priimér existuje ocefiovaci formule zatimco
pro aritmeticky priimér neexistuje.

— AP ... soulet lognormalnich rozdé&leni neni lognormalni

— GP ... soutet normalnich rozdéleni je normalni

— GP ... sleduje také geom. Wieneriiv proces, jen s mensi

volatilitou. Asijské opce jsou tedy levnéjsi.



Basket options
— opce na portfolia

— vyplatni funkce zavisi na hodnoté portfolia akcii, misto jedné

akcie

V(51,52, T) = max(51 + 52 — K)

— poluldrni, nap¥. opce na indexy

— Ocenéni pomoci vicerozmé&rného Wienerova procesu.



" Prokleti dimenze” — v R" pro n > 7 nejde numericky

integrovat

— SP 500, ¥adové vyssi dimenze



Zobecnéni Black Scholesova modelu

V predchozich kapitolach jsme ptedpokladali, Ze parametry
modelu (r, o) jsou konstantni. Ted tento zjednodugujici

pfedpoklad opustime a dovolime, aby se ménily v &ase.



TrZzni cena rizika

UvaZujeme derivat, jehoZ hodnota zavisi na jediné promé&nné 6.

Ptedpokladejme, Ze 6 se ¥idi stochastickou diferencialni rovnici

deo
7:mdt + S‘dW,

kde W je standardni Wieneriiv proces, m a s mohou zdviset
na # anat. To je velmi podstatné zobecnéni.

0 miZe byt nap¥. cena akcie, cena ropy, ...



Necht ; a f; jsou ceny 2 derivat( zavislych jen na 6 a t.
Jejich vyplata je funkci 6 v néjakém budoucim &ase.

Ptedpokladejme, Ze f; a £, spliiuji rovnice

df,
—1:/L1dt—|—0'1dW,
fi
f
Ezugdt—kazdw,
f>

kde p1, po, 01, 02, jsou funkce # a t. W je tentyZ proces ve

vSech tfech rovnicich.



Nahodny ¢len AW mizZeme kombinaci f; a f, eliminovat:

afy = ufiat + o1 haW /- 02

afy = ppfhat + orhaW /- (—o1f)

UvaZujme portfolio s 0,f, 1. derivatu a mnoZstvi —o1f; 2.

derivatu. Necht 7 je jeho hodnota.

T = o6hf —o1hih

AT = oxfhafy — o1haf = pihoofiat — o1fpnfat



Takové portfolio je tedy bezrizikové a musi platit z neexistence
arbitrdze
AT = r - T -At,

kde r je bezrizikovd drokova mira.



Dosazenim dostaneme:

am = 02hafy — o1fink = r(o2hh — o1hh)at
(o2p1fify — o1phafy)at = r(o2hfy — o1fif)at
O2M1 — U201 = FO2 — roq

oa(pn — r) = o1(p2 — r)

1—r 2—r ;e

a A = ZzAavisi pouze na 0
01 0o

S~—— ~——

parametryf parametryf;




Dokazali jsme tedy, Ze je-li cena derivatu zavislého jen na 6 a t

rovna f, spliiujici rovnici

df
— = pdt+odW,

pak

plati pro vSechny takové derivaty.

Definice: A se nazyva trZni cena rizika veli¢iny 6.



— A uréuje drift procesu

— Obecné je A funkci 6 a t. Hodnota
w—r=>X-o

je mira rizika souvisejici s 6 obsaZend v f. Mdme tedy:

A ... cena rizika

prava strana = mira rizika - cena rizika

leva strana = olekdvany zisk p¥idany k bezrizikové mife,

ktery kompenzuje toto riziko



Ptiklad: Uvazujme derivat, jehoZ hodnota je zdvisld na cené
ropy (v kladném sméru; t.j. roste-li cena ropy, roste cena
derivatu) a nezavisi na jinych prom&nnych. P¥edpokladejme,
Ze otekavany zisk je 12% ro&ng, volatilita je 20% ro¢né a
necht r = 8%. TrZni cena rizika ropy je tedy

0,12-0,08

0,2.
0,2 ’



P¥ipomernime, Ze vymé&nou pravdépodobnostni miry za
ekvivalentni mizeme dosdhnout zmény koeficientu driftu
(Cameron-Martinova véta pro konstantni drift, Girsanova véta
pro obecny stochasticky drift).

PouzZiva se také nasledujici alternativni terminologie: vybér
pravdépodobnostni miry urluje "svét,” ve kterém plati uréita

cena rizika (" mira” ~ cena rizika).



Cena rizika = 0 pak odpovidd risk-neutralnimu svétu.
Necht opét f je cena derivdtu zavislého na promé&nné 6.

Predpokladejme, Ze se Fidi stochastickou diferencialni rovnici
df = pfdt+ofdW,

kde W je standardni Wieneriv proces, 1 a o jsou funkce t a 6.



Hodnota p zavisi na vztahu investora vidi riziku. Ve svété,

kde cena rizika je rovna 0 (risk-neutrdlni svét), mame

w—r
o

A= =0 < p=r,

tedy
df =rfdt+of dW.

To plati v standardnim risk-neutrdlnim sv&t& (cena rizika

odpovida vybéru pravdépodobnostni miry).



P¥ipomerime jesté matematicky popis vztahu investora k riziku.

P¥iklad:
— Volba I: dostaneme s jistotou 50 K&
— Volba |l: s pravdépodobnosti % dostaneme 100 K¢, s

pravd&podobnosti 1 dostaneme 0 K&

O&ekavani je pro obé volby stejné (50 K&). Volba | ma rozptyl

0 (nulové riziko), volba Il ma nenulové riziko.



Investor je

— rizikové neutrdlni, pokud obé& volby jsou ekvivalentn{

— rizikové averzni, pokud volba | je pro ng&j lepsi (vétSina
investor()

— vyhledavajici riziko, pokud volba Il je pro ng&j lepsi (hazardni

hragi)

Jiné predpoklady o trzni cené rizika davaji "jiné svéty.”



Obecn& mame

w=r+ Ao
df = (r + \o) - fdt + of dW. (1)

Trzni cena rizika tedy ur€uje miru riistu vSech derivati
zavislych na dané proménné. P¥i pfechodu od jedné ceny rizika
k jiné se méni koeficient ristu, ale volatilita z(stdva stejna.
Pro uritou hodnotu ceny rizika dostaneme "redlny svét", to

CO pozorujeme Vv praxi.



Pripomenuti: 1t00v proces je martingal pravé tehdy, kdyz

koeficient u dt je identicky rovny nule, tedy

d0 = o(t,0) - dW.

Vime, Ze pro martingal plati

E(07) = 6,




Numeraire

Pojem numeraire zachycuje volbu jednotek které pouZijeme
pro vyjadreni ceny aktiva.

Necht f a g jsou ceny obchodovatelnych aktiv, zavisejici na
jednom zdroji nejistoty.

Definice: Hodnota

¢ =—.
g

se nazyva relativni cena f vzhledem ke g.



® miZeme chdpat jako cenu f vyjadfenou v jednotkach g,
namisto korun.

Aktivum g se nazyvad numeraire.

Véta: Za predpokladu neexistence arbitrdze je ® martingal pro

néjakou volbu trzni ceny rizika. Touto volbou je volatilita g.



