Europske opcie

:: Eurdpska call a put opcia ::

o Eurdpska call opcia je kontrakt, v ktorom majitel, opcie ziskava pravo (ale nie povinnost’) kapit’ akciu v presne uréenom
expira¢nom éase za vopred dohodnutll expiraéni cenu E.

o Europska put opcia je kontrakt, v ktorom majitel’, opcie ziskava pravo (ale nie povinnost’) predat’ akciu v presne uréenom
expiraénom Case za vopred dohodnuti expira¢nu cenu E.

« Payoff = hodnota v ¢ase expiracie
« Payoff call opcie:
o Ak aktualna cena S akcie v ¢ase expiracie prekro¢i hodnotu E, na ktora bol uzavrety opény kontrakt typu call, tak cena
opénej prémie (keby sa za fiu platilo v tomto ¢ase) je zrejme rozdiel medzi aktualnou cenou S a dohodnutou cenou E,
tj. S-E.
o Na druhej strane, pokial’, aktualna cena akcie neprekroéi dohodnutt cenu E, tak opcia nema Ziadnu hodnotu, pretoze
ju vobec neuplatnime.
o To znamena, Ze ocenenie call opcie v Case expiracie je jednoduché: max(S-E,0)
« Analogicky dostaneme payoff put opcie: max(E-S,0)

o Definujeme v Matlabe funkcie, ktoré vratia payoff call opcie

function [cp]=Cal | Payoff (S, E)
cp=max( S- E, 0)

a put opcie

function [ pp]=Put Payoff (S, E)
pp=mex( E- S, 0)

Teraz moézeme kreslit’ payoff diagram a profit diagram (payoff zniZeny o cenu stratégie - tymto vlastne predpokladame, 7e
urokova miera je nulova, ale vzhl'adom na nizke urokové miery a nie vel'mi dlhy ¢as zostavajuci do expiracie to nespdsobuje

velky rozdiel).
% payoff a profit call opcie s E=50 USD, ak jej cena je 5 USD
s=0:10: 100;
figure(l);
pl ot (s, Cal | Payoff (s, 50));
grid on;
x| abel (' cena akcie v case expiracie'); ylabel (' payoff');
figure(2);
pl ot (s, Cal | Payoff (s, 50)-5);
grid on;
x| abel (' cena akcie v case expiracie'); ylabel ('profit');
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:: Cvicenia (2) ::

1. Predpokladajme, Ze kiipime jednu put opciu s expiraénou cenou 60 USD, ktora stoji 7 USD.
o Nakreslite payoft a profit diagram. Aké ocakavanie o vyvoji ceny akcie vyjadruje tato stratégia?
o Pre aké ceny akcie v Case expirdcie dosiahneme zisk?
o Aky maximalny zisk mdzeme dosiahnut'? Ak maximalnu stratu? Kedy sa dosahuje tento maximalny zisk, resp.
maximalna strata?
Na kontrolu:
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2. Predpokladajme, Ze vlastnime jednu put opciu s expira¢nou cenou 60 USD, ktora stoji 7 USD a jednu call opciu s tou istou
expiraénou cenou, ktora stoji 5 USD.
o Nakreslite payoft a profit diagram. Aké o¢akavanie o vyvoji ceny akcie vyjadruje tato stratégia?
o Pre aké ceny akcie v Case expiracie dosiahneme zisk?

o Aky maximalny zisk mozeme dosiahnut™? Akt maximalnu stratu? Kedy sa dosahuje tento maximalny zisk, resp.
maximalna strata?

:: Kombinované stratégie ::

Link: http://mwww.theoptionsguide.com/

o Neutral (non-directional) strategies - pouzivaja sa v pripade, Ze investor nevie, ktorym smerom sa cena akcie pohne. LiSia
sa tym, ¢i predpokladame mal alebo velku zmenu ceny akcie (bez Specifikacie smeru tejto zmeny).
o Ak ocakavame mali zmenu ceny, mozné stratégie su napriklad:
= Short straddle: http:/Amwww.theoptionsquide.com/short-straddle.aspx
= Short strangle: http://www.theoptionsquide.com/short-strangle.aspx
= Long call condor: http://www.theoptionsguide.com/condor.aspx
= Long call butterfly: http://www.theoptionsguide.com/butterfly-spread.aspx
o Ak ocakavame vel’ku zmenu ceny, mozné stratégie st napriklad:
= Long straddle: http://www.theoptionsguide.com/long-straddle.aspx
= Long strangle: http://www.theoptionsguide.com/long-strangle.aspx
= Short call condor: http://www.theoptionsguide.com/short-condor.aspx
= Short call butterfly: http://mww.theoptionsguide.com/short-butterfly.aspx
o Bearish strategies (medvedie stratégie) - zaloZené st na predpoklade investora, Ze cena akcie klesne. Prikladmi takychto
stratégii su:
o Bear call spread: http://www.theoptionsguide.com/bear-call-spread.aspx
o Bear put spread: http://www.theoptionsguide.com/bear-put-spread.aspx
« Bullish strategies (bycie stratégie) - zalozené st na predpoklade investora, Ze cena akcie vzrastie. Prikladmi takychto
stratégii s:
o Bull call spread: http://mww.theoptionsguide.com/bull-call-spread.aspx
o Bull put spread: http://Amww:.theoptionsquide.com/bull-put-spread.aspx

:: Redlne ceny opcii ::

o http:/finance.yahoo.com
o Zadame kod alebo ho vyhll'adame podl'a nazvu:
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Highlighted options are inrthe-money.

o Opciu mbZeme kupit’ za ask, predat’ za bid.

:: Cviéenia (2) ::

1. Zvol'te si kombinovanu stratégiu a pomocou realnych cien zostrojte jej payoff diagram. Aké presvedcenie o budiicom vyvoji
akcie vyjadruje takato stratégia? Pre aké ceny akcie v Case expiracie bude ziskova?

:: Obmedzenia na ceny opcii ::

o Oznaéme c(S, 7 ,E), p(S, T ,E) cenu call, resp. put opcie s expira¢nou cenou E, ak aktudlna cena akcie je S a do expiracie
opcie zostava ¢as T .

o Ceny opcii musia vyhovovat’ urcitym nerovnostiam, ktoré vyplyvaju z nepripustnosti arbitraze. Myslienka ich dokazu je
nasledovna: Uvazujme dve portfélia (zloZené z akcii, opcii a dlhopisov). Ak v ¢ase expiracie opcii plati pre hodnoty
tychto portfélii nerovnost’ P, i P,, tak rovnaka nerovnost’ pre hodnoty portfélii musi platit’ aj vo vSetkych
predchadzajucich ¢asoch.

o Priklad: Dokate, 7 ¢(S, 7 |E;) = ¢(S, T E,) preE, = E,

Riesenie: Uvazujme dve portfolid. V prvom budeme mat’ opciu s expiraénou cenou E,, v druhom opciu s expiragnou cenou

E,. Nerovnost’ hovori, Ze ak do expiracie opcii zostava ¢as T , tak hodnota prveho portfolia je mensia alebo rovna hodnote

druhého portfolia. Podl'a horeuvedenej tivahy staci tito nerovnost” dokazat’ v Case expiracie.

V ¢ase expiracie bude mat’ prvé portfolio hodnotu max(S-E,,0), druhé portfolio bude mat” hodnotu max(S-E,,0).

‘ 0<s<E[ESs<E[ESS
portfolio 1 |0 o S-E,
portfolio 2 |0 S-E, S-E,
‘porovnanie 0=0 01~ ISSET [SSE - ISSES

Podr’a predchadzajicej uivahy nerovnost’ plati pre Fubovolné S.

o Priklad:Uvazujme nasledovné ceny call opcii:

\Expiraéné cena \Cena call opcie
10 30
15 26
20 27
25 23
30 19

Najdite arbitraznu prilezitost’ - teda taku stratégiu, ktora bez ohl'adu na cenu akcie v ¢ase expiracie opcii prinesie zisk.
Nakreslite profit diagram vasej stratégie.

Riesenie: Nakreslime si zavislost’ cien opcif od expiraénej ceny:
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Podra prechadzajuceho prikladu by malo platit’ ¢(15)= ¢(20). Pre nase data to viak neplati, mame c(15) < c¢(20). Co teda
spravime:

o kupime to, ¢o je lacnejsie, ako by malo byt - na nasom pripade c(15)

o predame to, ¢o je drahsie, ako by malo byt’ - na nasom pripade c(20)
V Matlabe:

s=0:1: 30;
nakl ady=26-27; % kupi m opciu za 26, predaminu za 27



pl ot (s, Cal | Payoff (s, 15)- Cal | Payof f (s, 20) - nakl ady) ;
x| abel (' cena akcie v case expiracie'); ylabel('profit');

Co dostaneme;
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Vidime, Ze je to naozaj arbitraz.

:: Cviéenia (3) ::

1. Dokéaite, 7 S - E exp(-r T) = ¢(S, T ,E) = S, kde r je tirokova miera. Zostavte priklad arbitraznej prilezitosti, ak tato
nerovnost’ neplati (s konkrétnymi ¢islami, tak ako v predchadzajucom cviceni).

2. Dokazte, 7e funkcia c(S, T ,E) je konvexnou funkciou expiraénej ceny E. Zostavte priklad arbitraznej prileZitosti, ak tato
nerovnost’ neplati (s konkrétnymi ¢islami).

:: DalSie priklady na precvienie ::

1. Dokazte, & p(S, 7 .E,) il P, 7 .E,) pre E; < E, . Zostavte priklad arbitraZnej prileZitosti, ak tato nerovnost’ neplati (s
konkrétnymi ¢islami).

2. Dokazte, ze funkcia p(S, T ,E) je konvexnou funkciou expiracnej ceny E. Zostavte priklad arbitraznej prileZitosti, ak tato
nerovnost’ neplati (s konkrétnymi ¢islami).

3. [Vzorova pisomka, 2008]
Predpokladajme, #e ofakivame vyrazny narast ceny akeie. Ktori z tychto stratégii
zvolime a pred¢o?
e Predame jednu at-the-money eall opeiu a jednn at-the-money put opein.
e Kipime jedmn in-the-money call opein a predame jednu out-the-money call opein.

¢ Kipime jedmu in-the-money put opeiu a preddme jednn out-the-money put opein,

4. [Riidiger U. Seydel: Tools for Computational Finance.]
Exercise 1.16  Portfolios

Figure 1.24 sketches some payoffs over 5. For each of these payoffs, construct
portiolios out of vanilla options such that the payoff 1s met.

[ (a) T (b)
Kl K2 - T < K2 -
| (c) [ (d)
Kl K2 Kl K2

Fig. 1.24. Four payoffs, value over 5; see Exercise 1.16

5. [Pisomka, 2009]
UvaZzujme op&nu stratégiu s nasledujacim payoffom:
1eh . . : : ; .
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1 bod] Najdite taku kombinaciu call a put opcii, ktora ma takyto payoff.

[Pisomka, 2009]

[3 body] Najdite arbitréZnu prileZitost pri danych cenach call opcii. Opcie maju
rovnaky ¢as expiracie. Urokova miera je nulova. Aktualna cena akcie je 28 USD.

expiratna cena cena opcie

15 30
20 26
25 22
30 20
35 19

Napiste stratégiu, ktora vedie k arbitrazi.
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