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Uvod

V priebehu poslednych desat’ro¢i a najmé koncom minulého storocia sa za-
cali objavovat’ na finanénych trhoch rozne nestability. Boli dosledkom najmé
zvysenej volatility cien akcii, menovych kurzov, urokovych sadzieb, indexov,
atd’. Samozrejme, malo to za nasledok zvysenie rizik pre vSetkych tcast-
nikov finanéného trhu. Ti zacali h'adat’ moznosti na eliminovanie tychto
rizik, ¢oho vysledkom bol vznik financnych derivatov, ktorych hodnota zavisi
od prislusnych aktiv.

Cielom tejto diplomovej prace je blizsie sa pozriet’ na jeden druh fi-
nancného derivatu - opciu a to konkrétne bariérovii. Zaujima nés najmé
sposob jej ocenovania na neuplnom trhu v diskrétnom modeli.

Bariérové opcie patria medzi najpopularnejsie a zaroven aj najstarsie spo-
medzi exotickych opcii. Snyder prvy popisal bariérovi opciu ako "$pecidlnu
opciu s malym rizikom” v roku 1969. Merton odvodil explicitny vzorec pre
vypocet jej hodnoty v roku 1973 a v roku 1991 Rubinstein a Reiner odvodili
tieto vzorce pre vsetkych 8 typov jedno-bariérovych opcii.

V podstate existuju tri hlavné dovody pre uprednostnenie bariérovej opcie
voCi obycCajnej. Za prvé, bariérova opcia dokaze lepsie vystihnit’ predstavy
investora o budicom spravani sa aktiva, a teda investor nemusi platit’ za
tie scenare, ktoré nepoklada za pravdepodobné. Za druhé, cena bariérovej
opcie je vo vSeobecnosti nizsia ako cena obycajnej, nakol'’ko je k opcii pridana
d’alsia podmienka, ktora musi byt’ splnend, aby mohla byt’ opcia uplatnena.
Za tretie, bariérova opcia dokaze v urcitych situdcidch poskytnut’ citlivejsie
zaistenie, napr. ked’ uz nie je viac potrebné aktivum zaist’ovat’, ak presiahlo
isti hodnotu.

V prvej casti prace si predstavime niektoré zakladné pojmy pouzivané
v opénej tedrii. Dalej budeme pokracovat’ prehladom a charakteristikou
bariérovych opcii, kde si aj odvodime explicitny vzorec na vypocet hod-
noty konkrétneho typu bariérovej opcie. Tretia kapitola obsahuje algorit-

mus na ocenovanie bariérovej opcie v binomickom strome. V stvrtej kapitole



si popiSeme algoritmus na ocenovanie bariérovej opcie na netplnom trhu,
ukazeme si optimalnu zaist’ovaciu stratégiu a zameriame sa na ocakavanu
kvadratickd odchylku, ktord vyplyva zo zaist’'ovania. V zavere su zobrazené
vysledky pouzitia oboch algoritmov na dvoch konkrétnych bariérovych op-

ciach.

1 Zakladné pojmy

Tato kapitola obsahuje niektoré zakladné opcné pojmy, ako si eurdp-
ska a americka opcia, Black-Scholesova rovnica, samofinancovand stratégia,

hedging a arbitraz.

1.1 Eurdpska opcia

Eurdpska call (put) opcia je kontrakt, v ktorom jedna strana ziskava
pravo kipit’ (predat’) aktivum! v presne uréenom expiracnom case t = T
za vopred dohodnuttu expiracnu cenu E (strike price). Zdoraznime, ze dand
strana ziskava pravo, ale nie povinnost’ kipit’ (predat’) toto aktivum. Toto
pravo ma teda samo o sebe isti hodnotu, a preto treba zan v case uzavretia
kontraktu t = 0 zaplatit’ istd prémiu V. Pre obe strany - pre vypisovatel'a
ako i pre drzitel'a opcie - je zaujimavé vediet’, aka je optimalna hodnota
prémie tak, aby ani jedna strana nebola zvyhodnena.

Pri kazdom opénom kontrakte si dve strany. Na jednej strane je investor,
ktory si opciu kupil - hovorime, zZe je v long pozicii. Na druhej strane je
investor, ktory opciu predal (vypisal) - hovorime, zZe je v short pozicii.

Délezitou charakteristikou opcii (nielen eurépskych) je tzv. payoff di-
agram, ktory popisuje vyplatu investora v Case expirdcie (maturity). Po-
¢iatoéné naklady na opciu tu zahrnuté nie si. Ak oznacime koncovi cenu
podkladového aktiva ako S, tak pre eurépsku call opciu je payoff diagram
dany ako:

1¢o moze predstavovat’ napr. akciu, index, vymenny kurz, irokovi mieru, atd’.



e short pozicia min(E — S,0)
e long pozicia max(S — E,0)
Pre eurépsku put opciu je payoff diagram dany ako:
e short pozicia min(S — E,0)
e long pozicia max(E — 5,0)
Podl'a aktualnej ziskovosti opcie delime na

e in-the-money - ak je cena aktiva nad hranicou E a uplatnenie opcie by

nam prinieslo zisk

e out-of-the-money - ak cena aktiva klesne pod hranicu E, opcia sa stava

bezcennou a jej uplatnenie nemé zmysel

e at-the-money - ak je cena aktiva na drovni F

1.2 Americka opcia

Americkd call (put) opcia je kontrakt, v ktorom jedna strana ziskava préavo
kipit’ (predat’) aktivum v 'ubovolnom ¢ase pred expirdciou t < T za vopred
dohodnuti expiracni cenu E. Od eurdpskej opcie ju odlisSuje prave moznost’
uplatnenia opcie aj pred jej vyprsanim. VsSetko ostatné, ¢o sme si povedali

o eurdpskej, plati aj pre americku opciu.

1.3 Black-Scholesov vzorec

Nakol'ko nasim cielom v tejto préci nie je skimat’ Black-Scholesov model?
ako taky a budeme ho iba vyuzivat’ na porovnanie vysledkov, nebudeme sa
teraz zaoberat’ jeho presnym odvodenim, ale iba ho naznacime vo vel'mi

hrubych rysoch.?

2Black Fischer, Scholes Myron (1973). The pricing of options and corporate liabilities.

Journal of Political Economy, 81, 637-654.
3podrobné odvodenie je napr. v [1]



Odvodenie Black-Scholesovej rovnice pozostava z troch krokov. V prvom
z nich ur¢ime stochastickd rovnicu, podl'a ktorej sa sprava vyvoj samotnej
ceny akcie S. V druhom kroku odvodime stochastickt rovnicu, podl'a ktorej
sa sprava funkcia V' (S,t) od ndhodne sa meniacej ceny akcie S. Funkcii V
vo vSeobecnosti hovorime financny derivat. V tret’om kroku zostavime tzv.
bezrizikové portfolio vhodnou kombinaciou medzi mnozstvom akcii a opcii

na dant akciu. Vysledkom je rovnica

%4‘%0’252%—0—7“52—‘5/—7“‘/:0, (1.1)
kde r oznacuje bezrizikovi tirokovi mieru a o oznacuje volatilitu ceny akcie.
Tato rovnica je znama ako Black-Scholesova parcidlna diferencidlna rovnica
na ocenovanie ceny derivatov akcii.

Z nej sa da odvodit’ explicitny vzorec pre ocenovanie opcie. Pre nazornost’
si naznac¢ime odvodenie pre eurépsky call. Okrajové podmienky v tomto
pripade st

V(0,t)=0, V(S,t)~S pre S —

a koncova podmienka je
V(S,T) = max(S — F,0).

Po sérii transformacii a aplikovani Greenovej formule dostaneme

V(S,t) = SN(dy) — Ee "Y' N(d,), (1.2)
kde ) <
a0 — (r+%)(T—t)+Ing
o1 —t
gy — (7’—%2 (T—t)+mn2
ovVi —1
a

N(z) = —1 6_52/2d£

B V2T J o
je kumulativna distribuéna funkcia normélneho rozdelenia. Formula (1.2) sa
nazyva Black-Scholesov vzorec pre ocenovanie europskej call opcie. Vsetky

konstanty a parametre vystupujuce vo vzorci by mali byt’ vopred zname.
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1.4 Samofinancovana stratégia

Predpokladajme, ze investor vlastni portfélio obsahujice cenné papiere,
ako akcie, dlhopisy a opcie. Vzhl'adom na to, ze hodnota jednotlivych cen-
nych papierov sa s ¢asom meni, meni sa aj hodnota portfélia. Obchodna
stratégia investora tiez ovplyviiuje hodnotu portfélia, napr. zmenou podielu
cennych papierov v portfoliu, resp. dodatoénymi vkladmi alebo vybermi
prostriedkov z portfélia.

Hovorime, ze stratégia spravy portfélia je samofinancovand, ak okrem
pociatocnej investicie ziadne prostriedky nie su vkladané a ani vyberané
z portfélia. To znamenad, ze naklady spojené s nakupom jedného cenného pa-
piera v portféliu si kompletne financované predajom nejakého iného v ramci

toho istého portfélia.

1.5 Hedging

Finanéné institucie, ktoré predavaju opcie svojim klientom, ¢elia problému
zabezpecenia sa voci riziku. Keby predavali opcie, ktoré by boli totozné
s tymi, ¢o sa preddavaju na burze, mohli by svoje riziko neutralizovat’ kiipou
rovnakej opcie na burze. Ak sa vSak opcia prisposobi potrebam klienta a
d’alej uz nezodpoveda ziadnej standardne predavanej opcii na burze, zaistenie
vodi riziku sa stdva ovel'a obtiaznejsie. Jeden z dovodov je, Ze citlivost’ ceny
opcie na zmenu ceny akcie sa ¢asom a podmienkami trhu meni a tym padom
sa men{ aj vhodng pozicia pre zaistenie. Dalsim dévodom je, ze cena opcie
je tiez citliva aj na zmenu volatility a v tomto pripade sa uz na zaistenie
podkladové aktivum pouzit’ neda.

Hedging (zaistenie) je vlastne stratégia, v ktorej sa tvorca portfélia snazi
eliminovat’ riziko tym, Ze uzavrie opacné prikazy na dvojicu aktiv, ktorych
korelacia je negativna. Medzi najjednoduchsie takéto stratégie patria napr.
hold (naked) pozicia, krytd (covered) pozicia alebo stratégia zastarn-strata
(stop-loss). Vicsina obchodnikov uprednostiiuje sofistikovanejsie zaist’ ova-

cie schémy. Ich prvotnym cielom je znizit’ citlivost’ portfélia na malé zmeny



v cene podkladového aktiva za kratky casovy usek. Tato stratégia je zndma

ako delta hedging.

1.6 Arbitraz

Jednym zo zakladnym pojmov v tedrii ocenovania finanénych derivatov
a ich zaistenia je arbitrdz. Inymi slovami, nikdy nemoze existovat’ prilezi-
tost’ na okamzity bezrizikovy zisk. Toto si vSak ziada mierne upresnenie -
takato prilezitost’ moze existovat’, ale iba urciti dobu, kym sa prirodzenym
procesom (pohyby cien) neeliminuje.

Najvacsi bezrizikovy vynos z portfélia je rovny vynosu, ktory by sme
ziskali po vlozeni zodpovedajicej hotovosti do banky. Samozrejme, investo-
vanim napr. do cennych papierov sa da dosiahnut’ vyssi vynos, ale ten nie
je zaruceny. Keby existovala takato prilezitost’ a mali by sme pri nej isty
zisk, tak by nebol dovod vkladat’ peniaze do banky a bolo by vyhodnej-
nas mozny vynos) a to d’alej investovat’ do spominanych cennych papierov.
Banka by na tento zvyseny dopyt po peniazoch odpovedala, podl'a ocaka-
vania, zvySenim urokovych sadzieb, ¢o by nasledne znizilo na$§ mozny vynos
z investovania. Tu vSak treba podotknut’, Zze sme nezohl'adnili transakéné
néaklady, rozdielne tirokové sadzby pre pozicky a vklady, dane, atd’., ale ako

nazorny priklad to bolo postacujuce.

2 Bariérova opcia

Bariérové opcia je kontrakt, ktory bud’ vznikne (knock-in) alebo zanikne
(knock-out), ked’ cena podkladového aktiva prekroé¢i isti hranicu (zvani ba-
riéra) v (S,t) priestore, ktord je nad (up) alebo pod (down) cenou aktiva

v case, kedy bola opcia vypisana.

e “up-and-in”: opcia je bezcennd, pokial bariéra S = X nie je do-

siahnutd zdola este pred expiraciou;



e "down-and-in”: opcia je bezcennd, pokial' bariéra S = X nie je do-

siahnutda zhora este pred expiraciou;

e “up-and-out”: opcia je bezcenna, ak bariéra S = X je dosiahnuta

zdola este pred expiraciou;

¢ "down-and-out”: opcia je bezcennd, ak bariéra S = X je dosiahnuta

zhora eSte pred expiraciou.

Komplikovanejsie bariérové opcie mozu mat’ dve bariéry (dvojitd barié-
rovd opcia) alebo koncovi payoff funkciu urcenu jednym aktivom a hladinu
bariéry druhym (dvojrozmernd bariérovd opcia). Bariérové opcie mozu byt’
aj stucast’ou komplikovanejsich kontraktov a spomedzi path-dependant opcii*
obchodovanych na svetovych burzach patria medzi najoblibenejsie, mozno
aj preto, lebo byvaju lacnejsie ako obycajné opcie. Pri niektorych barié-
rovych opcidch moze byt’ vyplateny rabat - pre out opciu, ak je bariéra
prekrocend, v pripade in opcie, ak sa bariéra nikdy nedosiahne. Tento rabat
vlastne slizi ako kompenzécia pre drzitel'a opcie za jej stratu a robi opciu
eSte atraktivnejSou pre potencidlnych kupcov.

Vel'mi dolezita pri ocenovani bariérovych opcii je otazka sledovania do-
siahnutia bariéry z pohladu ¢asu. Véacsina modelov predpokladéd spojité
monitorovanie bariéry; inymi slovami, bariéra moze byt prekrocena v I'u-
bovol'nom ¢ase pred expiraciou. Je to predovsetkym z dovodu, Ze tento
predpoklad vedie k analytickym rieSeniam. V praxi je vSak vécsina (ak nie
vietky) bariérovych opcii monitorovand v diskrétnom case. Okrem prak-
tického hl'adiska st na to pravne aj financné dovody, nakol’ko v niektorych
pripadoch pri spojitom sledovani bariéry sa moze vyskytnut’ prilezitost’ na
arbitrdz®.

V nasledujicej casti si odvodime explicitny vzorec pre eurdpsku barié-

rovu call opciu, pre put opciu je odvodenie obdobné. Zlozitejsie je to vsak

4ich vyplata v ¢ase expiracie je zavisla, nejakym netrividlnym sposobom, na vyvoji ceny
podkladového aktiva
®vid’ Kou S.G. [6] str.2

10



v pripade americkej bariérovej opcie, pre ktori neexistuje vSeobecny expli-
citny vzorec a na jej ocenovanie budeme vyuzivat’ iba diskrétny model (n-arny

strom), ktory si predstavime neskor.

2.1 Knock-out opcia
e down-and-out
e up-and-out

Zoberme si pripad eurépskej down-and-out call opcie s vyplatou v case
expirdcie max(S — E,0) za predpokladu, ze pocas celej doby trvania opcie
S nikdy neklesne pod hranicu X. Ak S predsa len klesne pod X, opcia sa
stane bezcennou. Hodnotu takejto opcie vieme explicitne vyjadrit’ pomocou
vzorca - podrobne sa budeme zaoberat’ iba pripadom, ked” £ > X.

Pokial je S vacsie ako X, hodnota opcie Vo, (S, t) splita Black-Scholesovu

rovnicu. Koncova podmienka pre tito rovnicu je
Vout (S, T) = max(S — E,0).

Ako sa S zviacsuje, pravdepodobnost’, ze sa dosiahne bariéra, sa stava za-

nedbatel'nou a ak predpokladame, ze sa nevyplacaju dividendy,
Voutr(S,t) ~ S pre S — 0.

Zatial je tato situdcia totozna s obycajnou opciou, avsak problém ocenovania
sa zmeni v druhej okrajovej podmienke, kde namiesto S = 0 sa aplikuje
S = X. V momente, ked’ S dosiahne X, opcia sa stava bezcennou, teda

na urovni S = X je hodnota opcie nulové:
‘/O’I,Lt(X) t) — 0

Tymto sme ukoncili formulaciu problému a mozeme prejst” k hl'adaniu expli-
citného riesenia.

Pouzijeme substitiicie ako pri odvodeni (1.2). Teda

1
S=FEe, t=T-— 7/502, Vour = Ee®™ Pz, 1),

11



kde a = —3(k —1),8=—3(k+ 1) a k =r/30°. S tymito novymi premen-

nymi sa bariéra transformuje na
xo = In(X/FE),

a cely problém s bariérovou opciou sa meni na

ou  0u
= 2.1
or  0z?’ (2.1)
kde
u(z,0) = max (e%(kﬂ)’” — ezt 0) =up(z), x> wo, (2.2)
w(x,t) ~ 1P pre 1 — o0, (2.3)
a
u(xo,t) = 0. (2.4)

Posledné okrajova podmienka je tu nova a vysporiadame sa s nou pomocou
principu zrkadlenia. Premietneme poc¢iatoéné data okolo bodu zy = In(X/E)
a v tom istom ¢ase zmenime ich znamienka, ¢im bude automaticky splnena
podmienka (2.4). CiZe namiesto riesenia (2.1)-(2.4) na intervale zy < z < oo,

riesime (2.1) pre vsetky x, kde vSak plati
u(z,0) = ug(x) — up(2x9 — ),
¢o sa da prepisat’ na

max (e2*+Dz _ ez(k-Dz, 0> pre x > xg
u(z,0) =
(2,0) — max [e*+D@o—12) _ e(kfl)(acgf%m)’o) pre & < iq.

Tymto sposobom je zarucené, ze u(xg,0) = 0.

Predpokladajme, ze
C(S,t) = Ee®* Py (2, 7)

je cena obyc¢ajnej opcie s rovnakou expira¢nou cenou a datumom vyprsa-
nia, ale bez bariéry. Samozrejme, tato hodnota je dand Black-Scholesovou

rovnicou a vieme, ze u(x, 7) je rieSenie rovnice vedenia tepla. Teda méme

uy(z,7) = e PTC(S,t)/E.

12



Riesenie pre bariérovi opciu mozeme zapisat’ ako
‘/out(Sa t) = Eeax+ﬂ‘r (u1<.§U, T) + u2(£7 T)) )

kde wus(x,7) je rieSenie problému s antisymetrickymi pociatocnymi détami.
Toto riesenie mozeme vyjadrit’ pomocou u; vyuzitim invariantnosti rovnice

(2.1) vzhl'adom na otocenie a zmenu znamienka. Dostdavame

ug(z,7) = —u1 (29 — x, 7)

= _eoRlog(X/E)=log(S/E)=Br (X2 /S, 1) E,

nakol'ko nahradenie z za 2zy — z je ekvivalentné s nahradenim S za X?/S.

Nakoniec dostavame riesenie vyjadrené ¢isto pomocou S a t

Vout(S,t):C’(S,t)—<%>_(k_l)C<X2/S,t>, k=or/o? (25)

Je zrejmé, ze V(X t) = 0; samozrejme, koncova podmienka je splnend iba

pre S > X, lebo pre S < X je hodnota opcie nulova.

2.2 Knock-in opcia
e down-and-in

e up-and-in

Uvazujme teraz pripad eurdpskej down-and-in call opcie. Hodnota op-
cie Vi, (S, 1) stéle spina zékladni Black-Scholesovu rovnicu a nasou tlohou
zostava iba urcit’ spravnu koncovu a spravne okrajové podmienky. Vyrazom
C'(S,t) oznacime eurépsku call opciu s rovnakym ¢asom expirdcie a rovnakou
expiracnou cenou ako bariérové opcia.

V momente, ked’ je prvykrat dosiahnutd bariéra, bariérova opcia sa stava
obycajnou, ktorej hodnota je dana pomocou Black-Scholesovho vzorca. Pre
nas je vsak zaujimavy pripad, ked’ este bariéra dosiahnuta nie je.

Pre S — o0 je hodnota opcie nulova, nakol'ko ¢im je S vicsie, tym je

mensia pravdepodobnost’, Ze klesne pod bariéru a aktivuje opciu. Z toho

13



dostavame prvi okrajovi podmienku
Vin(S,t) — 0 pre S — oc.

Ak je v case expirdcie S > X, tak hodnota opcie je nulova. Koncova pod-

mienka pre S > X je teda®
Vin(S,T) = 0.

Nakoniec, ak cena aktiva dosiahne v nejakom case pred expirdciou hodnotu
S = X , opcia sa okamzite zmeni na obycajnu, a teda bude mat’ aj taku istd

hodnotu. Druhé okrajova podmienka je teda
Vin (X, t) = C(X, ).

Ak S < X, bariéra bola prekrocend a opcia je aktivovana. Ostava nam teda

riesit’ problém iba pre S > X. Tymto sme ukoncili formuléciu problému.
Pre explicitné riesenie down-and-in opcie si najprv napiseme
Vin(S,t) = C(S,t) — Voue (S, 1).

Ked'ze Black-Scholesova rovnica a hrani¢né podmienky su linearne, V,,; musi

spfﬁat’ koncovi podmienku
Vour (S, T) = C(S,T) — Vi (S, T) = C(S,T) = max(S — E,0);
a okrajové podmienky

Vour(S,t) = C(S,t) = Vin(S,t) ~S—-0=S5, pre S — o0
Vour(X,t) = C(X,t) —Vin(X,t) = C(X,t) — C(X,t) = 0.
Dopracovali sme sa k poznatku, ze eurdpsky in plus eurépsky out sa rovna

obyc¢ajnej opcii. Toto je zrejmé aj z finanéného pohl'adu, nakol'’ko hodnota

portfélia pozostavajiceho z jednej in opcie a jednej out opcie (s rovnakou

6Ak sa jednd o opény kontrakt s rabatom Z, ak sa nedosiahne bariéra, tak tdto pod-
mienka bude V;,(S,T) = Z.
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bariérou, expira¢nou cenou a aj dobou) sa musi rovnat’ hodnote obycajnej
opcie (s rovnakou expiracnou cenou a dobou). Je to v désledku toho, ze iba
jedna z tych dvoch bariérovych opcii moze byt aktivna v Case expiracie a

nech je to ktorakol'vek, jej hodnota je hodnotou obycajnej opcie.

3 Binomicka metdéda ocenovania bariérovej
opcie

Binomické metody na ocenovanie opcii si odvodené z modelov diskrétneho
nahodného pohybu. S Black-Scholesovou analyzou sivisia iba nepriamo a to
predpokladom rizikovej neutralnosti.

Cely proces spociva v tom, ze pozname cenu aktiva teraz (v ¢ase 0) a po-
mocou binomického stromu nasimulujeme jej mozné hodnoty v budicnosti az
do ¢asu T. V koncovych bodoch stromu si uz potom podla payoff diagramu
vieme vyratat’ hodnoty opcie pre jednotlivé koncové ceny aktiva. Nasled-
nym spatnym pohybom v strome sa dostaneme opét’ do ¢asu 0 a ziskame aj

stucasnu hodnotu opcie.

3.1 Tvorba modelu

Casovy tsek T rozdelime na M periéd s rovnakou vel’kost’ou 8. Na simulo-
vanie pouzijeme diskrétny ndahodny pohyb, a teda ceny aktiva sa budd menit’
iba v diskrétnych casoch, ktoré si nasobky dt. Ak je cena aktiva S™ v Case
mdt, tak v case (m + 1)dt moze nadobudat’ iba dve hodnoty, uS > S a
dS < S. Hodnoty d a u sa pocas simulacie nemenia. Pravdepodobnost’
zvysenia ceny aktiva je dand hodnotou p, pravdepodobnost’ znizenia naopak
(1—p).

Dalsim délezitym predpokladom je rizikové neutrélnost’ - sklony investorov
k riziku st v procese ocenovania opcie nepodstatné. Tento predpoklad mozeme
zaviest’ vtedy, ak je mozné dokonale zaistit’ portfélio a tym ho spravit’

bezrizikovym. Predpokladdme, Ze investori su rizikovo neutralni (aj ked’
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vicsina z nich takd nie je) a ze vynos z aktiva je rovny bezrizikovej tirokovej
miere. Na zaklade tohto predpokladu zist'ujeme, ze hodnota V™ derivatu
v casovom kroku mdt je ocakdvanou hodnotou derivatu v ¢asovom kroku

(m 4+ 1)dt znizend bezrizikovou tirokovou mierou 7:
Vm — E[e—rétvm—i-l]

Hodnoty p, d a u st urcené tak, aby diskrétny nahodny pohyb mal rov-
naku stredni hodnotu a varianciu ako spojity nahodny pohyb. Teda, ocaka-
vané stredné hodnoty a variancie ceny aktiva S™*! budeme ratat’ podl'a spo-
jitého rizikovo-neutralneho nahodného pohybu a diskrétneho binomického
modelu.

Pre strednt hodnotu dostavame
Ec[strl ‘Sm] _ erétsm,

kde r je bezrizikovéa trokova miera. 7 diskrétneho binomického nahodného

pohybu dostavame
B[S 5™ = (pu +(1 —p)d) sm,
Ked’ dame tieto dve ocakdvané hodnoty do rovnosti, dostaneme
<pu +(1— p)d) S™ = erotgm, (3.1)

Pre varianciu platia nasledovné vzt’ahy
Uarc[5m+1’8m] — €2r§t(eg26t . 1)(Sm)2

Uarb[Serl‘Sm] — (pu2 4 (1 _ p)d2 _ 62r5t> (Sm)Q7

z ¢oho obdobnym sposobom ako pri strednych hodnotach dostavame

pu2 +(1- p)d2 _ e(2r+02)§t, (3.2)
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kde o oznacuje volatilitu.
Rovnice (3.1) a (3.2) st iba dve, ale my méme tri premenné u,d a p.
Aby sme vsSetky tri mohli jednoznacne urc¢it’, potrebujeme ziskat’ este jednu

rovnicu. Jej urcenie je v podstate na nas, zauzivané su tieto dve moznosti:

(3.3)

(3.4)

Pripad u = é

Z rovnic (3.1), (3.2) a (3.3) dostdvame sistavu troch rovnic, ktoré uréia

nami hl'adané premenné wu,d a p :

rét
d=A—VA2 -1, u=A+VA2—-1, p=2 - (3.5)
u_
kde .
e P (r+02)ét
A 2(6 +e )

Pripad p = %

Z rovnic (3.1), (3.2) a (3.4) dostdvame ind sistavu troch rovnic, ktoré

tiez urcia nami hl'adané premenné u,d a p :

d = e“gt<1 — 1\ eo?t — 1),
(14 Ve = 1), (3.6)

u =

®

|~

p:

Teraz pristupime k samotnej tvorbe binomického stromu moznych cien
aktiva, pri jeho tvorbe pouzijeme jednu zo ststav (3.5) alebo (3.6). Zaciname

v ¢ase t = 0 a predpokladdme cenu aktiva S{. V nasledujicom ¢ase 6t st dve
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mozné ceny aktiva, S] = uS) a S} = dS). Takymto sposobom postupujeme
d’alej, az do ¢asu Mdt. Tu treba poznamenat’, Ze strom je poprepajany,
takze do jeho jednotlivych uzlov sa da dostat’ viacerymi sposobmi. V m-tom

casovom useku je m + 1 moznych cien aktiva,

St =d™ "8y, n=0,1,...,m.

3.2 Ocenovanie eurépskej opcie

Ked’ uz mdme strom hotovy a pozndme vsetky mozné hodnoty S™,
mozeme na zaklade payoff funkcie pre nasu opciu urcit’ jej mozné hodnoty

VM v ¢ase T. Pre pripad call opcie to bude
VM = max(S™ - E,0), n=0,1,...,M (3.7)

a pre put
VM = max(E - SY0), n=0,1,...,M. (3.8)

n

Musime tu zohladnit’ fakt, ze hodnota opcie pod bariérou je nulové (v pri-
pade “down-and-out” opcie). Pri spatnom pohybe tiez kontrolujeme, ¢i pre
aktualnu hodnotu opcie je cena aktiva pod hodnotou bariéry, kedy je jej

hodnota opéat’ nulova. V opacnom pripade pouzijeme vzorec

ym = et <an"ﬁ1 +(1— p)Van), n=0,1,...,m (3.9)

n

a tymto sposobom sa dostaneme aj k nami hl'adanej hodnote V.

3.3 Ocenovanie americkej opcie

Jediny rozdiel oproti eurépskej opcii je v tomto pripade moznost’ skorsieho
uplatnenia opcie. Tuito podmienku vsak vieme bez problémov zakomponovat’
do nasho binomického modelu. Cely proces tvorby stromu prebehne rovnako
ako v pripade eurépskej opcie a po ziskani vietkych hodnot S, pouzijeme
na ziskanie hodnot VM bud’ vzorec (3.7) alebo (3.8), podl'a toho, ¢i ratame

call alebo put opciu. Zmena vSak nastane pri spatnom pohybe v strome.
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Nakol'ko opcia moze byt uplatnend v 'ubovolnom ¢ase, musime v kazdom
bode pri urcovani hodnoty V, rozhodnut’, ¢i je vyhodnejsie opciu ponechat’
a jej hodnotu v danom bode dostaneme podl'a (3.9) alebo opciu uplatnit’ a
jej hodnotu dostaneme podl'a upravenej verzie payoff funkcie. Matematicky

to mozeme pre call opciu vyjadrit’ ako

n

V" = max (max(SqT — E,0), e (pVmi + (1 - p)VJ”H)). (3.10)
Pre put opciu je to obdobné

n

V™ = max (maX(E —S™0), e PV 4 (1 — p)Vnm+1)>. (3.11)

4 Ocenovanie bariérovej opcie na neuplnom

trhu

Podmienka, Ze cena akcie sa moze menit’ iba dvomi sposobmi znie mozno
neredlne, a preto sa skisme pozriet’ na realnejsiu situaciu. Predstavme si, ze
chceme zaistit’ finanény derivat s vyplatou (payoff funkciou) Hr skonstruo-
vanim samofinancovaného portfélia s hodnotou V;, t = 0,...7T. Ukaze sa,
ze hl'adané riesenie je proces H;, ¢o je vlastne diskrétna analdgia Black-

Scholesovej hodnoty.

4.1 Tvorba modelu

V Cox, Ross a Rubinsteinovom modeli si povolené iba dve mozné hod-
noty vynosu aktiva v 'ubovol'nej jednej peridde, aby bola zachovand tplnost’
modelu. My vsak teraz budeme pracovat’ s modelmi, ktoré mézu mat’ vacsi
pocet moznych vynosov v jednej peridde. Pri ich tvorbe budeme vychadzat’
z rovnakych zakladov, ako sme si ukazali pri tvorbe binomického stromu
(kapitola 3.1). Vyuzijeme pri tom fakt, ze binomicky strom po n deleniach
obsahuje n + 1 koncovych bodov. Ak sa vsak budeme tvarit’, ze delenia ne-
vidime a vidime iba poc¢iatoény a koncovy stav, ich pospajanim dostaneme

elegantné riesenie pre (n + 1)-drny strom (obrazok 1).
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Obr. 1: Obréazok vIavo predstavuje binomicky strom, pomocou ktorého sa dopracujeme
k hodnotam Sp...Ss. Na obriazku vpravo uz vidno vysledny strom s piatimi moznymi

vynosmi v jednej peridde.

K ziskaniu vynosov na jednotlivych vetvach, spolu s pravdepodobnost’ami
ich nastatia, mozeme pouzit’ jednu zo sistav rovnic (3.5) alebo (3.6), ktori si
upravime pre n-arny strom. Pre vynos a rizikovo neutralnu pravdepodobnost’

na vetve ¢ teda platia vzt’ahy

. n—i_ i n—1 n—i_i—
vynos; = d" u' 4 = (z B 1)(1 —p)" P, (4.1)

kde u,d a p dostaneme z rovnic (3.5) alebo

- -1
vynos; = d"'u'"! ¢ = (n )p"_17 (4.2)

kde u,d a p dostaneme z rovnic (3.6).
Proces tvorby stromu si ukdzeme aj na konkrétnom priklade (strom s 5

vetvami). Majme eurépsku down-and-out call opciu s parametrami
S =4000, E =4250, X =3600, r=0.04, T =05, o=0.2.

Nasim ciel'om je ocenit’ tiito opciu pri rebalansovani portfélia 5-krat za dany
casovy usek. Bezrizikovi roéni urokovi mieru 4% sme upravili pre jeden
¢asovy usek (dt = 0.1 roka) na hodnotu 1.04"/1° — 1 = 0.39%. Pouzitim
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0.0625 1.1372
0.2500 1.0675
0.3750 1.0020
0.2500 0.9406
0.0625 0.8829

Obr. 2: V prvom stfpci st uvedené pravdepodobnosti pre jednotlivé vetvy, v druhom su

prislusné vynosy.

napr. sustavy (4.2) dostdvame nami hl'adané pravdepodobnosti a vynosy

(obrazok 2).

Na zdklade ziskanych vynosov uz vieme poskladat’ kompletny strom (obra-

zok 3).
t=5
t=4 7607.31
7140.81
=3 6689.55 6702.93
6279.33 6291.89
t=2 5882.51 5894.27 5906.06
5521.78 5532.83 5543.89
t=1 5172.83 5183.18 5193.54 5203.93
4855.62 4865.34 4875.07 4884.82
t=0 4548.77 4557.87 4566.99 4576.12 4585.27
4269.83 4278.37 4286.93 4295.50 4304.09
[ 4000.00 4008.00 4016.02 4024.05 4032.10 4040.16
3762.22 3769.75 3777.29 3784.84 3792.41
l—— | l————|
3538.58 3545.66 3552.75 3559.85
3321.59 3328.23 3334.89 3341.56
3117.90 3124.14 3130.39 3136.65
2932.56 2938.43 2944.30
2752.73 2758.24 2763.75
2589.10 25694.27
2430.33 2435.19
2285.86
2145.69

Obr. 3: Strom budicich moznych cien akcie S;.
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4.2 Strednohodnotovy proces

Rizikovo neutralne pravdepodobnosti ¢ a vyplata opcie Hr definuju stred-

nohodnotovy proces { H;}1—o1.. 1 ako

sdlyeeey

Ht:Et[#]

V nasom pripade sa podmienené pravdepodobnosti ¢ zhoduju s rizikovo ne-
utrdlnymi pravdepodobnost’ami z jednokrokového Markowitzovho CAPM
modelu. Teda Hp_; je CAPM cena opcie v ¢ase T'— 1, Hy_o je CAPM
cena Hr_q v case T' — 2, atd’.

Hodnoty H; vypocitame rekurzivne pomocou rizikovo neutralnych pravde-
podobnosti za¢inajic od poslednej periédy, podobne ako v pripade uplného
trhu,

H,
H, = Et|: t+1]7
1+7r

t = T—1,...,0.

(4.3)

Avsak tento vzt’ah sa odliSuje od svojej uplnotrhovej verzie v tom, ze kym
v pripade tplného trhu existuje samofinancované portfélio s hodnotou Hy,
ktoré perfektne replikuje H;,, v pripade netplného trhu takéto portfélio

vo vSeobecnosti neexistuje. Vysledok je znédzorneny na obrazku 4.

4.3 Black-Scholesove delta a optimalna zaist’ovacia

stratégia

Optimalnu zaist'ovaciu stratégiu 6; ziskame z minimalizécie zaist’ovace]j

odchylky Fi[(Vig1 — Hyy1)?]. Pouzitim podmienky samofinancovania
Vier = (1 + 1)V, + 6,5, (Rm 1+ 7»))
mozeme spominanu odchylku prepisat’ na
Eo= (04 )Vt 88 (Ren — (1 41)) - Hmﬂ (4.4)

a je jasné, ze optimalna hodnota 6, zavisi nielen na H;,q, ale aj na V;.
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t=5

t=4 3357.31

2890.81

=3 2456.70 2452.93

2046.46 2041.89

t=2 1666.63 1661.37 1656.06

1305.85 1299.89 1293.89

968.01 960.58 953.93

657.58 642.08 634.82

390.54 356.18 335.27

190.93 143.22 54.09
71.50 34.34 0.00 bariéra

18.73 3.37 0.00 /

| — | | — |

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00

Obr. 4: Strednohodnotovy proces H;.

Zo samofinancovania portfélia vyplyva, ze v Case t si uz nemozeme sami
zvolit’ hodnotu V;, ale tato hodnota je dana nasou predoslou obchodovacou
stratégiou a cenami aktiv. AvsSak je zmysluplné uvedomit’ si, aki hodnotu
Vi by sme si zvolili, keby sme ti moznost’ mali. Ukazuje sa, ze optimalna

dvojica minimalizujica (4.4) je V; = H;, 0, = 0P°

Ey [(Ht—l—l —(1+ T)Ht> <ét+1 —(1+ T))}

S, B, [(RHI — (14 r))Q]

07" = : (4.5)

kde GtB % je diskrétna analdgia spojitého Black-Scholesovho delta a {I%t}t:17,.,,T
predstavuje rovnako rozdelené nezavislé vynosy akcie s pravdepodobnost’ami
danymi na obrazku 2. Inymi slovami, H;_; ziskame ako priese¢nik H; a nad-
bytoc¢ného akciového vynosu z metédy najmensich stvorcov a Black-Scholesove

delta je koeficient sklonu v tejto regresii.
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4.4 Proces kvadratickej odchylky

Strednohodnotovy proces H; reprezentuje hodnotu, ktoru sa portfélio
Vi snazi dosiahnut’. Da sa ukazat’, ze V; = H; minimalizuje ocakavanu
kvadraticki replika¢ni odchylku z pohl'adu v ¢ase ¢, Ey[(Vy — Hy)?]. Velkost’
tejto odchylky v idealnom pripade V; = H; je merana procesom kvadratickej

odchylky €7 a je pocitand rekurzivne podla

g7 = FEjei] + ki1 ESRE(Hyi) (4.6)

6T:0

Vyraz ESRE;(Hy.1) je jednokrokové ocakavana kvadraticka replikacnd
chyba zo zaist’ovania vyplaty H;,; a k;.1 oznacuje podiel jednokrokovej od-

chylky, ktoréd sa prendsa z predchéadzajiceho kroku.
kt = (1 + T)Q(Tit)

Sposob, akym sa pocita spominana jednokrokova ocakavand kvadraticka
replika¢nd chyba si ukdzeme na konkrétnom priklade. Vyuzijeme pri tom
nami uz predtym nagenerovany strom moznych cien akcie s hodnotami S; a
k nim strom s prislusnymi hodnotami H;. Zoberme si stredny uzol v pred-
poslednej peridde stromu s hodnotou Sy = 4032.10. Polozka, ktord musime

v tomto pripade zaistit’ je

[ 335.27 |
54.09

b= | 000 |,
0.00
0.00

¢o je vyplata opcie podmienena cenou akcie v ¢ase ¢ = 4 rovnej 4032.10.
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Payoff akcie pouzitej pri zaisteni je

[ 1.0039 4585.27
1.0039  4304.09

A= | 1.0039 4040.16

1.0039 3792.41
| 1.0039  3559.85

Nakol'ko sa nachddzame uz za ocakavanou kvadratickou odchylkou, musime

kazdy riadok matice A a b upravit’ odmocninou pravdepodobnosti pre pri-

slusnui vetvu. Tieto rizikovo neutralne pravdepodobnosti su

a upravené payoff matice su

SN
Il

Vieme, Ze optiméalne zaistenie je

v/0.0625 x 1.0039 1/0.0625 x 4585.27
v/0.2500 x 1.0039 +/0.2500 x 4304.09
v/0.3750 x 1.0039 +/0.3750 x 4040.16
v/0.2500 x 1.0039 1/0.2500 x 3792.41
v/0.0625 x 1.0039 1/0.0625 x 3559.85

[ 0.0625
0.2500
0.3750
0.2500

| 0.0625

v = (ATA)ATE

X

—868.876
0.224

S

[ /0.0625 x 335.27 |
v/0.2500 x 54.09
v/0.3750 x 0.00
v/0.2500 x 0.00
v/0.0625 x 0.00

a ocakavana kvadraticks odchylka je £T&, kde & = Az —b. V nasom pripade

M
I

[ 45.13
18.84
20.00 |

1141

| —18.73
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a teda

T = 3272.75.

Obrazok 5 znazornuje jednokrokovi ocakavanu kvadraticki replikacnu

chybu vypocitanu pre cely strom. Aj intuitivne nam je jasné, ze opcie, ktoré

st uz d’aleko in-the-money alebo d’aleko out-of-the-money, sa daju replikovat’

bezchybne. Toto nam potvrdzuje aj spominany obrazok, na ktorom je vidno,

ze chyba je najvacsia na hranici at-the-money a znizuje sa az k nule, pre vel'mi

vel'ké alebo vel'mi malé ceny akcie.

t=5
t=4

0.00
t=3 0.00 0.00
0.00 0.00
t=2 0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
t=1 45.83 7.58 0.00 0.00
310.42 215.21 0.00 0.00
t=0 /J 784.02 965.13 1235.03 1955 .41 0.00
/M 1097.23 1513.32 2386.78 6103.20 0.00
| 631.35 867.83 1210.82 1765.15 3272.75 0.00
479.80 514.49 483.09 121.27 0.00
| —— | | ——— |
39.13 0.00 0.00
0.47 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00
0.00

/ bariéra

Obr. 5: Jednokrokové o¢akavand kvadraticka replikaénd chyba.

Ked dopocitame jednokrokové chyby, zostava nam ich este vsetky skombi-

novat’, aby sme mohli vypoéitat’ celkovii ocakavanu kvadraticki chybu (lebo

prave ta nas zaujima). Rekurzivnym pouzitim vzorca (4.6) a vynatim k,
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13 0 1 2 3 4
Fiiq 1.0319 | 1.0238 | 1.0158 | 1.0079 | 1.0000
Eo|ESRE[Hy14]| | 631.35 | 783.97 | 904.39 | 1118.80 | 1968.19

Tab. 1: Ciastkové ocakdvané kvadratické chyby.

nakol'’ko proces k je deterministicky, dostdavame

S
—

2 =N kB [ESREt(HtH)] ,

t

Il
o

¢o je vlastne uz nami hl'adany vzt’ah na vypocet celkovej ocakavanej kvadra-
tickej chyby.

Tabul'ka 1 zobrazuje numerické hodnoty Ej [E S REt(HtH)} pre jednotlivé
periédy ¢, spolu s vahami k.

Celkova ocakavana kvadratickd chyba v nasom pripade je

et = 1.0319 x 631.35 + 1.0238 x 783.97 + 1.0158 x 904.39 +
+1.0079 x 1118.80 4 1.0000 x 1968.19 = 5468.59.

5 Experimenty

V tejto casti uvedieme praktické vysledky popisanych algoritmov. Su
napisané v jazyku C++ a vysledky st zndzornené pomocou programu Mi-
crosoft Excel. Cielom numerickych vypoctov je ziskanie relativne presnych
hodnot opcii, v zavislosti od vel'kosti casového kroku a overenie ich konver-
gencie k presnym hodnotam. Tiez nas zaujima aj vel'’kost’ ocakavanej kva-
dratickej odchylky ceny replikacného portfélia od vyplaty bariérovej opcie

v Case expirdcie.
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5.1 Eurépska down-and-out call opcia

Parametre pre opciu sme si zvolili rovnako, ako v priklade, ktory sme

pouzivali v teoretickej casti.
S =4000, FE =4250, X =3600, r=0.04, T=05 oc=0.2

Presnd hodnota tejto opcie pouzitim vzorca (2.5) je 149.60.

Nakol'ko v teoretickej casti sme si ukazali dva sposoby na vypocet jed-
notlivych vynosov a prislusnych pravdepodobnosti (stustavy rovnic (4.1) a
(4.2)), je dobré si spominané sposoby aj overit’ na konkrétnej tilohe. V oboch
pripadoch sme pouzili stromy s 3 az 7 vynosmi v jednej periéde (samozrejme,
nie naraz, ale postupne). Nie je problém mat’ aj viac vynosov, ale tym
narastd vypoctova narocnost’ a pre nase potreby je uvedeny rozsah postacu-
jici. Casovy tsek - 6 mesiacov - sme si delili na rézny pocet deleni. Zacali sme
s piatimi deleniami, pricom frekvenciu hedgovania sme zvySovali iba o malé
hodnoty a az neskor sme rozdiely vo frekvencii postupne zvysSovali a kon¢cili
sme ¢islami 1750 a 2000. Ku koncu boli hustejsie merania zbyto¢né, nakol'’ko,
uvidime to aj z nasledujucich grafov, namerané hodnoty boli uz ustédlené a
menili sa len pozvol'na.

V grafe na obrazku 6 si znazornené hodnoty opcie v zavislosti od frekven-
cie delenia, pricom vSetkych 5 merani (3-7 moznych vynosov) je zobrazenych
naraz. Na vypocet sme pouzili sistavu rovnic (4.1). Na porovnanie je dobré
vidiet’ hned’ aj vysledky pouzitim druhého spdsobu a to sistavy rovnic (4.2)
(obrézok 7).

Z grafov je vidno, ze pri pouziti oboch sposobov dostavame priblizne rov-
naké vysledky. Rozdiel je v tom, ze hodnoty opcie pri pouziti prvého sposobu
st menej stabilné” a na spol'ahlivé rieSenie treba viicsiu frekvenciu delenia.
Rovnaku vlastnost’ pozorujeme aj v ramci pouzitia jedného sposobu, ked’

pri parnom pocte vynosov su rieSenia stabilnejsie ako pri neparnom pocte.

v tomto pripade pod pojmom stabilng rozumieme to, Ze zmena hodnoty opcie pri

malej zmene frekvencie delenia je mala
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Jednym z hlavnych ciel'ov bolo aj skimanie spravania sa ocakavanej kva-
dratickej odchylky v zavislosti od frekvencie delenia. Prave toto znazornuje
obrazok 8. Rozdiely v odchylkach pri pouziti prvého sposobu oproti druhému
st len minimalne a je zbytocné uvadzat’ oba grafy, lebo na pohl'ad sa ni¢im
nelisia.®

Zaujimavejsi je vsak pohlad iba na cast’ spominaného grafu, kde su
znazornené hodnoty pre frekvencie delenia v rozsahu 100-500 (obrazok 9).
Pri zvysujicom sa pocte vynosov v jednej peridde sa znizuju rozdiely v ocaka-
vanych kvadratickych odchylkach, aj ked” samozrejme tieto odchylky rasti.

V grafe na obrazku 10 si uvedené este vysledky pri pouziti binomic-
kého stromu. Graf je spoloény pre oba sposoby a vidime na nom rovnaku
vlastnost’ ako na predchadzajucich dvoch grafoch pre hodnotu opcie - druhy
sposob dava stabilnejsie vysledky. Treba tu este podotknut’, ze v pripade bi-
nomického stromu je vypoctova narocnost’ mensia a frekvenciu delenia sme

mohli zvysSovat’ az po hodnotu 5000.

5.2 Americka up-and-out put opcia

V pripade americkej opcie sme si zvolili nasledovné parametre
S =4000, FE =3750, X =4400, r=0.04, T =05 oc=0.2.

Nakol'ko explicitny vzorec pre vypocet hodnoty americkej bariérovej opcie
nepozname, nemame teda ani porovnanie pre nase pozorovania.

V pripade americkej opcie sme postupovali rovnako ako pri eurdpske;j,
a je preto zbytocné postup znova popisovat’ a prejdeme rovno k vysledkom.
V grafoch na obrazkoch 12 a 13 si znazornené hodnoty opcie v zavislosti
od frekvencie delenia, najprv pouzitim sistavy rovnic (4.1) a potom sustavy
(4.2).

Pri ocakavanej kvadratickej odchylke sme dostali ¢co do charakteru rov-

naké vysledky ako pri eurépskej opcii (obrézok 8), a preto ich tu neuvadzame.

8kompletné tabulky so vetkymi vysledkami st v Prilohe

29



Aj pri zvySovani poc¢tu moznych vynosov je ich spravanie totozné ako v pri-
pade eurdpskej opcie (obrazok 9).

V grafe na obrazku 11 st uvedené este vysledky pri pouziti binomického
stromu. Graf je spolo¢ny pre oba sposoby a vidime na nom rovnaku vlastnost’
ako na predchadzajicich grafoch pre hodnoty opcie - druhy sposob déava
stabilnejsie vysledky.

5.3 Priciny nepresnosti

V pripade oboch opcii je vidno, ze ani vysoka frekvencia hedgovania nam
eSte nezarucila presnii hodnotu opcie. Je to sposobené tym, ze diskrétny
model obsahuje minimalne dva zdroje, ktoré vplyvaju na spominanu nepres-

nost’:

e chyba z diskretizacie ceny akcie - predpokladame, ze ceny akcie sa po-
hybujui iba po kvantach a ze sa to deje v diskrétnom case. Tento sposob
vSak nemoze presne kopirovat’ realne spravanie sa akcie. Pre odstra-
nenie chyby je nutné pouzit’ ¢o najjemnejsSie zmeny cien a dostatocne

maly casovy krok.

o chyba pri Specifikdcii opcie - n-arny strom dokaze reprezentovat’ iba
urcité cenové hladiny, a ked’ sa mé redlna bariéra nachiddzat’ medzi
nimi, vznika problém, lebo v tomto strome bude bariéra prvykrat za-
registrovana s inou hodnotou, ako je jej redlna. V tomto pripade
model nedokézal presne reprodukovat’ redlne podmienky a ocenuje op-
ciu s inymi vlastnost’ami, ¢im vznika spominana chyba. Aj tu treba
pouzit’ ¢o najmensie casové delenie, nakol'ko konvergencia k redlnej

hodnote opcie je spomalena.

5.4 Obrazky

Na nasledujucich styroch stranach je zobrazenych vsetkych osem grafov,

na ktoré sme sa odkazovali v tejto kapitole.
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Obr. 6: Hodnoty eurépskej opcie pri pouziti sistavy rovnic (4.1), legenda vpravo

oznacuje, kol’ko vynosov bolo povolenych.
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Obr. 7: Hodnoty eurépskej opcie pri pouziti sistavy rovnic (4.2), legenda vpravo

oznacuje, kol’ko vynosov bolo povolenych.
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Obr. 8: Ocakiavand kvadraticka odchylka (spoloény graf pre oba sposoby).
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Obr. 9: Ocakévand kvadratickd odchylka pre frekvencie delenia v rozsahu 100-500
(spoloény graf pre oba spdsoby).
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Obr. 10: Hodnoty eurépskej opcie v zavislosti od frekvencie delenia pri pouzit{ binomickej

metdédy (spoloény graf pre oba sposoby).
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Obr. 11: Hodnoty americkej opcie v zévislosti od frekvencie delenia pri pouziti binomickej

metdédy (spoloény graf pre oba sposoby).
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Obr. 12: Hodnoty americkej opcie pri pouziti ststavy rovnic (4.1), legenda vpravo
oznacuje, kol’ko vynosov bolo povolenych.
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Obr. 13: Hodnoty americkej opcie pri pouziti ststavy rovnic (4.2), legenda vpravo

oznacuje, kol’ko vynosov bolo povolenych.
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Zaver

Diskrétne modely ocenovania opcii ndm pontkaji moznost’ na ziskanie
relativne presnych hodnot nielen zakladnych opcii, na ocenovanie ktorych
pozname vo vacsine pripadov explicitné vzorce, ale aj zlozitejsich a zrejme
realnejsich opcii. Zakomponovat’ urcitii podmienku do numerickej schémy
byva zvécsa ovel'a jednoduchsie ako pri explicitnom odvodeni.

V tejto préaci sme si predstavili diskrétny model ocenovania bariérovej op-
cie na neuplnom trhu. V ramci neho sme si uviedli aj dva sposoby na jeho
zostavenie. Moznosti praktického vyuzitia tohto modelu sme konfrontovali
s binomickym modelom a tiez aj s explicitnou formulou. V pripade eurdpske;j
down-and-out call opcie sme sa nedostali az k presnej hodnote (rozdiel bol
0.3%), ¢o bolo sposobené aj velkymi vypoc¢tovymi narokmi. Zo ziskanych
vysledkov vSak mozno vyslovit’ domnienku, ze pri vyssej frekvencii hedgova-
nia by sme dosiahli hodnoty vel'mi blizke tej explicitnej. V pripade americke;j
up-and-out put opcie sme nemali k dispozicii jej presnti hodnotu, a teda nami
namerané hodnoty mozeme porovnavat’ bud’ iba v ramci vlastného modelu
alebo s binomickym modelom. Co sa tyka vyberu sposobu na zostavenie
modelu, obidva vedu k priblizne rovnakym vysledkom, pri pouziti druhého
sposobu vsak dostavame stabilnejsie riesenie. Stabilnejsie rieSenie dostavame
aj pri povoleni parneho poc¢tu vynosov v ramci jednej periédy.

Pri pozorovani vyvoja hodnoty ocakavanej kvadratickej odchylky ceny
replikacného portfolia od vyplaty bariérovej opcie v ¢ase expiracie sme dospeli
k zaveru, ze zvySovanie frekvencie hedgovania spominant odchylku znizuje.
Tu vsak treba pripomenit’, Ze so zvySovanim frekvencie stiipajui aj transakéné
naklady, a teda pri vybere optimalnej zaist’ovacej stratégie treba byt obo-

zretny.
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PRILOHA

Tabul'ka hodnot eurdpskej down-and-out call opcie pri roznych

frekvenciach a pocte vynosov

Tabul'ka hodnot ocakavanej kvadratickej odchylky pre eurdépsku

down-and-out call opciu

Tabul'ka hodnot americkej wup-and-out put opcie pri roznych

frekvenciach a pocte vynosov

Tabul'ka hodnot ocakavanej kvadratickej odchylky pre americku

up-and-out put opciu

Tabul'ka hodnot eurdpskej down-and-out call opcie a americ-
kej wup-and-out put opcie pri roznych frekvenciach pouzitim

binomickej metody

Zdrojovy kéd v jazyku C++
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=1relu.-m'n::ia 3 | 4 5 | 6 | 7 =1relu.-m'n::ia 3 4 5 6 7
& 1EO.838| 155.6& 152.992| 156.887| 156.481 & 161.930] 153.882| 155.161| 156.457| 154683
0 152,351 156.525| 156232 155.648] 153.326 0 154,346 153625 154.794| 154.877| 153.451
15 156.149] 151628 152626 154352 153374 15 154.313| 155236 152.827| 152083 153767
20 155.@' 153.125] 153,897 153.336] 155.021 20 154,207 153.075| 154.467| 153.067| 154.080
25 153868 153627 1502.321] 153.183] 153.288| 25 152.920] 152200 151939 153217 152593
30 161,497 153.254| 154.740| 153680 151.035 30 161,788 153630 153.771] 153.023| 154.210
35 154.894] 152571 153567 152114 153032 35 155.080] 152.31 52604 52.830
40 153.484) 153.432| 162.097| 152.169] 151.899 40 153,883 152.342| 151.554| 152.323| 151.831
a5 152.281| 151604 150471 152832 153651 a5 152.532| 152162 153012 152336 152032
50 151,550 153.170| 152.997| 151.881| 152.613 50 151,101 152.463| 152.962| 152.358| 151.932
55 150.605] 152068 152.313| 152195 151457 55 151.982] 151645 151.893| 152.033] 151.747
5 154.342| 150.878| 151462 151446 153.139 5 153.334| 152628 151.333| 152264 152.870
5 153737 152.326| 153607 152140 152512 5 152.650] 151.327] 153.042] 151.768] 152.043
7 153.037| 151.192| 153.022| 151.052| 151.777 7 152,116 152.108| 152.194| 152.183| 151.399
7 162.266| 152460 152.277| 151.986| 150.965 7 151.475] 151.819] 151.565] 151.467] 152.512)
151.444] 151777 151482 151219 152.729 150,842| 151464 151.104] 152048 152.099
150,587 150.837| 150651 151.810| 152.050 161.440] 152205 152.051| 151528 151.416
149.706] 152.204] 152.880] 151.308| 151.335| 153.507| 151.391 152,583 1 1.824] 151,242
] 163.048] 151.397| 152.451| 151.916| 150.745 ] 163.009] 151.453| 152.014] 151542 152.203
[100 152561 150909 151.969] 151355 152517 [100 152.476] 151793 151.419] 151.396l 152.013
110 161,801 151.348| 150.888| 151.419] 151.527 110 161.331] 151.205] 151.642 151.348| 151.167
120 150.879] 151.838] 152.474] 151.718] 150.423 120 150.754| 151.468| 151.820 151.354] 151,997
130 153,345 151.033| 151.527| 150.798] 151.613 130 152.654] 151.453| 150958 151.433| 151.076
140 152623 151683 150618 150.811 140 151758 151196 151497] 151.366] 151497
150 151,833 150.861| 152.281| 151.320| 152.012 150 151.030' 151.398] 151.753| 151.106] 151.426
[160 150.094] 151468 151611] 151584 151274 [160 150.578] 150063 151.042] 151.119] 151.011
70 150,121 150673 150.884] 150. 9| 150,488 70 151607 151.225| 151.051] 151.206| 151.679
[180 152.530] 151248 150115 151, g! 151.650 [180 152.206]_150.952] 151.762] 151.044] 151.102
aC 152.078| 150.652] 151.698| 150.630] 151.070 aC 151.604] 151.187| 151.090| 1 1.1.5| 150,883
200 151565 151362 151.096| 150890 150447 200 150.077| 150882 150.735| 151046 151508
21 151.011] 150.797| 150.542| 151.307| 151613 21 150,589 151.076| 151.239] 150.967| 151.047
220 150425 151448 152038 150763 151.047 220 151.089] 150.964 151.449! 150.985] 150880
230 149.814| 150.904| 151552 151.181| 150.457 230 151.984| 150.8912| 150.965| 150.853| 151.311
240 152.&' 150.335| 151,040 150673| 151.698 240 161456 150958 150.758| 150.994] 151.034
250 151,655| 150985 150.507 151.073| 151.148| 250 150,918 150.745| 151.129| 150.861] 150.766
260 161.153] 150448 151.879] 150571 150674 260 150.552| 150.894] 151.324] 150950 150.962
270 150636 151144 151446 150.857] 150.181 270 150.504] 150.743| 150.879] 150.833] 151.117
28 150.20§| 150.734] _151.053 150.4?91 151,296 28 161.087| 150806 150.626| 150.885| 150.820
290 149.775| 150.305| 150640 150.925| 150.849 29( 151.795' 150.864] 150.808] 150.7 150.779
300 161.974] 150988 150.210] 150519 150.429 300 151.41a| 150.732] 151.305] 150.816] 151.068
31 151632] 150578 151608 150.944] 151501 31 151.026] 150865 150993 150,930
320 161.274] 151.208| 151.231] 150.545| 151.139 320 150,678 150.768| 150.724] 150.801] 150.710
330 150.901 150,817 150.842 150.9511 150.764 330 150.513| 150697 150665
340 150,517 150416 150442 150.562| 150.377 340 150677 150.821] 150.908 ]
350 150.123] 151026 150.045| 150850 151.391 350 151262 150660 151.157] 150700
|360 149,720] 150677 151.419] 150612 . |360 151,460] 150.628] 150.840] 150.739
370 161.731] 150354 151.114] 151.035 ] 370 161.110] 150717 150617 150684 150684
38 151,399] 151.007| 150.798] 150.718 ) 38 150.765| 150.579] 160.562| 150.672| 150.909
390 151.061] 150698 150473 150388 151.385 390 150.481] 150601 150.763] 150.665] 150.821
400 150.775| 150379 150.140| 150.807| 151.088 400 150.393| 150717 151.040| 150.594] 150.645
a1 150,491 151.004] 151417 1 0_4as| 150.783 a1 150.516] 150604 150.816| 150662 150.604
420 150.199| 150.701 151.121| 150.888| 150.470 420 150,909 150.601 150.632] 150, 150.724
430 149.898| 150391 150.819] 150577 150.15 430 151.374| 150698 150.565| 150. 150.821
440 151.774| 150.988| 150.511| 150.280| 151.12 240 151.161| 150.602] 150.654] 150, 150,653
450 151.526) 150.694] 150.237| 150.713| 150.866) 450 150895 150558 150.896] 150.
260 151.270] 150.395| 149.958 150.443| 150.60 |60 150660 150.6 150.868| _150.
470 151.008] 150.116] 161.219] 150.865] 150.330 470 150.496] _150. 150.661] 150.
480 150.741 150,752 150971 1 10.592! 150.053 480 150.447| 150512 150.531] 150.
490 150468 150505 150.718| 150.324] 151.017 490 150,542 150.547| 150,499 1
500 150.191] 150.252| 150450 150728 150.763 500 150.835] 150563 150.604] 1
600 149.910] 150.373| 150937 150.298] 150.721 600 161.047| 150.502| 150.485| 150.491] 150.470
700 149.763] 150674 150.267| 150669 ] 700 150.919] 150.380] 150573 150.415' 150,453
800 149,878 150.384] 150.957] 1 800 150,813 150.367| 150.451| 150.367] 150.51
900 149.095] 150183 150502 150 900 1so.asa| 0.356] 150.334] 150313
1000 150,235 150.106| 150.336| 150. 1000 150,380 150.303| 150.357| 150.
1250 150215 150.156] 150.468] 150 1250 150,307 150227| 150252 1502
1500 150,444 149936 149.945] 1 1500 150.198| 150.156| 150.298] 150.1 ]
1750 150796 149.014| 150485 150075 150415 1750 150280 150123 150.166] 150151 150.172
2000 150,176 _150.023| 150,323 150.123| 149.971| 2000 150.197| _150.111] _150.137] _150.119] _150.176
(a) pri pouziti sustavy (4.1) (b) pri pouziti stustavy (4.2)

Tab. 2: Hodnoty eurdpskej down-and-out call opcie pri roznych frekvenciach

a pocte vynosov.
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=1relu.-m'n::ia 3 | 4 | 5 | | 7 =1relu.-m'n::ia 3 4 5 6 7
E 3644.416] 4604.129] 5985.811] 5544 [ 5544.912] 6171.900] E 3502.409] 4947.014] 5468.504] 5579.677] 6514.204
0 2230.506| 2616.091| 2748.112| 2886.201| 2993.616 0 1959.506| 2624.818| 2913.228| 2954.491| 2986.644
15 1359.139' 1807.142| 1841.085 1075698 2163.521 15 1507.893] 1668.711] 1837.766] 2093.754] 2059.456|
20 gas.ﬂ 1247.677| 1484.911] 1542.370] 1567.631 20 1034.656| 1243.655| 1400.369] 1521.607| 1634.269
25 745.069] 1010.191] 1171.842| 1250.137] 1255.883 25 778.174] 1091.490 1155.519' 1202.931] 1277.721
30 39.164] 916162 955.962| 1014.163| 1082623 30 639.094 854.368 1007.13?| 1033.451| 1056.696
35 71.782| 736.607| 816.957| 878783 932.988| 35 544.139| 736.452] B49.658) 895614 910.184
40 23.921] 644.314] 728.312| 801.358 05.942| 40 <w.391| 686.015| 733.090| 769.983| 813.377
a5 476.378] 616.790] 669.086| 691563] 713.918 a5 436.536| 575200] 643.861| 699630 5.215)
50 413.289] 518.507| 608.860| 624144 650.495 50 405711 532.404| 581.345 au.msi 662,
55 360.266] 481873 543.140| 585603] 605.351] 55 80.543] 487 535.495| &g&l 99.
5 27.574] 455499] 495.390] 528. 425| 554.941 5 54.911] 435, 501.868] 534799 543,
5 00.895| 403.462] 451.183] 485 _sl 507.691 5 28.143] 431 464.356] 489637 504.623
7 280,864 203| 421.554| 469.586| 471.847 7 208.548| 377.415| 440,920 452461 475.168
7 265.776 285 398.828] 424.224 444.530 7 275436 361.315] 408.416] 437.244] 442.876
254423 334.953| 381.350] 402791 413.786| 257,589 330624 382.565| 397.563| 421.307
245.931| 328.616| 0367.916| 383.943| 395.346 242142 313.775| 365.728| 381.935| 400.959
239.656] 296164 340.755| 356.016] 380.817 220.868] 310.178] 332.324] 350294 378.665|
E 223.990| 291.802| 320.417| 342.135] 361.230 E 209.??6' 284.327| 316,578 339.901] 352.705
00 214.611] 274.104] 303.880| 326.750] 335.363 00 200.666] 276.073| 303.652| 332444] 335067
110 190.574| 253.932| 279.523) 302.438| 307.574 110 187.041| 250.801| 281.208] 299.150] 310.072
120 174.325| 233.566] 253684] 272075 288.992 120 178.307| 227579] 259.687| 273225 283420
130 155.047| 214.579] 240.926| 254.739| 267.062 130 162.264] 211.018] 243.604| 252.463| 269.266
140 745862 196.273| 228.464] 237.161] 248.970] 140 156.325' 198.380] 223.851| 236535 247.340
150 139.494| 186.059| 206,065 223441 227,912 150 144,846] _186.496] 206,100 224.929] 229.631
[160 135.214] 174.230] 194.527| 210.287] 217.003 [160 136.284] 179.508] 196.128| 211910 218.575
70 132.503] 168.650] 186.103] 196.644| 209.157 70 125.736] 168.852] 187.308] 197.807] 203614
180 119.69¢ 0.544] 180.080] 186.210 330 180 115.557| 159.352] 174.723] 187.454] 196.150
150 112.482| 152610] 167.714] 179, n§] 500 150 110.748] 149.047] 169.508] 177.477 598
200 106.932] 141.927| 161.908] 170522] 178.734 200 107.089] 142.355] 163.748] 169.771] 175.530]
21 102.719] 136346 154.977 163."65 166.944 21 104.632| 135297| 153658) 163.267] 168.712
220 99.587| 126.553| 143.167| 157.500] 162.232 220 100.562| 130.108 144.612[ 157.089] 162,619
230 97.333| 125018 138.367| 148802 158.725 230 93.854| 125505| 139.951| 151267 154.100
240 8.834] 122401| 134.669] 144.150 148.272 240 92.189] 120.958] 136.091| 143.837| 149.37
250 7155] 116.983] 131.883| 137.549] 143349 250 90.870 116198 130.049 133 542 _146.15
260 5.972| 115.403] 124.149] 134.542] 139.459 260 7.613] 114.180] 124.311 33[ 14017
270 85.204| 108.724 12 1.@ 129.413| 136.440 270 34.841 109.990| 122,088 I 123 133.464
28 82.746] 105.328] 117.434] 127.207| 128.793 28 0.317| _105.368] 12032' 124 565' 130.068
29 50.310] 102.609] 114.320 I2D.995| 126,658 2 4708] 101.263] 115596| 121454] 126.333
300 72.614| 97.412] 111.847| 117.972| 123.903 300 72.813] 96.377| 108.959] 118.007| 120.897
31 70.654| 95523 104.570] 112.987] 116.471 31 71266 94.714] 106.155] 115.030] 117.824
320 69.080]  91.365] 102.691| 110.892] 113.822 320 70.115] _92.378| 104.069] 110.752] 115.930
330 67.840] 90.073| 101225 106.839] 111.681 330 60.220] _G0.173| 101.822] 107663 113.338|
340 66.892]  89.107| 100.119] 105.420] 109.983 340 67.697| 87.424] 98.266) 104.175 108.568
350 66.196] _ 85864] 09.057] 102.087] 104467 350 64.467| 86031] 04.378) 101.766] 105848
360 65.721]  84.552| 92.238] 100.137] 103.199 360 62,105 84328 .zml 98.997| 103.775
370 60474 82690] 00.294] 96.081] 101.337 370 544| _82.306| 92.266] 96.916] 101.144
38 60.050] 78.736] B8.687|  94.357 491 38 141] __80.76 001] _94.805]  97.54¢€
380 59.777| _77.3 87.379| 92946 94164 380 0.947| _ 78.38¢ 7.926] 92893] 95586
400 58605| 76.190] 86,335 89.707| 92.711 400 59.758| 75 34.122| __91.361]  94.39
a 57.417| _73.008] 81.243] 88699 91.524 a 58.194]  74.30 2.658] 88.663  92.809]
420 56.430| 72.169] 80,399 B5953]  90.575| 420 55701) 7255 1491|  86.731] 9046
430 55623 71.511] 79.744] 85257|  89.840 430 52.671] 7055 0.183] 84.545| 87.786
440 50.826| 66.907| 79.250| 84.308| 85.585 440 51700 69.395| 78.296| 82761  86.457
450 50.104| 66.451] 78.051] 81.150] 84.186 450 51.012| 66.173| 75.619] 81.137| 84.976
260 4;.51s| 68.128] 76.973]  80.028 005 |60 50.481| 66622 74.073] 79371 83.027
470 4;.04_6' 67.405] 72.129 ..021_| 470 50.069] 65608 73, 510 781780614
480 48685 64379 71217 215 480 49582| 64775 72926| 76751 79.332
430 48.421| _ 63.475 _ 70.460 77.181 430 48.747| 63.640] 72.071] 75.528]  78.530
500 48245 62716]  69.846| 76.528 500 47.236] 62631 70612] 74550  77.485
600 41.259]  53.428|  58.200 63.321' 65.110 600 39.434| 52650 59.564| 62.948] 66.771
700 37.025] _45794] 52151 54310  56.402] 700 34282 46.380] 51444] 54866 57.184
800 32.190| 0. mg{ 45157] 48324 51.55 800 0.814] 41.150] 46.180|  48.865|  50.501
900 29258 a7 41.313] __44537| 4561 900 7907| _37.027] 41885 44399 46.160
1000 26.080] 34.224] 37.970| 40.501| 42.477 1000 5.502| 33.943| 3 .n@' 40.212] _41.831
1250 21634| 28238] 31170] 33701| 34223 1250 1.844| 28205 31556 33356 34722
1500 18.285| 24.371] 27.407| 28500] 29.462 1500 18735 24.262| 26.881|  26.488 7
1750 15660 21433| 23362 25260] 25815 1750 16.195] _ 21.300] 23.910 25087 26.178]
2000 14.608] 19.045 21.052| 22432] 23.658 2000 14.667| _ 19.004 426 22.500' 23.347
(a) pri pouziti sustavy (4.1) (b) pri pouziti stustavy (4.2)

Tab. 3: Ocakavand kvadratickd odchylka pri eurépskej down-and-out call

opcii.
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|frekvencia 3 | 4 5 | & | 7 =| |frekvencia 3 4 5 6 7
5 || 97325 93712] 00855 94190 01562 E 94151] 94083] 92780] 93275] 92338
0 91.366] 91.807| 94.164] 91.859] 91.860 0 92767 92587 93.624] 91444] 91.423
15 90.202| 90996 91583 91103 92434 15 91287 92062] 91169 91151] 92729
20 94.059] 92054 92.490 20 93672| 91.078] 89.708] 91.302| 90.964
25 92.755) _00.462] _ 91.806] 25 G2.350| 00669] 02198| 91.351] 60976
30 91.103] 90.900] 90.518| 30 50.752| 91.493] 90.614] 90.804] 91.348
35 89.341| 89686 88.981| 89¢ 35 89.960] 90.105| 89.301] _ 90.079| _ 90.004
40 92.318] _90.926| 91.35 40 as.asgl 0.784] _91.647| 90.732| 90.917
[45_____ | 91958 89597 90400 a5 92.315] _90.328] _91.069] _ 90.036
50 91,415 90.738] _ 89.628 50 91.881] 90.343| 90.140] %0
55 go.ml 0.012] 88751 55 91.051] 90243 89135 89,
B 89.988] 90685 91.161 B 50.157| 89.687|  90.658]  90.2
5 89.173] 90261 90.494 5 89.243] _90.256| _ 90.847| _ 89.704
7 88.323| 89.547|  89.780 7 88.670] B9.966| 90.313| 90.019
7 91.604] 90414 89.038 7 90.152] 89525 89.704] 89
91.025] 90.040] _ 91.096] 91.300] 89.969] 89.057| 89
90.428]  89.325|  90.697 91.136] 89.891] 90.119] 89
§9.968] 90404 90261 90.687| 89405 90.395] 89¢ ]
E 89.561| B89.950|  89.795 E 90.202] _89.726] 90.176] 89.797| 69.175
00 89.124| 89.324] 89.307 100 || _89.690] 89.863] ag.aas_l_l_|se.m 89449 89.909
110 88.187| B9.922| 90.738 ] 110 88.620] B9.504| 89.028] 89.620]  89.894
120 90.844| 89172] 89916 89560  90.444 120 90280 89473| 90179 89628  89.065
130 90.127| 89.795|  89.244 130 90.506| B9.434| 89.682| 89.372| 89.895
[140____ | 89372 89056 88525 [140____ | 89936 89501 89056 89.581
150 88.593] 89634 90.101 150 as.zsnl 89.372| B89.666| B89.414]  89.040
[160 | 90.816] 88.942] 89.483] [160 | ®88609] B89.414] 89875 89.281] 89.679|
70 50.390] 89625 B4 70 89.803|  89.137 3 89.392 492
[180 89.929] 89112 263 [180 90.089] _ 89.336 24| 89.169 592
EL 89.438]  89.740 81 EL §9.842|  89.089 519 89. Tl 472
200 88.924| 89248 349 200 89.421 9.329 68789 EI 451
21 88.395| B8.736| 88.861| 88.919 544 21 88.970] 89.195| 89.385| 89.232 119
220 90.471' 89.354]  88.358 9. 12| 655) 220 88.636] 89130 88.920| _ 89.140 5174
230 90.048| 88876 89755| 88858  89.239 230 89.561] 89.184] 89.129 se.moi 89.406|
240 89.61 9522 as.aaa! 89234 88.808 240 89.880] B8.958| 89.490| 89.076|  89.236
250 §9.26 9.154| 88.975] 88823 89.804 250 §9.720] 89.137| 89.424| 89.135] 88.9%6
260 88.90 8.772| 88.587| 89.242| 89.420 260 89.370| 89.130] 89.139] 89.049] 89.173
270 88.535| B9.398| 89.890| 86.876|  89.074 270 §9.047| B6.960| 8B.792| 89.107|  89.306
28 88.155| 89.036|  89.560|  89.274 28 88.713] _89.108] _ 89.159 89.164
29¢ 90.140| 88666 89.702 250 88.755| 89.037  89.330
300 89.831| 89.268 89.378 300 89.388] 88.891| 89.273
31 89.514| 88920 88.505 31 89.642| 89.008] 89.071
320 89.190| 88.598  89.766 320 89.600] B8.983|  88.788
330 88.861| 89227 89493 330 §9.394| 88874 89.006
340 88.527| 88.944| 89.211 340 89.104| 89.000]  89.225
[380____ | 88210 es653 68923 [380_____ | s8a7s7| esos4| 89217 )
|360 90.026] 89.251|  88.630 360 88.510] 88.846| 89.070| 88
370 | 89.798] 88.976]  88.332] 370 88.844| 880O27| 88.876|  BBC
38 89.564| 88697 89.52 38 §9.252| B6.936| 88.751| 8B
38 89.323]  89.265] _ 89.266| gl 38 89.432] 8881 89.016] 88
400 §9.078] B9.000] 89.031] 89.120 962 400 §9.427| B8.832| 89.147| 88
a1 88.828] 88734| 88.791| 88.879 717 a1 89.308] 88.921] 89.129] 88.
420 88.573| B6.498| 88,548 86.634|  86.468 420 §9.117| 88.877| 89.008] 88
430 88.316] 89.088]  88.300]  89.026] _ 89.367 430 88.885] 88791 @s822| 8e.
440 88.056| 88866 89453| 88790|  89.140 440 88.630] 88868 88701
450 89.743| 88640 89.233] 88.550|  88.908 450 88.555| B@.684| 88.904
460 §9.522| 89.199] 89.009] 88.933| 88.674 260 88.871| 86.798|  89.041]
470 89209 B8.985| 88.782| 88.714]  B88.457 470 89.132| B8.758  89.062
480 89.106| _ 88.767] 88552 480 89.252| 88806 88994
450 88.913] 88.547| 88.344 450 89.254| B8.816|  88.866
500 88.717| _ 89.090]  89.441] 500 89.182] 88749 88701
600 88,615 88676]  88.825 600 89.048] B8.746|  88.910
700 88.702| 88437 88.394 700 89.007| 88683
800 88828 88.928| B89.170 88593  88.838 800 88.947| 88.629
900 || 89.047| 88877 B8O71| 88744  68.454 900 88.714| 880606 88.585
1000 89.271| 88.351] 88.840| 88.514| 88.941 1000 88.506] 88590 88,610
[1250 | 88229 88625 68.307| BBE0S|  88.794] [1250 | B8657| 88494 88623
1500 88.653] 86611 88.854] 88.531 223 1500 88.647| B8.466  88.495
1750 88101 88.305| 88.726| _ 88.600 475| 1750 88.536] _ 88.444] 88445
2000 88.707| B8.536| 88.723| 88.454 223 2000 88.474| 88413  88.438 sa.a‘wl
(a) pri pouziti sustavy (4.1) (b) pri pouziti stustavy (4.2)

Tab. 4: Hodnoty americkej up-and-out put opcie pri roznych frekvenciach a

pocte vynosov.
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=1relu.-m'n::ia 3 | 4 5 6 | 7 =1relu.-m'n::ia 3 4 5 6 | 7
E 2B01.646] 3498.022] 4502.943] 4219.840] 4463.190 E 3059.500] 3397 633] 4239.969] 4401.770] 4311.409
0 1?45.595' 1927.106] 2082.726] 2187.817| 2328619 0 1561.455| 1837.190| 2099.507| 2286.753| 2439.791
15 996.669] 1410.414] 1443.008| 1500.546] 1615.967 15 935.407| 1296.506| 1527.234] 1531.982| 1568.479|
20 721,959 981.211] 1155.150| 1161.529] 1190.879 20 729,828 1050.300] 1081.364] 1147.504] 1227.262
25 580.380] 772.264| B880.693| 970371 979.015)| 25 625477 793008 B869.947| 924538 984814
30 504.044] 677.724] 729.950] 791543 838.00 30 548.185| 647.426] 757.431| 792.932| B08.862
35 450.271] 583.418| B40.693] 674.151] 707.594] 35 442.385| 579442 656.064| 703664 711.669
40 410,216 493.268| 572.208| 600.781| 614,868 40 378.147| 515.490| 556 596.206| 632.731
a5 343.455| 460.250] 516.925| 544.197| 555525 a5 328.801| 441869] 494612] 531584 552.191
50 05.316] 407.559] 458.102] 480371 514.612| 50 299.120] 408.930] 453.538] 487.009 499.47
55 274.645] 366220 416.426] 430.757 460.702 55 279.637] 378290 426.070] 448.336] 463.50
5 252634| 351.157| 375472 415511 419.947 5 266,577 337.243| 388.900| 402.341| 429,912
5 236.680] 313.343| 350.830| 372756 389.464 5 257.268] 318713 352.087| 378.314] 392.067
7 225.093| 294.397| 332.310 1.092' 366,479 7 233.072| 296764 326.062| 355854 363.949
7 207.603] 281.362| 318.314] 331840 341.229 7 211.411] 273.937| 306.658] 327.070] 342.003
199.792| 255635 292678 306.726| 326407 191.750] 265001] 292.237| 308.323 319.797
193.832| 249.471] 273.091 179.678| 243.418] 276.480] 296.027| 306.548
182.464] 230.176| 257.337 170.512] 231681] 264.703] 275312] 290.007
] 170.561| 218.152] 244,630 ] 163.515| 226.881] 248.019] 262.198] 274,644
[100 160.901| 216.024] 234.366 [100 158.237| 206.871] 234691 253.041' 258.406)
110 146.664) 193.133] 212513 228.578| 239.601 110 151.476] 192.917| 215647| 229.191] 237.032
120 129.269] 176609 201292 209291 217.92?' 120 136.356| 181094] 106.155) 209.026] 222690
130 121.788] _161.356] 164.764 194.905| 201.501' 130 122,332 _164.787 1se.ag| 195.445| _200.995
140 116.761| 152.807] 172.837| 185416] 189.728 140 113.379] 151228] 172.665] 184.397| 188.440
150 113.491| 143.504] 157.707 170.423' 1?6.145' 150 107.286] 142.216] 158.815] 170.844] 180.291
[160 102.236] 139.031] 150.774] 156.620] 167.856 [160 103.318] 134.523] 148.963] 159.801| 166.458|
70 95.128] 127.501] 145.794] 151.454] 158570 70 )6.890] 130.262| 143.635] 151.006] 156.847
180 89.689] 120,590 961| 143661 147.013 180 3.384] 121540] 138.186 145_:35| 150.386
150 85.560] 112.67 .993|  138.851| 141,204 150 7.244] 114, :7.aos| 137.285| 142,317
200 82.467| 108.422] 121576 129.982] 136.810 200 82.542] 108.156] 120.605] 130.164] 135.454
21 80.198] 105.215] 117.410] 124.660] 132.010 21 75.017] 103.6 116.347] 123.753] 129,650
220 73.989] 100289 114.249] 118.324] 122.711 220 76.404] 100286 113.314] 119.277] 123.941
230 72.480) 98375 107.201] 114.953] 118.385| 230 71.557| 96.928| 109.463| 115204 118.298|
240 71.414| _92.169] 103.900] 110.280] 114.978 240 68645 93.792] 102.786] 110.609] 115220
250 68.224| 86643 100.025| 107.251] 108.764 250 67.408]  88.889] 08.557| 105488 110,941
260 65.586] 857 96.893| _101.703] 106316 260 66.576]  85.032] 95643 101.793| 105.84
270 63455 81430] 00524 98647] 102.724 270 63.783| 82443] 03418] 98.191] 101.57
28 61.754 _79.493| 68.266] 94.374|  99.787 28 61538) 79.414] 89.759) 95.829  99.01
29¢ 56523| 77.070] G6.468| 02283 04.206 25( 59.277| 77.351| B65.076| 02932  07.376|
300 55237 74.850] 85.061| 88.955| 92.082 300 55828 76.036| 83.970| 89.569|  93.280
31 54224| 73858] 83575 87.557]  90.369 31 53619 73745 81563] 86448  89.490
320 53.445|  72.165| 77.977] 85266 69.013 320 52421| _70.924] 79.671] 83.848] 67.024
330 52.867| 66428 75018 81580] 86.767 330 51726] 66.824] 76005 81824] 85380
340 52461|  66.716] 74.200] 79.791| 61.879 340 51.270] 66405 74.237] 79.823] 83680
350 51676 65290 ?2.7?3' ?e_soel 80.161 350 50.933| 64586] 72645 76323] 80.794
360 47.221| 6245 ”-ﬂ' 75519 78.736 360 49.878] 63.381] 71.741] 75665 78.193
370 45949]  61421] 70.686] 74474  77.567 370 47681 61907 69.965] 73.499] 76.380]
38 44,869 60.57 908] 72.187] _ 74.000 38 45.307|  60.712 327|_71.758] _75.08
380 43.961| _ 56.39 56.106] __70.935 _ 72.903 380 43672] _ 59.89 770 sg_eral 73.20
400 43204] 57.807] 64635 68192 71.397 400 42.635| __56.072 777|_68.710] _71.36
a 42583 57.335| 63.375] 66.937] 70.114] a 41.953]  56.204] 62.481] 67.483] 69.798]
420 42083 56113 62.304] 65875 69.030 420 41473 54841] 61662 65901 68269
430 41689] 53612] 61403 63699 65724 430 41.111| _53.799] 61.132] 64.362] 67.101
440 41392 52654 57951 62810 64.875 440 40.854| 52521| 60259 62709 65392
450 448] __51.839| 67.230| 62.260] 64.171 450 40523 51481] 68183 61.379] 63792
260 206] 49820 56634] 60507 63597 260 39.460) 50805 56.385) 60.343] 62.668
470 035] 49.205] 66.152 470 37.875] 50.195| 65.104] 59.205| 61.953
480 293] 48685 55.771] 480 36664] 49423 54723 56331 60.674
430 36.606] 48.261|  54.875 430 35810 46.141] 53.610] 57.440]  59.505
500 36.000] 46674] 51714 500 35191] 47.161] 53.173] 56.037  57.998
600 30,876  39.856| 44.701| 47.723|  48.801 600 30.264| 39.938] 44.654] 47.322|  49.697
700 26367 34.940] 39662 41528] 43521 700 26.260] _ 34.936]  39.039
800 23,536 0507 33.99 36.690] _ 37.957 800 23.069] _ 31.010
900 20.771] 27518 3067 12.817] 34,697 900 21287 27.739
1000 18.771] 25518 28.04 30.253|__ 30.847 1000 19632  25.231
1250 16.237| 20852 23744] 24743 25475| 1250 15.944] _20938| :
1500 13.517| _17.652] 19.577] 21.080] 22.375 1500 13535| _17.805| _20.008] 21.184] 22084
1750 12.284] _15711] 17.297| 18.349]  19.290 1750 11953] 15662 17.651] 18516] 19.364
2000 10.520] _13.818] 15356 16516  17.527 2000 10.750] _13.927] _ 15.666 5.5.§| 17.233
(a) pri pouziti sustavy (4.1) (b) pri pouziti sustavy (4.2)

Tab. 5: Ocakavana kvadratickd odchylka pri americkej up-and-out put opcii.
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frekvencia | EUA | EU2 | AMA | AM2 frekvencia | EUA | EU2 | AMA | AM2
5 147.000] 152.185] 89.234]  89.882 600 150.722] 150.300] 88.700] 88.784
10 159.001] 159.856] 97.228] 94.794 700 150.064] 150.358] 88.195]  88.597
15 153821] 152347| 93408| _94095|  |800 150.716] _150.201] _ 89.061] _ 88.490
20 152.202| 154.286] 91.723|  89.071 900 150430 _150.152] _ 88.823| _ 88.421
25 153673 152.924] 93.025] 92.448|  [1000 150.133] 150.176] _88.699]  88.479
30 154.360] 152.371] _90.495] 91525  [1250 150.311] 150.075] _88.154] _ 88.497
35 153.440] _153666] _86.694 85442 1500 149768 _150.101] _ 88730 _88.364
40 152.384] _160.710 _92.127| _92.146|  [1750 150.297] 150.021] 88.625] 88.310
45 149.344] 154.088] 89.785] 91.028|  [2000 150.177] 149.951] 88.610] 88.321
50 153.808] 152.860] _89.929] 89.855|  [2250 150.111] 149.978] _88.027| _ 88.352
55 151.539] 151.366] 88.352] 89.373|  [2500 150.156] _149.924] _ 86.207| _ 88.336
60 151.438] 151470 ©1.219] ©0.133|  [2750 150.248] 149.942] 88.392|  88.277
65 153504 152.312] 80.559| _91.081 3000 149.744] 149.951] 88.061] _ 88.309
70 152724] _150662] _89436] __90040|  [3250 149.947| 149.926] 88316 _ 86.054
75 152.306] _150.784] _ 89.206] _ 89.525|  [3500 150.175] 149.903] 88.078] 88.286
80 150.795] 151.133] _80.700] _88.950|  [3750 149.820] 149.903] 88.372| 88.236
85 150.792] 151493] _90.875] 89.765|  [4000 150.118] 149.882] _88.197| _ 88.257
90 152220| 150473] __89.962| _90635|  [4250 149,838 _149.899] __88.030| _ 88.250
95 152.552] 151.739] _89.717| _89.765|  [4500 149.626] 149.853] 88.377|  88.227
100 151.500] 151.041] 89.123| 89.763|  [4750 149.953] 149.870] 88.258|  88.217
110 150,547 151.051] _90.789] 88785  [5000 149.771] _149.875| _88.154] _ 88.228
120 152401 151.228] _ 90.025] _ 89.929
130 151.528] 150.342] 89.205] 89.279
140 150.571] 150.945] 88.351| _ 88.692
150 152.206] 151416] 89,940 _ 89.442
160 151.385] 150.769] 89.221]  89.744
170 150.520] 150.822] 88.492] 89.319
180 149.648] 151668] _89.981] _88.739
190 151241 _151.022] 89,571 _89.420
200 150.611] 150.645] 89.135] 89.532
210 150.110] 151.084] 88.673| 89.161
220 151.742] 151.272] 88.195] 88.631
230 151.298] 150.714] _89.702| _88.816
240 150.820] _150.445] 89085 _ 89.024
250 150.316] 150.808] 88.856]  89.188
260 151.800] 150.974] 88.419] 88.929
270 151.359] 150.481] _89.757| _ 88.609
280 150.901] _150.190] __89.374] __89.050
290 150.427] 150.396] 88.986] 89.245
300 149.942] 150.966] 88.593] 89.166
310 151.359] 150.679] _88.215] _88.928
320 150.935] 150.429] _ 89.542| _ 88.606
330 150.502] 150.401] 89.282|  88.827
340 150.063] 150.668] _89.015]  89.017
350 149.637] _150.970] _88.740| 88988
360 151.092] 150.665] 88.459] 88.810
370 150.809] 150.458] 88.171| 88.624
380 150.513] 150.416] _89.430] _ 88.525
390 150205 _150.620] __89.176] __88.818
400 149.887] 150.889] 88.917| 88.979
410 151.234] 150.629] 88.654] 88.970
420 150.953] _150.418| _ 86.388| _ 88.870
430 150.663] 150.334] 88.118] 88.696
240 150.367] 150.399] 89.204] 88.581
450 150.064] 150.636] _89.053| _ 88.784
460 149.756] _150.599] _ 88.610] _ 88.900
470 151.038] 150.373] 88.565] 88.906
480 150.764] 150.222] 88.319]  88.820
430 150.485] 150.173] _88.111] _ 88.674
500 150.201] _150.269] __89.251] 88492
(a) delenia v rozsahu 5-500 (b) delenia v rozsahu 600-5000

Tab. 6: Hodnoty eurdépskej down-and-out call opcie a americkej up-and-out

put opcie pri roznych frekvenciach pouzitim binomickej metdody:.
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Zdrojovy kéd programu na vypocet hodnoty eurdpskej down-and-out call opcie

(¢asovy usek sme rozdelili na 500 dielov a povolenych je 5 vynosov v jednej periéde)

#include<conio.h>
#include<math.h>
#include<stdio.h>
#include<stdlib.h>

const MAXMulti=7;

const MAX=2001;

typedef double STROM[MAX+1] [1+MAX*(MAXMulti-1)];

STROM s,h,error;

double Kt[MAX+1],q[MAXMulti],TotalError,yield[MAXMulti],dt,rNEW;
double S=4000,E=4250,X=3600,delta=0.2,r=0.04,T=0.5;

int pocet=500,multi=5,i,j,k;

double BpayoffCALL(double w);
double BpayoffPUT(double w);
double MoveBack();

RNprob() ;

priceS(Q);

processHQ) ;

optimKt () ;

double CountError(int I,int J);
double ERROR();

int fc(int x);

main()
{ RNprob();
prices();
processH();
optimKt () ;
for(i=0;i<pocet;i++)
for(j=0; j<=i*(multi-1);j++)
error[i] [j]1=CountError(i,j);
ERRORQ) ;

double BpayoffCALL(double w)
{ if (w<X) return 0;

if (w>E) return(w-E);

else return O;

double BpayoffPUT(double w)
{ if (w<X) return 0;

if (w<E) return(E-w);

else return O;

double MoveBack()
{ double sum=0;
for (k=0;k<multi;k++)
sum+=q [k]*h[i+1] [j+k];
return (sum/rNEW) ;
}
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RNprob()
{ double u,d,A,p;
dt=double(T)/pocet;
rNEW=pow (1+r,dt) ;
dt=dt/(multi-1);
d=exp (r*dt)*(1-sqrt (exp(pow(delta,2)*dt)-1));
u=exp (r*dt) * (1+sqrt (exp(pow(delta,2)*dt)-1));
for(i=0;i<multi;i++)
{ qlil=pow(0.5,multi-1)*fc(multi-1)/(fc(multi-1-i)*fc(i));
yield[i]=pow(d,multi-1-i)*pow(u,i);
}
/% A=0.5%(expl (-r*dt)+expl ((r+powl (delta,2))*dt));
d=A-sqrt (powl (4,2)-1);
u=A+sqrt (powl (4,2)-1) ;
p=(expl(r*dt)-d)/(u-d);
for(1=0;i<mults; i++)
{ qli]=pow(1-p,multi-1-i)*pow(p,i)*fc(multi-1)/(fc(multi-1-1)*fc(i));
yield[i]=pow(d,multi-1-1)*pow(u,);
F
*/
}

priceS()
{ s[o][0]=s;
for(i=0;i<pocet;i++)
{ for(j=(multi-1)*i;3j>0;j-)
s[i+1] [j+multi-1]=yield[multi-1]*s[i] [j];
for(j=multi-1;j>=0;j-)
s[i+1] [jl=yield[jl*s[i] [0];

processH()
{ for(j=0;j<i+pocet*(multi-1);j++)

h[pocet] [j1=BpayoffCALL (s [pocet] [j1);
// hlpocet] [j]=BpayoffPUT(s[pocet][7]);

for(i=pocet-1;i>=0;i-)
for(j=0; j<=i*(multi-1);j++)
if (s[11[j1>X) h[il [jl=MoveBack();

/7 if (s[][51<X) h([%][§]=maz(BpayoffPUT(s[%][j]),MoveBack());

else
h[i]1[j]1=0;
}
optimKt ()

{ Kt[pocet]=1;
for(i=pocet-1;i>0;i-)
Kt [i]=pow (rNEW,2) *Kt [i+1];
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double CountError(int I,int J)
{ int i;
double InvA[MAXMulti] [2],A[MAXMulti][2],b[MAXMulti],det,ERR=0;
double pomV[2]={0,0},x[2],pomM[2] [2]={0,0,0,0};
for(i=0;i<multi;i++)
{ A[i] [0]=rNEW*sqrt(q[il);
A[i][1]1=s[I+1] [J+il*sqrt(ql[il);
b[i]=h[I+1] [J+il*sqrt(q[il);
}
for(i=0;i<multi;i++)
{ pomM[0] [0]+=pow(A[i][0],2);
pomM[1] [1]+=pow(A[i] [1],2);
pomM[0] [1]+=A[i] [0]*A[i] [1];
pomV[0]+=A[i] [0]*b[il;
pomV [1]+=A[i] [1]*b[i];
}
pomM[1] [0]=pomM[0] [1];
det=pomM[0] [0] *pomM[1] [1]-pomM [0] [1]*pomM[1] [O] ;
InvA[0] [0]=pomM[1] [1]/det;
InvA[1] [1]=pomM[0] [0] /det;
InvA[0] [1]=-1%pomM[0] [1]/det;
InvA[1] [0]=-1*pomM[1] [0]/det;
x[0]=InvA[0] [0]*pomV [0]+InvA[0] [1]*pomV[1];
x[1]1=InvA[1] [0]*pomV [0]+InvA[1] [1]*pomV[1];
for(i=0;i<multi;i++)
ERR+=pow (A[i] [0]*x [0]+A[i] [1]*x[1]1-b[i],2);
return(ERR) ;

double ERROR()
{ double pom;
int w;
TotalError+=Kt [1] *error [0] [0] ;
for (k=1;k<pocet;k++)
{ for(i=k-1;i>=0;i-)
for(j=0;j<=i*(multi-1);j++)
{ pom=0;
for (w=0;w<multi;w++)
pom+=error [i+1] [j+w]*q[w];
error[i] [j]1=pom;
}
TotalError+=Kt [k+1]*error [0] [0];
}

return(TotalError) ;

int fc(int x)
{ int i,mult=1;
for(i=2;i<=x;i++)
mult*=i;
return(mult);

}

45



