OCENOVANIE VYBRANYCH DRUHOV OPCII

. Uvazujte typ binarnej opcie bet-or-nothing (v d’alSom BON) na akciu
nevypléacajicu dividendy s dobou splatnosti T = % roka a realiza¢nou
cenou K = 21 p.j., ktord vyplaca B = K = 21 p.j. a vyvoj ceny akcie
sa nachadza na nasledujicom jednoduchom binarnom strome:

Sup = 24

Snow = 20

Saown = 18

Nech bezrizikova (ro€nd) Urokova sadzba r = 0,02 je konStantna
pocas obdobia T. Na principe ziadna arbitrdz uréte sGéasnu cenu
kapnej aj predajnej opcie tohto typu.

Riesenie:
Ozna¢me hodnoty call opcie ako Bf,,, v ¢ase 0, resp. B, @ Biown

v ¢ase T a hodnoty put opcie BY,,, v ¢ase 0, resp. B,fp a B,V case

T.Potom: B, = 21,BS,,n = 0,BL, = 0aBE,,, = 21.
Vypocitayme riziko-neutralnu pravdepodobnost na strome,
Snowe’ T —Sqown _ 20e%01-18 _ 10

dostaneme: q = Sp—Sdown 241 ;

e?1 -3 a1-¢g=

10
4 — —
3

Hodnota call BON opcie bude:

T 10
B = 7 4By + (1= )BGpun) =0 (21 (5000 - 3))

= e7001(70e%01 — 63) = 70 — 637991 = 7,63 p.j.
Hodnota put BON opcie bude:

80’01.



P 10
Brow = €77 (qBip + (1 — @)Baown) = €7 (2 ! <4 - ?60'01»

= ¢7001(84 — 70e%91) = 847901 — 70 = 13,16 p.]j.
Mozeme s1 vSimnut, ze:
B¢,, + BF,, =70 — 637001 4 847001 _ 70 =
=21e7%%1 = Ke™"T = Be™"T
Ide o put-call paritu pre binarne opcie typu BON.

2. Uvazujte typ binarnej opcie asset-or-nothing (v d’alsom AON) na akciu
nevyplacajlcu dividendy s dobou splatnosti T = % roka a realiza¢nou

cenou K = 21 p.j., pricom vyvoj ceny akcie sa nachadza na nasledu-
jucom jednoduchom binarnom strome:

Sup = 24
,
S 0w = 20
N
Saown = 18

Nech bezrizikova (rocna) trokova sadzba r = 0,02 je konStantna

podas obdobia T. Na principe ziadna arbitrdz uréte sGéasni cenu
kapnej aj predajnej opcie tohto typu.

Riesenie:
C
down

v gase T a hodnoty put opcie A%, v ¢ase 0, resp. A%, a Al V Case
T.Potom: AS, = 24,A5,,, = 0,45, =0aAj,,, = 18.

down
Riziko-neutralna pravdepodobnost’ je rovnaka, ako v prvej Ulohe,

Ozna¢me hodnoty call opcie ako Af,,, v Case 0, resp. Af, a A

pretoze ide o rovnaké podkladové aktivum, teda: g =?e°'01 -3

10
al—gq =4—?e°'°1.



Hodnota call AON opcie bude:

T 10
A = e (qASy + (1 = @)ASgn) = 001 (24 (3 - 3))

= e7001(80e%01 — 72) = 80 — 72¢7991 = 8,72 p.j.
Hodnota put AON opcie bude:

T 10
Aiow = e—TT(qAZp + (1 - q)AZOwn) — ¢~ 0,01 (18 (4_ _ ?80,01)>

= e 001(72 — 60e%01) = 727901 — 60 = 11,28 p.j.
Mozeme s1 vSimnut, ze:
AS,, + AP =80 — 727001 4 727001 _ g0 =
=20 = Syow
Ide o put-call paritu pre binarne opcie typu AON.

3. Za podmienok z prvej ulohy, resp. druhej tlohy oceite bez arbitraze
europsku predajna (put) opciu, tj. uréte B,,,,. Za podmienok z prvej
ulohy, resp. druhej tlohy oceiite bez arbitraze eurdpsku kiapnu (call)
opciu, tj. uréte Cp,,,. Na tomto priklade ukéazte, Ze C,op = A%ow —

C _ P P
Bnow a Pnow - Bnow - Anow-

RieSenie:

Vyuzijuc vypocitanl riziko neutralnu pravdepodobnost’ q =
20001 _ 3 resp. 1 — q = 4 — %01, dostaneme:
3

Poow = €T (qmax{0, K — Sup} + (1 — @) max{0,K — Sgoun})

10
= 7001 <<? e¥01 — 3) max{0,21 — 24}

( o0, 01) max{0,21 — 18})
o0, 01(12 0.01) = 127901 _ 10 = 1,88 p.j.



Crow = e‘TT(q maX{O, Sup — K} + (1 — @) max{0, Syouwn — K})

10
= ¢ 001 ((? e001 _ 3) max{0,24 — 21}

10

+ (4 — ?e°'°1> max{0,18 — 21})
= e7001(10e%°" = 9) = 10 — 9¢™** = 1,09 p.j.

Skutocne potom:

B?fow - AflOW = 84¢7 %01 — 70 — (726_0'01 —60) = 12e-901 _ 10

= Poow
resp.:
AS,,, — BS,,, = 80 — 727901 — (70 — 63e7901) = 10 — 9¢~%01
= Chow

4. Uvazujte plavajucu (floating) dozadu hladiacu (lookback) opciu
na akciu bez dividend s dobou splatnosti T = 2 ¢asové jednotky (d’alej
¢.j.), pricomvyvoj ceny akcie sa nachadza na nasledujucom
dvojkrokovom binarnom strome:

S. =28
7
S, =24
7 N
Sp = 20 S, =22
N 7
S, =18
N
S; =16

kde prvd zmena ceny akcie nastane v ¢ase T = 1 ¢.j. a druhd zmena
nastane o d’alsich T &.j. neskor. Cize doba splatnosti opcie T = 2T (kde
2 je pocet krokov na binarnom strome). Nech bezrizikova (za 1 ¢.j.)
Urokova sadzba r = 0 je konstantna pocas obdobia T, tj. rovnaka



pre obe obdobia dizky T. Na principe Ziadna arbitraz uréte sucasnu
cenu call opcie tohto typu a put opcie tohto typu.

Riesenie:

Pretoze pri vypocCte hodnét opcie tohto typu pracujeme
s maximalnou, resp. minimalnou hodnotou, ktori dosiahne akcia pocCas
Zivotnosti opcie, je dobré zaznalit' binarny strom v druhom kroku
SO Styrmi uzlami namiesto troch, pri¢om dva z nich maju rovnakd
hodnotu:

S, = 28
/7
S, =24
7 N
Sy = 20 Se = 22
S, = 22
N 7
S, =18
N
S, =16

Je to preto, lebo maximalna, resp. miniméalna hodnota akcie na ceste
uzlami 0,2,5 je ina, nez na ceste 0,1,4. Konkrétne a pre vsetky cesty:

cesta max. hodnota min. hodnota
0,2,6 28 20
0,2,5 24 20
0,14 22 18
0,1,3 20 16

Hodnota opcie musi reSpektovat’ vSetky mozné cesty vyvoja ceny
podkladového aktiva a preto bude ind hodnota opcie v uzle 5 aina
v uzle 4. Ozna¢me hodnoty call opcie v koncovych uzloch ako
Cs3,C4,C5,Cs a hodnoty put opcie v koncovych wuzloch ako
P, P, Ps, Pg. Potom:



koncovy uzol call opcia put opcia
6 C,=28—20=8 | P,=28—28=0
5 Cs=22—-20=2 P =24—-22=72
4 C,=22-18=4 | P,=22-22=0
3 C;=16—16=0 | P, =20—16 =4

Riziko-neutralna pravdepodobnost’ g je na celom strome rovnaka,

> _ SnowerT_Sdown _ Snow—(Snow—2) _ 1
pretoze q = Sup—Sdown B (Snow+4)—(Snow—2) -3
Vypocitajme hodnotu call opcie v uzle 1, tj. C;:
- 1 2 4
Cr=e"(qCs + (1 —q)C3) =§4+§0=§
Vypocitajme hodnotu put opcie v uzle 1, tj. P;:

—rT 1 2 8
P,=e (C[P4+(1—q)P3)=§()+§4_=§

Dalej pre C, dostaneme:

1 2
C, =e T (qCs + (1 — q)Cs) =§8+—2 =4

3
Pre P, mame:
7 1 2 4
P,=e"" (qP6+(1—Q)P5)=§0+§2=§

S vypocitanymi hodnotami C; a C, vieme dopocitat hodnotu call
opcie C, v uzle 0:

- 1 24 20

Co=e"(qC; +(1—q)(,'1)——4+§§=?
Podobne pre P, mame:

o7 14 28 20

Po=e" (g +(1-q@P)=53+35=75

Sucasna cena call opcie aj put opcie tohto typu je teda % p.J.

5. Uvazujte fixni dozadu hl'adiacu opciu na akciu bez dividend s dobou
splatnosti T = 2 &,j., pri¢om vyvoj ceny akcie sa nachadza na nasledu-
jucom dvojkrokovom binarnom strome:



7
S, =24
7 N
S = 20 S, = 22
N 7
S, =18
N
S, =16

kde prvd zmena ceny akcie nastane v ¢ase T = 1 ¢.j. a druhd zmena
nastane o d’alsich T &.j. neskor. Cize doba splatnosti opcie T = 2T (kde
2 je pocet krokov na binarnom strome). Uvazujte realiza¢nu cenu K =
21 p.j. Nech bezrizikovéa (za 1 ¢.j.) urokova sadzba r = 0 je konStantna
pocas obdobia T, tj. rovnakéa pre obe obdobia dizky T. Na principe
ziadna arbitraz urcte sticasnu cenu call opcie tohto typu a put opcie
tohto typu.

RieSenie:

Pretoze opdt pri vypocte hodnot opcie tohto typu pracujeme
S maximalnou, resp. minimalnou hodnotou, ktort dosiahne akcia pocas
Zivotnosti opcie, vyuzijeme uUpravu binarneho stromu a zoznam

maximalnych, resp. minimalnych hodn6t akcie z rieSenia
predchadzajlcej ulohy.
Ozna¢me hodnoty call opcie Vv koncovych uzloch ako

ck,ck,cf,cf a hodnoty put opcie v koncovych uzloch ako
PY,PF, P, PE. Potom:

koncovy call opcia put opcia
uzol
6 ck=28-21)t=7 Pf=021-20)t=1
5 Cf=@4-21)*=3 Pf=21-20"t=1
4 ck=@2-21D)*"=1 Pf=21-18)* =3
3 cF=00-21)"=0 Pf=(021-16)t =5




Riziko-neutralnu pravdepodobnost’ g pozname z predchadzajlcej

ulohy. Na celom strome plati, ze g = %
Vypocitajme hodnotu call opcie v uzle 1, tj. Cf:

1 2 1
CF=e T (qCF + (1 - q)C) =-1+30=2

Vypocéitajme hodnotu put opcie v uzle 1, tj. Pf":

1 2 13
PF = e T (qPf + (1 — q)PF) = S3+55=—
Dalej pre Cf dostaneme:
1 2 13
cF=eT(qCF + (1 - g)CI) =s7+33==
Pre Pf zasa mame:

1 2
PF =e " (qPf + (1 — q)P) =§1+§1 =1

S vypoc¢itanymi hodnotami C; a C, dopocitame hodnotu call opcie
ct v uzle 0:

113 21 15
F _ ,-1T F 1 — FN — — R
Co =e 7 (qC; +( q)Cy) 33+33 9
Podobne pre P} mame:
1 213 29
Pl=e™@Pf+(1-q@QP)=z1+-—=—
o =e " (qP; + (1 —q)Py) 3 +3 3 9

. . . . 5 . . ,
Sticasna cena call opcie tohto typu je teda 5 PJ. @ sucasna cena put

opcie tohto typu je % p.J.

. Uvazujte plavajuce dozadu hladiace opcie: put acall naakciu
bez dividend s podmienkami ur¢enymi v 4.ulohe s tym rozdielom, ze
maximalna hodnota na danej ceste stromom bude pre put opciu uréena
ako vicSie zdvojice Cisel, kde jedno je maximalna hodnota
podkladovej akcie na tejto ceste stromom adruhe je K =21 p..
z predchadzajlcej ulohy. Podobne minimalna hodnota na danej ceste
stromom bude pre call opciu ur¢end ako mensie z dvojice Cisel, kde
jedno je minimalna hodnota podkladovej akcie na tejto ceste stromom



adruhé je opat K =21 p.j. z predchadzajucej uUlohy. Ozna¢me
bezarbitrazne ceny takejto call opcie a put opcie ako Cj, resp. Pg.
Vypocitajte Cj, Py a ukazte, ze plati:
C§ =P;+Sy—Ke™™T,
PF=Ct—Sy,+Ke T,
Komentar:

Uloha je za 4 prémiové body, ktoré ziskaji prvi desiati riesitelia,
ktori ulohu celd presne a spravne vyrieSia. RieSenia zasielajte
vyhradne zvasho fakultného webmailu alebo stuba-gmailu
do stvrtku 6.5.2021, do 15:00 na adresu: michal.zakopcan@stuba.sk
V pripade, Ze prvych desat’ spravnych rieseni bude odovzdanych skor,
nez Vo §tvrok 6.5.2021 o 15:00, hromadnou spravou prostrednictvom
AIS budete v najbliz§om moznom termine upozorneni, aby ste Ziadne
d’alSie rieSenia neposielali a terminom ukoncenia zasielania rieSeni sa
stane termin odovzdania v poradi desiateho spravneho rieSenia. Kazdy
Student moZe zaslat’ len jedno svoje rieSenie. Nezabudnite na oznacenie
Studenta, tj. uved’te vase meno, priezvisko spolu s vasim podpisom.

. Uvazujte azijski opciu typu average price naakciu bez dividend
sdobou splatnosti T =2 ¢&j. arealizanou cenou K =32 p.j.,
pri¢om Vyvoj ceny akcie sa nachadza na nasledujucom dvojkrokovom
binarnom strome:

Se = 42
/7
S, =36
7 N
S, = 30 S, =33
N 7
S, =27
\


mailto:michal.zakopcan@stuba.sk

kde prvd zmena ceny akcie nastane v ¢ase T = 1 ¢.j. a druhd zmena
nastane o d’alsich T &.j. neskor. Cize doba splatnosti opcie T = 2T (kde
2 je pocet krokov na binarnom strome). Nech bezrizikova (za 1 ¢.j.)
Urokova sadzba r = 0 je konstantna pocas obdobia T, tj. rovnaka
pre obe obdobia dizky T. Na principe Ziadna arbitraZ uréte su¢asnu
cenu call opcie tohto typu a put opcie tohto typu.

Riesenie:

Pretoze pri vypoclte hodndét opcie tohto typu pracujeme
s priemernou hodnotou, ktora dosiahne akcia pocas Zivotnosti opcie,
je dobré zaznacit binarny strom v druhom kroku so Styrmi uzlami
namiesto troch, pri¢om dva z nich maju rovnakd hodnotu:

S, = 42
7
S, =36
7 N
S, = 30 S: = 33
S, = 33
N 7
S, =27
N
S, = 24

Je to preto, lebo priemerna hodnota akcie na ceste uzlami 0,2,5 je
ina, neZ na ceste 0,1,4. Konkrétne pre vSetky cesty:

cesta priemerna hodnota
0,2,6 36
0,2,5 33
0,1,4 30
0,1,3 27

Hodnota opcie musi reSpektovat’ vSetky mozZné cesty vyvoja ceny
podkladového aktiva a preto bude ind hodnota opcie v uzle 5 aina
v uzle 4. Ozna¢me hodnoty tejto call opcie v koncovych uzloch ako



Cs,C4,Cs,Cs a hodnoty put opcie vkoncovych uzloch ako
P, P, Ps, Pg. Potom:

koncovy call opcia call opcia
uzol
6 Ce =(36—-32)" =4 P,=32-36)"=0
5 C:=(33-32)"=1 P =(32—-33)"=0
4 C,=@B0-32)T=0 P,=(32-30)t=2
3 C;=027-32)"=0 P;=(32-27)"=5
Riziko-neutralna pravdepodobnost’ g je na celom strome rovnaka,
v SnowerT_Sdown Snow—(Snow—3) 1
pretoze q - Sup_Sdown - (Snow+6)—(5now_3) - 5

Vypocitajme hodnotu call opcie v uzle 1, tj. C;:

1 2
C,=e " (qC, + (1 —q)C3) =§0 +§O =0

Vypocitajme hodnotu put opcie v uzle 1, tj. P;:
1 2
Pp=eT(qP,+ (1 —q)P;) = §2 +§5 =4
Dalej pre C, dostaneme:

1 2
C,=e7"T(qCc+ (1 —q)Cs) = §4 +§1 =2
Pre P, mame:
7 1 2
p,=e" (qP6+(1—q)P5)=§O+§O=O
S vypocitanymi hodnotami C; a C, dopocitame hodnotu call opcie

Co Vv uzle O:
1 2 2
Co=eT"(qC; + (1 —q)Cy) = §2 +§0 =3
Podobne pre P, mame:

. 12 8
Py =e (CIP2+(1—CI)P1)=§O+§4=§

Sucasna cena call opcie tohto typu je teda g p.J. a put opcie tohto

typu je < p..



