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Uvod

Uz zaciatkom dvadsiateho storocia sa zacali rozvijat’ obchody s opciami na cenné
papiere, ale ich likvidita bola vel'mi nizka, pretoze neexistovala moznost’ uzavretia pozicie
alebo nasledovného obchodovania s opciami. K vyraznému rozmachu pouZzivania finan¢nych
derivatov doSlo po publikovani prace, v ktorej bol uvedeny Black - Scholesov model
ocefiovania opcii, ktory vypracovali F. Black, M. Scholes a R. Merton. Za tto pracu ziskali
M. Scholes a R. Merton v roku 1997 Nobelovu cenu za ekonomiku.

Casovy vyvoj cien aktiv je Gasto nestaly a vykazuje rozne velké fluktuacie, ktoré su
zapriCinené pdsobenim burzového a mimoburzového trhu na cenu daného aktiva. Dopyt a
ponuka daného aktiva formuju jej Casovy priebeh. Snahou investorov je minimalizovat
mozn¢é straty zapri¢inené prudkym poklesom cien aktiv. Jednym z efektivnych nastrojov na
zabezpeCenie sa proti tomuto riziku je pouzitie zaistovacich nastrojov, ktorymi st rdzne
druhy derivatov aktiv. Podcenenie zaistenia investicného portfélia pomocou derivatov moze
spdsobit’ vysoké financné straty.

Zakladné pojmy

Financny derivat je financny néstroj, ktorého hodnota zavisi na hodnote iného
finan¢ného aktiva (akcia, burzovy index, vymenny kurz).

Opcia je finan¢ny derivat, ktory dava jej vlastnikovi pravo kupit’ / predat’ dané aktivum (napr.
akciu) v danom case T v budicnosti za vopred dohodnuti realizacni cenu X. Vyrovnanie
opcie nie je povinné, opcia moze vyprsat’ bez uplatnenia.

Call opcia je kupna opcia, zaistuje vlastnikovi pravo na kupu. Put opcia je predajna opcia,
déava vlastnikovi pravo predat’ aktivum.

ATM opcia (At the money) je opcia, ktorej vnutorna hodnota je v podstate nulova. To je
vtedy, ak sa realizacnd cena opcie zhoduje (alebo takmer zhoduje) s trhovou cenou
podkladového aktiva.

ITM opcia (In the money) je opcia, ktord ma vnatornil hodnotu (je v peniazoch). V pripade
ktpnej opcie je to vtedy, ak je cena podkladového aktiva na trhu vysSia ako realiza¢na cena
opcie. V pripade predajnej opcie je to vtedy, ak je cena podkladového aktiva na trhu nizsia
ako realizana cena opcie.

OTM opcia (Out of the money) je opcia bez vnitornej hodnoty. V pripade kiipnej opcie je to
vtedy, ak je cena podkladového aktiva na trhu nizsia ako realizatna cena opcie. V pripade
predajnej opcie je to vtedy, ak je cena podkladového aktiva na trhu vysSia ako realizacnd cena
opcie.
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Futurita (futures) je dohoda medzi dvoma stranami o kupe alebo predaji daného aktiva
v budtcnosti za vopred dohodnutl cenu. Realizuje sa zvyc€ajne na burze, ktord Specifikuje
Standartné podmienky tohto obchodu a garantuje ucastnikom, Ze obchod bude realizovany.
Futurity st Standardizované kontrakty, mnoZstva, Cas, kvalita obchodovate'ného aktiva,
metddy uzatvorenia kontraktu, ur¢enie minimalnej a maximalnej ceny su stanovené pevne
vopred. Obchodovat’ s nimi sa dé iba v ur€ité dni v roku. Futurity nemaji presne stanoveny
datum dodavky podkladového aktiva, ureny je len mesiac, v ktorom sa dodanie musi
uskutocnit’. Burza urci, v akom obdobi pocas tohto mesiaca sa musi aktivum dodat’. Futures
sa od opcii lisia v tom, Ze ich vyrovnanie je povinné, na rozdiel od opcii, pri ktorych sa moze
ich drzitel' rozhodnut, ¢i dant opciu uplatni alebo ju nechd vyprSat bez uplatnenia.
Vyrovnanie pri futures prebicha kazdy den, to znamend, ze kazdy den sa obchodovanie
uzavrie, prebehne vyrovnanie medzi Gc€astnikmi futures kontraktu a rdno sa obchodovanie
znovu otvori pri novej cene.

Futures opcia je Specialnym typom opcie, ktorej podkladovym aktivom je futures. Pri
uplatneni call futures opcie jej vlastnik ziskava dlha poziciu vo futures kontrakte (kontrakt na
kapu) plus hotovost’, ktort predstavuje posledna uzatvaracia cena futures z predchadzajiaceho
obchodného dna. Pri uplatneni put futures opcie jej majitel’ ziskava kratku poziciu vo futures
kontrakte (na predaj aktiva) plus hotovost vo vySke poslednej uzatvaracej ceny futures
z predchéadzajuceho obchodného dna.

Futures opcie su pre obchodnikov vyhodnejSie ako klasické opcie, pretoZze maji nizsie
transakéné naklady, uplatnenie opcie eSte nevedie priamo k dodavke aktiva a Casto je
jednoduchsie dodat’ futures kontrakt ako aktivum.

Black — Scholesov model oceniovania futures opcii

Black — Scholesov model ocenovania futures opcii vychadza zo zovSeobecneného
Black — Scholesovho modelu pre klasické eurdpske opcie, ktoré poskytuju dividendovy
V}'/nosz.
Oznacime
r — bezrizikova urokova miera,
q — dividendovy vynos ur¢eny v % z ceny aktiva,
f— cena derivatu,
t — Cas do splatnosti derivatu (opcie),
S — cena podkladového aktiva,
o - volatilita ceny akcie.
Black — Scholesova parcialna diferencialna rovnica ma nasledujuci tvar:>

2
rf=g+(r—q)51+10252%. (1)
ot oS 2 oS

Pri futures opciach v tejto rovnici nahradime premennu S (cena akcie) cenou futures F
a dividendovy vynos ¢ nahradime urokovou mierou r (pretoze musi platit ¢ = » z dévodu
zabranenia bezrizikovému zisku — arbitrazi).
Tym dostavame nasledujuci tvar Black — Scholesovej rovnice pre futures opcie:

2
rf=L i Lorp 07 @)
o 2 oF’

Stanovenim okrajovych podmienok a poéiatoénej podmienky, ktoré spiia futures

opcia ziskame rie§enie rovnice (2). Toto riesenie je dané:*

2 Podrobnejsie je Black — Scholesov model popisany v [2].
? Blizsie odvodenie pozri [2].
* Blizsie odvodenie vzorca pozri [2]
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c=Fe""N(d,)- Xe""IN(d,), 3)
kde
F —r(T—t) 62 )
d, = =X 2 , d,=d, —oNT 1.

oNT —t oNT —t

Funkcia N (x) je distribu¢na funkcia normovaného normalneho rozdelenia.

Analyza Black — Scholesovho modelu ocefiovania futures opcii

Faktory, ktoré mozu ovplyvnit’ cenu futures opcie, st najméa vstupné parametre tohto
modelu:
- cena podkladového aktiva F na spotovom trhu,
- realizaCna cena X,
- doba splatnosti opcie ¢,
- volatilita o,
- vyska bezrizikovej urokovej miery 7,
- vyplata dividendy.

Vsetky uvedené parametre ovplyviiuji cenu kupnej i predajnej opcie, ale kazdy inym
sposobom a v inej miere. Pre obchodnika, ktory pouziva finanéné derivaty ako spdsob
zaistenia sa voci riziku zmien ceny aktiv na spotovom trhu, je potrebné zistit’, ktory parameter
maximalne ovplyviluje cenu opcie a najst spdsob ako minimalizovat jeho pripadné
nepriaznivé dosledky na hodnotu portfolia alebo na vysledok investicie.

Pre ilustraciu uvedieme analyzu vplyvu zmeny ceny futures na zmenu ceny futures
opcie. Cena futures na spotovom trhu je jednym z rozhodujicich faktorov ovplyviujacich
cenu kupnej opcie. Ak predpokladame, Ze ostatné vstupné parametre zostanl na konStantne;j
urovni, pri zvySeni ceny futures na spotovom trhu pri rovnakej realizacnej cene musi stupnut’
aj cena kupnej opcie. Teda za rovnaku realizaénli cenu mdme pravo kupit’ futures s vyssou
cenou a musime za to aj viac zaplatit. Stupne aj vnutorna hodnota kupnej opcie. Investor
potrebuje vediet’, o akil hodnotu sa zmeni cena kupnej opcie pri urcitej zmene ceny futures na
spotovom trhu. Tato zmena sa da vyjadrit’ pomocou parcialnej derivacie funkcie ceny kupne;j
futures opcie (3) podl'a parametra F.

Po zderivovani rovnice (3) podla F dostavame

oc od,

e e " IN(d, )+ Fe""N'(d, )a_F ~Xe""N'(d,)

ad,
oF

pricom
od, od, 1
OF 0OF FoT-t
N'(dz): 1 e—(dl—o\/ﬁ)z/z _ 1 o 12 goTidi=0> (T-1)/2 _ N'(dl )e‘“%fffz(T—f)/Z—Gz(T—t)M _

Vaz Vaz

, F
= N (dl )} .
Po dosadeni a naslednych upravach dostavame
oc —r(T—t)
—=e "V UN,).
% o Na,)

Tento vysledok vyjadruje, ze pri zmene ceny futures na spotovom trhu o jednu
jednotku sa cena opcie zmeni o hodnotu parametra N(d;) oduroCenii o Cas do splatnosti
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(T - t)priéom tato hodnota sa pohybuje v otvorenom intervale (0, /). Uvedeny parameter sa

nazyva delta kupnej futures opcie. Vypocet parametra delta slizi aj na urcenie toho, ako sa
investor moze zabezpec€it’ proti moznej strate. Investor si vytvori portfolio 7, ktoré tvori:

- minus jeden derivat f (tzn. predaj 1 futures opcie, call alebo put),

- plus delta futures kontraktov.

Toto portfolio je bezrizikové, ak plati delta 7 = 8—? = (. Takéto portfolio sa nazyva

delta — neutralne portfolio, ktorého hodnota zavisi iba od jedného aktiva F. Jeho vynos
v kratkodobom ¢asovom horizonte zodpoveda bezrizikovej urokovej miere. Delta neutralne
portfolio je zlozené z akcii aopcii vtakom pomere, aby sa zisk, resp. strata z pozicie
v opciach vyrovnal stratou, resp. ziskom v pozicii v akcidch.

Moznym problémom v tomto portfoliu 7 je, ze parameter delta zavisi od ¢asu a ak sa
delta zmeni, musi investor prehodnotit’ portfolio, aby zostalo delta — neutralne (priktpit’ alebo
predat’ Cast’ futures kontraktov). V praxi sa pouzivaju dva typy delta hedgingu (zabezpecenia):

- dynamicky delta hedging — portfélio sa pravidelne prehodnocuje, aby zostalo delta —
neutralne, ¢o sa vSak neda robit’ spojite a vyzaduje to vysoké transakéné naklady;

- staticky delta hedging — na zaliatku je portfolio delta — neutrdlne a dalej sa
neprehodnocuje, predpoklada sa, Ze hodnota parametra delta zostane konsStantna.

Tento predpoklad je samozrejme vel'mi zjednoduSeny.

Priebeh parametra delta z hl’adiska ¢asu

Nasledujuce obrazky ukazuju priebeh parametra delta call futures opcie pri zmene
casu do expirdcie futures opcie. Zobrazeny je parameter delta s meniacou sa cenou
podkladového futures kontraktu 1 rok, 3 mesiace, 1 mesiac a 1 denl pred expiraciou. Cena
futures kontraktu sa meni od $0 do $50 s krokom $0,5.

1 rok

1.
0,9 ~
0,8
0,7 -
0,6 1
0,5 -
0,4 -
0,3 -
0,2
0,1

0 T T T T T T T T T 1
01 ¢ 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

delta call futures

cena futures F

Obrazok 1 Delta call futures opcie 1 rok pred expiraciou
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90 dni
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Obrazok 2 Delta call futures opcie 3 mesiace pred expiraciou
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delta call futures
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Obrazok 3 Delta call futures opcie 1 mesiac pred expiraciou

delta call futures
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Obrazok 4 Delta call futures opcie 1 def pred expiraciou
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Cena kupnej futures opcie je na zmeny ceny podkladového futures kontraktu
najcitlivejSia v oblasti ATM, teda ked’ sa cena futures nachaddza v blizkosti realizacnej ceny.
V predchadzajucich obrazkoch bola zvolena realiza¢na cena $8. Z obrazkov vidno, ze ked’ sa
cena futures kontraktu pohybuje okolo $8, je delta futures call opcie najviac citliva na zmenu
Casu do expiracie. Napr. pre cenu futures F = $8 pri ¢ase 1 rok do expiracie je hodnota
delta = 0,488, pri ¢ase 90 dni do expiracie je delta = 0,507, rovnako aj pri ¢ase 30 dni do
expiracie delta = 0,507 a pri ¢ase do expiracie 1 den je delta = 1. To znamena, na udrzanie
rizikovo neutralneho portfolia, Ze ak sa cena futures F zmeni o $1, cena zodpovedajucej call
futures opcie sa zmeni o hodnotu delta, teda v ¢ase 1 rok do expiracie sa zmeni o $0,488, ale
v Case 1 den do expiracie uz o $1.

V oblastiach OTM a ITM je cena opcie na zmenu ceny podkladového aktiva na
spotovom trhu menej citliva.

Ako sme uz uviedli v predchadzajucom texte, na priebeh parametra delta ma velky
vplyv aj zmena Casu do expirdcie kupnej opcie. Preto je dblezité analyzovat’ jeho priebeh z
casového hl'adiska pri nezmenenej cene futures na cenu opcie v oblastiach OTM, ITM, ATM.
So zmenou ¢asu sa parameter delta pred expirdciou blizi v oblasti OTM k hodnote 0, v oblasti
ITM k hodnote e "™, v oblasti ATM sa pohybuje okolo hodnoty 0,5 e Tieto tvrdenia
vyplyvaji z nasledujtcich uvah:

1. Ak sa cena call futures opcie nachadza v oblasti OTM, plati:
—r(T=t) -r(T-)
Fe'™) < X, teda —x <1. Z toho vyplyva, Ze lnT — —0, teda aj d;, — —o.
oc Ac

Potom N(dlyz)—>0. Kedze delta call futures opcie = GF:E:N((ZI){F(H)’ plati

Ac=N (d . )e””(”) -AF —0. Ztoho vyplyva, Ze ak sa cena futures kontraktu zmeni
o jednotku, cena zodpovedajucej call futures opcie sa zmeni len vel'mi malo.
2. Ak sa cena call futures opcie nachadza v oblasti ITM, plati:

~r(T-1) —r(7-1)
Feir(T?t) > X, teda T> 1. Z toho Vypl},/Va, ze lnF'eT—) o0, teda aj dl:dZ —> 0.

Potom  N(d,),N(d,)—>1. Pre delta call futures opcie potom  plati

Ac=N(d, )efr(”) -AF = ¢ "AF . Z toho vyplyva, ze ak sa cena futures kontraktu zmeni

o jednotku, cena zodpovedajice;j call futures opcie sa zmeni jednotku oduroc¢enu bezrizikovou
trokovou mierou 7 o ¢as do splatnosti (7' —¢).

3. Ak sa cena call futures opcie nachéddza v oblasti ATM, plati:
Fe—r(T—t) Fe—r(T—t)
Fe'"™) =X, teda — " 1. Ztoho vyplyva, e In — " 0, teda

+o’ /2NT -t
d1,2—>(r o/ aak t—>T, potom d,,—>0". Potom N(dl’z)—>0,5 a
o

Ac—>0,5¢ " TIAR
Ztoho vyplyva, ze ak sa cena futures kontraktu zmeni o jednotku, cena

zodpovedajucej call futures opcie sa zmeni o O,Se’r(m ).

Zaver

Priebeh parametra delta sa meni pri zmene ¢asu do expiracie call futures opcie, ¢o ma
vyznam pri jeho praktickom pouziti. Parameter delta sa vyuZziva na delta — hedging, ¢o je
zabezpeCenie portfolia proti malym zmenam v cene podkladového aktiva pocas malého
casového intervalu v buducnosti. Pozicia s nulovou deltou sa vzt'ahuje na delta neutrdlne

111/2006 67



Posta, Telekomunikacie a Elektronicky obchod ISSN 1336-8281

portfolio, ktorého vynos v kratkom case v budicnosti zodpoveda bezrizikovej urokove;j
sadzbe. Je dolezité si uvedomit’, Ze pozicia investora zostdva zabezpecena — delta neutralna —
na relativne kratky casovy interval. To je spdsobené tym, ze delta sa meni aj so zmenou
v cene podkladového aktiva (futures kontraktu) aj splynutim casu. V praxi musi byt
zabezpecenie portfolia upravované periodicky.

Parameter delta spol’ahlivo ur¢i zmenu ceny kupnej opcie iba pri relativne malych zmenach
ceny futures na spotovom trhu. Pri vac¢Sich jednorazovych zmenéch ceny futures na spotovom
trhu, predovSetnym v oblasti ATM dochadza pouzitim tohto parametra k tym vécsej chybe,
¢im vicsia je zmena ceny futures na spotovom trhu. V takom pripade je potrebné pouzit
druhu derivéciu funkcie ceny kupnej futures opcie podl'a F' — parameter gamma.
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