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Uvod

Ocenovanie opcii na akcie ana iné finanné nastroje je velmi ddleZitou stcastou
obchodovania s opciami. Cena opcie musi byt spravne stanovena, aby sa prediSlo moznym
Spekulaciam a arbitrdznym prilezitostiam, ktoré predstavuju pre obchodnika bezrizikovy zisk.
Azijské opcie su $pecidlnym typom exotickych opcii, ktorych payoff (vyplata) zavisi od
priemernej ceny podkladového aktiva pocas doby Zivotnosti opcie. Na spravne stanovenie
ceny azijskych opcii sa dd pouzit metéda binomickych stromov, ktord je numerickou
metddou ocenovania opcii. Vychadza z jednoduchej konstrukcie vyvoja ceny podkladového
aktiva (akcie), na ktoré sa azijskd opcia vztahuje. Inou metddou, ktora sa da pouzit na
ocenovanie azijskych opcii je Black — Scholesov model. Tento model ocenovania opcii je
dnes najpouzivanej$im ndstrojom na stanovenie ceny opcie. Ceny vypocitané pomocou tohto
modelu st prakticky totozné so skutoénymi cenami na finanénych trhoch. Clanok uvadza
porovnanie ceny azijskej opcie stanovenej pomocou metddy binomickych stromov a pomocou
Black — Scholesovho modelu.

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 7 v budicnosti za vopred dohodnutu realizacna cenu X.
Vyrovnanie opcie nie je povinné, opcia mdze vyprsat’ bez uplatnenia.

Call opcia je kiipna opcia, zaistuje vlastnikovi pravo na kipu. Put opcia je predajna
opcia, dava vlastnikovi pravo predat’ aktivum.

Azijské opcia je exoticka opcia, ktorej payoff zavisi od priemernej ceny podkladového
aktiva (akcie) dosiahnutej pocas doby zivotnosti opcie. Existuju dva druhy azijskych opcii:

° average price opcia s priemernou cenou, jej payoff je vyjadreny priemerom ceny

v obdobi od dohodnutia kontraktu az po jeho vysporiadanie a cenou v ¢ase expiracie:

°  payoff average price call opcie je ¢ = Sug - X,
payoff average price put opcie je p =X - Sag,
average strike opcia s priemernou expiracnou cenou

° payoff average strike call opcie je ¢ = Sr— Savg ,
payoff average strike put opcie je p = Saug - St .

o

o

o

Ocenovanie opcii metédou binomickych stromov
Binomické stromy su vel'mi pouzivanou numerickou metédou na ocenovanie opcii
alebo inych finan¢nych derivatov. Velkou vyhodou tejto metody je jej univerzalnost,
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pomocou binomickych stromov sa dd ocenit’ 'ubovolny finan¢ny derivat. Takisto je mozné
pomocou tejto metddy oceitiovat aj derivaty na akciu poskytujucu dividendy apath —
dependent derivaty', akym je aj azijska opcia. Binomicky strom reprezentuje mozny vyvoj
ceny akcie pocas doby zivotnosti derivatu. V modeli pracujeme len s diskrétnym casom, teda
predpokladdme zmenu ceny akcie vzdy po uplynuti ¢asového obdobia At.
Nech portfolio 7 tvori: -1 derivat £,
A akcii S.

Nech pociatoénd cena akcie je S. Binomicky model predpokladd, ze S modze po
¢asovom kroku Af len vzrast' na hodnotu S, =S -u alebo poklesnut’ na hodnotu S, =S-d,
pricom u je koeficient vzrastu, d je koeficient poklesu. Nech f, je cena derivatu akcie pri

vzraste akcie na hodnotu S, a f; je cena derivatu akcie pri poklese ceny akcie na S;. Tato cena
sa pri azijskych opciach vypocita pomocou nasleduﬁ'ﬁcich vzt'ahov:

° average price call opcia f = max (S we —X0), (1)
° average price put opcia f = max (X =S ,0), 2)
© average strike call opcia f = max (S r =S ,0), (3)
° average strike put opcia f = max (Swg -8, ,O), 4)

pri¢om S,,¢ je priemernd cena podkladového aktiva (akcie) dosiahnutd pocas doby zivotnosti
derivatu.
Tto situaciu znazoriuje nasledujuci jednokrokovy binomicky strom:

Su
Ju

~

Sa
fa

Obrazok 1 Jednokrokovy binomicky model

Pocet akcii A v portfoliu bude taky, aby portfolio bolo bezrizikové, teda aj pri poklese
aj pri vzraste ceny akcie portfolio prinasa isty zisk rovny bezrizikovej tirokovej miere r.
Z toho vyplyva, ze potrebny pocet akcii v portféliu A je:
A= fu B fd . (5)
Su - Sd
Stucasnd hodnotu portfolia je rovna jeho budicej hodnote diskontovanej do ¢asu 0 pri
bezrizikovej urokovej miere r:

SHﬁe’A’(p-fu+(1—p)-fd),p=%- (6)

Potom cenu derivatu je

f=e"(p-f,+0U-p) f,). (7)

1 . , . . S .. C,
opcie, ktorych payoff zavisi od cesty, ktorou sa vyvijala cena akcie po¢as doby zivotnosti derivatu
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Cislo p predstavuje pravdepodobnost’ narastu ceny akcie, &islo 1— p predstavuje
pravdepodobnost’ poklesu ceny akcie.

Uvedeny jednokrokovy binomicky model sa dd jednoduchym spdsobom rozsirit’ na
viackrokovy, pri€om vzorce zostadvaju v platnosti.
Pomocou vzorcov (5) — (7) sa da ocenit’ l'ubovol'ny derivat eurdépskeho typu.

Black — Scholesov model ocefiovania opcii

Black — Scholesov model ocenovania finanénych derivatov vychadza ztedrie
o 2

stochastickych procesov”.

Oznacime

r — bezrizikova urokova miera,

f— cena derivatu,

t — Cas do splatnosti derivatu (opcie),

S — cena podkladového aktiva (akcie),

o - volatilita ceny akcie.

Black — Scholesova parcialna diferencialna rovnica ma nasledujuci tvar:’

2

rf:g+r5%+10'252ﬂ. ()

ot os 2 0S?

Stanovenim okrajovych podmienok a po&iatoénej podmienky, ktoré spiiia eurdpska

call opcia ziskame riesenie rovnice (8) pre tato eurépsku call opciu. Toto rieenie je dané:*
c=SN(d,)-Xe""N(d,), 9)

kde

2

1n+(r+J(T—t)
X 2
d, =  d,=d —oT—1.

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

Zavaznym problémom pre tito verziu Black — Scholesovho modelu je abstrahovanie
od vypléacania dividend (tento model predpoklada, ze akcia pocas doby zivotnosti derivatu
nevyplaca ziadne dividendy). V podmienkach fungujiiceho trhového hospodarstva sa tento
vynos vyplaca, preto je vhodné tuto skutocnost zahrnut do predpokladov modelu. Touto
skutoCnostou sa v najvacSom rozsahu zaoberal Robert Merton, ktory pri konstrukcii svojho
modelu predpokladal, Ze podkladové akcia vyplaca spojity dividendovy vynos pocas
zivotnosti opcie. Z Black — Scholesovho — Mertonovho modelu potom vyplyva nasledujuci
spdsob ocenenia eurdpskej call opcie.

c=Se™"N(d,)- Xe"" N(d,), (10)
pricom

2
ln;+(r—q+o-2J(T—t)
d, = , dy=d, —oNT—t,

oNT —t
kde g je spojity dividendovy vynos vyplacany v % z ceny akcie.

? Blizsia teéria stochastickych procesov, pozri [1]
? Blizsie odvodenie pozri [2].
* Blizsie odvodenie vzorca pozri [2]
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Azijské opcie a ich oceiiovanie
Pri ocenovani azijskych opcii pomocou Black — Scholesovho modelu musime
rozliSovat, aky druh priemeru sa pouZiva pri ich oceflovani. Aritmeticky priemer je totiZ
odlisny od geometrického priemeru. Hlavny rozdiel spociva v rozdeleni: geometricky priemer
ma pri lognormalnom rozdeleni cien podkladového aktiva taktieZ lognormalne rozdelenie,
avSak aritmeticky priemer takéto rozdelenie pri lognormalnom rozdeleni cien nema. Rovnica
pre geometrické azijské opcie je preto priamym rozSirenim Black — Scholesovej rovnice,
zatial’ ¢o u aritmetickych azijskych opcii je takéto analytické rieSenie vel'mi t'azké dosiahnut’.
Ak cena podkladového aktiva Sje lognormalne distribuovand (t.j. logaritmy cien
aktiva st normélne rozdelené ndhodné premenné) a S, je geometricky priemer cien S, potom
je mozné eurdpsku average price opciu ocenit’ pomocou analytickych vzorcov.
V rizikovo neutrdlnom svete to znamend, Ze ocCakavana miera rastu je rovna

(r -q-0o’/ 6)/ 2 (namiesto r — ¢, ktoré sa pouziva v Mertonovom modeli) a rizikovost’ je
vyjadrend /3 (namiesto o ). Geometrickéd average price opcia preto moéze byt vyjadrena

ako beznd opcia, avSak s volatilitou o/\3 a poskytujiica dividendovy vynos
r—(r—q-0%/6)/2=(r+q+0>/6)/2.

Vicsinou su ale azijské opcie definované pomocou aritmetickych priemerov a vtedy
nie je mozné pouzit analytické vzorce pre oceinovanie. Je to preto, lebo rozdelenie
aritmetického priemeru déava také lognormalne rozdelenie, ktoré nie je pouzitelné. Pre takéto
opcie sa potom pouziva aproximacia, pomocou ktorej sa da vypocitat’ aj cena azijskej opcie
s aritmetickym priemerom. PodrobnejSie je tento spdsob oceflovania uvedeny v [1], str.466.
Tato aproximacia spociva v tom, ze vypocitame prvé dva momenty rozdelenia aritmetického
priemeru M; a M, a potom predpokladdme, ze toto rozdelenie aritmetického priemeru je
lognormalne s rovnakymi prvymi dvoma momentmi M; a M. Aplikovanim tejto aproximacie
mozeme vyjadrit average price call opciu ako bezni opciu s dividendovym vynosom

q,=r—(InM,)/t avolatilitou > =(InM, )/t -2(r—q,).

Priklad ocefiovania azijskych opcii pomocou binomického stromu

Na nasledujicom priklade ukédzeme spdsob oceiiovania azijskych opcii pomocou
metody binomickych stromov a pomocou Black — Scholesovho modelu. V pripade metody
binomickych stromov pouZzijeme 4-krokovy model s asovym usekom dizky Az=0,1 roka.

Ked'Ze azijské opcie su ,,path — dependent®, ich cena je zavisla na ceste, ktorou sa vyvijala
cena akcie pocas celej ich doby Zivotnosti. U tychto opcii teda musime zohl'adnit’ aj to, ktorou
cestou sa cena akcie do koncového uzla v strome dostala, pretoze hodnota derivatu sa
vypocita ako priemer hodndt pocas celého vyvoja. Hodnoty opcie sa v zavislosti od cesty
liSia, preto je potrebné strom rozsirit’.

Nech pociatocné cena akcie je S = 105, realizacné cena opcie je X = 100, bezrizikova
urokova miera je stanovend na » = 8 % p.a., koeficient rastu je u = 1,1 a koeficient poklesu je
d = 0,9. Na zéklade tychto hodnét mézeme urcit hodnotu pravdepodobnosti ndrastu ceny
akcie p = 0,543 a hodnotu pravdepodobnosti poklesu ceny akcie 1 — p = 0,457. Nech dana
azijska opcia je typu average price call, teda hodnoty v koncovych uzloch stromu ur¢ime
podra:

c= max(Savg - X,O).

Dalej pokratujeme v strome smerom sprava dol'ava podl'a vztahu (7). Vypogitané
hodnoty st uvedené v nasledujicom obrazku.
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139,76 153,73
25,45 28,21

127,05 125,78
20,65 22,62
155,78
17,53
125,78
12,91

115,50

14.25 102,91

12,96
102,91
8,34
125,78
8,71

102,91
105,00 4,14

8,54
93.56 102,91
2,45 4,18

84,20
0.44

102,91
0,00
102,91

84,50 0.00

1,91
84,20
0,00
84,20
0,00
85,05 84,20
0,00 0,00

68,89
76,55 0.00
0,00 ’

Obrazok 2 Binomicky strom europskej average price call opcie (v strome je horna hodnota vZdy cena
akcie a dolna cena opcie)

Cena uvedenej average price call opcie bola binomickym modelom stanovend na ¢ = §8,54.

Priklad ocenovania azijskych opcii pomocou Black — Scholesovho modelu

Majme ti istl average price call opciu bez dividend (teda ¢ = 0), priCom volatilita je
o=03 adas do splatnosti je ¢+ = 0,4, ¢o zodpoveda 4 &asovym tsekom dizky 0,1
v binomickom modeli.

Ak priemer je geometricky, mdZzeme tuto opciu ocenovat’ ako klasickll eurdpsku call

opciu, pri¢om pouzijeme hodnoty c=c/ V3= 0,1732 a namiesto dividendového vynosu g =

0 pouzijeme g =0,5(r +q + o /6)=0,5(0,08 + 0+ 0,37 / 6)=0,0475
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Po dosadeni vsetkych hodnot do (10) dostdvame cenu prislusnej average price call
opcie ¢ = 8,13.

V pripade aritmetického priemeru pouzijeme aproximaciu pomocou prvych dvoch
momentov rozdelenia. Vypocitame prvé dva momenty M; a M, a tieZ dividendovy vynos g4 a
volatilitu o ,. Tieto hodnoty dosadime do (10) a dostaneme vysledntl cenu tejto average price

call opcie® ¢ =7,92.

Zaver

V predchadzajicom texte sme uviedli mozné spOsoby ocenovania azijskych opcii,
ktoré st v sucasnosti vel'mi populérne, pretoze pri urCovani ceny aktiva sit menej nachylné na
moznu manipuléciu aich cena je vo vSeobecnosti menej kolisava ako u klasickych opcii.
V désledku toho ponukaju tieto opcie lacnejsi spdsob zaistenia sa proti riziku zmeny ceny
aktiva ako klasické opcie.

Na ocenenie takychto opcii sa da pouzit binomicky strom, ktory je univerzalnou
metodou na ocenovanie vSetkych opcii, vratane path — dependent, akou je aj azijskéa opcia.
Na priklade sme uviedli ocenenie average price call opcie pomocou 4-krokového stromu.
Cena bola tymto modelom stanovena na $8,54. Dalsou metdédou na ocenenie azijskej opcie
moze byt Black — Scholesov model s modifikovanymi parametrami o ar — g. Pomocou
tohto modelu sme stanovili cenu rovnakej average price call opcie na $8,13. Tato cena je
vSak stanovena pomocou geometrického priemeru. Pre porovnanie s binomickym stromom
sme uviedli aj cenu aritmetickej average price call opcie, ktora bola stanovena na $7,92.
Porovnanim vysledkov mézeme konStatovat, Ze ceny vypocitané pomocou tychto dvoch
modelov st podobné, ale nie celkom rovnaké, ¢o je pravdepodobne spdsobené pouzitim
mensieho poétu Easovych krokov s dizkou 0,1 v binomickom modeli. Je zrejmé, Ze &im viac
asovych krokov mensej dizky pouZijeme, tym budu vysledky presnejsie. S pouzitim vi¢sieho
poctu krokov vSak narastd Casova narocnost’ vypoctu, pretoze s rastucim poctom krokov sa
zvysuje pocet bodov v strome, pri azijskej opcii dokonca niekol’konéasobne.
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> pre struénost’ uvadzame len vysledna cenu opcie. Celkovy postup je uvedeny v [1], str.466.
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