Wycena opcji
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Wycena opcji przez model replikujacy

* Wystawilismy opcje kupna

* Mozliwa strata, jesli kurs aktywu bazowego przekroczy cene
wykonania opcji

* Chcemy skonstruowac portfel, ktérego wartos¢ bedzie w przysztosci
taka, jak wartos¢ opcji

 taczny portfel (ztozony z wystawione] opcji oraz portfela
replikujacego) bedzie syntetycznym aktywem wolnym od ryzyka

Zmiany wartosci instrumentu bazowego

< uS ~ 105

s 100 <
ds <97
$=100; u=1,05; d=0,97




Konstrukcja portfela replikujgcego

* W sktad portfela replikujacego wchodzi A sztuk akcji oraz pozycja w
aktywie wolnym od ryzyka o wartosci B

* Zatdézmy, ze cena wykonania opcji wynosi K, a stopa procentowa —r

¢ Chcemy mie¢:
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* AuS+B(1+4r) =C, ~uS
* AdS+B(14r) = C4
« Prayktad (K=100; r=2%): AN
« 105A + B(140,02) =5 ds
« 97A +B(1+0,02) = 0
Rozwigzanie
Cy—Cyq 5-0
A= —- A=————=10,625
S(u—d) 100(1,05 — 0,97)
Cqu—Cyd 0-1,05-5-0,97
= = = —59,44
A+nu—-d (1+0,02)(1,05—0,97)
C=AS+B 0,625*105 — 59,44(1+0,02) = 5

0,625*%97 —59,44(1+0,02) =0

Inne przeksztatcenie

C=AS+B
_R-d
P=u—d

R=1+r

¢ =PCutd-p)Ca

R




Zmiany wartosci instrumentu bazowego —

wiele okreséw
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+ uuus . 11576
< uus « 110,25
% uuds % 106,94
us / £ 105
4 uds 4 101,85 /
s 100
y, % udds y, i 98,79
ds £, 97
“ads N aa00 /
“ ddds < 91,27

$=100; u=1,05; d=0,97

Wycena opcji w modelu Blacka-Scholesa

* ,Zageszczajac” drzewo wyceny bedziemy otrzymywac coraz lepsze
przyblizenie rozktadu mozliwych przysztych wartosci instrumentu bazowego
Jako zmiennej ciggtej

* Wowczas moiemK otrzymac postac analityczng rozwigzan rownan wyceny
opcji (model Blac a-SchoIesa?

e C =N(d)S—N(dy)Ke "=t

o P = N(—dy)Ke 7Tt — N(=d,)S

n($)+(r+Z)r-0)
-d1=M dy=d; —oNT —¢

oVT—t

Istotne zatozenia

 Brak kosztow transakcyjnych

* Mozliwosé lokowania i pozyczania wg wolnej od ryzyka stopy
procentowej

* Mozliwosé dokonywania krotkiej sprzedazy

* Doskonata podzielno$¢ instrumentu bazowego
* Ciggta mozliwo$¢ dokonywania transakcji

* Brak mozliwosci arbitrazu




Wspdtczynniki wrazliwosci
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Opcja kupna

Opcja sprzedazy
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