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OCENOVANIE LOOKBACK OPCIi

Mgr. Lucia Vrabelova', Doc. Ing. Iveta Kremeiiova, PhD.’

Uvod

Ocenovanie opcii na akcie ana iné finanéné nastroje je velmi dolezitou sucast'ou
obchodovania s opciami. Cena opcie musi byt spravne stanovena, aby sa predislo moznym
Spekulaciam a arbitrdznym prilezitostiam, ktoré predstavuju pre obchodnika bezrizikovy zisk.
Lookback opcie su Specialnym typom exotickych opcii, ktorych payoff (vyplata) zavisi od
celkového vyvoja ceny podkladového aktiva pocas doby zivotnosti opcie. Metdda
binomickych stromov je numerickou metédou ocetiovania opcii. Clanok uvadza porovnanie
ceny lookback opcie europskeho typu aamerického typu vypocitanej pomocou metody

binomickych stromov.

Zikladné pojmy

Financny derivat je finan¢ny nastroj, ktorého hodnota zéavisi 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 buducnosti za vopred dohodnutt realiza¢ni cenu X. Vyrovnanie
opcie nie je povinné, opcia moze vyprsat bez uplatnenia. Opcia europskeho typu déva
vlastnikovi pravo kuapit / predat’ aktivum len v case T, opcia amerického typu dava

vlastnikovi pravo kupit’ / predat’ aktivum kedykol'vek v casovom intervale <0, T > .

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

Lookback opcia je exotickd opcia, ktorej payoff zavisi od maximalnej resp. minimalnej ceny
podkladového aktiva (akcie) dosiahnutej pocas doby Zivotnosti opcie. Existuji dva druhy
lookback opcii:
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floating strike lookback opcia s plavajucou realizacnou cenou, jej payoff je vyjadreny
maximom resp. minimom ceny Vv obdobi od dohodnutia kontraktu az po jeho
vysporiadanie a cenou v ¢ase expiracie:

° payoff lookback call opcie s plavajucou realizacnou cenou je rovny rozdielu
St = Smin »
payoff lookback put opcie s plavajicou realizacnou cenou je rovny rozdielu
Smax — ST,
°  fixed strike lookback opcia s fixnou realiza¢nou cenou

°  payoff lookback call opcie s fixnou realiza¢nou cenou je rovny rozdielu S, —

X,

payoff lookback put opcie s fixnou realizacnou cenou je rovny rozdielu X —

Smin .

Ocenovanie opcii metédou binomickych stromov

Binomické stromy s vel'mi pouzivanou numerickou metédou na oceniovanie opcii alebo
inych finanénych derivatov. Velkou vyhodou tejto metddy je jej univerzalnost, pomocou
binomickych stromov sa da ocenit’ 'ubovolny finan¢ny derivat. Takisto je mozné pomocou
tejto metddy ocenovat aj derivaty na akciu poskytujucu dividendy a path — dependent
derivaty’. Binomicky strom reprezentuje mozny vyvoj ceny akcie potas doby Zivotnosti
derivatu. V modeli pracujeme len s diskrétnym casom, teda predpokladame zmenu ceny akcie

vzdy po uplynuti ¢asového obdobia Az .

Nech portfolio 7 tvori: -1 derivat f,
A akcii S.
Nech pociatocna cena akcie je S. Binomicky model predpokladd, ze S moze po ¢asovom

kroku At 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, af; je cena derivatu akcie pri poklese ceny akcie na S, Tato cena sa pri

lookback opcii vypocita pomocou nasledujtcich vztahov:

¢ lookback call opcia s plavajucou realiza¢nou cenou f = S7— Syin , (D)

° lookback put opcia s plavajucou realizacnou cenou f = Sy, — S7, 2)

3 opcie, ktorych payoff zavisi od cesty, ktorou sa vyvijala cena akcie pocas doby zivotnosti derivatu, takouto
opciou je aj lookback opcia
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[e]

lookback call opcia s fixnou realizacnou cenou = Sy — X, 3)
° lookback put opcia s fixnou realizacnou cenou f'= X — Sy , 4)
pricom Syx @ Spin je maximalna resp. minimalna cena podkladového aktiva (akcie) dosiahnuta
pocas doby zivotnosti derivatu.

Tto situaciu znazornuje nasledujici jednokrokovy binomicky strom:

Ju

~

Sa
Ja

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 prindsa isty zisk rovny bezrizikovej urokovej miere r.

Potom buduca hodnota 7 pri vzraste ceny akcie bude S-u-A— f, ahodnota 7 pri poklese
ceny akcie bude S-d-A—-f,.

Pretoze portfolio je bezrizikové, obe tieto hodnoty sa rovnaji. Z toho vyplyva, Ze potrebny
pocet akcii v portfoliu A je:

e @
Stcasnd hodnotu portfélia je rovnd jeho buducej hodnote diskontovanej do casu O pri
bezrizikovej urokovej miere 7:

e™ —d

SH,=e"(p-f,+(U=p) fi) p=——

)
Potom cenu derivatu je

f=e"(p £, +0=p)1,). (6)
Cislo p predstavuje pravdepodobnost narastu ceny akcie, ¢&islo 1-— p predstavuje

pravdepodobnost’ poklesu ceny akcie.
Uvedeny jednokrokovy binomicky model sa da jednoduchym sposobom rozsirit na

viackrokovy, pricom vzorce zostavaju v platnosti.
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Pomocou vzorcov (4) — (6) sa da ocenit’ Pubovolny derivat eurdpskeho typu. Co sa tyka opcii
amerického typu, tieto na rozdiel od eurdpskych mézu byt uplatnené v 'ubovolnom cCase
pocas zivotnosti opcie. V pripade americkej opcie mdzeme postupovat’ rovnakym sposobom
ako pri uvedenom jednokrokovom resp. viackrokovom modeli, av§ak pri vypocte cien sprava
dolava testujeme kazdy bod stromu, ¢i skorSie uplatnenie opcie je optimalne. Hodnoty
americkej opcie v koncovych bodoch stromu st rovnaké ako u eurdpskej opcie (vypocitané

pomocou (1) — (4)). V skorsich bodoch stromu je hodnota derivatu ta vacsia s hodnot:

°  hodnota vypocitana zo vztahu (6),

°  payoff so skorSieho uplatnenia vypocitany zo vztahu (1) — (3).

Priklady ocefiovania opcii metédou binomickych stromov

V nasledujucom priklade ukazeme ocenenie europskej a americkej lookback put opcie
s plavajicou realizacnou cenou. Pouzijeme Stvorkrokovy binomicky model, priCom su dané

parametre:
§=200,X=180,r=0,09,0=0,2, At =0,1.

Hodnoty koeficientov u a d vypocitame pomocou vzt'ahov

Teda: u=1,0653, d = 0,9387.

Hodnota pravdepodobnosti ndrastu ceny akcie je p = 0,5556, hodnota pravdepodobnosti
poklesu ceny akcie je / —p = 0,444.

Riefenie
Hodnoty akcie v jednotlivych bodoch st vypocitané pomocou vztahu S, =S -u alebo

S, =S8-d,pricom u je koeficient vzrastu, d je koeficient poklesu.

Pomocou vztahu (2) sa vypocitaju ceny eurOpskej aj americkej lookback put opcie
v koncovych bodoch stromu apri vypocte cien eurdpskej lookback put opcie v d’alSich
bodoch stromu sa pokracuje v strome smerom sprava dol’ava pouzitim vztahu (6). Pri vypocte
cien americkej lookback put opcie v d’alSich bodoch stromu testujeme, ¢i skorSie uplatnenie
opcie je optimalne. Na Obrazku 2 a 3 je tuénym pismom zvyraznend hodnota, kde sa cena

americkej opcia odliSuje od eurdpskej v dosledku skorSieho uplatnenia opcie.
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Hodnoty europskej a americkej floating lookback put opcie zndzoriiuju nasledujice stromy,
pricom hornd hodnota je vzdy cena akcie a dolna hodnota je cena opcie v danom bode stromu.

257,583
0

226,972

14.822
241,794

6,528 226,972
0.001

226,972
226,973 0

213,060

199,999
26.974

213,060 —e 199,999

5,752 13.061

199,999

13.061
213,060

5,752
176,231

200 36.829

11,747

187,739 226,972
0

23,411

199,999
187,739 13.061

10,468™ —eo 199,999

0.001
187,739

176,232 10,468 199,999

0.001
20,199

176,231
23.769

176,231
165,429 23.769

32,778
176,231
23.769

155,288
44,712

Obriazok 2 Ocenenie europskej floating lookback put opcie pomocou binomického stromu
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Obriazok 3 Ocenenie americkej floating lookback put opcie pomocou binomického stromu

Cena eurdpskej floating lookback put opcie v ¢ase 0 je 811,747 a cena americkej floating
lookback put opcie v ¢ase 0 je $13,106. Na tomto priklade je zrejmé, Ze cena americkej opcie

musi byt’ vac¢sia ako cena zodpovedajicej eurdpskej opcie, nakol'ko opcie vlastne predstavuja
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,pravo na kapu alebo predaj* a pri americkej opcii je moznost’ volby vicsia, nakolko jej
vlastnik sa mdze rozhodnut’ uplatnit’ ju kedykol'vek v priebehu jej zivotnosti. Za toto pravo
musi samozrejme zaplatit' vys$Siu cenu ako v pripade eurdpskej opcie, kde takt velka

moznost’ vol'by nema.

Uvedenym spdsobom sa dé vypocitat’ cena 'ubovolnej lookback opcie ¢i uz eurdpskeho alebo
amerického typu s 'ubovolnymi parametrami (cena akcie v Case 0, expiracnd cena X, doba

splatnosti 7, irokova miera r, volatilita o, Casovy interval At).

Zaver

Uvedend numerickd metdda vypoctu ceny lookback call opcie sa da pouZit' pre
Iubovolné parametre S, X, r, u, o, At. Jej nevyhodou je ¢asova naro€nost’ vypoctu, ak
chceme dosiahnut’ vyssiu presnost’ vypoctu, je potrebné zvolit’ viac ¢asovych krokov mense;j
dizky. S rastiicim po¢tom krokov sa zvysuje pocet bodov v strome, pri oceflovani path —
dependent opcii ako je aj lookback opcia sa tento pocet po kazdom kroku zvySuje

niekol’kondsobne. Metdda binomickych stromov pracuje s diskrétnym ¢asom.
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