OPCNE STRATEGIE

1. Uvazujte podkladové aktivum — akciu bez dividend pre europsku call, resp. put
opciu s dobou splatnosti T = 1 rok a realiza¢nou cenou K € (80,120), ktorého
VYVO0j ceny sa nachadza na nasledujucom jednoduchom binarnom strome:

Sup = 120

S.ow = 100

Saown = 80
Nech bezrizikova (ro¢na) urokova sadzba r = 0,05 je konstantna poc¢as obdobia
T. Na principe ziadna arbitraz urcte sucasnu cenu kupnej aj predajnej opcie tohto
typu v zavislosti od K.

Riesenie:
Vypocitajme najprv riziko-neutralnu pravdepodobnost’ na strome, dostaneme:
T 0,05 _
_ Snower — Sdown — 100e 80 — Eeo,os —2al—-qg=3- EBO,OS
Sup — Saown 120 — 80 2 2

Ozna¢me sucasna hodnotu call opcie v zavislosti od K ako C(K) , resp. put
opcie ako P(K). Potom:

CK)=eTT(q(Syp —K) + (1 —q)0) = 205 (geO'OS — 2) (120 — K)

_ (E ~ 2¢7095) (120 - K)

2
5
— 300 — 240e~005 + K <23—0,05 _ E)
5
P(K) = e (q0 + (1 — @) (K — Sgown)) = €% (3 — 580'05) (K — 80)
5 5
- (3e-0'05 _ E) (K — 80) = 200 — 240e°95 + K (33—0,05 _ E)

Nech napr. K = K;, kde i =1,23a K, =90 p.j.,, K, =100 pj., K3 = 110
p.j., ozna¢me C; = C(K;), resp. P; = P(K;), kde i = 1,2,3, potom:



5

C;, = 300 — 240e7%% + K, (2e‘0’05 — E) =75—60e7%% = 17,93 p.j,
5

C, = 300 — 240e7%% + K, (2e‘0»05 — E) =50 — 40e7%% = 11,95 p.j.,

C; =300 — 240e7%95 + K5 ( 27905 — 25 —20e799> =598p.j,

Il

307995 — 25 = 3,54 p.j,
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P, = 200 — 240795 + K, (3e—°°5

P, = 200 — 240e~%% + K, ( 3e 60e~0%5 — 50 = 7,07 p. /.,
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90e~%0%> — 75 = 10,61 p.j.
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P; = 200 — 240720 + K, (3e

2. Uvazujte op¢nu stratégiu — STRADDLE, tj. ndkup call opcie so sucasnou
hodnotou C, aput opcie so sucasnou hodnotou P, za podmienok z 1.ulohy.
Rozhodnite, ¢i je drzitel’ tejto stratégie v zisku, ak nastala udalost’ spdsobujtica
narast ceny aktivana Sy, = 120 p.j., resp. ak nastala udalost’ sposobujiica pokles

ceny aktiva na S;,,,, = 80 p.j.

Riesenie:

Sucasna hodnota portfolia pozostavajuceho z jednej call opcie so sucasnou
hodnotou C, ajednej put opcie so sucasnou hodnotou P, je C, + P, = 50 —
40e7995 4+ 60e~%05 — 50 = 20e7%%> = 19,02 p.j.

V pripade, Ze nastala udalost’ spésobujuca narast ceny aktiva na S, = 120
p.j., call opcia vyplaca v ¢ase T = 1 rok vyplatu S,,,, — K, = 120 — 100 = 20
p.J. @ put opcia ostava nerealizovana. V pripade, Ze nastala udalost’ spésobujica
pokles ceny aktiva na S;,,n» = 80 p.j., put opcia vyplaca v ¢ase T =1 rok
vyplatu K, — S ,wn = 100 — 80 = 20 p.j. acall opcia ostava nerealizovana.
V oboch pripadoch je profit investora rovnaky: 20 — 20e~%% = 0,98 p.j.

Vidime, ze profit investora je v oboch pripadoch kladny. Je to preto, lebo
hodnoty S,,,,, resp. Sgown lezia mimo interval (K, — C; — Py, Ky + C; + Py) =
(100 — 207295100 + 20e~295) (vid’. prednaska 11).

Kladny profit drzitel'a stratégie by v8ak znamenal, Ze aspon jedna z opcii je
nespravne ohodnotena (je poruseny princip ziadna arbitraz). V skuto¢nosti tomu
tak nie je, pretoze sumy 20, resp. 20e~%%> ktoré porovnavame, st z rdznych



Casov. Tzn. ak chceme porovnat’ vyplatu 20 p.j. v ¢ase T = 1 rok so sucasnou
cenou portfélia 20e~%% p.j., mali by sme ju najprv oduroéit (diskontovat)
do sucasnosti a ked’ze sucasna hodnota tejto vyplaty je prave 20e~%%> p.j., tak
bezrizikovy (a sucasne riziko-neutralizujici) profit investora je v skuto¢nosti:
2027905 — 207995 = 0 p,j.

. Za podmienok z 1.alohy, uréte rozsah vol'by realiza¢nej ceny K opcii tak, aby
bol pre tito vol'bu K drzitel stratégie STRADDLE v kladnom zisku, nech nastane
ktorakol'vek z udalosti ovplyviiujiica pohyb ceny podkladového aktiva.

Riesenie:

PretoZe cena call(put) opcie je C(K)(P(K)) vypo&itana v 1.Glohe, tak hl'adany
interval, mimo ktorého ak sa ocitne hodnota S; (v nasom pripade st len dve
moznosti: bud’ S = §,,,, alebo S; = Sg4yy) j€ investor v zisku, je:

(K—-C(K)—-P(K),K+C(K)+P(K))=
= (6K — 5Ke 99> — 500 + 480e%09% 5Ke~005> — 4K + 500 — 480e~205)

Aby bol drzitel’ stratégie v zisku pri akejkol'vek zudalosti ovplyviujicich

cenu akcie v ¢ase T = 1, musi byt sucasne splnené:
Saown = 80 < 6K — 5Ke~90> — 500 + 480e7995,
Sup = 120 > 5Ke~%%> — 4K + 500 — 480e 29,
Upravou nerovnosti ziskame:
580 — 480e 005 480e~%05 — 380

99,22 = —————g5r— < K < ———55r—,— = 101,29

Samozrejme, ak chce investor dospiet’ k rovnakemu zisku plynicemu z drzby
portfolia pre obe udalosti ovplyviiujice cenu akcie, volil by K = K, = 100 p.j.
Z 2.ulohy vsak stcasne vieme, Ze pri takejto vol'be K je bezrizikovy a suCasne
riziko-neutralizujuci profit investora nulovy.

Ak by sme chceli ur€it’ rozsah vol'by realizacnej ceny K opcii tak, aby bol
pre tato volbu K drzitel' stratégic STRADDLE v nezapornom zisku, nech
nastane ktorakol'vek z udalosti ovplyvnujica pohyb ceny podkladového aktiva,
a zohladnit’ pritom ¢asovl hodnotu penazi, mali by sme uvazovat’ nasledujicu
stistavu nerovnic:

80e~%0> < 5K — 4Ke~%%> — 500 + 480e %03,
120e7%95 > 6Ke~%05 — 5K + 500 — 480e 25,




Odtial’ dostaneme:

100 £ K £100,

Z ¢oho vyplyva, Zze K = 100 p.j. je jedina vol'ba, pri ktorej so zahrnutim
alternativneho investovania do bezrizikovych dlhopisov nenastane pre drzitel'a
portfolia strata. Ako bolo spominané vyssie, prislusny bezrizikovy zisk je
v tomto pripade nulovy.

. Za podmienok z 1.ulohy, uréte rozsah vol'by realizaénej ceny K put opcie a call
opcii v op¢nej stratégii STRAP tak, aby bol pre tuto volbu K drzitel stratégie
v kladnom zisku, nech nastane ktorakol'vek z udalosti ovplyviiujuca pohyb ceny
podkladového aktiva. Ulohu vyrieste aj so zahrnutim alternativy investovania
do bezrizikovych dlhopisov.

Riesenie:

Opc¢na stratégia STRAP zahfna nakup jednej eurdpskej put opcie a dvoch
europskych call opcii s rovnakou realizacnou cenou a rovnakou dobou splatnosti
na to isté podkladove aktivum.

Pretoze cena call(put) opcie je C(K) (P (K )) vypocitana v 1.tlohe, tak h'adany
interval, mimo ktorého ak sa ocitne hodnota S; je investor v zisku, je (vid’.
prednaska 11):

(K —2C(K)—P(K),K+ C(K)+0,5P(K)) =

= (8,5K — 7Ke~ %05 — 800 + 720e~%9%;3,5Ke 905 — 2,75K
+ 400 — 360e~905)

Aby bol drzitel’ stratégie v zisku pri akejkol'vek z udalosti ovplyviiujucich
cenu akcie v ¢ase T = 1, musi byt’ sucasne splnené:

Saown = 80 < 8,5K — 7Ke~%9> — 800 + 720e %95,
Sup = 120 > 3,5Ke™%%> — 2,75K 4 400 — 360e 29>,
Upravou nerovnosti ziskame:

105 96 = 880 — 720e 905 <K< 360e~%0> — 280 - 10779
T 85—7e7005 3,5¢7005 —275 """
Pricom rovnaky profit pre obe udalosti poskytuje stratégia pri vol'be K =

106, 6 p.j.

Ak by sme chceli ur€it’ rozsah vol'by realizacnej ceny K opcii tak, aby bol
pre tato vol'bu K drzitel’ stratégic STRAP v nezapornom zisku, nech nastane
ktorakol'vek zudalosti ovplyviiujica pohyb ceny podkladového aktiva,



a zohl'adnit’ pritom ¢asovi hodnotu penazi, mali by sme uvazovat’ nasledujucu
ststavu nerovnic:
80e~ 29> < 75K — 6Ke™%%°> — 800 + 720e 905,
12079095 > 4 5Ke7005 — 375K + 400 — 360e %05,
Odtial’ dostaneme:
106,6 < K < 106, 6.

Z toho vyplyva, e K = 106,6 p.j. je jedina volba, pri ktorej so zahrnutim
alternativneho investovania do bezrizikovych dlhopisov nenastane pre drzitel'a
portfolia strata. PrisluSny bezrizikovy zisk je v tomto pripade nulovy:
106,6e7%95 — 80e7995 — 800 + 720799 + 106,6(7,5 — 7¢79%%) = 0 p.].

. Uvazujte op¢nt stratégiu — STRANGLE, tj. ndkup call opcie so sucasnou
hodnotou C; aput opcie so sucasnou hodnotou P; za podmienok z 1.ulohy.
Rozhodnite, ¢i je drzitel tejto stratégie v zisku, ak nastala udalost’ sposobujica
narast ceny aktivana S,;,, = 120 p.j., resp. ak nastala udalost’ sposobujtica pokles

ceny aktiva na Sz, = 80 p.j.

Riesenie:

Sucasna hodnota portfolia pozostavajuceho z jednej call opcie so sucasnou
hodnotou C; a jednej put opcie so sucasnou hodnotou P; je C3 + P; = 25 —
2027905 + 307005 — 25 = 107295 = 9,51 p|j.

V pripade, ze nastala udalost’ spésobujica narast ceny aktiva na Sy, = 120
p.j., call opcia vyplaca v ¢ase T = 1 rok vyplatu S,,,, — K3 = 120 — 110 = 10
p.j. @ put opcia ostava nerealizovana. V pripade, Ze nastala udalost’ sposobujica
pokles ceny aktiva na S;,,» = 80 p.j., put opcia vyplaca v case T =1 rok
vyplatu K; — Sgown = 90 —80 = 10 p.j. acall opcia ostava nerealizovana.
V oboch pripadoch je profit investora rovnaky: 10 — 10e~%% = 0,49 p.j.

Vidime, ze profit investora je v oboch pripadoch kladny. Je to preto, lebo
hodnoty S, resp. Sgown leZia mimo interval (K; — C3 — Py, K3 + C3 + Py) =
(90 — 10e7%%5,110 + 10e~%03) (vid. prednaska 11).

Kladny profit drzitel'a stratégie by v8ak znamenal, Ze aspon jedna z opcii je
nespravne ohodnotena (je poruseny princip Ziadna arbitraz). V skuto¢nosti tomu
tak nie je, pretoze sumy 10, resp. 10e~%%> ktoré porovnavame, st z rdéznych
Casov. Tzn. ak chceme porovnat’ vyplatu 10 p.j. v ¢ase T = 1 rok so stcasnou
cenou portfélia 10e~%% pj., mali by sme ju najprv oduroéit (diskontovat)



do sucasnosti a ked’ze sucasna hodnota tejto vyplaty je prave 10e~%% p.j., tak
bezrizikovy (a sucasne riziko-neutralizujuci) profit investora je v skuto¢nosti:
10e7905 — 107995 = 0 p,j.

6. Za podmienok z 1.alohy, urcte rozsah volby realiza¢nej ceny Kp put opcie
a realizaénej ceny K-(> Kp) call opcie v op¢nej stratégii STRANGLE tak, aby
bol pre ticto vol'by realiza¢nych cien drzitel' stratégie v kladnom zisku, nech
nastane ktorakol'vek z udalosti ovplyvnujica pohyb ceny podkladového aktiva.
Ulohu vyrie$te aj so zahrnutim alternativy investovania do bezrizikovych
dlhopisov.

Riesenie:
Pretoze cena call(put) opcie je C(K:)(P(Kp)) vypotitana v 1.Glohe, tak
hl'adany interval, mimo ktorého ak sa ocitne hodnota S; je investor v zisku, je:
(Kp — C(K¢) — P(Kp), K¢ + C(K¢) + P(Kp)) =
= (4807995 — 500 + K- (2,5 — 2e7%95) + Kp(3,5 — 3e7%05),500
— 480e799 + K. (27995 — 1,5) + Kp(3e7%95 — 2,5))
Aby bol drzitel’ stratégie v zisku pri akejkol'vek z udalosti ovplyviiujucich
cenu akcie v case T = 1, musi byt sucasne splnené:
Saown = 80 < 480e~%%° — 500 + K. (2,5 — 2e7%9%) + K, (3,5 — 3e7005),
Sup = 120 > 500 — 480e~%%> + K- (2e7%%° — 1,5) + Kp(3e7*%> — 2,5).
Upravou nerovnosti ziskame:
580 — 480e™ 9% < K. (2,5 — 2e7%9%) + K, (3,5 — 3e790%) (1)
480e~%%> — 380 > K. (2e7%95 — 1,5) + K (3e%0%> — 2,5) (2)
Oznacme:
p = 580 — 480e~%0> = 123,41
q = 480e7%95 — 380 = 76,59
a=25-2e"%° =06
f =3,5—3e"%05 = 0,65
y =290 —-15=04
§ =3e7%05-25=0,35
Potom z (1), (2) mame:
p < aK; + [Kp,
q > yKc + 6Kp,



resp.:
p B q

)
———Kp < K; <———Kp, 3
a o P ¢Sy Ty (3)

kde 2 = 206,53, £ = 1,08, S =19031a % = 0,88. Oznaéme f(Kp) = —

(04
EKP ag(Kp) = % - %Kp, potom (3) mozno prepisat’ na:
f(Kp) < K¢ < g(Kp).
PrieseCnikom priamok reprezentovanych v priestore sosami Ok, Ok,
funkciami f, g je bod s K, = 80 a K, = 120. S rastucou hodnotou K, su obe

— —0,05
e — =99,22, tak f(Kp) = Kp =

6—5e~005
—-0,05_
99,22 aak Kp = = 101,29, tak g(Kp) = “oomgmr—— = 101,29,

Z toho vyplyva, ze zisk sa dosahuje pre také Kp, K., Ze pre Kp € (80;99,2) je
Kc € (f(Kp); g(Kp)) apre Kp € (99,2;101,29) je K¢ € (Kp; g(Kp)).

V pripade, Ze chceme vo vypoctoch zohladnit’ casovil hodnotu penazi (i.
zahrnat’ alternativu investicie do dlhopisov), nerovnice v (1), (2) sa pozmenia
na:

funkcie klesajuce, priCom ak Kp =

480e~905_330
570054

500 — 400e %% < K.(2,5 — 2e7%%) + Kp(2,5 — 2e7905),
500 — 400e~9%5 > K. (2,5 — 2e799%) + K, (2,5 — 2e7905),
Odtial’ dostaneme:
200 < K- + Kp < 200,
¢ize Ko + Kp = 200 p.j. ateda pre Kp € (80,100) bude K, = 200 — Kp €
(100,120). Ekonomicky zisk je ovsem v tychto pripadoch nulovy.

. Uvazujte op¢nu stratégiu — BEAR SPREAD, tj. nakup europskej put opcie
so sucasnou hodnotou P; a predaj eurdpskej put opcie so suc¢asnou hodnotou P,
za podmienok z 1.ulohy. Rozhodnite, ¢i je drzitel’ tejto stratégie v zisku, ak
nastala udalost’ sposobujuca narast ceny aktivana S,,,, = 120 p.j., resp. ak nastala
udalost’ spdsobujuca pokles ceny aktiva na S;,,,» = 80 p.j. Ukazte, ako sa zisky
drzitel'a strategie zmenia, ak ju vytvori nakupom eurdpskej call opcie
S0 sucasnou hodnotou C5 a predajom eurdpskej call opcie so su¢asnou hodnotou
C; za podmienok z 1.ulohy.

Riesenie:



Opcna stratégia BEAR SPREAD vyuzivajuca nakup/predaj put opcii
poskytuje v Case splatnosti opcii vyplatu a profit zavisiace od hodnoty
podkladoveho aktiva Sy v tomto ¢ase a realizaénych cien Kz kUpenej opcie, resp.
K;(< Kg) predanej opcie:

vyplata Ky — K Kg — St 0

P(Ks) — P(Kp) P(Ks) — P(Kp)

Pre nas pripad (kedze Sy = S, alebo Sy = Syown) mame profit drzitela
portfdlia rovny Ky — K, + P, —P; =110 —90 + 30e~90> — 25 —
90e~%0> + 75 = 70 — 607995 = 12,93 p.j., ak S; = S;ouwn, FESP. rovny P; —
P; = 50 — 60e7%9> = —7,07 p.j. (teda investor je v strate), ak S; = Sy,,,.

Ak by sme do vypoctov zahrnuli Casovu hodnotu peniazi, dostaneme, Ze profit
investora (resp. jeho hodnota v ¢ase 0) je rovny(8) (K3 — K;)e ™" + P, — P; =
(110 — 90)e~2% 4+ 307995 — 25 — 90095 4+ 75 = 50 — 40005 =
11,95 p.j., ak S = Sgown, resp. rovny P, — P; = 50 — 60e~%% = —7,07 p.j.
(teda investor je v strate), ak S = Sy,,.

Opcna stratégia BEAR SPREAD vyuzivajuca nakup/predaj call opcii
poskytuje v Case splatnosti opcii vyplatu a profit zavisiace od hodnoty
podkladoveho aktiva Sy v tomto Case a realizaénych cien Kz kUpenej opcie, resp.
Ks(< Kp) predanej opcie:

Sr < Kg K¢ < Sy <Kp Kg < Sy
vyplata 0 Ks — St Ks — Kp
profit C(Ks) — C(Kg) Ks —Sr + K; — Kg +
C(Ks) — C(Kp) C(Ks) — C(Kp)

Pre na$ pripad (kedze Sy = Sy, alebo Sy = Sgon) mame profit drzitela
portfoliarovny C; — C3 = 75 — 60e%0> — 25 + 207905 = 50 — 40e790> =
11,95 p.j., ak S = Sz0wn, resp. rovny K; — K; + €, — C3 =90 — 110 + 50 —
40e%9> = 30 — 40e~%%° = —8,05 p.j. (teda investor je v strate), ak S = S,,,,.

Ak by sme do vypoctov zahrnuli Casovi hodnotu peniazi, dostaneme, ze profit
investora (resp. jeho hodnota v ¢ase 0) je rovny(4a) C; — C3 = 50 — 40e~%05 =
11,95 p.j., ak Sy = Szown, resp. rovny (K; —K3)e ™" +C; — C3 = (90 —
110)e~%095 + 50 — 407295 = 50 — 60729 = —7,07 p.j. (teda investor je

v strate), ak Sy = Sy;.



8. Uvazujte op¢nu stratégiu — BULL SPREAD, tj. ndkup eurdpskej call opcie
so sucasnou hodnotou C; a predaj europskej call opcie so su¢asnou hodnotou Cg
za podmienok z 1.dlohy. Rozhodnite, ¢i je drzitel tejto stratégie v zisku, ak
nastala udalost’ sposobujuca narast ceny aktivana S,,,, = 120 p.j., resp. ak nastala
udalost’ sposobujtca pokles ceny aktiva na S;,,,, = 80 p.J. Ukazte, ako sa zisky
drzitel’a strategie zmenia, ak ju vytvori nakupom europskej put opcie so sacasnou
hodnotou P; apredajom eurdpskej put opcie so sucasnou hodnotou Pj
za podmienok z 1.ulohy.

RieSenie:

Opcna stratégia BULL SPREAD vyuZivajuca nakup/predaj call opcii
poskytuje v ¢ase splatnosti opcii vyplatu a profit zavisiace od hodnoty
podkladoveho aktiva S v tomto Case a realiza¢nych cien K predanej opcie, resp.
Ky (< Ks) kipenej opcie:

Sr < Kp Kp <S7 < Kjg K¢ < St
vyplata 0 St — Kpg Ks — Kp
profit C(Ks) — C(Kp) Sr—Kg + Ks — Kp +
C(Ks) — C(Kp) C(Ks) — C(Kp)

Pre na$ pripad (kedZe Sy = S, alebo S = Sgon) mame profit drzitela
portfoliarovny C; — C; = 25 — 20e~%%%> — 75 + 60e%0> = 407205 — 50 =
—11,95 p.j. (teda investor je v strate), ak S; = Szown, resp. rovny K; — K; +
C;—C; = 110 — 90 + 40e %95 — 50 = 40905 — 30 = 8,05 p.j., ak S; =
Sup-

Ak by sme do vypoctov zahrnuli Casovu hodnotu peniazi, dostaneme, Ze profit
investora je rovny C; — C; = 40e~%% — 50 = —11,95 p.j. (teda investor je
v strate), ak St = Sgown, resp. rovny (Kz — K{)e T + C3 — C; = 20e~%0> +
40e™005 — 50 = 60e~*%% — 50 = 7,07 p.j., ak Sp = S,y

Opcéna stratégia BULL SPREAD vyuzivajuca nakup/predaj put opcii
poskytuje Vv Case splatnosti opcii vyplatu a profit zavisiace od hodnoty
podkladoveho aktiva Sy v tomto ¢ase a realizaénych cien Kz kUpenej opcie, resp.
K;(> Kg) predanej opcie:

St < Kpg Kp < S; < Kg K¢ < S
vyplata Ky — K St — K 0

P(Ks) — P(Kp) P(Ks) — P(Kg)



Pre na$ pripad (kedZe Sy = S,;,, alebo Sy = S;on) mame profit drzitela
portfolia rovny K, — K3+ P; —P;, =90—110 + 90e~%0> — 75 —
307905 4+ 25 = 60e7995 — 70 = —12,93 p.j. (teda investor je v strate), ak
St = Saown, resp. rovny P; — P; = 60e~%%> — 50 = 7,07 p.j., ak S; = S,

Ak by sme do vypoctov zahrnuli Casova hodnotu penazi, dostaneme, Ze profit
investora je  rovny (K, — K3)e T + Py — P, = (90 — 110)e %% +
607209 — 50 = 40729 — 50 = —11,95 p.j. (teda investor je v strate), ak
St = Saown, esp. rovny P; — P; = 60e~%%> — 50 = 7,07 p.j., ak Sp = Sy.

9. Rozhodnite, ¢i je mozné navolit hodnoty K predanej opcie a Kz (< Ks) kipenej
opcie v opénej strategii — BULL SPREAD z predchadzajucej ulohy tak, aby
profit pre Sy = S,,,, bol vy33i alebo aspoii rovnaky ako strata pre St = Sgown-

Riesenie:
Uvazujme najprv nakup/preda;j call opcii do stratégie. Chceli by sme navolit’
K, Ky tak, aby bolo splnené:
C(Kp) — C(Ks) < Ks — Kg + C(Ks) — C(Kp)
2(C(Kg) — C(Ks)) < Ks — Kp
Vyuzijuc vztahy ziskané v 1.0lohe ziskame po dosadeni za C(Kg), resp.
C (Ks) nasledujicu nerovnost’:

5
2 (300 — 2407905 4+ K, <2e-0'05 — E) — 300 + 240e7905

5
— K (26‘0'05 —~ E)) < Kg — K

(Kg — Ks)(4e7 %% —5) < Kg — Kp
(Kg — K5)(4e™ 90> —4) <0
0< (Ks—Kg)(4—4e%%) <0
Vidime, Ze to nie je mozn¢ dosiahnut’.

Podobne, keby sme zapojili do porovnavania diskontovana hodnotu rozdielu
K — K5, dostaneme:

2(C(Kp) — C(Kg)) < (Ks — Kg)e T



(Kg — K5)(4e™905 — 5) < (Kg — Kg)e 905
(Ky — Ks)(5¢™% — 5) < 0
0 < (Ks—Kp)(5—-5e7%%) <0
Dospejeme teda k rovnakému zéveru.

Teraz uvazujme nakup/predaj put opcii do stratégie. Chceli by sme navolit’
K, K tak, aby bolo splnené:
Ks — Kg + P(Kg) — P(Ks) < P(Ks) — P(Kp)
Ks — K < 2(P(Ks) — P(Kp))
Vyuzijac vztahy ziskané v 1.0lohe ziskame po dosadeni za P(Kg), resp.
P(Kj) nasledujicu nerovnost’:

5
Ks—Kg <2 (200 — 240e7%05 + K (39"0'05 — E) — 200 + 240e7905

5
— K -0,05 _ _)
B (33 5 )

Ks — Kp < (Ks — Kg)(6e™ %% — 5)
0< (KS — KB)(68_0'05 — 6) <0
Vidime, Ze to nie je moZzn¢ dosiahnut’.

Podobne, keby sme zapojili do porovnavania diskontovanu hodnotu rozdielu
K — Kg, dostaneme:

(Ks —Kp)e T < Z(P(Ks) — P(KB))
(Ks — Kp)e™ %% < (Ks — Kp)(6e~%0% —5)
0<(Ks—Kg)(5e7 995 —-5)<0

Co nie je mozné splnit’ a preto dospievame k rovnakému zaveru.

10. Uvazujte opcnu stratégiu — BUTTERFLY SPREAD, tj. nakup eurdpskej call
opcie so sucasnou hodnotou C;, nakup ecurdpskej call opcie so stcasnou
hodnotou C; a predaj dvoch europskych call opcii s hodnotou C, za podmienok
z 1.ulohy. Rozhodnite, ¢i je drzitel’ tejto stratégie v zisku, ak nastala udalost’



spbsobujuca narast ceny aktiva na S, = 120 p.j., resp. ak nastala udalost
sposobujuca pokles ceny aktiva na S, = 80 p.j.

RieSenie:
Stratégia poskytuje pre realizacné ceny K; < K, < K3, kde K, = K1;K3,

nasledujuce vyplaty pre rézne hodnoty podkladového aktiva S; v Case splatnosti
opcii (vid’. prednaska 11):

Sr <K, | K;<S;<K, K, <S; <K, K; < S;
vyplata 0 St — Ky K; — St 0
Ked’ze, v tomto pripade K; =90 p.j.,, K, = 100 p.j., K3 = 110 p.j., tak je

splnené K; < K, < K3, kde K, = Kl;’K3.

Vzhl'adom k tomu, Ze existuju iba dve moznosti, ktoré moéze S nadobudnut’ -
Sup = 120p.j.aSgown = 80p.J., pricom S5 = 80 <90 = K; a K3 =110 <
120 = 5, tak je vyplata stratégie pre oba pripady rovna nule.

Z toho vyplyva, Ze ak chceme poznat investorov zisk, tak je potrebné
od vyplaty stratégie odpocitat’ jej poCiato¢nl cenu:

C1+ C3—2C, =75 —60e™%9 + 25 — 2027995 — 2(50 — 40e7205)
=100 — 80e7%%5 — 100 + 80e~%%> = 0 p.J.

Uvedené plati vo v§eobecnosti pre jednoduchy binarny strom a Sy, < K7 <
K; < Syp:

C; +C3—2C,

= e (a(Sup = K1) + 7 (a(Sup — K2))
2 a5 ) = (02 Ko K0)

=e'T <q (2 (K1 JZFKS) — Ky — Kg)) =0

V oboch pripadoch je teda profit investora nulovy.

Poznamka:

BUTTERFLY SPREAD stratégiu mozno skons$truovat’ aj z put opcii. Ako je
uvedené v prednaske 11, jej cena P; + P; — 2P, je presne rovnaka, ako cena
stratégie skonStruovanej z call opcii. Tvrdenie mozno l'ahko ukédzat’ pomocou
put-call parity pre eurépske opcie.



