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Abstract

Praca sa zaobera hedgingom priemeru cien podkladovych aktiv s opciami.
Hedgingové stratégie vyuzivaju long pozicie v call opciach a short pozicie v put
opciach. V praci je popisand aj stratégia, ktora vyuziva dzijsku opciu. Hlavnym
prinosom prace su simuldcie réznych situdcii na trhu, ktoré vyhodnocuju uspesnost
navrhnutych hedgingovych stratégii. Pri simuldciach je vyuzity geometricky
Brownov pohyb s konstantnou volatilitou.
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1 UVOD

Predstavme si, ze sme ekonomicky subjekt, ktory potrebuje v uritych peridodach
nakupovat’ nejaké aktivum. Moze ist’ o subjekt, ktory splaca pravidelne splatky tveru
v cudzej mene, o vyrobny podnik, ktory kupuje pravidelne urciti komoditu, pripadne sme
investor, ktori chce kupit’ urcité aktiva postupne v priebehu urcitého ¢asového intervalu.
Vzhl'adom na to, Ze ceny na finanénych trhoch nie st stale kazdy z tychto subjektov
podlieha istym trhovym rizikdm. V pripade, ak kupujeme aktiva postupne, tak nas mozno
az tak nezaujimaju jednotlivé ceny aktiv v ¢asoch nakupu, ale kone¢né naklady (cena) za
celé obdobie nakupu a tym padom aj priemerna cena[20],[19],[10].

Prva Cast’ prace je zamerana na definovanie vztahov medzi cenami a priemerom
a hedgingovou stratégiou. Definuje taktiez rozdiel medzi ¢asovymi bodmi kedy kupujeme
aktivum a kedy sa tvori cena aktiva (napr. ceny aktiva sa menia kazdy den, ale my
kupujeme raz za 20 dni).

Druha cast’ prace popisuje opcie, ich oceflovanie a hedgingové stratégie, ktoré su
v praci nasimulované. V tejto ¢asti st nadefinované uz konkrétne vzt'ahy na vypocet toho
ako dana opCna stratégia vplyva na priemer cien z obdobi kedy sme kupovali aktivum.
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Tretia Cast’ prace je zamerana na definovania procesu ceny — vyuzijeme geometricky
Brownov pohyb, kde je kon$tantna volatilita, pomocou, ktorej aj ocenime opcie.
Simulacia je realizovana pre viaceré situacie na trhu. V poslednej Casti st rozobrané
vysledky hedgingu pre viaceré situacie na trhu a navrhnuté stratégie a opcie.

2 PRIEMERNA CENA A HEDGING

Majme podkladové aktivum X, ktoré potrebujeme nakupovat v istych ¢asovych
bodoch. Mnozina tychto bodov je:

T:{rl,rz, ................ TN} (1)

Proces vytvarania ceny podkladového aktiva prebieha v ¢asovych bodoch, ktoré
mdbzeme zapisat’ ako:

0 = {to, t1, by oo eer b v et} )

Pricom plati :
TCo (3)
t,—ty =0 4)

Uvazujeme o nakupovani podkladového aktiva v pravidelnych intervaloch, Cize
plati:

Vie (;Ny:t;,— 1y =dt=¢ (5)
Z predoslych zapisov je teda zrejmé, Ze :
dt < ¢ (6)
N<L (7)
limggo L = o (8)

S(X,t;) predstavuje cenu podkladového aktiva X v éase 7; a @(S(X,T1;),T;)
predstavuje mnoZzstvo nakipeného aktiva X pri cene v Case 7;. Vektor ¢ potom vyjadruje
mnozstva nakiipenych podkladovych aktiv v ¢asovych bodoch patriacich do T :

(pT = ((p(S(X, TO)' TO)' (p(S(Xr Tl)' Tl)' (p(S(Xr TZ)' TZ) T e (p(S(Xr TN)' TN)) (9)

a vektor s predstavuje ceny podkladového aktiva X v ¢asovych bodoch patriacich do
T(vyjadrené v (1)):

sT = (S(X,70), S(X,71), S(X, T2), wov vov v v S(X,TY))  (10)

Celkové néaklady na nakup podkladového aktiva, ktoré dosiahneme do Casu t; vieme

vyjadrit’ nasledovnou rovnicou:

w=¢Ts (11)
Ak uvazujeme o konstantnom mnozstve nakupovaného aktiva, tak plati:
0 0
3 =9 =0 0B T), 1) = ¢ (12)

Funkciu (11) potom vieme pretransformovat’ do nasledovného zapisu:
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@ = @.5Teys (13)
kde ens1 je jednotkovy vektor s N+1 prvkami.

Vyraz w vyjadreny v rovnici (13) takto podlieha hlavne rizikam, ktoré su spojené so
zmenou ceny podkladového aktiva X (S(X, t;), pricom pre samotného nakupcu nie st az
tak dolezité ceny podkladového aktiva v Casoch ndkupu, ale priemer jednotlivych cien,
ktory mézeme vyjadrit’ ako:

(@) = ¢.sTey. (N + 171 (14)

Jednou z moznosti ako znizit' expoziciu voci rizikdm plynucich zo zmien cien je
hedging. Ku hodnote @ z rovnice (14) teda pripoc¢itame esSte aj funkciu hedgingu:

@ +9) ={¢.s ey +P(a, NN + D7 (13)

kde a predstavuje zvolenti hedgingovu stratégiu a s predstavuje jednotlivé S(X, 7;).
Pod typom stratégie st zahrnuté nastroje, pomocou ktorych je mozné vytvorit' transfer

rizika. Stratégia sa da kvantifikovat’ aj pomocou nakladov na nakup/ predaj finan¢nych
in§trumentov a ziskovej funkcie pri jednotlivych S(X, t;), ¢iZe :

a=g(pz(5X,1)).f) (16)

kde p predstavuje naklady na hedging, Z(S X, TL-)) predstavuje vyplatné funkcie
finan¢nych inStrumentov, f je spdsob s akym otvarame pozicie v novych instrumentoch.

3  OPCIE A POUZITE OPCNE STRATEGIE

Finan¢né opcie predstavuju jednu z moznosti ako sa zaistit’ proti neziaducej zmene
ceny podkladového aktiva. Opcia ako taka predstavuje pravo kupit’ (call opcia) alebo
predat’ (put opcia) podkladové aktivum. Opcie eurdpskeho typu toto pravo Specifikuju len
na exspira¢ny den. Hodnotu call opcie, v den splatnosti je mozné popisat’ funkciou[18]:

C(S,K,t) = max (S; — K,0) (17)
Hodnotu put opcie v deni splatnosti je mozné popisat’ rovnicou[18]:

P(S,K,t) = max (K — S, 0) (18)

Hodnota opcie so splatnostou t > 0 je funkciou podielu spotovej a realiza¢nej ceny
(S/K), volatility o, bezrizikovej trokovej sadzby (r), Casu do splatnosti (t). Na ocefiovanie
opcii mozeme pouzit’ Black Scholesov vzorec[1] :

Pw,t, = 01SP(w1d;) — w, e Tte(tIKD (W, dy) (19)

ST ”Lzmpl t
0 te
ln(T)+<ute +T>.(te)

d, = Cimpited e ; dy=di— Uimpl,te\/t_e (20)
e ; = +1 pre call opciu; w; = —1 pre put opciu
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* u;, — bezrizikova urokova sadzba

. . r *1: 4 b
®  Oimpit, - iImplikovana volatilita pre$ splatnost’ t.
e K —realizacna cena
e S -spotova cena

e ®(.) — distribu¢na funkcia normovaného normalneho rozdelenia

3.1 Stratégia Al

Nakup call opcii v case t;_; som splatnostou v Case 7;,(pre i>=1), s realizacnou
cenou K = S(X, t;_,) a volatilitou ;. Vyplatna funkcia tychto opcii je:

zr, = max({S(X,7) = SX,7;-1)}; 0) 1)
Pre lepSiu prehl'adnost’ mézeme zaviest’ :
S(X'Ti) _S(XlTi—l) = Ai (22)
Prvky vektora d,,; predstavuju prijmy z realizacie opcii :
datcans. = (max(A;;0), max(Ay; 0), max(Az; 0) . . ... max(Ay; 0))(23)
A vektor p., predstavuje ceny opcii, ktoré su kupované v Case t;:
pcallT = (pcall,‘ro' Pcail,r1: Peall,g o vee veeveees pcall,‘rN—l) (24)
Pre jednotlivé ceny call opcii plati:
Pei = S(X, T)®(d;) — e Tte(tKD(d,) (25)
Vzhladom na to, ze K = S(X, 1;), tak rovnicu ceny call opcie mdzeme upravit’ na:
pri = S, p) | | {022 ) _ poreeee) g | (08000 (26)
07§ o5ig
Funkcia hedgingu potom bude:
- = (dcallTeN - pcallTeN)q)' (27)

3.2 Stratégia A2

Predaj put opcii v ¢ase 7;_; som splatnostou v ¢ase 7;,(pre i>=1), s realizacnou
cenou K = S(X, t;_1) a volatilitou o;;. Vyplatna funkcia tychto opcii je:

zy, = max(—{S(X, ;) — S(X,7;_1)} 0) = max(—4;; 0) (28)

Prvky vektora d,, predstavuju vyplacanie realizdcie opcii ndkupcom opcii
(predavajuci plati):

T
dAZput—

= (—max(—Al; 0), — max(—A,; 0), — max(—A3; 0) ... cee vee ee.. —max(—Ay; 0))

179



International Scientific Conference YOUNG SCIENTISTS 2011

(29)
A vektor p, predstavuje ceny opcii, ktoré st predavané v Case T;:
pputT = (_pput,‘rOr _pput,‘rl' _pput,‘rz YO LI TO _pput,‘L'N—l) (30)
Pre jednotlivé ceny put opcii plati:
P = —S(X,7)®(~d,) + e "t OKD(~d;) (31)
Funkcia hedgingu potom bude:
—Y = (dyut’ €n = Pput” €n) @ 32)

3.3 Stratégia A3

Stratégia A3 je zamerana na nakupenie call opcii v Case t; so splatnostou v ¢asoch
nakupu podkladového aktiva X, ¢ize v Casovych bodoch, ktoré patria do mnoziny T.
Realiza¢na cena tychto opcii je zhodna so spotovou cenou v Case to. Vyplatna funkcia
tychto opcii je :

2, = max({S(X,7) — S(X,70)}; 0) (33)

Cenu call opcie, so splatnotou v Case t; akupovanu v Case 7, vieme vyjadrit
pomocou vzt'ahu:

(T+0,50'.?i)i.$ _ e_rte(ti)q) (r—O,SO'.?L)lf

\/GT& JJT& (34)

Prvky vektora d_ .43 predstavuju prijmy z realizacie opcie :

Pri = S(X' TO) Y

dcallA3T =
(max({S(X,71) — S(X,70)}; 0), max({S(X,7,) —
S 700, ............. maxioisx, zA/—SX, 700 (35

Funkcia hedgingu potom bude:

— = (dcattas’ en — Peauss” en)® (36)
kde peauas” predstavuje vektor cien opcii.

3.4 Stratégia A4

Stratégia A4 je zamerana na predavanie put opcii v ¢ase t, so splatnostou v ¢asoch
nakupu podkladového aktiva X, ¢ize v Casovych bodoch, ktoré patria do mnoziny T.
Realizacna cena tychto opcii je zhodna so spotovou cenou v Case ty,. Vyplatna funkcia
tychto opcii je :

ze, = max({=S(X,7)) + SX,76)}; 0) (37)

Cenu call opcie, so splatnotou v Case 7; a kupovanu v Case Tt vieme vyjadrit
pomocou vztahu:
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(T+0,50’.?i)i.€ + e_rte(ti)q) (r—O,Sa.?l)Lf

JJT& \/751 (38)

Prvky vektora d_ ;43 predstavuju vyplatu z realizacie opcie kupujucim :

pri = S(X,70) |~

dcallA3T =
(max({—S(X,71) + S(X,70)}; 0), max({-S(X, 7,) +

SX,T0)} 0), wve v e v max({=S(X, Ty) + S(X, 70)}; 0)) (39)

Funkcia hedgingu potom bude:
-y = (dputA4TeN - PputA4TeN)§0' (40)

kde dpyt A4T predstavuje vektor cien predanych put opcii (prvky su zaporné).

3.5 Stratégia A5 —pouZitie azijskej opcie

Azijské opcie st exotické opcie, ktorych predmetom ich vyplatnej funkcie a hodnoty
je priemer podkladového aktiva pocas urcitej Casti Zivotnosti opcie. Vzhl'adom na vztah
realizacnej ceny ku priemeru existuju 2 zakladné typy azijskych opcii :

e Priemer je ,,podkladovym* aktivom — average price option — zisk z opcie zalezi
od vzdialenosti priemeru od realiza¢nej hodnoty (vopred stanovenej hodnoty
priemeru) v Case splatnosti opcie.

e Priemer je realizaCnou cenou — average strike option - zisk zalezi od
vzdialenosti priemeru od spotovej ceny v Case splatnosti opcie.[1][4][21]

Vyplatné funkcie tychto dvoch typov opcii, su definované v nasledujicich
rovniciach:

e Average price option: payof f = max (w,(mwA(Ty; T2) — Ky))

e Average strike option : payoff = max (w;(S; — wA(Ty; T)))
o wq=1 pri call opciach a wq = -1 pri put opciach
o T predstavuje ndsobok priemeru
o Ty cas kedy sa zacina pocitat priemer, T, cas ukoncenia pocitania

priemeru

Bez ohl'adu na druh azijskej opcie, vieme vyjadrit cenu opcie pomocou Black
Scholesovho vzorca[1]:

Pw, = 0SP(w,d;) — w,e KD (w,d,) = w; exp(—rT) (Fcb(w1d1) - ¢(w1d2))(41)
Cenu average price option vieme vyjadrit' pomocou nasledovnych rovnic[1][12]:

F= nS.exp(gTy)(exp(g(T-T1))—-1)
g(T-T1)

(42)
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1n(%)+<d%';‘p’).m)
d, = Cimpi VT ; dy=dy— OimpiVT * (43)
2T, -T

3 ak priemerovanie este nezacalo
T *= T3 , VI (44)
ak priemerovanie uz zacalo

3(T—Ty)?
Funkcia hedgingu potom bude:
T
—p = (max (S22 — K 0) —pagian ) @' (N + 1) (45)

kde pgsian je cena azijskej opcie, ktora pocita priemer len z cien v ¢asoch, ktoré
patria do T a K, je realiza¢na cena.

4 SIMULACIA S KONSTANTNOU VOLATILITOU

Ak uvazujeme o cenovom procese, kde je volatilita nie je stochastickou zlozkou, tak
mdzeme pouzit geometricky Brownov pohyb. Proces je geometricky pretoze trend
a volatilita su imerné k aktualnej hodnote ceny aktiva. Je to vyhodné hlavne pre akciovy
trh, kde relativna zmena (vynos) je ovel’a viac stabilna ako absolitne zmeny v cene akcie.
Aj preto investori porovnavaju finan¢né aktiva na zaklade ich vynosov (relativnych
zmien) anie na zaklade ceny aktiv[13][10]. Dévodom je taktiez réznorodost v cenach
atym aj porovnanie absolutnych zmien medzi akciami nema dostato¢nii vypovedaciu
hodnotu. Geometricky Brownov pohyb vieme definovat’ vztahom[16]:

dS(t) = udt.S(t) + 0.5(t).dW (t) (46)

S(t) predstavuje cenu v Case t,c je volatilita a dW predstavuje brownov pohyb,
zalozeny na nahodnej premennej. Vynos (relativnu zmenu) pocas obdobia dt vieme
vyjadrit’ vztahom[16]:

S = Hdt + o.dW () (47)

u predstavuje tzv. drift, ktory urCuje silu trendu. Je kons$tantny vzhl'adom na cenu
anacCas. Je vSak mozné nastavit zmenu tohto parametra. Méze ist' o situaciu, ked
ocakavame po urcité obdobie rastici trend, ale potom klesajuci. Nahodna zlozka dW
vychadza zo Standardného normalneho rozdelenia, ktoré je charakteristické strednou
hodnotou rovnou 0 a rozptylom rovnym 1[9]:

e(t)~N(0; 1) (48)
Nahodna (stochasticka) zlozka tohto procesu potom bude mat’ tvar, ktory popisuje
rovnica[9]:

dw (t) = Vdt.e(t) (49)
Vi #j;cov (e(ti);e(tj)) =0 (50)
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Rovnica poukazuje na to, Ze neexistuje vztah medzi ndhodnymi zlozkami v ré6znych
¢asovych bodoch.

Simulacie robime pre nami definované hedgingové stratégie a pre rozne u 'a o.
Kombinaciu tychto charakteristik, ktoré definuju Brownov pohyb mézeme definovat’ ako
,,situaciu na trhu“ — o

Ay = {:“x' Uy}

Pri simulécii uvazujeme s konstantnou implikovanou volatilitou, ktora je rovna o,,.

4.1 Parametre simulacii

e Casové jednotky v rokoch

e t; =15 = 1,00 = 252 dni (pracovnych)

o dt=1/252

o dt=21/252=¢

e N=I2

o [=252

e S(X,14)=100,00
e r=3%

e Pocet iteracii = 1000 na jednu situdciu a, ,,
e Program -@RISK

Pri simulaciach sledujeme rozdiely medzi strednou hodnotou priemeru ziskanou
pomocou hedgingu a bez hedgingu :

El¢(@ + )] - El¢p(@)] (31

Dalej sledujeme rozdiely medzi smerodajnou odchylkou priemeru ziskanym
pomocou hedgingu a bez hedgingu:

a(¢p(@ + ¥))- o(p(@)) (32)

5  VYSLEDKY SIMULACII

V Tab. 1 je popisana premenna E[¢(@)] pri roznych a,,,. S rasticim driftom rastie
aj priemerna hodnota, ktort zaplatime za pravidelne kupované aktivum. Kym pir = -

! Drift je ¢asto oznatovany ako bezrizikova Girokova miera. My tu uvazujeme o drifte, ktory
reprezentuje nejaky trend . Dévodom je to, aby sme zachytili ako sa buda spravat’ stratégie pri
roznych situaciach a trendoch na trhu.

183



International Scientific Conference YOUNG SCIENTISTS 2011

0,15% (Co je velmi silny klesajuci trend) dosahujeme priemer len 83,33% z povodne;
hodnoty, pri u=+0,15% dosahujeme priemer az o 21% vyssi ako povodna (sti¢asna) cena.
Hodnota E[¢p(w)] nie je ovplyvnena hodnotou volatility, pretoze bol pouzity
geometricky Brownov pohyb (rovnica (47)) s konstantnou volatilitou [10]. To ¢o sa meni

s volatilitou je smerodajna odchylka priemeruc(( ¢(w)). S rasticou volatilitou

relativnych zmien cien podkladového aktiva X rastie aj volatilita ¢ (@). Volatilita cien

(resp. ich relativnych zmien) predstavuje nestalost’ vo vyvoji ceny, ktora sa odrazi tymto

sposobom aj do nestélosti priemeru. Je teda logické, Zeo( ¢(w@) rastie s rastom a,,. V

Tab. 2 je popisana volatilita nami sledovanych priemerov. ako je mozné vidiet, hodnota

o(¢ (@) rastie aj srastom driftu. Dovodom st vysSie dosahované nominalne hodnoty

S(X, t) pri rasticom trende a tym aj odchylky budi nominalne rast’.

Tabul’ka 1 Hodnoty E[¢(@)] pri roznych a, ,,

W/ oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15%| 8333| 8333| 8333| 8333 8333| 8333| 8333
-0,10%| 8841| 8841| 8841| 8841| 8841| 8841[ 8841
-0,05%| 93,95| 9395| 93,95 9395| 93,95 9395| 93,95
0,00%| 9998| 99,98| 9998 9998| 9998| 99,98| 99,98
0,05%| 106,57| 106,57| 106,57 | 106,57 | 106,57 106,57| 106,57
0,10%| 113,75 113,75| 113,75| 113,75| 113,75 113,75| 113,75
0,15%| 12161 12161] 12161 121,61| 12161 121,61| 121,61

Tabulka 2 Hodnoty o (¢ (@)) pri réznych a, ,,
Hy / Oy 15%| 20%| 25%| 30%| 35%| 40%| 45%
-0,15% 6,61 8,82| 11,05 13,30 1556| 17,84| 20,15
-0,10% 7,15 955 1196| 14,38 16,83 19,30| 21,80
-0,05% 7,74| 1034| 12,95| 1558| 18,23]| 20,90 2361
0,00% 8,39 1121]| 14,04| 1689| 19,76] 2267 2560
0,05% 9,11 12,16| 1524| 1833| 2145| 2461 27,80
0,10% 9,90| 1322 1656| 19,92 23,31| 26,74| 30,21
0,15%| 10,77| 14738 1801| 2167| 2536[ 29,09| 32,87

5.1 Stratégie Al a A2

Stratégia A, je zalozena na kupovani call opcii v ¢asoch, ktoré patria do mnoziny T
a stratégia A, predstavuje predavanie put opcii v ¢asoch, ktoré patria taktiez do mnoziny
T. Obidve stratégie maju kladni expoziciu voc¢i narastu ceny podkladového aktiva. To
znamena, Ze istym sposobom moézu znizit' priemer cien. Ako je mozné vidiet' v Tab. 3
rozdiely strednych hodnét E[¢p(w + )] a E[¢p(w)] nie su velké, predstavuji len,
nachadzaju sa v priblizne v intervale -2,00 az +2,00 a to aj pri stratégii A, a aj pri A,. Pri
oboch stratégiach sa je rozdiel kladny pri zapornych driftoch. Dévodom su straty z opcii —
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pri A; ide o stratu v hodnote opcnych prémii, t.j. splatnost’ opcii vyprsi a ked’ cena klesa
pod realiza¢ni cenu, tak ich hodnota bude v den splatnosti nulova. Pri stratégii A,
dochadza k stratim z realizdcia opcii zo strany kupujiceho (my sme predavajici
subjekt). Pokial’ cena klesa vo vécsej miere tak straty z realizacie opcii budu vacSie nez
ziskané op¢né prémie. Z funkcii zisku pri call a put opciach je zrejmé, Ze call opcie budu
vyhodnejsie pri rastiicom trende a pri klesajucom trende ich straty st obmedzené len na
vysku opcnej prémie. Naopak pri put opciach dochadza k stratam pri poklese ceny, ¢o
berie potencial na zniZenie priemernej ceny a pri raste ceny je zisk obmedzeny na vysku
opénej prémie, Cize pri vyraznejSich rastoch sa znizuje taktiez potencidl na zniZenie
hodnoty E[¢(w + )]. Vysledkom tychto zakladnych charakteristik call a put opcii pri
nasichj stratégiach je , Ze call opcie vo vécSej miere znizujui priemer pri rasticom trende
a v mensej miere obmedzuju zniZenie priemeru pri zapornom drifte.

Tabulka 3 E[¢p(w + )] - E[¢p(w)] (pre Al a A2)

Al
K/ Oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15% 0,93 0,99 1,01 1,02 1,01 0,99 0,96
-0,10% 0,77 0,78 0,78 0,77 0,75 0,72 0,69
-0,05% 0,5 0,49 0,47 0,44 0,41 0,38 0,34
0,00% 0,1 0,08 0,06 0,03 0 -0,04 -0,08
0,05% -0,45 -0,45 -0,47 -0,49 -0,52 -0,55 -0,59
0,10% -1,17 -1,13 -1,12 -1,13 -1,14 -1,17 -1,2
0,15% -2,09 -1,99 -1,93 -1,91 -1,9 -1,91 -1,93

A2
U/ Oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15% 1,67 1,59 1,54 1,5 1,47 1,44 1,42
-0,10% 1,14 1,1 1,07 1,05 1,02 1 0,98
-0,05% 0,62 0,6 0,59 0,57 0,55 0,53 0,5
0,00% 0,12 0,1 0,09 0,07 0,05 0,03 0
0,05% -0,36 -0,38 -0,41 -0,44 -0,47 -0,51 -0,55
0,10% -0,79 -0,86 -0,92 -0,97 -1,02 -1,07 -1,12
0,15% -1,17 -1,32 -1,42 -1,51 -1,59 -1,66 -1,74

To, ze simuldcie ukézali vyhodu pre call opcie vychadza z ocenovania Black
Scholesovym modelom a pouzitim tej istej implikovanej volatility s akou pocitame pri
cenovom procese. Aj preto su rozdiely v cenach len malé a taktiez zavisia aj od urokove;j
miery, ktora je jednym z komponentov pri call-put parite. Tato vyhoda pre call opcie
mdze zmiznut v pripade, ak sa implikovana volatilita opcii prili$ 1i$i od volatility, ktora
bude zrealizovana — hlavne v pripade ak implikovana volatilita v put opciach bola pri
kupe ovela vicsia nez zrealizovana volatilta.
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Vysledky simulécii d’alej ukazali, Ze obidve stratégie (A; a A,) znizili hodnotu
a(¢p(@)) ato pri vSetkych situdcidch ay . Hoci ide len o malé hodnoty, ukézalo sa, Ze
hedging nemusi znizit’ priemer pri vSetkych situaciach, ale méze znizit' do istej miery
nestalost’ priemeru. Pri klesajucich trendoch (drift je zaporny) stratégia A, znizuje
a(¢p(w)) vo viacsej miere ako stratégia A, apri kladnych driftoch je to naopak.
Zaujimavym vysledkom je taktiez aj vyraznejSie zniZzenie o(¢p(w)) pri zvySovani
volatility.

Tabulka 4 o (¢ (@ + Y))- o (¢p(w)) pre Al a A2

Al
Mx / Oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15% -0,22 -0,35 -0,48 -0,62 -0,76 -0,89 -1,03
-0,10% -0,31 -0,47 -0,62 -0,78 -0,93 -1,08 -1,23
-0,05% -0,43 -0,61 -0,78 -0,96 -1,13 -1,3 -1,46
0,00% -0,58 -0,78 -0,97 -1,16 -1,36 -1,55 -1,73
0,05% -0,75 -0,97 -1,19 -1,41 -1,62 -1,83 -2,04
0,10% -0,95 -1,19 -1,44 -1,68 -1,92 -2,16 -2,4
0,15% -1,16 -1,45 -1,73 -2 -2,27 -2,54 -2,8

A2
Hx / Oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15% -0,55 -0,67 -0,79 -0,91 -1,03 -1,14 -1,25
-0,10% -0,55 -0,69 -0,83 -0,96 -1,1 -1,23 -1,36
-0,05% -0,54 -0,7 -0,86 -1,01 -1,17 -1,32 -1,47
0,00% -0,53 -0,71 -0,89 -1,07 -1,25 -1,42 -1,6
0,05% -0,5 -0,71 -0,91 -1,12 -1,33 -1,53 -1,74
0,10% -0,47 -0,71 -0,94 -1,18 -1,41 -1,65 -1,88
0,15% -0,44 -0,7 -0,97 -1,24 -1,51 -1,78 -2,05

5.2 Vysledky simulacii A; a Ay

Stratégie A; a A4 st narozdiel od stratégii A; a A, zaloZené na otvoreni pozicii v
opciach v caset ¢ s tym ze splatnost’ opcii je v jednotlivych €asoch, ktoré patria do
mnoziny T. Stratégie Al a A2 nepriniesli velkll zmenu v priemere, pretozZe realizacna
cena bola stale menend podl'a spotovej ceny v ¢ase, kedy nakupujeme/predavame d’alSie
opcie. Pri stratégiach A; a A;sa nam vsak realiza¢na cena nemeni a je stale rovna hodnote
100, ¢im dosahujeme ovela vacsie rozdiely medzi E[¢p (@ + )] a E[¢p(w)] (vid’ Tab. 5).
VyraznejSie rozdiely vznikaji aj medzi stratégiami. Hodnota rozdielu klesa s narastom
driftu. Pri stratégii A3, ktorda vyuziva nakup opcii je rozdiel pri zapornych driftoch
kladny. To znamena, Ze nédkup opcii spdsobi zvysenie priemeru. Dalej, vyssia volatilita
znamena aj drahS$ie opcie, ¢o sposobuje pri klesajucom trende vyraznejSie nadhodnotenie
priemeru (+3,00 az +5,00). Pri stratégii A4, kde ide o predavanie opcii pozorujeme
zaporné rozdiely aj pri zapornom drifte, priCom pri raste volatility sa tieto rozdiely
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dostavaju, este do zapornejsich cisel. Tento jav je trosku paradoxom, pretoZe s rastom
volatility by mal byt predaj opcii menej vyhodny (ziskovy) — vysledky simulacie, vSak
ukazujt, ze ak st mozné z opcii kryté niz§imi nakladmi na kipu podkladového aktiva,
vyssia volatilita moze byt vyhodou, pretoze opéné prémie su tak drahsie. Podobne aj call
opcie pri stratégii A3 su drahsSie pri vyssich volatilitach. Ak vSak sa dostdvame do nizSich
spotovych cien ako su realizacné ceny v exspiraénych dioch, tak dosahujeme stratu
vo vyske opcnej prémie. Samozrejme pri neurcitom trende sa opit’ do vyhody dostava
stratégia A4, pretoze pri neurcitom trende je vysSia pravdepodobnost, Ze dosiahneme zisk
z predanych opénych prémii ako z nakupenych. Vyraznejsie rozdiely medzi stratégiami
dosahujeme pri kladnych driftoch. Tu je vyhodnejsia stratégia A3, s nakupom opcii, ale
len v podmienkach nizSej volatility. Pri vyssej nestalosti ceny podkladového aktiva je
opat’ vyhodné predavat’ put opcie.

Tabulka 5 E[¢p(w + )] - E[¢p(w)] (pre A3 a A4)

A3
Hx / Oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15% 3,86 4,58 511 5,49 5,78 6 6,17
-0,10% 3,79 4,26 4,58 4,81 4,98 51 5,2
-0,05% 3,1 3,29 3,43 3,53 3,61 3,67 3,73
0,00% 1,18 1,24 1,32 1,39 1,46 1,54 1,61
0,05% -2,69 -2,34 -2,08 -1,85 -1,65 -1,46 -1,29
0,10% -8,39 -7,53 -6,85 -6,31 -5,85 -5,45 -5,09
0,15% -15,37 -14,04 -12,92 -11,98 -11,17 -10,47 -9,85

A4
My / Oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15% 0,21 -0,5 -1,18 -1,85 -2,5 -3,14 -3,77
-0,10% -0,44 -1,16 -1,87 -2,57 -3,27 -3,96 -4,64
-0,05% -1,09 -1,85 -2,6 -3,35 -4,09 -4,83 -5,57
0,00% -1,73 -2,54 -3,36 -4,17 -4,97 -5,78 -6,58
0,05% -2,35 -3,25 -4,14 -5,03 -5,91 -6,79 -7,67
0,10% -2,94 -3,96 -4,96 -5,94 -6,92 -7,88 -8,84
0,15% -3,51 -4,68 -5,8 -6,91 -7,99 -9,06 -10,12

V Tab. 6 su rozdiely hodndt o(¢p(w + Y)) a o(¢p(w)). Ako je vidiet, hedging znizil
smerodajnu odchylku takmer pri vSetkych situdciach a, ,,. Pri stratégii A3 sa tento rozdiel
prehlbuje s rastom driftu (vyssi drift znamena vysSiu pravdepodobnost’ oplatnenia call
opcii). Pri vyssich volatilitach robia nakupené call opcie priemer stabilnejSim —
smerodajna odchylka pri kladnych driftoch a vyssich volatilitach je nizSia aj o viac nez 10
jednotiek. Takéto vyrazne znizenie je spdsobené ziskom z opcii, ktoré hedguju
nepriaznivy vyvoj ceny. Pri stratégii A4 dochadza k mensim zapornym rozdielom, ktoré
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sa prehlbuju hlavne s narastom volatility. Aj tu teda mézeme tvrdit, Ze hedging aj
pomocou predavania put opcii moze znizit’ nestabilitu priemeru. Vzhl'adom na vyplatné
funkcie pri predavani put opcii, ktoré maji limitovany zisk v podobe opcnej prémie a
moznost’ ovel'a vacsich strat pri poklese spotovej ceny pod realizaénl cenu, je zniZenie
smerodajne odchylky obmedzenejSie ako pri stratégii A3.

Tabulka 6 o (¢ (@ + Y))- 0 (¢ (w)) pre A3 a A4

A3
W / oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15% 0,37 0,12 -0,35 -0,96 -1,62 -2,33 -3,07
-0,10% -0,19 -0,85 -1,61 -2,43 -3,28 -4,14 -5,01
-0,05% -1,44 -2,4 -3,39 -4,38 -5,37 -6,36 -7,35
0,00% -3,43 -4,56 -5,69 -6,81 -7,91 -9,01 -10,1
0,05% -5,82 -7,11 -8,37 -9,61 -10,83 -12,04 -13,24
0,10% -7,92 -9,61 -11,15 -12,61 -14,01 -15,36 -16,69
0,15% -9,52 -11,82 -13,8 -15,59 -17,26 -18,85 -20,37

A4
W/ oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15% -0,44 -0,63 -0,87 -1,16 -1,5 -1,9 -2,35
-0,10% -0,43 -0,63 -0,9 -1,22 -1,6 -2,04 -2,54
-0,05% -0,4 -0,63 -0,93 -1,29 -1,71 -2,2 -2,75
0,00% -0,36 -0,62 -0,95 -1,36 -1,83 -2,37 -2,99
0,05% -0,31 -0,61 -0,98 -1,43 -1,95 -2,56 -3,24
0,10% -0,25 -0,58 -1 -1,5 -2,09 -2,76 -3,52
0,15% -0,19 -0,55 -1,01 -1,57 -2,23 -2,98 -3,83

5.3 Vysledky simulacii pre A5

Posledna stratégia je zalozena na pouziti exotickej opcie zameranej na priemery —
azijskej opcie. Vysledky ukazuju (Tab.7), Ze pouzitie azijskej opcie je najvyhodnejsie pri
rastucich trendoch (drift je kladny). Podobne ao pri stratégii A3., aj tu pri zapornych
driftoch stracame, ¢o sa tyka nakladov, pretoze stredna hodnota ¢ (@ + ) je vysSia ako
bez pouzitia azijskej opcie. Toto zvySovanie sa narastd s volatilitou, kde sa nastava
azijska opcia drahSou pri nakupe. Vysledky poukazuji, Ze 4zijska opcia zvySuje priemer
najviac pri zadpornych driftoch.. Pri kladnych driftoch, ktoré reprezentuju rastuci trend sa
dostavame do situdcie, kedy sa priemer vyrazne znizuje. Co sa tyka rozdielu strednych
hodnét priemerov ¢(w + ) a ¢p(w) je vsak azijska opcia vyhodnejsia pri rasticich
trendoch vo vac¢Sej miere ako stratégia A3, Co znamena, Ze je vyhodnejSia aj oproti
stratégii A4. moézeme teda tvrdit, Ze vysSie kladné rozdiely pri zapornych driftoch su
istym sposobom cenou za lepSie vysledky pri rastiicom trende. ¢o sa tyka rozdielu
o(P@ + 1)) a o(¢p(w)) aj tu sa ukazal hedging ako urcity komponent, ktory stabilizuje
odhad priemeru, pretoZze znizuje smerodajni odchylku vysledku. Vyrazne zniZenie
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nastava pri rasttcich trendoch, kedy je ovela viac pravdepodobné, Ze priemer bude vyssi
nez je realizacna cena azijskej opcie (pri simulécii sme ju stanovili na hodnotu spotove;j
ceny v Case ty. Pri nizSich volatilitaich smerodajna odchylka klesa pod hodnotu 1,00.

Tabulka 64

E[¢p(@ + )] - E[¢p(w)] pre A
W / oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15% 4,29 5,28 6,09 6,74 7,3 7,78 8,19
-0,10% 4,07 4,74 5,24 5,63 5,96 6,23 6,48
-0,05% 3,19 3,43 3,61 3,75 3,87 3,98 4,09
0,00% 0,85 0,85 0,86 0,87 0,89 0,91 0,93
0,05% -3,48 -3,33 -3,25 -3,19 -3,17 -3,15 -3,15
0,10% 9,75 9,14 -8,77 -8,54 -8,39 -8,29 -8,22
0,15% -17,36 -16,43 -15,7 -15,16 -14,79 -14,53 -14,35

o(p(@ +)- 9(p(@)) pre AS
Hy / Oy 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
-0,15% 0,1 -0,21 -0,83 -1,68 -2,68 -3,81 -5,04
-0,10% 0,31 -1,09 -2,08 -3,21 -4,46 -5,81 -7,24
-0,05% -1,53 -2,7 -3,99 -5,35 -6,8 -8,33 -9,93
0,00% -3,69 -5,06 -6,51 -8,03 -9,63 -11,31 -13,07
0,05% -6,3 -7,85 -9,44 -11,11 -12,87 -14,71 -16,63
0,10% -8,59 -10,58 -12,49 -14,42 -16,39 -18,43 -20,56
0,15% -10,3 -12,98 -15,4 -17,72 -20,03 -22,37 -24,77
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6 GRAFY VYSLEDKOV SIMULACII
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7  ZAVER

V préaci je popisany vztah priemernej ceny a vplyvu hedgingu na tento priemer.
Vplyv hedgingu na priemernt cenu zavisi hlavne od zvolenej stratégie a taktiez aj od
situdcie, ktord sa na trhu vyskytne. Akykol'vek hedging znamena okrem elimindcie rizika
aj do istej miery stratu prileZitosti zisku alebo zvysenia nakladov oproti nakladom bez
hedgingu. Vysledky simulécii poukazuju aj na tento jav, pretoze pri akejkol'vek opcnej
stratégii existuju situacie, kedy zavedenie hedgingu zvysilo stredni hodnotu priemeru,
ktory definuje aj naklady na nakup aktiva za sledované obdobie. Ide hlavne o situacie,
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kedy vyvoj ceny podlieha klesajucemu trendu. Dévodom je strata pri predanych put
opciach a taktiez strata hodnoty opénych prémii pri nakapenych call opciach. Jedina
stratégia, ktora aj v tychto situaciach dosahuje zaporny rozdiel strednej hodnoty
priemerov stratégie s hedgingom a bez hedgingu je A4. Stratégie Al a A2, ktorych
princip spoCiva na vstupovani do pozicii vopciach pravidelne pocas nakupu
podkladového aktiva, dosahuji len malé rozdiely. Pri rasticom trende su tieto rozdiely
v priemeroch zaporné, co poukazuje na to, Ze stratégie je tispesné a znizuju tak priemernu
cenu. Toto znizenie je vSak opat’ vel'mi malé. Stratégie A3 a A4 dosahuju vacsie rozdiely
v strednych hodnotéach priemerov s hedgingom a bez hedgingu, pri klesajucich trendoch
kladné a pri rastucich trendoch zaporné. Obzvlast vyhodnou stratégiou pri silnejSich
rastucich trendoch je stratégia A3, ktora je zamerana na nakup call opcii, stratégia A4 je
vyhodnejsia pri netrendovom spravani trhu. Pouzitie azijskej opcie sa ukazalo ako
najlepsia stratégia pri hedgovani priemeru, pretoze pri rastucich trendoch ceny

v

poklesoch trhu su vSak naklady na nakup opcie zatazou a tym padom zvysuju strednu
hodnotu priemeru. Kladnym prinosom hedgingu je eSte aj znizenie smerodajnej odchylky,
¢o vytvara stabilnejSie prostredie pri planovani finan¢nych tokov.
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