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Co je asijska opce?

Exoticka opce, jejiz payoff zavisi na priimérné cené
podkladového aktiva béhem daného &asového obdobi.

Payoff asijské opce je tedy tzv. path-dependent.

@ Na rozdil od evropskych & americkych vanilla opci tedy
nezaleZi pouze na cené v Case T (expirace).

Obchodovany primarné na OTC trzich.
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Pivod nazvu

@ Nazev je trochu matouci — s asijskymi trhy ve skuteénosti
nesouvisi.

@ Vymysleli ho v roce 1987 analytici z banky Bankers Trust.

@ Jméno ,asijské" zvolili prosté proto, Ze tehdy zrovna pracovali
na pobodce v Tokiu, kde vymysleli prvni komeréné pouzivany
vzorec na ocefiovani opce spojené s primérnou cenou ropy.

@ Tato opce vznikla, protoze klienti se chtéli zajistit proti
manipulaci ceny ropy v den expirace.
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Cim mohou byt pro n&koho zajimavé?

@ Ochrana proti manipulaci:

o U evropskych opci existuje riziko manipulace ceny tésné pred
expiraci.

o U asijské opce je podstatné t&Z3i zmanipulovat primér za celé
obdobi.

Ve

@ Nizsi cena:
e Primérna cena aktiva je méné volatilni — asijské opce jsou
zpravidla levnéjsi nez standardni vanilla opce.

© Hedging:
o Firmy nenakupuji komodity ndrazové v &ase T', ale priibézné
(nap¥. aerolinky tankuji kazdy den).
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Typy priimérovani

Zpusob vypoétu priméru hraje kli¢ovou roli p¥i ocefiovani:

Aritmeticky primé&r (nejéasté&jsi v praxi)

1
n n 1 (T
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Average Price Option (fixed strike)

@ Strike K je fixni. Payoff zavisi na rozdilu primérné ceny za
dany &asovy interval a K.

o Payoff call opce:

(A(T) = K)* resp. (G(T) - K)*
o Payoff put opce:

(K —A(T)" resp. (K-G(T)"

e Poutziti: Primarn& hedging (zaji$t&ni prim&rné ndkupni ceny),
alternativné spekulace.
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Average Strike Option (floating strike)

e Strike K neni fixni, ale je roven primérné cen& A(T') resp.
G(T).

Vyplata zavisi na rozdilu ceny podkladového aktiva v ¢ase
expirace a K.

Payoff call opce:

(St — A(T))*t resp. (Sp—G(T))*

Payoff put opce:
(A(T) = Sr)* resp. (G(T)—Sp)*

e Pouziti: Zajisténi, Ze nenakoupim drdZ, neZ byl primér trhu.
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Black-Scholes formula (evropské vanilla opce)

@ Necht S; je cena aktiva (negenerujiciho p¥ijem), kterd sleduje
geometricky Brown(v pohyb:

dSt = [LStdt + O'Stth

o Ddsledek: Aplikaci Itéova lemmatu plyne, Ze Sy ma
log-normalni rozdé&leni:

2
log Sy ~ N (log So+ (1 — %)t, 0215)

@ Oznalme r bezrizikovou trokovou miru a Q risk-neutralni
pravdépodobnostni miru.
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Pokracovani

e Pak plati:
co=e "TEX[(Sp — K)7]
= Soq)(dl) - efrTK‘I)(dg),
2
kde di — log (So/K) + (r+0°/2)T

oVT ’
a ngdl—U\/T

@ Cenu put opce Ize pak odvodit z put-call parity:
po=Ke ™ —Sy+ ¢

= O(—dy)Ke™ ™" — ®(—d;)Sy
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Ocenéni average price option s geometrickym priim&rem

o Pokud S; sleduje geometricky Brownlv pohyb, pak
geometricky primé&r G(T') ma log-normalni rozdéleni.

e Diky log-normalité& G(T') sta&i jen trochu upravit
Black-Scholes vzorec:

Co=e"EY[(G(T) - K)*]

= S TP (dy) — Ke ™ '®(dy),

1 1
kde b:2<r—20é),ogzo/\/§

dy — log (So/K) + (r + 02/2)T
oaVT ’

d2 :dl —Ug\/f
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Pokracovani

@ Analogicky dostaneme také cenu put opce:
Py = ®(—dy)Ke™™ T — &(—dy)Spelb=7
@ Pro tento typ opci tedy dostavame specifickou verzi put-call

parity:
Co— Py = S()e(bfr)T — KefTT
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Ocenéni average price option s aritmetickym primérem

Problém aritmetického priiméru

Suma log-normalnich veli¢in nema log-normalni rozd&leni

Neexistuje uzavfené analytické ¥eSeni — ¥eSeni pomoci
aproximativnich metod
Monte Carlo simulace:
@ Generujeme tisice trajektorii vyvoje Sy za risk-neutralni miry
@ Pro kaZdou realizaci vypo&itdme aritmeticky primér a payoff.

@ Vyslednou cenu ziskdme diskontovanim priimérného payoffu
sazbou 7.
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Pokracovani

Moment matching;:

e Nahradime nezndmé rozdgleni veli¢iny A(T') log-normalnim
rozdélenim se stejnymi prvnimi dvéma momenty.

@ Hleddme parametry m a v? pro rozd&leni L ~ LN (m,v?) tak,
aby platilo:

E[A(T)] = e™+/2,
E[A(T)Q] — 62m+2v2

@ Reseni této soustavy rovnic o dvou neznamych vede na
uzaviené analytické YeSeni.

Matya¥ Gulik Asijské opce



Redlné vyuZiti v praxi

Letecka doprava
@ Aerolinky nekupuji palivo v jediny den. Spotfebovavaji ho
kontinudln& cely rok.
@ Asijska opce (call) dob¥e kopiruje jejich ndkladovou strukturu.
@ Pokud cena ropy v priiméru vzroste, opce pokryje ztratu.
Exportéfi a ménové kurzy
e Firma vyvaZejici zbozi kazdy mésic se chce zajistit proti
pramérnému kurzu EUR/CZK za cely rok, ne jen k 31.
prosinci.
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Dékuji za pozornost.
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