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Co je asijská opce?

Exotická opce, jej́ıž payoff záviśı na pr̊uměrné ceně
podkladového aktiva během daného časového obdob́ı.

Payoff asijské opce je tedy tzv. path-dependent.

Na rozd́ıl od evropských či amerických vanilla općı tedy
nezálež́ı pouze na ceně v čase T (expirace).

Obchodovány primárně na OTC trźıch.
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Původ názvu

Název je trochu matoućı – s asijskými trhy ve skutečnosti
nesouviśı.

Vymysleli ho v roce 1987 analytici z banky Bankers Trust.

Jméno
”
asijské“ zvolili prostě proto, že tehdy zrovna pracovali

na pobočce v Tokiu, kde vymysleli prvńı komerčně použ́ıvaný
vzorec na oceňováńı opce spojené s pr̊uměrnou cenou ropy.

Tato opce vznikla, protože klienti se chtěli zajistit proti
manipulaci ceny ropy v den expirace.
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Č́ım mohou být pro někoho zaj́ımavé?

1 Ochrana proti manipulaci:
U evropských općı existuje riziko manipulace ceny těsně p̌red
expiraćı.
U asijské opce je podstatně těžš́ı zmanipulovat pr̊uměr za celé
obdob́ı.

2 Nižš́ı cena:
Pr̊uměrná cena aktiva je méně volatilńı → asijské opce jsou
zpravidla levněǰśı než standardńı vanilla opce.

3 Hedging:
Firmy nenakupuj́ı komodity nárazově v čase T , ale pr̊uběžně
(nap̌r. aerolinky tankuj́ı každý den).
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Typy pr̊uměrováńı

Způsob výpočtu pr̊uměru hraje kĺıčovou roli p̌ri oceňováńı:

Aritmetický pr̊uměr (nejčastěǰśı v praxi)

A(T ) =
1

n

n∑
i=1

Sti resp. A(T ) =
1

T

∫ T

0
Stdt

Geometrický pr̊uměr

G(T ) =

(
n∏

i=1

Sti

) 1
n

resp. G(T ) = exp

(
1

T

∫ T

0
logStdt

)
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Average Price Option (fixed strike)

Strike K je fixńı. Payoff záviśı na rozd́ılu pr̊uměrné ceny za
daný časový interval a K.

Payoff call opce:

(A(T )−K)+ resp. (G(T )−K)+

Payoff put opce:

(K −A(T ))+ resp. (K −G(T ))+

Použit́ı: Primárně hedging (zajǐstěńı pr̊uměrné nákupńı ceny),
alternativně spekulace.
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Average Strike Option (floating strike)

Strike K neńı fixńı, ale je roven pr̊uměrné ceně A(T ) resp.
G(T ).

Výplata záviśı na rozd́ılu ceny podkladového aktiva v čase
expirace a K.

Payoff call opce:

(ST −A(T ))+ resp. (ST −G(T ))+

Payoff put opce:

(A(T )− ST )
+ resp. (G(T )− ST )

+

Použit́ı: Zajǐstěńı, že nenakouṕım dráž, než byl pr̊uměr trhu.
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Black-Scholes formula (evropské vanilla opce)

Necht’ St je cena aktiva (negeneruj́ıćıho p̌ŕıjem), která sleduje
geometrický Brownův pohyb:

dSt = µStdt+ σStdWt

Důsledek: Aplikaćı Itôova lemmatu plyne, že St má
log-normálńı rozděleńı:

logSt ∼ N
(
logS0 + (µ− σ2

2
)t, σ2t

)
Označme r bezrizikovou úrokovou ḿıru a Q risk-neutrálńı
pravděpodobnostńı ḿıru.
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Pokračováńı

Pak plat́ı:

c0 = e−rTEQ [(ST −K)+
]

= S0Φ(d1)− e−rTKΦ(d2),

kde d1 =
log (S0/K) + (r + σ2/2)T

σ
√
T

,

a d2 = d1 − σ
√
T

Cenu put opce lze pak odvodit z put-call parity:

p0 = Ke−rT − S0 + c0

= Φ(−d2)Ke−rT − Φ(−d1)S0
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Oceněńı average price option s geometrickým pr̊uměrem

Pokud St sleduje geometrický Brownův pohyb, pak
geometrický pr̊uměr G(T ) má log-normálńı rozděleńı.

D́ıky log-normalitě G(T ) stač́ı jen trochu upravit
Black-Scholes vzorec:

C0 = e−rTEQ [(G(T )−K)+
]

= S0e
(b−r)TΦ(d1)−Ke−rTΦ(d2),

kde b =
1

2

(
r − 1

2
σ2
G

)
, σG = σ/

√
3

a d1 =
log (S0/K) + (r + σ2

G/2)T

σG
√
T

,

d2 = d1 − σG
√
T
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Pokračováńı

Analogicky dostaneme také cenu put opce:

P0 = Φ(−d2)Ke−rT − Φ(−d1)S0e
(b−r)T

Pro tento typ općı tedy dostáváme specifickou verzi put-call
parity:

C0 − P0 = S0e
(b−r)T −Ke−rT
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Oceněńı average price option s aritmetickým pr̊uměrem

Problém aritmetického pr̊uměru

Suma log-normálńıch veličin nemá log-normálńı rozděleńı

Neexistuje uzav̌rené analytické řešeńı → řešeńı pomoćı
aproximativńıch metod

Monte Carlo simulace:

Generujeme tiśıce trajektoríı vývoje St za risk-neutrálńı ḿıry
Q.

Pro každou realizaci vypoč́ıtáme aritmetický pr̊uměr a payoff.

Výslednou cenu źıskáme diskontováńım pr̊uměrného payoffu
sazbou r.
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Pokračováńı

Moment matching:

Nahrad́ıme neznámé rozděleńı veličiny A(T ) log-normálńım
rozděleńım se stejnými prvńımi dvěma momenty.

Hledáme parametry m a v2 pro rozděleńı L ∼ LN (m, v2) tak,
aby platilo:

E[A(T )] = em+v2/2,

E[A(T )2] = e2m+2v2

Řešeńı této soustavy rovnic o dvou neznámých vede na
uzav̌rené analytické řešeńı.
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Reálné využit́ı v praxi

Letecká doprava

Aerolinky nekupuj́ı palivo v jediný den. Spoťrebovávaj́ı ho
kontinuálně celý rok.

Asijská opce (call) dob̌re koṕıruje jejich nákladovou strukturu.

Pokud cena ropy v pr̊uměru vzroste, opce pokryje ztrátu.

Exporté̌ri a měnové kurzy

Firma vyvážej́ıćı zbož́ı každý měśıc se chce zajistit proti
pr̊uměrnému kurzu EUR/CZK za celý rok, ne jen k 31.
prosinci.
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Konec

Děkuji za pozornost.
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