Dyskretne Modele Rynkéw Finansowych WMS

Zestaw 10 - wycena opcji amerykanskich.

Do wyznaczenia uczciwej ceny danej opcji amerykanskiej mozna zastoso-
wac nastepujace twierdzenie:

Twierdzenie 1. Dany niech bedzie model N -krokowy z jednqg akcjq @ jednym
bonem. Przypusmy, ze model ten jest wolny od arbitrazu i zupetny. Niech H
bedzie opcig amerykanskqg, z ktorej wyptata w momencie wykonania n dana
jest jako Iy (n). Wowczas proces (H(n)) uczciwych cen tego instrumentu jest
wyznaczony jednoznacznie, przy czym zadany jest rekurencyinie jako

{H<N> = In(N),

H(n) =max (Iy(n), 7zEe(H(n+1)|F,)), n=N-1,N-2,...,0,

gdzie Q jest (wyznaczong jednoznacznie) miarg martyngatowq w rozwaznym
modelu.

Dla danej opcji amerykanskiej H, ktorej uczciwa cena w chwili n wynosi
H(n), wprowadzamy réwniez nastepujace oznaczenie

Ty =min{n €{0,...,N}: H(n) = Iy(n)}|

1. Wykaz, ze zdefiniowana powyzej zmienna losowa 7y, jest strategia wy-
konania.

2. Rozwazmy model dwumianowy, w ktérym S(0) = 60, U = 0.1, D =
—0.051 R =0.03.

(a) Wyznacz proces (P(n))nefo,1,2,3) uczciwych cen opcji amerykain-
skiej typu put o cenie wykonania X = 62 i momencie wygasniecia
T =3.

(b) Oblicz oczekiwane wartosci zdyskonotwanych wyptat z opcji wy-
konanych w nastepujacych momentach:

7 (w) =2, dlaw € Q,
1, weBbB,
T(w) =<2, w€ By,
3, w € Bagy U Bggq

() 2, w€ By,
T3(Ww) =
’ 3, w€ By U By

(¢) Wyznacz warto$¢ 7 dla kazdego w € Q) oraz oblicz wartosé ocze-
kiwang zdyskonotowanej wyptaty z opcji wykonanej w momencie
TH-

3. Rozwazmy model dwumianowy dwukrokowy, w ktérym S(0) = 120,
U=02,D=-0.11i R=0.1. W kazdym wierzchotku drzewa dwumia-
nowego poréwnaj uczciwe ceny opcji amerykanskiej typu call i europej-
skiej typu call, obie o cenie wykonania X = 120 i momencie wygasniecia
T =2.
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4. Rozwazmy model dwumianowy dwukrokowy, w ktérym S(0) = 80,
U=0.1,D=-0.051 R =0.05.

(a) Wyznacz uczciwg cene opcji amerykanskiej typu put o cenie wy-
konania X = 80 i momencie wygasniecia N = 2. Poréwnaj cene
tej opcji z ceng opcji europejskiej typu put o tych samych para-
metrach.

(b) Wyznacz zbiér T wszystkich strategii wykonania dla opcji z punk-
tu (a).

(c) Dla kazdego 7 € T wyznacz wartosé oczekiwang zdyskontowanej
wyplaty z opcji wykonanej w momencie 7. Dla jakiej strategii
wykonania 7y € T ta warto$¢ jest najwieksza?

(d) Wyznacz warto$¢ 7y dla kazdego w € 2, dla H bedacej opcja z
punktu (a).

5. (Egzamin aktuarialny, 2008) Rozwazmy amerykanska opcje sprzedazy
na akcje nie ptacacg dywidendy. Termin wygasniecia dla tej opcji upty-
wa za 3 lata. Obecna cena akcji wynosi 150 a jej cena wykonania 160.
Wiadomo, ze w ciggu kazdego roku cena akcji ro$nie badz maleje o
25%. Intensywnosé oprocentowania wynosi 0.07 (kapitalizacja ciagta).
Ile wynosi obecna cena tej opcji przy zatozeniu braku arbitrazu? Podaj
najblizsza wartosc.
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6. Rozwazmy model dwumianowy dwukrokowy, w ktorym S(0) = 100,

U=0.1,D=-0.11 R=0.05. Wyznacz uczciwg cen¢ opcji amerykan-
skiej typu put o cenie wykonania
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i momencie wygasniecia N = 2. Zastanow si¢ kiedy optaca si¢ realizo-
wac opcje amerykanska w pierwszym i drugim przypadku.

7. Wyznacz uczciwg cene w chwili 0 amerykanskiej opcji typu straddle
o wyplacie w chwili n réwnej I(n) = |S(n) — 50| w dwumianowym
czterokrokowym modelu CRR o parametrach S(0) = 50, U = 12%,
D = —6% oraz R = 5%. Jaka jest optymalna strategia wykonania
takiej opcji?
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