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Musimy przyja¢ pewne zatozenie.

Powszechna obojetnos$é na ryzyko

Inwestorom jest obojetne

e czy osiagna pewny zysk w wysokosci réwnej stopie
procentowej

e czy tez zaryzykuja (i zyskaja lub straca) o ile tylko warto$¢
oczekiwana zysku jest réwna stopie procentowe;j




Powszechna obojetnos¢ na ryzyko

To zatozenie brzmi bezsensownie. Dlaczego kto$ miatby godzié sie
na ryzyko nie majac z tego przecietnie zadnych wiekszych korzysci
niz co$ co ma pewne? Zwykle kto$ kto ryzykuje oczekuje jakie$
ekstra premii za ryzyko.



Powszechna obojetnos¢ na ryzyko

To zatozenie brzmi bezsensownie. Dlaczego kto$ miatby godzié sie
na ryzyko nie majac z tego przecietnie zadnych wiekszych korzysci
niz co$ co ma pewne? Zwykle kto$ kto ryzykuje oczekuje jakie$
ekstra premii za ryzyko. Ale to nabiera sensu, gdy bedziemy
mysleé, ze stopa procentowa to nie jest bezpieczna stopa
procentowa w banku tylko np. przecietny zysk osiggany na gietdzie.



Powszechna obojetnos¢ na ryzyko

To zatozenie brzmi bezsensownie. Dlaczego kto$ miatby godzié sie
na ryzyko nie majac z tego przecietnie zadnych wiekszych korzysci
niz co$ co ma pewne? Zwykle kto$ kto ryzykuje oczekuje jakie$
ekstra premii za ryzyko. Ale to nabiera sensu, gdy bedziemy
mysleé, ze stopa procentowa to nie jest bezpieczna stopa
procentowa w banku tylko np. przecietny zysk osiggany na gietdzie.
W takim razie faktycznie inwestorom moze by¢ obojetne czy
zarobig na danej konkretnej akcji czy na innych na gietdzie o ile
oczekiwany zysk jest taki sam.
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Model dwumianowy jednookresowy

Opiszemy sobie pewien bardzo prosty model, ktéry jednak ma
praktyczne zastosowania.

Przyjmijmy, ze akcja kosztuje S i w pewnym okresie czasu jej cena
moze:
e z prawdopodobienistwem réwnym p wzrosngé do wartosci S - u
e z prawdopodobienstwem réwnym 1 — p spas¢ do wartosci S - d

Stopa procentowa za ten jeden okres wynosi r i jest podana za ten
okres, nie w stosunku rocznym. Stosujemy kapitalizacje ciagts.
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Zauwazmy, ze mozemy wyliczy¢ p.

Inwestor, ktéry zainwestuje S ztotych wg stopy procentowej r
zarobi Se".

Inwestor, ktéry w chwili 0 kupi akcje za S po ich sprzedazy w
chwili 1 z prawdopodobiefistwem p bedzie miat Su ztotych, a z

1 — p bedzie miat 5d ztotych. Warto$¢ oczekiwana jego zarobkdw
to pSu + (1 — p)Sd.

Ale przeciez mamy zatozenie o powszechnej obojetnosci na ryzyko!
W takim razie:

Se" = pSu+ (1 — p)Sd J

Teraz wystarczy tylko policzy¢ (to juz sami), ze p= .. ..
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Model dwumianowy jednookresowy - call
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0

| dalej juz samodzielnie f = .. ..
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Dla put to samo: akcja kosztujaca 20, ktdrej cena moze pdjsé w
gore lub w dét o 20%.
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tatwo policzymy ile zarobimy na opcji sprzedazy (K = 21).



Model dwumianowy jednookresowy - put

24
0
P
20
f
1-p 16
)

| dalej tak samo liczymy f =....



Model dwumianowy jednookresowy
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Skoro znamy S, u, d, p, r, f, i fy to tatwo mozemy podac ogdliny
wzor na f - cene opcji.
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Prosze sprobowac samemu. f = .. ..
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A gdybysmy rozpatrzyli dwa okresy?

Sud

Sd?




Model dwumianowy dwuokresowy

Nic trudnego. Najpierw znajac K obliczamy koncowe wartosci
opcji.



Model dwumianowy dwuokresowy

Potem za ich pomoca wycenimy warto$¢ opcji po pierwszym
okresie (w $rodkowych weztach).



Model dwumianowy dwuokresowy

A potem powtdrzymy te zabawe na wezle w chwili 0 uzywajac
otrzymanych w poprzednim kroku liczb.



Model dwumianowy dwuokresowy

Czyli za kazdym razem robimy doktadnie to samo co dla jednego
okresu.
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Opcje amerykanskie

Tak byto dla opcji europejskich. Dla opcji amerykanskich bedzie
pewna zmiana. Przypomnijmy, ze posiadacz takiej opcji moze ja
zrealizowaé w dowolnym momencie. Za kazdym razem musi zatem
policzy¢ czy optaca mu sie zrealizowa¢ j3 od razu czy tez jeszcze
poczekaé. W takim razie warto$¢ takiej opcji w kazdym wezZle to
max{A, B}, gdzie A to zysk z opcji, gdyby ja zrealizowac
natychmiast, a B to zdyskontowana warto$¢ oczekiwana, jesli
posiadacz zdecyduje sie poczekad.
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Zastosowania praktyczne

A co z obiecanymi zastosowaniami praktycznymi?

Okreséw moze by¢ wiecej. Wystarczy przyja¢ ich na tyle duzo by
kohncowe wartosci w miare szczelnie zapetnity sensowny przedziat
mozliwych cen. A skoro umiemy wycenia¢ opcje dla dwdch okreséw
to i bez problemu policzymy dla wiekszej liczby okreséw. Takie
wyliczenia s3 fatwe, a daja wynik bardzo dobrze przyblizajacy
wycene opcji jaka otrzymalibySmy w bardziej skomplikowanych
matematycznie modelach.



Koniec

Powodzenial
Prosze pytac jesli cos jest niejasne.



