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Anotace

Diplomova prace se zabyvd exotickymi opcemi, pouzivanymi v energetickém sektoru, a
simula¢nimi vypocty pro jejich ohodnoceni. V praktické ¢asti jsou vytvoreny modely a provedeny

simulacni vypocty pro asijskou opci a calendar spread opci.
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The master’s thesis is about exotic options used in energy sector and their valuation using
simulation calculations. In the main part, models and simulations are created for Asian and
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1 Uvod

Cilem diplomové prace je vytvoreni simulacnich vypoctl pro vybrané exotické opce, vyskytujici

se v energetickém sektoru.

Text prace je rozdélen do nasledujicich ¢asti. Prvni kapitola je uvodem do tématiky, jsou
vysvétleny klasické opce, predstaveny exotické opce a jejich vyuziti pro energetické komodity.
Druha kapitola se soustfedi na detailni popis vybranych exotickych opci, které se objevuji na
burzach nebo OTC (over-the-counter) trhu. Tteti kapitola prozkouméava moznosti nastroji pro
ocenéni exotickych opci. Ve ¢tvrté kapitole jsou vytvoreny simulacni vypocty pro vybrané opce
z druhé kapitoly. V ramci kapitoly jsou také provedeny kontrolni vypocty. Pata kapitola hodnoti

predchozi text diplomové prace.

V textu se pouziva Ceska terminologie, ovSem pro nekteré terminy se pouzivaji nebo existuji jen
anglické verze. Terminy vanilla opce, klasické opce a tradicni opce jsou povazovany za

synonyma.

1.1 Opce

Opce (z anglického ,,option®, doslovny pieklad ,,volba®) je jeden z finan¢nich derivatd. Derivaty
jsou vazané k n¢jakému podkladovému aktivu (naptfiklad ména, komodita, akcie nebo dalsi
derivat), od kterého se odviji jejich cena a ke kterému poskytuji n€jakou funkci. Derivaty jsou
vsak samostatné kontrakty a jejich vlastnictvi neznamena vlastnictvi podkladového aktiva. Opce
davaji jejimu vlastnikovi moznost koupit nebo prodat podkladové aktivum za strike price
(realizani cena), ktera je v pfipad¢ vanilla opci pfedem domluvena, u exotickych opci miize byt

znama az v dob¢ expirace. Mezi ostatni derivaty patii future, forward, warrant a swap.

Opce se vyuzivaji ke sniZeni rizika, vychazejiciho z nejistoty budoucich cen podkladovych aktiv.
Opce pak maji funkci pojisténi proti nepfiznivym vyvojlim cen na trhu. Druhd moznost vyuZiti je
ke spekulovéani, kde spekulanti profituji ze spravného odhadu budoucich cen podkladového
aktiva. Tato skupina je dulezitd pro vytvareni likvidity na trhu, kterd poméaha ke spravnému

ocenovani opci.

Opce se daji rozdélit do 2 skupin, vanilla a exotické. Vanilla opce jsou bud evropské nebo
americké. Pokud Ize uplatnit opci jen v dob¢ jeji expirace, jedna se o opci evropskou. Kdyz je ale

moznost vyuzit opci kdykoli od doby vytvofeni kontraktu do doby jeji expirace véetné, jedna se



o americkou opci. Opce se dale 1isi v tom, jestli davaji moznost prodat (PUT) nebo koupit (CALL)
podkladové aktivum za pfedem domluvenou cenu. Vypisovatel opce se po jejim prodani ocita

v short pozici, kupujici v long pozici. Cené, za kterou se opce proda, se fika prémie.

Opce se mize pohybovat ve 3 stavech, které se urcuji podle strike (cena, za kterou vlastnik opce
muze koupit nebo prodat podkladové aktivum; realiza¢ni cena) a ceny podkladového aktiva na
burze. Tyto 3 stavy jsou v penézich (ITM), mimo penize (OTM) nebo na penézich (ATM). Opce
mimo penize v dob¢ expirace je bezcennd. Blizsi vysvétleni téchto pojmi je na obrazcich 1 a 2.

Na obrazcich jsou long pozice pro CALL i PUT, short pozice se vytvoii zrcadlenim podle

vodorovné osy.
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Hodnotu opce na obrazku lze popsat nasledujicimi rovnicemi:

Hodnota (Long CALL) = max(spotova cena - strike,0) - prémie

Hodnota (Long PUT) = max(strike - spotova cena,0) — prémie

Vsechny exotické opce vychazeji z vanilla opci a jsou rozsifené o rizné specifické vlastnosti.

Opce jsou urceny nékolika parametry, které si exotické opce upravuji:

Cenou podkladového aktiva

Dobou Zivota opce

Moznosti dob uplatnéni opce

Poctu podkladovych aktiv, na kterych opce zavisi
Strike price

Mistem

Zptsobem urceni hodnoty strike price

Objemem podkladového aktiva

Kvalitou podkladového aktiva

Vyplatou (konstantni/zévisla na hodnot¢)
Podminkami platnosti aukce (zadné, ceny podkladového aktiva, hodnota néceho Gplné

jiného)

Cena opce je ovlivnéna hodnotami téchto parametri.

Exotické opce se na burzach vyskytuji spolecn¢ s vanilla opcemi a futures kontrakty. Kontrakty

na exotické opce se také tvoii mezi obchodujicimi stranami na over-the-counter (OTC) trhu.

Vyhoda OTC kontrakti je, Ze si obé obchodujici strany nastavi opci podle vlastnich predstav a

nejsou omezeny vybérem mezi standardizovanymi produkty, vyskytujicimi se na burzach.

Neékteré exotické opce jsou tak specifické, Ze je jich malé mnozstvi a objevuji se jen na OTC, coz

ztézuje jejich ocenéni, protoze informace o OTC kontraktech nemusi byt k dispozici. Dalsim

problémem je jejich vetsi slozitost oproti vanilla opcim.

Existuje mnoho druhi exotickych opci, v této praci jsou podrobnéji uvedeny ty, které se pouzivaji

nejvice ve spojeni s energetikou.



Pro ziskani seznamu druhti opci lze vyuzit funkci FinancialDerivative z Wolfram Mathematica,
kterd pocita hodnoty opcnich kontraktd. Vlastni seznam kontraktli, které Mathematica dokaze
pocitat, se ziska pouzitim piikazu ve tvaru FinancialDerivative[]. Kontrakty jsou ve vétSin¢
ptipadt specifikovany listem, ktery obsahuje 3 polozky. Prvni je nazev dané opce. Druhy je
zpusob jejiho uplatnéni, bud’ béhem celé doby jejiho Zivota (americké), nebo jen v ¢ase expirace
(evropské). Posledni polozkou je odliseni, jestli jde o call nebo put. U nekterych opci nemusi
davat nekteré polozky smysl nebo jsou nadbytecné a pak se neuvadi (naptiklad pro vanilla opce
je 1 alternativni polozka bez oznaceni ,,vanilla®). K prohlédnuti seznamu neni nutné mit licenci

k Mathematice, vSechny potfebné informace jsou dostupné v oficidlni dokumentaci. [1]

Nézvy ruznych typi exotickych opci [1], [2]:
e Asijské / Average e Power

e Basket e Rainbow

e Bariérové Mountain Range

o Double-barrier o Altiplano
e Binamni / Payout / Digital o Annapurna
o One-touch o Atlas
o No-touch o Everest
e Bermudskeé o Himalaya
e Chooser e Range
e Compound e Shout
e Extendible e Spread
e Lookback e Swing / Take or Pay
e Opce na future e Quantity Adjusting / Quanto (pro
e Perpetual vanilla stanoveni kurzu)
e Perpetual lookback e Quanto (energetika)
o Russian

1.2 Parametry ovliviiujici cenu opce

Cenu opce ovliviuji 2 faktory. Prvni je vnitini hodnota (intrinsic value), ktera je rozdilem mezi
soucasnou cenou podkladového aktiva a realizacni cenou (strike). NemiiZze nabyvat zapornych
hodnot, pokud je rozdil zaporny, pouZzije se hodnota 0. Druhy parametr je ¢asova hodnota (time
value), kterd je rozdilem mezi cenou opce a vnitini hodnotou. S uplyvajicim ¢asem se snizuje, az
v Case expirace opce nabyva nulové hodnoty, protoze strike a cena podkladového jsou znamé.
Vnitini a casova hodnota je dale vyobrazena na obrazku 3. Na obrazku je také naznacena snizujici

se casova hodnota, kdyz se blizi ¢as expirace opce (okamzik expirace je oznacen to). Behem zivota

4



opce je nejvyssi casova hodnota vzdy, kdyz je opce na penézich (ATM), protoze je velka Sance,
ze se opce dostane do penéz (ITM). Smérem do pen€z nebo mimo penize se ¢asova hodnota
snizuje. Kdyz je opce hodn¢ OTM, je mala Sance, Ze se dostane do pen¢z a bude tedy pfi expiraci
bezcenna. Na druhou stranu, kdyz je opce hluboko v penézich, vnitini hodnota je velka a stejné
tak i cena samotné opce. Je potieba vice financi na jeji potizeni a také se snizuje pravdépodobnost,
7e se opce bude posouvat hloubéji ITM. Na ¢asovou hodnotu ma vliv volatilita, ktera piedstavuje

miru zmény cen podkladového aktiva a trochu také Grokové sazby. [3]
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Obrazek 3: Cena CALL opce

Casova hodnota je v porovnani s vnitini hodnotou sloZita na ocenéni. Pro vypodty cen opci se
pouzivaji rizné typy matematickych modelil. Pro oceniovani evropskych opci se pouziva Black-
Scholestiv vzorec. Pro americké nebo bermudskeé opce, u kterych je potieba projit v§echny ¢asové
useky béhem jejich zivota, kdy je mozné opci uplatnit, jsou vhodné binomické ¢i trinomické
modely. Univerzalngj$imi nastroji pro ocenovani opci jsou simula¢ni modely (Monte Carlo
simulace). Pro exotické opce jsou z hlediska jejich vétsi komplexnosti vhodné simula¢ni metody

nebo specializované vzorce.

1.3 Burzy s energetickymi komoditami ve svéte

Energetické komodity se obchoduji na burzach s futures na komodity (commodity futures
exchanges). Vyznamnou burzou je pro energetické komodity New York Mercantile Exchange

(NYMEX). [3] Dalsi piiklady burz jsou Intercontinetnal Exchange (ICE), Nasdaqg Commodities



nebo European Energy Exchange (EEX). [4] Uvedené burzy nabizeji pro energetické komodity
futures nebo opcni produkty, které jsou vanilla nebo exotické. Obchodované opce maji jako
podkladové aktivum futures kontrakt na danou komoditu. V nasledujici citaci je odkaz se

seznamem produkti podle jejich aktualniho poctu na NYMEX. [5]

Seznam obchodovanych energetickych komodit a jednotka, za jakou je uvedena jejich cena:
e Biopaliva [galon]
e Uhli [tuna]
e Ropa [barel]
o Elektfina [MWh]
e Zemni plyn [MMBtu]
o Zuslechténé produkty (benzin, letecké palivo, diesel) [galon]

e Emisni povolenky [povolenka, povoluje vypusténi jedné tuny CO, do ovzdusi ]

1.4 Vyuziti exotickych opci pro sektor energii

Vyuzivani financnich derivatl v energetice ma smysl jak pro vyrobce, tak i pro spotiebitele.
Nékteré subjekty jsou zaroven vyrobci i spotiebitelé, napiiklad tepelné elektrarny, které potiebuji
uhli a prodavaji elektfinu, nebo podniky, které vyrabi benzin z ropy. Ptiklady pouze vyrobct
mohou byt vétrné nebo soldrni elektrarny. Pouze spotiebitelé mohou byt podniky, které pouzivaji
zdroje energie pro svou funkci. Existuje tedy mnoho piipadi, kdy je vhodné derivaty pouzit a

v nékterych ptipadech je zajimavou volbou vyuziti exotickych opci.

Seznam moznych vyuZiti pro exotické opce:
e  Zajisténi prodeje komodity za zarucenou cenu.
e  Zajisténi proti vysoké cen€ nakupované komodity.
e Zajisténi rozdilu v cenéach vstupni a vystupni komodity/produktu podniku.
e  Zajisténi proti preruSeni dodavky komodity.
e  ZajiSténi proti nestandardnim teplotdm v urcené oblasti v prabehu roku.
e  ZajiSténi proti nizkym srazkam na uréeném miste.

e Profitovani ze spekulovani.

Nékteré opce existuji jako standardizované produkty na burzach s finan¢nimi derivaty, ale

napiiklad opce na meteorologicke jevy jsou tak specifické, Ze je mozné je vytvaret pouze na OTC.

[6]



2 Exoticke opce v energetice

V energetickém sektoru se na burzach vyskytuje né&kolik druhti exotickych opci. Casto se objevuji
exotické opce typt spread (odlisné od stejnojmennych opénich strategii) a asijské. Dale jsou v

kapitole popsény swing a quanto opce, které se vyskytuji na OTC, a swaptions.

2.1 Spread opce

Vyraz spread opce ma odliSny vyznam oproti op¢ni spread strategii, vytvorené z kombinace short
CALL along CALL nebo short PUT a long PUT. [7] VSechny spread opce funguji totozné, vzdy
jde o rozdil v cenach dvou komodit. Existuje nékolik typh spreadd, které jsou v tabulce 1. Na

NYMEX jsou ze spreadu Casté calendar a quality spread opce.

Funkce spread opce je ukazana na crack spreadu. Crack spready jsou dulezité pro podniky, které
vyrabi produkty z ropy. Cena ropy a jejich produktii se nevyviji stejné a rozdil cen se méni. Pokud
se rozdil snizi (zvySenim ceny ropy, snizenim ceny produktti), uz nemusi pokryt naklady (mimo
ropu) spojené s zuslechtovacim procesem. Spread opci je mozné si zajistit (zafixovat) minimalni
pozadovany rozdil, pti kterém je vyroba jest¢ ziskova. Pokud by doslo ke zvySeni rozdilu, opce

se necha propadnout a vyuzije se piiznivé situace na trhu.

Crack spread opci Ize nahradit kombinaci opce na ropu a opce na produkty z ropy (benzin, topny

olej) nebo ptesnéji na jejich futures. [3]
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Crack spready mohou byt pocitany z rozdilu ceny ropy a jen jednoho jejiho produktu. Také
existuji komplexnéjsi crack spready, které se pocitaji z ceny ropy a vice jejich produktii najednou.
Pii pocitani se vyuziva pomértt mnozstvi vyrobenych produktt. Napiiklad 3-2-1 crack znamena
spread, ktery se vypocita podle vzorce:

(2x cena benzinu + 1x cena dieselu) - 3x cena ropy,

jak je napsano v [8]. Misto dieselu miize byt topny olej, jak je uvedeno na stran¢ 72 v [3].

NAZEV POPIS

INTERCOMMODITY

Rozdily v cenach mezi mezi sebou souvisejicimi komoditami.
SPREAD y !

LOCATION SPREAD Rozdil mezi cenami stejné komodity na dvou riznych mistech.

QUALITY SPREAD Rozdil v cenach stejné komodity, ale s riznou kvalitou.

Opce na rozdil mezi stejnymi komoditami na 2 riizné data.

CALENDAR SPREAD C e oy ey .
Stejné jméno miiZe mit 1 opCni strategie.

Tabulka 1: Typy spread opci

Intercommodity spready souviseji se zpracovanim energetickych zdroju a lze je dale roztiidit do
3 podskupin. Na spready mezi 2 riznymi vstupy procesu, 2 riznymi vystupy procesu nebo mezi
vstupem a vystupem. Spready, které patii do této posledni podskupiny, maji vlastni zavedené

nazvy, které lze vidét v tabulce 2.

NAZEV POPIS

Rozdil mezi cenou elektfiny a cenou na jeji vyrobeni za

SPARK SPREAD . ,
pomoci zemniho plynu.
CRACK SPREAD Rozdil mezi cenou ropy a produktii z ni ziskanych.
DARK SPREAD Rozdil mezi cenou elektfiny a cenou na jeji vyrobeni za

pomoci uhli.

CLEAN SPARK SPREAD / Jako spark spread, ale uvazuje se navic i cena emisnich

SPARK GREEN SPREAD povolenek.
CLEAN DARK SPREAD / Jako dark spread, ale uvazuje se navic i cena emisnich
DARK GREEN SPREAD povolenek.




Rozdil mezi cenou elektfiny a cenou na jeji vyrobeni za

QUARK SPREAD . . .
pomoci jaderného paliva.

Rozdil mezi cenou elektfiny a cenou na jeji vyrobeni za

BARK SPREAD s
pomoci biomasy.

Tabulka 2: Intercommodity spready

2.2 Quanto opce

Quanto je zkraceni delsiho nézvu ,,quantity adjusting®. Nazev této opce ma 2 rGzné vyznamy.
V jednom piipadé se opce pouzivéa pro zabezpeceni proti zménam v kurzu mezi ménami, kdyz je
podkladové aktivum v odlisné méné. V druhém piipadé, ktery je dale vice rozepséan, opce zavisi

na pocasi.

Quanto opce jsou na rozdil od vanilla opci zavislé na dvou podkladovych aktivech, energetické
komodité¢ a teploté. DalSim vyznamnym parametrem je objem energetické komodity.
Nestandardni pocasi a jeho mira se odhaluje pomoci HDD (heating degree days) nebo pomoci
CDD (cooling degree days) za dany ¢asovy interval. Dalsi rozdil oproti vanilla opcim je, Ze neni
dualezita spotova cena pouze pfi jejich expiraci, ale pocita se prumér za cely ¢asovy interval (jako

u asijskych opci). [9]

Pro nasledujici popsani funkce quanto opce se vychazi z ukdzkového kontraktu v [9]. Quanto
opce nejsou standardizované a kontrakty jsou vytvareny na OTC, takze struktura se mtize kontrakt
od kontraktu lisit, ale myslenka funkce je pro vSechny stejnd. Opce ma pro obé podkladové
polozky horni a spodni strike hodnoty, které chrani pfed moc chladnym (horni) nebo moc teplym
(spodni) pocasim a cenami komodity. Objem komodity se mize specifikovat odlisSny na kazdy
mesic, kdy opce existuje, stejné tak jako strike hodnoty pro teplotu i komoditu. Zhodnoceni opce
probiha pro kazdy mésic zvlast. Hodnota opce v dobé expirace (nebo zhodnoceni néjakého
Casového useku) se pak vypocita jako (pro zemni plyn, u které¢ho je v zimé vétsi poptavka, kdyz

je velka zima, a niz8i poptavka, kdyz je mirna zima) [9]:

Hodnota pii velké zimé
= max(hodnota HDD za ¢asovy Usek - horni strike HDD, 0)

* max(pramérna hodnota ceny komodity - horni strike ceny komodity ,0) * objem

Hodnota pii mirné zimé
= max(dolni strike HDD — hodnota HDD za Casovy usek, 0)

* max(dolni strike ceny komodity - prumérna hodnota ceny komodity,0) * objem
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Pouziti quanto opci je zajimavé pro podniky, které prodavaji komodity, jejichz poptavka je zavisla
na pocasi. Extrémni hodnoty poc¢asi mohou zpusobit niz$i poptavku po zbozi a zarovein snizeni
ceny komodity z ditvodu prave nizsi poptavky. Firma pak proda mensi objem za méné penéz a
jeji hospodaisky vysledek miize byt negativni. Nebo naopak muiize dojit k vy$si poptavce a vzrustu
cen komodity, kterou podnik vlastnimi zdroji neni schopen zajistit a musi je nakoupit za
soucasnou vysokou cenu. Dochazi tedy k nasobeni 2 faktori, zména poptavky a zména cen, které

quanto opce svymi podkladovymi aktivy stinuji a eliminuji zplisobené ztraty.

2.3 Swing opce

Tento typ opci poskytuje moznost ménit objem dodavaného podkladového aktiva za néjaky
¢asovy Usek po n&jakou dobu, ktera byva nasobkem &asového useku. Casovy tisek mize byt
napiiklad den a celkova doba mésic. Volba je tedy oproti tradi¢nim opcim jina v tom, Ze je mozné
meénit dodavany objem komodity. [10] Objem lze ménit v uréeném rozsahu a maximalni pocet
povolenych zmén (swings) je také jednim z parametrii opce. Dal§imi proménnymi opce mtize byt
maximalni rocni nebo celkové Cerpani zdroje. Strike podkladového aktiva mize byt zafixovan
nebo se ménit v zavislosti na cené na trhu. Nedodrzovani danych limitd je penalizovano tak, ze

musi byt doplacen usly zisk z prodeje. [11]

Vysoka variabilita nastaveni parametri znamena, ze neexistuji jako standardizované produkty na

burzach, ale tvoii se jako produkty na miru na OTC.

Swing opce se pouzivaji pro nakup komodit, které je potfeba odebirat kontinualn¢. Jedna se tedy
o elekttinu, ropu, uhli nebo plyn. Jsou vhodné pro pouziti jak pro dodavatele, tak pro odbératele
komodity. Dodavatel se diky opci zajisti v ptipad¢ udalosti vedouci k omezeni dostupného
mnozstvi tim, Ze mtze snizit dodavanou davku odbérateli. Opce ma pro odbératele zase vyznam
v tom, ze ma danou denni dodavku a podle aktudlni situace mtze odbér snizit nebo zvysit

v dovoleném rozmezi se zachovanim stejné ceny.

2.4 Asijské opce

Asijské opce se od klasickych lisi tim, Ze se pro vypocet jejich hodnoty pouzivaji primérné
hodnoty. Hodnota CALL opce v dob¢ expirace se vypocita jako rozdil spotové ceny a realizacni
ceny (strike), vypocitané primérem cen podkladového aktiva za dobu Zivotnosti opce, nebo jako

rozdil primérné ceny podkladového aktiva za dobu zivotnosti opce a dané realiza¢ni ceny. [10]
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Ob¢ moznosti jsou vyobrazeny v nasledujicich rovnicich, rovnice pro PUT se ziskaji prohozenim

¢lenti v rozdilu u obou rovnic :
Hodnota = max(spotova cena - strike price z priméru spotovych cen, 0)
Hodnota = max(primérna cena spotovych cen - strike price, 0)

Strike tedy neni v prvnim pfipadé znamy piedem, jak je tomu u vanilla opci. Asijska opce je
vyhodna, protoze se kupujici i prodavajici strana zajistuje proti velkym a nahlym zménam v cené
energetickych komodit, které se mohou nepfedvidatelné¢ ménit. Energetické komodity je také
Casto nutn¢ dodavat pribézné, nahlé a Casto se ménici vykyvy v cenach jsou pro odbératele

nezadouci.

Dulezitym parametrem téchto opci je vzorkovaci perioda (Casto 1 den) spotovych cen
podkladového aktiva, ze kterych se primérna cena vypocita. Primér mtize byt geometricky nebo

aritmeticky.

Protoze jsou opce diky primérovani cen v jednotlivych ¢asovych bodech mnohem méné¢ volatilni
nez vanilla opce, jejich prodejce za né vyzaduje mensi prémii. [12] Asijské opce jsou tedy

zpravidla levnéjsi nez klasické.

Asijské opce se objevuji i jako standardizované produkty na burzach s futures komodit. Na
NYMEX se poznaji podle toho, Ze produkty maji ve svém nazvu obsazeno, ze jde o ,,Average
Price Option“. Popularnim produktem je WTI Average Price Option. Jeji kontrakty existuji na
kazdy mesic az na 8 let dopfedu. WTI je zkratka West Texas Intermediate a oznacuje typ ropy

s urCitou urovni kvality.

2.5 Swaptions

Podkladovym aktivem energetické swaption je swap, opce tedy poskytuje moznost vstoupit do
swap kontraktu, ktery zacind po vyprseni opce (nemusi zacinat hned). Swaption mtze byt jako
ostatni opce CALL a PUT. Podkladovy swap je v ptipadé CALL opce payer swap, vlastnik plati
fixni ¢astku a dostava proménnou. Pokud je swaption PUT, podkladové aktivum je receiver swap,
pfi kterém vlastnik plati proménnou ¢astku a dostava fixni. [13] Castou komoditou energetického
swap kontraktu je elektfina, [14] protoze kvili malé skladovatelnosti je nutné ji dodavat

kontinualné.
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Strike price opce predstavuje fixni platbu swapu. Swap kontrakt ma uréené ¢asové obdobi trvani
s terminy, ve kterych dochazi k vypotadani mezi fixni a proménnou platbou. Termin muize byt
napiiklad kazdy den nebo jen jednou za mésic. Fixni ¢astka je soucin realizacni ceny a mnozstvi
dodané komodity. Proménna castka je celkova cena za komoditu v dobé dodani. Rozdil mezi
obéma hodnotami urcuje zisk nebo ztratu v daném terminu. Zisk z této opce je tedy znamy az na
konci obdobi dodavky komodity (po skonceni swap kontraktu). Swaption neni v dobé expirace
bezcenna, pokud ma swap kontrakt s fixni cenou, ktera je rovna realizacni cené opce, kladnou
hodnotu. Alternativné, strike price musi byt v dobé expirace mensi nez fixni hodnota, ktera je
urCena jako stala ,fair price z forwardi/futures na vSechny terminy (forwardy maji na rizné

terminy rizné/proménné ceny, ,,fair price* je fixni cena, ktera je nahrazuje). [13]
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3 Nastroje pro stanoveni hodnoty opci

Zptsoby stanoveni opci, at’ uz klasickych nebo exotickych, 1ze rozdélit do dvou velkych kategorii,
vzorce a numerické metody. Ob¢ kategorie maji vyrazné odliSnosti, které jsou rozepsany

v nasledujicim textu kapitoly.

3.1 Vzorce

Kromé vzorcil, které poskytuji pfesny vysledek po dosazeni za jejich proménné, existuje i
subkategorie aproximacnich vzorct, které poskytuji pouze pfiblizny vypocet. Pro vzorce je
charakteristicka jejich specializovanost, dana typem opce a jejimi parametry. Z toho vyplyva i
jejich velké mnozstvi. Aby vzorce poskytovaly spravné vysledky, musi se splnit vSechny
podminky a omezeni jejich pouziti. Pokud pro vypocet opce existuje vzorec, ktery poskytne
presny vysledek, je jeho pouziti preferovano oproti numerickym metodam, které dokazi vypocitat

vysledek pouze se standardni chybou. Zdroj velkého mnozstvi vzorca je [15].

Nevyhoda vzorci muze byt v jejich slozitosti nebo v nedostupnosti vstupnich parametrti. Pro
nékteré opce nemusi vzorce vibec existovat. Diivodem je jejich velka specializovanost a slozitost.
Muize se také jednat o nové vzniklé typy opci, pro které jeste nebyl proveden dostateény vyzkum

o jejich ocenovani.

3.2 Numerické metody

Numerické metody 1ze rozdélit do 3 kategorii. Stromové modely, metody kone¢nych diferenci a
Monte Carlo simulace. Numerické metody jsou mnohem obecné;jsi, 1ze je pouzit na celé skupiny
nepiesnost zplisobenou pravdépodobnostmi (v pfipad¢ stromit a konecnych diferenci) nebo
nahodnymi ¢isly (u simulaci). Ve zbytku kapitoly bude zaméfeni pouze na Monte Carlo simulace
z diivodu tématu diplomové prace. Numerické metody se pouzivaji, pokud pro ocenéni opce

neexistuje vzorec.

3.3 Monte Carlo simulace

Monte Carlo simulace je velmi obecna numerickd metoda pro ocenovani opci. Jeji vyuziti je
zejména pro opce evropského typu (jak vanilla, tak exotické), ale existuji i modifikace pro

americky typ opci. [15]
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Postup metody Monte Carlo:

e Vytvofeni modelu pro simulaci priabéht cen podkladového aktiva s pomoci generovani
nahodnych ¢isel.

e Volba délky obdobi a urceni poc¢tu krokti (nejcastéji kazdy den, kdy se obchoduje), pro
které se budou simulovat ceny (jako konecny cas dava nejvétsi smysl pouzit Cas expirace
opce).

e Provedeni zvoleného poctu simulaci, vysledkem kazdé simulace je unikatni priibéh ceny
podkladového aktiva.

e Vypocet hodnoty opce v dobé expirace pro kazdou simulaci (zélezi na typu sledované
opce).

e Diskontovani ceny opce kazdé simulace k soucasnosti.

e Vypocet aritmetického priméru diskontovanych cen.

e Vypocet standardni chyby (odmocnina podilu variance/rozptylu a poctu simulaci) pro

stanoveni konfidenénich intervald.

Stochasticky model, ktery se pouziva ke generovani cen podkladového aktiva, ma dve¢ hlavni
Casti. Prvni je stabilni slozka, ktera urCuje dlouhodoby trend vyvoje ceny podkladového aktiva.
Druhd je ndhodna slozka, shock, kterd je ovlivnéna nahodné vygenerovanym CcCislem a
smérodatnou odchylkou, kterou lze ziskat z historického pribehu podkladového aktiva. Jednim z
modeld, uvadénym u metody Monte Carlo, je Geometric Brownian Motion. [15] Monte Carlo
metoda je velice flexibilni. Stabilni i nadhodnou slozku modelu lze navrhnout podle daného
model je popsano v nasledujici podkapitole. Slozit¢é modely mohou popisovat podkladové
aktivum 1épe, na druhou stranu se ale zvySuje jejich slozitost. Je tedy nutné najit rovnovahu mezi

slozitosti a dostacujici pfesnosti modelu, podobné jako v regresni analyze.

Pfesnost Monte Carlo simulace je dana standardni chybou (odmocnina podilu rozptylu a poc¢tu
simulaci). Je tedy zifejmé, ze pfesnost se zvysuje s rostoucim poctem simulaci. Rostouci pocet
simulaci ovSem zvySuje Cas trvani simulace. Existuji tedy metody, které zefektiviiuji algoritmus
Monte Carlo. Jednou z metod je Antithetic Variance Reduction, kter pfi jedné simulaci vytvori
dva vzajemné¢ se zrcadlici priibéhy cen, jejich vzorce se 1isi pouze tim, Ze u jednoho vypoctu je
nahodné vygenerované ¢islo vynasobeno -1. Dal8im ze zplisobil pro zefektivnéni metody Monte
Carlo je pouziti quasi-ndhodnych cisel, princip je v odlisném zpisobu generovani nahodnych

¢isel, ktera uz ale nejsou, jak uz plyne z jejich ndzvu, ndhodna, ale zvysuji efektivitu procesu.
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3.4 Modely spojitého casu

V kapitole jsou uvedeny rizné modely spojité¢ho Casu, pouzivané pro modelovani pribehti cen
komodit. Modelem mize byt jak samostatny stochasticky proces, tak i kombinace stochastickych
procesi, zalezi na dané komodité a jaké vlastnosti jeji pribéh ma. Existuje mnoho druhti spojitych
modeld, uvedeny budou tedy vzdy jen vybrané rovnice, které novou komponentou model
zeslozit'uji. Pro Monte Carlo simulace je nutné modely pouzit v jejich diskrétni formée, protoze

useky, pro které se cena simuluje, nejsou nekonecn¢ kratké, ale naptiklad 1 den.

Mean reversion znamena dlouhodobé sméfovani ceny podkladového aktiva k jejimu prameéru.
Pokud se u pribchu ceny komodity projevuje mean reversion, jako model pro simulaci ceny se

pouzije Ornstein-Uhlenbeck proces. [15]

Respektovani skokovych zmén v pribéhu cen podkladového aktiva je feSeno pfidanim

Poissonova procesu do modelu. [16]

Energetické trhy, pfedevsim elektiina, vykazuji sezoénnost, kterd je dlouhodoba a kratkodoba.
Dlouhodoba sezonnost odpovida stfidani roc¢nich obdobi, kratkodoba ptredstavuje rozdily mezi
pracovnimi dny a vikendem. [17] Tato sezonnost pak ptredstavuje v modelu pro simulaci ceny

stalou slozku.

Velmi Casto se na burzach neobchoduje ptimo komodita, ale jeji futures nebo forward, které by

uz mély vyse popsané jevy respektovat. [18]

V uvedenych rovnicich se ¢asto vyskytuje Browntiv pohyb (Wienertiv proces), jeho oznaceni je
v dal$im textu vzdy W (v literatufe se pouziva i B nebo z). Pro pohyb se uvazuji nasledujici

vlastnosti [19]:

e W, =0 (Pocatecni hodnota je 0)
e  Spojity proces s pravdépodobnosti 1
e Nezavislé piiristky Wi — W; s rozdélenim N(0,t-s) (Pro t a s plati t > s > 0, t-s je interval

mezi piiristky)

Inicializa¢ni hodnota pohybu je 0. Wieneriv proces je martingale proces a Markoviv
fetézec/proces. Markovilv proces je proces, u kterého je nasledujici stav dan pouze soucasnym
stavem, pfedchozi hodnoty jsou irelevantni. Martingale proces je proces, kdy hodnota

v libovolném cCase je zaroven oCekdvanou konecnou hodnotou. VSechny martingales spliluji
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Markovtv proces, protoze ocekavana hodnota zavisi pouze na souc¢asné hodnoté. Kdyby byly

znamé nékteré predchozi hodnoty, vysledna ocekavana hodnota by jimi nebyla ovlivnéna.

3.4.1 Geometric Brownian Motion

Jednim z modeld, pouzivanym pro Monte Carlo simulaci, je Geometric Brownian Motion. Model
obsahuje drift a stochastickou ¢ast, kterd predstavuje Wienertiv proces (Browniv pohyb), ktery
vybird nahodné hodnoty ze standardniho normalniho rozdéleni. Nasledujici rovnice je

stochasticka diferencialni rovnice, ktera model znazoriuje.

dX=puXdt+oXdW

V ptedchozi rovnici dX znamena zménu ceny, p miru driftu, X cenu v soucasném okamziku, dt
Casovy usek, o volatilitu a dW Wienerdv proces. Model je velice jednoduchy, ptedpoklada, ze
sledovana komodita vykazuje pouze slozky trendu (driftu) a ndhodného pohybu. Pro Monte Carlo

simulace je potfeba diskrétni forma vzorce, ktera ma tvar:
%=,u*zlt+a* VAt * €
Druha moznost je pouziti vzorce, ktery vypocita hodnotu v Case t, pokud je v ¢ase 0 hodnota X:
X+4X =X« exp[(u — % 02>At +o * exVAt

Rozdil v jejich pouziti je, ze u prvni se pocita s procentudlnimi vynosy, ale u druhé se pocita

s pfirozenym logaritmem vynost, které se ziskaji po provedeni In(Xe1 / Xt).

3.4.2 Ornstein-Uhlenbeck process

Dalsim pouzivanym modelem je Ornstein-Uhlenbeck proces, ktery se vyuziva, pokud prubéh
ceny sledované komodity vykazuje mean reversion, tedy dlouhodobé smétovani k primérmé cené.
Mean reversion muze byt disledkem nabidky a poptavky. Napiiklad pokud cena elektfiny
vzroste, dojde k jeji vyssi nabidce, protoze vyssi cena dovoli ekonomicky efektivni provoz i
vyrobctim s vys$§imi naklady. Vyssi nabidka zptsobi prebytek elektfiny, kvtli kterému zacne cena

klesat. Cena tedy kolisa kolem své primérné hodnoty.
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Vzorec pro model s mean reversion je nasledujici, kde k indikuje rychlost navratu k primémé

hodnoté a 6 rovnovaznou cenu:

dX =k (0 —X)dt +odW

Aby dochazelo ke sméfovani k priméru, musi byt k¥ > 0. V piipad€ zaporné « by naopak cena
divergovala od rovnovazné hodnoty. Kdyz je soucasna cena vyssi nez 0, je rozdil v zavorce
zaporny a vytvaii hendikep, ktery zménu ceny tlaci dolti. Naopak kdyz je rozdil kladny, dochéazi

k podpofte rtstu ceny.

V modelech aktiv, u kterych se vyskytuje sezonnost, se pouziva 8 = 0, protoze praveé sezonnost
urcuje vychozi hodnotu v daném Case a dX kolem této hodnoty kolisa. Vysledny vzorec pro cenu

v daném okamziku je pak [20]:

In(S) = f(©) + X,

kde f(t) je hodnota sezoénnosti v ¢ase t a X je hodnota stochastické ¢asti modelu.
Pro simula¢ni vypocty se pouziva diskrétni forma v nasledujicim tvaru, € je nahodné ¢islo ze

standardniho normalniho rozdéleni:

AX =k (0 —X) x At + o x VAt * ¢

3.4.3 Ornstein-Uhlenbeck process + jump diffusion

Model je zajimavy predevsim pro zahrnuti respektovani skokil. Sezénnost v obou dale zminénych

odkazech zahrnuje jak dlouhodobou (rocni), tak i kratkodobou (tydenni) slozku.

Model reprezentujici skoky je uveden naptiklad v [21]. Dalsi model stejného typu byl vytvoren
v préci [17], kde dochazi k rozd¢€leni skoki na zaporné a kladné, ndhodné hodnoty pro velikost
skokl se zde generuji z exponencidlniho rozdé€leni. Vzorec zahrnuje funkci sezonnosti (f(t)),
Ormnstein-Uhlenbeck proces (dX:) a navic oproti pfedchozimu modelu i ¢ast reprezentujici skoky
(dYy) [21]:

dXt = —K Xt dt + 0o th
dYt = _B Yt—l dt +]t dNt

n(S) =f(@) +X,+Y;
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N predstavuje Poissontiv proces a J; velikost jeho skoktl. Konstanta B stejné jako k vyjadiuje
intenzitu mean reversion. Jeji hodnota bude v ptipad¢ skokd mnohem vyssi nez u Ornstein-
Uhlenbeck procesu (skoky jsou charakteristické tim, Ze se po jejich vzniku cena rychle vrati na

puvodni hodnotu).

3.5 Modely ¢asovych tad

Dalsi moznosti pro oceniovani opci jsou diskrétni modely ¢asovych fad (time series). Tyto modely
jsou zaloZené na dekompozici asové fady na jednotlivé slozky. Rozklad casové tady je dulezity
1 pro modely z pfedchozi kapitoly a je popsan ve své vlastni kapitole dale v textu. Na rozdil od
predchozich modelt, které generovaly dalsi hodnotu v potadi pouze podle soucasné hodnoty, maji
modely Casovych tad pfedpoklad, Ze minulé hodnoty mohou mit vyznam pro budouci hodnotu.
Nasledujici hodnota x:+ tedy mlze byt zavisla na hodnoté x;, X«1 aZ po Xwk, kde t predstavuje
Casovych fad ale nemusi vyuzit minulé hodnoty, mohou pouzit jen posledni znamou (souc¢asnou).
Pak je napriklad autoregresivni model AR(1) analogii pro Ornstein-Uhlenbeck proces [22],

zminény v predchozi kapitole.

Pro danou ¢asovou fadu je snaha vybrat model s takovymi parametry, aby zbytky, které nejsou
vyjadieny deterministickymi ¢astmi modelu, byly reprezentovany vzorky generovanymi

z normalniho rozd¢€leni. Pro vhodnost modelu se pouzivaji rizné statistické testy.

V nasledujicim listu jsou uvedeny modely ¢asovych fad, seznam neni uplny, pro nékteré modely

mohou existovat specializované verze, které z uvedenych vychazi.

Modely casovych tad:
e AR(p) = Autoregresivni
e MA(q) = Moving average
e ARMA(p,q) = Autoregresivni + moving average
e ARIMA(p,d,q) = ARMA + integracni slozka
e SARIMA(p,d,q)(P,D,Q)m = ARIMA + sezdnni slozka
e ARCH(p) = Autoregresivni + podminéna heteroskedasticita
e  GARCH(p,q) = Generalizovany ARCH

Pismena v zévorkach jsou hyperparametry, které model charakterizuji [23], [24]:
e p popisuje pocet minulych hodnot, pouzitych v modelu pro vypocet nasledujici.

Naptiklad pro vypocet hodnoty x+1 v AR(2) modelu se pouziji hodnoty x: a X¢1.
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e g popisuje pocet minulych zbytkli hodnot, tedy tu ¢ast hodnoty, ktera neni vysvétlena
deterministicky.

e d popisuje pocet diferencovani, které se provadi rozdilem x-X..; pro vSechny hodnoty.

e P.D a Q jsou analogie pro p, d a q s rozdilem, Ze jsou vztaZzeny pro sezonnost a ne pro
jednotlivé hodnoty.

e m urCuje periodu sezonnosti. Napiiklad pro ro¢ni sezénnost, kdyz jsou dostupna denni

data, se m=365 (pocet dni v roce).

Misto AR, MA a ARMA modelu lze vzdy pouzit ARIMA model, pouze se musi nastavit
nezadouci hyperparametry jako 0.

Hyperparametry jsou parametry, které se vybiraji tak, aby co nejlépe zachytily dostupna data. Pro
vybér modelu s vhodnymi hyperparametry se pouzivaji rizna kritéria, naptiklad AIC (Akaike
information criterion), které odhaduje kvalitu modelu a které¢ je snaha minimalizovat. [23] AIC
hodnotu je mozné ziskat po aplikovani dostupnych dat na model, naptiklad po vytvofeni ARIMA
modelu pomoci Python knihovny statsmodels. [25] Lze tedy iterovat vSechny kombinace

hyperparametrti, vytvofit pro kazdou kombinaci model a vybrat ten s nejmensi AIC hodnotou.

Modely ARCH a GARCH modeluji rozptyl €asové fady, prvni ze zminénych pouziva pro
modelovani pouze AR, druhy AR i MA. PouZivaji se pro odstranéni heteroskedasticity (rozptyl
neni konstatntni). Jejich vyuziti je jako doplnéni modelli (napiiklad ARIMA), kde lze
nekonstantni rozptyl rozpoznat z druhé mocniny stochastické ¢asti modelu pfi vytvofeni
autokorelac¢niho grafu. Pokud je odhalena heteroskedasticita, na zbytky se pouzije ARCH nebo
GARCH model. [23]

3.6 Zpracovani ¢asovych prub¢hi ceny

Model pro Monte Carlo simulaci Ize vytvofit analyzou historie casového priibéhu ceny sledované
komodity, kdy dojde k dekompozici pribéhu na jednotlivé slozky. Dekompozi¢ni modely jsou
aditivni a multiplikativni. Aditivni model je ukdzan v nasledujicim vzorci. Pribéh ceny komodity
lze rozlozit na jednotlivé slozky jako trend, sezonnost, cykly, skokové jevy a Sum. Pokud se

nekteré ze slozek v datech neprojevuji, neuvazuji se.

Y = sezonnost + drift + Sum + skoky

Trend a sezonnost jsou deterministické jevy, jejich hodnoty lze aproximovat. Sezonnost 1ze dale

rozdélit na dlouhodobou a kratkodobou. Dlouhodoba slozka se vyjadiuje pomoci trigonometrické
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funkce. Po odstranéni dlouhodobé slozky 1ze kratkodobou slozku, v piipadé Ze se jedna o tydenni
cykly, eliminovat ode¢tenim hodnoty daného dne od jeho primérné hodnoty (naptiklad odecist
hodnotu jednotlivych pondéli od primémé hodnoty vsech pondé€li). [26] Na druhou stranu se u
zbylych slozek projevuje nahoda, nelze uréit jaka bude jejich budouci hodnota. Sum se standardné
modeluje jako Browntiv pohyb. Skoky se svym vyskytem v Case chovaji podle Poissonova

procesu, ktery vyjadiuje pravdépodobnost poctu vyskytu udalosti v ur¢eném ¢asovém intervalu.

Z historickych dat Ize urcit parametry pro definovani rozdéleni stochastickych pohybi (procest)
pritomnych slozek. Ziskana rozdéleni se pak v modelu pouziji pro simulaci danych procesi.
Zaroven lze z dat ovéfit, jestli se opravdu podle ocekavaného rozdéleni slozky chovaji nebo jestli

je lepsi volbou pouzit jiné rozdé€leni.

Skoky mohou zhorsit piesnost sezénnosti, existuje tedy mnoho technik, jak je odfiltrovat. Souhrn
za sledované obdobi nebo nastaveni limitt, po jejichz piekroceni se ceny uvazuji jako skoky. V
[17] je jako dal§i moZnost uvedeno rozpoznani skokli podle parametrd, jako je rozdil ve dvou po

sob¢ nasledujicich cenach a rychlost nasledného poklesu do standardnich hodnot.

Model zavisi na daném aktivu, nékteré uvedené slozky tedy mohou mit v ne¢kterych ptipadech
velmi maly vyznam a je mozné je zanedbat. Naptiklad aktiva, kterd nejsou zavisla na své okamzité
spotfebé, budou vykazovat mnohem stfidméjsi a méné Casté skokové jevy. U elektfiny naopak

dochazi k vyssimu a extrémnéjSimu vyskytu skokli z diivodu jeji malé skladovatelnosti.
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4 Simula¢ni modely

V této ¢asti diplomové prace vytvarim simula¢ni modely pro ocenovani asijskych a spread opci.
Podkladové aktivum jsem vybral futures kontrakt na ropu. Na NYMEX existuje Siroka nabidka
op¢nich derivatl na energetické komodity, a prave asijské nebo spread opce na futures ropy patii

mezi ty nejlikvidnéjsi z nich.

Hlavni tématikou modeld je Geometric Brownian motion (GBM) a mean reverting model. Déle
se snazim o Upravu modelt tak, aby co nejlépe vystihovaly chovani cen podkladového aktiva.
Parametry pro modely urcuji z historického vyvoje cen podkladového aktiva. Veskeré vypocty
jsou vytvoreny s pomoci Jupyter Notebook, soubory jsou dostupné k nahlédnuti i ke stazeni na

https://github.com/sedlakp/exotic-options-simulations.

4.1 Datasety

Aby bylo mozné sestavit model na zaklad¢ historického vyvoje cen, je nutné mit dostatecné
mnozstvi dat. Denni data pro futures kontrakty na ropu na NYMEX jsou dostupna na Yahoo
Finance. [27] Pojem denni data v tomto ptipadé neznamena data pro kazdy den v roce, ale pouze
kazdy den, kdy se obchodovalo na burze (pracovni dny). Za jeden rok tedy neni 365 zaznamu

cen, ale v pruméru pouze 252, tedy primérny pocet pracovnich dntl v roce.

Kontrakty jsou zapsany ve tvaru ,,Crude Oil Mésic Rok®, kde ,,M¢sic* je naptiklad ,,Apr pro
dubnovy kontrakt a ,,Rok“ je naptiklad 21, pfedstavujici rok 2021. Tyto casové indikatory
zaznamenavaji, kdy dojde k vypotadani futures kontraktu. U futures na ropu na NYMEX dochazi
k expiraci pfedchazejici mesic 3. pracovni den pied 25. dnem v mésici. Naptiklad kontrakt Apr

21 expiruje 22. bezna 2021.

Muize se stat, ze pro né¢jaké dny nejsou v datasetu dostupné hodnoty cen. Yahoo Finance datasety
mohou obsahovat mnoho prazdnych fadkl mezi nejstarSimi zdznamy. Také mohou byt nahodné
prazdné fadky z diivodu neobchodovani dany den. Prvni problém feSim tak, Ze pouzivam vstupy
az od data, kdy jsou ceny dostupné pravideln¢ kazdy pracovni den. Druhy problém feSim

nahrazenim prazdné hodnoty ptedchozi hodnotou (,,forward fill*").

Dataset, ktery budu pouZivat, je pro denni ceny kontraktu Crude Oil Jul 20. Data jsou k dispozici
od 6/5/2019 do 9/4/2020. Poslednich 5 zadznamt upravené Casové fady je v nasledujici tabulce,
do kter¢ jsem pridal dalsi sloupce. Prvnim z nich je %CHANGE, ktery ukazuje zménu ceny oproti

predchozimu zédznamu (pro jednotky piimo v procentech je nutné vynasobit sloupec hodnotou
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100). Dalsi doplnény sloupec LOGRETURN vyjadiuje pfirozeny logaritmus vynosu oproti

pfedchozimu zaznamu. DELTA sloupec reprezentuje absolutni rozdil mezi soucasnym a

pfedchozim zaznamem. SHIFTED CONTRACT piidavd do ftadku hodnotu kontraktu

v predchozim zaznamu.

SHIFTED
DATE CONTRACT %CHANGE LOGRETURN DELTA
CONTRACT
2020-04-03 33,00 0,1332 0,1251 3,88 29,12
2020-04-06 32,80 -0,0061 -0,0061 -0,20 33,00
2020-04-07 32,04 -0,0232 -0,0234 -0,76 32,80
2020-04-08 33,47 0,0446 0,0437 1,43 32,04
2020-04-09 32,03 -0,0430 -0,0440 -1,44 33,47

Tabulka 3 Ukazka datasetu

Cena [ $/barel ]
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Prabéh ceny kontraktu Crude QOil Jul 20

2019-07
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Obrazek 5 Priibeh ceny kontraktu Crude Oil Jul 20

2019-11

2020-03

Na obrazku 5 neni zfejma sezénnost, navic nejsou dostupna data pro vice let, aby bylo mozné

zkoumat ro¢ni cykly cen. V simula¢nich vypoctech tedy nebudu sezénnost uvazovat.

V nasledujicim korela¢nim diagramu jde vidét, ze pii mensi cen¢ kontraktu dochazi k mnohem

vy$$i volatilité. Pro upfesnéni, cena na ose x by mohla byt oznacena jako S; a zména na ose y by

mohla by mohla byt oznacena jako (S - St)/St.
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Zmeéna ceny v zavislosti na cené kontraktu
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Obrazek 6 Zmeéna ceny v zavislosti na cené kontraktu

Pro simula¢ni vypocet jednomesi¢ni calendar spread opce je potieba mit data i pro futures
kontrakt, ktery expiruje mésic po prvnim. V ptipad¢ diive predstaveného kontraktu pro cervenec

2020 je to kontrakt pro srpen 2020.

Prdbéh cen futures kontraktl Crude Qil

—— Aug 20
— Jul20
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Obrazek 7 Porovnani pritbehii cen dvou futures kontraktii
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Zmeéna ceny v zavislosti na cené kontraktu
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Obrazek 8 Porovnani zmén cen v zavislosti na cené kontrakti

4.2 Asijska opce

Pro simulaci ceny asijské opce jsem vybral produkt s ndzvem WTI Average Price Option. V dobé
psani diplomové prace patfi mezi nejlikvidnéjsi exotické opce na energetickou komoditu na

NYMEX. Popis opce je v [28].

Opce expiruje posledni den v mésici. Hodnota opce (payoff) pfi expiraci se urcuje podle realizac¢ni
ceny, ktera je dana fixné, a podle priméru hodnot na konci pracovnich dnti behem celého mésice,
ve kterém opce expiruje. Opce se vztahuje na futures kontrakt, ktery expiruje nejdiive po expiraci
opce. Napiiklad opce na kvéten 2020 (expiruje na konci kvétna) bude brat primérnou hodnotu
futures kontraktu na cervenec 2020 (expiruje v druhé poloviné cCervna, je to nejblizsi

nevyexpirovany futures kontrakt ke kvétnové opci).

Cena futures kontraktu se udava v dolarech za barel, hodnota opcniho kontraktu se musi vynasobit

jeho jednotkou, ktera je v ptipadé WTI Average price option 1 000 bareld.

4.3 Spread opce

Pro simulaci ceny spread opce jsem vybral produkt Light Sweet Crude Oil (WTI) Financial 1
Month Spread Option. Z nazvu je ziejmé, Ze se jedna o spread mezi futures na ropu, které expiruji

1 mésic od sebe. Mohlo by se naptiklad jednat o spread mezi cenami kontraktii na duben a kvéten.
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Stejné jako asijské opce z predchozi kapitoly patii v soucasnosti mezi nejlikvidnéjsi exotické

energetické opce. Popis opce je v [29].

Opce expiruje den pred vyprSenim prvniho z futures kontraktt. Jeji hodnota je uréena podle strike
price a rozdilu cen obou futures kontraktd. Jako ceny futures kontraktd se pouziji ceny na konci

dne v den expirace opce.

Jednotka kontraktu je 1 000 barelt. Strike hodnoty opce jsou malé, pouze desitky centii az
jednotky dolarti pro PUT i CALL. Dtivodem je, ze podkladova aktiva opce jsou kontrakty, které
se lisi jen v dob¢ expirace, ktera je pouze jeden mésic. Ceny jsou bézné¢ velmi podobné, ale futures
kontrakt, ktery expiruje pozdéji, méa standardné nepatrné vyssi cenu z diivodu delSi doby do

expirace, projevuje se u n¢j tedy vyssi ¢asova hodnota.

4.4 Geometric Brownian Motion (GBM) modely

V nasledujicich podkapitolach vytvaiim modely podle GBM. Vychazim z rovnice:
AX
7=,u*At+a* VAt x ¢

4.4.1 Vypocet pro asijskou opci

V této casti vytvotim pro asijskou opci model, ktery je zaloZen na stochastickém procesu, kterému
se fika Geometric Brownian Motion. V literatufe se u modelu vyuziva generovani nahodnych
hodnot z normalniho rozdéleni. Normalni rozd¢€leni ale, jak bude vidét v nasledujicim textu,
nemusi popisovat prubéh cen podkladovych futures kontraktl nejlépe. Pro zlepseni funkce

modelu se tedy snazim mimo jiné najit distribu¢ni rozdé¢leni, které je pro dany dataset vhodné;jsi.

K této casti chci jeste¢ dodat, Ze u GBM se predpoklada Brownliv pohyb (Wiener(v proces), ktery
generuje hodnoty z normalniho rozdéleni. V nasledujicim textu ale pouzivam i jina distribucni
rozdéleni, pokud se k datasetu hodi vice. Podle mého nazoru by nasledujici postup nemél byt
nekorektni, protoZze neprovadi zadné operace, které¢ by byly unikatni pro normalni rozdéleni.
Model totiz obsahuje pouze drift (lokaci / odchylku od 0) a volatilitu (udava scale/métitko
rozdéleni), které lze ziskat i z jinych rozdéleni, i kdyZ pro né pak méfitko rozdéleni nemusi

znamenat pfimo volatilitu dat.
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Ocenovani asijské opce budu provadét pro kontrakt Crude Oil Jul 20. Jak je vidét na obrazku 6,
zmény v cenach lze rozdélit do dvou skupin. Zmeény pii nizké cené, které maji vysokou volatilitu

a zmeény pii vyssich cenach, které maji nizkou volatilitu.

Namisto vypoctu jednoho setu parametrt driftu a scale provedu vypocet pro 2 sety parametrd,
kde kazdy set bude piedstavovat parametry pro zmény bud’ pti nizké cené¢ futures kontraktu nebo
pri vyssi cen¢ futures kontraktu. Dvé skupiny vytvotim podle obrazku 6 tak, Ze v jedné skupiné
budou zaznamy mensi nez $45 a v druhé vsechny ostatni. Hranici $45 jsem zvolil podle velikosti
zmén ceny futures kontraktu. Nad $45 se zmény v dostupnych vstupech pohybuji v rozmezi -10
% a 5%, pti nizsi cené je interval vétsi. V nasledujicim textu budu pro skupinu, kde ma kontrakt

nizkou cenu, pouzivat oznaceni skupina L a pro druhou skupinu oznaceni skupina H.

Rozdéleni na 2 skupiny

Skupina L Skupina H
+
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Obrazek 9 Rozdeleni datasetu na 2 skupiny

Pro obé¢ skupiny dale vytvorim histogramy zmén v jejich cené. Z histogramti lze odhadnout, Ze
pro ob¢ skupiny bude vhodné symetrické rozdéleni, u skupiny H je také vidét vyrazna Spicatost,

kterd naznacuje, ze vhodnéjsim rozdélenim oproti normalnimu by mohlo byt odlisné rozdéleni.
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Skupina L Skupina H
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Obrazek 10 Histogramy % zmén obou skupin

Nejprve provedu Jarque-Bera test, ktery ovétuje normalitu dat. Jeho nulova hypotéza je, ze
testovana data jsou normaln¢ rozdélena. Pro vypocet pouzivam Python knihovnu statsmodels,
ktera mi jako vysledek testu vrati mimo vysledné p hodnoty i Spicatost a Sikmost, kterymi je
mozné ovefit pozorovani z histogramu. Pro vyznamnost p hodnoty budu pouzivat mez 5 %, ktera

se pouziva v analogickém testu v MATLABu.

SKUPINA L SKUPINA H
JB HODNOTA 2,493 182,283
P HODNOTA 0,287 0,000
SIKMOST -0,664 -1,042
SPICATOST 3,915 6,943

Tabulka 4 Jarque-Bera test

Tvvr

zamita ji u skupiny H. Vypocitand Sikmost je vyrazngjsi, nez je vidét na histogramech a skupina
H ma vyssi $picatost. Normalni rozdéleni m4 Spicatost 3, hodnota 6.9 tuto hodnotu pievysuje vice

nez dvakrat.

Dale provedu fit skupin na vybrana distribu¢ni rozdé€leni (diky kterému ziskadm nejvhodné&jsi
parametry pro dané rozdéleni pro vstupni data) a nasledné pouZziji Kolmogorov-Smirnov test,
ktery porovnava data s danym rozdélenim. Nulova hypotéza tohoto testu je predpoklad, Ze data
pochézi z daného rozdéleni. Velmi nizka p-hodnota tedy znamena, Ze data z rozdé€leni nepochazi.
Vybrand distribu¢ni rozdéleni jsou Normalni, Studentovo, Laplaceovo a Cauchyho. Fit na
distribu¢ni rozdéleni provadim pomoci Python knihovny SciPy, ktera pro vypocet pouziva

metodu maximalni vérohodnosti (Maximum Likelihood Estimate).
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SKUPINA L NORMAL T CAUCHY LAPLACE
LOC -0,009 -0,004 -0,006 -0,006
SCALE 0,078 0,062 0,038 0,057
STUPEN VOLNOSTI - 4,718 - -
p (KS TEST) 0,888 0,999 0,997 0,999
Tabulka 5 Parametry pro riiznd rozdéleni skupiny L
SKUPINA H NORMAL T CAUCHY LAPLACE
LOC -0,001 0,000 0,001 0,000
SCALE 0,019 0,011 0,007 0,013
STUPEN VOLNOSTI - 2,479 - -
p (KS TEST) 0,002 0,125 0,166 0,049

Tabulka 6 Parametry pro riizna rozdéleni skupiny H

Hodnoty loc a scale upiesnuji tvar rozdéleni. Ve skupiné L jsou podle Kolmogorov-Smirnov testu
vhodna vSechna rozdéleni. Zptsobeno je to mensim poctem zaznamu v této skupin€. Pro skupinu
L vyberu normalni rozd¢€leni, i kdyz ma nejmensi p-hodnotu ze vSech rozd¢€leni, protoze normalni
rozdéleni proslo i Jarque-Bera testem. Pro skupinu H je vybér predevsim mezi Studentovym a
Cauchyho rozdé€lenim. Pro simulaci pouziji Studentovo rozdéleni, protoze Cauchyho rozdé¢leni
miZze generovat extrémné nerealné hodnoty. Moznym feSenim eliminace extrémnich hodnot by
bylo pomoci nahrazeni extrémni hodnoty urCenou limitni hodnotou nebo opakovanym

generovanim ndhodné hodnoty, ktera by nebyla extrémni.

Se ziskanymi hodnotami pro pozici (loc) a scale jsou urceny parametry pro GBM model. Cela
simulace bude stfidat parametry podle skupiny, do které¢ by aktualni vychozi hodnota patfila.
Dal$im vstupem v modelu je At, kterd v mém modelu znamena rozestup mezi jednotlivymi

intervaly, které jsou 1 den (At=1).

Kromé vyse zminénych parametri modelu jsou pro simulaci potieba jest¢ dalsi vstupy. Krome
pocatecni hodnoty, od které se bude provadét simulace, jsou nezbytné informace o opcnim
kontraktu, ktery chceme ocenit. V nasledujici tabulce jsou vSechny potfebné parametry pro

provedeni simulace podle mé¢ implementace.
Opci, kterou simulaénim vypoétem ocenim, bude PUT opce se strike hodnotou $50. Opce, ktera

bude brat primérmé hodnoty pro futures kontrakt na cervenec 2020 je opce s vyprSenim na konci

kvétna 2020.
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PARAMETRY PRO SIMULACNI

VYPOCET
TYP OPCE PUT
STRIKE $50,00
VYCHOZIi CENA $32,03 (9/4/2020)
POCET SIMULACIH 10 000
POCET KROKU 36
POCET KROKU PRUMEROVACIHO
OBDOBI 2!
UZ ZNAME HODNOTY Vychozi cena neni v kvétnu, zadné
V PRUMEROVACIM OBDOBI primérovaci hodnoty neexistuji.
PARAMETRY SKUPINY L Vybrané rozdéleni z tabulky 5
PARAMETRY SKUPINY H Vybrané rozdéleni z tabulky 6
MEZ PRO ZMENU SKUPINY $45,00 (stejna jako mez pii rozdélovani
PARAMETRU datasetu na skupinu L a H )
TYP ASIJSKE OPCE Fixni strike

Tabulka 7 Parametry pro simulacni vypocet asijské opce

Vychozi cenu jsem urcil jako posledni dostupnou cenu futures kontraktu z pouzivaného datasetu.
Pocet krokil je pocet pracovnich dnli ode dne, ktery nasleduje po dni vychozi ceny, do dne
expirace opce. Pocet krokli primérovaciho obdobi je pocet pracovnich dnti v mésici, ve kterém

konecné denni hodnoty urcuji primérnou hodnotu.

Vysledkem je soucet vSech vyslednych hodnot provedenych simulaci. Tato hodnota je budouci
hodnota, ktera se musi prevést do soucasné hodnoty a jeste vydélit celkovym poctem provedenych

simulaci. Pouzivam vzorec [15]:

Py — exp(—r = T) * soucet vSech vyslednych hodnot simulaci
B pocet simulaci

Pro vypocet je potieba r (ro¢ni diskontni sazba) a T (doba do expirace v rocich). Hodnota T se
ziska podélenim celkového poctu krokl a pracovnich dnl v roce (uvazuji primérnou hodnotu
252). Vysledek pro T je tedy 36/252. Pro urceni diskontni sazby jsem vybiral mezi vynosem
statnich obligaci, pokladni¢nimi poukazkami a PRIBORem. Nejlepsi volbou je podle mée
PRIBOR, z diivodu pravidelného aktualizovani jeho hodnoty. Navic poskytuje nékolik riznych
termintl (od jednoho dne po 1 rok), coz je vyhodné pro oceniovani opci. Statni obligace by byly

vhodnéjsi pro opce s velmi vzdalenou dobou expirace. Nevyhoda pokladni¢nich poukazek je
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v jejich mén¢ Casté emisi (oproti Castéjsi aktualizaci PRIBORu) a mensim vybéru splatnych
obdobi. Zvolena opce expiruje od data vychozi ceny (9/4/2020) za vice jak 1,5 mésice. 2-mésicni
PRIBOR sazba je k 9/4/2020 1,00 % (roc¢ni hodnota), pro parametr diskontni sazby (r) pouziji ve
tvaru 0,01.

Kod pro simulaci jsem napsal v Pythonu, je dostupny v pfiloze s popisem, jak funguje. Na
obrazku 11 je vyobrazeno prvnich 100 simulovanych prabéht. Dale je vidét, jak pii prekroceni
hranice $45 dojde ke zmén¢ parametrt pii generovani hodnot, zmény cen jsou nasledné vyrazné

méneé volatilni.

Simulované pribéhy

AT 0P AP b a8
\

Q Q Q Q Q Q Q
MO A0 o1® 0 g a0 o
O @ N 0 N P o o @

A G i\ N

Obrazek 11 Prvnich 100 simulaci cen futures kontraktu

Pro simulaci pouzivam pfedem nastaveny seed, ktery mi generuje pseudondhodna ¢isla, abych
dostal vzdy stejnou hodnotu, kdyz simula¢ni vypocet zopakuji. Vysledek 10 000 simulaci je
v mém piipadé $23,88. Tato hodnota se musi jesté vynasobit 1 000, aby byl korektni vysledek

podle jednotky op¢niho kontraktu. Kone¢ny vysledek je tedy po provedeni simulace $23 881,98.

Pro porovnani s kontrolnimi vypocty ovSem bude stacit hodnota pfed vynasobenim.

K vysledku simula¢niho vypoctu jesté urc¢im interval spolehlivosti s konfiden¢ni hladinou 95 %.

Interval Ize vyjadfit nasledujicimi hranicemi:
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V intervalu X pfedstavuje primér vyslednych hodnot opci jednotlivych simulaci (vypoctena

hodnota opce ze simulace), ¢ pfedstavuje smérodatnou odchylku vyslednych hodnot opci a n

. v ’ - ’ ’ o sl ’
znamena pocet provedenych simulaci. Vyrazu 7S¢ tiké standardni chyba.

SMERODATNA ODCHYLKA $10,34
STADARDNI CHYBA $0,10
(823,88 - $0,20 ; $23.88 + $0,20) =

INTERVAL SPOLEHLIVOSTI (95 %)
(523,68 ; $24,08)

Tabulka 8 Vypocet intervalu spolehlivosti

Hodnota ceny opce, vypoctena simulacnim vypoctem, se se spolehlivosti 95 % nachazi mezi

hodnotami $23,68 a $24,08 véetné.

Pocty hodnot opci jednotlivych simulaci (budouci hodnoty)

1000

800

60
40
: | | I
0 llll i

Obrazek 12 Konecné hodnoty opci kazdé simulace

o

o

o

Pro kontrolni vypocty pouzivam 2 zdroje. Prvnim z nich je porovnani s hodnotou, udavanou na
strankdch CME Group, pod kterou patii i NYMEX. Cena sledované opce je na strankach pro
datum 9/4/2020 ve vysi $20,15. Ceny by v ptipadé nenulového denniho objemu nebo nenulového
open interest mély reflektovat ceny na burze. PUT a strike price jsem vybral zamémé tak, aby u
opce byla alespon jedna hodnota z pfedchozi véty nenulova. Vyssi vysledna hodnota ze simulace

naznacuje, Ze muj model ocekava mensi zvyseni cen, neZ co naznacuje cena z burzy.

Druhy kontrolni vypocet je vypocet ceny opce pomoci naimplementovanych vzorcti dostupnych

v CD v excel souborech, které jsou soucasti knihy The Complete Guide to Option Pricing
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Formulas. Z dostupnych vzorcti pouZziji Discrete Asian Approximation a Curran’s approximation.
Obe¢ funkce nepracuji s rozdélenim na skupiny, pozaduji tedy pouze jeden parametr pro volatilitu,
kterou vypocitdm zcelého datasetu. Pouzité hodnoty pro vstupni parametry funkce jsou

v nasledujici tabulce.

PARAMETRY PRO KONTROLNI

VYPOCET + VYSLEDKY
TYP OPCE PUT
POCATECNI CENA $32,03
DOSAVADNI PRUMER $0,00
STRIKE $50,00
CAS DO ZACATKU PRUMEROVACIHO
OBDOBI 15/252 ~ 0,06 let
CAS DO EXPIRACE OPCE 36/252 ~ 0,14 let
POCET KROKU V PRUMEROVACIM
OBDOBI 2!
POCET PROBEHLYCH KROKU
V PRUMEROVACIM OBDOBI 0
DISKONTNI SAZBA 1,00 %
CENA DRZENI 0 %
VOLATILITA 47,73 % (roéni)
DISCRETE ASIAN APPROXIMATION $17,95
CURRAN’S APPROXIMATION $17,95

Tabulka 9 Kontrolni vypocty: parametry + vysledky

Vysledky obou kontrolnich vypocti jsou mensi, nez vysledek simulace i nez cena na burze.
V zavérecném porovnani lze fici, ze simulace pro dana data opci piecenuje o 18,51 % oproti cen¢

na burze, zatimco kontrolni aproximacni vypocty opci podcenuji o 10,92 %.

Rozdily v cenéach jsou také ovlivnény soucasnym dénim ve svété, které zptisobilo néhly propad

cen vSech znacek ropy vcéetné WTI. Dlivodem je ropna cenova valka spolu s epidemii koronaviru.

4.4.2 Vypocet pro calendar spread opci

V této kapitole budu pouzivat data pro 2 futures kontrakty, které se od sebe lisi pouze v dobé
expirace o mesic. Datasety byly piedstaveny na zacatku této casti diplomové prace. Data pro oba

futures kontrakty pouzivam od 29/7/2019.
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Postup pro analyzu dat a ur€eni parametri pro simulaci by mohl byt analogicky jako v pfedchozi
kapitole, jediny rozdil je v pouziti 2 pribéhti cen misto jednoho a v odli$né rovnici pro vypocet
ceny opce v dobé expirace. Zde ale pouziji odlisny zplsob uréeni parametri pro simulaci. Pti
vytvaieni modelu pro asijskou opci jsem pracoval s rozdélenim datasetu na 2 skupiny podle
urovné ceny futures kontraktu. Zde nebudu datasety rozdélovat na skupiny, ale omezovat, jak
moc historické zaznamy uz nepouzivat pro urceni parametrti. Vysledkem tedy bude pouziti pouze
aktualnich zdznamt (naptiklad 30 nejnovéjsich hodnot), které by mély vérohodnéji reprezentovat

soucasnost.

U calendar spread opce je dtlezita korelace mezi obéma kontrakty, ktera by z jejich podstaty méla
byt velmi blizka 1. Propad cen v nedavné dobé ovSem zpusobil kratkodobé naruseni silné korelace
futures kontraktti pro ¢ervenec 2020 a srpen 2020. Korelace pro riizna obdobi jsou v nasledujici

tabulce.

OBDOBI KORELACE
30/7/2019 — 9/4/2020 0,695
30/7/2019 — 5/3/2020 0,958
13/3/2020 — 9/4/2020 0,988

Tabulka 10 Korelace v zavislosti na obdobi

Zahrnutim obdobi se skokovou zménou ceny dojde k vyraznému snizeni korelace mezi futures
kontrakty. K naruseni korelace dojde jen v kratkém prechodovém intervalu, poté se korelace vrati
na hodnotu blizkou 1. Z tohoto diivodu pouziji pro urceni parametrti pouze hodnoty z obdobi,
které je v poslednim fadku tabulky. Jedna se o 20 zaznami. Cislo je malé, na druhou stranu ale

data z obdobi blizké historie 1épe vyjadiuji souc¢asny pohyb cen.

Jul 20 Aug 20
4 4
3 3
2 2
0 0
-0.10 -0.05 0.00 0.5 0.10 -0.10 -0.05 0.00 005 0.10
% zména [ -] % zména [ -]

Obrazek 13 Histogramy pro vybranou historii zmén cen futures kontraktii
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Zmény cen maji podle histogramu normalni rozdéleni, to je potvrzeno i Jarque-Bera testem (test

normality dat).

JUL 20 AUG 20
JB HODNOTA 0,066 0,134
p HODNOTA 0,967 0,935
SIKMOST 0,104 -0,040
SPICATOST 3,190 3,393

Tabulka 11 Jarque-Bera test pro zmény cen dvou futures kontraktii

Pro provedeni simulace jsou potieba parametry pro normalni rozd¢leni, ze kterého se budou pfi
simulacnim vypoctu generovat nahodné hodnoty. Pro parametry zde pouziji smérodatnou

odchylku a primér z poslednich 20 hodnot obou dataset.

L SMERODATNA
PRUMER
ODCHYLKA
CERVENCOVY

0,001 0,062
FUTURES KONTRAKT
STRPNOVY FUTURES

0,002 0,053

KONTRAKT

Tabulka 12 Primer a smérodatna odchylka dat

Pro simulacni vypocet calendar spread opce jsou v moji implementaci nutné parametry v tabulce
13. Parametry se oproti simulacnimu vypoctu asijské opce v predchozi kapitole lisi tim, ze u
souCasného vypoctu pracuji pouze s normalnim rozdélenim zmén cen futures kontraktd, nelze
pouzit jiné rozdéleni. Dalsi rozdil je samoziejme v pouziti dat ze dvou riiznych futures kontraktt

oproti jednomu, pouZzitému pii oceniovani asijské opce.

PARAMETRY PRO SIMULACNI

VYPOCET
TYP OPCE PUT
STRIKE -$3,00
VYCHOZI CENA 1. FUTURES
$32,03 (9/4/2020)
KONTRAKTU
VYCHOZI CENA 2. FUTURES
$33,27 (9/4/2020)
KONTRAKTU
POCET SIMULACI 10 000
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POCET KROKU 51
DRIFT A SHOCK PARAMETRY Z tabulky 12
KORELACE FUTURES KONTRAKTU 0,988

Tabulka 13 Parametry pro simulacni vypocet calendar spread opce

Vysledkem simula¢niho vypoctu pro dané parametry je po pfevedeni na soucasnou hodnotu
hodnota opce $0,60, po ptepocteni na jednotku opéniho kontraktu $599,09. Pro ptevedeni budouci
hodnoty na soucasnou jsem pouzil dobu do expirace v letech 51/252 a ro¢ni diskontni sazbu

stejnou jako u kapitoly s asijskou opci, 1,00 %.

Stejné jako u asijské opce musim i zde urc€it interval spolehlivosti. Pro tento simulacni vypocet se

hodnota nachazi mezi $0,58 a $0,62 s 95% spolehlivosti.

SMERODATNA ODCHYLKA $1,06
STADARDNI CHYBA $0,01

($0,60 - $0,02 ; $0,60 + $0,02) = ($0,58 ;
INTERVAL SPOLEHLIVOSTI (95 %) —

Tabulka 14 Vypocet intervalu spolehlivosti

,Pocty hodnot opci jednotlivych simulaci (budouci hodnoty)
10

10

10

10

10 III.-
0 1 2 3 4 5 6 7

$

N

-

o

8

Obrazek 14 Konecné hodnoty opci kazdé simulace
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Prvnich 100 simulaci
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Obrazek 15 Cast simulaci vypoctu

Jedna simulace cen futures kontraktu

Znamy prubeh - Jul 20

425 Znamy prubéh - Aug 20
400 — Vygenerovany prabéh - Jul 20
—— Vygenerovany priibéh - Aug 20
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Obrazek 16 Jedna ze simulaci

Hodnota ziskana simulacnim V)'/poétem je mnohem mensi, nez je cena na burze ($3,09). Moin}'/m

rrrrr

vypoctu roste. Pro zachovani porovnatelnosti pfi zméné parametr stejné jako u asijské opce
pouzivam nastaveny seed, ktery pfi kazdém simulacnim vypoctu generuje stejna pseudonahodna

Cisla.
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Provedu jesté kontrolni vypocet pomoci funkce z ptilozeného CD ke knize The Complete Guide
to Option Pricing Formulas, pouzitd funkce se jmenuje Spread Option Approximation. Pro

parametry pouZiji stejné hodnoty jako pfi simulacnim vypoctu.

PARAMETRY PRO KONTROLNI

VYPOCET + VYSLEDEK
TYP OPCE PUT
POCATECNI CENA 1. FUTURES
KONTRAKTU 532,03
POCATECNI CENA 1. FUTURES
KONTRAKTU B2
STRIKE -$3,00
MNOZSTVi OBOU PODKLADOVYCH
AKTIV :
CAS DO EXPIRACE OPCE 51/252 ~ 0,20 let
DISKONTNI SAZBA 1,00 %
CENA DRZENI 0,00 %
VOLATILITA 1. KONTRAKTU 98,4 % (ro¢ni)
VOLATILITA 2. KONTRAKTU 84,8 % (ro¢ni)
KORELACNI KOEFICIENT 0,988
SPREAD OPTION APPROXIMATION $0,26

Tabulka 15 Kontrolni vypocet pro spread opci

Vysledek pouzité funkce je $0,26, méné neZ vypocet provedeny simulaci. Vysledek je stejné jako
v pfipad¢ simulac¢niho vypoctu vyrazné ovlivnén zvolenym korelacnim koeficientem, jeho mensi

hodnota znamena vyssi vyslednou cenu opce.

4.5 Mean reverting model

Dalsi variantou modeld jsou mean reverting modely. Jak vyplyva z jejich nazvu, jedna se o
modely, které se vraci k dané primérné hodnoté. Nejznaméj$im typem je Ornstein-Uhlenbeck

proces, ktery v této kapitole budu vytvaret pomoci linearni regrese.

Mean reverting modely zaloZzené na minulych hodnotach ceny podkladového aktiva nejsou
vhodné pro obdobi, kdy nahle dojde ke skokové zméné z divodu necekanych udélosti ve svete.
Propad ceny ropy v bfeznu 2020 zptisobil, Ze ziskané parametry z linearni regrese nelze pro model
pouzit, pokud se pro jejich urceni pouziji v§echny dostupné historické ceny pro vybrany futures

kontrakt.
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Parametry pro model lze ziskat provedenim OLS (ordinary least squares) na model linearni
regrese. Aby mé¢l model vlastnosti vraceni k priméru, musi byt vysledkem linearni regrese
klesajici pfimka s kladnou konstantou. Pokud je zavisla proménna procentualni zména a nezavisla
proménna cena podkladového aktiva, pii malé cené musi pfevazovat kladné procentualni zmény.
Naopak pfi vysoké cené pfevazuji zaporné procentualni zmeény, které zapticini snizeni hodnoty
k priméru. Vztah mezi Ornstein-Uhlenbeck procesem (pfi uvazovani At = 1) a linedrni regresi je

znazornén v nasledujicich rovnicich. [30]

AX=xk+x0—-X)+ox*¢
AX=k*0—k*xX+¢g,

b=—-kx,a=k+x0==>Kk=-b;0= 3
o = smérodatna odchylka vSech ¢,

AX=a+bxX+e¢g,

Zavisla proménna regresniho modelu AX pfedstavuje absolutni zménu ceny podkladového aktiva,
zavisla proménna X vyjadfuje hodnotu posledni zndmé ceny. Pro mean reverting model musi byt

a vét$i nez 0 a b mensi nez 0.

Pro provedeni regrese pouziji data kontraktu Crude Oil Jul 20 od 6/5/2019, pro vypocet pouzivam
Python knihovnu statsmodels. Hodnoty chyb jesté otestuji pomoci Whiteova testu. Nulova
hypotéza testu je homoskedasticita chyb. Mala p hodnota indikuje heteroskedasticitu. Protoze p
hodnota je velmi blizka nule, linearni regresi provedu podruhé, ale tentokrat s pouzitim robustnich

standardnich chyb (HC), pro vypocet pouziji HC3. Vysledky koeficienti jsou v tabulce 16.

ZAVISLA
. . a b K 0 c
PROMENNA
AX -0,038 -0,001 0,001 26,44 1,279
AX (HC3) -0,038 -0,001 0,001 226,44 1,277
%ZMENA 0,002 0,000 - - 0,030

Tabulka 16 Vysledky linedrni regrese celého datasetu

Z vysledkt plyne, ze model neni mean reverting. Hodnota a neni kladna a 0 je zaporné, i kdyz by
meélo vyjadfovat primérnou hodnotu ceny pokladového aktiva. Pokud se misto AX jako zavisla
proménna pouzije procentudlni zména ceny podkladového aktiva, parametr a je kladny, ale b je
zaporna hodnota velmi blizka 0. Model tedy také nelze pouzit. Pii pouziti procentualni zmény
jako zavislé proménné dojde ke zmén¢ vyznamu x a 0, proto jsou v tabulce 16 hodnoty

vynechany.

38



Nyni provedu opét linearni regresi, tentokrat ale s odliSnym casovym tusekem, 6/5/2019 az
8/3/2020, Je to interval, ve kterém jesté nedoslo ke skokovému propadu ceny futures kontraktu.

V tomto ptipad¢ jsou vysledkem vyrazné jiné hodnoty, jak je vidét v tabulce 17.

ZAVISLA
" , a b K 0 c
PROMENNA
AX 2,289 -0,043 0,043 53,20 0,956
AX (HC3) 2,289 -0,043 0,043 53,20 0,954
%ZMENA 0,040 -0,001 - - 0,018

Tabulka 17 Vysledky linedrni regrese s omezenym c¢asovym usekem

Vsechny modely lze pouzit jako mean reverting, k je kladna hodnota a 8 vyjadiuje primeérnou
hodnotu ve vybraném c¢asovém intervalu. V obdobi, kdy nedochazi k velkym vykyvim cen, se

tedy cena futures kontraktu vraci ke své dlouhodobé primérmé hodnoté.

Zména ceny v zavislosti na cené kontraktu

2
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Obrazek 17 Zavislost zmény ceny na cené + regresni primka

Model ovsem s danymi parametry nelze pouzit, protoze doslo k ndhlému snizeni ceny ropy po
skonceni zvoleného ¢asového obdobi. Po zhodnoceni diivodii zmény ceny ropy lze oc¢ekavat, ze
dojde ke zméné primérné hodnoty, ke které se cena ropy bude vracet. Pokud bych ocekaval stejné
chovani zmén ceny ropy, pouze na nizsi cenové hladin¢, mohl bych ponechat hodnoty pro x a ¢
a zménit pouze pramérnou hodnotu 0, ke které bude cena smétovat. V minulych kapitolach ale
bylo vidét, ze volatilita zmén cen se zvySovala s klesajici cenou futures kontraktu. Velka volatilita
byla ovSem zplsobena pravé ndhlym sniZzenim ceny, po ustaleni lze ocekavat jeji snizeni. Pro

vypocet asijské opce tedy pouziji model se ziskanymi parametry k a . Primérnou hodnotu 6
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ur¢im jako primér poslednich 5 hodnot z datasetu, absolutni zména téchto hodnot byla v téchto
ptipadech vzdy mensi nez + $1,5, coz jsou hodnoty, které jsou podobné tém na obrazku 17,
hodnotam v ustaleném stavu. Hodnota priméru je pro poslednich 5 hodnot $32,67. Pro parametry
pouziji hodnoty vysledku pii zavislé proménné AX s robustnimi standardnimi chybami. Model

vypada takto:

AX = 0,043 = (32,67 — X) + chyba

Chyba byla diive v textu oznacena jako &, vyjadiujici ndhodné Cislo ze standardniho normalniho
rozdeéleni, vynasobené smérodatnou odchylkou vSech chyb ziskanych z linearni regrese. Je ale
mozné, ze n¢jaké jiné rozdéleni predstavuje lepsi moznost pro generovani chyb. Provedu tedy fit
chyb na vybrana distribu¢ni rozdé€leni pro ziskéni parametrii pro dana rozdéleni a poté pouziji
Kolmogorov-Smirnov test, ktery porovnava chyby s danym rozdélenim. Nejvyssi p hodnotu ma

studentovo rozdéleni, budu jej pouzivat pro generovani chyb.

NORMAL T CAUCHY LAPLACE
LOC 0,000 0,093 0,151 0,000
SCALE 0,954 0,630 0,409 0,679
STUPEN VOLNOSTI - 3,035 - -
p (KS TEST) 0,003 0,426 0,225 0,020

Tabulka 18 Fit chyb na vybrand rozdéleni

Parametry pro ocefiovanou opci jsou stejné jako v kapitole s GBM, odlisné jsou parametry pro

model, ktery je v tomto pfipadé mean reverting.

PARAMETRY PRO SIMULACNI

VYPOCET
TYP OPCE PUT
STRIKE $50,00
VYCHOZI CENA $32,03 (9/4/2020)
POCET SIMULACI 10 000
POCET KROKU 36
POCET KROKU PRUMEROVACIHO
OBDOBI 2!
UZ ZNAME HODNOTY Vychozi cena neni v kvétnu, zadné
V PRUMEROVACIM OBDOBI primérovaci hodnoty neexistuij.
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PARAMETRY PRO GENEROVANI
Studentovo (T) rozde€leni z tabulky 18
CHYB
PRUMERNA HODNOTA 0 $32,67
RYCHLOST VRACENI K PRUMERU k 0,043
TYP ASIJSKE OPCE Fixni strike

Tabulka 19 Parametry pro simulacni vypocet opce mean reverting modelem

Soucasna hodnota opce podle simulace ma hodnotu $16,09. Pro jednotku kontraktu je nutné jesté
¢islo vynasobit 1 000, hodnota jednotky opce je tedy $16 090,92. Pro pievod z budouci hodnoty
na soucasnou byla jako v minulych pfipadech pouzita 2-mésicni PRIBOR sazba, ktera je
k 9/4/2020 1,00 % (ro¢ni hodnota). Pro parametr diskontni sazby (r) jsem proto pouZzil hodnotu
0,01. Jako dobu do vyprseni v letech jsem pouzil podil 36/252, kde 36 je pocet pracovnich dnii
do vyprseni opce a 252 primérna hodnota pracovnich dnti v roce. Hodnota opce se nachazi mezi

$16,03 a $16,15 s 95% spolehlivosti.

SMERODATNA ODCHYLKA $2,96
STADARDNI CHYBA $0,03
(816,09 - $0,06 ; $16,09+ $0,06) = ($16,03 ;
INTERVAL SPOLEHLIVOSTI (95 %) o

Tabulka 20 Vypocet intervalu spolehlivosti

Vyslednou hodnotu simula¢niho vypoctu Ize porovnat s vypoctem asijské opce v minulé kapitole.
Hodnota vypocitana mean reverting modelem je nejmensi ze vSech hodnot ziskanych pro asijskou
opci v této praci. ProtoZe opce je PUT, niz§i hodnota opce znamena vys$si ocekdvanou cenu
podkladového aktiva v dobé expirace opce. Hodnota opce je vyrazn€ ovlivnéna zvolenou
primérnou hodnotou pro futures kontrakt. Na obrazku 18 je vyobrazeno prvnich 100 simulaci
simula¢niho vypoctu. Pribehy jsou méné volatilni nez pii vypoctu asijské opce v minulé kapitole
a pohybuji se kolem zvolené¢ primémé hodnoty. Nahlé sniZzeni ceny u jedné ze simulaci je

zpusoben vygenerovanim extrémné zaporné hodnoty ze studentova rozdéleni.
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Simulované pribéhy

20 rLQ 20 ’LQ 20 '7«0 Q/Q 20 rLQ 20 rLQ 20 '7«0

Obrazek 18 Prvnich 100 simulaci mean reverting modelu

Pocty hodnot opci jednotlivych simulaci (budouci hodnoty)
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$

Obrazek 19 Pocty hodnot opci jednotlivych simulaci
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5 Vyhodnoceni

V predeslé kapitole byly zpracovany simula¢ni modely pro asijskou a calendar spread opci. Pro
asijskou opci byly vytvoreny modely zalozené na GBM a mean reverting modelu, pro calendar
spread opci model zaloZzeny na GBM. Pro kontrolu a porovnani vysledkt byly pouzity vzorce pro
vypocet danych opci a dale hodnoty ze stranek burzy, na které se opce obchoduji. Den, od kterého

zacinaji simulace, je 9/4/2020 (ptedstavuje posledni den, ke kterému jsou dostupné hodnoty).

. CALENDAR SPREAD
PARAMETRY OPCE ASIJSKA OPCE
OPCE
TYP PUT PUT
STRIKE $50,00 -$3,00
DATUM EXPIRACE 29/5/2020 19/6/2020
PODKLADOVE
Crude Oil Jul 20,
AKTIVUM (FUTURES Crude Oil Jul 20
Crude Oil Aug 20
KONTRAKT)

Tabulka 21 Shrnuti opcnich kontraktii

Ob¢ vybrané opce pro simulacni vypocet jsou PUT. Pro asijskou PUT opci ¢im vyssi je jeji
podle GBM tedy ocekéva mensi hodnotu podkladového aktiva oproti ostatnim ziskanym cenam.
Naopak simulacni vypocet zalozeny na mean reverting modelu predikuje nejvyssi cenu

podkladového futures kontraktu.

Strike price calendar spread opce vyjadiuje rozdil cen 2 kontraktli v den expirace opce. Zaporna
hodnota strike hodnoty znamena o¢ekavanou vyssi cenu pozdéji expirujiciho futures kontraktu
(S2) oproti cen¢ diive expirujiciho (S1). Pro PUT ¢im vice zaporny je rozdil S1 — S2, tim vyssi
hodnotu opce ma (pokud je realizacni cena méné zaporné Cislo, v opacném pftipad¢ je hodnota
opce $0). Simulacni vypocet poskytl hodnotu, ktera je mensi, nez hodnota na burze, ale vyssi, nez

hodnota z aproximacniho vzorce.

L i CALENDAR SPREAD
METODA ZiSKANi CENY ASIJSKA OPCE
OPCE
SIMULACNI VYPOCET
. $23,88 + $0,20 (95 %) $0,60 + $0,02 (95 %)
ZALOZENY NA GBM
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SIMULACNI VYPOCET
ZALOZENY NA MEAN $16,09 £ $0,06 (95 %)
REVERTING MODELU
DISCRETE ASIAN
APPROXIMATION
CURRAN’S
APPROXIMATION
SPREAD OPTION
APPROXIMATION
CLOSING HODNOTA NA
BURZE (VE STEJNY DEN,
OD KTEREHO SE DELA
SIMULACNi VYPOCET)
Tabulka 22 Viechny ziskané hodnoty opci

$17,95

$17,95

$20,15

- $0,26

$3,09

Porovnani ziskanych hodnot opci je v tabulkach 23 a 24. Hodnoty vyjadfuji procentualni rozdil

oproti hodnot¢ v prvnim sloupci.

ASIJSKA

OPCE $23,88 $16,09 $17,95 $17,95 $20,15
$23,88 - -32,62 % -24,83 % -24,83 % -15,62 %
$16,09 48,42 % - 11,56 % 11,56 % 25,23 %
$17,95 33,04 % -10,36 % - 0,00 % 12,26 %
$17,95 33,04 % -10,36 % 0,00 % - 12,26 %
$20,15 18,51 % -20,15 % -10,92 % -10,92 % -
Tabulka 23 Procentualni rozdily mezi ziskanymi hodnotami pro asijskou opci
CALENDAR
SPREAD OPCE $0,60 $0,26 $3,09
$0,60 - -56,67 % 415,00 %
$0,26 130,77 % - 1088,46 %
$3,09 -80,58 % -91,59 % -

Tabulka 24 Procentualni rozdily mezi ziskanymi hodnotami pro calendar spread opci

Jednim z divodd, kvtli kterym jsou vysledky pii pouziti riznych metod odlisné, je soucasné déni

ve svété. Kombinace koronaviru, ktery zplisobuje snizeni ¢innosti podnikli a tedy i snizeni

poptavky po rop€, s ropnou cenovou valkou zpiisobuje pad cen ropy na velmi nizkou hodnotu.

Dne 20/4/2020 dokonce futures kontrakt na ropu poprvé v historii klesl do zapornych hodnot
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(kvétnovy kontrakt 2020), s minimalni hodnotou -$39,44 za barel, kvuli hrozicimu pfeplnéni

skladovacich zafizeni.

Pro ovéfeni, jestli jsou hodnoty konzistentnéjsi, pokud nedojde k ndhlému propadu cen, byl
proveden jeste jeden teoreticky vypocet asijské opce pomoci mean reverting modelu. Pro vypocet
byl pouzit stejny dataset pro futures na ropu. Expirace opce se uvazuje na konci prosince 2019,
vychozi datum jako 31/10/2019, od kterého se provadi simulacni vypocet. Vysledek simula¢niho
vypoctu ($4,22), 1ze porovnat s opravdovou hodnotou, protoze uz je znama ($7,67). Kontrolni
vypocty ptes vzorce (Curran’s approximation a Discrete Asian Approximation) vysly v obou
ptipadech $3,41. Vysledek simulaéniho vypoctu je blize opravdové hodnoté nez hodnoty
vypocitané ze vzorcl.. Absolutni rozdil obou vypoétt je $0,81 (u opce, vypocitané v predchozi
kapitole, byl rozdil $1,86). Hodnota k cené na burze v neexistuje, podle rostouciho pribéhu
skute¢né ceny (modie) na obrazku 20 béhem doby do expirace opce l1ze ale o¢ekavat, Ze by byla

mensi, nez skute¢na hodnota. Vysledky se tedy zdaji byt o trochu konzistentnéjsi.

o Simulované prabéhy
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Obrazek 20 Skutecny pritbéh a cast simulaci vypoctu

U futures kontraktti na ropu se s blizicim datem expirace zvysuje volatilita, jak je vidét na obrazku
21. U kontraktu, ktery expiruje v kvétnu, se jeho cena snizuje mnohem rychleji oproti kontraktu,
ktery vyprsi nasledujici mésic. Vysledkem je vyssi cena PUT calendar spread opce, protoze rozdil
cen prvniho a druhého kontraktu je vyrazné zaporny. Pouzité modely v této diplomové praci
neberou zvyseni volatility s blizicim se datem expirace v uvahu, jejich cena je tedy mensi nez
cena na burze. Kontrolni vypocet podle vzorce také neuvazuje zménu volatility, hodnota $0,26 je

jeste mensi, nez vysledek simulacniho vypoctu.
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Po sobé nasledujici futures kontrakty na ropu

—— May 20
50 Jun 20
—— Jul 20
40 —— Aug 20
30
&>
20
10
0
N N N o N N N N N
Al o\ b Q¥ Wl N N\ q\r NG AL
A @ @V @V @ @b O VT i

Obrazek 21 Futures kontrakty na ropu (kvéten az srpen)

V diplomové praci se pro uréeni modeli vyuzivala data s historickymi cenami daného
podkladového aktiva. Ve vétsiné piipadt byly parametry modelti ziskany na ziklad¢é vSech
dostupnych dat. Parametry by jisté mohly mit i jiné hodnoty v zavislosti na odliSném rozhodnuti
0 postupu pro jejich urceni. Jako ptiklad mize byt parametr primémé hodnoty pfi oceflovani opce
pomoci mean reverting modelu. O¢ekavana hodnota byla urcena podle poslednich 5 dostupnych
cen futures kontraktu, které svou malou zménou oproti nasledujici cené¢ indikovaly ustaleni
hodnot po nadhlém snizeni ceny. Dals$i moZnosti by bylo ponechat vyslednou hodnotu primeéru,
ziskanou z regresni analyzy. MoZnou alternativou by mohlo byt i vyuzZiti znalosti osob, které maji
dlouhodobou zkusenost s obchodovanim dané komodity a maji tedy predstavu a odhad, jak se
cena bude vyvijet vbudoucnosti. Doporuceni ocekavané ustidlené primémé hodnoty

podkladového aktiva by pro tento parametr odstranilo potfebu vyuziti historickych hodnot.

Pii simula¢nich vypoctech bylo pro pocet simulaci pouzivano ¢islo 10 000. V tabulce 25 je
porovnani s jinymi hodnotami. S pfibyvajicim poctem simulaci se snizuje standardni chyba, na
druhou stranu se ale prodluzuje doba simulace. Casy jsou pouze orientaéni, lii se pii kazdém
méteni a zavisi také na pocitaci, ktery je pro provedeni simula¢niho vypoctu pouzit. Porovnanim
standardnich chyb obou vypocti asijské opce je zfejma nizsi standardni chyba u mean reverting
modelu, zpiisobena niz§i volatilitou simulovanych priubéhti cen podkladového aktiva. Vyrazné

delsi doba u calendar spread opce je zptisobena simulovanim cen 2 podkladovych aktiv najednou.

Ceny na Yahoo Finance i na strankach CME Group jsou uvadény v pfesnostech na centy. Idealni

pocet simulaci by byl, pokud by krajni hodnoty konfiden¢niho intervalu, vypocteného ze
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standardni chyby, nezménily hodnotu opce s pfesnosti na dvé desetinna Cisla (centy). Pocet
simulaci by musel byt velmi vysoky, vypocet by zabral hodné ¢asu. Pro porovnani cen opci
z riznych zdroji je 10 000 simulaci dostacujici. Intervaly spolehlivosti jsou pro pozorované ceny
dostate¢né malé, aby se v nich nevyskytovaly ceny z ostatnich vypocti. Pokud by k tomu doslo,
nebylo by mozné rozeznat, ktery z vysledkil je mensi nebo vétsi a bylo by nutné provést novy
simulacni vypocet s vy$§im poctem simulaci. Novy vysledek by mél mit interval spolehlivosti,

do kterého by cena z jiného zdroje uz nepatfila.

L SIMULACE STANDARDNI 5
VYPOCET 5 CENA [$] CAS [s]
[POCET] CHYBA [$]
10 24,80 3,656 0,166
) 100 24,69 1,087 0,190
ASIJSKA
1 000 23,72 0,331 1,893
OPCE (GBM)
10 000 23,88 0,103 17,594
50 000 23,73 0,046 87,590
10 0,47 0,271 0,216
ALENDAR
¢ N 100 0,54 0,107 0,545
SPREAD
1 000 0,57 0,034 4,976
OPCE
10 000 0,60 0,011 50,979
(GBM)
50 000 0,60 0,005 242,679
10 16,30 0,820 0,020
ASIJSKA 100 16,14 0,279 0,234
OPCE (MEAN 1 000 16,04 0,092 2,032
REVERTING) 10 000 16,09 0,030 19,224
50 000 16,07 0,013 96,038

Tabulka 25 Riizny pocet simulaci

Vytvorené funkce simulaci lze pouzit i pro jiné asijské a spread op¢ni kontrakty, nejsou omezeny
pouze na vypocty provedené v diplomové praci. Opce mohou byt PUT i CALL, asijské opce
mohou mit fixni nebo floating (vypocteny jako primér hodnot podkladového aktiva) strike.

Podrobné;jsi popis je ve zdrojovém kodu.
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8 Poymy

Strike price — realiza¢ni cena; cena, za kterou vlastnik opce mtize koupit nebo prodat podkladové
aktivum

Spot — soucasnd cena

Short pozice — nachazi se v ni ta strana, ktera opci proda

Long pozice — nachazi se v ni ta strana, ktera opci kupuje

CALL — typ opce, kupujici ma pravo koupit za strike cenu

PUT — typ opce, kupujici ma pravo prodat za strike cenu

OTC — over-the-counter

ITM — in the money, opce je v penézich

OTM - out of the money, opce je mimo penize

ATM — at the money, opce je na penézich

NYMEX — New York Mercantile Exchange

Galon — jednota objemu, v USA se pro kapaliny pouziva 1 galon ~ 3,8 litri
Barel — jednotka objemu, 1 barel ropy ~ 160 litra

MMBtu — milion britskych tepelnych jednotek

GBM — Geometric Brownian Motion

OLS — Ordinary least squares
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10 Piilohy

Ptilohy jsou dostupné k nahlédnuti na https://github.com/sedlakp/exotic-options-simulations
spolu s ostatnimi soubory, pouzitymi pti tvorb¢ této diplomové prace. Soubory v odkazu jsou také

ptiloZeny k diplomové praci jako .zip soubor, doporucuji ale vyuziti odkazu.



