Dyskretne Modele Rynkéw Finansowych WMS

Zestaw 11 - opcje amerykanskie: hedging i arbitraz.

1. Niech H bedzie opcja amerykanska w modelu N-krokowym wolnym od
arbitrazu i zupelnym. Niech (H(n)) bedzie procesem uczciwych cen tej
opcji.

(a) Wykaz, ze istnieje rozktad procesu (H(n)) postaci:

H(n)=M(n)+ A(n), n=0,1,..., N,

gdzie (M (n)) jest martyngatem, (A(n)) jest nierosnacym procesem
przewidywalnym, oraz M (0) = H(0), A(0) = 0.
(b) Korzystajac z poprzedniego podpunktu oraz z zupelnosci modelu

wykaz, ze istnieje strategia samofinansujaca (x g (n), Yy (n) )Jne1,..., N}
dla ktorej

H(n) =Viyym(n) +An), n=0,1,...,N.

(c) Wykaz, ze dla strategii (zy,yy) z poprzedniego podpunktu za-
chodzi
V(IHJJH)(O) = H(0),

oraz
‘/(vayH)(n) >Iy(n), n=0,1,...,N

(d) W jaki spos6b wystawiajacy opcje H moze ostonié sie przed ryzy-
kiem, jakie niesie ze sobg jego zobowigzanie w stosunku do wta-
Sciciela opcji?

2. Rozwazmy model dwumianowy, w ktérym S(0) = 100, U = 15%, D =
—15% i R = 5%.

(a) W kazdym wierzchotku drzewa wyznacz ceng opcji amerykanskiej
typu put o cenie wykonania X = 80 i momencie wygasniecia T =
3.

(b) Znajdz optymalny czas wykonania opcji (moment stopu) dla opcji
amerykanskiej z punktu (a).
(¢) Wyznacz kompensator procesu (P(n)) zdyskontowanych uczci-
wych cen tej opcji.t
(d) Wyznacz strategie samofinansujaca (zp(n), yp(n)) spelniajaca wa-
runki
V(»’L‘PWP)(O) = P(0),
oraz
V(xP,yP)(n) > Ip(n),

(e) Jak wystawiajacy opcje powinien ostania¢ opcje Amerykanska ty-
pu put z punktu (a) dla scenariusza ddu?

kompensatorem nazywamy przewidywalny proces A wystepujacy w rozktadzie Dooba
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3. Rozwazmy opcjg straddle z zadania 7 z Zestawu 10. Wyznacz kompen-
sator procesu (H(n)) zdyskontowanych uczciwych cen tej opcji.

4. Rozwazmy model dwumianowy, w ktérym S(0) = 100, U = 15%, D =
—10% i R = 5%. Dana jest amerykanska opcja put z ceng wykonania
K =100 i czasem wykonania 7' = 5. Niech P(n) bedzie uczciwa cena
tej opcji w chwili n.

(a) Wyznacz posta¢ kompensatora procesu (P(n)).

(b) Jak wystawiajacy opcje powinien ostaniaé powyzsza opcje Ame-
rykanska typu put dla scenariusza dduud?

5. Rozwazmy model z zadania 6 z Zestawu 10. Dla ktorej z opcji istnieje
strategia samofinansujaca, replikujaca wyptate z opcji wykonanej w
dowolnym momencie 7 € T7? Jezeli taka strategia istnieje - wyznacz ja.
W przeciwnym wypadku wykaz jej nieistnienie.

6. Rozwazmy model z zadania 6 z Zestawu 10, z opcja z pdpkt. (b). Wskaz
i opisz strategie arbitrazowa w kazdym z ponizszych przypadkéw, jezeli
wiadomo, ze opcja ta w chwili 0 jest wyceniana nastepujaco

(a) P(0) = 2.5,
(b) P(0) = 3.0.

7. Dany jest model N-krokowy, w ktéorym wolna od ryzyka stopa w kaz-
dym kroku jest réwna 0. Rozwazmy opcje amerykanska H zapadajaca
w chwili N o wyptacie w chwili n danej jako Iy(n) = h(S(n)). Zatdz-
my, ze h jest funkcja wypukta. Wykazaé, ze uczciwa cena opcji ame-
rykanskiej jest rowna uczciwej cenie opcji europejskiej o tych samych
parametrach.?

2wskazéwka: skorzystaj z nieréwnosci Jensena dla WWO
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