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Mi az opcid és milyen fajtai vannak
e Az opcio egy szarmaztatott termék, ami az alaptermék , kontrollalasara” alkalmas

e Az alaptermék szinte barmi lehet: részvény, index, ETF, arutermék (olaj, arany, ...)

* Lehivas szempontjabol kétfajta opcio létezik:
* Amerikai: lejarat elott barmikor lehivhaté
* Eurdpai: csak lejaratkor hivhato le

Mit kontrollal az opcio?

* Opcio vétel
» Jogosultsag az alaptermék vételére vagy eladasara egy meghatarozott idon beliil egy
meghatarozott aron
* Opcios prémiumot fizetiink érte
* PI. biztositas hazra, autdra -> lehivhato, élhetsz a jogoddal
* Opcio kiiras
* Kotelezettségvallalas az alaptermék megvételére vagy eladasara egy meghatarozott idon beliil
egy meghatarozott aron
* Opcios prémiumot kapunk érte

* PI: biztositd, aki eladja a biztositast -> ha lehivod kotelezettséget vallal
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Call vs. Put opcid

 Call opcio — vételi opcid
» Vételi jog (long) / eladasi kotelezettség (short)
» Alaptermék emelkedésére / esésére jatszik
* Mint pl. a részvény vasarlasa

* Put opcid — eladasi opcid
 Eladasi jog (long) / vételi kotelezettség (short)
* Alaptermék esésére / emelkedésére jatszik
* Mint pl. a részvényshortolasa
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Long Call = vehetek

* Jogosultsag az alaptermék adott aron (strike price)
torténd megvételére meghatarozott idon beliil

* Alaptermék emelkedésére jatszik

Long Put = eladhatok

* Jogosultsag az alaptermék adott aron torténo
eladasara meghatarozott idon beliil

* Esésre jatszik

Short Call = el kell adnom

» Kotelezettség az alaptermék adott aron toérténo
eladasara meghatarozott idon beliil

» Esésre vagy oldalazasra jatszik

Short Put = vennem kell

» Kotelezettség az alaptermék adott aron torténo
megvasarlasara meghatdarozott idén belil

* Emelkedésre vagy oldalazasra jatszik
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| Az opcios jog birtokosa harom dolgot tehet opcids jogaval:

- Mikor * Lejaratkor élhet a jogaval (lehivhatja az opciot);

* Max.|. Eladhatja az éppen érvényes opcids dijnak megfelel6 arfolyamon;  mium
* Max. ,csak”
K Hagyhatja érvényesitetleniil lejarni jogosultsagat. .
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Short Call Short Put

Short Call Options Strate .
Profit P 9y A Short Put Options
Profit
Maximum Profit = Premium Received T T R [ A
-« profit,occurs, If underlying close at or
above strike price.
Breakeven Price i
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0 0 . >
Stock price At Expiration 300 \400 500 sStock price At Expiration
Strike Price
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Loss
Loss Maximum Loss Unlimited v T e
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 Short Call opcid * Short Put opcioé

* Mikor: alaptermék esése * Mikor: alaptermék emelkedése, oldalazas
e Max. kockazat: korlatlan * Max. kockazat: korlatlan 0-ig
* Max. profit: korlatozott, kapott prémium e Max. profit: korlatozott, kapott prémium
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Opciok értéke lejarat elbtt

* A lejaratkori opcidértékek egyszertien megadhatdk, de a f6 kérdés a lejarat
elétti érték, arfolyam.

* Ez csak bonyolult 6sszefliggésekkel adhato meg, igy a témat leegyszerisitve
targyaljuk.

e Miért bonyolult?

* Az opcio kockazata (volatilitas) folyamatosan valtozik.

* Megoldas: Black-Scholes-formula

* Az alap-formula a lejaratig osztalékot nem fizeté részvényre vonatkozo
eurdpai vételi opcio értékét (c-t) adja meg, a tobbi opcids pozicid értékére
ebbol kovetkeztetink majd.
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A Black-Scholes formula szerinti c-figgvény jellege:
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A Black-Scholes formula szerinti c-figgveny képlete:

c=h-N(d)-K, -N(d,)

P, a részveny jelenlegi arfolyama
K, az opcio K; kotesi arfolyamanak jelenerteke r;
kockazatmentes kamatlabbal diszkontalva
S,
" ()
* N(d) a normalis eloszlasu valészintiségi valtozo
eloszlasfliggveny-ertéke d-nél

N(d)

1




A Black-Scholes formula szerinti c-figgveny képlete:
c=P -N(d)-K, N(d,)

Valamekkora valdszintiséggel . Valamekkora
rendelkezlnk P, értéki valoszintiséggel
reszvennyel fizetlink K, —t erte

e ga reszveny (az alaptermeék) volatilitasa, azaz a

részveny idoegyseég alatti relativ szorasa, ami
megegyezik az idoegységre vonatkozo hozam szorasaval.

* N(d)-k hozzavetdleg annak a valosziniliségét adjak, hogy
P- nagyobb lesz K; -nél es az opciot lehivjak.




» Mitol fiigg c ertéke? Nézzik meg a képlet valtozoit!
c=1h-N(d)-K, N(d,)

_IH(R)/KT)+KfT+O-ﬁ d :ln(Po/KT)'H”fT_O'\/?:dI_O_ﬁ

d. =
| O'ﬁ 2 : O'ﬁ 2

Ha no a akkor c ertéke
Reészvenyarfolyam (P,) no
Kotési arfolyam (K;) csokken
Kamatlab (r;) no

Lejaratig hatralévo ido (T) no
Reészveny volatilitasa (o) no




 Indokoljuk meg az egyes valtozok
hatasanak okait!

* A kotési arfolyam hatasa szinte nyilvanvalo,

a tobbi tényezo szerepének megerteséhez az

opcio érteket reszertékekre bontjuk szet.
—Belso erték
—Ingadozasi ertek
—Reszletfizetési ertek

} Idoérték




OsszegezzUk a harom értékforrast!

Belso ertek
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Az opci6 arat befolyasolo 7 tényezd

* Opcio tipusa: Call vagy Put

* Opcio célara: (IAOTM)
* ITM >ATM>0TM
* Minél tobb valds értékkel rendelkezik, annal dragabb

* Alaptermék arfolyamanak valtozasa
* Lejaratig hatralévé ido

 Volatilitas
* Multbéli volatilitas (Historical volatility)
» Jovobéli, varhato volatilitas (Implied volatility)

* Jegybanki alapkamat
e Osztalék
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Mi a volatilitas?

e Az alaptermék mozgasanak mértéke (%)
* Folyamatos valtozasban van

* Opciods piacon kétféle létezik
 Historical (statistical) volatility (HV)
* Megtortént, multbéli mozgas mértéke
* Folyamatosan valtozik, altalaban évesitett
* Implied volatility (IV)
e Jovoben, elvart volatilitas mértéke (bearazott)

* Kereslet, kinalat is befolyasolja
 PIl. Black-Scholes algoritmusbdl szamithaté (Nobel dij, 1997-ben)

1/10/2025

17



Implied volatility

* Az opcid arabol szarmaztatott %-os érték..
* A 7 paraméterbdl 6 érteke fix, ismert.
* Egyedil a volatilitas értéke bizonytalan.

* Black-Scholes algoritmusba betaplalva a 6 fix értéket és a jelenlegi
piaci arat, megkapjuk az IV értékeét.

e Az alaptermék jovobeni volatilitasanak varakozasat is mutathatja

« Onmagaban keveset mond, éssze kell hasonlitani a HV-vel és
onmagaval a multban; IV/HV arany fontos.

* Soha nem az elmozdulas iranyat adja, hanem annak nagysagat
feltételezi.
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Implied volatility

The value of gy, 1s obtained by using the market values of C(Y,7) and
by solving numerically the equation

Cimp -
A ). (15.1)
where now the tn d
K/ (15.2)
and >
K-Y
(15.3)
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Extension of the Black-Scholes model

option pricing with stochastic interest rate [4, 120];

option pricing with a jump-diffusion/pure-jump stochastic process of stock
price [13,121];

option pricing with a stochastic volatility [71,72]; and

option pricing with non-Gaussian distributions of log prices [7,21] and
with a truncated Levy distribution [118].

\ [118] A. Matacz, ‘Financial Modeling on Option Theory with the Truncated Lévy

Process’, Working Paper, School of Mathematics and Statistics, University of

/ Sydney, Report 97-28 (1997).
we find the call option price is given by

1 Ee—™ px . sinkr, — kcoskzx
(So, B t) = Sy — Ee™™ / : Tylk.t) - =), AR 1.
C(S0,B,t) = So — 5Be ™ + —— [~ dk Ty(1 z;( XOTH ) A2 1 (4.11)

The Black-Scholes result is recovered from (4.11) by writing We then obtain the Black-Scholes option pricing formula [14]

Ty(k,t) = exp(—c°tk?/2) C(Sy, E,t) = SuN(d) — Ee ™ N(d — Vo?t) (4.18)
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