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Abstract "

Digital options are financial derivatives allowing the trader to decompose
the payoff of more complicated dertvatives. The payoff of these contracts is all or
nothing. Therefore, contracts of this type are suitable especially to hedge exotic
derivatives with any discontinuity in the payoff function. The paper provides the
two most common ways to replicate the payoff of these contracts — static and
dynamic replication. Both methods are compared in discrete environment and
subsequently studied for the case of incomplete model. To be more exact, we
suppose (i) stochastic volatility of underlying asset returns and (ii) the negative
skewness plus positive excess kurtosis of underlying returns.

1. Uvod

Jednou z hlavnich uloh finanénich instituci je pfebirani rizika od subjektq,
které jej nejsou ochotny akceptovat. Déje se tak napiiklad prostiednictvim
nabidky ruznych finanénich derivatu. Je vsak zcela ziejmé, Ze i finanéni instituce
museji prebirané riziko urcitym zpusobem ridit.

Jednim z aktiv, které umoznuje dekompozici mnoha slozZitych finanénich
derivatu s nespojitou vyplatou jsou digitalni opce, viz Andresen et al (2002), Carr
a Chou (1997) nebo Carr et al (1998). Zakladnim piedpokladem tuspésného Fizeni
rizika slozitéjsich derivatu je tedy moZnost dostateéné piesné replikovat vyplatu
digitdlnich opci. Replikaci je obecné mysleno vytvoreni takového portfolia, které
bude mit stejné charakteristiky (hodnota, vyplata, riziko) jako cilenda struktura.

Za predpokladu dokonalého trhu i modelu by replikace neméla predstavovat
“ problém. Na redlnych finanénich trzich v8ak dochdzi k vyskytu rdznych
nedokonalosti, které replikaci vice ¢i méné komplikuji. Jednd se napriklad
o nespojitost obchodovani s koneénym poétem aktiv, kterd nejsou nekoneéné
délitelnd, existenci transakénich ndkladd, nedostateéné informace ohledné
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