Генераторы базисов для многомерных рынков опционов и CC-VaR
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Континуальный критерий VaR (CC-VaR) требует построения из имеющихся на рынке инструментов такого портфеля, чтобы порождаемый им доход q удовлетворял неравенствам P{q ( ((ε)} ( 1–ε для всех ε([0,1] (P{S} – вероятность множества S в соответствии с прогнозом инвестора). Подробное исследование применения CC-VaR на опционных рынках, включая многомерные, можно найти в [1-3,5]. Монотонно возрастающая и непрерывная функция ((ε) задается инвестором и определяет его рисковые предпочтения. Там же предлагается алгоритм оптимизации портфеля, основанный на анализе функции относительных доходов с использованием процедуры Неймана-Пирсона из статистики [4]. Оптимальный портфель инвестора строится в базисе из простейших баттерфляев опционного рынка. 

В случае многомерного рынка так называемых α‑опционов большое значение при построении портфелей, оптимальных по континуальному критерию VaR, приобретает выбор состава базиса, для чего используются подходящие одномерные генераторы. Однако во многом этот метод носит ручной характер. Понятно, что в силу громоздкости возникающих конструкций имеет смысл находить такие базисы в автоматическом режиме. Предлагается общий подход к их конструированию. Для этого требуется унификация обозначений. Сначала формулируются правила, по которым конструируются базисы, а затем результаты переносятся на рынки опционов разной размерности, как для однотипных базисов α‑опционов, так и в случае смешанного базиса при наличии единственного центра рынка. 

В целях унификации обозначений для обычных одномерных опционов колл и пут со страйком ς используются специально индексированные символы с привычными платежными функциями соответственно
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Для различения опционов по разным измерениям их обозначения дополнительно снабжаются номером координаты: 
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При построении базисов используется полный перебор по всем возможным типам страйков, соответствующим типам базисных инструментов, с использованием троичной системы их кодирования для однотипного варианта задачи и пятеричной – для смешанного. 

В основе всех последующих построений лежат одномерные простейшие нормированные баттерфляи. Для крайних страйков ς = 1,ν существуют по два типа усеченных баттерфляев – спрэдов; это 
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Для страйков ς = 2..ν–1 существуют два однотипных баттерфляя
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и один естественный тип смешанного баттерфляя
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В наших конструкциях в смешанном представлении мы ограничиваемся именно естественными представлениями. Под этим понимается следующее свойство, связанное с котировками страйков на реальных рынках. 
При построении естественного смешанного базиса из баттерфляев на одномерном рынке выделяется центр рынка – некоторый внутренний страйк. (В условиях реального рынка его следовало бы выбирать вблизи текущей цены базового актива.) 

Мы говорим, что базисный баттерфляй имеет естественное происхождение (и представление), когда он образован двумя пут-спрэдами (одним пут-спрэдом для усеченного баттерфляя), если его (срединный) страйк расположен левее центра, двумя колл-спрэдами (одним колл-спрэдом для усеченного баттерфляя), если – правее, и комбинацией левого пут-спрэда и правого колл-спрэда, если – совпадает с центром. Напомним, что страйками усеченных баттерфляев (спрэдов) являются крайние (слева и справа) страйки. 

Выписываемые ниже соотношения являются одномерными генераторами многомерных базисных инструментов α‑рынка, при этом ς = 2..ν–1: 


[image: image9.wmf](

)

121

h

---

g=-

OO

,       
[image: image10.wmf](

)

112

h

+++

g=--

UOO

,     
[image: image11.wmf](

)

1

h

---

nn

n-

g=--

UOO

, 


[image: image12.wmf](

)

1

h

+++

nn

n-

g=-

OO

,   
[image: image13.wmf](

)

11

2

h

----

VV

V-V+

g=-+

OOO

,

[image: image14.wmf](

)

11

2

h

++++

VV

V-V+

g=-+

OOO

,     
[image: image15.wmf](

)

11

m

h

--++

VVV

V-V+

gº--+-

UOOOO

.

Здесь последний генератор применяется лишь для центра рынка. 

Для n‑мерного страйка ς = {ς1, ς2, …, ςn} применяется генератор n‑мерных базисных баттерфляев в форме произведения одномерных генераторов
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где в качестве одномерных генераторов выбирается какой-либо подходящий генератор из представленного выше перечня в зависимости от типа строящегося базиса. При этом множитель U в произведениях с опционами следует опускать. 

Применение n-мерного генератора к каждому n‑мерному страйку дает в результате сумму произведений одномерных опционов в разных количествах. Каждое такое слагаемое трансформируется в соответствующий α‑опцион, размерность которого может оказаться произвольной, но не превышающей n. 

Трудно рассчитывать на получение конечных аналитических формул представления базисных баттерфляев в общем случае – для любых страйков и любой размерности. Такую формулу можно предложить, например, для однотипных полных баттерфляев (т.е. для внутренних страйков). Имеет место 
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Однако для остальных страйков приходится действовать иначе. Поэтому для получения базиса в целом важно создание автоматизированной алгоритмической системы построения базисов произвольной размерности из баттерфляев, как полных, так и усеченных. Сначала рассмотрим построение смешанных представлений базисных баттерфляев. В этом случае замена произвольного слагаемого в разложении генератора производится по правилам


[image: image18.wmf]12

12

11221212

;;;;

iiii

ii

kk

kkkk

iiiiii

aaaa

aa

VVVVVV

®

K

KK

L

OOOA

,     
[image: image19.wmf]{

}

12

,,,,1..,

j

ji

k

iiiNLjkkN

ÌVÎ=Î

K

.

В разложении в качестве свободного члена может присутствовать и единичный n‑мерный базовый актив U. 

С помощью такой трансформации для всех n‑мерных страйков получаем весь базис. В смешанном базисе в модели с центром рынка всего насчитывается 5n различных типов базисных инструментов – базисных баттерфляев, включая и усеченных по некоторым координатам. Такое количество вызвано тем, что по каждому измерению различаются пять типов страйков: крайний слева, крайний справа, центр рынка и два внутренних – влево и вправо от центра рынка. 

Если веса оптимального по CC-VaR портфеля в базисе из баттерфляев уже найдены, то остается определить платежную функцию оптимального портфеля. Для этого обозначения α‑опционов, образующих оптимальный портфель, необходимо трансформировать в платежные функции. Делается это по правилам:
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Такие правила упрощаются, если ограничиваться однотипными представлениями. Единый для всех опционов (и портфеля в целом) тип фиксируется заранее, и его в обозначениях опционов не указываем. После применения генератора каждое слагаемое в сумме, являясь некоторым произведением опционов, трансформируется в α‑опцион по правилам 
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Аналогично переписываются правила трансформации опционов в платежные функции: 
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С помощью такой трансформации для всех n‑мерных страйков получаем весь базис. В составе однотипного базиса всего насчитывается 3n различных типов базисных баттерфляев, включая и усеченных по некоторым координатам, поскольку по каждому измерению теперь следует различать три типа страйков: крайний слева, крайний справа и один внутренний.

Список литературы

1. Агасандян Г.А. Финансовая инженерия и критерий допустимых потерь (VaR). М.: ВЦ РАН, 2001. 34 с. 

2. Агасандян Г.А. Финансовая инженерия и континуальный критерий VaR на рынке опционов //Экономика и математические методы, 2005, т. 41, №4. С. 88-98. 

3. Агасандян Г.А. Применение континуального критерия VaR на финансовых рынках. М.: ВЦ РАН, 2011. 299 с. 

4. Крамер Г. Математические методы статистики. М.: Мир, 1975. – 948 с. 

5. Agasandian G.A. Optimal Behavior of an Investor in Option Market // International Joint Conference on Neural Networks. The 2002 IEEE World Congress on Computational Intelligence (Honolulu, Hawaii, Mai 12-17, 2002). Pp. 1859-1864. 
_1425118889.unknown

_1425119028.unknown

_1425119191.unknown

_1425119211.unknown

_1425119274.unknown

_1425119380.unknown

_1425119504.unknown

_1425119379.unknown

_1425119235.unknown

_1425119114.unknown

_1425119135.unknown

_1425119157.unknown

_1425119102.unknown

_1425118962.unknown

_1425118988.unknown

_1425119013.unknown

_1425118975.unknown

_1425118936.unknown

_1425118949.unknown

_1425118910.unknown

_1425118821.unknown

_1425118854.unknown

_1425118873.unknown

_1425118841.unknown

_1425118688.unknown

_1425118721.unknown

_1425118674.unknown

