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Motivace |.
Motivace II.

Dynamika financnich trhua?

@ Dynamiku ceny aktiva modelujeme pomoci nahodnych
procesu (ij. stochastické diferencialni rovnice).

@ Na zakladé nami vybranych modell nelze zjistit budouci
cenu!

@ Pro predpoved se spiSe pouzivaji metody technické

analyzy (x Spor s hypotézou efektivnich trha). ‘

Tomas Sobotka



Motivace .
Motivace II.

K ¢emu jsou vlastné tyto modely dobré?

@ Financni derivat je kontrakt na podkladovy instrument,
jehoz plnéni nastane v pfedem stanovenych ¢asech v
budoucnosti.

@ Dle finan¢ni teorie, férova cena derivatu zavisi na stfednf
hodnoté budouci ceny.

@ Pokud umime modelovat stfedni hodnotu aktiva, Ize zjistit
ceny mimoburzovnich derivatu, zjistit expozici portfolia vici
riziku atd...

@ V této praci se pomoci modelt dynamiky pokusime
vysveétlit trzni ceny evropskych opci.
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Prehled modelli stochastické volatility Stochastické diferencialni rovnice
Vybrané modely dynamiky

ltbova stochasticka (obycejna) diferencialni rovnice
(SDE)

@ Zakladni tvar Itéovy rovnice vypada nasledovné.
aX; = [J(Xt, t)dt+ U(Xt, t)th,
Xo,

@ W; je standardni Wienerudv proces. (Silné) feSeni rovnice
Ize formalné zapsat:

SDE:{

t t
X =Xo + f U(Xs, 8)ds +f o(Xs, s)dWs.
0 0
~—_——

[téuv integral
@ Vice viz KMA/USA, Shreve(2004), libovolna ucebnice
stochastické analyzy.
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Prehled modelli stochastické volatility Stochastické diferencialni rovnice
Vybrané modely dynamiky

Hestnlv model

@ Dynamiku ceny aktiva S; modelujeme v rdmci Hestonova
modelu pomoci soustavy 2 stochastickych diferencialnich

rovnic.
dS; = rSdt+ yviSiaw. ", (1)
dvi = —k(vi—V)dt+nyvidW>. )

@ Prirastky Wienerovych procesu jsou korelovany:
E[dw; " dW;?] = pat

@ Dynamika rozptylu v; se fidi CIR procesem.

@ Vv; ma deterministickou reverzi k hodnoté parametru v s
rychlosti k.
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Prehled modelli stochastické volatility Stochastické diferencialni rovnice
Vybrané modely dynamiky

Batestv model

@ D. S. Bates vylepsil pfedchozi model pfidanim skokového
procesu N;.

@ Modelova dynamika trhu:

dS; = rSidt+ /VtStthm + YiSt-dN;, 3)
dvi = —k(vi— V)dt+nyviaw®, (4)
@ CIR proces v; zustava stejny jako v pfipadé Hestonova
modelu.

@ N; se implementuje pomoci kompenzovaného slozeného
Poissonova procesu s intenzitou skoku A.

@ Y;S+ znaci amplitudu skoku v ¢ase t, Y; ~ N(a, 7).
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Definice kontraktu
Ocenovani evropskych opci Férova trzni cena

Evropska opce

@ Opce délime na dva typy:

@ Call opce - pravo, nikoliv véak povinnost, nakoupit jednotku
podkladového aktiva za predem smluvenou cenu.

@ Put opce - pravo, ..., prodat ...

@ Parametry kontraktu: K- realiza¢ni cena (strike), T - Cas
vyprSeni opce (time to maturity).

@ Evropska opce ma pouze jeden termin expirace T, plati
T>0.

@ V pripadé nevyhodnosti opce, pravo podeje zlstane
nevyuzito.
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Definice kontraktu

Ocenovani evropskych opci Férova trzni cena

@ Vyplatni funkce pro call/put opce:
fean = max(St— K; 0),
fout = max(K — St; 0).
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Definice kontraktu
Ocenovani evropskych opci Férova trzni cena

Zavislost ceny opce na modelu dynamiky

@ Cenu call opce Ize vyjadrit jako diskontovanou stredni
hodnotu vyplatni funkce:
Cean(t) = € """VE[max (St — K; 0)], )
= SiP1(S;, T—t)— & ""KPy(S;, T—1).  (6)
@ Prvni vyraz v (6) predstavuje ocekavanou hodnotu vyplatni
funkce za podminky fegy > 0, P =P(S7— K > 0).

@ Pokud zname charakteristickou funkci In(Sr), ziskame
P1, P> z inv. Fourierovy transformace.

1 1 oo ei¢|n(K)Fj(¢)
Pj:§+EL Re(T)d(p, (7)
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Optimalizaéni dloha
Vysledky kalibrace na FTSE 100 opce

Proces kalibrace

Kalibrace na opéni trh

@ Lze si predstavit jako nasledujici optimaliza¢ni ulohu:
N
G(©) = > wilCi(Ti, Ki)— C'™ (S, v, r, Ty, Ki, ©)2;
i=1
min G(©). (8)
OCRk
e C(™ je vypoétena cena opce na zékladé naseho modelu.
@ © znaCi mnozinu parametrd jednotlivych pristupu.

@ Vahy w; definujeme pomoci funkce rozdilu mezi
poptavanou a nabizenou cenou i-té opce.

1
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Optimalizaéni dloha
Vysledky kalibrace na FTSE 100 opce

Proces kalibrace

Kalibrace na opéni trh (pokr.)

@ Optimaliza¢ni tloha (8) neni konvexni.

}

@ Je tfeba vhodné zvolit optimalizacni proceduru.

@ Nejprve minimalizujeme kritérium G(©) globalni
heuristickou metodou (geneticky algoritmus).

@ Ziskané rezidualni chyby se pokusime vylepSit metodou na
hledani lokalnich optim (trust-region-reflective -funkce
lsgnonlin v Matlabu).
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Optimalizaéni dloha

Vysledky kalibrace na FTSE 100 opce
Proces kalibrace

Posouzeni kvality kalibrace

@ Kvalitu kalibrace zhodnotime dle nasledujicich kritérii:

1 & ci—c™
AARE = — > |——"—|,
Ni= Ci
ci—cim
MARE = max |———|.
1<i<N Ci

@ Kalibraci jsme provedli pro call opce na index FTSE 100.
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Optimalizaéni tloha
Vysledky kalibrace na FTSE 100 opce

Proces kalibrace

Porovnani Hestonova a Batesova pristupu.

Vysledky globalni optimalizace

Batesllv model Heston(v model
AARE 2,20% 2,30%
MARE 5, 75% 6, 58%

Lokalni vylepSeni kalibrace

Batesllv model Hestonlv model
AARE 1,33% 2,13%
MARE 2,96% 6,57%
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Optimalizaéni tloha
Vysledky kalibrace na FTSE 100 opce

Proces kalibrace

Chyby Hestonova modelu

s . . o Alni Seni
@ Globalni optimalizace Lokalni vylepseni
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Optimalizaéni tloha
Vysledky kalibrace na FTSE 100 opce

Proces kalibrace

Chyby Batesova modelu

s . . o Alni Seni
@ Globalni optimalizace Lokalni vylepseni
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