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2 Irodalmi el6zmények, relevancia

1. Bevezetés

Szakdolgozatom soran egy opciokra vonatkozo, kereskedési stratégiat vizsgélok, mely-
nek elméleti keretrendszerét Peter Carr és Liuren Wu fektették le, Option Profit
and Loss Attribution and Pricing (2020) [I] cimi cikkiikben. Létrehoztak egy 1j
robusztusabb opcidarazasi keretrendszert, amely feloldja a hagyomanyos modellek
azon hibajat, hogy a teljes piacra tesznek feltételezéseket. Szerintiik nem a kifize-
tésfiiggvény kockazatsemleges visszadiszkontélasa adja meg a fair drat, hanem egy
lokalis, napi kockézatokat figyelembe vevé megkozelitést alkalmaznak. Az ily moédon
megéllapitott értéket felhasznalva matematikailag leirnak egy kockézati prémiumot
is, amely szerintiik az ugynevezett ,,Crash-o-phobia”, azaz a piaci sokkoktol valo ir-
racionalis félelem eredményeként megjelend félrearazas az opciok esetében. Ezt a
tobbletet hivatott nyereségként elkonyvelni az altalam is vizsgalt vega és delta sem-
leges stratégia. A modell folytonos jellegébdl addddan azonban nem igazan tudja
kezelni az ugrasokat a piacon, amely egyértelmtien a keretrendszer legnagyobb gyen-
gesége. A dolgozat soran azt fogom vizsgélni, hogy milyen gyakran kell hogy sokk
érje a piacot ahhoz, hogy a stratégia 6sszeomoljon, ezéltal tesztelve a keretrendszer
érvényességi hatarait.

A szakdolgozat a tovabbiakban tgy épiil fel, hogy a 2. fejezetben a dolgozatomhoz
kapcsolodo irodalmi el6zményeket tekintem, a 3-5. fejezetig tarté szakaszban a Carr
és Wu altal kidolgozott keretrendszer felépitését, eredményeit és limitacioit vizsga-
lom, beleértve a kereskedési stratégiat is. A 6. fejezetben egy sajat magam altal
generalt, mesterséges piacon vizsgalom a Carr és Wu keretrendszer robusztussagat,

egy sokkokkal terhelt vilagallapotban.

2. Irodalmi el6zmények, relevancia

A pénziigyi vilag talan legérdekesebb és legtobbet vizsgalt termékei az opciok. Nap-
jainkban is hatalmas volumenben kereskednek veliik és egy élénk, likvid piacot tud-
hatnak magukénak. JelentGsségiiket mutatja az is, hogy a pénziigyek legismertebb
egyenlete, a Black-Merton-Scholes formula (Black & Scholes, 1973) [2] is ezen ter-

mékek arazasara késziilt. A modell azota is széles korben hasznélt iranyadoé elv, de



2 Irodalmi el6zmények, relevancia

hidnyossagaira méar a kortarsak is ramutattak. A nyilvanval6an nem teljesiils foly-
tonossagi feltétel felolddsanak kapcsan és esetleges ugrasok bevezetése esetén a piac
elveszti teljességét, amit Merton (1976) [3] vezetett le. Ebbdl kifolyolag a delta fe-
dezés hatékonyséiga gyengiil, mivel adodik egy diszkretizécids hiba, ami a hedgelés
id6pontjainak stiritésével nullahoz tart, illetve egy ugrasok okozta hiba is, ami példa-
ul akkor jelentkezhet, amikor az el6z6 napi zard és a kévetkezd napi nyité arfolyam
tavol van egymastol. Utobbit nem lehet lefedezni delta hedgel (Bertsimas et al.,
2000) [4]. Erre a problémara ad enyhitési javaslatot Hull & White (2017)[5], akik
egy az implikalt volatilitas varhato valtozasaval korrigalt deltat javasolnak, amivel a
a portfoliojuk P&L-jének napi szorasat 20-30 szazalékkal tudtak csokkenteni. Bak-
shi et. al (1997)[6] megmutatta, hogy révid tavon a sima sztochasztikus volatilitas
modellek (Heston, 1993) [7] nem alkalmasak az arak modellezésére, de kiemelték,
hogy az ugrasok bevezetése ugyan csokkenti a becslés pontatlansagat, de a hedge-
lést 1ényegében nem tudja javitani.

Az empirikus megfigyelés az, hogy az S&P500 indexet 1,5-2 jelentés makrogazdasagi
sokk éri évente, melynek kovetkeztében ugrik az arfolyama (Eraker et al., 2003)[8].
Ez kivalo alapot adhat a kiilonb6z6 ugrodiffizios modellek kalibraldsahoz. Gyakran
hasznaljék ilyen célra a Bates (1996) [9] altal kidolgozott formulat, amely egy klasszi-
kus sztochasztikus volatilitas modellt bévit ki ugrasokkal. Az ugr6 difftziés modell
optimalis kalibraciojarol Cont & Tankov (2004) [10]értekezett, amelynek eredménye-
ként 0,5-3 koriili ugrasintenzitést, -0,05 és -0,15 kézotti varhato ugrasméretet és 10,
illetve 20 szazalékos szorast javasoltak az ilyen jellegti modellezésekhez.

A Bates-piacok generaldsa nagy elérelépés a Heston-modellhez képest, de alapvets
hidnyosséga, hogy a volatilitas hirtelen felrobbanasat alulbecsli (Andersen et al.,
2002)[11]. A kivalo, kozel tokéletes implikalt volatilitas replikalo képessége ellenére,
sajnos a beldle kinyert deltak erésen modell fiigg&ek és instabilak lesznek, ami egyér-
telmten a hedgelés hatékonysaganak rovasara megy (Schoutens et al., 2004)[12]. Az
ugrasok kockazata révid tavon nagyon jelentds, hiszen ez esetben a volatilitéas drasz-
tikusan megugrik, a fedezeti stratégiak osszeddlnek. Ezt a Bates-modell jol kezeli,
de hosszu tavon, ahol az ugrasok hatéasa eltiinik, jfent gyengén teljesit (Gatheral,
2006) [13].



3 A keretrendszer matematikai felépitése

A diszkretizacios modszer megvalasztasa jelentSs szerepet t6lt be a modell hatékony-
saga szempontjabol. Broadie & Kaya (2006) [14] egy olyan algoritmust dolgozott ki,
amely képes tisztédn replikalni az folyamatokat mint a Bates vagy a Heston, ellen-
tétben a jelentss torzitast tartalmazo Euler-Maruyama diszkretizacioval. Réadasul
utobbi konnyen felvehet negativ értéket is, amit mesterségesen kell kezelni a szimulé-
ciok soran (Maruyama, 1955)[15]. Felmeriilhet még a Milstein-modszer alkalmazésa,
ami az Euler-Maruyama egyfajta kibGvitése. Ezen ketts relacidojaban viszont hiaba
a Milstein erésebb konvergenciaja, a nulla koriili varianciaknal torténd felrobbanasa
miatt nehezen alkalmazhato sztochasztikus volatilitasa folyamatokkal torténd mo-
dellezésnél, gyengébben teljesit az egyszertibb Euler-Maruyamanél is (Lord et al.,
2010)[16].

A téma relevanciaja megkérddGjelezhetetlen és rengeteg kiilonféle megkozeltést vizs-
galt mar a szakirodalom. Az altalam legpraktikusabbnak tartott implementéci-
6s alternativa, egy Bates-piacon generalt alaptermékbdl indul ki, amelyet Euler-
Maruyama diszkretizacioval allit elg, majd az igy kapott termékre felépitett opcios
piacon ellendrzi a Carr és Wu altal prezentalt keretrendszer és kereskedési straté-
gia érvényességi hatarait. Szakdolgozatom soran ezt a logikat fogom kovetni, kitérve

annak elényeire és nyilvanval6 hidnyossagaira.

3. A keretrendszer matematikai felépitése

3.1. Az implikalt volatilitas fair szintje

A szerz6k a modell egy olyan piaci kornyezetbe épitik fel, amelyen elérheté egy
kockdzatmentes kotvény, egy kockdzatos eszkéz (alaptermék) és egy a kockazatos
eszkOzre sz6l6 vanilla eurdpai opci6. Emellett az egyszertiség kedvéért felteszik hogy
a piacon elérhet6 kamatlab 0, és a kockézatos eszkoz tartasanak nincsen koltsége. Ez
a feltételrendszer megfelels egy elméleti modellhez, de ha valés adatokat szeretnénk
vizsgalni, akkor nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a kamatlabat és a tartéasi koltséget
sem. Ha megprobalnank ezeket a modellbe beépiteni, akkor a képletek szinte &tlatha-
tatlanné valnak, ezért a szerzék a gyakorlati implementécioé esetében, a forward arak

hasznalatat javasoljak, amelyek énmagukban tartalmazzik a kamatlabra vonatkozo

4



3 A keretrendszer matematikai felépitése

varakozasokat, csak tigy mint ahogy az osztalékfizetéseket és tartéasi koltségeket is.
Ebben az esetben az opcionk moneynessét is tjra kell definialni a forward ar fiigg-
vényében, de a szakdolgozatom soran az elméleti keretrendszer hatarait feszegetem,
amit ez a problémakor nem érint. Ami az alapterméket illeti, altalanosan igaznak
kellene lennie a formulanak, de szerzék és En is szakdolgozatom soran, egy részvényt
fogok feltételezni, mint underlying. Ha amerikai opcidkra is ki szeretnénk béviteni
a keretrendszert, akkor ezt egy fa alapi modellel meg lehet tenni, amely korrigal-
ja az amerikai opcié barmely idépontban torténd lehivhatésaga okozta artébbletet
(Carr & Wu, 2020, o. 42)[I]. Carr és Wu tovabba felteszi hogy sturlodasmentesen
és folytonosan kereskedhetd a kockdzatmentes kotvény, a részvény és a részvényre
kifrt opci6 is. Tehat nincsenek tranzakcios koltségek, végtelen likvidités érhetd el,
tokéletesen oszthatok a termékek és korlatlanul lehet shortolni is. Emellett a piacon
minden eszkoz kozott arbitrazsmentesség all font, azaz létezik a P-vel ekvivalens
martingalmérték Q, amely alatt a diszkontalt részvényarfolyam martingal. Esetiink-
ben a kamatlab 0, igy diszkontalt arfolyam megegyezik magaval az S-sel. A klasszikus
opcidarazasi megkozelitések a kifizetéstiiggvény varhatoértékét vizsgéljak, amit els-
zetesen feltételezett dinamikak mentén tesznek meg, majd diszkontaljak azt. Ezzel
szemben Carr és Wu a befektetés azonnali P&L-jét vizsgalja. Ugy vélekednek, hogy
a rovid tavi P&L elsGsorban a kockézati kitettségektdl és azok mértékétdl fiigg, ezért
erre helyezik a hangstilyt a modelljikben is.

Kiindulési alapnak egy eurépai tipusu vanilla call opcidoban felvett long pozici-
6t valasztanak, amelynek a kockazati felbontashoz elGszor is Black-Merton-Scholes
(BMS) (Black & Scholes, 1973)[2] formulat alkalmazzak, a kévetkezd jelolésekkel:
naptari id6 ,,t7, alaptermék ara ,,.S;”, az opcidé BMS implikilt volatilitéasa ,,1;”, ko-
tési arfolyam ,, K7, lejarati id6pont ,, 7”. Ezeknek megfelelGen az arazasi formula a
kovetkezd alakot olti.

172 172
B(t, S, I;; K,T) = $;N (—k;—f/g> — KN (—kz—f/?) (1)
Itt ,,N” jeloli a normalis eloszlas eloszlasfiiggvényét, ,, 77 a lejaratig hatralévs idére

79

utal (7" — t), mig ,,k” a moneyness logaritmusa.

K
k=In|—
n<5t)

5



3 A keretrendszer matematikai felépitése

A dolgozat hatralévs részében ,,z + /z—,, jeloléseket is hasznaljuk, mint a konvexi-
tassal korrigalt moneyness.

2y = k£ I

N | —

Ennek hasznalatat indokolja, hogy a moneyness énmagaban csak mint tavolsag ér-
telmezhets, de nem veszi figyelembe hogy mennyi id6 is all rendelkezésre, hogy az
opci6 ténylegesen atessen az ITM tartomanyba és hogy ez alatt milyen intenzitéssal
is mozog. Ezen tényezdk hatésat is figyelembe véve erdsebb intuitiv tartalommal
bir a konvexitassal korrigalt verzio, igy a tovabbiakban ezt hasznalom. Mivel arbit-
razsmentes piacon dolgozunk, minden opcidéarhoz tudunk egy olyan pozitiv implikalt
volatilitas szintet taldlni, amely a BSM formula alapjan visszaadja a derivativa arat,
s6t monoton kapcsolat all fent a két valtozo kozott (Hodges, 1996)[17]. Ez a konklazio
azért nagyon fontos, mert igy nem vagyunk rakényszeritve hogy a ,sigma” (elméleti
volatilitas) szerint derivaljunk, hanem egy a piaci adatokbol egyértelmiien kiszamol-
haté valtozot hasznalunk fel, hogy meghatarozzuk a kockazati faktorokat. Ennek
megfelelGen, az opcidar dinamikajat Ito-lemma segitségével az alabbi formulaban
hatarozzuk meg:
dB = [B,dt + BsdS; + BdI,] + [%ng(dst)Z + %Bn(d]t)Q + BIS(dStdIt)} + J;
(2)
Az id6, az alaptermék és az implikalt volatilitas szerinti parciélis derivaltak jelennek
meg, név szerint a theta, delta, vega, gamma, volga és vanna, mint kockazati fak-
torok. A tobbi tag kiesik mivel kovariaciojuk nulla. A kotési arfolyam és a lejarati
id6 konstans, szerzddésbe foglalt értékek, igy ezek szerint nem kell derivalni. Mivel
folytonos piacot feltételeztiink, elvileg a parcialis derivaltaknak jol le kellen tudni
irnia a derivativ iigylet kitettségeit, de a valosdgban a piaci sokkok ugrasokat idéz-
hetnek el az arfolyamban. Az ilyen ugrasok okozta hibakat hivatott megragadni
J; rezidualis. Mivel a szerzdk feltételrendszerében azonban ilyen jellegii események
nem léteznek, igy ettél a tovabbiakban el is fognak tekinteni és csak a folytonos
résszel szamolnak tovabb. Az egész koncepcié alapkdve, hogy az implikalt volatili-
tasra valamilyen fair értékelési formulat bevezetnek. Ehhez természetesen sziikséges
az alapfolyamatok dinamikajanak jellemzése. Ezt Carr és Wu sztochasztikus volati-

litast feltételezve tette meg, egy drift nélkiili Ito-folyamatot a részvényarfolyamra és
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egy driftes Ito-folyamatot az implikalt volatilitdsra, melyeket egymaéssal korrelalo,
de eltéré Brown-mozgésok hajtanak meg. A BSM feltételrendszerbdl a részvényre
adott GBM dinamika adja magat, még akkor is ha nulla varhato értékd, a nulla

finanszirozasi koltség feltevése miatt.

dS, = 0,5, W/ (3)
dl; = pLpdt + w, I, dW/ (4)

A korédbbiaknak megfelelen a folytonos dinamikédk miatt az ugrasokat tartalmazo
tagot nullanak valasztjuk, majd varhato értéket vesziink a kockédzatsemleges mérték
alatt a [2Fes képletbdl. Az imént megadott dinamikék behelyettesitésével és a teljes
kifejezés "dt"-vel torténd leosztasat koveten adodik a (5)-es egyenlet.

E[dB]
dt

1 1
= Bt + BIIt,Ut + §BSSSt20—t2 + §B][[t2wt2 + B]S[tSt’yt (5)

A levezetés tovabbi részében fontos szerepet fog betolteni a v, amely a részvényéar-
folyam és az implikdlt volatilitas valtozasai kozotti kovarianciat jeloli és az aldbbi
formulaban all els, amit mar az (5) egyenlet levezetésénél is felhasznéaltunk:

ds; di, ds; di,
v = K, [(?tt, Ttt)] /dt = Cov, (j, Ttt) Jdt = owwpy (6)

ahol p az alapterméket és az implikalt volatilitast meghajté Brown-mozgasok kozotti
korrelaciot jeloli. Hasonléan a részvényarfolyamhoz, mivel feltettiik a nulla finanszi-
rozasi koltséget és az arbitrédzsmentességet, az opcié varhaté hozama is nulla kell

hogy legyen a kockazatsemleges mérték alatt, amibdl a (7) egyenlet adodik.
1 2 o 1 2 2
0= Bt + B[-ltﬂt + éBssst 0y + EB[[]t Wy + BISItSt% (7)

Mivel a "t" szerinti derivalt az id6 milésaval mindig csokkenti az opcid értékét, cél-
szerl az alabbi rendezéssel felirni a formulat, amit a szerzdék is az egyik legfontosabb

allitasként tartanak szamon a cikkben.

1 1
—B, = BiLy, + 53555303 + §Bnlfwf + BsI;Siv (8)

Ezen formula jelentGsségét az adja meg, hogy meghataroz egy olyan feltételt az op-

ci6 értékelésére, amely barmilyen jovére vald feltételezés nélkiil érvényesiil. Mivel

7
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implikalt volatilitdst hasznalunk a megszokott BS szigma helyett, ezért a parcialis
derivéltak a piaci arbol egyértelmtien meghatarozhatéak. Ebbdl kifolydlag az opcio-
bol szarmaz6 hozam meghatarozasahoz elegendd elérejelezni az implikalt volatilités
sodrasat (u), az alaptermék variancidjat (o?), az implikalt volatilitas varianciajat
(w?) és az alaptermék és az implikélt volatilitas kozotti kovarianciat (v), ezzel telje-

sen szétvalasztva az drazasi és elérejelzési folyamatokat.

dI ds,\ 2
= | 2| ja, 2 =E | (L) | jar,
| 1 Sy

2R T /ds, dI
w; =K (Ttt) ]/dta T =E (?S;,T:)]/dt

A cikk koncepcioja arra épiil, hogy az aktualis piacon elérhet6 adatok alapjan becsiil-

(9)

jik meg ezeket a paramétereket. Ebbdl kifolyolag a (9) képletekben lathato varhato
értékek mindegyike, a piacon elérhets informaciok altal generélt szigma algebrara
vett feltétel mellett értenddk. Erre utal a jobb als6 indexben lathato "t" is, a varha-
toértek vételénél. Erdekes észrevétel, hogyha az implikalt volatilitas konstans lenne
(lényegében a sima BSM-modell feltevése érvényesiilne), akkor u és w? is nulla lenne,
mivel egy id6ben alland6 értéknek nincs trendje se varianciaja, illetve az alapter-
mékkel valé kovarianciaja (7) is nulla, mivel egy konstans nem tud egyiittmozogni
semmivel. Ennek eredményeképp a (8) egyenletbdl kiesik a vega, volga és vanna tag

is és az alabbi formulara egyszertisddik:

1
—Bt = §BSSSt20tQ
azaz visszakapjuk a nulla kamatlab (r=0) melletti Black-Scholes-Merton-modell the-
ta formulajat. Ezen tul kihasznéaljuk a BSM modell egy masik nagyon hasznos tu-
lajdonsagat, tgy hogy elhagyjuk a konstan implikalt volatilitas gondolatat. a (8)
egyenletben talalhats Osszes parcidlis derivalt, vagy azok cash megfelelsi elGallitha-

tok, a cash gamma fliggvényeként:

1
B, = —QIEBSSSE, Brl; = I/ BssSy,

BisI;S; = 2z, BssS?, ByI? = 2,2 BssS?.
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Ez egy kulcsfontossagu észrevétel a szerzék részérdl és egybdl ki is hasznéljak ezeket
az Osszefiiggéseket. A (8) egyenletbe visszahelyettesitve azokat, az alabbi egyenlet
adodik:

1

1 1
5 EBSSSE = ([ETBgssg)ut + 5(3355’3)0’? + §(Z+Z_Bsssf)wt? + (z+BSSSf)~yt.

Mindkét oldalt leosztva a cash gammaval (mivel pozitiv minden esetben ezért meg-
tehetjiik) és atrendezve, megkapjuk az egész cikk egyik, ha nem a legjelentésebb
Osszefliggését.

I} = 21} + 07| + [27ezs + wizy 2| (10)

Ez az egyenlet azt tudja garantalni, hogy az éppen vizsgalt konkrét opcié implikalt
volatilitasa (ara), 6sszhangban van sajat egyedi kockazataival, azaz a varianciajaval,
irdnyaval és az alaptermékkel vett kovariancidjaval. A klasszikus megkozelitéssel el-
lentétben nem torekszik arra, hogy az egész piacot jellemzd dinamikat adjon meg
egy differencial egyenlettel, hanem egy adott szerz&dés kockazat-hozam trade-off-
jara fokuszal. Ennek az az eredménye, hogy ugyan az opciok egymashoz viszonyitva
(keresztmetszetien) nem lesznek konzisztensen arazva, de kiilon-kiilén meg tudunk
hatarozni egy fair implikalt volatilitast, ezzel lehetévé téve, hogy pontosan megha-

tarozzuk a crash-o-fobia altal generalt kockazati prémiumot.

3.2. LokAlis hasonlésag és fair implikalt volatilitas spread

A (10) egyenlet lényegében egy konkrét opciora vonatkozik. Ha maéas szerzédések-
kel is 6ssze tudjuk hasonlitani, ugyanugy a feltételes momentumokat kell hasznal-
nunk (u,02,w,y). A Black-Scholes vildgban az egy eszkozre vonatkozo szerzédések
implikalt volatilitasa megegyezik. A valdosdgban azonban mas kotési arfolyammal és
lejarattal rendelkez6 opcidk arabol nem ugyanazt az implikalt volatilitast kapjuk.
Az viszont empirikusan igaz, hogy ezek az értékek egyiittmozognak, tovabba ha a
szerzGdés paraméterei kozelebb vannak egyméshoz, akkor a kapott implikalt volatili-
tasok kozotti tavolsag is csokken, erésebben egyiittmozognak. Ennek kovetkeztében
az implikalt volatilitas felszin folytonos lesz. Carr és Wu ezen gondolatmenet mentén
vezet le keresztmetszeti Osszefiiggéseket a szerzédések kozott, mikézben tobb hason-

losagi feltételezéssel is élnek.



3 A keretrendszer matematikai felépitése

Els6 lépésként definialjak az ATM opcidt:

1
Z+:k+§t27—20.

Azaz konvexitassal korrigdlt moneynesst definialjak az ATM kotési arfolyamnak.

Ebbdl kovetkezik: . g
k = —EIET = E, [ln <§>] ,

ami egyenl$ a fenti kockdzatsemleges mérték alatti varhatod értékkel. Ez egy pénz-
tigyekben gyakran visszatérd formula csak ez esetben r=0, igy az itt latott alakott
vette fel.

Amennyiben egy ATM szerz&dést vizsgalunk, a volga és vanna kockazati tényezk

nullava egyszertsodnek, mivel z, =0:
B]SItSt = Z+Bssst2 = 0, B[]IE = Z_,_Z_Bsssf = 0,

igy a vizsgalt opcié méar csak delta, vega és gamma kockézatnak van kitéve. Tovabba
a (10) egyenlet mésodik tagja is teljesen kiesik, igy az implikalt volatilitasra kapott

formulank az alabbi alakot olti:
A} =211, A7 + of, (11)

ahol A; az ATM opcidhoz tartozé implikalt volatilitast jeloli. Ennek nagyon jelentds
intuitiv tartalma van a modell szempontjabol, ugyanis a pontosan pénznél 1évs op-
ciok implikalt volatilitasa az egyetlen olyan allapot, amikor nem beszélhetiink crash-
o-fobia okozta kockéazati prémiumrol. A volatilitds mosoly 1ényegében teljesen ki van
sziirve az egyenletbdl, ez egy fair torzitas nélkiili értékelés, amit a tovabbiakban vi-
szonyitéasi alapként tobbszor is felhasznalunk, pont az el6bb emlitett tulajdonsagai
miatt.

Ahhoz hogy az implikalt volatilitds varhato véaltozasat (p) ki tudjuk széamolni, to-
vabbi feltételezésekkel kell élni. A gondolatmenet alapkdve, hogy a hasonlé opcios
szerz6dések implikalt volatilitdsa, ha ugyan nem is egyezik meg, de egyiitt mozog
és a paraméterek kozotti tavolsag csokkenésével a volatilitasok kozotti kiillonbség is

kisebb lesz. Ezt kihasznalva élnek egy lokalis hasonloséagi feltételezéssel:
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3 A keretrendszer matematikai felépitése

Az at-the-money opcids szerzddések esetében, az implikdlt volatilitds vdrhato vdlto-
zdsa (n) megegyezik, feltéve hogy a lejdratig hdtralevd idd, a szerzddések esetében
hasonlo.

Magyaran, ha |r-7| kicsi, akkor az alabbi érvényestl:

pe(T1) = e (72)- (12)

(A pontozott egyenlgségjellel arra utal, hogy a valésagban nincsen teljes egyeziség az
egyenlet jobb és bal oldala koz6tt.) A tovabbiakban (12) egyenletre fogok hivatkozni
ugy, mint lokdlis hasonldsdgi feltétel az implikdlt volatilitds vdarhatd vdltozdsdra.

Amennyiben ez fent all, azaz a lejaratok kozel vannak egymashoz, tgy ki tudjuk
nyerni a kozos varhaté implikalt volatilitas valtozast az ATM formulainkbol. Ezt
ugy tessziikk meg, hogy a két lejarathoz tartozo formulat kivonjuk egymésbol, majd

az egyenletet rendezve adodik a (13) egyenlet.

A?(Tg) — Af(ﬁ) = [2TgutAf(TQ) + af] — [ZTlutAf(Tl) + of]
Af (1) — A} (1) = 210 A7 (T2) — 27111 A7 (1)
Af(12) — Af (1) = 2 [Af (12) T2 — AF (11)71]

 Al(m) — Aj()
M= S A (ra)rs — AP(r)m) (13)

Mivel a lokalis hasonlosag is csak egy feltételezés, igy az ennek felhasznélasaval

kapott formula, az implikilt volatilitas varhato valtozéséara is egy kozelité becslés.
Természetesen a becslés hibaja, a lejaratok kozeledésével fokozatosan csokken.
Ahhoz hogy a végss formulat megkapjuk, tovabbi feltevésekkel is élni kell. Az azonos
lejaratokhoz tartozé opcids szerzédések teljes implikalt volatilitas mosolyarol felte-
szik, hogy egyiitt mozog. A modellbe ezt az ATM szerz&déshez viszonyitva épitik be
az alabbi képleten keresztiil:

el = i A7 (14)

Ezt felhasznalva, ha kivonjuk a (10) és (11) egyenleteket egymasbol, akkor a teljes

elsé tag kiesik. A p-re vonatkozo rész (14) miatt, a o pedig azért, mert mindkét
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4 Empirikus igazolas S&P500 indexen

szerzGdés ugyanarra az alaptermékre szol, tehat annak a varianciaja mindkét esetben

ugyanaz. Ennek megfelelGen az alabbi formulat kapjuk:
IZ— A? = 2yz, +wlz 2. (15)

Ez lényegében az egész modell végkifejlete. Az implikalt volatilitas valtozas vari-
ancidja és az alaptermék valtozasaval vett kovariancidjanak fliggvényében megad-
tunk egy formulat arra, hogy az implikalt variancia egy ITM/OTM opcié esetében,
mennyire tér el az ATM szerzddés implikalt variancia szintjétél, azaz a fair értékelés-
t6l. Ebbdl kdvetkezik, hogy az implikalt volatilitds mosolyt is ezen tényezGk hajtjak.
(Ha nagy valtozast varunk a pillanatnyi id6horizonton az implikalt volatilitastol,
akkor nem szamolhatunk lapos volatilitasi mosollyal.)

Sziikségiink van még arra is, hogy a pu-hoz hasonléan,a v és az w? is kinyerhetd le-
gyen a piaci adatokbol. Ezt gy érhetjiik el, hogy:

Az azonos lejdrati és eqymdshoz kozeli kotési darfolyammal rendelkezd opciokrdl fel-
tessziik, hogy az implikdlt volatilitdsuk variancidja és az alaptermékkel valo eqyiitt-
mozgdsuk megegyezik, szerzddések kozétt. (Lokdlis hasonlosagi feltétel az implikdlt
volatilitdas variancidjdra és alaptermékkel vett kovariancidjdra.)

Az alabbi formula irja le a feltételt:

wik) =i, k) = (16)

Ennek a feltevésnek az érvényességét, gyakorlati alapt intuici6 is tdmogatja. A pi-
acon a legtobbet kereskedett szerz&dések a kozel ATM opciok, ezért célszerd Gket
egyben kezelni a pénzben 1évS termékkel.

Ha felhaszndljuk mindkét lokdlis eqyezdségi feltételiinket, akkor lehetdségiink nyilik
arra, hogy eqy egyszertd keresztmetszeti regresszioval, amit az tmplikdlt variancia
spreadre frunk fel (15), megbecsiiljiik a lokdlisan azonos variancidt (w?) és kova-

riancidt (), a két moneyness vdltozd segitségével (2z1;z,z_).

4. Empirikus igazolas S&P500 indexen

Az el6z6 fejezetekben felépitett elméleti modell hatékonységat az S&P500 indexen

végezték a szerzok. Mivel szakdolgozatom elsédleges célja nem az O kutatasuk fel-

12



4 Empirikus igazolas S&P500 indexen

dolgozéasa, hanem az altaluk kidolgozott elméleti keretrendszer érvényességi hatara-
inak feltérképezése, igy ezt a részt nem fogom részletesen kifejteni. Természetesen
valamilyen szinten sziikséges, hogy az ezzel kapcsolatos részben talalhaté eredmé-
nyek is megjelenjenek, ezért ebben a fejezetben ezekrdl lesz sz6. Mint alaptermék, az
S&P5H00-at valasztottak, amit az indokol, hogy az egyik leglikvidebb opcids piac épiil
ré, azaz rengeteg eltérd kotési arfolyamu és futamidejii szerz6dést van érvényben ré.
Barmennyire is jol hangzik ez, sajnos nem all rendelkezésre minden napra lejarat,
igy nem tudunk a piaci arakbol egy folytonos volatilitasi feliiletet elGallitani. Ezt
ugy kezelték, hogy létrehoztak egy fix lejarat-moneyness racsot, majd ennek minden
pontjahoz tartozo implikalt volatilitast kiszamolték és ezt minden munkanapon tjra
megtették, lényegében gorgetve magukat a szerzédéses paramétereket. Ha valamely
lejarat-moneyness racsponthoz nem volt a piacon elérhetd szerzédés, akkor interpo-
laltak egy megfelels értéket. Ennek eredményeképpen mar tudtak egy atlagot venni,
amit az 5111 napi érték racspontonkénti kiatlagolasaval kaptak. Az alabbi volatilitas
feliilet all el6, ha a kapott eredményeiket vessziik alapul: Belattak, hogy a lokalis
hasonlosag az ATM szerzédéstdl 1 moneyness intervallumban érvényestil ([1]). Ezt
kovetGen a egyenlet segitségével a volatilitas feliilet alakjat megallapitjak.

A szerzdk kétféle idGsor mentén kozelitik meg a problémét. Elkészitenek egy lebegd
idGsort, amely az elméleti értékeket hivatott visszaadni és 1ényegében gordit tovabb
naprol-napra egy fix lejarata ATM opcidt, vizsgalva hogy ennek értéke hogyan val-
tozik. Ezzel szemben a valosdgot leirni hivatott oregedd idGsor miikodési alapelve,
hogy egyik naprol a masikra ugyanazt a konkrét opciot vizsgalja, nem keresi meg az
1j 7 lejaratia ATM szerzédést, hanem hagyja hogy egy napot éregedjen, azaz koze-
lebb keriiljiink a lejarathoz és hagyja hogy akar ATM-bdl is elmozduljon. Utébbi az
ami lényegében megmutatja, hogyha veszek egy opciét, masnapra hogyan valtozott

az értéke.

. I —1
R (7)(Oregeds idssor) = In (M>

Ay(7)
1 At+1(7))
Lebegs idGsor = In | —————=
g ( A7)

A valos piaci adatokbol (interpolacio segitségével) ki tudunk rajzolni egy implikalt

volatilitas feliiletet, amit az[I] 4bra mutat meg. Ennél viszont sokkal fontosabb, hogy
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Atlagos Implikalt Volatilitas Feliilet

0.350
0.325 0.30
0.300 0.28
0.275 0.26
0.250 024

0.225
0.200 0.22
0.175 0.20
0.150 018
0.16

2.0
1.0 15
0.5 7
0.0
—-0.5

— A
o —157° qne“ﬁu
L] -2.0 pone

1. abra. Atlagos Implikalt Volatilitas Feliilet a Carr-Wu adatok alapjan

megvizsgaljuk, vajon a kapott értékek indokoltak-e egyaltalan. A kapott volatilitas
feliilet erGsen ferde, az alacsonyabb kotési arfolyamokhoz magasabb arat rendel min-
den lejarat esetén. Ezzel 6nmagéaban nem lenne semmilyen gond, de ha figyelembe
vessziik, hogy az implikalt volatilitas volatilitasanak historikus adatai azt mutatjak,
hogy sokkal nagyobb ingadozés figyelhet6 meg alacsony kotési ar melletti szerzédé-
seknél, akkor egy paradox helyzet all el§. Lehetséges magyarazat erre az ellentmon-
désra, miszerint a volatilisebb rész 1ényegében olcsobb, egy piaci, nagyon gyakorla-
tias megkozelitésben rejlik. Az OTM put opcidk egy gyakran kereskedett terméknek
szamitanak, hiszen portféliomenedzserek, kockézatkezel6k, biztositok egyaréant els-
szeretettel vasaroljak. Ez egy alapvetGen nagy, fix kereslet a termék irant, amely pont
az alacsony kotési arfolyam esetében lesz ténylegesen OTM. Ezzel szemben a pénzen
kiviili call opciokat kisbefektetSk vasaroljak jellemz&en, akik az alaptermék aréanak
megemelkedésére szamitanak. Természetesen ez joval kisebb kereslet Gsszességében,

mint a rendszerszintii OTM put vasarlas esetében, igy nincsen akkora torzito ereje
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az implikalt volatilitasra. Az ilyen jellegii félrearazasok a historikus tapasztalat és
a piaci értékelés kozott azok a lehetdségek, amelyeket a modell hivatott jol lekeres-
kedni.

Miutan megallapitottak az elméleti, fair értéknek tekintett historikus adatokat, a pi-
ac aktualis varakozésait is ki kellett nyerni az implikalt volatilitds mosolyboél. Ehhez
felhasznaltdk az alabbi, méar korabban belatott allitast: Ha felhaszndljuk mindkét
lokdlis eqyezdségi feltételiinket, akkor lehetdségiink nyilik arra, hogy eqy eqyszerid ke-
resztmetszeti regresszioval, amit az implikdlt variancia spreadre irunk fel , meg-
becsiiljiik a lokdlisan azonos variancidt (w?) és kovariancidt (7y), a két moneyness
vdltozo segitségével (2245242 ).

Ez lehetGséget biztosit szamukra, hogy a formulét hasznaljak, majd a lokalis
hasonlésag érvényességi intervallumét 6t egyenld részre felosztva, 6t adatpontboél be-
csiilték meg a lejaratokhoz tartozo értékeket. Ezt a kovetkezs regresszios egyenlettel
tették meg, aminek eredménye megadja a v-ra és w?-re vonatkozo aktudlis varako-
zasokat. A kovariancidk minden lejaratra negativ becsléssel rendelkeztek, ami egy
negativan ferde implikalt volatilitas feliiletre utal. Ez szerencsére egybevég a[l] dbran
latottakkal. Ami viszont egy nagyon fontos eredmény, hogy a keresztmetszeti becs-
lések alacsonyabb értékeket adtak mint a historikus adatokbdl kinyert -k, azaz a
piac meredekebb implikalt volatilitas feliiletet araz be, mint ami indokolt lenne. Ezt
a kiilonbséget lehet kockazati prémiumkeént is értelmezni (Driessen et al., 2009 [1§]).
Joggal meriil fel a kérdés, hogy milyen gyakorlati és elméleti szempontok okozhatjak
az eltérést az idGsoros és a keresztmetszeti becslések kozott. Egyrészt kiilon-kiilon
tartalmazhatnak becslési hibédkat, de ennél sokkal érdekesebb, hogy az alapgondolat
méas mogottiik. A keresztmetszeti regresszio eléretekints, hiszen a jovorsl ma elér-
hets informaciokat hasznalja fel, mig az idGsoros elérejelzés visszatekintd, mivel a
multbeli adatokat hasznalja fel. Ami pedig az eltérés gyakorlatiasabb magyarazatat
illeti, az nagyon kozel all a modell alapveté céljahoz, azaz a talzott félelem altal
generéalt felarhoz. A historikus, id&soros becslés esetében olyan adatsort hasznalunk,
amely a val6saghban bekovetkezett szamokat tartalmazza. Ha volt egy ugras a pia-
con a multban, az természetesen ugyanigy része az adatoknak, mint egy nyugottabb

idGszak. Ezzel szemben a keresztmetszeti esetnél a piac mindenféle jovében elkép-
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zelheté piaci sokkot bearaz, tiulbiztositja magat az esetleges ugrasokkal szemben,
melyek koziil csak egy kisebb hanyad kovetkezik be. Ez utobbi elgondoléds jelenti
a teljes elméleti keretrendszer gondolati alapjat. Az el6z6 részben kapott becslések
egymashoz fliz6d6 viszonyat részletesen kitargyaltuk. Arrol viszont tovabbra sincsen
informéacionk, hogy mennyire alkalmasok ezek a jovébeli realizalt értékek el6rejel-
zésére. Erre a kérdésre szeretnénk valaszt kapni, amit a valtozatossag kedvéért egy

regresszion keresztiil tesziink meg.
RVip1 = a4+ B1CS; + BoT'S; + eryq (17)

Ezen becsiilt variancia és kovariancia értékek felhasznalasaval allitjak el6 a fair ér-
tékelését, a korabban latott spreadnek, majd ahhoz viszonyitva megkeressiik a koc-

kézati prémiumot a piacon és megfelels stratégiaval lekereskedjiik.

5. Kereskedési stratégia és hatékonysaga

5.1. Kockazat-hozam trade-off stratégia

Hosszas matematikai megfontolédsok és a keretrendszer gyakorlatbeli érvényességé-
nek ellendrzését kovetden, végre lehetdség nyilik arra, hogy a hozza kapcsolodo ke-
reskedési stratégiakat is gorcss ala vegyiik. A teljes koncepcié a (15]) egyenlethez
kapcsolodik. Ez persze magaban hordozza azt is, hogy a stratégidnkat nem a teljes
implikalt volatilitas feliileten, hanem csak a pénznél 1évG szerz6dés kozvetlen kor-
nyezetében, + /- egy egységnyi moneynessen beliil tudjuk alkalmazni, hogy a lokalis
hasonlosagi feltevések érvényesiiljenek. Az egyenletiinket kétféle modon is felirjuk,
egyrészt a valos piaci adatok alapjan, mésrészt egy altalunk becsiilt implikalt vola-
tilitassal (nem ATM). Utobbihoz a keresztmetszeti és idésoros eredményekkel felirt
(17) egyenletet hasznaltuk, hogy a sziikséges v és w? paramétereket megbecsiiljiik.
Ezeket a teljes vizsgalt moneyness intervallumon érvényes koefficiensnek tekintjiik
(lokalis hasonlosag) és elkészitjitk egyenlet megfelel modifikaciojat.

I?— A2 = 9,2, + 022 2 (18)
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A piac altal definialt és az altalunk becsiilt egyenletek kiillonbségét véve, majd azokat
leosztva az ATM implikalt volatilitassal, mesterséges stlyokat rendeliink mind a 4

vizsgalt moneyness szinthez az alabbi modon:
w = (I — 1)/ A7, (19)

ATM esetben a szamlalo is 0 lenne, de mivel nullaval kellene osztanunk igy ezt a
silyt nem értelmezziik. Amennyiben azt latjuk, hogy a piaci spread nagyobb mint az
elméleti, érdemes megvenni az ATM szerz6dést és eladni a nem pénznél 1évé kontrak-
tust, hiszen az elméleti értékénél dragabban lehet értékesiteni. Ezaltal a portfoliod
vega semlegessé valik. Minden poziciot 100 * w; mennyiségli pénzzel vesziink fel,
21 napig tartjuk azokat és kozben minden nap megfelel6 mennyiségii alaptermékkel
delta hedgeliink. A négy moneyness szint és az ot lejarat altal képzett racs min-
den pontjara kiszamoltak a silyokat a képlet alapjan. A negativ moneyness
értékekre pozitiv, mig a pozitivra negativ eredményeket kaptunk. Ebbdl azt a ko-
vetkeztetést lehet levonni, hogy az OTM putokat shortoljuk, az OTM callokat pedig
longoljuk és természetesen mindkett6t fedezziik egy ellenkezd elGjeld ATM tigylettel
(vega semlegesség). A szerzdk magas autokorrelaciot mértek a sulyoknal, ami kife-
jezetten elényts befektetsi szempontbol, hiszen ez arra enged kovetkeztetni, hogy
ritkan kell allitani a portfolioban felvett pozicidk iranyan.

Természetesen valamilyen modon sziikséges ellendérizni, hogy a stratégia jovedelme-
z6 e. Ennek eredményeit az alabbi [I} tablazat mutatja, ahol a kapott értékeket az
interpolalt volatilitas feliileten szdmoltak ki tigy, hogy naprél napra pontosan ugyan-
olyan paraméterd szerzédések értékvaltozasat vizsgaltak. A gyakorlatban ez nyilvan
nem kivitelezhetd, hiszen az opciok kozelednek a lejarathoz, de altalaban likvidebb
piacokon lehet hasonlé paraméteri szerzédéseket talalni. Ami pozitiv, hogy nulla
folott van az atlagos P&La teljes racson, bar a révidebb lejaratokra alacsonyabb.
Raadasul ezen szerz&dések esetében a szoras is joval magasabb, ami nem megle-
p6, hiszen egy esetleges piaci sokk okozta arugrést, mar nincs ideje korrigalni a
piacnak. Ezzel egyiitt nem meglepd, hogy az informaciés rata, amely az el6z6 két
mutaté hanyadosa, a hosszi lejaratokra joval magasabb. Ezen mutatd értelmezése
nagyjabol analog a Sharpe-ratééval, hiszen itt is egységnyi kockazatra jutd hozam-

r6l, esetiinkben inkabb P&L-r6l beszéliink. A tablazat utolso oszlopa azon portfolio
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eredményeit mutatja, amely a moneyness-lejarat racs minden pontjaban felveszi az

ajanlott méretd és elGjeld poziciokat egyszerre. Ennek teljesitménye analog a tobbi

szerzGdésével.
T\x ~-1.0 —-0.5 0.5 1.0 Osszes
A panel: Evesitett atlag
1 0.582 0.060 0.060 0.182 0.884
2 1.109 0.195 0.104 0.305 1.713
3 1.053 0.191 0.105 0.311 1.660
6 0.822 0.160 0.101 0.304 1.387
12 0.517 0.109 0.082 0.254 0.962
B panel: Evesitett szorés
1 1.298 0.258 0.166 0.524 1.689
2 0.624 0.107 0.060 0.183 0.888
3 0.417 0.077 0.047 0.147 0.638
6 0.238 0.047 0.033 0.109 0.401
12 0.146 0.029 0.023 0.079 0.252
C panel: Evesitett informéacios rata

1 0.45 0.23 0.36 0.35 0.52

2 1.78 1.82 1.75 1.67 1.93

3 2.52 2.47 2.25 2.11 2.60

6 3.46 3.39 3.06 2.79 3.46

12 3.53 3.76 3.59 3.21 3.81

1. tablazat. P&L statisztika a kockazat-hozam stratégiabol [I]

Ha a (19)) egyenletbdl kapott stlyoknak megfelelGen vesziink fel poziciokat, akkor
a piaci értékelés és az altalunk definialt spread kiillonbozeteként elGallo potencialis
kockazati prémiumot probaljuk megszerezni, delta és vega semlegesen. Ezt a fajta

kereskedést kockdzat-hozam trade-off stratégianak nevezziik el.
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6 A kereskedési stratégia ellenérzése

5.2. Eredmények

Carr és Wu 1j elméleti keretrendszere harom jelentGs eredményt is produkalt. El-
s6nek egy arbitrazsmentes, fair arazési relaciot az implikalt volatilitasra. Emellett
empirikusan igazoltdk, hogy a piac szisztematikusan tilarazza az opcidkat, f6leg az
OTM putokat, az tgynevezett crash-o-fobia, azaz a hirtelen ugrasoktol valo félele
miatt. Illetve prezentéltak egy delta és vega fedezett kereskedési stratégiat, amely

az el6zGeket veszi alapul.

5.3. Limitaciok

Természetesen mindennek van egy arnyoldala, igy ezek az eredmények sem fedhetet-
lenek. A kereskedési stratégiajuk inkabb hosszabb idShorizonton, azaz fél, egy éves
lejaratokon teljesit jol. Ennek oka egyértelmiien adodik a modell jellegébdl, ami a
masik nagy gyengepontja a keretrendszernek. Ugyanis semmilyen médon nincsen-
nek bevezetve ugrasok a koncepciéba, igy az ezekre valo érzékenység nincsen kezelve
semmilyen moédon. Ez tiikrozédik vissza a kereskedési stratégia rovid tavon torténd
gyengélkedésénél, hiszen itt sokkal inkabb érvényesiil a sokkok okozta ugrasok kocké-
zata, mint az egyéb kockazati faktorok. A tovabbiak soran erre helyezem a hangsulyt
és megvizsgalom, hogy milyen mértéki és intenzitasu ugrasok mellett miikodSképes

a keretrendszer és mikor veszti érvényét.

6. A kereskedési stratégia ellenGrzése

A Carr és Wu keretrendszer bemutatasa utan, elérkeztiink a szakdolgozat érdemi
részéhez, az altaluk bemutatott kereskedési stratégia érvényességi hatarainak feltér-
képezéséhez. Elismerték, hogy modelljiik legnagyobb gyengesége, hogy nem tudja
kezelni az ugrasokat. Ez mar a —es egyenletben is megnyilvanul, hiszen itt az
esetleges piaci ugrasokat szimbolizalé J; tagot, onkényesen nullanak valasztottak.
Szakdolgozatom célja, hogy megvizsgaljam, milyen gyakorisagi és mérett piaci sok-
kok és az ebbdl adodo arfolyamugrésok esetén sztinik meg a kereskedési stratégiajuk

hatékonysaga.
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A kutatasomhoz nem valés adatokat hasznalok. Ennek az az oka, hogy nehéz len-
ne pontosan kisztirni a sokkok tényleges hatasat és elképzelhets, hogy ezek nem a
megfelels gyakorisaggal érkeznek, elveszne a koncepcié érdemi része. Hogy egy kozel
ceteris paribus helyzetet tudjak vizsgalni, egy teljesen szintetikus kozeget probaltam
létrehozni, amely lehet&séget biztosit arra, hogy onkényesen vigyek sokkokat a piac-
ba, az altalam kivant mennyiségben és volumenben.

Mivel a hedgelés fontos része a startégianak és az implikalt volatilitas feliilet alak-
jabol hatarozzuk meg a kereskedési stilyokat, ezért a BMS modell (Black & Scholes,
1973) |2] konstans volatilitasa nem alkalmas szamomra, hanem sokkal inkabb egy
sztochasztikus volatilitas modellel érdemes megkozeliteni a problémat, ahogy az ere-
deti cikkben is tették. Kézenfekvs valasztas ilyen esetben a Heston-modell (Heston,
1993)[7], amely napjainkban is ipari sztenderdnek szamit. Itt a volatilitds dinamika-
jat egy CIR-folyamat (Cox et al., 1985) [19] jellemzi, amely atlaghoz hitizo és amelyrol
tudjuk, hogy a Feller-feltétel (Feller, 1951)[20] mellett van erds pozitiv megoldasa.
Emellett alkalmas az tgynevezett "leverage effect" modellezésére, hiszen az arfo-
lyamvéltozas és a volatilitas kdzotti negativ kapcsolatot, a két folyamatot meghajtod
Brown-mozgésok kozotti negativ korrelacioval be tudjuk épiteni a modellbe. Gyen-
gesége azonban, hogy a rovid lejaratokra lapos mosolyt allit elg, ami kritikus lehet
a szakdolgozat szempontjabol. Emellett zart formula csak a karakterisztikus fiiggvé-
nyére létezik Fourier-transzformécioval és persze még nem vezettiink be ugrasokat
sem.

Sok tekintetben eldrelépést jelent a Bates-modell, amelyet végiil En is hasznaltam,
mint adatgenerald folyamat. Kézenfekvs valasztas, hiszen azéltal, hogy sokkokat
tudok bevezetni a mesterséges piacomra, révid tavon is képes vagyok a mosolyt

rekreélni.

6.1. Szimulaci6 Bates-modellel és paraméterezése

6.1.1. Dinamikak

ElsGsorban a korabban is emlitett rovid tava mosolyrekrealoképessége miatt valasz-

tottam a Bates-modellt, felmeriill mas pozitivum is az esetében és természetesen
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vannak hianyossagai is. Ezeket fogjuk a kovetkez6kben megvizsgalni. Bates-modell
dinamikéi:
Valos mérték (P):

dSy = (1t — ME)Sydt + /0 S dWT + Sy(e” — 1)dNF (20)
dv, = k(0 — v)dt + E/v, dW,F (21)

Kockazatsemleges arazasi meérték (Q):

dSy = (r — Mk)Sydt + /v, Sy dW 2 + Si(e? — 1)aN2 (22)
dvy = k(0 — v))dt + E/o, dWC (23)

Ahol a Wiener-folyamatok korrelacioja dW;°dWY = pdt, az ugrasméret J ~ N (u;, 5?),
a kompenzacios faktor k = e/ +90 1, a dN; pedig egy A intenzitasu Poisson fo-
lyamat. Ezaltal egy lognormalis eloszlast ugrasokat tartalmazod osszetett Poisson-
folyamat felel a piaci sokkok modellbe torténs bevezetéséért.

Ugyan jol tudja rekrealni a piaci arakat, a modell alapvets hianyosséga, hogy az éar-
folyambeli ugrasok semmilyen médon nem tiikrozédnek a volatilitdsban. Ez egybdl
latszik a dinamikak alapjan, hiszen az e’ tag és dN sem jelenik meg a volatilitds
differencidlegyenletében. Ezen tulajdonsaga alkalmatlanna teszi a modellt valsag-
helyzetek szimulalasara. Az En esetemben ez viszont nem relevans, hiszen az opcios
szerz6dések implikalt volatilitasat vizsgalom, ami viszont egyértelmien tiikrozi a
sokkok hatésat. A Bates-modellel kapcsolatban felmeriilé tovabbi probléma, hogy
a belGle generalt trajektoridkra felirt opcids szerzédések gorog betii, instabilak és
erésen paraméterfiiggéek. Ez nagyban megneheziti a delta fedezést, azaz nagyon ne-
héz kisztirni az arfolyamkockézatot a portféliokbol. Fz a hatas tényleges torzitast
visz bele a dolgozatom eredményébe, ugyanis nem lehet elkiiloniteni hogy egy adott
szcenarioban a kereskedési stratégia miikodésképtelen, vagy éppen a delta hedge
instabilitasa okozza a veszteségeket. Ezt a jelenséget tudomasul vettem és az ered-
mények kiértékelésénél részletesebben koriiljarom. A gyakorlati alkalmazasnal felme-
riil¢ masik jelentds probléma a hosszu lejaratok és a magas intenzitas esetén meriil
fel. Ugyan a volatilitas klaszterez6dése a sztochasztikus volatilitds miatt beépil a

modellbe, de az ugrasoké sajnos nem. Ennek oka hogy fiiggetlenséget feltételeziink
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a sokkok bekovetkezési valoszintiségénél. Ez azt eredményezi, hogy hosszu lejara-
toknal és magas intenzitasi Poisson-folyamat hasznéalatanal kimosodik az ugrasok
hatasa az implikalt volatilitasbol. Ez onmagaban nem lenne gond, hiszen egy empi-
rikusan megfigyelt és igazolt jelenségrsl van szo, de a valdésagban a lecsengés joval
lassabb, mint a Bates-féle 1/ VT sebességii kimosodas. Ez hossza tavon a mosoly el-
laposodasat eredményezi, azaz a rovid tavi meredek gorbék az idében el6rehaladva
ellaposodnak és egy Osszességében valamennyivel magasabb szinten de kozel teljesen
egyenes forméat vesznek fel, akar mar péar éves idétavon is. Erre a problémara jelent-
het megoldést a Hawkes-folyamatok alkalmazéasa (Hawkes & Alan, 1971)[21], amely
pontosan ezt kiiszoboli ki és kivalo tovabbfejlesztése lehet a dolgozatomnak. Szami-

tasigényessége miatt azonban nem allt médomban megvizsgalni ezt a lehet&séget.

6.1.2. Paraméterek

A val6s mérték szerinti dinamikat hasznaltam fel az arfolyamok legeneralasara, majd
a kockazatsemleges mérték alatt araztuk az opciot. A két egyenlet alapvetGen csak
a drift tagban tér el, de r=p=0 paraméterezést hasznalok, hogy egy teljesen steril,
kockazati prémiumoktol mentes piacot allitsak els. Igy természetesen megegyezik a
két dinamika, de ez a megkozelités sziikséges szamunkra, hogy a piacon ténylege-
sen csak az ugrasoktol valo irracionalis félelem eredményezzen kockézati prémiumot.
Osszesen 1000 trajektoriat generaltam, ami kellsen robusztus eredményre vezet, de
még nem tulzottan szamitasigényes.

A legfontosabb paraméter a A\, amely az 6sszetett Poisson-folyamat ugrasintenzitasa.
Az intuitiv értelmezése, hogy egy év alatt varhatéan hany makrosokk éri a piacot.
Fontos megallapitani, hogy ezen paraméter értéke még belekeriil a fair arazasba,
azaz a piac a valosdgot értékeli ebben a stadiumban. A kockazati prémiumot ami
az irracionalis félelembdl szarmazik, késébb épitjik be a modellbe. A cél az, hogy a
kereskedési stratégia teljesitményét tobb piaci kornyezetben is megvizsgaljuk, ezért
az alabbi lambda értékek mellett generdltam adatokat: 0; 1,5; 5. Az elsG eset egy
tiszta, ugrasmentes piac, ami a keretrendszer feltételezéseinek tokéletesen megfelel.
A X = 1,5 szcenari6 hivatott a realis, valosaghan is megfigyelheté sokkmennyiséget
reprezentalni (Eraker et al. (2003); Cont & Tankov (2004))[8] [10], ezért a végss
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kovetkeztetések levonasadhoz ez mindenképpen egy érdekes eredmény lehet. Amikor
a piac b ugrast is feltételez, az inkabb kisérleti jelleg, hiszen mér nagyon a valosag-
tol elrugaszkodott értékekrsl beszéliink. Ennél elképzelhets, hogy a tobbletfélelem
hatasa mér nem is érvényesiil, hiszen az ugrasok annyira gyakoriak, hogy a piac 1é-
nyegében beérazza ¢ket mintha folytonos lenne a kozeg, csak magasabb volatilitast
feltételezve.

Az Osszetett Poisson-folyamat masik fontos eleme, az ugrasok méretét meghata-
rozo eloszlas. Esetemben ez lognormaélis, mint ahogy ezt a[22}as egyenlet is mutatja.
A kitevSben talalhato normalis eloszlas paramétereit (u;, sigma?) is tobb érték mel-
lett vizsgaltam. A piaci empirikus megfigyelések alapjan a varhato értéket jelols p;
értéke -0,15 és - 0,05 kozott mozog (Eraker et al. (2003); Cont & Tankov (2004))
[8] [10], amit a -0,1-nek az alkalmazasaval probalok reprezentalni a szimulaciémban.
Emellett egy olyan esetet is nézek, amikor az ugrasok varhat6 irdnya nincsen meg-
hatérozva, azaz nullanak valasztom p;-t. Pozitiv varhato sokkokkal nem foglalkozok
a dolgozatban, mivel a kockazati prémium beépitési logikdja, nem Osszeegyeztethe-
t6 ezzel a koncepcioval. Ahhoz hogy a kutatas ténylegesen koriiljarja a problémét,
szélsGségesebb eseteket is szimuldlok, ahol varhatéan drasztikus csokkenés all el
a loghozamban, de ezek teljesen a valosagtol elrugaszkodott esetek (;=-0,5). Ami
az ugrasméret logaritmusanak szorasat illeti (o), a szakirodalom 0,2 és 0,1 kozé
teszi (Cont & Tankov (2004); Eraker et al. (2003)) [S|[10], En 1,5-6t fogok hasznal-
ni. Ellenérzésképpen szimulalok ;=0 mellett is, hogy ezt a A=0 paraméterezéssel
egyiitt vizsgéalva, az idealis, teljesen ugrasmentes piacon is mérhessem a stratégia
hatékonysagat. Szorasukat tovabbra is 0,15-nek valasztottam. Ebben az esetben fel-
tételezhets, hogy kivaloan teljesit majd.

Ami az egyéb, a dolgozat célja szempontjabol kevésbbé relevans paramétereket illeti
S0=100, v9=0,04 , #=0,04 (az S&P500 empirikusan megfigyelhets 20 szazalékos vola-
tilitasat adja vissza), és k=2 (1-5 a szakirodalmi vélekedés (Heston, 1993; Gatheral,
2006)[13][7], a 2 kell6képpen robusztus valasztas) és £€=0,3 (0,3-0,6 intervallumban
mozog jellemz&en, de ezek inkadbb technikai részletek esetemben, nem képzik a ku-
tatas fokuszat. Valamivel jelentGsebb koncepcionalis tartalommal bir a p paraméter,

amely a volatilitas és az arfolyam kozotti korrelaciot méri. Az altalam hasznalt ér-

23



6 A kereskedési stratégia ellenérzése

ték a -0,7 (Bakshi et al. (1997); Heston (1993))[6][7], amely beépiti a modellembe

az ugynevezett "leverage effectet".

6.2. Diszkretizacio

A dolgozat elején méar ejtettem szot arrol, hogy mely diszkretizécios modszerek jo-
hetnek szoba a szimulacidomhoz. Ha a precizitast tartjuk szem el6tt, akkor nem
kérdés hogy a Broadie & Kaya (2006) [14] féle megkozelitést valasztjuk, hiszen ez
a sztochasztikus volatilitds modellekre, mint a Bates vagy a Heston torzitasmentes
eredményt ad. Az En szempontombdl viszont nem praktikus, hiszen az amugy is
nagyléptéki szimulaciom kapacitasigénye, ezaltal megsokszorozodna. ebbdl kifolyo-
lag fordultam a kettd letisztultabb modszerhez, az Euler-Maruyama és a Milstein
diszkretizaciohoz. Utobbinak erdsebb a konvergenciaja, de sajnos él a Lipschitz-
folytonossag feltevésével az eredeti folyamat derivaltjaira. Ennek 1ényege hogy a fo-
lyamat valtozasara ad egy végességi feltételt. Ahogy a 24 képlet is mutatja a derivalt
egy-az-egyben megjelenik a felbontasban és a [25tos egyenletben az is szembetiing,
hogy mi is okozza a Lipschitz-folytonossag sériilését. Az elsé derivalt értéke %, ami
nulldhoz kozeli volatilitdsnéal a végtelenbe szall el. Ezt a problémat sajnos az nem
oldja meg hogy a szorzasokat elvégezve konstanssé egyszertisodik a tag, mivel egy
[t6-lemmabol indultunk ki, ahol mar onmagaban is teljestilnie kellett a Lipschitz-
feltételnek.

Milstein diszkretizacio altalanos formaja egy dX; = a(X;)dt + b(X;)dW; formaju

differencialegyenletre:
1 /
Xevar = Xi + a(Xp) At + 0(X) AW, + SH(X)V(Xy) (AW)? — At) (24

Milstein diszkretizacio a volatilitas dinamikajéra:

&
2/

Tovabba felmeriil még az is, hogy mindkét modszer eredményezhet negativ vola-

Vipar = U+ K(0 — v) At + E /0 AW + %(5\/17,5) ( ) (AWP)? — At)  (25)

tilitast, tgyhogy valamilyen csonkitasos moédszert mindenképpen alkalmazni kell.

Ezzel kombinalva azonban a Milstein lényegében minden relevancidjat elvesziti és
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messze alulmitlja az Euler-Maruyamat (Lord et al. (2010))[16]. Ezen okokbol kifo-
lyolag utobbi modszer csonkitott verzidjat alkalmaztam.
Euler-Maruyama diszkretizacio altalanos forméja egy dX; = a(X,)dt + b(X;)dW;

formaju differencidlegyenletre:
Xt—i—At = Xt + a(Xt)At + b(Xt)AWt (26)

A 28] és 29 egyenletekben mar a csonkitott, nulla ald nem engedett volatilitasra
(v )irtam fel a diszkretizaciot. Ezt egy egyszeri maximum fiiggvénnyel tettem meg,

ahogy az a[27}as egyenlet is mutatja.

v = max(v, 0) (27)

Csonkitott Euler-Maruyama diszkretizacié az arfolyam dinamikajara:
Seint = Sp + (11— Mk)S, AL 4 /v S AW + Sy(e — 1)AN, (28)

Csonkitott Euler-Maruyama diszkretizacio a volatilitds dinamikéjara:
Vienr = v + 6(0 — v ) At + Ex v AW (29)

Elméletileg az arfolyam is atléphetne negativ tartomanyba, de ez csakis akkor for-
dulhatna el, ha Wiener-folyamat megvaltozasa elég nagy ahhoz, hogy az Sy = 100
kezdgéértékrsl induld dinamikat atbillentse. Az ugrédsok mint exponens szerepelnek

az egyenletben, tehat ilyen szempontbdl nem szorulnak tovabbi finomitasra.

6.3. Fair Arazas és fair implikalt volatilitas feliilet elSallitasa

A generalds elinditasat kovetGen nem egybdl kezdjiikk a kereskedést. Ennek oka,
hogy id6t kell hagyni a trajektoriaknak, hogy eltdvolodjanak a kezdeti értéktsl, ezzel
elkeriilve, hogy lényegében egy trajektoriat vizsgaljunk. A volatilitasnak is idére van
sziiksége, hogy beélljon a hosszt tava elméleti szintjére (6), habar az esetemben ez
megegyezik a kezdeti értékkel (vy = 0,04). Ebbdl kifolyolag az arazast a 63. napon

kezdtem meg ami 3 honapnak felel meg.
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6.3.1. Opci6s szerzédések arazasa

PO

Helyette a joval gyorsabb Fast Fourier Transzformaci6 (FFT) Bates-modellre ki-
fejlesztett verziojat alkalmaztam (Carr & Madan, 1999)[22]. Ha piaci kériilmények
kozott, a valosdgban lennénk, akkor ezt a modszert pontosan ellentétes célra hasz-
nalhatnank fel. Az elérheté alaptermék és opcids arakbol szamolhatnank vissza,
a feltételezett Batesi dinamika paramétereit, de esetemben nem ez a helyzet. Mi-
vel a generalas minden paraméterét En adtam meg, ezért ezek keresése targytalan,
helyette a fair opcios arat hatarozom meg az FFT segitségével. Ehhez sziikséges
feltétel volt, hogy a Bates-modellnek a karakterisztikus fliggvénye zart formulaban
megadhato. Ezen feliil bevezetésre keriilt egy pozitiv redukcios paraméter, amely az
opcio6 kifizetésfiiggvényét a végtelenben integralhatova teszi. Ezt kovetGen a Fourier-
térben kiintegraljuk a fliggvényt majd meghatérozzuk az arakat, dollarban kifejezve.
Ez mind az 1000 generalt trajektoriankra szadmol szerz6désenként egy arat. Mindezt
természetesen a kockizatsemleges dinamikabol kifejezve, amely esetiinkben viszont
megegyezik a valos mérték alattival. Mindenesetre fontos szem el6tt tartani, hogyha

nem r = x4 = 0 kamatlabat hasznalnank akkor elkiiloniilne a két egyenlet.

6.3.2. Implikalt volatilitas feliilet szamitasa

Ezt kévetGen méar sokkal kevésbé Gsszetett feladat a fair implikalt volatilitas feliiletek
meghatéarozasa. Az 1000 trajektoria mindegyikére kapott szerzédésenkénti egy arat
beillesztjiik a Black-Scholes formuléba, igy visszaszamolva az implikalt volatilitast
minden szerzddésére. Ezutan minden trajektoriara elGallithato az feliilet, a megfeleld

racspontokkal.

6.4. Crash-o-fobia beépitése a modellbe

Miutan elallitottuk a fair piacunkat teljes egészében, be kell épiteni valahogyan azt
az irracionélis félelmet, amire a teljes stratégia felépiilt, azaz a crash-o-fobiat. Ennek
lényege, hogy a piaci szerepl6k félnek az arfolyam hirtelen beszakadaséatol, ezért

tularazzak az ezek fedezésére alkalmas OTM put szerz6déseket. Ezzel parhuzamosan
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pedig alularazzak az OTM callokat, hiszen arra meg kevesen akarnak fogadni, hogy
az arfolyam varatlanul megugrik. Fontos szempont tovabba, hogy az ATM szerzédés
szintje a két vilagallapotban megegyezzen, hiszen a sulyok kiszamitasanél a spreadek
kilonbségét vessziik alapul, ami sordan az ATM szint kiesik a szamlalobol . Az

imént taglalt feltételeknek mind megfelel az aldbbi formula:
Lyorket — Mmax (Ifm-r L3P (—0.02- 1), 0.01). (30)

A [B0tas formula elsg épitSkove, hogy nem engedjiik a volatilitast semmilyen ko-
riillmények kozott negativ tartomanyba, amit egy maximum fliggvénnyel tesziink
meg. A kiindulé pont természetesen az el6z6 fejezetben meghatarozott fair szintje
az implikalt volatilitdsnak, ezt korrigaljuk egy linearis fliggvénnyel. Ennek része egy
moneynesshez kotott tag -0,2-es egyiitthatoval. Ez egészen pontosan a Carr és Wu
cikkben bemutatott konvexitassal korrigalt moneyness értéket hasznalja, amely ne-
gativ az OTM putokra (K < S) és pozitiv az OTM callokra (K > 5). Az ATM
szerzGdések esetében pedig természetesen nullat vesz fel. Ahhoz hogy a kutatas
szélesebb korben tudja vizsgélni a stratégia képességét a kockazati prémium begytij-
tésére, nem elegendd egy szinten vizsgalni a crash-o-fobiat. A ® paraméter, amelyre
a tovabbiakban félelem faktorként fogok hivatkozni, pontosan ezt a célt szolgalja.
Héarom tipusi szcenariot kiilonbozetek meg ezen paraméter mentén, melyek egyre
nagyobb rettegést generalnak a piacon. Ezek alapjan a ® lehetséges értékei 1, 2 és
4. Az els6 két eset viszonylag foldhozragadt, realis variancia kockazati prémiumot
épitenek be, mig a négyes félelmi faktor a ritka, de extrém valsadgok szimulalasara
alkalmas. Utobbi esetben példaul egy mélyen OTM put (z = —1) opci6é implikalt
volatilitasa, a fair implikalt volatilitasi szinthez képest 12 szazalékponttal emelkedik
meg. Az is lathato hogy az ATM callokra a félelmi faktor ellentétes iranyt hatast
gyakorol.

Az félelemmel torzitott implikalt volatilitasi feliiletek elGéllitasa azonban még nem
elegendd, hogy a kereskedést megkezdhessiik. Sziikséges még a torzitott opcios arak
meghatarozasa is, amit a Black-Scholes formula segitségével szamitunk ki. Lényegé-
ben a korabbi folyamat inverzét hajtjuk végre, de a formulaba a félelemmel torzitott
volatilitast hasznéljuk a klasszikus o paraméter helyett. Ezzel a piaci kozeget tel-

jes egészében elkészitettiik, azaz létrehoztunk egy félelemmel torzitott és egy fair
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értékelési vilagallapotot, amelyeket felhasznalva a stratégia alkalmazhato.

6.5. Kereskedés a Carr és Wu stratégiaval
6.5.1. Stratégia a valésagban

A kereskedési stratégia alapjat a [I8es egyenlet adja. Ez ugyanis megadja a fair
implikalt volatilitas spreadet a piacon, amelyhez a kereskedd altal becsiilt v és w?
paramétereket hasznél. Ezeket egy historikus adatokat felhasznal6 idGsoros és egy a
jovére vonatkozo varakozasokat tartalmazé 5 adatpontos keresztmetszeti regresszi-
oval allitja els. Ezt kévetSen megvizsgalja a piaci spreadet és az elméleti értékkel
vett kiillonbségébdl képzett sulyok alapjan kezd kereskedni.

6.5.2. Stratégia a szimulaciéban

Azaltal hogy nem valés adatokat vizsgalok, hanem a teljes piacot generaltam, fel-
épitését tekintve megvaltozik a kereskedés modszertana. Nekem nem sziikséges his-
torikus idGsoros becslést és keresztmetszeti regressziot futtani, hiszen azon paramé-
terek, amelyek elméleti értékét ily modon keresik, nalam egyértelmtden elGallnak a
szimulaciéban és lényegében leolvashatoak. Viszont még erre sincsen sziikség, hiszen
konkrétan rendelkezésemre 4ll a fair mosoly, amit Gsszevetve a félelemmel torzitott

vilagallapotokkal kozvetleniil adédnak a stlyok.
Wy = (It2 _E)/A?

A |19 egyenlet értékei itt most mas forrasbol érkeznek. Az ff ezuttal a fair implikalt
volatilitas négyzete, mig a I? a félelemmel torzitott vilag hasonlé mutatoja. Mivel
az ATM implikalt volatilitas szintje mindkét vilagallapotban megegyezik, igy a spre-
adek kiilonbsége, az I'TM implikalt volatilitds négyzetek kiillonbségévé egyszertsodik,

amelyet aranyositunk az ATM szinthez.

6.5.3. Poziciok és fedezés

A portfolio pontos Osszetétele a sulyok alapjan all els. All9%as egyenletbsl adodo

w; hatarozza meg, hogy mekkora mennyiséget kell birtokolnunk a spreadbdl. Az

28



6 A kereskedési stratégia ellenérzése

intuitiv tartalom annyi, hogy a suly lényegében az altalunk definialt spread fair és
piaci értéke kozotti kiilonbség, amit kockazati prémiumként értelmeziink. Ha w; > 0,
akkor a piaci spread nagyobb mint az elméleti, tehat az I'TM szerz6dés tularazott.
Ennek megfelel6en w mennyiséget shortolunk az I'TM kontraktusbdl és gy vesziink
az ATM opciébol, hogy vega semleges legyen a portfolionk. Ezt 21 napig tartjuk,
mikozben minden nap delta fedezést is végrehajtunk, azaz annyit vasarolunk az alap-
termékbdl, hogy a portfolié ne legyen érzékeny annak arfolyaméanak ingadozésara.
Ha azonban egyik naprol a masikra az alaptermék ara ugrik egyet, akkor a delta
fedezés sokkal nagyobb volumentd mtveletté valik, ami nyilvan jelentés novekedést
eredményez a tranzakcios koltségekben. En pontosan ezek hatasat vizsgalom mes-
terségesen. Lényegében erre a termékcsomagra épiil fel Carr és Wu stratégiaja, azaz
2 darab opcids szerzédés és a megfelel§ mennyiségt alaptermék, amikbsl minden

nap felvesziink egy 1j poziciot.

6.5.4. P&L és informacids rata

A stratégia teljesitményét a napi hozamainak megallapitasaval kezdem.

PnLgqiy(t) = Z w; - (Pi(t +1) - Pi(t>) + Rpos(t) - (Sey1 — S:)  (31)
ie{OTM,AT M}

Ahogy a[3I}es egyenlet is mutatja, az felbomlik az opciok és a részvények napi arval-

tozasanak silyozott 0sszegére, ahol w; a méar kordbban megéllapitott befektetés sily,

hpos a delta hedgeléshez sziikséges részvénymennyiség. Ezeket Osszegezziik minden

21 napos tartési ciklusra, ahogy a [32las formula mutatja, amit utana természetesen

évesitiink, hogy 6ssze tudjam hasonlitani a lejaratokat.

21
PnLyy, = 3, Pl (1) (32)
t=1
Ha egy honapnal hosszabb lejaratii opciot vizsgéalok, akkor természetesen tobb napi
P&L Osszegét veszem, de a vega fedezés, azaz a silyok djraszamitasa tovabbra is
21 napos ciklusokban torténik, a delta pedig napi rendszerességgel. Fz a folyamat
trajektorianként lejatszodik, erre utal a P& Ly, jelolés is.

Mivel 1000 trajektoriat generdltam, kell6képp robusztus képet kaptam a mesterséges
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piacomrol. Ezt kihasznélva célszert a korabbi trajektorianként kiszamolt, évesitett
P&L értékeket atlagolni, illetve szoérasukat kiszamolni. Ezek aranyabol all els az
tgynevezett informéacios rata, amelynek formulajat a [33les egyenlet adja meg.

,uann

Uann

IR =

(33)

Ez egy Sharpe-ratahoz hasonld teljesitménymérd szam, mivel egységnyi hozamszo-
rasra allapitja meg a profitot. Ahogy az "ann" indexalas is mutatja, az évesitett
értékekbdl szamoltam ki. Magét az informacios ratéat jellemzen portfoliokezelSk tel-
jesitményének értékelésére hasznaljak. Ennek oka, hogy értéke kettd faktor mentén
is novelhets. Egyrészt a P&L névelése megemeli, masrészt a portfolio kockazatéanak,
azaz szordsdnak csokkentésével is hatalmas javulést lehet elérni. Mivel mi egy adott
porfolié hatékonysagat vizsgéljuk, kézenfekvs, hogy ezzel a mutatéval tegyiik ezt
meg. Ami a konkrét értékét illeti, nulla alatt gyenge teljesitményt implikal, hiszen
ez azt jelenti hogy a P&L negativ, 0-0,5 intervallumban atlagos, 0,5 felett jo, mig 1

felett kivalo az adott portfoliokezelés.

6.6. A kereskedési stratégia eredményessége

Miutan a feltételrendszer, a varakozasok és a potencialis nehézségek is ismertetve
lettek, minden akadaly elharult az el6l, hogy kiértékeljem a mesterséges piacomon
a kereskedési stratégiat. Az eredmények Osszességében megerdsitették, hogy egy jol
mikods stratégiarol beszéliink, amit az esetek tulnyomd tobbségében pozitiv, he-
lyenként kissé abszurd nagysagu IR is mutat. Ett6l fiiggetleniil sikertiilt megtaléni
a gyenge pontokat is, hiszen a feltételrendszerének sériilése esetén konnyen atfordul
veszteségesbe is akar, vagy csak kozel 0 hozammal &ll eld.

Harom kiilonb6z6 varhaté ugrasméret (p;) mellett vizsgaltam szcenariokat. Ezek
Osszevetésében latszik, hogy amikor a fair vildg nem tartalmaz ugrasokat, akkor
mindegyik paraméter ugyanazokat a magas, pozitiv értékeket adja vissza. Ez mu-
tatja, hogy a szimulaci6 alapvet&en jol miikodik, hiszen A=0 esetén nincsen egy-
altalan ugrés a piacon, a Bates-modell visszaegyszertisodik Heston-modellé, igy az
egyenletek kozti kiilonbség megsziinik, kézenfekvs hogy ugyanazt adjak eredménytiil.

Az a tendencia viszont mér itt megfigyelhets, hogy a félelem faktor minden esetben
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létrehoz annyi kockazati prémiumot, hogy a stratégia jol miikodhessen.

Amikor 5 ugrés is varhato egy éven beliil , az viszont més sokkal kevéshé tiinik
diadalmenetnek, legalabb is abban az esetben, mikor ezen ugrasok varhatoé mérete
-0,5 . Egyes félelemfaktor esetén erdsen negativ IR figyelhet6 meg. Ez Osszességé-
ben nem meglepd, hiszen sok hatalmas, majdnem 40 szézalékos visszaesés torténik
a piacon. Ez nyilvan nagyon messze all a valosagtol, hiszen az hogy egy év alatt
5 ilyen méretii sokk érje a piacot nem realis. Az viszont egyértelmtien latszik hogy
az ugrasintenzitas novelése rontott a stratégia teljesitményén. Szintén fontos észre-
vétel, hogy a magasabb félelem faktoroknal atfordul pozitivba a portfélio. Ebbdl
arra lehet kovetkeztetni, hogy a félelmi faktor elég kockazati prémiumot generél
akar ahhoz is, hogy egy kozel vilagvége allapototbol is eredményesen kereskedjen a
stratégia. Osszegezve nyilvan itt sem az ugrasok szama, sem a mérete és a félelmi
faktor se féldhozragadt, tgyhogy inkdbb érdekességnek jo ez a paraméterezés, illetve

a szélsGségek vizsgalatara, amelyeken fokozatosan enyhitiink a tovabbiakban.

Vérhato Ugrés Valos Lambda Félelem Atlagos IR

(pe5) (P) Faktor

-0,5 0 1 0,515
-0,5 0 2 1,589
-0,5 0 4 3,237
-0,5 5 1 -0,593
-0,5 5 2 0,485
-0,5 5 4 0,784

2. tablazat. Szcenario Erzékenységvizsgélata (nj = —0,5)

Visszatérve a realitdsok talajahoz, megvizsgaljuk a p; = —0,1 paraméter melletti
eredményeket . Ez a tablazat tartalmazza a valosidgot leginkabb lefedd szcenariot,
amikor is az emlitett p; mellett, A = 1,5. Ez egy koztes megoldas a szdmitasi igény
csOkkentése érdekében, hiszen ahogy korabban is emlitettem, az empirikus megfi-
gyelés 1-2 ilyen méretii ugras évente. A dolgozatomban ezeket végiil masfél varhato

ugrassal helyettesitettem, de lehetne tovabb bontani ezt is, ami potenciélis folytatasa
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a kutatasnak. Ami talan a legfontosabb ezzel a szcenériéval kapcsolatban, hogy le-
hengerlGen teljesit. B6ven 3 felett vannak az informacios ratak minden félelmi faktor
esetén, azaz normaél piaci kérnyezetben a stratégia szarnyal. Ami viszont elsé korben
ellentmondéasnak ttinhet, hogy miért tud egy alapvetGen folytonos vilagot feltételezd
modell jobban teljesiteni egy olyan kérnyezetben, ahol mérsékelt mennyiségi ugrés
megvalosul. Ez lathato ugyanis A = 0; 1, 5 paraméterek viszonylatdban. Erre a meg-
fejtést az adatgeneralds modjaban és a silyok szémitdsdban lehet megtalalni. Ha
nincs ugras a valos vildgéallapotban, akkor a lényegében egy Heston-piacot kapunk,
amely alacsonyabb volatilitast, ezaltal kisebb vegat eredményez. Az alacsonyabb vo-
latilitds nagyobb stilyokat eredményez a kereskedésben, ami ugye nagyobb poziciot
jelent. Ellenben ha A>0, a megugrott volatilitds, magasabb vegat, igy nagyobb ala-
csonyabb siilyokat eredményez, mikozben a sokkok nem elég nagyok és gyakoriak
ahhoz, hogy a kis stulyok miatt amigy is kisebb volument delta fedezést felboritva
veszteségessé tegyék a startégiat. Ez egy hatalmas pozitivum, hiszen itt teljesit a
mésodik legjobban a stratégia, de fentartdsokkal kell kezelni, hiszen ez egy nagyon
szintetikus vilag amiben dolgozok. A legjobb szcenari6 a portfélionak a p; = —0, 5,
A = 1,5 és lényegében barmelyik félelmi faktor, hiszen ezek esetében sziirreédlisan
magas, kozel 20 az IR. Persze ennek oka analog az el6bb vizsgalttal, csak az ugrasok
teljes hidnya miatt ott még a delta fedezés is tokéletesen miikodik. Elsére az is para-
dox hatast lehet, hogy 5 évi varhato ugras esetén még mindig jol teljesit a szimulalt
portfoliomenedzseriink. Ennek is kézenfekvd oka van. Ahogy stiritjiik az ugrasokat,
a generalt folyamat egyre inkabb egy volatilis, de folytonos jelleget kap, ami ugye
megintcsak kellemes a stratégianak. Persze ehhez sziikséges hogy az ugrasok nem
legyenek drasztikus méretiiek. Mivel az eredmények azt mutatjak, hogy a kozel 10
szézalékos beesések, évi 6tszori el6fordulasa mar elég ehhez, igy akar juthaunk arra
kovetkeztetésre, hogy egy nagyon volatilis piacon kezdjiink el ezzel modszerrel ke-
reskedni. Hogy ez pontosan mikortdl is éri meg, az szintén egy folytatésa lehetne a
tanulméanynak.

Inkabb kutatasi jellegli, mintsem praktikus paraméterezés, amikor az ugrasok véar-
haté mérete p; = 0 . Ez nem azt jelenti, mint a A = 0 eset, hogy Heston- modellé

egyszerisodik a dinamikink, mivel itt az ugras felvehet 0-tol eltérd értéket, csupan
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Vérhato Ugrés Valos Lambda Félelem Atlagos IR

(15) (P) Faktor

0,1 1 0,515
-0,1 2 1,589
-0,1 4 3,237
-0,1 1,5 1 3,336
0,1 1,5 p 4,923
-0,1 1,5 4 7,263
-0,1 5) 1 9,239
-0,1 ) 2 5,680
20,1 5 4 5,989

3. tablazat. Szcenarié Erzékenységvizsgalata (u; = —0,1)

koriilette ingadozik, 0,15-6s szorassal, normalis eloszlast kovetve. Ez nem felel meg
az empirikus tényeknek, de egy elméleti tdmpontnak kivalo. A stratégia jelentGsen
gyengiil. Egyes félelem faktor esetén 0, vagy akar negativ is. Ez persze nem meglepd
Osszességében, de ez az eredmény teljes egészében a generalas modszertanabol ko-
vetkezik. A félelem faktor nagyon erdsen 1 irdnyba torzit. Ez szandékosan van igy,
hogy az OTM putokat til-, az OTM callokat alularazza. Ehhez viszont kellett az,
hogy az arfolyam jellemz&en lefele ugorjon, mivel igy a mosoly ferdesége enyhiil, az
OTM putokat annyira értékeli a piac mint az OTM callokat, azaz a mosoly ferdesége
elttinik. Ha y;=0, akkor csokkentjiik a vega hatast a modellben és a korabbiaknak
megfelelGen ez csokkenti az IR-t is. Emellett a delta fedezés hatékonysaga is gyengiil
és az egyes félelmi faktor altal generalt kockdzati prémium nem elég ahhoz, hogy
nyereségesen kereskedhessiink. Magasabb félelem esetén tjra jol teljesit a stratégia,
de itt minden hatés ki van sztirve és ceteris paribus félelmi faktor generalhat pozitiv
informacios ratat.

A kordbban emlitett legrosszabb szcenari6 (u; = —0,5, A = 5, Félelem Faktor =
1) stlyai lathatoak az alabbi tablazatban . Az oszlopokban a moneyness szerinti

bontasban, soronként pedig lejarat mentén. Messze ezek a legalacsonyabbak, ami
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Vérhato Ugrés Valos Lambda Félelem Atlagos IR

(15) (P) Faktor

0,0 1 0,515
0,0 2 1,589
0,0 4 3,237
0,0 1,5 1 0,004
0,0 1,5 p 1,754
0,0 1,5 4 4,334
0,0 5 1 -0,664
0,0 5 2 1,330
0,0 5 4 3,239

4. tablazat. Szcenarié Erzékenységvizsgalata (1; = 0,0)

a nagy volatilitas miatt nem is lenne meglepd, hiszen a stlyok kiszamitasdnal a
nevezében, a mindkét vikagallapotra érvényes ATM implikalt volatilitas négyzete
talalhato, ami ha ng, akkor a sily logikusan csokken.

Ezzel ellentétben a legrealisabb és egyik legjobban teljesits stratégia sulyai nagyon
magasak @ Ennél a logika forditott, hiszen egy viszonylag alacsony volatilitas
mellett dolgozunk, ami noveli a felvett pozicié méretét. Ami mindkét esetben meg-
figyelhets, hogy az elméletnek megfelelGen az OTM put tartomény pozitiv, mig az
OTM call tartomany negativ stllyal szerepel, azaz ténylegesen elGbbit shortolja,
utobbi megveszi a stratégia. Ami esetleg még érdekes lehet, hogy itt is megfigyelhe-
t6, hogy a hosszabb lejaratra alacsonyabbak a stulyok. Ennek hatterében az all, hogy
a vega novekszik ha nyujtjuk a lejaratig hatralevs id6t, ami pedig azt eredményezi,
hogy lényegében az ATM opcid vegajat fedezziik le a mésik kontraktusokkal és ha
a méasik kontraktus vegéja alacsony, akkor sokat kell venni bel6le, hogy vega szem-
pontjabol kockazatsemleges legyen a portfolio. Tehat a lejarat novekedésével jard
vega emelkedés azt eredményezi, hogy elég kevesebbet is venni bel6le, hogy fedezziik
a pozicionkat.

Utobbi paraméterezéssel megvizsgéljuk még, hogyan is alakult az informécios rata
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X 1,0 0,5 0,5 1,0
-
1 0,0070 0,0035 -0,0031 -0,0063
2 0,0071 0,0037 -0,0030 -0,0063
3 0,0074 0,0039 -0,0032 -0,0067
6 0,0074 0,0039 -0,0030 -0,0064
12 0,0076 0,0041 -0,0027 -0,0062
5. tablazat. A Carr-Wu elméleti sulyok (wy) alakuldsa (u; = —0,5;A = 5;® =1
szcenario)
\ 1,0 20,5 0,5 1,0
-
1 0,129 0,066 -0,057 -0,116
2 0,118 0,061 -0,050 -0,104
3 0,113 0,059 -0,047 -0,098
6 0,110 0,058 -0,042 -0,090
12 0,110 0,060 -0,039 -0,086

6. tablazat. A Carr-Wu elméleti salyok (w;) alakulasa (uy = —0,1,A = 1,5, =1

szcenario)
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szerzGdésenkénti alakulasat. A tablazat strukturaja megegyezik a sulyokat tartalma-
z6éval, leszamitva azt, hogy ide bevettem egy "Osszes" elnevezést oszlopot, amely
minden mésik spread egyiittes lekereskedését értékeli ki. Nem meglep6 modon itt is

minden erésen pozitiv, s6t minden eseteben 1 felett is vagyunk.

\ 21,0 20,5 0.5 1,0 Osszes
_

1 2,287 1,380 1,460 3,142 3,112
2 5,587 4,288 2,957 2,753 5,344
3 5,604 4,603 3,060 2,667 5,008
6 4,845 4,040 2,537 2,058 3,666
12 3,559 3,085 2,053 1,607 2,611

7. tablazat. Evesitett Informacios Rata (IR) alakulasa (uy = —0,1,A = 1,5,® =1

szcenario)

7. Konklazio

A feladat, hogy egy kereskedési stratégiarol eldontsiik miikodik-e, a legkevésbé sem
egyértelmi és Osszetett feladat. Joval tobb valtozo jatszik benne szerepet, minthogy
egy szakdolgozat keretein beliil ezeket koriil tudtam volna jarni. Mindenesetre En
megprobaltam egy mélyebb képet alkotni a Carr és Wu keretrendszer erdsségeirsl
és gyengeségeirdl egyarant. Ezt a feltételrendszeriik feloldéséval tettem meg, ahol
elkezdtem feszegetni az érvényességi hatarokat, mindezt az altaluk prezentalt keres-
kedési stratégia eredményességén keresztiil.

Nyugodt szivvel kijelenthetd, hogy Osszességében egy nagyon robusztus koncepci-
6ba van beagyazva a kereskedési stratégia. Az egyik alapfeltevés a folytonos piac
volt, ami a dolgozatomban feloldottam és eltéré gyakorisagi és méretd sokkokkal
terheltem, hogy az érvényességi hatarait pontosan feltérképezzem. Az empirikusan
igazolt, realis szcenariokban, ami évi 1-2 makrosokkot takar, 3 feletti informacios

ratat ért el a stratégia, ami mar énmagaban nagyon meggy6z6. Ami pedig a szél-
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sOségeket illeti, egészen évi 5 varhato ugrésig stabilan magas hozamot eredményez
és itt is csak az irredlisan erds sokkok esetén bukik el. En utobbi esetet tekintem a
modell érvényességi hatarainak, még akkor is, ha az altalam general Bates-piac nem
replikalja teljesen jol a valosagot.

Utobbi allitds arnyalja be kissé az eredményeket, azaz hogy milyen koérnyezetben
teljesitett ennyire jol a modell. A szintetikus Bates piac minden aspektusa ugy volt
beéllitva, ahogy a keretrendszer megkovetelte és ennek ellenére is azt tapasztaltam,
hogy gyakran az altalam bevezetett konstans félelem faktor magas értéke mentette
meg a stratégiat. Ez még annak ellenére is vegyes képet ad a modellrél, hogy alap-
vet§en torekedtem a crash-o-fobia redlis sullyal torténd beépitésére. Tovabbi gond
lehet a Bates-modell paraméterfiiggdsége, amelyet En nem vizsgaltam ugyan, de ki-
valo tovabbfejlesztési lehetdség valamely mas beallitas melletti elemzés, példaul ha
a valos és a kockazatsemleges dinamika nem egyezik meg. A diszkretizaciés modszer
is jelentds torzitast vihetett bele, nem beszélve arrél, hogy kevés ralatasom van arra,
hogy a delta fedezés mennyire gyengiil egyes szcenédrioknal, csak intuitiv kovetkez-
tetéseket tudok erre vonatkozoéan levonni, hasonldéan a vega hedgere is.
Osszességében szerintem kimondhato, hogy Carr és Wu keretrendszer egy realis, évi
1,5 varhato ugrast tartalmazo piacon, ahol ezek jellemzGen 9 szézalékos esést produ-
kilnak, meggy6zGen teljesit. Néha a szélsGséges eseteket is jol kezeli, de egy kevéshé
mesterséges kozegben elképzelhetd, hogy ez nem érvényesiilne. Evi 5 varhato ug-
ras, amik nagysagrendileg 40 szazalékos arfolyamesést jelentenek kiilon-kiilon, méar
nem tudja lekereskedni és ezen a ponton 6sszeomlik. AlapvetGen viszont megbizhato,

robusztus stratégia.
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MI-eszkozhasznalati nyilatkozat

Alulirott, Felféldi Levente, nyilatkozom, hogy szakdolgozatom elkészitése soran az

alabb felsorolt feladatok elvégzésére a megadott MI-alapi eszkozoket alkalmaztam:

Python abrak keészité-
se, nyelvhelyesség el-

lenGrzése

Feladat Felhasznalt Felhasznalas helye | Megjegyzés
eszkoz
LATEX-tablazatok és | Gemini Teljes dolgozat Az MI eszkdzt olyan

feladatoknal alkal-
maztam, amik csupan
formai nem pedig tar-
talmi értéket adnak a

dolgozathoz.

A felsoroltakon tul més MI-alapt eszkdzt nem hasznaltam.
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