ГЛАВА 10. Базисные баттерфляи на
трехмерных опционных рынках
В гл. 8 был введен теоретический многомерный рынок, основанный на нескольких базовых активах; там же были исследованы его первичные свойства. В ней вводился многомерный δ-рынок и определялись α-опционы – многомерные аналоги обычных одномерных коллов и путов. Исходя из них строились их первая и вторая производные (в математико-аналитическом смысле) и выписывались разнообразные теоремы паритета. 

В предыдущей главе по аналогии с гл. 6 теоретические конструкции гл. 2 адаптировались к дискретному многомерному рынку. Более подробно изучались дискретные двумерные рынки. Для них из α-опционов разного типа строились базисы из двумерных баттерфляев, которые затем использовались для построения оптимального по CC-VaR портфеля. 
Данная глава посвящена проблеме построения дискретной версии трехмерного рынка. Рассматриваются различные типы трехмерных α-опционов, конструируются трехмерные нормированные простейшие баттерфляи – трехмерный аналог одномерных базисных баттерфляев, а также опционный аналог сценарных инструментов трехмерного рынка. Даются представления таких баттерфляев в терминах α-опционов, которые по всем трем измерениям ведут себя как колл-опционы. Этот базис используется при построении оптимального по CC-VaR портфеля трехмерных опционов.
1. Трехмерные дискретные рынки опционов
В гл. 9 были введены основные конструкции дискретных рынков для произвольного числа базовых активов, но в большей части ее изложения речь шла о двумерном дискретном по страйкам рынке опционов. Не повторяя здесь общих конструкций для многомерных рынков, мы сразу обратимся к трехмерному рынку. Рассмотрим для него необходимые понятия и обозначения.
1.1. Теоретический трехмерный α-рынок 
Рассматривается рынок с тремя базовыми активами. Все конструкции, введенные для общего многомерного случая, здесь сохраняют свою силу, но для удобства используется несколько иная, отличная от общего случая, система обозначений, в большей мере напоминающая конструкции двумерного рынка. Так, цены трех базовых активов обозначаются соответственно x, y и z, страйки опционов – r, s и t,  x, r(X = [a1, b1), y, s(Y = [a2, b2) и z, t(Z = [a3, b3). 

Проведем необходимую классификацию α-опционов. Наряду с трехмерными нам понадобятся также одно- и двумерные опционы. Как обычно, платежные функции одномерных опционов – коллов C(s) и путов P(s) – определяются соответственно соотношениями 
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Существуют 8 типов трехмерных α-опционов, их можно представить в виде произведения своих одномерных компонент: 
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Эти равенства фактически означают правило умножения платежных функций, но существенно, что они не означают перемножения их цен. Так, например, последнее равенство предполагает, что 
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но при этом, вообще говоря, 
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В силу громоздкости возникающих далее конструкций мы ограничиваем изложение лишь α-опционами A7(r, s, t), и для них естественно использовать привычное обозначение C(r, s, t). Для прочих трехмерных опционов построения проводятся схожим образом, и правило для них будет сформулировано ниже. Итак 
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Также будем рассматривать и связанные с ними одно- и двумерные проекции, т.е. трехмерные инструменты, по одному или двум измерениям являющиеся единичными инструментами. Так, в частности, 
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1.2. Дискретные трехмерные δ- и α-рынки 
Простейшей схемой дискретизации континуального δ-рынка, равно как и теоретического рынка опционов, служит сценарный рынок. В гл. 9 была предложена схема дискретизации для многомерного рынка и ее адаптация к двумерному случаю. Здесь мы повторяем эту схему с естественным изменением обозначений применительно к трехмерному случаю. Итак, три базовых актива принимают значения соответственно из множеств 
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На множестве X сценарии определяются его равномерным разбиением на n1 интервалов, на множестве Y – на n2 интервалов, на множестве Z – на n3 интервалов. Положим I = {1,2,…,n1}, J = {1,2,…,n2}, K = {1,2,…,n3}. Множества сценариев обозначаются соответственно R = {Ri, i(I}, S = {Sj, j(J}, и T = {Tk, k(K}, а сами сценарии определяются формулами 
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Трехмерными сценариями будут прямые произведения всех троек одномерных сценариев 
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Каждый из них образует параллелепипед, и все они равны между собой. В приложении к трехмерному опционному рынку особое значение приобретают центры сценариев 
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Каждая тройка (ri, sj, tk) становится векторным страйком трехмерного опциона, и его будем упрощенно обозначать также тройкой индексов (i, j, k). Очевидным образом, как и в общем многомерном случае, определяются множества граничных и внутренних страйков. Наконец, hl = (bl – al)/nl – расстояние между соседними страйками для l–го актива, l = 1,2,3.

На сценарном рынке базисными инструментами служат дискретные аналоги δ-инструментов теоретического многомерного рынка – индикаторы сценариев, именно инструменты 
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Платежной функцией таких индикаторов служат характеристические функции 
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Стоимости этих инструментов задает рынок, и потому принимается, что задан неотрицательный вектор (верхний индекс S подчеркивает сценарное происхождение вектора)
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В иллюстративных примерах и в исследовательских целях мы будем задавать рыночные цены, как и в теоретической континуальной схеме, в форме плотности c(x, y, z), x(X, y(Y, z(Z. В таком случае компоненты вектора cS, являющиеся ценами n-мерных сценарных базисных инструментов, получаются по формулам 
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 LISTNUM maket \l 4 
Вероятностный прогноз инвестора задается в форме плотности p(x, y, z). Вероятности сценариев получаются интегрированием внутри каждого сценария. Имеем 
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 LISTNUM maket \l 4 
Очевидно, 
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где E – знак математического ожидания, а тройка (x, y, z) интерпретируется как случайный вектор с плотностью p(x, y, z). 

Поэтому вероятность сценария Ri ( Sj ( Tk совпадает со средним доходом от инструмента Dijk, i(I, j(J, k(K. Эти вероятности можно также интерпретировать и как справедливые с точки зрения инвестора и соответствующие его собственному прогнозу цены этих инструментов – индикаторов сценариев. 

Построение оптимального портфеля для сценарного рынка основывается на сравнении полученных векторов pS и cS. Для этого используется, как и в двумерном случае из гл. 9, аналог теоретического алгоритма построения оптимального портфеля инвестора на теоретическом одномерном (-рынке для CC-VaR, изученном в 
гл. 1-3 и его рассмотренная в гл. 6 адаптация к дискретному сценарному рынку. 
2. Базис из трехмерных баттерфляев 
Базисными инструментами на рассматриваемом трехмерном рынке, как и в двумерном (и общем многомерном) случае, являются трехмерные нормированные простейшие баттерфляи. При этом трехмерными базисными инструментами дискретного α-рынка в зависимости от типа трехмерного страйка являются как полные, являющиеся баттерфляями по всем трем измерениям, так и усеченные. 
Усеченный баттерфляй может быть вершинным – спрэдами по всем трем измерениям (полным спрэдом), реберным – спрэдами по двум измерениям и баттерфляем – по третьему, граневым – спрэдом по одному измерению и баттерфляями – по двум другим. Последние два типа баттерфляев можно также назвать соответственно (1,2)- и (2,1)-баттерспрэдами. 
С увеличением размерности рынка получающиеся при этом формулы становятся все более громоздкими. Поэтому даются представления лишь для базисных инструментов на основе α-опционов с векторным параметром α = (1,1,1), т.е. типа колла по всем измерениям. Как мы условились выше, по аналогии с обычными одномерными и двумерными опционами из гл. 9 их называем C-баттерфляями.
Базисные C-баттерфляи – это нормированные простейшие баттерфляи, образованные α-опционами C. Такие опционы по всем трем осям ведут себя как одномерные коллы, и это учитывается при назначении генераторов. Как и в гл. 9, для их построения сначала выписываются их платежные функции как функции трех переменных, получающиеся произведением трех одномерных платежных функций – генераторов базисных баттерфляев. 
Во всех трех предлагаемых ниже генераторах для унификации записи базисному страйку условно соответствует точка x = 0. Индекс l в обозначении генераторов (γ) используется для спрэда с крайними слева двумя страйками (медведя), r – для спрэда с крайними справа двумя страйками (быка), b – для баттерфляев (с центрами во внутренних страйках). Как аргумент генератора, так и параметр расстояния h выбираются в зависимости от измерения, к которому приписывается генератор.
Платежные функции колл-спрэда медведя и колл-спрэда быка определяют соответственно генераторы 
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 LISTNUM maket \l 4 
Платежная функция колл-баттерфляя определяет генератор
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 LISTNUM maket \l 4 
В представлениях, предлагаемых далее, присутствуют усеченные одно- и двумерные версии трехмерных опционов C, для которых обозначения были введены выше. Здесь эти обозначения приспосабливаются для дискретного случая. 

Напоминаем, что имеют место соотношения, в частности, 
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но, вообще говоря, 
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В последнем разделе для них по техническим соображениям используются также иные обозначения, именно 
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2.1. Внутренние баттерфляи 

Введем C-баттерфляи для внутренних страйков полного параллелепипеда страйков – базисные внутренние баттерфляи. Существует единственный вариант таких баттерфляев. Фактически, это баттерфляи по всем измерениям. 

Для внутренних страйков (i, j, k), i = 2..n1–1, j = 2..n2–1, k = 2..n3–1, платежная функция C-баттерфляя задается тройным произведением генератора (10.5) с переменными x, y и z. Его применение дает платежную функцию в виде 
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Раскрывая скобки, можно убедиться, что для всех  i = 2..n1–1, j = 2..n2–1, k = 2..n3–1  имеет место представление 


[image: image40.wmf](

123

1

,,,,

1,,1,,,1,,1,,,1,,1

1,1,1,1,1,1,1,1,

,1,1,1,1,1,1,1,1

1,,11,,

8

444444

2222

2222

22

ijkijk

hhh

ijkijkijkijkijkijk

ijkijkijkijk

ijkijkijkijk

ijkijk

+-+-+-

+++--+--

+++--+--

+++

=-

++++++

----

----

--

BC

CCCCCC

CCCC

CCCC

CC

)

11,,11,,1

1,1,11,1,11,1,11,1,1

1,1,11,1,11,1,11,1,1

22

.

ijkijk

ijkijkijkijk

ijkijkijkijk

--+--

+++++-+-+-++

+---+---+---

--

++++

++++

CC

CCCC

CCCC


2.2. Вершинные баттерфляи 
Здесь вводятся C-баттерфляи для вершин параллелепипеда страйков; их – восемь, но качественно различаются между собой – всего четыре варианта. Это усеченные по всем трем измерениям баттерфляи, т.е. полные спрэды.
Представления для базисных вершинных C-баттерфляев получаются использованием подходящих генераторов. В частности, для страйка (1,1,1) применяется тройное произведение генератора (10.3) с естественной заменой во втором и третьем сомножителях x→y и x→z соответственно, и потому платежная функция баттерфляя равна 
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Раскрытие скобок в этом произведении позволяет удостовериться, что представление искомого баттерфляя должно иметь вид 
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Аналогично получаются представления для остальных вершин. Применяя произведение генераторов (10.3) (дважды) и (10.4) с заменой во втором и третьем сомножителях x→y и x→z соответственно, получаем сначала генератор для страйка (1, 1, n3) 
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а затем и сам базисный баттерфляй 
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 LISTNUM maket \l 4 
Базисный баттерфляй для страйка (1, n2, n3) получается применением произведения генераторов (10.3) и (10.4) (дважды) с заменой во втором и третьем сомножителях x→y и x→z соответственно, и он имеет вид
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 LISTNUM maket \l 4 
Базисный баттерфляй для страйка (n1, n2, n3) получается применением тройного произведения генератора (10.4) с заменой во втором и третьем сомножителях x→y и x→z соответственно, и он имеет вид
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Очевидно, предложенные четыре представления качественно различаются между собой. Для остальных четырех вершин (страйков) мы не выписываем представлений базисных баттерфляев, но они получаются очевидными перестановками переменных из уже предложенных. Однако следует иметь в виду, что переставлять необходимо сразу целые наборы связанных с переменными параметров, т.е. наборы {x, i, n1, h1}, {y, j, n2, h2}, {z, k, n3, h3}.
Так, для вершин (1, n2, 1) и (n1, 1, 1) представления получаются из (10.6) соответственно заменами y↔z (набор с переменной y и набор с переменной z в представлении меняются местами) и x↔z, а для вершин (n1, 1, n3) и (n1, n2, 1) – из (10.7) соответственно заменами y↔x и z↔x. 
2.3. Реберные баттерфляи 
Здесь вводятся C-баттерфляи для ребер параллелепипеда – базисные реберные баттерфляи. Это усеченные по двум измерениям баттерфляи. Фактически, это спрэды по двум измерениям и баттерфляи по одному. Ребер у параллелепипеда 12, но для них строятся всего три качественно различных варианта баттерфляев.
Для реберного страйка (1, 1, k), k = 2..n3–1, применяется произведение генераторов (10.3) (дважды) и (10.5) с заменой во втором и третьем сомножителях x→y и x→z соответственно, и потому платежная функция баттерфляя равна 
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а сам базисный баттерфляй для всех k = 2..n3–1 имеет вид
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 LISTNUM maket \l 4 
Для реберного страйка (1, n2, k), k = 2..n3–1, применяется произведение генераторов (10.3), (10.4) и (10.5) с заменой во втором и третьем сомножителях x→y и x→z соответственно, и потому платежная функция баттерфляя равна 
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а сам базисный баттерфляй для всех k = 2..n3–1 имеет вид
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 LISTNUM maket \l 4 
Для реберного страйка (n1, n2, k), k = 2..n3–1, применяется произведение генераторов (10.4) (дважды) и (10.5) с заменой во втором и третьем сомножителях x→y и x→z соответственно, и потому платежная функция баттерфляя равна
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а сам базисный баттерфляй для всех k = 2..n3–1 имеет вид
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 LISTNUM maket \l 4 
Мы получили представления реберных баттерфляев для трех ребер. Именно такие представления качественно различаются между собой. Для остальных девяти ребер представлений базисных баттерфляев мы не выписываем, но они получаются очевидными перестановками координат из уже предложенных. Так, представления для реберных страйков (1, j, 1) и (i, 1, 1) получаются из (10.8) для страйка (1, 1, k) соответственно заменами y↔z и x↔z; для страйков (1, j, n3), (n1, 1, k), (i, 1, n3), (n1, j, 1) и (i, n2, 1) – из (10.9) для страйка (1, n2, k) соответственно заменами y↔z, x↔y, x→y→z→x, x→z→y→x и x↔z; для страйков (i, n2, n3) и (n1, j, n3) – из (10.10) для страйка (n1, n2, k) соответственно заменами x↔z и y↔z.
2.4. Граневые баттерфляи 

Здесь вводятся C-баттерфляи для граней параллелепипеда – базисные граневые баттерфляи. Это тоже усеченные баттерфляи, причем они являются усеченными по одному измерению. Фактически, это спрэды по одному измерению и баттерфляи – по двум остальным. Граней у параллелепипеда всего шесть, но для них строятся всего два качественно различных варианта баттерфляев. 
Для граневого страйка (1, j, k), j = 2..n2–1, k = 2..n3–1, применяется произведение генераторов (10.3) и (10.5) (дважды) с заменой во втором и третьем сомножителях x→y и x→z соответственно, и потому платежная функция баттерфляя равна 
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а сам базисный баттерфляй для всех j = 2..n2–1, k = 2..n3–1 имеет вид
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 LISTNUM maket \l 4 
Для граневого страйка (n1, j, k), j = 2..n2–1, k = 2..n3–1, применяется произведение генераторов (10.4) и (10.5) (дважды) с заменой во втором и третьем сомножителях x→y и x→z соответственно, и потому платежная функция баттерфляя равна 
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а сам базисный баттерфляй для всех j = 2..n2–1, k = 2..n3–1 имеет вид
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 LISTNUM maket \l 4 
Мы получили представления для двух вариантов граневых баттерфляев, качественно различающихся между собой. Представления базисных баттерфляев для остальных четырех граней получаются очевидными перестановками координат из уже предложенных. Так, представления для граневых страйков (i, 1, k) и (i, j, 1) получаются из (10.11) для страйка (1, j, k) соответственно заменами x↔y и x↔z; для страйков (i, n2, k) и (i, j, n3) – из (10.12) для страйка (n1, j, k) соответственно заменами x↔y и x↔z.

Формирование всех базисных C-баттерфляев завершено. Тестом на правильность выписанных представлений служит равенство 
(i(I,j(J,k(K Bi,j,k = U. 
Предложенные представления базисных баттерфляев образованы α-опционами C = A7. Для прочих представлений (в терминах α-опционов Ai, i = 0, 1,…,6, и смешанных) мы даем следующее 
Правило формирования базисных баттерфляев для опционов Ai, i = 0,1,…,6. 
Для трансформации представления произвольного портфеля, заданного в терминах базисных C-баттерфляев, в представление в терминах иных трехмерных α-опционов, необходимо произвести замены в представлениях. Суть этих замен состоит в том, что генераторы для измерения l = 1,2,3  с αl = –1 меняют свой тип: 
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Более конкретно, это сводится к изменению индексов:
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где параметр vl отвечает за сдвиг индексов небазисных страйков на плюс-минус единицу.    □
3. Иллюстративный пример

Положим для удобства X = Y = Z = [–1, 1); наличие отрицательных значений цен базовых активов не должно смущать читателя, так как простым линейным преобразованием область значений X ( Y ( Z (куб) переводится в любой другой параллелепипед. Далее считаем, что x,r ( X, y,s ( Y, z,t ( Z. Для прогнозной плотности вероятности и ценовой плотности положим соответственно 
p(x,y,z) = 7/40 – x2/20 – y2/20 – z2/20; 
 LISTNUM maket \l 4 
c(x,y,z) = 27/160 – (x+1/2)2/40 – (y–1/2)2/40 – (z–1/2)2/40.
 LISTNUM maket \l 4 
Образованная из них функция относительных доходов ρ(x,y,z) = p(x,y,z)/c(x,y,z) обладает тем свойством, что наибольшие значения она принимает в окрестности не принадлежащей области значений векторных цен вершины куба (+1,–1,–1).
Формирование данных проводится на основании следующих соотношений: 
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3.1. Веса оптимального портфеля 

Подставляя значения стоимостей опционов, получаемых из этих соотношений с использованием (10.14), в представления для базисных баттерфляев из разд. 2, находим цены последних. Имеем (все числовые матричные характеристики даются в одномерном виде в лексикографическом порядке)
c = {0.00803498, 0.0103189, 0.0108745, 0.00987942, 0.0121634, 0.0127189, 0.0111239, 0.0134078, 0.0139634, 0.0116572, 0.0139412, 0.0144967, 0.0115165, 0.0138004, 0.014356, 0.00825103, 0.010535, 0.0110905, 0.0100955, 0.0123794, 0.012935, 0.0113399, 0.0136239, 0.0141794, 0.0118733, 0.0141572, 0.0147128, 0.0117325, 0.0140165, 0.014572, 0.00800412, 0.0102881, 0.0108436, 0.00984856, 0.0121325, 0.0126881, 0.011093, 0.013377, 0.0139325, 0.0116263, 0.0139103, 0.0144658, 0.0114856, 0.0137695, 0.0143251, 0.00726337, 0.00954733, 0.0101029, 0.00910782, 0.0113918, 0.0119473, 0.0103523, 0.0126362, 0.0131918, 0.0108856, 0.0131695, 0.0137251, 0.0107449, 0.0130288, 0.0135844, 0.00602881, 0.00831276, 0.00886831, 0.00787325, 0.0101572, 0.0107128, 0.0091177, 0.0114016, 0.0119572, 0.00965103, 0.011935, 0.0124905, 0.00951029, 0.0117942, 0.0123498, 0.004393, 0.00667695, 0.00723251, 0.00623745, 0.0085214, 0.00907695, 0.00748189, 0.00976584, 0.0103214, 0.00801523, 0.0102992, 0.0108547, 0.00787449, 0.0101584, 0.010714}.
Прогнозная плотность p(x,y) используется с целью последующего сравнения для каждого базисного баттерфляя их цен с вероятностями. Естественнее и удобнее всего в качестве последних выбирать прогнозные вероятности сценариев, задаваемых соотношениями (10.2). Вероятности всех этих сценариев получаются интегрированием плотности (10.13) в пределах каждого двумерного сценария. Упорядочивая их лексикографически, и формируя их в виде одномерного вектора, в результате находим:

p = {0.00738436, 0.00935967, 0.00738436, 0.0095177, 0.011493, 0.0095177, 0.0102288, 0.0122041, 0.0102288, 0.0095177, 0.011493, 0.0095177, 0.00738436, 0.00935967, 0.00738436, 0.00935967, 0.011335, 0.00935967, 0.011493, 0.0134683, 0.011493, 0.0122041, 0.0141794, 0.0122041, 0.011493, 0.0134683, 0.011493, 0.00935967, 0.011335, 0.00935967, 0.0103473, 0.0123226, 0.0103473, 0.0124807, 0.014456, 0.0124807, 0.0131918, 0.0151671, 0.0131918, 0.0124807, 0.014456, 0.0124807, 0.0103473, 0.0123226, 0.0103473, 0.0103473, 0.0123226, 0.0103473, 0.0124807, 0.014456, 0.0124807, 0.0131918, 0.0151671, 0.0131918, 0.0124807, 0.014456, 0.0124807, 0.0103473, 0.0123226, 0.0103473, 0.00935967, 0.011335, 0.00935967, 0.011493, 0.0134683, 0.011493, 0.0122041, 0.0141794, 0.0122041, 0.011493, 0.0134683, 0.011493, 0.00935967, 0.011335, 0.00935967, 0.00738436, 0.00935967, 0.00738436, 0.0095177, 0.011493, 0.0095177, 0.0102288, 0.0122041, 0.0102288, 0.0095177, 0.011493, 0.0095177, 0.00738436, 0.00935967, 0.00738436}.
Аналогичным образом можно было в иллюстративных целях находить и вектор c, используя (10.1) и обходясь без вычисления цен опционов. Однако на реальных рынках он должен определяться именно так, как было проделано выше (на них можно строить баттерфляи, но не индикаторы множеств). Кстати, и наоборот, вероятности сценариев, образующие вектор p, можно было бы заменить суррогатными вероятностями. Подобную проблему с выбором пары (p, c) мы обсуждали в гл. 7, и там предлагался сравнительный анализ нескольких вариантов построения оптимального портфеля. Однако здесь такими подробностями перегружать текст нет смысла. Ограничимся констатацией того, что в данном случае строится оптимальный портфель в варианте #SB (в терминологии гл. 7).    □
Используя дискретную версию алгоритма построения оптимального портфеля, находим вектор ξ, указывающий позиции компонент вектора ρ = p/c при их упорядочении по величине, и вектор η, являющийся для вектора ξ тем же, чем является ξ для ρ (вектор η фактически осуществляет обратное к ξ преобразование). Имеем соответственно
( = {15, 13, 30, 12, 14, 3, 90, 45, 9, 6, 75, 60, 27, 28, 29, 10, 11, 18, 24, 42, 87, 21, 44, 43, 2, 57, 8, 1, 7, 72, 89, 88, 5, 59, 39, 26, 33, 74, 58, 4, 25, 36, 73, 84, 54, 69, 78, 48, 41, 23, 51, 81, 63, 66, 40, 17, 22, 20, 56, 86, 71, 38, 16, 19, 55, 85, 37, 70, 35, 32, 53, 68, 83, 34, 50, 52, 47, 31, 65, 67, 80, 62, 82, 49, 77, 46, 64, 79, 61, 76};
η = {28, 25, 6, 40, 33, 10, 29, 27, 9, 16, 17, 4, 2, 5, 1, 63, 56, 18, 64, 58, 22, 57, 50, 19, 41, 36, 13, 14, 15, 3, 78, 70, 37, 74, 69, 42, 67, 62, 35, 55, 49, 20, 24, 23, 8, 86, 77, 48, 84, 75, 51, 76, 71, 45, 65, 59, 26, 39, 34, 12, 89, 82, 53, 87, 79, 54, 80, 72, 46, 68, 61, 30, 43, 38, 11, 90, 85, 47, 88, 81, 52, 83, 73, 44, 66, 60, 21, 32, 31, 7}.
Наконец, возвращаясь к идеям CC-VaR и полагая функцию рисковых предпочтений инвестора ((ε) = ε2, определяем веса оптимального портфеля и образуем из них вектор 
g = {0.0783594, 0.0614338, 0.00253916, 0.168442, 0.108825, 0.00772084, 0.0841907, 0.0742798, 0.00613882, 0.0222847, 0.0258482, 0.00113206, 0.000218115, 0.0018495, 0.0000545288, 0.465158, 0.350948, 0.0289454, 0.480967, 0.382024, 0.0465821, 0.365556, 0.276404, 0.0332469, 0.178008, 0.136064, 0.0141773, 0.0164937, 0.0195337, 0.000582179, 0.759213, 0.588257, 0.143805, 0.674059, 0.569507, 0.188695, 0.531015, 0.452478, 0.12631, 0.337646, 0.261696, 0.0379541, 0.0568817, 0.0520531, 0.00464058, 0.925916, 0.741288, 0.247115, 0.888378, 0.698005, 0.289683, 0.720221, 0.611753, 0.218248, 0.498434, 0.400103, 0.0677764, 0.16072, 0.117107, 0.0115724, 0.985286, 0.846085, 0.31036, 0.948166, 0.782865, 0.323298, 0.80461, 0.634135, 0.2298, 0.547897, 0.432304, 0.0909924, 0.196914, 0.15253, 0.00945328, 1.0, 0.90611, 0.236934, 0.966792, 0.825361, 0.300019, 0.865007, 0.653721, 0.206097, 0.511963, 0.414774, 0.0417531, 0.101374, 0.0967266, 0.00333789}.
Знание весов оптимального портфеля G позволяет представить его в терминах базисных баттерфляев: 
GB = (i(I,j(J,k(K gijk Bijk. 
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Вычисление для него инвестиционной суммы, среднего дохода и средней доходности дает соответственно
A = 0.280863,  R = 0.339289,  y = 0.208021.
3.2. Структура оптимального портфеля
Подставляя в соотношение (10.15) выражения для базисных C-баттерфляев из разд. 3 и приводя подобные члены, получаем следующее представление оптимального портфеля G в терминах α-опционов C и его дву- и одномерных версий: 
G = 0.0783594 U + 0.652028 C111 – 0.328364 C112 – 0.323664 C113 – 1.10107 C121 + 1.44477 C122 – 0.343699 C123 + 0.82855 C131 – 0.620154 C132 – 0.208396 C133 + 0.148284 C141 – 0.123879 C142 – 0.0244049 C143 – 0.527796 C151 – 0.372368 C152 + 0.900163 C153 – 0.0767373 C211 + 0.62022 C212 – 0.543483 C213 + 0.708291 C221 – 2.3426 C222 + 1.6343 C223 – 1.51307 C231 + 1.51614 C232 – 0.00307589 C233 + 0.647775 C241 + 0.365485 C242 – 1.01326 C243 + 0.233736 C251 – 0.15925 C252 – 0.0744859 C253 – 1.38698 C311 + 0.769723 C312 + 0.617259 C313 + 1.83324 C321 – 1.24058 C322 – 0.592661 C323 + 0.140683 C331 – 0.368137 C332 + 0.227454 C333 – 1.06554 C341 + 1.05961 C342 + 0.00592486 C343 + 0.478598 C351 – 0.220621 C352 – 0.257976 C353 + 0.582709 C411 – 0.941666 C412 + 0.358957 C413 – 2.19114 C421 + 3.45283 C422 – 1.2617 C423 + 2.02687 C431 – 2.44481 C432 + 0.417943 C433 – 0.0483658 C441 – 1.3254 C442 + 1.37377 C443 – 0.370073 C451 + 1.25905 C452 – 0.888973 C453 – 0.0122262 C511 + 0.882652 C512 – 0.870426 C513 + 0.264223 C521 – 1.33637 C522 + 1.07215 C523 – 0.0892028 C531 + 0.400438 C532 – 0.311235 C533 – 0.108355 C541 + 1.23585 C542 – 1.12749 C543 – 0.0544399 C551 – 1.18256 C552 + 1.237 C553 + 0.241208 C611 – 1.00256 C612 + 0.761356 C613 + 0.486448 C621 + 0.0219495 C622 – 0.508398 C623 – 1.39383 C631 + 1.51652 C632 – 0.122691 C633 + 0.4262 C641 – 1.21166 C642 + 0.785463 C643 + 0.239974 C651 + 0.675756 C652 – 0.91573 C653 + 1.16039 C1∙∙ – 0.278228 C2∙∙ – 0.382058 C3∙∙ – 0.321999 C4∙∙ – 0.133967 C5∙∙ – 0.0441426 C6∙∙ – 0.557048 C11∙ + 0.32335 C12∙ – 0.70862 C13∙ – 0.103536 C14∙ + 1.04585 C15∙ – 0.20018 C21∙ + 0.226632 C22∙ + 0.872213 C23∙ – 0.74719 C24∙ – 0.151475 C25∙ + 1.11436 C31∙ – 1.09546 C32∙ – 0.188378 C33∙ + 0.636744 C34∙ – 0.467259 C35∙ – 0.353993 C41∙ + 0.726858 C42∙ – 0.421669 C43∙ + 0.376403 C44∙ – 0.327599 C45∙ + 0.0262043 C51∙ + 0.102564 C52∙ – 0.589306 C53∙ + 0.113018 C54∙ + 0.34752 C55∙ – 0.0293391 C61∙ – 0.28394 C62∙ + 1.03576 C63∙ – 0.275439 C64∙ – 0.447041 C65∙ – 0.43778 C1∙1 – 0.746203 C1∙2 + 1.18398 C1∙3 + 0.182425 C2∙1 + 0.450533 C2∙2 – 0.632958 C2∙3 + 0.193832 C3∙1 + 0.133447 C3∙2 – 0.327279 C3∙3 + 0.265944 C4∙1 – 0.229177 C4∙2 – 0.0367664 C4∙3 – 0.000523427 C5∙1 – 0.413023 C5∙2 + 0.413546 C5∙3 – 0.203897 C6∙1 + 0.804424 C6∙2 – 0.600527 C6∙3 + 0.225206 C∙1∙ – 0.435833 C∙2∙ + 0.0558623 C∙3∙ + 0.0995985 C∙4∙ + 0.0551665 C∙5∙ – 0.160091 C∙11 + 0.00180529 C∙12 + 0.158286 C∙13 + 0.346488 C∙21 – 0.0645896 C∙22 – 0.281898 C∙23 – 0.135867 C∙31 + 0.175099 C∙32 – 0.0392312 C∙33 – 0.0577742 C∙41 – 0.0191148 C∙42 + 0.076889 C∙43 + 0.00724528 C∙51 – 0.0931996 C∙52 + 0.0859543 C∙53 – 0.0253885 C∙∙1 – 0.0629535 C∙∙2 + 0.088342 C∙∙3.

Для уровней переменной z = –2/3, 2/3 графики доходов оптимального портфеля G приводятся соответственно на рис. 1 и 2. 
[image: image66.wmf]-

1

-

0.5

0

0.5

1

-

1

-

0.5

0

0.5

1

0

0.25

0.5

0.75

1

-

1

-

0.5

0

0.5

1


Рис. 1. Портфельные доходы при z = –2/3
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Рис. 2. Портфельные доходы при z = 2/3
По этим двум рисункам отчетливо прослеживается, во всяком случае, на качественном уровне, снижение портфельных доходов при возрастании аппликаты z, что отвечает характеру взаимоотношений плотностей p(x,y,z) и c(x,y,z), и, стало быть, свойствам самой функции ρ(x,y,z). 
Замечание. Разумеется, подобные построения, как и в двумерном случае (гл. 9), можно реализовать для остальных α-опционов Ai, i = 0, 1, …, 6, а также с использованием разнообразных базисных смешанных баттерфляев. Однако в силу громоздкости получаемых здесь формул мы оставляем осуществить это заинтересованному читателю. Очевидно только, что получающиеся при этом портфели должны быть эквивалентными по платежным функциям (доходам). 
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