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Введение
Континуальный критерий VaR (CC-VaR), введенный в работах автора [1,2], требует, чтобы строящийся из имеющихся на рынке инструментов портфель инвестора порождал случайный доход q, удовлетворяющий неравенствам P{q ( ((()} ( 1–( для всех (([0,1] (P{M} – вероятность множества M с точки зрения инвестора). Неотрицательная, монотонно возрастающая и непрерывная функция ((() задается инвестором и определяет его рисковые предпочтения. Типичным примером может служить функция ((() = ((, (([0,1], (>0. 

Многомерный рынок – это рынок, порожденный несколькими (n>1) базовыми активами, цены которых в конце периода образуют случайный вектор с плотностью вероятности, прогнозируемой инвестором (см. [3-5]). Оптимальный портфель инвестора строит алгоритм оптимизации, основанный на процедуре Неймана-Пирсона [6]. Для его применения требуется образовать инструментальный базис из нормированных простейших многомерных баттерфляев. В данной работе приводятся такие базисы из однотипных двумерных α–опционов, которые по каждой координате ведут себя как обычные одномерные опционы – колл или пут. Рассматривается пример рынка, для которого в терминах однотипных опционов строятся оптимальные по CC-VaR портфели инвестора. 
1. Однотипные базисы на двумерном рынке α–опционов 
Пусть nk – общее количество страйков, hk – расстояние между соседними страйками по k-й координате, k =1,2. Различаются четыре типа двумерных α–опционов, им приписывается векторный параметр α = (+1,+1), (–1,+1), (–1,–1), (+1,–1) и для них используются обозначения C, S, P, F соответственно. Компонента "+1" вектора α означает использование по соответствующему измерению колл-опциона, "–1" – пут-опциона. 
Представление каждого базисного баттерфляя определяется перемножением двух одномерных представлений в зависимости от типа векторного страйка (i, j), i = 2..n1–1, j = 2..n2–1. Сначала даем представления в терминах опционов C, являющихся коллами по обеим координатам. 
1.1. Базис из C-баттерфляев
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Отметим, что в образовании многих граничных баттерфляях участвуют также и одномерные колл-опционы. Всего существуют 6 разных вариантов C-баттерфляев: 1 внутренний, 3 вершинных и 2 реберных. Сумма всех базисных баттерфляев дает единичный инструмент. 
Подобные базисы строятся также и на основе прочих α–опционов: S, P и F. 

1.2. Базис из S-баттерфляев
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1.3. Базис из P-баттерфляев
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1.1. Базис из F-баттерфляев
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Все такие базисные инструменты для каждого страйка будут эквивалентными по платежным функциям, хотя на реальном рынке их стоимости могут разниться.
2. Иллюстративный пример: оптимальные по CC-VaR портфели 
Пусть множества значений цен x и y двух базовых активов соответственно равны X = [–1,+1], Y = [–1,+1], прогнозная плотность вероятности p(x, y) = 13/36 – x2/6 – y2/6, а ценовая плотность c(x, y) = 37/120 – (x + 1/2)2/6 – (y – 1/2)2/6. Дискретизация осуществляется выбором n1 = 6, n2 = 5. Первая из плотностей порождает дискретное распределение вероятностей на сценариях и средних доходов от базисных баттерфляев, а с помощью второй находятся цены базисных баттерфляев. Сравнение их алгоритмом оптимизации дает возможность находить оптимальные веса для базисных баттерфляев в представлении портфеля G = (i(I,j(J gij Bi,j. В предположении ((ε)=ε2 имеем
g = {0.001, 0.019, 0.054, 0.012, 0.0, 0.086, 0.252, 0.176, 0.110, 0.007, 0.286, 0.687, 0.617, 0.219, 0.04, 0.545, 0.924, 0.843, 0.38, 0.07, 0.458, 1.0, 0.756, 0.329, 0.028, 0.143, 0.498, 0.421, 0.13, 0.003}.

Используя представления базисных баттерфляев из разд. 1.1 переписываем портфель G = (i(I,j(J gij Bi,j в терминах опционов C:

GC = 0.001 U + 0.618 C1,1 – 1.131 C1,2 + 0.192 C1,3 – 0.231 C1,4 + 0.551 C1,5 + 1.315 C2,1 – 1.453 C2,2 – 1.266 C2,3 + 0.928 C2,4 + 0.477 C2,5 – 1.747 C3,1 + 2.123 C3,2 + 0.24 C3,3 – 0.247 C3,4 – 0.369 C3,5 + 0.068 C4,1 + 0.213 C4,2 + 0.796 C4,3 + 0.017 C4,4 – 1.095 C4,5 – 1.01 C5,1 + 1.89 C5,2 + 0.461 C5,3 – 0.835 C5,4 – 0.507 C5,5 + 0.755 C6,1 – 1.643 C6,2 – 0.423 C6,3 + 0.368 C6,4 + 0.942 C6,5 + 0.325 C1,· + 0.332 C2,· + 0.207 C3,· – 1.221 C4,· – 0.708 C5,· + 1.065 C6,· + 0.045 C·,1 + 0.041 C·,2 – 0.19 C·,3 + 0.0744 C·,4 + 0.03 C·,5.
В терминах опционов S представление портфеля будет иным (при этом используются формулы из разд. 1.2):

GS = 0.149 U + 0.618 S11 – 1.131 S12 + 0.192 S13 – 0.231 S14 + 0.551 S15 + 0.325 S1∙ + 1.315 S21 – 1.453 S22 – 1.267 S23 + 0.928 S24 + 0.477 S25 + 0.332 S2∙ – 1.747 S31 + 2.123 S32 + 0.24 S33 – 0.247 S34 – 0.369 S35 + 0.207 S3∙ + 0.068 S41 + 0.213 S42 + 0.796 S43 + 0.017 S44 – 1.095 S45 – 1.221 S4∙ – 1.01 S51 + 1.89 S52 + 0.461 S53 – 0.835 S54 – 0.507 S55 – 0.708 S5∙ + 0.755 S61 – 1.643 S62 – 0.423 S63 + 0.368 S64 + 0.942 S65 + 1.065 S6∙ + 0.791 S∙1 – 0.886 S∙2 – 0.634 S∙3 + 0.413 S∙4 + 0.317 S∙5.
Несмотря на различие представлений, соответствующие им платежные функции должны совпадать. График платежной функции (доходов) оптимального портфеля приводится на рис. 1.
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Рис. 1. Платежная функция оптимального портфеля α‑опционов
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