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

Содержание настоящей работы связано с интерпретацией доходностей базовых активов, образующих многомерные рынки опционов. Участник рынка строит свое поведение, инвестируя сразу на двух частично увязанных между собой рынках разных размерностей. Один из них – двумерный рынок с двумя базовыми активами, а другой – одномерный, при этом базовый актив одномерного рынка является одним из базовых активов двумерного. Такой рынок называем комбинированным (2,1)‑мерным рынком. 

Решение ищется в форме комбинации двух портфелей – одного двумерного на первом рынке и другого одномерного – на втором. Решение основывается на использовании расхождения в безрисковых относительных доходах на двух рынках. При этом модификация алгоритма оптимизации учитывает основной финансовый принцип, согласно которому всякий дополнительный риск должен быть адекватно вознагражден.

Предлагается механизм виртуализации двумерного рынка из двух одномерных рынков, позволяющий строить не существующий в реальности двумерный рынок на основе двух существующих одномерных рынков с соблюдением естественно возникающих условий их согласованности. К рассматриваемой задаче применением подобной виртуализации двумерного рынка сводится и другая задача для двух одномерных рынков с взаимонезависимым ценообразованием, что делает ее фактически частным случаем первой. Иллюстративный материал по второй задаче ввиду его схожести с первой здесь не представлен.

Согласование процентных ставок

При рассмотрении теоретических двумерного и двух одномерных рынков используются обозначения X и Y для множеств значений базовых активов X и Y соответственно, при этом ценовая функция и прогнозная плотности обозначаются для двумерного рынка соответственно c(x, y) и p(x, y), для первого одномерного рынка – cΧ(x) и pΧ(x), для второго – cΥ(y) и pΥ(y). 

Плотность c(x, y) является стоимостью δ‑инструмента D(x, y) – континуального аналога нормированного простейшего баттерфляя двумерного рынка, p(x, y) – его средний доход. Плотности cΧ(x) и pΧ(x), cΥ(y) и pΥ(y) – то же самое для δ‑инструментов D1(x) и D2(y) двух одномерных рынков. Имеют место соотношения
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При рассмотрении рынков опционов, как одномерных, так и многомерных (в чистом виде), мы принимали в [1-3,5] без ограничения общности для безрискового относительного дохода за период r ≡ 1. Потому и 

θΧY ≡ 1/r = 1. 

Однако теперь нам приходится такое предположение отвергнуть, поскольку у нас уже не один рынок, и в новых условиях оно становится ограничительным. При совместном рассмотрении двумерного рынка и его одномерных компонентных рынков имеется в виду, что ценообразование на них производится раздельно, как для двумерных инструментов, так и двух одномерных, так как это два самостоятельных, хотя и связанных между собой, рынка. 

Плотность c(x, y) является атрибутом лишь собственно двумерного рынка. Предположим, что на координатных одномерных рынках (или на одном из них) сформированы одномерные плотности cΧ(x) и cΥ(y), которые при этом не обязаны совпадать с маргинальными для c(x, y) плотностями c1(x) и c2(y) соответственно, т.е. 

cΧ(x) ≠ c1(x)  и  cΥ(y) ≠ c2(y). 

Важно подчеркнуть суть различий между всеми введенными плотностями. Напомним, что плотность c(x, y) является стоимостью двумерного инструмента D(x, y) на двумерном теоретическом рынке с двумя базовыми активами X и Y. Плотность c1(x) является стоимостью двумерного инструмента D1(x)U2, а c2(y) – двумерного инструмента U1D2(y) того же двумерного рынка (U1 и U2 – безрисковые активы двух одномерных рынков с базовыми активами X и Y соответственно). 

В отличие от маргинальных плотностей c1(x) и c2(y) плотность cX(x) является стоимостью одномерного инструмента DX(x) на одномерном рынке с базовым активом X, а cY(y) – одномерного инструмента DY(y) на одномерном рынке с базовым активом Y.

Вообще говоря, плотности cΧ(x) и cΥ(y) могут быть никак не связаны с плотностями c1(x) и c2(y), равно как и параметры θΧ и θΥ могут быть произвольны. Более того, приводимые в последующем конструкции допускают возможность таким произволом воспользоваться. Однако в теоретическом случае в предположении недопущения арбитража эти характеристики должны удовлетворять условию согласованности. Возникают жесткие взаимосвязи 

cΧ(x) ≡ τ1c1(x),    cΥ(y) ≡ τ2c2(y),    θXY = θXθY.

Для упрощения записи формул и вычислений полагаем

θXY ≡ 1.
В таком случае остается единственный свободный параметр τ и имеет место 

θX = τ1 = τ,      θY = τ2 = τ–1.

Правило переключения между рынками и иллюстративные примеры

Использование CC‑VaR предполагает анализ относительных доходов для дискретной модели рынка с n страйками по каждой координате. При наличии двух рынков разных размерностей в анализе участвуют относительные доходы для двумерного рынка, его одномерной координатной версии и самостоятельного первого одномерного рынка соответственно 

ρij ≡ pij / cij,    ρ1;j ≡ p1;j / c1;j,    ρX;j ≡ p1;j / cX;j,    i,j(I = {1,2,…,n}.

В терминах этих характеристик основное условие переключения между рынками, одновременно вводящее искомое множество индексов M переключения, можно записать в виде

{(i(I :   ρX;j > ρij  (  ρ1;j > τρij}   (   i ( M ( I.

Идея такого переключения состоит в том, что при выполнении его условия для некоторого фиксированного i(I предлагаемая замена в портфеле двумерного инструмента D1;i (т.е. D1;iU2) одномерным инструментом DX;i гарантирует сохранение прогнозной вероятности с одновременным увеличением доходности портфеля. 

Рассматриваются два примера с n = 12. 

Пример 1. c(x, y) = 27/160 – (x+1/2)2/40 – (y–1/2)2/40 – (z–1/2)2/40, 

                  p(x, y) = 7/40 – x2/20 – y2/20 – z2/20.  

Пример 2. c(x, y) = 29/100 – 3(x + y)2/50,      p(x, y) = 3/10 – 3(x – y)2/40.
Суть различий в примерах состоит в том, что в первом из них наибольшие относительные доходы возникают в области центра рынка, а во втором – на периферии. Это порождает качественное расхождение в свойствах оптимального решения. Использованием стандартного алгоритма оптимизации совместно с правилом переключения между рынками оптимальные комбинированные портфели находятся для произвольного значения параметра τ<1. 
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Рис. 1. Доходы комбинированных портфелей для примера 1 при τ = 0.75 (слева)
и примера 2 при τ = 0.8 (справа)
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Рис. 2. Доходность одномерного (штриховая линия) и комбинированного (сплошная линия) портфелей (слева – для примера 1, справа – для примера 2) 

Из рис. 2 видно, что для примера 1 при τ > τcr (≈ 0.93) лучше использовать чисто двумерный портфель (его доходность вообще не зависит от τ), а при τ < τcr – чисто одномерный портфель; для примера 2 при всех тестируемых значениях параметра τ лучшим оказывается комбинированный портфель – его доходность превышает доходность одномерного портфеля.
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