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Исследуется однопериодный двумерный рынок – рынок, порожденный двумя базовыми активами. Рассматриваются двумерные α-опционы – многомерный аналог обычных опционов колл и пут На дискретном по страйкам рынке таких опционов в предположении наличия центра рынка, делящего множество двумерных страйков на четыре квадранта, строится базис из простейших нормированных баттерфляев, состоящий из α-опционов всех четырех возможных двумерных типов. 
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Введение

Континуальный критерий VaR (CC‑VaR), введенный в работах автора [1,2,5], 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. 

Исходной для применения CC‑VaR является модель теоретического однопериодного δ‑рынка, в основе которого лежит некоторый базовый актив (например, акция). Таковым является, в частности, теоретический однопериодный рынок опционов с континуальным множеством страйков. 

Многомерный рынок – это рынок, порожденный несколькими базовыми активами, цены которых в конце периода образуют случайный вектор с плотностью вероятности, прогнозируемой инвестором. В [2,3] заложены основы формирования многомерных базисов, в которых строятся оптимальные по CC‑VaR портфели так называемых α‑опционов. В [4] для двумерных рынков опционов приводятся все четыре однотипных базиса. В настоящей работе предлагается двумерный базис смешанного типа, в котором участвуют одновременно все четыре типа двумерных α‑опционов. 

1. Многомерные теоретический и дискретный опционный рынки 
Пусть X = (i(NXi, Xi((, N = {1,2,…,n}. Заданы две неотрицательные функции (плотности) p(x) и c(x), x(X, порождающие меры P{M} и С{M}, M(X, первая из которых – вероятностная мера, являющаяся прогнозом инвестора на конец периода, а вторая – ценовая мера, предоставляемая рынком.
Вводится инструмент D(x), называемый (-инструментом, платежной функцией которого служит (‑функция относительно x, x ( X, при этом |D(x)| = c(x), x(X, где |I|  означает стоимость инструмента I. Эти инструменты играют роль базисных инструментов, на основе которых можно строить иные инструменты. 
Многомерный опционный рынок образуют α-опционы A(s; α), определяемые платежной функцией a(x; s; α) = ∏i(N max(0, αi(si–xi)), где x = (x1,x2,…,xn), s = (s1,s2,…,sn) и α = (α1,α2,…,αn) – векторы соответственно цен базовых активов и страйков xi,si(Xi, i(N, и чисел –1 и +1 в любом порядке, которые характеризуют тип опциона. 

Двумерный дискретный по страйкам рынок использует равномерное разбиение интервалов цен базовых активов X = [a1,b1) и Y = [a2,b2) на сценарии Sl, i(I = {1,2,…,n1}, и Tj, j(J = {1,2,…,n2}, соответственно: 
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здесь h1 и h2 – расстояния между соседними страйками для первого и второго активов соответственно. Страйками компонентных опционов служат центры сценариев. Прямым произведением одномерных сценариев образуются двумерные сценарии Sl ( Tj, i(I, j(J. Для двумерного рынка имеется четыре типа α-опционов, для них используются специальные обозначения C, S, P, F соответственно при α = (+1,+1), (–1,+1), (–1,–1), (+1,–1). 
2. Смешанный базис при наличии центра рынка
Строится смешанный базис из двумерных простейших нормированных баттерфляев, образованных опционами нескольких типов. Во множестве двумерных страйков выделяется внутренний страйк, называемый центром рынка. Он делит естественным образом всю область пар цен обоих базовых активов (X(Y) на четыре квадранта. В первом квадранте используются опционы C, во втором – S, в третьем – P и в четвертом – F. На границах квадрантов используются пары типов опционов, соответствующих граничащим между собой квадрантам, в центре (ic, jc) – все четыре типа. 
Представление каждого базисного баттерфляя определяется перемножением двух одномерных генераторов в зависимости от типа векторного страйка (i, j), i = 2..n1–1, j = 2..n2–1. Для каждого типа двумерных баттерфляев всего существуют 6 разных вариантов: 1 внутренний, 3 вершинных и 2 реберных. Перечень одномерных генераторов с использованием обозначений O+ для колла и O– для пута с ν страйками и центром рынка в страйке с индексом 'c' можно представить в виде:
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,    'c' – индекс центрального страйка.
Для страйков с индексами '1' и 'ν' используются усеченные базисные баттерфляи – спрэды, для остальных – полные баттерфляи. Генератор двумерных баттерфляев образуется по правилу 
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В первом квадранте (при i = ic+1..n1–1, j = jc+1..n2–1) имеем 
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Во втором квадранте (при i = 2..ic–1, j = jc+1..n2–1) – 
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В третьем квадранте (при i = 2..ic–1, j = 2..jc–1) –
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В четвертом квадранте (при i = ic+1..n1–1, j = 2..jc–1) –
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В центре рынка – 
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Смешение по одному измерению для граничных страйков порождает усеченные баттерфляи:
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Смешение по одному измерению для внутренних страйков порождает полные баттерфляи:
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В этих представлениях используется сводимость одномерных компонент α-опционов к одномерным колл- и пут-опционам, так как имеют место тождества S x ≡ P x, S y ≡ C y, F x ≡ C x, F y ≡ P y. Сумма всех базисных баттерфляев дает единичный инструмент. Построенный базис служит основой для последующего построения оптимального по CC‑VaR портфеля двумерных α‑опционов. 
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