Korrelalo részvények egymassal torténo fedezésének kockazata
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Gyakran felmeriildé probléma, hogy olyan részvényekre irnak ki opciokat,
melyekkel valamilyen ok miatt nem lehet, vagy nem érdemes kereskedni. Ekkor
kifizet6débb valamely, az eszkdzzel erds korrelacioban allo, am kereskedhetd
részvénnyel vagy eszkozzel fedezni a kockazatot, példaul a torzsrészvény-csomagokra
kiirt opciokat a hozzajuk kotdédo hataridds részvényindexekkel.

A megfigyelések azonban azt mutatjak, hogy az ligyndkok ezen esetekben gyakran
tobbet veszitenek a vartnal az ligyleten, vagyis a kockazat még nagy korrelacié esetén
is meglepden jelentds. Ezt sugallja az is, hogy ha részvényarfolyamainkat két,
korrelalt (W és W°) Brown mozgas vezérli, akkor rendszeriinket fiiggetlen (W, és W)

Brown mozgéasokbol konstrudlva: W= W,, W= p W, + \/1- p> W’ Léthato, hogy

még 95%-o0s korrelacio esetén is a szoras 22,3%-a nem fedezhetd.

Dolgozatomban arra keresem a valaszt, hogy milyen stratégiaval lehet optimalisan
fedezni helyettesitéssel, hogyan lehet veszteségilink varhatoé értékét minimalizalni.
Dolgozatom els6 felében a fedezeti problémat végtelen id6horizonton vizsgalom: a
nem kereskedhetd eszk6z dringadozasait a kereskedheté eszkdzzel probaljuk
kiegyenliteni. Minimalizaljuk a diszkontalt és kumulalt négyzetes veszteséget.
Belatom, hogy a probléma Bellmann-egyenletéhez k6tddd operator kontrakcio, igy a
numerikus megoldas a kivant célfiiggvényhez tart geometriai sebességgel.
Dolgozatom masodik felében a konvex konjugalas modszerével adok felsd becslést az
elérhetd maximalis hasznossagra egylépéses modellben. Belatom, hogy az optimalis
martingdlmérték nem ekvivalens az eredeti mértékkel. Ismertetem az ehhez
kapcsolddo szimulacios eredményeket is: a direkt probléma maximalizaldsaval kapott
értek és a felsé becslés kozti kiillonbség kicsi, ami alatdmasztja a modszer
alkalmazhatosagat.
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