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Ocenovani nestandartnich
instrumentu financnich trhu




Ocenovani instrumentu financniho trhu

1.) Standartni
bez opcionality

2.) Standartni
s opcionalitou

= Ocenéni: Diskontovani
budoucich penéznich tokii
= Dluhopisy (s fixnim i
plovoucim kupénem), Instrument
IRS/CIRS, FX swapy

= Nelze pouzit nejlepsi odhad
budoucich penéznich toki

= Ocenéni: Black-Scholestlv
vzorec, zakladni myslenka:

finanéniho trhu dSt _ I’Stdt + OStth

= Plain-vanilla opce (standartni
call a put opce na akcii), capy,
floory

3.) Nestandartni
produkty




Ocenéni nestandartnich produktu

Analyticky vzorec

Simulacni techniky

= VétSinou velice
komplikovana formule

= Odvozeni vzorce pouziva
predpoklady BS modelu

= Bariérové opce, Lookback
opce, Opce ,,Range Accrual”

dS(t) = rS(t)dt + oS (t)dW (1)
dr(t) = u(t, r)dt + o(t, r)dw (t)

= Monte-Carlo simulace,
binomické a trinomické stromy

= VétSinou se opét pouzivaji
predpoklady BS modelu
= CMS struktura, koSe akcii



Monte Carlo simulace jako nastroj

ocenovani — priklad opce

Barrier windowed call stock option down and out

(realizac¢ni cena 33 (strike), bariéra 28, spot 33)

Simulace N nahodnych prochazek pro cenu akcie — N vyplatnich hodnot jako
a) Max (Koneéna cena akcie — Strike; 0)...... kdyz min (cena akcie) > Bariéra (window)
b) 0 ....kdyz min(cena akcie) <= Bariéra (window)

Cena opce jako sou¢asna hodnota primeérné vyplatni hodnoty opce:
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> > Miry trznich rizik




Miry rizika

Volatilita

VaR

TVaR (Expected shortfall)

Citlivostni ukazatele (PVBP, recké koeficienty)
Stresoveé testovani



VaR

+ Value at Risk (hodnota v riziku)

« Maximalni ztrata na trzni hodnoté instrumentu /
portfolia, ktera muze nastat za dany ¢asovy interval
(napr. 1den, 1 rok), odhadnuta s urcitou
pravdépodobnosti spolehlivosti (napfr. 99%)

« Snadno interpretovatelné Cislo s vysokou vypovidaci
hodnotou

* Neni koherentni mirou rizika
» Odhad rozdeleni (normalni, historie, simulace)?
 Vyssi pravdepodobnost spolehlivosti (99.95%)?



Aplikace veliCiny VaR

%Z

Pasivni Rizikovy kontroling .

* Limity pozic/portfolii ,

Informachni role

« Nastaveni

Informovani rizikového apetitu
managementu,

akcionafu a dohledu °* Ekonomicky kapital ~ °
o podstupovanych = 1Y VaR99.9%
finanénich rizicich: .

Kap. pfimérenost =
f(1D VaR99%)

Benchmarky portfolii

Apetit

Kapital ‘

Aktivni
eni rizik
Diverzifikace rizika

Rozhodovani o
efektivnosti nakladll na
omezeni rizik

Meéreni vykonnosti s
ohledem na riziko

Alokace volnych
prostredkl do méné
rizikovych instrumentu

Pujcky kryté aktivy



Pujcky kryté aktivy - priklad

 Klient ma ve sprave akcie v hodnoté 10 000 000.

* Predpokladejme normalni rozdeleni ceny akcie s
rocni volatilitou (=smerodatnou odchylkou) 10%.

 Jaky maximalni jednolety uvér muze banka klientovi
poskytnout, aby byl s 99%ni pravdepodobnosti
zajisteny spravovanymi akciemi?

VaR ,,,, (1 rok) =10 000 000 *0.10 *u,,,, =2 300 000

=> Banka poskytne 10 000 000 — VaRgq, = 7 700 000
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Doplnék k veliciné VaR

Podminéna ocekavana ztrata na trzni hodnoté
instrumentu / portfolia, ktera muze nastat za dany
casovy interval (napr. 1den, 1 rok), za podminek
ruinovani, které je definovano s danou
pravdéepodobnosti (napr. 99%)

TVaR =E|[L|L>VaR]

Koherentni mira rizika
Narocna kvantifikace
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Citlivostni ukazatele urokoveho rizika

Problém: stanoveni citlivosti na zménu krivky
PVBP (Present Value of a Basis Point)

I?VBPoutright
Recké ukazatele (Gamma, Vega, Theta, ...)
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PVBP

* Citlivost trzni hodnoty instrumentu / portfolia na posun
sazeb dané meny jednotlivych splatnosti o 1 bp

» Preddefinovana struktura ¢as. useku (= splatnosti) —
napr. <6M, 1Y, ..., 15Y, >20Y.

- Kazdy Casovy usek — stanovime APV
APV = citlivost FV na posun prislusné sazby o +1bp

PVBP = max[

« Zohlednuje dopady nejen paralelniho posunu
vynosove krivky, ale téz rotace vynosoveé krivky



PVBP

- PVBP citlivost na paralelni posun vyn. krivky

outright —

PVBP

outright

=> APV

* Vétsinou se stanovuje limit na oba druhy PVBP pro
vsechny obchodovatelné meny

PVBP = PVBP

iy

PVBP,, . > PVBP_outright,, .,

outright




Priklad

- Stanovte PVBP a PVBP,, it Pro nasledujici portfolio
tri depozit, urokova sazba r = 4%

PV Splatnost
10400 5 let
-20800 12 let
41600 4 roky

APV=-D_ *PV*Ar
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APV, = - 5/(1+0.04) * 10400 * 0.0001 = -5
A PV, = 12/(1+0.04) * 20800 * 0.0001 = 24
APV, = - 4/(1+0.04) * 41600 * 0.0001 = -16

PVBP =24
PVBP

outright

=3

18



Recké ukazatele trokového rizika

« Gamma - zmena v hodnote PVBP v pripadé posunu
vynosove krivky o 1 BP.

* Vega - zmena hodnoty portfolia v pripade zmeny
volatility podkladové urokové sazby o 100 zakladnich
bodu.

» Theta - zména hodnoty portfolia v dusledku posunu
casu o jednotku
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Stresove testovani

Doplnek metody Value at Risk

Nepriznivy dopad extrémnich vykyvu na trhu na trzni
hodnotu instrumentu / portfolia

Urokové sazby — napf. turbulence na finanénich trzich
Scénare — historické

— expertni

regulatorni
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Menova turbulence v kvétnu 1997

IR CZK PRIBOR

200.00

150.00

100.00

50.00

_ “-—‘

0.00
duben-97 kvéten-97 cerven-97 cervenec-97

— 1D
—1W
2W
1M
—2M
—3M
— 6M
—9M
1Y




Otazky?

Déekuji za pozornost.
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