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Abstrakt

Tato praca pojednava o konstrukecii rozsirenej verzie stromu pre Hull-Whiteov dvoj-
faktorovy model. V praci st skombinované dva dvojdimenzionalne trinomické stromy;,
pre ktoré su taktiez definované aproximacné ocenenia dlhopisov a diskontnych fak-
torov vo vrcholoch zloZzeného stromu. Aproximacné vyjadrenia cien dlhopisov a diskont-
nych faktorov st zratané respektujic ¢asovo zavislé vahy stromov. Neskor sa préaca
venuje kalibra¢nému algoritmu, kde lokalne minimé sa hladaji pomocou optimaliza-
¢ného Levenberg—-Marquardtovho algoritmu. Pri oceneni kalibra¢ného kosa sa kladie
doraz na efektivnu implementaciu. V zévere je zhodnotena schopnost ocenit zlozitejsie

derivaty a porovnanie s klasickou verziou HW2F stromu.

Krlacové slova: Range Accrual, Constant Maturiry Swap Spread, Kalibracia,

Trinomicky strom, Swaption
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Abstract

In this paper we provide an extension of discrete implementation of Hull-White two-
factor model. We combine two two-dimensional trinominal trees together and define
approximate formulas for bond prices and discount factors in nodes. We approxi-
mated bond prices and discount factors with respect to time dependent weights of
two trees. Then we provide brutal-force like calibration method followed by local
minima search via Levenberg—Marquardt nonlinear algorithm. We respected rules of
effective numerical imlementation in algorithm that calculates prices of derivatives
in calibration basket. After that, we discuss advantages of this extension over basic

HW2F discrete implementation method via tree and compare them.

Key words: Range Accrual, Constant Maturiry Swap Spread, Calibration,

Trinomial tree, Swaption
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Uvod

S rychlym rozvojom finan¢nych trhov sa v poslednych rokoch zacali objavovat stéale
nové a komplexnejsie derivéaty. Paralelne s tym sa zacal zavod o vymyslenie najlepsieho
modelu na ocenovanie. Vysledkom je ¢asto krat to, ze 3 rozne derivaty ocenujeme
troma réznymi modelmi. Pri kazdom modeli je tak nutnost prejst viacero procesov;
od zvladnutia teoreticého pozadia derivatu a modelu, programovej implementéacie az
po efektivnu kalibréciu a ocenenie. Niekedy sa stane, ze pribuzné derivaty ocenujeme
roznymi modelmi, ktoré ani nie st konzistentné, ako napriklad LSM a LMM!. Preto
pri nutnosti ocenenia nového derivatu je snahou namiesto pouzitia nového modelu,

upravit alebo vylepsit model, ktory uz mame zabehnuty.

Vzhladom na to, ciefom mojej diplomovej préace je prezkiimanie moZnosti rozsire-
nia zauzivaného dvojfaktorového Hull-Whiteovho short rate modelu a nasledné imple-
mentacia do pouzivatel'skej roviny. Zanalyzujeme schopnost takto rozsireného modelu

vysporiadat sa so zlozitejsimi typmi derivatov, akymi st CMS Spread Range Accrualy.

V prvej kapitole sa oboznamime so zédkladnymi pojmami a derivatmi, s ktorymi
budeme pracovat. V dalej kapitole predstavime jedno- a dvojfaktorové Hull-Whiteove
modely spolu s ich diskrétnou reprezentéciou cez trinomické stromy. Tu skombinujeme
dva dvojdimenzionalne trinomické stromy a navrhneme ich implementéaciu. Neskor sa
budeme zaoberat kalibraciou dvojfaktorového Hull-Whiteovho modelu a nami up-
ravenou verziou. V zéavere takto nakalibrovanymi modelmi ocenime niekolko CMS
Spread Range Accrualov a porovname vysledky s cenami uvedenymi na Bloombergu.
Programovi implementéciu v programe R uvedieme v prilohe. Taktiez zanalyzujeme

vyhody nami upraveného modelu oproti jeho klasickej H-W dvojfaktorovej verzii.

Log-normélny forward-Swap Model a Log-norméalny Libor Market Model



Kapitola 1

Zakladné oznacenia a pojmy

V tejto kapitole definujeme zakladné oznacenia a pojmy, ktoré budeme pouzivat,
neskor predstavime finanéné derivaty, potrebné pri generovani dat, kalibrécii modelu
a oceneni range accrualu a definujeme spdsoby ich ocenenia. Taktiez stru¢ne popiSeme

ich vyznam z hladiska obchodovania na finan¢nych trhoch.

1.1 Short Rate, Bank Account

Najjednoduchsi sposob vyjadrenia diania na finanénom trhu je pomocou stavu bankového
konta. Stav u¢tu v ¢ase t > 0 rokov pri poc¢iato¢nom stave B(0) = 1, tro¢eny trokom

r(t) p.a. budeme oznacovat B(t), dané vztahom:
B(t) = elor®)ds (1.1)
Toto oznacenie, (v angl. aj money-market account) reprezentuje bezrizikova investi-
ciu, ktora sa turoc¢i spojito bezrizikovym trokom.
Bezrizikovy 7 ro¢ny urok (a forwardovy turok s maturitou T'), v ase t budeme
oznacovat r,(t) (resp. rf'(¢,T)).

Napriklad, ak v ¢ase t sa B(t) = 1.3, o den neskor bude na ucte B(t + 0.04) =
B(t)e%07(®) kde r(t) je okamzity trok na dobu 1 defi p.a. v ase t.

Tento urok nazyvame short rate, nakolko je to trok na velmi kratku dobu (oz-

nacovany aj overnight rate).
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1.2 Discount Factor, Zero Coupon Bond, Spot Rate

Diskontnym faktorom D(¢,T) budeme oznacovat hodnotu bankového uctu v ¢ase t,
ktory bude mat v ¢ase T hodnotu 1 (dolar, euro ...), pri danom vyvoji r(s), pre
s € (t,T), teda

D(t,T) = % = e Jor@at (1.2)

Je zrejmé, Zze tento stochasticky diskontny faktor zavisy od pohybu troku r v case

medzi ¢t a T.

Cenu bezkupoénového dlhopisu v ¢ase t, ktory vyplati 1$ v ¢ase T' budeme oznacovat
P(t,T). V rizikovo neutralnom svete zrejme plati, ze P(t,T) sa rovna strednej hodnote
D(t,T), pri o¢akavanom vyvoji troku. Zrejme P(0,7) = D(0,T), tato krivka sa

nieckedy oznacuje ako zero-bond curve.

1.3 IRS - Interest Rate Swap

V nasom pripade, trokovy swap je kontrakt (dohoda) o budicom vymienani platieb.
IRS musi mat definované strany (tcastnici dohody), istinu - suma z ktorej si budu
strany platit kupony, maturita - dlzka trvania kontraktu, frekvenciu - frekvencia
platieb a spdsob vypoctu vysky kupoénov. Ako priklad uvedieme najbeznejsi typ
swapu, fized for floating swap, na ktorom sa dohodni strany A a B. Z nazvu vyplyva,
ze ide o vymenu fixnych platieb za plavajice. Swap kontrakt moéze mat nasledovné

parametre:

e maturita : 5Y (dlzka swapu je 5 rokov)

frekvencia A: 6m (strana A plati fix polro¢ne)

frekvencia B: 3m (strana B plati 3M LIBOR kazdé tri mesiace)

istina, N : 10M USD (z tejto sumy sa budu pocitat platby)

A plati  : 8.65 % (A plati strane A fixny trok (z 10 mil. USD))
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e B plati : LIBOR + 70 bp (B plati aktualny LIBOR + 0,7 % (z 10 mil.

USD))
™ = 10Y swap
— 5Y swap
— 2Y swap
\o —
n -
S <
n —
N p—
T T T T T T
0 500 1000 1500 2000 2500
day

Obr. 1.1: Historicky priebeh 10Y, 5Y a 2Y swap turokov

Motivéciou pre vstup do swapu zo strany A moze byt transformacia fizngjch platieb
na plavajice, pre B naopak.

Z pohladu strany A ide o payer swap (pretoze plati fix), naopak pre stranu B je to
reciever swap. Ako je vidno na obrazku 1.2 , strana A transformovala svoje plavajtce
platby vo vyske LIBOR + 150bp na fix 9.45%. B naopak fixné platby vo vyske 8.5%
premenila na LIBOR + 55bp.

Pre dolarové swapy je standardom, ze plavajica zlozka je 3M LIBOR (r3)/) platena
kvartalne (prva platba je stvrtrok po zacati swapu, posledné na konci swap kontraktu)
a fixna Cast sa plati polro¢ne. Fixny trok pri takto definovanom payer swape s ma-
turitou 7, ktory sa obchoduje v ¢ase t , budeme oznacovat S;(t). Forwardovy swap
trok v ¢ase t, s maturitou T a tenorom ! 7 ozna&ime S%(¢,T). V pokracovani prace

budeme vzdy uvazovat dolarové LIBOR swapy.

1V tomto pripade tenor forwardového swapu oznacuje dizku trvania swap kontraktu a maturita

¢as uplatnenia forwardu.
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8.65%
—
LIBOR + 0.70%
LIBOR + 1.50% 8.50 %

FLOATING FIXED

NET: 9.45% NET: LIBOR
+ 0.55%

Obr. 1.2: fixed for floating Interest Rate Swap

Je zrejmé, Ze trhové mechanizmy - dopyt a ponuka, nastavia vysku (dolarového)
swap uroku (fixnej casti) tak, aby sa sucet diskontovanych fixnych a plavajucich

platieb rovnali. S-(t) je nasledne rieSenim:

2%T 4xT

Nzl {P (8, (£ +0.50)) % ST(t)l - Z_; {P (t, (t + 0.251)) iﬁfM (t, (t +0.25(i — 1)))| t.j,

2[1—-P(t,t+7)]

2%T

> P(t,t+0.5i6)

i=1

S.(t) = (13)

Forwardovy swap kontrakt je dohoda dvoch stréan vstupit do swap kontraktu v
budtcom case. Trhové mechanizmy, ako pri swap troku, nastavia vysku forwardového
swap troku tak, aby dnesné hodnota kontraktu bola nulova. Oznac¢me swapt (¢, T, SES(t, T))
hodnotu forwardového swap kontraktu v c¢ase t, maturitou 7', tenorom 7 s dohod-

nutym trokom S¥'S(¢,T) a istinou N. Pri férovej vyske troku SES(¢,T) zrejme plati

swapt (0,T,S85(0,T)) = NE D(O,T)i: {P(t,Ti)l(sT(t) - K)] =0, (14)

; 2
i=1

kde E predstavuje stredntt hodnotu ocakavaného buduceho vyvoja.
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Existuje vela dovodov pre uzatvaranie IRS kontraktov, ¢ uz poistenie vo&i poklesu
troku (resp. narastu), profit zo zmeny uroku. Existuje vela obmien swapov: arokové

swapy, menové swapy, komoditné swapy, atd.

Kvoli prehladnosti budeme v grafoch farebne rozlisovat swap uroky, tak ako na
obrazku 1.1. Swap s maturitou 10 rokov budeme oznacovat MODROU, swap s dlzkou
5 rokov CERVENOU a dvojro¢ny swap ZELENOU farbou.

1.3.1 Swaption - Interest Rate Swap Option

Spolu s opciami na caps a floors sa obchoduju aj opcie na vstup do IRS. Swaption
je opcia, ktora dava drzitelovi pravo, nie povinnost, na vstup do IRS. Podla toho,
na aky typ swapu méa drzitel opciu, rozlisujeme payer a reciever swaption. Kupec a

predajca sa pri obchode dohodnti na nasledovnych parametroch kontraktu:

e typ - payer alebo reciever swaption,

e cena opcie - prémia, ktori obdrzi predavajuci,

e maturita opcie - doba expiracie,

e strike rate - fixny urok podkladového swapu,

e tenor opcie - dlzka, resp. maturita podkladového swapu,

e istina - istina podkladového swapu.

Opcia na swap s tenorom 7 bude v dobe expiracie ¢ uplatnena, ak swap urok S (t)
bude vyssi ako strike rate K. Takato swaption bude mat v Case expiracie hodnotu
rovnajucej sa sume ocakavanych diskontovanych ¢istych platieb - rozdielov fixnych a

plavajucich platieb, t.j:
2T
1 -
PV pay-off = | swp-(t,t) = NZ; [P(t,Ti)é(ST(t) —K) (1.5)

kde T; = t + 0.5¢ pre ¢« = 1,2,...,27 st ¢asy vymienania fixnych platieb swapu a

pspr(t,T) je cena payer swaption s maturitou 7' v Case t. DnesSna cena sa potom
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bude rovnat strednej hodnote diskontovanych hodnot v ¢ase expiracie:
2T

D0,y [P(t, (s, - K)*}

swp-(0,t) = NE 2 5

(1.6)

Opcie na swapy patria k tzv. OTC derivatom (Over-the-counter), teda instrumen-
tom, ktoré sa zvykna obchodovant priamo, bez tretej strany (sprostredkovatela). Je
trhovym zvykom ocenovat opcie na swap Blackovym modelom, ktory predpoklada
lognorméalnost podkladového aktiva - forwardového swap troku. Dne$na cena (v Case
(t = 0)) payer (reciever) opcie s ¢asom T, tenorom 7 a strike urokom K je dana
vzorcom

oy SWpE (0, T, F, K, 0p) = NA[F®(wdy) — K®(wds)] (1.7)

kde

==

In— + i62T InL — 12T
dy=—FK " 21 g K 2 _ g _ 5.VT, 1.8
' UF\/T ? UF\/T Loor ( )

F = S%(0,T) je zodpovedajuci forwardovy swap tirok, o je volatilita forwardového
swap troku, N je istina a w = 1 pre payer ( psprBL) resp. w = —1 pre reciever
(,swpPh) swaption.

Vo finan¢nych traderoch a softvéroch je zvykom ceny swaptions a implikované
volatility usporadavat v tabulkach, kde riadky reprezentuja roézne maturity - doby
expiracie opcii a v stlpcoch st uvedené rézne tenory opcii, teda dizky podkladovych
swap kontraktov. Prikladom je tabulka 1.1 trhom kotovanych ATM swaptions volatilit.
Pre jednoduchost sa zauzivalo skratenie, ktoré charakterizuje tento typ opcii: Tx7 oz-

nacuje swaption, s ¢asom do expiracie T a tenorom 7.

Swaptions st velmi flexibilnym néastrojom, ktorym sa d& zaistit cena buduceho
vstupu do IRS (poistenie voci narastu/poklesu uroku, transformacia a riadenie cash
flow), ale tiez predstavuje jednoduchy néstroj pre investorov ocakavajucich urcity,

Specificky vyvoj na trhoch.

1.4 CMS Spread

Swapové kontrakty maji na OTC trhu vela obmien. Jednou z nich je CMS Spread.

CMS spread kontrakt zavisi od rozdielu dvoch swap trokov s konstantnymi ma-
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Tabulka 1.1: ATM swaptions T'x7 volatility implikované Blackovym modelom
16.5.2001

T\7| 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y

1Y 16.4 158 14.6 138 133 12.6 11.7
2Y 177 156 14.1 13.1 127 122 114
3Y 17.6 155 139 127 123 11.9 11.3
4Y 169 146 129 119 116 11.3 108
oY 158 139 124 115 11.1 10.8 104
Y 145 129 116 108 104 10.1 9.6
10Y | 13.5 115 104 9.8 94 91 84

turitami, napriklad Sigy a Ssy. Niekedy sa CMS Spread derivaty oznacuju aj ako
steepener?, nakol'ko takyto spread nezéavisi od vysky danych swap trokov, ale od ich
rozdielu - teda Sikmosti term structure. Zrejme ¢im je na trhu vacsi rozdiel medzi
kratkodobou (2Y) a stredne-dlhodobou (5Y, 10Y) neistotou vac¢si, tym bude vacsi aj

rozdiel medzi danymi swap trokmi - CMS spread.

V tejto préci sa budeme zaoberat ocenovanim produktov zavislych od kombinécie

CMS Spreadov zo swapovych trokov s maturitami 10, 5 a 2 roky.

Je znamych viacero pristupov, ako ocenit CMS spready (a opcie na CMS spready).
Zrejme najpouzivanejsi je LSM - lognormal forward-swap model, ktory predpoklada
lognormalnost pohybu forwardovych swapovych turokov. Princip je taky, Ze mame
dané dva dynamické systémy - pre pohyb dvoch swap trokov s konst. maturitami,

pomocou ktorych nasledne generujeme vyvoj potrebnych swap tirokov?.

Jednym z dalsich spésobov ocenenia normalnych a digitalnych? opcii na CMS

spread pomocou swaptions volatility smile je popisany v praci [19].

27 anglického steep - strmy.
3Viac o LSM sa mozeme doéitat v [2] na strane 195.
4Pay-off digitalnej opcie, ktorej podkladové aktivum prekroéi strike price je fixny, vopred dany a

nezéavisi od vzdialenosti od strike hodnoty. Tieto opcie sa niekedy nazyvaja aj binarne opcie, alebo

all-or-nothing opcie.
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1.4.1 CMS Spread Range Accrual

CMS Spread Range Accrual °® patri do kategorie CMS based derivatov - kontraktov

zavislych od vztahu swap turokov s konstantnymi maturitami.

Prikladom moze byt nasledujuci Range Accrual, ktory plati kupon 4% po dobu
Stich rokov, ak je Sigy > Soy + 40bp, teda:

e maturita : 5Y

e frekvencia : 6M

e istina : 10mio USD

e kupon : (§ *4%)

e n; : je pocet dni v i-tej peridde, kedy je Sigy > Saoy + 40bp

e D; : je celkovy pocet dni v i-tej peridde (pri polroénom plateni cca 180)

Dnesna hodnota CMS Spread Range Accrualu s istinou N, ktory v ¢asoch Tj, pre
1 =1,...,m, vyplaca kupén vo vyske X, ak je splnena podmienka denna podmienka
H — L > y; je rovna

m

>_DP(O.T)C,

=1

n;

Vra = NE D,

L Ci=X (1.9)

kde C; je vyska nakumulovaného i-teho kupénu, n; je pocet dni v i-tej peridde, kedy
je splnend podmienka H — L > y;. y; je bariéra pre i-te obdobie a D; je celkovy pocet
dni v t-tje periode. Pre nas konkrétny priklad je to:

Via = 10°E , kde

10 .
7 n;
; D(o, §)O'O4E

SInymi slovami; CMS Spread Range Accrual je produkt, ktory vyplaca kupony kumulujiice sa (z

angl. accrue - kumulovat) v zavislosti od rozdielu (z angl. spread) dvoch swap tirokov s konstantnymi
maturitami (CMS - Constant Maturity Swap). Kupén v periéde narasta, ak rozdiel dvoch CMS
(napriklad 10Y CMS - 2Y CMS) spliia uri¢tt podmienku (>0), resp. lezi v presne 3pecifikovanej

oblasti (z angl. range)
6Reélne priklady Range Accrualov zavislych od CMS spreadu moZeme néjst na [18|
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D;

J
_ 0 Sioy (Tir + ) — 8oy (T, —0.004)| ,
nglmax[,sgn(loy( 1+Dz) oy (T, 1+Dz) )}

kde sng() je znamienkova funkcia, ktora vrati hodnotu 1 pre ¢isla > 0, —1 pre hodnoty

< 0 a 0 inak.

Vzhl'adom na to, Ze takéto kontrakty sa obchoduju priamo medzi subjektami, teda
bez tretej osoby-sprostredkovatela, ktorym byva zviacsa burza, si parametre kontraktu
nastavi vypisovatel ako chce. Pre porovnanie musime zvolit parametre nami oceho-
vaného range accrualu tak, aby sa dal porovnat s cenou v pouzivanych traderoch

(Bloomerg).

Nasim ciefom bude najst férové vysky polrocne platenych kumulovanych kupénov
X proti stvrtroéne platenému 3M Liboru. Kupény sa budi kumulovat az do vysky

X, ak st splnené podmienky :
Sioy > Ssy , Sioy > Say a Ssy > Say . (1-10)

Vysky tychto kuponov budeme oznacovat Xigy_5y, Xioy_2y a Xsy_oy. Kazdy z
kuponov vypoéitame pre tri rozne dizky kontraktov: 5, 10 a 15 rokov s rozlienim :
X0 sy, X0 o a X{3Y . ktoré nasledne porovname s hodnotami na Bloombergu.
Inak povedané, vysky kupoénov X7, musime urcit tak, aby PV takychto range
accrualov boli nulové. Je zrejmé, ze diskontované ocakavané sumy oboch stran (ku-

mulovanej - kupony X a plavajucej - 3M Libor) sa musia rovnat:

. 7“3M<%) B 2T E
NE ZD( ) 1 = NE ;D(O,Q)C :
a(; — %X&;—by

kde N je istina, C; vyska i-teho nakumulovaného kupénu, zlomky % a i su casy
platieb (polroéné - kupon a Stvrtrocné rsns), 47 a 27 st pocéty platieb, n; je pocet
dni v periode i, kedy je splnené podmienka S,y > Spy a D; je celkovy pocet dni v
periode i (6 mesiacov). Bez ujmy na vSeobecnosti mézeme zamenit kazdy i-ty kupon

siborom binarnych dennych opcii na CMS Spread

J J .
=1,2,....D;.
2DZ> SbY( 2D) pre j ) 4y y L4

Sar (7
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aY by

Pri splneni podmienky mé kazda z takychto D; opcii payoff v ¢ase T; rovny .

Dnesna hodnota (¢ = 0) digitalnej opcie na CMS spread, ktora v ¢ase T; vyplati sumu
Z ak je splnena podmienka S,y — Spy > 0 v case t; je rovna strednej hodnote jej

diskontovaného payoffu:

7 akSay—Sby>0

0 ak S,y — Sy <0
— PV Zp,=E[D(0,T}) Zp;] (1.11)

bin.Optay_by>0 (Ojtj,ﬂ, Z) = PV E

kde p; je pravdepodobnost, Ze bude splnena podmienka. Hodnotu” vyssie spomi-
naného range accrualu s maturitou 7 teda moézeme vyjadrit pomocou binarnych opcif

na cms spread nasledovne:

VI%—A = E ZD O ]f T3M ] Zzbln OptaY bY >0 (07tj7T Z) (112)

i=1 j=1
D;
VgAzEZDOkTSM (ZDOTZ a”y)

kde t; predstavuje j-ty den v i-tej peridde a pé- je pravdepodobnost splnenia podmienky

. (1.13)

kumulovania kupoénu v j-tom dni i-tej periody.

77 pohl'adu strany platiacej 3M Libor.



Kapitola 2

Modely

dr =alb—r(t)]dt + odW, (2.1)

V tejto kapitole predstavime model a jeho diskrétnu implementéciu, pomocou
ktorého budeme ocenovat CMS Spread Range Accrualy. Tieto derivaty sa pokisime
ocenit HW2F - Hull-White dvojfaktorovym modelom, opisujucim short rate trok,
ktory predstavili John Hull a Alain White ako dvojdimenzionélnu formulaciu rozsireného
Vasitkovho modelu [11]|. Tento model diskrétne implementujeme pomocou dvojdi-
menzionalneho trimomického rekombinujiceho sa stromu zlozeného z dvoch korelo-
vanych trinomickych stromov jednofaktorofych modelov. Najskor predstavime jedno-
faktorovy a dvojfaktorovy HW model spolu s vystavbou stromov. Potom prejdeme ku
kalibracii na ko swaptions, kde ukédZeme nie najvhodnej$iu volbu modelu, nakol'ko
nedokédzeme dobre zachytit trhové ceny derivatov v kalibra¢nom kosi. Pokusime sa
teda zkonstruovat model zlozeny z dvoch dvojfaktorovych modelov, ktory by mal mat
VACST stupent volnosti a tym padom schopnost lepsie zachytit trhové ceny derivatov,

od ktorych zavisia CMS Spready. Na zaver sa takyto model pokiisime nakalibrovat.

13
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2.1 Hull-White jednofaktorovy model

Hull a White upravili Vasickov jednofaktorovy mean-reversion model opisujici dy-

namiku uroku v rizikovo-neutrilnom svete, ktory ma tvar:
dr =alb—r(t)]dt + odW, (2.2)

tak, ze statickii hodnotu b, ku ktorej sa pritahuje trok, nahradili funkciou, zavislou
od ¢asu, ktord pomdze zachytit velké mnoZstvo tvarov vynosovych kriviek. Tafkto

upraveny Vasickov model m4 tvar:
dr =1[0(t) — ar(t)| dt + odW, (2.3)
kde dW su prirastky Wienerovho procesu.

Vdaka deterministickej, ¢asovo zavislej funkcie 0(t), je model perfektne konzis-
tentny s vynosovou krivkou [9]. Parametre a a ¢ sa pomerne jednoducho a rychlo
daju nakalibrovat [13|, na priklad na kos caps a floors [14]. Nakolko v jednofak-
torovom modeli st ceny derivatov monoténne v stochastickej zlozke (kvoli vysokej,
skoro dokonalej korelécii vynosov), pomocou analytického vyjadrenia ceny opcie na
kupon vyplacajuci dlhopis sa daji analyticky - velmi rychlo ocenit|[10]. Tento postup
- dekompozicia opcie na kupoén vyplacajuci dlhopis, na subor opcii, vypisanych na
bezkupoénové dlhopisy s uréitymi vahami, je znamy ako Jamshidian Decompostion,

alebo Jamshidian’s Trick [12].

Vdaka tymto vlastnostiam - dobrému intuitivnemu vyznamu parametrov, rychlosti
kalibracie, simulacie a jednoduchosti implementécie, sa jednofaktorovy model stale v

nemalej miere pouziva aj na ocenovanie exotickych typov derivatov.

Zrejme najpraktickejSia numerickd implementacia je zkonStruovanim short rate
stromu.
2.1.1 Trinomicky strom

Zakladny princip konstruovania (nie len trokovych) stromov, uréit ¢asové kroky,

uzly a nasledne zratat pravdepodobnosti v uzloch!. Trinomicky strom znamené, Ze

'Postup konstrukcie stromu najdeme v praci [9] alebo slovenskej praci [17].
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z kazdého uzla stromu sa vieme za casovy krok At dostat do troch vrcholov, teda
o jeden viac ako pri najjednoduchsiom typu - binomickom strome. Ukazeme si, ako

takyto strom zkonstruovat pre dizku ¢asového skoku At.

Prvym krokom je vystavat symetricky strom pre r ak uvazujeme 6(f) = 0 pre
vietky ¢asy, a po¢iatotnou hodnotou r = 0. Pre tento proces je r(t+ 7)|r(t) normélne

__.—2ar - L L
2162—a. Ocakavana

rozdeleny so strednou hodnotou r(t)e™" a varianciou V = o
zmena, procesu r za Casovy krok At je teda rovna Mr = [—aA|r a variancia zmeny
je V. Teraz uréime velkost kroku r v strome ako Ar = v/3V - tato volba Ar ma
za nésledok chyby radu At?. Nésledne uréime $irky stromu jpez @ jmin, teda pocet

vrcholov od stredu stromu, ktoré proces r bude moct dosiahnut. j,,.. zvolime ako celé

¢islo medzi % a %. V praxi |9] sa javi ako efektivna voIba jy.. poloZit rovné
najmensiemu celému ¢islu vacsiemu ako %‘ & Jmin aKO —Jmae. Takyto strom bude

mat rovnaky pocet dosiahnutelnych vrcholov nad a pod stredo stromu. Nakolko je v
kazdom ¢asovom priereze obmedzeny pocet dosiahnutelnych vrcholov (27,4 + 1), je
treba definovat tri typy vetvenia stromu?, teda tri sposoby prechodu z vrcholu (j,4) do
vrcholov v kroku 7 4+ 1. Z vac¢siny vrcholov, ktoré nelezia na okraji stromu pouzijeme
vetvenie (a), no pre vrcholy leziace na dolnom okraji stromu (, j,) vetvenie typu

(b), resp. (c) pre vrcholy na hornom okraji, ako moézeme vidiet na obrazku 2.1.

Obr. 2.1: Tri typy vetvenia HW1F stromu.

Dalsf krok je urfenie pravdepodobnosti prechodov z vrcholu (1,7) do vrcholov

(t+1,{j+1,j,7 — 1}) v pripade vetvenia typu (a) ak jmin < J < Jmaz, ¢+ 1,{j, 7+ 1,7 +2})

2Kvoli neexistencii vrcheolov nad jmqez, resp. pod fmin
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(C) uzol(3,2)

r=2*ar

uzol(3,0)

r=0

uzol(3,-2)

r=-2%ar

Obr. 2.2: Strom so sirkou 2.

vo vetveni typu (b) ak j = jn alebo vrcholov (i 4+ 1,{j,7 — 1,7 — 2} ) pre j = jmax

vo vetveni (c). Pravdepodobnost prechodu hornou vetvou oznacme p,, strednou

vetvou p,, a dolnou vetvou py. Podla [9] zratame pravdepodobnosti p,, pm & pg

pre typy vetvenia (a), (b) a (c) tak, ako v tabulke 2.1.

Na obrazku 2.2 moézeme vidiet ako taky strom vyzera a kedy pouZivame rozne

typy vetvenia. V pripade, Ze by sme chceli modelovat trok trinomickym stromom ako

implementaciu HW1F modelu, dalsim krokom by bolo zratat posunutie urokového

stromu tak, aby bol strom konzistentny s vynosovou krivkou. Takto méZe Citatel
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Tabulka 2.1: Pravdepodobnosti prechodov vetvami p,, p,, a pg pre typy vetvenia (a),
(b) a (c) z uzla (7, 7), kde M = —aAt .

vetvy typy vetvenia
=N\ (a) (b) (c)
y. 1 2jM?+jM 1 §2M?%— M 7 jEM?+3jM
Pu 1% 2 6 2 6 2
2 1
— Dm 5—32]\/[2 —g—j2M2—|—2jM —— — *M? —25M
1 2jM?—jM 7  §2M?—-3;M 1 72M?*+ M
N\« Pd —t—F Tt =+

spravit za pomoci [9] alebo slovenskej prace [17] 3. My vsak chceme pouzit HW2F
strom a tak budeme prispésobovat strom term structure az ked skombinujeme takéto

dva symetrické stromy.

Jeden faktor len tazko dokaze vystihnut dynamiku trhu (alebo oc¢akévania), ak
potrebujeme, aby bol model konzistentny so Sir$im portféliom derivatov alebo zahrnut
do modelu korelacie budicich drokov. V pripade, Ze oceniujeme produkt zavisly pod-
kladovych derivatov, ktorych ceny model nedokéze spravne zachytit, zrejme nedostaneme
spravnu cenu (nemusi fungovat hedgeovanie produktu, moézu vzniknuat arbitrazne
prilezitosti ... ). Prave vtedy prichadzaju do avahy viac-faktorové modely, ktoré maju
VACGST stupen volnosti a tym padom vedia lepSie zachytit ceny Sirsieho portfolia pro-

duktov naraz.

2.2 Hull-White dvojfaktorovy model

Dvoj-faktorovy model znamena, Ze v rovniciach opisujicich dynamiku kratkodobého

troku vystupuji dve ndhodné premenné (rusenia, Sumy...), ktoré reprezentuji budici

3Vzorec na vypocet o, - posunu trokového stromu je v spominanych pracach chybny, spravny

vzorec je uvedeny na konci v préci [20]
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nadhodny vyvoj faktorov vplyvajtcich na trok (a jeho ocakavania). Oproti jednofak-
torovym modelom ma dvojfaktorovy vyhodu, Ze vynosy dlhopisov nie st tak vysoko
korelované, ako pri jednofaktorovych modeloch !, a z toho dovodu dokdze lepsie
zachytit trhom ockavany vyvoj.

Dynamiku short rate opisuju diferenciélne rovnice:
dr = [0(t) + u — ar(t)|dt + o1dW; (2.4)
kde vychylku u v reverzii opisuje diferen¢na rovnica
du = —bu(t) + o2dWs (2.5)

s pociato¢nou hodnotou u(0) = 0, kde dW; a dW; st prirastky Wienerovho procesu
s korelaciou cor(dWy,dWs) = py,0,. V takomto tvare sa vyznam parametrov modelu

chape len tazko, no ak model prepiseme do nasledovnej formy:
dr =10"(t) + u — a(u'(t) — r(t))]dt + o5dW; (2.6)
kde vychylku u' v reverzii opisuje diferencéné
du' = —b(0 — v/ (t)) + o,dW, | (2.7)

parametre nadobudnu zrozumitelné vyznamy. Rovnica (2.6) opisuje zmemu procesu
- short rate troku r(t) s driftom 6'(t), ktory sa pritahuje konstantnou rychlostou a
k hodnote '(t). u/(t) sa sprava ako mean reversion proces so strednou hodnotou 0
s konstantnou rychlostou reverzie b [3]. Napriek lepSej intuitivnej predstavivosti o
vyznamoch parametrov v takto prepisanom modeli, budeme pracovat s pévodnou

formulaciou a kvoli jednoduchosti s konstantnymi parametrami a, b, o1, 02 & pyy0,-
Cena dlhopisu v ¢ase t, ktory vyplati v T' 1$ pri danych parametroch a, b, o1, o9,

Poros, Okamzitom troku (short rate) r(t) a u(t), je v HW2F dana vztahom 2

Pthf(t,T,x(t),u(t),a,b,al,ag,pgm) = AhWQf(t,T,a,b,al,ag,pglgg) (28)

e_BhWQf(t,T,a)T(t)_Cthf (t7T7a,b)u(t) (29)

L Ako je ukézané v [15], tato vlastnost - nemonoténnost v stochastickej zlozke, jednak déva modelu
VACST stupen volnosti, no na druhej strane nie je mozné vyjadrit opciu na kupén vyplacajtci dlhopis

vazenou sumou opcii na bezkupénové dlhopisy, teda pouzit Jamshidianovu dekompoziciu.
20dvodenie najdeme na priklad v [3]
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kde
hw2f 1 —a(T—t)
B (t,T,CL) — _[1—6 ],
a
1 1 1
CrM2 (T ab) = —— (Tt _ —b(T—t)
Grel = a0 T ab

a funkcia A"/ (¢, T a,b, 01,09, ps1s2) je dana rovnicou (4.1) na strane 43 v Prilohe.

Kvoli prehladnosti budeme funkcie uvadzat bez vstupnych parametrov takto:
PRI T, AP (¢, T, B™2 (¢, T) a C™2I (¢, T)3. (2.10)

Na zéklade toho, Ze v kazdom ¢ase ¢ vieme zratat cenu bezkuponového dlhopisu (pre

vietky maturity), forward turok na dobu T3 az T5 zratame nasledovne:

P2f (4Ty)
n —_— =/
phw2f (t,T1)

F
t,Th) =
rry—r, (6, T1) T, — Ty

(2.11)

OkamZity swap trok * v ¢ase t s maturitou 7 vypocitame podla vzorca (1.3), t.j.

1 — Phw2f
5.(t) = (t,t+7)

— (2.12)
0.5 P2 (tt+0.50)

i=1

Teraz uz vieme pre kazdy stav (T(t), u(t)) zratat okamzité swap uroky (tym padom
aj cms spready), jednu realizaciu mozeme vidiet na 2.3. Na ocenenie derivatov vSak
este potrebujeme vediet pravdepodobnosti, s akou ur¢ité stavy nastana a prislicha-
juce D(0,t) - diskontné faktory pre dané stavy. Takto modZzeme urobit Monte-Carlo
simulaciami, ktoré st vsak ¢asovo narocné a MC metddami sa pomerne tazko ocenuju
americké typy derivatov. Podobne, ako pri jednofaktorovom modeli zvolime diskrétnu

implementaciu cez strom.

2.2.1 Dvojdimenzionalny trinomicky strom

Princip konstruovania stromu pre dvojfaktorovy HW model je transformécia modelu

na dva korelované jednofaktorové modely a naslednéa vystavba rekombinujiceho sa

3V prilohe funkcie AtT(), BtT(), CtT() a PtT()
“4funkcia SwapUSD() v prilohe
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n — n —
< <
—— Fswap 10Y
M - m —{|—— Fswap 5Y
—— Fswap 2Y
— : == 10Y swap | —— vyield curve
o — yield curve | |— = y
theta(t) ¥ awap theta(t)
I I I I I I I I I I I I
0 200 600 1000 0 200 600 1000
dni dni

Obr. 2.3: Realizacia 5 ro¢ného vyvoja denné troku (¢ierna) HW2F modelom pouzitim

dynamickych rovnic s parametrami a = 0.5453 b = 0.1952 07 = 0.008 o5 = 0.0072

Poroo = —0.949 nakalibrovanymi na Blackove implikované volatility swaptions zo 17.3.

2010., k nemu prisluchajuce realizécie swap urokov nalavo a vyvoj forwardovych swap

urokov s expiracouv v ¢ase T=5 rokov s rovnakym farebnym rozdelenim. Oranzové

farba reprezentuje funkciu 6(t) a fialova je dolarova vynosova krivka zo 17.3. 2010.

stromu®. Za predpokladu a # b definujme novii stochastickt funkciu

ktorej derivacia je rovna
dy = [®(t) — ay| dt + o, dW,, .

Variancia zmien funkcie y

2
,0000102 02
02 = o] + 2727

Y b—a (b—a)?

a korelacia s procesom u

o 01 i 02
pyu - p0102 o O'y(b— CL) .

4Postum mozeme najst v literatire [20)].

(2.13)

(2.14)

(2.15)

(2.16)
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Takouto transforméciou nam z jednej dvojfaktorovej rovnice vznikli dva na sebe

nezavislé procesy s korelaciou p,,. Pre obidva procesy

dy = [®(t) — ay| dt + o,dW, (2.18)

kde uvazujeme ®(¢) = 0 vieme na zaklade 2.1.1 zkonstruovat trinomické stromy.
Oznac¢me j" . = —j. §irku stromu pre proces (2.17) a {p¥, p%,, p4} pravdepodob-
nosti prechodu vetvami v zodpovedajicich typoch vetvenia v tomto strome. Podobne
pre proces (2.18) s ®(t) = 0, je j¥.. = —jb.n Sirka stromu a {p¥,p¥ pJ} pravde-
podobnosti prechodu vetvami zo zodpovedajicich uzlov. Skombinovanim tychto tri-
nomickych stromov dostavame dvojdimenzionélny strom, ktorého body (i, 7%, 7%) su
urfené troma stradnicami - i predstavuje krok (v case iAt), 3% € {j¥. ..., 7% ..}
prierezovit® y stradnicu a j* € {j%.., -, % pPrierezovi siradnicu u. Vzhladom
na to, ze kombinujeme 2 trinomické stromy, z kazdého bodu (¢, j¥, j*) sa vieme dostat
po deviatich vetvach do deviatich bodov v dalsom ¢asovom kroku. Pravdepodobnosti

prechodov v takomto nekorelovanom rekombinujicom sa strome vystihuje matica II:

Tyu  Tum  Tud pzpz pzp% png
Tau Tam Tdd PiPs PP PPy

Pre body (7, j¥, 7*) neleziace na okraji prierezu stromu, teda |j¥| # j¥ .. @ [7%| # Jraes

matica II hovori o pravdepodobnostiach prehodu z bodu (3, j¥, 7*) do bodov

(+ 1,79 +1,5%+1) (@+1,5%+1,5% (i+1,59+1,5%—1)
(i +1,5%, 5% + 1) (i+1,5%,5%) (i+1,55=1) | - (2:20)
(i+ 1,79 =1, +1) (i+1,5%—1,5%) (i+1,5¥—1,5%—1)

Nakol'ko korelacia medzi procesmi y a u py,, je nenulova, treba ju zahrniat do pravde-

podobnosti rekombinacii. Podla [20]| definujeme 11,4 - maticu pravdepodobnosti pre-

®Ako prierez stromu v ¢ase i teraz chapeme vietky vrcholy (i,jY,j%) v ¢ase i. Pocet takychto

vrcholov je (25Y,,.. + 1)(2j% .. +1).
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chodu vetvami prisposobent korelécii py,:

Tuuw + D€ Tym — 4€  Tyuqg — 3€
ogj = | mppu — 4€ Tpym + 8€ g — 4e |, kde (2.21)

Mgy — € Tgm — 4€  Tgqq + De

€ = min %,Wud,%,%,ﬁdu,%,% pre py, >0, (2.22)
a
Tyw — € Tum — 4€  myuq + De
Hogj = | T — 4€ T + 8€ Mg — 4e |, kde (2.23)
Mgy + D€ Tgm — 4€  Tgq — 3€
€= —Mmazx | —Tyuy, —Wzm, —qu, —Wzd, —Wim,ﬂdd, % pre py, <0 . (2.24)

Teraz uz vieme zkonstruovat rekombinujtci sa strom pre procesy y a u. V kazdom

y?]u

uzle (i, 7Y, 5%) je arok r}"7" rovny
JYgt .y j“Au
7 = YAy — . 2.25
; JAY = (2.25)
Definujme posunutie «; pre ¢asové kroky iAt také, ze
Y u “A
P = o+ YAy — ?)_Z _ (2.26)

Nasim dal$im cielom je urcit posunutia ay, tak, aby bol strom konzistentny s terajSou
vynosobou krivkou. Definujme @); j» j« ako dne$nu cenu derivatu, ktory vyplati jednu
penazni jednotku, ak bude v ¢ase i v strome dosiahnuty vrchol (i, 7Y, j*). Niekedy
sa takato cena derivatu nazyva Arrow-Debreu (A-D) cena vrcholu. Zrejme Qg = 1
a ag = r(At). Pri znamej hodnote «,, teda pozname troky vo vrcholoch stromu v
kroku m a pravdepodobnosti prechodu do dalsich vrcholov v kroku m + 1. Vdaka

tomu vieme zratat (Q hodnoty pre dalsi krok nasledovne:

= YU SYE Sk —[Oéﬁ‘jy*Ay—j:*%au]At
Qit1,jvju = Z Qi jue ju-p (3%, 3", 3, 7" e

jy*,ju*

Jkde  (2.27)

p(5Y, 7%, 7¥*, 7**) je pravdepodobnost prechodu z bodu (i, 7¥*, 7**) do bodu (i+1, j¥, j*)
a suma je cez vSetky dvojice j¥*, j** také, aby bol vrchol (i 4+ 1,5Y, %) z (i, 7¥*, j**)
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dosiahnutelny. Ak pre dany krok i pozname A-D ceny vrcholov, posunutie «; zratame
podla vzorca

log 3 Qujujue” 5 —log P(0, (i + 1)At)

gy,
= . 9.8
@ At (2.28)

Taktéto posunutie mé za nasledok to, ze suma A-D cien vrcholov pre kazdy ¢asovy
krok ¢ bude rovna dnesnej ceny bezkupoénového dlhopisu P(O, iAt) 6. Pravdepodob-
nost dosiahnutia vrcholu (7, j¥, j*) P, ju j« zratavame postupne ako () pri vznechani

. . . Y5
diskontovacieho Clena et 7 -

Pirjoge =Y P juep(G?, 5" 3, 5") . (2:29)
jy*,ju*
Ozna¢me o¢akavany diskontny faktor D(0,iAt) pri dosiahnuti vrcholu (4, j¥, j*) ako
D; jv ju ktorého hodnota
Did‘y,ju — M (230)

P jv g
Teraz uz vieme vystavat cely strom pre HW2F model. Cenu derivatu U v ¢ase 0 s
maturitou 1At zratame ako diskontovani sumu hodnét derivatu vo vrcholoch priereze
stromu v kroku i:
VU(O,ZAt) = Z VUi7jy’qui,jy,ju - Z VUi’jy7juDi7jy’ju 1,79,5% (231)
v, Jv,3

pre vetky vrcholy (7, jY, 7*).

2.3 Upraveny dvojfaktorovy Hull-White model

Motivaciuo rozsirenia klasicktho HW2F st pomerne neuspokojivé vysledky kalibracie,
ako moézeme vidiet v 2.4. Vzhladom na to, Ze sa jedna o dvoj-faktorovy short rate
model, tazko sme mohli o¢akavat podobné zachytenie volatility smile swaptions tak,

ako znacne zlozitejsie modely”. Princip nasej tpravy HW2F modelu bude vaZené,

5Inymi slovami, pri takto definovanych A-D cenéch, naktpenie takychto derivatov vo vietkych
vrcholoch, ktoré vyplacaji jednu penaznu jednotku v Gase iAt je to isté ako kupit dlhopis s tou

istou maturitou.
"Napriklad vy&sie spominany LSM, v ktorom ma4 lognormalna dynamika pohybu swapov rézne

parametre pre rozne maturity swapov
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¢asovo zavislé skombinovanie dvoch dynamik HW2F s roznymi parametrami. Majme

dva HW2F modely s parametrami
{ai7b%7o—%7o—%7pl} a {a%7b%70%70—§7p2} ° (2'32)
Dynamiku tirokov popisujiu rovnice (2.4) a (2.5) nasledovne:

dr' = [0(t) +u' — a'r' (t)]dt + opdW] dr? = [0(t) + u® — a®r*(t)]dt + o7dW7

du' = —b'ul(t) + o3dWy  du? = —bPu(t) + o2dWE .

HW2F model so sadou parametrami s hornym indexom 1 budeme oznacovat HW2F-1

Vaha 1

00 02 04 06 08 10

I I I I I I I
0 5 10 15 20 25 30

Cas v rokoch.

Obr. 2.4: Casové priebehy funkcie v1(t) od 0 po 30 rokov pre sadu parametrov V =
{0.1,0.3,0.5,...,1.9,2.1}, kde parameter 0.1 konverguje k hodnote 0 najpomalsie
(horny).

(respektive HW2F-2). Urok 7(t) v nami konstruovanom modeli bude vazeny priemer
trokov r! a r?:

r(t) = v (t)r' + va(t)r? (2.33)

kde v +v9 = 1. Ako funkcie v; a v9 mozeme zvolit Iubovolné funkcie, zavislé od ¢asu.

Intuicia vravi, Ze zmena dynamiky modelu za ¢asové obdobie by mala byt vyssia
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pre skorSie maturity, ako neskor, a bolo by dobré, keby funkcie boli monoténne®.

. 2 arctan(V't)
=1 - =
™

Ako vhodny kandidat funkcie vy sa javi vy(t) kde parameter V
bude rychlost (respektive pomalost) konvergencie ku hodnote 1. Pre dobrt ilustréaciu

mozeme vidiet Gasovy priebeh vahy vy (t) pre rozne parametre V9 na obrazku 2.4.

Od takto navrhnutého modelu o¢akavame lepsi fit na kalibrac¢ny kos. S diskrétnou

implementaciou (znova cez strom) sa budeme zaoberat v d'alsej podsekcii.

2.3.1 Stvor-dimenzionalny trinomicky strom

V tejto sekcii sa pokisime vystavat strom pre model opisany v sekcii 2.3. Uvazujeme
dve sady parametreov pre dva HW2F modely: HW2F-1 a HW2F-2. Prvy krok je
vystavat stromy pre kazdy model zvlast. Potom skombinujeme stromy pre HW2F-1 a
HW2F-2 modely podobne, ako ¢asti 2.2.1. Vrchol v takomto strome v kroku ¢ budeme
oznacovat (i, 7Y, 7% kY, k"), kde j¥, 7* st suradnice suradnice stromu HW2F-1 a k¥, k*
stromu modelu HW2F-2. Ozna¢me I1; (a IIy) pravdepodobnosti prechodu po vetvéch
v HW2F-1 (HW2F-2) modeli'®. Pravdepodobnosti prechodu po vetvach z vrcholu
(1,79, 7% kY, k") do bodov o krok dalej st rovné

1 1 1
WUUHQ ﬂ-umHQ ﬂ-udHZ

Hp=|xl Oy 7wt T =t | , (2.34)

1 1 1

kde 9 ¢lenov Il stt matice pravdepodobnosti prechodov vetvami modela HW2F-2
nasobené skalarmi pravdepodobnostami prechodov vetvami v HW2F-1. Tato matica
je rozmeru 3%x3?!, teda z vrcholu v takto skombinovanom strome sa vieme dostat
do 81 vrcholov v dalsom kroku. Pre lepSiu predstavivost; pravdepodobnost prechodu
z bodu (i, j¥, 7%, k¥, k) do bodu (i+1,5Y+1,7* —1, k¥, k* —1)'? je ! ;72 ,, ktori ob-

sahuje ¢len matice ITy5 7. ,II5. Pravdepodobnosti dosiahnutia vrcholu (i, 5%, 5%, k¥, k*)

8UvaZovanie autora; myslené ako konvergencia dymamiky modelu ku dlhodovému stavu
9Parameter vo(t) je tym padom jednoznacne uréeny.

10Pravdepodobnosti prechodov uz upravené o korelaciu.

HKombinécia 4 trinomickych stromov.

12Hornou vetvou po y a dolnou vetvou po u stradnici v strome HW2F-1, strednou vetvou po y a

dolnou po u stradnici v strome HW2F-2.
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kvoli nezavislosti modelov/stromov vieme vypocitat jednoducho ako

P~1 2

_ pl
l’jy’quky9ku - P

4,3Y,5%

Py j (2.35)

kde P! (P?) predstavuju prevdepodobnosti dosiahnutia vrcholov v HW2F-1(2).

Nakolko takyto strom méa vela vrcholov'® postupna vystavba stromu by bola
zdlhavé na vypocet. Vdaka tomu, Ze modely HW2F-1 a HW2F-2 nie st od seba
nijako zavislé a korelované, mézeme vystavat stromy zvlast a pravdepodobnosti zra-
tame rychlo podla vzorca (2.35). Na vypocet cien derivatov v uzloch stromu v ¢ase
t musime poznat hodnoty dlhopisov P(t,T). V klasickom HW2F su tieto ceny dané
vzorcom (2.9). Vzhladom na to, ze trok r(t) = vi(t)r' + ve(t)r?, kde funkcie véh
st Casovo zavislé, vypocitanie ceny dlhopisov by viedlo k integralnemu poctu, ktory
vSak nie je moc rychly. Preto ceny dlhopisov v uzloch stromu budeme ritat pomocou

jednoduchej, diskrétnej aproximacie.

Ceny dlhopisov vo vrcholoch

Nasim cielom je vypocitat ceny dlhopisov v uzle (i, j¥, j*, kY, k") pre rozne maturity.
Ozna¢me P'(At, T, jY, %) a P2(At, T, kY, k") ceny dlhopisov s maturitou 7' v uzloch
(i,5Y,5") a (i, k¥, k*) modeloch HW2F-1 a HW2F-2!*. Cenu dlhopisu s maturitou T’ =
(x+1)At v takto upravenom modeli vo vrchole (i, j¥, 7%, k¥, k) strome aproximujeme

ako

z . . . ‘U U1 7;7 A
p,l? . (T) _ P! (ZAt, (Z + m)At7]y7] ) (=020 (2 36)
40, kY kv 1 PL(iAt, (i +m — 1)At, v, j*) '

m=

P2 (2At7 (Z + m)Aty ky7 ku) UZ((iil)At) (2 37)
P2(iAt, (i +m — 1)At, kv, kv) T
Inak povedané, cena dlhopisu s maturitou (x + i)At bude rovna vazenému sicinu
diskontnych faktorov pre obdobia s dlzkou kroku At. Viimnime si, Ze uvazujeme
maturity, ktoré st nasobkami dlzky ¢asového kroku v strome At. Pri vhodne zvolenom

kroku At (napriklad At = 3M = 0.25) nas vSak nijako nelimituje, nakol'ko najkratsie

13Priblizne kvadratickii mocninu poétu vrcholov stromu modelu HW2F pri rovnakom &asovom

kroku At a pribliZzne rovnakych parametroch.
“Dané vzorcom (2.9).
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obdobia medzi platbami v nami uvazovanych derivatoch - americkych swapoch st

prave 3 mesiace. Pri vhodnej implementécii je tento spésob ratania pomerne rychly.

Diskontné faktory vo vrcholoch

Tazsie vak zratame diskontné faktory'® vrcholov, nakolko tie zévisia od trokov
a pravdepodobnosti vo vSetkych moZznych cestach, ktorymi sa do uzlu da dostat.
Samozrejme, poznédme troky a aj pravdepodobnosti prechodov, tak mézeme diskontné
faktory vypocitat iterativne ako pri klasickom dvojfaktorovom modeli v (2.27). Vzhladom
na velky pocet vrcholov a 81! vetveni by vystavba takéhoto stromu bola extrémne
zdlhava'®. Rychlost vystavby je problém hlavne v pripadoch, kedy potrebujeme stavat
takéto stromy opakovane, rychlo za sebou. Nakolko ceny derivatov vo vrcholoch
musime diskontovat A-D cenami a pravdepodobnosti dosiahnutia vrcholov pozname,
potrebujeme rychlo zratat diskontné faktory pre vrcholy. Tie zratame taktiez diskrét-

nou aproximaciou pre uvazovany ¢asovy krok As.

Nasim cielom je zratat hodnotu D; ju ju kv gu, teda diskontny faktor vo vrchole
stromu. D; jy ju g e inymi slovami predstavuje férovi cenu derivatu v case 0, ktory
vyplati jednu penazni jednotku ak bude dosiahnuty uzol (i, ¥, j*, kY, k") ak vieme, Ze

uzol bude dosiahnuty. Uvazujme vrchol (i, j¥, j* kY, k") a ¢ > 1. Definujme dve pre-

1

menné c.D; J, ;

wa c.Di gv o> Ktoré budt mat zmysel priemerngch ciastocngjch diskont-

nych faktorov pre tseky dlzky At do ¢asu iAt. Tieto vypocitame ako

igvge = A/ Dijujo (2.38)
C'D?,ky,k“ = /Dl g s (2.39)

kde D}y ju a D7y st diskontné faktory vo vrcholoch stromov pre HW2F-1 a

Z7jy7j

HW2F-2 modely zratané podla vzorca 2.30. Diskontny faktor pre vrchol (7, j¥, 7%, k¥, k™)

15Respektive (A-D) ceny nrcholov.
16Pri dizke casového kroku At = 0.25 je pocet vrcholov v priereze stromu pohybuje zhruba okolo

4000, vzhladom na parametre. Medzi jednotlivymi krokmi by sme tak museli ratat s cez 300.000

cestami.
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a1 > 1 vypocitame ako vazeny sicin pomocnych diskontnych faktorov nasledovne

D, jusse = [T [ (D) ™2 (602 0) 2] (2.40)

m=1
Nakol'ko pravdepodobnosti P'? dosiahnutia vrcholov v skombinovanom strome pozname'”,
A-D ceny pre vrcholy, teda vyrazy ktorymi budeme diskontovat ceny derivatov vo vr-

choloch, vieme vypoéitat podla vzorca (2.30) ako
12 _ N2 12
ingvge ke = Digu ju ko o By o ju gy g - (241)

Teraz uz vieme vystavat strom a nasledne nim ocenit derivaty. Dnesna (¢ = 0) hod-
nota derivatu U s maturitou :At bude rovna sictu nasobku hodnét U a A-D cien vo
vSetkych vrcholoch prierezu stromu v kroku i;

_ Y K 12 12
w= Y W D35 ju kv o Bijy ju g o (2.42)

jy7ju7ky7ku
i7jy)ju7kyzku 3 1774 s o ) qY U ) u
kde V{; je hodnota derivatu U v ¢ase uplatnenia vo vrchole stromu (4, 7Y, 7%, kY, k*).

Pre kontrolu spravnej implementacie je dobré overit, ¢i suma A-D cien vo vSetkych
vrcholoch prierezu v kroku 7 je skutocne rovna dnesnej cene dlhopisu s maturitou iAt;
P0,iA) = Y QP ju g -(2.43)

jy7ju7ky7ku
Ako nastavit parametre HW2F a upraveného HW2F modelu sa dozvieme v dal3ej

kapitole.

2.4 Kalibracia

Aby cena derivatu ocenend modelom bola spravna!®, mali by ceny podkladovych ak-
tiv implikované modelom splhat uréité podmienky. Tie st zvicSa trhové ocakavania

reprezentované cenami derivatov obchodovanymi na trhu. Samozrejme, ak méame iné

1"Vzorec (2.35).
18V zmysle konzistencie s oakévaniami trhu, s podkladovymi aktivami, aby fungovalo hedgeo-

vanie, atd.
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Obr. 2.5: Realizacie arokov s réznymi parametrami, pri rovnakych realizdciach Wien-
erovych procesov. Vlavo hore : a = 0.9 b = 0.01 o7 = 0.02 09 = 0.001 py,,, = 0.7,
vpravo hore: a = 0.3 b = 0.1 o1 = 0.003 02 = 0.002 py,0, = 0, vlavo dole: a = 0.1
b=0.70,=0.01 0o =0.003 py,r, = 0.5 a vpravo dole: a = 0.4 b = 0.25 o1 = 0.01
o9 = 0.015 pyye, = 0.9

ockavania (vyvoj na trhu, uréitych cien, ceny rizika), mozeme ich zohladnit pri kali-
bracii. My sa pokiisime nastavit parametre modelov tak, aby ¢o najlepsie reprezen-

tovali trhové ocakavania.

Ak mame parametre modelu ktorym ocenujeme, realizécie urokov (v nasom pri-
pade cez stromy) st uz pomerne jednoduché, a tym padom aj onenenie réznych typov
derivatov by nemal byt problém. Uplne ina situacia nastava, ked potrebujeme nas-

tavit parametre modelu tak, aby sa spraval podla urcitych pravidiel. Nagim cielom
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bude nastavit 5 parametrov

(I,b, 01,02,p (244)
modela HW2F a 11 parametrov

131 1 1 1 232 2 2 2
ay, by, 01,05,p ,a1,by,07,05,p°,V (2.45)

rozsireného HW2F modelu tak, aby ceny derivatov, ktoré vyberieme do kalibra¢ného

kosa, boli ¢o najblizsie tym, ktoré sa obchoduju na trhu.

Na obrazku 2.5 mozeme vidiet 4 realizacie trokov HW2F modelom pri réznych
parametroch. Pre lepsiu predstavivost, ako tieto parametre ovplyviiuju spravanie,

vietky $tyri denné realizacie maji rovnaké zmeny Wienerovych procesov 9.

Nakol'ko st zname analytické vyjadrenia ceny swaptions implikované HW2F mode-
lom?°, zauZzivany postup kalibracie je minimalizovat chybu rozdielu Blackovych volatilit
swaptions implikovanych modelom s trhovymi volatilitami. Pri nésledno uplatnené
Monte-Carlo simulécii modelu pouzitim dynamickych rovnic by to nemal byt problém.
Ako je vsak ukazané v |21], ceny derivatov implikovanych HW2F stromom konstruo-
vanym podla [9] a [20], teda tak ako sme ich konstruovali my, sa pomerne dost lisia

t2! zratanych stro-

od analytického vyjadrenia. V praci s porovnavané ceny caple
mom a analytickym vyjadrenim. Pre dlzku ¢asového kroku v strome At = 0.5 sa
relativna chyba pohybovala od 50% do 500% v zavislosti od parametrov. Aby sme sa
vyvarovali takymto chybam, pokisime sa nakalibrovat priamo stromy modelov tak,

aby ceny implikované tymito stromami boli ¢o najblizsie trhovym.

19V programe R nastavime rovnankd podiatoénd hodnotu generdtora nahodnych ¢&isel funkciou
set.seed(x). Toto ndm umozni fakt, Ze v po&itac¢och st implementované preudo-ndhodné rekurenéné
generatory nahodnych ¢&isel, ktoré generuju nédhodné ¢isla pomocou rekurentnych vztahov. Vlast-
nonsti tychto realizacii st velmi podobné ndhodnym. Viac o generovani normélnych rozdeleni sa

moZzeme dod¢itat na zaciatku prace [16]
20Literatiira [2], strana 158.

21 Jednoducha, opcia na trok.
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2.4.1 Kalibra¢ny kos

Aké derivaty je vhodné zahrnat do kalibra¢ného kosa? Zrejme tie, od ktorych zavisi
cena derivatu, ktory chceme modelom ocenit. Nakolko sa v tejto praci zaoberame
oceniovanim CMS Spread Range Accrualov, kde sa kupény kumuluji v zéavislosti od

rozdielu swap trokov (s maturitami 2, 5 a 10 rokov), do kalibra¢ného kosa zahrnieme:

e swaptions ATM : 2x2 , 5x2 , 10x2 , 2x5 , 5x5 , 10x5 , 2x10 , 5x10 , 10x10

e swaptions ATM-100bps : 2x2 , 5x2 , 10x2 , 2x5 , 5x5 , 10x5 , 2x10 , 5x10 ,
10x10

e swaptions ATM+100bps : 5x2 , 5x5 , 5x10 , 10x2 , 10x5 , 10x10

e ceny Forwardovych Swap kontraktov pre vsetky kombinacie maturit 1,2, 5, 10

a tenorov 1,2,5,10

e krivku diskontnych faktorov (¢asoviu struktiru arokovych mier, vynosova

krivku ...)

Ak uz pozname derivaty v kalibra¢nom ko$i potrebujeme ich ocenit.

2.4.2 Ocenenie kalibra¢ného kosa

Ak uZ mame vystavané stromy pre modely HW2F a nas upraveny model (ozna¢me
2xHW2F), mézeme prejst k oceneniu derivatov v kalibraénom kosi. Cenu USD payer
swaptions s tenorom 7, maturitou T' = 1At a strike irokom K vypocitame pre modely

podla vzorca (1.7) nasledovne:

pre model HW2F:

27
w m -
Pspr(O7T) = Z [Q@jy,j" Z ‘Pj};,]%‘f (T7T + 5) (ST(jyvj ) - K)+] ) (246)

IR m=1

kde P]};“ﬁf je funkcia uvedena v (2.9) a S;(j¥,j") je swap urok s maturitou 7 vo

vrchole (jY, 7*) vzpocitany podla (2.12);
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pre model 2xHW 2F'":

2T
xrnw m N U u
Swp(0.T) = > | Qijvgeawae D Pt o (T,T+ 5) (S-(, 4" kY, k) = K)* |
JY.5%, kY kY m=1

(2.47)
kde Pﬁf;ﬁ”?;ku je funkcia uvedena v (2.36) a Si., (57,5, kY, k") je swap tdrok s ma-
turitou 7 vo vrchole (5, 5%, k¥, k") vzpocitany podla (2.12)*. Ceny forwardovych
kontraktov zratame velmi podobne, musime vSak dat pozor, aby sme neuvazovali len

kladné hodnoty vyrazu (S, (vrchol) — K)*. Ceny swaptions a forwardov ratame funk-

Black’s implied volatilites of ATM swaptions Hodnota swaption 5x5 v dobe expiracie

0.06 -0.020

Obr. 2.6: Implikované volatility ATM swaptions a cena swaption 5x5 v dobe expiracie
v zavislosti od réznych hodnot r a u v HW2F pri parametroch a = 0.5453 b = 0.1952
o1 = 0.008 oo = 0.0072 p = —0.949.

ciami ratajCenyKalibKosa pre HW2F model a ratajCenyKalibKosa2 pre 2xHW2F
upraveny model, uvedené v prilohe. Pre ¢o najrychlejsie vyratanie cien vo vSetkych vr-
choloch prierezu sa snazime vyvarovat sa: opakovanym volaniam tych istych funkcii®*
obsiahnutych vo fukncii PtT, zbyto¢nym for-cyklom?® a postupnému vytvaraniu pre-
mennych, nakolko viac-nésobné realokovanie miesta na disku vyhradeného pre pre-

mennt zabera vela casu®®. Pri dodrzani tychto zasad sa ndm podarilo ocenit 80

22Samozrejme musime hanradit funkciu P2/ funkciou uvedenou v rovnici (2.36).

2Iba kladné hodnoty st reprezentované plusovym znamienkom za vyrazom ().

2AtT(),BtT() a CtT(), ktoré si predpripravime.

25Ktoré sa snazime nahradit maticovymi a vektorovymi operaciami.

26V pripade nevyhnutnosti pouzitia for-cyklov si dopredu pripravime premennt o rozmere aky

potrebujeme, namiesto postupného pridavania rozmerov.
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derivatov (64 swaptions a 16 forwardov)* 2xHW2F stromom s po¢tom vrcholov v

priereze priblizne 4000 za priblizne 3 sekundy!?®.

Pre lepsiu predstavivost ako vyzerd hodnota swaption 5x5 v Case expirdcie v
zéavislosti od parametrov, a implikované volatility swaptions nakalibrovaného mod-

elu HW2F na trhové volatility zo 17.3. mozeme vidiet na obrazku 2.6.

2.4.3 Minimalizacia chyby

Mame dané trhové ceny swaptions a forwardové aroky. Ako chybovi funkciu zvolime

szaption

stcet Stvorcov relativnych odchylok cien swaptions implikované modelom - V' ° 5

. s . « o . 1
od cien derivatov v kalibra¢nom kosi obchodovanych na trhu - V75"

. . 2
swaption swaption
( Vmodel — VTRH >

swaption
VT RH

a $tvorcov hodnot forwardovych swap kontraktov?”
2
Fswa
(Vmodelp>
Vektor relativnych odchylok od trhovych cien derivatov v kalibra¢nom kosi ratame
funkciami chyba.hw2f.KalibKos () pre HW2F model a chyba.hw2x2f.KalibKos ()
pre 2xHW2F model. Vstupy do tychdo funkcii st iba parametre modelov. éasovy
krok, P(0,t), trhové ceny derivitov musime mat dopredu definované ako globélne

premenné.

2.4.4 Kalibra¢ny postup

Vzladom na to, Ze nevieme ¢i je priestor chybovej funkcie v zavislosti od parametrov
konvexny, musime vymysliet sposob, ako najdeme jej globalne minimum. Zvolime

nasledovny sposob.

2"Do kalibraéného kosa sme nezahrnuli vetky.

28Pocet vrcholov je len priblizna hodnota pre At = 0.25, ktora zavisi od parametrov modelu.
29Ktorych dneina hodnota ma byt nulova.

30V programe R sa globélne premenné vytvaraji symbolom «- .
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Uréime horné a dolné hranice parametrov. Nasledne z priestoru parametrov?!
rozumne vyberieme zvoleny pocet vektorov parametrov. Vypocitame chybovt funkciu
pre model(y) v zavislosti od tychto rozumne vybranych parametrov a zapaméatam si

niekol'ko najlepsich kandidatov, v ktorych okoli nakoniec najdeme lokalne minimaé.

<
—

0.6

04

0.2

Obr. 2.7: Dvojrozmerné korelované nahodné realizacie z rovnomerného rozdelenia

(napravo) a vzorka vygenerovana metédou LHS (nalavo).

Ako priklad uvedieme postup pre HW2F model. Za horné a dolné hranice parametrov
a,b, 01,09, p zvolime nasledovné hodnoty; (0.1,0.1,0.001,0.001,—0.9) ako dolni a
(0.9,0.9,0.2,0.2,0.9) ako hornti hranicu. Do chybovej funkcie®? zahrnieme penalizéciu
pri prekroceni hranic. Nasledne pomocou upravenej techniky LHS - Latin Hypercube
Sampling vygenerujem 5000 vektorov parametrov z priestoru medzi dolnou a hornou
hranicou. Samplovaci postup LHS sluzi na generovanie reprezentativnych vzoriek z
viac-dimenzionalneho priestoru tym, Ze pomocou permutacii sa snazi optimalizovat
euklidovsku vzdialenost medzi jednotlivymi bodmi (vektormi priestoru). Na obrazku
2.7 vidime dve sady generacii dvojrozmernych korelovanych bodov, kde je vidiet,

ako vzorky vygenerované LHS metodou lepSie pokryji priestor ako ndhodne vygen-

31Pre model HW2F 5-rozmerny a pre 2xHW2F 11 rozmerny priestor.
32Chybova funkcia pre HW2F model je ratajCenyKalibKosa.
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Obr. 2.8: Multi-desktopova schéma.

erované. Ak sme uz zratali chybova funkciu pre vSetky pripravené sady parametrov
a mame uchovanych kandidatov, pomocou Levenberg-Marquardt nelinearneho algo-
ritmu na hladanie minimalnej sumy $tvorcov najdeme lokalne minimé okolo kazdého
kandidata. Samozrejme nie je garancia, ze najdena sada parametrov bude skuto¢ne
globalnym minimom. Poc¢et bodov, na ktoré rozdelime priestor, tak isto ako pocet
kandidatov na minimum, zvolime podla ¢asovej dostupnosti a vykonu pocitaca. Je
zrejmé, Ze tento postup je ¢asovo naro¢ny avsak pri vhodne vytvorenom vypoctovom
prostredi sme schopni na 2 PC (spolu 6 jadier) za priblizne 30 minat vypocitat chybu
pre 3500 s naslednym hladanim lokdlneho minima pre 2xHW2F strom. Vzhladom
na 11 parametrov a neanalytické ocenenie derivatov v kalibra¢nom kosi je vysledny
¢as dobry. Na obrazku 2.8 moézeme vidiet priblizna schému, ako do kalibra¢ného pro-
cesu zapojit viac PC. Algoritmy, na zosynchronyzovanie, zadévanie prikazov a zapiso-
vanie vysledkov kvoli neprehl'adnosti nebudeme uvadzat3®. Princip vytvorenia multi-
pocitacového prostredia je vSak pomerne jednoduchy. Vytvorime zdielany prie¢inok s

povolenym zapisovanim. Na ostatnych PC ho pridame ako virtualny disk (vytvorenie

33Naprilad treba odstranit chyby spésobené ¢itanim stbora prave ked sa do neho zapisuje Gpravou
funkcie read.table, taktiez sme pozorovali nestabilitu pri paralelnom budovani stromov pomocou

multi.core kniznice - ¢as od ¢asu program krachne z nezistenej pric¢iny
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pristupovej cesty z R). Vytvorime komunika¢né stibory3* a funkcie na zapis prikazov,
¢itanie prikazov, zépis vysledkov a podobne... Samozrejme, takato implementécia je

¢asovo rentabilné iba pri velmi dlhych vypoctoch, ktoré vieme zbehnut paralelne.

Vysledky kalibracie HW2F a 2xHW2F modelov st uvedené v dalsej sekeii.

2.4.5 Vysledky kalibracie

Relativne chyby, uvedené v casti 2.4.3 pre modely st uvedené v nasledujucich tabulkach.
Sumu Stvorcov chyb pre HW2F model sa ndm podarilo minimalizovat na hodnotu

16.48 pre parametre
a=0.9,0=0.6358682 , oy = 0.004095610 , 0o = 0.001370888 , p = —0.01982009 .
Rozsirenym modelom 2xHW2F sme chybovt funkciu znizili na 7.9 pri parametroch

{a},b},00,05,p'} = {0.171845,0.899,0.0016,0.0011, —0.0199}
{a},b3,0%,03,p°} = {0.51699,0.85190,0.02517,0.0047, —0.8761}

V o= 148,

¢im sme dosiahli lepsi fit na kalibra¢ny kos. Strom modelu HW2F sme stavali pre
casovy krok At = % a pocet vrcholov v priereze stromu je pri optimalnych parametroch
99. Strom pre 2xHW2F sme vystavali pre ¢asovy krok At = 0.25 s po¢tom vrcholov
2275 v priereze pri optiméalnych parametroch. Je zaujimavé, Ze ocenenie kalibra¢ného
kosa (vratane vystavby stromov) je rychlejsie pre model 2xHW2F, nakol'ko so znizu-
jucim sa ¢asovym krokom sa vystavba stromu zna¢ne predlzuje a vdaka vhodnej

implementacii je samotné ocenovanie opcii rychle.

34V nasom pripade .TXT stibory.
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Tabulka 2.2: Chyba v % , ATM - 100 bps Swaptions Tx7 , 17.3.2010

HW2F 2xHW2F
T\7 | 2Y oY 10Y | 2Y oY 10Y
2Y 47 -60 -92 | 63 27 14
Y 129 5.8 -43 | 78 32.3 14.2
10Y || 79 -4 -33 | 42.9 12.5 2.8

Tabulka 2.3: Chyba v % , At-the-money Swaptions Tx7, 17.3.2010

Tabulka 2.4: Chyba v % , ATM + 100 bps Swaptions Tx7, 17.3.2010

Tabulka 2.5: Ceny forwardovych swap kontraktov s maturitou 7" a tenorom 7 v %

HW2F 2xHW2F

T\r|| 2Y 5Y 10Y| 2Y 5Y  10Y
2Y ||381 50 56 | 765 177 -10
5Y || 97 31 -57 | 56.1 5.7 17
10Y | 40  -66 -92 |13.7  -26 48

HW2F 2xHW2F
T\7 || 2Y 5Y 10Y | 2Y oY 10Y
oY 192 -100  -100 | 54.8 -66 -95
10Y | -51  -100  -100 | -39 -83 -98

,pri forwardovych trokoch zo 17.3.2010

HW2F 2xHW2F
T\7|1Y 2Y oY 10Y | 1Y 2Y 5Y  10Y
1Y 0 -11 -6.1 -11 | 0.29 0.4 0.6 0.6
2Y 1.1 0.6 -29  -7.6 | 0.17 0.78 1.34 14
oY 21 23 0.7 -2.3 | -0.7 -0.6 0.5 0.6
10 || 1.1 2.3 0.4 -1.1 | -0.8 -0.5 -0.23  -0.2




Kapitola 3

Ocenenie CMS Spread RA

3.1 CMS Spread & Modely

V tejto kapitole zhodnotime, ¢i st modely, ktoré sme nakalibrovali, vhodné na oceno-
vanie CMS spread based derivatov. Jasnou odpovedou nam méZze byt pohlad na
obrazky 3.1 ktoré hovoria o budicej pravdepodobnosti splneni nasledujicich pod-
mienok:

Sioy > Ssy , S1oy > Say a Spy > Say .

Ozna¢me spread Sigy > Ssy modrou, Sigy > Sy Cervenou a Ssy > Soy zelenou
farbou. Na obrazku 3.1 mozeme vidiet grafické znazornenie pravdepodobnosti, Ze tieto
spready buda v buctcnosti kladné. Z pohladu na obréazky je zrejmé, Ze ani jeden z
nami nakalibrovanych modelov nie je vhodny na ocehovanie tak zlozitych derivatov
ako st CMS spread Range accuraly!. Nakolko tieto derivaty zavisia od rozdielov swap

2 model by mal zachytit ceny swaptions

urokov s roznymi maturitami v kazdom case
pre vSetky strike hodnoty vo vSetkych maturitach - minimalne pocas trvania range
accrualu. To sme samozrejme nemohli ¢akat od pomerne jednoduchého modelu akym
je HW2F. Tento model dokaze dobre zachytit ceny atm swaptions, ale pri pokuse

vniest do modelu swaptions volatility smile uz kalibracia nebude tspesna. Ani pri

nami upravenom modeli 2xHW2F sme nedosiahli perfektny fit, no vzhladom na to,

INakol'ko od istého ¢asu v modeli HW2F budi swapy s nizkymi maturitami vysgie ako s nizkymi.
2Pretoze sa kupény kumuluji denne.

38
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Obr. 3.1: Pravdepodobnosti, ze v budticom c¢ase buda dané CMS Spready >0.

7e sme kalibrovali priamo velky strom, vysledky sa zdaju byt dobré. Este lepsie sa
2xHW2F model javi pri uvazovani CMS Spreadu, kde je klasicky HW2F strom tplne
nepouzitelny3. 2xHW2F sice v takejto podobe tiez nedokaZe spravne reprodukovat
vyvoj CMS spreadov, no obrazok 3.1 napoved4, Ze pri vhodnej tprave! moze byt
tento model vhodnym doplnenim inych modelov®.

Ceny CMS Spread range accrualov implikové modelmi tym padom ani nie je

potrebné uvadzat - pre HW2F urcite nie, ako vidiet na 3.1. Priblizne 80 percentna

3Pri nami nijdenych parametroch pravdepodobnosti kladnych spreadov zratané v strome st od

ur¢itého Casu nulové, ¢o je samozrejme nerealne.
4A zahrnuti trhovych cien opcii na CMS Spready do kalibra¢ného kosa.
®Napriklad LSM, nakol'ko je vidy lepgie zohl'adnit ceny zratané viacerymi modelmi, ako jednym.
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pravdepodobnost imlikovand 2xHW?2F, Ze za 10 rokov bude Sigy < Ssy sveddi, ze

ani v 2xHW2F modeli nema vyznam ocenovat CMS Spread RA.



Kapitola 4

Zaver

Ocenovanie derivatov zohrava na finan¢nom trhu dolezita tlohu. Spravne ocene-
nie minimalizuje rizikd plyntce z obchodovania s tymito derivatmi. Hlavnym cielom
diplomovej prace bolo rozsirenie zauzivaného dvojfaktorového Hull-Whiteovho mod-
elu tak, aby bol schopny zohladnit SirSie portfolio vstupnych derivatov a tym padom
lepsie ocenit zlozitejsie typy derivatov - CMS Range Accrualy.

V préci sme predstavili zékladné pojmy a typy derivatov suvisiace s danou prob-
lematikou. Balej sme sa oboznadmili s Hull-Whiteovymi jedno- a dvojfaktorovymi
modelmi a ich diskrétnou reprezentaciou - irokovym stromom. Podrobne sme popisali
vystavbu jedno- a dvojrozmerného trinomického rekombinujiceho sa stromu pre dané
modely. Tieto postupy sme pouzili pri konstrukeii nového aparéatu - stvordimenzional-
neho rekombinujtceho sa stromu. Pre tento strom sme definovali aproximécie diskont-
nych faktorov (bez iterativneho vypoc¢tu) a cien dlhopisov vo vrcholoch. Funkcie
na ocenenie kalibra¢ného kosa sme naprogramovali respektujic zasady efektivneho
poc¢tu. Namiesto zdlhavych for-cyklov sme swap troky vo vrcholoch stromu zréatali
maticovymi a vektorovymi operaciami, ¢o ndm za priblizne 3 sekundy umoznilo: vys-
tavat §tvordimenzionalny strom s dizkou ¢asového kroku At = 0.25 (po 10 rokov) s
5000 uzlami v priereze a ocenit skoro 100 derivatov. Vdaka tomu sme mohli zvolit
hruby pristup ku kalibracii, kde pomocou samplovacej techniky LHS vygenerujeme
reprezentativnu vzorku z priestoru parametrov a naslednym L-M nelinearnym algo-

ritmom néjdeme lokdlne miniméa. Takto sme sumu Stvorcov relativnych odchylok

41
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oproti HW2F modelu zmensili na polovicu. V poslednej kapitole sme ukazali, Ze
takto zkonstruovany model vie nielenze lepsie zachytit vstupné ceny derivatov, ale
pri uvazovani CMS spreadov sa model sprava ovela rozumnejsie. Aj napriek tomu nie
je vhodny na ocenovanie CMS Spread Range Accrualov, ktoré sme tym padom ani

neocenili, nakol'ko by to viedlo k nezmyselnym vysledkom.

Pracu sme ponali komplexne a popisali sme vSetky procesy pri ocenovani: pred-
stavenie derivatov, modelov, implementacia, vyber kalibra¢ného kosa, proces kalibré-
cie. 2xHW2F model, ktory sme zostrojili, sice nedokaze spravne ocenit CMS Spread
Range Accrualy, no dokaze zachytit Sirsie portfolio vstupnych derivatov ako klasicky
HW2F model. Vdaka rychlej implementécii vo freeware programe R moze byt tento

model pouzity v praxi ako ndhrada za klasicky HW2F model.



Priloha

V tejto kapitole sa nachadzaju spracované vybrané algoritmy a vzorce z pred-
chadzajucich kapitol.
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FUNKCIE HW2F - AtT,BtT,CtT,PtT
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PtT <- function (a,b,sigmal,sigma2,rho,t,T,r,u){
if (a==b) b<-b+0.0000001
if (£<0.004) return(POT(T))

return( AtT(a,b,sigmal,sigma2,rho,t,T)*exp( -BtT(a,t,T)*r - CtT(a,b,t,T)*u )) }

BtT <- function (a,t,T){
#if (a==b) b<-b+0.0000001
return( (1-exp(-a*(T-t)))/a ) }

CtT <- function (a,b,t,T){
if (a==b) b<-b+0.0000001
return( exp(-ax(T-t))/(ax(a-b)) - exp(-b*(T-t))/(b*x(a-b)) + 1/(axb) ) }

AtT <- function (a,b,sigmal,sigma2,rho,t,T){

if (a==b) b<-b+0.0000001

K1 <-(exp(-(at+b)*T)*(exp((a+b)*t)-1)) / ((a+b)*(a-b)) -
(exp(-2xaxT)*(exp(2*a*t)-1)) / ( 2%ax(a-b) )

K2 <-(1/(a*b))*( K1 + CtT(a,b,t,T) - CtT(a,b,0,T) +
(BtT(a,t,T)"2)/2 -

(BtT(a,0,T)"2)/2 + t/a - (exp(-a*x(T-t))-exp(-a*xT))/
(a~2) )

K3 <--(exp(-tx(at+b))-1)/((a-b)*(a+b)) + (exp(-2%a*xt)-1)/
(2xax(a-b))

K4 <-( K3 - CtT(a,b,0,t) - (BtT(a,0,t)"2)/2 + t/a +
(exp(-a*xt)-1)/(a~2) )/(axb)

K5 <-( (CtT(a,b,t,T)"2)/2 - (CtT(a,b,0,T)"2)/2 + K2 )/b
K6 <-( K4 - (CtT(a,b,0,t)"2)/2 )/b

Ni <-(sigmal~2)/(4xa)*(1-exp(-2xa*xt))*(BtT(a,t,T)"2) -
rho*sigmal*sigma2+*( BtT(a,0,t)*CtT(a,b,0,t)*BtT(a,t,T) +
K4 - K2 ) -
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( BtT(a,t,T)*(CtT(a,b,0,t)"2) + K6 - K5 )*sigma2~2/2
A <-exp( (POT(T)/POT(t)) + BtT(a,t,T)*urok(t) - Ni )

return ( A ) }

FUNKCIE pravdepodobnosti v stromoch

PvStrome <-function(a,sigma,DELTA){

V <-(sigma~2)*(1-exp(-2*a*DELTA))
deltaR <-sqrt(3*V)

sirka <-floor(0.184/(a*DELTA))+2
vektorR <-seq(-sirka*deltaR,sirka*deltaR,,sirka*2+1)
M = -axDELTA
strom<-array(0,c(3,sirka*2+1))

for (uzol in 1:(sirkax2+1)){

j <-uzol-sirka-1

strom[,uzol]l<-c( 1/6+0.5%x(M~2%j~2+Mx*j),
2/3-j~2+M~2,

1/6+0.5%(M~2%j~2-M*j))}

j <--sirka

strom[,1]<-c( 1/6+0.5%x(M~2%j~2-Mx*j),
-1/3-372%M"~2+2% j*M,
7/6+0.5%(M~2%j~2-3*%M*j))
strom[,sirka*2+1]<-strom[,1] [c(3,2,1)]

return(strom)}

emPadj<-function (RHOYU,P) {
e<-ePgen (RHOYU,P)

if (RHOYU > 0)

return( matrix ( c( 5xe ,-4xe ,-e,

-4xe ,8xe ,-4xe,
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-e ,-4xe ,bxe ) , byrow=TRUE ,ncol=3) )
return( matrix ( c( -e ,-4%e ,5%e,
-4dxe ,8xe ,-4xe,

5%e ,-4%e ,-e ), byrow=TRUE ,ncol=3) ) }

ePgen <-function (RHOYU,P) {

if (RHOYU>0)

return( min ( P[1,2]/4, P[1,3], P[2,1]1/4, P[2,3]/4,
P[3,1]1, P[3,2]/4, RHOYU/36 ) )

if (RHOYU<O)

return( -max( -P[1,1], -P[1,2]1/4, -P[2,1]/4, -P[2,3]/4,
-P[3,2]1/4, -P[3,3] , RHOYU/36 ) )}

Vystavba HW2F STROMU

Strom2F <-function (A,B,SIGMA1,SIGMA2,RHO,DELTA,KolkoKrok){

SIGMAY <-sqrt(  SIGMA1~2 + 2xRHO*SIGMA1*SIGMA2/(B-A) +
(SIGMA2~2)/((B-A)"2) )

RHOYU <-RHO*SIGMA1/SIGMAY + (SIGMA2/(B-A))/SIGMAY

pStromY <-PvStrome(A,SIGMAY,DELTA)

pStromU <-PvStrome(B,SIGMA2,DELTA)

pocU <-length(pStromU[1,])

pocY <-length(pStromY[1,])

pocYxU <-pocUxpocY

sirkaU <-pocU/2 - 0.5

sirkaY <-pocY/2 - 0.5

Vy <-(SIGMAY~2)*(1-exp(-2*%A*xDELTA))/(2%A)

Vu <-(SIGMA2~2)*(1-exp(-2*B*DELTA))/(2%B)

deltaY <-sqrt(3x*Vy)

deltaU <-sqrt(3*Vu)



vektorU <-deltaUx(c(-sirkaU:sirkaU))
vektorY <-deltaY*(c(-sirkaY:sirkaY))

pStromYU <-array(0,c(3,3,pocY,pocU))

for (y in 1:pocY)
for (u in 1:pocl)
pStromYU[,,y,ul<-pStromY[,y] %*% t(pStromU[,ul)

PadjStromYU <-pStromYU

for (y in 1:pocY)

for (u in 1:pocU){

PadjStromYU[, ,y,ul<-pStromYU[, ,y,u] +
emPad j (RHOYU, pStromYU[, ,y,ul)
PadjStromYU[, ,y,ul<-PadjStromYU[,,y,ul/
sum(PadjStromYU[,,y,ul)}

StromYU <-ADstromYU <-Zhodnot <-array (0,c(length(pStromY[1,]),
length(pStromU[1,]) ,KolkoKrok+1))

StromYU [sirkaY+1,sirkaU+1,1] <-1

ADstromYU [sirkaY+1,sirkaU+1,1] <-1

matical <-ADstromYU[,,1]*0+1

matY <-matical*xvektorY

matU <-t(t(matical)*vektorU/(B-A))

matR <-matY-matU

posun <-urok(DELTA)

for (krok in 1:KolkoKrok){

mat.diskF <-exp( -(matR + posun[krok])=*DELTA )

for (nY in max (sirkaY+2-krok,1) :min(sirkaY+krok,pocY))
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for (nU in max (sirkaU+2-krok,1) :min(sirkaU+krok,pocU)){
posunY <-posunU <-c(1,0,-1)

p <-StromYU [nY , nU , krok ]

if (min(nY,nU)==1 | nY==pocY | nU==pocU){
if (nY==1)

posunY <-c(2,1,0)

if (nY==sirkaY*2+1)

posunY <-c(0,-1,-2)

if (nU==1)

posunU <-c(2,1,0)

if (nU==sirkaU*2+1)

posunU <-c(0,-1,-2)}

for(cY in 1:3)

for(cU in 1:3){

StromYU [nY+posunY([cY] , nU+posunU[cU] , krok +1 ] <-

StromYU [nY+posunY([cY] , nU+posunU[cU] , krok +1 ] +

p* PadjStromYU[cY ,cU ,nY,nU]

ADstromYU [nY+posunY[cY] , nU+posunU[cU] , krok +1 ] <-

ADstromYU [nY+posunY[cY] , nU+posunU[cU] , krok +1 ]+

ADstromYU[nY,nU, krok] *PadjStromYU[cY,cU,nY,nU] *mat.diskF [nY,nU] } 3
posun[krok +1] <- (log ( sum( ADstromYU[,,krok +1]*exp(matR) ) ) -
log( POT(DELTA*(krok +2)) ) ) /DELTA }

VYSLEDOK <-list( strom = StromYU[,,1:KolkoKrok +1] ,
vY = vektorY , vU = vektorU ,
ADstrom = ADstromYU[,,1:KolkoKrok +1] ,

posun = posun[1:KolkoKrok +1] )
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return (VYSLEDOK) }

Ocenenie Kalibracneho Kosa pre HW2F

ratajCenyKalibKosa<-function(al,bl,sigmall,sigma21,rhol,
StromYU1l,posunl,vektorYl,vektorUl,ADstroml,
SwaptionAtmMaturity,SwaptionAtmTenor,strajky,

DELTA,pocetCasti,cast){

pocStrajkov <-length(strajky)
pocTenorov <-length(SwaptionAtmTenor)
pocMaturit <-length(SwaptionAtmMaturity)
pocYl <-length(vektorY1)

pocUl <-length(vektorU1l)

combl <-permutations(max(pocYl,pocUl),2,repeats.allowed = TRUE)

combl <-combl[combl[,1]<=pocY1,]
combl <-combl[combl[,2]<=pocU1,]
comb <-combl

rm(combl)

mojaCast <-1:length(comb[,1])

if (pocetCasti>1){

pocKombNaC <-floor(length(comb[,1])/pocetCasti)
mojaCast <-c((pocKombNaC*(cast-1)+1): (pocKombNaC*cast))
if (cast==pocetCasti)

mojaCast <-c((pocKombNaCx(cast-1)+1):length(comb[,1]))}

mojaCastPoc <<-length(mojaCast)
matical <-StromYU1[,,1]*0+1

matY1l <-matical*xvektorY1l
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matUl <-t(t(matical)*vektorUil/(bl-al))

matR1 <-matY1-matU1l

vysledokSWP <-array(0,c(pocMaturit,pocTenorov,pocStrajkov))
vysledokFswp <-vysledokSWP[,,1]

TenorMax <-SwaptionAtmTenor [pocTenorov]

for (maturita in 1:pocMaturit){

Krok <-round(SwaptionAtmMaturity[maturita ]/DELTA)
rHodnotyl <-matR1 + posunl [Krok]

pravdep <-StromYU1[ ,,Krok ] [comb]

Maturita <-SwaptionAtmMaturity [maturital

AtT1.priprava <<-AtT(al,bl,sigmall,sigma21,rhol,Maturita,

Maturita+0.5%(1: (2*TenorMax)))

BtT1l.priprava <<-BtT(al,Maturita,Maturita+0.5%(1:(2xTenorMax)))

CtTl.priprava <<-CtT(al,bl,Maturita,Maturita+0.5%
(1: (2*%TenorMax)))

PtT1l.priprava <<- t( t( exp( -rHodnotyl
[comb[mojaCast,c(1,2)]]%*%t (BtT1l.priprava)
-vektorUl[comb[mojaCast,2]]%*%t (CtTl.priprava)) )x*

AtT1.priprava )

for (tenor in 1:pocTenorov){

Tenor <-SwaptionAtmTenor [tenor]

levelySwapov <-0*1:mojaCastPoc

for (i in 1:(Tenor*2))

levelySwapov <-levelySwapov + PtTl.priprava[mojaCast,i]

swapy <-2x(1-PtT1l.pripraval,Tenor*2])/levelySwapov
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# FS <-Fswap(SwaptionAtmMaturity[maturita ],SwaptionAtmTenor [tenor ])

FS <-forwardy[maturita,tenor]

rozdielF <-(swapy-FS)*0.5
cenyF <-0
for (i in 1:(Tenor*2))
cenyF <-cenyF +PtTl.pripraval,i]*rozdielF
cenaF <-sum(ADstroml [, ,Krok]*cenyF)

vysledokFswp [maturita,tenor]<-cenaF

for (STRAJK in 1:pocStrajkov){

rozdiel <-(swapy-FS-strajky[STRAJK])*0.5
rozdiel[rozdiel<0] <-0

ceny <-0

for (i in 1:(Tenor*2))

ceny <-ceny +PtTl.pripraval,i]*rozdiel
cena <-sum(ADstroml[, ,Krok]*ceny)

vysledokSWP [maturita,tenor,STRAJK]<-cena }}}

return(list (cenySWP=vysledokSWP, cenyFswp=vysledokFswp))
}

Ocenenie Kalibracneho Kosa pre 2xHW2F

ratajCenyKalibKosa2<-function(al,bl,sigmall,sigma21,rhol,
StromYU1l,ADstroml,posunl,vektorYl,vektorUl,
a2,b2,sigmal2,sigma22,rho2,StromYU2, ADstrom2,posun2,

vektorY2,vektorU2,VAHA.sklon,SwaptionAtmMaturity,SwaptionAtmTenor,
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strajky,DELTA,pocetCasti,cast){

pocStrajkov <-length(strajky)

pocTenorov <-length(SwaptionAtmTenor)

pocMaturit <-length(SwaptionAtmMaturity)

pocY1l
pocY2
pocU1
pocU2
combl
combl
combl
comb?2
comb?2
comb?2
comb3
comb3

comb3

<-length(vektorY1l)
<-length(vektorY2)

<-length(vektorU1)

<-length(vektorU2)
<-permutations(max(pocY1l,pocUl),2,repeats.allowed = TRUE)
<-combl [combl[,1]<=pocY1,]

<-combl [combl[,2]<=pocU1,]
<-permutations(max(pocY2,pocU2),2,repeats.allowed = TRUE)

<-comb2[comb2[,1]<=pocY2,]

<-comb2[comb2[,2]<=pocU2,]
<-permutations(max(pocYlxpocUl,pocY2*pocU2),2,repeats.allowed = TRUE)
<-comb3[comb3[, 1] <=pocY1*pocUl,]

<-comb3[comb3[, 2] <=pocY2*pocU2,]

comb <-array(0,c(pocYl*pocUl*xpocY2*pocU2,4))

comb[,

comb/[,

c(1,2)] <-combl[comb3[,1],]
c(3,4)] <-comb2[comb3[,2],]

rm(combl, comb2, comb3)

mojaCast <-1:length(comb[,1])

if (pocetCasti>1){

pocKombNaC <-floor(length(comb[,1])/pocetCasti)

mojaCast <-c((pocKombNaC*(cast-1)+1): (pocKombNaC*cast))
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if (cast==pocetCasti)

mojaCast <-c((pocKombNaC*(cast-1)+1):length(comb[,1]))}
mojaCastPoc <<-length(mojaCast)

#return(mojaCastPoc)

matical <-StromYU1[,,1]*0+1

matYl <-maticalx*vektorYl

matUl <-t(t(matical)*vektorU1l/(bl-al))

matR1l <-matYl-matUl

matica2 <-StromYU2[,,1]*0+1

matY2 <-matica2*vektorY2

matU2 <-t(t(matica2)*vektorU2/(b2-a2))

matR2 <-matY2-matU2

vysledokSWP <-array(0,c(pocMaturit,pocTenorov,pocStrajkov))
vysledokFswp <-vysledokSWP[,,1]

TenorMax <-SwaptionAtmTenor [pocTenorov]

for (maturita in 1:pocMaturit){

Maturita <-SwaptionAtmMaturity [maturital

Vaha2 <-atan(VAHA.sklon*Maturita)*2/pi

Vahal <-1-Vaha2

Krok <-round(SwaptionAtmMaturity[maturita ]/DELTA)
diskF1.cast <-(ADstroml[ ,,Krok ] [comb[mojaCast,c(1,2)]]/StromYU1
[ ,,Krok ] [comb[mojaCast,c(1,2)]]) " (DELTA/Maturita)
diskF2.cast <-(ADstrom2[ ,,Krok ] [comb[mojaCast,c(3,4)]1]1/
StromYU2[ ,,Krok ] [comb[mojaCast,c(3,4)]]) " (DELTA/Maturita)
diskF <-1

for (i in 1 : (Maturita/DELTA)){

V2 <-atan(VAHA.sklon*((i-1)*DELTA))*2/pi

V1l <-1-V2
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diskF <-diskF* (diskF1l.cast~V1) *x (diskF2.cast~V2) }

ADstrom2x2F <-diskF * StromYU1[ ,,Krok ] [comb[mojaCast,c(1,2)]]*
StromYU2[ ,,Krok ] [comb[mojaCast,c(3,4)]]
ADstrom2x2F [is.na(ADstrom2x2F)] <-0

rHodnotyl <-matR1 + posunl [Krok]
rHodnoty2 <-matR2 + posun2[Krok]
rHodnoty <-rHodnotyl[comb[mojaCast,c(1,2)]]* Vahal +

rHodnoty2 [comb [mojaCast,c(3,4)]]1* Vaha2

AtT1.priprava <<-AtT(al,bl,sigmall,sigma21,rhol,
Maturita,Maturita+0.5*%(1: (2*TenorMax)))

AtT2.priprava <<-AtT(a2,b2,sigmal2,sigma22,rho2,Maturita,
Maturita+0.5*(1: (2*xTenorMax)))

BtT1l.priprava <<-BtT(al,Maturita,Maturita+0.5%(1:(2+TenorMax)))
BtT2.priprava <<-BtT(a2,Maturita,Maturita+0.5%(1:(2xTenorMax)))
CtTl.priprava <<-CtT(al,bl,Maturita,Maturita+0.5%(1: (2*TenorMax)))

CtT2.priprava <<-CtT(a2,b2,Maturita,Maturita+0.5%(1: (2*TenorMax)))

PtT1l.priprava <<- t( t( exp( -rHodnotyl[comb[mojaCast,c(1,2)]]1%*%
t (BtT1.priprava)-vektorUl [comb[mojaCast,2]]%*%

t(CtTl.priprava)) )* AtTl.priprava )

PtT2.priprava <<- t( t( exp( -rHodnoty2[comb[mojaCast,c(3,4)]]%*%
t (BtT2.priprava)-vektorU2[comb [mojaCast,4]]%*%

t(CtT2.priprava)) )* AtT2.priprava )

PtT4.priprava <<- PtTl.priprava~Vahal * PtT2.priprava~Vaha2

for (i in 2:(2*TenorMax)){
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Vaha2 <-atan(VAHA.sklon*(Maturita+0.5%(i-1)))*2/pi
Vahal <-1-Vaha2

diskF1.cast <-PtTl.pripraval,i]/PtT1l.pripraval,i-1]
diskF2.cast <-PtT2.pripraval,i] /PtT2.pripraval,i-1]

PtT4.pripraval,i] <-PtT4.pripraval,i-1]*diskF1.cast~Vahal *
diskF2.cast~Vaha2}

for (tenor in 1:pocTenorov){

Tenor <-SwaptionAtmTenor [tenor]

levelySwapov <-0%1:mojaCastPoc

for (i in 1:(Tenor*2))

levelySwapov <-levelySwapov + PtT4.priprava[mojaCast,i]

swapy <-2*(1-PtT4.pripraval,Tenor*2])/levelySwapov
# FS <-Fswap(SwaptionAtmMaturity[maturita ],SwaptionAtmTenor [tenor ])

FS <-forwardy[maturita,tenor]

rozdielF <-(swapy-FS)*0.5

cenyF <-0

for (i in 1:(Tenor*2))

cenyF <-cenyF +PtT4.pripraval,i]*rozdielF
cenaF <-sum(ADstrom2x2F*cenyF)

vysledokFswp [maturita,tenor]<-cenaF

for (STRAJK in 1:pocStrajkov){

rozdiel <-(swapy-FS-strajky[STRAJK])*0.5
rozdiel [rozdiel<0] <-0
ceny <-0

for (i in 1:(Tenorx*2))
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ceny <-ceny +PtT4.pripraval,i]*rozdiel
cena <-sum(ADstrom2x2F*ceny)

vysledokSWP [maturita,tenor,STRAJK]<-cena }}}

return(list (cenySWP=vysledokSWP, cenyFswp=vysledokFswp))

CHYBOVA funkcia pre HW2F model

chyba.hw2f .KalibKos <-function(parametre){

al<-parametre[1]
bl<-parametre[2]

if (al==b1) {
b1<-b1+0.00000001
al<-a1-0.00000001}
sigmall<-parametre[3]
sigma21<-parametre [4]

rhol<-parametre[5]

cat( "pre param:","\n",al,bl,sigmall,sigma21,rhol,"\n")
flush.console()

if ( max ( parametre - c(0.9,0.9,0.2,0.2,0.95) ) > 0)

return((max ( parametre - ¢(0.9,0.9,0.2,0.2,0.95) )+50)~10)

if ( max ( -parametre + ¢(0.1,0.1,0.001,0.001,-0.95) ) > 0)
return((max ( -parametre + c¢(0.1,0.1,0.001,0.001,-0.95) )+50)~10)
A1<<-al;B1<<-b1;SIGMA11<<-sigmall;SIGMA21<<-sigma2l;RHO1<<-rhol
KolkoKrok <<-max(SwaptionAtmMaturity)/DELTA

StromYU1l <-Strom2F(A1,B1,SIGMA11,SIGMA21,RHO1,DELTA,KolkoKrok)
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vektorYl <-StromYU1$vY
vektorUl <-StromYU1$vU
ADstroml <-StromYU1$ADstrom
posunl <-StromYUl$posun

StromYU1l <-StromYU1$strom

cenyKalibKosa <-ratajCenyKalibKosa( al,bl,sigmall,sigma21,rhol,StromYU1,
posunl,vektorYl,vektorUl,ADstroml,SwaptionAtmMaturity,

SwaptionAtmTenor,strajky,DELTA,pocetCasti,cast)

cenySwaptions <-cenyKalibKosa$cenySWP

cenyForwardov <-cenyKalibKosa$cenyFswp

chybal <-(cenySwaptions[,,1] -swapcieAtmMinus100bps) /swapcieAtmMinus100bps
chyba2 <-(cenySwaptions[,,2] -swapcieAtm) /swapcie

chyba3 <-(cenySwaptions[,,3] -swapcieAtmPlus100bps) /swapcieAtmPlus100bps

chyba <-c(chybal[2:4,2:4],chyba2[2:4,2:4],chyba3[3:4,2:4],cenyForwardov)

cat( "je chyba = ",sum(chyba~2)," a vrcholov s strome je: ",mojaCastPoc,"\n")
flush.console()

return(chyba) +

CHYBOVA funkcia pre 2xHW2F model

chyba.hw2x2f .KalibKos <-function(parametre)q{

al<-parametre[1]
bl<-parametre[2]
if (al==b1) {



b1<-b1+0.00000001
al<-a1-0.00000001}
sigmall<-parametre[3]
sigma21<-parametre [4]
rhol<-parametre[5]
a2<-parametre[6]
b2<-parametre[7]

if (a2==b2) {
b2<-b+0.00000001
a2<-a-0.00000001}
sigmal2<-parametre [8]
sigma22<-parametre [9]
rho2<-parametre[10]

VAHA . sklon<-parametre[11]

cat( "pre param:","\n",al,bl,sigmall,sigma21,rhol,"\n",
a2,b2,sigmal2,sigma22,rho2,"\n")

flush.console()

if ( max ( parametre[1:10] -
c(0.9,0.9,0.2,0.2,0.95,0.9,0.9,0.2,0.2,0.95) ) > 0)

return((max ( parametre[1:10] -
c(0.9,0.9,0.2,0.2,0.95,0.9,0.9,0.2,0.2,0.95) )+50)~10)

if ( max ( -parametre[1:10] +
c(0.1,0.1,0.001,0.001,-0.95,0.1,0.1,0.001,0.001,-0.95) ) > 0)
return((max ( -parametre[1:10] +
c(0.1,0.1,0.001,0.001,-0.95,0.1,0.1,0.001,0.001,-0.95) )+50)~10)
A1<<-al;B1<<-b1;SIGMA11<<-sigmall;SIGMA21<<-sigma2l;RHO1<<-rhol
A2<<-a2;B2<<-b2;SIGMA12<<-sigmal2; SIGMA22<<-sigma22;RH02<<-rho2
KolkoKrok <<-max(SwaptionAtmMaturity)/DELTA

StromYU1l <-Strom2F(A1,B1,SIGMA11,SIGMA21,RHO1,DELTA,KolkoKrok)
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vektorYl <-StromYU1$vY

vektorUl <-StromYU1$vU

posunl <-StromYUl$posun

ADstroml <-StromYU1$ADstrom

StromYU1l <-StromYUl$strom

StromYU2 <-Strom2F(A2,B2,SIGMA12,SIGMA22,RH02,DELTA,KolkoKrok)
vektorY2 <-StromYU2$vY

vektorU2 <-StromYU2$vU

posun2 <-StromYU2$posun

ADstrom2 <-StromYU2$ADstrom

StromYU2 <-StromYU2$strom

cenyKalibKosa <-ratajCenyKalibKosa2( al,bl,sigmall,sigma21,rhol,
StromYU1l,ADstroml,posunl,vektorYl,vektorUl,
a2,b2,sigmal2,sigma22,rho2,StromYU2,ADstrom2,
posun2,vektorY2,vektorU2,VAHA . .sklon,
SwaptionAtmMaturity,SwaptionAtmTenor,strajky,

DELTA,pocetCasti,cast)

cenySwaptions <-cenyKalibKosa$cenySWP

cenyForwardov <-cenyKalibKosa$cenyFswp

chybal <-(cenySwaptions[,,1] -swapcieAtmMinus100bps) /swapcieAtmMinus100bps
chyba2 <-(cenySwaptions[,,2] -swapcieAtm) /swapcie

chyba3 <-(cenySwaptions[,,3] -swapcieAtmPlus100bps) /swapcieAtmPlus100bps
chyba <-c(chybal[2:4,2:4],chyba2[2:4,2:4],chyba3[3:4,2:4],cenyForwardov)

cat( "je chyba = ",sum(chyba~2)," a vrcholov s strome je: ",mojaCastPoc,"\n")

flush.console()

return(chyba) }
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UKAZKA KALIBRACNEHO POSTUPU

predpriprava.par <-improvedLHS(3000,11,1)

parametre.

parametre.

parametre

parametre.
parametre.

parametre.

hisMinPar

skusky <-predpriprava.par

skusky[,c(1,2,6,7)] <-predpriprava.par[,c(1,2,6,7)]%0.8+0.1

.skusky[,c(3,4,8,9)] <-predpriprava.par[,c(3,4,8,9)]1%0.199+0.001

skusky[,5] <-predpriprava.par[,5] *1.9 - 0.95
skusky[,10] <-predpriprava.par[,10] *1.9 - 0.95
skusky[,11] <-predpriprava.par[,11] *2.5

<-0

minimum<-10000000000pa

Parametree<-9

for (i in

1:3000){

CH<-sum( chyba.hw2x2f.KalibKos (parametre.skuskyl[i,])~2 )

if (1 (is.na(CH))){

if (CH<minimum){

Parametree<-parametre.skusky[i,]

minimum<-CH

hisMinPar<-c(i,hisMinPar) } }}

XXX<-nls.1lm( Parametree, chyba.hw2x2f.KalibKos, jac = NULL )

Grafy -

pre zaujimavost



Hustoty CMS Spreadov
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Obr. 4.1: Hustoty CMS Spreadov implikované HW2F modelom zratané Monte-Carlo

metoddou, pri parametroch nakalibrovanych na implikované volatility ATM swaptions
zo 17.3.
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Interpolovane Forward Swaps 17.3.2010

Obr. 4.2: Trhové forwardové swap turoky
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