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1 Opis problemu

Celem pracy jest napisanie funkcji, ktéra zwraca wartos¢ zmiennosci impliko-
wanej dla danych startowych: ceny wykonania, daty poczatkowej i daty zapa-
dalnosci, a tym samym wygenerowanie funkcji zmiennosci od ceny wykonania
(zwanej dalej usmiechem zmiennosci) i funkeji krzywej zmiennosci w zaleznosci
od czasu pozostatego do zapadalnosci (powierzchni zmiennosci). W tym celu
zaimplementowalam metody interpolacji zmiennosci jako funkcji czasu i ceny.

2 Opis teoretyczny
2.1 FX Spot Rate S,

Biezaca warto$é instrumentu opcyjnego Sy =FOR/DOM oznacza ilosé jedno-
stek waluty krajowej potrzebnej do zakupu jednej jednostki waluty obcej w
chwili ¢. Zatem jezeli S; = 3.8914 EUR/PLN, to wowczas jeden EUR jest wart
3.8914 PLN, gdzie PLN jest waluta krajowa, a EUR zagraniczna.

2.2 FX Outright Forward Contract

Jednym z najbardziej popularnych kontraktow zabezpieczajacych jest FX Outri-
ght Forward Contract, zawarty w chwili ¢, zobowigzuje do wymiany N jednostek
waluty obcej na N f(¢,T) jednostek waluty krajowej w chwili T po ustalonej na
poczatku cenie wykonania f(¢,T), gdzie

ft,T)=SDFy(t,T)/DFy(t,T),

DFy(t,T) - czynnik dyskontowy dla waluty zagranicznej,

DFy(t,T) - czynnik dyskontowy dla waluty krajowe;.

Poczatkowa wartosé kontraktu zawartego w chwili ¢ (to < T') wynosi zero,
a wraz z uplywem czasu zmienia si¢ wedlug nastepujacej formuty

Vi(t,T)=DFq(t,T)(f(t,T) — K) = S;DF(t,T) — KDFy(t,T),

gdzie K to cena wykonania ustalona w chwili poczatkowe;j.
Wartos$é tego kontraktu jest wyrazona w jednostkach waluty krajowej.

2.3 FX Vanila Options

Na rynku walutowym mamy takze do czynienia z kontraktami opcyjnymi. Istot-
ne dla nas beda tylko opcje waniliowe. Kupujacy waniliowy kontrakt opcyjny
call FOR (put DOM) zyskuje prawo do wymiany N jednostek waluty obcej po
kursie K. Wartosé kontraktu jest wyliczana ze standardowego wzoru Blacka —
Scholsa, wynosi

V (S, K,0,w) = wDF;(t,T)S,N(wdy+) — DFy(t, T)KN(wd_)] =
— WDF(, T)f(t, T)N(wdy) — KN(wd_)],



gdzie
d+ _ ln(%)Jr%a%r
o\/T ’
d_ = d+ - O-\/Fv
K - cena wykonania dla opcji,
o - zmiennosé,
w =1 dla opcji call, w = —1 dla opcji put,
N (z) - dystrybuanta rozkladu normalnego.

Wartosé tego kontraktu jest wyrazona w jednostkach waluty krajowej. Row-
nowaznie mozna zapisaé¢ warto$¢ kontraktu w walucie obcej é—’t Waluta, w ktorej
wyrazamy wartosé opcji jest nazywana premium currency. Przyjmiemy ozna-
czenie, premium currency = FOR lub DOM, odpowiednio dla waluty obcej lub
krajowej.

2.4 Delta - r6zne konwencje

Procentowa ilog¢ obcej waluty, jaka nalezy kupié¢, aby sprzedajac kontrakt wciaz
utrzymaé pozycje zabezpieczajaca (tzw. hedging) nazywamy delta. Na rynku
walutowym wyrézniamy nastepujace rodzaje delt.

Delta spot zabezpiecza transakcje na rynku natychmiastowym, wrazliwosé
wartos$ci waniliowych opcji na zmiany S; jest pochodng dana wzorem

v
Ag(K,o,w) = 5 = vg.

Korzystajac ze wzoru Blacka — Scholsa otrzymujemy nastepujacy wynik

Ag(K,0,w) =wDFy(t,T)N(wdy).

Delta forward zabezpiecza transakcje na rynku FX forward. Wyliczamy ja
z nastepujacej formuty.

—1
MK, 0yw) = 20 = 00 05 Ov (8%‘) — WN(wd,).

=90, 9S00, 95\ 38

W powyzszych przypadkach, wartosé¢ kontraktu byta wyrazona w walucie
krajowej. Jezeli jest inaczej, czyli premium currency = FOR, to wowczas mamy
do czynienia z delta premium odpowiednio na rynku FX Spot i FX Forward.
Nalezy zmieni¢ ilo$¢ waluty zabezpieczajacej wedtug ponizej opisanych formut.

Premium Adjusted Spot Delta wyraza sie wzorem

v
AS,pa = AS - g



W tym scenariuszu hedgingowym, nalezy kupi¢ N(Ag — £) jednostek waluty
obcej (réownowaznie sprzeda¢ N(AgS; — v) jednostek waluty krajowej), aby za-
bezpieczy¢ krotka pozycje waniliowa. Odwracajac rownanie otrzymujemy ilosé
obcej waluty, ktora nalezy kupié, aby wciaz utrzymaé pozycje hedgingowa. Do-
wod tego twierdzenia pominiemy. Korzystajac ze wzoru Blacka—Scholsa uzysku-
jemy jawny wzor na delte.

Agpo(K,0,w) =wDFy(t, T)%N(wd,).

Premium Adjusted Forward Delta obliczamy korzystajac z podobnych
analogii jak dla Premium Adjusted Spot Delta, co daje nastepujacy wzor:

Agpo(K, 0,w) = w?N(wd,).

Zauwazmy, ze Premium Adjusted Forward Delta jest funkcja monotoniczng
wzgledem zmiennej K, co bedzie pomocne przy implementacji.

Konwencja doboru delty dla danej pary walutowej

W konstrukeji usmiechu zmiennoéci, istotny jest wyboér delty dla danej pary
walutowej. Ponizej przedstawiam algorytm doboru odpowiedniej konwencji. Je-
zeli zarowno waluta krajowa, jaki i obca nalezy do grupy krajow OECD (USD,
EUR, JPY, GBP, AUD, NZD, CAD, CHF, NOK, SEK, DKK) i czas pozostaly
do momentu zapadalno$ci jest nie dtuzszy niz 1Y, to nalezy zastosowaé wzory
dla delty spot, w przeciwnym wypadku wybieramy delte forward.

Aby okresli¢ czy delta jest premium adjusted czy unadjusted korzystam z
nastepujacej hierarchii walut:

USD > EUR > GBP > AUD > NZD > CAD > CHF > NOK > SEK > DKK
> CZK > PLN > TRY > MXN > JPY.

Jezeli indeks waluty krajowej w powyzszym porzadku jest wigkszy od in-
deksu waluty obcej to mamy obliczamy delte typu unadjusted, w przeciwnym
wypadku wybieramy delte premium adjusted. Uzywajac pojecia Premium Cur-
rency mozna to wyrazi¢konwencja: jesli Premium Currency jest waluta obca, to
stosuje sie delte premium adjusted, jesli Premium Currency jest waluta krajows,
to stosuje sie delte premium unadjusted.

2.5 Definicje At—The—Money

Definicja at—the-money nie jest jednoznaczna. Ponizej przedstawiam rézne kon-
wencje w zaleznosci od ceny wykonania K. Wyrézniamy:

e ATM-spot, dla K = Sy,



o ATM fwd, dla K = f,

e ATM-value—neutral, dla K, takiego ze warto$¢ V opcji call = wartosé¢ V'
opcji put,

e ATM-A-neutral, dla K, takiego ze A opcji call = —A opcji put.

Zauwazmy, ze z parytetu dla opcji call — put bezposrednio wynika, ze ATM-
value—neutral jest rowna ATM—fwd. Program przyjmuje domyslnie konwencje
ATM-A-neutral, jezeli czas pozostaly do zapadalnosci jest krotszy niz rok, w
przeciwnym wypadku wybiera ATM—-fwd. Uzytkownik moze ja zmienié¢, jezeli
uzna to za stuszne.

Ponizsza tabela przedstawia relacje miedzy rodzajami delty a definicjami
ATM.

ATM A-neutral | ATM fwd ATM A-neutral ATM
Strike Strike Delta fwd Delta
Spot Delta fe0:59%T f 0.5¢DFy ¢DF;N(0.5¢0+/T)
Forward Delta fe0:50%7 ¥ 0.5¢ SN (0.5¢0/7)
—0.5027 —0.5027 _
Spot Delta p.a. fe f 0.5¢DFye ¢DFyN(—0.5¢0+/T)
Forward Delta p.a. fe—0.50'2‘r f 0.5¢6_0'5”2T SN (—0.5¢0+/T)

2.6 Delta Strike Conversion

Dla delt typu unadjusted mozemy przekonwertowaé wzory tak, aby obliczyé
wartosé strike K, dla odpowiadajacych im zmiennosci i delt. Sa to odpowiednio,
dla delty spot i forward:

_ s —wN Y wDF(¢t,T)A 4142
K = fe @N  (WDF;(tT)As)oyTHz0°T
K = fewa_l(wAf)O'\/;Jr%UQT

Dla premium adjusted spot delta i premium adjusted forward delta, relacja
miedzy delta a strikiem

K
A po(K,0,w) = wTN(w

nie moze byé wyrazona wzorem analitycznym. Zatem, aby wskazaé¢ K, nalezy
skorzystaé¢ z metod numerycznych obliczania miejsc zerowych. Na potrzeby pro-
gramu wykorzystano wbudowang w Octave’a funkcje fzero, a takze jej drobng
modyfikacje ffzero. W przypadku delty put funkcja jest monotoniczna, dlatego
znalezienie miejsca zerowego nie przysparza zadnych probleméw. W przypad-
ku delty call, funkcja najpierw ro$nie do pewnego momentu, a potem maleje,
dwukrotnie przecinajac zero (interesuje nas drugie miejsce zerowe). Modyfikacja
algorytmu funkcji fzero polega ograniczeniu przedzialu szukania, gdzie za K,
przyjmuje argument, dla ktorego funkcja osiagga maksimum.



3 Konstrukcja udmiechu zmiennosci implikowa-
nej na rynku walutowym

Na rynku walutowym zmiennosé jest kwotowana w deltach, zalezy wiec od kon-
wencji wyboru delty i tym samym pary walutowej oraz czasu pozostatego do
zapadalnosci. Wyrézniamy:

e zmiennos$é ATM, dla ktorej wartosé K jest tak dobrana, ze wartosé delty
call i wartos¢ delty put maja te sama wartos¢, ale z przeciwnym znakiem,

e zmienno$é xxRR (risk reversal), zmiennos¢ implikowana z rynku dla roz-
nicy delty opcji call o wartosci 0.zz (z2/100) i delty put o wartosci delty
—0.zz.

e zmiennos$¢ 2-vol-xxBF (butterfly), zmienno$¢ implikowana dla roznicy po-
towy sumy delty opcji call o wartosci O.xz i delty put o wartosci delty
—0.zzx oraz zmiennosci ATM.

Korzystajac z powyzszych danych rynkowych mozemy wyliczyé zmienno$ci im-
plikowane odpowiadajace odpowiednio opcji kupna, dla ktorej wartosé delty
wynosi 0.zz (04.c) 1 opcji sprzedazy, dla ktorej wartosé delty wynosi —0.zx
(0z2p). Najbardziej popularne jest kwotowanie zmiennosci dla zax = 25, ale
czessto dodatkowo podawane sg tez wartosci dla xzax = 10.

Po prostych przeksztalceniach uzyskujemy nastepujace wzory:

OzzC = OATM + OBFzz(2v0l) + 0.9022RR,

OzaP = OATM + OBFzz(2vol) — 0-9024RR-
Problem polega na tym, ze zmienno$¢ o g ryz(2001) Die jest bezposrednio kwo-
towana na rynku. Zamiast niej obserwujemy o ppup(1v01) €zyli zmienno$é nazy-
wang, quoted strangle, ktora interpretuje sie nastepujaco:

e definiujemy zmienno$é¢ broker’s stragle jako
O0STGzx(1lvol) = OATM + O BFxzx(1vol)

e stosujemy wzory z poprzedniego podrozdzialu (2.6) w celu otrzymania
strike’6w K ~ oraz K p, tzn. cen wykonania, dla ktérych delta opcji
call jest rowna xx, za$ delta opcji put jest rowna (—zz) przy uzyciu w
obu przypadkach zmiennosci 057Gza(1v01)

e zakladajac, ze mamy poprawnie skalibrowana do rynku funkcje K —
o(K), przyporzadkujaca danemu strike’owi odpowiednia warto$é¢ zmien-

nosci implikowanej, wielkoS¢ 0pp e (1001) jest tak dobrana, aby zachodzita
roéwnosé

Call(K;zCa USTGwc(lvol)) + PUt(K;mPv USTGx:E(l'Uol)) =

= Call( ;xC7J( ;IC)) + PUt( ;zP’O—(K;mP))7 (3)

gdzie Call oraz Put oznaczaja odpowiednio cene opcji call i put o zadanych
parametrach, zgodnie ze wzorem podanym w podrozdziale (2.3)



Ponizszy rysunek ilustruje r6znicg¢ migdzy oprze(1vol) @ 0BFaz(2v01) dla dwoch
roznych rynkéow (rysunek pochodzi z pracy Bossensa [4]):
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Pierwszym etapem jest wigc odzyskanie wartosci 0 gpae(2001) Z2 NOtowan ryn-
kowych oarm, OzeRR, OBFax(1vol)- Jest to procedura o tyle skomplikowana,
ze na zalezno$¢ miedzy 0prez(1vol) & TBFzx(2vol) WPlywa ksztalt calej krzy-
wej usmiechu zmiennosci, wiec algorytm prowadzacy do uzyskania wielkosci
O BFaz(2v0l) MUSI zawiera¢ w sobie konstrukeje krzywej zmiennosci. W programie
zastosowano nastepujacy iteracyjny algorytm:

1. wybierz poczatkowa wartoS¢ o reu(2v01)

2. stworz krzywa zmiennosci implikowanej przy jej uzyciu (w sposéb podany
nizej)

3. oblicz réznice

Call(K;xCa O'STwa(lvol)) + PU’t(K;a:Pa USTwa(lvol))
- [Ca’ll(K;zC’o-( ;a:C)) + PUt( :a:P’ O-(K;wP»]

4. jezeli roznica przekracza ustalony poziom telorancji, dostosuj warto$¢ o g paz(2v01)
i wro¢ do punktu 2.

Po znalezieniu warto$ci oppe(2001) kolejnym etapem jest wyliczenie strikow
dla danej o arps 1 uzyskanych o0, 0zxp. W przypadku oarps postuzymy sie
konwencjg ATM-A-neutral i zachodzacych dla niej zaleznosci dla danych o a7y,
Sp, czasu pozostalego do momentu zapadalnosci 7 = T — ¢ i wspolczynnikéw
dyskontowych

In(So/f) + 0.504 71,7
oaTMNT

In(So/f) + 0.504 7,7
oaTMNT

DF(t, T)( ) = DF(t, T)®(— ).




Woéwcezas wartosé K orps wynosi
Karn = SoDFf(t,T)/DFy(t, T) + exp(0.50%71,7)-

W przypadku 0,0, 0zp 1 przyjetych konwencji obliczania delt, stosujemy
wzory z poprzedniego podrozdziatu (2.6)

A(UzzCuKIIC) = 0.zz,

AG,p Kewp) = —0.22,

dla obliczenia K .o, Kywp.
W tym celu w programie postuzymy sie funkcja VOL opisana w dokumentacji.

4 Interpolacja

4.1 Interpolacja metoda Vanna—Volga

Aby uzyskaé krzywa zmiennosci, dla danych cen wykonania K,.p, Karnyr, Kzzc
oraz odpowiadajacym im zmiennos$ciach implikowanych o, p, o ATM, Oroc Prze-
prowadzamy interpolacje miedzy punktowa. W tym celu zaimplementujemy me-
tode Vanna—Volga.

Upraszczajac notacje przyjmujemy ceny wykonania, jako K;, dla i =1,2,3.
Metoda Vanna—Volga opiera sie na skonstruowaniu portfeli replikujacych skta-
dajace sie odpowiednio x1, x2, T3, jednostek opcji call o cenach wykonania K,
Ky, K3 oraz Ay ilosci aktywa, na ktére wystawiona jest opcja. Przeprowadzajac
do$¢ skomplikowany rachunek uzyskujemy nastepujace wzory na Vege, Vanne i
Volge (stad nazwa metody) odpowiednio:

5035 t: K) 23: 6CBS(t;Ki)
P oo ’
52035 t; K 23: 6 CBS(t§Ki)
- o2 P 020 ’
(SQCBS t; K 23: 5 CBS(t§Ki)
© 508S, 0085,

=1

Wzory Blacka Scholesa pozwalaja uzyskaé¢ analityczna postaé:

§Cps(t; K)

v(t,K) = 5

(SC%S;K) = S DFy(t, T)\/T(d (t, K)),

PCps(tK)  v(t K)
e T 0

d+(t, K)d* (ta K),



52Cps(t; K t, K
BS( ) :71/( ) )d_(t7K)
0045, Sio\/T
Opierajac sie na powyzszych rachunkach i przyjmujac za zmienno$¢ o a7y
otrzymujemy wagi x;(t, K):

v(t, K)in(Ky/K)In(Ks3/K)
v(t, K1)In(Ky/K1)in(Ks /K1)’

xr1 =

v(t, K)In(K;/K)In(K3/K)
v(t, Ko)in(K1/K3)in(K3/K3)’
_v(t, K)In(Ky/K)In(Ks /K)
3T U, Ks)in(Ky K3)In(K2/K3)
Kwintesencja powyzszych rozwazan jest alternatywny wzor na cene opcji dla
danego t i K, ktéry implikuje krzywa, zmiennosci

To =

3
C(t,K) = Cps(t, K) + Y _z:i(t, K)(Cuxr(t, Ki) — Crs(t, Ky)),  (4)
i=1

gdzie Crr(t, K;) jest jest cena opcji call wyliczona ze wzoru Blacka Scholesa
z cena wykonania K; i zmiennoscia o;, a Cps(t, K,) z ceng wykonania K, i
zmiennoscia g A7

Odwracajac powyzsza formule wzgledem o, mozna policzyé¢ zaleznosé od
kazdego K i tym samym krzywa usmiechu zmiennosci.

Przykladowa krzywa zmiennosci implikowanej dla USD/EUR (FOR/DOM)
i czasu pozostalego do zapadalnosci 7 = 1Y wyglada nastepujaco.
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4.2 Interpolacja metoda jadrowa

Metoda jadrowa postuzy do interpolacji miedzy uzyskanymi krzywymi usmie-
choéw zmienno$ci na przestrzeni czasu, a zatem na plaszczyznie trzywymiarowej
(mozna ja tez wykorzysta¢ do interpolacji na plaszczyznie (K, o), ale wyniki
empiryczne dowodza, ze nie jest to wskazane).

Dla zbioru obserwacji (x;,Y;), dla ¢ = 1,...,n szacujemy wartos¢ Y, dla
danego punktu z korzystamy z nastepujacego wzoru

oy i Vi (PE)
e

gdzie F(-) jest tak zwana funkcja jadrowa o wspolczynniku h. W programie
korzystamy z funkcji gausowskiej, danej wzorem:

(5)

F(u) = exp(—u®/(20%)),

dla parametréow o =81 h = 0.1

4.3 Interpolacja po czasie

W praktyce, aby uzyska¢ warto$é¢ zmiennosci implikowanej dla danego okresu
zapadalnosci, majac dane krzywe us$miechu zmiennosci dla kolejnych momen-
toéw czasu, najczesciej stosuje sie interpolacje liniowa. Jak pokazal Peter Jackel
w [5] taka metoda moze prowadzi¢ do probleméw, gdy chcemy przeprowadzié
symulacje Monte Carlo, zgodna z wycena opcji. Przeprowadzajac taka symu-
lacje aby przejs¢ od czasu t; do t3 musimy wygenerowaé¢ zmienna o wariancji
o(t2)?ts — o(t1)?t;. Metoda liniowej interpolacji funkcji o(¢) nie gwarantuje, ze
powyzsza wielko$¢ bedzie dodatnia. Problem znika, gdy zamiast bezposrednio
interpolowaé¢ zmienno$é, bedziemy interpolowaé funkcje ¢ +— o(t)%t za pomoca
dowolnej metody interpolacji zachowujacej monotoniczno$é - na przyktad in-
terpolacji liniowej. W programie zostala zaimplementowana zaréwno powyzsza
metoda, jak i zwykla metoda interpolacji liniowe;.

5 Wyniki
Zwieliczeniem pracy jest wygenerowanie powierzchni zmiennosci implikowanej

dla cen wykonania i czasu. Ponizszy rysunek przedstawia przyktadowa powierzch-
nie dla pary walutowej USD/EUR.

10



0z

0.4

time to maturity

6 Dokumentacja

Calos¢ pragramu obejmuje nastepujace zadania:
1. wczytanie i przetworzenie danych rynkowych,
2. wygenerowanie tablicy zmiennosci implikowanej

3. stworzenie funkcji, ktora podaje warto$¢ zmiennosci implikowanej dla kon-
kretnych danych rynkowych (strike, initial date, expiry date) na podstawie
stworzonej tablicy.

6.1 Inicjalizacja

Aby program mogt wykonaé¢ swoje zadanie potrzebuje on zewnetrznych infor-
macji definiujacych rynek krajowy i zagraniczny, czynnikéw dyskontowych (stop
procentowych) na tych rynkach oraz kursu walutowego spot. Infromacje te wraz
z definicjami odpowiednich zmiennych globalnych znajduja sie w przyktado-
wym pliku pre_init_vol.m. Niezaleznie w katalogu, w ktérym wykonywany
jest program musza znajdowacé sie pliki z czynnikami dyskontowymi DSD_Bid.m,
DSD_Ask.m, DSF_Bid.m, DSF_Ask.m ( w skrypcie pre_init_vol.m wykorzystano
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tylko pliki DSD_Bid.m i DSF_Bid.m, ale mozliwe jest inne korzystanie z czynni-
kow dyskontowych, ktore bedzie wymagato innych z wymienionych plikow).

Przed wykonaniem skryptu pre_init_vol.m nalezy wczytaé¢ do pamieci pro-
gram funkcje_kalendarzowe2, tj. plik funkcje_kalendarzowe2.m oraz pro-
gram discount_functions, tj. plik discount_functions.m.

6.2 Program gléwny

W opisie programu bedziemy przyjmowaé dla uproszczenia, ze xx = 25.

Dane do programu mozna wczyta¢ przy pomocy przykladowego skryptu
VOL_data_in_ver.m, ktory definiuje potrzebne zmienne globalne oraz wczytuje
dane z pliku volatility_data_in.m.

Nastepnie nalezy wczytac gtéwny program implied_volatility i wykonaé
jego pierwsza funkcje market_vol_gen.

Funkcja market_vol_gen generuje plik market vol.m, korzystajac z wpro-
wadzonych danych. Umozliwia to uzytkownikowi ingerowanie w dane i wprowa-
dzenie zmian poprzez zmiane zawartosci pliku market vol.m. Funkcja ta wywo-
tuje takze funkcje PREM_CURR i delta_convention ustalajac Premium Currency
oraz konwencje obliczania delty.

% output: dane przygotowane do pdézZzniejszego uzycia
market_vol_gen()

Funkcja create_vol_table wczytuje dane z pliku market vol.m i przygo-
towuje tablice zmiennosci implikowanych volatility_grid dla kazdego z cza-
sow zapadalnosci podanego w danych oraz dla ustalonej siatki wartosci strike
(gestosé siatki strike ustala zmienna m_points). Siatka wartosci strike jest zapa-
mietywana w tablicy K_grid a wektor czaséw zapadalnoéci w T_grid. Wszystkie
te tablice sa zapisywane w pliku vol tables.m.

Wartosci zmiennosci implikowanej na siatce sa obliczane z wykorzystaniem
jednej z dostepnych w programie metod interpolacji ustalanej przez zmienng
smile_interp. W obecnej wersji program dopuszcza dwie metody interpolacji:
Vanna—Volga oraz metode jadrowa.

% output: dane przygotowane do pdézZniejszego uzycia
create_vol_table()

Ukoronowaniem pracy jest funkcja ImpVol, ktora zwraca watro$é zmiennosci
implikowanej dla danych poczatkowych.

% input:

%  strike - cena wykonania

% start_date - data poczatkowa

% expire_date - data zapadalnosci

b
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% output: wartos¢ zmiennosci implikowane]j
ImpVol(strike, start_date,expire_date)

% przykladowe wywolanie
ImpVol(1.4, "24-aug-2009", "24-sep-2010")
ans = 0.2152

W nastepnych podrozdzialach znajduje sie krotki opis wszystkich funkcji
pomocniczych, z ktérych korzystano przy implementacji funkcji ImpVol. Aby
dobrze zrozumieé¢ dziatanie programu nalezy doktadnie przesledzié opis teore-
tyczny.

6.3 Wyboér konwencji
Funkcja PREM_CURR oblicza walute premium dla danej pary walutowej.

% input:

%  CURR_FOR - waluta obca,

% CURR_DOM - waluta krajowa
% output: waluta premium

PREM_CURR (CURR_FOR, CURR_DOM)

Funkcja delta_convention oblicza konwencje wyboru delty dla danej pa-
ry walutowej, przekazujac jeden z parametrow: SPOT _UN, SPOT_PA, FOR-
WARD_UN, FORWARD PA.

% input:

%  CURR_FOR - waluta obca,

%  CURR_DOM - waluta krajowa,
% tau - czas do zapadalnosci,
% output: konwencja delty

delta_convention(CURR_FOR, CURR_DOM, tau)

Funkcje spot_un, spot_pa, fwd_un, fwd_pa obliczaja ceny wykonania K o7xs,
Kosc, Kosp odpowiadajace oaras, 025¢, 025p odpowiednio, w zaleznosci od
wyboru konwencji. Dodatkowo funkcje te obliczaja Kpc i Kpp, minimalng i
maksymalna wartosé¢ K dla jakiej moze byé wykonana ekstrapolacja. W przy-
padku funkcji spot_un i fwd_un korzystamy z gotowych wzoréw analitycznych
opisanych rozdziale 2.6. Dla funkcji spot_pa i fwd_pa niezbedne jest oblicze-
nie miejsca zerowego formut (1) i (2). W tym celu korzystamy z funkcji po-
mocniczych spot_pa_call, spot_pa_put,fwd_pa_call, fwd_pa_put, a takze z
wbudowanej w Octave funkcji obliczania miejsc zerowych fzero.

% input:
% sigma_deltaC, sigma_deltaP, sigma_atm - zmiennoSci dla delt xxC, xxP, ATM
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% S_0 - cena poczatkowa,

% f = FX_rate * DF_d/DF_f,

% tau - czas do zapadalnoSci,

% DF_f, DF_d - czynniki dyskontowe, zagraniczny i krajowy odpowiednio
% ATM_conv - konwencje wyboru atm,

% output:

%  wektor [K_atm, K_deltaC, K_deltaP, K_LC, K_LP]

spot_un(sigma_deltaC, sigma_deltaP, sigma_atm, S_O, f, tau, DF_f, DF_d, ATM_conv)
spot_pa(sigma_deltaC, sigma_deltaP, sigma_atm, S_O, f, tau, DF_f, DF_d, ATM_conv)
fwd_un(sigma_deltaC, sigma_deltaP, sigma_atm, S_O, f, tau, DF_f, DF_d, ATM_conv)
fwd_pa(sigma_deltaC, sigma_deltaP, sigma_atm, S_O, f, tau, DF_f, DF_d, ATM_conv)

% funkcje pomocnicze

spot_pa_call(K, f, sigma_deltaC, tau, DF_f, DF_d, delta_val)
spot_pa_put(K, f, sigma_deltaP, tau, DF_f, DF_d, delta_val)
fwd_pa_call(K, f, sigma_deltaC, tau, DF_f, DF_d, delta_val)
fwd_pa_put(K, f, sigma_deltaP, tau, DF_f, DF_d, delta_val)

Funkcja VOL zwraca warto$¢ cen wykonania i zmiennosci dla delt xxC, ATM,
xxP.

% input:

% expiry - data zapadalnoSci,

%  sigma_atm, sigma_rr, sigma_str - dane odczytane z rynku,

% ATM_conv = {delta_neutral, atm_fwd, atm_spot, atm_value_neutral},
%  conv = {SPOT_UN, SPOT_PA, FORWARD_UN, FORWARD_PA},

% output:

%  strikes - wektor cen wykonania [K_xxP, K_atm, K_xxC],

%  sigmas - wektor zmiennoSci [sigma_xxP, sigma_atm, sigma_xxC],

% DFs - czynniki dyskontowe,

% tau - czas pozostaly do zapadalnosci,

% limits - lewa i prawa granica strike dla ktdérej wyniki ekstrapolacji jeszcze

% maja sens (te granice sa ustalane przez podanie granicznej wartosci delta
% w zmiennej limit_delta

function strikes, sigmas, DFs, tau, limits = VOL(expiry, sigma_atm,
sigma_rr, sigma_str, ATM_conv, conv)
6.4 Uzyskanie wartosci zmienno$ci 2-vol-BF (butterfly)

Algorytm obliczania wartosci oppas(2001) Tealizuje funkcja BF2vol, znajdujaca
miejsce zerowe funkcji strangle_value_difference. Korzysta z wbudowanej
w Octave funkcji fzero.
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% input:

% expiry - data zapadalnoSci

% sigma_atm, sigma_rr, sigma_BF1lvol - odczytane z rynku
% ATM_conv, conv - przyjete konwencje

b

% output: wartos¢ sigma_BF2vol

BF2vol (expiry, sigma_atm, sigma_rr, sigma_BFilvol, ATM_conv, conv)

Funkcja strangle_value_difference jest funkcja parametru sigma oraz da-
nych odezytanych z rynku. Funkcja zwraca roéznice miedzy lews i prawa strong
wyrazenia (3) powstala z podstawienia danej na wejsciu wartosci sigma jako
T BF25(200) d0 Wyznaczenia krzywej zmiennodci. Obliczone zostajg kolejno wiel-
kosci sigma_STG= 057G25(1v0l), K-deltaC_star= o(K},o), K_deltaP_star=
o(K},p) (dwie ostatnie wielkosci funkcja oblicza identyczng metoda jak funkcje
spot_un, fwd_un, spot_pa, fwd_pa). W celu wyznaczenia krzywej zmiennosci z
uzyciem parametru sigma wywolywana jest funkcja

VOL (expiry, sigma_atm, sigma_rr, sigma, ATM_conv, conv),

ktorej output jest nastepnie wykorzystywany przy obliczaniu o (K}, ), o(K,p)
(co dokonuje sie za pomoca funkcji strike_interpolate, opis w dalszej czesci
dokumentacji). Funkeja korzysta ponadto z funkcji C do obliczenia ceny opcji
kupna o zadanych parametrach (opis w dalszej czesci dokumentacji).

% input:

% sigma - wartoS¢ zmiennoSci podstawionej zamiast sigma_BFvol2
%  expiry - data zapadalnosci

% sigma_atm, sigma_rr, sigma_BF1lvol - odczytane z rynku

% ATM_conv, conv - przyjete konwencje

% output:

% diff - roéznica w wartoSci broker’s strangle

strangle_value_difference(sigma, expiry, sigma_atm, sigma_rr, sigma_BFlvol, ATM_conv, conv)

6.5 Interpolacja metoda Vanna—Volga

Funkcja vanna_volga_interpolate interpoluje krzywa metoda Vanna Volga
dla danych trzech punktéow (oosp, Kosp), (Garar, Karwm), (0250, Kosc). Obli-
cza miejsce zerowe wyrazenia opisanego w rozdziale 4.1, korzystajac z funkcji
ffzero, a takze funkcji pomocniczych vanna_volga, vega i C.

% input: strikes, sigmas, DFs, tau, strike

% strikes - wektor cen wykonania [K_25P, K_atm, K_25C],

% sigmas - wektor zmiennosci [sigma_25P, sigma_atm, sigma_25C],
% DFs - czynniki dyskontowe,

% tau - czas pozostaly do zapadalnosci,

%  strike - cena wykonania, dla ktérej zmienno$¢ interpolujemy
% output: interpolowana warto$S¢ zmiennoSci dla ustalonego strika
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vanna_volga_interpolate(strikes, sigmas, DFs, tau, strike)

Funkcja vanna_volga oblicza wartosé prawej strony wyrazenia (4). Korzysta

z funkcji vega i C.

% input:

strikes - wektor cen wykonania [K_25P, K_atm, K_25C],

sigmas - wektor zmiennoSci [sigma_25P, sigma_atm, sigma_25C],
DFs - czynniki dyskontowe,

tau - czas pozostaly do zapadalnosci,

K - cena wykonania, dlaktdérej interpolujemy wartoS¢ sigma

% output: wartos¢ opcji kupna

vanna_volga(strikes, sigmas, DFs, tau, K)

Funkcja C oblicza lews strone wyrazenia (4), czyli warto$é¢ opcji kupna.

% input:

S_0 - cena poczatkowa,

f = FX_rate * DF_d/DF_f,

tau - czas do zapadalnoésci,

sigma - zmienno$¢,

K - cena wykonania,

DF_f, DF_d - czynniki dyskontowe, zagraniczny i krajowy odpowiednio

% output: warto$¢ opcji kupna

C(S_0, X, sigma, f, tau, DF_f, DF_d)

Natomiast funkcja pomocnicza vega oblicza warto$ci vegi, vanny i volgi,

korzystajac ze wzoréw analitycznych w rozdziale 4.1, parametry wejscia jak
WYZ€]j.

% output: wartoS¢ vega

vega(S_0, f, tau, sigma, K, DF_f, DF_d)

6.6 Interpolacja metoda jadrowa

Funkcja kernel_interpolate oblicza warto$é¢ wyrazenia (5), czyli szacuje war-
tos¢ funkcji dla pewnego argumentu, przy danym zbiorze informacji.

% input:

h
h
h

X - zbidér informacji - argumenty
Y - zbidér informacji - wartosci
x - argument, dla ktérego wartoS¢ interpolujemy

% output: warto§¢ funkcji w punkcie x
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kernel_interpolate(X, Y, x, h = 0.01, kernel=Qgaussian_kernel)

% input:

% u - zmienna

% a - parametry funkcji (domy$lnie 8)
% output: wartos¢ funkcji gaussowskie]j

gaussian_kernel(u, a = 5)

Funkcja strike_interpolate wybiera metode interpolacji na plaszczyznie
zmiennosci i cen wykonania (Vanna - Volga lub metoda jadrowa).

strike_interpolate(strikes, sigmas, DFs, tau, strike, smile_interp)

6.7 Odczyt wartosci zmiennosci z siatki

Glowna funkcja ImpVol odczytuje z siatki zmiennosci stworzonej przez funkcje
create_vol_table warto$¢ zmiennosci implikowanej dla zadanego strike’a oraz
przedziatu czasowego. Korzysta z funkcji: VolsInTime do interpolacji wzgledem
strike’a oraz TimeInterpolate do interpolacji po czasie.

Funkcja VolsInTime zwraca wektor volatilities otrzymanych z krzywej vola-
tility smile dla danego strike’a w poszczegblnych momentach czasu w siatce po
czasie. Do interpolacji miedzy strikami w siatce zastosowano metode interpolacji
liniowe;j.

% input: strike
% output: vols (wektor volatilities)

VolsInTime(strike)

Funkcja TimeInterpolate na podstawie wektora otrzymanego jako output funk-
cji VolsInTime zwraca warto$é¢ zmiennosci implikowanej dla wybranego momen-
tu czasu, uzywajac wybranej metody interpolacji po czasie (jak dotad zaimple-
mentowano metody "linear" (domy$lna) oraz "linear_on_variance").

% input:

%  start_date

% expire_date

% vols - wektor volatilities otrzymanych z krzywej volatility smile dla

%  danego strike’a w poszczegdlnych momentach czasu w T_grid (siatce po

%  czasie)

% output: wartoS¢ zmiennosci implikowanej dla okresu miedzy start_date a expire_date

TimeInterpolate(start_date, expire_date, vols)
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6.8 Funkcje pomocnicze przy obliczaniu miejsc zerowych

Funkcja ffzero oblicza miejsce zerowe dla danej funkcji f. Jest modyfikacja
wbudowanej w Octave funkcji fzero.

% input: funkcja f
% output: miejsce zerowe

ffzero(f)

Funkcja fmax oblicza argument funkcji f, dla ktorego wartosé pochodnej
Wynosi zero

% input:

%  funkcja f,

%  punkt startowy xO,

% output: argument funkcji f, dla ktdérego wartos¢ pochodnej wynosi zero

function result = fmax(f, x0)

Funkcja derivative oblicza pochodna numeryczng dla funkcji f i ustalonego
punktu x.

% input:

%  funkcja f,

%  punkt startowy x,

% output: warto§¢ pochodnej numerycznej

derivative(f, x)

6.9 UsSmiechy zmienno$¢ - rysunki
Funkcja smile rysuje krzywa zmiennosci implikowanej dla danej daty.
function smile(fixdate)

Funkcja smile_i rysuje krzywa zmiennosci implikowanej dla i-tego wiersza
danych z rynku.

function smile_i(index)
Funkcja vol_surface rysuje powierzchnie zmiennosci implikowane;j.

vol_surface( )
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