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(studento vardas ir pavardé, jrasyti ranka) (parasas)



JuSkaitien¢ S. Investment hedge using derivatives. Master‘s work in applied mathematics /
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Mathematics and Natural Sciences, Department of Mathematical Modelling.
Kaunas, 2015. 41 psl.
SUMMARY

Every day, many investors think of ways to get the maximum profit with minimum risk
and search for techniques to enhance their risk management practices. Risk management is an
important issue in finance. Hedging is a method helping an investor reduces risk in a portfolio.
There are many ways under hedging method, one of the most famous methods is hedging by
using options as its
tool.

Also, we can use the Greek letters for risk management. Each Greek letter measures a
different dimension of the risk in an option position and the aim of a trader is to manage them so
that all risks are minimized.

The main paper aim is to construct hedge investment portfolio using options. This
strategy’s background aspires to found a program which can count (providing a necessary data),
process the results and return to the user important information forming the hedge portfolio.

It is important that hedging strategy proceeds working with real data and finds direct
adaptation in a practice. By this way the strategy of hedge portfolio using options is realizing

with the real data.
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IVADAS

Tikslaus rizikos apibrézimo, tinkamos visoms ekonomikos mokslo sritims, néra. Daznai
net toje pacioje srityje rizika apibréziama skirtingai. Nors mokslininkai negali susitarti dél
universalaus rizikos apibrézimo, taciau galima iSskirti dvi rizikos koncepcijos kryptis. Vieni
mokslininkai (Vaughan, Belocerkovcev) rizika sieja su neapibréztumu, kai kiti (Sigloch, Clark ir
Marois, Kancerevicius) neapibréztumg nuo rizikos kategoriskai atskiria ir sieja su jvykio
tikimybe[1]. Taciau placigja prasme ,,rizika* reiSkia neapsaugojimg nuo nepalankios situacijos.

Kiekvieng dieng milijonai investuotojy sprendzia klausimg kaip gauti didziausig jmanoma
pelna, prisiimant maziausig rizikg. Tai nuolatiniy diskusijy ir naujy teorijy objektas. Rinkoje
gausu finansiniy instrumenty, kuriuos tinkamai panaudojus galima jvertinti ir suvaldyti rizika.
Siame darbe pristatoma tema: investicijy apdraudimas nuo rizikos naudojant i$vestines
finansines priemones.

ISvestinés finansinés priemonés daznai naudojamos Siekiant atsverti bazinio turto kainos
pokytj. Pla¢iausiai naudojamos iSvestinés finansinés priemonés yra pasirinkimo sandoriai, kurie
suteikia teise ateityje pirkti arba parduoti bazinj turta uZ i§ anksto nustatyta kaina. Sio darbo
tikslas, naudojant pasirinkimo sandorius, sudaryti portfelius apdraustus nuo bazinio turto vertés
svyravimy, atlikti gauty portfeliy jautrumo rinkos pokyciams tyrima bei padaryti iSvadas, kas yra
svarbiausia, sudarant nuo rizikos apdraustg portfel;.

Taip pat portfelio rizikos valdymui naudojami pasirinkimo sandoriy jautrumo rodikliai
(angl. Greek parameters), kurie apibréziami kaip portfelio vertés iSvestinés atitinkamy parametry
atzvilgiu. Sie rodikliai atspindi portfelio vertés jautruma atitinkamy parametry kitimui. Naudojant

Stuos rodiklius nustatome sudaromy portfeliy sudét;.



ZODYNELIS

asset — turtas

derivative security — iSvestinis vertybinis popierius
stock — akcija

bond — obligacija

call option — pirkimo pasirinkimo sandoris
put option — pardavimo pasirinkimo sandoris
expiration time — galiojimo terminas
hedging — draudimas nuo rizikos

short position — trumpoji pozicija

long position — ilgoji pozicija

exercise price — jvykdymo kaina

volatility — kintamumas

risk — free rate — nerizikinga paltikany norma



1. TEORINE DALIS

1.1 INVESTAVIMO RIZIKA IR GRAZA

Kiekvieng dieng milijonai investuotojy birzoje prekiauja vertybiniais popieriais.
Kiekvienas i§ jy siekia gauti didziausig pelng, prisiimant maziausig rizikg. Investicijy vertés
galimo svyravimo laipsnis apibrézia rizika, kad investicijos verté sumazés. Didesnis svyravimas
reiskia, kad vertybiniy popieriy verté gali kisti dideliame kainos intervale. Tai reiskia, kad per
labai trumpg laikg investicijos verté gali stipriai iSaugti arba sumazéti. Mazas svyravimas reiskia,
kad investicijos verté per trumpa laikg stipriai nepasikeis, o laikui bégant vertés pokyciai bus
pastovis. Investuotojui didesné rizika reisSkia didesnj neapibréztuma dél finansiniy tiksly
jigyvendinimo, tatiau tuo padiu tikéting didesnj uzdarbj [2]. Sis investicinés rizikos ir pelno rys$ys

yra pamatinis investavimo désnis.

Investavimas skolintomis
l&Somis

ISvestings finansinés priemones

Akcijos

BirZoje prekiaujami fondai

Rizika

Investicinial fondai
Obligacijos
Indeliy sertifikatai

Indéliai, trumpalaikés vyriausybés obligacijos

Potenciali graza

1.1 pav. Finansiniy priemoniy klasifikavimas pagal rizikinguma

Visus finansinius instrumentus pagal prisiimamos rizikos lygj ir galimos grazos santykj
galima suskirstyti kaip pavaizduota 1.1 paveiksle. Neapibréztumg galima vertinti kaip galimybe
pasipelnyti tuo atveju, jeigu pavyks numatyti ateities jvykius geriau nei konkurentai. Rizika
galima apibrézti kaip tikimybe, kad investicijy graza nebus tokia, kokios buvo tikimasi
investuojant. Tai apima investicijy vertés sumaz¢jimg arba visy investicijy praradimg. Kad taip

neatsitikty, kuriamos teorijos, skirtos rizikos valdymui.
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1.2 ISVESTINES FINANSINES PRIEMONES

Finansiniai instrumentai, kuriy vert¢ priklauso nuo bazinio turto vertés, vadinami
iSvestinémis finansinémis priemonémis. Baziniu turtu gali biiti jvairios prekés, zaliavos,
vertybiniai popieriai, valiuta ir kt. ISvestiné¢ finansiné priemoné daznai naudojama siekiant
atsverti bazinio turto kainos pokytj. Taip pat prekiauti iSvestinémis finansinémis priemonémis
galima siekiant pelno. ISvestinés finansinés priemonés naudojimo prielaida — tam tikri lukes¢iai
dél bazinio turto, su kuriuo susieta i§vestiné priemoné, kainos dinamikos. Bazinio turto (palikany
normy, valiuty, zaliavy ir t. t.) rinkos kainas jtakoja daugybé¢ veiksniy — esama Salies ar pasaulio
tikio biuikl¢ ir jo augimo liikesciai, atitinkamy pagrindiniy priemoniy pasiiila ir paklausa, centriniy
banky veiksmai, vyriausybiy ekonominé ir skolinimosi politika, politiniai jvykiai, konfliktai ir
kita. Prognozuoti minétus veiksnius yra sudétinga, o kai kuriy ir nejmanoma [3]. Dazniausiai

naudojamos iSvestinés finansinés priemonés pavaizduotos grafiskai 1.2 paveiksle.

ISVESTINES FINANSINES PRIEMONES

T~

APSIKEITIMO PASIRINKIMO BUSIMIEJI IR ATEITIES
SANDORIAI SANDORIAI SANDORIAI
Pirkimo pasirinkimo Pardavimo pasirinkimo Egzotiniai pasirinkimo
sandoris sandoris sandoris

1.2 pav. ISvestiniy finansiniy priemoniy klasifikavimas

ISvestinés finansinés priemonés gali buti standartizuotos ir nestandartizuotos.
Standartizuotos priemonés pagrindinis ypatumas yra tas, kad sutarties salygos visada yra
vienodos, ir tokia priemone paprastai prekiaujama reguliuojamose rinkose. Nestandartizuoti
sandoriai yra tokie, d¢l kuriy vykdymo salygy susitaria dvi Salys. Tokie sandoriai paprastai

sudaromi nereguliuojamose rinkose ir vadinami ,,uzbirziniais sandoriais.
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1.2.1 BUSIMIEJI IR ATEITIES SANDORIAI

Busimieji ir ateities sandoriai yra labai panaSios finansinés priemonés, kurios jpareigoja
ateityje pirkti (parduoti) bazinj aktyva uz i$ anksto nustatyta kaing nustatytu laiku. Pagrindinis Siy
sandoriy skirtumas yra toks, kad biisimais sandoriais néra prekiaujama vertybiniy popieriy
birzoje, o ateities sandoriais — prekiaujama. Biisimojo sandorio kontraktas paprastai pasiraSomas
tarp dviejy finansiniy institucijy arba tarp finansin€s institucijos ir vieno i$ korporacijos klienty.
Ateities sandorio atveju abi sandorio Salys gali nepazinti viena kitos, todél birza nustato
papildomas sandorio sglygas, kurios garantuoja abiems $alims sandorio jvykdyma[4].

Tiek basimojo, tiek ateities sandorio viena $aliy priima ilggjg pozicija (ang. long position)
ir jsipareigoja pirkti bazin] aktyva kontrakte numatytomis sglygomis, kita priima trumpaja
pozicija (angl. short position) ir jsipareigoja parduoti bazinj aktyva uz i§ anksto nustatyta kaing,
sutartu laiku. Sutartyje nustatyta kaina vadinama pristatymo kaina (angl. delivery price).

Sie sandoriai naudojami spekuliavimui arba siekiant i§vengti nuostoliy dél bazinio
aktyvo kainy svyravimy. Norint spekuliuoti baziniu turtu reikia turéti atitinkamai didel¢ prading
pinigy suma, kai tuo tarpu pasirasant busimajj arba ateities sandorj tai paciai bazinio turto vertei
nereikalingos pradinés iSlaidos. Termino pabaigos momentu galutiné ilgosios pozicijos sandorio
verté (angl. terminal value) uz bazinio turto vienetg lygi Sy — X, ¢ia X yra pristatymo kaina, o Sy
— bazinio turto rinkos kaina sandorio pabaigoje. Analogiskai, trumposios pozicijos sandorio verte

uz aktyvo vienetg lygi X — Sr[5].

1.2.2 APSIKEITIMO SANDORIAI

Apsikeitimo sandoris yra pinigy srauty, jskaitant jvairig valiuta, paliikany normas ir kitus
finansinius aktyvus, pirkimas ir pardavimas vienu metu. Sudarant apsikeitimo sandorj, dalyvauja
dvi Salys, kurios privaciai susitaria keistis pinigy srautais ateityje nustatytais laiko momentais
pagal i§ anksto sudaryta matematine israiska. Sioje iSraiskoje nustatomi pinigy srauty dydZiai bei
keletas pirminiy kintamyjy. Dazniausiai tai yra paliikany norma, taciau gali biiti prekés kaina arba
kiti bazinio turto verte apibréZiantys kintamieji.

Apsikeitimo sandorius galima skaidyti j paprastesniy ateities ir pasirinkimo sandoriy
rinkinj. Tokio rinkinio pinigy srautas dubliuoty apsikeitimo sandorio pinigy srauta. Basimieji ir
pasirinkimo sandoriai gali bti jkainojami atskirai, o apsikeitimo sandorio verté¢ atitinkamai gali
bliti nustatyta i§ Siy dviejy dydziy. Tokia procedira supaprastina apsikeitimo sandorio

jkainojima[5].
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1.2.3 PASIRINKIMO SANDORIAI

Pasirinkimo sandoris (angl. Option) yra dvisalis susitarimas, pagal kurj Salys patvirtina
galimybe jsigyti bazinj turtg uz i§ anksto nustatyta kaing (jvykdymo kaing). Baziniu turtu gali
buti valiuta, finansinés priemonés ar kitas konkretus turtas. Sandorio pirkéjas jgyja teis¢ pirkti
(parduoti) bazinj turtg, o sandorio pardavéjas jsipareigoja parduoti (pirkti) bazinj turtg uz
jvykdymo kaing. Sandorio kaina vadinama premija, kuri nustatoma atsizvelgiant j rinkos situacija

sandorio sudarymo dieng ir sandorio gyvavimo terming[6].
Skiriami dviejy tipy pasirinkimo sandoriai:

o Pirkimo pasirinkimo sandoris (angl. Call Option) — sandorio savininkui suteikia teis¢
pirkti ateityje bazinj turtg uz i$ anksto nustatytg kaing.
o Pardavimo pasirinkimo sandoris (angl. Put Option) - sandorio savininkui suteikia teise¢

parduoti ateityje bazinj turtg uz i§ anksto nustatyta kaing.

Sie sandoriai gali bati skirstomi:

o Europietiskieji pasirinkimo sandoriai,
o Amerikietiskieji pasirinkimo sandoriai,

o Azijietiskieji pasirinkimo sandoriai.

Europietiskasis pasirinkimo sandoris jo savininkui suteikia teis¢ pirkti arba parduoti
bazinj turtg uz jvykdymo kaing tik sandorio pabaigos dieng. Amerikietiskasis pasirinkimo
sandoris gali buiti jvykdytas bet kurig dieng iki sandorio galiojimo pabaigos. AzijietiSkasis
pasirinkimo sandorio pirkéjas turi teis¢ pirkti arba parduoti bazinj turta vykdomaja kaina, kuri

nustatoma kaip rinkos kainos vidurkis per visa sandorio galiojimo laikotarpij.
1.3 PASIRINKIMO SANDORIU VERTE TERMINO PABAIGOJE

Pirkimo pasirinkimo sandoris suteikia teis¢ jsigyti bazinj turta uz i§ anksto nustatytg
jvykdymo kaing. Tai reiskia, kad sandoris bus realizuojamas tuomet, kai sandorio pabaigos
momentu bazinio turto kaina bus didesné uz jvykdymo kaing. Pirkimo pasirinkimo sandorio verte

jo ivykdymo metu lygi [5]

_(Sp—X,kai S; > X
Cr _{ 0 ,kaiSy <X (1.1)
_(C—=(S7—X),kai S; > X
Pelnas = { C kaiS, <X (1.2)
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¢ia St - bazinio turto kaina sandorio pabaigos momentu, X - sandorio jvykdymo kaina, Cr -

pirkimo pasirinkimo sandorio verte.

Tarkime, kad jsigijome pirkimo pasirinkimo sandorj, kuris suteikia teis¢ termino
pabaigoje pirkti akcijg uz jvykdymo kaing X. RySys tarp pirkimo pasirinkimo sandorio grazos ir
akcijos kainos pavaizduota grafiskai 1.3 paveiksle.

Pirkimo pasirinkimo sandorio graZa

Sandorio graZa
>

Akcijos kaina

1.3 pav. Pirkimo pasirinkimo sandorio graza termino pabaigoje
Remiantis ta pacia idéja, pardavimo pasirinkimo sandoris bus realizuojamas tuomet, kai
sandorio pabaigos momentu bazinio turto kaina bus mazesné¢ uz ivykdymo kaing. Pardavimo
pasirinkimo sandorio verté jo jvykdymo metu lygi [5]

_ 0 ,kaiST ZX,
PT_{X—ST,kaiST<X; (1.3)

—P ,kaiSTZX;

Pelnas = {(X —Sp) = P, kai Sy < X; (L4)

¢ia Sy - bazinio turto kaina sandorio pabaigos momentu, X - sandorio jvykdymo kaina, Pr -

pardavimo pasirinkimo sandorio verté.

Jei jsigijome pardavimo pasirinkimo sandorj, kuris suteikia teis¢ parduoti akcijg uz

ivykdymo kaing X. 1.4 paveiksle pavaizduotas rySys tarp pirkimo pasirinkimo sandorio grazos ir
akcijos.

14



Pardavimo pasirinkimo sandorio graZa

Sandorio graza
4

Akcijos kaina

1.4 pav. Pardavimo pasirinkimo sandorio graza termino pabaigoje
1.4 BLACK-SCHOLES PASIRINKIMO SANDORIU IKAINOJIMO MODELIS

Nustatyti tikslig pasirinkimo sandorio vertg praktiskai yra sunku. Pasaulyje placiausiai yra
naudojami binominis ir Black — Scholes pasirinkimo sandoriy jkainojimo modeliai. Pastarajj
sukiiré mokslininkai Fischeris Blackas ir Myronas Scholesas ir paskelbé 1973 metais. Sie
mokslininkai pirmieji jrodé, kad pinigy laiko vertei nustatyti turi biiti naudojama nerizikinga
paliikany norma.

Black — Scholes modelio prielaidos:

v Rinka veikia nepertraukiamai;

(\

Pasirinkimo sandorio pagrindg sudarancio turto pelnas pasiskirstes pagal normalyjj tikimybinj
désnj, kai o yra zinomas ir pastovus per visg sandorio galiojimo laikotarpi;

Nerizikinga paliikany norma yra Zinoma ir pastovi per visg sandorio galiojimo laikotarpj;
Kaina skai¢iuojama europietiSkajam pasirinkimo sandoriui;

Akcijos kaina kinta tolydziai;

Dividendai uz akcijg nemokami per visg sandorio galiojimo laikotarpj;

AN NN N

Pasirinkimo sandoriais ir baziniu turtu prekiaujama tobulose rinkose, kai néra transakcijy
kasty, mokesciy, o pirkimo ir pardavimo kainy skirtumas lygus nuliui[6].
Pasirinkimo sandorio kaina priklauso nuo akcijos kainos, tai pasirinkimo sandorio vertés

V(S;, t) dinamikg galima apraSyti tokia diferencialine lygtimi[10]:

wv(Spt) 1

AV (Sg,t)
V(St, t) = ot + 2 L

02V (Spt
o252 LB 4 g

— 1V (S, t) (1.5)
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Pirkimo pasirinkimo sandorio (angl. Call option) kaina[11]:

C(S,t) =S,-N(dy) —X-e7T=D.N(d,) (1.6)
Pardavimo pasirinkimo sandorio (angl. Put option) kaina[11]:

P(S,t)=X-e 7T .N(=d,) — S, - N(—d,) (1.7)

St a2
ln7+(r+7> (T— t)

dl - oVT—t ' (1'8)
lnﬁ+<r—£)(T—t)
_ X 2
dy =22 (L9)

Cia S — akcijos kaina, t — sandorio termino pradzios momentas, T- sandorio termino pabaigos
momentas, X — sandorio jvykdymo kaina, ¢ - kintamumo parametras, r - nerizikinga paliikany

norma, N(d;), i = 1,2 - standartinio normaliojo skirstinio funkcija, kuri apibréziama

2
x % du
N(X) = f—oo e 2 E (1.11)
C(t) = C(S, tIr, 0, T, K), P(t) = P(S,, t|r, 0, T, K) (1.12)

Cia S;, t - kintamieji, r, 0, T, K — parametrai.
Pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriy verté tenkina pariteto salyga, pagal Sig formule:

P(S,t) = C(S,t) =S, +X e T-O - N(d,) (1.13)

1.5 PASIRINKIMO SANDORIU KAINOS JAUTRUMAS SKIRTINGIEMS
PARAMETRAMS

Galime pastebéti, kad pasirinkimo sandoriy kaina priklauso nuo daugybés faktoriy, todél
apzvelgsime kaip pasirinkimo sandoriy kaina priklauso nuo bazinio turto kainos, kintamumo
parametro, sandorio termino bei nerizikingos paliikany normos. Tarkime, kad sandoriai pasirasyti
akcijos jsigijimui. 1.5 paveiksle vaizduojamos pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriy kainos
priklausomybé nuo bazinio turto, Siuo atveju akcijos kainos. Pastebime, kad didéjant bazinio
turto kainai, didéja ir pirkimo pasirinkimo sandorio kaina, tai reiskia, kad dydziai yra teigiamai

koreliuoti, kai tuo tarpu pardavimo pasirinkimo sandorio kaina mazé¢ja, tai dydziai yra neigiamai
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koreliuoti. Kai bazinio turto kintamumas didéja, tiek pirkimo, tiek pardavimo pasirinkimo
sandoriy kainos didéja, tai matyti 1.6 paveiksle.
20
18 N -
16 \\
m ’/,
D 14
w \ L
@ 12 -
.E \ ,”’
£ I
o 8 AN . ———.—— ca
S Jod
S 6 \ Put
g 4 - /'/ \
& 4 .=
3 S
R
75 80 85 90 95 100 105 110 115 120
Akcijos kaina, EUR
1.5 pav. Sandorio kainos priklausomybé nuo akcijos kainos
10
-4
© s
(TF]
£ 6
L]
< | e T Call
o— 4 \bi— — mememnTTT
S | e Put
X
-
m 2
_]0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00% 18.00%
Kintamumo parametras

1.6 pav. Sandorio kainos priklausomybé nuo kintamumo

Sandoriy kainas taip pat zenkliai jtakoja ir terminas iki sandorio pabaigos. Kuo ilgesnis

laikotarpis, tuo didesné pasirinkimo sandoriy kaina. Pirkimo pasirinkimo sandorio kaina kyla

sparCiau ilgéjant sandorio laikotarpiui, negu pardavimo pasirinkimo sandorio, tai iliustruoja

kreivés 1.7 paveiksle.
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6
x5
=)
w
e ——
s e
x3 __________
%3 |-
= e Call
L
€2 == Put
s -
a8 | =

1 /

0

0 5 10 15 20 25 30 35
Terminas dienomis
1.7 pav. Sandorio kainos priklausomybé termino

15
i 12
=)
w
£ 9
c | e
s T ——
R Call
S 6 |—=mm=========oTT
o
o Put
c
&

3

0

0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00% 18.00%

Nerizikinga paliikany norma

1.8 pav. Sandorio kainos priklausomybé nuo nerizikingos palikany normos

Remiantis bazinio aktyvo ir pasirinkimo sandoriy kainy koreliacijomis, galime jzvelgti tas
pacias tendencijas vertindami pasirinkimo sandoriy kainos priklausomybe nuo nerizikingos

paliikany normos. Si priklausomybé iliustruojama 1.8 paveiksle.
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1.6 PASIRINKIMO SANDORIU RODIKLIAI

Portfelio rizikos valdymui naudojami pasirinkimo sandoriy rodikliai (angl. Greek
parameters), kurie atspindi portfelio vertés jautrumg atitinkamy parametry Kitimui. Vertinant
pasirinkimo sandorius fiksuojama jvykdymo kaina X ir sandorio terminas T, o likusieji
kintamieji, bazinio aktyvo kaina S, pradinis momentas t, bazinio turto kainos kintamumo
parametras o bei nerizikinga palikany norma r gali buti analizuojami [12].

Sie rodikliai apibréziami kaip portfelio vertés iSvestinés atitinkamy parametry atzvilgiu.
Pazymékime pasirinkimo sandorio kaing raide V. Tarkime, kad turime pirkimo ir pardavimo
pasirinkimo sandorius su jvykdymo kaina X = 100. Vaizduojame kaip kinta jautrumo parametry
reik§mes prie skirtingy bazinio aktyvo, Siuo atveju akcijos, kainy.

Rodiklis, pagal kurj galime vertinti portfelio jautrumg bazinio aktyvo, Siuo atveju akcijos,
kainos poky¢iams, vadinamas delta. 1.9 paveiksle galima matyti kaip kinta pirkimo ir pardavimo
pasirinkimo sandoriy delta parametro reikSme prie skirtingy akcijos kainy. Galime pastebéti, kad
pirkimo pasirinkimo sandorio atveju delta jgyja reikSmes nuo O iki 1, pardavimo pasirinkimo

sandorio atveju —nuo -1 iki 0.
av

Delta: A .= — (1.14)
as
1.50
1.00 —
”
’
’I
0.50 ;
© l’
S 0.00 -’ -—= Call
a 0 20 40 60 80 10Q 120 140 160 180 put
-0.50 /
-1.00
-1.50 - -
Akcijos kaina

1.9 pav. Delta parametro dinamika

ISvesime pirkimo pasirinkimo sandorio parametra delta, pasinaudodami pirkimo

pasirinkimo sandorio kainos formule[10]:

ln%+<r+%2>(T—t) ., 2 ln%+<r—%2>(T—t) . 2
C(Spt) =S, [ o ez du—X e " T=0 . [T o=t e 2 du (1.15)



.. S S o C y
Pazymime x, = XeTET—t) ir pirkimo pasirinkimo sandorio kainos formule perrasome:
2 2
In xt+07(T—t) _u2 In xt—%(T—t) _u2

_r(T— —a 4, ot TRy
Cltp, ) =X-e T 0| x, [ ovT- EeZdu—f_wdm Sz 2 du| (L16)

Diferencijuojame pagal kintamajj x;:

dc(xg,t) _

dx¢

X e =0 [ \/%eru +—— e

7
5-

a2 1 In Xt+T(T—t)
In xt+T(T—t) —u2 1 | 2 ovT—t

N~

2 2
1f nxg=(T-1)
1 1 _E oVT—-t

— 1.17
. = (1.17)
2 2 2 2
1[ I xe+S-(T-1) 1f nxg-Z(T—t)
1 1 2 oVT—-t 1 1 2 oVT—-t
—e = —e (1.18)
oVT—t | V2r xeoNT—t 21
Prisimename eksponentgs ir natiirinio logaritmo savybg:
1 -
— = Inx (1.19)
Xt
Pritaike 1.17 formulg, gauname tokig isSraiska:
l +"2(T t)
nxg+—(1— _2
dC(Xt,t) —T'(T—t) T\/Z—t 1 —u-
—=X" . -t —e 2 du 1.20
dxt X € f_oo \/ﬁ ( )
In—St 4% gy St a’
X TTD*z .2 (S +GT-0) )

1 ¥

—OC(St,t) = f oVT—t
—o0

1 U

35, Ee 2 du = f_oo ovT-t Ee 2 du=N(d) (1.21)
Acar = N(dy), (1.22)
Apyr = N(dy) — 1. (1.23)
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Analogiskai galime gauti Kiekvieno jautrumo parametro israiska.

Gamma — tai dar vienas jautrumo rodiklis, pagal kurj taip pat galime vertinti portfelio
jautrumg bazinio aktyvo, $iuo atveju akcijos, kainos poky&iams. Sis rodiklis jgyja tik
neneigiamas reik§mes vertinant tiek pirkimo, tiek pardavimo pasirinkimo sandorius. Taip pat
galime pastebéti, kad gamma parametro reikSmé pasiekia maksimuma, kai bazinio aktyvo kaina
yra lygi jvykdymo kainai.

av

Gamma: ' '= —
4S2

(1.24)

0.04 / \
0.03 / \
0.03 /

0.02 / \
002 / \
0.01 / \

0.01 / \
0.00 / \

001 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

Gamma

Akcijos kaina

1.10 pav. Gamma parametro dinamika

2
1 _41

Ipyr = TeaLL = s©ovzr e (1.25)

Theta: © == & (1.26)
ot
Sandorio pasiraSymo momentas t taip pat labai svarbus sudarant investicin] portfelj.
Portfelio jautrumg nuo pasirinkimo sandorio momento parodo parametras theta. 1.11 paveiksle
vaizduojama theta parametro dinamika ir pirkimo, ir pardavimo pasirinkimo sandoriy atveju.
Galime pastebeti, kad theta reikSmé mazéja kol akcijos kaina artéja prie jvykdymo kainos ir yra
uZ ja mazesné, pasiekia minimuma, kai akcijos kaina pasiekia jvykdymo kaing, pradeda didéti,
kai akcijos kaina kyla ir yra didesné uz jvykdymo kaing. Taip pat svarbus ir tai, kad pirkimo
pasirinkimo sandorio theta parametro reikSmeés yra visuomet mazesnés uz pardavimo pasirinkimo

sandorio theta parametro reikSme.
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6.00

—/
4.00

2.00

0.00 -
20 40 60 N \ 100 }( 140 160 180

& -2.00 \
2 \ \ / === Call
= -4.00 \

\ R Put
\ \/ o~ !
-6.00 \ ’
\ ,’
-8.00 \ (4
\ ’
-10.00 N/
-12.00
Akcijos kaina
1.11 pav. Theta parametro dinamika
0, = — SO - _ rXe TN (d,) (1.27)
PUT 22rT 2 '
Ocary = — -2 e'dT% +rXe "TN(—d,) (1.28)
CALL 2221T 2 '

Vega - tai parametras, pagal kurj galime vertinti portfelio jautruma kintamumui. Sis
parametras jgyja tik teigiamas reikSmes ir pasiekia maksimumag, kai bazinio aktyvo kaina yra lygi

pasirinkimo sandorio jvykdymo kainai.

iy OV
Vega: v = Py (1.29)
25.00
20.00

15.00 /\
[\
5.00 / \
/) N

0.00
(]) 20 40 60 80 100 120 140 160 180

Vega

-5.00
Akcijos kaina

1.12 pav. Vega parametro dinamika
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S(ONT _ﬁ
Vpur = VealL = — 7= € 2 (1.30)

Rho — tai jautrumo parametras, kuris parodo portfelio jautruma nerizikingos paliikany
normos kitimui. 1.13 paveiksle vaizduojama rho parametro dinamika, kintant akcijos kainali,
pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriy atveju. Galime pastebéti, kad pirkimo ir pardavimo
pasirikimo sandoriy rho jautrumo parametry trajektorijos kertasi, kai akcijos kaina yra lygi
pasirinkimo sandorio jvykdymo kainai. Taip pat akivaizdu, kad kai pirkimo pasirinkimo sandorio

rho parametro trajektorija didéja, pardavimo pasirinkimo sandorio — mazéja.

Rho: p == Z—\: (2.31)

30.00

25.00

ﬁ e-——========
’
20.00 ,
/
\ ,
15.00 /
\( == Call
10.00 ':‘ \ Put
5.00 /
0.00 -
20 40 60 80 100 120 140 160 180

Rho

-5.00 (P

Akcijos kaina

1.13 pav. Rho parametro dinamika

Pcar, = —XTe TN (—d,) (1.32)
ppur = XTe 7TN(d) (1.33)

1.7 PORTFELIO KONSTRAVIMAS

Finansy matematikoje investuotojo turimy investavimo instrumenty arba turto rinkinys,
vadinamas portfeliu. Jj gali sudaryti akcijos (angl. stocks), obligacijos (angl. bonds), jvairts
vertybiniai popieriai (angl. securities), investiciniai fondai ar kiti finansiniai instrumentai. Rinkos
dalyviai gali keisti portfelio turinj, pirkdami arba parduodami finansinius instrumentus arba jy
dalis.

Rinkos dalyviai, siekdami iSvengti rizikos arba bent ja sumazinti turéty jvertinti savo
bilisimuosius pinigy srautus ir derinti juos tarpusavyje taip, kad apsidrausty nuo galimy nuostoliy.

DraudZiantis nuo rizikos, pravartu prisiminti Aristotelio teiginj, kad sékmeé visur ir visada
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priklauso nuo dviejy dalyky: teisingai nustatyty galutiniy uzdaviniy ir surasty atitinkamy
priemoniy, leidZianéiy pasiekti galinj tiksla. Siuolaikiniy finansiniy rinky teikiamos jvairios
finansinés priemonés (instrumentai) jgalina ne tik draustis nuo rizikos, bet ir gauti spekuliacinj ar
arbitrazinj pelna[11].

Portfelio draudimas (angl. hedging), kuriuo siekiama apsisaugoti nuo nepalankaus bazinio
turto vertés svyravimo, vadinamas hedzingu. Konstruojant tokj portfelj siekiama iSskirstyti
investicijas taip, kad visy investuoto turto daliy vertés kritimas vienu metu blity mazai tikétinas.

Formuokime portfelj i§ akcijy ir pasirinkimo santoriy. Formaliai tokj portfeli galima
aprasyti taip[15]:

Mp(Se, t) = wVi(S, t) + -+ w;Vi(S, t) + Sy + Y, (1.34)

¢ia w; — i - tyjy pasirinkimo sandoriy skaiéius, i = 1,n, ng - akcijy skaicius, S; - akcijos kaina,
momentu t, Y- verté pinigy sumos, kurig paskolinome arba pasiskolinome, formuodami portfel;.
w; > 0, kai priimame ilgaja pozicija, t.y. perkame pasirinkimo sandorj,
w; < 0, kai priimame trumpajg pozicija, t.y. parduodame pasirinkimo sandorj.

Skolintis pinigus reiskia parduoti obligacijy uz atitinkamg sumg, o skolinti — pirkti

obligacijy uz atitinkama suma.

1.7.1 DELTA NEUTRALAUS PORTFELIO FORMAVIMAS

Sudarykime investicin} portfel} apdrausta jtraukiant atitinkamg kiek] pasirinkimo
sandoriy. Tokio portfelio verte galime apraSyti taip[15]:

Ip(Se, t) = wVi(S, t) + ngSe + Y (1.35)

¢ila w; — ] portfelj itraukiamy pasirinkimo sandoriy skaicius, ng — i portfelj itraukiamy akcijy
skaiCius, S; - akcijos kaina, laiko momentu t, Y;- verté pinigy sumos, kurig paskolinome arba
pasiskolinome, formuodami portfelj.

Delta neutralaus portfelio formavimas yra vienas i$ paprasc¢iausiy biidy apdrausti portfelj
nuo nepalankiy bazinio turto kainos svyravimy. Portfelis vadinamas delta neutraliu, kai portfelio

delta parametras lygus nuliui:

I8 (1.36) lygties iSreiSkiame w;:

Pinigy suma, kurig turime paskolinti arba pasiskolinti, gauname portfelio vertes iSraiska

pradiniu laiko momentu prilygine nuliui.
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1.7.2 DELTA - GAMMA NEUTRALAUS PORTFELIO FORMAVIMAS

Delta neutraly portfelj galima pagerinti j portfelj jtraukiant papildoma sandorj. Tuomet
portfelio struktiirg galime aprasyti taip[15]:

Mp(St,t) = wVi(S, t) + w,Vo(Se, t) + Sy + Y; (1.38)

Sprendziama lyg¢iy sistema:

Ay= w1 + WAy + 15 =0
{”F_“ e (1.39)
p = w1} +w I =0
I&sprende (1.39) lygéiy sistema, issireiskiame dydzius w41l w-:
— ngl'y
w, = AT AT, (1.40)
_ nsl'y
W, = AT AT, (1.41)

Pinigy suma, kurig turime paskolinti arba pasiskolinti, kaip ir delta neutralaus portfelio

formavimo atveju, gauname portfelio vertés iSraiskg pradiniu laiko momentu prilyging nuliui.

1.8 FINANSINIU AKTYVU KINTAMUMAS

Kintamumo parametra galima jvertinti naudojant bazinio aktyvo istorines kainas per tam
tikrg laikotarpj. Tarkime yra Zinomos aktyvo kainos Sg,Sy,...S, periodiniais intervalais t.

Randamos tolydzios periodinés grazos[5]:

u=In=—-,i=1,n. (1.42)

Ivertinamas grazy vidurkis bei dispersija:

Eu= % {RTR (1.43)
—~ 1 ~
Du = E izl(ui - Eu)z (144)

Metinis kintamumo parametro jvertis lygus:

6= |2 (1.45)

T
. . ... . . v . 1
Kai periodinis intervalas yra viena diena, zinant, kad metuose yra 365 dienos T = ol

taciau vertinant tai, kad birza dirba 255 dienas per metus, priimta patikslinti ir laikyti, kad T = %
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2. TIRIAMOJI DALIS IR REZULTATAI

Remiantis teorija, kuri buvo pristatyta pirmojoje darbo dalyje, sudarysime investicinj
portfelj, apdrausta nuo bazinio turto kainos svyravimy. Nagrinésime kaip keiciasi jo verté¢ esant
skirtingoms rinkos sglygoms, t.y. kintant akcijos kainoms, kintamumui, nerizikingai palikany
normai. Pasirenkame tarptautinés inzinerijos, architekttiros ir statybos jmoniy grupés Jacobs
Engineering Group (JEC) akcijas, uz kurias néra mokami dividendai. Jvertindami akcijos kainy
dinamikg nuo 2010 mety, pagal (1.45) formule, suskai¢iuojame akcijos kainos metinj kintamumo
jverti 6 = 29,24 %. Siuo metu Jacobs Engineering Group (JEC) akcijos kaina yra S, = 43,75$.
Siai akcijai siiloma keletas pasirinkimo sandoriy su skirtingomis jvykdymo kainomis ir
skirtingais terminais. Vertindami vidutines palikany normas, mokamas uZ nerizikingus
vertybinius popierius, laikykime, kad rinkos nerizikinga palikany norma r = 1%. Remiantis
Siais skaiciais bus sudaryti nuo akcijos kainy svyravimo apdrausti portfeliai. Sudarysime dviejy
tipy apdraustus portfeliu, delta neutralius ir delta — gamma neutralius. Lyginsime ir nagrinésime,

kaip parinkti pasirinkimo sandorius, kad kei¢iantis rinkos situacijai portfelio verté islikty stabili.

2.1 DELTA NEUTRALAUS PORTFELIO FORMAVIMAS SU REALIAIS
DUOMENIMIS

Delta neutralaus portfelio formavimas yra vienas paprasciausiy biidy apdrausti portfelj nuo
nepalankiy bazinio turto, Siuo atveju, akcijos, kainos svyravimy. Portfelis vadinamas delta
neutraliu, kai portfelio delta parametras lygus nuliui. Vienas i§ delta neutralaus portfelio
privalumy yra tai, kad turimy akcijy vertés apdraudimui pakanka vieno tipo pasirinkimo

sandoriy.

211 DELTA NEUTRALAUS PORTFELIO FORMAVIMAS SU PIRKIMO
PASIRINKIMO SANDORIAIS
Pasirenkame pirkimo pasirinkimo sandorj ir apskai¢iuojame jautrumo parametrus:

1 Lentelé Pirkimo pasirinkimo sandoriy duomenys

Sandoris Ivykc.lymo L.alkas Ikl. Sando.rlo delta | gamma theta vega
kaina | termino pabaigos | verté
e - :
" '”lc;rf’;;'r:'s" MO\ 40,00 7 dienos 377 | 09874 | 00184 | -1,9003 | 0,1976 | 0,7562

Tarkime, kad nusipirkome 1000 Jacobs Engineering Group (JEC) akcijy, t.y. ny = 1000.

Pirmoje lentelé¢je matome, kad pirkimo pasirinkimo sandorio delta parametras A; = 0.9874.
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Pritaik¢ (1.36) formule skaiCiuojame, kiek pirkimo pasirinkimo sandoriy reikia jtraukti j
portfelj, kad portfelio delta parametras bty lygus 0.

—1000

- ~ —1013
“1=0.9872

0,9874 w, + 1000 =0 -

Tai reiskia, kad norédami apdrausti 1000 portfelyje esan¢iy Jacobs Engineering Group
(JEC) akcijy, turime parduoti 1013 pirkimo pasirinkimo sandoriy, Siai akcijai. Pirkimo
pasirinkimo sandorius turime parduoti, kadangi w,; < 0. Galiausiai ieSkome pinigy sumos, kurig
turime paskolinti arba pasiskolinti. Tai darome portfelio vertés iSraiska pradiniu laiko momentu

prilyging nuliui:
I1p(Sy,0) = —1013-3.77 + 1000-43,75+ Y, =0 - Yo = —39936,37

Kadangi Y; < 0, turime paskolinti 3 9936,37 $ suma. Paskolinti, §iuo atveju, reiskia
nusipirkti obligacijy uz 3 9936,37 $ suma. 2 lenteléje matome sudaryto delta neutralaus portfelio

verté pradiniu laiko momentu.

2 Lentelé Delta neutralaus portfelio verté pradiniu laiko momentu

Portfelis Verté
Akcijy verté 43 750,00
Pirkimo pasirinkimo sandoriy verté -3 813,63
Skolinama pinigy suma -39 936,37
IS viso: 0,00

Kaip kinta portfelio verté po vienos dienos esant skirtingoms akcijos kainoms vaizduojame
grafiSkai 2.1 paveiksle. Galime pastebéti, kad portfelio verte iSlieka stabili maZiems akcijos

kainos pokyciams.

10.00
0.00 SeSS=E====
10.0¢t 150 42,00 42;0/4300 4350 44,00 44/504500 4550 46,00 46,50
.g .
g -20.00
o /
=< -30.00
Q
e
S -40.00
a
-50.00

—Call Akcijos kaina

2.1 pav. Apdrausto portfelio pagal delta su pirkimo pasirinkimo sandoriais vertés dinamika
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2.1.2 DELTA NEUTRALAUS PORTFELIO FORMAVIMAS SU PARDAVIMO
PASIRINKIMO SANDORIAIS

Sudaréme delta neutraly portfeli pasinaudodami pirkimo pasirinkimo sandoriais. Kaip ir
pirmuoju atveju, tarkime, kad nusipirkome 1000 Jacobs Engineering Group (JEC) akcijy, t.y.
ng, = 1000. Analogiskai, delta neutralaus portfelio formavimui galime panaudoti ir pardavimo
pasirinkimo sandorius. Pasirenkame rinkoje sitilomg pardavimo pasirinkimo sandorj ir

apskaiCiuojame jautrumo parametrus:

3 Lentelé Pirkimo pasirinkimo sandoriy duomenys

Sandoris Ivykc.lymo L.alkas 'kl. Sandorlo delta | gamma theta vega rho
kaina | termino pabaigos | verté
— — :
ardavimo pasirinkimo | - 7 dienos 150 | -0,7488 | 01798 | -14.3720 | 1,9302 | 0,6571
sandoris Nr. 2

TreCioje lenteléje matome, kad pardavimo pasirinkimo sandorio delta parametras
A, = 0.9874. Pritaike (1.36) formule skai¢iuojame, kiek reikia pardavimo pasirinkimo sandoriy,

kad portfelio delta parametras biity lygus 0.

—1000

= “07agg = 13%°

—0,7488 w, + 1000 = 0 > wy

Tai reiskia, kad norédami apdrausti 1000 portfelyje esanciy Jacobs Engineering Group
(JEC) akcijy, turime pirkti 1335 pardavimo pasirinkimo sandoriy, Siai akcijai. Pardavimo
pasirinkimo sandorius turime pirkti, kadangi w,; > 0. Galime pastebéti, kad formuodami delta
neutraly portfelj turime parduoti pirkimo pasirinkimo sandorius arba pirkti pardavimo
pasirinkimo sandorius. Galiausiai ieSkome pinigy sumos, kurig turime paskolinti arba

pasiskolinti. Tai darome portfelio vertés iSraiSka pradiniu laiko momentu prilygine nuliui:
15(Sy,0) =1335-1,541000-43,75+ Y, = 0- Yy = —45755,85

Kadangi Y, < 0, turime paskolinti, t.y. nusipirkti obligacijy uz 45 755,85 $ sumg. 4
lenteléje matome sudaryto delta neutralaus portfelio vertés sudedamasias pradiniu laiko

momentu.

28




4 Lentelé Delta neutralaus portfelio verté pradiniu laiko momentu

Portfelis Verté
Akcijy verte 43 750,00
Pardavimo pasirinkimo sandoriy verté 2 005,85
Skolinama pinigy suma -45 755,85
I8 viso: 0,00

Kaip kinta Sio portfelio vert¢ po vienos dienos esant skirtingoms akcijos kainoms

vaizduojame grafiskai 2.2 paveiksle.

700.00
600.00

500.00 /
400.00 /

P
§ 300.00 //
o e
‘o 200.00
£ /-
S 100.00
o

0.00

_1000&150 42/00  42/50 43,00 4350 4400 44,50 45,00 45,50 46/00 46,50
—Put

Akcijos kaina

2.2 pav. Apdrausto portfelio pagal delta su pardavimo pasirinkimo sandoriais vertés dinamika

Galime pastebéti, kad Sio portfelio verté, taip pat, iSlieka stabili tik maziems akcijos kainos

pokyc¢iams, taciau didesnis akcijos pokytis, Siuo atveju, lemia portfelio vertés padidéjima.

2.3 DELTA - GAMMA NEUTRALAUS PORTFELIO FORMAVIMAS SU REALIAIS
DUOMENIMIS

Pakoreguosime sudarytus delta neutralius portfelius, pridési po papildomg pasirinkimo
sandor]. Formuosime delta — gamma neutralius portfelius. Tai reiskia sudarysime portfelius taip,

kad nuliui biity lygus ne tik delta, bet ir gamma jautrumo parametras.

2.2.1 DELTA - GAMMA NEUTRALAUS PORTFELIO FORMAVIMAS SU PIRKIMO
PASIRINKIMO SANDORIAIS
Parenkame du rinkoje sitlomus vienodo termino pirkimo pasirinkimo sandorius su

skirtingomis jvykdymo kainomis ir apskai¢iuojame jautrumo parametrus:
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5 Lentelé Pirkimo pasirinkimo sandoriy duomenys

Sandoris lvyk(.lymo L.alkas Ikl. Sando'r ' delta | gamma theta vega rho
kaina termino pabaigos verté
Pirkimo pasirinkimo .
. 40,00 7 dienos 3,77 0,9874 | 0,0184 -1,9003 0,1976 | 0,7562
sandoris Nr. 1
Pirkimo pasirinkimo |, 5, 7 dienos 150 | 0,706 | 01712 | -14,3261 | 1,8370 | 0,6178
sandoris Nr. 2
Pagal 1.39 formule¢ sudarome lygciy sistema:
0,9874 - w, +0,7706 - w, + 1000 = 0
{ 0,0184 - w;, +0,1712 - w, = 0 - w; ~ —1106,w; ~ 119

Tai reiSkia, kad norédami apdrausti 1000 portfelyje esanciy Jacobs Engineering Group
(JEC) akcijy, turime parduoti 1106 pirkimo pasirinkimo sandoriy Nr. 1 ir pirkti 119 pirkimo
pasirinkimo sandoriy Nr. 2. Pirkimo pasirinkimo sandorius Nr. 1 turime parduoti, kadangi
w1 < 0, 0 pirkimo pasirinkimo sandorius Nr. 2 turime pirkti, kadangi w; > 0. Galiausiai ieSkome
pinigy sumos, kurig turime paskolinti arba pasiskolinti. Tai darome portfelio vertés iSraiska,

pradiniu laiko momentu, prilyging nuliui:

S
Il

1p(Sy,0) = —-1106-3,77 + 119- 1,5+ 1000- 43,75+ Y, = 0 -
—39765,19

Kadangi Y, < 0, turime paskolinti, t.y. nusipirkti obligacijy uz 39765,19% sumg. 6
lenteléje matome sudaryto delta neutralaus portfelio vertés sudedamagsias pradiniu laiko

momentu.

6 Lentelé Delta — gamma neutralaus portfelio verté pradiniu laiko momentu

Portfelis Verté
Akcijy verté 43 765,00
Pirkimo pasirinkimo sandoriy Nr. 1 verté -4 163,02
Pirkimo pasirinkimo sandoriy Nr. 2 verté 178,21
Skolinama pinigy suma -39 765,19
I§ viso: 0,00

Kaip kinta Sio portfelio vert¢ po vienos dienos esant skirtingoms akcijos kainoms

vaizduojame grafiskai 2.3 paveiksle. Galime pastebéti, kad Sio portfelio verté, islicka stabili esant
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didesniems akcijos kainos poky¢iams lyginant su delta neutraliu portfeliu. Stipriai padidéjus

akcijos kainai portfelio verté iSauga, sumazéjus — patiriamas nuostolis.

15.00

10.00

5.00

0.00

41
-5.00

42

00

43

00

45/50 46

00 46

Portfelio verté

-10.00

-15.00

——Call

Akcijos kaina

50

2.3 pav. Apdrausto portfelio pagal delta-gamma su pirkimo pasirinkimo sandoriais vertés dinamika

2.2.2 DELTA - GAMMA NEUTRALAUS PORTFELIO FORMAVIMAS SU
PARDAVIMO PASIRINKIMO SANDORIAIS
Analogiskai formuojame delta — gamma neutraly portfelj su pardavimo pasirinkimo

sandoriais. Parenkame du rinkoje sitilomus vienodo termino pardavimo pasirinkimo sandorius su

skirtingomis jvykdymo kainomis ir apskai¢iuojame jautrumo parametrus:

7 Lentelé Pirkimo pasirinkimo sandoriy duomenys

. kd Laikas iki Sandori
Sandoris vy Yo .al sl ' an o.r ' delta gamma theta vega rho
kaina termino pabaigos verté
Pardavimo pasirinkimo | .- 7 dienos 150 | -0.7488 | 01798 | -14,3720 | 1,9302 | 0,6571
sandoris Nr. 1
— - :
ardavimo pasirinkimo |\, ¢ 7 dienos 376 | -09776 | 00301 | -1,9990 | 0,3233 | 0,8922
sandoris Nr. 2

Pagal 1.39 formule sudarome lygc€iy sistema:

{—0,7488 *wy, — 09776 - w, + 1000 =0

0,1798 - w; + 0,0301 - w, = 0

(Ul =~ _197, 0)2 = 1173

Tai reiskia, kad norédami apdrausti 1000 portfelyje esanciy Jacobs Engineering Group

(JEC) akcijy, turime parduoti 197 pardavimo pasirinkimo sandorius Nr. 1 ir pirkti 1173
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pardavimo pasirinkimo sandorius Nr. 2. Pardavimo pasirinkimo sandorius Nr. 1 turime parduoti,
kadangi w; < 0, o pirkimo pasirinkimo sandorius Nr. 2 turime pirkti, kadangi w, > 0. Galiausiai
ieSkome pinigy sumos, kurig turime paskolinti arba pasiskolinti. Tai darome portfelio vertés

iSraiSka pradiniu laiko momentu prilyging nuliui:

p(Sy,0) = —197 - 1,5 4+ 1173 - 3,76 4+ 1000 - 43,75 + Y, = 0 > Y,
—47 861,82

Kadangi Y, < 0, turime paskolinti, t.y. nusipirkti obligacijy uz 47 861,82 $ sumg. 8
lenteléje matome sudaryto delta neutralaus portfelio vertés sudedamasias pradiniu laiko

momentu.

8 Lentelé¢ Delta — gamma neutralaus portfelio verté pradiniu laiko momentu

Portfelis Verte

Akcijy verté 43 750,00
Pardavimo pasirinkimo sandoriy Nr. 1 verté -295,17
Pardavimo pasirinkimo sandoriy Nr. 2 verté 4 406,98
Skolinama pinigy suma -47 861,82
IS viso: 0,00

Kaip kinta Sio portfelio vert¢é po vienos dienos esant skirtingoms akcijos kainoms
vaizduojame grafiskai 2.4 paveiksle. Galime pastebéti, kad Sio portfelio verté, islicka stabili esant

didesniems akcijos kainos pokyc¢iams lyginant su delta neutraliu portfeliu.

———
41(50—42 42(50—43[00-— 4350 —44[00—44[50—45[00-—45/50 —46[00—46/50

——Put Akcijos kaina

2.4 pav. Apdrausto portfelio pagal delta-gamma su pardavimo pasirinkimo sandoriais vertés dinamika
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2.2 PORTFELIU JAUTRUMO RINKOS POKYCIAMS TYRIMAS

Buvo sudaryti keturi apdrausti portfeliai su pirkimo ir su pardavimo pasirinkimo
sandoriais. 9 ir 10 lentelése pateikiami duomenys apie portfeliy verte po vienos dienos prie esant
skirtingoms akcijos kainoms. Matome, kad po vienos dienos delta — gamma portfelio, tiek
investicijas draudziant pirkimo pasirinkimo sandoriais, tiek pardavimo pasirinkimo sandoriais,

vertés pokyciai yra mazesnj negu delta neutralaus portfelio.

9 Lentelé Investiciju draudimo pirkimo pasirinkimo sandoriais palyginimas

1
S(ﬁ Delta Delta — gamma
41,00 -190,62 -117,35
42,00 -39,63 -11,62
43,00 1,62 2,28
44,00 2,03 -1,31
45,00 -8,34 1,66
46,00 -20,79 11,22
47,00 -33,53 23,59

10 Lentelé Investiciju draudimo pardavime pasirinkimo sandoriais palyginimas

1
5(365 Delta Delta — gamma
41,00 579,51 -29,97
42,00 267,80 -10,18
43,00 25,41 1,37
44,00 -52,79 -0,48
45,00 136,64 -1,55
46,00 632,91 56,01
47,00 1 381,78 266,18

Isitikinome, kad portfelio sudarymas atsizvengiant j kelis jautrumo parametrus garantuoja
stabilesn¢ investicija. Taip pat planuojant investicijas svarbu Zinoti, j kokius pasirinkimo
sandoriy parametrus reikia atkreipti démesj, tod¢l panagrinésime dar keliy skirtingy portfeliy
vertés dinamikg. Palyginsime tris delta — gamma neutralius portfelius, 1§ kuriy viename jtraukti
du pasirinkimo pirkti sandoriai su mazesnémis jvykdymo kainomis uZ dabarting akcijos kaina,
kita — didesnes ir dar vieng su pirkimo pasirinkimo sandoriais, i§ kuriy vieno jvykdymo kaina
mazesné¢ uz dabartiné akcijos kaing, kito — didesné. Rezultatus vaizduojame grafiskai 2.5

paveiksle.
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Portfelio verte
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2.5 pav. Put delta — gamma neutraliy portfeliy palyginimas

Galime daryti iSvada, kad sudarydami delta — gamma neutraly portfelj su pirkimo

pasirinkimo sandoriais geriausia yra imti sandorius su mazesnémis jvykdymo kainomis uz

dabarting akcijos kaing.

su pardavimo pasirinkimo sandoriais, kuriy vertés lyginamos 11 lenteléje. Darome iSvada, kad

sudarydami delta — gamma neutraly portfelj su pardavimo pasirinkimo sandoriais geriausia yra

Vertinkime, remiantis tuo paciu principu sudarytus, delta — gamma neutralius portfelius

imti sandorius su didesnémis jvykdymo kainomis uz dabarting akcijos kaina.

Portfelio verté

600.00

400.00

200.00

0.00

41
-200.00

00
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46,00

47

-400.00

-600.00

---- MazZesnés
Skirtingos

Didesnés

Akcijos kaina

00

2.6 pav. Call delta — gamma neutraliy portfeliy palyginimas

Suformavome rekomendacijas, kaip formuojant apdraustg investicinj portfelj reikéty

pasirinkit pasirinkimo sandorius, juos vertinant pagal jvykdymo kaing. Dar vienas parametras

pagal, kurj galime klasifikuoti pasirinkimo sandorius yra terminas iki sandorio pabaigos.
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Sudarome du delta — gamma neutralius portfelius su pirkimo pasirinkimo sandoriais, kuriy vertés

poky¢iy dinamika po vienos dienos vaizduojama grafiskai 2.7 paveiksle.
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@ 100.00 - \\
S N
g ~ - T Ny /
o 000 ~T =
X 41/50 4200 42,50 4300 4350 44|00 44|50 45,00% 45,50 46/00 46
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a )
LY
-200.00 - \
\
-300.00 - \
-400.00 -
— = Trumpesné pigesnée+ilgesné brangesné Akcijos kaina

2.7 pav. Call delta — gamma neutraliy portfeliy vertés palyginimas

Pirmajam parenkame ilgesnio laikotarpio pirkimo pasirinkimo sandorius su mazesne

jvykdymo kaina uz dabarting akcijos kaing ir trumpesnio laikotarpio pirkimo pasirinkimo

sandorius su didesne jvykdymo kaina, kitam — trumpesnio laikotarpio su maZzesne jvykdymo

kaina ir ilgesnio laikotarpio su didesne jvykdymo kaina. Akivaizdu, kad stabilesnis portfelis

gaunamas pasirinkus ilgesnio laikotarpio su mazesne jvykdymo kaina uz dabarting akcijos kaing

ir trumpesnio laikotarpio su didesne jvykdymo kaina.

Remiantis ta pacia idéja sudaromi du portfeliai su pardavimo pasirinkimo sandoriais.

Rezultatai vaizduojami 2.8 paveiksle.
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2.8 pav. Put delta — gamma neutraliy portfeliy vertés palyginimas

Matome, kad, apdraustg portfel] formuojant pardavimo pasirinkimo sandoriais, stabilesnis

portfelis gaunamas pasirinkus trumpesnio laikotarpio sandorius su mazesne jvykdymo kaina uz

dabarting akcijos kaing ir ilgesnio laikotarpio sandorius su didesne jvykdymo kaina.

Dar vienas

svarbus rinkos parametras yra nerizikinga palikany norma, todél

paanalizuokime, kaip portfeliy vertés pokycCius jtakoja pasikeitusi nerizikinga paliikany norma.

Vertinant 11 lenteléje suraSytus portfeliy vertés pokycius, Kintant nerizikingai palikany normai,

galime teigti, kad didéjant nerizikingai palikany normai delta — gamma neutraliy portfeliy verté

mazgja.

111 lentelé Portfeliy vertés poky¢iai kintant nerizikingai palikany normai

S(% Call 2% Call 3% Call 4% Put2% Put 3% Put 4%
42,00 -18.96 -26.29 -33.63 -19.24 -28.30 -37.35
43,00 -5.36 -13.01 -20.65 -1.77 -16.91 -26.06
44,00 -8.94 -16.57 -24.21 -9.71 -18.93 -28.16
45,00 -5.92 -13.49 -21.06 -10.62 -19.68 -28.75
46,00 3.68 -3.86 -11.39 47.71 39.43 31.15
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2.4 PROGRAMINE REALIZACIJA IR INSTRUKCIJA VARTOTOJUI

Remiantis darbe aprasyta teorija Microsoft Excel aplinkoje Visual Basic kalba buvo

sukurta investavimo skaiciuoklé. 2.8 paveiksle parodytas pradinis skaiciuoklés langas, kuriame

vartotojas gali iSsirinkti portfelio apdraudimo tipg. Mygtuku ,,Delta hedging“ iskvie¢iamas

langas, kuriame jvedami duomenys, delta neutraliam portfeliui formuoti, ,,Delta — Gamma

hedging*“ — langas, delta — gamma neutraliam portfeliui, ,,Delta — Vega hedging* — langas, delta —

vega neutraliam portfeliui.

Delta hedging

Delta - Gamma hedging

Delta - Vega hedging

2.9 pav. Investavimo skaic¢iuoklés pradinis langas

Paspaude mygtuka “Delta hedging* iSvysime 2.12 paveiksle pavaizduota langg.

Ivedamas akcijos duomenys
ir nerizikinga palikany
norma.

[ Akdjos Ica|r1a‘,‘5(A

Kintamumo parametras, %

Merizikingos paldkanos, %

Laikotarpis, dienomis

Tvykdymo kaina, EUR.

CALL

arba

GraZinami jautrumo
parametrai.

Delta Gamma Theta Vega

Akrijy skaidius | /

INVESTICIIY APDRAUDIMAS PAGAL DELTA PARAMETRA

itraukiamy akcijy skaicius.

Ivedamas | portfelj

Lot

Ivedami j portfel] jtraukiamy
pasirinkimo sandoriy
duomenys.

Skaidiuoti |

Rho Sandorio kaina, EUR

Sandoriy skaidius™  Pinigy suma™**

Sy

arba

PUT

N

*Trupmeniné skaifiaus dalis nuo sveikosios skiriama tasku, t.y. 4.50.
*=* Negiamas skaifius reiskia parduodamy sandoriy skaifiy, teigiamas - perkamy.
=== Neigiamas skaifius nurodo, kick skolinamés, o teigiamas, kick skoliname.

Val

2.10 pav. Delta neutralaus portfelio formavimo langas

ISvedama kiek sandoriy reikia
pirkti arba parduoti ir kokia
pinigy suma turi bti skolinama
arba pasiskolinta.

Paspaude mygtuka “Delta — Gamma hedging® iSvysime 2.13 paveiksle pavaizduotg langg.
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Ivedamas akcijos duomenys
ir nerizikinga paliikany

Ivedamas | portfelj
jtraukiamy akcijy skaicius.

/

norma.
Akdijos kaina‘,}‘

Kintamumo parametras, %

Merizikinges palikanos, %

Laikotarpis, dienomis

—
—
—

Tvykdyma kaina, ELR

CALL1 ‘ ‘

CALL 2 ‘ ‘

Lakotarpis, dienomis

CALL 1

CALL 2

Ivykdymo kaina, ELR

PUT 1 ‘

PV ‘ ‘
|
|

Ivedami | portfelj
itraukiamy pasirinkimo
sandoriy duomenys.

PUT 2

Delta

INVESTICIIY APDRAUDIMAS PAGAL DELTA - GAMMA PARAMETRUS

Akiijy skaifius

—=

Gamma Theta ‘ega Rho

I§vedama perkamy arba
parduodamy atitinkamy sandoriy
skaicCiai ir kokia pinigy suma turi
biti skolinama arba pasiskolinta.

/ Skaidiuot
Pinigy suma™**

Sandorio kaina, EUR

Sandorio kaina, EUR Sandoriy skaidus ™

Sandoriy skaidius®*

Skaitiuoti

Pinigy suma***

*Trupmeniné skaifiaus dalis nuo sveikosios skiriama tasky, t.y. 4.50.
** Negiamas skaiCius reitkia parduodamy sandoriy skaiciy, teigiamas - perkamu.
== Neigiamas skaitius nurodo, kiek skolinameés, o teigiamas, kiek skoliname.

Valyti ‘

2.11 pav. Apd_ra_usto portfelio pagal delta if gamma parametrus formavimo langas

Programos langas, skirtas delta — vega neutralaus portfelio formavimui atrodo

analogiSkai, pateiktas 1 priede. Paspaudus tiek mygtuka “Delta hedging®, tiek “Delta — Gamma

hedging®“ ar “Delta — Vega hedging “ pasirodZiusiame lange vartotojas turi galimybe¢ sudaryti

dviejy tipy portfelius, t.y. su pirkimo pasirinkimo sandoriais arba su pardavimo pasirinkimo

sandoriais. Tai reiskia, kad portfelis bus sudaromas i§ nurodyto skaiCiaus akcijy, pasirinkty

pasirinkimo sandoriy ir paskolinty arba pasiskolinty 1éSy. Formuojant portfelj skolintis pinigus

reiSkia parduoti obligacijy uz atitinkama suma, o skolinti — pirkti obligacijy uz atitinkamg sumg.

Mygtukai:

»SkaiCiuoti® — apskaiCiuoja atitinkamy sandoriy jautrumo parametrus, sandoriy kainas, kiek

reikia pirkti arba jy parduoti ir skolinamg arba pasiskolinamg pinigy suma.

,» Valyti“ — §iuo mygtuku istrinami ] lentele surasyti duomenys ir paruoSiama lentel¢ naujiems

duomenims.

38



ISVADOS

v’ Investicijy apdraudimas remiantis jautrumo parametrais yra trumpalaikis, todél reikia
nuolat perskaiciuoti parametrus ir pakoreguoti portfelio turinj, perkant arba parduodant
atitinkamus finansinius instrumentus.

v' Siekiant apdrausti investicinj portfelj nuo akcijy kainos svyravimo reikia parduoti pirkimo
pasirinkimo sandorius su jvykdymo kaina, kuri yra didesné uz dabarting akcijos kaing.

v' Siekiant apdrausti investicinj portfelj nuo akcijy kainos svyravimo reikia pirkti pardavimo
pasirinkimo sandorius su jvykdymo kaina, kuri yra mazesné uz dabarting akcijos kaing.

v"Investicinio portfelio apdraudimas remiantis keliais jautrumo parametrais geriau uztikrina

portfelio stabilumg negu apdraudimas remiantis vienu.
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1 PRIEDAS Standartinio normaliojo skirstinio reikSmiuy lentelé

Cumulative Area Under the Standard Mormal Distribution Table
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2 PRIEDAS Rinkoje sitilomi pasirinkimo sandoriai Jacobs Engineering Group (JEC)
akcijoms

Jacobs Engineering Group Inc. (JEC) & walchiist Beat the market

43.75 +0.46(+1.06%) nvs

After Hours: 43.8B7 ++0.12 (0.27%) < 48FM EC

Get the app

May 15, 2015 + In The Money Straddle ~ Lookup Option »
str”l:re . Contract Name Last Bid Ask Change %Change Volume Irgs:,enst ‘\f'?gtiii?y
40.00 JEC150515C00040000 3.00 3.30 4.20 0.00 0.00% 10 20 79.88%
42.50 JEC150515C00042500 1.50 1.30 1.65 0.60 +66.67% 1 29 40.33%
45.00 JEC150515C00045000 0.25 0.10 0.30 0.00 0.00% 20 18 33.89%
47.50 JEC150515C00047500 01 0.00 015 0.00 0.00% 2 233 51.17%
50.00 JEC150515C00050000 0.06 0.00 015 0.00 0.00% 2 44 62.50%
52.50 JEC150515C00052500 0.25 0.00 0.15 0.00 0.00% 150 150 80.08%
Str”tre . Contract Name Last Bid Ask Change %Change Volume Irgsfenst ‘\f'rgliytiii?y
40.00 JEC150515P00040000 0.20 0.00 0.15 0.00 0.00% 1 1 55.66%
42.50 JEC150515P00042500 0.50 0.10 0.20 0.00 0.00% 15 94 29.00%
45.00 JEC150515P00045000 225 1.05 1.50 0.00 0.00% 2 196 31.06%
47.50 JEC150515P00047500 4.48 3.30 4.20 0.00 0.00% 2 122 73.24%
50.00 JEC150515P00050000 3.90 5.80 6.70 0.00 0.00% 2 3 99.22%
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