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How to make money by bets on functionals?
- FX derivatives modelling and pricing

Matematikai eminarium



Glossary

FX, ForEx

FX pair

Interest Rate
Volatility

Price

Pricing measure
Measure-change
Numeraire
VolSurface
Payout

Barrier option
Path-dependent
Path-independent
Swap

Deviza

Devizapar
Kamatlab
Volatilitas

Ar

Armérce
Mérték-csere
Armérce-joszag ©
Volatilitas-feliilet
Kifizetés

?

utvonal-fiiggo
utvonal-fiiggetlen
Csere-ligylet

Risk Neutral Measure Kockazat-semleges mérték ©
discounted cash flow diszkontalt cash flow
Hedge fedezés



Tevékenységunk bemutatasa

¢ Falkstenen AB,
* F6 profil: derivativak kereskedése, sajat befektet$ (~family office)
* Foreign Exchange, (Gio, pl. GBP, CHF, CAD ,...)

* Egzotikus szarmaztatott termékek
(opcidk, barrier, DNT, correlation swap, varswap, best-of, worst-of, basket option, hibrid termékek,...)

e Idétav: 3 honap .
* Foképp OTC ker
* Modellezés-igén

tgyeletek feldolg
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Szarmaztatott termékek (derivativak)

Alap termék : mogottes termék (Underlying)

tipikusan egy ,spot” arfolyam B T —
S:t->R vagy St x

OTP HB

Szarmaztatott terméket a kifizetés definidlja
amely a mogottes termék (underlying)
arfolyamatanak tetszéleges funkcionalja

B m T >R

Valéjaban a kifizetésnek ,,dimenzidja” van,
mérhetjiik példaul dollarban. (numeraire)
Path-independent, F(...) =f(Sy)

forward, call, put, digital,...
Path-dependent:

barrier, knockin, variancia-swap, VKO, .....

Multi-asset:
correlation-swap, worst-of, best-of,...




Opcid
Opcio:

F(..) = max(o,F @(..) )

Jog (lehetéség) arra, hogy vdlasszunk: valamilyen
kifizetést megkapjunk , vagy ne kapjuk semmit.

Egy opcio kifizetése mindig nem-negativ.

Egy opcid varhato értéke mindig nem-negativ.

Szakzsargon: konvexitdas



Call opcid

— Call és Put opcidk

* Jog megvenni eqgy részvényt

Payoft at Marurity

(terméket) egy adott dron (Strike)

Call Option Payoff as a Function of Stock Price

k.

a0

e RN R R

Stock Price ar Maturity 5,

Payoff at Maruricy

a0

rs

Put opcio
Jog eladni egy részvényt (terméket)
egy adott dron (Strike)

Put Option Payoff as a Function of Stock Price

ke
Stock Price at Maturity 5,



Opcié modellezés célja

Szarmaztatott termékek darazasa (mihez képest?)

Tobbi vele 6sszefi'1ggc’5 termékhez képest
(,kalibralas a piacra”)

Historikus paraméter hasznalata (pl. historikus
volatilitas , korrelacid, stb behelyettesitése)

Ne legyen Arbitrazs!

Két iskola:

1. Interpoldlds

(model egy szofisztikdlt interpoldsi eszko6z)
2. A dinamikdnak és a parametereknek legyen
érhetéek és kozel a ,valés” fizikai értékekhez

Hedgelés : egy termék kockazatanak csokkentése
egy masik eszk6z hasznalataval. (,fedezés”)

Az opcid aranak érzékenysége kiilonboz6
paraméterekre: az ar parcialis derivaltjai

Greeks: Delta,Gamma, Vega, és a tobbiek...

Portfolié (derivativak) kockazatanak elemzése

Mivelédés [ TerevarosCsendrend...

dedk imre (] KormanyHivatal & 2012, évi L térvény -...

Use of the Greeks [edit]

Spot
Price (S)
Value (V) | /\ Delta

Delta (/\) I’ Gamma

Vega () Vanna
Gamma (]') Speed
Vomma

Volatility Time to
(o)  Expiry (T)

I”Vega () Theta
Vanna Charm

Vomma Veta
Zomma Color
Ultima Totto




Risk-Neutral modellezés

Price(contract) = EQ (discounted payout(S))
Q: Risk-neutral measure
measure change P -> Q

barmely kereskedhet6 termékre :
EQ (discounted payout(S)) martingal, azaz EQ (X;,, | t=T) = X;

Arbitrazs mentesség automatikusan teljesiil!
Fundamental Theory of Asset Pricing:

1. A modell felirhaté RN-measure szerinti varhato értékeként (,létezik Q”)
2. A modell arbitrazsmentes

1. ekvivalens 2.
Analodgia: Dutch-book tétel (fogadasok oddsai)
Unicitas: modell teljesség

,Utt6r6” model : Black-Scholes model (Black-Scholes-Merton, Nobel-dij)



Risk-Neutral valoszinliség: Mit jelent?

Mennyi a valoszintisége, hogy Magyarorszag kijut az EB-re?

NORVEGIA VAGY MAGYARORSZAG JUT TOVABB? LABDARUGAS, EB-
SELEJTEZ0 2015.11.15. 20:45

KI JUT TOVABB?

Norvégia

Magyarorszag

P1=1/2.10=47.6%
P2 =1-1/1.65 =39.4%

VETEL/ELADAS MID
39-4% [ 47.6% 43.5%



Modellezés, kalibralas, arazas...

Piaci arak
(alaptermékek,
,vanilia opcidk”)

kalibralas parameéterek

Naponta gjra kalibralas ...

Termékek

(drazas,

kereskedés, kockazat
elemzés)

»

Ar,

ar derivaltjai

(parcials derivaltak ,
érzékenység , kockazat ,
hedge arany)

(nem szoktuk meg fizikdban és természettudomanyokban)



FX opcio arazas alapok

* Spot, Forward ,Interest Rates, BS volatility
* Interest Rate Parity: F = S * e(-a)T
* BSvol: BS képlet
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- _——— BS Volatilitas-feluar

Blach-Scholes képlet:
A RN mértéket egy log-normalis
folyamat definialja (geometrikus
Brown-mozgas).

a log-arfolyamat Brown mozgast kovet
(novekményei normalis eloszlast
kovetnek fix ismert szorassal)

BS Implied Vol: a Black-Scholes
formula invertaldsa

Egy adott termék (deviza) kiilén6z6
maturitasra és strikera kiszamolva
kapjuk a Volatility Surface-t

dS, = p S, dt + oS, dW,

25

= Msg: +3 B B O

See What's New

9) Settings -~ Volatility Surface
B viceldays [ 15-tar2015]
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Opci6 arazas alapok

Néhany nehézség a sok koziil:
Interest-rate adat nincs mindig, és/vagy nem all fent a paritas

Ezért a négy adatbol 3-at hasznalunk, de nem konzekvens
modon!

Volatititas: ATM, Butterfly, RiskReversal konvencio

Strike szamolas Delta konvencidval: nem trividlis, egyes
esetekben iterativ algoritmust igényel, aminek néha nincs
megoldasa



Extrém volatilitas feltletek

SPX index 2008-Sep-20 EURCHEF (2013)

Forras: Bloomberg

Forrds: Bloomberg
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FXx piac sajatossagai, kihivasai

Barmely két deviza aranyara lehet opcidt kotni (részvényekkel ellentétben, ahol
nincs Apple/Google opcio)

Ezért multi-asset modellezés sziikséges

Opcio ara foreign devizaban, pl. EURHUF ara EUR-ban
(Apple opcié Apple-ban?)

numeraire nagyon fontos,

Kvanto effektus (természetese modon van jelen)

Specidlis, (nem konzisztens) konvenciok
(strike szamolas algoritmussal...) + naptar + ...

Arazas (quote): ATM, RiskReversal, Butterfly (25 Delta), premium included
delta, forward pointok

Interest rate gorbék ,f6zése” (kiilon ipardg) , Spot-Forward-Interest Rate
arbitrazskor



FX Opcid modellezés

Elvarasok a modelltol:
arbitrage-mentesség (RiskNeutral modellek automatikusan)
képes legyen kalibralni a piaci arakra

Gyors arazas/ gyors kalibralas
(pl. analitikus vagy félanalitikus drazas vs MC drazas)

Multi-asset arazas

Modellek:
Black-Scholes (Black)
Vanna-Volga (nem RN model, abitrazst tartalmaz.... ®)
Stochastic-vol modellek
Local-vol modellek
Jump-diffusion
Levy-processes
Lattice-based models
Stochastic interes rate models
Garch Models
Bayesian HMM



’////R
Heston modell
dS, = uSdt + /V,5,dZ,
dV; = k(0 — V;)dt + w+/V,dW,.

Analitikus drazé képlet (ar karakterisztikus
figgvénye ismert)

Problémak:
Numerikus instabilitas
Diszkrétizalas: nulla-csapda
irrealisan magas vol-of-vol paraméter
nagy pozitiv skew-ra nehezen kalibral
el6jelt valto skew-ra még nehezebben...

Monte-Carlo szimuldcio6 (kiilonbiiz6
diszkrétizalasi eljarasok)
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Trukkos javitasok: WMC és automatikus derivalas

Eredeti process ,hekkelése” (pl. volatilitas alulrol korlatozasa)

Fourier-transzformacio FFT-vel (linedris id6 négyzetes helyett)
signal processing tertiletrél kolcsonzott tritkk

Weighted Monte Carlo
,Brute force” : grid, parhuzamosithaté feladatok (Monte-Carlo path generdlas)



Multi-asset framework:
Automatikus arazas, kalibralas, bumpolas

Feladatok:

Adatok letoltése, feldolgozasa, FX opcids piac specialis konvencidk,(Strike
szamolas algoritmussal...)

Kalibralas minden valutapar Volatility Surface-re

Termékek automatikus arazasa, kovetése

Risk analizis, érzékenység-vizsgalat (paraméterek bumpoldsaval)
Kihivasok:

50+ valutapar, inhomogén tigyletek, multi-asset framework

Extrém Volsurface (el6jelet valto skew, ...)



P Megoldas
* Modell: Heston-modell modositasa, linearisan valtozo skew paraméterek + Weighted
Monte Carlo
* Modell kodbazis: Matlab struct (model objektum-osztaly emulalasa)

* Monte-Carlo alapu kalibralas, ~500.000 path
o El6-kalibrdlas analitikus kozelit6 formula felhasznalasaval (FFT, Matlab)

Hadoop
(MapReduce)

Arazo rutin J

(©)

adatbazis



Automatikus rendszer:

Matlab wrapper fiiggvény:

Egyszer(i opcio tipusok hivhaték
Az egyes tradek pay-out fliggvényei szintén hivhatoak
Bumpolas paraméterek valtoztatasa és tijrakalibralasa altal

strike = 100.5;

| Qe o i b = i AT b G

SETRaT S
{4 'vanilla call ', {"AUDJIJPY "}, {T, strike} '}

s bonan sy oy Yo o 6 imand o e i i Baandng YN K D Ol i S S A S o ol i = SRR o Y Wioh 1 = T 14
}:

[prices,payoffs] = pricerViaC (S,options);
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File Edit View Faverites Tools Help
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& Multi-asset modelling - Mw...

contract parameters ‘ payout ‘ notes

forwards
forward halfswap expiry DOM you get the future spot value in domestic currency
prepaid forward contract expiry DOM you get the discounted future spot in the domestic currency, expl — #7)

vanillas
oo | otk e et e
vanilla put expiry, strike DOM

strike is given as a ratio
vanilla percent expiry, strike%, sign DOM example: sign=+1 and strike=1.05 is 5% OTM call
sign=-1 and strike=1.05 is 5% ITM put

swaps
volatility haffswap expiry DOM you get the (annualized) realized volatility in the domestic currency
variance halfswap expiry DOM
correlation halfswap expiry DOM #1 payout is the domestic currency of the first pair
forward volatility halfswap T1, 72 DOM you get the (annualized) forward realized volatility in the domestic currency
forward variance halfswap T1, 72 DOM
forward correlation haliswap = T1,72 DOM #1 payout is the domestic currency of the first pair

digitals
E;g::i;?: digital call Tstrke pou E:.E:::;I :ngzu;fm':;zgmf ‘
E;g:‘::l:: digital pu] T,strike DOM note: digi call % + digi put % = exp(-r*T)

|77 katikoncz




Bumpolas

Paraméterek valtoztatas, Gjra-kalibralas és arazas

Egy adott valutapar spot ar/volatilitas valtozasanak osszesitett hatasat
vizsgalhatjuk a portféliénkra (book)

Klaszteren napi futds utan Matlab fliggvény oOsszesiti az eredményeket
Vizualizacié (web)

(Cr— e
| £ hitps/fnodedl/~k..ump_20130409 it |‘_:jhtlp‘//nudElJl/~kmafDumpBump.htmlx I T-Mobile szamlaja érkezett (12 917 Ft,.. |T‘
€ P @no £ B - Google Al ¥+ & B~
Anal =
Risk effect of the two (denoted as skew effect).
2000
1800k
1600k
1400K
1200K
1000k
800K
600K
400k
200
0k
See details!
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Egyedi adatbazis

Piaci adatok, szarmaztatott adatok (pl realizalt vol, kalibracié eredménye,
backtest eredmények)

Strukturalt adat hosszu id6sorok, nagy méret

Az adatstruktira nem illeszkedik jol relaciés adatbazisokhoz, kb 10 millio
adatpont

Valtozatos struktura:

skalar (Spot)

vektor (Forward, Interest Rate)
matrix (VolSurface)

+ 1d6 dimenzio ( napok szama)

+ termék dimenzié ( valutaparok)
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Esetenkénti analizis

Kihivas: specidlis termékek arazasa, statisztikai elemzése, vizualizacidja
Megoldas: Matlab szkriptelés

A Framework felhasznalasa:

piaci arak, id6sorok behivasa adatbazisbol, Matlab wrappereken keresztiil
Reprodukalhaté analizis

Gyors reagalas varatlan helyzetekre:
azonnali dontés sziikséges, vagy prezentdlni kell a dontés-el6készitést

Jelenleg nem strukturalt kodbazis, esetként megirt szkriptekkel (konnyen
illeszthet6 egy szkennel6 rendszer ald)
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~ Technologia attekintés

Tipikus feladat Matlab fiiggvény

MEX Sebesség-érzékeny rutinok

Matlab Compiler Klaszter (Compiler toolbox)

C, Haskell exe Sebesség-érzékeny rutinok  system

Com Server (Outlook, Email, xls feldolgozas és xlsread, ..., actserver,
Excel,VBA) készités

Hadoop Klaszter, kalibralas -

HDF5 adatbazis hdfsread,... + sajat wrapperek
JSON tradek adatbazisa sajat/3rd-party wrapperek
(CVS, GIT) Verzid kévetés -

Kodbdazis attekintése
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Esettanulmany: EUR/CHF

2011 euro-valsag: a kockazat keriilés miatt a toke CHF-ba ,,menekiilt”
EURCHF paritdsig zuhan (1.50-16l)
2011. Svajci jegybank (SNB) bejelenti hogy 1.20 kiisz6bo6t vezet be (,,peg”)

2015. januar 15: az euro gyengiilése miatt az SNB nem tartja tovabb, az arfolyam
0.80-ig zuhan, majd 1.00-1.05 koriil stabilizalédik

Milyen volatilitas feliileteket eredményezett mindez?
Mit arazott a piac? Mennyire volt ,el6relathatalan”?

2014. november
,I'he franc probably would strengthen if the Swiss vote Yes, in that the SNB’s
ability to influence the currency’s value would diminish”
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