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~ DISCLAIMER

All views expressed in this material are my own and do not represent the
opinions of any entity whatsoever with which I have been, am now or will be

affiliated.

This material is provided for information purposes only and is not intended to
be an offer or invitation to anyone to invest in any BlackRock or other products or
services. The information and opinions contained herein are not guaranteed as
to accuracy or completeness, and are subject to change without notice.

Past performance is not a guide to future performance.
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' Mirol lesz sz6?

FX alaptermék
Szarmaztatott termékek
Opcié modellek
Volatilitas feliiletek
Equity / FX 0sszehasonlitas

+ kérdések, bonusz téma
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~Glossary/Szojegyzék

FX, ForEx Deviza

FX pair Devizapar

Interest Rate Kamatlab

Underlying Mogottes termék

Volatility Volatilitas

Price Ar

Pricing measure Armérce

Measure-change Mérték-csere

Numeraire Armérce-joszag ©

VolSurface Volatilitas-feliilet

Payout Kifizetés

Barrier option ?

Path-dependent utvonal-fiiggd

Path-independent utvonal-fuggetlen

Swap Csere-tigylet

Risk Neutral Measure Kockazat-semleges mérték ©

Hedge fedezés

Implied ... Implicit / Bedrazott ......

(volatilids, korreldcié,valdszintiség,...)



ok e
— Piaci szleng

spot is quoted in millions.
billion = 1,000,000,000 = "yard"
Lot = 100,000

USD - Dollar

GBP - Sterling , Cable

JPY - Yen

CHEF - Swiss(y)

AUD - Aussie

CAD - Loonie

NZD - Kiwi

SEK - Stocky (named after Stockholm)

DKK - Copey (named after Copenhagen but no longer used)
NOK - Nocky (simply named after its ISO currency code)
SGD - Sing

HKD - Honky

MXN - Mex

ZAR - Rand

HUF - Huff (simply named after its ISO currency code)
ARS - Argie
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—— Alaptermék (mdgdttes termék)

1944-1971 BrettonWoods
OTC, interbank market + e-t6zsdék

Mennyire kereskedhetd?
Kereskedés aktiv id6pontja, konvertibilitds,
korldtozdsok (pegged, managed, Non-Delivarable-Forward, etc)

2]

Last Price
B GEPUSD BGN Curncy (R1)
Bl SPX Index (R2) 21
B UsDJIPY BGMN Curncy (L1Y) 10

1.
39
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1940 - 1549 1950-195% A1S650—- 1969 ASFO-197S 1980-198% ASS0— 199

2000 — 2000 2010-2019
HAUUSD Curncy (AU -USD X-RATE) Quarterly 31MARLISG0-19SERP201L1G6

CopywrightZ 2016 Bloomberg Finance L.P. A9-Sep-2010& 11:090:55
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= Alaptermék (mogottes termék)

Gio devizdk, Gi1 = Gio + DKK




= Alaptermék (mogottes termek)

Gio devizdk, Gi1 = Gio + DKK

= @ = I3=E 4
NZD CHF DKK NOK SEK

Latin-Amerika, Afrika, Azsia
Nemesfémek (FX és commodity hatdrdn)
XAU, XAG, XPT, XPD



P —S7armaztatott termékek (derivativak)

Alap termék / mogottes termék (Underlying)
tipikusan egy ,spot” arfolyam , pl EUR/USD

S:t->R

S:t->Rn

St

Szarmaztatott terméket a kifizetés definidlja amely a mogottes termék
( ) arfolyamatanak tetsz6leges funkcionalja

F: S (r, .1y ->R(+numeraire)

Valgjaban a kifizetésnek ,dimenzi6ja” van, mérhetjiik példaul dollarban,
forintban, stb. (numeraire)

Prémium/ zero cost (pl. csere-tigyletek)



P —S7armaztatott termékek (derivativak)
Path-independent, F(...) =f(S;)

forward: Sp-K

call: (S+-K)*
put, (K- S)*
digital call... I(S>K)

Path-dependent:
barrier, knockin, variancia-swap, volatility swap,

Volatiliy KnockOut, One-Touch, Double-No-Touch

Multi-asset:

correlation-swap,

worst-of, best-of, basket, spread,
option + condition (kiilonb6zé pdr)
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= Opcio
Szdarmaztatott termékek részhalmaza
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.



Payoft at Marurity

Call opcid
* Jog megvenni eqy terméket egy adott

dron (Strike)

a0

Call Option Payoff as a Function of Stock Price

k.

e RN R R

Stock Price at Maturity 35

Call és

Payoff at Maruricy

a0

rs

:
Put opciok
Put opcio

Jog eladni egy terméket egy
adg(’)tt dron (Sirike)

Put Option Payoff as a Function of Stock Price

ke
Stock Price ar Maturity 5,
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FXx piac sajatossagai, kihivasai

Barmely két deviza aranyara lehet opciot kétni (Apple/Google opcid ?7?)
Szinte tetsz6leges funkcional kereskedheté...
multi-asset modellezés sziikséges

Opci6 ara foreign devizaban, pl. EUR/HUF opci6 ara EUR-ban

(Apple opcié Apple-ban??)

numeraire nagyon fontos,

Kvanto effektus (természetese mddon van jelen), Siegel-paradoxon

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

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

Interest rate (kamatlab):

idofluggo

sztochasztikus

Hozamgorbék ,f6zése” (kiilon iparag)
Spot-Forward-Interest Rate arbitrazskor

+ hianyzd/hibas adatok!



/- 8.0, V4 ° o V4 V4 °
FXx piac sajatossagai, kihivasai
Y ECR-Cre X-RATE Curncy - ]0VbV_-JRelated Funciions Menu v Message * [ &~ 7§

EURCHF T 1.09505  +.00138 A7 BGN 1.09500 /1.09511 BGN
At 15:33 0Op 1.09330 Hi 1.09578 Lo 1.09268 Close 1.09368 Value 09/21/16
90 Asset -  91) Actions ~ 92 Settings - Volatility Surface
Bloomberg BGN * ¥ Weekdays As of =ES
1) Vol Table 2 3D Surface ) Term 4 Smile 5 Dep and Fwd Rates 6 ContributionMetrics 7) Correlation
Format ®RR/BF o Put/Call Side Bid/Ask o Mid/Spread Ke|
ATM 25D Call EUR 25D Put EUR 15D Call EUR 15D Put EUR 10D Call EUR 10D Put EUR  5I[*
Exp Mid Spread Mid Spread Mid Spread Mid Spread Mid Spread Mid Spread Mid Spread Mi
3.920 6.500, 4.090 8.180 4.390 8.780) 4.344 8.688 4.781 9.563 4.553 9.105| 5.068 10.1354.
3.582 2125 3.701 2.742) 4.149 2.734] 4.302 3.894) 4.762 3.857 4,915 5226/ 5.280 5.213[5.
3.570 1.110, 3.713 1.400 4.063 1.405/ 4.126 1.930| 4.679 1.934 4554 2,588 5.186  2.59005.
3.705 0.940 3.664 1.183 4386 1.188) 3.906 1.628 5.019 1.630, 4.190 2.182| 5.445 2.1784.
3.832  0.825 3.656 1.036) 4.699 1.043] 3.874 1.423| 5.206 1.428 4.100 1.905| 5.565 1.9064.
4,457 0.825 4.214 1.033 5.636 1.045 4.276 1.417| 6.334 1431 4378 1.896| 6.787 1.9084.F
4933 0.775 4.716 0.968 6.349 0.984 4.814 1.324| 7.266 1347 4953 1.768| 7.843  1.795p5.
5.300 0.710, 5.114 0.885 6.831 0.904| 5326 1.208| 8.154 1.238) 5.603 1.609 9.018 1.6496.
5.595 0.650/ 5.431 0.807 7.394 0.830| 5.772 1.101| 8.863 1.139] 6.175 1.464 9.755 1.5186.
6.192 0.645 5989 0.797 8.096 0.829 6.356 1.086| 9.649 1.138 6.794 1.444| 10.621  1.5187.
6.597 0.625 6.362 0.768 8.647 0.805 6.724 1.045 10.386 1.108 7.165 1.388| 11.470 1.478]7.
7.378 0.615 7.064 0.749 9.566 0.799 7.419 1.018 11.756 1.103 7.858 1.351| 13.163  1.4758.
7.750  0.220, 7.392 0.266/ 10.107 0.288) 7.756 0.361 12.369 0.398 8.215 0.478 13.790  0.53309.
9.330 0.300, 8.615 0.355| 11.305 0.397| 8.949 0.481 12.976 0.549 9.345 0.637| 14.185 0.73509.
9.880 0.750 9.788 0.871 10.929 0.993 10.221 1.176 12.048 1.373 10.654 1.559 12,960 1.8381]

10.380  0.700, 10.278 0.799 11.405 0.932 10.731 1.077) 12.497 1.290 11.177 1.427 13.392
10.957 0.772. _10.846 _ 0.800 11.958 0.066 11.322 1.088 13.074 1.330 11.785  1.440 13.907

98 Legend
99 Quick Pricer 97) Option Pricing (OVML) via USD
Mid Spread Mid Deposit
Mty Delta v Vol  3.832 0.825  Fwd 1.09457 EUR  -0.302%

Exp 10/19/2016 =) Strike 1.09451 EUR Price  0.441% 0.094% Spot  1.09505 CHF  -0.825%
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FX Opcio modellezés

Hogyan hasznaljuk az arazé modelleket?

Kalibracio a ,piacra” (vanilla termékek: call, put)
Arazas (tetsz6leges termékek bearazasa: Monte-Carlo)
Delta, ,,Greek-ek’”, érzékenységek

Hedgelés : egy termék kockazatanak csokkentése egy masik
eszkoz haszndlataval. (,fedezés”)

Két megkozelités:
1. Interpoldlds (model egy szofisztikdlt interpoldsi eszko6z)

2. A dinamikdnak és a paramétereknek érhetének kell lennie a
fizikai measurben is, paraméterek legyenek kézel a valés fizikai
értékekhez

Elvarasok a modellt6l:

arbitrage-mentesség (RN esetén automatikusan)
Flexibilitas (képes legyen kalibralni a piaci arakra)
Gyors arazas/ gyors kalibralas

(analitikus / félanalitikus / MC drazas)

Parsimony (egyszertiség), stabilitds, simasag, paraméterek
kozgazdasagi jelentése...

+Multi-asset drazds

ki/Greeks_(finance)

Mivelédés (] TerevarosCsendrend...

dedk imre (] KormanyHivatal &) 2012. i térvény -...

Use of the Greeks [edit]

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

Delta (/\) ' Gamma

Vega () Vanna
Gamma (') Speed
Vomma

Volatility Time to
(o)  Expiry (T)

I”Vega (O Theta
Vanna Charm

Vomma Veta
Zomma Color
Ultima Totto




Risk-Neutral modellezés

Price(contract) = EQ (discounted payout(S))

Q: Kockdzat-mentes mérték / Risk-neutral measure / martingale measure

Arbitrazs-mentesség automatikusan teljesiil!
Eszkozdrazas els alaptétele (Fundamental Theory of Asset Pricing)

Altalaban nem teljes a piac (és/vagy a modelliink),
nem egyértelmd ar / nem unikdlis a RN measure



A

Risk-Neutral valoszinliség: Mit jelent?

~

Mennyi a valdszintisége, 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%



Risk-Neutral valoszinliseg: Miért kockazat —-mentes?

A csapat nyer: 500 fogadas (1$)
B csapat nyer : 1000 fogadas (1%)
Risk neutral odds:

A:13( p=1/3)
B:1:1.5 (p = 2/3)

Barmi torténik, a kifizetés 1500 $. Nincs kockazat!

A bookmaker valdjaban 5%-al rosszabb oddsokat ad
A:2.85

B :1.45
Fiiggetleniil a valodi valdszintiségektél biztos haszon kockazat nélkil!



Risk-Neutral valészinlség

Leicester City nyeri az angol bajnoksagot 2016-ban
Elvis él

Kim Kardashian lesz az USA elnoke

EURHUF > 370 egy éven beliil(2016. okt)

1/ 5000
1/2000

1/2000
3% - 5%
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> FX Opcié modellezés

Black-Scholes model (&r logaritmusa normalis eloszlast kovet)

dS, = p S, dt + oS dW,



.-

> FX Opcié modellezés

Sztochasztikus volatilitas

dS,=p S, dt + 0,S.dW,

Heston model:

dS; = uSedt + \/ﬁstdzt
dV; = k(0 — V;,)dt + w/VidW,.



! FX Opcido modellezés

Lokalis volatilitas

dS, = pu S, dt + f(S,,t)S.dW,
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~FX Opcié modellezés

Mix: Sztochasztikus-Lokalis mix (,blended”)

dS, = u S, dt + £(S,) V, S, dW,



! FX Opcido modellezés

Ugrasok bevezetése

dS, = pu S, dt + oS, dW, + ] dN,



FX Opcido modellezés

Mas folyamatok, pl Levy-folyamatok

dS, = pu S, dt + 0S,dZ,



“FX Opcié modellezés

Mas megkozelitések

Diszkrét arfolyam modellek :nagyon gyors, jol kezelhet6
Buehler, Ryskin, “Discrete Local Volatility for Large Time Steps”, WP November 2015

Vanna-Volga, fedezet alapti modell
nem arbitrazsmentes (!!!)

Weighted Monte-Carlo
Interpolécio (SVI)



eighted Monte Carlo

/

Mérték csere, path-ek atsulyozasa

Dualis problémaként felirhaté, mindig megoldhato

Egy nem teljesen jol kalibralt model ,finomhangolasa”
Erzékenységek MC futtatas nélkiil szamolhatéak
Multbeli mintadk az underlying folyamatbol: Historic MC



:

Hgyan meérjuk a volatilitast

drift levonasa: atlag / risk neutral / zero
Business-time vs Calendar time
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atematikai modszerek, triukkok

* Monte-Carlo

* Weighted Monte-Carlo (measure —change, linearis algebra,)

* Automatikus derivalas

e FFT (félanalitikus modellek: karakterisztikus fliggvény-> stirtiségfiiggvény)

e (Okonometriai mddszerek (pl realizalt volatilitds mérésére), AR, GARCH,
HMM, Kalman-filter, stb

e Statisztika, valoszinliségszamitas,
pl. copula, kernel density estimation, resampling/Jacknife,
hipotézisvizsgalatok, stb...
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. BS model

Tények és tévhitek
BS egy rossz modell,mert...
,2Arbitrdzs-mentes, amig a piacon ez nem igaz”
,Folytonos hedgelést feltételez”
»2Az armozgasok nem kovetnek log-normalis eloszlast”

BS model:
Quoting , nem Pricing
BS modellben gondokoznak, szamolnak és kereskednek a piaci szerepl6k
Delta hedge, és egyéb érzékenységekre hasznalatos

Arbitrazsmentes: a piacon lehet arbitrazs, a modellben nem!
Az arbitrazs megtalalasahoz is sziikséges lehet egy arbitrazsmentes model

Volatilitdsban monoton!
o-inf tartomany lefedi az 0sszes arbitrazsmentes arat



= Kereskedes =

C =BS(S,K,T,r,q,0)
F=5er-aT

EUR-CHF X-RATE Curncy  ~JOVDV -~ JRelated Functions Menu v Message %~ [ # 2~

EURCHF T 1.09505  +.00138 A7 BGN 1.09500/1.09511 BGN

At 15:33 Op 1.09330 Hi 1.09578 Lo 1.09268 Close 1.09368 Value 09/21/16
EURCHF Curncy 90) Asset ~ 91) Actions ~ 9)) Settings -~ Volatility Surface
Bloomberg BGN Y B ¥ Weekdays As of =R

1 Vol Table 2 3D Surface ) Term 4 Smile 5 Dep and Fwd Rates 6 Contribution Metrics 7) Correlation

Format ®RR/BF o Put/Call Side ®Bid/Ask ) Mid/Spread re|

ATM 25D Call EUR 25D Put EUR 15D Call EUR 15D Put EUR 10D Call EUR 10D Put EUR 5[]
Mid Spread Mid Spread Mid Spread Mid Spread Mid Spread Mid Spread Mid Spread Mi

6.500 4.090 8.180| 4.390 8.780, 4.344 8.688| 4.781 9.563| 4.553 9.105 5.068 10.1354,
2,125 3,701 2.742| 4149 2.734) 4302 3.894| 4.762 3.857| 4.915 5,226 5280 5.2135.
1.1100 3.713 1.400| 4.063 1.405| 4.126 1.930| 4.679 1.934| 4,554 2,588 5.186  2.5900p5.
0940 3.664 1.183| 4.386 1,188 3.906 1.628| 5.019 1.630] 4.190 2.182 5.445 2.1784.
0.825 3.656 1.036| 4.699 1.043] 3.874 1.423| 5.206 1.428/ 4.100 1.905 5565 1.9064.
0.825 4.214 1.033| 5636 1.045 4276 1.417| 6.334 1.431 4.378 1.896 6.787 1.9084.
0.775 4716 0.968| 6.349 0.984 4.814 1.324| 7.266 1.347| 4.953 1.768 7.843  1.795h.
0.7100 5114 0.885| 6.831 0,904 5326 1.208| 8.154 1.238 5603 1.609 9.018 1.6496.
0.650) 5431 0.807| 7394 0830 5772 1101 8.863 1.139] 6.175 1.464 9.755 1.518¢6.
0.645 5989 0.797| 8.09 0.829 6356 1.086| 9.649 1.138] 6.794 1.444 10.621
0.625 6.362 0.768| 8.647 0.805 6.724 1.045| 10.386 1.108| 7.165 1.388 11.470  1.4787.
0.615 7.064 0.749| 9.566 0.799, 7.419 1.018| 11.756 1.103| 7.858 1.351 13.163 1.4758.
0.2200 7.392 0.266| 10.107 0.288 7.756 0.361| 12.369 0.398 8.215 0.478 13.790  0.53309.
0.300) 8.615 0.355| 11.305 0.397, 8.949 0.481| 12.976 0.549| 9.345 0.637 14.185 0.73509.
9.880 0.750 9.788 0.871 10.929 0.993 10.221 1.176 12.048 1.373 10.654 1.559 12,960  1.83811

10.380  0.700 10.278 0.799| 11.405 0.932) 10.731 1.077| 12.497 1.290 11.177 1.427 13392 172711
10.957 __0.772 _10.846 _ 0.800 11.958  0.966 11.377 _ 1.088 13.024 _ 1.339/ 11.785  1.4400 13.907 1.70471F

98 Legend
99 Quick Pricer 97) Option Pricing (OVML) via USD
Mid Spread e} Deposit
Mty Delta v Vol  3.832 0.825  Fwd 1.09457 EUR  -0.302%
Exp 10/19/2016 J=] Strike EUR Price  0.441% 0.094%  Spot 1.09505  CHF  -0.825% Forras: Bloomberg
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e BS Volatilitas felllet

Black-Scholes képlet: opcio ar az opcid jellemzo6inek, és o paraméternek fliiggvénye

Call = Cg(Spot, K, 1, q, T, o)

BS Implied Volatility : a Black-Scholes formula invertalasa
Volatilitas feltilet: Implied Vol kiszamolva minden Strike és lejarati id6 kombinacidra
Interpoldcid, extrapolacio

USD-JPY X-RATE Curncy - JOVDV -] Related Functions Menu ¥ = Msg: +3

5 : See What's New in OVDV >
djust display parameters and press <Go>

JSDJPY Curncy 90) Asset  ~ 91) Actions - 92 Settings - Volatility Surface
loomberg BGN [ Joffshore |-f | QIEERENS B 10-Mar-2015 = RS

2 3D Surface ) Term 49 Smile % Dep and Fwd Rates ) Contribution Metrics N Correlation

212015 |l 10V 20-Har-2025 |

Track View Rotate v PEn o Zoom P

Forrds: Bloomberg
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. BS Volatilitas felulet

Black-Scholes model: lapos feliilet, s_T ar logaritmusa normalis eloszlast kovet,
Volatilitas feliilet az ett6l valo eltérést jelzi

Skew/Ferdeség: aszimmetrikus kockazat (egyik iranytdl jobban tart a piac)
Konvexitas: széles-farku eloszlas
Term structure (likviditas/kockazati prémium?)

= Msg: +3 . B B. O K

See What's New in OVDV >

90) Asset  ~ 9) Actions  ~ 92 Settings -~ Volatility Surface
[ [foffshore [of | RIEESENS I 19-Mar-2015 =R

1 Vol Table 2 3D Surface ) Term 9 Smile 9 Dep and Fwd Rates ) Contribution Metrics N Correlation
e Y IEETEAE 20-Mar-2025 |@)
Track Wew™ p—

Rotate y DE Zoom e CopY Trege

regend

Forras: Bloomberg



P — Mit hataroz meg a volatilitas feltlet?

A volatilitds feliilet egyértelmiien meghatarozza:
Adott lejarathoz tartozo ar eloszlasat f(S(T))
Vanilla arakat (call/put)

Minden utvonalfiiggetlen termék arat
(a kifizetés csak a lejaratkori értéktdl fuigg)

A volatilitas feliilet nem hatarozza meg

Feltételes eloszlasokat: f(S(T_1) | S(T_2))

Altalaban az utvonal-fiiggd termékek arat
Pl: Barrier, One-Touch, stb...

Extrapolacio, interpolacid, er6sen modellfiiggé lehet!

Specidilis eset: variance-swap/volatility-swap

184.98 246.24
Copyright€ 2016 Bloomberg Finance L.P.

/

430.00
16-Sep-2016 21:09:37
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Mit hataroz meg a volatilitas felllet(3)

Which model is better ?

Test on the pricing of a “One-Touch”

USDCHF 1Y
aT
004
[ Ikt Lirnit
—{— Local ol
o2k % Stoch vl
u nﬂ_u—-'u' A
s ||
=
=
2 -002F L
E
wl
-0.04
-0.06 -
_DDB Il 1 1 1 1 1 1
1.1 1.15 12 1.25 13 1.35 1.4
Barrier level

*F. Bossens, G. Rayée, N. S. Skantzos and G. Deelstra,
Vanna-Volga methods applied to FX derivatives : from
theory to market practice

5 BNP PARIBAS
-~ > PARIBAS SEass
. FORTIS | 17tk for o changing worid
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= Volswap/ Varswap

Fogadas a realiazalt volatilitasra
Vol-swap:

g —0 K
Var-swap:

2

(6 —o})/20x

Exhibit 2—Variance swaps are convex in volatility

Payoff
€1500000 4 --- - --- - s

€so0000 4

30 40




~—— Mit hatéroz meg a volatilitas felulet(2)

Specidilis eset: variancia swap

Folytonos modellek kozott a variancia swap dra modellfiiggetlen, a realizalt variancia
replikdlhaté
(statikus opcio portfolié + delta hedge)

O cunencypair = W_ X Z (xl )2

where

O turrencyrair = the Actual Currency Pair Volatility

N +1= the number of Currency Pair Data Points
over the Observatio n Period, which for the purposes of
of this transacti on shall =258

and

:m[iJ
Sr’—l

where I[n() is the natural logarithm and S, (i =0to N)

are the Currency Pair Spot Fixings

and

AF = Annualisation Factor

Initial Data Point = To Be Determined on the Effective Date



Carr, Madan (1998). (PDF). In "Volatility: New Estimation Techniques for Pricing
Derivatives,” R. Jarrow (ed.) RISK Publications, London.

Exhibit 2.2.3 — Dollar gamma of options weighted inversely proportional to the square of strike

Dollar Gamma

[Tg]
o~

I
=

’/— Aggregate

——
e L——

I -I I I-. = 1 T I L) ---I- = I _‘-‘_.-I_- -ﬁ

0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300
Underlying Level (ATM = 100)

Just What You Need To Know About Variance Swaps, Sebastien Bossu JP Morgan


http://www.math.nyu.edu/research/carrp/papers/pdf/twrdsfig.pdf

/
/

" Extrém volatilitas feliiletek

SPX index 2008-Sep-20 EURCHEF (2013)

Forras: Bloomberg

Forrds: Bloomberg



~Volatilitas feliletek , kézgazdasagi jelentesik (1)

Lapos feliilet
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This is FX volatility surface by tenor and delta which is EUR Call/Put forward delta without premium adjustment.
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Equity

Sok termék (500 ... 7000)

Nincs kereszt (AAPL/GOOG)

tézsde

Block trade: 100-1000 db (10-100k USD)

Numeraire USD (asszimetria)

1 interest rate (hatasa nem jelentés)+ dividend

Negativ skew, konvexitas lecseng hosszu
lejaraton

Strike in USD
Amerikai opciok
Vanilla, barier, esetleg varswap.

Lejarat: fix idépontok

Equity vs FX

FX

Kevés alaptermék Gio (20-50)
keresztek
OTC

Lot: 100000, nagy trade: 1-10 millio USD

Numeraire tetszoleges deviza

Stochasztikus interest rate (2 db)

Skew: szimmetria, nagy konvexitas/skew
hosszu lejaratokon is

Strike delta (ATM, 25C,25P)
Europai opcidk
stetszéleges funkciondl” , multi-asset

Lejarat: fix id6tartamok

Szimmetria EUR/USD USD/EUR
Haromszogek,Kvanto effektus,mérékcsere)
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Kereskedeées

Félredrazasok, anomalidk felismerése

Historikus és bedrazott (implied) mennyiségek kozotti kiillonbség
PL. realizalt volatilitas vs implied volatilitas

Kockazati prémium (tulreagalo piac)
Statisztikai arbitrazs (relativ eltérésekre valo fogadas)



Kockazati prémiumok

e Varianca Risk Premium:

Skew Premium
¢ Convexity premium:
e Term structure

Tail risk premium
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Kockazati prémiumok

* Varianca Risk Premium: varswap eladas

Skew Premium VKI put, quanto varswap, conditional varswap
e (Convexity premium: tul magas vol-of-vol, straddle for variance
e Term structure forward varswap (roll down the curve)

Tail risk premium



" Esettanulmany: EUR/CHF

2011 euro-valsag: a kockazat kertilés miatt a téke CHF-ba ,menekilt”
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 ,el6relathatatlan”?

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

Economist
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