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Il presente lavoro mi due principali obiettivi:

!

1

Fornire un quadro adeguato della stabilita numerica
piu comuni modelli Affine Jump Diffusion di option
evidenziando le interrelazioni non lineari tra | parame
complessita nascoste del modello, ipotizzando una poss
applicazione operativa
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Il presente lavoro mi due principali obiettivi:

!

2

Valutare le performance di alcuni algo
calibrazione del modello sui dati di mercato, anali
problemi connessi e fornire una serie di procedu
consigli utili nel calcolo numerico
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\Un(ramﬂm passo indietro

Modello a Volatilita Stocasticaxdi Heston (1993)
dS(t) = S(t)dt + v(t)S(t)dz,
U vty =[52 - 200 bt + 26 (D) d2y

!

Formula (Semi)Chiusa per la Valutazione di un Contigent
(Heston 1993)

(2) V(S.v,t)="¥-(SP(¥,0)-Ke P, (¥,0))
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Le Greche di Heston

Tutte le Variazioni prime e seco
rispetto a tutti gl altri sono s
numericamente e visualizzate graficamen

del parametri
calcolate

10 Parametri C,, (S, X,z,rv(t), 4, o, K0,

9 x 10 x 2 = 180 Grafici che descrivono compiutament
le loro interrelazioni
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ntaggio

ento indispensabile per
(per operazioni di
Isura in cui Il

Tale tabulazione fornisce un ri
un eventuale utilizzo del modell
copertura, ad esempio), soprattutto nell
comportamento delle Greche Heston differisc
delle Greche Black — Scholes.

2° Vantagglo

In seconda battuta, la conoscenza piena delle interrel
non lineari tra 1 parametri (cd scenari parametrici “sensibli
consente di valutare attentamente eventuali anomalie
gestire in sede operativa
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Esempio (1) Gamma Heston —+
0S
Var.Prima Greca S - Andamentirispetto a | —— Erre=0.02
variazioni di Erre — FErre=0.04
Erre=0.06
4,1000
Erre=0.08
3,1000
5 1000 ——Fbrre=0.1
! 7 — Erre=0.12
1,1000 //
—— Erre=0.14
0,1000 T I I I I I I I I I I I I I I I I Er O 16
—— Erre=0.
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Chiaramente, il Gamma
crescere della moneyness rispett

n declina molto lentamente al
| Gamma Black - Scholes

Var.Prima Greca S - Andamenti rispetto a
variazioni diErre

— Erre=0.02
— Erre=0.04
Erre=0.06
Erre=0.03
—— Erre=0.1
— Erre=0.12
— Erre=0.14
—— Erre=0.16
—— Erre=0.18
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Esempio (2) — Greca

O (Correlazione) Heston oC,.

Variazioni rispetto a r
Greca Rho - Andamenti ris petto a variazioni  —— Erre=0.02
_ Bre —— brre=0.04
5,5{]{]{] —_ Erre=0 06
5,0000 — — _

i T — Erre=0.08
FH000 I —— _
@{]{] — —| | — Erre:[]_“l
:%{]{]{] —_— ErrE—D.1 2
0000 +— —— Brre=0.14
25000 +— — —— Brre=0.16
2,0000 Erre=0.18

Rho=-1 Rho=-04 RhBRBZ Rpo=08 Brre=0.2
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E’ immediato notare c I’andamento della Greca sia
completamente alterato dallinfluenza incrociata del
parametro r.

Non e equivalente dungque tentare ad eseMgio un Rho —
Hedging in uno scenario con un basso tasso
rispetto ad uno scenario con un tasso alto.

113

Estendiamo al modello Affine Jump Diffusion di Baksh
— Chen (1997) queste valutazioni, congiuntament
un’analisi di stabilita numerica della formula di option pri
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\\ModemwiBakshi _ Cao — Chen (1997)

In[L+J(t)]~ N(ln(1+ ﬂj)‘%‘jf'“?)

Principali caratteristiche:

Presenta di salti discontinui del valore del sott
Presenza di un tasso di interesse stocastico

Naturale estensione al contesto Affine Jump
Diffusion del modello a volatilita stocastica di Hest
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Formula (Semi)Chi
Contingent Claim (Baks

con P(x,v,z; In[K])_—+ IRe

7

Trasformata Inversa di Fourier

a per la Valutazione di un
| — Cao — Chen 1997)
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Analisi di Stabilita Numerica

2 Routine di Quadratura della Trasforma™ygl Fourier

!

Quad8 - Optimization Toolbox D01ajf — NAG Tool
(Standard)

La routine NAG e in grado di gestire un numero finito
di punti di singolarita
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tazione della stabilita
ormata di Fourier

Criterio di
numerica della Tr

e Se per una particolare consgnazione di

parametri

(S, X,7.7.V(t), 1. 1,.5, p.K,.0,,5,,&

] V’ V’ V’ r!

Cocc [QUADS]-C, . [NAG ] > 0.01

Tale combinazione e considerata fonte di instabilita
numerica
tale da produrre prezzi inattendibili

-
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Peculiarita:
E’ lo stesso tipo di test effettu
stesso margine di tolleranza

|potesi: 1
La maggiore numerosita parametrica dovrebbe
stabilita numerica della Trasformata Inversa di Fo

Risultato:

Con tale margine di tolleranza 1 prezzi non significativi s
di numero ridottissimo

sul modello di Heston, con lo

are la
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della formula, e delle loro interrelazioni re

Superficie di Stabilita LAMBDA - SIGMA CALL
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Esempio: Stabrhty Surfaces — Tau SigmaV
Heston vs Bakshi.— Cao - Chen

Superficie di Stabilita TAU - SIGMA CALL Stabmty Surfaces Tau - S|gmaV
(Tolleranza 0.01)

O014-16
m12-14
m10-12
m3-10
06-8
04-6
m2-4
mo-2

m0,51

o 0-0,5

TAU

SIGMA=0.2
SIGMA=0

1
<
=
Q
w

Heston Bakshi — Cao - Che
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Soltanto se riducl la tolleranza prevista fino al livello:

‘CBCC [QUADS]_ CBCC

E’ possibile notare una crescita dell’insta

nuovo criterio) al variare dei parametri

\ita (secondo il

G|]>0.001

Stability Surfaces Tau - SigmaV
(Tolleranza 0.001)

18
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Non sempre il nuovo criterio riesce a definire un’influenza
significativa del parametri, in guanto come precisione siamo
al limite del “rumore di fondo” numexico di MATLAB

!

Il risultato soddisfacente in termini di stab
NON sorprende, visto che il nuovo modell
parametri aggiuntivi l

E’ Immediato chiedersi se questa “overparametrization’
sconti in fase di calibrazione del modello sui dati di mercat
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Problema librazione Classico
Metodo SSE (Sum of.Squared Pricing
Errors)

N
SSE(t) = min Z [CMERCATO (X 01 Ty O )_ Cocc
=

v(t),® e

con CD:(I)(A,,uJ,O'J,KV,QV,O'V,p,Kr,Hr,O'r)

Problema di Ottimizzazione Non Lineare a 10 Parame
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2 differenti alg | dI minimizzazione

/

NAG - EO4FDF

Minimizzazione della Minimizzazione attr
somma dei quadrati movimenti del vett
degli scarti (Standard) gradiente del quadrati
scarti (necessita derivate

forma analitica)
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oblemi derivanti da un
Implementazione effettiva su MATLAB di una
calibrazione SSE d odello BCC

o Difficolta computazionali elevate (I’algorit
con successo I’ottimizzazione, o non lo fa in te

o Elevatissima probabilita per I’algoritmo di ottim
di imbattersi in un minimo locale

o Nonsense finanziario per i1 valori calibrati dei para

chiude
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| calibrazione SSE: Alcune
Annotazioni Operative

o un’opportuna riscrittura della formula

igolutiva, tale da evitare il
0 di quadratura ad
Ito grandi che

calcolo di scomodi logaritmi, aiuta I’algo
evitare calcoli di quantita vicine allo 0 ovve
conducono a prezzi instabili (riscrittura BCC)

possibilita di rendere piu efficiente il calcolo att
suddivisione della complessa formula risolutiva |
subroutines che si occupano dei vari calcoli parzi
efficienza consistente in un miglioramento di quasi il 409
velocita computazionale ha come controindicazion
deterioramento della precisione del pricing
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| Bakshi, Cao, Chen —
Principalli Outlines

La struttura additiva nelle diverse compowgnti (\Volatilita, Tasso di
Interesse, Jump) della formula risolutiva B d alcune ipotesi di
fondo eliminano qualsiasi interessante interrela non lineare tra I
nuovi parametri e quelli del “sottomodello” Hestor®

L’impatto dei parametri relativi al processo del tasso
molto basso, tale da risultare quasi trascurabile. Le influ
Incrociate con gli altri parametri appaiono privi di una chi
Intelligibilita;

| nuovi parametri legati al processo di Jump sono invece incisi
nella determinazione del prezzo; le Greche relative a tali param
hanno segno positivo ed | Gamma parametrici positivi sono indic
un’influenza crescente sul prezzo del derivato;
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viluppi Possibili

Sfruttare la struttura additiva della fo
disgiunta delle due componenti, utilizza
aggiuntive, ottenute sulla base di stime s
ricavare cosi un vettore iniziale di partenza “ragi

ula per una calibrazione
delle informazioni
iche, al fine di

Passare a modelli a struttura affine piu complessa, ¢
Incorporino salti discontinui nel processo di varianza

Abbandonare I’ambiente MATLAB per evitarne le limitazi
Intrinseche
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