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Введение

Построение оптимального портфеля инвестора на однопериодном рынке опционов с учетом его рисковых предпочтений и прогноза движения цены базового актива изучалось в [1, 2]. Особая роль в таком построении принадлежит опционным спрэдам и баттерфляям ([3]), так как баттерфляи (комбинации двух спрэдов) связаны с плотностью вероятности цены базового актива. В силу неединственности представления баттерфляя в виде спрэдов возникает задача выбора наилучшего для каждого страйка представления. В данной работе строится алгоритм, реализующий такой выбор на модели, достаточно точно отвечающей реальному рынку. 

1. Описание рынка 

Для простоты и определенности рассматривается лишь однопериодный рынок (т.е. с одной датой истечения срока и недопустимостью переформирования портфеля после его создания). Обычно на рынке должно быть задано дискретное множество цен исполнения опционов – страйков, следующих друг за другом, как правило, с постоянным шагом. Однако не для всех страйков одновременно ведутся торги по коллам и путам. Для самых низких страйков могут отсутствовать коллы, для самых высоких – путы. Это порождает ситуацию, когда при низких страйках не удается построить спрэды на основе коллов, а при высоких – на основе путов. Известно, что из спрэдов, вообще говоря, можно построить 4 разновидности баттерфляев – только из пут-спрэдов, только из колл-спрэдов, и еще два баттерфляя из одного колл-спрэда и одного пут спрэда, при этом в одном случае левый спрэд будет, например, колл-спрэдом, а в другом – пут-спрэдом. Еще отметим, что когда используются спрэды разного типа, то платежная функция оказывается смещенной вверх или вниз на величину интервала между соседними страйками, что непременно должно учитываться при конструировании портфеля. Все 4 типа баттерфляев могут быть построены для каждого "внутреннего" страйка из множества общих для колла и пута страйков. Для "граничных" страйков этого множества можно строить лишь два типа баттерфляев и для остальных – только один. 

На рынке заданы цены всех опционов. Вообще говоря, устанавливающиеся на опционном рынке цены не должны порождать арбитражных возможностей либо эти цены достаточно быстро корректируются. Тем не менее цены баттерфляев для заданного страйка могут различаться (в пределах окна "безарбитражности"), и этим можно воспользоваться. 

2. Постановка задачи и ее решение 

Инвестор, как обычно, определяется своими рисковыми предпочтениями с помощью некоторой функции (критических объемов), которая легко меняется в модели варьированием одного параметра, и своим прогнозом на распределение вероятностей цены базового актива. 
Задача состоит в нахождении оптимального портфеля из элементарных баттерфляев, наиболее полно отражающего интересы инвестора по удовлетворению его рисковых предпочтений и получению при этом максимально возможной доходности. За основу берется алгоритм из [1]. Но при этом из всех баттерфляев, соответствующих заданному страйку (их может быть не более 4-х), выбирается тот, цена которого минимальна, если этот баттерфляй нужно покупать, или максимальна, если его нужно продавать. Дается представление портфеля также через (колл- и пут-) спрэды, поскольку часто именно для спрэдов брокеры принимают объединенные приказы на проведение сделок. 
Модель тестировалась на примерах реального рынка с некоторыми упрощениями. Цены задавались посредством формулы Блэка-Шоулса на основе двух рядов наведенных волатильностей по всем страйкам для коллов и для путов. При этом искусственно моделировалось расхождение в наведенных волатильностях для коллов и для путов с тем, чтобы теорема паритета пут/колл выполнялась лишь приближенно – как это и бывает на реальном рынке. Разумеется, основной вклад в величину превышения доходности инвестиции над рыночной "нормой" вносит величина расхождения между картиной текущих рыночных цен и прогнозом инвестора относительно распределения вероятности будущей цены базового актива. Но в любом случае эффект от правильного выбора баттерфляев составлял 1-2 процентных пункта, что на наш взгляд оправдывает его использование. 
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