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en esta charla

(1) cobertura dinamica
(2) cobertura global y de orden superior: équé es?

(3) cobertura global y de orden superior: écoOmo se construye?



cobertura dinamica
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THE THEORY OF OPTIONS IN STOCES AND SHARES.

PART 1.

THE “ CALL.”

Definition of the ““ CallL”

Taz “ Call ” is the Option by which a person has
theright to buy or not, at his choice, a certain quantity
of Stocks or Shares at a determined price and at &
fixed future date, by the payment of an agreed pre-
mium. If, doring and up to the time this operation
extends, a rise occurs in the value of the Stock
operated in, the Option is realised, and the profit
secured by selling in the market a similar quantity
to that contracted. Should a fall occur, or if prices
remain stationary, then the optional bargain is aban-
doned, and the loss is limited to the payment of the
agreed preminm only. We will suppose that 1%
or £100, is paid for the “call” of £10,000 Egypt
Unified at 38 up to the 31st August account, and
that at that date the quotation stands at 44. The
buyer of the “call ” has the right to claim his con-
tracted quantity at the fixed price of 38, and by
selling it in the market he realises a profit of £500,
after deducting the 1 95 premium paid—thus having
gained £500 with a risk of £100 only.
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A, .
/ activo: AAPL
/ strike: $100
// vencimiento: octubre 18, 2014
// pago: max(0, AAPL - $100)
<@3.37 ($3.3@/
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accion de apple ($)
este precio ées el correcto?

*tomado agosto 18, 2014
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98 89 Range 9798 -9894 Divivield 047/1.90 Dow Jones 16,813.83 091% |
52 week 6389-9944 EPS 6.19 o
. Open 9849 Shares 5 987.87TM ?ﬂShDh;:l 4,900.27 g;?nu — |
+ 0 Vol [ Avg. 12 51M/46 56M  Beta 0.89 echnology e
0 ) 91 (O ) 93 /ﬂ) Mkt cap  592,080.24M Inst. own 62% AAPL 9889 093%

Real-time: 10:44AM EDT

MASDAQ realtime data - Disclaimer 19.97

Currency in USD Q41 193

Compare. Enter ticker here Add ] Dow Jones [7] NASDAQ [ HTCKF [ MSFT [ SNDK 7] SSNNF [ HPQ more »
Zoom: 1d 5d im 3m 6m ¥TD 1y Sy 10y Al

Aug 19, 2012 - Aug 18,2014 +27.17 [37.86%)

100

Y
vAae

If‘-’f\\/' 23
fJI 20

ﬂr\\)lﬁ | ||
SN A m
M ~ 7o

lr"ull‘/‘l 44¢ ddq 47¢ 7:1 47¢
63

1 1 1 m 1 1 1 m 1 1 1 m 1 a 1 1 m

B'13 Sep'l3 Oct'1l3 Mov'13 Dec'l3 Jan'l4 Feb'l4 Mar'14 Aprld May'14 Jun'l4 Jul't4 Aug

*tomado agosto 18, 2014



Black-Scholes [1973], Merton [1973]

4 )
el precio de un derivado V (S, t) sobre un activo subyacente S(t) satisface la

siguiente EDP: 0V+1 252 62V+ SaV b
ot 2% 9sz T P as TV T

donde 7 es la tasa de interés sin riesgo
- J

4 )
un supuesto (de muchos otros)

S(t) evoluciona de acuerdo a un movimiento Browniano geométrico con
tendencia i y volatilidad o

dS(t) = uS(t)dt + aS(t)dW (t)

donde W(t) es un proceso de Wiener
- J




evolucion de la funcion de densidad de probabilidad




Black-Scholes [1973], Merton [1973]

/1. por el lema de ItO, si dS = uSdt + aSdW, entonces

av = (Y 4 56V+1 562 dt + (652 aw
5t THS s 13975 9 T




Black-Scholes [1973], Merton [1973]

/1. por el lema de ItO, si dS = uSdt + cSdW, entonces

dV = av+ 56V+1 Zszazv dt + Sav dw
~\ot TP s 2% 0 3s2 9255

2. construya el portafolio TI(t) = V(t) + 86S(t), i.e., una opcidon y é acciones
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/1. por el lema de ItO, si dS = uSdt + cSdW, entonces

av = (4 sV i L Ol dt + (052 aw
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2. construya el portafolio TI(t) = V(t) + 8§S(t), i.e., una opcidon y 6 acciones
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Black-Scholes [1973], Merton [1973]

/1. por el lema de ItO, si dS = uSdt + cSdW, entonces

av = (V4 s L e Ol dt + (052 aw
ot "W as 290 Bs2 9255

2. construya el portafolio TI(t) = V(t) + 8§S(t), i.e., una opcidon y 6 acciones
3. asuma que el portafolio se auto-financia, i.e., dIl = dV + ddS, por lo tanto

an= (24 sV 1 1 e 62V+(55 dt + (052 4 558 ) aw
—\or TH s T 290 sz T O *2gs

4. si la cantidad de acciones es § = dV /dS, entonces elimine la aleatoriedad

dll = 6V+1 262 Ol + SuS | dt
—\or 729 ° sz T OH

5. portafolio no tiene riesgo, por lo tanto su rendimiento debe ser dado por la
tasa de interés sin riesgo r, dIl = rIldt, de lo que sigue

oV Sav+1 AV A
e TS T2 S gez)dt =T S

.




evolucion del precio opcion call




evolucion del precio opcion call

av+1 ZSZHZV_I_ Sav V=0
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.| condicion de frontera: perfil de
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mas que un supuesto es una receta:
cobertura dinamica (“dynamic hedging”)

-

cobertura: posicion que cancela el efecto de las fluctuaciones del activo
sobre el derivado objetivo

(@1H1 (AS, AL) + ayHy (8S, AL) + -+ + amHy (AS, AL) = V(AS, AD),
Y

CObertUI‘a denvado

objetivo




mas que un supuesto es una receta:
cobertura dinamica (“dynamic hedging”)

4 N

cobertura: posicion que cancela el efecto de las fluctuaciones del activo
sobre el derivado objetivo

(@1H1 (A8, AL) + azHy (AS, AL) + - + @ Hi (AS, At) = V(AS, AL),
Y

CObertUI‘a denvado

objetivo
"...si la cantidad de acciones es 6 = dV /0dS, entonces elimine la aleatoriedad...”

H=S : tomar una posicion en el activo...

a = [0V /0S]s): : --que cancela la componente lineal




demostracion: cobertura dinamica



cobertura global y de orden superior:

iqué es?
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sustituir aproximaciones

locales v<e bajo orden

por aproximaciones

globales v orden superior

J




cobertura de orden superior: équée es?

-

1. usar derivados para cubrir otros derivados
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2. la cobertura es estatica (no dinamica)




cobertura de orden superior: équée es?
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1. usar derivados para cubrir otros derivados
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3. la cobertura aproxima el comportamiento del derivado desde

el inicio hasta el vencimiento




cobertura de orden superior: équée es?

-
1. usar derivados para cubrir otros derivados

2. la cobertura es estatica (no dinamica)

3. la cobertura aproxima el comportamiento del derivado desde

el inicio hasta el vencimiento
4. el maximo error de la aproximacion se conoce de antemano

\_




demostracion: cobertura de orden superior



cobertura global y de orden superior:

écomo se construye?
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polinomios interpolantes:
definicion
p(x) € P(n)

p(xj) = fj j=0,..,n

~




polinomios interpolantes: construccion

-
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matriz de tipo Vandermonde
de tamano (n+ 1) x (n + 1)




esquemas interpolantes

< ©
x(()l) xil)

p

definicion de la malla de n + 1 puntos,

e.d., puntos equidistantes en [—1,1]
(n) 2j

X0 = =1+ =,j=0,.,n

~

(n)




una buena malla: nodos de Chebyshev

km
X =—cos—,k=0,..,n
n

—1

proyecciones de las raices n-esimas de

la unidad (los nodos quedan apinados

hacia los extremos)

~
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Ilf — pao2|| = precision de maquina
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conexion con series de Chebyshev

4 N
teorema.: sif es una funcién Lipschitz continua en [—1,1] entonces

1
x0
! 2 ()T (x)
f(SU) — k-;() cka(m) con coeficientes Ci = E_l f\/l——kxz dx,

donde Ty (x) = cos(k arccos x) es el polinomio de Chebyshev de primer

\tipo de grado k




T3(x) = 4x3 — 3x
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x=—(z+ z_l)
Fz) = ) aT(o) F =13 k4= h)
k=0 2 =0
Chebyshev Laurent

/

interpolacion en puntos de coeficientes se obtienen

Chebyshev x;, = cos(km/n) 32 \rlzsnocll\é?l:qgnnesi(séﬁ%a
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- ! _ n
flx) = ) &Ty(x) Fz) = = S &R+ 2R
k=0 2 =0
Chebyshev Laurent
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www.chebfun.org

c\h/e\b/f\u/n About News Download Docs Examples Support

Chebfun — numerical computing with functions

Chebfun is an open-source package for computing with functions to 15-digit accuracy. Most Chebfun commands
are overloads of familiar MATLAB commmands — for example sum (f) computes an integral, rcots (f) finds
zeros, and uw = L\f solves a differential equation.

DOWNLOAD V5 BROWSE SOURCE




cobertura de orden superior:
écomo se construye?

-~

1. descomponga el pago del derivado objetivo V(S,T) en series de Chebyshev

V(S,T) = zoo GT(S),  Selab]
i

~
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-

1. descomponga el pago del derivado objetivo V(S,T) en series de Chebyshev

V(S,T) = ZOO GT(S),  S€lab]
.

2. descomponga el pago de los m+1 derivados de cobertura {H;(S,T)} en

series de Chebyshev

Hl-(S,T)zz: hi Ti(S), i=0,..m, SE€lab]
j=0
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cobertura de orden superior:
écomo se construye?

-

1. descomponga el pago del derivado objetivo V(S,T) en series de Chebyshev

V(S,T) = Zoo (), S€lab]
i

2. descomponga el pago de los m+1 derivados de cobertura {H;(S,T)} en

series de Chebyshev
H;(S,T) = z hy T(S), i=0,..,m, S € [a, b]
j=0

3. encuentre los pesos {a;} de tal manera que

aoho’j + alhl,]’ + o0 4 amhm,j =~ Cj, ] = O, e, M

N | v e

coeficiente k de coeficiente k del

la cobertura derivado objetivo



cobertura de orden superior:
coeficientes de opciones call

el pago en la fecha de vencimiento de una call con strike k; € [a, b], sobre una

activo S € [a, b] se puede descomponer como max(0,S — k;) = Z;’;O h; ;T (S),

donde

- b—a o , ki: k; transformado
10 =\ J1 =k~ kjarccosk; linealmente a [—1,1]
b—a , , , sin((j + 1) arccos x)
[hi,l T 2m (arccos ki — kl}/ 1- ki2> ] Uj(x) = sin(arccos x)
\_




cobertura de orden superior:
sistema lineal de maximo contacto

coeficientes del derivado
— objetivo obtenidos
mediante interpolacion

/ de Chebyshev
M=m /

coeficientes
hO hl 000 hm a1

—

Al

\ minimos

cuadrados




cobertura de orden superior:
consideraciones finales

-

1. el error de la cobertura se mantiene acotado para cambios
bruscos del precio del activo o saltos en la volatilidad

(iconsecuencia de la difusion!)

~
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~
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bruscos del precio del activo o saltos en la volatilidad
(iconsecuencia de la difusion!)

2. la cobertura tiene la misma fecha de vencimiento que el
derivado objetivo (y es para esa fecha donde se busca el

maximo contacto)




cobertura de orden superior:
consideraciones finales

(1

bruscos del precio del activo o saltos en la volatilidad

~

. el error de la cobertura se mantiene acotado para cambios

(iconsecuencia de la difusion!)

2. la cobertura tiene la misma fecha de vencimiento que el
derivado objetivo (y es para esa fecha donde se busca el
maximo contacto)

3. se pueden establecer estrategias semi-estaticas, en las que la
cobertura y el derivado tienen maximo contacto para una fecha
previa (pros: el perfil es mas suave y series convergen

rapidamente; cons: é{depende del modelo?)

\_ J




cobertura de orden superior:
consideraciones finales

-

4. en general, el pago del derivado objetivo debe ser:
d de tipo Europeo

O continuo

d acotado (con caps/floors)

Q sobre un soélo activo subyacente




cobertura de orden superior:
consideraciones finales

-

4. en general, el pago del derivado objetivo debe ser:

—3-de-tipo-Eurepeo— barreras, tal vez Americanas?

O continuo

~

d acotado (con caps/floors)

Q sobre un soélo activo subyacente




cobertura de orden superior:
consideraciones finales

-
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. en general, el pago del derivado objetivo debe ser:

—3-de-tipo-Eurepeo— barreras, tal vez Americanas?
—B-eomtinte discontinuas, aprox. de Pade?
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Q sobre un soélo activo subyacente




cobertura de orden superior:
consideraciones finales

(4

. en general, el pago del derivado objetivo debe ser:

—3-de-tipo-Eurepeo— barreras, tal vez Americanas?
—B-eomtinte discontinuas, aprox. de Pade?

~

—O—acotado(comrcaps/ftoors)-  mapeo a [0,00)? Laguerre?

Q sobre un soélo activo subyacente

5. la cobertura no es Unica: ¢como seleccionar los derivados de

cobertura? ébuscar minimizar costos? ¢minimizar el error?
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