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 Цели освоения дисциплины

Целями освоения дисциплины финансовая инженерия являются: овладение на продвинутом уровне основными понятиями и принципами финансовой инженерии, принципами финансовых вычислений, аппаратом дисконтирования, принципом отсутствия арбитражных возможностей и принципом риск-нейтрального оценивания; знакомство с широким спектром производных финансовых инструментов, особенностями соответствующих финансовых рынков, принципами торговли и взаиморасчётов по ним; детальное овладение принципами количественной оценки справедливой стоимости простейших производных финансовых инструментов и некоторыми распространёнными моделями, используемыми для таких расчётов; получение навыков программирования, необходимых для самостоятельного проведения соответствующих расчётов на компьютере.
1 Компетенции обучающегося, формируемые в результате освоения дисциплины
В результате освоения дисциплины студент должен:

· Знать: основные понятия математического моделирования, распространённые недостатки моделей, принцип отсутствия арбитражных возможностей, теорию портфельной иммунизации и её критику, понятие кривой бескупонной доходности; синтаксис языка программирования Matlab и основные конструкции программирования; основные комбинации опционов, паритет put-call, принципы безарбитражного и риск-нейтрального оценивания, модель Кокса-Росса-Рубинштейна и границы её применимости, дельта-хеджирование, модель Блека-Шоулза и границы её применимости, оценку производных инструментов путём решения уравнения в частных производных, базовые модели стохастической динамики процентной ставки, понятие рыночной цены риска; разнообразие производных финансовых инструментов, принципов торговли ими и их оценки, биржевые и внебиржевые производные инструменты, кредитные и другие производные.
· Уметь: идентифицировать и обсуждать предпосылки в экономических моделях, применять принцип отсутствия арбитражных возможностей для решения задач, выполнять финансовые вычисления, связанные с дисконтированием и различными процентными ставками, рассчитывать иммунизирующий портфель, описывать ограничения использованных моделей; реализовывать в среде Matlab простые линейные и нелинейные модели; применять принципы безарбитражного и риск-нейтрального оценивания для оценки стоимости опционов, рассчитывать хеджирующие портфели, решать простейшие стохастические дифференциальные уравнения, использовать понятие рыночной цены риска для объяснения ситуаций и решения задач; решать широкий спектр задач по производным финансовым инструментам.
· Иметь навыки (приобрести опыт): финансовых расчётов с использованием дисконтирования и различных видов процентных ставок, расчётов цен производных финансовых инструментов, программирования и реализации моделей в среде Matlab.
В результате освоения дисциплины студент осваивает следующие компетенции:

	Компетенция
	Код по ФГОС/ НИУ
	Дескрипторы – основные признаки освоения (показатели достижения результата)
	Формы и методы обучения, способствующие формированию и развитию компетенции

	Способен готовить финансовую информацию и составлять отчетность для компаний и финансовых институтов
	ПК-10
	Имеет навык подготовки финансовой информации и составления отчетности для компаний и финансовых институтов
	Самостоятельная подготовка кейса, обсуждение вопросов с преподавателем

	Способен анализировать риски компаний и финансовых институтов и разрабатывать программы и инструменты управления рисками
	ПК-12
	Умеет анализировать риски компаний и финансовых институтов и разрабатывать программы и инструменты управления рисками
	Изложение результатов самостоятельной работы на семинарских занятиях в форме защиты проектов, постановки вопросов и их обсуждении в аудитории

	Способен анализировать факторы формирования фундаментальной стоимости капитала компании и финансового института и ее оценки
	ПК-14
	Демонстрирует умение анализировать факторы формирования фундаментальной стоимости капитала компании и финансового института и ее оценки
	Самостоятельная подготовка проекта по учебной дисциплине

	Способен оценивать стоимость финансовых инструментов


	ПК-15
	Демонстрирует умение оценивать стоимость финансовых инструментов
	Решение задач, самостоятельная подготовка проекта по дисциплине

	Способен анализировать и оценивать стоимость интеллектуального капитала компании и финансового института
	ПК-17
	Демонстрирует умение анализировать и оценивать стоимость интеллектуального капитала компании и финансового института
	Изложение результатов самостоятельной работы на семинарских занятиях в форме защиты проектов, постановки вопросов и их обсуждении в аудитории

	Способен составить аналитические обоснования руководству компании для принятия стратегических решений в компаниях, финансовых институтах и разработки их финансовой политики
	ПК-20
	Демонстрирует умение составить аналитические обоснования руководству компании для принятия стратегических решений 
	Самостоятельная подготовка проекта по учебной дисциплине

	Способен управлять финансово-экономическими подразделениями в органах государственного, регионального и муниципального управления, в компаниях и финансовых институтах 
	ПК-24
	Демонстрирует умение управлять финансово-экономическими подразделениями в органах государственного, регионального и муниципального управления, в компаниях и финансовых институтах
	Самостоятельная подготовка проекта по учебной дисциплине

	Способен обосновывать эффективность стратегических управленческих решений (реструктуризация компании, преобразование компании в холдинг, заключение сделок приобретения компаний, решения о привлечении средств и т.д.)
	ПК-25
	Демонстрирует умение обосновывать эффективность стратегических управленческих решений
	Изложение результатов самостоятельной работы на семинарских занятиях в форме защиты проектов, постановки вопросов и их обсуждении в аудитории.

	Способен самостоятельно осуществлять подготовку заданий и разрабатывать проектные решения с учетом фактора неопределенности (риска), разрабатывать соответствующие методические и нормативные документы, а также предложения и мероприятия по реализации разработанных проектов и программ 
	ПК-31
	Демонстрирует умение самостоятельно осуществлять подготовку заданий и разрабатывать проектные решения с учетом фактора неопределенности (риска), разрабатывать соответствующие методические и нормативные документы
	Самостоятельный поиск, изучение и использование данных на практических и семинарских занятиях, чтение и анализ нормативных актов

	Способен разрабатывать варианты управленческих решений и обосновывать их выбор на основе критериев социально-экономической эффективности
	ПК-32
	Владеет навыком разработки управленческих решений и обоснования их выбор на основе критериев социально-экономической эффективности
	Самостоятельная подготовка проекта по учебной дисциплине

	Способен доводить управленческие решения до исполнителей (финансово-экономических подразделений компании)
	ПК-33
	Владеет навыком доведения управленческих решений до исполнителей (финансово-экономических подразделений компании)
	Самостоятельная подготовка проекта по учебной дисциплине

	Способен применять современные методы и методики преподавания финансовых дисциплин в высших учебных заведениях
	ПК-35
	Владеет навыком применения современных методов и методик преподавания финансовых дисциплин в высших учебных заведениях
	Подготовка и презентация проекта по финансовой дисциплине


Способен разрабатывать учебные планы, программы и соответствующее методическое обеспечение для преподавания финансовых дисциплин в высших учебных заведениях 

	
	ПК-36
	Демонстрирует умение разрабатывать учебные планы, программы и соответствующее методическое обеспечение для преподавания финансовых дисциплин в высших учебных заведениях
	Самостоятельная подготовка проекта по учебной дисциплине

	Способен строить профессиональную деятельность, бизнес и делать выбор, руководствуясь принципами социальной ответственности
	ПК-38
	Демонстрирует умение строить профессиональную деятельность, бизнес и делать выбор, руководствуясь принципами социальной ответственности
	Подготовка и презентация проекта по финансовой дисциплине


2 Место дисциплины в структуре образовательной программы
Для специализации управление рисками и актуарные методы настоящая дисциплина является базовой. 
Для специализаций [Укажите название специализации, для образовательных программ со специализациями] настоящая дисциплина является дисциплиной по выбору. 
Изучение данной дисциплины базируется на следующих дисциплинах:

· Математический анализ, теория вероятностей, основы фондового рынка.
Для освоения учебной дисциплины, студенты должны владеть следующими знаниями и компетенциями:

· Базовые знания по математическому анализу: интегрирование, дифференцирование, дифференциальные уравнения, по устройству фондового рынка.
· Желательны, но не обязательны начальные знания по стохастическому анализу (необходимые знания входят в программу курса). 
Основные положения дисциплины должны быть использованы в дальнейшем при изучении следующих дисциплин:

· Методы Монте-Карло в финансовой инженерии, финансовый риск-менеджмент.
3 Тематический план учебной дисциплины

	№
	Название раздела
	Всего часов 
	Аудиторные часы
	Самостоя​тельная работа

	
	
	
	Лекции
	Семинары
	Практические занятия
	

	Часть 1. Финансовые вычисления.

	1
	Теория дисконтирования и процентов. Принцип отсутствия арбитражных возможностей.
	16
	7
	1
	
	8

	2
	Чувствительность цены к различным факторам.
	8
	3
	1
	
	4

	3
	Теория иммунизации Реддингтона и её критика.
	16
	6
	2
	
	8

	4
	Кривая бескупонной доходности
	8
	4
	0
	
	4

	
	Итого по части 1
	48
	20
	4
	
	24

	Часть 2. Программирование в среде Matlab.

	1
	Эконометрические модели для анализа данных и прогнозирования
	8
	6
	
	
	2

	2
	Программирование в среде Matlab
	8
	6
	
	
	2

	3
	Лабораторная работа № 1. Освоение Matlab
	12
	2
	
	2
	8

	4
	Лабораторная работа № 2. Простейшие модели. Оценка качества моделей.
	12
	2
	
	2
	8

	5
	Лабораторная работа № 3. Нелинейные модели.
	12
	2
	
	2
	8

	
	Итого по части 2
	52
	18
	
	6
	28

	Часть 3. Динамические модели хеджирования.

	1
	Простейшие производные финансовые инструменты, их профили и функции выплат, паритет Put-Call.
	8
	3
	1
	
	4

	2
	Модель Кокса-Росса-Рубинштейна, биномиальные деревья, безарбитражный и риск-нейтральный подход к оценке финансовых инструментов.
	16
	6
	2
	
	8

	3
	Винеровский процесс, лемма Ито, стохастические дифференциальные уравнения.
	8
	2
	2
	
	4

	4
	Модель Блека-Шоулса-Мертона, подразумеваемая волатильность.
	16
	6
	2
	
	8

	5
	«Греческие буквы», хеджирование.
	8
	3
	1
	
	4

	6
	Стохастические модели процентных ставок, рыночная цена риска.
	8
	4
	0
	
	4

	
	Итого по части 3
	64
	24
	8
	
	32

	Часть 4. Производные финансовые инструменты

	1
	Роль финансовой инженерии
	8
	2
	
	
	6

	2
	Основы количественного анализа
	13
	6
	1
	
	6

	3
	Производные финансовые инструменты и их применение для управления финансовыми рисками
	13
	6
	1
	
	6

	4
	Управление финансовыми рисками на биржах-организаторах срочного рынка
	13
	4
	1
	
	8

	5
	Внебиржевые финансовые инструменты
	15
	6
	1
	
	8

	6
	Кредитные производные
	10
	2
	2
	
	6

	
	Итого по части 4
	72
	26
	6
	
	40

	
	Итого
	236
	88
	18
	6
	124


Формы контроля знаний студентов

	Тип контроля
	Форма контроля
	1 год
	Параметры **

	
	
	1
	2
	3
	4
	

	Текущий


	Контрольная работа
	*
	
	*
	
	Письменная работа 160 минут в конце 1-й и 3-й частей.

	
	Эссе
	
	
	
	*
	

	
	Домашнее задание
	
	*
	
	
	3 лабораторных работы по работе в среде Matlab.

	Промежу​точный
	Зачет
	
	*
	
	
	Письменный зачёт.

	Итоговый
	Экзамен
	
	
	
	*
	Устный экзамен с задачами, по билетам.


3.1 Критерии оценки знаний, навыков 


Оценки по всем формам текущего контроля выставляются по 10-ти балльной шкале. 

3.2 Порядок формирования оценок по дисциплине 

Оценка за дисциплину рассчитывается следующим образом:

Промежуточная оценка в конце 2-го модуля:

Опромежуточная = 0,5 Ок/р + 0,5 [0,5 МАКС(Озачёт, Одз) + 0,5Одз],

где Ок/р — оценка за текущий контроль (контрольная работа), Одз — оценка за домашнее задание (лабораторные работы), а Озачёт — оценка за промежуточный контроль (зачёт). Округление производится в два этапа, оба раза в пользу студента: сначала до целого числа округляется выражение внутри скобок, а затем — промежуточная оценка, однако оценка за контрольную работу и выражение в скобках являются блокирующими: получение положительной промежуточной оценки невозможно без получения положительных промежуточных оценок за контрольную работу и за выражение в скобках. В случае, если одна из них неудовлетворительная, промежуточная оценка равна минимальной из оценки за контрольную работу и выражения в скобках (и является, таким образом, неудовлетворительной).
Итоговая оценка в конце 4-го модуля:

Оитоговая = 0,5 Ок/р + 0,5 [0,2 Оэссе + 0,8 Оэкзамен],

где Ок/р — оценка за текущий контроль в третьем модуле (контрольная работа), Оэссе — оценка за текущий контроль в четвёртом модуле, а Оэкзамен — оценка за итоговый контроль (экзамен). Округление производится поэтапно: сначала в пользу студента округляется выражение в квадратных скобках, которое представляет собой оценку за 4-ю часть курса, а затем округляется итоговая оценка, также в пользу студента. Однако оценки за контрольную работу и за экзамен являются блокирующими: получение положительной итоговой оценки невозможно без получения положительных промежуточных оценок за контрольную работу и за экзамен. В случае, если одна из них неудовлетворительная, итоговая оценка равна минимальной из оценок за контрольную работу и за зачёт (и является, таким образом, неудовлетворительной).
При проведении пересдачи студент пересдаёт только тот вид контроля, по которому он получил неудовлетворительную оценку.
В диплом выставляется итоговая оценка, сформированная после 4-го модуля.
4 Содержание дисциплины

1. Часть 1.

· Тема 1.  Теория дисконтирования и процентов, принцип отсутствия арбитражных возможностей (Fabozzi, гл. 2, 3; Гербер, гл. 1; Четыркин; RB, part 1). 

Декомпозиция безрисковых потоков платежей на элементарные. Рыночная интерпретация коэффициентов дисконтирования. Принцип предпочтения ликвидности. Принцип единой цены и принцип отсутствия арбитражных возможностей. Их применение для вывода формулы для приведенной стоимости. Влияние торговых ограничений. Определение совокупности коэффициентов дисконтирования по рыночным данным. Учет ликвидности инструментов. Способы определения доходности по коэффициентам дисконтирования. Временная структура процентных ставок. Формы кривой доходности. Форвардные коэффициентам дисконтирования и процентные ставки.

Простые и сложные проценты. Процентные ставки. Эффективная и номинальная ставка. Дискретное и непрерывное начисление процентов. Конвенции исчисления дней. Сила роста или краткосрочная (мгновенная) доходность с непрерывным начислением. Мгновенные форвардные процентные ставки, формулы связи.

· Тема 2. Чувствительности цены к различным факторам (Fabozzi, гл. 4).  

Чувствительность приведенной стоимости потоков платежей к параллельным сдвигам кривой доходности. Дюрация как средневзвешенный срок платежей. Показатель выпуклости как чувствительность второго порядка приведенной стоимости потоков платежей. Поведение приведенной стоимости потоков платежей в случае иммунизации и положительного показателя выпуклости. Чувствительность стоимости облигации к времени до погашения.

· Тема 3. Теория иммунизации Реддингтона и её критика (Panjer, Ch.3).

Иммунизация портфеля активов и пассивов. Иммунизация капитала. Критика теории Реддингтона.

· Тема 4. Кривая бескупонной доходности (Fabozzi, Ch. 4, 5, 19, 20; Jones, Ch. 11 – 13; RB, Ch. 15 – 17).
Процентные ставки, доходность облигации к погашению. Кривая доходности и кривая бескупонной доходности. Оценка кривой бескупонной доходности при помощи различных методов: бутстреппинг, параметрические методы (Нельсона-Зигеля, Свенссона), сплайновые методы. Оценка по зашумлённым данным. Баланс точности и гладкости. Регуляризация.
2. Часть 2.

· Тема 1. Программирование в среде Matlab.

Основы работы с Matlab: простейшие программные конструкции, загрузка файлов данных, по-строение графиков и диаграмм, базовый статистический анализ данных (Справка по системе Matlab).

· Тема 2. Статистические модели для анализа данных и прогнозирования.

Методология построения математических моделей. Оценка качества моделей на основе кривой Лоренца. Логистическая регрессия. Деревья классификации и регрессии. Байесовские сети. Нейронные сети. Приложения в экономике и финансах. (Lyn)

3. Часть 3.
· Тема 1. Простейшие производные финансовые инструменты, их профили и функции выплат, паритет Put-Call (Hull, Ch.1,2,5).

Фьючерсы, форварды и опционы. Профиль выплат. Основные комбинации опционов. Разница между фьючерсом и форвардом. Паритет Put-Call. Опционы американского и европейского типа.

· Тема 2. Модель Кокса-Росса-Рубинштейна, биномиальные деревья, безарбитражный и риск-нейтральный подход к оценке финансовых инструментов (Hull, Ch. 12).

Простейшая динамическая модель. Дерево вариантов. Хеджирующая стратегия на дереве. Безарбитражная оценка. Риск-нейтральные вероятности и их соотношение с реальными. Риск-нейтральность агентов. Параметры биномиального дерева. Игровой смысл риск-нейтральных вероятностей.
· Тема 3. Винеровский процесс, лемма Ито, стохастические дифференциальные уравнения (Hull, Ch.13, Оксендаль, гл.2,3).

Случайный процесс. Марковское свойство. Винеровский процесс и броуновское движение. Стохастические дифференциальные уравнения. Свойства траекторий винеровского процесса. Геометрическое броуновское движение. Процессы Ито и интерпретация СДУ. Лемма Ито и её применение.
· Тема 4. Модель Блека-Шоулса-Мертона, подразумеваемая волатильность (Hull, Ch.14).
Предпосылки модели Блека-Шоулса и их правдоподобность. Распределение доходностей. Волатильность. Уравнение Блека-Шоулса, краевые условия для различных производных инструментов. Связь между уравнением Блека-Шоулса и арбитражными возможностями. Формула Блека-Шоулса. Учёт дивидендов.

· Тема 5. «Греческие буквы», хеджирование (Hull, Ch.18).
Дельта. Статическое и динамическое дельта-хеджирование. Стоимость хеджирования. Дельта фьючерсов, форвардов и опционов. Дельта портфеля. Гамма, тета, вега и ро. Другие варианты хеджирования. 
· Тема 6. Стохастические модели процентных ставок, рыночная цена риска (Hull, Ch. 30).
Отличие моделей динамики процентных ставок от моделей динамики цен активов. Простейшая биномиальная модель. Рыночная цена риска. Модели Васичека, Хо-Ли и Кокса-Ингерсола-Росса.

4. Часть 4.
· Тема 1 Роль финансовой инженерии (Hull, Ch. 1; Галиц, Гл. 1- 3)

Задачи финансовых инженеров. Факторы развития финансовой инженерии. Примеры успешных финансовых инноваций. Уроки финансовых крахов. Проблемы развития рынка производных финансовых инструментов в России
· Тема 2: Основы количественного анализа (Hull, Ch. 5,  11, 12, 24, 25)

Основной принцип количественного анализа в финансовой инженерии – принцип отсутствия арбитражных возможностей. Дисконтирование денежных потоков. Доходность инструментов. Временная структура процентных ставок с учетом ликвидности рынка. Толерантность к риску с учетом принципа предпочтения ликвидности. Подход фон Неймана и Моргенштерна применительно к потокам платежей. Модели динамики финансовых рынков. Возможные постановки задачи ценообразования и хеджирования производных финансовых инструментов.

· Тема 3: Производные финансовые инструменты и их применение для управления финансовыми рисками (Hull, Ch. 3, 6-11, 23; Rebonato, Ch. 1 -3; Nelken, Ch. 1)
Основные типы производных инструментов: форварды, фьючерсы, свопы, опционы, структурированные продукты. Арбитражные схемы. Эффект финансового рычага. Хеджирование, его экономическая целесообразность. Расчет коэффициентов хеджа. Опционы и их простейшие свойства, типы опционов; европейские, американские опционы; внутренняя стоимость опциона; базовые активы опционов, опционы на фьючерсы; способы расчетов по опционам (up front, variation margining); пут-колл тождество (put-call parity), синтетические фьючерсы и опционы; основные спрэды и комбинации опционов; Разновидности экзотических опционов Кредитные производные. Хеджирование кредитного риска.
· Тема 4: Управление финансовыми рисками на биржах-организаторах срочного рынка (IOSCO: Report on Margin; Правила срочного рынка ММВБ, РТС; CME SPAN, www.cme.com; Сафонова, Гл. 1 - 2)
Система управления рисками биржи/клиринговой палаты для производных финансовых инструментов. Процедура урегулирования в случае дефолта участника рынка или клирингового члена. Использование резервного и гарантийного фондов. Портфельное и гросс-маржирование. Принципы построения системы маржирования на ведущих площадках. Система SPAN – стандарт индустрии по портфельному маржированию. Действующие системы управления рисками и маржирования срочных инструментов на основных российских площадках (ММВБ, РТС)

· Тема 5: Внебиржевые финансовые инструменты (Hull, Ch. 5)
Роль внебиржевых производных инструментов. Неттинг. Генеральное соглашение ISDA. Соглашения по форвардной процентной ставке (FRA) Свопы как наиболее распространенный инструмент, процентные свопы, валютные свопы, свопы волатильности.
· Тема 6: Кредитные производные (Hull, Ch. 23; Davies, Ch. 1 - 5)
Дефолт-своп, Своп доходов по базовому активу (Total Return Swap), Облигации с купоном, привязанным к кредитному качеству (Credit-Linked Notes), Структуры синтетической секьюритизации, Ценообразование кредитных производных.

5 Образовательные технологии

5.1 Методические рекомендации преподавателю 
Даются по желанию автора. Методические рекомендации (материалы) преподавателю могут оформляться в виде приложения к программе дисциплины и должны указывать на средства и методы обучения, применение которых для освоения тех или иных тем наиболее эффективно.

5.2 Методические указания студентам

Даются по желанию автора. Методические указания студентам могут оформляться в виде приложения к программе дисциплины и должны раскрывать рекомендуемый режим и характер учебной работы, особенно в части выполнения самостоятельной работы.

6 Оценочные средства для текущего контроля и аттестации студента

6.1 Тематика заданий текущего контроля
· Тематика заданий контрольной работы в 1-ом модуле: вычисления с различными видами процентных ставок, применение принципа отсутствия арбитражных возможностей, иммунизация, кривая бескупонной доходности.

· Темы лабораторных работ (домашнее задание во 2 модуле):

Лабораторная работа № 1. Освоение Matlab

Лабораторная работа № 2. Простейшие модели. Оценка качества моделей.

Лабораторная работа № 3. Нелинейные модели

· Тематика заданий контрольной работы в 3-м модуле: диаграммы P&L, оценка обусловленных обязательств на биномиальном дереве, риск-нейтральное оценивание, модель Блэка-Шоулса, хеджирование, стохастические дифференциальные уравнения, уравнение Блэка-Шоулса, рыночная цена риска, динамические модели процентных ставок.
· Тематика эссе в 4-ом модуле согласовывается в индивидуальном порядке согласно научным интересам студента.

6.2 Вопросы для оценки качества освоения дисциплины

По 1 части.
По 2 части.

· Синтаксис и структура программы в среде Matlab.

· Средства Matlab для визуализации данных.

· Оценка качества эконометрической модели с помощью кривой Лоренца.

· Логистическая регрессия.

· Деревья классификации и регрессии.

· Байесовские сети.

· Нейронные сети.

· Кредитный скоринг.

6.3 Примеры заданий промежуточного /итогового контроля

Примеры задач контрольной работы после 1-го модуля.

1. На рынке торгуются две двухлетние облигации с купоном 20% в год. Одна обычная, а другая — с амортизацией половины суммы долга через один год. Обе котируются по 96 и 116.
a. Что можно сказать о коэффициентах дисконтирования на один и два года?

b. Пусть на рынок выпущена новая двухлетняя облигация с купоном 10% в год. Что можно сказать о её возможных котировках?

2. Условие то же, что и в задаче 1.

a. Оцените процентную ставку, которую можно зафиксировать сегодня для вложения через год на срок в один год. 

b. Считая, что обе облигации из условия торгуются по номиналу, найдите цену бескупонной облигации на полтора года, считая, что кривая бескупонной доходности для непрерывного начисления процентов на отрезке от 0 до 2 лет — прямая линия.

3. На рынке торгуются три облигации: две из условия задачи 1 по номиналу и одна бескупонная, на срок 1.5 года, по цене 75. У нас есть обязательство выплатить 1 000 000 через 1.5 года.

a. Найдите минимальную сумму, которая нужна для иммунизации обязательства.

b. Каковы недостатки этого решения? Сравните его с иммунизацией при помощи облигации на 1.5 года.

c. Предположим, что дополнительно на рынке есть облигация со сроком до погашения 30 лет, купоном 10% и имеющая сейчас доходность к погашению 15%. Какая минимальная сумма нужна, чтобы иммунизировать  обязательство при помощи этой облигации?

d. Каковы плюсы и минусы этого решения в сравнении с вариантами из предыдущих пунктов?

4. Пусть бескупонная облигация на срок 1 год имеет котировки 60 и 90, а бескупонная облигация на два года — 70 и 80. Задача — оценить возможные котировки купонной облигации на два года, выплачивающей 10% в год. Предлагается два решения (все цифры точные). Какое решение правильное и почему?

	Найдём минимальное и максимальное значения приведённой стоимости облигации:
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Решение этой задачи — 0.84 и 0.97.

Отсюда ответ: котировка bid = 84, а ask = 97.
	Построим компенсирующий портфель:
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Решая неравенства, имеем:

ask > 0.83, bid < 0.97, bid < ask.

Ответ: ask > 83, bid < 97, bid < ask.




5. Какой метод оценки бескупонной кривой доходности стоит выбрать в каждом из следующих случаев и почему?

a. Муниципальные облигации: 4 облигации одного эмитента, но разной ликвидности.

b. Российский рынок гос. облигаций: 12-15 облигаций одного эмитента, из которых примерно половина — сравнительно ликвидные. Сроки до погашения распределены неравномерно (например, много 5-летних, но мало 10-летних, зато есть 15 и 20-летние).

c. Американский рынок гос. облигаций: порядка 30 ликвидных облигаций с равномерно распределёнными сроками до погашения.

d. Китайский рынок гос. облигаций: порядка 100 облигаций с разной степенью ликвидности. Сроки до погашения — на любой вкус, но цены и доходности облигаций разные, в том числе и у очень похожих бумаг.

e. Докажите, что если мгновенная форвардная ставка имеет предел при времени, стремящемся к бесконечности, то предел имеет и обычная спот-ставка при сроке вложения, стремящемся к бесконечности, и эти пределы совпадают.

f. Приведите пример двух облигаций с одинаковым размером купона, таких, что срок до погашения у первой облигации больше, чем у второй, а дюрация больше у второй (подсказка: процентные ставки для этого должны быть очень большими).

Примеры задач контрольной работы после 3-го модуля.

Задача 1

Компания выпустила следующую нестандартную облигацию: её держатель не получает процентов, но при погашении, помимо номинала 1000, дополнительно выплачивается сумма денег, зависящая от текущей цены на нефть в момент погашения. Дополнительная сумма выплачивается только в случае, если цена нефти больше $125, и равна 100*(Oil – 125), где Oil – цена нефти в момент исполнения. Кроме того, дополнительно выплачиваемая сумма не превышает 2500 (что соответствует цене нефти в 150).

Покажите, построив реплицирующий портфель, что эта облигация эквивалентна портфелю из обычной облигации и обычных опционов.

Задача 2

Европейский опцион Call на бездивидендную акцию, цена которой в настоящий момент $40, а волатильность – 30%, выписан на срок 6 месяцев с ценой исполнения $40. Безрисковая процентная ставка – 4% годовых. Найдите параметры u,d,p для двухшагового бинарного дерева и вычислите справедливую стоимость опциона по этому дереву.

Задача 3

В условии задачи 2 найдите цену опциона по формуле Блэка-Шоулза. Чем объясняется различие между двумя цифрами? Как Вы думаете, будет ли реальная цена опциона больше максимальной, меньше минимальной или будет лежать между этими двумя ценами?

Задача 4

Пусть процесс, которому подчиняется процентная ставка на 10 лет, описывается СДУ 
[image: image3.wmf]0

()

tttt

dXaxXdtbXdW

=-+

. Найдите ожидаемую мгновенную доходность, которую получает владелец так называемой вечнозелёной (evergreen) облигации сроком 10 лет (облигации, которая постоянно и непрерывно выплачивает проценты согласно ставке на 10 лет). Используйте непрерывное начисление процентов.

Задача 5

Некий финансовый институт планирует выпустить производный финансовый инструмент на акцию. Выплата по инструменту предусмотрена в момент времени T в объёме 
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, где 
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 - цена акции в момент T. Введя необходимые величины, найдите стоимость такого инструмента в зависимости от текущей цены акции.

Задача 6

Найдите «греческие буквы» – чувствительности инструмента из задачи 5. Приведите две различных стратегии хеджирования обязательства по указанному инструменту. Какие инструменты необходимы для реализации этих стратегий? Какая из них лучше? Почему?

Задача 7

В чём отличие моделей Блэка-Шоулза и Блэка для оценки европейских опционов? Чем может быть вызвано различие в получаемых ценах? Какую из них Вы выберете на практике? От чего это будет зависеть? 

Задача 8

Пусть логарифм цены акции через неделю имеет нормальное распределение с параметрами (0,1). Допустим, что в результате расчётов оказалось, что риск-нейтральное распределение этой же величины – нормальное с параметрами (1,1). Интерпретируйте это в терминах премии за риск. Как Вы думаете, реальна ли такая ситуация на практике?

Задача 9

Решите следующее СДУ.
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Примеры задач экзамена после 4-го модуля.
1. Компания, ведущая экспортно-импортные оперции, планирует конвертацию рублей в доллары США через полгода. Для фиксации курса конверсионной операции компания покупает фьючерсы на курс рубля к доллару по цене 30 руб/доллар. Какой сценарий является наименее благоприятным для компании и почему:

(а) равномерный рост курса в течение полугода;

(б) равномерное снижение курса в течение полугода;

(в) резкий рост курса вначале и резкое падение в конце;

(г) резкое падение вначале и резкий рост в конце.

2. Две стороны А и В заключили форвардный контракт, по которому сторона В через 3 месяца предоставит стороне А кредит сроком на полгода. На момент заключения форвардного контракта процентные ставки для 3 и 9 месяцев составляют 4% и 6% годовых как для привлечения, так и для размещения средств. Под какую процентную ставку должен быть заключен форвардный контракт для того, чтобы ни одна из сторон не имела арбитражных возможностей?

3. Сделка EFP (exchange of futures for physicals) предполагает, что две стороны соглашаются в будущем

· подать на биржу заявку специального вида, по которой биржа откроет стороне А длинные фьючерсные позиции, а стороне В короткие позиции на некоторое количество базового актива, по расчетной цене того дня, в который подана заявка (эта цена на момент заключения соглашения не известна);

· провести поставку того же количества базового актива по цене, отличающейся от указанной расчетной цены на заранее оговоренный дифференциал d.

После заключения данного соглашения, но до дня его реализации сторона А продает фьючерсные контракты по цене 
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. Какие риски несет после этого сторона А:

(а) рыночный риск (зависимость результата операции от изменения цен);

(б) риск ликвидности (невозможность купить или продать фьючерсы в требуемом количестве);

(в) риск контрагента (невыполнения стороной В соглашения).

4. Облигации А и В стоят 100% от номинала каждая, НКД каждой облигации равен нулю, номиналы одинаковы. Облигация А имеет доходность к погашению 10% и дюрацию 2 года, облигация В – доходность к погашению 12% и дюрацию 3 года. На облигацию А торгуется фьючерсный контракт объемом 10 облигаций с исполнением  через 3 месяца, причем 3-месячная процентная ставка равна 6% годовых. Банк имеет пакет из 1000 облигаций В. Ожидая кратковременного роста процентных ставок, банк проводит хеджирующую операцию на срочном рынке. Сколько фьючерсов должно быть куплено/продано для хеджирования процентного риска? Считать, что доходности к погашению облигаций А и В меняются на одинаковые величины (возможны только параллельные сдвиги кривой доходности).

5. Опцион на фьючерсный контракт торгуется по способу futures-style, то есть биржей ежедневно определяется расчетная цена и перечисляется вариационная маржа. Опцион колл с ценой исполнения 5000 рублей куплен трейдером в день Т по цене 60 рублей и исполнен в день Т+1. Расчетные цены опциона в день Т равна 50 рублей, в день Т+1 – 150 рублей, расчетные цены базового фьючерса – 4900 и 5100 соответственно. Какие суммы будут перечислены на счет / списаны со счета трейдера в день Т и Т+1?

6. Цена фьючерса равна 5000 рублей, американский опцион пут с ценой исполнения 4800 исполняется через 3 дня. Считая, что цена фьючерса может за день дискретно меняться на 100 рублей вверх и 100 вниз, рассчитать текущую стоимость опциона и коэффициент дельта.

7. Коэффициенты чувствительности опционов на фьючерс равны:

Call: delta=0.72 teta=-3.29 vega=8.46 gamma=0.005

Put:  delta=-0.34 teta=-5.55 vega=9.20 gamma=0.004

Трейдер покупает 100 опционов колл. Сколько опционов пут и фьючерсов необходимо купить/продать для формирования позиции, у которой  коэффициенты дельта и гамма равны нулю? 

8. Трейдер прогнозирует, что цена базового актива будет снижаться и одновременно будет падать волатильность. Какая стратегия является прибыльной при таком сценарии?

(а) +call

(б) +ATM call/-OTM call

(в) +ATM put/-ITM put

(г) -ATM put/+ITM put

9.  По облигации с погашением через полгода выплачивается величина (в процентах от номинала) 100+0.5*(спот цена базового актива-300), но не менее 90% от номинала. Номинал облигации равен 1000 рублей, 6-месячная процентная ставка – 12% годовых. Сколько стоит данная облигация на текущий момент, если европейские расчетные опционы с исполнением  через полгода и функциями выплат

для опциона колл:   
Max(0, спот цена – цена исполнения) ,

для опциона пут:
Max(0, цена исполнения  - спот цена) ,

имеют следующие стоимости

	call
	цена исполнения
	put

	20
	280
	50

	30
	300
	30

	50
	320
	20


10. Цены акции фиксируются раз в неделю:

100, 100, 103, 95, 104, 99.

Чему равна волатильность цены? Расчеты проводить, округляя до целого.

11. Дает ли покупка фьючерса на акции, по которым за время до исполнения фьючерса будут выплачены дивиденды, право на получение дивидендов по этим акциям?

12. В условиях предыдущей задачи, если размер дивидендов на момент покупки фьючерса известен, как изменится цена фьючерса в день выплаты дивидендов:

(а) вырастет на величину дивиденда

(б) упадет на величину дивиденда

(в) упадет на PV(величина дивиденда)

(г) не изменится

13. Если для оценки VaR портфеля опционов используется метод Delta-Normal (то же что Delta-VaR), то уточнить результат можно учетом коэффициента

а) дельта; б) гамма; в) тета; г) вега

14. Две стороны заключили сделку на следующих условиях: сторона А в конце первого, второго, третьего и четвертого года получает от стороны Б выплату по ставке Libor, зафиксированной на начало первого, второго, третьего и четвертого года соответственно, от номинальной суммы в 1000 долларов. В момент заключения сделки спот-ставка (взятая по zero-coupon yield curve) для срока 4 года равна 10%. Сколько должна заплатить сторона  А стороне Б в момент заключения сделки за такой инструмент?

15. Текущая рыночная ситуация на рынке облигаций такова, что доходность к погашению является неубывающей функцией дюрации («нормальная» кривая доходности). Облигация А имеет волатильность по цене 21% и волатильность по доходности к погашению 11%, а для облигации В эти значения равны 14% и 12% соответственно. Что можно сказать о дюрациях этих облигаций:

а) А имеет большую дюрацию, чем В

б) А имеет меньшую дюрацию чем В

в) вывода сделать нельзя

16. Европейский опцион колл с исполнением через 5 лет имеет базовым активом бескупонную облигацию со сроком до погашения 10 лет в момент исполнения опциона. Если 5-летние процентные ставки снизились, а
10-летние остались без изменения, как изменится цена опциона?

а) вырастет

б) упадет

в) останется без изменений 

17. Рассматривается оценка риска короткой позиции по опциону колл на базовый актив стоимостью 1 млн. долларов. Известно, что VaR базового актива составляет 7.8% от его стоимости. Если опцион является

1) краткосрочным 2) «на деньгах», то VaR опционной позиции слегка

а) меньше 39 000 долларов

б) больше 39 000 долларов

в) меньше 78 000 долларов

г) больше 78 000 долларов

18. Имеется пакет акций стоимостью 1 млн. рублей по текущим ценам. Коэффициент бета акций по отношению к индексу равен 0.9, значение индекса 500. Фьючерс на индекс имеет минимальный шаг цены, равный 1, стоимостная оценка минимального шага цены равна 50 рублям. Сколько фьючерсных контрактов необходимо продать для хеджирования пакета акций?

19. Беспоставочный (расчетный) фьючерс на курс доллара США к евро предполагает расчеты в рублях, причем стоимостная оценка изменения цены фьючерса на 0,01 USD/EUR равна 1000 рублей. Фирма планирует  конвертацию 1 млн. долларов в евро через год и покупает фьючерсы с исполнением через год по цене 1,5 USD/EUR. Сколько фьючерсов надо купить для того, чтобы результат конвертации не зависел от курса USD/EUR на момент конвертации? Курс рубля к доллару принять постоянным и равным 30 руб/доллар.

20.  Известно, что волатильности обменных курсов валют равны:

а) JPY/USD – 8%

б) JPY/EUR – 6%

а коэффициент корреляции курсов равен 50%. Что можно сказать о волатильности курса EUR/USD и его корреляции с курсами JPY/USD и JPY/EUR?
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7.4 Программные средства
Для успешного освоения дисциплины, студент использует следующие программные средства:
· Matlab
8 Материально-техническое обеспечение дисциплины

Лекции и семинары по второй части курса проходят в компьютерном классе с проектором и компьютерами со средой Matlab.
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