Описание алгоритма расчета депозитной маржи

на рынке FORTS
Общие сведения

Данный документ описывает алгоритм портфельного маржирования, применяемый на срочном рынке Фондовой биржи РТС (FORTS). Алгоритм был разработан специалистами биржи РТС на основе международного опыта с учетом особенностей российского рынка.

В настоящий момент алгоритм позволяет рассчитывать размер депозита или гарантийного обеспечения (ГО), требуемого для покрытия риска портфеля, состоящего из фьючерсов, опционов, спот-активов, а также заявок по ним. Возможен расчет размера депозита как по портфелю, находящемуся на одном «клиентском» счете, так и депозита брокера, имеющего на бирже позиции множества клиентов наряду с собственной позицией. Алгоритм можно применять для расчета рисков совокупного портфеля на рынке FORTS, на других биржах, а также включающему OTC инструменты.

Депозит рассчитывается с применением метода, лежащего в основе алгоритма SPAN, используемого на Чикагской товарной бирже.

Алгоритм имеет программную реализацию, созданную биржей РТС в ряде версий, имеющих различные возможности. Программа распространяется в виде dll библиотеки, позволяющей на основе параметров инструментов, получаемых от биржи (либо установленных самостоятельно), получать размер требования одновременно по отдельным клиентам, по фирме, и по любому набору выделенных групп клиентов фирмы. В версиях для брокеров возможен просмотр рисков портфеля на основе которых вычисляется размер требования. Подробнее о программе см. «Гарантийная система FORTS».

Иерархия счетов

На рынке ФОРТС имеется три уровня участников. Два из них имеют возможность обслуживать клиентов. Расчетная фирма (РФ), официальный член рынка FORTS, ответственный перед биржей за исполнение обязательств как по собственным позициям на срочном рынке, так и по позициям своих клиентов. Другой вид участника, Брокерская фирма (БФ), является клиентом РФ, однако имеет возможность самостоятельно обслуживать клиентов как субброкер. Третий вид участника это конечный клиент, имеющий счет у РФ или у БФ.

Система ведения денежных средств, активов, внесенных в обеспечение, позиций и заявок на срочном рынке выстроена исходя из этой трехуровневой структуры членства. Средства и обязательства участников учитываются на торговых счетах, куда заносятся средства обеспечения участника (в денежном эквиваленте), и к которым привязаны позиции по торгуемым контрактам.

Каждый торговый счет имеет особый код. Кодировка клиентских разделов – нижнего уровня в иерархии счетов РФ - состоит из 7 символов XX YY zzz.

XX – номер РФ, YY – номер БФ, zzz – номер клиентского раздела.

Иерархия разделов следующая:
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Биржа РТС рассчитывает депозиты на всех трех уровнях – РФ, БФ и конечного клиента. При этом расчет депозита по клиентским счетам является отдельной услугой, которую биржа в настоящий момент предоставляет всем брокерам по умолчанию.

Сначала депозит рассчитывается на двух уровнях – на уровне клиентского раздела типа XX YY zzz, и на уровне раздела Брокерской фирмы: XX YY.

ГО Расчетной фирмы XX есть сумма ГО ее Брокерских фирм, а также ГО по собственному брокерскому разделу Расчетной фирмы XX 00.

Надо отметить что в библиотеке расчета ГО есть возможность задания своих, расширенных кодов клиента.

Иерархия контрактов

На рынке FORTS обращается два вида срочных контрактов – фьючерсы и опционы. Возможны опционы  с разными типами расчетов – с перечислением премии и опционы фьючерсного типа. Параметры инструментов, необходимые для расчета рисков привязаны одному из четырех видов (уровней) инструментов. Два из этих видов являются виртуальными и не торгуются. Эти инструменты определяются следующим образом.

Под Базовым активом подразумевается совокупность фьючерсных инструментов (фьючерсов) на один актив – бумагу, товарный актив или индикатор.

Фьючерс обозначает фьючерсный инструмент с определенной датой исполнения, привязанный к определенному Базовому активу (базовому активу фьючерса). Спот актив в системе следует заводить также как Фьючерс.

Под Виртуальным фьючерсом понимается группа опционов с определенной датой истечения. Каждый виртуальный фьючерс привязан к определенному фьючерсу.

Каждый опцион с определенными типом (put или call) и ценой исполнения привязан к одному из виртуальных фьючерсов.













Алгоритм позволяет рассчитать рыночный риск портфеля, состоящего из деривативов и позиций на спот-рынке. Он разрабатывался как универсальное средство для расчета рисков брокера. Риск брокера это его максимальные потенциальные потери при принудительной ликвидации позиций его клиентов. Риски по маржинальным сделкам также должны рассчитываться в рамках данной системы.

Входящие параметры расчёта ГО


К каждому инструменту одного из перечисленных выше типов привязывается определенный набор параметров параметров расчета рисков. Параметры также могут быть привязаны к участникам – клиенту или БФ. Полный список этих параметров приведен в следующей таблице.

	Параметр 
	Уровень определения параметра
	Комментарий
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	Фьючерс
	Лимит колебания цены фьючерсного инструмента
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	Расчётная цена фьючерса 
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	Стоимость минимального шага цены в рублях (с точностью до пяти знаков после запятой).

	
[image: image4.wmf]j

e

FuturesTyp


	
	Признак вида расчетов по опционам – фьючерсного типа или нет
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	Дата исполнения фьючерса
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	Признак вхождения в полный или межмесячный спред.
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	Виртуальный фьючерс
	Признак неттирования положительных рисков опционов на данный Виртуальный фьючерс
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	Признак учета промежуточных рисков для опционов на данный Виртуальный фьючерс
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	Ограничение сверху на допГО для всех инструментов.
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	Добавочный риск по краевым опционам
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	Ширина коридора по волатильности в процентах от самой волатильности
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	Корень квадратный из времени до истечения опциона, выраженного в долях года.
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	Параметры расчетной кривой волатильности 
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 по опционам на Виртуальный фьючерс 
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	Базовый актив
	Ограничение на относительное движение котировок ближнего и дальнего фьючерсов, входящих в полный спред.
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	Количество кривых волатильности
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	Ограничение на шаг точек в шаблоне полного спреда.
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	Ограничение снизу на минимальное ГО по опционам
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	Значения котировки в пунктах, определяющие левую и правую точки расчёта рисков по краевым опционам
.
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	Код группы по межконтрактному спреду, в которую входит данный  Базовый актив.
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	Размер минимального шага цены в пунктах.

	PointsNum
	
	Число точек риска для данного Базового актива.
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	Шаг страйков (подточек риска) в случае наличия признака. Используется также при заполнении массива 
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 (допго по отдельным инструментам в точках расчета риска).
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	Опцион
	Расчетная цена опциона.
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	Клиент каждого субброкера каждой РФ
	Таблица коэффициентов клиентского ГО по каждому Базовому активу
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	Номер группы по неттированию рисков, в которую входит клиент. 0 если не входит ни в одну группу.


Пример набора значений приведенных параметров:
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Общие принципы оценки рисков на рынке FORTS
Депозит под позицию клиента рассчитывается таким образом, чтобы в рамках заранее определенных сценариев изменения рыночной ситуации, внесенных средств хватило на закрытие позиции по рыночным ценам.

Депозит под позицию фирмы, имеющей несколько клиентов, рассчитывается таким образом, чтобы в результате закрытия позиции клиента не вырастал депозит по фирме. Это важно в частности при расчете обеспечения под позиции субброкеров.

Набор учитываемых сценариев определяется для каждой группы инструментов и задается следующими параметрами:

1) временной горизонт оценки рисков (на рынке FORTS общий для всех инструментов – 1 день),

2) интервал возможного изменения цены фьючерсного инструмента (свой для каждого фьючерса),

3) интервал возможного изменения опционной волатильности (свой для каждого страйка опционов).

Торговая сессия на рынке FORTS состоит из двух расчетных периодов, по итогам каждого из которых (в 14:00 и в 18:00) происходит приведение позиций к рынку и соответствующая переоценка рисков. Биржа требует ликвидации возникшего у Расчетной фирмы минуса в течение следующего за возникновением минуса расчетного периода. Фирмам, обслуживающим клиентов на срочном рынке на основе биржевых данных, или с использованием получаемых с биржи параметров, рекомендуется следовать тому же правилу по отношению к своим клиентам. Для задания более длинного временного горизонта требуется переоценить границы перечисленных интервалов и самостоятельно задать их на вход алгоритму.

Все параметры инструментов задаются по итогам клиринга и в течение торгов меняются только в случае расширения лимита движения цены по одному из инструментов.

О принципах расчета размера ГО на рынке FORTS более подробно рассказано в документе «Принципы и параметры расчета гарантийного обеспечения».

Сценарный подход

Для оценки рисков в рамках заданного интервала изменения цены фьючерса или опционной волатильности, используется сценарный подход. Риск позиции (оценочная величина затрат или прибыли от закрытия позиции) рассчитывается  в каждом сценарии из определенного набора. Размер ГО определяется как максимум по абсолютному значению отрицательного риска по всем сценариям. Сценарии выбираются равномерно в заданном интервале изменения цены фьючерса или волатильности.

Интервал изменения цены фьючерса как правило имеет вид 
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 - последняя расчетная цена фьючерса, а 
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 - лимит колебания цены, установленный на текущий расчетный период.

Интервал изменения волатильности задается для каждого страйка опционов в виде 
[image: image31.wmf])]

1

(

*

);

1

(

*

[

VolatRange

SettlVolat

VolatRange

SettlVolat

+

-

, где 
[image: image32.wmf]SettlVolat

 - теоретическая волатильность данного страйка опционов на момент расчета депозита (расчетная волатильность), а 
[image: image33.wmf]VolatRange

 - коэффициент, задающий ширину коридора в процентах от расчетной волатильности. При определении значения 
[image: image34.wmf]SettlVolat

 по каждому опциону биржа использует улыбку волатильности, рассчитанную на основе данных о сделках с опционами и об опционных заявках. Подробности об улыбке волатильности можно найти по адресу http://fs.rts.ru/files/4270. Для понимания алгоритма расчета рисков нужно знать что такая кривая в параметризованной форме (параметры 
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) рассчитывается биржей для каждой группы опционов на свой виртуальный фьючерс (то есть с одной датой истечения и на Базовый актив). Цены, полученные из кривой волатильности по всем страйкам опционов, рассматриваются как «рыночные» при расчете рисков
.

Сценарии изменения цены фьючерса называются точками расчета риска. Число точек расчета риска PointsNum и сценариев изменения волатильности 
[image: image36.wmf]VolatNum

 являются входными параметрами программы. Для фьючерсных инструментов, на которые не заведено опционов, PointsNum может быть взято равным 2, а 
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 не применяется. В случае наличия опционов биржа применяет от 10 до 25 сценариев изменения цены фьючерса и как правило 3 сценария по волатильности. Сценарии изменения волатильности таким образом звучат так: «волатильность снизится», «волатильность повысится» или «волатильность останется неизменной».

При расчете рисков рассматриваются следующие базовые сценарии:

1. Все комбинации сценариев, выбранных в указанных интервалах. Всего PointsNum*VolatNum таких сценариев.

2. Нижний экстремальный сценарий – цена фьючерса в точке 
[image: image38.wmf]ZL

.

3. Верхний экстремальный сценарий – цена фьючерса в точке 
[image: image39.wmf]ZR

.

Нижний (верхний) экстремальный сценарий используется для учета возможного роста стоимости проданных опционов пут (колл), находящихся в данный момент далеко от денег. Эти опционы при текущем рынке стоят мало, однако в случае значительного движения цены базового фьючерса имеют большой потенциал роста стоимости. Биржа требует под такие опционы депозит, не уступающий некоторой заданной величине, зависящий страйка и от расчетной теоретической цены опциона.

Пример. Риски позиции «бабочка на коллах»:
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 в разбивке по сценариям могут выглядеть следующим образом:
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Подточки расчета риска

При приближении опционов к истечению их временная стоимость падает. Таким образом, кривая стоимости позиции приближается кривой внутренней стоимости, имеющей вид ломаной с изломами в страйках опционов, составляющих позицию. Когда страйк попадает в середину между двумя соседними точками расчета риска, возможны позиции, локальный минимум которых будет пропущен при расчете рисков. В случае прихода фьючерсной цены в такой страйк депозита под позицию может не хватить на ее закрытие.

Для исключения такой ситуации в алгоритм была добавлена возможность учета рисков в страйках при расчете рисков портфеля. При включении у виртуального фьючерса признака 
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, риски по опционам на этот виртуальный фьючерс рассчитываются в точках, попадающих в интервал 
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 и кратных  шагу страйков 
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. Способ учета этих рисков описан ниже.

Библиотека расчета ГО позволяет просматривать не только итоговый размер ГО, но и риски в разрезе описанных сценариев по группам инструментов, составляющих позицию.

Риски по отдельным позициям и заявкам

Основой для расчета рисков портфеля являются риски позиций и заявок по отдельным инструментам.

Риск фьючерсной позиции в покупку при цене фьючерса 
[image: image45.wmf]F

 равен разности между 
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 и средневзвешенной ценой
 открытия фьючерсной позиции клиентом. Данный риск не может превышать 
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, удвоенного лимита движения цены. Риск позиции в продажу получается из риска позиции в покупку изменением знака.

Риск позиции по опциону при данном рыночном сценарии равен потенциальным потерям или выигрышу на этой позиции (номинированным в рублях) в случае выполнения этого сценария, увеличенным на величину дополнительного риска. Дополнительный риск вводится для учета половины спреда между покупкой и продажей, которую придется отдать в случае закрытия позиции в рынке. Дополнительный риск для опционов не превышает 
[image: image48.wmf]d
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. Другими словами это теоретическая стоимость
 позиции при данных цене фьючерса и волатильности плюс добавка за спред, которую придется отдать при закрытии позиции в рынке.

В частности, для опциона с перечислением премии, риск позиции на покупку всегда положителен (премия уже выплачена и опцион не несет рисков), а на продажу – отрицателен.

Риск заявки по любому инструменту рассчитывается так же как риск позиции со следующими отличиями:

· Положительный риск приравнивается нулю. Заявка не может покрыть убыток по позиции.

· Для заявки по опциону с перечислением премии риск увеличивается (для заявок в продажу) или уменьшается (для заявок в покупку) на размер премии в заявке.

· Для заявок в закрытие имеющейся опционной позиции дополнительный риск берется с обратным знаком. Заявка в закрытие не должна увеличивать задолженность.

Таким образом, выполняется правило: совокупный риск позиции с учетом заявки не уступает риску позиции, получившейся в результате полного или частичного исполнения заявки.
В случае 
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 наряду с рисками в точках расчета риска рассчитываются риски позиции в подточках. Затем риск в каждой из подточек «присоединяется» к риску в ближайшей к ней точке расчета риска: выбирается минимум из их рисков, который в дальнейшем и будет считаться риском позиции в точке расчета риска.

Максимальная величина экстремального риска

Краевыми опционами называются опционы вне денег, цена исполнения которых достаточно сильно удалена от расчетной цены базового фьючерса. Риски в экстремальных сценариях рассчитываются для учета потенциальных потерь от переоценки проданных краевых опционов. Этот учет производится в размере минимального ГО опциона для каждой позиции в продажу. Отдельно учитывается премия, получаемая в случае исполнения заявки на продажу. Наконец, в экстремальных рисках отражаются премии в заявках на покупку опционов, находящихся сильно в деньгах (депозит, рассчитанный по обычной методике, не покрывает таких премий).

Для определения левого и правого экстремальных рисков для каждого клиента и для каждого фьючерса необходимо определить две величины: 
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 и 
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, ограничивающие эти риски по абсолютной величине.
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 и 
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 для опционов с перечислением премии.
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 - сумма минимальных ГО по максимально возможным потенциально открытым коротким позициям в краевых опционах пут (с учетом возможного исполнения заявок в продажу),
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 - сумма премий в заявках продажу краевых опционов пут, потенциально открывающих позиции (заявки учитываются от меньших премий к большим),
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 - сумма премий в заявках на покупку опционов колл со страйком, меньшим 
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 (коллы в деньгах).
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 - сумма минимальных ГО по максимально возможным потенциально открытым коротким позициям в краевых опционах колл (с учетом возможного исполнения заявок в продажу),
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 - сумма премий в заявках продажу краевых опционов колл, потенциально открывающих позиции (заявки учитываются от меньших премий к большим),
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 - сумма премий в заявках на покупку опционов пут со страйком, большим 
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 и 
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 для опционов с фьючерсным типом расчетов.
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 - сумма минимальных ГО по максимально возможным потенциально открытым коротким позициям в краевых опционах пут (с учетом возможного исполнения заявок в продажу),
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 - сумма по всем заявкам на продажу краевых опционов пут, потенциально открывающим позиции, разностей премии в заявке и расчетной цены опциона 
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 (заявки учитываются от меньших премий к большим).
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 - сумма минимальных ГО по максимально возможным потенциально открытым коротким позициям в краевых опционах колл (с учетом возможного исполнения заявок в продажу),
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 - сумма по всем заявкам на продажу краевых опционов колл, потенциально открывающим позиции, разностей премии в заявке и расчетной цены опциона 
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 (заявки учитываются от меньших премий к большим).

Методика расчета размера минимального ГО под опцион устроена таким образом, чтобы при сохранении покрытия рисков продажи краевых опционов, минимальное ГО уменьшалось при удалении опциона от денег.

Расчет ГО клиента и фирмы
Для расчета риска позиции клиента (или фирмы) при заданном сценарии используется принцип портфельного маржирования. Риски по отдельным инструментам неттируются с учетом известных ценовых взаимосвязей между инструментами таким образом, что при расчете возможного убытка по одним инструментам может быть учтена предполагаемая прибыль по другим. Получившийся риск портфеля служит основой для вычисления размера депозита.

Под группой клиентов здесь понимается «виртуальный клиент», имеющий совокупную позицию, равную нетто-позиции всех клиентов одной БФ, имеющих одинаковое значение параметра 
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. Ниже по умолчанию считается что риски и ГО по «виртуальным клиентам» рассчитываются наряду с рисками и ГО обычных клиентов по той же методике.
ГО по клиентскому счету и по фирме рассчитывается на основе рисков отдельных инструментов по следующему алгоритму:

1) Расчет риска по отдельным позициям каждого клиента в каждой точке расчета риска при каждом сценарии волатильности. При этом в точках 
[image: image75.wmf]L

Q

*

2

-

 и 
[image: image76.wmf]L

Q

*

2

+

 риск коротких позиций и заявок на продажу краевых опционов принимается равным нулю.

2) Риск опционов на данный виртуальный фьючерс рассчитывается путем неттирования рисков по отдельным инструментам и заявкам при каждом сценарии изменения волатильности. Если параметр 
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 данного виртуального фьючерса равен 1, то применяется полное неттирование. В противном случае суммарные положительные риски по опционам со страйком из интервала 
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 принимаются равными нулю для всех сценариев по фьючерсу, попадающих в тот же интервал
. Затем берется минимум рисков по сценариям изменения волатильности. В результате получаем набор из PointsNum+2 рисков (число сценариев по фьючерсу плюс два экстремальных сценария).

3) Риск по группе инструментов, привязанных к данному фьючерсу рассчитывается путем полного неттирования рисков позиций и заявок по фьючерсу, а также рассчитанных ранее рисков по каждому из сроков опционов, привязанных к этому фьючерсу. После этого отрицательный левый (правый) экстремальный риск ограничивается сверху величиной 
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).  Отрицательный левый (правый) экстремальный риск прибавляется к риску в левой (правой) границе интервала изменения цены фьючерса, что дает набор из PointsNum рисков по каждому фьючерсу.

4) Риск по паре фьючерсов,  входящих в полный спред. Рассчитанные строчки рисков для каждого из фьючерсов обрабатываются способом, описанным в Приложении 2 к данному документу. В результате получается строчка из PointsNum рисков клиентов по полному спреду данного Базового контракта.

5) Риск по группе фьючерсов, входящих в межмесячный спред. Пара фьючерсов, находящихся в полном спреде, считается входящей (со своей строчкой рисков) в межмесячный спред. Рассчитанные выше суммарные риски по группам инструментов на отдельные фьючерсы складываются без учета положительных рисков (положительные риски при суммировании принимаются равными нулю). Результатом суммирования является набор из PointsNum значений рисков по спредовым фьючерсам данного базового актива.

6) Риск по группе Базовых контрактов по межконтрактному спреду. Механизм аналогичен межмесячному спреду. Складываются строчки рисков, рассчитанные по спредовым фьючерсам каждого из Базовых активов группы. При сложении не учитываются положительные риски.

7) Для получения ГО клиента
a. для каждого фьючерса, не входящего в полный или межмесячный спред, вычисляется минимум из PointsNum рисков клиента по этому фьючерсу;

b. для каждого базового актива, не входящего в группу по межконтрактному спреду, вычисляется минимум из PointsNum рисков клиента по спредовым фьючерсам этого актива;

c. для каждой группы по межконтрактному спреду вычисляется минимум из PointsNum рисков клиента по этой группе Базовых контрактов;

d. суммируем полученные минимумы чтобы получить размер ГО клиента.

8) Для получения рисков фирмы на основе клиентских рисков следует

a. для каждого фьючерса, не входящего в полный или межмесячный спред просуммировать по всем клиентам фирмы, не входящим в группы, а также по всем группам клиентов фирмы, строчки рисков, полученные в п. 3) для этого фьючерса;

b. для каждого базового актива, не входящего в группу по межконтрактному спреду, просуммировать по всем клиентам фирмы не входящим в группы, а также по всем группам клиентов фирмы, строчки рисков, полученные в п. 5) для спредовых фьючерсов этого базового актива;

c. для каждой группы Базовых контрактов по межконтрактному спреду, просуммировать по всем клиентам фирмы, не входящим в группы, а также по всем группам клиентов фирмы, строчки рисков рассчитанные для клиента в п. 6) по данной группе контрактов.

9) Для вычисления ГО фирмы к полученным в п. 7)d рискам фирмы применяем процедуру из п. 7).

Особенности алгоритма

Алгоритм учитывает следующие моменты:

1. Особенности профиля рисков при продаже краевых опционов. При определении минимального ГО под проданные краевые опционы учитывается текущая стоимость опциона, что позволяет уменьшить размер минимального ГО.

2. Учет зависимости опционной волатильности от страйка (улыбки волатильности).

4. Учет риска ликвидности на опционах: ширина спреда, возможная неточность при определении теоретических цен.

5. Риск приближения кривой стоимости близких к истечению опционов к ломаной.

6. Риск брокера при истечении опционов, покрывающих отрицательные риски позиций в других инструментах (отключение положительных рисков истекающих опционов).

7. Резервирование полной премии под заявки в покупку дорогих (находящихся сильно в деньгах) опционов с перечислением премии.

8. Механизм межмесячного спреда, позволяющий исключающий ситуации, в которых клиент, не имеющий опционных позиций, не может самостоятельно закрыться.

9. Брокерский модуль расчета рисков. Услуга брокерам по расчету рисков в виде высокопроизводительного программного модуля осуществляющего он-лайн расчет обеспечения по биржевой методике.

10. Возможность получения текущих рыночных параметров расчета рисков в режиме реального времени (в том числе после расширения планок).

11. Возможность объединять клиентов в группы по неттированию рисков и расчет риска фирмы на основе групповых рисков без остановки расчета рисков отдельных клиентов.

12. Возможность анализа профиля рисков позиции в разрезе групп инструментов, необходимая риск-менеджерам для правильного управления ГО клиентов.

13. Транзакционный принцип расчета ГО, позволяющий откатывать любое число проведенных операций. 

В следующих версиях будет добавлен новый функционал:

1. Новые виды спредов, в том числе спред «индекс против акций».

2. Обсчет экзотических опционов.

3. Обсчет опционов с произвольной датой исполнения и страйком.

4. Обработка спот сделок с расчетами T+n с неполным преддепонированием.

5. Внесение в обеспечение бумаг для покрытия ими проданных опционов колл (вместо учета их в виде денежного эквивалента).

Приложение 1. Программное обеспечение

Алгоритм расчета ГО поставляется биржей в виде dll библиотеки с COM интерфейсом. Для пользования библиотекой необходимо иметь соединение с Интернетом, либо с сетью РТС, а также логин и пароль для авторизации на сервере биржи.

Вместе с библиотекой поставляется  пример ее использования средствами MS Excel, описания примера и API библиотеки.

Библиотека существует в трех версиях, дающих разные возможности:

1. Клиентская версия.

Для чтения открыты все вводимые в dll извне (не вычисляемые) поля инструментов. Для чтения открыт состав групп по межконтрактному спреду.

Для записи открыты параметры

· базового контракта: нет;

· фьючерса: Limit, CalcPrice, SpreadAspect, MinStepPrice;

· виртуального фьючерса: NetPositive, A, B, C, D, E, VolatRange, SqrtT, MinStepPrice.

Для чтения закрыто расчетное поле «ГО фирмы».

2. Фирма-пользователь.

Для чтения открыты все вводимые в dll извне (не вычисляемые) поля инструментов.

Для записи открыты параметры

· базового контракта: нет;

· фьючерса: Limit, CalcPrice, SpreadAspect,MinStepPrice;

· виртуального фьючерса: NetPositive, A, B, C, D, E, VolatRange, SqrtT, MinStepPrice.

Поле «ГО фирмы» открыто для чтения.

Риски по группам инструментов открыты для чтения.

3. Фирма-специалист.

Для чтения и записи открыты все поля – вводимые извне и вычисляемые (включая все риски по группам инструментов).

Приложение 2. Механизм расчета полного спреда.

В системе расчета риска есть возможность задать параметр 
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 -  ограничение в процентах от котировки на размер возможного расхождения между ценами фьючерсов на один Базовый актив. 

Два фьючерса на один Базовый актив могут входить в полный спред. Один из них отмечен как ведущий  в полном спреде (
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Расчет рисков по отдельным фьючерсам, входящим в спред дает две строчки рисков из PointsNum значений каждая. Для расчета рисков по паре фьючерсов применятся метод, проиллюстрированный на следующем рисунке.
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Для точки расчета рисков под номером 
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 риск рассчитывается в нескольких сценариях вида: сумма риска по ведущему фьючерсу в 
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-й точке и риска по ведомому фьючерсу в 
[image: image86.wmf]k

Shift

N

+

. Например, в примере из рисунка набор значений сдвига равен 
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 рассчитывается таким образом чтобы максимальное и минимальное значения сдвига давали точки, удаленные от центра (точки номер 
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) не менее чем на 
[image: image90.wmf]j

SprQuant

 процентов от значения котировки в точке 
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После расчета рисков с каждом из указанных сценариев, риск по паре фьючерсов в точке номер 
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 принимается равным минимуму рисков по сценариям, привязанным к точке 
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 ведущего фьючерса.
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Группа контрактов на один Базовый актив 
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Фьючерс2





Фьючерс1 - фьючерс, торгуемый на рынке, с определённой датой исполнения (например RTS-6.08)
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Виртуальный фьючерс2 - фьючерс, не обращающийся на рынке с определённой датой исполнения (например vRTS-6.08)





Виртуальный фьючерс1 - фьючерс, не обращающийся на рынке с определённой датой исполнения (например vRTS-5.08)





Группа опционов на один базовый фьючерс с параметрами обращения, привязанными к виртуальному фьючерсу





Группа опционов с датой исполнения в том же месяце что и базовый фьючерс  
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� � EMBED Equation.3  ��� должны удовлетворять условиям � EMBED Equation.3  ���, где � EMBED Equation.3  ��� это минимальный страйк, назначенный в торги, а � EMBED Equation.3  ��� - максимальный.


� Волатильность � EMBED Equation.3  ���, не зависящую от страйка (как в системе SPAN), можно получить например заданием значений  � EMBED Equation.3  ���.


� Средневзвешенная цена пересчитывается по результатам сделок, и приводится к рынку в каждую клиринговую сессию.


� Теоретическая стоимость рассчитывается с использованием модели Блэка-Шоулса для европейских опционов на акции. При этом безрисковая ставка принимается равной нулю. Некорректность применения  этой формулы к американским опционам на фьючерсы компенсируется применением той же формулы при расчете теоретической волатильности (при возврате к премии ошибка пропадает).


� � EMBED Equation.3  ��� устанавливается равным нулю незадолго (как правило – за один день) до истечения срока опционов. Этот параметр призван предотвратить возникновение непокрытых рисков при истечении опционов, когда из позиции исчезают купленные опционы, оказавшиеся вне денег. Применение этой функции позволяет выявить такой риск когда опционы еще не истекли.
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