Capitolo 7 - Confronto numerico
tra dynamic e static hedging delle
opzioni binarie e a barriera

In questo capitolo effettueremo un confronto, condotto per mezzo di simulazioni numeriche,
fra le prestazioni offerte, nel campo della copertura delle opzioni binarie e a barriera, tra due
tecniche molto diverse: dynamic hedging lostatic hedgingLa prima metodologia € quella

del sempliceDelta hedging ovvero la copertura tramite acquisti o vendite di sottostante. La
seconda tecnica prevede I'utilizzo di altre opzioni (per lovphilla), in vendita o in acquisto,

con lo scopo ben preciso di creare una replica il piu possibile fedele dell’opzione da coprire. Il
lettore ha gia avuto modo di constatare nei capitoli precedenti come queste repliche diano |l
meglio di sé in condizioni per la verita piuttosto particolari: si vuole alludere all'ipotdsiftdi

nullo, in virtu della quale & possibile sintetizzare repliche matematicamente perfette delle
barrier optionsnonché delleamerican digital Questa ipotesi sara per I'appunto tra le prime

ad essere eliminata, con lo scopo di spostare il confronfelta e static hedgingsu di un
campo piu aderente alle condizioni reali di mercato. Sono infatti previsti tre diversi scenari
(quattro per lelown and in ca)lentro i quali si svolgeranno le simulazioni numeriche.

Un primo scenario ideale, favorevole aktatic hedging prevededrift nullo e volatilita
costante, nonché un tasso di “apprezzamento” del sottogtpatie esattamente al tasso senza
rischio: potrebbe apparire superfluo specificare il valore di un parametro che non trova spazio
nemmeno nelle formule di valutazione, ma in realta, come Gupta (1997) ha ampiamente
spiegato, tale parametro pud assumere un ruolo non indifferente nel caso di condizioni di
copertura non ideali. Piu precisamente pud accadere lobagErutilizzi Delta calibrati su
volatilita implicite (quelle che determinano il prezzo, normalmente maggiorato, a cui egli
vende l'opzione) e non reali: cido permettetaliger a patto che valga I'uguagliangesr (il

che implica che gli errori nella copertura, dovuti al riferimento ad una volatilitd non reale,
finiscono, in media, col compensarsi a vicenda), di lucrare in media la differenza tra premio
ricevuto e premio calcolato in base alla volatilita reale (supposta costante). In ogni tabella,
accanto atlynamic hedgingradizionale basato dbelta “reali” (facenti riferimento alla true
volatility”) daremo quindi spazio ad una colonna di valori relativi appunto al caso in cui il
Delta hedgingsia condotto facendo uso Delta “falsi” ( calcolati utilizzando la volatilita
implicita come stima della volatilita media attesa).

Nel secondo scenario verra rimossa l'ipotesilrift nullo (mantenendo in vita le altre due).
Nel terzo (presente a scopo esemplificativo nel solo caso delie and in ca)l saltera
I'ipotesi u=r (dover é il tasso senza rischio), il che implica, a seconda delle situazioni, un
peggioramento od un miglioramento del risultato medioDddta hedging Nell'ultimo
scenario elimineremo I'ultima ipotesi non realistica: la volatilita cessera infatti di essere
costante su tutto il periodo di copertura (angtedil drift si manterranno su valori realistici,
ovvero diversi da nel primo caso e diversi da zero nel secondo).
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Le opzioni oggetto della nostra attenzione saranno, nell’ordif@owen and In Call le Down

and Out Call(unaregular knock-ined unaregular knock-oyt le Up and Out Callle Up and

In Call (ovvero unareverse knock-ired unareverse knock-olted infine, a rappresentanza
delleamerican digital le Up and In Cash or NothingDgni cifra riportata nelle tabelle & frutto

di un ciclo di 1000 simulazioni. Tali simulazioni prevedono movimenti del sottostante coerenti
con l'ipotesi di un moto Browniano di tipo geometrico. Il punto di vista, in sede di copertura, €
quello dell’emittente I'opzione; il premio della stessa € liquidato a termine e la copertura sul
sottostante e effettuata utilizzando operazioni a termine (con scadenza analoga a quella
dell'opzione). Nel caso di volatilita variabile si utilizza uno schema di movimento della stessa
di tipo mean revertingnel senso che essa tende ad oscillare intorno ad un valore medio di
lungo periodo: tale valore corrisponde evidentementetraléa volatility;, si veda in tal senso
Tompkins (1997).

Prima di passare all’analisi vera e propria € pero il caso di familiarizzare con gli indici di
“prestazione” che incontreremo continuamente, durante la nostra analisi, nelle tabelle
riassuntive:

1. La differenza media tra il valore teorico dell’opzione ed il costo totale di copertura
(Average Difference AD =¥:, doveTV é il valore teorico (alla Black e Scholes)

dell'opzione venduta, mentt¢C € il costo totale sostenuto per coprire tale vendita.

2. Il grado di variabilita della differenza tra valore teorico e costo finale di copeHedgé
ST. DEV[ Tv- HG

Performancg HP=
TV

, dove ST.DEV e [l'operatore deviazione

standard.

3. Il grado di significativita del valore diA\D: t = ; quanto piu alto in valore

AD
HP/4/1000

assoluto e I'indice, tanto piu significativa ¢ la differenzarvae HC.

In sostanza il primo indicatoredD, ci dice se l'operazione (vendita dellopzione e sua
contestuale copertura) si rivélamediaun affare o meno. Il secondo indicatore ci dice quante
sorprese (amare o piacevoli che siano) dobbiamo aspettarci, a conti fatti, nel risultato finale
dell’operazione. Il terzo indicatore ci dice infine se & il caso di fidarci o meno di quanto
emerge dall’'uso del primo. Siamo a questo punto pronti per lo studio dellarpduoiar. la

down and in callconstrike 100$ e barriera fissata a quota 90$).

7.1 La down and in call

Prima di passare ad un qualsiasi commento riguardo agli esiti del confromgnénaice
static hedgingdelle down and in calfriporto nelle pagine che seguono le tabelle ed i grafici
relativi a ciascuno dei quattro scenari descritti. La replica statica consiste nell’acquisto di

K/H vanilla putconstrike fissato a quotaH 2/K: nel caso ddrift non nullo, quantita strike
saranno determinati attraverso una procedura numerica volta a ridurre al minimo gli
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scostamenti al quadrato tra replicdbarrier (tale tecnica ha portato all'acquisto di 2,86156
vanilla putconstrike 79,339$). Si badi che, pdrift nullo non si intende soltanto il caso di un
tasso senza rischio azzerato: infattiliift complessivo puo risultare nullo anche nel caso in
cui il tasso di cui soprar) risulti coincidente con l'eventuale tasso di remuneraziae (
sull'attivita sottostante (i dividendi nel caso di sottostante azionario od il tasso sulla valuta
merce nel caso di opzioni valutarie). La simulazione prevede lo smobilizzo della posizione in
opzioni nonché della copertura (sia dinamica che statica) nell'istante stesso in cui la barriera
viene toccata (coerentemente con quanto attuato, per esempio, da Tompkisppt Ho
partenza per ogni simulazione & posto pari a 110$ (circa il 120% della balrgeraue
volatility & del 15% (20% nell’ultimo scenario) mentre la volatilita implicita e fissata al 15,5%.
Le formule (di valutazione) utilizzate per queste simulazioni sono del tipo Rubinstein (1991).

Down and in call primo Dynamic Dynamic Hedging Static
scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)
AD 0,389% 18,750% 0,000%
(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico
HP 28,315% 33,884% 0,000%
(deviazione standard della
differenza tra costo i
copertura e valore teorico)
T-test 0,434 17,498 n.d.
(grado di significativita dj
AD)
Dispersione dei risultatida  dynamic hedging (true volatility )
200 + - + 100,00%
180 + + 90,00%
160 + + 80,00%
140 + + 70,00%
N 120 ¢ I + 60,00%
%’r 100 + o + 50,00%
L 80+ + 40,00%
60 + ) + 30,00%
40 + o + 20,00%
20 + + 10,00%
0 == e EE L B B L LR L, 1~1~1”1I:|1|]1DPF'1='1=1 t=i=1 ,000%
TSR L8R8 |E==HFequenza
Casse © &+ ©@® 4 © © ¥ ® © ¥+ © © N © T =
yggenr w0y o’ NS~ oG % cumulativa

Prospetto 1 -Down and in call primo scenariodyift nullo, volatilita costantey=r); (in particolare

1=8%, d=8%).
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Down and in call secondo Dynamic Dynamic Hedging Static

scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD 0,128% 19,395% -0,180%

(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico

HP 36,280% 40,060% 8,425%

(deviazione standard della
differenza tra costo (i
copertura e valore teorico)

T-test 0,112 15,310 -0,677
(grado di significativita dj
AD)

Dispersione dei risultatida  dynamic hedging (true volatility )
200 + + 100,00%
180 + M + 90,00%
160 + I 1 80,00%
140 + + 70,00%
N 120 ¢ . 1 60,00%
S 100 ¢ 1 + 50,00%
L 80+ + 40,00%
60 + ) + 30,00%
40 + + 20,00%
= LGMHJM ”H [ Loome
0 |Eimeomem e LU0 UL, 1—H'—1”1'31”1”1”1“1”1“1” ,00%
SLELELLSELESE8E g g |E=akrequena
Casse © & ® & © & ¥ ® © S © © N © < = )
qggen vy Qg N ST L~ g L % cumulativa

Prospetto 2- Down and in call secondo scenaridlifft non nullo, volatilith costantgi=r); (in
particolarer=8%, d=5%).
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Down and in call terzo Dynamic Dynamic Hedging Static

scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD -0,341% 12,931% 0,958%

(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico

HP 31,661% 34,260% 6,190%

(deviazione standard della
differenza tra costo (i
copertura e valore teorico)

T-test -0,341 11,936 4,896
(grado di significativita dj
AD)

Dispersione dei risultatida  dynamic hedging (implied volatility )
300 + —+ 100,00%
+ 90,00%
250 ¢ © 80,00%
200 + 70,00%
N + 60,00%
§ 150 + ) 1 50,00%
b + 40,00%
100 +
+ 30,00%
50 1 i H 1 20,00%
+ 10,00%
0 = ————=t— ﬁE-TﬂTHT Ly wwﬂi[l:n;':';ﬂ;ﬂ;ﬂ:mmmﬂ; 0L oooa
SIS LYY, e E=TFequenza
Casse © & &« © ©® © N © ¥ N © © © ¥ «§ = .
NG P @ F @ N Y o~ o 4 0<g % cumulativa

Prospetto 3- Down and in callterzo scenariodfift non nullo, volatilita costantgsr); (in particolare
1=15%,r=8%, d=5%).
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Down and in call quarto  Dynamic Dynamic Hedging Static

scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD -0,787% 15,044% 0,240%

(differenza media % tra costo

di copertura e valore teorico

HP 52,337% 45,142% 2,645%

(deviazione standard della

differenza tra costo  di

copertura e valore teorico)

T-test -0,475 10,539 2,874

(grado di significativita dij

AD)

Dispersione deirisultatida  dynamic hedging (true volatility )
250 —+ — 100,00%
+ 90,00%
200 + _ + 80,00%
+ 70,00%
E 150 + _ 1 60,00%
g I 1 50,00%
O
2 100 + + 40,00%
_ + 30,00%
50 + o + 20,00%
[l |'|[| + 10,00%
0 B mgeryeryerey L0 I O L L L ;D;D;D; Bt =t 0004
T EIIRETERIEREE®EEYRE
Casse b &6 ® ~ 4 b & M ® & b d K W & =
N < N O M~ < d M IO 00 —«H M © O <
‘—I| Fl' ‘—I| ] 1 l l L L L] L

== Frequenza

% cumulativa

Prospetto 4 -Down and in call quarto scenariad¢ift non nullo, volatilita variabiley#r); (in
particolareu=15%,r=8%, d=5%, o variabile a partire da 20%).
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In base a quanto visto possiamo concludere:

Nel primo scenario, a parte il risultato scontato detlatic hedging(matematicamente
perfetto), & interessante rilevare la variabilita non disprezzabile del risultaielta
hedging la sua deviazione standard € infatti pari a quasi sei volte quella registrabile (circa
5%) da una semplioganilla nelle medesime condizioni ambientali.

Sempre nel primo scenario I'utile del 18,75%, relativo al caso in cui I'operatore, dopo aver
venduto I'opzione ad un prezzo in linea con la volatilita implicita, abbia poi attuato un
Delta hedgingcoerente con la medesima, € perfettamente in linea con le previsioni di
Gupta (1997). Infatti 'operatore non ha fatto altro che lucrizxengdig la differenza di
prezzo esistente tra il premio calcolato in base alla volatilita implicita e quello calcolato in
base allatrue volatility (anche se la copertura, effettuata in relazione ad una volatilita
fittizia, risulta per forza di cose meno precisa: di qui la maggiore variabilita del risultato).

Nel secondo scenario cade l'ipotesddit nullo: lo static hedgingeffettuato sulla base di
parametri determinati per mezzo della tecnica dei minimi quadrati, si dimostra comunque
all'altezza, sfoggiando una variabilita del risultato piuttosto contenuta rispetto a quella
registrata daldynamic hedging(8,4% contro 36-40%). Si & evitato di mostrare una
distribuzione grafica dei risultati dstatic hedgingin quanto estremamente particolare:
infatti, quando la barriera non viene toccata durante tutto I'arco di vita dell’opzione (il che
accade spesso), il risultato & per forza di cose esattamente pari alla differenza di valore,
molto lieve, esistente, all'inizio del periodo, tra replicabarrier (con la prima
leggermente meno costosa dell’esotica), mentre, nel caso in cui I'opzione si “estingua”
anticipatamente (il che, dato uspotdi partenza piazzato al 120% della barriera, accade
meno spesso), la chiusura immediata delle posizioni aperte pud dare luogo a risultati
variabili, in relazione con la mancanza di assoluta perfezione da parte della replica.
Quanto al risultato leggermente negativo dsthtic hedgingil T-test ci rassicura circa la
mancanza di significativita dello stesso.

Nel terzo scenario un tasso di apprezzamento del sottostante notevolmente superiore al
tasso senza rischio porta, coerentemente con Gupta (1997), ad un risultato meditadel
hedgingconimplied volatility nettamente diverso dal precedente. Per il resto ha modesti
riflessi sugli altri risultati (a parte un certo calo della volatilita dei risultati, il che si
potrebbe spiegare con il fatto chediift del sottostante piu alto, allontanando il prezzo
dalla zona “calda”, coammapiu elevato, limita le possibilita di risultati eclatanti).

Nel quarto scenario la volatilita dei risultati ovviamente non pud che aumentare: il
dynamic hedgindinisce con I'essere davvero pericoloso, mentretétic hedgingliventa
I'unica strada percorribile per chi non voglia assumersi rischi eccessivi.

Un’ultima considerazione riguarda l'ipotesi, utilizzata in queste simulazioni, di uno
smobilizzo assolutamente istantaneo della copertura in caso di perforamento della barriera.
Il lettore sappia che, eliminando tale ipotesi (ipotizzando uno smobilizzo anche solo di
poco successivo al perforamento), i risultati medi subiscono una variazione drastica: in
base ad altre simulazioni, che per ragioni di speditezza ometteremo di presentare, si
accertato come, nel caso specifico ddbevn and in callin condizioni analoghe a quelle
presentate nel primo scenariocavérage differenceda Delta hedging(true volatility)
passerebbe dallo zero per cento circa ad un ben piu notevole 16% (accompagnato pero da
un aumento significativo della volatilita “HP”). La ragione di tale roboante risultato
starebbe in quella sorta di effeB@mma‘improprio” (di segno opposto a quello vero) di

cui si &€ gia parlato nel capitolo settimo e che & reso possibile dalla frattura nel
comportamento dell’'opzione che si registra in corrispondenza della barriera. Tale
“frattura” spiazza completamente la copertura lineare tipica Delta hedging
Ovviamente nel caso del detentore dell’'opzione il lusinghiero (ma volatile!) risultato di
Ccui sopra assumerebbe segno negativo.
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7.2 La down and ou t call

Confronto numerico tra dynamic e static hedging delle opzioni binarie e a barriera

Per I'analisi delleregular knock-oututilizzeremo unadown and out calkon strike 100$ e
barriera a quota 90$. A partire da questo ciclo di simulazioni in poi ometteremo di presentare
il terzo scenario (quello relativo a#r) per non appesantire eccessivamente la trattazione. La
replica é costituita dall'acquisto delanilla sottostante nonché dalla venditak}iH vanilla

put con strike fissato a quotal—|2/K. In caso didrift non nullo la solita tecnica numerica

consiglia di sostituire la posizione corta di cui sopra con la vendita di 2,90 t8n strike
79,31069. Lospotdi partenza e posto a quota 100$.ttiee volatility &€ stata fissata pari al

15% (la ‘implied’ invece al 15,5%).

Down and out call primo Dynamic Dynamic Hedging Static
scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)
AD 0,119% 2,466% 0,000%
(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico
HP 4,727% 4,907% 0,000%
(deviazione standard della
differenza tra costo  di
copertura e valore teorico)
T-test 0,798 15,889 n.d.
(grado di significativita dij
AD)
Dispersione dei risultatida  dynamic hedging (true volatility )
250 + 100,00%
. + 90,00%
200 + 1 80,00%
1 + 70,00%
© 150 - + 60,00%
c —
g + 50,00%
g
L 100 | 1 40,00%
i + 30,00%
50 + + 20,00%
1 10,00%
0 = “ﬂf"ﬂ—n/ﬂ/ e HHDDDD:. j= =) | ) Frequenza
casse § £ 5555855588883 %% cumulativa
(\II \—I| \—I| FI| ' ! ! — — — —

Prospetto 5 -Down and out callprimo scenariodift nullo, volatilita costantgy=r); (in particolare
r=8%, d=8%,0=15%,0imp.=15,5%).
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Down and out call secondg Dynamic Dynamic Hedging Static

scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD 0,091% 1,697% 0,009%

(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico

HP 3,406% 3,597% 0,185%
(deviazione standard della

differenza tra costo (i
copertura e valore teorico)

T-test 0,845 14,918 1,590
(grado di significativita dj
AD)
Dispersione deirisultatida dynamic hedging (true volatility )
350 + —+ 100,00%
_ + 90,00%
300 +
+ 80,00%
250 - + 70,00%
8 200 | _ 1 60,00%
4} + 50,00%
g 150
T T 1 40,00%
100 + + 30,00%
+ 20,00%
50 +
I:l + 10,00%
0 == 1|:|1D1D1 R e e e g |:|Frequenza
Casse 5 R $ 3 &% 5 Q& 3 SR & & 3 5 % cumulativa
(}I FI| FI| - ' ' ' i - - i

Prospetto 6- Down and out callsecondo scenari@iift non nullo, vol. costantg=r); (in particolare
r=8%, d=5%, 0=15%, Gimp=15,5%).
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Down and out call terzo Dynamic Dynamic Hedging Static

scenario (volat. variab.) Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD 1,889% 3,770% 0,019%

(differenza media % tra costo

di copertura e valore teorico

HP 11,539% 11,545% 0,239%

(deviazione standard della

differenza tra costo (i

copertura e valore teorico)

T-test 5,175 10,325 2,491

(grado di significativita dj

AD)

dynamic hedging (implied volatility )
- 100,00%
+ 90,00%
+ 80,00%
+ 70,00%
+ 60,00%
+ 50,00%
+ 40,00%
+ 30,00%
+ 20,00%
+ 10,00%

Dispersione dei risultati da
500
450 -+
400 +
350
< 300 +
c
g 250 +
g
L 200 -+
150 +
100 +
50 +
0 +=t—————t=
Classe § § § §
LI? < (‘? N

-18%

a
=
=
=
=
=
A
a
1
a

‘

-10%

-2% |
6%
14% |
22%
30%
38%
46%
54%

w == Frequenza

% cumulativa

Prospetto 7- Down and out callterzo scenariodfift non nullo, volatilita variabiley#r); (in
particolareu=15%,r=8%, d=5%, Gy,=20%, Oimp =21%).
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In base ai dati riportati nelle tabelle e nei grafici appena mostrati possiamo concludere:

In primo luogo, osservando i risultati emersi nel primo scenario, non si puo fare a meno di
ricordare, in conformita con Thomas (1996), com8dmmadi questeaegular knock-out

sia di fatto estremamente basso: persinovamdla possiede uiammamaggiore. Non a

caso ilDelta hedgingsi rivela perfettamente praticabile: anzi in base a quanto afferma
Thomas si tratterebbe della modalita di copertura piu utilizzata nel mercato per questo
genere di opzioni. Cio non significa naturalmente che debba trattarsi della copertura
migliore. Ad ogni modo il risultato medio, come rivela il t-test, non & significativamente
diverso da zero, mentre la volatilita dello stesso, in linea con quanto detto, risulta
estremamente bassa, anzi addirittura inferiore a quella riscontrabile pemiliea(5%: si

veda Tompkins(1997)). Per quanto concernstétic hedgingal solito I'uguaglianza tra
tasso privo di rischio e tasso pagato sul sottostante (dividendi oppure tasso sulla valuta
merce nel caso di opzioni valutarie) implica una perfezione assoluta della replica, il che
lascia ovviamente poco spazio a risultati che non siano nulli, tantaperdyge difference
quanto per hedge performance

Nel secondo scenario la rimozione dell’ipotesi dilift nullo non incide in maniera
particolarmente allarmante nemmeno sulla copertura statica, che anzi mantiene
un’efficienza invidiabile: la tecnica dei minimi quadrati (per intenderci alla Thomas
(1996)) ci permette di realizzare una copertura, se non perfetta, molto vicina ad esserlo.
Interessante € invece la possibile spiegazione per la riduzione della volatilita dei risultati
daDelta hedgingin effetti il passaggio da wirift nullo ad uno positivo, come € possibile
evincere (con una certa attenzione) dai grafici riportati nel quinto capitolo, riesce
addirittura a ridurre il gia scarsissim@ammadellaknock-out

Nel terzo ed ultimo scenario l'introduzione di una volatilita variabile (oscillante intorno
allatrue volatility di lungo periodo) porta, nel caso dghamic hedgingad un raddoppio
abbondante (rispetto al primo scenario) della dispersione dei risultatiatio hedgingal
contrario si dimostra sostanzialmente insensibile a tale mutamento, rimanendo di fatto la
soluzione ideale in qualsiasi contesto.

Ancora una volta occorre ricordare come i risultati appena commentati (in linea con
quanto ottenuto da Tompkins, limitatamente agli “scenari” in comune) siano anche la
conseguenza di un’importante ipotesi circa lo smobilizzo immediato tanto della posizione
in sottostante quanto, nel casostitic hedging della posizione replicante: dovessimo
rimuovere anche questa ipotesi (ipotizzando una rimozione della copertura anche solo di
poco successiva al perforamento della barriera) il risultato medio, ad esenipatala
hedging ne risulterebbe diminuito sensibilmente (scenderebbe, nel primo scenario, al
-3%), mentre la volatilita dello stesso subirebbe un leggero aumento (raggiungerebbe il
7% circa).

7.3 La up and out call

Le reverse knock-ounhelle quali rientra [&p and Out Call si prestano, come vedremo, molto
meno delleregular ad un tentativo di copertura di tipo tradizionale. La loro natura dicotomica

e contraddittoria al tempo stesso (si pensi alle due “componenti” di cui si € gia avuto ampio
modo di discutere) determina un andamento del premio in relazione al prezzo sottostante per
cosi dire “contrastato”: in altre parole il grado di curvatura, e dung@ariimadell’'opzione

rende virtualmente impossibile Delta hedgingper scadenze ravvicinate. Lo stestatic
hedging per offrire risultati soddisfacenti, necessita di una certa liquidita del mercato delle
digital (almeno europee): cid naturalmente per evitare I'utilizzo nella replica dei poco
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funzionali spreads In effetti la replica prevede non solo I'acquisto deiailla sottostante,
ma anche la vendita di daggital europee (costrike posto in corrispondenza della barriera e
payoffpari alla differenza tra barrierastrike dellareversg in combinazione con la vendita di

(H-K)/H vanilla call constrikeH e di K/H vanilla call constrike fissato a quoteH®/K

(tutto cio naturalmente in caso diift nullo). In caso ddrift non nullo (=8% ed=5%) la

solita tecnica numerica consiglia di sostituire le due ultime posiziovamila di cui sopra

con un’unica posizione corta ammontante in 0,985&i8lla call con strike 119,6361. Nel

caso le condizioni del mercato non consentissero l'utilizzo déjital € possibile replicare a

loro volta le stessbinary con deglispreads ma ovviamente con un aggravio del costo della
copertura (se la si vuole mantenere precisa): nelle nostre simulazioni assumiamo fattibile la
vendita e l'acquisto ddigital della varieta europea al loro valore teorico (alla Black e
Scholes). Lospotdi partenza, come del resto strike dell’esotica, € posto a quota 100$, la
barriera a quota 110$. lteue volatility & stata fissata pari al 20% {iapliedinvece al 19%).

Up and out call primo Dynamic Dynamic Hedgint Static

scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD -5,304% 13,242% 0,000%

(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico

HP 205,633% 176,726% 0,000%
(deviazione standard della
differenza tra costo  di
copertura e valore teorico)

T-test -0,816 2,369 n.d.
(grado di significativita dij
AD)

Dispersione dei risultatida  dynamic hedging (true volatility )
400 + /—’_’/,, 100,00%
350 + -~ 1 90,00%
[ + 80,00%
300 +
+ 70,00%
§ 207 + 60,00%
S 200 + + 50,00%
:Tf 150 + + 40,00%
+ 30,00%
100 -
+ 20,00%
50 1 |'| 1 10,00%
0 He 1|:|1‘:‘1=-1 b= F'FWD Frequenza
] ] 8 X 0 lati
Classe 2 8 8 8 B8 % cumulativa
i i N N

Prospetto 8- Up and out catl primo scenariodrift nullo, volatilita costantey=r); (in particolare
U=8%, d=8%).
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Up and Out Call seconde Dynamic Dynamic Hedging Static
scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)
AD -13,966% 8,183% 0,149%
(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico
HP 265,501% 211,971% 4,991%
(deviazione standard della
differenza tra costo i
copertura e valore teorico)
T-test -1,663 1,22 0,941
(grado di significativita dj
AD)
Dispersione dei risultatida  dynamic hedging (true volatility )
450 + + 100,00%
400 | /’—/ 1 90,00%
350 | _ I + 80,00%
T + 70,00%
4 0,
GE) 250 - 60,00%
g + 50,00%
g 200 +
T + 40,00%
150 1 © 30,00%
100 - + 20,00%
50 4 |‘| + 10,00%
0 B—=—mmmmm e AU L I Dem a e o = Frequenza
N - T - .
Casse 8 B 8 3 8 B3 8 8 © 8 8 8 8 B % cumulativa
T @ @ q q o < = 5 < & o

Prospetto 9- Up and Out call secondo scenaridiift non nullo, volatilita costantg=r); (in

particolarer=8%, d=5%).
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Up and out call terzo| Dynamic Dynamic Hedgint Static

scenario (volat. variab.) Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD -44,190% -21,950% 0,274%

(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico

HP 459,805% 386,555% 5,370%
(deviazione standard della
differenza tra costo (i
copertura e valore teorico)

T-test -3,039 -1,796 1,613
(grado di significativita dj
AD)

Dispersione deirisultatida dynamic hedging (true volatility )
350 + — 100,00%
_ + 90,00%
300 + _
+ 80,00%
250 + 1 70,00%
©
& 200 + + 60,00%
S + 50,00%
S‘: 150 - + 40,00%
100 + + 30,00%
+ 20,00%
50 -
H I:l + 10,00%
0 e 1D1D1D151515151=151 1':'1|:| Frequenza
X 8 ¥ X 2 8 8 8 28 88 8 8 B .
casse § 3 8BS 8§ R °R 258858 8 % cumulativa
< ™ (\I.I N — ' — N N ™ < <

Prospetto 10- Up and out callterzo scenariodfift non nullo, volatilitd variabiley#r); (in particolare
H=15%,r=8%, d=5%, Oy,e=20%, Gip=19%).
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Da quanto visto si possono trarre alcune conclusioni:

e Il primo scenario conferma ampiamente quanto gia previsto nelle pagine precedenti in
merito all'applicabilitd della copertura tradizionale akwerse knock-outa deviazione
standard del risultato raggiunge infatti livelli venti volte superiori a quelli raggiungibili per
unavanilla. Inutile ovviamente spiegare le ragioni di una tale dispersione dei risultati.
Quanto poi al risultato medio negativo del 5% va notato quanto esso risulti di fatto ben
poco significativo in un contesto in cui lo scarto quadratico medio ammonta al 200% ed
oltre (e che desta ben altre preoccupazioni). Per constatic hedginggrazie all’utilizzo
di digital europee e all'ipotesi dirift nullo, garantisce risultati ben piu affidabili.

* Interessante, sempre in merito al primo scenario, & notare come, nel caso di utilizzo di
Delta “falsi” da volatilita implicita, la dispersione finale del risultato finisce stranamente
con I'essere inferiore a quella registrabile in caso di utilizZddliia esatti. Tale stranezza
si pud motivare con il fatto cheDelta “falsi” sono semplicemente dBielta “caricati” (la
volatilita implicita in questo caso € inferiore a quella reale), ovvero leggermente superiori,
in valore assoluto, nell’arga the moneyai corrispondentDelta esatti: cio fa si che si
rivelino piu funzionali per quelle zone di prezzo a ridosso della barriera che, con il loro
Gammaelevatissimo, sono determinanti nella formazione della notevole dispersione dei
risultati. Ciononostante la deviazione standard si mantiene comunque su livelli tali da
sconsigliare I'uso di qualsivogliBelta, esatto o “falso” che sia (salvo, va ricordato, per
vite residue sufficientemente elevate, quando cio&Gdmma assume proporzioni
nettamente meno scoraggianti).

* L’introduzione, nel secondo scenario, di drift positivo non inficia la validita della
tecnica statica (opportunamente riadattata), che riesce a contenere l'inevitabile calo di
precisione nei limiti di un piu che accettabile 5% circa. Sul frontelylehmic hedgingj
passaggio da udrift nullo ad uno positivo pare avere un effetto nefasto sulla gia
intollerabile deviazione standard del risultato: in effetirift positivo concorre a spingere
piu facilmente il prezzo del sottostante nella zona per cosi dire “calda”, ovvero quella a
ridosso della barriera (va ricordato chespmtdi partenza é fissato a quota 100).

* Nel terzo ed ultimo scenario lipotesi di volatilita variabile (in combinazione con
'aumento non trascurabile di) ha come owvia conseguenza un ulteriore cospicuo
aumento della dispersione dei risultati Dalta hedging che raggiunge infatti valori
nell’ordine del 400% ed oltre. A peggiorare notevolmente € anche il risultato medio: in
effetti una situazione di volatilita variabile puo portare la stessa a ridursi anche
considerevolmente, magari proprio nella “zona calda” di prezzo (quella vicino la barriera),
con la conseguenza di “congelare” prezzo ed effetmma(favorevole all’emittente per
prezzi vicini alla barriera) e dunque lasciando I'emittente letteralmente in pasto al terribile
time decaynegativo tipico delleeverse knock-oun quella zona. Si potrebbe obbiettare
che la volatilita stessa potrebbe parimenti risultare di dimensioni notevoli, anziché
modeste, nella “zona calda”, con la conseguenza di favorire il detentore tramite un forte
effetto Gamma tuttavia una tale situazione (in cui il detentore finisce in media con |l
guadagnarci, grazie ad un effe@ammasuperiore all'effettdime decaynon puo godere
della medesima stabilita della precedente: I'opzione, in virtu dei piu considerevoli
movimenti del prezzo, finirebbe infatti con tutta probabilitd con [I'estinguersi
anticipatamente.

* Preme inoltre (e soprattutto) rilevare la pressoché totale insensibilita che il metodo statico
presenta nei confronti dell'ipotesi di volatilita variabile: essa in effetti non porta a
peggioramenti apprezzabili nella precisione della copertura statica. In sostanza: anche nel
caso dellereverse knock-oul metodo statico si rivela nettamente piu efficiente della
controparte dinamica, specie in condizioni di mercato realistiche.
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7.4 La up and in call

Nella sezione dedicata alteverse barrierabbiamo presentato quesgtgock-income opzioni

la cui natura si potrebbe in qualche modo definire a meta strada tra le sewopliei e le

meno mansuetdigital americane (avvicinandosi all'una o all'altra a seconda dell’entita della
vita residua). | risultati ottenuti sembrano, come vedremo, confermare tale natura “ibrida”. La
Up and In Callprotagonista delle nostre simulazioni presestiike e barriera fissati a quota
100% e 110$ rispettivamente. kpotdi partenza ammonta a 95$. irae volatility & del 20%,

la implied del 21%. La replica statica, sia analitica (quandfift € nullo) che “numerica”, &
determinabile a partire da quella utilizzata petJfgand Out Callin base alla relazione gia
menzionata nella relativa sezionepdicing.

Up and In calt primo Dynamic Dynamic Hedging Static

scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD 0,265% 7,200% 0,000%

(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico

HP 8,031% 8,018% 0,000%
(deviazione standard della
differenza tra costo  di
copertura e valore teorico)

T-test 1,044 28,397 n.d.
(grado di significativita dij
AD)
Dispersione deirisultatida dynamic hedging (true volatility )
180 —+ — 100,00%
160 + oo + 90,00%
140 + I -+ 80,00%
© 120 + -+ 70,00%
& 100 | + 60,00%
=1 80 | . + 50,00%
fo + 40,00%
60 + I 1 30,00%
40 + 1 20,00%
20 + H ’,F HI’I + 10,00%
0 e L AL AL EL LI, H——H——1|:|1D1D1E'F'1':'1 fmpmpmtmim L 00%
S25282322382838¢8 58283 & = |==arequena
Casse @ C R GG s dec oG e gnd | %cumia
(}I (V] \—I| \—I| ! ! ' - — N N ™M

Prospetto 11 -Up and In call primo scenariodfift nullo, volatilita costantey=r); (in particolare
U=8%, d=8%).
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Up and In Call secondo Dynamic Dynamic Hedgint Static

scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD 0,867% 6,734% -0,001%

(differenza media % tra costo

di copertura e valore teorico

HP 9,965% 10,301% 0,093%

(deviazione standard della

differenza tra costo i

copertura e valore teorico)

T-test 2,752 20,673 -0,237

(grado di significativita dj

AD)

= Frequenza
% cumulativa

Dispersione dei risultatida  dynamic hedging (true volatility )
250 + — 100,00%
+ 90,00%
200 + - + 80,00%
I + 70,00%
N 150 ¢ I 1 60,00%
f:; 1 50,00%
E'_: 100 + + 40,00%
M + 30,00%
50 + 1 -+ 20,00%
H/ H -+ 10,00%
0 =i == iU L UL, 1~1~1~1|:|1D1DF'1“1D1 fmm——=+—E+ ,00%
SR EEERXRE
O O O O O O O O O ©O O O O o o =
Classe © @ © © © © © 9 © © © 9 9 o o <
N 4 ~ M O N 4 MO ~ 4 10O O M N~
C}I (‘}I rll rll ' ' ' — — — N « ™

Prospetto 12- Up and In call secondo scenarialift non nullo, volatilita costantgi=r); (in

particolarer=8%, d=5%).
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Up and In calt terzo scenarip  Dynamic Dynamic Hedgint Static

(volat. variab.) Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD -0,435% 7,631% 0,222%

(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico

HP 38,865% 39,841% 1,537%

(deviazione standard della
differenza tra costo (i
copertura e valore teorico)

T-test -0,354 6,057 4,566
(grado di significativita dj
AD)

Dispersione dei risultatida  dynamic hedging (true volatility )

120 + + 100,00%
1 /— 1 90,00%
100 + - 1 80,00%
M 4 0,
80 1 70,00%
g -+ 60,00%
S 60+ 1 50,00%
2 + 40,00%
4071 1 30,00%
4 0,
20 1 20,00%
-+ 10,00%
0 B=immsedi U LU LI w«—:—wl:l:']:':':wm ——+ ,00%
ST EEEEEE X L L 3Frequenza
Classe © © © © © © © © © © © © © © o =
n M A O N~ N M A 4 M IO ~ O d M < .
SRR - % cumulativa

Prospetto 13- Up and In call terzo scenariodfift non nullo, volatilita variabiley#r); (in particolare
1=15%,r=8%, d=5%, Oyrye=209%0, Oimp =21%).
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In base alle cifre mostrate possiamo concludere quanto segue.

« Il primo scenario conferma, con una dispersione del risultattydamic hedgingntorno
all'8%, la natura ibrida delleeverse knock-incollocabili, in termini di pericolosita, a
meta strada tra leanilla (che denunciano un modesto 5%) eligital americane (che
invece, come vedremo, vantano un piu cospicuo 15%). Va notato tuttavia come il risultato
ottenuto dell’8% sia significativamente correlato alla scelta dgilat di partenza: se
avessimo scelto unspot piu vicino alla barriera la vita media nettamente inferiore
dell'opzione (prima di diventaranilla) avrebbe agevolato la copertura del rischio,
poiché, é il caso di ricordarlo, la pericolosita dell'opzione & legata essenzialmente alle
dimensioni del rischiGGamma che a sua volta € massim@oco tempo dalla scadenda
buoni risultati ottenuti dallgtatic hedgingn condizioni didrift nullo non dovrebbero piu
essere motivo di stupore per il lettore.

e L’eliminazione, nel secondo scenario, dellipotesi diift nullo, nuoce in maniera
assolutamente risibile alla precisione della replica statica (opportunamente ottimizzata per
mezzo della solita tecnica numerica dei minimi quadrati) che vede la dispersione del
risultato salire appena di un innocuo 0,093%. Peggiora invece di un buon 2% quella da
Delta hedging semplicemente perché lintroduzione di drift positivo spinge piu
facilmente il prezzo del sottostante nella zona a ridosso della barriera (a piu elevato
Gamma.

* Nel terzo ed ultimo scenario (quello a volatilita variabile) I'imprecisione delle tecniche
tradizionali di copertura assume connotati preoccupabidgePerformancegHP) arriva
praticamente a quadruplicare. Notevolissima, in un tale contesto, la perfetta tenuta del
metodo statico (volatilita del risultato di appena 1,5%). Ancora una volta dunque, gqualora
le condizioni del mercato lo permettano (liquidita accettabile ddigtal che
compongono la replica), Istatic hedgingsi rivela incomparabilmente superiore alla
controparte dinamica.

7.5 La up and in cas h or nothing american digital

L'ultima tipologia di esotiche oggetto della nostra attenzione & rappresentata Bégitala

della varieta americana (utlp and In Cash or NothingSi tratta, come si &€ gia avuto modo

di spiegare, di opzioni che pagano “o tutto o niente”, senza sfumatura alcuna nella
determinazione degbpayoff Cid comporta un andamento del premio in relazione al prezzo
sottostante piuttosto “brusco”, specialmente per basse vite residue. Ne consegue, ancora una
volta, che il classic@®elta hedgingmal si adatta alla copertura di tali strumenti, salvo il caso

in cui, a separarci dalla scadenza dell’opzione, ci sia un piu che congruo spazio di tempo. La
replica statica si compone di ddagital della varieta europea catrike pari al livello della

barriera epayoffidentico a quello corrisposto dalla “cugina” americana; in agdilmtaeplica

prevede I'acquisto dﬁ (doveB e il payoffdelladigital edH il livello della barrierajanilla

call constrike posto esattamente in corrispondenza della barriera. Ovviamente, in da$b di
non nullo, i parametri della replica statica andranno rivisti (con la solita tecnica numerica):
facendo riferimento ai tassi utilizzati=8% e d=5%). La replica modificata prevede la
sostituzione della posizione wanilla sopra menzionata con la vendita di 0,0344ailla call

1 Si vedano in proposito le considerazioni gia effettuate, nella sezione dedicata alla copertura di tali derivati, in
merito alla compensazione dell’effetto “lognormale”.
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constrike 108,0632%. Per completezza occorre specificare che la barriera e stata posta a quota
110%, mentre Igpotdi partenza ammonta a 90$.

La volatilita di lungo periodo (larue volatility) € del 20%, mentre la volatilita implicita e
collocata a quota 21%. | tassi utilizzati per i tre diversi scenari sono gli stessi impiegati nei
cicli simulativi precedenti.

Up and In American Digital Dynamic Dynamic Hedging Static

primo scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)

AD -0,312% 7,053% 0,000%

(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico

HP 15,184% 14,649% 0,000%
(deviazione standard della
differenza tra costo (i
copertura e valore teorico)

T-test -0,649 15,224 n.d.
(grado di significativita dj
AD)

Dispersione dei risultatida  dynamic hedging (true volatility )

250 + — 100,00%
+ 90,00%
200 + s + 80,00%
+ 70,00%
g 150 + _ + 60,00%
c
o + 50,00%
g _
g 100 + + 40,00%
+ 30,00%
50 + M + 20,00%
H + 10,00%
0 A =1 u:lwl:hl:'\l:l\ I 58 I \,,\,,\D\D\E\D\D\D\nwmwﬂ
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Prospetto 14- American Digital primo scenariodift nullo, volatilita costantey=r); (in particolare
1=8%,0d=8%).
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Up and In American Digital Dynamic Dynamic Hedgint Static
secondo scenario Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)
AD -0,147% 5,861% 0,002%
(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico
HP 17,502% 17,120% 0,111%
(deviazione standard della
differenza tra costo
copertura e valore teorico)
T-test -0,266 10,826 0,664
(grado di significativita di
AD)
Dispersione deirisultatida dynamic hedging (true volatility )
350 ¢ + 100,00%
300 | . + 90,00%
+ 80,00%
250 + 1 70,00%
8 200 | - + 60,00%
g 1 50,00%
8 150 |
L + 40,00%
100 + ~ + 30,00%
+ 20,00%
50 | ‘ﬂﬁ—/ﬁﬁ_ H H | 10100%
0 ==y L LB B E L B B BB B om0 o Frequenza
| 2R ¥R E 22 58 8 B .
Classe 3¢ g IB P ey RLKRKI T % cumulativa

Prospetto 15 -American Digital secondo scenarialiift non nullo, volatilita costantei=r); (in

particolarer=8%, d=5%).
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Up and In American Digital Dynamic Dynamic Hedgint Static
terzo scenario (volat. variab. Hedging (Delta calcolati con Hedging
volat. implicita)
AD 11,823% 17,475% -0,013%
(differenza media % tra costo
di copertura e valore teorico
HP 52,102% 50,061% 0,168%
(deviazione standard della
differenza tra costo (i
copertura e valore teorico)
T-test 7,176 11,039 -2,498
(grado di significativita dj
AD)
Dispersione dei risultatida  dynamic hedging (true volatility )
300 + + 100,00%
1 90,00%
250 ¥ . 80,00%
200 | + 70,00%
E 1 60,00%
S 150 ¢ + 50,00%
2 + 40,00%
100 + 1 1 30,00%
50 | H + 20,00%
+10,00%
0 emp—pmppemperpere L EL L L L EL L HHDDDDDDDD Ol _0nos
TR 8 R |mFrequenza
Casse 3 § 8 R B & © & 8 R 8 & B B % lati
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Prospetto 16- American Digital terzo scenariodfift non nullo, volatilita variabiley#r); (in
particolarep=15%,r=8%, d=5%, G;,c=20%, Oimp =21%).
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In base alle cifre appena esposte traiamo le conclusioni del caso.

Il primo scenario, mostrando una dispersione del risultatoed@ hedgingpari al 15%

del premio iniziale, ovvero circa tre volte il dato ottenibile per le semydiailla (che si
fermano al 5%), conferma la discreta pericolosita chaig#al presentano se affrontate
con tecniche di copertura tradizionali. Al solito, qualora fosse necessario ricordarlo, il
risultato medio daynamic hedgingonDelta calcolati in base alla volatilita implicita non
rappresenta altro se non la differenza di valore tra premio realizzatoitgalal momento
della vendita (e calcolato con riferimento alla volatilita implicita) e premio calcolato in
base alldarue volatility di lungo periodo (il primo scenario preveder). Ancora una volta

lo static hedging potendo giovarsi di un mercato delligital europee perfettamente
liquido, con il concorso dell'ipotesi dirift nullo (tipica del primo scenario), garantisce
risultati perfettamente stabili.

Nel secondo scenario l'introduzione d#ift positivo @ passa dall'8% al 5%) porta a
conseguenze del tutto analoghe a quelle osservate pevelese knock-inla copertura
statica, aggiustata numericamente, soffre assai poco la novita in quelstsz1(11%),
mentre si osserva un leggero aumento dell'imprecisione del metodo dinamico (dal 15% al
17,5%), evidentemente legato ad un piu facile raggiungimento, da parte del prezzo del
sottostante, della solita “zona calda” a ridosso della barriera (“calda” soprattutto, € bene
ricordarlo, a poco tempo dalla scadenza).

Nel terzo scenario la volatilita variabile (oltre ad url5%) conduce ad un sostanziale
raddoppio dell'imprecisione d@&elta hedgingHP passa dal 17% al 52% circa) rendendo

di fatto operazione alquanto azzardata il ricorso ad esso per la riduzione del rischio. Al
solito si registra la piu che ottima tenuta (sotto il profilo della precisione) delt
hedging il quale si dimostra ancora una volta insensibile a mutamenti nella volatilita del
sottostante. Alguanto inconsueto invece si presenta il risultato medimdmic hedging

un 11,823% di utile medio, anche in presenza di una dispersione del risultato stesso
intorno al 50%, € da ritenersi senz’altro significativo. Tale sconcertante risultato si puo
spiegare con la stabilita di certe situazioni, favorevoli ahort che un contesto di
volatilita variabile pud indubbiamente determinare: € in effetti possibile che si registri un
calo di volatilita che vada a “congelare” il sottostante nella zona di prezzo a ridosso della
barriera. Unitamente ad una bassa vita residua una tale situazione determina una corposa
riduzione del rischidGGammay(sfavorevole all’emittente), che a questo punto non pud piu
andare a compensare il forte effettbeta (assai favorevole all’emittente) che I'opzione
sfoggia per questi livelli di prezzo e di vita residua. E invece molto difficile che possa
verificarsi I'opposto, ovvero una situazione in cui una volatilitd molto elevata vada ad
accrescere notevolmente il rischi@amma squilibrando la compensazione tra effetto
Gammae Thetaa favore del detentore: una tale situazione durerebbe troppo poco e si
dimostrerebbe troppo instabile, semplicemente perché l'alta volatilita stessa impedirebbe
al prezzo del sottostante di rimanere a lungo nella “zona utile”, cioé quella a ridosso della
barriera, spingendolo invece assai piu facilmente al definkivacking-in(o magari al
definitivo allontanamento dalla zona-barriera). Tutto cid spiega il risultato medio
significativamente positivo chedlynamic hedgingomporta in tali contesti.
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