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Wstep

Ten skrypt zawiera materialy przygotowane w celu prowadzenia przedmiotu

Modelowanie Ryzyka Finansowego z R.

Zajecia sa prowadzone z wykorzystaniem:

e darmowego pakietu ekonometrycznego R:

https://www.r-project.org/

e plikow z danymi umieszczonych na stronie przedmiotu:

http://web.sgh.waw.pl/ “mrubas/

Jako opracowania rozszerzajace / uzupehiajace, polecamy:

e Jon Danielsson 2011. “Financial Risk Forecasting”, Wiley

https://www.financialriskforecasting.com/

e Alexander C., 2009. “Market Risk Analysis”, Wiley


https://www.r-project.org/
http://web.sgh.waw.pl/~mrubas/
https://www.financialriskforecasting.com/




Temat 1

Wprowadzenie

e Zasady zaliczenia przedmiotu
e Materialy dodatkowe

e Pakiet R



Temat 1. Wprowadzenie

Zakres / cele spotkan

Blok 1
1. Zapoznanie z charakterystykami finansowych szeregéw czasowych
2. Omoéwienie modeli finansowych szeregéw czasowych

3. Prezentacja metod liczenia VaR

Blok 2
1. Backtesting modeli

2. Testy warunkdéw skrajnych

Dodatkowo
1. Programowanie w pakiecie R

2. Umiejetnos¢ przygotowania i prezentacji raportu

Literatura

Podstawowe materiaty:

- Prezentacje

- KodyR

Dostepne na stronie przedmiotu, czyli:

N@inshg FINANCE

i :.;. \“hﬁ i ....
web.sgh.waw.pl/~mrubas FI n a n c I a I
| |
Ksigzki — pogtebienie wiedzy:
Danielsson J. 2011. Financial Risk Forecasting, Wiley r I S
Dowd K., 2005. Measuring Market Risk, Wiley fo re c a Stl n g

Alexander C., 2009. Market Risk Analysis, Wiley
Jorion P., 2007. Value at risk. McGraw-Hill

Materiaty z Internetu:
RiskMetrics — technical document: link




Temat 1. Wprowadzenie

Plan spotkan

Blok 1
i Wprowadzenie, podstawy R
ii.  Szeregi czasowe w R (zoo, Quandl, apply, ggplot2)

iii.  Witasnosci szeregdw czasowych, rozktady parametryczne i empiryczne, qg-plot,...

iv.  VaRi ES: rozktady parametrycznych, symulacja historyczna, Cornisch-Fisher

v.  VaRi ES: grupowanie wariancji, model EWMA
vi.  VaRi ES: grupowanie wariancji, model GARCH
vii. PREZENTACJE

Blok 2

i. VaRi ES dla dalszych horyzontow
ii. Backtesting

iii. Testy warunkdéw skrajnych

iv. PREZENTACJE

Zasady zaliczenia

W trakcie zajeé mozna uzbiera¢:
» 20 punktow za 2 prezentacje po 10 punktéw
» 10 punktow za egzamin tradycyjny

» 2 punkty za aktywng obecnos$¢ (kazda nieobecnos¢ to minus 0.5 pkt)

10 punktow za prezentacje sktada sie z:
» 8 punktéw za przeprowadzone obliczenia

» 2 punkty za styl (max strona tytutowa + 7 slajdéw).

Wydrukowana prezentacja powinna byé dostarczona do prowadzgcego zajecia.

punkty do 15 do 18 do 21 do 24 do 27 od 27

ocena ndst dst dst+ db db+ bdb




Temat 1. Wprowadzenie

Co to jestR

= Srodowisko do obliczen statystycznych i wizualizacji wynikéw, stworzone przez
Roberta Gentlemana i Rossa lhake na uniwersytecie w Auckland w 1996 .
Nazwa pochodzi od pierwszych liter imion tworcow i jest nawigzaniem do jezyka S

=  GNU R rozprowadzany jest w postaci kodu zréodtowego oraz w postaci binarnej wraz z
wieloma dystrybucjami dla Linuksa, Microsoft Windows i Mac OS

= R jest wykorzystywany w wielu znanych firmach, w tym m.in. Facebook, Google,
Merck, Altera, Pfizer, LinkedIn, Shell, Novartis, Ford, Mozilla czy Twitter.

=  Producenci komercyjnych pakietéw statystycznych (SPSS, SAS, RapidMiner, Statistica)
oferujg dedykowane mechanizmy zapewniajgce ich wspétprace z R

= R dostarcza szerokg game technik statystycznych (liniowe i nieliniowe modelowanie,
klasyczne testy statystyczne, analiza szeregdw czasowych, klasyfikacja,
grupowanie,...) i graficznych.

= W dodatku R jest rozszerzalne za pomocg dodatkowych pakietéw oraz skryptow
pisanych przez uzytkownika.

* Na podstawie informacji z Wikipedii — link

Dlaczego R

1. Popularnosé

Python, R, Both or Other Platforms for Data Science
Source: KDnuggets Poll 2017

T0%

R is also the name of

a popular % 429% -
programming w349 E) 3?;
language used by a R’ oo R)
growing number of 9% (R mm € 12% (R 1%
data analysts inside ae R Nk :: R P
corporations and R e
academia




Temat 1. Wprowadzenie

Dlaczego R

2. Wszechstronnosé

,The great beauty of R is that you can modify
it to do all sorts of things,” said Hal Varian,

chief economist at Google. “And you have a lot

of prepackaged stuff that’s already available,
so you're standing on the shoulders of giants.”

3. Cena

»R first appeared in 1996, when the statistics
professors Ross lhaka and Robert Gentleman
of the University of Auckland in New Zealand
released the code as a free software
package.”

Growth of R Packages

2017~

2016~
2015~

20
2013~

2012~
2011~

20
2009~
2008 -

Year

2005-
2004 -
2003~
2002~
2001 -

2007 -
2006~

9568
7505
5937
4657

2657
2048
1598
1205
945

698

495
340

163

110
72
46

8000
Net Number of R Packages

11874

R — przydatne linki

Strona projektu R

https://www.r-project.org/

Materiaty do nauki pakietu R:

P. Kuhnert & B. Venables, An Introduction to R: Software for Statistical Modeling & Computing

P. Biecek, Przewodnik po pakiecie R

Rproject, An Introduction to R




Temat 1. Wprowadzenie

Temat 1: Zadania

Zadanie 1.1.

1. Sciagnac i rozpakowac do folderu KodyR/fundusze wyceny funduszy inwestycyjnych z bossa.pl
= http://bossa.pl/pub/fundinwest/mstock/mstfun.zip

= http://bossa.pl/pub/ofe/mstock/mstfun.lst

2. Wybrac¢ 2-3 fundusze o réznej charakterystyce (z komponentem akcyjnym i/lub surowcowym),
z wycenami dziennymi i historig co najmniej 5 lat.

3. Dla wybranych funduszy, pobrac z serwisu bossafund.pli przestudiowaé: karty funduszy i
kluczowe informacje dla inwestorow (Key Investor Information Document - KIID).




Temat 2

Finansowe szeregi czasowe

e Pozyskiwanie danych finansowych

e Pakiet zoo w R

e Prosta i logarytmiczna stopa zwrotu

e Momenty rozkladu stép zwrotu

e Charakterystyki szeregéw finansowych
e Wykres QQ plot (kwantyl-kwantyl)

e Rozklad t-Studenta



Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

Pozyskiwanie danych finansowych

Quandl to interfejs do darmowych i komercyjnych repozytoriow
> require(Quandl)

> cpiUS <- QuandI("FRED/CPIAUCNS", type ="zoo0") ## CPl USA

> brent <- QuandI("EIA/PET_RBRTE_M", type = "zo0") ##ceny ropy brent

Quantmod: Yahoo, Google, Oanda,
> require(quantmod)
> getSymbols("SPY", src = "yahoo")

Import/eksport plikdw réznych formatdow: csy, xls, xlsx, xmli, ...

WSspodtpraca z popularnymi bazami danych: MySQL, PostgreSQL, MS SQL
Server,...

Szeregi czasowe w R, zoo

= Szereg czasowy (Time Series - TS) to cigg wartosci X;,, X¢,, X, -
gdzie t; < t, < t3 < -+- sg uporzagdkowanymi indeksami czasowymi.

= Biblioteki R do pracy z TS: tseries, timeSeries, tis, stats, zoo, xts, ...

= Obiekty zoo sktadajg sie z numerycznych wartosci (wektor lub macierz) i indekséw
czasowych tej samej dtugosci

> ts.zoo <- zoo(values , order.by = timeldx)

## values — klasy numeric lub matrix

## timeldx — klasy Date, réwnie z yearmon, yeargtr, POSICct, timeDate
> index(ts.zoo) ## zwraca wektor indekséw czaso wych

> coredata(ts.zoo) ## zwraca wektor/macierz warto scCi

> index(ts.zoo) <- newTimeldx

> coredata(ts.zoo) <- newValues

= Stosunkowo tatwa praca z oknami czasowymi, konwersja czestotliwosci (dzienna >
tygodniowa = miesieczna),...




Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

Daty

Obiekt Date reprezentuje date dzienng jako liczbe dni od 01-01-1970
>mydate <- as.Date("01-01-1970", format = "%d-%m-%Y")

> weekdays(mydate) ##months(mydate) quarters(mydate)

> mydate +1

> mydate <- mydate — 5

Obiekty difftime
> mydatel <- as.Date("01-11-1990", format = "%d-%m-%Y")

> mydate — mydatel

Sekwencje dat
> seq(from=mydate, to=mydatel, by="5 months")

> seq(from=mydate, by="2 months", length.out=20)

Biblioteka lubridate pozwala na (w miare) wygodne operowanie datami
> dmy("01-01-1970") + years(2)

> dmy("01-01-1970") + (0:19)*months(2)

> wday(mydate)

Obiekty zoo

taczenie szeregow

> merge(ts.z0o.1, ts.z00.2) ## suma po indeksach, b rakuj ace obs. jako NA
> merge(ts.zoo.1, ts.z00.2, all=FALSE) ## przeci ecie po indeksach

Okna

> window(ts.zoo, start=as.Date("2007-01-05"), end=a s.Date("2008-02-01"))

Przesuniecia

> lag(ts.zoo, -1) ## poprzednia warto ¢
> lag(ts.zoo, 1) ## nast epnawarto $¢
Rdznice

>diff(ts.zoo)

Stopy zwrotu
> diff(ts.zoo)/lag(ts.zoo, -1) ## proste
> diff(log(ts.zoo)) ## logarytmiczne




Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

Zamiast petli — apply w kilku odstonach

Rolowane odchylenie standardowe
>rollsd <- rollapply(datazoo, width =10, sd, by=1)

Tak samo ale na roztacznych oknach (kalendarzowych)
> require(xts)
>rollsd <- apply.weekly(datazoo, sd) ##daily, monthly, quarterly, yearly

Konwersja danych dziennych do tygodniowych

> weeklydata <- apply.weekly(dailydata, last) ## first, mean

Funkcje typu apply sg (zwykle) szybsze od petli, niekiedy mozna je tez
zrownoleglié

Biblioteki plyr, dplyr,...

Stopy zwrotu

Prosta stopa zwrotu:

P,—Pi_y+D
Ry = —————=exp(r) - 1
Pt—l

Logarytmiczna stopa zwrotu (=stopa o ciggtej kapitalizacji):

Tt = ln(Pt + Dt) - ln(Pt_l) = 11’1(1 + Rt)

10



Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

Stopy zwrotu

Stopy proste:

tatwiejsze przy liczeniu stép zwrotu z portfela

Inwestorzy zainteresowani stopami prostymi

Stopy logarytmiczne

Symetria
Sumowalnosé
Wygodne dla modelowania ekonometrycznego

Prosta stopa zwrotu: R;

Logarytmiczna stopa zwrotu:

Stopy zwrotu

= Bttt = exp(r) — 1

Pr_q

Stopa zwrotu z portfela K aktywow:

K
j— —_ !
Rt,portfolio - Z Wth,k =w Rt
k=1

K
rt,portfolio * Z WikTt k
k=1

11

Tt = ln(Pt + Dt) - ln(Pt_l) = 11’1(1 + Rt)




Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

Statystyki opisowe

Srednia:
Wariancja:

Odchylenie standardowe:

A 1 T

u= ;Zt=1 Tt

~ 1 2
62 = 2371 (r—)

G =Vé?

1 3
72

Wariancja:

Odchylenie standardowe:

Skosnosc:

Kurtoza:

Skosnosc: g -
o
1eT ooyt
Kurtoza: R = M
o
Momenty dla N(0,1)
Wartos¢ oczekiwana: pu=E@) =0

o’ =E((r;—w?* =1
oc=1
S=E((r:—w?* =0

K=E((r—w" =3

12




Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

Charakterystyki szeregéw finansowych

1.  Grube ogony (fat tails)
m  kurtoza wieksza od 3

2. Asymetria spadkéw i wzrostéw (bardziej gwattowne spadki)

®  ujemna sko$no$¢

Dane dla stép zwrotu WIG
(dane dzienne z okresu 1.12.2006 — 28.04.2017)

4 = 0.000076 -> annualizowana stopa zwrotu 0.019

o 0.0128 —> annualizowane odchylenie standardowe to 0.20
S = -045

K= 705

Uwaga: Odchylenie standardowe a wskaznik ryzyka SRRI w KIID (link)

Charakterystyki szeregéw finansowych

Poziom WIG stopy zwrotu

006
1

60000
1
0.04
1

002
1

50000
|
0.00
1

40000
|
-0.02

004

30000
|
-0.08

008

20000
|

T T T T T T T T T T
zooe Z010 2012 2014 2016 Zoos 2010 pranly brg 2014 2016

13



Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

Grube ogony - testowanie

Testy

n D’Agostino:
=  Anscombe-Glynn:

=  Jarque-Bera:

HO: S=0
HO: K =3
HO: S=0AK =3

Wariancja: Var(t,) = —

Rozktad t-Studenta:

dla v = oo rozktad normalny
dla v < 2 brak wariancji
[uwaga!!l wariancja# 1!!1]
momenty stopniadov — 1
Dla cen akcji, zazwyczajv ~ 5
v
o

6
Kurtoza: K(t,) =3+ —)

0.6

0.44

0.29

0.09

Grube ogony: rozktad t-Studenta

rozktad t-Studenta

— w=Inf
— v=10
— v=5

— wv=3

14




Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

Grube ogony - testowanie

Wykresy
= QQ (quantile-quantile plot)
Empiryczne kwantyle wzgledem kwantyli dla teoretycznego rozktadu

Density plot

Empiryczna funkcja gestosci na tle f. gestosci teoretycznego rozktadu

Empiryczna funkcja gestosci

a f. gestosci rozktadu normalnego

60

404

count
count
-

o

2]
R 2 0 2 -

-7
RO

15




Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

QQ - plot (wykres kwantyl-kwantyl)
kwantyl teoretyczny: rozktad normalny

kweantyl empiryczny

kwantyl empiryczny telé\:leatr;tc\;lny QQplot
1% -3.009 -2.326
2% -2.387 -2.054 "7
3% -2.018 -1.881 i
4% -1.750 -1.751 ] &
5% -1.540 -1.645 _
6% -1.426 -1.555 g
7% -1.331 -1.476 £
8% -1.259 -1.405 z
9% -1.164 -1.341 z
10% -1.093 -1.282 o
11% -1.028 -1.227 P
12% -0.982 -1.175 ’
13% -0.924 -1.126 ¥
14% -0.875 -1.080
15% -0.832 -1.036 . | .
-4 -2 0

Grube ogony: rozktad t-Studenta

Wariancja t,,:

QQplot

v
V&T(tv) = m

Kwantyl p dla zmiennej o wartosci
oczekiwanej u i odchyleniu
standardowym o

kwartyl teoretyczny
]
1

Qp =puto Tv_l(p)

Uwagall!

W R wystepujg réznice miedzy funkcjami: 4 2 0
rt/qt/dt/ct — pakiet stats

rdist/qdist/ddist/cdist — pakiet rugarch

kwantyl empiryczny

* Szerzej w artykule Student t Distributed Linear Value-at-Risk — link

16




Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

Charakterystyki szeregow finansowych

Grube ogony (fat tails)

Asymetria spadkow i wzrostéw (bardziej gwattowne spadki)

Brak autokorelacji stop zwrotu

| cor(rt,rt_p ) =0

4. Nieliniowe zaleznosci autokorelacyjne

m brak korelacji # niezaleznosc

m  cor(rf,r2,) # 0: grupowanie zmiennosci

m  cor(r?,1e—p) # 0: efekt dzwigni

= alecor(r,r,)=0

Charakterystyki szeregéw finansowych: WIG

0.2

01

ACF dla stop zwrotu

0.0

=01

-0.2 1

korelacja kw. st. zwrotu i op. st. zw.

0.2

0.1

0.0

ACF

-0.1 1

-0.2 1

ACF

0.4

0.3

0.2

01

0.0
-01

-0.2

02

0.1

0.0

-0.1

-0.2

ACF dla kwadratow stop zwrotu




Temat 2. Finansowe szeregi czasowe

Test Ljunga-Boxa (adjusted portmanteau)

Test na wystepowanie autokorelacji do rzedu H

Statystyka testu:

H
QLB=T(T+2)Z '[Zl

h=1
Przy prawdziwosci HO statystyka Q; 5 ma rozktad y2(H)

Wyniki dla WIG:
data: yO; LB =45.034, df =20, p-value = 0.001092
data: yO*2; LB =1385.4, df =20, p-value < 2.2e-16

Temat 2: Zadania

Zadanie 2.1. Stwdrz na kartce/tablicy wykres QQplot dla nastepujgcych danych:
049 -0.56 0.61 0.67 0.82 0.85 -2.04 -065 0.80 -1.00

wiedzac, ze kwantyle rozktadu normalnego sg nastepujace

q 0.05 0.15 0.25 0.35 0.45 0.55 0.65 0.75 0.85 0.95
gnorm(q) -1.64 -1.04 -0.67 -0.39 -0.13 0.13 0.39 0.67 1.04 1.64

Zadanie 2.2. Dla szeregdw czasowych opisujgcych wycene wybranego funduszu inwestycyjnego,
wykonaj nastepujgce czynnosci:

a. Oblicz statystyki opisowe: srednia, odch. standardowe, skosnos¢, kurtoza
b. Zweryfikuj hipotezy, ze skosnos¢ jest zerowa, zas kurtoza jest réwna 3
c. Dokonaj standaryzacji zmiennej
d. Stwérz wykres empirycznej funkcji gestosci na tle f. gestosci rozktadu normalnego
e. Stworz wykres QQ plot wzgledem rozktadu normalnego
f. Oszacuj parametry rozktadu t-Studenta (odch. Standardowe i st. swobody, przyjmij m=0)
g. Stworz wykres QQ plot wzgledem rozktadu normalnego
h. Stwdrz wykresy ACF w celu sprawdzenia, czy:
cor(r, 1e—p ) = 0; cor(rZ, r&p) # 0; cor (12, 1e—p) # 0 oraz cor(r,,2,) = 0

i. Przeprowadz test LB na brak autokorelacji dla stép zwrotu oraz ich kwadratéw

18



Temat 3

Proste modele ryzyka

e Definicja wartosci zagrozonej (VaR) i oczekiwanej straty (ES)
e Etapy liczenia VaR i ES

e Metody szacowania VaR i ES

e Symulacja historyczna

e Parametryczne modele VaR i ES

e Symulacje Monte-Carlo

e Rozszerzenie Cornisha-Fishera

19



Temat 3. Proste modele ryzyka

Ryzyko # odchylenie standardowe

Wartos$¢ oczekiwana i odchylenie to nie wszystko ...
Trzy szeregiz E(Y) = 0i Sd(Y) = 1 (za Danielson, 2011)

T
I\
[

sl " I s 5 R - . ;'
o] e A " /\ o \m " ,!'.\ e " \ilx I mun -‘p VAN .““'\ .‘. .‘! | A
B O VOV WA T TR T
20, 1 w W '
_4%-
I ) ) ) ]
0 20 40 60 80 100
L ]
g 0 o WA N ey pr e AR A Y
—20/ . Rk o {f | | o L
2% % I
\/ i
T T T T T
0 20 40 60 80 100
2%
0%— ™ " t Rwe
c ™ 1 \| || \/
2% || \f \l |
o il | | :
—-4%= E i ] .
| 1 ! U ]
0 20 40 60 80 100

Definicja 1:
Definicja 2:

Definicja 1:
Definicja 2:

Definicja 3:

Ryzyko: Value at Risk i Expected Shortfall

Miary powszechnie wykorzystywane w analizie ryzyka:

Wartosc¢ zagrozona (Value at Risk, VaR)

P(r<VaR,)=p
p=J0" f(rdr

Oczekiwana strata (Expected shortfall, ES)

ES, = E(r|r <VaR_p)
1 rVaRr
ESy = 2P rfrydr

1,p
ES, = ;fo VaR, ds

20




Temat 3. Proste modele ryzyka

Ryzyko: Value at Risk i Expected Shortfall

70 ™

Ryzyko: Value at Risk i Expected Shortfall
Etapy liczenia VaR/ES

a. Ustalenie poziomu tolerancji (prawdopodobienstwa): p

b. Ustalenie horyzontu: H

c. Ustalenie okna estymacji/kalibracji oraz czestotliwosci danych
d. Wybor modelu

e. Metoda weryfikacji modelu

Basel ii: miarg ryzyka jest VaR (link, s. 44)
...ale plany zamiany miary ryzyka na ES (link, s. 52)

21



Temat 3. Proste modele ryzyka

Ryzyko: Value at Risk i Expected Shortfall

Quantitative standards Basel Il
a. 99th percentile VaR must be computed on a daily basis

b. In calculating VaR the minimum “holding period” will be 10 trading days.
Banks may use VaR numbers calculated according to shorter holding periods scaled
up to ten days by the square root of time

c. The choice of sample period for calculating VaR is constrained to a minimum length of
one year.

d. banks will be free to use models based, for example, on variance-covariance matrices,
historical simulations, or Monte Carlo simulations

e. The multiplication factor will be set by individual supervisory authorities on the basis
of their assessment of the quality of the bank’s risk management system, subject to
an absolute minimum of 3. Banks will be required to add to this factor a “plus”
directly related to the ex-post performance of the model, thereby introducing a
builtin positive incentive to maintain the predictive quality of the model. The plus will
range from O to 1 based on the outcome of so-called “backtesting.”

Zrédto: Basle Committee on Banking Supervision, 1996.
AMENDMENT TO THE CAPITAL ACCORD TO INCORPORATE MARKET RISKS (link, s. 44)

Metody szacowania VaR/ES

A. Modele nieparametryczne
B. Modele parametryczne
C. Symulacje Monte-Carlo

Potaczenia A, BiC

22



Temat 3. Proste modele ryzyka

symulacja historyczna

Symulacja historyczna

K2.

K3.

K4.

A. Modele nieparametryczne:

K1. zaktadamy, ze empiryczny rozktad stép zwrotu jest staty w czasie:
dane z przesztosci dobrze przyblizajg przyszty rozktad stép zwrotu
Porzadkujemy stopy zwrotu od najmniejszej do najwiekszej:

S <18y <+ < TSy
Wartos¢ VaR,, ustalana na podstawie empirycznego rozktad z N ostatnich
obserwacji, tj. bierzemy M =

floor(pN)-ta stope (rs,,), czyli p-ty kwantyl

VaR, = rsy

ES,, liczona jako $rednia stopa zwrotu dla stép mniejszych niz VaR (p)

M
1
ESp= MZ rSs;
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-- ESdla sym. hist. |
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|. obsenvacji
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. Modele nieparametryczne:
symulacja historyczna dla WIG

Symulacja historyczna

-0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

stopa zwrotu
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Temat 3. Proste modele ryzyka

A. Modele nieparametryczne
symulacja historyczna

Wada historycznej symulacji jest niska precyzja VaR!
Powdd: wykorzystujemy tylko informacje na temat p-tego kwantyla

p(1-p)
Tf?

Odchylenie standardowe dla p-tego kwantyla wynosi : S(VaRp) =

Dla WIG:
p=005 N=2587; f=498 S(VaR,)=0.00086

95% przedziat ufnosci:
P{VaR, € (VaR, —1.96S(VaR,); VaR, + 1.965(VaR,))} = 0.95

Dla WIG:
P(VaR, € (—0.0213; —0.0179)) = 0.95

A. Modele nieparametryczne
symulacja historyczna

Zalety:

= |ntuicyjnosc¢ i tatwos¢ implementacji

= Niewielkie wymagania dotyczace danych

= tatwosé w komunikacji wynikow

= Brak koniecznosci zaktadania typu rozktadu

= tatwe mozliwosci rozszerzen (np. o grupowanie wariancji)

Wady:

= Catkowita zalezno$¢ od danych historycznych

=  Brak mozliwosci uwzglednienia zmian strukturalnych w prébie
= Nisk a precyzja oszacowan VaR
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Temat 3. Proste modele ryzyka

B. Modele parametryczne

= Poszukujemy postaci rozktadu gestosci stop zwrotu w przysztosci f ()

= Znajac ten rozktad, mozemy obliczyé VaR i ES

p= inR”f(r)dr

1 VaRry
ES, = EJ rf(r)dr

B. Modele parametryczne
rozktad normaliny

Wartosci dla rozktadu normalnego N (u, 02)

VaR, = u+od 1 (p)

-1
ES, = u+ G¢(<I>p ®))

gdzie @ i ¢ to dystrybuanta oraz f. gestosci rozktadu N(0,1)

Odpowiednie wartosci dla rozktadu N(0,1) wynosza (z minusem)

p 0.5 0.1 0.056 0.025 0.01 0.001
VaR 0 1.282 1.645 1.960 2.326 3.090
ES 0.798 1.755 2063 2338 2.665 3.367

Uwaga: tutaj zaktadamy, ze 77, ~ N(u, 02), za$ obliczenia sg dla VaRy,; oraz ESy44
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Temat 3. Proste modele ryzyka

B. Modele parametryczne:
rozktad normalny

Rozklad normalny

10

(I
(=T 1 1
@ [
1o
1o
o | 1o
o™ 1o
1o
1o
a _ 1 1
1o
E 1o
e . -- VaR dia rozkl. norm. : :
2 - ES dlarozkl norm.
= 1o
1o
1o
1o

1

1

1

-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

stopa zwrotu

C. Symulacje Monte Carlo

= Zatdézmy, ze znamy model opisujgcy DGP ale nie potrafimy wyprowadzic¢
analitycznej postaci wzoru dla VaR/ES

= W takiej sytuacji stosujemy metody Monte Carlo.

= Etapy MC:
1. Generujemy ,N” sztucznych, przysztych stép zwrotu r™ dlan = 1,2, ..., N
2. Porzadkujemy te stopy od najmniejszej do najwiekszej rs® <rs@ < .
3. DlaM = floor(pN) liczymy :

VaR, = rs™ oraz ES, = %ZQ/I rs®
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Temat 3. Proste modele ryzyka

C. Symulacje Monte Carlo

Porownanie wartosci dla WIG:

= metoda parametryczna vs. MC dla rozktadu normalnego (N = 100 000)

VaR

Metoda analityczna: -0.02091533
Metoda MC: -0.02095668
ES:

Metoda analityczna: -0.02624805
Metoda MC: -0.02626429
Grube ogony

Dwie proste metody uwzglednienia ,,grubych ogonéw”:

1. rozkfad t-Studenta

2. rozszerzenie Cornisha-Fishera
korekta rozktadu normalnego o skosnosc i kurtoze

Metoda bardziej rozbudowana (poza wyktadem):
- Teoria wartosci ekstremalnych (EVT, extreme value theory)
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Temat 3. Proste modele ryzyka

Grube ogony: rozktad t-studenta

Przypomnienie:

Wariancja t,,: Var(t,) = v%z

Kwantyl p: Qp=u+to (T,,‘l(p) /?)

Wartos¢ zagrozona:

v—2
v

VaR, = u+o| T, 1 (p)

Metoda liczenia oczekiwanej straty, catka numeryczna:

ES + 1fp T71(s) =2y 1ijRd
=u+o- S) |[—— |ds =— aRg ds
p pO v v pO S

Grube ogony:
rozktad t-studenta

Rozklad t-Studenta

40

30

-- VaR dla rozkl. t

f. gestosci

-- ESdlarozkl t

20

10

-0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

stopa zwrotu
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Temat 3. Proste modele ryzyka

Grube ogony: rozszerzenie Cornisha-Fishera

= Rozszerzenie Cornisha-Fishera pozwala na uwzglednienie wptywu skosnosci
i kurtozy (takze wyzszych momentéw™*) na kwantyle rozktadu (czyli VaR):

2 3 3

Yy — 1 Yy — 3 2y5 — 51 5
R, = + + K—3)— ——
VaR, ,u+a<yp c S o ( 3) 36 S

gdziey, = ®71(p).
= Dlarozktadu normalnego (S = 0i K = 3), wzér skraca sie do:

VaR, = u+ ay,

*Szerzej na temat rozszerzenia Cornisha-Fishera — link

** Metodologia liczenia MRM - link

Grube ogony: rozszerzenie Cornisha-Fishera
wyniki dla WIG

S = —0.450
K = 7.055
Yp = —1.645

2 3
Yp — 1 Yo — 3V 2Yp =S¥ o,
K — - = —1.687
<yp+ — s+ LRk - 3) - s 68
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Temat 3. Proste modele ryzyka

Porownanie modeli

Funkcje gestosci

% -
g — sym. historyczna
g — rozklad normalny
° <4 rozklad t
o e X e |
T T ' ! '
0.08 -0.06 0.02 0.04 0.06
stopa zwrotu
Poréwnanie modeli
VaR ES
sym. hist. -0.01963 -0.03170
rozk. norm. -0.02092  -0.02625
rozklad t -0.01824  -0.02890
Cornish-Fisher -0.02145 brak
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Temat 3. Proste modele ryzyka

Porownanie modeli

Poziom tolerancji a VaR

_——F_'_—_'_:_'_—_’___'_—_

-0.02

0.04

— sym. historyczna

x —— rozklad normalny
= rozklad t

8 Cornish-Fischer

<

[oa]

[=

<

T T T T T T
0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10
poziom tolerancji (p)

= QOparte o dane historyczne
- nie uwzglednia mozliwych zmian strukturalnych

= Nie okresla strat w przypadku przekroczenia VaR
- dlatego warto podawac VaR i ES

= Trudnosci w obliczaniu dla duzych portfeli
=  Wyniki wrazliwe wzgledem wyboru modelu

= Nie jest to miara koherentna
-> nie spetnia warunku subaddytywnosci VaR(X +Y) < VaR(X) + VaR(Y)

Przyktad:

X iY dwie obligacje z niezaleznym prawdopodobienstwem ogtoszenia
bankructwa 4%. Dla kazdej obligacji oddzielnie przy p = 5% VaR wynosi 0, za$
dla X + Y VaR jest 50%
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Temat 3. Proste modele ryzyka

Temat 3: Zadania

Zadanie 3.1. Dla pewnego aktywa okazato sie, ze logarytmiczne stopy zwrotu majg rozktad t-
Studenta o 5 stopniach swobody. Oblicz VaR dla wybranego poziomu tolerancji p , wiedzac, ze
oczekiwana stopa zwrotu wynosi 0.5%, zas odchylenie standardowe to 6%. Wartosci krytyczne

(lewostronne) rozktadu t-Studenta o 5 stopniach swobody sg zawarte w ponizszej tabeli
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
3365 -2.757 -2.422 -2.191 -2.015 -1.873 -1.753 -1.649 -1.558 -1.476

Uwaga: wartosci krytyczne wygenerowane za pomoca funkgeji qt ( p, 5)

Zadanie 3.2. Wiadomo, ze stopy zwrotu majg rozktad jednostajny na w przedziale (-0.01;0.01), tzn.
r ~ U(—0.01,0.01). Oblicz warto$¢ VaR i ES dla p=0.05 oraz p=0.10.

Zadanie 3.3. Oblicz VaR za pomocg wzoru Cornisha-Fishera dla aktywa, ktérego stopy zwrotu majg
nastepujace charakterystyki: 4 = 0.5%, 0 = 5%, S = —1, K = 7. Przyjmij poziom tolerancji p =
0.05 oraz 0.025. [®~1(0.05) = —1.645 oraz ®~1(0.025) = —1.960 ]

Zadanie 3.4*. Stworz funkcje w pakiecie R, za pomoca ktérej bedziesz mégt obliczy¢ oczekiwanag
strate spdjna z przybilzeniem Cornischa-Fishera. Wykorzystaj tg funkcje do obliczenia oczekiwanej
straty dla poziomu tolerancji p = 0.05 oraz 0.025 dla aktywa z Zadania 3.3.

Temat 3: Zadania

Zadanie 3.5.
Dla szeregdw czasowych opisujgcych wycene wybranego funduszu inwestycyjnego (z zadania 2,
Temat 2), wykonaj nastepujgce czynnosci:

a. Zastanow sie, ktéra z czterech metod omawianych na zajeciach (HS, norm, t, CF) jest wedtug
Ciebie odpowiednia do liczenia VaR (w $wietle wynikow z zadania 2, Temat 2)

b. Oblicz wartosci VaR i ES na podstawie 4 omawianych metod (HS, norm, t, CF) dla poziomu
tolerancji 5%. dlaczego wyniki sie réznig?

c. Stwoérz wykres ,density plot” dla empirycznej funkcji gestosci, f. gestosci rozktadu normalnego i
t-Studenta. Nanies$ na wykres wartosci z punktu b.

d. Oblicz wartosci VaR i ES na podstawie 4 omawianych metod (HS, norm, t, CF) dla poziomu
tolerancji 1% i dodaj je do tabeli z punktu b.

e. Przeprowadz dyskusje uzyskanych wynikéw
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Temat 4

Grupowanie zmiennosci w modelu ryzyka

e Grupowanie zmiennosci
e Model sredniej ruchomej (MA)
e Wykladnicza $rednia ruchoma (EWMA)

e Model GARCH
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Temat 4. Grupowanie zmienno$ci

Wiasnosci szeregdw czasowych

1. Grube ogony (fat tails)
2. Asymetria zwrotéw (gwattowniejsze spadki niz wzrosty)
3. Brak korelacji stop zwrotu

4. Nieliniowe zaleznosci autokorelacyjne
®m  grupowanie zmiennosci: cor(rtz,rtz_p # 0)

m  efekt dzwigni: cor(rf, 1,—p) <0

Zatozenie o statej zmiennosci w czasie:
rozktad t-Studenta

log-zwroty vs 1% VaR i ES z r. t-Studenta

0.00 0.02 0.04 0.06
1 L 1 1

-0.02

VaR
ES

2008 2010 2012 2014

2016
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Temat 4. Grupowanie zmienno$ci

Metody szacowania zmiennosci

=  Srednia ruchoma
Moving Average, MA

=  Whyktadnicza srednia ruchoma
Exponentially Weighted Moving Average, EWMA

= Model GARCH
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

A. Srednia ruchoma, MA

Wz6r na ruchoma prognoze wariancji (T — moment prognozy):

w-—
0T+1 = W 2 (rr—s — #)2

Uwaga 1: wartos¢ zalezy od wyboru okna W
Uwaga 2: wykorzystujemy obserwacje do momentu T

Uwaga 3: inny zapis powyzszego rownania
Srednia wazona, gdzie wagi dla wszystkich obserwacji sg jednakowe:

w—
Ofpq = Z ws (rr—s — p)?, gdzie w, = —
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Temat 4. Grupowanie zmienno$ci

A. Srednia ruchoma, MA

log-zwroty vs 20 MA 2sd log-zwroty vs 10 MA 2sd

|
| 1 |
dy, " il
. , 'lw "'l’ l 1| v’l*" m‘ v ‘[ ’M' |u ‘*"\;.
| H']

0.05

| i
{l n

I T LAl

0.00
1

Rl | "‘”I.J\E* b gl A\
i L |
|

il

-0.05
1

-0.05

T T T T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2008 2010 2012 2014 2016

Index Index

B. Wyktadnicza srednia ruchoma, EWMA

=  Zmienno$¢ liczona jako srednia wazona przesztych obserwac;ji:
(00)
2 _ 2
OrT4+1 = Z w(rr_s — 1)
s=0

gdzie wagi tworzg cigg geometryczny:

w, = A% X

1-1
A
Uwaga: poniewaz wagi sumuja sie do jednosci,towy =1 — 1

071 = (1 =D (rr —pw? + A0,
= W metodologii RiskMetrics (JP Morgan, link) parametréw A i u nie
estymujemy. Dla danych dziennych przyjmujemy, ze:

A=094orazu=0
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Temat 4. Grupowanie zmienno$ci

Zmiennos¢ z EWMA

log-zwroty vs +-2sd z kalib. EWMA + r. norm. (RM)
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GARCH jako rozszerzenie EWMA

= RiskMetrics:
1. ~ D(0,0?)

of = (1 = Driy + Aofy

= GARCH(1,1):
Et ~ D(O, O-tz)

6f = w+ar?; + ot

e = U+ €

= Restrykcje na parametry:
U=0w=0a=1-4=41

= Do modelu GARCH powrdcimy za chwile.
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Temat 4. Grupowanie zmienno$ci

VaR i ES z modelu EWMA

Model EWMA
e ~ D(O, O-tz)

of =1 =Dy + Ao,

Na podstawie modelu liczymy prognoze dla wariancji:

0f11 = (1 = Drf + Aof

Znajac dystrybuante Fj rozktadu D mozemy policzy¢ VaR jako:

VaR,ri1 = or41F5 ()

Wartosc¢ ES wynosi natomiast

1 (P
ESpri1 = O-T+15j Fy*(s)ds
0

0.05

0.00

-0.05

VaR i ES z modeli EWMA

1% VaR i ES z kalib. EWMA z r. norm. (RM)
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Temat 4. Grupowanie zmienno$ci

C. Modele GARCH

Podstawowy model GARCH(1,1) z warunkowym rozktadem normalnym:

Tt = U+ € e ~ D(0,0¢)
02 = w+ ae?_ | + Bo? 4
gdziew > 0oraza,B = 0.

Wariancja bezwarunkowa:

-2 _ w
T 1—=(a+p)
Rozszerzenia:
= sktadnik losowy ma rozktad t-Studenta
= asymetryczny wptyw wzrostéw i spadkéw na wariancje: EGARCH, GJR-GRACH

= wptyw stopy zwrotu na wariancje: GARCH-in-Mean

VaR i ES z modelu GARCH

Model GARCH
T = U+ €, €. ~ D(0,04)

0f = w+ ae?_; + ot

Na podstawie modelu liczymy prognoze dla wariancji:
0%, = w + a€? + Ao?

Znajac dystrybuante Fp, rozktadu D mozemy policzy¢ VaR jako:
VaR, 111 = 1+ 0r41F5 " (p)

Wartosc ES wynosi natomiast

1 (P
ESpr+1=p+ O—T+1Ef Fp*(s)ds
0
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Temat 4. Grupowanie zmienno$ci

C.

Modele GARCH

log-zwroty vs GARCH(1,1) + r. norm. 2sd

I

log-zwroty vs GARCH(1,1) +r. std. 2sd
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Temat 4. Grupowanie zmienno$ci

0.05

-0.05

Porownanie oszacowan zmiennosci

log-zwroty vs +-2sd
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Temat 4. Grupowanie zmienno$ci

Wybrane metody diagnostyki modeli GARCH

=  Weryfikcja specyfikacji modelu GARCH polega zazwyczaj na analizie
wystandaryzowanych reszt:

= Reszty te powinny charakteryzowac sie:
= brakiem autokorelacji

= brakiem autokorelacji kwadratéw

= QQ plot powinien sie pokrywad z przyjetym rozktadem

u; ~ D(0,1)

Temat 4: Zadania

Zadanie 4.1. Dla wybranego funduszu oszacowano nastepujacy model GARCH:
T't :0'1+Et' Et~N(O,O-t-2)

62 =04+ 0.1€2, + 0.80%,

gdzie , jest wyrazona w ujeciu %. Wiadomo takze, ze rp = —0.9 oraz 2 = 4.

1. Oblicz prognoze parametrow rozktadu dla rr44
2. Wyznacz VaR i ES dla poziomu tolerancji 5% dla inwestycji na okres T + 1

3. Jaka jest warto$¢ wariancji bezwarunkowej?

Zadanie 4.2. Dla wybranego funduszu wykonaj nastepujace czynnosci:

1.  Woyznacz jednookresowa prognoze zmiennosci przy uzyciu omowionych metod

(stata wariancja, MA, EWMA, GARCH). Przyjmij rozkfad t-Studentao v = 5
2. Wyznacz 1% i 5% VaR dla powyzszych metod
Powtérz punkty 1i 2 dla rozktadu normalnego.

4.  Stwoérz tabele z otrzymanymi wynikami
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Prezentacja analiz z Tematéow 1-4

Przygotuj prezentacje na 5-6 minut, zawierajaca nastepujace informacje:

a. <1.0p> Informacje na temat funduszu (KIID), w tym optat za nabycie/sprzedaz jednostki

b. <1.5p> Wykres danych historycznych za ostatnie 5 lat, wlasnosci stop zwrotu
(momenty, QQ plot, density plot)

c. <1.5p> Wyniki oszacowania modelu GARCH (4 wybrane wykresy)

d. <3.0p> Wartosci VaR i ES dla horyzontu 1-okresowego (1% i 5%) obliczone na podstawie danych

z ostatnich 5 lat z wykorzystaniem metod:

e Symulacja historyczna

Rozklad parametryczny (normalny / t-Student)
e Rozszerzenie Cornisha-Fishera

¢ EWMA

e GARCH

Uwaga: wszystkie wyniki prosze przedstawi¢ w jednej, przejrzystej tabeli.

Wartosci VaR/ES prosze podawaé z doktadnoscia do 2 miejsca po przecinku.
e. <1.0p> Wykres VaR wzgledem poziomu tolerancji (od 0.1 do 10%) dla 5 powyzszych metod

f. <1.0p> Przeprowadz ogdlna dyskusje na temat ryzyka inwestycji w dany fundusz

Dodatkowo, przyznawane sa <1p> za jakos¢ prezentacji i przygotowanie sie wystapienia. Przekro-
czenie limitu czasu 6 minut obniza ocene. Prosze unikaé¢ duzej liczby slajdéw (mozna sie zmiesci¢ na
7 slajdach: slajd tytutowy + 1 slajd na kazdy punkt). Prezentacje w pliku pdf o nazwie ImieNazwi-

sko.pdf prosze przekazaé prowadzacemu zajecia.
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Temat 5

VaR i ES dla dalszych horyzontow

Metoda square root of time

e Rozszerzenie Cornisha-Fishera dla H>1

Symulacje Monte Carlo

Bootstrap

Wykorzystanie H-okresowych stép zwrotu
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Temat 5. VaR i ES dla dalszych horyzontow

Wartosci VaR/ES dla dalszych horyzontow

= Dotychczas poznalismy metody liczenia VaR i ES dla najkrotszego mozliwego
horyzontu czasowego, tj. jednego okresu (H=1)

= W wielu przypadkach przy podejmowaniu decyzji potrzebujemy informacji na
temat ryzyka inwestycji w dtuzszym horyzoncie (tydzien, miesiac, rok, 5 lat).
W takim przypadku nalezy obliczy¢ VaR/ES dla zmiennej yy = Z’,le 43

= W obliczeniach stosuje sie nastepujgce metody:
1. Analityczne (np, square root of time)
2. Numeryczne (Monte Carlo, bootstraping)

= Dla dalekich horyzontéw (>1 miesigc) warto uzupetni¢ analizy VaR analizami
scenariuszowymi (kolejny temat)

A. Metody analityczne
Wartos¢ oczekiwana i wariancja dla dalszych horyzontow

Zatdozmy, ze wartos¢ oczekiwana i wariancja dla stopy zwrotu 7 wynosi:

Wartos¢ oczekiwana: u =E(r)
Wariancja: o2 =E((r, —w)?)
Odchylenie standardowe: ¢ = Vo2

Jezeli 1, sg IID (independent and identically distributed) to wartosci dla
skumulowanej stopy zwrotu yy = Z;Ll T3, S hastepujace:

Wartos¢ oczekiwana: Uy = Hu
Wariancja: o2 = Ho?

Odchylenie standardowe: o, = VHo
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Temat 5. VaR i ES dla dalszych horyzontow

A. Metody analityczne
Rozktad normalny: metoda square root of time

Jezeli v ~ N(u,0?) to dla jednookresowego horyzontu:

-1
VaR = p+ oc® 1(p) oraz ES=u+ aw

gdzie @ i ¢ to dystrybuanta oraz f. gestosci rozktadu N (0,1).

Poniewaz yy = YH_. 1, ~ N(Hu, Ho?) to:

-1
VaRy = Hu +VHo® 1(p)  oraz ESy =H,u+\/ﬁaw

Zaktadajac, ze u = 0 uzyskujemy:

VaRy =+VHVaR  oraz ESy = HES

W takim przypadku méwimy o metodzie square root of time.

a.
b.

A. Metody analityczne
Metoda SRT w Basel Il

Quantitative standards Basel Il

99th percentile VaR must be computed on a daily basis

In calculating VaR the minimum “holding period” will be 10 trading days.
Banks may use VaR numbers calculated according to shorter holding periods scaled
up to ten days by the square root of time

The choice of sample period for calculating VaR is constrained to a minimum length of
one year.

banks will be free to use models based, for example, on variance-covariance matrices,
historical simulations, or Monte Carlo simulations

The multiplication factor will be set by individual supervisory authorities on the basis
of their assessment of the quality of the bank’s risk management system, subject to
an absolute minimum of 3. Banks will be required to add to this factor a “plus”
directly related to the ex-post performance of the model, thereby introducing a built
in positive incentive to maintain the predictive quality of the model. The plus will
range from 0 to 1 based on the outcome of so-called “backtesting.”

Zrédto: Basle Committee on Banking Supervision, 1996.
AMENDMENT TO THE CAPITAL ACCORD TO INCORPORATE MARKET RISKS (link, s. 44)
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Temat 5. VaR i ES dla dalszych horyzontow

A. Metody analityczne
Skosnosc i kurtoza dla dalszych horyzontow

= Dalsze momenty dlar, ~ D(u,c?):

Skosno$¢: S = M;3/o3 gdzie M5 = E((r; — u)3)
Kurtoza: K =My/oc*—3  gdzieM, = E((r, —w)*)

= Jezeliry, s3 1ID (Independent and identically distributed) to dla zmiennej
yy = XH_, 1, momenty s nastepujace:

Sko$nosé: Sy =S/VH
Kurtoza: Ky =K/H

A. Metody analityczne
Metoda Cornisha-Fischera dla dalszych horyzontéw

Wzo6r Cornisha-Fisheradla H = 1:
2 3 3
N Yo — 1 Yo — Syp Zyp - Syp 2
VaR—,u+a<yp+ 6 S+ 7 K 36 S

gdziey, = ®71(p)

W2zor Cornisha-Fishera dla dowolnego H:

2 3 3 2
VaR, = uH vH L
Ay =pato <y”+ 6 Vo 24 H 36 H

W2zér Cornisha-Fishera w Rozporzadzeniu Komisji Europejskiej: Regulatory Technical Standards (RTS) for packaged
retail and insurance-based investment products (PRIIPs) - link

Exp [Ml*N + o VN (—1,28 +0,107%, /VN + 0,0724*u, /N — 0,0ﬁll*pf/N) — 05 c2N]
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Temat 5. VaR i ES dla dalszych horyzontow

A. Metody analityczne.
Wyniki dla WIG

VaR dla dalszych horyzontow

horyzont

h=H

1
1
I
I
I
I
1
! — =1
1
1
1
I
I
I
I
|

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10
st. zwrotu

B. Metody numeryczne
Symulacje Monte Carlo

= Zatézmy, ze znamy model opisujgcy process generujgcy dane
ang. data generating process, DGP

= Etapy MC wyznaczenia VaR/ES dla dowolnego H:
1. Generujemy Sciezke stdp zwrotu 1y, 15, ..., 7y do horyzontu H
2. Liczymy skumulowang sciezke yy = Z’,le 43
3. Powtarzamy kroki (1)-(2) ,,N” razy i zapisujemy ylgn) dan=12,..,N
4. Porzadkujemy skumulowane stopy od najmniejszej do najwiekszej

ys,(,l) < ys,(f) < ..

Wyznaczamy M = floor(pN)

N

Liczymy :

VaRy = ysi™ oraz ESy = %Z?’Llys,(f)
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Temat 5. VaR i ES dla dalszych horyzontow

B. Metody numeryczne
Symulacje Monte Carlo dla rozktadu normalnego

Przyktad dlar ~ N(u, o)

= Etapy MC wyznaczenia VaR/ES dla dowolnego H:
1. Losujemy H wartosci 1y, 75, ..., 1y z roktadu N (i, 62)
2. Liczymy $ciezke yy = Y H_1 1
3. Powtarzamy kroki (1)-(2) ,,N” razy i zapisujemy ylsn)
4. Porzadkujemy skumulowane stopy
yslgl) < ys,(f) < ..
Wyznaczamy M = floor(pN)

N

liczymy :

VaRy = ysf(IM) oraz ESy = %Z?’Llysg)

B. Metody numeryczne
Symulacje Monte Carlo dla rozktadu t-Studenta

Przyktad dlar ~ t, (1, 02)

= Etapy MC wyznaczenia VaR/ES dla dowolnego H:
1. Losujemy H wartosci ty, t,, ..., ty z rozktadu ¢,

, 2
2. Wyznaczamy 14,13, ..., Ty Wedlug wzorur, = u+ o X t "

3. Liczymy $ciezke yy = Y H_1 1
Powtarzamy kroki (2)-(4) ,,N” razy i zapisujemy yf,n)
5. Porzadkujemy skumulowane stopy
yslgl) < ys,(f) < ..
Wyznaczamy M = floor(pN)
Liczymy :

VaRy = ysi™ oraz ESy = %Zﬁlys,(f)
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Temat 5. VaR i ES dla dalszych horyzontow

B. Metody numeryczne
Symulacje Monte Carlo dla modelu GARCH

Przyktad dla . ~ GARCH

» Etapy MC wyznaczenia VaR/ES dla dowolnego H:
1. Szacujemy parametry modelu GARCH
2. Dokonujemy symulacji Sciezki 1y, 15, ..., 7y warunkowo wzgledem ostatniej
obserwacji w prébie
3. Liczymy $ciezke yy = YH_ 1,

4. Powtarzamy kroki (2)-(3) ,,N” razy i zapisujemy yfln)

5. Porzadkujemy skumulowane stopy

ysf(ll) < ysf,z) < .

Wyznaczamy M = mod(pN)
Liczymy :

VaRy = ySISM) oraz ESy = %Z?’ilysg)

A. Metody numeryczne
Symulacje Monte Carlo

Rozklad stop zwrotu dla dalszych horyzontow

[ cereH

/"\ Maormalny

1
1
1
1
1
1
I rozklad
1
1
1
1
1
1

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 03
st. zwrotu
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Temat 5. VaR i ES dla dalszych horyzontow

2
3.
4

N

C. Metody numeryczne
Bootstrap — czyli symulacja historyczna przy zatozeniu IID

Jezeli zatozymy, ze stopy s3 IID, to mozemy zastosowac symulacje historyczng

= Etapy bootstrapu wyznaczenia VaR/ES dla dowolnego H:
1.

Losujemy z powtarzaniem H st. zwrotu rq, 15, ..., Iy z historycznej préby 7.+
Liczymy skumulowang sciezke yy = Z’,Ll 143
Powtarzamy kroki (1)-(2) ,N” razy i zapisujemy y,f,n) dan=12..,N
Porzadkujemy skumulowane stopy od najmniejszej do najwiekszej

ysl(f) =< ys,(f) < ..
Wyznaczamy M = floor(pN)
Liczymy :

VaRy = ysIP oraz ESy = %Z’f ysd

A co gdy stopy s3g zautokorelowane?

Metoda 1. Probujemy opisa¢ DGP przez model (np. GARCH, ARMA) i
przeprowadzamy symulacje MC modelu.

Metoda 2. Przeprowadzamy obliczenia dla H-okresowych stép

T‘t’h == 1nPt _lnPt_h

Dalsze obliczenia sa prowadzone jak dla VaR ma jeden okres

Uwaga: w metodzie 2 liczba obserwacji wynosi floor(T /h), co stanowi problem
przy przeprowadzaniu backtestingu z powodu niskiej liczby obserwaciji.
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Temat 5. VaR i ES dla dalszych horyzontow

Porodwnanie modeli

VaRs ESs

rozk. norm. -0,0323 -0,0419
Cornish-Fischer -0,0335

rozk. norm. MC -0,0330 -0,0435
rozklad t MC -0,0312 -0,0458
GARCH MC -0,0312 -0,0403
HS, bootstrap -0,0318 -0,0439
rozkl. norm. (H-okresowe stopy) -0,0327 -0,0410

Temat 5: Zadania

Zadanie 5.1. Logarytmiczne stopy zwrotu dla pewnego aktywa majg rozktad normalny o parametrach
N(1;22). Oblicz VaR oraz ESdla H = 1, H =4 oraz H = 9 oraz dla poziomu tolerancji p = 1% oraz
p = 5% jezeli wiadomo, ze dla rozktadu N(0,1) wartosci VaR i ES sg nastepujace

p 0.5 0.1 0.05 0.025 0.01 0.001
VaR 0 1.282 1.645 1.960 2.326 3.090
ES 0.798 1.755 2.063 2.338 2.665 3.367

Zadanie 5.2. Oblicz VaR dla H = 4 za pomocg wzoru Cornisha-Fischera dla aktywa, ktérego stopy
zwrotu majg nastepujace charakterystyki: u = 0.5%, 0 = 5%, S = —1, K = 7. Przyjmij poziom
tolerancji p = 0.05 oraz 0.025. [®1(0.05) = —1.645 oraz ®~1(0.025) = —1.960 ]
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Temat 5. VaR i ES dla dalszych horyzontow

Temat 5: Zadania

Zadanie 5.3. Dla szeregdw czasowych opisujgcych wycene wybranego funduszu inwestycyjnego,
oblicz wartosci VaR i ES dla H = 10 na podstawie 6 omawianych metod (norm, CF, t, GARCH, boot,
norm H-okresowe) dla poziomu tolerancji 5%. Czy wyniki sie réznig? Powtorz obliczenia dla poziomu
tolerancji 1%.

Zadanie 5.4* Stworz kody w programie R, pozwalajgce na liczenie VaR i ES z modelu EWMA z
rozktadem normalnym dla dowolnego horyzontu H. Oblicz VaR i ES dla H = 10 i poréwnaj z
wynikami z modelu GARCH (Zadanie 5.3)

Zadanie 5.5* Stworz kody w programie R, pozwalajgce na liczenie VaR i ES z modelu EWMA z
rozktadem historycznym dla dowolnego horyzontu H. Oblicz VaR i ESdla H = 10 i poréwnaj z
wynikami z modelu GARCH (Zadanie 5.3) oraz EWMA-norm (Zadanie 5.4)
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Temat 6

Testy warunkow skrajnych:

stress tests

Stress test a VaR/ES

Analiza wrazliwosci

Analizy scenariuszowe
e Scenariusz historyczny i hipotetyczny

e VaR w sytuacji skrajnej (Stressed-VaR)
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Temat 6. Testy warunkow skrajnych

Test warunkow skrajnych: stress tests

Testy warunkow skrajnych polegajg na ocenie wptywu na wartos$¢ portfela
(funkcjonowanie firmy, systemu finansowego) wydarzen o niskiej szansie
zmaterializowania sie (wydarzen nadzwyczajnych), ale o potencjalnie duzych
negatywnych skutkach

Przyktady:
= krach na gietdzie
= dewaluacja waluty
= utrata ptynnosci
=  bankructwo dtuznika
= utrata waznego klienta

Na poziomie indywidualnym odpowiednikiem sg np. crash testy samochodéw

Test warunkow skrajnych: stress tests

Wartos¢ zagrozona / oczekiwana strata:
= normalne uwarunkowania rynkowe
= krotki horyzont czasowy
= podejscie probabilistyczne

Testy warunkéw skrajnych:
= nietypowe/kryzysowe uwarunkowania rynkowe
= dtuzszy horyzont czasowy
= podejscie scenariuszowe

Wazne:
Wartos¢ zagrozona i testy warunkdéw skrajnych s komplementarnymi miarami ryzyka
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Temat 6. Testy warunkow skrajnych

Testy warunkow skrajnych:
schemat dla petnego modelu

Etap 1. Analiza wrazliwosci (sensitivity analysis)

reakcja portfela na zmiany czynnikdw ryzyka (risk factors), m.in.:
= wartosci indeksow gietdowych,
= potozenie krzywej dochodowosci,
= kursy walutowe,

= ceny surowcow.

Etap 2. Analizy scenariuszowe (scenario analysis)
ocena jak zmieni sie warto$¢ portfela przy réznych uwarunkowaniach, np. :
= credit crunch,
= ogtoszenie niewyptacalnosci przez gtéwnego klienta,
= nasilenie sie atakdw terrorystycznych,
= pandemia

Etap 3. Testy warunkow skrajnych
warunek skrajny = najgorszy mozliwy scenariusz

Testy warunkow skrajnych: jakie scenariusze?

1. Scenariusze historyczne, przyktadowo:
= Wielki kryzys z lat 30-tych
= Kryzys ERM z1992r.
= Kryzys azjatycki z 1997 r.
= Kryzys finansowy z lat 2007-2009

Wartosé¢ WIG: wIG

9 lipca 2007: 67 772,91

18 lutego 2009: 20370,29

spadek o0 70% w péttorej roku

Kurs EUR/PLN:

31 lipca 2008: 3,20 PLN/EUR W/

18 lutego 2009: 4,90 PLN/EUR *"’M 1
deprecjacja 0 35% w pét roku V\M

= Pandemia COVID-19 \M\)M
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Temat 6. Testy warunkow skrajnych

Testy warunkow skrajnych: jakie scenariusze?

2. Scenariusze hipotetyczne, tj. zdarzenia,
ktore niekoniecznie miaty miejsce w
przesztosci, ale mogg sie wydarzy¢ w
przysztosci

= gwattowne zmiany klimatyczne

= ogtoszenie niewyptacalnosci przez rzad
= wprowadzenie nowych regulacji

= Brexit / Polexit

= Atak Korei Pétnocnej na K. Potudniowg

Testy warunkow skrajnych: jakie scenariusze?

3. ,Standardowe” scenariusze hipotetyczne
przyktadowo zaproponowane przez Derivatives Policy Group (1995):

= parallel yield curve shifts of 100 basis points up and down
= steepening and flattening of the yield curves (2's to 10's) by 25 basis points;
= increase and decrease in equity index values by 10 percent

= increase and decrease in the exchange value of foreign currencies by
6 percent (major currencies) and 20 percent (other currencies)

= increase and decrease in swap spreads by 20 basis points.
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Temat 6. Testy warunkow skrajnych

Test warunkow skrajnych: przyktad

Przyktadowy skiad portfela:
A1, 40%: krajowe obligacje rzgdowe, $redni czas trwania (duracja) 5 lat
A2, 10%: krajowe obligacje korporacyjne, sredni czas trwania (duracja) 3 lata
A3, 30%: akcje krajowe
A4, 20%: akcje zagraniczne
Etap 1. Analiza wrazliwosci:

| a2 | a3 | Pl

RF1: 1% zmiana wartosci indeksow gietdowych (w kraju i zagranica) 0% 0% 1% 1% 0,5%
RF2: wzrost krzywej dochodowosci na catej dtugosci o 100 pb. -5% -3% 0% 0% -2,3%
RF3: deprecjacja kursu 0 1% 0% 0% 0% 1% 0,2%
RF4: wzrost spreadu na obligacjach korporacyjnych o 100 pb. 0% -3% 0% 0% -0,3%
RF5: wzrost cen surowcow o 1% 0% 0% 0% 0% 0,0%

Oznaczenia: RF - Risk factor, A - asset

Test warunkow skrajnych : przyktad
| romel

RF1: 1% zmiana wartosci indekséw gietdowych (w kraju i zagranica) 0,5%
RF2: wzrost krzywej dochodowosci na catej dtugosci o 100 pb. -2,3% Analiza WraiIiWOS’Ci
RF3: deprecjacja kursu 0 1% 0,2%
RF4: wzrost spreadu na obligacjach korporacyjnych o 100 pb. -0,3%
RF5: wzrost cen surowcéw o 1% 0,0%

S1: Spadek/wzrost indekséw gietdowych (w kraju i zagranica) o 10% 15,0%
Ana Iiza scena riuszowa S2: Spadek/wzrost krzywej dochodowosci na catej dtugosci o 100 pb. +2,3%
S3: Aprecjacja/deprecjacja kursu ztotego o 20% +4,0%
S4: Spadek/ wzrost spreadu na obligacjach korporacyjnych o 100 pb. 0,3%

Wartosc¢ portfela dla najgorszego scenariusza, czyli:
spadek indekséw, wzrost st. proc., aprecjacja kursu i wzrost spreadu

Aln(P) = —=5% — 2,3% — 4,0% — 0,3% = —11,6%
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Testy warunkow skrajnych: jakie scenariusze?
Scenariuszem moze by¢ hipotetyczny rozktad dla stop zwrotu
gtownie wyzZsze odchylenie standardowe lub korelacje, ale takze inne momenty

Przyktadowo, wsréd ,,standardowych” scenariuszy hipotetycznych
zaproponowanych przez Derivatives Policy Group (1995) znajdziemy:

= increase and decrease in all 3-month yield volatilities by 20 percent,
= increase and decrease in equity index volatilities by 20 percent,
= increase and decrease in foreign exchange rate volatilities by 20 percent.

W przypadku scenariuszy historycznych, wyszukujemy okreséw o podwyzszone;j
zmiennosci, wysokich korelacjach czy duzych spadkach

Wartos$c¢ zagrozona w sytuacji skrajnej:
stressed VaR, S-VAR

Warto$¢ zagrozona w sytuacji skrajnej obliczana jest z zastosowaniem podobnej
metodologii, jak w przypadku zwyktej miary wartosci zagrozonej. Réznica polega na tym,
ze S-VaR jest liczony przy bardziej konserwatywnych zatozeniach dotyczacych
rozktadu stdp zwrotu (nizsza oczekiwana stopa zwrotu, podwyzszona zmiennos¢, itp.)

Przyktadem moze byé metodologia liczenia scenariusza skrajnego w dokumencie:
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumentdéw zawierajgcych kluczowe informacje (KID) dla detalicznych
produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) przez ustanowienie regulacyjnych standardow technicznych

(RTS) — zatgcznik V (link)
2% B 5 2
(22} Z“)J * %) - 0,5 WogNJ

: (z3-1)
Scenarioggress = € | ¥os* VN* [ 2, + P — %

L (75 —3%) | yua _
VN 24 N

W ktérym zastosowano wzér Cornisha-Fischera i przyjeto, ze:

- wartos¢ oczekiwana jest wynosi u = 0

- 0 Vog99 percentyl rolowanego odch. std. dla 21-dniowego okna
- Z4 to 1 percentyl rozktadu normalnego
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Wartos$c¢ zagrozona w sytuacji skrajnej:
stressed VaR, S-VAR

Przyktadem moze by¢ metodologia liczenia scenariusza skrajnego w dokumencie:

rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumentdow zawierajgcych kluczowe informacje (KID) dla detalicznych
produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP) przez ustanowienie regulacyjnych standardow technicznych

(RTS) — zatgcznik V (link)
2
(Za—1) (223 - 5%)] * %) —05 ngN}

6

Scenariogiress = € |:w0‘s* VN* (zOC - 36

oL (75 —3%) | cup _
VN 24 N

gdzie dla horyzontu krétszego niz rok:

- Wgg to 99 percentyl rolowanego odch. std. dla okna 21-dniowego

-z, to 1 percentyl rozktadu normalnego

Poréwnujac do wzoru Cornisha-Fishera dla VaR o horyzoncie H:

ve—1S vy —=3mK 2y —5y,S?
6 Vi 24 H 36 H

mozna zauwazyc, ze w scenariuszu skrajnym nastgpita zmiana odchylenia std.
oraz przyjeto, ze oczekiwana stopa zwrotu wynosi u = 0.

VaRy = uH + oVH(y, +

Temat 6. Zadania

Zadanie 6.1. Dla wybranego przez siebie funduszu okresl (jakosciowo), jaki bytby wynik testow skrajnych dla
standardowych scenariuszy

=  przesuniecie krzywej dochodowosci o 100 pb,

= zmiana cen akcji 0 10%,

= deprecjacja ztotego o 20%,

=  zmiana ryzyka kredytowego o 100 pb.

Zadanie 6.2. Na podstawie danych dla wybranego przez siebie funduszu opisz scenariusz historyczny
pozwalajacy okresli¢, jakiej najwiekszej straty mozna sie spodziewac w horyzoncie najblizszego roku.

Zadanie 6.3. Portfel funduszu (rozliczanego w PLN) zawiera 2 klasy aktywow: O1 — obligacje korporacyjne
polskie, sSredni czas trwania 2 lata, 02 — obligacje skarbowe niemieckie, sredni czas trwania 5 lat.

= Przeprowadz analize wrazliwosci sktadowych portfela na nastepujace czynniki ryzyka:
RF1 — deprecjacja PLN wzg. EUR o0 1%,
RF2 — globalne przesuniecie krzywych dochodowosci o 100pb w gore,
RF3 — wzrost spreadu na obligacjach korporacyjnych o 100pb.

= Zaktadamy scenariusz polegajacy na:
deprecjacji PLN wzg. EUR 0 15%,
globalnym wzroscie stép procentowych o 150pb,
wzroscie ryzyka obligacji korporacyjnych i spreadu o 200pb.
Oszacuj, jak zmieni sie w tym scenariuszu wartosc portfela, jezeli udziaty 01 i 02 wynoszg 60% i 40%.
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Temat 6. Zadania

Zadanie 6.4. Dla szeregu czasowego opisujacego stopy zwrotdw wybranego funduszu inwestycyjnego
oblicz wartosci VaR o horyzoncie 1 rok (H=250) z modelu zaktadajacego rozktad normalny stép
zwrotu. Przyjmij poziom tolerancji p = 1% oraz metode square root of time.

W scenariuszu skrajnym przyjmij, ze u* jest minimalng, zas o* jest maksymalng wartoscig rolowanej
$redniej / odchylenia standardowego w oknie o szerokos$ci 3 miesigce. Oblicz wartos$¢ S-VaR przy
powyzszych zatozeniach.

Zadanie 6.5. Dla szeregdw czasowych opisujacych wycene wybranego funduszu inwestycyjnego,
oblicz wartosci VaR o horyzoncie 1 rok (250 dni) z modelu Cornisha-Fishera dla poziomu tolerancji
a = 1%. Przyjmij, ze w scenariuszu skrajnym u* = 0, za$ o™ jest 99 percentylem rolowanego
odchylenia standardowego w okienku 21 dni. Oblicz wartos¢ S-VaR przy powyzszych zatozeniach.
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Temat 7

Weryfikacja modelu ryzyka:
Backtesting

e Procedura backtestingu

e Przekroczenia VaR a poziom tolerancji

e Rozklad dwumianowy

e Metoda $wiatel

e Test niezaleznego pokrycia (test Kupca)

e Test zaleznego pokrycia (test Christoffersena)
e Moc testow

e Test McNeila i Freya dla oczekiwanej straty
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Temat 7. Backtesting

Backtesting - podstawy

Jak oceni¢ jakos¢ metody wyznaczania VaR/ES

Dopasowanie modelu w prébie nie jest najlepszym sposobem okreslenia
jakosci modelu ryzyka

» VaR/ES dotyczy przysztych stép zwrotu, a zatem ma to by¢ dobry model
prognostyczny

= Backtesting polega na ocenie jak model sprawowatby sie, gdyby byt
wykorzystywany w przesztosci

=  QOceniamy jakos¢ prognoz VaR/ES ex-post

in-sample Ex-post Ex-ante
simulation forecast forecast

< >

4
v
v

1 T T
(today)

Time

& ~

estimation period
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Temat 7. Backtesting

Procedura backtestingu

* - okna estymacji, * - prognozy w 1 kroku

Ustalamy:

1. prognoz:
2. realizacji: Tei1
3. przekroczen: Nes1

t=T"+1,..,T-1

|1, jezeliryy < VaRyyy
~ |0, jezelir,,; > VaR;

Otrzymujemy szeregi (o dtugoscin =T —T7):

VaRt+1, t= T*, ...,T -1

probal 1 2 3 4 T"—1 T* T"+1T"+2T"+3 T—-2 T-1
test * * * * * * * * * * *

1 * * * * * * *

2 * * * * * * *

3 * * * * * * *

n-1 * * * *

n * * *

= podziat préby na okres estymac;ji i ewaluacji modelu (T*)
= poziom tolerancji (p) oraz horyzont (H)
= schemat backtestingu: rolowane vs. rekursywne okna estymacji

Przekroczenia VaR

Dla szeregu przekroczen:

1,
Niv1 = 0,

= Liczbe przekroczen:

wyznaczamy:

Liczbe braku przekroczen:

Oczekujemy, ze T = p!

n1=

jezeliry,q < VaRyq
jezeliry 4 > VaRs4q

T-1

t=T*Nt+1

n0=n—n1

=  Empiryczny udziat przekroczen:

nq

T==—=———
n nyg+n

nq
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Temat 7. Backtesting

Przekroczenia VaR - ilustracja

Symulacja historyczna: przekroczenia VaR

returns
+  return =VaR
— VaR

0.05

*
*

T 2
- »
!

-0.08

-0.10

2017 2018 2019 2020

Bazylea Il: metoda swiatet

Wg uregulowan Bazylei Il, wielkos¢ rezerwy z tytutu ryzyka rynkowego na
dzien t jest wyznaczana jako

=Zmax {VaRHlo,mt},
gdzie:
= VaR;,1o to VaR o horyzoncie 10 dni roboczych o poziomie tolerancji 1%,
= VaR, to $rednia z poprzednich 60 wartosci VaR,, 1,
= =, zalezy od liczby przekroczen n,w poprzednich 250 dniach

4, gdy 10 < ny,
Z, =<3+ ¢(ny) gdy5< n; <9,
3, gdy n,<4

Jakie jest zrédto wartosci dla &, ?
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Temat 7. Backtesting

Rozktad liczby przekroczen

Oczekujemy, ze poszczegdlne wartosci
W szeregu przekroczen sg niezalezne i
maja rozktad Bernoulliego:

Pne=1) =p,
P(n,=0)=1-p.

Zatem liczba przekroczen n; ma
rozktad dwumianowy B(n,p) z
parametraminip.

Jakie liczby przekroczen dajg podstawy
do odrzucenia modeludlan = 250
p = 5% ? Jakiedlap = 1%?

Rozktad n, dlan = 250

p=5% p=1%
ny pdf cdf pdf cdf
0 0.0 0.0 8.1 8.1
1 0.0 0.0 20.5 28.6
2 0.0 0.0 25.7 54.3
3 0.1 0.1 21.5 75.8
4 0.3 0.5 13.4 89.2
5 0.9 1.3 6.7 95.9
6 1.8 3.1 2.7 98.6
8 5.4 11.9 0.3 99.9
10 9.6 29.1
12 11.6 51.8
14 10.0 72.9
16 6.4 87.5
18 3.1 95.3
20 1.2 98.5

Bazylea Il: metoda swiatet

Caices | m | 5| oo |

[ 0 3 8.11
u 1 3 28.58
[ 2 3 54.32
[ 3 3 75.81
u 4 3 89.22
5 3+0.40 95.88
6 3+0.50 98.63
7 3+0.65 99.60
8 3+0.75 99.89
9 3+0.85 99.97
| 10+ 4 99.99

Quantitative standards Basel Il

e. The multiplication factor will be
set by individual supervisory
authorities on the basis of their
assessment of the quality of the
bank’s risk management system,
subject to an absolute minimum of 3.
Banks will be required to add to this
factor a “plus” directly related to the
ex-post performance of the model,
thereby introducing a built in
positive incentive to maintain the
predictive quality of the model. The
plus will range from 0 to 1 based on
the outcome of so-called
“backtesting.”
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Temat 7. Backtesting

Metoda Swiatet: przyktad dla lat 2019 - 2020

= Symulacja historyczna i modele parametryczne
(normalny i t-student)

= Liczymy liczbe przekroczen na oknach szerokosci 250 obs.
w okresie 28-03-2019 do 31-03-2020.

= Liczby przekroczen odpowiednio: 12, 13, 11.

Symulacja historyczna: przekroczenia VaR Rozklad normalny: przekroczenia VaR Rozklad t-Studenta: przekroczenia VaR
8 | retums 8 | retuns 8 | retuns
o * return <VaR (=] + return <VaR (=] + return <VaR

(— VaR — VaR [— VaR
s g 4 s
s s s

> i v M . = v R e W

w - 0w - 0 -
g . 5 . =i .
S . =i P = .

-0.10
-0.10
-0.10

Temat 7. Zadania

Zadanie 7.1. Zastosuj metode swiatet do szeregu czasowego notowan wybranego funduszu, metody
symulacji historycznej i 1% VaR. Porédwnaj otrzymane wyniki z wynikami dla WIG z zajec.

Zadanie 7.2. Zaproponuj test metoda Swiatet dla okna testowego szerokosci 250 obs. i poziomu
tolerancji p=5%, analogiczny do wytycznych Bazylei Il dla p=1%. PrzeprowadzZ wnioskowanie dla
szeregu czasowego notowan wybranego funduszu. Jak zmienity sie wyniki w poréwnaniu z p=1%
(Zzadanie 7.1)?

Zadanie 7.3. Na podstawie n obserwacji przeprowadzono backtesting modelu VaR dla poziomu

tolerancji p. Niech T = n; /n oznacza udziat przekroczen VaR, gdzie n to liczba przekroczen VaR.
Wyznacz 95% przedziat ufnosci (lewostraonny i dwustronny) dla n; oraz m wykorzystujac funkcje
dbinom/pbinom/gbinom w R dla:

a. n=250,p=1%

b. n=250,p=5%

c¢. n=100,p=5%

d. n=100,p=5%

Omoéw wyniki.
Zadanie 7.4* Zastosuj metode Swiatet do szeregu czasowego notowan wybranego funduszu, metody
EWMA i 1% VaR. Poréwnaj otrzymane wyniki do wynikéw z zadania 7.1.
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Temat 7. Backtesting

Testy pokrycia i niezaleznosci

Formalny backtesting modelu:
jakie wtasnosci weryfikujemy?

1. Wiasciwe pokrycie:

Zgodnosc¢ udziatu przekroczen z poziomem tolerancji

2. Niezaleznos¢ przekroczen:
Brak grupowania przekroczen (czyli brak autokorelacji).
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Temat 7. Backtesting

Testy oparte na regresji MNK

POkrVCIe' Dla modelu: Backtesting 1% VaR dla WIG.

77t =1+ St

Hoim = p I
Pokrycie

D

Niezaleznos$¢. Dla modelu: 0012 0012 0,004

Ne =T+ PNe_1 T &

p-value 0,772 0,772 0,134

HO: p= 0 Niezaleznos¢
p -0,012 -0,012 -0,004
Niezalezne pokrycie. Dla modelu: pvelbe | BEen | D@ | B
Ne~T+pPNe_q1 + & Niezalezne pokrycie
Hy:r=p Ap=0 # 0012 0012 0,004
p -0,012 -0,012 -0,004
Uwaga. Testy niepoprawne, bo zaktadamy, p-value 0940 0940 0330

ze & mar. normalny.

Test rozktadu dwumianowego dla pokrycia

= Przy zatozeniu, ze metoda perfekcyjnie wyznacza VaR na poziomie tolerancji p,
szereg przekroczen powinien mie¢ rozktad B(n, p).

= Dla Hy:m = p 95% przedziaty ufnosci, tj. obszary nieodrzucenia H,
[T = Fp(np)(0.025) oraz w < Fg(,,,)(0.975)] .

Dystrybuanty rozktadéw B(250, p) oraz przedziaty nieodrzucenia H,,
ny 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

p=001 008 029 054 076 089 096 099 100 1.00 1.00 1.00 1.0 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

« I

p=002 001 004 012 026 044 062 076 087 093 097 099 1.0 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

.

p=0.05 000 000 000 000 000 001 003 006 012 019 029 04 052 063 0.73 081 0.88 0.92 0.95 0.97 0.99

t .

= Przy ustalonym n, szerokosci przedziatéw rosng wraz z p.
= Dla bliskich sobie p, przedziaty dos$¢ znacznie sie pokrywaja.
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Temat 7. Backtesting

Test Kupca: pokrycie

Test Kupca (bezwarunkowego pokrycia, ang. unconditional coverage).
Oparty o funkcje wiarygodnosci dla rozktadu dwumianowego.

Jezelins ~ IID B(«) to wiarygodnos$é @ warunkowo wzgledem n; i ng:

L(alng,ny) = ("",f ”1) ami (1 — a)no

= A zatem hipoteze, ze prawdopodobienstwo przekroczenia VaR wynosi p:
Ho:P(ne=1) =p
* Mozna sprawdzi¢ za pomoca testu ilorazu funkcji wiarygodnosci
(likelihood ratio test):
L(plng,ny)  p™(1—p)to

LRy = =
Ve L(nlng,ny) ~ M (1 — m)no

* Przy prawdziwosci HO: —2In(LR) ma asymptotyczny rozktad y2(1).

Test Christoffersena 1: niezaleznos¢
Test Christoffersena 1 (niezaleznosci, ang. independence).

Hipotezg zerowq jest ze przekroczenie VaR w okresie t nie zalezy od
przekroczenia VaR w okresie t — 1:

Ho:P(ny = 1ne—q = 0) = P(¢ = 1|ne—q = D[= P, = 1)]
* Oznaczmy przez n;; liczbg obserwacji dla ktorychn,_; =iin, = j:
Ny =#Me—1 =LA =)
= Oznaczmy przez i, i T, udziaty przekroczen po braku / wystgpieniu przekroczenia:
No1 N1

Ty = ——— Orazm; = ————
Ngo + Np1 Nio + Nqq
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Test Christoffersena 1: niezaleznos¢
Test Christoffersena 1 (niezalezno$ci, ang. independence).

Hipoteza zerowa jest Ze przekroczenie VaR w okresie t nie zalezy od
przekroczenia VaR w okresie t — 1:

Ho: P(ny = 1ng—1 = 0) = P(e = ey = D[= P, = 1]
= Statystyka testowa:

r(Mo1+111) (1 — 1) (Moo +N10) B L(1|ngg, no1) X L T|N19,M11)

LR = =
chi ng‘”(l - no)”OOHf“(l —my)Mo  L(mg|ngo, No1) X L(71|N10,M11)

» Przy prawdziwoéci HO: —2In(LRcp;) ma asymptotyczny rozktad y2(1).

Test Christoffersena 2: niezaleznos¢ + pokrycie

Test Christoffersena 2 (warunkowego pokrycia, ang. conditional coverage).
Hipoteza zerowa jest Ze przekroczenie VaR w okresie t nie zalezy od
przekroczenia VaR w okresie t — 1 i jest rowne poziomowi tolerancji:

Hy:P(y =1m¢-1 =0) =P =1ne-1=1) =p
UWAGA: Ch2 = Kupiec + Ch1

= Statystyka testowa to iloczyn statystyk LRy i LRy

p(o1+1) (1 — p) (oo +mi0) _ L(pIngo, no1) X L(pIn10,M11)
o (1 — mo)moom ™ (1 —my)™o  L(7o[100, 101) X L(701|110,111)

LRchy =

* Przy prawdziwosci HO: —2In(LR¢p,) ma asymptotyczny rozktad y2(2).
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Backtesting - ilustracja

Co jest nie tak w modelu VaR?

» Liczba obserwacji: n = 2500
* Oczekiwana liczba przekroczen: np = 125
= Zrealizowana liczba przekroczen: n, = 124
= Test Kupca, UC test: H,
= Test Christofersena, CC test: Hy
] S —% -*1—1'.1—'::":"‘“:’.:?':;}—,1_,._.:.-—"

Podsumowanie

= Trzy testy: Kupiec, Christofersen

Test
Metoda
Kupca Christ. 1

Sym. hist. v v
r. norm. v v
r. t-Stud. v v
EWMA r. norm. v v
EWMA r. t-Stud. v v
GARCH r. norm. v v
GARCH r. t-Stud. v v

= Backtesting zalezy od parametréw: n oraz p
= Pozwala wybra¢ najlepszg metode liczenia VaR

Christ. 2

v

S N S K LK«
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Temat 7. Backtesting

Temat 7. Zadania cd

Zadanie 7.5 Przeprowad? testy oparte na regresji MNK dla VaR wyznaczonej metodg parametryczng
zaktadajgca rozktad normalny stop zwrotu wybranego funduszu. Przyjmij T = 1250, n = 250 oraz
p = 0.05.

Zadanie 7.6 Przeprowadz testy Kupca i Christoffersena dla VaR wyznaczonej metoda parametryczng
zaktadajaca rozktad normalny stép zwrotu wybranego funduszu. Przyjmij T = 1250, n = 250 oraz
p = 0.05. Poréwnaj wyniki z zadaniem 7.5.

Zadanie 7.7 Jak w Zadaniu 7.6, ale dla:
a.T =250,n=1250,p = 0.05

b.T =1250,n = 250,p = 0.01

Co sie zmienito?

Zadanie 7.8* Przeprowad? testy Kupca i Christoffersena dla VaR wyznaczonej metodg
EWMA/GARCH dla stép zwrotu wybranego funduszu. Przyjmij T = 1250, n = 250 oraz p = 0.05.
Poréwnaj wyniki z zadaniem 7.6.

Moc backtestu

= Omodwione testy pozwalajg odrzucié zte modele.
= Niestety, niewiele moéwig o poprawnosci nieodrzuconych modeli.

Pytanie: jak oceni¢ prawd. nieodrzucenia ztego modelu i jak je kontrolowaé?
Odpowiedz: zadbaé¢ o moc testu.

decyzja
\§ H bfad | rodzaj
o 0 _ ad | rodzaju
% prob.1 —« o
C':J H; btad Il rodzaju moc testu

(prob. ) (prob. 1 —pf)
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Moc backtestu: metody swiatet

* Zatozmy, ze metoda M,, idealnie wyznacza VaR z poziomem tolerancji p,
czyli jej przekroczenia VaR maja rozktad IID B(n,p).

* Przeprowadzamy backtesting M,, metoda swiatet na oknie 250 obs.

Rozktad B(250, p)

moc
0-4 10 —
p ! testu
Hy 0.01 0.892 0.000 --

0.02 0.439 0.030 3%

H 0.03 P(nl) 0.128 0.221 22%
1 . . . 0
0.05 0.005 0.805 81%

= Metoda systematycznie zawyzajgca VaR (z poziomem tolerancjip > 0.01) ma
duze prawdopodobienistwo znalezienia sie w strefach zielonej czy z6tte;j.

= Metoda Swiatet ma niskg moc, jezeli rzeczywisty poziom tolerancji niewiele
sie rozni od 1%.

Moc testu: rozktad dwumianowy

= Wyznaczamy przedziaty nieodrzucenia H;, dla:
* p=20.01,0.02,0.05
* n=250,500,1000,1500.
= Zaktadamy poziom istotnosci @ = 0.05, czyli przedziat ufnosci 95%

p n = 250 n =500 n = 1000 n = 1500
Przedziaty nieodrzucenia H, dla liczby przekroczen n,

0.01 [1, 5] [2, 9] [5, 16] [9, 22]
0.02 2, 9] [5, 16] [13, 28] [21, 40]
0.05 [7, 19] [17, 34] (38, 63] (60, 91]

=  Aby rozrézni¢ metody z prawdopodobienstwem przekroczen 0.01i 0.02,
dtugosc proby testowej musi by¢ znacznie wieksza od 250 obserwacji
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Analiza testu Kupca

= Asymptotyczny rozktad —2In(LRy) to y2(1).

= Na tej podstawie mozemy wyznaczy¢ przedziaty nieodrzucenia Hy dla roznych
poziomow tolerancji i rozmiaréw proby testowe;j
(zaktadamy poziom istotnosci « = 0.05).

p (%) n = 250 n =500 n = 1000 n = 1500

Przedziaty nieodrzucenia H, dla liczby przekroczen n,

1 [1,6] 12,9] 5, 16] [9, 23]
2 12,9] 5, 16] [12, 29] [21, 41]
5 (7, 19] [17, 35] (38, 64] [60, 92]

Moc testu dla Hy: P(r < VaR)=0.01
2 0.243 0.544 0.782 0.888
5 0.969 1.000 1.000 1.000
» Przedziaty sg szerokie dlan = 250 i zmniejszajg sie wraz ze wzrostem n.
= Dla matych n, przedziaty zachodzg na siebie w znacznym stopniu.

Backtesting ES:
testy McNeila i Freya oraz Berkowitza
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Test McNeila i Freya dla ES

Wprowadzmy nastepujgce oznaczenia:

momenty przekroczen VaR, tj. 7: r, < VaR,,
liczba przekroczen

odlegtos¢ od ES,, tj. u, = ES; — 13,

$rednia wartos$¢ u,

odchylenie standardowe u,

ZR
S v

= Hipotezg zerowg testu MF jest:
Hy:E(u;) =0

" Przy prawdziwosci H, statystyka:

MF =

u
Su/\1
» Statystyka MF ma asymptotyczny rozktad N(0,1)
Przy niskich n, rozktad przyblizany przy uzyciu bootstrapu.

Symulacja historyczna

= Backtesting 1% VaR i ES na 1250 obs. = p-value dla testu Kupca: 0.34
= Okna estymacji 300 obs. = p-value dla testu Christ. 2: 0.25
= 16 przekroczen (oczekiwane 12.5). = p-value dla testu MF: 0.42

Symulacja historyczna, okna estymacji 300 obs.

returns
return < VaR

ES

0.02
1

0.00
1

-0.02

-0.04

-0.06
1

2013 2014 2015 2016 2017
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Backtesting VaR i ES: podsumowanie

Test
Metoda
r. dwum. Kupca Christ. 2 M-F

Sym. hist. v v v v
MA r. norm X X X X
MA r. t-Stud. v v X v
EWMA r. norm. X X X X
EWMA r. t-Stud. v v v v
GARCH r. norm. X X X X
GARCH r. t-Stud. v v v v

Dodatek: Backtesting dla catego rozktadu:
test Berkowitza (2001)

=  Omowione metody dostarczajg prognoz dla rozktadow zwrotow:

pdf: fryq)r(r) oraz cdf: Froq 7 (7)

* Znajac realizacje stopy 11 mozemy policzyé PIT (probablity integral
transform, Rosenblatt ‘52):

T+1

PITryqr = fT+1|T(T)dT = FT+1|T(TT+1)

— 00

* Jezeli stosujemy dobrze skalibrowany model, czyli dobrze wyznacza VaR,, dla
kazdego poziomu tolerancji p, to:

PITT+1|T ~U(0,1)

78



Temat 7. Backtesting

Dodatek: Backtesting dla catego rozktadu:
test Berkowitza (2001)

Jezeli:
PITryqr ~ U(0,1)
to:
Zryar = ©Y(PITr4q)7r) ~ 11D N(0,1),

Test Berkowitza. Dla modelu:
Zey1e = A+ PZyr—1 T €ty

weryfikujemy:
Hy:a=0Ap=0

Temat 7. Zadania

Zadanie 7.9. Przeprowad? test McNeila i Freya dla szeregu czasowego notowan
swojego funduszu ES wyznaczonego metodami symulacji historycznej, metoda
parametryczng, EWMA i GARCH dla okna testowego 250 obs. Przyjmij poziom
tolerancjip = 1% oraz p = 5%. Pordéwnaj otrzymane wyniki z wynikami dla
WIG.

Zadanie 7.10. Jak zmieniajg sie wyniki jezeli okno estymacji wynosi 250 obs., za$
okno testowe to 1000 obs.

Zadanie 7.11. Przeprowadz test Berkowitza dla ustawien z zdania 7.9.
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Prezentacja analiz z Tematow 5-7

Przygotuj prezentacje na 5-6 minut, zawierajaca nastepujace informacje:

a. <0p> Przypomnij gtéwne informacje na temat funduszu z Prezentacji 1.
b. <1.5p> Wartosci 5% VaR dla horyzontu od 1 do 4 dni roboczych uzyskanych za pomoca;

e metody root square of time (rozktad normalny)

e rozszerzenia Cornisha-Fishera

e symulacji MC z modelu GARCH
Przedstaw wyniki w formie tabeli oraz wykresu.

c. <2p> Dokonaj analizy ryzyka inwestycji w horyzoncie roku. Oblicz oraz poréwnaj VaR oraz
S-VaR (dla skrajnych wartosci wariancji obliczonych jako 99 percentyl z 21-dniowego okna) dla
poziomu tolerancji 5% oraz zalozenia o rozkladzie normalnym. Przedstaw histogram wariancji
wraz ze skrajna wartoscia zaburzona,.

d. <2.5p> Zmiane ceny portfela w scenariuszu I etapu pandemii COVID-19:

e spadek cen surowcéw o 50%, ale wzrost cen metali szlachetnych o 25%

e spadku cen akcji na rynkach rozwinietych o 10%, za$ na rynkach rozwijajacych sie o 15%
(Uwaga: PL klasyfikujemy jako kraj rozwijajacy)

e odplywie kapitatu z rynkéw wschodzacych i deprecjacji ich kurséw o 10%
e przesunieciu krzywej dochodowosci na catej dtugosci o 1 pkt. proc. w dét

Przedstaw zakladang strukture portfela, analize wrazliwosci oraz wplyw na wycene portfela.
Poréwnaj wyniki obliczen ze zmiana wyceny jednostki portfela w okresie 1.03-31.05.2020.

e. <3p> PrzeprowadZ backtesting 1% VaR na oknie testowym ostatnich 250 obserwacji (metoda
swiatel, testy Kupca, Christoffersena, McNeil-Frey) dla nastepujacych metod:
e symulacja historyczna lub rozktad parametryczny
e Cornish-Fisher
e EWMA lub GARCH

Podaj wartosci krytyczne oraz statystyki testowe wraz z odpowiednimi wykresami VaR, zwro-
tow i przekroczen. Wskaz najlepszy model.

Dodatkowo, mozna zdoby¢ <1p> za jakos¢ prezentacji i wystapienia oraz ogdlna dyskusje na temat

ryzyka inwestycji w analizowany fundusz. Prosze unika¢ duzej liczby slajdéw. Prezentacje w pliku
pdf o nazwie ImieNazwisko.pdf prosze przekazaé¢ prowadzacemu zajecia.
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