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Rozwazamy portfel walutowy zawierajacy eura (EUR) i franki szwaj-
carskie (CHF). Oznaczmy przez Ry i Ro ich stopy zwrotu na
koniec okresu inwestycyjnego. Bedziemy je modelowacC jako zmien-
ne losowe 0O ciagtym tacznym rozktadzie. Niech Wy 1 Wi oz-
naczaja odpowiednio wartosC portfela na poczatku i na koncu
okresu inwestycyjnego, a w = (w1i,wo) sktad ,,procentowy” port-
fela, w1 +wor =1, w1,wo > 0.

Wy =Wp-(1+ R), R=wiR;+ wiRys.

VaR (Value at Risk, wartos¢ narazona na ryzyko) dla poziomu
ufnosci 1 — o« jest wyznaczony przez warunek

P(Wyg—Wi<VaR{_,)=1-a

tzn. z prawdopodobienstwem 1 — « strata nie przekroczy VaRi_,.
Jezeli przez (), 0znaczymy kwantyl rozktadu R, to



Skorzystamy z twierdzenia Sklara (1959) i opiszemy taczny rozktad
stop zwrotu R i R> za pomoca kopuli C

P(R1 <z1,Ro < z2) = C(F1(x1), F2(22)),
gdzie F; dystrybuanta R;.

Kopula C jest dystrybuanta tacznego rozktadu prawdopodobienstwa
zmiennych losowych F1(R1) i F>(R»).

C :[0,1]° — [0, 1],
C(0,y) =C(z,0) =0, C(1,y) =y, C(x,1) ==,

r1 < x2,y1 <y = C(x1,y1) +C(x2,y2) — C(x1,y2) — C(z2,y1) > 0.



,,Fakty stylizowane” dla kopuli zwrotow gietdowych:

Kopula C posiada jednorodny dolny ,,ogon”. A mianowicie, dla
odpowiednio matych g;

C(q1,92) = L(q1,92),

gdzie L pewna niezerowa dodatnio jednorodna funkcja

Vt >0 L(tq1,tq2) = tL(q1,92).



Rozklad statystyk pozycyjnych
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Rozklad statystyk pozycyjnych
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Witasnosci czesci gtownej L:

e 0<L(q1,92) <min(q1,q92),

e [ jest dystrybuanta pewnej miary py na pierwszej Cwiartce

L(q1,92) = pr.({(p1,p2) : 0 <p1 <q1, 0<por<qga}).

e [ jest wklesta.



P(R<r)=P(wiR1 +woRy <71) = pc(Vy) = pur,(Vr),
gdzie

Ve ={q:w1Fy (g — 1) + woF5 Hgo) < 7}

Zbior V. jest ,,ograniczony’” przez dwa prostokaty

1+7r—w;

{g:q; < Fi(r)} Cc Vi C{q:q < Fi( )}

Wy



,,Fakty stylizowane” dla pojedynczych zwrotow gietdowych:

e Dla odpowiednio matych r (=1 < r < 0)

FZ(’I‘) ~oag - (—ln(l + T)_/y, 1= 1,2.

Innymi stowy zwroty logarytmiczne (In(1 4+ R;)) maja potegowe
dolne ogony z tym samym indeksem ~.



Logarytmy kwantyli przyrostow logarytmicznych
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V, pomnozone przez 27, gdzie z = —In(1 +r).
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Twierdzenie 1 Dla odpowiednio matych r (=1 < r <« 0) i dodat-
nio jednorodnych funkcji L1 i L», ktore spetniaja warunki ze
strony 7

Vg L1(q) > L2(q) = pr, (V) 2 pp, (V).
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Biorac pod uwage, ze czesSC gtdwna L spetnia nastepujace oszaco-
wania

min(q1,q2) > L(q1,92) > L(1,1)min(q1,q92)

otrzymujemy:

wi1VaR1_o(R1) +waVaR1_o(R2) > VaR1_o(R) >

> wi1VaRy_o,(R1) +woVaRy o, (R>),

gdzie ax = L)

L(1,1) wyestymowane na podstawie zwrotow EUR:PLN i CHF:PLN
wynosi 0.7989.
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