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VaR dla portfeli zawierajacych aktywa
o asymptotycznie zaleznych zwrotach

Rozwazamy portfel inwestycyjny zlozony z d réznych papieréow wartosciowych.
Oznaczmy przez S;o i S;1 kurs i-tego papieru na poczatku i na koncu okresu inwe-
stycyjnego, a przez s; przyrost logarytmiczny kursu
Si,l)

Sio’
Si0 sa znane w momencie rozpoczecia inwestycji a S; 1 1 s; modelujemy jako zmienne
losowe.

Zalozenia modelowe

e s5; maja rozklady z potegowymi dolnymi ogonami o tym samym indeksie v > 2.

Dla z < —Z

s; = In(

Fi(x) = P(s; <z) =a;(—x)".

e Laczny rozklad s; jest ciggly i jest opisany przez kopule C' posiadajaca jednorodny
dolny ogon. Dla ¢ = (q1,...qq) takich, ze 0 < ¢; < a;z77, C(q) = L(q), gdzie L
pewna niezerowa dodatnio jednorodna funkcja (V¢ >0 L(tq) = tL(q)).

e Wyznaczona przez L miara uy, jest jest ciagla wzgledem miary Lebesque’a i poza
poczatkiem uktadu wspotrzednych jej gestosé jest lokalnie ograniczona.

Niech Wy i Wy oznaczaja odpowiednio warto$¢ portfela na poczatku i na koncu
okresu inwestycyjnego, a w = (wq,...,wq) sklad ,procentowy” portfela, > w; = 1,
Vi w; > 0.
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VaR (Value at Risk, warto$¢ narazona na ryzyko) dla poziomu ufnoéci 1 — « jest
wyznaczony przez warunek

P(WO - Wl S VaRl_a) =1—«
tzn. z prawdopodobienstwem 1 — « strata nie przekroczy VaR_,.

Twierdzenie 1. Dla « bliskich 0
d
VaRi_o =Wy - (1 — waiQZia(l + O(al/v)))7
i=1
gdzie Qi o jest kwantylem
P(Si1 < Si0Qia) =,
a g; © h; sg wyznaczone przez prawdopodobienstwa warunkowe oraz vy
gi=P(s; <sils; <=7, j=1,...,d), h;=g;P(s; <-%, j=1,....d|s; <-3)'/7,



