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Uvod do problematiky stochastickych proces u

Stochastické modely v energetice —  Uvod do problematiky ——

Moderni financni matematika pouziva pro reseni rady praktickych tloh

stochastického podtu:

B Ocenovani finanénich instrumentt — zejména finanénich derivata (napf. Black-Scholes
model)

B Odhad budouciho vyvoje ekonomickych veli¢in (arokové sazby, ceny akcii, apod.)
B Rizeni rizik — aplikace metody Monte Carlo pfi vypo&tu Value at Risk (viz. dale), atd.

Pro zvladnuti téchto dkolu je tfeba znat zakladni principy stochastickych

procesu:

® Brownuv pohyb

B Wienerlv proces

B Stochastické diferencialni rovnice (SDE)
B [toovo lema
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Uvod do problematiky stochastickych proces u

Stochastické modely v energetice —  Uvod do problematiky ——

Brown uv pohyb
B Puvodné fyzikalni vyznam — popisuje neustaly a neusporadany pohybé&astic/molekul
B Z matematického hlediska je to stochasticky proces

V& <l 4

Ekonomicka aplikace Brownova pohybu

B Ceny aktiv na financ¢nich trzich se podle teorie dokonalych trhi chovaji zcela nahodné
a nezavisle na predchozim vyvoji

B Brownuv pohyb je tedy idealni nastroj popisujici chovani cen aktiv (akcie, mény,
komodity)

Wiener Qv proces

B Je to nahodny proces se spojitym ¢asem W(t), t>0, W(0)=0

B PfirGstek Wienerova procesu W(t)-W(s) je Gausovsky se stifedni hodnotou E(x)=0
M PfirGstky Wienerova procesu jsou na sobé nezavisle
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Uvod do problematiky stochastickych proces u

Stochastické modely v energetice —  Uvod do problematiky ——

Pro simulaci vyvoje ceny akcie muzeme pouzit napriklad nize uvedenou
diskrétni formu:

S(t+a't):S(t)+5S:S(t)exr{(,u—;azjaﬂaﬁ(a}

kde:
- ®@ je ndhodna veliina z rozdéleni N(0,1)
- t je Casovy krok
- U je o¢ekavana vynosnost akcie
- 0 je volatilita ceny akcie

Nyni se podivame na specifické charakteristiky casovych fad cen kontraktu
s elektrickou energii.
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Charakteristiky &asovych Fad

Stochastické modely v energetice —  Charakteristiky ¢asovych fad

Elektricka energie je neskladovatelna (resp. omezené skladovatelné) aktivum, z
¢ehoz plyne fada specifik chovani a charakteristik cenovych rad spotovych (dennich i
hodinovych) i terminovych kontraktu:

Spotove kontrakty :

BV porovnani s ¢asovymi fadami terminovych kontraktd i vétSiny finanénich aktiv, jsou
cenoveé Casové fady vice volatilni.

Bézna je existence extrémnich cenovych skokd (jump diffusion ).

Cena ma tendenci navracet se k urcité rovnovazné urovni (mean reverting ).
Casové fady zpravidla obsahuji i sezénni slozku.

Rozdéleni vynosu neni normalni.

Terminové kontrakty
B Neskladovatelnost aktiva znemo znuje vyu ziti cost-of-carry modelu
B Nizka likvidita terminovych kontraktu.

A mnoho dalSich specifik!
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Charakteristiky &asovych Fad

Stochastické modely v energetice —  Charakteristiky ¢asovych fad

llustrace sezénniho charakteru ¢asovych fad spotovych dennich kontrakti s elektrickou
energii:
B Deterministicka sezénni funkce muze mit podobu:

X(t) - X(t _1) =Mt /12\ND1,t + /Js\NDz,t + /14VVD3,t + /15VVD4,t + ,ue\NDs,t + 1u7VVD6,t + /18\ND7,t t&,

B Odhadnuté parametre funkce (ilustrace):

Ky 1y s U, s Ke U, g

APX BL -0.0007 0.1030 -0.0165 -0.0112 -0.0484 -0.1817 -0.2263 0.3804

POWER-
NEXT BL -0.0006 0.0681 -0.0151 -0.0044 -0.0555 -0.1826  -0.2403 0.4292

PHELIX
BL -0.0001 0.0484 -0.0016 -0.0323 -0.0862 -0.2568 -0.2666 0.595
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Charakteristiky &asovych Fad

Stochastické modely v energetice —  Charakteristiky ¢asovych fad

Charakteristiky sezonné ocisténych ¢asovych rad spotovych cen:

APY BL unseasonal POWERMERT BL unseasonal PHELX PL unseasonal
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Modely spotovych dennich kontrakt G

Stochastické modely v energetice —  Modely spotovych dennich kontrakt(

NejCastéji vyuzivanym model je pro spotové denni kontrakty s elektrickou energii je tzv. Jump
Diffusion Mean Reverting Process

Je dan vztahem: dX(t) —udt+o dW(t)+ Jdq;

Kde u substituuje n(x - x(t)) , dg predstavuje Poissonov process kde dg = 1 s pravdépodobnosti A a
dg = 0 s pravdépodobnosti 1-A. Pfedpokladame, ze skok ma normalni rozdéleni s volatilitou g a
primérem J. Vyznam parametru definovanych v predeSlém textl ziastava neménny (od akcii ale
prechazime k elektrické energii) .

Odhad parametrd (metoda A) modelu Ize standardné provést metodou maximalni vérohodnosti
(maximum likelihood estimation) s vyuzitim funkce hustoty (density function) Lazenets, Senchyna
[2005]:

)= nZNc; n!J27eT_(AU/]2n+ a3) exr{ _Z(E(U_Zﬁ;lz‘;gz}

DalSi z moznych pfistupu (metoda B) kalibrace spociva ve vyc€lenéni extrémnich hodnot a spocteni
parametra (J, g, A).

Rezidualni asovou fadu vyuzijeme ke kalibraci parametrd (n, X ,0).
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Modely spotovych dennich kontrakt G

Stochastické modely v energetice —  Modely spotovych dennich kontrakt(

B Mezi dalSi z moznych pristupt patfi modely s prom énlivymi re Zimy, eventualné tzv.
Extreme Value Theory

B Podstatou modelt s proménlivymi rezimy je existence dvou nebo vice reziml a
pravdépodobnosti pfechodu mezi jednotlivymi rezimy.

B Koncept Extreme Value Theory vychazi z tvahy, ze zmény (denni vynosy) mensi nez
urcita prahova uroven, nenesou v sobé informace o extrémnich zménach presahujici
tuto prahovou Uroven. K modelovani chvostu vyuzijeme pouze extrémni hodnoty
presahujici tuto prahovou aroven.

B K modelovani dennich spotovych kontrakt 0 se sezonnimi efekty dn v tydnu a
volnych dn 0 Ize vyuzit nasledujici funkci:

WP, = In[Hol, DayLevel __, +(1- Hol, )DayLevel, ], kde

WP, jeintra tydenniefekt

Hol, je parameter{0,1} ktery nabyvahodnotyl

v pitipack zesejednao denpracovnéh@okoje aO v pitipad
zesejednao pracovniden

DayLevel. ., .sun
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Modely spotovych hodinovych kontrakt U

Stochastické modely v energetice —  Modely spotovych hodinovych kontrakt(

B Chovani cen hodinovych spotovych kontraktt je dokonce ,komplikovanéjsi“ nez
chovani cen spotovych dennich kontraktu.

B  Muazeme rozliSovat peak, off peak hodiny. Cena i mnozstvi pak zalezi na dennim Case,
pocasi, aktualnim obdobi, dni v tydnu apod.

B Kromé metod zalozenych na stochastickych procesech Ize vyuzit tzv. ,historical
profile sampling “. Ceny spotovych dennich kontraktd pro budouci obdobi jsou
generovany z historickych dat, nahodnym vybérem.

B Pred samotnym vybérem jsou historické data seskupené dle pfeddefinovanych
charakteristik: leto/zima, pracovni den/vikend/statni svatek, spike/no spike.

B Samotnému generovani scénartl muze predchazet stochastické modelovani
spotovych dennich cen, pro uréeni jestli se jedna o spike/no spike den.
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Modely terminovych kontrakt (i

Stochastické modely v energetice —  Modely terminovych kontraktd

M Stochastické modelovani volatility cen terminovych kontraktu s elektrickou energii
muze byt nepfimé tj. z odvozené ze stochastickych modell pro spotové ceny a primé.
V této prednasce se zamérime na druhy zpusob, tzv. pfimé modelovani volatility
terminovych kontrakta.

B Vhodnym modelem je tzv. Dvoj-faktorovy model (angl. Two-factors model).

B Model dokaze pfimo zachytit empiricky pozorovany fakt, ze kontrakty s kratSi dobou
do maturity/pocatku obdobi dodavky maji vyssi volatilitu, nez kontrakty, které maji
dobou do maturity delsi.

B Dynamika ceny forwardu s elektrickou energii muze byt dana vztahem:

dF(t,T)=o(t, T)F(t, T)dwW(t), kde

F(t,T) jecend MWh ternmiovéhdontrakt ¢aset speriodododanikterazaasi veaser
o(t, T) jed-dimenziorAadetermintickafunkcevolatiliy

W( ) jead-dimenzioray Browrirr pohyb
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Modely terminovych kontrakt (i

Stochastické modely v energetice —  Modely terminovych kontraktd

Dvoj-faktorovy model je vyjadfen vztahem:

dF (t,T)

— o (t-T) 1 2
=e o,dW.” + g,dW,

Volatilita je dana dvojdimenzionalnim Brownovym pohybem a parametry:

ot,T)= ("0, 0,)

kde prvni faktor reprezentuje exponencialné klesajici funkci volatility. S vysSSim T-t, se
vaha a1l snizuje, kde se pro kontrakty s delSi dobou do splatnosti muze blizit k nule.
Druhy faktor g2 udrzuje nenulovou volatilitu i pro kontrakty s delSi dobou do zacatku
obdobi dodavky.

Ekonomickd interpretace: prvni faktor reprezentuje zvySenou trzni aktivitu kontraktu s
kratSi dobou do dodavky kontraktu a tudiz i volatilitu kontraktu, spojenou se znalosti
pocasi, neCekanych udalosti apod. Druhy faktor reprezentuje dlouhodobou nejistotu.
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Trzni rizika

Trzni riziko radime mezi rizika financni, spolecné s kreditnimi, operacnimi a
rizikem lividity.

Trzni riziko se dal ¢leni (dle trhu/podkladového aktiva) na ménové, urokove,
komoditni a akciové.

Trzni riziko vyplyva ze zmén trznich podminek (zejména cen) a jejich dopadu
na zisk (resp. hodnotu vlastniho kapitalu) dané spole¢nosti.

VysSe trzniho rizika zavisi na strukture bilance z hlediska citlivosti jednotlivych
polozek aktiv a pasiv na zmény trznich cen.
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Predstaveni simulaci Monte Carlo

Rizeni tr znich rizik — PFedstaveni simulaci Monte Casrlo

B Monte Carlo simulace je (nékdy uvadéna i jako synonymum pocitacové
simulace) typ vypocetniho algoritmu zalozeném na opakovanem generovani
nahodnych (resp. pseudonahodnych) Cisel a vypoctu pozadovanych
vysledka.

B Jedna z definic pocitatovych simulaci zni: Simulace je numerickd metoda
slozitych pravdépodobnostnich dynamickych systému pomoci
experimentovani s pocitacovym modelem.

B Simulace Monte Carlo ma v dnesSnim procese risk managementu bohaté
vyuziti.
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Predstaveni simulaci Monte Carlo

Rizeni tr znich rizik — PFedstaveni simulaci Monte Casrlo

B Dynamika modelovaneho systemu je kliCova z pohledu vyuziti matematicko-
statistickeho aparatu:

Cas spojity

Cas diskrétni

Stavy spojité  |(diferencialni rovnice

diferen€ni rovnice

Stavy diskrétni |simulace diskrétnich udalosti

Markovy fetézce

B Priklady jednotlivych typu systému:

Cas Spojity Cas diskrétni
Stavy spojité VyVvoj ceny akcie vyvoj Ctvrtletniho HDP
Stavy diskrétni |default podniku stav stroje
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Value at Risk

Rizeni trznich rizik — Value at Risk

Value at Risk (VaR) je Siroce vyuzivana metod kvantifikace/méreni rizika ztraty v ramci
specifického portfolia finanénich nebo komaoditnich aktiv.

Pro dané portfolio, hladinu pravdépodobnosti/confidence level a ¢asovy horizont je
VaR definovan jako prahova hodnota ztraty, pro kterou plati, ze pravdépodobnost
mark-to-market ztraty, ktera presahuje tuto prahovou hodnotu, na daném portfoliu a pfi
daném ¢asovém horizontu, nastane s pravdépodobnosti niZSi nez je dana hladina
pravdépodobnosti/conficence level.

Matematicky Ize VaR definovat jako

VaRs =inf{l 00 :P(L>1)<1-a}=inf{i00: Fi(l)2 a}

kde pro hladinu pravdépodobnosti/konfidenéni interval plati @ 0(01) a VaRa daného

v w /s

L kter& je vétSi nez | nepresahuje 1-a

VaR slouzi k méfeni expozice vidi riziku, i k limitaci rizika — stanoveni tzv. VaR limitd.
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Value at Risk

Grafické znazorneni podstaty VaR:

. H
| { Volatility |

VaR(100a¢%)

Probability

CVaR(100c3s)

o Loss

NejbéznéjsSi metody vypoctu VaR jsou:

[ Metoda Variance-Covariance
[ Metoda historické simulace
u Monte Carlo simulace (viz. pfedeSla ¢ast pfednasky)

Rizeni trznich rizik — Value at Risk
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Value at Risk

Rizeni tr2nich rizik — Value at Risk ——

Koncept VaR neni bezchybny, jeho omezeni je dulezité znéat:

necharakterizuje velmi malo pravdépodobné ztraty
neni subaditivni

neni vpredhledici

neuvazuje naklady likvidace

je staticky (pocitan napriklad z end of day dat)

Koncept Conditional Value at Risk (CVaR) charakterizuje i malo pravdépodobné ztraty a
v kontextu posledni doby jeho popularita roste.

CVaR je stfedni hodnota ztrat pfesahujici VaR, a byva také oznacovan pojmem Expected
Shortfall (ES).
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Analyza citlivosti

Rizeni tr znich rizik — Analyza citlivosti

Analyza citlivosti je technika pomoci které kvantifikujeme velikost zmény

Zavislé proménne jakozto reakci na zménu preddefinované nezavislé proménné.

Ve financich je C¢asto vyuzivana durace, ukazatel Basis Point Value (BPV), u
opci tzv. greeks.

Ve finan¢nim fizeni rizik v energetice lze najit vyuziti zejména v:
M kvantifikaci expozici portfolia vuci predefinované zméné cen

B nastaveni limitu zalozené na analyze citlivosti
M analyza citlivosti rozdélena do preddefinovanych ¢asovych pasem
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Stress testing

Rizeni tr znich rizik — Stress testing ~——

Stress testing je forma testovani stability daneého systemu/entity.

Zakladem stress testingu je generovani a vyuzivani scenaru. Generovani muze
probihat na nasledujicich drovnich:

B Extrémni udalosti: pouzité scénare jsou generovany na zakladé historickych
udalosti. Jedna se o pfimé generovani P/L pro dané portfolii.

B Soky rizikovych faktord/Soky externich faktor(i: Nejedna se o generovani
P/L pfimo ale o stresové scénare rizikovych &i externich faktora. P/L je
nasledné kalkulovano s vyuzitim korelacnich matic, regresnich modelu a
jinych deterministickych pristupu.

Vyznam stress testingu prudko vzrostl s nastupem soucastné financni krize.
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Systém limit 0

Rizeni trznich rizik — Systém limit @

Predstavené metody je vhodné pouzivat v ramci systému limita:

Poziéni limity

Stop loss limity

Roll over S/L limity

VaR limity

Limity senzitivity

— definuji maximalni objem otevienych pozic na Urovni kontrakti/typu
podkladového aktiva/typu produktu/portfolia. Omezuiji trzni riziko,

resp. riziko ztraty ex-ante.

— definuji maximalni velikost ztraty ktera muze byt na ruzné Grovni
dosazena, aniz by doslo k nucenému uzavirani pozic. Pusobi ex-post,
tj. az po dosazeni dané ztraty. Vhodné je vyuzivat i tzv. warning stop

loss limity.

— omezuji realizovanou ztratu pocitanou kumulativneé za predem
vymezene obdobi, klouzave. Vhodné jsou i tzv. warning Urovne,

pusobi ex-post.

— Limity omezujici maximalni VaR portfolia/celé spolecnosti. Jsou
dulezitou soucasti systému limitl protoze pusobi ex-ante a na rozdil
od pozi¢nich limitd zohledruiji i trzni podminky jako volatilita, korelace
apod.

— Omezuiji citlivost P/L portfolia/celé spolec¢nosti na zménu trznich
faktoru. PUsobi ex-ante.
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Zajist éni tr zniho rizika

Rizeni tr znich rizik — Zajist &ni tr zniho rizika

Trzni rizika 1ze uplné nebo ¢astecné zajistit nasledujicimi zpusoby:
M pfime snizeni pozice: jednoduchy zpusob, neni vzdy mozny
B otevieni opacné pozice - identicky kontrakt

B otevieni opacné pozice - kontrakt neni identicky no v urcitéem pozitivnim
vztahu k soucastnému portfoliu

B otevieni derivatové pozice — burzovni/standardizovany nebo OTC/na miru

M prfirozeny hedging
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Cross product hedging

Rizeni trznich rizik — Cross product hedging —_—

M V pfipadé statisticky vyznamného pozitivniho nebo negativniho vztahu mezi riGznymi
produkty (mirné odliSna povaha produktu, jiny podkladovy instrument, rizna
maturita/zaCatek obdobi dodavky kontraktu) Ize kombinaci téchto produktu v ramci
jednoho portfolia dosahnout tzv. ¢aste¢ny hedging trzniho rizika, pripadné jinych
portfolio efektu.

BV teto souvislosti je ale nutné mit na paméti nedostatky, ¢asto vyuzivané miry
vzajemného vztahu, kterym je Pearson uv korela ¢éni koeficient :

kde

Corr(X,Y)= Cov(X, )

= b)) Cov(X,Y)=E((X —E(X))x(Y ~E(v))

1. Korelace neni mira zavislosti

Uvazujme X ~ N(0,1) a Y = X2, Corr(X,Y) je velmi blizka nule, pfipadné rovna nule v
pripadé dostatecné velkého vzorku. Vztah, resp. zavislost veli¢in X a Y bezesporu
jestvuje. Korelace méfi pouze linearni vztah!

2. Korelace je skalarni veli ¢€ina (vyjad fena jedinym ¢&islem)
Nedokaze tudiz popsat celou strukturu vztahu, nefika nic o vztazich v pfipadé extrémnich
pozorovani (tzv. tail dependence) apod.
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Rizeni trznich rizik — Cross product hedging —_—
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3. Korelace neni neutralni v (¢i nékterym transformacim
Korelace mezi log(X) a log(Y) neni stejna jako korelace mezi X a Y.

4. Korelace m Gze byt nestabilni

Korelace mezi dvéma proménnymi je obvykle velmi nestabilni a zalezi na tom jak dlouhou
historii vezmeme v podtaz. Korelaéni koeficient pocitan z historickych dat vnimame pouze
jako bodovy odhad. Intervalovy odhad Ize ziskat pomoci Fischerové r-z transformace.

1 1+p 1 _
z="1In a Z,=2+U ,
2 1-p v5 V-3 SN

Kde z je transformovana hodnota se stfedni hodnotou E(z) a normalnim rozdélenim. P
predstavuje vybérovy korelacni koeficient, n je poCet pozorovani a je percentil
u

normalniho rozdeéleni. i

2

5. Vicero zavislostnich struktur vede k nep  Fesné korelaci

Pro dvé obdobi (t,, t,) a (t, t) kde t, <t <t uvazujeme dvé zavislostni struktury.

Y= X; pro t obdobi (t,, t,) a Y =X, pro obdobi (t,, t,), kde |, k jsou konstanty vetsi nez nula.
Corr(X,Y)(t,, t,) = 1 a Corr(X,Y)(t,, t,) = 1 ale Corr(X,Y)(t,, t,) #1.

m? tn
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Rizeni rizika likvidity

Rizeni trznich rizik — Rizenf rizika likvidity

B Z&kladem fizeni rizika likvidity je dikladny monitoring financnich toku, jejich mapovani a
modelovani.

B Outflow — zalozen na monitoringu a znalosti v budoucnosti splatnych zavazku spole¢nosti. Kromé
fixné danych plateb je nutné pocitat s nahodilymi udalostmi, nepfiznivym vyvojem ceny
terminovych kontraktd kde je nutné vyporadani negativniho P/L a podobné.

B K modelovani vyvoje cen vyuzijeme stochastické modely z prvni ¢asti. DalSi udalosti mGzou mit
deterministicky, sezénni nebo jiny charakter. Je dulezité pracovat s urcitym confidenénim
intervalem.

B Inflow — zaloZen na monitoringu a znalosti budoucich splatnych pohledavek. Je nutné pocitat s
moznosti zdrzeni plateb kde primérna doba splatnosti pohledavek predstavuje pouze stredni
hodnotu, nikoli odhad s patficnym konfidenénim intervalem. Opét je nutné vyuzit stochastické nebo
deterministické modely.

B Inflow — Outflow sledujeme jako urcitou predikci v ¢ase od t0 do pfedem definované budoucnosti.

B Podminkou jsou vhodné natavené limity — trigger points .
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Dekuji za pozornost

Ilgor Paholok — igor.paholok@unicreditgroup.cz

Upozornéni: Nazory prezentovany v této prezentaci nejsou oficialnimi nazory UniCredit Bank Czech Republic, a.s. ani skupiny UniCredit Group, S.p.A.



