
ReplikReplikáállóó portfportfóólilióók I.k I.

SzSzüüle Borble Borbáála, la, Ph.DPh.D..

((borbala.szule@uniborbala.szule@uni--corvinus.hucorvinus.hu))
Budapesti Corvinus EgyetemBudapesti Corvinus Egyetem

2008. m2008. máájus 23. jus 23. 



ReplikReplikáállóó portfportfóólilióók I.k I.
Az elAz előőadadáás szerkezetes szerkezete

�� DefinDefiníícicióó

�� AlkalmazAlkalmazáási lehetsi lehetőősséégekgek

�� Gyakorlati jellemzGyakorlati jellemzőőkk



DefinDefiníícicióó
(biztos(biztosííttáási alkalmazsi alkalmazáás)s)

ReplicatingReplicating portfolioportfolio::
„„ItIt is is …… defineddefined asas thethe portfolioportfolio thatthat bestbest matchesmatches thethe

correspondingcorresponding liabilityliability cash cash flowsflows..””

„„ThisThis meansmeans thatthat thethe financialfinancial market market riskrisk of of thethe net net 

positionposition –– replicatingreplicating portfolioportfolio less less liabilityliability –– is is 

minimisedminimised..””

((HancockHancock et et alal..[2001])[2001])



AlkalmazAlkalmazáási lehetsi lehetőősséégekgek

�� ÉÉrtrtéékelkeléés (pl. s (pl. bizt.kbizt.köötelezettstelezettséégngnééll))

�� Fedezeti stratFedezeti stratéégia kialakgia kialakííttáásasa

�� TeljesTeljesíítmtméényny--éértrtéékelkelééss

�� Stb. Stb. 



AlkalmazAlkalmazáási lehetsi lehetőősséégekgek
ÉÉrtrtéékelkelééss

�� a a „„hagyomhagyomáányosnyos”” szimulszimuláácicióós ms móódszerek alternatdszerek alternatíívváája ja 
lehetlehet

�� ppéénznzüügyi termgyi terméékek mint alkotkek mint alkotóóelemek (pl.: elemi elemek (pl.: elemi 
kköötvtvéények, rnyek, réészvszvéények, opcinyek, opcióó, , swapswap, , swaptionswaption, stb.), stb.)



AlkalmazAlkalmazáási lehetsi lehetőősséégekgek
ÉÉrtrtéékelkelééss

�� A A replikreplikáállóó portfportfóólilióók egyes elemeit gyakran k egyes elemeit gyakran 
kockkockáázatsemlegeszatsemleges mmóódszerrel dszerrel éértrtéékelik. kelik. 

�� ElmElmééleti hleti hááttttéér pl.:r pl.:

MartingMartingááll

Ekvivalens Ekvivalens martingmartingááll mméértrtéék, k, kockkockáázatsemlegeszatsemleges
mméértrtéékk

GirsanovGirsanov--ttéételtel

BrownBrown--mozgmozgááss

BlackBlack--ScholesScholes modellmodell



AlkalmazAlkalmazáási lehetsi lehetőősséégekgek
ÉÉrtrtéékelkelééss

ReplikReplikáállóó portfportfóólilióó diszkrdiszkréét modellben t modellben 
(p(péénznzüügyi alkalmazgyi alkalmazáás)s)

 
alaptermék: kötvény: opció:

500 100 320

100 90 2/3*100-12=54,67

20 100 0

ReplikReplikáállááss: LU+SB: LU+SB



AlkalmazAlkalmazáási lehetsi lehetőősséégekgek
ÉÉrtrtéékelkelééss

ReplikReplikáállóó portfportfóólilióó diszkrdiszkréét modellben t modellben 
(biztos(biztosííttáási alkalmazsi alkalmazáás)s)

 

t (év) 0 1 2

1. kötvény 21,5 0

2. kötvény 0 75,5

Bizt. kötelezettség 21,5 75,5

E E replikreplikáállóó portfportfóólilióó alkotalkotóóelemei elemi kelemei elemi köötvtvéények. nyek. 



�� dinamikusdinamikus

�� statikusstatikus

AlkalmazAlkalmazáási lehetsi lehetőősséégekgek
Fedezeti stratFedezeti stratéégia kialakgia kialakííttáásasa



AlkalmazAlkalmazáási lehetsi lehetőősséégekgek
TeljesTeljesíítmtméénynyéértrtéékelkelééss

  "Piaci értékeléssel" összesen

Eszközök Kötelezettségek

Saját tőke

             Befektetés                 Treasury       Biztosítás (underwriting)

Eszközök SAA portfólió SAA portfólió Replikáló Replikáló Kötelezettségek

portfólió portfólió

Saját tőke

Forrás: Hancock et al.: The economics of insurance …, Swiss Re[2001]



Gyakorlati jellemzGyakorlati jellemzőőkk

�� UnitUnit--linked termlinked terméékekkek

�� GarantGarantáált hozamlt hozam

�� TTööbblethozambblethozam--visszatvisszatéérrííttééss

�� VisszavVisszaváássáárlrlááss

�� Stb. Stb. 



KKööszszöönnööm a figyelmet!m a figyelmet!


