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Тезисы к конференции Ломоносов.
Рассматривается модель цены базового актива 𝑑𝑆𝑡 = 𝑟𝑡𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑡𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡 со стохасти-

ческой волатильностью 𝜎𝑡 и детерминированной ставкой 𝑟𝑡. Break-even volatility (BEV)
𝜎̄(𝑇,𝐾) определяется как значение волатильности, при котором ожидаемый PNL дельта-
хеджированной позиции по опциону колл равен нулю в предположении sticky strike [2].
Величина 𝜎̄ является решением уравнения
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где Γ — гамма опциона в модели Блэка–Шоулза [1].
В работе доказано существование решения этого уравнения при достаточно общих

предположениях о процессе волатильности. Для иллюстрации проведено численное моде-
лирование методом Монте-Карло в модели Хестона. Показано, что BEV близка к подра-
зумеваемой волатильности, если дисконтированный процесс цены является мартингалом
относительно реальной меры, что согласуется с известным свойством: при 𝑃 = 𝑄 break-
even volatility совпадает с implied volatility.

Полученный результат существования решений ранее не встречался в литературе BEV
может быть использована для калибровки стохастических моделей волатильности по ры-
ночным данным, что особенно актуально для рынков с низкой ликвидностью.
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