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Ime in priimek: Vpisna stevilka:

Pazljivo preberite besedilo naloge, preden se lotite reSevanja. Naloge so 3, resiti morate vse.
Skupaj lahko zberete 50 tock. Veljale bodo samo resitve na papirju, na katerem so naloge.

Izpit morate obvezno oddati.

Pazite na zadostno natancnost pri racunanju. Vse odgovore utemeljite.
Na voljo imate 110 minut. Veliko uspeha!

Rezultati bodo objavljeni do torka, 6. septembra 2011, v spletni ucilnici predmeta.
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1. naloga [15 tock]

Priznana Svicarska zlatarna je iz analize preteklega poslovanja ugotovila, da se prodaja zlatnine
izrazito poveca v prednovoletnem obdobju, to je cez 3 mesece. Zlatarna vecino zlata, ki ga
potrebuje v proizvodnji, kupi na ameriskem trgu.

Naj bodo podane naslednje netvegane moci obresti

T 1/12 | 1/6 1/4
Y0, T) | 0.37% | 0.53% | 0.70%
YYSP(0,T) | 0.55% | 0.69% | 0.83%

trenutni menjalni tecaj med Svicarski frankom in ameriskim dolarjem pa je 1 USD = 0.8174 CHF.

(a) Cena unce zlata danes znasa 1835.00 USD. Zlatarna Zeli s finan¢no institucijo v Ameriki
skleniti terminski posel za nakup 100 unc¢ zlata ¢ez 3 mesece. Kaksno ceno unce zlata (v
USD) si lahko zagotovi zlatarna, ¢e privzamete, da je vrednost posla ob sklenitvi enaka 0 in
da mesecni stroski hranjenja zlata znasajo 5 USD/unco in se placujejo mesecno za nazaj?

(b) Zlatarna bo izdelke prodajala na Svicarskem trgu. Ker morajo njihove cene oblikovati vna-
prej, se bojijo Se valutnega tveganja. Zato se s finan¢no institucijo dogovori za nakup
ustrezne kolicine dolarjev po vnaprej dogovorjenem menjalnem tecaju, ki bo veljal na dan
ro¢nosti terminskega posla iz (a). Koliko frankov bo zlatarna placala za 100 unc zlata?

(c) Mesec dni kasneje cena unce zlata znasa 1890.00 USD, menjalni tecaj je 1 USD = 0.7985
CHE moc¢i obresti pa

T 1/6 1/4 1/3
YHE(1/12,T) | 0.35% | 0.55% | 0.67%
YYSP(1/12,T) | 0.55% | 0.65% | 0.88%

IzraCunajte vrednosti sklenjenih terminskih poslov za zlatarno. Pri tem privzemite, da se
stro$ki hranjenja zlata niso spremenili, znesek za prvi mesec pa je bil Ze placan.



2. naloga [15 tock]

Na enoobdobnem trgu so na voljo trije financ¢ni instrumenti. Trenutna cena netvegane obveznice
B je 1, cena tvegane delnice S je 5, tvegane delnice W pa 8. Obdobni donos obveznice je 20%,
vrednosti delnic v ¢asu 1 pa sta

4; w=wy 8 w=w,
Si(w)=13 x; w=w, in Wi(w)=1 95 w=w,
8 w=w 12; w=w,

g
(a) Pri katerih vrednostih x opisani trg ni poln? V tem primeru dolo¢ite mnozico dosegljivih
terjatev.

(b) V nadaljevanju naloge se omejite se na tiste x, pri katerih je trg poln. Dolocite do tveganja
nevtralno verjetnost v modelu.

Opomba: Verjetnosti stanj so seveda odvisne od x.

(c) Pri katerih vrednostih x trg {B,S, W} ne dopusca arbitraze?



3. naloga [20 tock]

V nalogi privzemite, da je K < H. Nakupna opcija z vrzeljo (gap call) z zapadlostjo T, izvrSilno
ceno K in sproZilno ceno (trigger price) H je finan¢ni instrument, ki ob zapadlosti izplaca/terja
znesek S; — K pod pogojem, da je S; > H, sicer pa ne izplaca nicesar.

(a) Narisite graf odvisnosti izplacila nakupne opcije z vrzeljo ob zapadlosti od cene S;.

Prodajna opcija z vrzeljo (gap put) z zapadlostjo T, izvrSilno ceno K in sprozilno ceno H je finan¢ni
instrument, ki ob zapadlosti izplaca/terja znesek K —S; pod pogojem, da je cena S; strogo manjsa
od H, sicer pa ne izplaca nicCesar.

(b) Naj bo cg premija nakupne opcije z vrzeljo, pg pa premija prodajne opcije z vrzeljo v ¢asu
0. Dokazite, da na trgu brez arbitraze velja naslednja pariteta za opcije z vrzelmi

pg =c§ —S,+KD(0,T).
Privzemite, da financ¢ni trg lahko modeliramo z binomskim modelom.

(c) Najbo S, =50, u =1.1,d = 0.95, R = 3%. Dolotite premijo nakupne opcije z vrzeljo z
zapadlostjo 2, izvr$ilno ceno 50 in sproZilno ceno 55.

(d) Neodvisno od podatkov iz (c). Izpeljite formulo za vrednotenje nakupne opcije z vrzeljo z
zapadlostjo T > 0, izvrSilno ceno K in sprozilno ceno H v binomskem modelu s parametri
So, u, d in R. Privzemite, da je Syd” <K < H < Syu’.



