1. naloga [15 tock]

Naj bo 0 < T < U in naj 0 ozna¢uje danasnji dan. Y (0, T) je trenutna moc¢ obresti za dospetje T,
D(0, T) pa trenutni diskontni faktor za isto obdobje.

L (a) Izpeljite terminsko mo¢ obresti Y(0, T, U) in jo izrazite s trenutnimi diskontnimi faktorji.

3 (b) Intenzivnost terminske obrestne mere f je definirana s predpisom f (T) = limy\ 7 Y (0, T, U).
Naj bo diskontna funkcija T — D(0, T') zvezno odvedljiva. PokaZite, da je

f(T)=—-<L1nD(0,T). €3]

Pri opisovanju obrestnih mer véasih najprej podamo ¢asovno strukturo intenzivnosti terminske
obrestne mere T — f(T) in nato druge koli¢ine izpeljemo iz nje z obratom formule (1),

D(0,T) = e~ Jo SO,

Naj funkcija f doloca ¢asovno strukturo intenzivnosti terminske obrestne.

L () Izrazite trenutno mo¢ obresti Y(0, T) in terminsko mo¢ obresti Y (0, T,U) s pomocjo funk-
cije f in interpretirajte rezultata.

4 (d) Naj bo funkcija f nara$¢ajota. DokaZite, da je tedaj tudi ¢asovna struktura moci obresti
narascajoca.

Nasvet: Izracunajte odvod.
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2. naloga [15 tock]

Financni trg sestavljajo netvegani banéni raéun z obdobno obrestno mero 20% ter delnici Sin W N
z trenutnima cenama S, = 10 in W, = 20. Do &asa 1 lahko vrednost delnice S naraste za 50% ali

pade za 10%, vrednost delnice W pa lahko naraste za 40% ali pade za 20%. Donosa delnic sta
pri tem neodvisna.

5

(a) Izpiite podatke finan¢nega trga in izracunajte do tveganja nevtralno verjetnost.
Nasvet: Pri ban¢nem racunu vzemite B, = 10.

S (b) Dolotite premijo evropske nakupne opcije z zapadlostjo 1 in izvr$ilno ceno 12, napisano na
delnico S. Ce je opcija na trgu (B, S, W) dosegljiva, dolotite $e njen izvedbeni portfelj.

S () Dokazite, da je evropska nakupna opcija na delnico S z za

padlostjo 1 dosegljiva pri poljubni
izvrSilni ceni K.
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3. naloga [20 toc¢k]

DelniSka druzba danes (t, = 0) potrebuje sve# kapital. Na kapitalskem trgu ga namerava prido-
biti z izdajo zamenljive obveznice (convertible bond). To je hibridni instrument?, ki ob kupanskih
datumih t,,..., ¢, izplatuje kupone v visini C, ob dospetju T = t, pa Se znesek X, odvisen od
nominalne vrednosti obveznice N in takratne cene izdajateljeve delnice S;.

Ce bo cena delnice Sr nizja od ob izdaji dolotene cene zamenjave (conversion price) K, bo mesek
X enak nominalni vrednosti N. V nasprotnem primeru bo viina izplacila X enaka vrednostix-Sr,
kjer je Stevilo x razmerje zamenjave (conversion ratio). Slednji znesek lahko obvezniéar prejme v
gotovini ali pa v obliki na novo izdanih delnic dru¥be.

2,  (a) Dolotite razmerje zamenjave x tako, da bo izplat¢ilo X zvezna funkcija cene delnice S;.
Narisite graf funkcije X (S;).

G (b) Dokatite, da lahko izplatilo X predstavimo kot izplailo portfelja brezkuponskih obveznic
in evropskih opcij, napisanih na delnico delnitke dru¥be.

Naj bo N = 100 EUR, letni kuponi C = 3 EUR, dospetje obveznice ¢ez T = t, = 2 leti. Cena
delnice danes znasa S, = 18 EUR, cena zamenjave pa je K = 20 EUR. Prihodnji razvoj dogodkov
lahko opi$emo z binomskim modelom z letnimi obdobji in parametriu = 1.1, d = 0.95 in R = 3%.
Privzemimo $e, da morebitna izdaja novih delnic na njihovo ceno ne bo vplivala.

) (¢) Narisite drevo dogodkov in dolotite ceno zamenljive obveznice ob izdaji.

g (d) KolikSen kupon bi morala imeti klasi¢na brezkuponska obveznica z enako nominalno vre-
dnostjo in datumi izpladil, da bi bila njena cena danes enaka ceni zamenljive obveznice?
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