Pisni izpit: 13. september 2010

1. naloga

(@)

(b)

()

[4 tocke]

Za osnovno premoZenje vzamemo tono krusne pSenice s trenutno ceno S, = 155 EUR. Za
skladiScenje pSenice se v trenutkih T; = 0.5 in T, = 1 placa 5 EUR.

Izrocitveno ceno dolo¢imo po formuli K = (S, +1(0, T,)) - A(0, T,), Kkjer je I(0, T,) sedanja
vrednost skladi$¢nin.

Raéunamo 1(0,T,) =5-D(0,T,) + 5 - D(0, T,) = 5(¢~ 200105 4 ¢=00125) — 9 9117 EUR
in dobimo K = (155 +9.9117) - e%°1% = 166.986 EUR za tono krusne p3enice.

[5 tock]

Ce bi posel enake ro¢nosti sklenili v trenutku 0.5 po pladilu skladi$¢nine, bi v njem za tono
pSenice zapisali izrocitveno ceno K; = (S% + I(%, 1)) -A(%, 1).

S poenostavljanjem dobimo

K, = (158 +5D(3,1))-A(3,1) = 158A(3,1) +5 = 158e2 %11 4 5 = 163.871 EUR,

kar je manj v primerjavi z Ze sklenjenim poslom.

Vrednost svetovalCevega posla je zato negativna in znasa

V: =136- (K, —K)D(3,1) = 136 - (—3.09756) = —421.269 EUR.

[6 tock]

Ce bi imel novi posel z ro¢nostjo ob ¢asu 1.5 ob sklenitvi vrednost 0, bi imel zapisno izro-
¢itveno ceno K, = (S% + I(%, %)) -A(%,% .

Zopet ratunamo I(3,>) =5D(3,1) +5D(3, 3) = 9.90553 EUR,

K, = (158 + 9.90553)e%13*> = 170.188 EUR.

Zanima nas, pri kolikSnem K5 bi imel posel (racunamo za 1 tono) ob sklenitvi v ¢asu 0.5
vrednost —3.09756 EUR.

Resujemo (K, — K3)D(%, %) = —3.09756 in dobimo K; = 173.327 EUR na tono pSenice.

2. naloga

(a)

[3 tocke]

Izplacilo klasi¢ne evropske nakupne opcije na obmocju, kjer se opcijo splaca izvrsiti, zmanj-
Samo za premijo A, drugod pa pustimo nespremenjenega.

Xr

° K/ N
_A 4
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(b) [3 tocke]

Za podatke S; =20, T =3, u=1.2,d = 0.8 in R = 5% nariSemo drevo dogodkov.

B:1 1.05 1.052 1.05°
34.56

28.8
24 23.04

S: 20 19.2
16 15.36

12.8
10.24

Ker racunamo do prihodnosti nevtralno verjetnost, za numerar izberemo banc¢ni ra¢un.

Do prihodnosti nevtralni prehodni verjetnosti se s ¢asom ne spreminjata in znasata q =

1+R—d __ 5 . _3
— —8ter1 q=y3-

Do prihodnosti nevtralne verjetnosti posameznih stanj dobimo z mnoZenjem in seStevanjem
vseh prehodnih verjetnosti, ki nas pripeljejo do izbranega stanja.

(2
(3
: 3
Q:1 2-2-2
z 3307
(3
()

(c) [4 tocke]

Evropska nakupna opcija z izvr$ilno ceno K = 22 ponuja izplacila le ob zapadlosti:

Stanje | Cena delnice S; | Verjetnost Q | Izplacilo X; = max{S; — K, 0}
u® 34.56 (gf 12.56
u?d 23.04 3-(2-3 1.04
ud? 15.36 3-2-(2? 0
d? 10.24 () 0

Njeno premijo dolo¢imo z diskontiranjem pri¢akovanega izplacila glede na do prihodnosti
nevtralno verjetnost

X = Tos (12'56'(5) +1.04-3- (g) 'g) = 3.0437.

21



(d)

[5 tock]

Kjer je izplacilo klasi¢ne evropske nakupne opcije pozitivho, moramo odsteti premijo A.
Drugod izplacil ni.

Stanje | Cena delnice S; | Verjetnost Q | Yy = max{S; — K,0} —A- 1, .1
u’ 34.56 () 12.56 — A
u’d 23.04 3. (g)2 : g 1.04—-A
ud? 15.36 3-2-(3) 0
d? 10.24 (g)3 0

Ker ob sklenitvi ni denarnih tokov, moramo z diskontiranjem pri¢akovanih izplacil dobiti
vrednost 0. To na da enacbo

! ((12.56 ~A)- P +(1.04-24)-3- () g) ~0

1.053

z resitvijo A = 5.1543.

3. naloga

(a)

(b)

[4 tocke]
Podatki: M = 100 EUR, T = 3 leta, znesek posameznega kupona C = 0.03 - M = 3 EUR.

Ceno ene obveznice dolo¢imo z diskontiranjem prihodnjih denarnih tokov.

C+M

C
x T
1

N T— O

Dobimo C - D(0,1) + C - D(0,2) + (C + M) - D(0,3) = 1+LC(0,1) + sz(o,z) + 1+§f£3),
kar znese 99.40209 EUR.
Investitor je za 1000 obveznic placal 99 402.09 EUR.

[6 tock]

Lahko primerjamo s klasi¢no zamenjavo. Ce bi pri dani ¢asovni strukturi obrestnih mer
financna institucija placevala kupone po spremenljivi obrestni meri L(j — 1, j), bi moral
investitor placevati kupone po fikni obrestni meri Lgyp, izrac¢unani po formuli

_ _1-D(03) _ o
LSWAP —_— AZ?:1 D(O,]) 3.21 /0.

Ker investitor placuje le 3% kupone, torej 0.21% manj, mora tudi financna institucija ustre-
zno zmanjsati svoje kupone.

Torej je 6 = —0.21%.
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(d)

[6 tock]

V trenutku 1 Zelimo izracunati vrednost zamenjave s fiksno obrestno mero L = 3% za
imetnika dolge pozicije.

Glede na dinamiko denarnih tokov racunamo

Vewar =N - 350 ,(L(1,j = 1,j)+ 6 — L) - D(1, j).

Terminski obrestni meri sta L(1,1,2)=L(1,2)in L(1,2,3) = %((1123)) —1=6.12%.
Dobimo Vgy,p = 3163.53 EUR.

[4 tock]

Vrednost zamenjave iz to¢ke (c) predstavlja vrednost neto razlike med prejemanjem spre-
menljivih in placevanjem fiksnih kuponov.

Za dolocanje vrednosti portfelja moramo zato vrednosti zamenjave priSteti Se vrednost ob-
veznice: njenih fiksnih kuponov in glavnice.

Ena obveznica je vredna C - D(1,2) + (C + N) - D(1,3) = 96.44288 EUR.
Vrednost investitorjevega portfelja znasa 1000 - 96.44288 + 3163.53 = 99 606.41 EUR.
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