Pisni izpit: 12. september 2011

1. naloga

(a) [4 tocke]
Pri podatkih S, = 80 EUR, R = 2%, u = 1.05, d = 0.95 in T = 2 nariSemo binomsko drevo.

B:1 1.02 1.02?
88.2
84
S: 80 79.8
76
72.2
ter izracunamo do prihodnosti nevtralno prehodno verjetnost ¢ = % = 1—70.

Premija opcije v casu 1 je sluc¢ajna premenljivka z dvema moznima vrednostima.

- Vvozlis¢u u lahko pricakujemo naslednja izplacila

Stanje | Cena delnice S, | Izplacilo C, | Verjetnost Q
2 7
u 88.2 6.2 n
3
zato cena opcije znasa . = szz . % = 4.2549 EUR.

- Vvozli$¢u d sta obe mozni kon¢ni izpladili enaki 0, zato c; = 0 EUR.

4.2549 0
Cena opcije v trenutku 1 je zato sluc¢ajna spremenljivka c R ( 7 3 ) .

10 10
(b) [4 tocke]

Tudi tu je premija opcije v ¢asu 1 slucajna premenljivka z dvema moznima vrednostima.

— Vvozlis¢u u lahko pricakujemo naslednja izplacila

Stanje | Cena delnice S, | Izplacilo P, | Verjetnost Q
2 7
3
ud 79.8 2.2 0
E_ 22

zato cena opcije znasa p

u 1.02 10

-2 =0.6471 EUR.

— Vvozlis¢u d lahko pricakujemo naslednja izplacila

Stanje | Cena delnice S, | Izplacilo Y, | Verjetnost Q
7
2 3
d 72.2 9.8 5
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(o)

(d)

zato cena opcije znasa pg 2.2 + 9.8- 13—0) =4.3922 EUR.

102(

0. 6471 4.3922
Cena opcije v trenutku 1 je zato slucajna spremenljivka p} 7 3 )
10 10
[4 tocke]

Opcijo izbire vrednotimo ob predpostavki, da bo imetnik v trenutku odloc¢itve izbral opcijski
tip, ki je vreden vec. Tako se bo v ¢asu 1 v stanju u odlo¢il za nakupno z vrednostjo 4.2549
EUR, v stanju d pa za prodajno z vrednostjo 4. 3922 EUR.

Cena opcije izbire zato znada ¢, = —(4.2549 - £ +4.3922- =) = 4.2118 EUR.

[3 tocke]

Ker je investitor indiferenten do nakupa ali prodaje osnovnega instrumenta, gre za $peku-
lanta. Preprican je, da bo v ¢asu zivljenja opcije (do trenutka odlocitve) dobil informacije,
ki bodo nakazovale prihodnje gibanje tecajev.

2. naloga

(@

(b)

[3 tocke]

Dolga pozicija v amortizacijski zamenjavi je enakovredna portfelju dolgih pozicij v dogovo-
rih o terminski obrestni meri, kjer ima i—ti dogovor navidezno glavnico N;, datum porav-
nave t;_;, dan dospetja t; in dogovorjeno obrestno mero Lgzy = Lgyap-

Pri tem upostevamo, da je prvi dogovor v resnici kar trenutna banc¢na transakcija, in pri-
vzamemo, da se vrednosti FRAjev izplacajo ob dospetju in ne ob dnevu poravnave.

[8 tock]

Uporabimo N = 100 000 EUR, n = 3 in A = 7 in izratunamo N; = N, N, = 2N in Ny = ;N.

NariSemo prihodnje denarne tokove za imetnika kratke pozicije.

G

Gy
N 2 ;
: N 1y C, (prejme)
-
0 1 1 l 3 cas
2 2
Fy (placa)

F

F, >

Vrednotimo kot portfelj FRAjev z razlicnimi navideznimi glavnicami.
VoAr = Zl 1 NiA(Lgwap — L(0, £;_4, £:))D(0, t,),

pri cemer upostevamo L(0,0, %) =L(0, %) = 1.50%,
L(0,2,1)= + (% - 1) =0.01985 in L(0,1, %) = 0.03047.

+50000- 2(0.025 — 0.01985) - —L—+

Dobimo VWA = 50000(0.025 — 0.015) - T o
50000 - 1(0 025 —0.03047) - = 576.75 EUR.

1+ O 022
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[4 tocke]
Re$ujemo enatbo 0= D" | N;A(Lgwap — L(0, t;_1,£,))D(0, t;) oziroma

0= 5 Lswwe = L(0,)) - mryem + 5 Lswar = L(0, 5, 10) - 57555 + 5 (Lswane = L(0, 1, 5)) -
1
1+21(0,3)"

L(0,3)
: 1 1
1+5L(0,3)
. 1
1 1
1+3L(0,3)

1011y L0OLD

"Tron 6 1431(0,9)
1

3 3
1+31(0,2)

N
)

Dobimo Lgyap = =1.92%

N |Z o=

N 1 N
T3 1+L(0,1) T

3. naloga

(@)

(b)

()

[4 tocke]

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

C+N
C C
% [ I
0 1 2 cas

Pri podatkih N = 100 EUR in ¢ = 5% izracunamo C = cN =5 EUR in

P® = C(D(0,1)+D(0,2))+(C+N)D(0,3) = 5(e~*97° +7*%%7) +105¢>***° = 101.66
EUR.

[5 tock]

Za premijo prodajne opcije z zapadlostjo T = 2 v ¢asu 0 veljata oceni
max{KD(0,T)+1(0,T) —S,,0} < pE <KD(0,T),

pri ¢emer je Sy = Pg® in I(0,T) = 5(e™*%7° + ¢79%7) = 9.5077 EUR sedanja vrednost
kuponoy, izplacanih v ¢asu Zzivljenja opcije.

Izratunamo $e KD(0, T) = 100e %97 = 92.8672 EUR in dobimo
0.7132 EUR < p; < 92.8672 EUR.

[7 tock]
Ker na trgu velja p; = 0.5, kar pade izven meja iz naloge (b), je mogoca arbitraza.

Na trgu velja p& < KD(0,T)+1(0,T) — P§®, torej —pE +KD(0,T) +1(0,T) — P$® > 0, kar
nam pomaga skonstruirati arbitrazno strategijo.
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e Cast=0:

e Cast=1:

e last=2:

kupimo prodajno opcijo,

sposodimo si znesek KD(0,2) do casa 2,
sposodimo si znesek CD(0,1) do casa 1,
sposodimo si znesek CD(0,2) do casa 2,
kupimo obveznico.

Zatetno izpladilo strategije zna$a U, = —pE +KD(0,T) +1(0,T) — Py® > 0.
prejmemo kupon,

vrnemo znesek CD(0,1) z obrestmi.

Vmesmo izplacilo strategije znasa U; = C — C = 0.

prejmemo kupon,

vrnemo znesek CD(0,2) z obrestmi,

izvrS§imo prodajno opcijo, Ce se to splaca,

vrnemo znesek KD(0,2) z obrestmi,
prodamo obveznico.

Koncno izplacilo strategije znasa

U, = C — C + max{K — P{*,0} — K + P{® = max{0, P;* —K} > 0.

Strategija U je arbitrazna

(d) [4 tocke]

Najprej prikazimo izplacila opcij ob zapadlosti kot funkcijo cene obveznice v ¢asu 2.

Py

Cr

0

100 102 PP 0 100 102 p®

Opazimo, da opciji ponujata enaki izplacili le tedaj, ko nobena izmed njiju ne izplaca nice-
sar, torej ko po izplaéilu kupona v ¢asu 2 velja 100 < Py® < 102.

To je 100 < 105e~Y2®) < 102, kar privede do resitve 2.90% < Y (2, 3) < 4.88%.
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