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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 120 minut. Veliko uspeha!

Rezultati bodo objavljeni do srede, 11. septembra 2013, v spletni ucilnici predmeta.
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1. naloga [15 toc¢k]

Delnica podjetja B je danes vredna 250 USD. Podjetje je ob ¢asu 0 najavilo, da bo ¢ez 6 mesecev
izplacalo dividende v visini 5 USD na delnico. Privzemite naslednjo ¢asovno strukturo netveganih
moci obresti

t 025 | 050 | 0.75 | 1.00
Y(0,0) | 2.30% | 2.45% | 2.55% | 2.60%

(a) Kaj lahko poveste o premiji ameriSke nakupne opcije, napisane na delnico podjetja B, z zapadlo-
stjo 3 mesece in izvrsilno ceno 251 USD?

(b) Privzemite, da je premija opcije iz tocke (a) enaka cg\ = 3.20 USD. Kaj lahko poveste o premijah
amerisSke prodajne ter evropske nakupne in prodajne opcije z isto izvr$ilno ceno in zapadlostjo?

(c) Ali je mozna arbitraza, Ce je premija evropske prodajne opcije na trgu enaka p, = 2.50 USD? Ce
da, pripravite arbitrazno strategijo in dolocite arbitrazni zasluzek?

Opomba: Privzemite, da premije ostalih opcij ustrezajo zahtevam iz (b).



2. naloga [15 tock]

Obravnavamo enoobdobni model trga, na katerem se trguje z delnico S z zacetno ceno S, in ban¢nim
ratunom B z netvegano obrestno mero R. V ¢asu 1 sta mozni dve stanji sveta Q = {w,, w}. Izpladili
delnic sta odvisni od kon¢nega stanja in sta podani z S, (wz) = Spu in S1(wp) = Spd, kjer jeu>d > 0.

(a) Navedite pogoje za parametre u, d in R, pod katerimi je obravnavani trg brez arbitraze.

(b) Najbo P(w,) = p in P(w}p) = 1 — p porazdelitev naravne verjetnosti na 2. Izratunajte pricako-

vani donos delnice S.
Pomoc: Donos je slucajna spremenljivka r = %
0
(c) Pokazite, da je tveganost delnice S sorazmerna z u — d. Izraz faktorizirajte.

Pomoc: Tveganost je standardni odklon slucajne spremenljivke r.
(d) Statisti¢no ocenjevanje modela. 1z preteklosti vemo, da sta povprecen donos in tveganost delnice

enaka % Privzemite, da v modelu velja u > 1in d = u™!. Doloéite u in p tako, da bo pri¢akovan
donos delnice enak njenemu povpre¢nemu donosu, tveganost pa pretekli tveganosti.

Nasveti:
e Iz enacbe (c) za tveganost zapisite enacbo za disperzijo slucajne spremenljivke r.
e [z enacbe (b) za pricakovan donos izrazite p in ga vstavite v enacbo za disperzijo.

e Upostevajte, da je d = u™! in poistite resitev.



3. naloga [20 tock]

Privzemite dvoobdobni binomski model trga s parametri Sy =40, u =1.2, d =0.9 in R = 2%.

Ruska opcija (Russian option) je pogojna terjatev, ki imetniku ob izvrsSitvi v trenutku t izplaca najvisjo

ze dosezeno vrednost delnice S, diskontirano za starost opcije. To pomeni, da ob izvrsitvi v trenutku

t € {0,1,2} izplaca znesek ' - max S;, kjer je B = 0.95. Opcijo od izdaje do zapadlosti T = 2 lahko
<s<t

izvrSimo najvec¢ enkrat.
(a) Narisite drevo dogodkov in na njem predstavite proces notranje vrednosti ruske opcije.
(b) Dolocite premijo ruske opcije in opiSite optimalno strategijo izvrSevanja.

(c) Dolocite zascitno strategijo izdajatelja ruske opcije. Ne pozabite, obravnavati vseh moznosti.



