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Na naslednjih straneh so objavljene kratke resitve nalog, ki so jih Studenti reSevali na
kolokvijih in izpitih iz Finan¢ne matematike 1 v $tudijskem letu 2009/2010.

Do konc¢ne resitve obicajno vodi ve¢ pravilnih poti. Vse nikoli niso navedene. Struktura
tock je zapisana v oklatih oklepajih. Vecina tock je postopkovnih, zato svoje postopke
reSevanja vedno natan¢no opisujte.

V primeru nejasnosti se za nasvet obrnite na asistente.

Ce odkrijete napako, jo prosim sporotite na ales. toman@imfm. si.
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1. kolokvij: 19. april 2010

1. naloga

(a)

(b)

()

[4 tocke]
Podatki: So = 60 EUR, T =1, dividendad =5 EURob t = %.

Izro¢itveno ceno K; izra¢unamo po formuli K; = (Sp — I(0,1)) - A(0,1), kjer je I1(0, 1)
sedanja vrednost dividend, izpla¢anih v ¢asu veljavnosti posla.

Torejje 1(0,1) = d - D(0, 2) = 5- 1092 = 49182 EUR.
00245 in dobimo K; = 56.45 EUR.

Zacetna vrednost sklenjenega posla je 0 po definiciji.

Upostevamo Se A(0,1) = e

[4 tocke]

Investitor ima dogovorjeno izrocitveno ceno K, = 55 EUR, danes pa bi lahko sklenil
izro¢itveno ceno Kj. Ker je K, < K; (danes bi si lahko zagotovil visjo prodajno ceno), je
za investitorja vrednost posla negativna.

= (K> — K1) - D(0,1) = (55 — 56.45)e™%922 = —1.41 EUR.

Pri tem smo uporabili formulo za vrednost posla za imetnika kratke pozicije.

[7 to¢k]

Najprejizratunamo terminsko mo¢ obresti Y(0, 3, 3) = 5+
4

1 (3v(0,2) - 1v(0, 1)) = 3.10%.
Denarni tok x - S 1 si lahko zagotovimo s prodajo x delnic v ¢asu % Dobljeni znesek

investiramo do ¢asa 2 po dogovorjeni terminski obrestni meri. x dolo¢imo tako, da je
x-Sy- -A0,1,3)=0. 15,.

Upostevamo, da je terminski obrestovalni faktor A(0,3,3) = eiY02D) = 1,00778, in
dobimo x = 0.09923.
Strategija U:
t =0: kupi delez x delnice Aaa
dogovori se za Y(0,1 5 4
Uy = —x- Sy = —-5.95 EUR

t =1: prodaj x delnice Aaa,
investiraj znesek do ¢asa 3.
Ui=+x-51—x-5:. =0

2 2 2
t=2: zakljudi investicijo.

U; =+x-5,-A(0,1,3)=01-5,

3
1

Ker se denarni tokovi strategije U v trenutkih 3 in 3 ujemajo z obravnavano dividendo,

je njena sedanja vrednost enaka zacetni vrednosti strategije, torej 5.95 EUR.



2. naloga

(a)

(b)

(©)

(d)

[3 tocke]
Uporabimo znano formulo Y(0, T, U) = w in definicijo funkcije F in dobimo
_ UFU)-THT)
YO, T, U) = —7=——-
[4 tocke]
y 1 _ i UFW)-T-F(T)
Rac¢unamo f(0,T) = LIII{,III" YO, T,U) = g{,rll“ -

Z zadnjem izrazu prepoznamo definicijo odvoda produkta T - F(T) v tocki T.
Torej £(0,T) = (T - F(T)Y = F(T) + T - F/(T).

[6 tock]

. T 1—T/® _ n ~Tja) _
lim F(7) _1T1{r01(/30+(51 + ) = Bae TN = By + B

. « < 1s 1T _ Jo] _ 1; ~T/a _ ’ . .
Pri tem smo upostevali ITI{,% Ta = [ 0] = lTli%e = 1 po L’'Hospitalovemu pravilu.

. . —e Tl —T/a) —
Jim F(T) = Jim (B0 + (5 + B2 570" = foe™7%) = o

Za izracun intenzivnosti terminske obrestne mere uporabimo tocko (b) in ra¢unamo
fO,T)=FKT)+T-F(T) =

_o—T/a _ —e~Tla(_q T/a)—(1 1= Tla _
— ,BO + (‘31 +‘32)1 Te/a —ﬁze T/a 4 T((‘Bo +‘31) e /a)((]{/ao)[)z( [a)(1—e""'%) —523 T/a(_l/a)) —
= ‘80 + ﬁle‘T/“ + %E_T/a

[2 tock]

Parameter @ pomeni razteg/skr¢itev funkcije v vodoravni smeri (os T).

Nelson—Siegel:
Bo=0.1 B;=-0.08 B,=-0.05

F(M

0.08

0.06

0.04

— a=15

0.02

S T T T T T [N S SO N ST T

Grafi¢ni prikaz ¢asovne strukture pri razli¢nih vrednostih a.



3. naloga

(a) [5tocke]

Podatki: mese¢no vplacilo a = 800 EUR, R = 6%, ciljni znesek N = 0.2- 120 000 = 24 000
EUR.

Varcevalna shema

0 1 2 3 n meseci

Ozna¢imo z x = 1 + £ = 1.005 mesetni obrestovalni faktor in izratunamo stanje po
vplacilu obroka v trenutku n, torej po vplacilu (n + 1)-ega obroka.

1_xn+1
1-x °

a+ax+ax®+---+ax" =all+x+---+x")=a-

_xn+1

Zanima nas najmajsi celostevilski n, pri katerem je a - =— > 24 000.

Pri reSevanju neenacbe pazimo na neenacaje, saj je x > 1, torej (1 — x) < 0 in logx > 0.
Logaritem je narascajoca funkcija, zato logaritmiranje ohranja neenakosti.

Dobimo rezultat n > 1ogl(§gzcx—)29) —-1=27.02.

Prava izbira je torej n = 28.

Opomba. Po vplacilu 28. obroka ob koncu 27. meseca privar¢evanih sredstev $e ni
dovolj za polog ob nakupu stanovanja. Razliko v naslednjem mesecu prinesejo obresti,
zato je v resnici zadnji (29.) vplacani obrok enak 0.

(b) [8 tockel]
Glavnica kredita znasa G = 0.8- 120 000 EUR = 96 000 EUR.
Brez skode za splo$nost trenutek najema kredita ozna¢imo z 0.
Odplacilna doba je n = 240 mesecev, Ry = 7%, Ry = 8% in R3 = 6%.

Amortizacijski nacrt

G

0 1 2 3 239 240 meseci

Banka A:

Najbo y; = (1 + %)‘1 = 0.9942 mese¢ni diskontni faktor in a; iskana anuiteta.
/240

=ayi(I+y+-+y) =an 13,;1 :

Iz ekvivalence sledi G = a1y + a1 y3 + -+ + a5 ®

Torej & = L=ty = 744.29 EUR.



Banka B:

Najbosta y, = (1+52)7" = 0.9934 in y3 = (1+52)~" = 0.9950 mese&na diskontna faktorja
in a, iskana anuiteta.

Veljati mora

120 120 120,,2 120

G =mys + My, + - + Y + Y s + Ry Y5 + - + ;Y =

Y3
=1+ + -+ )+ A+ ys+ -+ ) =

120 120
-y, 120,, 173

_ Y
=WYoo, -t @Yy Y3,

_ 1y, 120,, 1-13%
=& (.1/2 Ty, Y2 Y3, )

Od tod dobimo a, = G = 780.48 EUR.

Ly 10, 105

yz 1—]/2 +y2 ]/3 1—y3

(c) [2 toek]
Obresti se vsak mesec obrac¢unajo na osnovi preostalega dolga.
Banka A zara¢unava konstantne obresti skozi celotno amortizacijsko obdobje.

Banka B zaracunava visoke obresti v ¢asu, ko je preostali dolg visok, in nizke, ko je
preostali dolg nizek. Zato je banka B drazja.

Preostali dolg

80000 |

60000 - —— BankaA

—— BankaB

40000 |

20000 |

50 100 150 200

M eseci

Grafi¢ni prikaz upadanja dolga pri banki A in pri banki B.

(d) [5 toék]
Osnova za reprogram kredita je preostali dolg po placilu 120. mese¢nega obroka.
Uporabljamo rezultate iz banke A in Ry = 7.5%.
1_}/}20
1—y]

Nova glavnica znasa G’ = Ry = 4111 =64 102.72 EUR.

Novi mese¢ni diskontni faktor je y, = (1 + % -1 =0.9938.

. . .o G-y _
Anuiteta v reprogramu je torej az = e 516.41 EUR.

Pri tem pazimo, da nova odplacilna doba zopet znasa 20 let.



2. kolokvij: 31. maj 2010

1. naloga

(a) [3 tocke]

Ker racunamo do prihodnosti nevtralno verjetnost Q, za numerar izberemo ban¢ni

ra¢un. Prehodno verjetnost izra¢unamo po formuli g = 224 = 2

u—d 3°

Konc¢na stanja in pripadajoce verjetnosti so prikazane v tabeli:

Stanje | Cena delnice | Verjetnost Q
ul Sou® =133.1 rF=2%
utd | Soutd =114.95 | 3¢*(1 —q) = 3
ud®> | Soud* =99.275 | 3g(1 —q)* = 3
d? Sod® =85.7573 | (1-¢)° = 5

(b) [4 tocke]

Za vrednotenje evropske prodajne opcije so pomembna le kon¢na stanja in pripadajoca

izplacila Y = max{K — S3, 0}:

Stanje | Cena delnice S3 | Izplacilo Y | Verjetnost Q
u 133.1 0 2
u*d 114.95 0 5
ud? 99.275 5.725 2
d? 85.7573 19.2427 =

Numerar je v &asu 3 vreden 1.05°, v ¢asu 0 pa 1, zato na osnovi do prihodnosti nevtralne
verjetnosti dobimo cx = Eg(13s) = 135 (5.725 - 5 +19.2427 - 1) = 1.7146.

(c) [4 tocke]

Izplacila ob zapadlosti so odvisna od celotne poti cene delnice na intervalu [0,2].
NariSemo polno drevo.

1.05 1.052

121
110 <
1045
1045
Sd <
90.25

Na vsaki poti od ¢asa 0 do ¢asa 2 moramo poiskati najvisjo doseZeno ceno delnice in

izrac¢unati izplacilo X = max{S;} — S».
0<i<2

5 :100



Stanje | Cena delnice S, rona>2<{5,'} Izplacilo X | Verjetnost Q
<i<
uu 121 121 0 ¢y =3
ud 104.5 110 5.5 2.1=1
du 104.5 104.5 0 1.2=12
dad 90.25 100 9.75 @r=1
Izratunamo cx = 5= (5.5- 5 +9.75 - 5) = 2.0912.
(d) [4 tockel]
B:1 1.05

110
S : 100 <
95

Obravnavamo enoobdobni model in opcijo z izpladili Z = max{S; — K, 0} ter premijo
¢z = 12. Obravnavamo 3 moznosti:

e K>110

Potem je Z(u) = Z(d) = 0 in bi moralo veljati ¢z = 0, kar ni res.
e 95<K<110

Potem je Z(u) = 110 — K'in Z(d) = 0 in bi moralo veljati ¢z =
reSitev K = 91.1, ki pa ne ustreza danemu pogoju.

e K<95

Potem je Z(u) = 110 — K in Z(d) = 95— K. Iz enatbe ¢z = 13 (110 - K) - 2 + (95 - K) - 1)
dobimo K = 92.4. Resitev ustreza postavljenemu pogoju. To je edina moZna izvrsilna
cena.

ﬁ - (110 = K) - %, kar ima

2. naloga

(a) [3 tocke]

NariSemo izplacila instrumenta X = min{Sr, K}, delnice St in evropske nakupne opcije
Ar = max{St — K, 0} z zapadlostjo T, izvrSilno ceno K, napisano na delnico S.

Xt St Ar
0 k ST 0 k ST 0 f( ST

Opazimo, da je instrument X ekvivalenten portfelju iz ene delnice in kratke pozicije v
obravnavani opciji.

Dokaz: St — max{St — K, 0} = —(=S7 + max{St — K, 0}) = —max{-K, =St} = min{K, St}.

7



(b) [3 tockel]

NariSemo izplacila instrumenta Yr = max{Sr, K}, delnice St in evropske prodajne opcije
Br = max{K — Sr, 0} z zapadlostjo T, izvr$ilno ceno K, napisano na delnico S.

Yr Sy B;
0 K Sy 0 K Sy 0 K Sy

Opazimo, da je instrument Y ekvivalenten portfelju iz ene delnice in ene obravnavane
opcije.
Dokaz: St + max{K — St,0} = max{K, St}.

(c) [3 tocke]

Ker so izplac¢ila instrumenta X enaka izplacilom portfelja iz ene delnice S in (-1)
evropske nakupne opcije na S z zapadlostjo T in izvrsilno ceno K, mora ista zveza
veljati tudi za cene:

=S —cf,

kjer je cF cena opcije. Zanjo poznamo brezarbitrazne meje
max{S; — KD(t, T),0} < cf < S,.
Pomnozimo jih z (—1) ter pristejemo S; in dobimo
S-S, < cf <5, —max{S, — KD(t, T),0},

kar poenostavimo v
0 < ¢ < min{KD(t, T), S;}.
(d) I3 tokel
Sestavimo portfelj U iz enega instrumenta X in enega instrumenta Y.
Za njegovo vrednost velja
Uy = cX + ¢! in Ur = min{K, St} + max{K, St} = K + Sr.
Sestavimo Se portfelj V' iz ene delnice S in investicije KD(t, T) do ¢asa T. Velja
Vi=5+KD({t,T)in V= Sy + K.
Ker je Uy = V7, drugih izplacil pa ni, mora veljati U; = V, torej cf( + c}’ =S5, + KD(t,T).

Drugi nacin resevanja: UposStevamo portfelja iz (a) in (b) in zapiSemo

cX+cl = (S —cF)+ (S +pF) =285 + pf = ¢F,

kjer je pF cena evropske prodajne opcije na S z zapadlostjo T in izvrsilno ceno K.
Iz paritete za klasi¢no evropsko nakupno in prodajno opcijo pa vemo, da je

pE —cF = KD(t, T) - Sy, zato dobimo ¢ + ¢/ = 25, + KD(t, T) — S; = S + KD(¢, T).



(e) [3 tocke]
Upostevamo, da je max{St, K} > min{Sr, K}. Sestavimo strategijo U:

Cast: kupiinstrument Y,
prodaj instrument X.

U=c-c' >0

¢as T: unovdi instrument Y,
izplacaj instrument X.

Ut = max{St, K} — min{St,K} >0

U je arbitraZzna strategija.

3. naloga

(a) [5tock]

Model ima 3 moZna stanja v ¢asu 1 in dva vrednostna papirja, ki ju predstavimo z

75 [ 100 54
vektorjem cen ¢ = in matriko izplac¢il M = | 100 48 |.
51
| 0 42
Ker je rang M = 2 manjsi od Stevila moZnih stanj, trg ni poln.
100 54 1 9
MnoZica dosegljivih pogojnih terjatevje M = L[ 100 |, 48 (¢ = L[ 1 |,| 8 |;-
0 42 0 7

To je ravnina v R%, katere enacbo pois¢emo s pomodjo normale

1 9 7
ﬁ =|1|{x|8]|=| -7].
0 7 -1
Enacba ravnine je 7x — 7y — z = 0 oziroma z = 7(x — ).
x
Dobimo M = y ; x,y € Rp.
7(x—y)

(b) [5 totk]

Poistemo vektor cen stanj i, za katerega je M"Y = c. Komponente ¢ = (1,2, 3)"
dobimo iz sistema
100y, + 100y, = 75

Sy + 48U, + 420 = 51
U1, Yo, 3 > 0

Izberemo 13 za parameter in izrazimo ¢; = g —7P3in P = 713 — %.

Stroga pozitivnost vseh komponent dolo¢i omejitev } < 13 < 2 za parameter 3.

MnoZica vseh krepko pozitivnih razsiritev cenovnih funkcionalov je dolo¢ena z druZino
vektorjev cen stanj



(c) [5 toekl]

10
X
14

Pogojna terjatev A = je dosegljiva natanko tedaj, ko je 14 = 7(10 — x), torej pri

x = 8. Tedaj je njen izvedbeni portfelj vektor ¢ = [ g ], za katerega je M¢ = A.

Iz sistema enacb (ena je linearno odvisna in zato odvec)

1000 + 548 = 10
100c + 488 = 8
2 = 14

dobimo resitvi a = —% in B = 1. Izvedbeni portelj sestavlja kratka pozicija v —13z

obveznicah in dolga pozicija v % delnice.

Cena terjatve A je cena izvedbenega portfelja y = -5z - 75 + 1 - 51 = 11.

(d) [5 toek]

10
6
14
funkcionala oziroma vektorje cen stan;.

Terjatev A = ni dosegljiva. Za vrednotenje uporabimo razsiritve cenovnega

107 [ 2-7ys
Dobimo fip(A) = < 6 || 7¢s—1 > =2 —14¢;, Kjerje ; <3 < 3.

14 Vs

Brezarbitrazne cene sestavljajo interval (3 —14- 2,2 - 14- 1) = (£, 11).

10



Pisni izpit: 24. junij 2010

1. naloga

(a) [3 tocke]

Terminsko obrestno mero izratunamo po formuli L(0,1,2) = 7 (11125(%0’12)) — 1) = 4%.

(b) [4 tocke]

(©)

Denarni tokovi obratne obveznice z dospetjem # let:

C,+N
Ci_
C1 CZ ] ! Ci
0 1 2 tin £y

Prejeti kuponi znaéajo Ci = N(LIF - L(ti_l, tl)) =N- LH: —N- L(ti_l, ti).
~—_——— ———
fiksno spremenljivo

Z znanimi finan¢nimi instrumenti jih lahko poveZemo na ve¢ nacinov.

Kupone C; obratne obveznice lahko predstavimo kot netirane denarne tokove kratke
strani v zamenjavi obrestnih mer. Pri tem je dogovorjena fiksna obrestna mera za-
menjave Lgwap enaka L, navidezna glavnica zamenjave enaka nominalni vrednosti
obveznice N in trenutki izplacil ¢;.

Nominalno vrednost N, ki jo obratna obveznica izplaca ob dospetju, predstavimo z
dolgo pozicijo v brezkuponski obveznici z enako nominalno vrednostjo in dospetjem.

[5 tock]
Cz + N
G
0 1 2

Instrument vrednostimo skladno z ekvivalenco iz naloge (b).

Za vrednotenje kuponov uporabimo formulo za vrednotenje kratke pozicije v zame-
njavi VSWAP = NA Z;’:l(LSWAP —L(0,j—1, j))D(0, j) ter podatke A =1, N = 1000, n = 2 in
Lswap = Lig = 2%.

Dobimo VSWAP = 1000 (L — L(0,0, 1))D(0, 1) + (L — L(0,1,2))D(0, 2)].
Upostevamo se L(0,0,1) = L(0, 1) in dobimo VSWAP = —11.59.

Za vrednotenje izplacila nominalne vrednosti uporabimo formulo za vrednotenje brez-
kuponske obveznice VZB = ND(0, t,).

Dobimo V#“B = 1000D(0, 2) = 949.67.

Vrednost obratne obveznice zato znaga VIF = VSWAP | /ZCB — 938 (8.

11



(d)

[3 tocke]

Prvi kupon je izplacan v trenutku 1. Takrat Ze poznamo obrestno mero L(1,2) ter to¢no
vrednost zadnjega kupona C, = N(Lir — L(1, 2)).

Vrednost obratne obveznice bo tedaj znasala [N + N(Lir — L(1,2))] D(1,2) = %

1. NO+Lp—L(1,2)) : o L _
Iz neenacbe W < N dobimo resitev L(1,2) > =F = 1%.

Opomba: V izpitnem besedilu je bilo namesto besede “njene” zapisano "njegove”. Vse
tocke ste prejeli tudi, ¢e ste vrednost obratne obveznice primerjali z vrednostjo kupona.

2. naloga

Oznac¢imo danasnji dan z 0. Amortizacijska nacrta kreditov sta bila:

(a)

(b)

(©)

Evrski kredit Devizni kredit
G1 GZ
a1 a1 a1 a1 ar (73] ar ar
-1 -05 0 05 1 let -1 -05 0 05 1 let

[4 tockel]

Oznacimo z G; = 80 000 EUR in z G, = 80000 - 1.5183 = 121 464 CHF glavnici evrskega
in deviznega kredita ter z Ry = 6.3% in R, = 6.0% pripadajo¢i nominalni obrestni meri.

Zaradi polletnega obrestovanja obdobni diskontni faktor pri deviznem kreditu znasa
x=1+5%)"=103"

Velja Gy = apx + ax% + apx® + apx* = apx(1 + x + x> + x°) = apx - 1{_’?, kjer je a, iskana
anuiteta.

Dobimo a, = 253 = 32 677.10 CHF.

[2 tockil

Evrska vrednost prve anuitete je bila 24220 = 21 957.47 EUR.

Evrska vrednost druge anuitete je 38210 = 24 007.86 EUR.

[6 tock]

Podjetnik bo sklenil valutni terminski posel. Ce uporabimo zvezo 1 EUR = 1.3611 CHF
in jo primerjamo z 1f = Syd, lahko uporabimo Sy = 1.3661 in pri tem za domaco valuto
vzamemo $vicarski frank, za tujo pa evro. Ce zelimo vlogi valut zamenjati, moramo
menjalni tecaj invertirati!

Za terminski tecaj K velja K = SO-%, kjersta D/(0,T) =

diskontna faktorja pri navadnem obrestovanju.
Za tretjo anuiteto dobimo Ky5 = 1.3661 - 1220002067 — 1 35557

in D40, T) =

1 1
1+T-LF(0,T) 1+T-L4(0,T)

1+0.5:0.01024
Njena evrska vrednost bo 2270 = 24 105.80 EUR.
Za Cetrto anuiteto dobimo K; = 1.3661 - L3088 — 1 35038,
Njena evrska vrednost bo 38210 = 24 198.45 EUR.

12



(d) [3 tokel

Pri evrskem kreditu bi vse anuitete znasale a; = j(ll(:/f)) = 21 599.41 EUR, kjer smo

uporabili polletni diskontni faktor y = (1 + )~ = 1.03157.

Evrske vrednosti vseh anuitet pri deviznem kreditu so visje od anuitete, ki bi jo placeval
pri evrskem kreditu. Devizni kredit se podjetniku ni splacal.

3. naloga

(a) [5 tok]

Izplacila evropske nakupne opcije s kapico dobimo iz izplacil klasi¢ne evropske naku-
pne opcije tako, da zneske, ki presegajo vrednost A, nadomestimo z A.

Xt

Izpeljavo lo¢imo na 3 intervale.

e S7 < K= min{A, max{St — K,0}} = min{A,0} =0

e K<S5r <K+ A= min{A, max{Sr — K,0}} = min{A, Sy — K} = Sr - K
e S5t > K+ A= min{A, max{Sr — K,0}} = min{A,Sr— K} =A

(b) [3 tocke]

Izberemo ban¢ni ra¢un za numerar in iz parametrov binomskega modela S, = 100,
u=114d =095 T = 3 ter R = 5% izracunamo do prihodnosti nevtralni prehodni

verjetnosti

_ 1+R-d _ 2 - _
g=57 =5 in 1-g=

ki veljata v celothem modelu.

W=

7

Kon¢na stanja in pripadajoce verjetnosti so prikazane v tabeli:

Stanje | Cena delnice | Verjetnost Q
u? Sou® =133.1 7=%
urd | Sould =114.95 | 3¢*(1 —q) = 3

ud® | Soud* =99.275 | 3g(1 —q)* = 3

B | Syl =857573 | (1—g)P° =%

(c) [5 toekl]

Oznac¢imo K = 90 ter A = 30. Za vrednotenje evropske nakupne opcije s kapico so
pomembne le kon¢ne vrednosti delnice:
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Stanje | Cena delnice S3 Izplacilo X; Verjetnost Q
u’ 133.1 min{30, max{133.1 - 90, 0}} = 30 S
u>d 114.95 min{30, max{114.95 — 90, 0}} = 24.95 %
ud? 99.275 min{30, max{99.275 — 90, 0}} = 9.275 2
d° 85.7573 min{30, max{85.7573 — 90,0}} = 0 5

Numerar je v &asu 3 vreden 1.05%, v ¢asu 0 pa 1, zato na osnovi do prihodnosti nevtralne

verjetnosti dobimo cx = Eo(12s) = a5(30 - £ +24.95 - £ +9.275 - ) = 19.038.

(d) [7 toek]

0,’ ST <K
Izplacila instrumenta X znasajo Xr ={ St—K; K<Sr<K+A
A; Sr>K+ A

Zaradi predpostavke Spd” < K < K+ A < Spu” lahko sklepamo o razporeditvi izplaéil
po kon¢nih stanjih binomskega drevesa s T obdobji in parametri u, d in R.

Upostevamo Se g = 884,
ST XT Q
Sou’” A g
SoundT—n A (z)qn(l _ q)T—n

Soun—ldT—nH Soun—ldT—nH - K (nil)qn_l(l _ q)T—n+1
Sowd™ | Suld"™ ~ K g/ —g)™

Soumd™™m | SeumdTm — K (D" —g™™
Soum—ldT—m+1 0 (m];1)qm_1(1 _ q)T—m+l

SodT 0 (1 - (/])T

Pri tem je m najmanjse Stevilo skokov gor, ki jih potrebujemo, da se kon¢na cena delnice
preseZe vrednost K, ter n najmanjse Stevilo skokov gor, ki jih potrebujemo, da delnica
preseZe vrednost K + A.

[8¢emo torej najmanjsi naravni m, za katerega je Sou™d’ ™ > K.
Neenacbo preoblikujemo v Sod” (4)" > K, iz katere dobimo (%)™ > %.
Logaritmiranje ohranja neenakosti, zato je mlog % > log 50%.

. . N - loggn
Ker je u > d, jelog 4 > 0. Is¢emo torej najman;jsi m, za katerega je m > oo
084
K+A

log ﬁ

oot |t 1.

08 4

K
log 5T

log %

Definiramo m = [

+ 1. Podobno izpeljemo n = [
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Zaradi zveznosti funkcije izplacil je moZno m in n definirati tudi s funkcijo [-].

Z uporabo do prihodnosti nevtralne verjetnosti dobimo rezultat

¢x = i Bo(Xn) = e (Z5n(Sowd™ = K)(Da/(L = )™ + ALL, (Dl — ) ).
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Pisni izpit: 31. avgust 2010

1. naloga

(a) [4 tocke]

Za podatke Sp =50, T =3,u =1.1,d = 0.95 in R = 4% nariSemo drevo dogodkov.

B:1 1.04 1.042
60.5
55
S: 50 52.25
47.5
45.125

1.043
66.55

57.475

49.6375

42.86875

Ker ra¢unamo do prihodnosti nevtralno verjetnost, za numerar izberemo ban¢ni rac¢un.

Do prihodnosti nevtralni prehodni verjetnosti se s ¢asom ne spreminjata in znaSata
1+R-d _

q = u—d

(b) [7 totk]

3 _ 2
—gterl—(]—g.

Instrument vrednotimo z vzvratno indukcijo. Pri vsakem vozlis¢u drevesa primer-
jamo izplacilo ob takoj$nji izvrsSitvi opcije ter vrednost instrumenta, ¢e se odlo¢imo za
¢akanje. Pod¢rtane so vrednosti opcije v posameznih vozliscih.

t=3:
t=2:
t=1:

(uuu)
(uud)
(udd)
(ddd)

(uu)

(ud)

(dd)

(1)

()

izvrsitev: 2 - Iig,,.>500 = 21 = 2 = izvrSimo

izvrsitev: 2 -
izvrsitev: 2 1s ,>50 =2-0 =
2.

izvrsitev

S 1o

1{5ddd>50} =2-0=

izvrsitev: 2 - 1{5W>50} =2-1= g

cakanje: fﬂ =1.9231 = izvrdimo

izvrSitev: 2-1ig ~50=2-1=2
akanje: o -2+ 2 = 1.1538 = izvrsimo
izvrsitev: 2 - g, »50) =2-0=10
¢akanje: 0 = ¢akamo

izvrsitev: 2 - Ijg, 550 =21 =2

2

To1 = 1.9231 = izvrsimo

¢akanje:
izvrsitev: 2 - Iy 550 =2-0=10

Cakanje: — -2 -2 =1.1538 = ¢akamo
J€ Toz 5 = 1.1900
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t=0: (Q) izvrsitev: 2- 15550 =2-0=0

¢akanje: m(z £+ 1.1538 - %) = 1.1538 = ¢akamo

Zacetna cena ameriske digitalne opcije mora biti 1.1538.

(c) [4 tocke]

Ce na binomskem drevesu pogledamo stanja, v katerih se opcijo res splaca izvrsiti
(torej ne primerjamo dveh nicelnih zneskov), dobimo naslednjo optimalno strategijo:
opcijo izvrsi takoj, ko cena delnice preseZe 50.

49.6375

42.86875

Ce je cena delnice pod 50, opcija ne ponuja izplacil in se je ne splaca izvriti.

Ce je cena nad 50, opcija ponuja izplatilo 2. Tega izplatila nikoli ne preseZe, zato ga
vzamemo ob prvem trenutku, ko je to moZno (sedanja vrednost enakih zneskov pada
z oddaljevanjem trenutka izplacila!).

2. naloga

(a) [3 tocke]
Podatki: N = 100 EUR, T = 2.5 let, znesek posameznega kupona C = 0.05- N = 5 EUR.

Ceno obveznice dolo¢imo z diskontiranjem prihodnjih denarnih tokov.

C+N
C C
f I } I } f
0 1 1 3 2 5
2 2 2

P=C-D(0,3)+C-D(0,3)+(C+N)-D(©,3) =
_ 5. 30005 4 5. ,-30019 4 105 . p-30031 _
=107.017 EUR
(b) [4 tocke]

Izro&itveno ceno izratunamo po formuli K = [P —1(0, §)] - A(0, ), pri Eemer je 1(0, 2)
sedanja vrednost izplacil osnovnega instrumenta (kuponov obveznice) v ¢asu Zivljenja
terminskega posla in A(0, 3) obrestni faktor za ustrezno asovno obdobje.

Ra¢unamo I(0,3) = C- D(0, 2) + C- D(0, 2) = 9.84703 EUR
in dobimo K = [107.017 —9.84703] - 30019 = 99 979 EUR.
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(©)

(d)

[5 to¢k]

V trenutku % cena obveznice znasa P’ = C - D(z, 2) +(C+N)- D(Z, 2) = 104.413 EUR.
Sedanja vrednost izplacil obveznice pred ro¢nostjo posla znasa

I(3,2)=C-D(3,3) = 493295 EUR.

Ce bi posle sklenili v trenutku 3, bi v njem zapisali izro€itveno ceno

=[P - 14, 3] AG, §) = 100.8321 EUR,

ki je vigja od K. Vrednost starega posla za imetnika dolge pozicije je zato pozitivna in
znasa

V, = (K’ = K)D(4,3) = 0.8417 EUR.

[3 tockel

Za imetnika kratke pozicije bo vrednost posla ob ro¢nosti pozitivna, ¢e bo takrat cena
obveznice na trgu niZja od dogovorjenih K = 99.979 EUR.

Veljati mora (C + N)D(z, 2) < K.
Upostevamo D(3,3) = e ~Y(3:3) in dobimo Y(3,32) > —log =5 = 0.049.
Mo¢ obresti Y(1.5,2.5) mora biti visja od 4.9%.

3. naloga

(a)

(b)

(©)

[4 tockel]

Za parametre modela u = 1.25,d = u™! = 0.8in R = 10% veljad < 1+ R < u, zato je trg
brez arbitraze.

Zaizra¢un do tveganja nevtralne verjetnosti (tudi do prihodnosti nevtralne Verjetnosti)

izberemo banéni ra¢un za numerar in ratunamo g = 2854 = 2in1-4=1
[4 tocke]
Vpeljimo standardne oznake iz enoobdobnega modela. Podana sta vektor cen ¢ =

1.1 125

11 80 ] Vrednotiti Zelimo pogojno terjatev X =

1 . o _
[ 100 ] in matrika izplacil M = [
0

Cx ZEQ(X) = % . % = % = 16.36.

[ 27 ] Diskontiramo (X = 7-X) in uporabimo verjetnost Q:

[5 tock]

Cena na trgu je prenizka. Arbitrazo skonstuiramo tako, da opcijo kupimo na trgu
(platamo 1) ter hkrati na istem trgu prodamo njen izvedbeni portfelj (zasluzimo &2
Opisana strategijo ponuja izplacilo 2 v trenutku 0 in nicelna izplaila v ¢asu 1 m ]e
arbitrazna.

Izrac¢unamo Se izvedbeni portfelj ¢ = [ g l

Veljati mora M¢ = X, kar je linearni sistem enacb za a in f8

1.1a + 1258 =27
1.la +808 =0
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450
Resitev je ¢ = [ ]

U‘IIU)

Arbitrazna strategija sestoji iz nakupa 1 opcije, prodaje 2 delnice in pologa % enot na
ban¢ni racun.

(d) [7 to€k]

1+R-d’ _ 1'1_%
w-d' T oL

Znana podatka modela sta R = 10% ter &’ = --. Od tod izra¢unamo g4’ =

Da bo trg brez arbitraze, mora veljati #’ > 1+ R = 1.1.

MozZni ceni delnice v trenutku 1 znaSata

100u" > 110

S: 100

100 <9091

zato vemo, da se opcijo z izvrsilno ceno 98 splaca izvrsiti le v zgornjem stanju.

100u" — 98
0

Z novim modelom doloc¢ena cena opcije z izplacili X" = tako znasa

¢ = 17 Bo(X) = £5(100u" — 98) - - o &, kar mora biti enako &.
ReSujemo enacbo
= - (100w’ — 98) — ‘1" = 10
Najprej jo pomnozimo z izrazom g; (u - —) >0,

u

(100w’ —98)(% - L) = 16(w’ - 1),

innatosezu’ >0:
(100w’ - 98)(Hu’ - 1) = 16(u - 1).

Se uredimo ¢lene in dobimo kvadratno enacbo za 1’

94u’? — 1039 u' +114 =0

z reSitvama u} = ¢ in u, = 2 < 1.1. Smiselna resitev je u/, saj u;, omogoca arbitraZo.

Pravilno umerjen model ima torej parametre ' = ¢,d’ = 2 inod tod $e g’ = &
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Pisni izpit: 13. september 2010

1. naloga

(a)

(b)

(©)

[4 tockel]

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

Izro¢itveno ceno dolo¢imo po formuli K = (Sy +1(0, T»)) - A(0, T), kjer je I(0, T) sedanja
vrednost skladis¢nin.

Racunamo (0, T,) = 5- D(0, T;) + 5 - D(0, T,) = 5(e~2 00105 4 x~00125) = 9 9117 EUR
in dobimo K = (155 + 9.9117) - ¢*91% = 166.986 EUR za tono krusne pSenice.

[5 tock]

Ce bi posel enake ro¢nosti sklenili v trenutku 0.5 po pladilu skladidénine, bi v njem za
tono psenice zapisali izrotitveno ceno K; = (Sy +1 (3,1)-AG,1).

S poenostavljanjem dobimo
K; = (158 + 5D(%, 1)) -A(%, 1) = 158A(%, 1H+5= 158220011 4+ 5 = 163.871 EUR,
kar je manj v primerjavi z Ze sklenjenim poslom.

Vrednost svetovalcevega posla je zato negativna in znasa

Vi =136 (K1 - 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

N _ 13 13
izrocitveno ceno K, = (S% +1(3,3)) - A3, 3)-

Zopet ra¢unamo I(3, 3) = 5D(3,1) + 5D(3, 2) = 9.90553 EUR,

K, = (158 + 9.90553)¢%%135 = 170.188 EUR.

Zanima nas, pri koliksnem Kj bi imel posel (ra¢unamo za 1 tono) ob sklenitvi v ¢asu
0.5 vrednost —3.09756 EUR.

Resujemo (K> — K3)D(3, 2) = —3.09756 in dobimo K3 = 173.327 EUR na tono p3enice.

2. naloga

(a)

[3 tockel]

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

Xr

0 K/ ST
—A+
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(b) [3 tockel]
Za podatke Sp =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

285
24 23.04

5: 20 < 19.2
16 15.36

12.8
10.24

Ker ra¢unamo do prihodnosti nevtralno verjetnost, za numerar izberemo ban¢ni rac¢un.

Do prihodnosti nevtralni prehodni verjetnosti se s casom ne spreminjata in znaSata
_ i+R-d _ 5 _3

qg==-= —gterl—q—g.

Do prihodnosti nevtralne verjetnosti posameznih stanj dobimo z mnoZenjem in seSte-

vanjem vseh prehodnih verjetnosti, ki nas pripeljejo do izbranega stanja.

o] [6)]

o

o [¢8]

(c) [4 tocke]

Evropska nakupna opcija z izvrsilno ceno K = 22 ponuja izplacila le ob zapadlosti:

Stanje | Cena delnice S | Verjetnost Q | Izplac¢ilo X1 = max{S; — K, 0}
1’ 34.56 2)? 12.56
u*d 23.04 3-(3)?-2 1.04
ud? 15.36 3-2-(3) 0
a° 10.24 2 0

Njeno premijo dolo¢imo z diskontiranjem pricakovanega izplacila glede na do priho-
dnosti nevtralno verjetnost

cx = i (1256 (97 +1.04-3 - (3)° - §) = 3.0437.
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(d) [5 totk]

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

Stanje | Cena delnice S3 | Verjetnost Q | Yy = max{S; — K, 0} — A - 15,5k
u’ 34.56 @) 12.56 — A
u*d 23.04 3-(2)?-3 1.04-A
ud? 15.36 3-2-(3) 0
@ 10.24 @)y 0

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

(1256 - A) - (3P + (104 - A)-3- (31 §) =0

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 + C+M

Dobimo C-D(0,1) + C-D(0,2) + (C + M) - D(0,3) = 1155 * Ty + 5103

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 Lswap, izrac¢unani po formuli

— _1-DO3 _ o
LSWAP = AZJS':l D(0,)) = 3.21%.

Ker investitor placuje le 3% kupone, torej 0.21% manj, mora tudi finan¢na institucija
ustrezno zmanjsati svoje kupone.

Torej je 6 = —0.21%.
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(©)

(d)

[6 tock]

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

Glede na dinamiko denarnih tokov racunamo

Vowar = N - X0,(L(1,j =1, /) + 6 - L) - D(1, j).

Terminski obrestni meri sta L(1,1,2) = L(1,2) in L(1,2,3) = 551 — 1 = 6.12%.
Dobimo Vgwap = 3163.53 EUR.

[4 tock]

Vrednost zamenjave iz tocke (c) predstavlja vrednost neto razlike med prejemanjem
spremenljivih in plac¢evanjem fiksnih kuponov.

Za dolocanje vrednosti portfelja moramo zato vrednosti zamenjave pristeti Se vrednost
obveznice: 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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