Casovna vrednost denarja

N=P-A0,T)
P=N-D(0,T)

Navadno obrestovanje
A0, T)=1+L-T; TeR]
DO, T)=(1+L-T)"; TeR]
Diskretno obrestno obrestovanje (k-krat na leto)
A0, ) =1+ heN,
D0, ) =(1+)" heN,
(1+Rg)=(1+ 1)
Zvezno obrestno obrestovanje
A0, T)=¢"T=(1+Rp)";
D0, T)=e " T=(1+Rp)";
(1+Rp)=e"

TeR;
+
TR}

Krediti
L r@4r)"
(1+r)—1

— . (A+r)"—Q+ry
R;= G (14r)n—1

Rj+1 = R](]. + r) —a

a=

Terminske obrestne mere
A(t,U)=A(t,T)-A(t,T,U)

_ _1 (1+U=tL,u)
L(t’T’U)_U—T (1+(T—t)L(t,T) 1)

Y(t, T,U)= ﬁ ((U=0)Y(t,U)— (T —)Y(t,T))

Obveznice

Brezkuponska obveznica
P*®=N-D(t,T)
Kuponska obveznica
ti—tig=A
PeE = Ztix C;-D(t,t;)+N-D(t,t,)
D, = P}H(ZQN Ci-t;-D(t, t)+ N - t,-D(t,t,))

Obveznica s spremenljivimi kuponi

ti —_ ti—l = A
F;=NAL(t; 4, t;)
Pl =N
FL__ _ 1 . . .
P = T L) (N+F)zate(ti_q,t;)

Terminski posli
K =(S,—1(0,T))-A(0,T)
F,=(S,—I(t,T))-A(t,T)
VviW=8;—K
VW= (F,—K)-D(¢,T)

Valutni terminski posli (na enoto tuje valute)

1f =S, d
K:SO-% =5,-Df(0,T) -A%(0,T)
vW=S—K

VW =s,.D/(t,T)—K-D(¢t,T)
Dogovor o terminski obrestni meri
LFRA = L(O, T, U)

ViR = N(U — T)(L(T, U) — Lgga)D(T, U)
VR = N(U — T)(L(t, T, U) — Lgga)D(t, U)

Zamenjave obrestnih mer

ti - ti*l =A

Ci = NALSWAP

F;=NAL(t;y, ;)
Zamenjava kot portfelj FRA-jev

21 L(0, ti1, £)D(0, 1)
Z?:] D(O, tz)
VAP =NA 2oLt ti1, ) — Lewap)D(t, ;)

Lgwap =

Zamenjava kot portfelj obveznic

1—-D(0,t,)

AY  D(0,t)
VtSWAP — PtFL _ PtCB

Lowap =

Opcije
Evropske opcije
cy =max{S; —K,0}
ph = max{K — Sy, 0}
max{S, —KD(t,T)—1(t,T),0} <cf <S,—I(t,T)
max{KD(t,T)+1(t,T)—S,,0} < pF <KD(t,T)
Pariteta evropske nakupne in prodajne opcije
pE+S,—I(t,T)=cf+KD(t,T)
Ameriske opcije
c’; =max{S; —K, 0}
p% = max{K —S;,0}
A A
cfSct in pfSpt
Ceje I(t,T) =0, velja cF = c™.

maX{St _KD(t: T)_I(t7 T);S[ _K,O} < C? < St
max{KD(t,T)+I(t,T)—S,,K—S,,0} <pA <K

Neenakost za amerisko nakupno in prodajno opcijo

cA+KD(t, T)<pt+S, <cP+K+I(t,T)



Diskretni model finan¢nega trga

Casovna mnozica 7 = {0,1,...,T}
Vrednostni papirji (instrumenti) S!,52,...,SY
Si cena/vrednost papirja S! v trenutku t

Q= {w;,w,,...,wy} mnoZzica stanj v ¢asu T
Enoobdobni model 7 = {0,1}

Vektor cen c € RN

Matrika izpladil M € RF*N
S%(wl) S%(wl) 511\](0)1)
M=| : :
S}(C‘)K) S%(C‘)K) 511\](‘01()

S netvegan, ¢e Vj : Sj(w;) =S;(1+R)
R netvegana obdobna obrestna mera

Portfelj vrednostnih papirjev 6 € RN
- o,

L Oy

Pogojna terjatev X : 2 — R

[ X(wq)

L X(wk)
X nenegativna, ¢e Vi:X(w;) =0
X pozitivna, ¢e (Vi: X(w;) = 0)A(3j: X(w;)>0)
X strogo pozitivna, ¢e Vi : X(w;)>0
V5(0) € R vrednost/cena portfelja 6 v ¢asu 0
VO(Q) = (9) C)
V1(0) : © — R vrednost/izplacila portfelja 6 v ¢asu 1
vi(8)=M-6
0 arbitrazni, ¢e V,(6) < 0 in V;(0) pozitivna
0 arbitrazni, ¢e V(0) < 0 in V;(0) nenegativna
Trg brez arbitraze < (V1(9) pozitivha = V,(0) > 0)
6 izvedbeni portfelj terjatve X, ¢e V;(8) =X
Terjatev dosegljiva, Ce obstaja njen izvedbeni portfelj
M < RX mnozica dosegljivih pogojnih terjatev
Trg poln & rang(M) =K

Zakon ene cene: V;(0) = V;(¢) = V,(0) = Vo(¢p)

Trg brez arbitraze = zakon ene cene

Cenovni funkcional 7y : /4 — R
To(X) = Vo(0), Kjer V1(0) =X
1, krepko pozitiven, ¢e VX : (X pozitivna = 1(X) > O)
Trg brez arbitraze < m, krepko pozitiven
7o : RE — R krepko pozitivne razsiritve 7,

MT -2 = ¢ in 2 strogo pozitiven
1 € RX vektor cen stanj (Rieszov izrek)

Prvi igrek FM: Trg brez arbitraze < 3 7,
Drugi izrek FM: Trg brez arbitraze poln < 3! 7,
X dosegljiva & m(ﬁo(X)) =1.

0* najcenejsi superzascitni portfelj terjatve X & 4
Vo(6*) = sup (7,(X))
Ekvivalentna martingalska verjetnost

p; = P(w;) naravna verjetnost stanja w;
q; = Q(w;) ekvivalentna martingalska verjetnost w;
S numerar

Ce S! netvegan, Q do tveganja nevtralna verjetnost
Vektor diskontiranih cen ¢ = %c eRY
0

Matrika diskontiranih izpladil M € RK*N

1 Sf(wl) . Sﬁ’(wl)
S%(wl) S%(Uh)
M= . :
1 Sf(wx) Si\l(w[()
Sll(wl() Si(wx)

Dolocanje ekvivalentne matringalske verjetnosti
Eo(S1)=5Sling; >0 Vi,j
Q ekvivalentna matringalska = V6 : EQ(\71(0)) = \70(9)

Diskontirana pogojna terjatev X:Q-R

X(wq)
SH(w;)

X = :
X(wk)
S}(CUK)

X)) =S} - Eg(X) = 7p(X)

Prvi igrek FM: Trg brez arbitraze < 3 Q
Drugi izrek FM: Trg brez arbitraze poln < 3! Q

ro : Q — R enostavni donos portfelja 6

r = ViO)%(6)
AT

S! netvegan = n2(X) = ﬁEQ(X) in V0 :Ey(rg) =R



Enoobdobni binomski model

c=[2] m=[BGIR ]

(=1 <R)A(0 £d < u) = trg poln, zakon ene cene

_ _1+R-d _ 1+Rd

V1= 1= "=
_ u—(1+4R) _ u—(1+R)

Y2 = tham 2= 7~

Trg brez arbitraze < d <1+R<u

Vecobdobni model 7 ={0,1,...,T}

Informacijska struktura
{wq}

{w1, Wy, w3} {602}

F:Q {ws}

{wy, ws} < }Z:i

Prilagojen cenovni proces S! :  — R instrumenta S

X4, X5 : Q — R pogoijni terjatvi z zapadlostima 1, 2

X1(w13) Sé(a)l) X5 (wq)

Si(wl,z,s) Sé(wz) X5(wy)
i. gt Si(ws) X,(cws)
§': S, X1(<04$5) 2\ W3 2

i Si(w4) Xa(ws)
S1(@45) <S§(w5) X5(ws)

Trgovalna strategija 6
0, : Q — RN portfelj, ustvarjen v trenutku t (!)

6! : @ — R koli¢ina instrumenta S’ v 6,
02(w1) =0
01(wy53) < 05(wy) =0
02(w3) =0
0 2 4
1(wy45) < 0,(s) — 0

N
Nabavna vrednost VA(0) =Y.._, 6S!

. N . .
Prodajna vrednost, t >0, V*(0) =", 6/ |S!

0 str. samofinanciranja, &e V't : VA(0) = V2(0) def V,(9)

0 str. samofin. = (VT(G) =0=>Vt:V,(0)= O)

0 arbitrazna, ¢e 0 str. samofin., V,(6) =0, V;(6) #0

in V,(0) nenegativnaza 1 <t < T

0 arbitrazna, ¢e 9 str. samofin., V;(6) < 0 in V,(9)

nenegativnaza 1<t <T

0 izvedbena str. X, ¢e O str. samofin. in V;(0) =X

Trjatev dosegljiva, e obstaja njena izvedbena strategija

Zakon ene cene: V3 (0) = Vi () = Vy(0) = V(o)
Zakon ene cene < (XT =0=>V0 izv. str.: V() = O)

Trg brez arbitraze = zakon ene cene

Cenovni funkcional y(X) = Vo(0), kjer 6 izv. str. X

Martingali

X, martingal, ¢e E(X,|Z,)=X,za0<s<t<T

X, martingal < E(X,1|F,)=X,za0<t<T

X, martingal = E(X,) =X,

(X, Y, martingala, X; =Y;)=> X, =Y,za0<t<T
X, nad/pod martingal, ¢e E(X,|Z,) < X,/E(X/|Z,) = X,

Ekvivalentna martingalska verjetnost

S* numerar; S} > 0 za vse t

Ce S! ban¢ni ra¢un, Q do tveganja nevtralna verjetnost

Ce S' ZCB, Q do prihodnosti nevtralna verjetnost

st .o . i
S = 5t diskontirani cenovni proces S'
t

V,(0) = %16) diskontirani vrednostni proces 6

Doloc¢anje ekvivalentne martingalske verjetnosti
Eo(S,,|Z)=8ing;>0 Vi,j

Naj bo 6 strategija samofinanciranja:
Qemv.=Vj:q;>0in EQ(\ZH(Q)I:?}) =7,(0)
Qemv.=Vj:q;>0in EQ(\~/T(9)) =V,(0)

X = }S(—i diskontirana pogojna terjatev z zapadlostjo T

”g(XT) = SéEQ(XT)

Prvi igrek FM: Trg brez arbitraze < 3 Q
Drugi izrek FM: Trg brez arbitraze poln < 3! Q
X dosegljiva < m(ﬂ:OQ(XT)) =1

Y, najcenejsa dosegljiva dominantna za Xy ¢ .#

ng(YT*) =sup (ng(XT))

Vecobdobni binomski model

B:1 1+R (1+R)?
q Sou
q Sou < 0
1_q Soud
q Sodu
].—q Sodz

Trg brez arbitraze &< d <1+R<u

So

__ 1+Rd

9= u—d

B,=(1+R)

S ,-(\2, Sodt (R Souidt_i Sout
t 1-9° - (da-@=- ¢

X pogojna terjatev z zapadlostjo T, Xt = f(Sy)

n¢(X1) = g EoXr|#:)
ng(XT) = mEQ(XT)

e (X1) = G Dico (1)a' (1 —@) 7 f (Sou'd™™)



Evropska nakupna in prodajna opcija X, martingal = X martingal in E(X,) =X,

_ [m K—ln(sodT)‘| _ |_ln K—In(Sod") J X, nadmartingal = X nadmartingal in E(X;) < X,

Inu—Ind Inu—Ind

X, podmartingal = X podmartingal in E(X;) > X,
¢k =max{S; — K, 0}

E_
T * . - v . . v
T T* optimalni ¢as ustavljanja, ¢e E(X..) = max E(X.)
Cg (1+1R)T Zl m( ) ‘(1- Q' l(S u'd"™ —K) * TEST !
E _

pE = max{K — Sy, 0} T* optimalni v ¢asu t, ¢e E(X | Z,) = max E(X.|Z.)
t,T

Py = (1+1R)r p 0( )a' (1 —q)" (K —Spu'd™™) U, Snellova ovojnica procesa X,

Diei . . .. Up =Xy
gitalna nakupna in prodajna opcija
def
. [an—ln(SOdT)J +1 _ [an—ln(SodT)-| _1 U= max E(X |F,) = max{X,,E(U.,,|7,)}
- Inu—Ind n= Inu—Ind
=153 Q= (1+1R)T ZiT_m (T.)qi(l —q)T T* € S optimalen < U martingal in U, = X-
* M —
PP=1¢ 4y pPo= (1+1R)T Z Y ( ) i(1—q)T " € S r optimalen = E(X..) = U,
Ty € o, r Najmanjsi optimalni ¢as ustavljanja
Konstrukcija izvedbene strategije o —min{t: X, = U,)
o ¢as t = T — 1, stanje w, portfelj 0, = (a,,, B,)T
U, = M, + A, Doobov razcep

awau + ﬁwau =X6()ll

®,Beod + BesSwd = Xwd Mo=Uy My =M, +Upy = Eq(Upss|F)

V,(6,) =a,B, + B.S., Ap=0 A=A — U + Eg(Uin|F)
otast=T—2,T—3,...,0 Trax € 0.7 Najvedji optimalni ¢as ustavljanja

awau + ﬁwswu = t+1(6wu) +qu T*F = { min{t :AH'l < O}’ El_t :AH'l <0

max T; sicer

awad + ﬁwswd = Vt+1(9wd) +de

Vi(0,) = a,By, + BuSe Ameriske pogojne terjatve

Black-Scholesova formula T strategija izvr$itve = ¢as ustavljanja
R . . . “ iy
In E—T Q ﬂ((r . %)T, O'ZT) Z, notranja vrednost pogojne terjatve (Ce izvr$imo)
0

S ) U, vrednostni proces pogojne terjatve

04y THET

dlz% dzzdl_O-'VT U —Z
T =41

Cg = SO(I)(dl) - Ke_Y.ch(dz)

Sl
U, =max{Z,,E,(U,,; - =-|Z,
pg — Ke—Y-T(I)(_dZ) _SO(I)(_dl) t { t Q( t+1 S}Hl t)}

Konvergenca binomskega modela z n obdobji Z, = 5-{ inU, = % diskontirana procesa
— ooV/Tin 1, u [T 5z
u=e p= 2 20V n Ur =Zr
— Sa =
d —e o T/Tl M: %Ep(lng) Ut InaX{Zt,EQ(UH_llg})}
R=e"T/m_1 o?= %varp(ln %) U, je Snellova ovojnica Z,
0

. T* optimalna strategija = optimalni ¢as ustavljanja
Casi ustavljanja in optimalno ustavljanje _
m2(X) = U, =S, Eq(Z+|7,)

Q(X) = Uy = S3Eq(Z+")

Tr oo =min{t : U, = Z,}

7:Q->I={0,1,..., T} sluéajni éas

T:Q — T las ustavljanja, e Vt : {t =t} € &,
T:Q — I cas ustavljanja < Vt : {1 <t} € Z,
.. ={7: 7 las ustavljanjains < 7 < t} Vrednotenje am. opcije Z, = f(S,) v binomskem modelu

X, slutajni proces, X7 ustavljeni proces Ur = f(Sr)

U, = max{f (S,), =—=Eo(U,11|Z,
XT =X, Ay + 30X, 1y = { XELET : {f(S), T Bo(Uen| #)}
Cooe N D f zvezna = U, zvezna

X, = X[ konéna vrednost procesa X, f padajoca/konveksna = U, padajota/konveksna



