FMF - Finan¢na matematika 1 (vaje)

6. OPCIJE

1. Delnica podjetja A je danes vredna S, = 55 EUR in v naslednje pol leta ne bo izplaca
dividend. Privzemimo naslednjo ¢asovno strukturo netveganih moci obresti

t 2m 4m 6m
Y(0,t) | 5.00% | 5.10% | 5.25%

(a) Kaj lahko poveste o premiji evropske nakupne opcije, napisane na delnico pod-
jetja A, z zapadlostjo 6 mesecev in izvrSilno ceno K = 56 EUR?

(b) Alije mozna arbitraza, ¢e je premija opisane opcije na trgu enaka c§; = 0.30 EUR?
Ce da, pripravite arbitrazno strategijo in doloéite netvegani zasluzek?
(c) Privzemimo, da je premija opcije iz tocke (a) enaka c¢; = 0.80 EUR. Kaj lahko

poveste o premijah evropske prodajne ter ameriSke nakupne in prodajne opcije
z isto izvrSilno ceno in zapadlostjo?

(d) Podjetje je ob casu 0 najavilo, da bo ¢ez 4 mesece izplacalo dividende v visini
2.50 EUR na delnico. Kako se spremenita vasa odgovora na vprasanji (a) in (b)?

2. Opcijsko strategijo medvedov korak (bear spread) v ¢asu t sestavimo kot portfelj Stirih
klasi¢nih evropskih opcij z istim osnovnim premozenjem in zapadlostjo T > t:

prodaja (izdaja) prodajne opcije z izvrSilno ceno A,

nakup prodajne opcije z izvrsilno ceno B,

prodaja (izdaja) nakupne opcije z izvrsilno ceno A,

nakup nakupne opcije z izvrsilno ceno B.

(a) Privzemite, da je A < B. Dolocite izplacila medvedovega koraka v ¢asu T.

(b) Privzemite, daje A < S, < B. Opisite pricakovanja investitorja, ki je zainteresiran
za nakup medvedovega koraka.



FMF - Finan¢na matematika 1 (vaje)

Domaca naloga

1. (Kolokvij 31.5.2010) Naj bo trg popoln in naj S, oznacuje ceno delnice S v trenutku
t. Instrument X z izvrSilno ceno K > 0 napisan na delnico S je izvedeni financ¢ni
instrument evropskega tipa, ki ob zapadlosti T svojemu imetniku ponuja izplacilo
min{S;,K}. Instrument Y, prav tako z izvrSilno ceno K > 0 in napisan na delnico
S, pa je izvedeni finan¢ni instrument evropskega tipa, ki ob zapadlosti T svojemu
imetniku ponuja izplacilo max{S;,K}.

(@

(b)

(o)

(d

(e)

Dokazite, da je mozno izplacila instrumenta X ob zapadlosti zapisati kot izplacilo
portfelja, ki sestoji iz delnic S in klasi¢nih evropskih nakupnih opcij, napisanih
na delnico S. Natan¢no opredelite portfelj in opcije.

Opomba: Ce nalogo resite grafi¢no, rezulat $e ratunsko dokaZite.

Dokazite, da je mozno izplacila instrumenta Y ob zapadlosti zapisati kot izplacilo
portfelja, ki sestoji iz delnic S in klasi¢nih evropskih prodajnih opcij, napisanih
na delnico S. Natanc¢no opredelite portfelj in opcije.

Naj bo ¢¥ cena instrumenta X v ¢asu t < T. Dolotite brezarbitrazne meje za
ceno c.

Naj bo ¢ cena instrumenta Y v ¢asu t < T. Dokazite, da za ¢ in ¢} velja
' +cf =S, +K-D(t,T),

kjer je D(t, T) diskontni faktor za obdobje [t, T ].

Denimo, da na trgu velja ¢/ < c¢. Skonstruirajte arbitraZo.

2. (Izpit 17.6.2011) Na tvegan vrednostni papir S s ceno S,, ki ne izplacuje dividend, so
izdane evropske nakupne opcije, vse z zapadlostjo T in razli¢nimi izvrSilnimi cenami
K;. V trenutku t < T premijo opcije z izvrSilno ceno K; > 0 oznac¢imo s c;.

(@

(b)

Dokazite, da je na popolnem trgu brez arbitraze premija nakupne opcije padajoca
funkcija izvrSilne cene. To pomeni, da pri poljubnih K; in K, iz K; < K, sledi
C1 = Cy.

Dokazite, da je premija nakupne opcije konveksna funkcija izvrSilne cene. Naj bo
K, < K;. Konveksnost pomeni, da za vsak A € [0,1] iz K, = AK; +(1—A)Kj sledi
Cy < Acy +(1—A)cs.

Na isti vrednostni papir napiSemo Se evropske prodajne opcije z zapadlostjo T. Naj
bo p; premija evropske prodajne opcije z izvrsilno ceno K;.

(c)
(@

Zapisite paritetne enacbe, ki povezujejo premije ¢; in p; zai =1,2,3.

Dokazite, da je premija prodajne opcije konveksna funkcija izvrSilne cene.

3. (Izpit 12.9.2011) Naj ima netvegana moc obresti v ¢asu 0 naslednjo ¢asovno strukturo

t 0.5 1 1.5 2 2.5 3
Y(0,t) | 2.50% | 2.75% | 3.20% | 3.70% | 4.00% | 4.35%

Financna institucija je izdala kuponsko obveznico z nominalno vrednostjo 100 EUR,
dospetjem 3 leta in letnimi kuponi po 5% kuponski obrestni meri.
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(a) Dolocite ceno obveznice v ¢asu O.

(b) Hkrati z izdajo obveznice zeli finan¢na institucija izdati Se evropske nakupne
opcije z izvrsilno ceno 102 EUR ter evropske prodajne opcije z izvrSilno ceno
100 EUR. Vse opcije so napisane na kuponsko obveznico in imajo zapadlost 2,
tik po izplacilu drugega kupona obveznice. Dolocite spodnjo in zgornjo mejo za
premijo prodajne opcije v ¢asu 0.

(c) Privzemite, da se je za prodajno opcijo iz (b) na trgu za kratek cas izoblikovala
cena 0.5 EUR. Dokazite, da je bilo s tem ustvarjeno arbitrazno okno. Pripravite
arbitrazno strategijo.

(d) Koliksna mora biti moc obresti Y (2, 3) v trenutku 2 po izplacilu kupona, da bosta
opciji iz (b) imeli enako vrednost?

4. (Izpit 5.9.2012) Delnica podjetja B je danes vredna 50 EUR. Podjetje je ob ¢asu 0
najavilo, da bo ¢ez 3 mesece izplacalo dividende v viSini 0.70 EUR na delnico, Cez
9 mesecev pa dividendo v visini 1.50 EUR na delnico. Privzemite naslednjo ¢asovno
strukturo netveganih moci obresti

t 0.25 0.50 0.75 1.00
Y(0,t) | 3.00% | 3.15% | 3.25% | 3.30%

(a) Kaj lahko poveste o premiji ameriske prodajne opcije, napisane na delnico pod-
jetja B, z zapadlostjo 6 mesecev in izvrSilno ceno 52 EUR?

(b) Ali je mozna arbitraza, Ce je premija opisane opcije na trgu enaka pg = 1.80
EUR? Ce da, pripravite arbitrazno strategijo in dolo¢ite arbitrazni zasluzek?
(c) Privzemite, da je premija opcije iz to¢ke (a) enaka p) = 2.80 EUR. Kaj lahko

poveste o premijah ameriske nakupne ter evropske nakupne in prodajne opcije
z isto izvrSilno ceno in zapadlostjo?

(d) Ali je mozna arbitraza, Ce je premija evropske prodajne opcije na trgu enaka

py = 3.00 EUR? Ce da, pripravite arbitrazno strategijo in dolodite arbitraZni
zasluzek?



