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NAVODILA

Pazljivo preberite besedilo naloge, preden se lotite resevanja. Na razpolago imate 120
minut, dovoljena sredstva pa sta dva A4 format lista an obeh straneh s formulami in
kalkulator.

Question | a. b. C. d. Total
1. ° °
2. °
3. °
4 ° °
Total
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1. (25) Predpostavite, da so mozni poteki cen dveh delnic za t = 0,1 dani na Sliki 1.
Prva stevilka vedno predstavlja ceno prve delnice, druga pa druge. Poleg dveh delnic
imamo Se gotovinski racun. Predpostavite, da je obrestna mera enaka r = 0.

G

L -»o £ =1

Sl. 1: Mozni poteki cen delnic v ¢asih ¢ = 0, 1.
a. (10) Pokazite, da model ne dopusca arbitraze in lahko repliciramo vsako opcijo.

Resitev: pokazati moramo, da za veje v drevesu lahko izberemo pozitive verjet-
nosti p1, p2, p3, da so cene delnic (diskontirane cene so za r = 0 enake nediskon-
tiranim) martingali. Veljati mora

p1+p2+ps=1
100p; 4+ 102py + 90p3 = 100
86p1 + 925 + 94ps = 90

Ta sistem linearnih enacb je enolicno resljiv in dobimo pozitivne reSitve. Po
wzrekih lahko repliciramo vsako opcijo.

b. (15) Recimo, da opcija v trenutku ¢t = 1 izplaca absolutno vrednost razlike med
cenama delnic. Izra¢unajte vrednost opcije v trenutku ¢ = 0 in opiSite varovalni
portfelj zanjo.

Resitev: v casu t = 0 sestavimo portfelj, ki vsebuje x enot gotovine, y enot prve
delnice in z enot druge delnice. Veljati morajo enacbe

x4+ 100y 4 86z =4
r + 102y + 92z = 10
x+90y + 94y = 4

Dobimo y = 12/19, z = 15/19 in x = —2414/19. Vrednost opcije bo
Vo = 136/19.
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2. (25) Predpostavite, da cena delnic Sy, Si, ..., St sledi binomskemu modelu s fak-
torjema d < 1 < 1+ 1r < u, kjer je r obrestna mera. Barierna opcija je enaka evropski
nakupni opciji z izvrsno ceno K , le da v primeru, ko cena delnice pred dospetjem
doseze ali preseze nivo a, ugasne, kar pomeni, da je vrednost opcije ob dospetju enaka
0. Bolj matematicno je

VT:(ST—K)+-1(maXSt<a) .

0<t<T

Privzemite, da je a = u™d? ™ > Vj za vnaprej dan 1 < m < T.

a. (5) Privzemite, da S; v nekem trenutku ¢ < T preseze prag a. Kaksni so pari

(HE7 Ht)7 R (H%7 HT>?

Resitev: ker opcija ugasne, izdajately nima veé¢ obveznosti, tako da so po tem
trenutku vsi pari enaki (0,0).

. (10) Predpostavite, da se na vsakem koraku cena delnice mnozi z u z verjetnostjo
p in z d z verjetnostjo q. Predpostavite, da poznate verjetnosti

r(p,t,k,m) =P (St = SouFd'™*, max S, = Soumdtm) )

0<s<t

za vse mozne pin k=0,1,...,t term =k, k+1,...,t. Izrazite V za barierno
opcijo.

Resitev: naceloma je
Vo=E (V)

kjer se racunanje pricakovane vrednosti nanasa na martingalski verjetnosti p* in

*

q*. V nasem primeru je to

1 .
T—— AR
O 4T ’
Z zgornjimi oznakama sledi

1

Vo= ——
O 4T

> (Soutd"F — K) r(p*, T kD).

1<m,0<k<T

. (10) Izrazite Hy z verjetnostmi r(p,t, k, ).

Regitev: naj bo V1(S1) vrednost digitalne opcije vt = 1 v odvisnosti od Sy. Vemo,
da je . .
USO — dSo)

Ker je m > 1, imamo v primeru, da se cena premakne v uSy v rokah spet
barierno opcijo, vendar ta ugasne, ko doseze prag Sou™ 'd'~1=™. V primeru,
da se cena premakne na dSy, pa je razmislek enak, le prag je Sou™tdr 2™, V
obeh primerih je dospelost v casu T — 1.

Hy =
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3. (25) Mozni poteki cen delnice v trenutkih ¢ = 0, 1,2,3 so na Sliki 3. Na vejah so
verjetnosti za posamezne pomike cen.

SSo2
y

\‘/.

L o -L = ( i- 2 {_ =3
Mozni poteki cen delnic v ¢asih ¢ = 0, 1.

Ameriska prodajna opcija z izvr$no ceno K nam omogoca, da se v vsakem vozlis¢u
lahko odlo¢imo, da delnico prodamo za ceno K. Izplaéilo je potem (K —S;)y. Vzemite
K =90.

a. (5) V prazen graf vpisite vrednost ameriske opcije v vsakem vozliscu.

Solution: glej rdeca stevila na Sliki 5.

b. (10) V prazen graf vpisite vrednosti Snellove ovojnice za proces ameriske opcije
za vsako vozlisce.
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P

<28
SO

Solution: Snellova ovojnica zat = 3 je enaka vrednosti ameriske opcije v trenutku
t =3. V casu t = 2 izracunamo pogojno pricakovano vrednost in vpisemo ali
to ali pa trenutno vrednost americke opcije, ce je ta vecje. Tako se pomikamo
nazaj po drevesu dot = 0. Na Slki 3 so vrednosti Snellove ovojnice napisane z
modro.

. (10) Na praznem grafu oznacite vozlisca, v katerih bi izvrsili amerisko opcijo da
bi bil pricakovan izkupic¢ek najvecji mozen. KolikSen je ta najboljsi pricakovan
izkupicek?

Solution: amerisko opcijo prodamo v prvem vozliséu, kjer je trenutna vrednost
Snellove ovojnice enaka trenutni vrednosti ameriske opcije. Na Sliki 3 so ta
vozliséa oznacena z oranznimi krizci. Najvecji moZen izkupicek je Uy = 350/64.
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Slika 3: iskane vrednosti.
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4. (25) V portfelju treh delnic so pricakovani donosi r; = 0,01, 7 = 0,02 in r3 = 0, 03.
Matrika korelacij med posameznimi donosi Ry, Ry in Rj3 je

0,2 —0.05 —-0.05
¥=1-005 0,2 —-0.05
—-0.05 —-0.05 0,2

a. (5) Inverz matrike X je oblike

V=xl=

St o
SR o
SIS SIS

Najdite a in b.

Resitev: mnoZenje prve vrstice matrike 3 in prvega stolpca V- nam da enacbo
0,2a — 0.1b = 1, mnoZenje prve vrstice 32 in in drugega stolpca V pa —0,05a +
0,15b = 0. Resitmo enacbt in dobimo a =6 wn b = 2.

b. (10) Enoto denarja razmestite med posamezne delnice na tak nacin, da bo imel
portfelj najmanjso mozno varianco. Koliksen je donos takega portfelja?

Resitev: definiramo vektorje

0,01 1
r=|0,02 m e=|(1
0,03 1

Izracunamo
a=e'Ve=30, f=eVr=0,60 in v=r'Vr=0,0128

ter
§=ay—%=0,0240.

Varianca kot funkcija Zelenega donosa p je dana kot

2
fly = LZ2ED

Funkcija doseze minimum 0,0625 v

M:§:0@mu
(6%

Racunamo naprej

A= IO 0333 i = M0y,
) )
Optimalna razmestitev je
0,3333
x =AVe+vVr = | 0,3333
0,3333

Minimalna varianca je o = 0,0333.
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b. (10) Privzemite, da lahko investiramo tudi v netvegan ra¢un z donosom r =
0,012. Od enote denarja investiramo 0,1 v netvegan ra¢un, ostanek pa v tvegane
delnice. Pri zelenem pricakovanem donosu 1 = 0,02 najdite portfelj z najmanjso
1MOZNOo varianco.

Regitev: c¢e Zelimo pricakovan donos 0,02, mora donos p' portfelja delnic us-
trezati enacbir- 0,14+ ' -0,9 = 0,02. To pomeni, da je ' = 0.0209. Problem
se prevede na iskanje optimalnih deleZev pri tem novem pricakovanem donosu.
Izracunamo

N =B ap’ — 3

5 =0,0111 m v= 5

=1,1111.

mn
0,2599
y =0.9-(AVe+vVr) = | 0,3001
0, 3400



