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Czas: 90 min.
Uwaga! Wszystkie wyniki nalezy poda¢ w postaci utamka zwyktego.

(a) (5 pkt) Podaj twierdzenie podajace WKW na brak arbitrazu na rynku podstawowym w modelu tr6jmi-
anowym z jedna akcja i jednym walorem wolnym od ryzyka.

(b) (5 pkt) Rozwazmy model trojmianowy, w ktorym:
A(0) =1, A(1) =1.1, S(0) =100, S* =110, S™ =100, S¢ = 90.
Czy taki model dopuszcza arbitraz? Jezeli tak, to wskaz i opisz strategie arbitrazows.

(9 pkt) Na rynku dostepna jest europejska opcja kupna na akcje spotki A. Biezaca cena akcji spotki A
wynosi Sg = 200PLN. Przyjmujemy dwa scenariusze rozwoju rynku finansowego:

e scenariusz 1: po roku cena akcji spotki A wzrosnie o 10

e scenariusz 2: po roku cena akcji spotki A spadnie o 15
Inwestor zajmuje dtuga pozycje w europejskiej opcji kupna wystawionej na akcje spotki A o cenie wyko-
nania réwnej Sy i okresie do wykonania réwnym 1 rok. W celu ostony pozycji inwestor stosuje strategie
zabezpieczajaca delta hedging polegajaca na stworzeniu w chwili ¢ = 0 portfela, ktory replikuje wyptate z
opcji w chwili wykonania. Portfel replikujacy sktada sie z:

e akcji spotki A w ilosci Ag (zakladamy idealna podzielnosé aktywow)

e instrumentu wolnego od ryzyka o wartosci w chwili ¢ = 0 rownej By.

Instrument wolny od ryzyka zarabia w skali roku stope 6%. Zakladamy, ze akcja spotki A nie wyplaca
dywidendy. Ile wynosi warto$¢ By instrumentu wolnego od ryzyka?

(11 pkt) Udowodni¢, ze w modelu dwumianowym wolnym od arbitrazu cena europejskiej opcji kupna z
ceng wykonania K € (S, S%) rosnie jedli rognie U. Pokazaé, ze maleje jesli roénie D.
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4. (10 pkt) Dany jest model trojmianowy z jedna akcja S7 1 instrumentem wolnym od ryzyka A. Cena akcji w
chwili 0 jest réwna S(0) = Sy, natomiast w chwili 1 moze przyjaé¢ jedna z trzech wartoici: S, S7, S¢
(odpowiednio w scenariuszu u,m,d), przy czym S > S > S¢. Stopa wolna od ryzyka wynosi R.
Wiadomo, ze ogdlna posta¢ prawdopodobienistw martyngatowych w tym modelu jest nastepujaca:
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Wybierz wlasciwa odpowiedz, a nastepnie krétko ja uzasadnj:

(a) (2 pkt) W modelu tym ‘ istnieje/nie istnieje | strategia arbitrazowa, bo

(b) (2 pkt) Model ten zupehy, bo

(¢) (2 pkt) Opcja put P o cenie wykonania K = S7* | jest/nie jest | w tym modelu osiaggalna, bo

(d) (2 pkt) Przedzial bezarbitrazowy dla instrumentu pochodnego o wyptacie H (1), ktorej mozliwe wartosci
spelniajg rownanie H* — 2H™ + H? =0 ‘ zawiera/nie zawiera ‘ wartosci H5"P, bo

(e) (2 pkt) Rozwazmy instrument pochodny o wypltacie H (1) (przyjmujacej w scenariuszach u, m, d wartosci
odpowiednio H*, H™, H? = 0). Przypu$é¢my, ze w modelu istnieje portfel replikujacy ten instrument.
Wowczas jego uczciwa cena H(0) wyrazona w terminach H™, H? R, wynosi
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