Dyskretne Modele Rynkéw Finansowych WMS

Zestaw 5 - parytet put-call.

1. Dany jest model jednokrokowy, oraz opcje europejskie: put P i call
C' o cenie wykonania K = 105. Wiadomo, ze C'(0) = 10, P(0) = 7,
S(0) = 104, A(0) = 100 oraz R = 5%. Czy model ten dopuszcza
arbitraz? Jezeli tak, to wskaz strategie arbitazows.

2. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, 2008) Cena rocznej europejskiej
opcji zakupu akcji spotki X, od ktérej nie jest wyptacana dywiden-
da, o cenie wykonania 55, wynosi 8. Roczna efektywna stopa zwrotu
z aktywow wolnych od ryzyka wynosi 6%. Na podstawie powyzszych
informacji, zaktadajac, iz rynek jest efektywny okresl, ile wynosi cena
rocznej europejskiej opcji sprzedazy akcji spotki X o cenie wykonania
55, jesli obecna cena akcji spotki X wynosi 48.

(a) 8,00;

(b) 11,89;

(c) 15,00;

(d) 17,72;

3. Narynku dana jest akcja nie wyptacajaca dywidendy, przy czym S(0) =
2. Rozwazmy dwie opcje typu europejskiego na te akcje, obie o tym
samym czasie wykonania (7" = 1 rok). Opcje te maja nastepujace wy-
platy:

I:H(T)=(55(T)—10)" (1)
IT:H;(T) = (10 —55(T))*. (2)
Wiadomo, ze cena opcji H; w chwili 0 wynosi H;(0) = 2. Wiadomo

ponadto, ze stopa wolna od ryzyka wynosi R = 5%. ZnajdZ uczciwg
cene opcji Hyy.

4. Dany jest model jednokrokowy z jedna akcja, w ktérym S(0) = 220,
A(0) = 100, A(1) = 105. W chwili 7' = 0 inwestor przeprowadzit
nastepujace transakcje:

e zakupit dwie opcje put z cena wykonania réwna 210,
e zakupit pie¢ opcji call z cena wykonania réwna 200,

o wystawil dwie opcje call z ceng wykonania réwna 210,
e wystawil pie¢ opcje put z ceng wykonania réwng 200.

Wyznacz portfel replikujacy obrang przez inwestora strategie. Ile pie-
niedzy potrzebowat inwestor, aby moc przyjac taka strategie?

5. Rozwazmy model jednokrokowy wolny od arbitrazu, w ktérym stopa
wolna od ryzyka wynosi R. Dla ustalonego K > 0 przez C(Sy), P(Sy)
oznaczmy cene w chwili 0 europejskiej opcji, odpowiednio, call i put na
akcje S z cena wykonania K, przy zatozeniu, ze S(0) = Sp.

Anna Wasieczko-Zajac



Dyskretne Modele Rynkéw Finansowych WMS

(a) Wykazaé, ze

K
max (0, S(] - 1—|——R> S C(So> < S[)
oraz e e
— < < —.
max (0, 1 R SO) ~ P(So) =7 I R

(b) Wykazaé, ze nieréwnos¢ Sy < Sj, implikuje
C(S) — C(S) < So— St

oraz
P(So) — P(Sg) < Sp — S;.
(c) Wykazaé, ze funkcje C(Sy), P(Sy) sa wypukle.

6. Rozwazmy model jednokrokowy wolny od arbitrazu, w ktorym stopa
wolna od ryzyka wynosi R. Przez C(K), P(K) oznaczmy cen¢ w chwili 0
europejskiej opcji, odpowiednio, call i put na akcje S z ceng wykonania
K.

(a) Wykazaé, ze C(K) jest funkcjg malejaca, a P(K') funkcja rosnaca.
(b) Wykaza¢, ze nierownos¢ K < K’ implikuje

K — K’
C(KN —C(K) <
(K') ()_1+R
oraz K K’
P(K)— P(K') < ——
(K) (>_1+R

(c) Wykazaé, ze funkcje C(K), P(K) sa wypukle.

7. Dany jest model jednokrokowy wolny od arbitrazu. W modelu tym
dane sa trzy opcje call: Cy,Cs, (5, z cenami wykonania odpowiednio
Ky, Ky, K3. Wiadomo, ze K3 — Ky = Ky — K. Pokazac, ze

C1(0) + C5(0
02(0) < 1( ) 3( ) .
2
Nastepnie wykazaé¢ analogiczng nieréwnosé dla opcji put.
8. Dany jest model jednokrokowy, w ktérym stopa wolna od ryzyka wynosi

R. Na rynku dostepny jest instrument ryzykowny S oraz opcje call i
put (oparte o ten instrument) typu Asset-or-Nothing o nastepujacych

wyptatach
S(1), gdy S(1) > K 0, gdy S(1) > K
C(1)=4q 3S(1), edy S1)=K , P(1)=1 35(1), gdyS(1)=K
0, gdy S(1) < K S(1), gdy S(1) < K

gdzie K > 0 jest ustalona cena wykonania opcji.
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(a) Wyprowadzié¢ parytet call-put dla tych opcji.

(b) Dane sa S(0) = 100, R = 5%. Na rynku dostepna jest w sprzedazy
opcja put typu Asset-or-Nothing o cenie wykonania réwnej 95.
Wiadomo, ze cena tej opcji wynosi 35. Znajdz uczciwg cene opcji
call typu Asset-or-Nothing o tej samej cenie wykonania.

9. (Egzamin aktuarialny, 2008) Inwestor dziatajacy na rynku opcji na
akcje otrzymal w momencie ¢t = 0 nastepujace kwotowania:
e obecna cena akcji A: 42 PLN,
e nominalna stopa wolna od ryzyka: 10% w skali roku,

e curopejska opcja kupna na 1 akcje A z cena wykonania 40 PLN,
wygasajaca za 3 miesigce kosztuje 3 PLN,

e curopejska opcja sprzedazy na 1 akcje A z ceng wykonania 40

PLN, wygasajaca za 3 miesiace kosztuje 2.25 PLN.

Inwestor uwaza, ze wykorzystujac jedng akcje A istnieje mozliwosé zre-
alizowania zysku arbitrazowego. Strategia arbitrazowa ma opierac sie
na zajeciu odpowiednich pozycji na rynku opcji oraz na rynku akcji i
instrumentéw wolnych od ryzyka. Zysk arbitrazowy na moment ¢t = 0
wynosi (do obliczen przyjmij kapitalizacje ciagla, dopuszczamy mozli-
wosé krétkiej sprzedazy akcji bez kosztéw transakeyjnych):

(a) 1.66 PLN;
(b) 2.24 PLN;
(c) 2.29 PLN;
(d) 3.00 PLN;
)

(e) Nie ma zysku arbitrazowego, inwestor poniesie zawsze strate.
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