Dyskretne Modele Rynkéw Finansowych WMS

Zestaw 8 - wycena instrumentéow typu europejskiego w modelu
wielokrokowym.

1. Rozwazmy model dwumianowy, dwukrokowy. Niech S(0) = 100, U =
20%, D = —10%, R = 10%, A(0) = 100.

(a) Rozwaz opcje europejska typu put z cena wykonania K = 100
w momencie 2. Wyznacz strategie replikujaca te opcje oraz jej
uczciwe ceny w chwilach 01 1.

(b) Korzystajac z parytetu put-call wyznacz strategie replikujaca oraz
uczciwe ceny opcji call o tych samych parametrach.

(c) Rozwaz instrument pochodny H; o wyplacie!
Hy = (max{S(n) :n=0,1,2} —100)*.

Wyznacz strategie replikujaca ten instrument oraz jego uczciwe
ceny w chwilach 01 1.
(d) Rozwaz instrument pochodny H, o wyplacie 2
S(0) + S(1) + 5(2)
3

Hy = ( — 100)*.

Wyznacz strategie replikujaca ten instrument oraz jego uczciwe
ceny w chwilach 01 1.

2. Niech S(0) = 100, U = 0.2, D = —0.1, A(0) = 10, R = 0.05. Znajdz
portfel replikujacy opcje o terminie zapadalnosci N = 2 i wyptacie

D(2) = Lis(2)>1201 + Lis2)>100}-
Podaj uczciwg cene tej opcji w chwili 0.
3. Dany niech bedzie model dwukrokowy dwumianowy, w ktérym

A(0) =1, A(1) = 1.1, A(2) =1.21,
S(0) = 300, S“(1) =360, S%(1) = 270,
Sun(2) = 432, SU4(2) = 324, S™(2) = 324, S (2) = 243.

Rozwazmy opcje azjatycka typu call o wyptacie

D(N) = max{N;HZS(n) —K,O}.

Przyjmujac za N = 2 i K = 307 wyznacz uczciwg cen¢ opcji w poda-
nym modelu metoda:

(a) prawdopodobienstw martyngatowych,

Lopcje o takiej wyplacie nazywamy opcja call typu lookback
2opcje o takiej wyplacie nazywamy azjatycka opcja call
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(b) strategii replikujacej.

4. Wyprowadz wzér CRR na uczicwa cene europejskiej opcji put z ceng

wykonania K w dumianowym modelu N-krokowym CRR z parametra-
mi R, U, D, S(0):

K F,0) - SOF)|

P(O):m 0

gdzie | = max{k € {0,...,N}: S(0)(1+U)*(1 + D) * < K}
5. Rozwazmy model CRR z parametrami S(0) = 100, U = 0.2, D = —0.1,

R = 0.1. Podaj uczciwe ceny w momencie 0 europejskich opcji typu call
i put o terminie zapadalnosci N = 4 i cenie wykonania K = 100.

6. Wyznacz uczciwg cene w chwili 0 europejskiej opcji typu straddle o
wyplacie D(3) = |S(3) — 150] w dwumianowym tréjkrokowym modelu
CRR o parametrach S(0) = 100, U = 0.5, D = 0 oraz R = 0.2.

7. Rozpatrzmy europejska opcje call. Cena wykonania opcji K zalezy od
ceny akcji w chwili zapadalnosci opcji w nastepujacy sposob:

60, gdy S(T) < 60,
K=< S(T), gdy 60 < S(T) < 130,
130 + 15(S(T) — 130), gdy 130 < S(T).

Wyecen ten instrument w trzyokresowym modelu dwumianowym o na-
stepujacych zatozeniach:

e biezaca cena akcji wynosi S(0) = 50,
o U =25%, D=-20%,

jeden okres = 3 miesiace,

stopa procentowa dla trzymiesiecznych lokat/depozytéw w kaz-
dym okresie wynosi 8% (per annum),

jezeli wiadomo, ze czas trwania opcji wynosi 9 miesiecy.

8. Rozwazmy europejski instrument pochodny o nastepujacej funkcji wy-

platy
ey ={ Y gdy S(T') < K,
| S(T) - K — A, gdy K < S(T).

Wyznacz wartos¢ A tak aby cena tego instrumentu wynosita 0 przy
nastepujacych danych:

e biezaca cena akcji wynosi S(0) = 100,

o U =25%, D=—-15%,

e jeden okres = 3 miesiace,
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e stopa procentowa dla trzymiesiecznych lokat/depozytéw w kaz-
dym okresie wynosi 8% (per annum),
jezeli wiadomo, ze
e czas trwania opcji wynosi 9 miesiecy,
e cena wykonania opcji wynosi K = 100.

9. (Egzamin aktuarialny, 2012) Rozpatrujemy instrument finansowy wy-
placajacy w chwili ¢ = 3 kwote Sy — S, gdzie S; jest cena akcji
w chwili t = 4, i« = 0,1,2,3, natomiast Sy = max(Sy, S, 5, S3) i
Sy, = min(Sp, S, Sz, S3). Inwestor wycenia instrument na drzewie dwu-
mianowym przy nastepujacych zatozeniach:

e Sy =100,

e w ciggu roku cena akcji rosnie o 25% lub spada o 20%,
e roczna intensywno$é oprocentowania wynosi 0 = 10%,
e rynek nie dopuszcza arbitrazu.

Jaka cene instrumentu otrzyma inwestor wykorzystujac opisana metode
(podaé najblizsza odpowiedz)?

10. (Egzamin aktuarialny, 2008) Inwestor kupuje po zaproponowanej przez
siebie cenie europejska opcje kupna po cenie Sredniej na akcje spotki X.
Do wyznacznia tej ceny przyjmuje on nastepujace zatozenia dotyczace
kursu akcji w trzech kolejnych okresach

e w kazdym z okresow cena akcji spotki moze wzrosnaé o 30% z
prawdopodobienstwem 60% lub zmale¢ o 20%

e obecna cena akcji wynosi 100,

e oczekiwana przez inwestora efektywna stopa zwrotu z tej inwesty-

cji wynosi i = 15% w skali jednego okresu.

Po uptywie trzech okreséw okazuje sie, ze cena akcji ksztaltowata sie
nastepujaco: 120 na koniec pierwszego okresu, 160 na koniec drugiego
okresu i 150 na koniec trzeciego. Efektywna stopa zwrotu z tej inwe-
stycji, w skali jednego okresu, wyniosta

(a) -57.6%;
(b) -5.8%;
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(c) 7.6%;
(d) 15.0%;
(e) 21.3%.

Uwaga: Furopejska opcja kupna po cenie Sredniej wyptaca na koniec
trzeciego okresu roznice pomiedzy ceng koncowq a ceng Srednig w calym
okresie waznosci opcyi liczong z uwzglednieniem ceny poczgtkowej oraz
koncowey, o ile ta roznica jest dodatnia.

11. Rozwazmy dziesieciokrokowy model dwumianowy, w ktérym dlugosé
jednego okresu wynosi jeden miesigc (przyjmijmy oznaczenie S(i) na
cene akcji w i-tym miesiacu). Wiadomo, ze:

5(0) = 100, U = 30%, D = —5%,

Stopa wolna od ryzyka wynosi 24% w skali roku, przy kapitalizacji
miesiecznej. Wycen europejska opcje call o cenie realizacji K = 100,
zapadajaca za 10 miesiecy.
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