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Czas: 135 min.
1. (16 pkt) Dany jest model jednokrokowy trojmianowy z jedna akcja, w ktorym S(0) = 100, A(0) = 100 oraz
S =120, S™ =110, S% =85, A(1) = 110.

(a) (4 pkt) Znalezé ogdlng postaé¢ prawdopodobienstw martyngatowych w tym modelu.

(b) (4 pkt) Wyznaczy¢ przedzial bezarbitrazowy dla instrumentu pochodnego H o wyplacie zadanej przez
wektor (H", H™, H?).
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(c) (2 pkt) Pokazaé, ze dowolny osiagalny instrument pochodny w tym modelu musi spelniaé¢ zaleznosé

5H" — TH™ + 2H® = 0.

(d) (2 pkt) Wiadomo, ze dla pewnego instrumentu osiagalnego H wyplata w scenariuszu m wynosi H™ =
4. Znalez¢ uczciwg cene H(0).

(e) (4 pkt) Znalezé¢ wszystkie mozliwe wartosci K, dla ktorych opcja put z ceng wykonania K jest w tym
modelu osiggalna.
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2. (14 pkt) W chwili ¢ = 0 inwestor zglosil funduszowi hedgingowemu cheé zakupu pakietu opcji na akcje S
spotki KGHM: na pakiet ten mialyby sie sktada¢ dwie europejskie opcje put z cena wykonania rownag
K7 =200 o terminie zapadalnosci T = 1 oraz trzy europejskie opcje call typu Asset-Or-Nothing o wyplacie

S(T),  gdy S(T)> K
H(T)=<{ 1S(T), gdyS(T)=K
0, gdy S(T) < K

z ceng wykonania K = 210 i tym samym terminem zapadalno$ci 7' = 1. Analitycy funduszu zakladaja,
ze wlasciwym modelem rynku jest model jednokrokowy dwumianowy, w ktorym S(0) = 200, U = 20%,
D = -10%, A(0) = 100, R = 5%.

(a) (4 pkt) Opisz na czym polega ryzyko funduszu w przypadku wystawienia takiego pakietu opcji.

(b) (6 pkt) Wykorzystujac przyjety przez fundusz model rynku, wyznacz uczciwa cena, ktora fundusz
moglby zaproponowaé inwestorowi zainteresowanemu zakupem podanego pakietu opcji.

(c) (4 pkt) Zaktadajac, ze fundusz decyduje sic na wystawienie podanego pakietu opcji chetnemu in-
westorowi, doktadnie opisz jaka strategie powinien przyja¢ fundusz, zeby ostonié¢ sie przed ryzykiem
zwigzanym z ta transakcja.



home.agh.edu.pl/wasieczk

IMIE I NAZWISKO , numer indeksu

3. (18 pkt) Dany jest model tréjmianowy z dwoma akcjami. Zalézmy, ze stopa wolna od ryzyka wynosi R =
10%, natomiast zwroty na gieldzie w kolejnych scenariuszach w, m,d wynosza odpowiednio —a%, 0%, 4a%
dla pierwszej akcji oraz b%, 5%, 6b% dla drugiej akcji. Znalezé wszystkie mozliwe wartosci a i b, dla ktorych
model ten jest wolny od arbitrazu, ale nie jest zupelny.
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4. (20 pkt) Uzupetnij puste pola/zaznacz wtasciwg odpowieds. UWAGA! Zaznaczenie wtasciwej odpowiedzi bez podania
- przynajmniej czeSciowo dobrego - uzasadnienia nie jest punktowane!
Dany jest model n-mianowy z jedna akcja S i instrumentem wolnym od ryzyka A. Cena akcji w chwili 0 jest rowna
S(0) = 100, natomiast w chwili 1 moze przyja¢ jedna z n wartosci: S“1, 5“2, ..., 5% (odpowiednio w scenariuszu
W1,W2,...,Wn), Przy czym S* > §“2 > ... > §“  Stopa wolna od ryzyka wynosi R = 10%, natomiast wartos¢
jednej jednostki walory wolnego od ryzyka w chwili 0 jest rowna A(0) = 10.
Analityk przeprowadzal wycene pewnej opcji H w tym modelu. W wyniku swoich obliczeri uzyskal nastepujace
rezultaty:

e portfel subreplikujacy (dajacy cene subreplikacji) tej opcji dany jest jako (sup, Ysus) = (1.7, —10),
e portfel superreplikujacy (dajacy cene superreplikacji) tej opcji dany jest jako (Zsuper, Ysuper) = (2, —12),

Zakladajac, ze obliczenia przeprowadzone przez analityka sa poprawne, odpowiedz na ponizsze pytania.

(a) (4 pkt) Przedzial bezarbitrazowy dla opcji H jest rowny: , poniewaz

(b) (2 pkt) Zbior wszystkich wartosci rynkowych cen instrumentu H, po ktérych nie oplaca sie kupowaé opcji H

wynosi , poniewaz

(¢) (2 pkt) Podany model rynku podstawowego (tj. zlozonego z akcji i waloru wolnego od ryzyka) bedzie wolny

od arbitrazu wtedy i tylko wtedy gdy parametry modelu beda speiniaé , poniewaz

(d) (2 pkt) Podany model rynku jest zupelny OO PRAWDA [ FALSZ , poniewaz

Przypusémy, ze na rynku jest mozliwo$é kupienia opcji H (co najwyzej 10 sztuk) w cenie H(0) = 65. Wowczas:

(e) (2 pkt) Na rynku jest mozliwosé arbitrazu, poniewaz

(f) (4 pkt) Zakladajac, ze na rynku nie ma mozliwosci handlu utamkowymi czesciami dostepnych waloréw, strate-
gia arbitrazowa w chwili 0 polega na:

(g) (4 pkt) Zysk arbitrazowy w chwili 1 z opisanej powyzej strategii wynosi co najmniej , poniewaz
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