Dyskretne Modele Rynkéw Finansowych WMS

Zestaw 1 - jednokrokowy model dwumianowy, replikacja

Uwaga! Dla dowolnej zmiennej losowej Z przyjmujemy oznaczenia

nz =Ep(Z) |
oy = Varp(Z) |

1. Przypusémy, ze dzisiejsza cena akcji jest rowna S(0) = 100, natomiast
cena akcji w chwili t = 1 dana jest jako

[ 120 gdy w=u
S(1,w) = { 90 gdy w=d

Ponadto wiadomo, ze dla waloru wolnego od ryzyka mamy A(0) = 100,
A(1) = 130.

(a) Oblicz wartosci U, D oraz wyznacz stope zwrotu z akcji Kg.

(b) Wyznacz stope wolna od ryzyka R.

(¢) Czy na opisanym powyzej rynku mozliwy jest arbitraz? Jezeli tak,
to skonstruuj strategie arbitrazows.

2. Rozwaz walor z dzisiejsza ceng akcji S(0) = 75 oraz stopa zwrotu

Koo —10%,  z prawdopodobienistwem
ST 20%, z prawdopodobienstwem

[eN SN [

(a) Oblicz przyszte ceny akcji.

(b) Na rynku dostepny jest walor wolny od ryzyka, ktérego cena w
dniu dzisiejszym wynosi A(0) = 1000. Wyznacz wszystkie mozliwe
wartosci A(1), wiedzac, ze na rynku nie ma mozliwosci arbitrazu.

(¢) Wyznacz wartosci pigg i o,

3. Niech S(0) = 100, U = 0.2, D = —0.1, p = 0.9, A(0) = 1, R =
10%. Dany jest portfel (x,y), ktérego wartosé¢ w chwili 0 jest réwna
Wiz (0) = 120. Wiadomo, ze y = —80.

(a) Wyznaczy¢ liczbe akcji w portfelu.
(b) Wyznaczyé¢ warto$é portfela w chwili 1.
(c) Wyznaczy¢ Vigy) (1) — Viay(0).
4. W chwili 0, wartos¢ waloru wolnego od ryzyka wynosi A(0) = 100,

natomiast cena akcji to S(0) = 100. Przypusémy, Ze roczna stopa wolna
od ryzyka wynosi R = 5%, a roczna stopa zwrotu na akcji

o — 10%, z prawdopodobienstwem 60%
7 =5%,  z prawdopodobiefistwem 40%
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(a) Wyznacz portfel (z,y), ktérego warto$¢ w chwili 1 dana jest jako

1000, gdy cena akcji wzrosnie
1500, gdy cena akcji spadnie

(b) Jaka jest oczekiwana stopa zwrotu z portfela wyznaczonego w po-
przednim podpunkcie?

5. W modelu jednokrokowym dwumianowym dane niech beda S(0), U, D,
A(0), R, p.

(a) Wyznaczy¢ stopy zwrotu na instrumencie wolnym od ryzyka i na
akcji, tJ KA i Ks.

(b) Obliczyé¢ pixg, o5,
(c) Wykazaé, ze af{s jest rosnaca funkcjg réznicy U — D.

6. Niech S(0) = 100, U = 0.2, D = —0.1, p = 0.9, A(0) = 100, R =
10%. Dana jest opcja put P z ceng realizacji K = 100.

(a) Znalez¢ wyptate z opcji P w chwili 1.
(b) Znalez¢ portfel replikujacy opcje P.

(c) Znalezé wartosé portfela replikujacego w chwili 0.

7. Dane sa: S(0) = 100, U = 20%, D = —10%, R = 5% oraz P(S(1) =
S*) = %. W chwili zero skonstruowano portfel, na ktéry sktada sie x
akcji, % pozyczonych jednostek rachunku bankowego (w chwili zero jed-
nostka rachunku bankowego warta jest 10), i krétka pozycja na jednej
opcji europejskiej call o cenie wykonania 110. Oblicz x, jezeli wiadomo,
ze wariancja (wzgledem miary rzeczywistej) wartosci tego portfela z
chwili jeden jest rowna zero.

8. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2018) Obecna cena akcji
spotki A, od ktérej nie jest wyptacana dywidenda, wynosi 60 PLN.
Za rok od chwili obecnej cena tej akcji moze byé¢ réwna jednej z dwoch
wartosci: 50 PLN lub 80 PLN. Na rynku efektywnym istnieje europejska
roczna opcja kupna na 1 akcje spotki A o cenie wykonania 70 PLN.
Inwestor posiada jedng akcje spotki A i konstruuje portfel, ktoérego
wartosé bytaby uodporniona na zmiany ceny akeji (za rok bytaby taka
sama niezaleznie od tego, czy cena akcji wzrosnie czy tez spadnie).
Okresl, ktoérej z wymienionych ponizej wartosci jest najblizsza liczba
opcji kupna (krétka pozycja), ktora wejdzie w sktad takiego portfela.

(a) 1;
(b) 3;
(c)

(d)

)

)
6.
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9. (Egzamin na doradce inwestycyjnego, I etap, 2018) Biezaca cena ak-
cji spotki Gamma wynosi 8 PLN. Roczna stopa zwrotu z aktywow
wolnych od ryzyka réwna jest 5% przy kapitalizacji cigglej. Na koniec
najblizszego roku cena akcji moze wzrosna¢ do 10 PLN albo spas¢ do
6 PLN. Zaléz, ze rynek znajduje sie w stanie réwnowagi. Na podstawie
powyzszych danych okresl, ktora z ponizszych wartosci jest najblizsza
wartosci europejskiej opcji kupna akeji spotki Gamma z terminem wy-
konania jeden rok i z ceng wykonania 8 PLN.

(a) 0,88 PLN;
(b) 1,14 PLN;
(c) 2,34 PLN;
(d) 2,78 PLN.
10. Dane sa: aktualna cena akcji rowna 100, S* = 115, D = —5%. Wiado-
mo réwniez, ze zainwestowana dzi$ ztotéwka za rok bedzie warta jeden
ztoty i pie¢ groszy.
(a) Czy powyzszy rynek dopuszcza mozliwosé arbitrazu?

(b) Wycen metoda replikacji instrument pochodny o wyptacie w chwili
jeden réwnej (35(1) — K)T, gdzie K = 51.

(¢) Kto$ kupit od Ciebie instrument z podpunktu (b). Opisz jaka stra-
tegie przyjmiesz, by ostoni¢ sie przed ryzykiem.

11. Rozwazmy nastepujacy model dwumianowy:
A(0) = 10, A(1) =12, S(0) = 75, S* =120, S* = 72.

Skonstruowaé¢ strategie arbitrazows w celu pokazania, ze cena opcji
rowna 6 nie jest odpowiednia dla opcji europejskiej call z ceng wyko-
nania 96.

12. Rozwazmy model dwumianowy, w ktérym: S(0) = 70, S* =77, D =
—%, A(1) = 37,8, R =5%. Na rynku dostepna jest (po cenie z rynku
mozna ja kupi¢, badz pozyczy¢ i sprzedac) tylko jedna europejska opcja

kupna z ceng realizacji réwna 70,7 w cenie 4,5.
(a) Czy na powyzszym rynku istnieje mozliwos¢ arbitrazu?
(b) Czy kupilbys te opcje w cenie 4,57
(c) Wskaz dwie istotnie' rézne strategie arbitrazowe.
13. W modelu jednokrokowym dwumianowym dane niech beda S(0), U, D,
A(0), R, p. Wyznacz portfel replikujacy dla kontraktu forward (dtuga

pozycja) z cena wykonania K, a nastepnie warto$¢ kontraktu w chwili
0, przy zatozeniu, ze na rynku nie ma mozliwosci arbitrazu.

Ltj. nie bedace swoimi wielokrotnoéciami
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14.

15.

(Egzamin aktuarialny, 2017) W dniu dzisiejszym cena akcji spotki Z
wynosi 147. Dostepna jest europejska opcja kupna o cenie wykonania
150 i czteromiesigcznym terminem wygasniecia. Cene akcji mozna za-
pisa¢ jako funkcje St : 2 — R, ktérg opisuje nastepujaca formuta:

] 8% =165, gdy w = w;
ST“”)"{ S=120, gdy w =ws

Widzac, ze cena akcji jest zmienng losowa na przestrzeni probabilistycz-
nej Q0 = {wy,wq}, ktérej prawdopodobienstwo wzrostu wynosi:

P({Wl}) = 0.3,

wyznacz roéznice miedzy ceng arbitrazows opcji a wartoscig oczekiwang
jej wyptlaty. Zaktada sig¢, ze oprocentowanie czteromiesiecznych depo-
zytéw wynosi 4%.

(a) 6,21;
(b) 8

(c) 10,09,
(d) 10, 54;
(e) 11,54.

(Egzamin aktuarialny, 2011) W chwili obecnej cena nieptacacej dywi-
dendy akcji wynosi 18. Wiadomo, ze za 6 miesiecy cena tej akcji wzro-
snie do wysokosci 22 albo spadnie do wysokosci 14. Cena europejskiej
opcji kupna na te akcje, z terminem wykonania za 6 miesiecy i ceng wy-
konania 20 wynosi 1.25. Ponadto, roczna stopa wolna od ryzyka wynosi
6%. Ktore, z ponizszych stwierdzen jest prawdziwe, przy zalozeniu, ze
nie istniejg koszty transakcji, aktywa sg idealnie podzielne, a oprocen-
towanie depozytow i pozyczek jest takie samo i réwne stopie wolnej od
ryzyka?

(a) Nie istnieje mozliwo$¢ osiggniecia zysku arbitrazowego.

(b) Istnieje mozliwosé osiagniecia zysku arbitrazowego w wysokosci
0.15, jesli: kupimy opisang opcje kupna, sprzedamy 0.25 akeji i
ztozymy depozyt w wysokosci 3.40.

(c) Istnieje mozliwo$¢ osiagniecia zysku arbitrazowego w wysokosci
0.15, jesli: sprzedamy opisang opcje kupna, kupimy 0.25 akcji i
zaciggniemy pozyczke w wysokosci 3.40.

(d) Istnieje mozliwo$¢ osiagniecia zysku arbitrazowego w wysokosci
0.30, jesli: kupimy opisana opcje kupna, sprzedamy 0.5 akcji i
ztozymy depozyt w wysokosci 9.05.

(e) Istnieje mozliwosé¢ osiagniecia zysku arbitrazowego w wysokosci
0.30, jesli: sprzedamy opisana opcje kupna, kupimy 0.5 akcji i
zaciagniemy pozyczke w wysokosci 9.05
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