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Samtliga behandlade uppgifter skall foérses med utforlig 16sning och motivering.
Observera att redundant information kan férekomma i uppgifterna. Formler som
finns i den del av kurslitteraturen (bok, kompendium och ”supplement”) som
ingar i kursen far naturligtvis anviandas utan bevis, med lamplig hanvisning, om
inte annat sags i uppgiften.

Nagra anvéindbara formler:
e Om X =ae®® dir z € N(0,1) och a, s och K &r konstanter, sa géller

Emax(X — K,0)] = E[X]|®(dy) — K®(d2)
och
Emax(K — X,0)] = K®(—ds) — E[X]|®(—d)

1
dir dy = - In(E[X]/K) + g do = dy — s
S

Har ar @ standard normalférdelningen; se bifogad tabell.

e Ho-Lees binomialtrad har specifikationen
r; =In(Z;_1/Z;) + In[cosh((j — 1)o)] + azg b

dér r; &r réntan fran period j — 1 till j (per period), Zj &r priset pa en

nollkupong som inloses i period k, At &ar periodlangden och o = s At? dir s
ar standardavvikelsen for korta réntans (mer precist: en-periodsrédntans per
tidsenhet) forandring under en tidsenhet (ar). Variabeln b; antar vérdena +1.

1. Bestam priset pa en europeisk kopoption pa ett engelskt pund med leveranstid
om 6 manader till inlésenpriset 15 kronor. Ett pund kostar idag 15.50 kronor
och véxelkursen (dvs. priset i kronor pa ett pund) antas ha en volatilitet pa
10% pa ett ar. Pundets ranta ar 6% per ar och kronans ranta 4% per ar.
Anvénd Blacks modell.

2. En portfolj av rantepapper har nuvardet 10 000 kronor och durationen 5 ar.
Nu tar man en kort position pa futureskontrakt med inlésen om ett ar pa en
underliggande obligation. Futurespriset ar 4 000 kronor, och om ett ar &r den
underliggande obligationens duration 3 ar (vid oférédndrad ”yield”.) Uppskatta
med hur mycket den totala portféljen (ursprungliga plus futuespositionen)
andras (Okar eller minskar) om ”yielden” gar upp med en hundradels procent.
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3. Bestam futurespriset pa en obligation da futuren inléses om sex manader.

Efter inlésentiden ger obligationen efter sex manader (alltsa ett ar fran idag)
kupongutdelning pa 300 kronor och efter ett ar inléses den till 10300 kronor.
Anvénd ett binomialtradd med tidssteget sex manader, och antag att standard-
avvikelsen for fordndringen i rdntan under ett ar ar 4 procentenheter per ar.
Nuvarande rantestrukturen ar 12% per ar for alla loptider.

Bestam priset pa en europeisk option att om tva ar kopa en obligation for
10000 kronor. Efter optionens inlésen ger obligationen en utdelning pa 300
kronor efter ett halvar (dvs. 2.5 ar fran idag) och inloses till 10300 kronor
efter ett ar (tre ar fran idag.) Réntan ar idag 6% per ar for alla 16ptider,
och "yieldens” standardavvikelse antas vara 1% under ett ar. Anvind Blacks
modell.

Spotpriset pa kaffe ar 20 kronor per kilo. Antag att terminspriserna ar som
foljer:
3 manader 19.60
6 manader 19.00
9 manader 18.00
12 manader 16.70

Volatiliteten for kaffepriset dr 40% per ar, och rantan ar 6% per ar. Anvand
ett binomialtrad for att berdkna priset pa en ettarig amerikansk kopoption pa
100 kilo kaffe med inlésenpriset 2000 kronor. Anvand tidssteget tre manader.

Det ar uppenbart att priset P, pa en amerikansk séljoption pa en aktie som
inte ger utdelning under optionens 16ptid ar hogre an eller lika med priset P,
for motsvarande europeiska option med samma inlésenpris K.

Denna uppgift gar ut pa att ge en 6vre grans for hur mycket mer den
amerikanska optionen kan kosta jamfort med den europeiska.

a) Visa att den vinst man kan goéra genom att 16sa in den amerikanska
optionen i fortid, jamfort med att sidlja motsvarande europeiska option vid
samma tid, ar hogst

K(1—e)

dér 7 ar tiden fram till inlosendatum och r rantan, som vi antar ar > 0.

b) Visa att
P, <P, +K(l—e)

dar t ar optionens 16ptid. Det ar mycket viktigt att argumentet har ar
fullstandigt overtygande. Ett forslag ar att du anvander reductio ad
absurdum genom att antaga att

P,>P.+K(l—e

och visar att detta ger mojlighet till ett arbitrage. (Ténk pa att det &r
den langa innehavaren som bestammer nér en amerikansk option loses in.
Téank ocksa pa att den langa innehavaren alltid har tre moéjligheter: 16s in
nu, 16s in senare men fortfarande fore slutdatum, behall tills slutdatum.)
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