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Hjalpmedel: minirdknare

Samtliga behandlade uppgifter skall foérses med utforlig 16sning och motivering.
Observera att redundant information kan forekomma.

En formel:
Om X = ae®* dér z € N(0,1) och a, s och K &r konstanter, sa géller

Emax(X — K,0)] = E[X]|®(dy) — K®(ds)
och
Emax(K — X,0)] = K®(—ds) — E[X]®(—d)
1
diir di = - In(E[X]/K) + g do = dy — s
s
Har ar ¢ standard normalfordelningen; se bifogad tabell.

1. En ranteswap bestar i att part A betalar part B den flytande ettarsrantan
under ar 7 i slutet av det aret pa beloppet (“notational principal” ) 100000 +
25000:¢ kronor for aren i = 2,3,4 (forsta betalningen sker alltsa om tva ar,
och sista om fyra ar.) Observera att dessa réntor inte ar kidnda idag, eftersom
rantor varierar stokastiskt.

Part B betalar part A det fixa beloppet ¢ kronor i slutet av ar 2, 3, och
4. Bestam det arbitragefria virdet pa c. Nollkupongréntorna (kontinuerliga)
for 1optiden 1, 2, 3 och 4 ar ar 4%, 5%, 6% och 7% per ar.

2. Du skall bestdmma priset for en amerikansk futures-kop-option pa en aktie
med inlosentid om atta manader. Aktien kostar idag 80 kronor, och om fyra
manader ger den en utdelning pa 6% av det da géllande aktiepriset. Optionens
inlosenpris ar 75 kronor (optionen innebér alltsa att man nér som helst inom
atta manader kan l0sa in optionen och erhalla F'— 75 kronor, dar F' ar aktiens
futurespris vid tillféllet.) Den underliggande futuren inléses om 15 manader,
och inga ytterligare utdelningar pa aktien ar aktuella under denna tid. Réntan
ar 6% per ar (kontinuerlig férréntning.)

Aktiens volatilitet antas vara 30% under ett ar, vilket ocksa kan antas
vara futuresprisets volatilitet. Du far sjalv vélja en lamplig modell att rakna
i. Motivera varfor den ar lamplig!

3. Ett binomialtrad enligt Ho-Lees modell for korta rdntan (kontinuerliga rantan
under en period) ges av

0.05 0.06 0.07 0.08
0.04 0.05 0.06
0.03 0.04
0.02
Bestam forwardpriset med inlésen om tva perioder pa en nollkupong som
inloses till 1000 kronor om fyra perioder. Bestam &ven motsvarande futures-
PIis.

(5p)

(10p.)



4. Nar man skall rdkna numeriskt pa rédntemodeller anvinder man ofta ett

trinomialtrad. Skillnaden mot ett binomialtrad ar att man fran varje nod kan
ga tre vagar i stallet for tva:
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Fran r; kan man alltsa ga till ro, r3 eller r4, fran ro till r5, rg eller rg, fran r3
till rg, 77 eller rg, osv. Fordelen framfér binomialtrad ar att man har storre
flexibilitet att anpassa tradet till olika modeller, och att noggrannheten blir
storre for given tidsindelning.

Om vi skall gora ett sadant binomialtrad for Ho-Lees model sa skall det
forsta steget se ut sa hér:
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dar o har samma betydelse som i Ho-Lees binomialtrad, och konstanten a
skall anpassas till rantestrukturen. Talen langst ut till hoger (%, %, %) anger

sannolikheterna m.a.p. futuresmattet att man kommer till respektive nod.
Du skall nu bestamma ratt uttryck for konstanten a uttryckt i o, Z; och
Zoy (Z; ar priset pa en nollkupong med inlésen om ¢ tidsperioder.)
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For ndrvarande har vi en platt réntestruktur: (kontinuerliga) réntan &r 5%

per ar for alla 16ptider.

En obligation som idag kostar 87000 kronor ger utdelning 3 000 kronor
varje halvar med bérjan om sex manader, och dess duration har berdknats till
5 ar.

a) Bestdm terminspriset (forward) for obligationen for inlésen om 15 manader.

b) Bestdm forward-durationen for obligationen vid denna tidpunkt (dvs. om
15 manader.)

c) Bestdm priset pa en option som ger f(X) om 15 manader, dar f &r nagon
funktion och X &r obligationens varde vid inlosentiden. Vi antar att
yieldens standardavvikelse under ett ar ar 0.7%. Du skall teckna priset
med hjélp av ett vantevarde.

Antag att vi har ett futureskontrakt dér inlosenvérdet &r 100 kronor (deter-
ministiskt) och inlosentiden &r om tre dagar, dvs. F3 = 100 kronor. Det &r da
klart (?) att futurespriset Fy idag maste vara Fy = 100 kronor. Men antag att
av nagon egendomlig anledning ar F{y = 90 kronor. Vi gor ocksa det orimliga
antagandet att réantan under en dag ar 5%, dvs. 1 krona pa banken en dag
ger tillbaks 1.05 kronor nasta dag.

Ange en strategi som under dessa forhallande ger en arbitrage-vinst. Du
skall alltsa ha noll kassaflode alla dagar utom om tre dagar, da du far en sdker
positiv utdelning, oavsett vad futurespriserna F} och Fy rakar bli.
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