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Skissa i en figur det principiella utseendet pa det “uppnaliga” omradet i (o, 7)-planet
for Markovitz-modellen under féljande forutséttningar:

(a) Det finns ingen riskfri investering. Det &r tillatet att blanka (dvs sélja ett
vérdepapper som man inte har). ........ ... .. o i (1p)

I (b),(c) och (d) ar det viktigt att ni visar relationen till figuren i (a). Detta kan t.ex.
goras genom att kalkera l6sningen i (a) till ett nytt blad.

(b) Som i (a) men det &r inte tillatet att blanka. ............ .. ... .. ... (1p)

(c) Som i (a) med tilligget att man kan lana in och lana ut (riskfritt) till réntan
T e e (1p)
(d) Som i (a) med tilligget att man kan lana ut till den riskfria réntan r; och lana
in till rAntan ry (Ty > TF). oo (2p)

(e) I CAPM-modellen har den s.k. marknadsportfoljen en central roll. Rita in den-
na i din figur i (c¢). Redogor for vad som utgér marknadsportfsljen och for
argumentet for dess placering i figureni (¢). ..., (3p)

(f) Vad ar det centrala resultatet i CAPM om hur forvéntade avkastningar forhaller
sig till férvintad marknadsavkastning och den riskfria rantan? .......... (2p)

Betrakta en “CAPM-ekonomi” med tre riskabla tillgangar betecknade 1, 2 och 3.
Tillgang 1 utgor 20%, tillgang 2 40% och tillgang 3 40% av marknaden. Kovarians-
matrisen (modulo en skalfaktor) mellan de tre tillgangarna &r

2 1 1/2
C=1| 1 4 1/4
1/2 1/4 1

Antag att 71 = 6% och att avkastningen pa den riskfria tillgangen dr 5%. Bestdm 79
00 T3, et (10p)



3.

I ett litet land med en mycket begriansad obligationsmarknad finns det fem stycken
obligationer O;, 1 = 1,...,5. Data om dessa fem obligationer aterfinns i nedansta-
ende tabell:

Pris Utbetalning

Obligation  idag 1jan 2008 1 jan 2009 1 jan 2010 1 jan 2011 1 jan 2012

01 104.75 110 - - -

0o 107.42 10 110 - -

O3 96.15 ) 5 105 -

Oy 97.5 6 6 6 106

Os 71.63 - - - - 100
(a) Ar obligationsmarknaden arbitragefri? .. ..., (6p)
(b) Ar obligationsmarknaden komplett? .................. . iiiiiiiiii (4p)

Betrakta en 20 arig obligation med ett nominellt belopp pa 1000 kronor och en
kupongrénta (en kupong per ar) som &r 10 % minus den korta réntan for motsvarande
ar, dvs kupongrintan ¢, som betalas ut i slutet av ar k ges av ¢ = 10% — 7y, dér
ri &r rdntan som betalas pa ett ett-ars lan under ar k.

En saddan obligation kallas pa engelska for en “inverse floater”, déar den korta rantan
typiskt ges av t.ex. LIBOR ridntan (London Interbank Offered Rates).

En normal 20 arig obligation med 6% kupongrinta handlas till priset 1150 kronor
medan en normal 20 arig obligation med 4 % kupongrinta handlas till priset 700
kronor. De kvasi-modifierade durationerna for 6% respektive 4% obligationen &r 11
respektive 13.

(a) Vad &r priset pa den ovan beskrivna obligationen (the inverse floater)? .. (5p)

(b) Definiera den relativa priskénsligheten pa en obligation som

1dr
Pax’
déar X\ betecknar storleken pa parallella shift i yield-kurvan. Antag att obliga-

tionen har salts forsta gangen och att ddrmed r; &r kéind. Vad &r den relativa
priskénsligheten pa den ovan beskrivna obligationen (the inverse floater)? (5p)

Tage, som genom ett mirakel lyckats komma 6ver total en formogenhet pa 1 miljon
kronor, star infér mojligheten att investera i ett oljeletningsprojekt i Sydostasien.
Detta projekt dr synnerligen riskabelt men kan ocksé ge en kraftig forréntning pa
Tages kapital om man lyckas hitta olja. Tage har tillsammans med trovirdiga kon-
sulter bedomt sannolikheten att man lyckas till 0,2. I den héndelse att man hittar
olja kommer varje krona som Tage satsar att forréintas med en faktor 10, medan ett
misslyckande innebér att Tage forlorar hela det satsade beloppet.



Tage har ocksa mojlighet att sdtta in pengarna pa banken (riskfritt) till 0 procents
ranta.

De ovanndmnda konsulterna har lyckats overtyga Tage om att han bor rdkna med
att hans preferens for pengar kan representeras med nyttofunktionen log(x), dar =
star for Tages formogenhet i miljoner kronor.

(a) Ar Tage riskaversiv, riskneutral eller risksckande? ....................... (1p)
(b) Hur mycket av sitt kapital skall Tage investera i oljeletningsprojektet? ...(4p)

(c) Ett forsdkringsbolag erbjuder Tage att ta pa sig risken for projektet och betala
for varje krona som Tage satsar d; kronor om projektet lyckas, och ds kronor
om det misslyckas. Bestdm det rimliga priset pa denna forsékring. ....... (5p)



