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Losningsforslag till tentamen i 5B1574 Portfoljteori och riskvardering
Mandagen den 15 januari 2007 kl. 8.00-13.00
Med reservation for tryckfel, slarvfel och andra misstag.

For huvuddelen av denna uppgift se boken.

Enligt CAPM s& ér 7; = ry + ¢ - oy, diir ¢ dr ndgon konstant (= (Fay — r5)/03).
Virdepapper i’s kovarians med marknaden o, = Cov(r;, Z?:l a;rj) = i:te komponenten av Ca.
Vi far da

Flo= rp4c-(2:02041-04+1/2-0.4)
To rf4+c-(1-0204+4-04+1/4-04)
Fs = rp4e-(1/2:-02041/4-04+1-04)

Insdttning av 71 = 6 och ry = 5 ger forst ¢ = 1 och dérefter 7o = 6.9% och 73 = 5.6%.

Vi loser P = (Cd,

104.75 110 0 0 0 0 dq
107.42 10 110 0 0 0 do
96.15 | = 5 5 105 0 0 ds
97.50 6 6 6 106 0 dy
71.63 0 0 0 0 100 ds
Vilket ger

dy 0.9523

do 0.8900

ds | =1 0.8280

dy 0.7687

ds 0.7163

Eftersom diskonteringsfaktorerna ér positiva &r marknaden arbitragefri. Den ar kom-
plett eftersom de ar unika.

Vi observerar att “inverse floater”- obligationen kan ses som en linjar kombination
av 4% och 6% obligationerna minus en “floating rate” obligation. “Floating rate”
obligationen har ju priset givet av det nominella beloppet.
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Vi maste se till att det nominella beloppet och de arliga betalningarna stdmmer
overens med de onskade. Lat x respektive y vara antalet som vi koper av 4% respek-
tive 6% obligationen. Vi far da z +y — 1 = 1 (nominella beloppet) och 4z + 6y = 10
(arliga), vilket ger x =1 och y = 1.

(a) Priset pa obligationen blir alltsa 700 + 1150 — 1000 = 850 kronor.

(b) Lat Py och Dy beteckna pris och (kvasi-modifierade) duration for 4 procentaren
och definiera motsvarande for 6 procentaren. Priset som funktion av A kan
skrivas som

1000(1 +ry)
L+ri4+X7

dér vi antagit att ry &r fixerat, dvs obligationen har salts “férsta gangen” och
nu betraktar vi den strax efter det. Da giller eftersom

P(Y) = Py(\) + Po(}) —

dPy
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5. (a) log(x) ar konkav. Tage ar darfor riskaversiv.

(b) Lat « vara det antal miljoner som Tage investerar i projektet. Tage skall da

16sa problemet
max 0.8log(1 — o) + 0.2log(1 + 10v).

Detta har 16sningen o = 0.12.

(c) Tage kan aterskapa forsidkringsbolagets erbjudande genom att investera x i
projektet och spara y. Om han véljer z och y sa att y = dg och 10x + y = dy,
(dvs © = (dy —d2)/10 far han samma effekt som om han tar forsékringsbolagets
erbjudande. Detta kostar honom = 4+ y = d1/10 + 9d2/10 vilket alltsa &r det
“rimliga” priset.



