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En portfolj som inte kostar nagot och inte har nagon risk férknippad med sig kan inte

ha nagon avkastning. Det betyder att om x = (x1,---,x,)T betecknar investeringen
i de olika virdepapprena att e’z = 3" | 2; = 0 (kostar inget) och
> i bz
BTz = : =0 (ingen risk),
2 i1 bimi

medfor att 77 = 37, 72; = 0 (ingen avkastning). Lat nu

B
och anvind lemmat. Det siger allts att det finns y = (yo, y1,...,ym)’ sadan att

Yo + 2721 b1y
7=|e Bly= :

Yo + Z;nzl bnjyj

Identifiera nu yo med Ay och y; med A;.

(a) Priset pa respektive obligation fas genom att berdkna P; = >, dic;y dér d; &r
diskonteringsfaktor och ¢;; &r utbetalning. Vi far P; = 103.10 och P, = 100.28.
Fran diskonteringsfaktorerna far vi spotrintorna ur d; = 1/(1 + s;)%. Vi far
s1 = 4.89%, so = 5.34%, s3 = 5.66%, s4 = 6.03%, s5 = 5.97%. Durationerna
fas nu fran uttrycket

_ Zt tCz‘t/(l + St)(t + 1) _ Zt tCitdt/(l + St)
P; B

D;

Insatta siffror ger Dy = 1.84 och Dy = 4.21.

(b) En enkel linjirprogrammeringsmodell ges av

Minimera 103.10x; + 100.28z2 + yo

da Tx1+6x2+1yo = 1049y
10721 + 62 +y1 = 2041y
6ra+y2 = 50+ ys3
6x2 +y3 = 50+ yy
10622 +y4 = 50
T1,%2,Y0,Y1,Y2,Y3,y4 = 0
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3. (a) v (w) =1/(1+w) och u"(w) = —1/(14+w)? < 0, dvs personenen ér riskaversiv.
(b) Nyttan av alterativ A dr u(A) = 1/5-log(1 + 0.5) +1/2-log(1 + 1) + 3/10 -
log(1 + 2) = 0.7573. Nyttan av alternativ B &r w(B) = 1/4 - log(1 + 0.75) +
1/2 -log(1 4+ 1) + 1/4 - log(1 + 1.5) = 0.7156. Eftersom u(A) > u(B) foredrar
personen alternativ A.

(c) Vi skall 16sa log(1 +w) = 0.7573. Vi far w = 1.1324.

4. De mojliga resultaten ar 0-0, 1-1, 1-0, 2-0, 2-1, 0-1, 0-2, 1-2. Lat dessa resultat vara
betecknade 1 till 8. Lat spelen vara numrerade 1 till 5 (i samma ordning som de
ar givna i tabellen). Definiera spel 6 som att vi inte spelar alls utan behaller var
hundralapp. Vi far féljande utbetalningsmatris

0 0 600 0 0 100

0 0 600 0 0 100

200 0 0 150 0 100

Cc— 200 0 0 0 350 100
200 0 0 150 0 100

0 300 0 150 0 100

0 300 0 0 350 100

0 300 0 150 0 100

Kolumnerna svarar mot de 6 spelen och raderna mot de 8 resultaten. Enligt sats
fran boken (och utdelat material) &r marknaden arbitragefri om och endast om det
existerar en vektor ¢ > 0 sadan att 7 = (100, 100, 100, 100, 100, 100)”" = CT4. Vi
far ett ekvationssystem

(=)

V1 + Yo + Y3 + Vs + Ve + U7+ s = 1

Y3 +Ys+ps = 1/2 (1)

Yo +Yr+s = 1/3 (2)
Y1+ = 1/6 (3)

VY3 +bs + s +Ps = 2/3 (4)
Yoty = 2/7 (5)

(6)

(7)

Det &r litt att se att detta ekvationssystem inte har nagon losning. Ligg i hop de tva
forsta ekvationerna och ekvation nummer 4 och 5. Alltsa finns arbitragemdojligheter.
En sadan arbitragemdojlighet ar féljande satsa 60 kr pa att Khan vinner och 40 kronor
pa att Ludovice vinner. Ta samtidigt emot 30 kr pa att ndgon vinner med 2-0 och 70
kronor pa att nagon vinner pa nagon vinner med 1 poing. Detta kostar inget idag,
men om det inte blir oavgjort kommer gar man med vinst om 15 kr.

5. Kovariansmatrisen ges av elementen Cj; = 01-2 och C;; = 0.090;0; om i # j. Lat o
beteckna kolumnvektorn med o; pa plats i och diag(z) dr en kvadratisk matris med
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r pa diagonalen. Vi far d& att C = 0.91diag(o. * o) + (0.30)(0.30)" = A +vo?, dér
vi anvéint .x for att beteckna komponentvis multiplikation pa matlab-vis.

Vi l6ser forst Au = v. Detta ger u = (0.03297, 0.02747, 0.03297, 0.02747, 0.02747)7.

(a) For att 1osa optimeringsproblemet (min-variansproblemet)
minimera %wTCw (8)
da elw=1
skall vi 16sa systemet

Cw = de

el w
Vi 16ser (9) genom att forst losa C = e och sedan skala resultatet. Vi far

w = Ale—u(ule)/(1+vTu) (10)

= (0.0077165, 0.0049042, 0.0077165, 0.0049042, 0.0049()42)T. (11)

Efter skalning far vi w = (0.255975, 0.162683, 0.255975, 0.162683, 0.162683)7.

(b) For att losa optimeringsproblemet

minimera %wTCw
w4+ wy = r* (12)
da elw=1

skall vi 16sa systemet

Cw = MXe+ur
rep+A = 0
=T fu _ * (13)
rrw+wery = T
eTw+wy = 1

Vi far att vi skall 1osa Cw = (7 — rye) och sedan skala resultatet. Med samma
teknik som i a)-uppgiften far vi

w = (0.029897, 0.034071, 0.007919, 0.034071, 0.018808)7".

som efter skalning ger w = (0.23962, 0.27308, 0.06347, 0.27308, 0.15075)7".



