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KTH Matematik

Losningsforslag till tentamen i 5B1574 Portfoljteori och riskvardering

Fredagen den 26 augusti 2005 kl. 14.00-19.00
Med reservation for tryckfel, slarvfel och andra misstag.

(a)
(b)

Se utdelat material.
Se boken.
Se boken.

Nuvérdet av respektive investering &r

180 17 66
PV =-100 — — = 0Mk
L TroD) @ro1? (1ro1p :
och 110 20 10
PVy =-100 = 24MKkr.
2 a0 TOr0Z T Tro1p g
Alltsa dr den andra investeringen att foredra.
Vi skall 16sa
11 2 1
PVy = —100 + 0 + 0 + 0 = OMXKkr.

(14+r) (14r?2 (1+47r)3

Interpolation ger r ~ 31%

Eftersom fragan ar nagot ledande anar man att svaret &r nej. Vi skall alltsa
hitta en annan rinta én 10% som loser:

180 17 66
PV; = —100 + — - =0
! (I+7r) (1+r2 (1+7)3

Sitt ¢ = 1/(1 4 r) och sok rétterna till f(c) = —100 + 180c — 17¢? — 66¢>.
Genom att studera f(c) finner man att dven r = (1 — ¢)/c = 20% ger nuvirdet
0. Internréntan &r alltsa inte véldefinierad.

a,b > 0 ger en vixande nyttofunktion vars andra derivata &r negativ (riskaver-
siv).

Lat 20 beteckna Tuvas formogenhet innan hon fatt X. Den sikra ekvivalenten
closer Bu(z® + X) = Bu(z® + ¢) = u(2° + ¢) vilket ger

1
c=—=log Ee %X,
a
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(c) Vi skall 16sa Fu(z?) = Fu(z® — p 4+ X). Detta ger samma svar som i b.

(d) Antag att Tuva satsar z kr. Det dr virt for Tuva att satsa om pu(x®+ox)+ (1 —

p)u(x® —x) > u(z?). Tuvas skall alltsd maximera pu(z°+oz) + (1 —p)u(2® — ),

eller ekvivalent

maximera — pe” %% — (1 — p)e®®.
Vi deriverar med avseende pa = pch sitter derivatan lika med noll och far
op_
log (l—p)
r=——=.
a+ ao

Forutsatt att op > (1 — p), annars &r det optimalt med z = 0.

E(r)= E(p ; C) = E(g) — 1= { p och c oberoende}

1 1 1
= B(p)E()-1=2-(1/2- 5 +1/2-15)—1
= 38.9%.

(b) oprr = E(r = 7)(ry — 7ar) = E(BE)(rar — ) = E(D)E(p = p)(rv — ) =
(0.5/1.2 +0.5/1.8) - 203, = 1.388903,

B = opn/or; = 1.3889.

(c) Enligt CAPM é&r den predikterade avkastningen 7 = ry + (7 —ry) = 4 +
1.3889 - (25 — 4) = 33.17% < 38.9%. Projektet &r alltsa ett lonsamt projekt
enligt CAPM.

5. Viborjar med att berdkna nuvirdet av betalningsforpliktelserna dr lika med nuvérdet
av obligationsportfoljen:

1.1 24 3.9

= 6.5375
(110.05) (1100522  (1+0.055)°

Om tva ar nér de tva ariga nollkupongarna forfaller far vi alltsa 6.5375-(140.052)2 =
7.2351.

Nér vi ingar ett terminskontrakt om kop av statsobligation betalar vi inget nu men
kommer att fa 100 kr om 5 ar och far betala F' kr om 1 ar. Vi berdknar forst F.
Om jag vill ha en séker utbetalning om 100 kr om 5 ar kan jag fa det pa tva sétt.
Antingen kopa en statsobligation nu till priset 100/(1 + 0.061)° eller ocksa ingé ett
terminskontrakt och betala F' kronor om ett ar. For att sékert ha I’ kronor da maste
jag sitta in F/(1 4 0.05) nu. Alltsad F = 100 - (1 + 0.05)/(1 + 0.061)> = 78.0930.
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Om man ingar X kontrakt av denna typ &r nuvirdet av portféljen som funktion av
parallellférskjutning av spotkurvan med A:

7.2351 - 106 FX 100X
PVp(\) = —
P (1.052+ 02 (105N (LO6L £ AP

och motsvarande for betalningsforpliktelserna

1.1-10° N 2.4-10° N 3.9-106
(1.05+X)  (1.052 4+ X)2 ~ (1.055 + \)3

PVL(A) =

Vi deriverar och sitter in A = 0:

—2'7‘2351'106+ FX 5-100X
(1.052)3 (1.05)2  (1.061)6

PVA(0) =

1.1-10 2.2.4-105 3-3.9-106

PViO) =557 ~ osmp  (w0so)

Vi siitter PV} (0) = PV} (0) och léser ut X ~ 7640.



