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Lordagen den 15 januari 2005 kl. 8.00-13.00.
Med reservation for tryckfel, slarvfel och andra misstag.

(a) Lat A beteckna yielden fér betalningarna. Vi far enligt boken att P = A/A.
Eftersom modifierad duration ges av

far vi

MacCauley durationen

D=Dy(l4+A)==" =

(b) Vi antar att obligationen handlas till yielden A. Vi far da

5 5 100

P:;(1+)\)i+(1+)\)5

och MacCauley durationen

=1 (14N)¢ (1+X)°
D=
P

(a) Sant.

(b) Sant.

(c) Sant.

(d) Sant.

(e) Falskt.

(a) Betrakta portfoljen w? = (1 — a)w” + aw!. Den har variansen O'z = (1-

a)?0¢ + 2a(1 — )op1 + a0}, Eftersom w® &r minimal giller 0 = %Jg‘ 0=
a=
—20% + 203,, varur det 6nskade resultatet foljer.

(b) w? = (1 — a)w? + aw! ir effektiv enligt tva-fondssatsen. o2 = (1 — a)og; +

ao? = (1 —a)od +ao? =0 ger a =03 /(03 — 0?) < 0.
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(c) Detta &r helt analogt med det centrala satsen i CAPM. Vi gor ett liknande bevis
som finns i boken. Lat r*(a) = ar; + (1 — a)ry och r*(a) = ar, + (1 — a)ryy.
Vi far da att 7 (a) = af; + (1 — a)7yr och 7 (a) = ai, + (1 — a)Fy och

. 1/2
o'(a) = [a%7 + 2a(1 — )iy + (1 - a)20%]

och pa samma, séitt
1/2
o*(a) = {a2a§ +(1- 04)20%4} .

Vi kan da berékna (se CAPM-beviset boken)

d’l“i . (Fi — fM)O'M

dot a:O— oin — 03
och pa samma sétt

dr? . (fz — fM)

do? | 4—0  oum

Dessa bada storheter, som talar om vilken lutning som den effektiva kurvan har
i marknadsportfoljen, maste vara lika, eftersom marknadsportfoljen &r effektiv.
Detta ger den 6nskade likheten.

4. (a) De forvintade avkastningarna maste enligt APT folja 7; = A\g + bjz A1 + bz Aa.
Vi far ekvationssystemet

11.2 = X+ 1A —0.2)9
12.7 = Ao +2M\ + 0.3\
11.0 = Ao+ 0.5A1 — A9

som har 16sningen (Ao, A1, A2) = (9,2, —1).
Avkastningarna maste alltsa ligga i planet: 7; = 9 + 2b;1 — bso.

(b) Vi observerar att 94+2bp; —bpes = 94+4—1 =12 # 7p = 11, sa det maste alltsa
finnas arbitragemdjligheter. Vi skall finna en sadan genom att hitta tva riskfria
investeringar som ger olika avkastning. Vi borjar med att kombinera A,B, och
C. Vi far da ekvationssystemet:

za+2xp+ 0.52¢ = 0 (ingen risk med faktor 1)
—0.224 + 0.3z —x¢c = 0 (ingen risk med faktor 2)
xA+xp+2xc = 1 (andelar summerar till 1)

Vilket ger x4 = 43/11, xp = —18/11 ¢ = —14/11 och avkastningen 9 (svaret
pa c-uppgiften).
Vi tar sedan och kombinerar A, C och D. Detta ger ekvationssystemet

zA+05zc+2zp = 0
—0224 —xzc+2p = 0
TAa+x0o+2p = 1.

Vilket ger x4 = 25/2, xc = —7 och xp = —9/2 och avkastningen 27/2 = 13.5.
Vi har alltsa olika riskfria avkastningar. Om vi kortar den som ger 9 procents
avkastning och gar lang den som ger 13.5 sa har vi en arbitragemdjlighet.
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(c) Den riskfria avkastningen &r enligt ovan 9.

5. Se utdelat material.



