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Losningsforslag till tentamen i 5B1574 Portfoljteori och riskvardering
Torsdagen den 12 januari 2005 kl. 8.00-13.00
Med reservation for tryckfel, slarvfel och andra misstag.

Se boken.

(a) Nuvérdet for respektive projekt dr
40 n 40 n 40
1.05  1.052  1.053

100+ 10 n )
1.05  1.05%2  1.053

PV, =-100+ =8.92, och

PV, =—-100 + = 8.63.

Projekt 1 ar att foredra.

(b) Internrdntan for respektive projekt blir
IRy = 9.7%, ochIRs = 12.8%.

Projekt 2 ar att foredra.

(c) Enligt sats i boken &r internridntan véldefinierad om ¢y < 0, ¢1, co- >= 0. Detta
ar uppfyllt i dessa fall.

Vi bildar en linjdrkombination av obligationer som dr sadan att kupongutbetalning-
arna och det nominella beloppet 6verensstiammer med de 6nskade. Lat x; beteckna
antalet obligationer av typ i. Vi far da ekvationssystemet

5x1 + 0xo + 43 + 0xy + 625 + 0 =
O0x1 + O0xo + 43 + Ox4 + 625 + Oxg
0x1 4+ O0xo + Ox3 + Ox4 + 625 + Oxg
10021 + 100xz2 + Ox3 + O0xy4 4+ Ox5 + Oxg
021 4 029 4+ 10023 + 10024 + Ox5 + Oxg
O0x1 + O0x2 + Ox3 4+ Ox4 + 100z5 + 100z =

Il
—_ O O N o o

Detta har l6sningen = = (—1/5, 1/5, —1/4, 1/4, 7/6, —1/6).
Vi far priset

P =x-(105.4, 95.7, 104.7, 89.6, 117.5, 84.4) = 117.3.
och durationen

D = 2-(105.4-1.93, 95.7-2.00, 104.7-3.74, 89.6-4.00, 117.5-5.20, 84.4-6.00)/117.3 = 5.27ar.
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4. (a)

Lat e = (1,1,1,1)7. Den portfslj som har ligst varians svarar mot den man far
nir man léser problemet min,, 0.5w” Cw — pew, dvs A = 0 och limpligt val
av p. Vilj alltsa g = 0.5. Det ger att

w® =w = (0.4, 0.15, 0.25, 0.2)7.

Vi far en andra 16sning pa den effektiva fronten genom att normalisera l6sningen
vi fatt genom att sétta A =1 och p = 0. Det ger

w = w = (0.3, 0.25, 0.3, 0.15)7,

vilket svarar mot att l6sa det relaxerade problemet med A = 2 och p = 0. De
tva losningarna har forvantad avkastningar lika med

7 = (5,10,8,6)(0.4, 0.15, 0.25, 0.2)T = 6.7%
respektive
7 = (5,10,8,6)(0.3, 0.25, 0.3, 0.15)T = 7.3%.
Vi bildar en linjir kombination, w® = aw®+ (1 —a)w’, av dessa bada portfoljer
sa att a6.7+ (1 — «)7.3 = 8, vilket ger @« = —7/6. Det ger
w’ = (11/60, 11/30, 43/120, 11/120)T.
Nér vi har en riskfri tillgang ocksa skall vi l6sa problemet:
min %wTC’w
da  lw+ rrwe = 1
elw+wy =1
Infér pss som ovan multiplikatorerna A och p. Optimalitetsvillkoren for att

(wp,w) = (0,w?) skall vara en optimal 16sning #r da att det skall finnas A och
1 sddana att

Cw? = N+ pe
=Ary = L
efw? = 1.
De tvé &versta ger ekvationerna ger Cw? = (7 — rye). Samtidigt vet vi enligt

tva-fondssatsen att w? = aw® + (1 — a)w® for nagot lampligt val av a. Det ger
i kombination med uppgift a och b att

aCuw® + (1 —a)Cuw’ =a-05-e+ (1 —a)-2-7 =\ — \rre.

Vi skall alltsa losa
0.5a¢ = —0.05)\

20—a) = A
Vi far a = —0.25 och A = 5/2 och dérmed
wd = (0.2750, 0.2750, 0.3125, 0.1375)7.

5. Det finns arbitrageméjligheter. Bilda kombinationen: Kép en A-Call, sélj en A-Put,
silj en B-Call, kop en B-Put och kop en option att byta en A-aktie mot en B-aktie.
Detta ger idag -23 4+ 11 4+ 30 - 8 - 5 = 5 kr. Samtidigt kommer man vid tidpunkten
T fa pengar om S4# > SE men inte riskera nagon forlust.



