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Losningsforslag till tentamen i 5B1574 Portfoljteori och riskvardering
Torsdagen den 19 oktober 2006 kl. 14.00-19.00
Med reservation for tryckfel, slarvfel och andra misstag.

(a) P=>1" lxe s(ta)ti
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(a) Se boken.

(b) En enkel linjirprogrammeringsmodell ges av

Minimera 106.80x1 4+ 102.922 4+ 103.923 + yo

da 9r1 +dxo +Trs+yo = 104y
10921 + 520 + T3 +y1 = 204 g9
105z9 + Tx3 +y2 = 50+ ys3
Trs+ys = H0+y4
Trs+ys = 50+ ys
107z3 + y5 50

T1,22,Y0,Y1,Y2,Y3,Y4,Y5 > 0

(a) Lat a vara andelen av formogenheten som investeras i aktie 1 och 3 vara andelen
som investeras i aktie 2. Saledes &dr den andel som inte investeras 1 —a — 3. Vi
star alltsa infor lotteriet

l—-a—-B+2a+28 med sannolikheten 1/4
l—a—pF+2a+1/268  med sannolikheten 1/4
l—a—-pF+1/2a+2F  med sannolikheten 1/4
l1—a—pF+1/2a+1/28 med sannolikheten 1/4.

Vi skall vilja « och 3 sa att véintevirdet av In(X) maximeras, eftersom vi vill
maximera forvantad tillvaxt.
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Vi deriverar malfunktionen, 1/4In(14+a+3)+1/4In(l+a—1/28)+1/4In(1—
1/2a+ 3) +1/41n(1 — 1/2a — 1/23), med avseende pa « och far:
U 1 1/2 1/2
l+a+pB 14+a—1/28 1-1/2a+8 1-1/2a—1/283
Notera att pga symmetrin sa maste antingen « =  eller ocksa sa géller antingen
B =0eller « = = 0. Vi utreder det symmetriska fallet forst. Vi far da fran

= 0.

ovan
1 1 1
+ =
1+2a0 2+« 2 -2«
Vilket ger (2 —2a)(3 +3a) = (1+2a)(2 + ). Vilket ger 8% + 5a — 4 = 0 eller
V153 -5
=== ~ 0.4606.

Vi observerar att detta ger en forvintad nytta pa 1/4(In(1+ 0.4606 + 0.4606) +
In(1 4 0.4606/2) + In(1 + 0.4606/2) + In(1 — 0.4606)) ~ 0.1125.

Alternativet 8 = 0 ger optimalitetsvillkoret
1/2 /4
l+a 1-1/2a
vilket ger a = 1/2 och nyttan 1/2In(1 +1/2) +1/2In(1 —1/2-1/2) ~ 0.0589.
Alternativen a =1, § =0 och a =0, 8 = 0 ger forviantad nytta lika med 0.

Alltsa skall man investera 46.06 % i den ena aktien och lika mycket i den andra.

(b) Den nyttofunktion som var angiven i talet gav lite for kranliga rékningar. Darfor
andrades uppgiften sa att u(w) = log(w). Den sikra ekvivalenten, C, loser
u(Xo+C) =log(Xo+C) = Elog(XoX), dir X &r avkastningen pa den optimal
strategin fran a) uppgiften. Vi far log(Xo + C) = log(Xg) + 0.1125 vilket ger
C = (e"1% —1)Xy = 11912 kr.

4. (a) For att fa punkter pa den effektiva fronten skall man 16sa problemet

min %wTCw
da  efw=1 (1)

T

tw =1r*

De sa kallade KKT villkoren &r da
Cw = e+ ur’
elw =1 (2)
lw = r*
Sétt 4 = 0 och strunta i det andra bivillkoret i (1). Detta svarar mot att vi
16ser utan avkastningskrav. Vi far dd Cw = Ae, vilket ger w(\) = A\C~te, vilket
ger
7/12 —2/3 1/3 1 1/4
wA) =X -2/3 4/3 -2/3 1 |=A] 0 . (3)
1/3 —2/3 4/3 1 1

Vilj nu A = 4/5. D& giller att e’w = eTw(6/5) = 1 och vi har den optimala
16sningen till min-varians problemet. Alltsa w! = (1/5, 0, 4/5).
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5. (a)
(b)

Vi vill nu hitta en annan portflj pa den effektiva fronten. Vi kan gora det
genom att (temporirt) sitta p = 1 och A\ = 0 och sedan skala 16sningen och
valja r* sa att KKT villkoren uppfylls. Alltsa Cw = 7 ger

5/6
w=| 4/3 (4)
4/3

Vilket efter skalning ger w? = (5/21, 8/21, 8/21), vilket alltsa loser (1) med
r* = (6, 5, 2)T(5/21, 8/21, 8/12) = 86/21. Enligt tva fondssatsen kan vi na alla
punkter pa den effektiva fronten genom att bilda kombinationer aw!+(1—a)w?.

I enlighet med bokens analys kommer vi at “tangentportfoljen” genom att losa
Cw = 7 —1y och sedan skala losningen. Detta ger w = (7/27, 16/27, 4/27), och
vi kan enligt enfondssatsen komma at alla punkter pa den effektiva fronen ge-
nom att bilda kombinationer (7a/27, 16c/27, 4¢/27,0) + (1 — «)(0, 0, 0, 1) =
(T /27, 1600/27, 40/27,1 — @), dér den fjdrde komponenten betecknar investe-
ringen i den riskfria réntan.

Se utdelat material.

Den samlade positionen Z = X + Y &r normalfordelad med medelvirde my =
5+ 7 = 12 Mkr och varians V(Z) = 0% = 10> + 122 —2.0.1- 10 - 12 = 220.
5%-Value-at-Risk ges av det tal ¢ som loser P(Z > —q) = 1 — 0.05 = 0.95.
Sannolikheten

Z _ —q —
P(Z>—q = P2 >0
oy oz
{P.g.a. symmetri} = P(W < q—i—mz)
oz
= P(W< M)
0z

dar W € N(0,1). En glutt i tabellen ger vid handen att % ~ 1.645 vilket
ger ¢ = —12 4 1.645 - /220 = 12.4 Mkr.



