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Tentamen i 5B1574 Portféljteori och riskvardering
Torsdagen den 20 oktober 2005 kl. 14.00-19.00

Examinator: Ulf Briannlund, tel. 790 73 20.

Tillitna hjdlpmedel: Penna, linjal och radergummi samt av institutionen utlanad
minirdknare.

Lésningsmetoder: Motivera dina slutsatser ordentligt. Om du anvinder andra metoder &dn
de som lérts ut i kursen maste du forklara mycket noga.

OBS! Personnummer skall anges pa forséttsbladet. Endast en uppgift pa varje blad.
Numrera sidorna och skriv namn pa varje blad!

P& tentamen kan maximalt 50 poéng erhallas. Dessutom kan maximalt 4 poéng
tillgodoriaknas fran laborationerna. Totalt 24 poéng ger sidkert godként.

1. Anviénd grafen i figur 1 6ver nollkupongsriantorna pa statspapper. Var noga med att
ange vilken avlasning du gor, nédr du ldser av grafen.
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Figur 1: Nollkupongsréntor uttryckta i procent arlig avkastning. Konventionen &r konti-

nuerligt sammansatt rénta.
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(a) Vilket pris har en 2 arig statsobligation med 5 %-kupong (arlig) uttryckt i
procent av nominella beloppet. .......... . (2p)

(b) Berékna genom att anvidnda formlerna fér Fisher-Weil duration ovanstaende
obligations relativa priskénslighet for (sma) skift av nollkupongskurvan. Kon-
trollera att ditt svar dr rimligt genom att gora en liten fordndring av nollku-
pongsrantorna och pa nytt beridkna priset som i a-uppgiften. ............ (3p)

(c¢) Vilket dr terminspriset for en 6 manaders statsskuldviixel om nominellt belopp
1 miljon kronor med leverans om 3 manader. ............................ (2p)

(d) Antag att du &r lang en sadan position som i c-uppgiften. Hur foréndras virdet
av denna position i absoluta tal, nir nollkupongskurvan skiftar uppat? Kon-
trollera att ditt svar &r rimligt pa samma sidtt som i b-uppgiften. ........ (3p)

2.  Om man koéper en obligation och behaller den till 16sendagen kan skatteeffekterna
beskrivas pa foljande siatt. Kupongrintan beskattas som inkomst av kapital varje ar
medan skillnaden mellan det nominella beloppet och originalpriset beskattas som en
realisationsvinst det ar som losen sker. Antag att inkomst av kapital beskattas med
en skattesats t = 30% och att realistationsvinster beskattas med en skattesats pa
s = 25%. Antag att det finns tva stycken 10 ariga statsobligationer, bada med det
nominella beloppet 100 kr. Obligation 1 dr en 8% obligation med priset P; = 84.50
kr och obligation 2 dr en 6 % obligation med priset P, = 68.80 kr.

Vilket pris bor en 10 arig nollkupongare utgiven av staten betinga? Detta pris skall
vara konsistent (efter skatt) med de tva andra obligationerna. Visa att priset inte
beror pa skattesatsen ¢t. Antag att alla kassafloden sker i slutet av varje ar. .. (10p)

3. Skissa i en figur det principiella utseendet pa det “uppnaliga” omradet i (o, 7)-planet
for Markovitz-modellen under foljande férutsattningar:

(a) Det finns ingen riskfri investering. Det &r tillatet att blanka (dvs sélja ett
vérdepapper som man inte har). ........ ... .. o i (1p)

I (b),(c) och (d) &r det viktigt att ni visar relationen till figuren i (a). Detta kan t.ex.
goras genom att kalkera losningen i (a) till ett nytt blad.

(b) Som i (a) men det &r inte tillatet att blanka. .............. ... .. . ... (1p)

(c) Som i (a) med tilligget att man kan lana in och lana ut (riskfritt) till réntan
T e e e (1p)

(d) Som i (a) med tilldgget att man kan lana ut till den riskfria réntan r¢ och lana
in till rAntan ry (ry > 7). oo (2p)

(e) I CAPM-modellen har den s.k. marknadsportfoljen en central roll. Rita in den-
na i din figur i (c). Redogor for vad som utgér marknadsportfoljen och for
argumentet for dess placering i figureni (c). .......... ... ... il (3p)
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(f) Vad ar det centrala resultatet i CAPM om hur forvéntade avkastningar forhaller
sig till forvéintad marknadsavkastning och den riskfria réntan? .......... (2p)

4. Antag att fem stycken aktier tros folja en faktormodell med tva stycken faktorer, f;
och f5 sa att avkastningen pa aktie ¢ beskrivs av

ri =a; +bi1fi1 +biafa, i=1,...,5.

Vi har foljande data

Aktie Forvantad avkastning b;1  bjo

1 14 2 2
2 13 1 3
3 13 3 -1
4 - 1 1
) - 4 -1

Bestdm de forvantade avkastningarna for aktierna 4 och 5. Om det finns en riskfri
investering pa denna marknad vad har den i sa fall fér avkastning? .......... (10p)

5. Bonden Torsten har genom just satt sina akrar med havre. Skordetid &r om sex
manader. Torsten uppskattar att storleken pa skorden métt i antal ton, W, &r log-
normalférdelad med p = 6.3 och o = 0.1, dvs att (log(W) € N(6.3,0.1)). Med
utgangspunkt fran dagens spotpris och historiska data uppskattar Torsten att spot-
priset pa havre mitt i kr/ton, Sj, om sex manader ocksa &r log-normalférdelat,
log(S) € N(6.5,0.3). Torstens skord &r svagt negativt korrellerad med priset pa
havre. Torsten bedémmer att cov(log(Sy),log(W)) = —0.1-0.3-0.1 = —0.003.

For tillfillet finns det inga terminskontrakt pa havre, men diremot pa vete. Priset pa
vete om sex manader, S, kan antas vara log-normalfordelat, log(S,) € N(7.4,0.2).
Just nu &r terminspriset pa vete med leverans om sex manader 1700 kr/ton.

Spotpriserna pa vete och havre (S, respektive Sp,) ar starkt korrellerade:

cov(log(Sy),log(Sr)) =0.9-0.2-0.3 = 0.054.

Antag att Torstens skord dr oberoende av priset pa vete. Bestdm en min-varians
hedge fOr TOrSten. .. ...ttt e e (10p)

Ledning: Om log(X) € N (e, 0,) sé giller att vintevirdet E(X) = ef=9:/2. Om
ocksa log(Y) € N(uy,0y) och cov(log(X),log(Y)) = o4y sa giller att cov(X,Y) =
e#x+#y+%(”§+”§)(eﬂzy _ 1)

Lycka till!



