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Bokmal:

Eksamensoppgaven bestir av 3 oppgaver med delspersmil som alle skal besvares.
Vektlegging ved sensur er gitt i parentes.

Oppgave 1: (40%)
Du evaluerer en portefolje bestédende av to aktiva, 4 og B. Variansen til avkastningen pa

denne portefeljen kan skrives
2 _ .22 2 2
Op =WyO, +WyOp +2W,Wp0 4,
der w, og w, er andelene investert i henholdsvis aktivum 4 og B, o, 0g 0y er

standardavviket til avkastningen for de to aktivaene, og o, er kovariansen mellom

avkastningen til de to aktivaene.

a) Vis at den portefoljeandelen investert i aktivum 4 som minimerer variansen til
portefaljeavkastningen kan skrives

2
Op —Oup

w, = .
4 4020,

b) Tenk degen situasjon der o, = o, . Hvilken andel investert i 4 gir da lavest
portefoljevarians? Forklar.

c) La E[r,] og E[ry] angi forventet avkastning pa henholdsvis aktivum 4 og B. Anta
E[r,]=10%, o, =20%, E[r,]=r, =4% og o, =0. Vi betrakter altsa aktiva B
som et risikofritt aktivum med sikker avkastning lik risikofti rente. Hva er forventet
avkastning pa en portefolje med standardavvik 15% ?

I det videre skal du anta en akter med preferanser gitt ved U = E[r, |~ %X ob, der E[rp ] er

forventet portefoljeavkastning og X er risikoaversjonskoeffisienten.

d) Finn et generelt utirykk for optimal andel investert i aktivum A4 nér aktiva B er
risikofritt. Hvor stor er denne andelen dersom X =2,5 og investeringsmulighetene er

som ic)?

¢) Vi gjeninnfarer nd usikkerhet for aktivum B, slik at £ [ry]#7, og o >0. Finnet
generelt uttrykk for optimal andel investert i aktivum A . Hvor stor er denne andelen
for E[r,]=10%, o, =20%, E[r,|=14%, 0, =40%, p,; =0,25 og X =2,57
Hvordan vil du beskrive akterens tilpasning? :
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Oppgave 2: (30%)
Du observerer falgende priser p4 nullkupongobligasjoner med ulik lepetid som alle gir 100

kroner ved forfall:

Lopetid (i 4r) Pris i dag (i kroner)
1 96,62
2 92,46
3 88,26
4 82,27

a) Finn arlig yield p& nullkupongobligasjonene (‘‘spotrenta’ ) for hver lepetid.

b) Hva er dagens terminrente (‘‘forwardrente’”) for 1dn mellom ar 1 og 2, mellom 4ar 2 og
3, og mellom ar 3 og 47

¢) Gitt svarene dine i b), hva kan du si om forventet fremtidig renteniva sett fra tidspunkt
0?

d) Hvorfor er det ikke mulig at prisen pd en nullkupongobligasjon som gir 100 kroner om
fem &r er 83,11 kroner? Hva er hgyeste rimelige pris pa en slik 5-&rig
nullkupongobligasjon? '

Oppgave 3: (30%)
Aksjer i selskapet Salmon ASA omsettes for 100 kroner pa tidspunkt 0. Risikofti rente er
4% mellom tidspunkt 0 og T.

a) Gjer rede for hvordan forwardprisen F; for levering av én aksje pa tidspunkt T
bestemmes dersom Salmon ASA ikke betaler dividende mellom tidspunkt 0 og T'.
Finn Fj. ,

b) Forklar hvordan svaret ditt i a) endres dersom selskapet betaler ut sikker dividende D
umiddelbart for tidspunkt 7. Hva blir F, dersom Salmon ASA med sikkerhet
utbetaler D =2 kroner per aksje umiddelbart for tidspunkt 77

I det videre skal du anta at Salmon ASA ikke betaler dividende mellom tidspunkt 0 og 7.
Kursutviklingen til aksjen falger en binomial modell, og aksjen er enten opp eller ned 40%
pé tidspunkt 7.

c) Vis payoff for en europeisk kjgpsopsjon med utgvelsespris X =120 i de to mulige
tilstandene pa tidspunkt T, der én aksje i Salmon ASA er underliggende aktivum. Hva
er prisen pa kjepsopsjonen pé tidspunkt 0 ?

d) Hva kan du si om prisen p4 en tilsvarende amerikansk kjepsopsjon? Forklar.
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Nynorsk:

Eksamensoppgiva bestar av 3 oppgéiver med delspersmil som alle skal besvarast.
Vektleggjing ved sensur er gjeve i parentes.

Oppgive 1: (40%)

Du evaluerar ei portefalje bestdande av to aktiva, 4 og B. Variansen til avkastninga pa
denne portefelja kan skrivast

2.2 2 3 2
Op =W,0 + WOp +2W, W0 45
der w, og w, er andelane investert i henholdsvis aktivam 4 og B, o, 0g 0 €r

standardavviket til avkastninga for dei to aktivane, og o, er kovariansen mellom
avkastninga til dei to aktivane.

a) Vis at den portefoljeandelen investert i aktivum 4 som minimerar variansen til
portefaljeavkastninga kan skrivast

2
Op —Op

w, = :
4ot roh 20,

b) Tenk deg ein situasjon der o, = 0. Kva for ein andel investerti 4 gjev no lagast
portefgljevarians? Forklar.

c) La E[r,] og E[ry] vere forventa avkastning p& henholdsvis aktivum 4 og B. Anta
E[r,]=10%, 0, =20%, E[r,]=r, =4% og o}, =0. Vi betraktar altsé aktiva B
som eit risikofritt aktivum med sikker avkastning lik risikofri rente. Kva er forventa
avkastning pa ei portefolje med standardavvik 15% ?

I det vidare skal du anta ein akter med preferanser gjeve ved U = E [7 ] ——;—X o3, der E [r,,]

er forventa portefoljeavkastning og X er risikoaversj onskoeffisienten.

d) Finn eit generelt uttrykk for optimal andel investert i aktivum A nér aktiva B er
risikofxitt. Kor stor er denne andelen dersom X =2,5 og investeringsmoglegheitane er

som i c)?

¢) Vi gjeninnferer no uvisse for aktivum B, slik at £ [rB] #71, 0g 05 >0. Finn eit
generelt uttrykk for optimal andel investert i aktivum A . Kor stor et denne andelen for
E[r,]=10%, 0, =20%, E[r,]=14%, o5 =40%, p,; =0,25 og X =2,57 Korleis
vil du beskrive akterens tilpasning?
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Oppgave 2: (30%)
Du observerar folgjande prisar pa nullkupongobligasjonar med ulik lgpetid som alle gjev 100

kroner ved forfall:

Lepetid (i ar) Pris i dag (i kroner)
1 96,62
2 92,46
3 88,26
4 82,27

a) Finn 4rleg yield p& nullkupongobligasjonane (*‘spotrenta’) for kvar lgpetid.

b) Kva er dagens terminrente (*‘forwardrente’”) for lan mellom ar 1 og 2, mellom ar 2 og
3, og mellom &r 3 og 4?

¢) Gjeve svara dine i b), kva kan du seie om forventa framtidig rentenivé sett fra
tidspunkt 07, .

d) Kvifor er det ikkje mogleg at prisen pa ein nullkupongobligasjon som gjev 100 kroner
om fem &r er 83,11 kroner? Kva er hogaste rimelege pris pé ein slik 5-arig
nullkupongobligasjon? '

Oppgive 3: (30%)
Aksjar i selskapet Salmon ASA omsetjast for 100 kroner pa tidspunkt 0. Risikofri rente er

4% mellom tidspunkt 0 og T'.
a) Gjer greie for korleis forwardprisen F; for levering av éin aksje pa tidspunkt T
fastsetjast dersom Salmon ASA ikkje betalar dividende mellom tidspunkt 0 og T .
Finn F,.
b) Forklar korleis svaret ditt i a) endrast dersom selskapet betalar ut sikker dividende D
umiddelbart for tidspunkt 7 . Kva vert F, dersom Salmon ASA med visse utbetalar
D =2 kroner per aksje umiddelbart for tidspunkt 7'?
I det vidare skal du anta at Salmon ASA ikkje betalar dividende mellom tidspunkt 0 og T'.
Kursutviklinga til aksjen falgjer en binomial modell, og aksjen er anten opp eller ned 40% pa
tidspunkt 7. ,
c) Vis payoff for ein europeisk kjgpsopsjon med utgvingspris X = 120 i dei to moglege
tilstandene pa tidspunkt 7', der éin aksje i Salmon ASA er underliggjande aktivum.
Kva er prisen pa kjepsopsjonen pé tidspunkt 0 ?
d) Kva kan du seie om prisen pé en tilsvarande amerikansk kjepsopsjon? Forklar.




