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S@K?2005 - Finansmarkeder

Oppgave 1: (50%)
Vi betrakter en portefolje bestaende av to aktiva, 4 og B. Variansen til avkastningen for
denne portefoljen kan skrives o o
Op =Wy 075 +Wgog + 2WaWgdspg,

der w4 og wg er andelene investert i henholdsvis aktivum 4 og B, g4 og @5 er standard-
avviket til avkastningen for de to aktivaene, og g5 er kovariansen mellom avkastningen til
de to aktivaene.

a) Anta at korrelasjonen mellom avkastningen til de to aktivaene er pag = —1. Vis at variansen

til portefoljeavkastningen i dette tilfellet kan skrives
o7 = (wags — (1 — wy)op)?.

b) Hva er minste portefoljevarians du kan oppna med korrelasjon som i a)? Hvilken andel
investert i aktivum A gir denne minimum portefeljevariansen i tilfellet der g3 = 0,2 og
og = 0,17
c¢) Vis at den portefoljeandelen investert i aktivum A som minimerer variansen til
portefoljeavkastningen generelt kan skrives (Du skal altsé ikke lenger anta at pag = —1):
OF — O4p

T

Wy

gy + 05 — 20,5

d) Hva kan du si om standardavviket til avkastningen til de to aktivaene, @4 og 0z, dersom du
finner det optimalt & investere like mye 1 de to aktivaene for 4 minimere portefoljevariansen?
. 1
(Hint: Sett w4 = -). Forklar hvorfor.

I det videre skal du la E[ry] og E[rg] veere forventet avkastning p& henholdsvis aktivum 4 og
B. Din nyttefunksjon er pa formen U = E[rp] — %X o5, der E[rp] er forventet portefolje-

avkastning og & er din risikoaversjonskoeftisient.
e) Antanaat E[Tg] =T;og0g = 0. Vi betrakter na altsa aktivum B som et risikofritt alternativ

med sikker avkastning lik den risikofrie renta. Finn et uttrykk for optimal andel investert i A.
Forklar uttrykket du finner. Hvor stor er denne andelen i tilfellet der E [T"A] = 12%,
oy = 2{]%,?}- = 3% ogX =3?

f) Vi gjeninnforer na usikkerhet i avkastningen til aktivum B. Dvs. E[rz] # 77 og 5 # 0. Finn

et uttrykk for optimal andel investert i 4. Forklar uttrykket du finner. Hvor stor er denne
andelen i tilfellet der Elrg]l = 12%, 04 = 20%, Elrg] = 9%, o5 = 10%, pss = 0,25 og
X = 3? Hva vil du si om din tilpasning i dette tilfellet?

S@K?2005 - Finansmarkeder

Oppgave 2: (30%)
Du observerer folgende priser pa nullkupongobligasjoner med ulik lopetid som gir 100

kroner ved forfall:

Lopetid (i ar) Pris i dag (i kroner)

1 98,14
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EL e

2 95,98
3 92,86

Finn yielden pa nullkupongobligasjonene (“spotrenta”) per ar for hver lopetid.
Finn dagens terminrente (“forwardrente”) for hver periode.

Gitt svarene dine i b), hva kan du si om forventet fremtidig renteniva sett fra tidspunkt 0?
Forklar hvorfor prisen pa en nullkupongobligasjon med 4-érs lopetid, som betaler 100
kroner ved forfall, ikke kan veere 93,85 kroner. Hva er hoyeste rimelige pris pa en slik 4-arig

nullkupongobligasjon?

Oppgave 3: (20%)
Betrakt aksjen til selskapet NewEnergy AS som antas a folge en binomial modell. Vi ser pa

to tidspunkt; 0 og T. Aksjekurs i dag er 55 = 100, og de to mulighetene pa tidspunkt T er
57 =160 eller 57 = 80. Aksjen betaler ikke dividende mellom tidspunkt 0 og T, og risikofri
rente mellom de to tidspunktene er 2%.

[lustrer aksjens kursutvikling i et binomisk tre. Vis deretter payoff for en kjopsopsjon med
utovelsespris X = 110 i de to mulige tilstandene pa tidspunkt T. Hva er sikringsbreken for
opsjonen?

Hva er prisen pé kjopsopsjonen pa tidspunkt 0.

En salgsopsjon pa aksjen til selskapet NewEnergy AS med utevelsespris & = 110, selges for
Py = 22,32 pa tidspunkt 0. Er salgsopsjonen korrekt priset?

S@K?2005 - Finansmarkeder

Oppgave 1: (50%)
Vi ser pi el portetolje som inneheld to aktivum, 4 og B. Variansen til avkastninga for denne
portefolja kan skrivast

Op = Wy, + wgog + 2wy Wgosg,

der w4 og wg er andelane investert i hhv. aktivum A og B, 94 og 0g er standardavviket til
avkastninga for vare to aktiva, og g5 er kovariansen mellom avkastninga til aktiva 4 og B.

a)

Anta at korrelasjonen mellom avkastninga til dei to aktivuma er p4g = —1. Vis at variansen til
portefoljeavkastninga i dette tilfellet kan skrivast

o2 = (wyoy — (1 — wylag)?.

Kva er minste portefoljevarians du kan oppna med korrelasjon som i a)? Kva andel investert i
aktivum A gjev denne minimum portefoljevariansen i tilfellet der o4 = 0,2 og g = 0,17

Vis at den portefoljeandelen investert i aktivum A som minimerar variansen til
portefoljeavkastninga generelt kan skrivast (Du skal altsa ikkje lenger anta at pag = —1):
OF — Oap

gy + 05 — 2045

Wa
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d) Kva kan du seie om standardavviket til avkastninga til dei to aktivuma, &4 og &g, dersom du
finn det optimalt & investere like mykje i dei to aktivuma for 4 minimere portefoljevariansen?
. 1 .
(Hint: Sett w4 = ). Forklar kvifor.

I det vidare skal du la E[rs] og E[rg] vere forventa avkastning pa hhv. aktivum A og B. Din
nyttefunksjon er pa forma U = E[rp] — %X o3, der E[rp] er forventa portefoljeavkastning og X er

din risikoaversjonskoeffisient.
e) Antano at E[rg] =17 og o5 = 0. Vi betralktar no altsa aktivum B som eit risikofritt alternativ

med sikker avkastning lik den risikofrie renta. Finn eit uttrykk for optimal andel investert i 4.
Forklar uttrykket du finn. Kor stor er denne andelen i tilfellet der E [ra] = 12%, 6, = 20%,
17 =3%og X =3P

f) Vi innforer no pa nytt uvisse i avkastninga til aktivum B. Dvs. E[rz] # 7 og 65 # 0. Finn eit
uttrykk for optimal andel investert i A. Forklar uttrykket du finn. Kor stor er
denne andelen i tilfellet der E[r3] = 12%, g4 = 20%, E[rg] = 9%, 05 = 10%, pas = 0,25 og
X = 3? Kva vil du seie om di tilpassing i dette tilfellet?

S@K?2005 - Finansmarkeder
Oppgave 2: (30%)

Du observerar folgjande prisar pa nullkupongobligasjonar med ulik lopetid som gjev 100
kroner ved fortfall:

Lopetid (i ar) Pris i dag (i kroner)

1 98,14

2 95,93

3 92,86
a) Finn yielden pa nullkupongobligasjonane (“spotrenta”) per ar for kvar lopetid.
b) Finn dagens terminrente (“forwardrente”) for kvar periode.
¢) Gitt svara dine i b), kva kan du seie om forventa framtidig renteniva sett fré tidspunkt 0?
d) Forklar kvifor prisen pd ein nullkupongobligasjon med 4-ars lopetid, som betalar 100 kroner

ved forfall, ikkje kan vere 93,85 kroner. Hva er hogaste rimelege pris pé ein slik 4-drig
nullkupongobligasjon?

Oppgave 3: (20%)
Betrakt aksjen til selskapet NewEnergy AS som antas a folgje ein binomial modell. Vi ser pa
to tidspunkt; 0 og T. Aksjekurs i dag er 5o = 100, og dei to moglegheitene pa tidspunkt T er
57 =160 eller 57 = 80. Aksjen betalar ikkje dividende mellom tidspunkt 0 og T, og risikofri
rente mellom dei to tidspunkta er 2%.
a) Illustrer aksjens kursutvikling i eit binomisk tre. Vis deretter payoft for ein kjopsopsjon med
utovelsespris X = 110 i dei to moglege tilstandane pé tidspunkt T. Kva er sikringsbroken for
opsjonen?

b) Kva er prisen pé kjopsopsjonen pa tidspunkt 0.
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¢) Ein salgsopsjon pé aksjen til selskapet NewEnergy AS med utovelsespris X = 110, seljast
for Py = 22,32 p4 tidspunkt 0. Er salgsopsjonen korrekt prisa?

S@K?2005 — Financial Markets

Question 1: (50%)
Consider a portfolio consisting of two assets, 4 and B. The variance of the return on this
portfolio can be expressed ) o o
Op =Wy 075 +Wgog + 2WaWgdspg,
where w and wg are the shares invested in asset A and B, respectively, @4 and o5 are the

standard deviation of return for each asset, and g 1s the covariance of the return on the
two.
a) Assume that the correlation of return between the two assets is pag = —1. Show that the

variance of return for the portfolio in this case can be written
op = (waoy — (1 —wylog)®,

b) What is the minimum variance of portfolio return you can achieve with the correlation given

in a)? What will be the share invested in asset A in the case where g3 = 0.2 and g5 = 0.1?

c) Show that the share invested in asset 4 that minimizes the return variance of the portfolio in
general can be expressed as (You are no longer to assume that pag = —1):
_ O — Tap
gy + 05 — 20,5

T

Wy

d) What can you say about the standard deviation of return for the two assets, @4 and 0g, if you
find it optimal to invest an equal amount in the two assets in order to minimize the variance

of portfolio return? (Hint: Let w4 = ::L) Explain why.

Proceeding, let E[rz] and E[rg] be the expected return for asset 4 and B, respectively. Your
utility function is given by U = E[rp] — %X o‘_g, where E[rp] is the expected portfolio return,
and X is your coefficient of risk aversion.

e) Assume for the moment that E[T'E-] =Trand 05 = 0. That is, asset B is a risk free asset with
certain return given by the risk free interest rate. I'ind an expression for the optimal share of your
portfolio invested in A. Explain your resulting expression. How large is this share in the case
where Elry] = 12%, o, = 20%, e =3%and X =37

f)  'We now reintroduce uncertainty in the return of asset B. That is E[rg] # 17 and o5 # 0. Find an

expression for the optimal share invested in asset 4. Explain your

S@K?2005 - Financial Markets
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resulting expression. How large is this share in the case where E[ra] = 12%, a4 = 20%,
Elrg]l = 9%, o5 = 10%, pag = 0.25 and X = 3? What would you say about the way you adapt in

this case?

Question 2: (30%)
You observe the following prices for zero-coupon bonds with differing time to maturity, who
all pay 100 kroner at maturity:

Time to maturity (in Price today (in
years) kroner)
1 98.14
2 95.93
3 92.86

a) Find the annual yield on the zero-coupon bonds (“spot rate”) for each maturity.

b) Find the forward rates for each period.

¢) Given your answers in b), what can you say about the future expected interest rate level, as
seen from period 0.

d) Explain why the price of a zero-coupon bond with four years to maturity, which pays 100

kroner at maturity, cannot be 93.85 kroner. What is the highest reasonable price for such a

four-year zero-coupon bond?

Question 3: (20%)

The stock of the company NewEnergy Inc. is assumed to follow a binomial model. We are
looking at two points in time; 0 and T. Today’s stock price is 55 = 100, and the two
possibilities at time T is 57 = 160 or 57 = 80. The stock does not pay dividend between 0
and T, and the risk free rate is 2% over the period.

a) Illustrate the movements of the stock in a binomial tree. Also show the payoff of a call option
with strike price X = 110 in the two possible states at time T. What is the hedge ratio for
the option?

b) What is the price on the call option at time 0?

c) A put option on the stock of NewEnergy Inc. with strike price & = 110, is sold for

Py = 22.32 at time 0. Is the put option priced correctly?
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