Lista zadan nr 7

Wstep do Inzynierii Finansowej

Dodatkowa literatura pomocna do rozwiazania zadan (uzupelniajaca wyktad): John C. Hull, Options,

futures and other derivatives.

Zadanie 1. (Parytet PUT-CALL) Rozwazmy dwie opcje europejskie: CALL i PUT, na akcje niewy-

placajaca dywidend!, z ta sama cena wykonania K i zapadalnoscia T oraz nastepujace dwa portfele:
e 1long CALL + Ke™ """ w inwestycji wolnej od ryzyka.
e 1long PUT + 1 aktywo bazowe.

Analizujac powyzsze dwa portfele uzasadnij, ze — aby nie bylo arbitrazu — musi zachodzi¢ tzw. parytet

PUT-CALL, tzn. nastepujaca réwnosc:
Cp+ Ke ™ = Pg + Sp,

gdzie Cg i Pg sa cenami opcji odpowiednio CALL i PUT z zadania, r jest stopa wolna od ryzyka, a Sy

jest ceng spot aktywa bazowego.

Zadanie 2. Zalézmy, ze cena pewnej opcji call na akcje niewyplacajaca dywidend, wygasajacej za 6
miesiecy, z cena wykonania 30 zt, wynosi 2 zt. Dzisiejsza cena akcji wynosi 29 zt. Jaka bedzie cena opcji
put na to samo aktywo bazowe, zapadajacej za 6 miesiecy i z cena wykonania 30 zt? Zaléz stope wolna
od ryzyka r = 2% oraz oprocentowanie ciagle. Wskaz portfel umozliwiajacy arbitraz, gdyby cena opcji

put wynosita 2 zt. Uzasadnij, dlaczego wskazany portfel faktycznie powoduje arbitraz.

Zadanie 3. Rozwazmy opcje europejska call na akcje niewyplacajaca dywidend z cena wykonania K i

zapadalnoscia T'. Uzasadnij, ze aby nie bylo arbitrazu, musi zachodzi¢ nastepujaca nieréwnosc:
Cp>8)—Ke T,

gdzie Cg jest cena tej opcji, Sy cena spot aktywa bazowego, a r jak zwykle stopa wolna od ryzyka. Zréb

to konstruujac odpowiedni portfel?, rozwazajac mozliwe przyszie scenariusze i wskazujac arbitraz.

ub ogélniej: dowolne aktywo bazowe, ktére w trakcie zycia opcji nie wiaze si¢ z zadnymi dodatkowymi przepltywami
pienieznymi, czyli inne niz np. waluty zagraniczne lub towary zwigzane z kosztami przechowywania.

2Podpowiedz: gdyby cena opcji byta nizsza, to optacaloby sie nam ja kupié, ale jednoczesnie chcielibyémy zadbaé, aby
portfel byt niewrazliwy na przyszla cene akcji St



Zadanie 4. Rozwazmy opcje europejska put na akcje niewyplacajaca dywidend z cena wykonania K i

zapadalnodcia T'. Uzasadnij, ze aby nie bylo arbitrazu, musi zachodzi¢ nastepujaca nieréwnosc:
Pr > Ke ™' — 8,

gdzie Pg jest cena tej opcji, Sy cena spot aktywa bazowego, a r jak zwykle stopa wolna od ryzyka. Zréb
to podobnie jak w poprzednim zadaniu, konstruujac odpowiedni portfel, rozwazajac mozliwe przyszite

scenariusze i wskazujac arbitraz.

Zadanie 5. (BULL i BEAR spread) Rozwaz portfel (tzw. strategie opcyjna typu bull spread) skla-

dajacy sie z dwoch opcji europejskich na to samo aktywo bazowe z ta sama zapadalnoscia:
e 1 long callQK,
e 1 short callQK,,

gdzie K; < K3 sg ich cenami wykonania. Narysuj wykres payoffu tego portfela oraz zastanéw sie, w jakiej
sytuacji inwestor moze chcie¢ skonstruowaé taki portfel.
To samo zrob dla tzw. strategii typu bear spread, tzn. portfela ztozonego z dwéch opcji europejskich

na to samo aktywo z ta sama zapadalnoscia, ale tym razem:
e 1 short put@QKj,
e 1 long put@QK,,

gdzie K7 < Ks.

Zadanie 6. (STRADDLE i STRANGLE) Rozwaz portfel (tzw. strategie opcyjna typu straddle)

sktadajacy sie z dwoch opcji europejskich na to samo aktywo bazowe z ta sama zapadalnoscia:
e 1 long put@QK,
e 1 long callQK,

gdzie K jest ich ceng wykonania. Narysuj wykres payoffu tego portfela oraz zastanéw sie, w jakiej sytuacji
inwestor moze chcieé¢ skonstruowaé taki portfel.
To samo zrob dla tzw. strategii typu strangle, tzn. portfela ztozonego z dwoch opcji europejskich na

to samo aktywo z ta sama zapadalnodcia, ale tym razem:
e 1 long put@QKy,
e 1 long call@K5,
gdzie K7 < Ks. Wyjasnij krétko réznice miedzy tymi dwoma strategiami.

Zadanie 7. Niech ¢y, co,c3 beda cenami trzech opcji call na to samo aktywo z cenami wykonania od-
powiednio K7, Ko i K3. Zalézmy, ze opcje te majg taka sama zapadalnosé a ceny wykonania spelniaja
K, < Ky < K3 oraz Ky — K1 = K3 — Ks. Udowodnij, ze aby nie bylo arbitrazu musi by¢ spelniona
zaleznosé

c1+c¢
CQS%-



