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Rozdzial 1

Wprowadzenie

1.1. Zadania

1. Spekulant zajat kréotka pozycje w kontrakcie forward USD/PLN zapada-
jacym za 2 miesiace o nominale 10 mln USD z cena dostawy 3,11. Ile
zyska/straci w dniu rozliczenia kontraktu jesli cena spot wyniesie:
> 3,20
> 3,04

2. Zarzadzajacy portfelem 100 akcji PZU SA chce ostonié sie przed spadkiem
kursu. Zajmuje dtuga pozycje w opcji sprzedazy z ceng realizacji 380 PLN
i datg zapadalnosci za 3 miesigce. Dzisiejsza cena akcji PZU SA wynosi 392
PLN. 1 opcja jest na 1 akcje. Cena 1 opcji wynosi 29 PLN.
Jaka moze by¢ jego maksymalna strata zarzadzajacego na catym portfelu?

3. Spekulant zaktada wzrost ceny akcji XYZ SA. Biezaca cena akcji spotki
wynosi 57 PLN. Na akcje spotki kwotowane sg réwniez opcje kupna z cena
realizacji 60 PLN i datg zapadalnosci za 2 miesiace. 1 opcja jest na 1 akcje,
a cena 1 opcji wynosi 5,7 PLN. Spekulant ma do zainwestowania 11,400
tys. PLN.

Rozwaz 2 alternatywne inwestycje na rynku kasowym oraz na rynku opcji.
Jaka sa potencjalne straty/zyski w obu strategiach jesli cena akcji za 2
miesigce

e wzrosnie do 90 PLN

e spadnie do 50 PLN.

4. Firma spodziewa si¢ przelewu 5 mln CHF za 2 miesiace. Kurs walutowy
CHF/PLN wynosi dzisiaj 3,0. Firma obawia sie, ze do dnia przelewu kurs
CHF /PLN ulegnie deprecjacji. Firma wystawia walutowy kontrakt forward
na 5 mln CHF z cena dostawy 3,03 i datg zapadalnosci za 2 miesiace. Jak
wyglada ekspozycja walutowa firmy po zawarciu kontraktu?



Rozdzial 2

Kontrakty forward

2.1. Zadania

1. Cena akcji KGHM SA wynosi 123,50 PLN. Oblicz cene forward 6-miesie-
cznego kontraktu, zakltadajac, ze 6-miesieczna stopa wolna od ryzyka w
kapitalizacji prostej wynosi r(1/2) = 4,76%. Akcja nie wyptaca w tym
czasie dywidendy. Przyjmijmy kalendarz 30/360.

2. Cena akcji spotki nie ptacacej dywidendy wynosi dzisiaj 72 PLN. Na rynku
kwotowane sa tez roczne kontrakty forward. Roczna stopa wolna od ryzy-
ka wynosi 5% w kapitalizacji prostej. Inwestor zajmuje dlugg pozycje w
kontrakcie forward.
a) Jaka jest cena forward oraz poczatkowa warto$¢ kontraktu?
b) 4 miesiace pdZniej cena akcji wynosi 67,50 PLN. 8-miesieczna stopa wol-
na od ryzyka jest na poziomie 5%. Jaka jest cena forward oraz wartos¢
dtugiej pozycji?

3. Cena akcji nie ptacacej dywidendy wynosi S(0) = 43 PLN. Cena forward
rocznego kontraktu F'(0,1) = 44 PLN. Stopa wolna od ryzyka r = 5%.
Krétka sprzedaz wymaga 65% depozytu zabezpieczajacego, ktéry jest opro-
centowany w wysokosci d = 3%. Czy na rynku jest mozliwy arbitraz? Jaka
jest najnizsza warto$¢ oprocentowania depozytu d dla ktérej jest mozliwy
arbitraz na takim rynku?

4. Na gietdzie notowana jest spotka ABC SA. Cena akcji spotki dzisiaj wynosi
S(0) = 98 PLN. Spoétka wyptaci dywidende w wysokosci 1,80 PLN na akcje
za 2 miesigce oraz 1,50 PLN na akcje za 7 miesiecy. Na rynku kwotowany
jest tez 8-miesieczny kontrakt forward na akcje spotki ABC SA. Stopa
wolna od ryzyka (w kapitalizacji ciaglej) wynosi 4% dla okresu 6 miesiecy,



2.1. Zadania 3

a powyzej 6 miesiecy 4,5%. Jaka jest teoretyczna cena forward takiego
kontraktu?

5. Akcja spotki nie placacej dywidendy jest notowana po 93 PLN. Spotka
wyptaci dywidende za 5 miesiecy w wysokosci 2 PLN. Na rynku jest kwoto-
wany 8 miesieczny kontrakt forward £,,(0, ) = 99 PLN. Stopa procentowa
wolna od ryzyka wynosi 4%. Jednak drobny inwestor moze lokowaé $rodki
pieniezne na 3,8%, a pozyczaé po 7%. Czy istnieje dla niego mozliwosé
arbitrazu na takim rynku?

6. Akcje spotki XYZ wyptaca dywidende w wysokosci 2,50 PLN na akcje za
2 oraz za 5 miesiecy. Biezaca cena akcji wynosi 84,50 PLN, stopa procen-
towa wolna od ryzyka jest stata i wynosi 6% (30/360, kapitalizacja ciagta).
Inwestor zajat krétka pozycje w 6-miesiecznym kontrakcie forward na 100
akcji firmy XYZ.

Jaka jest cena tego kontraktu?
Jaka bedzie warto$¢ kontraktu za 3 miesigce, jesli cena akcji spadnie do
82,0 PLN, a stopa procentowa wolna od ryzyka nie ulegnie zmianie?

7. Na rynku jest kwotowana obligacja o staltym oprocentowaniu, ktore wynosi
6% p.a., a kupony wyplacane sa co pdt roku. Obligacja zapada za 4,75
roku. Cena czysta obligacji P, = 94,20 PLN. Na rynku kwotowany jest tez
roczny kontrakt forward na ta obligacje F(0,7) = 93,0 PLN.

Czy istnieje mozliwosé arbitrazu na tym rynku, jesli stopy spot r(1/4) =
5%, r(3/4) = 5,5% oraz r(1) = 5,5% (kapitalizacja ciagta)? Jesli tak, to
skonstruuj odpowiednig strategie arbitrazowa.

8. Na rynku jest kwotowana obligacja o staltym oprocentowaniu, ktora zapada
za 7 lat 1 2 miesigce. Obligacja ma oprocentowanie 6% p.a., a kupony wyplta-
ca co pét roku. Cena czysta obligacji P. = 94,20 PLN. Inwestor wystawit
kilka dni temu kontrakt forward na obligacje za 92,70. Do zapadalnosci
kontraktu pozostato 9 miesiecy.

Jaka jest warto$é¢ pozycji inwestora, jesli stopy spot wynosza odpowiednio
r(2/12) = 5%, r(8/12) = 5,5% oraz r(9/12) = 5,6% w kapitalizacji ciagtej?
Wielkos¢ kontraktu wynosi 1000 obligacji.

9. Zalézmy, ze kurs spot EUR/USD wynosi 1,42. Depozyty na okres 1 roku
wynosza 3,75% dla EUR oraz 2,25% dla USD (w kapitalizacji prostej). Jaka
jest cena rocznego kontraktu forward?

10. Na rynku kwotowane sa instrumenty:
>> kurs spot CHF /PLN: 2,8720/2,8740
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4 2. Kontrakty forward

> 3M PLN depozyty/pozyczki: 4,20%/4,30%
> 3M CHF depozyty/pozyczki: 0,80%/0,85%
(wszystkie kwotowania na bazie 30/360).

Wyznacz kwotowanie 3-miesiecznego kontraktu forward CHF /PLN (podaj
ceng bid/ask)?

11. W dniu 25 marca 2010 bank kwotowat instrumenty:
> 3M PLN depozyty/pozyczki: 4,15%/4,35%
> 6M PLN depozyty/pozyczki: 4,60%/4,80%
(wszystkie kwotowania na bazie ACT/365).
Wyznacz kwotowanie kontraktu FRA3x6 W obliczeniach przyjmij, okres
3-miesieczny ma 92 dni, a 6M ma 183 dni.

12. Na rynku mamy podane ceny nastepujacych instrumentéow:
> kontraktu FRA3x9 = 6%
> bonu skarbowego 3M: B(0, :3) = 97,59
> bonu skarbowego 9M: B(0, -3) = 95,35.
Skonstruuj strategie arbitrazows.

13. Dluga pozycja w kontrakcie FRA6x9 ptaci 5,15% od nominalu N = 20
mln PLN. Jaka jest kwota rozliczenia kontraktu, jesli w dniu rozliczenia
stopa 3M WIBOR wynosi 4,85%. Przyjmij kalendarz 30/360.

14. Na rynku mamy kwotowanie nastepujacych instrumentéw finansowych:
>> 3 miesieczny depozyt (91 dni) po stopie 4,1%
> kontrakt FRA3x6 (92 dni) po stopie 4,5%
> kontrakt FRA6x9 (90 dni) po stopie 5,3%
> kontrakt FRA9x12 (90 dni) po stopie 6,4%
Jaka jest wysokosé rocznej stopy procentowej. Przyjmij baze ACT/360.

15. Dane sa dwie obligacje o stalym oprocentowaniu:

termin cena
oprocentowanie zapadalnosci czysta

OS1 5,0% 5/12 99,46
0S2 6,0% 8/12 100,37

kupony ptatne co rok, m=1.
Kwotowanie kontraktu FRA5x8 wynosi 5,25%. Skonstruuj strategie arbi-
trazowa.
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17.

18.

Dane sa dwie obligacje o stalym oprocentowaniu o parametrach takich jak
w zadaniu 15 ale teraz kupony sa wyptacane co pét roku, m=2.
Oprocentowanie 2M lokat wynosi 4,75%.

Kwotowanie kontraktu FRA5x8 wynosi 5,25%. Skonstruuj strategie arbi-
trazowa.

Na rynku mamy nastepujace kwotowania obligacji:

>> O0-kuponowej zapadajacej za 3 miesiace, B(0, %) = 99,10

> o stalym oprocentowaniu ¢=4%, kuponie ptatnym raz w roku, zapada-
jacej za 1,25 roku, P.(0,15/12)=100,80.

Wyznacz wysoko$¢ stopy forward f (1—327 %

) w kapitalizacji ztozone;.

Dwa miesigce temu sprzedalismy kontrakt FRA6x9 o nominale L = 30
mln PLN ze stopa Rpra = 5,30%. W chwili obecnej kontrakt FRA4x7 ma
kwotowanie 5,45%/5,55%, a 4M WIBOR wynosi 5,20%. Jaka jest wartosé

naszego kontraktu dzisiaj?



Rozdzial 3

Kontrakty futures

3.1. Zadania

1.

Cena akcji PKO BP SA wynosi 48,60 PLN. Wyznacz cene futures 9-miesie-
cznego kontraktu, zaktadajac, ze 9-miesieczna stopa wolna od ryzyka w
kapitalizacji prostej r(3/4) = 4,30%. Przyjmij kalendarz 30/360.

Wartos¢ indeksu WIG20 wynosi dzisiaj 2 458 punktéw. Jaka jest teoretycz-
na cena kontraktu futures na WIG20 jesli kontrakt zapada za 4 miesigce,
stopa wolna od ryzyka wynosi 3,8% a stopa dywidendy 0,6% (w kapitalizacji
prostej).

Indeks gietdowy jest notowany na poziomie 2137 punktéw. Na rynku sg
roOwniez notowane 9-miesieczne kontrakty futures ktore majg cene 2162
punkty. 9-miesieczna stopa wolna od ryzyka wynosi 4,2%, a stopa dywi-
dendy 0,3%. Skonstruuj strategie arbitrazows.

Cena futures kontraktu na indeks WIG20 wynosi 2372 punkty. Wyznacz
warto$¢ wstepnego depozytu zabezpieczajacego WDZ, jesli minimalny de-
pozyt zabezpieczajacy MDZ jest na poziomie 5%, a biuro maklerskie w
ktorym mamy rachunek ustala WDZ na poziomie 140% MDZ.

Cena futures kontraktu na kurs EUR/PLN notowanego GPW w Warszawie
wynosi 402,30 PLN na koniec notowan w poniedziatek. Przypominamy, ze
notowania walutowych kontraktéw futures na GPW sa podawane za 100
jednostek waluty kwotowanej, a wielko$¢ kontraktu to 10 tys. jednostek.
Inwestor zajmuje krotka pozycje w kontrakcie EUR/PLN. Wstepny depo-
zyt zabezpieczajacy WDZ wyznaczony jest na poziomie 120% MDZ, przy
czym MDZ jest na poziomie 3,2%.

Wyznacz

a) warto$¢ wstepnego depozytu zabezpieczajacego WDZ

b) wielko$¢ dzwigni



¢) zmiany wartosci depozytu zabezpieczajacego WDZ rachunku inwestora,
jesli w kolejnych dniach cena zamkniecia byta:
wtorek 399,78
sroda 401,27
czwartek 404,81
piatek 407,16
Czy inwestor byt wzywany do uzupetniania depozytu?

6. Inwestor zajat krotka pozycje w kontrakcie CHF /PLN na GPW w Warsza-
wie po 296,87!. Inwestor wnidst wstepny depozyt zabezpieczajacy w wy-
sokosci 1140 PLN. Minimalny depozyt zabezpieczajacy wynosi 950 PLN.
Biuro maklerskie, w ktorym inwestor ma rachunek, ustalito wstepny depo-
zyt zabezpieczajacy WDZ na poziomie 120% MDZ. Jak musiatby zmienié¢
sie cena futures kontraktu CHF/PLN, aby inwestor zostal wezwany do
uzupehienia depozytu?

7. Zalézmy, ze odchylenie standardowe miesiecznych zmian cen pszenicy wy-
nosza 37 PLN, natomiast odchylenie standardowe miesiecznych zmian kon-
traktu futures na pszenice wynosza 61 PLN. Wspotezynnik korelacji po-
miedzy tymi zmianami wynosi 0,7. Jakie jest optymalny wspotczynnik za-
bezpieczenia dla 4-miesiecznych kontraktow futures?

8. Firma chciata by zabezpieczy¢ w chwili ¢; ekspozycje walutowa kontrakta-
mi futures, ktore zapadaja w chwili 7', t; < T. Stopa procentowa waluty
krajowej wynosi r, a stopa waluty zagranicznej q. Stopy r oraz q sa stale.
Pokaz, ze optymalny wspotczynnik zabezpieczenia wynosi

o~ (r—a)(T—t1)

! Przypominamy, ze nominal walutowego kontraktu futures na GPW wynosi 10 tys. jed-
nostek waluty zagranicznej. Kwotowania sa podawane za 100 jednostek waluty zagranicznej.



Rozdzial 4

Swapy

4.1. Zadania

1. Na rynku mamy kwotowana 4-letnia obligacje FRN, ktérej oprocentowanie
oparte jest o 12M WIBOR + marza. Marza wynosi 70 punktéw bazowych.
12 miesieczny WIBOR wynosi 4,30%, a 2-, 3-, 4-letnie stopy spot wynosza
odpowiednio 4,70%, 5,00%, 5,35%. Jaka jest cena obligacji FRN?

2. Firma A moze wzigé¢ pozyczke na stope zmienng 12M WIBOR+1,6% lub
na stope stalg 7,4%. Dla firmy B te stopy wynosza 12M WIBOR-0,1% oraz
6,9% odpowiednio. Obie firmy chcg pozyczyé 20 mln PLN 5 lat. A chce
pozyczke ze zmienna stopa zas B chce pozyczke na stala stope.
> Zaproponuj kontrakt swap dzieki ktéremu firmy A i B skorzystaja tyle

samo na stopach procentowych.
> Jakie beda zyski obu firm w punktach procentowych?

3. Firma A moze wzigé pozyczke na stope zmienng 12M WIBOR+1,6% lub
na stope stala 7,4%. Dla firmy B te stopy wynoszg 12M WIBOR-0,1%
oraz 6,9% odpowiednio. Obie firmy chcg pozyczyé 20 min PLN 5 lat. A
chce pozyczke ze zmienng stopa zas B chce pozyczke na stata stope. Firmy
zawarty kontrakt IRS:

— A ptaci B stope 12M WIBOR
— A otrzymuje od B stope 6,4%
Po 5 latach okazato sie, ze historia 12M stopy WIBOR, byta nastepujaca:
6,2% w dniu zawarcia swapu, a potem 6,7%, 7,9%, 7,1%, 7,7%, 6,8% co
12 miesiecy. Jakie beda przeptywy pieniezne wynikajace z kontraktu IRS
miedzy A i B po 12 miesigcach? Kto komu zaptaci i ile po 24 miesigcach?
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4. Firma A chce pozyczy¢ 10 milionéw PLN na 3 lata na stope stala, a firma
B taka sama kwote na stope zmienna (oparta o 6-miesieczny WIBOR).
Firmy uzyskaly nastepujace oferty oprocentowania pozyczek:

state zmienne
oprocentowanie oprocentowanie
Firma A 7,9% 6M WIBOR + 2,1%
Firma B 6,5% 6M WIBOR + 1,7%

Zaprojektuj kontrakt swap, ktory bedzie:

* jednakowo atrakcyjny dla obu firm

* jednakowo atrakcyjny dla obu firm, jesli dodatkowo w transakcji bedzie
uczestniczy! bank, ktory zarobi na posrednictwie 10 punktéw bazowych.

5. Kontrakt IRS o nominale 50 mln PLN ma do zapadalnosci 11 miesiecy.
W kontrakcie 6M WIBOR, jest zamieniany na stope stata 10,3% p.a. (w
kapitalizacji potrocznej). Wszystkie kontrakty IRS kwotowane na rynku, w
ktérych 6M WIBOR jest wymieniany na stope stala, majg stope swap 9%
p.a. (w kapitalizacji ciagtej). Miesiac temu 6M WIBOR byt réowny 9,2%
p.a.

Jaka jest biezaca wartos¢ kontraktu IRS dla strony, ktéra ptaci
> stata stope?
> zmienng stope?

6. Firma A oraz firma B maja aktywa finansowe w wysokosci 20 mln PLN.
Firmy uzyskaty z banku nastepujace oferty oprocentowania lokat:

state zmienne
oprocentowanie oprocentowanie
Firma A 5,1% 6M WIBOR
Firma B 6,5% 6M WIBOR

Firma A chcialaby mieé¢ przychody oparte o state oprocentowanie aktywow
finansowych, a firma B — zmienne oprocentowanie.

Zaprojektuj kontrakt IRS, jesli posredniczaca instytucja finansowa chce
zarobi¢ 0,2%, a kontrakt IRS bedzie jednakowo atrakcyjny dla obu firm.

7. Na rynku mamy nastepujace kwotowania:
> kontraktu FRA6x12: Rrpra = 4,50%
> stopy 6M WIBOR: L(0,1/2) = 5,75%
> kontraktu IRS zapadajacego za rok, Rrrs = 5,0%, o ptatnosciach co p6t
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4. Swapy

10.

roku.
Czy istnieje mozliwos¢ arbitrazu?

Firma A sptaca pozyczke w wysokosci 20 mln PLN. Pozyczka jest na stope
zmienng 6M WIBOR. Odsetki sg ptacone co 6 miesiecy, a kapital jest spta-
cany w ratach raz na rok (5 ptatnosci po 4 mln PLN). Firma chce zawrze¢
kontrakt IRS by ptlaci¢ stope stata. Na rynku kwotowane sa nastepujace
kontrakty IRS (noga zmienna oparta jest o 6M WIBOR)

zapadalno$¢ kupno sprzedaz
1 4,95%  5,15%
512%  5,32%
547%  5,67%
593%  6,13%
6,27%  6,47%

U= W N

Zaprojektuj kontrakt IRS, ktéry jest potrzebny firmie. Przedstaw harmo-
nogram ptatnosci netto firmy po zawarciu kontraktu.

Instytucja finansowa ma krotka pozycje w kontrakcie IRS z firma B. Ptlaci
zmienne oprocentowanie oparte o 6M WIBOR, otrzymuje state 7,20% p.a.
od nominatu kontraktu N = 50 mln PLN przez 3 lata (ptatnosci co p6t
roku).

Zalézmy, ze w dniu drugiej ptatnosci (koniec 1 roku) firma B bankrutuje.
W tym momencie, kontrakty IRS kwotowane na rynku o dowolnym czasie
zapadalnos$ci maja stope swap na poziomie 5,90%.

Jaki jest koszt bankructwa firmy A dla instytucji finansowej? Zalézmy, ze
stopa 6M WIBOR po p6t roku od zawarcia kontraktu IRS (p6t roku przed
bankructwem B) wynosita 4,30.%

Firma A chce pozyczy¢ 30 milionéw PLN na 4 lata na stope stala, a firma
B 10 mln CHF na 4 lata tez na stope stata. Kurs walutowy spot CHF /PLN
wynosi 3,0. Firmy uzyskaly nastepujace oferty:

CHF PLN
Firma A 2,9% 6,7%
Firma B 1,4% 6,5%

Zaprojektuj kontrakt CCIRS, ktory bedzie:
> jednakowo atrakcyjny dla obu firm
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11.

12.

13.

14.

>> jednakowo atrakcyjny dla obu firm, jesli dodatkowo w transakcji bedzie
uczestniczyt bank, ktory zarobi na posrednictwie 20 punktéw bazowych.

Firma A chce pozyczyé 100 mln PLN na 5 lat na stope zmienng (oparta
o 6-miesieczny WIBOR), a firma B 25 mln EUR na stope stata. Kurs
EUR/PLN wynosi 4,00.

Firmy uzyskaty nastepujace oferty:

EUR PLN
Firma A 4,9% 6M WIBOR + 1,9%
Firma B 2,7% 6M WIBOR + 1,5%

Firma A chce pozyczke w EUR po statej stopie, a firma B chce pozyczke

w PLN po stopie zmienne;j.

Zaprojektuj kontrakt CCIRS, ktory bedzie:

> jednakowo atrakcyjny dla obu firm

> jednakowo atrakcyjny dla obu firm, jesli dodatkowo w transakcji bedzie
uczestniczyt bank, ktory zarobi na posrednictwie 20 punktéw bazowych.

Kontrakt CCIRS zapada za 2 lata i 3 miesigce. W kontrakcie nastepuje
wymiana stopy stalej 4% od nominatu 20 mln EUR na stope stala 7%
od nominatu 70 mln PLN. Struktura terminowa stopy procentowej EUR
oraz PLN jest obecnie plaska i wynosi odpowiednio 3% oraz 5%. Biezacy
kurs walutowy EUR/PLN wynosi 4,10. Jaka jest biezaca warto$¢ kontraktu
CCIRS dla strony, ktora

e ptaci EUR?

e ptaci PLN?

Dzisiaj firmy A i B negocjuja dwuletni kontrakt CCIRS. Ptatnosci odset-
kowe bedg dokonywane raz do roku. A ma ptaci¢ 5% od kwoty 10 mln EUR
w zamian za odsetki od kwoty 40 mln PLN. Platnosci dokonywane sg co
rok. Zaktadamy, ze struktura czasowa stopy swap jest ptaska zaréwno dla
PLN oraz dla EUR i wynosi 5,8% oraz 3,2% odpowiednio. Kurs walutowy
EUR/PLN wynosi 4,0.

Jaki powinien by¢ poziom stopy procentowej PLN aby warto$¢ kontraktu
mialta wartos¢ zero?

Zatozmy, ze firmy zawarty kontrakt CCIRS dla wyznaczonej stopy PLN w
zad. 13. Po uptywie 6 miesiecy od daty zawarcia kontraktu CCIRS, oblicz
warto$¢ kontraktu jesli

i) nie zmienit sie: kurs walutowy, stopa swap dla PLN ani dla EUR
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ii) kurs EUR/PLN spadt do 3,60, stopy swap sie nie zmienity

iii) stopa swap dla PLN spadta do 5,2%, stopa swap dla EUR oraz kurs
walutowy sa takie same jak w dniu zawarcia kontraktu

iv) stopa swap dla EUR spadia do 3,0%, stopa swap dla PLN oraz kurs
walutowy sa takie same jak w dniu zawarcia kontraktu

Okresdl jaki czynnik miat najwigkszy wptyw na zmiane wartosci kontraktu
CCIRS?

Instytucja finansowa ma pozycje w 7-letnim kontrakcie CCIRS z firma A.
Placi state oprocentowanie 5,80% w PLN i otrzymuje state 3,20% w EUR.
Wymiana ptatnosci odsetkowych nastepuje raz w roku. Nominat kontraktu
to 10 mln EUR i 35 mln PLN. Zatézmy, ze w dniu czwartej ptatnosci
(koniec 4. roku) firma A bankrutuje. W tym momencie, kontrakty CCIRS
EUR/PLN kwotowane na rynku o czasie zapadalnosci 3 lata wymieniaja
platnosci odsetkowe na poziomie 3,20% EUR oraz 5,80% PLN. W tym
dniu, cena EUR/PLN wynosi 4,00. Jaki jest koszt bankructwa firmy A dla
instytucji finansowe;j?



Rozdzial 5

Podstawowe wlasnosci opc

i

5.1. Zadania

1.

Na rynku jest kwotowana akcja, ktora nie ptaci dywidendy. Europejska
opcja sprzedazy na akcje spotki z ceng realizacji 85 PLN i terminem zapa-
dalnosci za 9 miesiecy kosztuje 17 PLN.

Po 9 miesigcach okazato sie, ze nabywca opcji zrealizowat zysk w wysokosci
7,2 PLN. Jaka byta cena akcji w dniu wygasniecia opcji jesli 9-miesieczna
stopa wolna od ryzyka w kapitalizacji prostej wynosita 4,0%?

Inwestor wystawitl opcje sprzedazy na WIG20 z cena realizacji 2600 punk-
tow, ktora trzyma do wygasnigcia za 5 miesiecy. Inwestor za wystawiona
opcje otrzymat 370 PLN.! W dniu wygasniecia okazuje sie, ze inwestor
ma strate w wysokosci 210 PLN. Jaka jest warto$¢ indeksu WIG20 w dniu
wygasniecia, jesli 5 miesieczna stopa wolna od ryzyka w kapitalizacji ciagle;
wynosi 4,0%7

Cena akcji spotki XYZ wynosi 100 PLN. Europejska opcja call na akcje
spotki XYZ z ceng realizacji 120 PLN i terminem zapadalnosci za 6 miesiecy
kosztuje 30 PLN.

Jesli 6-miesieczna stopa wolna od ryzyka w kapitalizacji prostej wynosi 5%
to jaka jest cena europejskiej opcji put na akcje spotki XYZ z ceng realizacji
120 PLN i terminem zapadalnosci za 6 miesiecy?

Na gietdzie mamy kwotowane akcje spotki XYZ. Spotka nie wyptaca dywi-
dendy przez najblizszy rok. Na rynku mamy tez kwotowany 7-miesieczny
kontrakt forward na akcje tej spotki F,,,(0,7) = 73,50 PLN. Kwotowane sa
roOwniez 7-miesieczne europejskie opcje:

> kupna C(0) = 6,20 PLN z cena realizacji K = 75 PLN

! Przypominamy, ze cena opcji na WIG20 jest kwotowana w punktach; 1 punkt = 10

PLN.
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> sprzedazy P(0) = 9,70 PLN z cena realizacji K = 75 PLN.
7-miesieczna stopa wolna od ryzyka r(7/12) = 5%.

Czy istnieje mozliwos¢ arbitrazu? Jesli tak to skonstruuj strategie arbitra-
ZOWQ..

Cena akcji wynosi 73 PLN. Akcja wyptaci dywidende div; = 1,1 PLN za
1 miesigc oraz kolejng dywidende divy = 1,2 PLN za 7 miesiecy. Na rynku
notowane sg europejskie opcje:

> sprzedazy po 3,27 PLN

> kupna po 7,45 PLN

Obie opcje majg taka sama cene realizacji 70 PLN i zapadaja za 10 miesiecy.
Czy istnieje mozliwo$¢ arbitrazu na takim rynku, jesli stopa wolna od ry-
zyka w kapitalizacji cigglej jest stata i wynosi 4%.

Wartos$é indeksu WIG20 wynosi 2541 punktow. Na rynku sg kwotowa-
ne europejskie opcje kupna i sprzedazy na WIG20 z ceng realizacji 2 600
punktéw i datg zapadalnosci za 2 miesigce. Ceny opcji wynosza C'(0) = 8
punktéw oraz P(0) = 71 punktéw. Stopa dywidendy indeksu ¢ = 0,3%,
a stopa wolna od ryzyka jest stata i wynosi r = 5%. Skonstruuj strategie
arbitrazowa.

Udowodnij parytet kupna-sprzedazy dla dowolnej chwili t < T'
C(t)— P(t)=S(t)— K-DF(t,T)

gdzie DF(t,T) = Hﬁ jest czynnikiem dyskontowym w chwili 7" dla hory-
zontu czasu T' —t.

Udowodnij parytet kupna-sprzedazy dla instrumentu bazowego ptacace-
go dywidende w chwilach tq,...,ty € (t,7) odpowiednio w wysokosci
divy, ..., divyy:

O(t) — P(t) = S(t) — div, — K - DF(t,T)

gdzie div, = XM, DF(t,t;) div;, DF(t,t;) = e "&b,

Pokaz, ze parytet kupna-sprzedazy nie zachodzi dla opcji amerykanskich,
tylko oszacowania

S(t) — K < C°(t) — P*(t) < S(t) — K - DF(,T)

gdzie DF(t,T) = —*

14rT"
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Cena akcji wynosi 37 PLN. Akcja nie ptaci dywidendy. Jakie jest dolne
ograniczenie na cene europejskiej opcji sprzedazy akcji z ceng realizacji
40 PLN i data zapadalnosci za 4 miesiace, jesli stopa wolna od ryzyka w
kapitalizacji prostej wynosi 5%?

Cena akcji wynosi 65 PLN. Akcja wyptaci dywidende w wysokosci 2,30
PLN za 4 miesigce. Jakie jest dolne ograniczenie na cene europejskiej opcji
kupna z ceng realizacji 60 PLN i data zapadalnosci za 7 miesiecy, jesli stopa
wolna od ryzyka w kapitalizacji prostej wynosi 4%°?

Cena akcji wynosi 31 PLN. Akcja nie wyptaca dywidendy. Jakie jest dolne
ograniczenie na cene amerykanskiej opcji sprzedazy z cena realizacji 33 PLN
i data zapadalnosci za 8 miesiecy? Stopa wolna od ryzyka w kapitalizacji
prostej wynosi 5%.

Cena akcji wynosi 92 PLN. Akcja wyptaci dywidende w wysokosci 4,10
PLN za 5 miesiecy. Jakie jest dolne ograniczenie na cene amerykanskiej
opcji kupna z ceng realizacji 90 PLN i data zapadalno$ci za 8 miesiecy?
Stopa wolna od ryzyka w kapitalizacji prostej wynosi 5%.

Wartosé indeksu WIG20 wynosi S(0) = 2479 punktéw. Stopa dywidendy
indeksu ¢ = 0,3%, a stopa procentowa wolna od ryzyka r = 4%; obie stopy
w kapitalizacji ciaglej. Jakie jest dolne ograniczenie na cene europejskie;
opcji sprzedazy z ceng realizacji 2500 zapadajacej za 9 miesiecy?

Uzasadnij, ze dla amerykanskiej opcji sprzedazy nie musi zachodzi¢
P(t) < K-DF(t,T)

przy czym DF(t,T) jest czynnikiem dyskontowym w chwili ¢ dla horyzontu
czasu 1" —t.

Cena akcji wynosi 78 PLN. Akcja nie ptaci dywidendy. Na rynku notowana

sg opcje kupna po 3,45 PLN z cena realizacji 75 PLN i data zapadalnosci
za 5 miesiecy. Czy istnieje mozliwos¢ arbitrazu na takim rynku jesli stopa
wolna od ryzyka w kapitalizacji prostej wynosi 4%.

Cena akcji wynosi 61 PLN. Akcja wyptaci dywidende div; = 1,1 PLN za
1 miesigc oraz kolejng dywidende dive = 1,2 PLN za 7 miesi¢cy. Na rynku
notowana sa opcje kupna po 3,45 PLN z cena realizacji 55 PLN i datg
zapadalnosci za 8 miesiecy.

Czy istnieje mozliwos¢ arbitrazu na takim rynku, jesli stopa wolna od ry-
zyka w kapitalizacji cigglej wynosi 5%.
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19.

20.

21.

22.

23.

24.

Cena akcji wynosi 53 PLN. Akcja wyptaci dywidende div; = 1,1 PLN za
1 miesigc oraz kolejng dywidende div, = 1,2 PLN za 7 miesiecy. Na rynku
notowana sg europejskie opcje sprzedazy po 3,65 PLN z ceng realizacji 58
PLN i data zapadalnosci za 10 miesiecy.

Czy istnieje mozliwo$¢ arbitrazu na takim rynku, jesli stopa wolna od ry-
zyka w kapitalizacji cigglej wynosi 5%.

Pokaz, ze cena europejskiej opcji sprzedazy jest rosnaca funkcjg jej ceny
realizacji.

Pokaz, ze funkcja ceny europejskiej opcji sprzedazy ze wzgledu na jej cene
realizacji spetnia warunek Lipschitza ze stala e "7 < 1.

Cena akcji wynosi 87 PLN. Akcja nie ptaci dywidendy. Cena europejskie;j
opcji kupna, z ceng realizacji 80 PLN i czasem zapadalno$ci za 7 miesiecy,
wynosi 12,30 PLN. Wyznacz wartosc¢

e wewnetrzna opcji

e czasowa opcji

Cena akcji wynosi 87 PLN. Akcja nie ptaci dywidendy. Cena europejskie;j
opcji sprzedazy, z ceng realizacji 80 PLN i czasem zapadalnosci za 7 mie-
siecy, wynosi 3,90 PLN. Wyznacz wartos¢

e wewnetrzna opcji

e czasowa opcji

Pokaz, ze wartos¢ czasowa opcji sprzedazy z ceng realizacji K osigga mak-
simum gdy opcja jest po cenie, czyli dla S(t) = K.

Rozwazmy rodzine opcji kupna na akcje ktora nie wyptaca dywidendy.
Kazda opcja ma ten sam czas zapadalnosci, ale inne ceny realizacji K;
1 =1,2,3. Pokaz, ze jedli ceny realizacji spetniaja zaleznos¢ K; < Ky < K3
to pomiedzy cenami opcji zachodzi

C(K,) < (E:?) C(K1) + (2:2) C(Ks)



Rozdzial 6

Wycena opcji w modelu
dwumianowym

6.1. Zadania

1. Na rynku jest notowana akcja nie ptacaca dywidendy S(0) = 43 PLN.
Cena akcji po 2 miesigcach moze wzrosnaé o 10% lub spasé o 10%. Inwe-
stor wystawit opcje kupna na akcje z cena realizacji K = 40 PLN i data
zapadalnosci 2 miesiace. Jaka pozycje powinien zajaé¢ inwestor na rynku
spot, aby zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem wzrostu ceny akcji? Stopa wolna
od ryzyka w kapitalizacji prostej w okresie wynosi 4%.

2. Narynku jest notowana akcja nie ptacaca dywidendy S(0) = 22 PLN. Cena
akcji po 3 miesigcach moze wzrosnaé o 13% lub spasé o 14%. Inwestor
wystawil opcje sprzedazy na akcje z ceng realizacji K = 25 PLN i data
zapadalnosci 3 miesiace. Jaka pozycje powinien zajaé¢ inwestor na rynku
spot, aby zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem spadku ceny akcji? Stopa wolna
od ryzyka w kapitalizacji prostej w okresie wynosi 4%.

3. Biezaca cena akcji wynosi 60 PLN. Po uptywie miesigca cena moze moze
wrosnac¢ do 63 PLN lub spas¢ do 57 PLN. Stopa wolna od ryzyka w okresie
wynosi 4% (kapitalizacja prosta). Jaka jest cena miesiecznej europejskiej
opcji kupna z ceng realizacji 59 PLN? Wyznacz portfel replikujacy opcje
kupna.

4. Biezaca cena akcji wynosi 20 PLN. Po uptywie 6 miesigcy cena moze moze
wrosna¢ do 24 PLN lub spasé¢ do 16 PLN. Stopa wolna od ryzyka w okresie
wynosi 4% (kapitalizacja prosta). Jaka jest cena europejskiej opcji sprze-
dazy z ceng realizacji 21 PLN i data zapadalnosci za 6 miesiecy? Wyznacz
portfel replikujacy opcje sprzedazy.
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10.

11.

12.

Biezaca cena akcji wynosi 32 PLN. W ciagu najblizszych dwoch 3 mie-
siecznych okreséw, cena moze wzrosngé o 10% lub spasé¢ o 10% w kazdym
okresie. Stopa wolna od ryzyka w okresie wynosi 5% (kapitalizacja prosta).
Jaka jest cena 6-miesiecznej europejskiej opcji kupna z ceng realizacji 33
PLN?

Biezaca cena akcji wynosi 90 PLN. W ciggu najblizszych dwoch 3-miesie-
cznych okresow cena akcji moze wzrosngé o 7% lub spas$é o 8% w kazdym.
Stopa wolna od ryzyka w okresie wynosi 5% (kapitalizacja prosta). Jaka
jest cena europejskiej opcji sprzedazy z ceng realizacji 92 PLN?

Mamy notowania na rynku takie jak w zad. 6. Wyznacz cene europejskiej
opcji kupna z parytetu kupna-sprzedazy.

Biezaca cena akcji wynosi 84 PLN. W ciggu najblizszych dwoch 3-miesie-
cznych okresow cena akcji moze wzrosngé o 5% lub spasé o 6% w kazdym.
Stopa wolna od ryzyka w okresie wynosi 4% (kapitalizacja prosta). Wyznacz
portfel replikujacy opcje sprzedazy z ceng realizacji 85 PLN i zapadajaca
za 6 miesiecy w dwoch krokach drzewa dwumianowego.

Wycen europejska opcje sprzedazy w 2 krokach w modelu dwumianowym
przy nastepujacych zatozeniach:

>> biezaca cena akcji wynosi S(0) = 92,

stopa wzrostu U = 0,25, stopa spadku D = —0,22,

czas zycia opcjl wynosi 6 miesiecy,

stopa wolna od ryzyka w okresie w kapitalizacji prostej wynosi 4%,
cena wykonania opcji K = 100

vV V VYV

Mamy notowania na rynku takie jak w zad. 9. Wyznacz cene amerykanskiej
opcji sprzedazy w 2 krokach w modelu dwumianowym.

Mamy notowania na rynku takie jak w zad. 9. Wyznacz portfel replikujacy
e curopejska opcje sprzedazy

e amerykanska opcje sprzedazy

w 2 krokach w modelu dwumianowym.

Wycen europejska opcje kupna akcji w 3 krokach w modelu dwumianowym
przy nastepujacych zatozeniach:

>> biezaca cena akcji wynosi S(0) = 100,

stopa wzrostu U = 0,2, stopa spadku D = —0,2,

czas zycia opcji wynosi 9 miesiecy,

stopa wolna od ryzyka w okresie wynosi

% dla 3 miesiecy 4%

vV VvV V
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13.

14.

15.

16.

17.

% dla 6 miesiecy 5%
* dla 9 miesiecy 6%
> cena wykonania opcji K = 110

Cena akcji nie ptacacej dywidendy wynosi S(0) = 20 PLN. Po uptywie
6 miesiecy cena moze moze wzrosnagé do 25 PLN lub spa$é¢ do 15 PLN.
Stopa wolna od ryzyka wynosi 4% (kapitalizacja ztozona). Jaka jest cena
europejskiej opcji, ktora ma funkcje wyptaty

H(S(T)) = max(S*(T) — 300;0),
gdzie S(T') jest cena akcji po uptywie 6 miesiecy.

Mamy parametry rynku jak w zad. 13. Wyznacz portfel replikujacy opcje,
ktora ma funkcje wyptaty

H(S(T)) = max(S*(T) — 300;0),
gdzie S(T') jest cena akcji po uplywie 6 miesiecy.

Biezaca wartosé¢ indeksu WIG20 wynosi 2400 punktéow. W ciagu najbliz-
szych trzech 1-miesiecznych okreséw warto$¢ indeksu moze wzrosnaé o 15%
lub spas¢ o 10% w kazdym. Jaka jest cena europejskiej opcji kupna o funkeji

wyplaty
H(S(T) = 100 max(k(T) — K;0)

gdzie: k(T) = % jest stopa zwrotu z indeksu w czasie 3 miesiecy, jesli
cena realizacji K = 8%. Stopa wolna od ryzyka w kapitalizacji dyskretne;j

wynosi 5%.

W modelu dwumianowym o 2 okresach dane sa nastepujace parametry:
> biezaca cena akcji wynosi S(0) = 100,

> stopa wzrostu U = 0,15, stopa spadku D = —0,1,

Dla jakiej wartosci stopy procentowej R model jest wolny od arbitrazu?

W modelu dwumianowym o 2 okresach dane sg nastepujace parametry:
> biezaca cena akcji wynosi S(0) = 72,

> stopa wzrostu U = 0,2, stopa spadku D = —0,1,

> stopa wolna od ryzyka R = 5% w okresie w kapitalizacji prostej.
Wyznacz cene arbitrazowa europejskiej opcji o funkcji wyptaty:

H(S(T)) = max(min(S(1), S(2)) — 60;0)
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18. W modelu dwumianowym o 2 okresach dane sg nastepujace parametry:
> biezaca cena akcji wynosi S(0) = 90,
> stopa wzrostu U = 25%, stopa spadku D = —15%,
> stopa wolna od ryzyka w okresie R = 5% w kapitalizacji prostej
D> cena realizacji K = 200.
Wyznacz cene arbitrazows europejskiej opcji o funkeji wyptaty:

H(S(T)) = max(S(1) + S(2) — K;0)

19. W modelu dwumianowym o 2 okresach dane sa nastepujace parametry:
D> biezaca cena akcji S(0) = 100,
> stopa wzrostu U = 30%, stopa spadku D = —15%,
> stopa wolna od ryzyka w okresie R= 5% w kapitalizacji prostej
> cena realizacji K = 100.
Wyznacz cene arbitrazowa europejskich opcji o funkeji wyptaty:

H(S(2)) = max(Y(2) — K;0)

gdzie Y (2) = w

20. W modelu dwumianowym o 2 okresach dane sg nastepujace parametry:
>> biezaca cena akcji wynosi S(0) = 100,
> stopa wzrostu U = 30%, stopa spadku D = —20%,
> stopa wolna od ryzyka w okresie R= 5% w kapitalizacji proste;j.
Wyznacz cene arbitrazowa europejskich opcji o funkeji wyptaty:

H(S(2)) = max S(k) —S(2)

0<k<2

21. W modelu dwumianowym o 3 okresach dane sa nastepujace parametry:
>> biezaca cena akcji S(0) = 62,
> stopa wzrostu U = 10%, stopa spadku D = —15%,
> stopa wolna od ryzyka w okresie R = 4% w kapitalizacji prostej.
Wyznacz cene arbitrazowa europejskiej opcje kupna akcji, jesli cena reali-
zacji opcji K zalezy od ceny akcji w chwili zapadalno$ci opcji nastepujaco:

20, dla S(T) < 20,
K={ S(T), dla 20 < S(T) < 50,
50 + 3(S(T) — 50), dla 50 < S(T).
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23.

W modelu dwumianowym o 3 okresach dane sa nastepujace parametry:
cena EUR/PLN wynosi S(0) = 4,10,

stopa wzrostu U = 12%, stopa spadku D = —8%),

czas zycia opcji wynosi 9 miesiecy,

struktura terminowa stop procentowych jest ptaska i wynosi w okresie
dla PLN 3%, a dla EUR 1% w kapitalizacji prostej

> cena wykonania opcji K = 4,20

Wyznacz ceng arbitrazowa europejskiej opcji sprzedazy kursu EUR/PLN.

vV V VYV

Kurs walutowy CHF/PLN wynosi obecnie 2,90. W ciagu najblizszych
trzech 2-miesiecznych okresow kurs walutowy moze wzrosnaé o 4% lub
spasé o 3% w kazdym. Stopa wolna od ryzyka w okresie dla PLN wynosi
2%, a dla CHF 0,7% w kapitalizacji prostej. Jaka jest cena europejskiej
opcji sprzedazy z ceng realizacji 3,05 PLN?



Rozdzial 7

Formula Blacka-Scholesa i jej
konsekwencje

7.1. Zadania

1.

Zmienno$é kursu USD /PLN wynosi 14%. Jakie jest odchylenie standardowe
dziennej zmiany kursu USD/PLN?

. Cena akcji nie ptacacej dywidendy wynosi S(0) = 83 PLN. Wyznacz cene

europejskiej opcji kupna akcji ze wzoru Blacka-Scholesa, jesli
> cena realizacji opcji K = 80 PLN,

> opcja zapada za 5 miesiecy,

> zmienno$é¢ ceny akeji o = 37%),

> stopa wolna od ryzyka r = 4%.

Cena USD/PLN wynosi S(0) = 3,0270. Wyznacz cene europejskiej opcji
sprzedazy USD/PLN jesli

> cena realizacji opcji K = 3,0150 PLN,

opcja zapada za 4 miesiace,

zmienno$¢ ceny akeji o = 13%,

stopa wolna od ryzyka PLN r = 4%,

stopa wolna od ryzyka USD ¢ = 0, 7%,

VvV VvV

Cena akcji wynosi dzisiaj S(0) = 87 PLN. Akcja wyptaca dywidendy:

> za 2 miesiace div; = 1 PLN

> za 5 miesiecy div; = 1,1 PLN

Wyznacz cene europejskiej opcji kupna akcji o czasie zapadalnosci 7' = 10
miesiecy i cenie realizacji K = 80 PLN. Zmienno$¢ cen akcji wynosi 0 =
43%, a stopa procentowa wolna od ryzyka r = 4%.

Warto$¢ indeksu WIG20 wynosi dzisiaj S(0) = 2175 punktéw. Zmiennosé
indeksu jest szacowana na poziomie o = 29%. Wyznacz cene opcji sprze-
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dazy indeksu o czasie zapadalnosci T' = 37 dni i cenie realizacji K = 2300
punktéw. Stopa procentowa wolna od ryzyka wynosi 7 = 4%, a stopa dy-

widendy ¢ = 0,07%.

6. Cena akcji nie ptacacej dywidendy wynosi S(0) = 34 PLN. Cena europej-
skiej opcji kupna akcji wynosi C'(0) = 5,63 PLN. Opcja ma nastepujace
parametry
> cena realizacji opcji K = 30 PLN,
> opcja zapada za 3 miesigce,
> stopa wolna od ryzyka r = 4%.

Jaka jest wartos¢ zmiennosci implikowane;j?

7. Pokaz, ze formuty Blacka-Scholesa na cene opcji kupna i sprzedazy spet-
niaja put-call parity.

8. Pokaz, ze prawdopodobienstwo, ze europejska opcja kupna bedzie wykona-
na wynosi N(dy).

9. Cena akcji nie ptacacej dywidendy wynosi S(0) = 74 PLN. Cena euro-
pejskiej opcji kupna akeji wynosi C'(0) = 6,52 PLN, a europejskiej opcji
sprzedazy P(0) = 7,69 PLN. Opcje maja nastepujace parametry:
> cena realizacji obu opcji K = 75 PLN,
> obie opcje zapadaja za 5 miesiecy,
> zmienno$¢ ceny akcji o = 37%,
> stopa wolna od ryzyka r = 4%.

Czy na takim rynku jest mozliwo$¢ arbitrazu?

10. Na rynku notowany jest kontrakt futures na akcje nie ptacgca dywidendy
zapadajacy za 10 miesiecy. Cena futures F' = 53 PLN. Jaka jest cena
europejskiej opcji sprzedazy na kontrakt futures, jesli cena realizacji K =
50, stopa procentowa wolna od ryzyka r = 4%, a zmienno$é¢ ceny futures
o = 34%.

11. Rozwazmy opcje europejskie na instrument bazowy, ktéry wyptaca stope
dywidendy ¢. Opcje zapadaja w chwili T i w chwili biezacej sg at-the-money
forwad, czyli pomiedzy ceng realizacji K i biezaca cena akcji S(t) zachodzi
relacja

K = S(t>e(r—q)(T—t)
gdzie r jest stopa wolna od ryzyka, a q stopa dywidendy.
Pokaz, ze w takim przypadku ceny opcji kupna i sprzedazy sa takie same
1 Wynosza
1

C(t) = P(t) = e 1TD5(1) (N(;m/T 1)~ N(— 5oV~ t)).
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7. Formuta Blacka-Scholesa i jej konsekwencje

12. Pokaz jaka jest cena europejskiej opcji sprzedazy w nastepujacych przy-
padkach:

opcja sprzedazy jest gteboko w cenie S(t) < K.

opcja sprzedazy jest gleboko poza cena S(t) > K.

o — 0.
t—T.
T — oo.
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