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Zadanie 1 (Praca domowa). Rozpatrzmy opcje europejskie na ten sam instrument podstawowy o usta-
lonym czasie trwania T i ustalonej cenie wykonania K. Niech teraz P¢(S) oznacza cene opcji sprzedazy
przy biezgcej cenie instrumentu podstawowego S, ktory w trakcie trwania opcji nie wyplaca dywidendy.
Udowodnij, ze funkcja S — P¢(S)

e jest malejgca,
o spelnia warunek Lipschitza ze stalg réowna 1,
o jest wypukia,

Zadanie 2 (Praca domowa). Rozpatrzmy opcje europejskie na ten sam instrument podstawowy o ustalo-
nym czasie trwania T i ustalonej cenie wykonania K. Niech teraz C¢(S) oznacza cene opcji kupna przy

biezgcej cenie instrumentu podstawowego S. Udowodnij, ze funkcja S — C¢(S)
e jest rosngca,
e spelnia warunek Lipschitza ze stalg réowna L,
o jest wypuklq.

gdzie L = e~ dla opcji na instrument bazowy, ktory generuje ciggly dochéd ze stopa q, lub L = 1 w

pozostatych przypadkach.
Uwaga 1. Rozwazamy

1. wylgcznie rynek jednookresowy dwustanowy, gdzie stan Swiata wy jest interpretowany jako korzystny

dla inwestora, a ws niekorzystny;
2. oznaczenia z wykladu;
3. inwestorow o rézZnym podejsciu do ryzyka
(a) sklonnego do ryzyka (P({w1}) bliskie 1),
(b) obojetnego wzgledem ryzyka (P({w1}) =0,5),
(c) z awersjg do ryzyka (P({w1}) bliskie 0).

Zadanie 3. Niech instrument ryzykowny kosztuje 1,5 w chwili poczgtkowej t = 0, a w chwili koricowej

T moze kosztowaé
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Natomiast dla instrumentu pozbawionego ryzyka jego wartosé w chwili poczgtkowejt =0 to 1, a w chwili
koncowej T to 2. Rozwaimy pozycje dluga w europejskiej opcji kupna, ktorej funkcja wyplaty wynosi
(St — K)™T, gdzie K réwne jest odpowiednio 5 i 4. Wykonaj nastepujgce polecenia

1. Policz cene opcji, jako zdyskontowang na chwile poczatkowq wartosé oczekiwang funkcji wyplaty
(podejscie z matematyki ubezpieczeniowej/elementarnej matematyki finansowej) dla réinego typu

inwestordw przyjmugjgc, ze P({w1}) jest réwne 0,9, 0,5 ¢ 0,1.
2. Dla tak wyznaczonych cen opcji wyznacz wyplate ze strategii, polegajgcej na kupnie instrumentu
bazowego w chwili poczgtkowej za kwote rowng cenie opcji. Porownaj wyniki z wyplatq z opcyi.

3. Sprawdz, czy model rynku z tym procesem cen i procesem konta bankowego jest modelem bez moz-

liwosci arbitrazu.

4. Wyznacz strategie replikujgcq wyplate z tej opcji.

5. Policz warto$é poczgtkowq strategii replikujgcej wyplate z tej opcyi.

6. Wyznacz miare martyngalowg tj. v, a nastepnie zdyskontowang wartosé oczekiwang wzgledem tej
miary funkcyi wyplaty.

7. Poréwnaj dwa ostatnie wyniksi.

Zadanie 4. Niech instrument ryzykowny kosztuje 260 w chwili poczgtkowej t = 0, a w chwili koricowej
T moZe kosztowac

Sp(wn) = 340 gdy w =w .
220 gdy w = wo
Inwestor uwaza, ze prawdopodobienstwo zaistnienia korzystnego stanu Swiata wynosi 0.2. Niech wolna od
ryzyka stopa procentowa od chwili poczgtkowej do chwli koricowej wynosir = 1%. Rozwazmy pozycje dluga

w europejskiej opcji kupna, ktérej funkcja wyplaty wynosi (St — 290)T. Wykonaj nastepugjgce polecenia

1. SprawdZ, czy model rynku z tym procesem cen i procesem konta bankowego jest modelem bez moz-

liwosci arbitrazu.
2. Wyznacz strategie replikujgcg wyplate z tej opcji.
3. Policz wartosé poczgtkowq strategii replikujgcej wyplate z tej opcyi.

4. Wyznacz miare martyngalowg tj. v, a nastepnie zdyskontowang wartosé oczekiwang wzgledem tej

miary funkcyi wyplaty.
5. Porownaj dwa ostatnie wyniki.
Zadanie 5. Udowodnij, ze przy zaloZeniu u < 1+ r strategia ¢ = (—1,Sp) jest arbitrazem.
Zadanie 6. Udowodnij, ze przy zalozeniu d > 1+ r strategia o = (1,—Sy) jest arbitrazem.

Zadanie 7. Na podstawie zadan 5 i 6 uzasadnij implikacje:

JEZELI S < (1 +7)8y < S*, TO RYNEK JEST WOLNY OD ARBITRAZU.



