DOMACA ULOHA &. 2

a) Majme trh s nasledujdcimi dlhopismi:

dlhopis sucasna hodnota (cena) | splatnost’ | roény kupén | nomindlna hodnota
A 97 p.j. 1 rok 0 100 p. j.
B 93 p.j. 2 roky 0 100 p.J.
C 100 p. J. 3 roky 4% 100 p. j.

Uvazujte, ze na tomto trhu sa nachadza bezkuponovy dlhopis D s nominalnou hodnotou 100 p. j.
a trojronou maturitou, ktorého cena je 90 p. j. Ukazte, ze dlhopis D nie je cenovo kompatibilny
s ostatnymi dlhopismi na tomto trhu a teda je mozné vytvorit’ arbitraznu prileZitost. Najdite ju
a popiste, ako by na nej mohol investor zbohatnut'. Aka by mala byt’ spravna (taka, aby nevznikla
arbitraZna prileZitost’) si¢asna hodnota (cena) dlhopisu D? Vysledok zaokruhlite na dve desatinné
miesta. (6 b.)

Riesenie:

Dlhopis D mozno ,,vyskladat™ ako portfolio pozostavajice z ostatnych dlhopisov na trhu. Investor
mdze zostrojit’ portfolio nasledujicim spdsobom:

e preda/emituje a kusov dlhopisu A

e preda/emituje b kusov dlhopisu B

e kipi ¢ kusov dlhopisu C

Portfélio mé v ¢ase 0 cenu (100c —97a — 93b) p.j. Finanéné toky plynuce z drzby portfolia
v nasledujucich rokoch sa nachadzaju v tabul’ke:

dlhopis\rok 1 2 3
A —100a p.j. 0p.j. O0p.j.
B 0p.j. —100b p.j. 0p.J.
C 4cp.J. 4cp.J. 104c p.J.
cash flow 0p.j. 0p.j. 100 p.j.

Finan¢né toky plyntce z drzby portfolia musia byt v kazdom roku rovnaké ako toky plyndce
Z drzby dlhopisu D (posledny riadok tabulky). Aby teda investor dosiahol to, Ze portfolio ,,robi*
to isté, ¢o dlhopis D, musi byt splnené:

(4c — 100a) p.j.= 0p.j.

(4c —100b) p.j.= 0p.j.

104c p.j.= 100 p.j.
Z toho ziskame:
1 1 25

=267 =26~ 26
Skuto¢ne potom existuje moznost’ arbitraze. Za cielom jej dosiahnutia sta¢i v ¢ase 0 predat
P'ubovol'ny pocet (resp. taky, aky okolnosti dovol'uji) d kusov dlhopisu D, ktory sa na trhu predava

za 90 p. j. a kapit’ d kusov replika¢ného portfolia, tj. kupit 2—2 d kusov dlhopisu C, predat’ % kusov

a



dlhopisu A a predat’ 2‘1—6 kusov dlhopisu B. Nech napr. d = 2600 (aby sme dostali celé ¢isla), potom
bilancia je v nasledujtcej tabul’ke:

dlihopis\rok 0 1 2 3
A 9700 p. j. —10000 p. j. 0p.j. 0p.j.
B 9300 p.j. 0p.J. —10000 p.j. 0p. .
C —250000 p.j. 10000 p. j. 10000 p. j. 260000 p.j.
D 234000 p.j. 0p.j. 0p.j. | —260000 p. .
cash flow 3000 p.j. 0p.j. O0p.j. O0p.j.

Vidime, ze predchadzajuca stratégia umoznuje investorovi v ¢ase 0 nadobudnut’ kladny vynos
3000 p.j., pricom v nasledujucich rokoch sa finan¢né toky vynuluju. Udeje sa tak bez toho, aby
investor v ¢ase 0 ¢okol'vek investoval zo svojho a navySe bez rizika moznych buducich strat.

Spravna (tj. takd, aby nevznikla arbitraz) su¢asna hodnota (cena) dlhopisu D musi byt’ rovna cene

replika¢ného portfdlia, tj. hodnote (100c — 97a — 93b) p.j. s vypoéitanymi a, b, c. Konkrétne:
2500 97 93

(? -2 %) pi=""pj. = 8885pj.

b) Zistite, aku dividendu D vyplaca akcia v nasledujucom roku (tj. v roku 1), ak st¢asna cena akcie
je Py = 40 p.j., vynosova (miera) sadzba r = 0,1 a o¢akavana (miera) sadzba rastu dividendy g =

0,02. (3b.)
Riesenie:
Vychadzajuc zo vztahu na vypocet ceny akcie P, = % dostavame:

D = Py(r — g) = (40 p.j.)(0,1 — 0,02) = 3,2 p.j.

c) Uvazujte trh s rizikovymi cennymi papiermi U,V takymi, Ze ich oakdvané vynosové percenta
(vynosnosti) a smerodajné odchylky (rizikovosti) sU v nasledujucej tabulke:

vynosnost’ rizikovost’
cenny papier U ry =10 % oy =5%
cenny papier V ry =20% oy =10%

Vypocitajte kovarianciu oy, vynosnosti cennych papierov U,V, ak korelaény koeficient
vynosnosti cennych papierov U,V je pyy = —0,2. Vyjadrite mnozinu vSetkych portfolii
pozostavajucich z cennych papierov U,V formou funk¢nej zavislosti rizikovosti portfolia o
od jeho vynosnosti r, ak pyy = —0,2. Na tejto mnozine najdite efektivnu mnozinu. (6 b.)

Riesenie:
Poznamka: V dalsom kvéli Setreniu miesta a lepsej prehladnosti budeme vsetky hodnoty vypisovat
bez symbolu pre percenta, tj. bez % .
Ak pyy = —0,2, potom kovariancia gy, Vynosnosti cennych papierov U, V:
oyy = Puvoyoy = —0,2.5.10 = =10



Napi$me rovnice pre vynosnost’ r a rizikovost’  portfolia pozostavajiceho z cennych papierov U
aV pre vSeobecne zadané vahy x; € (0,1),x, = 1 — xy € (0,1) jednotlivych cennych papierov
v portfoliu:

r=Xyry + XyTy (1)

g = \/le]O'lZ] + ZxeVO'UV + x%o’% (2)

Vyjduc z rovnice (1) dostavame, ze r € (10,20).

Pretoze oyy = —10, tak kovariancna matica C = (_2150 I(}(())) Kedze je kladne definitna,
1 *

existuje k nej inverzna matica C=* = %% 2%°
240 96

Oznatme 1 = (1,1)T a# = (r,,15)T. Pouzijuc oznadenia z Prednasky 6, ziskame:

- 3
— —’Tc—ll =—,
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- -~ 29
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4 480
Dosadime do vzt’ahu:
5 y 5 2B a

T - Tu-p

dostaneme:
0% = 1,45r?% — 3671 + 240.

Mnozina vSetkych portfolii pozostavajucich z cennych papierov U a V vyjadrena formou funkénej
zavislosti rizikovosti portfélia o od jeho vynosnosti r teda bude:

o =o(r) =+/1,45r2 — 367 + 240, (3)
kde r € (10,20).
Iny postup ako najst mnozinu vsetkych portfolii je nasledujuci:

PretoZze oyy = —10, tak z (2) mame:

o = \/zsxg —20x, (1 — xy) + 100(1 — xy)? (4)

Vyjadrime x; ako funkciu premennej r z rovnice (1), dostaneme:



N _rV—r_ZO—rreS {— _r—ry r—10 )
U -1y 10 'oF U -1y 10

Dosadenim (4) do (3) ziskame:

a_ jzs(zo —7)2 — 20(20 — r)(r — 10) + 100(r — 10)?
- 100

jzs(r2 — 407 + 400) + 20(r2 — 307 + 200) + 100(r2 — 207 + 100)
- 100

= /1,45r2 — 367 + 240,

145712 — 36007 + 24000
- 100

¢o je pre r € (10,20) mnozina vSetkych portfolii pozostavajucich z cennych papierov U aV
vyjadrend ako funk¢na zavislost’ rizikovosti portfolia od jeho vynosnosti.

Na najdenie efektivnej mnoziny potrebujeme poznat’ vynosnost, v ktorej dosahuje portfdlio ako
kombinacia cennych papierov U a V najniZsiu rizikovost. Najdime preto minimum funkcie (3).
Zderivujme (3), dostaneme:

2,97 — 36

o'(r) = (6)
2+/1,4512 — 361 + 240

Vztah (6) je rovny nule pre 7 = g = % = 12,41 > 10 ateda krivka v (3) je pre r € (', 20)

efektivnou mnozinou.



