BEZARBITRAZNE OCENOVANIE
PORTFOLIA AKCII

1. Uvazujte trh s dvomi rizikovymi cennymi papiermi —
akciami A a B nevyplacajucimi dividendy, takymi, ze ich
stcasné ceny (tj. v ¢ase 0) su pre akciu A: 20 p.j. a pre akciu
B: 50 p.j. Uvazujte, Ze na trhu existuje bezkuponovy dlhopis
s dobou splatnosti T = 1 jednotka ¢asu a bezrizikovou Uro-
kovou sadzbou 1 = 0,06, ktory mozno kupovat' aj preda-
vat/emitovat’ (teda je moZné za tito sadzbu na obdobie dizky
T peniaze pozicat’ aj pozicat’ si). Nech na ceny akcii za dobu T
maju vplyv dve nahodné udalosti H a D, ktoré obe mozu nastat’
s pravdepodobnost’'ou 0,5. Pricom, ak nastane udalost’ H, cena
akcie A v case T = 1 bude 22 p.j. a cena akcie B bude 50 p.j.
Ak nastane udalost’ D, cena akcie A v ¢ase T = 1 bude 21 p.j.
a cena akcie B bude 60 p.j. Predpokladajte, ze investor vyhla-
davajici arbitrazne prileZitosti ma v ¢ase 0 k dispozicii sumu
m = 1000 p.j. a zaroven si moze predajom dlhopisov pozicat’
az do vysky d’alsich 1000 p.j. (samozrejme v ¢ase T = 1 musi
potom pozi¢anych w p.j., kde w € (0,1000), vratit’ aj s Uro-
kom v celkovej vyske (1,06)w p.J.). Investor v ¢ase 0 vytvori
portfolio pozostavajuce z nakupu akcii A, B a ndkupu alebo
predaja dlhopisov. Nech x oznacuje sumu investovanti do na-
kupu akcie A, y oznacuje sumu investovanu do nakupu akcie
B az oznaCuje sumu investovani do nakupu/predaja dlho-
pisov. Teda plati: x + y + z = 1000, pricom x € (0,2000),
y € (0,2000) a z € (—1000,1000). Cize ak z > 0 p.j., in-



vestor nakupuje dlhopisy, ak z < 0 p.j., investor predava
dlhopisy (iba v tomto pripade m6zu byt hodnoty x a y vacsie
ako 1000 p.j.) aak z = 0 p.j., investor dlhopisy nenakupuije,
ani nepredava. Rozhodnite, aké hodnoty x, y, z musi investor
zvolit, aby dosiahol na tomto trhu arbitraz, teda aby,
bez ohl'adu na to, ktora z nahodnych udalosti H, D nastane,
ziskal v ¢ase T pri oboch udalostiach rovnaki vyplatu vac¢siu
nez 1060 p.j. Aka bude tato vyplata?

2. Predpokladajte rovnake zadanie, ako v 1.ulohe s jednou
vynimkou a totiz, Ze Grokova sadzba na pozi€iavanie je ina, nez
na pozi¢iavanie Si. Konkrétne drokova sadzba na poziciavanie
si je 0,08 (teda ak si v ¢ase 0 investor pozi¢ia napr. 1000 p.j.,
v ¢ase T = 1 musi zaplatit 1080 p.j.), kym Urokova sadzba
na poziciavanie ostava rovnaka ako predtym, teda 0,06 (tzn. ak
investor v ¢ase 0 pozicia 1000 p.j., v ¢ase T dostane 1060 p.j.).
Nech teraz u = 0 oznacuje investiciu do nakupu dlhopisov
(teda poskytnutia p6zi¢ky s Urokovou sadzbou 0,06) av = 0
oznacuje objem po6zi¢anych prostriedkov uro¢enych tirokovou
sadzbou 0,08 najviac vsak do vysky 1000 p.j., teda v < 1000
p.J. Rozhodnite, aké hodnoty x,y,u,v musi investor zvolit,
aby dosiahol na tomto trhu kladny vynos pri eliminécii rizika,
teda aby, bez ohl'adu na to, ktord z nahodnych udalosti H, D
nastane, ziskal v ¢ase T pri oboch udalostiach rovnaku vyplatu
vacsiu nez 1060 p.j. Aka bude tato vyplata?

3. Predpokladajte rovnaké zadanie, ako Vv l.ulohe
s nasledujucimi vynimkami: Na trhu sice existuje bezkupo-



novy dlhopis sdobou splatnosti T =1 jednotka casu, ale
s bezrizikovou Urokovou sadzbou rr = 0,01. Dlhopis moZzno
kupovat’ aj predavat/emitovat’. Sucasne ceny akcii st pre A: 20
p.J. a pre B: 40 p.j, pricom, ak nastane udalost’ H, cena akcie
Av case T =1 bude 21 p.j. a cena akcie B bude 36 p.j. a ak
nastane udalost’ D, cena akcie Av case T =1 bude 18 p.j.
a cena akcie B bude 44 p.j. Rozhodnite, aké hodnoty x,y, z
musi investor zvolit’, aby dosiahol na tomto trhu kladny vynos
pri eliminécii rizika plyndceho z nastatia udalosti H, D, teda
aby, bez ohl'adu na to, ktora z nahodnych udalosti H, D
nastane, ziskal v ¢ase T pri oboch udalostiach rovnaku vyplatu
vacsiu nez 1000 p.j. Je mozné na takomto trhu arbitraz
vytvorit, tj. ziskat’ s eliminéciou rizika vyplatu vaciu nez 1010
p.J.? AKU najviacsiu vyplatu moéze pri eliminovani rizika
investor na takomto trhu dosiahnut™?



