BEZARBITRAZNE OCENOVANIE
PORTFOLIA AKCII

1. uloha

Riesenie:

Eliminécia rizika za a¢elom vytvorenia arbitraze:
Llx+y+(1+7)z—1000 = 1,05x + 1,2y + (1 + r7)z — 1000

vedie k stanoveniu pomeru medzi investiciou do akcie A a investiciou do akcie B:
x = 4y.
Pretoze ma platit x + y + z = 1000, tak 5y + z = 1000. Z toho mame:
4 1
X = 5(1000 —z)ay= 5(1000 — 7).
Investor maximalizuje vyplatu volbou z:
44 1
ze(—lr(r)l(ﬁ)),(looo)% (1000 — z) + = (1000 —z)+ (1 + 0,06)z = 1080 — 0,02z,

tj. voli z = —1000. Odtial: x = 1600 ay = 400. S takymto rozvrhnutim investicie
je dosiahnuta riziko neutralizujuca vyplata rovna (1080 + 20) p.j.= 1100 p.j., ¢o je
viac nez bezrizikovych 1060 p.j., ktoré mozno ziskat' nakupom dlhopisov. Vznikla
arbitraz.

2. uloha
RieSenie:
Eliminécia rizika za Ga¢elom vytvorenia arbitraze:
1,1x+y+1,06u —1,08v — 1000 = 1,05x + 1,2y + 1,06u — 1,08v — 1000

vedie k stanoveniu pomeru medzi investiciou do akcie A a investiciou do akcie B:
x = 4y.
Pretoze ma platit x + y + u — v = 1000, tak 5y + u — v = 1000. Z toho mame:

4 1
x=§(1000—u+v)ay=§(1000—u+v).



Investor maximalizuje vyplatu vol'bou u resp. v:

44
ue(%lwoo) %(1000 u+v)+-= (1000 —u+v)+1,06u—1,08v =

v€(0,1000)
= 1080 — 0,02u + 1,08v — 1,08v = 1080 — 0,02u.

Vidime, Ze vyska vyplaty nezavisi od volby v apreto je volba v € (0,1000)
T'ubovol'na, kym u musi investor zvolit’ ¢o najmensie, tj. voli u = 0. Odtial: x =
3(1000 +v)ay = %(1000 + v) (napr. ak v = 500, potom x = 1200 ay = 300).
S takymto rozvrhnutim investicie je dosiahnuta riziko neutralizujica vyplata rovna
1080 p.j., ¢o je viac nez bezrizikovych 1060 p.j., ktoré mozno ziskat nakupom
dlhopisov (predaj dlhopisov pri Urokovej sadzbe 0,08 zadanie ulohy nepovoluje).
Vznikla arbitraz.

3. Uloha
Riesenie:
Eliminécia rizika za G¢elom vytvorenia arbitraze:
1,05x + 0,9y + (1 +17)z — 1000 = 0,9x + 1,1y + (1 + 7 )z — 1000

vedie k stanoveniu pomeru medzi investiciou do akcie A a investiciou do akcie B:

4
_3y

Pretoze ma platit x + + z = 1000, tak 2 + z = 1000. Z toho mame:

4 3
X =7(1000—z)ay =7(1000—Z).

Investor maximalizuje vyplatu volbou z:

36 1000 + 33 1000 +(1+0,01)z = —6900 + 17
z€(— fglc%xwoo)%( ~2) _( —2)+( )z = 7 mz'

tj. voli z=1000. Odtial x =0 a y = 0. Stak)'/mto rozvrhnutim investicie je
dosiahnuta riziko neutralizujica vyplata rovna ( ) p.j.= 1010 p.j., ¢o je presne

rovnako ako bezrizikovych 1010 p.j., ktoré mozno ziskat’ nakupom dlhopisov, ked*-
ze prave prostrednictvom investicie vSetkych finan¢nych prostriedkov do nakupu
dlhopisov je investicia realizovana. Teda pri moznosti iba nakupovat’ akcie, ale nie
ich predavat’ neexistuje arbitrazna prilezitost’.



