
INŻYNIERIA FINANSOWA-MATEMATYKA IV ROK

Lista Nr 1 (Kontarkty terminowe)

1. Oblicz zysk/ lub stratȩ inwestora zajmuja̧cego w dniu 14.03.2006 pozycjȩ
krótka̧: w czterech kontraktach futures FAGOM6, dwóch kontraktach futures
FTPSH6 oraz majacego jednocześnie pozycjȩ dÃluga̧: w dwóch kontraktach FTECH6,
jednym kontrakcie FW20H6. Inwestor utrzymywaÃl dane pozycje do końca sesji
w dniu 17.03.2006 Obliczenia przeprowadź o dane z tabeli notowań (13.03.06 i
17.03.06) oraz tabeli ”Informacja o notowanych kontraktach terminowych”.

2. W momencie 0 kontrakty terminowe z 1 miesiȩcznym terminem realizacji
oferowane sa̧ po cenie F = 53zl. Cena instrumentu bazowego (jednej akcji)
wynosi w tym momencie S0 = 50zl, roczna nominalna stopa procentowa wynosi
r = 0.06. Czy możliwy jest arbitraż? Jeśli tak, to podaj strategie arbitrażowa̧
dla 200 akcji oraz oblicz zysk inwestora przy zaÃlożeniu, że cena rynkowa akcji
w chwili wygaśniȩcia kontraktu wyniesie 60zl.

3. ZaÃlóżmy, że 1 miesiȩczny kontrakt terminowy futures kosztuje 49zl,
mnożnik kontraktu wynosi 200, pojedyncza akcja kosztuje 50zl oraz roczna
nominalna stopa procentowa wynosi r = 6%. Podaj strategie arbitrażowa̧ oraz
oblicz wartość portfela inwestora w chwili wygaśniȩcia kontraktu przy zaÃlożeniu,
że w chwili wygaśniȩcia akcja kosztuje 40zl.

4. ZaÃlóżmy, że obecna wartość dochodów z tytuÃlu posiadania papieru wartościowego
o cenie bieża̧cej S, wynosi I. Niech δ oznacza (wolna̧ od ryzyka) stopȩ a F niech
bedzie cena̧ terminowa̧ (cena forward) kontraktu forward z terminem dostawy
T na ten papier. Wskaż portfele arbitrażowe w sytuacji, gdy F > (S − I)eδT

lub F < (S − I)eδT .

5. Rozważmy 9-miesiȩczny kontrakt forward na akcje (wielkość kontraktu to
pakiet 50 akcji), których aktualna cena (jednej akcji) wynosi 50zÃl. ZakÃladamy,
że wolna od ryzyka stopa procentowa (przy kapitalizacji cia̧gÃlȩj) δ = 0.08, oraz,
że posiadacz akcji ma prawo do dywidendy po 3,6 i 9 miesia̧cach w wysokości 1
zÃl na akcjȩ. Oblicz (niearbitrażowa̧) cenȩ terminowa̧ tego kontraktu.

6. Wg. danych podstawowe stopy procentowe w Polsce i USA ksztaÃltowaÃly
siȩ nastȩpuja̧co ( w oparciu o średnia̧ rentowność obligacji skarbowych 2 letnich):
w Polsce r = 7.37%, w USA r$ = 1.78%. Tego samego dnia średnia cena rynkowa
1USD = 4.14zÃl. Maja̧c te dane oblicz teoretyczna̧ cene futures ( na tamten
dzień) kontraktu FUSDH6 z 9-cio miesiȩcznym terminem wygaśniȩcia.

7. ZakÃladaja̧c, że F1i F2 oznaczaja̧ ceny dwóch kontraktów futures wystaw-
ionych na ten sam walor wygasaja̧cych w termiach T1 > T2 odpowiednio, wykaż,
że: F2 = F1e

δ(T2−T1).
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8. Aktualna cena zÃlota za uncjȩ wynosi 550USD. Koszty przechowywania
(deponowania np. w banku) wynosza̧ 10 USD za uncjȩ pÃlatne kwartalnie z góry.
Oblicz cenȩ terminowa̧ dla 9-miesiȩcznych kontraktów futures, jeśli roczna stopa
procentowa przy kapitalizacji cia̧gÃlej wynosi 10%.

9. Inwestor zakÃlada, że przyszÃle ceny akcji speÃlniaja̧ równanie:

dSt = µStdt + StdWt, t ∈ [0, 1],

zaś wolna od ryzyka stopa r speÃlnia zależność r+ 1
2 = µ. Rozważmy kontrakt

futures na akcjȩ o cenie (St)t∈[0,1] z czasem realizacji T = 1. ZaÃlózmy, że F
dla t = 0.25, jest cena̧ terminowa̧, dla której prawdopodobieństwo wysta̧pienia
arbitrażu w dÃlugiej pozycji w tym kontrakcie, nie przekracza 0.05. Wykaż, że
F ≥ S0e

0.825+r.

M.M.
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