Февраль 2002 г.


Экзаменационные задачи по курсу "Методы оценивания финансовых инструментов"

1. Рынок состоит из двух активов А и В и завтра реализуются два состояния. Цены заданы таблицей 
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. Сегодня цены активов равны 3.75 и 3.25 соответственно. Существует ли на этом рынке арбитраж? Существует ли безрисковый портфель? Если да, то какова безрисковая ставка процента? Сколько сегодня стоит портфель, который завтра дает результат 5 в состоянии 1 и 3 в состоянии 2?

ОТВЕТ: 3.5

2.На рынке торгуются два актива А и В, которые сегодня стоят по 3 и 2.5 единицы соответственно. Завтра реализуются три состояния и цены активов заданы таблицей 
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. Показать, что на этом рынке отсутствует арбитраж. Существует ли безрисковый портфель?
3. Цены трех активов А, В и С сегодня равны 2, 13/5 и 3 соответственно. Завтра реализуются 2 состояния и цены активов заданы таблицей: 
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. Показать, что на этом рынке существует арбитраж, привести арбитражную стратегию. При какой цене на актив С арбитраж отсутствует?
ОТВЕТ: 16/5
4. Рассмотрим рынок двух активов А и В, на котором цены сегодня равны 3 и 2 соответственно. Завтра реализуются два состояния и цены заданы таблицей 
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. Показать, что на этом рынке выполнен закон единой цены. Какой из активов предпочтительнее? Существует ли арбитраж?
5. Предположим, что безрисковая ставка процента равна 6,3% и рыночный портфель имеет ожидаемую отдачу 14,8% и дисперсию 
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. Портфель Z имеет коэффициент корреляции с рыночным портфелем 
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 и дисперсию 
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. Какова ожидаемая отдача портфеля Z в соответствии с САРМ?
ОТВЕТ: 6.42
6. Активы компании А имеют ожидаемую отдачу 19% и 
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. Для акций компании В эти показатели соответственно равны 14% и 1,2. Предположим, что САРМ справедлива. Каковы ожидаемая отдача рыночного портфеля и премия за риск?

ОТВЕТ: 12%, 10%

7. Инвестор Петров вложил 40% своего капитала в акции компании А и 60% в акции компании В. Он полагает, что акции этих компаний имеют коэффициент корреляции 0,6 и ожидаемая отдача акций и стандартные отклонения равны

А

В 

Ожидаемая отдача

10%

15% 

Стандартное отклонение
15%

25%

a) Определить ожидаемую отдачу и стандартное отклонение портфеля инвестора.

b) Будет ли какой-нибудь другой инвестор, подобно Петрову несклонный к риску, предпочитать портфель, составленный только из акций А или В? Почему да или почему нет?
ОТВЕТ: a) r=13%, (=19%;

8. Рассмотрим портфель, имеющий ожидаемую отдачу 20% на рынке, на котором безрисковая ставка процента равна 8%, ожидаемая отдача и стандартное отклонение рыночного портфеля 13% и 25% соответственно. Предполагая портфель эффективным, определить

a) его коэффициент 
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;

b) стандартное отклонение его отдачи;

c) корреляцию с рыночным портфелем.

ОТВЕТ: a) 12/5; b)60%; c)1

9. Финансовый аналитик полагает, что акции компании А будут стоить $10 за одну акцию через год. Если доходность безрисковых государственных облигаций составляет 10% годовых и ожидаемая отдача рыночного портфеля составляет 18%, определить, сколько следует платить за акции компании А сегодня, если

а) 
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b) 
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ОТВЕТ: a) 7.46; b) 8.77

10. Вы располагаете следующими данными об акциях трех фирм и рынке:
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- ожидаемая отдача актива i, 
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 - стандартное отклонение отдачи актива i, 
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 - коэффициент корреляции отдачи актива i с рыночным портфелем, 
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 - коэффициент 
[image: image17.wmf]b

 для актива i. Предположим, что САРМ справедлива.

a) Заполните пропущенные клетки в таблице.

b) Каковы ваши инвестиционные рекомендации? Почему?
ОТВЕТ: a) 
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11. Акция компании А 15.01.02 стоит S0,, а годовая безрисковая ставка процента равна r. Известно с определенностью, что в начале следующего года по акциям будут выплачены дивиденды в размере D, рассчитанные в деньгах на 15.01.03. Показать, что цена форвардного контракта со сроком исполнения 15.01.03 F удовлетворяет равенству F=S0(1+r)-D. Пусть s0 =100, r=0,08, F=103. Какой размер дивидендов ожидается на акцию?

ОТВЕТ: 5

12. Пусть текущая цена акции компании равна $100, а форвардная цена со сроком исполнения через год равна $110. Доходность рыночного портфеля равна 15%. Какова ожидаемая цена акций через1 год, если 
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ОТВЕТ: 114

13. Предположим, что мисс D из США планирует совершить через один год недельную поездку в Англию, и она уже зарезервировала номер в отеле по цене £50 за день, не внося никакого залога. Текущая ставка обмена доллара на фунт равна $1.5.

a) Опишите несколько стратегий, с помощью которых мисс D может полностью захеджировать обменную ставку в этой ситуации.

b) Предположим, что rf= 0,12 и r$ = 0,08. Какова в этих условиях должна быть F$ - форвардная цена одного фунта?

c) Показать, если F$ на 0,1$ меньше, чем ваш ответ в предыдущем пункте, какие существуют для мисс D арбитражные возможности?
ОТВЕТ: b)1.446 $/f

14. На 12.02.02 фьючерсная цена 1000 акций РАО ЕЭС со сроком исполнения ФК 14.03.02 составляла 4747 руб., а текущая цена на такой же пакет ‑ 4680 руб. Фьючерсная цена на акции Газпрома в тот же момент составляла 18825 руб. за 1000 акций. Сколько примерно стоила одна акция Газпрома 12.02.02? Нарисуйте сравнительные графики зависимости от времени текущей и фьючерсной цен на акции РАО ЕЭС для периода с 12.02 до 14.03.
ОТВЕТ: 18,559 руб.

15. Компания А, действующая на российском рынке, должна 15.06.02 получить $1,000,000 и конвертировать их в рубли. В настоящее время цена фьючерсных контрактов на рубль на ММВБ составляет 31,62 руб. за один доллар. Несклонный к риску финансовый менеджер ожидает, что курс доллара по отношению к рублю 15.06.02 составит 32 рубля. Стоит ли ему хеджироваться на всю сумму?

16. В таблице приведены результаты торгов от 12 февраля 2002 года по облигациям внутреннего валютного займа. Купонные выплаты по облигациям происходят ежегодно 14 мая и составляют 3%.


4 транш
5 транш

Рыночная цена
95,08
??

Доходность к погашению
??
10,891%

а) Учитывая, что облигации 4-го транша будут погашены в 2003 году, а до ближайшего купона остался 91 день, рассчитать доходность к погашению по облигациям 4-го транша.

b) Учитывая, что облигации 5-го транша будут погашены в 2008 году, рассчитать рыночную цену облигаций 5-го транша.

ОТВЕТ: a) 7,24%; b) 65,49

17. Менеджер пенсионного фонда имеет следующий график погашения обязательств:

Годы


Обязательства (в млн.)

1


$2,3

2


$2,5

3


$4,8

4


$6,8

Пусть менеджер планирует инвестировать сумму, которая должна удовлетворять этому потоку обязательств. Деньги могут быть инвестированы сегодня под 8,2% годовых. Какое минимальное количество средств должен инвестировать менеджер сегодня, чтобы выполнить обязательства?
ОТВЕТ: 13.01

18. Менеджер страховой компании инвестирует денежные средства в облигации. Облигация номиналом $1000, с ежегодной купонной выплатой 8% и сроком погашения через 25 лет. Доходность к погашению этой облигации 10%. Менеджер рассчитывает инвестировать купонные выплаты под 6% годовых. Через 10 лет менеджер продает эти облигации при действующей доходности к погашению 7%. Найти среднегодовую доходность этого проекта.
ОТВЕТ: 10.12%

19. Рассчитать дюрацию (по Маколею) для облигации номиналом $1000, ежегодной купонной выплатой 8%, сроком погашения через 15 лет при доходности к погашению 9%.

ОТВЕТ: 8,99 года

20. Менеджер негосударственного пенсионного фонда должен обеспечить выплату $1 млн через два года. В его распоряжении есть два торгуемых на рынке инструмента: однолетняя и трехлетняя облигации. По однолетней бумаге в момент погашения выплачивается номинал ($1,000) плюс единовременный купон 8% от номинала. Трехлетняя бумага раз в год выплачивает 12%-ный купон, а в момент погашения - еще и номинал ($1,000). Сегодня структура доходностей на рынке облигаций является плоской на уровне 15% годовых, и в будущем возможны лишь параллельные сдвиги кривой доходностей.

а) Какую структуру должен иметь портфель, чтобы вне зависимости от колебания процентной ставки менеджер смог произвести запланированную выплату? Сколько денег следует инвестировать в такой портфель?
б) Можно ли использовать такую стратегию иммунизации, если доходности по одно и трехлетним облигациям могут меняться несогласованно?

ОТВЕТ: а) 40.42% (~$306,000), 59.58% (~$450,000)

21. По состоянию на 12 февраля 2002 года, ставки LIBOR по ссудам в долларах США составляли: 2,0000% годовых для 6-месячных ссуд, и 2,3825% годовых для ссуд, предоставляемых сроком на 1 год. Несклонный к риску инвестор рассматривает возможность вложения средств в банк под ставку LIBOR-1% сроком на один год.

Рассчитайте форвардную ставку процента на полугодовой депозит через полгода. Какими депозитами (6- или 12-месячными) следует пользоваться инвестору, если текущая форвардная ставка доходности совпадает с ожидаемой? Почему?

ОТВЕТ: 1,7562%

22. Нейтральный по риску финансовый менеджер управляет портфелем ценных бумаг, состоящим на 1/3 из однолетних бескупонных облигаций, а на 2/3 - из купонных облигаций, у которых все промежуточные купоны уже были выплачены и через полгода предстоит погашение. Портфель целиком был куплен недавно (цены еще не успели значительно поменяться), и в ближайшее время менеджер ожидает значительное снижение ставок доходности на рынке. В этой связи он рассматривает возможность пересмотра структуры портфеля, не меняя его стоимости. Будет ли менеджер в этих условиях менять структуру портфеля, и если будет, то как?

23. В рамках двухпериодной экономики существуют три актива: государственная бескупонная облигация, акция крупной компании и опцион call европейского типа, выписанный на эту акцию с ценой исполнения $110. Доходность облигации составляет 10%, текущая цена акции - $100, опциона - $20. В следующий момент времени цена акции либо поднимется до $150, либо опустится до $70. 

Существует ли в такой экономике возможность арбитража, и если да, то привести пример арбитражной стратегии.

24. 12 февраля 2002 года котировки опционов на поставку пакета из 1000 обыкновенных акций РАО ЕЭС на торгах на фондовой бирже "Санкт-Петербург" составляли:

Вид опциона
Дата исполнения
Цена исполнения
Цена опциона

Call
14.03.2002
5000 руб.
171,46

Put
14.03.2002
5000 руб.
399,81

Текущая фьючерсная цена июньского контракта (с исполнением 17 июня) составляет 4866 руб. В качестве безрисковой ставки процента менеджер использует 1-месячную ставку MIACR (Moscow Interbank Actual Rate), которая составляет 13,84% годовых. В ближайшее время по акциям РАО не планируется выплачивать дивиденды. Возможен ли в данном случае арбитраж (если пренебречь возможными трансакционными издержками и использовать схему начисления сложных процентов)?

25. По состоянию на 12 февраля 2002 года котировки фьючерсов на поставку пакета из 1000 обыкновенных акций РАО ЕЭС на торгах на фондовой бирже "Санкт-Петербург" составляли:

Вид контракта
Срок исполнения
Фьючерсная цена

EESI-15.03
15 марта 2002 года
4747 руб.

EESI-17.06
17 июня 2002 года
4866 руб.

Исходя из условия отсутствия арбитража на рынке фьючерсов, рассчитайте мгновенную безрисковую ставку процента (используя метод непрерывного начисления процента) и текущую стоимость акции РАО.

ОТВЕТ: S=4708, r=9,61%

26. Корпорация ABC в этом году планирует выпуск долговых обязательств на сумму $1 млн по номиналу. Долг подлежит погашению через год. По прогнозам аналитиков ABC, к моменту погашения долга объем продаж компании составит $8 млн, $9 млн или $10 млн, из которых лишь 10% может быть направлено на долговые выплаты, т.е. в некоторых случаях долг будет погашен не полностью. На момент выпуска долга на рынке уже торгуются опционные контракты компании ABC, предлагающие доход в зависимости от будущего объема продаж. Так, контракт, по которому владельцу выплачивается $1000 (в расчете на один стандартный контракт), если объем продаж составит $8 млн (в противном случае выплаты равны нулю), котируется по $100. Аналогично, опционный контракт, выплаты по которому производятся лишь при условии, что объем продаж составил $9 млн, котируется по $200, а контракт, выплачивающий доход при достижении объемом продаж отметки $10 млн, стоит $600.

Рассчитайте доходность размещения долга компании АБС и сравните его с доходностью безрисковых инструментов.

ОТВЕТ: rABC=16.28%, rf=11.11%

27. R01 и R02 - соответственно годовые процентные ставки по однопериодным и двухпериодным обязательствам в момент времени 0. Пусть R11+ и R11‑ соответственно максимально и минимально возможные ставки по однопериодным обязательствам в момент 1. Каковы условия отсутствия арбитража?

28. Пусть процентные ставки по одно- и двухпериодным обязательствам в момент 0 составляют 10% и 12% годовых соответственно. Сколько должен стоить в этот момент опционный контракт на право получения в момент 1 кредита размером $100,000 по ставке 15% годовых, если известно, что в момент 1 ставка процента по однопериодным обязательствам может принимать только два значения: 12% и 16% годовых? Как изменился бы результат, если бы минимальная ставка по кредиту в момент 1 была не 12%, а 14,5%? Почему?
ОТВЕТ: $405.8
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