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Subiecte examen la disciplina Inginerie
Financiara
— sesiunea iulie 2002 —

Valoarea activelor unei firme este A=1200, volatilitatea o =40% iar rata dobanzii
pe piatd este de r =9%.

O banca acorda firmei doud credite, primul senior, iar al doilea junior, sub
formd de obligatiuni zero-cupon cu scadentd T=4 ani. Valorile nominale sunt:
F,=800si F, =100.

a) Sa se calculeze primele de risc aplicate pentru cele doua credite.
b) Sa se calculeze valorile celor doud credite cu sase luni nainte de scadenta.

Rata dobanzii este de »=12%. Un investitor dispune de 15.000.000 um si isi
propune ca peste 2 ani capitalul sau sa fie de cel putin 16.912.452 um. Suma de
care dispune poate fi investitd fie In unitdti de portofoliu diversificat, fie depusa in
conturi bancare. Valoarea unei unitati de portofoliu este 2500 um iar riscul sau
estede o =14%.

Sa se calculeze suma ce va fi depusa in conturi bancare, precum si numarul de
unitati de portofoliu diversificat ce vor fi achizitionate de investitor astfel Incéat
sa-si asigure scopul propus.

Pentru o actiune se cunosc urmatoarele date: S, =80, o =35% . Rata dobanzii
este de ¥ =10% si ea coincide cu media rentabilitatii actiunii.

a) Sa se calculeze intervalul in care se poate afla cursul actiunii dupa o
perioada de 6 luni cu o probabilitate de 95%.

b) Un investitor 1si formeaza un portofoliu format dintr-o optiune CALL
avand ca suport actiunea, T=6 luni, pretul de exercitiu fiind £, =80si o
optiune PUT cu pretul de exercitiu £, =77 si T=6 luni (ambele optiuni
sunt pozitie long). Sa se precizeze costul investitiei, indicatorul A al
portofoliului, precum si functia de payoff.

c) Sa se precizeze castigul net al investitorului pentru cazul in care S, se afla
la unul din capetele intervalului calculat la punctul a).

Se considera o obligatiune zero cupon, avand valoarea nominald F=1 si scadenta
T.

Sa se scrie ecuatia diferentiala care modeleazd dinamica pretului P al
obligatiunii stiind ca rata dobanzii descrie urmatoarea ecuatie:

dr=a-(ﬂ—r)-dt+r-0'-dz, a>0,8>0 iar dz este un proces Wiener.



5. Se considera formula BLACK-SCHOLES pentru o optiune CALL, activul suport
avand rata instantanee a dividendului egala cu q.

E
Se noteazi cu: 1 =—.

S
oC

Sa se calculeze formula _5h care masoara senzitivitatea costului optiunii

CALL 1in raport cu h. Sa se interpreteze economic formula dedusa.

Solutii

Subiectul 1

Valoarea creditului senior se calculeaza pe baza formulei (6.12) din notele de curs
aflate pe website.
Avem:

Dys=F-e"" - P(0,4,)

unde valoarea putului este:

P(0,4,)=F-¢"" -N(-d,)-4,-N(-d,)

Pe baza elementelor date in problema rezulta:

F-e ™" =55814

P(0,4,)=56,30

Rezulta cd D, =501,94

Rata dobanzii aplicata pentru creditul senior rezulta din relatia:
800-¢ "~ =501,94

de unde ¢ =11,65%

Prima de risc aplicata pentru creditul senior este:

[Ty =rn—r=11,65%—-9%=2,65%

Valoarea creditului junior este data de formula (6.35) din notele de curs:
D, , =€(0,800)-C(0,800+100)

Avem:

C(0,800)= 698,16 ; €(0,900)= 650,38
Rezulta

D,, =47,78

Rata dobanzii aplicata pentru creditul junior este:

.- In100-1n4738 _ o0
: 4




Rezulta ca prima de risc aplicatd pentru creditul junior este de:
18,46% - 9%=9,46%

Subiectul 2

In cazul in care investitorul depune intreaga suma la banca, dupa doi ani el va
dispune de 19.068.737 um.

In speranta unui castig mai mare, investitorul doreste sa investeasca o parte din
suma 1n actiuni cu risc. Pentru a-si proteja investitia, el va cumpara puturi protective.
Scopul investitorului este de a-si asigura o rentabilitate a investitiei de cel putin 6%
(fata de 12%, cat asigura depunerea la banca), astfel incét la sfarsitul celor doi ani
capitalul sau sa fie de cel putin 16.912.452 um.

In dorinta de a cistiga cat mai mult, investitorul va achizitiona un numir de
unitati de portofoliu diversificat, valoarea unitara al acestuia fiind de 2500 um. Pentru
a-si asigura castigul minim stabilit, investitorul va cumpara pentru fiecare unitate de
portofoliu achizitiontd si un protective put cu pretul de exercitiu E=2818,74 um

(2500 - "% = 2818,74).
Aplicand formula BLACK-SCHOLES, rezulta ca pretul unui put protectiv va
fi egal cu 77,64 um.
Valoarea unui pachet format dintr-o unitate de portofoliu diversificatd si un
protective put va fi de M+P=2577,64
Formula (5.69) de la pagina 73 din notele de curs va da mdrimea sumei ce
urmeaza a fi depusa la banca. Inlocuind in formula (5.69)
A, =16912452 , E=2818,74 , W =15000000 se obtine:
B 2577,64*%16912452 —-2818,74*15000000
2577,64% ™" —2818,74
Suma de mai sus va fi depusa intr-un cont bancar. Suma ce va fi investitd in pachete
formate din unitatile de portofoliu si puturi protective va fi:
15000000-2866541=12133458
Cu aceasta suma, investitorul va cumpara un numar de:
e 12133458 — 4707.20
2577,64
unitati de portofoliu insotite de puturile corespunzatoare.

=2866541

Subiectul 3

a) Conform celor prezentate in notele de curs, avem relatia (3.57), care se poate
scrie si astfel:

y—laz T—a~aﬁ£lnS—T£ ,u—lo-2 T+a-oNT (*)
2 S, 2

Valoarea lui alfa este data de:
2N(a)-1=0.95= N(a)=0.975



Din tabelele privind probabilitatea cumulata rezulta:
=196
Inlocuind pe alfa si elementele date in problema in formula (*) se obtine:

-0.4657 < ln% <0.50445

0

0.6277 < St <1.6507

0
50.21< 8, <132.48
Rezulti ci peste 6 luni cursul actiunii se va afla in intervalul (50.21;132.48)cu

o probabilitate de 95%.

b) Aplicand formula Black-Scholes rezulta:
C=9.935 P=5.010
Ac=0.6048 Ap=-0.3093
Costul investitiei este:
C+P=14.945
Iar indicatorul A al portofoliului este An= Ac+ Ap=2.2955
Functia de payoff este:
77-S daca S<77

F= 0 daca 77<S5 <82
S—-82 daca S=82

castigul net al investitorului este:
1. daca S=132.48:
castig net :132.48-82-14.945=35.535
2. daca S=50.21:
castig net :77-50.21-14.945=11.845

Subiectul 4

Avem:
P=1%e""
Intrucat P=P(t,r), conform lemei lui Ito avem:

2
(o o O b e )
or 2 or or

unde s-a notat cu:
alt,r)=a-(B-7r)
b(t,r)=r-c
Avem:
o _ roe " = pp
Ot
2—1: =—~(T-t)-e""" =~(T-1t)P



o’pP
or’
Inlocuind obtinem:

dP=[r—(t—t)a(ﬂ—r)+%(T—t)2r20'2)P-dt—(T—t)raP-dz

=(t-r)-e'" = (T—t)zP

Subiectul 5

Conform formulei Black — Scholes avem:
C=e"".5.N(d,)-E-e""N(d,)
Notam:

h=
S

Rezulta:

oh 1 oh E 1

GE S'as ST S

Derivand functia C in raport cu h avem:

9C _ om0 (a ) _ 0y (4 ) L 4| gor-0g ONED Oy vy p ONUA,) Oy
oh " on > oh od,  oh od, oh
Tinand seama de expresia lui d1 si d2 rezulta ca

od, _od,

Oh  Oh

Ceea ce va ardta ca expresia din paranteza dreapta este nuld (vezi notele de curs de pe
website). Rezulta:

aC —q(T—[) aS _,-(T_t) aE

== N(d,)—— N(d,)—

on © ()G, e @) 50

deci

oC | 1

=5 ¢ o )N(dl)(—SZj—e TN(d,)S =—S(A-Z+Vj

unde expresiile pentru Delta si Nabla sunt cele cunoscute (vezi cursul de Inginerie
Financiara de pe site-ul DOFIN).



