Subiecte examen la disciplina Inginerie
Financiara
— sesiunea iunie 2002 —

1. O firma din Aliteria, in care moneda nationald este #, are de facut peste 1
an plati in valoare totali de 7,9 milioane 4. In acest scop ea va primi 1
milion USD si 1 milion EUR. Cursurile de schimb, in prezent sunt:
4A=1USD; 3,74 =1 EUR.

Volatilitatile cursului de schimb sunt:

A/USD: o, =15% ; A/EUR: o, =20% ; EUR/USD: o, =10%.

Ratele dobanzilor sunt: zona EURO:

r, =8,0% ; SUA: r, =6,0% ; Aliteria: r, =10,0% .

a) Sa se prezinte o schemd de hedging utilizdnd optiuni care sa
asigure cel putin 7,9 milioane A si care sa aiba un cost cat mai
redus. Se va preciza tipul de optiuni utilizat, preturile de exercitiu,
precum si faptul daca s-au utilizat scheme de tip ,,cross”.

b) Sa se prezinte si o schema utilizdnd contracte forward.

2. Pentru actiunile firmei S&M se cunosc urmatoarele elemente: S =87;
o=28%. Se stie ca r=10%, iar ¢=0. Pentru o optiune de tip call
european, avand ca suport aceastd actiune, si scadenta peste 9 luni se
cunosc urmatorii indicatori:

A=0,6199; T'=0,016846; ® =-10,04486

a) Sa se calculeze valoarea optiunii call;
b) Sa se calculeze valoarea optiunii put avand acelasi pret de exercitiu

si aceeasi scadenta.

3. Valoarea activelor unei firme este 4=1200, iar volatilitatea 30%. Rata

dobanzii este »=9%. O banca acorda firmei un credit, sub forma de



obligatiune zero-cupon, avand valoarea nominald F =800 si scadenta
T =3ani.

a) Sa se calculeze valoarea initiala a debitului D,, precum si prima de
risc aplicata.

b) Dupa un an banca constatad cd activele firmei au crescut numai cu
5%, iar riscul a crescut la 32%. In acelasi timp, rata dobanzii a
crescut la 10%. In aceste conditii banca hotiraste sa vanda creditul,
iar suma obtinutd o investeste integral pentru timpul ramas intr-o
obligatiune zero-cupon emisa de o firma a carei valoare a activelor
este 4=1000. In acest mod, la scadenta banca va incasa o suma cu
6,25% mai mare decat daca ar fi pastrat prima obligatiune.

Sa se calculeze:

a) Riscul o al celei de a doua firme;

b) Prima de risc aplicatd acesteia.

4. Se stie ca pretul valutei din tara A exprimat in functie de pretul valutei din

tara B este:

%z(rB—rA)dt+a-dz

unde r, si r, reprezintd rata dobanzii din cele doua tari.

Aplicand lema lui Ito sd se deducd ecuatia pretului valutei din tara B,

functie de pretul valutei din tara A. Explicatii!

5. Un investitor emite 100000 de optiuni call cu urmatoarele caracteristici:
§S=80; E=80; 0=30%; r=10%; ¢g=0; T=61Iuni. Pentru a face o
operatie de hedging static, el cumpard 100000 actiuni, utilizand bani
imprumutati.

a) Sa se precizeze profitul net maxim ce se poate obtine prin aceasta
schemd de hedging. S se precizeze in ce conditii operatorul este
perfect acoperit.

b) Sa se calculeze, cu o probabilitate de 99% pierderea maxima pe

care poate sa o aiba operatorul.



Solutii

Subiectul 1

a) Pentru ca firma sa dispund peste un an de cele 7,94 ea trebuie sd ia pozitie
long pe doua optiuni put de tip european pe valutd, cu scadenta de un an.
Schemele posibile sunt:
a. USD—>4Asi EUR—>A
b. EUR—USD si USD >4
c. USD—EUR si EUR >4
Pentru fiecare variantd trebuie stabilite preturile de exercitiu cele mai
convenabile, astfel incat in costul operatiei de hedging sa fie cat mai redus.

De exemplu, in schema a), avem urmatoarea varianta:
PUSD,A (4’1)+ PEUR,A (3’8)

In paranteza s-au trecut preturile de exercitiu stabilite, respectiv de 4,1 pentru
dolar si de 3,8 pentru euro.

Aplicand formula lui Black—Scholes, rezultad urmatoarele costuri pentru cele
doua optiuni put:

P ,(41)=0,1960520; P, ,(3,8)=0,2845539

Costul acestei scheme este:

1000000(0,1960520 +0,2845534) = 480605,9 A

Indicatorii NABLA pentru cele doua tipuri de optiuni sunt:

V, =0,442655; V, =0,5004097

O alta schema, tot in varianta a), ar fi:

1000000(P, 5, ,(4,2)+ Py 4(3,7))=1000000(0,2432261+0,2368978) = 480123,9 A

Se observa cd valoarea operatiei de hedging s-a redus, dar nu sensibil.

Valorile indicatorilor NABLA sunt:

V,=0,5005; V, =0,4524

Se observa ca raportul dintre acesti indicatori s-a modificat fata de cazul

precedent, ceea ce indici faptul ca s-a depasit punctul ,,optim”. Intr-adevar, calculand



valoarea schemei de hedging pentru cazul in care preturile de exercitiu ale celor doua
optiuni put sunt E, =4,15 sirespectiv E, =3,75 se obtine:

Py ,(415)=0,2189161; P, ,(3,75)=0,260126

Costul operatiei de hedging este in acest caz de 479042, iar valorile
indicatorilor NABLA sunt:

V,=0,47181; V, =0,476627

Aceasta indica cd suntem in jurul punctului de ,,optim”, ceea ce ne face sa
consideram ca varianta de mai sus este cea acceptabila.

In ceea ce priveste variantele b) si c), acestea vor conduce la costuri mai mari
deoarece sumele transformate din EURO in USD, respectiv din USD in EURO, vor
implica costuri suplimentare.

Intr-adevar, daca transformam suma din EURO intai in USD, pe baza unei
optiuni put, costul acesteia va fi:

Pyrusp(0,925)=0,0437044

S-a considerat optiunea put ,,at the money”, intrucat cursul actual EUR/USD
estede 3,7/4=0,925.

Prima optiunii fiind exprimata in USD, transformat in 4 acesta va fi:

4x0,0437044=0,1748176

In ceea ce priveste pretul de exercitiu al optiunii USD — 4, acesta trebuie si
fie de 4,103896 pentru a asigura transformarea celor 1,925 milioane USD in 7,9
milioane 4.

Prima acestei optiuni va fi:

P, ,(4,103896)=0,197781

Costul acestei scheme de hedging va fi:

925000%0,1748176+1925000x 0,197781=542434,7 ,

deci cu mult mai mare decét cel al schemei precedente.

b) Este posibild realizarea unei scheme de hedging pe baza de contracte
forward, ceea ce nu va implica costuri de hedging. Intr-adevir, preturile

forward vor fi:

e Pentru USD: F, = 4xe*%%M — 41632

e Pentru EURO: F, =3,7x "% =3 7747



Un contract forward pe 1 milion USD si un contract forward pe 1 milion
EURO, ar asigura la scadentd 7,9379 milioane 4, ceea ce acopera necesarul

firmei.

Subiectul 2

Problema se reduce la calcul direct, utilizdnd formulele cunoscute pentru
indicatorii DELTA, GAMA si THETA.

Se mai poate aplica si formula:
@+7"-S-A+%O‘2 -S*.T'=r-S

cunoscuta din curs.

Subiectul 3

a) Conform calculelor cunoscute din curs, (formula 6.10), avem:
D, =800-¢""° — P(0, 4,)
Aplicand formula Black—Scholes:
P(0,1200)=19,7881

Rezulta:

D, =610,7035-19,7881=590,9155
Din:

590-,9155x e =800

rezulta:

r, =10,0979%

Prima de risc va fi:

7 =10,0979% —9% =1,0979%

b) Dupa un an, valoarea de piata a obligatiunii zero-cupon va fi:

D, =800-¢""* —P(1,4,)



In calculul valorii optiunii put se va tine seama ca 4, =1,05x1200=1260,
o =32%, iar r =10%.

Efectuand calculele, rezultd ca banca va putea vinde obligatiunea cu pretul:

D, =654,9846—-13,3733 =641,6113

Suma de 641,6113 va fi investita intr-o obligatiune zero-cupon avand valoarea

nominala de 1,0625x800 =850.

Intrucat obligatiunea reprezinta un credit acordat noii firme avem:
D, =850-¢™"> — P(1,1000) = 641,6113

Rezulta ca valoarea optiunii put este de.

P(1,100)= 695,9211-641,6113 = 54,3098

Pentru optiunea put cunoastem:

S§S=1000; £=850; r=10%; P=543098; T'=2ani.
Rezulta ca volatilitatea implicita a firmei va fi de:

o =34,8%.

Prima de risc aplicata firmei rezultd din relatia:

850x e 1 = 641,6113
Rezulta:

7 =4,06%.

Subiectul 4

Vom aplica lema lui Ito functiei G =%

Avem:

G _,. 0G_ 1. 0°G ., 1
ot

b

os s st TS

Conform lemei lui Ito (formula 3.38 in curs), avem:

dGz(—%(rB —rA)S+%-2-%O'2 -SzjdtJr(—%jS-a-dz

respectiv:

dGz((rA —rB)G+G‘0'2)a’t+G~0'~dz1



sau

dG

?:((rA —I’B)+'O'2)dl+0"dzl

unde G:l, iar dz, =—dz .
S

Formula de mai sus este asemandtoare cu cea datd, respectiv:
ds
?z(rB —r,)dt +0-dz

. - . - 2
cu deosebirea ca la drift se aduna G-o~.

Subiectul 5

Aplicand formula Black—Scholes, rezulta ca valoarea optiunii call este:
C=8,725192
Prima Incasata va fi de:

100000x8,725192 =872519,2.

Fructificatd pe o perioadd de 6 luni aceastd suma devine 916145,16 in cazul
dobanzii simple si de 917254,2 in cazul in care consideram rata dobanzii instantanee.

Pentru a cumpaéra cele 100000 de actiuni, investitorul imprumuta o suma de 8
milioane, pentru care pliteste o dobanda de 400000 in cazul dobanzii simple. In acest
caz profitul sdu este de 516145,16 u.m.

Operatorul raméne cu acest profit numai in cazul in care la scadentd cursul
actiunii este mai mare sau egal cu 80 u.m.

Pentru a calcula pierderea maxima pe care poate sd o aibd investitorul este
necesar a calcula, cu o probabilitate de 99% intervalul in care se poate afla cursul
actiunii la scadenta.

Se stie ci pretul actiunii descrie o lege log-normali. In cazul considerat, media
este ©£=0,1 (egal cu rata dobanzii, pentru a exclude posibilitatea de arbitraj) si
o=30%.

Pentru calculul intervalului de variatie a cursului bursier, vom aplica formula
(3.57) din curs.

Avem:

2N(a)-1=0,99



de unde:

N(ar)=0,995.

Din tabelele privind probabilitatea cumulatd la distributia normald rezulta
a=2,58.

Formula (3.57) devine:

[0,1—%x0,32)x0,5—2,58x0,3x 0,5< ln% < [0,1—%x0,32jx0,5+2,58><0,3><,/0,5

respectiv:
0,0275-0,5473 < ln% <0,0275+0,5473

-0,5198< ln@ <0,5748

S(0)

Se obtine:

0,5946 < @ <1,7767
80

Rezultd ca dupa 6 luni, cu o probabilitate de 90%, cursul actiunii se va afla in
intervalul:

47,57 < S(T)<142,136

in cazul in care cursul se va afla in intervalul [80;142,136] investitorul va fi

complet acoperit si al va raméne cu castigul net calculat care este de 516145,16 u.m.,
adica un castig net de 5,16 pe optiune.

In cazul in care cursul scade la:

80-5,16=74,84 u.m./actiune

castigul sau va fi nul.

Daca cursul scade sub 74,84, investitorul incepe sa aibd pierderi, pierderea

maxima fiind in cazul in care cursul ajunge la nivelul minim de 47,57. In acest caz,

pierderea sa netd, pe optiune va fi de:
516-(80-47,57)=-27,27

Rezultd cd pierderea maximd pe care poate sd o aibd investitorul, cu o

probabilitate de 99% este de 2727000, respectiv 2,727 milioane. El incepe sa
inregistreze pierdere in cazul in care cursul actiunii scade sub 74,84 u.m., si pierderea

lui creste odata cu scaderea cursului.



