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N. Obligacji z opcjg przedterminowego wykupu pozostaly 4 lata do wykupu. Emitent
ma prawo do przedterminowego wykupu za 2 lata od dzisiaj po cenie $ 99. Obligacja bez

zalaczonej opcji jest obecnie warta 105,3421, wyptaca roczny kupon w wysokosci 7%.



Oblicz warto$¢ opcji call na te obligacje zaktadajac, Ze prawdopodobienstwo

wzrostu/spadku stop procentowych w kolejnych okresach wynosi 50%. ......c.couuunreurenne. 196

0. Oblicz wartos$¢ obligacji z opcja przedterminowego wykupu, ktéra wyptaca roczny
kupon w wysoko$ci 7% nominatu uzywajac do tego jednego drzewa dwumianowego. Za

pomoca tej ceny oblicz warto$¢ opcji call na obligacje. ... 200

Zat6z, ze opcja przedterminowego wykupu daje emitentowi prawo do wykupienia emisji
w kazdym roku oprécz roku zerowego zgodnie ze schematem przedstawionym w

PONIZSZE] tADELL. covueeieirer e ————————— 207

P. Oblicz warto$¢ obligacji callable. Pomin koszty przeprowadzenia przez emitenta
procesu refinansowania oraz zat6z, ze prawdopodobienstwo wzrostu/spadku stép
procentowych w nastepnych okresach wynosi 50%. Jak bedzie wygladato drzewo

dwumianowe tak skonstruowanej obligacji z opcja przedterminowego wykupu? ......... 208

Q. Na rynku dostepna jest 4-letnia obligacja z dotagczong opcja przedterminowego
odkupu. Wyptaca ona roczny kupon (1/Y) w wysokosSci 7% od warto$ci nominalnej
wynoszgcej $100. W roku drugim moze nastgpi¢ przedterminowy odkup po cenie $99 za

$100 NOMUNATUL...vvveerreerereestres st s s bbb s bbb s s bbb a s naenes 217
a. Opisz cechy obligacja z opcja przedterminowego wykupu (ang. putable).................. 217

b. Oblicz warto$¢ obligacji zwyklej (bez dotaczonej opcji sprzedazy) o podanych

O V= 10013 0 = Lol o RSP 218

c. Oblicz warto$¢ zataczonej opcji sprzedazy obligacji oraz za pomoca uzyskanego

wyniku podaj warto$¢ obligacji z opcjg przedterminowego odKupu. ......ccocvererneereererssens 218

R. Oblicz warto$¢ opisanej w poleceniu obligacji z opcja przedterminowego odkupu,
postugujac sie pojedynczym drzewem dwumianowym. Zatéz, ze prawdopodobienstwo

wzrostu/spadku stop procentowych w kazdym kolejnym okresie wynosi 50%.............. 222

S. Na rynku dostepna jest obligacja, ktdra roéwnoczeSnie daje prawo
przedterminowego wykupu oraz odkupu. Emitent ma prawo do przedterminowego
wykupu po roku i po dwoéch latach po cenach kolejno $ 97 i $ 100. Natomiast
obligatariusz ma prawo do przedterminowej sprzedazy obligacji za lata po cenie $ 100.
Zaktadajac, ze prawdopodobienstwo wzrostu/spadku stép procentowych w kolejnych

okresach jest jednakowe wycen taka obligacje za pomocg modelu dwumianowego. ....228



T. Narynku dostepna jest obligacja o rosngcym co roku oprocentowaniu (ang. multiple
step-up coupon). Dodatkowo jest to obligacja z opcja przedterminowego wykupu w roku
drugim po $100. Postugujac sie modelem dwumianowym wycen te obligacje. Zatéz, ze
prawdopodobienstwo wzrostu/spadku stép procentowych w kolejnych weztach wynosi

50%. Warto$¢ nominalna obligacji Wynosi $100. .......ccereseresssssssssessssssssenss 236

4.1 Nabytes europejska opcje zamiany jednego aktywa na drugie (option to exchange one
risky asset for another risky asset at maturity). W momencie wykonania opcji bedziesz
mial prawo wymieni¢ obligacje korporacyjna firmy Maklers.pl na obligacje korporacyjna
firmy Margrabe. Zywotno$¢ opcji wynosi 2 lata. Current yield obligacji Maklers.pl wynosi
3,5%, natomiast current yield obligacji Margrabe wynosi 4%. Cena czysta kazdej z
obligacji, jest rowna jej cenie brudnej. Przyjmij upraszczajace zatozenie, ze kupon jest
wyptacany w sposéb ciggly. Aktualna cena brudna obligacji Maklers.pl wynosi 1004
EUR, natomiast obligacji Margrabe 950 EUR. Odchylenie standardowe stopy zwrotu
obligacji Maklers.pl wynosi 4%, a obligacji Margrabe 4,5%. Wspétczynnik korelacji
pomiedzy stopami zwrotu tych dwoch obligacji wynosi 0,5. Wyznacz warto$¢ takiej

opcji. Stopa wolna od ryzyka, kapitalizowana w sposob ciggly wynosi 10%. ........ccceeene.. 244

Wskazowka: maturity obligacji nie jest istotne, stopa wolna od ryzyka sie skréci przy

WYProwadzaniu WartOSCi OPC]L. . rerereresresessssssssesssssses s sssssssessssssss s sssssssssssssssssssssssas 244

5.1 Dana jest 2-letnia obligacja zamienna (convertible bond) o nominale 1 000 USD,
stopie kuponowej 6%. Kupon wyptacany jest raz w roku. YITM obligacji zwyktych
(straight bonds) o tej samej klasie ryzyka sprzedawane sg z rentownoscig 6,5%. Stopa
dywidendy z akcji emitenta wynosi 3,5% w skali roku. Wolna od ryzyka stopa
procentowa wynosi 2%, a struktura czasowa stdp procentowych jest ptaska.
Wspéiczynnik konwersji wynosi 4 akcje na jedng obligacje. Cena akcji emitenta wynosi
obecnie 300 USD, a zmienno$¢ stopy zwrotu (kwantyfikowana odchyleniem
standardowym) tej akcji wynosi 10% w skali roku. Opcja kupna dotaczona do obligacji
jest opcja europejska. Wycen wartoS¢ obligacji zamiennej rozbijajac jej warto$¢ na

wartos$¢ obligacji zwyktej 0raz WartoS$€ OPCji. ....cerernererreensessieseesesssses s 249

5.2 Ile wynosi rezerwa wartos$ci zwyktej (premium over straight value) dla tej obligac;ji?
Czy miara ta jest miarg ryzyka? Gdybys$ miat do dyspozycji szereg obligacji o réznych
wartosciach rezerwy zwyktej, to ich atrakcyjnos$¢ bytaby najwyzsza dla tych o najnizszej
wartos$ci rezerwy zwyklej, czy tych 0 NaJWYZSZE)7 ... 251



5.3 Zat6z ze takich obligacji wyemitowano 30 000 sztuk. Liczba akcji emitenta w obrocie
wynosi 2 000 000 sztuk. W tym podpunkcie uwzglednij rozwodnienie kapitatu

korygujac ceny obligacji ZamieNNe]. ... ssaseens 252

5.4. Gdyby obligacja z punktu pierwszego miala dolaczong do siebie nie europejska
opcje kupna akcji, lecz amerykanska, to z jakich skitadnikéw by sie sktadata taka
obligacja? (Tylko opis, nie wykonuj Zadnych oblicZen). ... 253

6.1 Dany jest 3-letni swap procentowy (IRS) o nominale 1 mln EUR, zamieniajgcy statg
stope procentowa 4% ptatng raz w roku, na stope EURIBOR1Y. Podaj warto$¢ BPV
R0 - 255

6.2 Ile wyniesie warto$¢ VaR tego swapa na poziomie ufno$ci 95%, przy zatozZeniu ze
zmienno$¢ stép procentowych dla wszystkich terminéw zapadalnosci jest ptaska i
wynosi 150 punktéw bazowych w skali roku. Wystepuja tylko i wytgcznie rownolegte

przesuniecia struktury czasowej StOp procentowWyCh.......ccomreninennensensenenessssssesssseens 256



