Sijoitustoiminnan matematiikka 17.5.2017
Erilliskoe 3h 30min

1. Finanssimarkkinoilla on kaksi arvopaperia. Toinen on vuoden nollakuponkibondi vuosi-
korolla 7 = 0 ja toinen osake, jonka hinta hetkelld 0 on 1 ja arvo hetkelld 1 S3(1). Oletetaan,

etta
1

1 I .
P(S2(1) =0) = 3 P(S2(1) =2) = 3 Ja P(S2(1) =3) = 5
a) Madrdad kaikki markkinoiden tilahintavektorit (taustalla oleva todennékoisyyskentté
oletetaan kolmitilaiseksi).

b) Lisédtddn markkinoille arvopaperi, jonka haltijalla on oikeus ostaa 1 eurolla yksi osake
hetkella 1. Maariéd arvopaperin arbitraasivapaat hetken 0 hinnat.

2. Olkoot jélleenvakuutusmarkkinoiden toimijoiden utiliteettifunktiot u; muotoa
aglz) = ,u;l(l —e M) zeR, k=1,...,K,

missa w1, ..., pK ovat positiivisia vakioita. Merkitédén p = (Zszl ,u,;l)_l. Alkuperaiset koko-
naisvahinkomaarat X1, ..., Xk ovat rajoitettuja satunnaismuuttujia. Oletetaan, ettd mark-
kinat ovat tasapainotilassa. Olkoon X = X + - -- 4+ Xg. Osoita, ettéd riippumatta alkupéé-
omista tasapainohinnoittelija ¢ méérdytyy ehdosta

= (]E(e“X))_1 e,

3. Markkinoilla on vuoden nollakuponkibondi vuosikorolla ¢ = 0 ja joukko riskillisia arvo-
papereita. Riskillisten arvopapereiden odotustuotot eivit ole kaikki samoja ja tuottoastei-
den kovarianssimatriisi on kiaantyvi. Odotustuottoa r > 1 vastaava minimaalinen riskillisista
arvopapereista muodostetun salkun tuottoasteen varianssi on

o2(r) =712 —2r +2.

a) Toimija muodostaa bondeista ja riskillisistéa arvopapereista CAP-mallin mukaisen opti-
maalisen salkun siten, ettd tuottoasteen varianssi on 1/2. Méaérés salkun odotustuotto.

b) Oletetaan, etté riskillisid arvopapereita on kolme kappaletta ja ettd markkinasalkku
on (0.5,0.3,0.2). Toimija sijoittaa markkinoille 1000 euroa a-kohdan mukaisesti. Maaraa
markkinoiden arvopapereihin sijoitettavat rahamaéarat.

4. Yhden periodin finanssimarkkinoilla on nollakuponkibondi vuosikorolla 7 > 0 ja osake,
jonka mahdolliset arvot ovat « ja 3, missid 0 < a < 8. Osakkeen hetken 0 hinta on S>(0) ja
hetken 1 arvo Sg(1). Markkinat ovat arbitraasivapaat. Olkoon X = max(S2(0), S2(1)).

Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa yhtio suorittaa hetkelld 1 vakuutetulle maarin X,
mikali tdmé on talloin elossa. Olkoon 7 vakuutetun jéljelld oleva elinaika ja
kpy =P(r>y+k|T>y), y=0, kel

Oletetaan, ettd 7 on riippumaton finanssimarkkinoiden arvopapereista. Méérdéd keskine-
liopoikkeaman minimointiin perustuva optimaalinen hetkelld 0 muodostettava salkku, kun
vakuutettu on télloin x-ikdinen.
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