Wycena kontraktu FORWARD z punktu widzenia braku arbitrażu.
I.
Podstawowe pojęcia.
Kontrakt FORWARD: zobowiązanie do zawarcia określonej transakcji (kupna lub sprzedaży) w przyszłości po określonej cenie. Jest to pochodny instrument finansowy o symetrycznym ryzyku. Jego odpowiednikiem na giełdzie jest FUTRE.
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Europejska opcja kupna CALL: kontrakt dający nabywcy prawo do zakupienia instrumentu pierwotnego w chwili T za cenę K.
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Opcja sprzedaży PUT: Kontrakt dający nabywcy prawo do sprzedania instrumentu pierwotnego w chwili T po cenie K.
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II. Wycena kontraktu FORWARD.
Rozpatrujemy 2 strategie dla dwóch inwestorów A i B, z których każdy w chwili t1 posiada akcję o cenie S(t1) i porównujemy zysk.
A)
inwestor posiada w chwili t1 akcję o cenie S(t1) i trzyma ją do chwili t2 – cena S(t2)
B)
inwestor sprzedaje akcję i kupuje za nią obligacje. W chwili t2 obligacja ma wartość 1, zatem w chwili t1 ilość kupionych obligacji:
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. Zawiera kontrakt Forward, który daje prawo do zakupu akcji w chwili t2 po cenie:   F(t1, t2).
Wartość portfela B w chwili t2:
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zatem: 
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Czyli cena kontraktu Forward zależy jedynie od oprocentowania instrumentu bez ryzyka.

Gdyby: 
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W chwili t1 zawieramy kontrakt Forward sprzedaży na 1 akcję i zaciągamy kredyt na zakup 1 akcji. Wartość długu z odsetkami wynosi: 
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. Natomiast wartość portfela:
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zatem mielibyśmy zysk bez ryzyka (arbitraż).

Gdyby: 
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W chwili zawieramy kontrakt Forward na kupno akcji, sprzedajemy akcję i uzyskane pieniądze inwestujemy w obligacje. Wartość portfela w tym przypadku wynosi:
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 mamy arbitraż

Arbitraż jest jednym z trzech (obok zabezpieczenia posiadanego portfela i spekulacji) sposobów wykorzystania kontraktów terminowych. Dzięki przeprowadzeniu transakcji zwanej arbitrażem możliwe jest uzyskanie "wolnego od ryzyka pieniądza".
Wartość wewnętrzna opcji:
Put: C(T)= max{0, K-S(t)}

Call: C(t)= max{0,S(t)-K}
a)
Załóżmy, że obligacje skarbowe są oprocentowane r, tzn. kapitał C zainwestowany w obligacje skarbowe po czasie T daje nam: 
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(strategia A)

b)
Wykupujemy opcje call w chwili T: ZB= <max { S(t)-K ,0}> 
(strategia B)
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gdzie: W(T)- proces Wienera ( zawiera zmienną losową z rozkładu Gaussa)
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gdzie: g(x)- znormalizowany rozkład Gaussa,
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( C(T)=S(0)N(d1)-K
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-cena arbitrażowa na opcję kupna o terminie realizacji T i cenie realizacji K.
Opcja put: 
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Cput= - Ccall Blad !!!!!
W przypadku gdy dla opcji call S(0)>>K; d1, d2( ( ;σ =0; 
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( C(T)= S(0)-K
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Opcje zachowują się jak Forward gdy: S(0)<<K ( d1, d2(- (; 
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Opracowała:
Małgorzata Łukasik
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