ניהול סיכונים פיננסיים, תרגיל 1


1. ביום שישי ה – 4 לאוקטובר מחיר הזהב היה 378.85$ לאונקיה (SPOT). המחיר בחוזה עתידי לאפריל היה 387.2$ לאונקיה, כל חוזה עתידי הוא ל 100 אונקיות. אג"ח של ממשלת ארה"ב המגיע לפדיון באפריל נושא תשואה שנתית של 5.28% ונותרו 180 יום לפדיון. התעלם ממחיר האחסנה של הזהב והוצאות ההובלה וחשב את המחיר התיאורטי של החוזה העתידי ומהוא הארביטראז' הפוטנציאלי.
2. מחיר חוזה futures ל-6חודשים על מדד ה- S&Pהנו 552.3. בהנחה שהריבית חסרת הסיכון הנה 7.5% בחישוב שנתי ותשואת הדיבידנד הממוצעת הנה 4.2% לשנה ,מהו השער של מדד ה-S&P  נכון ליום מכירת החוזה?
3. הנח קרן המנהלת תיק מניות בינ"ל בשווי 50 מליון דולר עם בטא ((beta של 1.8, הנח שיש אופציית CALL על האינדקס עם דלתא של 0.623 וכל אופציה הנה על 500 אלף דולר. כמה אופציות צריך בשביל לגדר את התיק?
4. ענה/י בקצרה:
4.1. מדוע שימוש מדידת סיכון בעזרת Value at Risk  צריכה להיות מושלמת בעזרת stress testing?
4.2. מה הפירוש הנכון ל 3 מליון דולר VaR ללילה ($3 million overnight VaR) עם מובהקות של 95% הארגון יכול לצפות להפסד של:
1. On Friday Oct 4 the spot price of gold was $378.85 per troy ounce. The price of an April gold future contract was 378.20 per per troy ounce. (Each gold future contract is for 100 per troy ounce). Assume that a T-Bill maturing in April with yield of 5.28% provides the relevant financing.
Use 180 days as the term to maturity .What is the thoretically correct price for the April future contract and what is the potential arbitrage profit per contract?

2. suppose the price for 6–month S&P index futures contract is 552.3. If the risk free interest rate is 7.5%per year and the dividend yield on stock index is 4.25 per year  (there is no arbitrage). What is the price of the index today?

3. Assume Global Funds manages an equity portfolio worth 50,000,000 with a beta of 1.8.  The index call option contract with delta  of 0.623 and value of $500,000. 
How many options contracts are needed to hedge the portfolio.

4. Answer shortly :

a. Why we need to complement the Value-at-Risk analysis with the stress  testing.

b. What is the correct interpretation of $3 million overnight VaR figure with a 95% confidence level (What is the expected loss)?
