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Zaklady oce novani derivat U — oce novani pevnych
terminovych kontrakt u

Ocenéni a ohodnoceni forwardu nejsou stejné skute¢nosti

Ocenéni forwardovych kontraktu - uréeni pfislusné forwardové ceny
nebo miry pfi dojednani forwardoveho kontraktu

Ohodnocovani forwardud - uréeni hodnoty forwardoveho kontraktu,
typicky béhem doby jeho trvani

Nas pristup k ocenovani a ohodnocovani zalozen na predpokladu,
Ze ceny jsou nastaveny tak, aby neumoznovaly realizovat arbitrazni
zisky

Na problém nahlizime z perspektivy arbitrazéra - klicem k pochopeni
myslet jako arbitrazer
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Zaklady oce novani derivat U — oce novani pevnych
terminovych kontrakt u

= Arbitrazér dodrzuje dvé zakladni pravidla
= Pravidlo 1 — nepouzivej své vlastni penize
= Pravidlo 2 — nepodstupuj zadne trzni riziko (riziko zmény cen)

Arbitrazér si ¢asto potrebuje pujcit nebo pujcuje penize, aby mohl
dodrzet pravidlo €. 1.

= Kdyz si koupi podkladové aktivum, pujci si na to penize

= Kdyz proda podkladové aktivum, pujcuje penize

= Transakce se snhazi synteticky vytvorit identické cash flow jako
prislusny forwardovy kontrakt, ale jsou opozitni a tudiz
kompenzachni, ¢imz naplnuji pravidlo €. 2
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= Pravidlo 2 feSi pouze riziko zmény trzni ceny, ne jina rizika

= Ve snaze demonstrovat ruzné vysledky ocenéni a ohodnoceni
zalozené na bezarbitraznim pfistupu => tabulky znazorniujici cash
flowv aseOavcdase T

= Cash flow smérem k arbitrazérovi bude pozitivni znameénko, cash
flow smérem od arbitrazéra negativni
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= QOcenovaci a ohodnocovaci ukoly zalozené na bezarbitraznim
pristupu naznacuji neschopnost vytvofit portfolio bez budoucich
zavazku a pozitivniho aktualniho cash flow

= Jinymi slovy, pokud spotovy a forwardovy trh je ocenén spravné (i s
ohledem na sebe navzajem), nedokazeme vytvofit takové portfolio,
nedokazeme dnes dosahnout vynosu bez rizika nebo budoucich
zavazku
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Zaklady oce novani derivat U — oce novani pevnych
terminovych kontrakt u

= Pfistup vystavén na zakon & jedné ceny - pokud dva instrumenty
maji stejné nebo ekvivalentni budouci cash flow, tak bez ohledu na
to, co se stane v budoucnu, tyto dva instrumenty by mély mit stejnou
soucasnou hodnotu

= Alternativné - pokud je zakon jedné ceny porusen, nékdo by mohl
koupit aktivum levnéji a prodat ho draz => bezrizikovy zisk bez
pozadavku na kapital
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= V dalSim pocitame s témito predpoklady:

= EXistuji instrumenty, pomoci kterych muzeme replikovat pozice

= Trzni poruchy neexistuji

= Prodej na kratko je mozny (s vyuzitim vynosu)

= PUjéovani a pujéovani si je mozné za znamou bezrizikovou
urokovou miru
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= Analyzy jsou zalozené na ,carry arbitrage“ modelu, na
bezarbitraznim pfistupu, ve kterém je podkladovy instrument koupen
a drzen (resp. prodan) zaroven s forwardovou pozici => ,carry”
(resp. ,reverse carry*)

= Carry arbitrage modely jsou zname také jako cost-of-carry arbitrage
modely nebo cash-and-carry arbitrage modely
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= Kazdy typ forwardového kontraktu vyusti do mirné odliSného
modelu, ale je mozné zaznamenat obecné prvky

= Carry arbitrage modely jsou prvnim pfiblizenim k vysvétleni
stanoveni cen forwardovych kontraktU

W "\

znemoznili arbitrazni zisky
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= Carry arbitrage model zalozen na replikaci vyplatniho profilu
forwardového kontraktu pozici v podkladovém aktivu, kterého nakup
je financovan externimi zdroji

= Zacneme s velmi jednoduchou vychozi situaci => porozuméni, ze
aktualni forwardova cena instrumentu nevyplacejiciho prabézné
vynosy je jednoduSe rovna cené podkladoveho aktiva, ktera je
upravena na ¢astku, které by bylo dosazeno za dobu trvani
kontraktu pfi slozeném aroceni pocatecni ceny podkladoveho aktiva
urokovou mirou, ktera zahrnuje pripadné naklady a prubézné vynosy
spojené s podkladovym instrumentem
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= Na zacatku pouzijeme zjednoduseny pfistup, ve kteréem uréime
forwardovou cenu pomoci slozeného uroceni ceny podkladového
aktiva bezrizikovou urokovou mirou

= Poté se podivame na ¢astec¢né nuance forwardu akciovych,
urokovych a ménovych
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= Forwardova cena je cenou, ktera je dojednana mezi stranami
forwardového kontraktu.

= Trzni cena forwardu, nazyvana hodnota (realna) forwardu__je
monetarni (penézni) hodnota existujiciho forwardového kontraktu

= Kdyz vznika forward, forwardova cena je dojednana tak, ze hodnota
kontraktu je v okamziku jeho sjednani nulova

= Pozdéji béhem doby trvani kontraktu muze byt hodnota vyznamné
pozitivni nebo také negativni
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= OznacCme S, cenu podkladového instrumentu pozorovanou v Case t,
kde t je €as od vzniku forwardoveho kontraktu a je vyjadren v letech

= (,t“ mUze byt také vétSi nez rok, napfiklad t = 1,25. Proménnat je
vyjadrena v letech, ne dnech nebo mésicich, protoze urokoveé miry,
dividendové vynosy a vétsina finanénich vynosu je vyjadiena v
rocnich mirach)
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= Uvazme T jako pocCatecni ¢as do expirace, opét vyjadreny jako ¢as v
letech.

= S,znaci cenu podkladového aktiva v ¢ase vzniku kontraktu

= S, znaci cenu podkladoveho aktiva pozorovanou kdyz forwardovy
kontrakt expiruje
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= Oznacme Fy(T) forwardovou cenu ustanovenou v okamziku vzniku
forwardu, v Case 0.

= Napriklad - v okamziku vzniku (t=0) byla forwardova cena sjednana
jako F,(0,25) = € 350. Potom je tedy forwardova cena je 350 Euro s
tim, ze kontrakt expiruje o tfi mésice

= KliCova pfipominka — bezarbitrazni pfistup => forwardova cena je
sjednana pfi vzniku forwardu tak, ze trzni hodnota forwardu je pfi
sjednani nulova.

= Vznika takto vétSina forwardu a jsou oznacovany jako at market
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Na pocatku nedochazi k zadnym penéznim tokim => pocatecni
hodnota je nulova. Hodnota forwardového kontraktu pfi jeho
sjednani je vyjadfena jako

Vo(T) =0

V okamziku expirace je forwardovy kontrakt ekvivalentni k spotové
transakci s podkladovym aktivem

Tato vlastnost je ¢asto nazyvana jako ,convergence” a naznacuje,
ze v Case T je forwardova cena rovna spotove cené aneb

Fr(T) =Sy
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= Long pozice ve forwardovem kontraktu ma kladnou hodnotu v
okamziku expirace tehdy, kdyz je hodnota podkladového aktiva nad
forwardovou cenou sjednanou na pocatku, zatimco short pozice ma
kladnou hodnotu za predpokkladu, ze hodnota underlying v den
expirace je pod forwardovou cenou

0 T
V(=0 V.(T)=S_-F (T) (Long)
VAT)=F(T)-S_(Short)
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~/

= Nyni se zaméfime obecné na pevné terminove kontrakty

= Underlying nespecifikujeme zatim jinak nez aktivum
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= Kdyz arbitrazér vstoupi do forwardového kontraktu na prode;
podkladoveho instrumentu, ktery je k dodani v ase T => zajiSténi
této expozice = nakup podkladového instrumentu v ¢ase 0 za
pujcené prostfedky a jeho drzba do doby expirace forwardového
kontraktu

0 T
Underlying: S, +S_
Borrow: +5, -FV(S,)
Forward: 0 F(T)-S,

Net: 0 F (T)-FV(S)
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= ZjednoduSeni — nefeSim konvence uroc€eni, konvence poditani dnu
nebo odhady vhodné bezrizikové arokovée miry

= Arbitrazér hleda prilezitosti, aby vyuzil jakékoliv diskrepance mezi
forwardovymi cenami a spotovymi cenami podkladovych instrumentu

= Pravidlo arbitrazéra 1 — nepouzivej vlastni prostredky. Arbitrazér
zvlasté nepouziva svuj vlastni kapital, aby otevrel pozice, ale
pujcuje si, aby mohl kupovat aktiva. Arbitrazér také neutraci
penize ziskané ze short sell transakci, ale investuje je za
bezrizikovou urokovou miru
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= Pravidlo arbitrazéra 2 — nepodstupuj zadné trzni riziko. V naSi
diskusi se arbitrazér soustredi pouze na trzni riziko (riziko
pohybu cen spjatych s podkladovym instrumentem a derivatem).
Neuvazujeme dalsi rizika, jako riziko likvidity a Gvérove riziko
protistrany, atd.
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= Uvazujme uvedenou strategii:

= arbitrazér koupi podkladovy instrument na spotovém trhu diky
pujCenému kapitalu za cenu S, v Case 0 a pozdéji, v Case T
soubézné proda podkladovy instrument za cenu S; a splati uveér.

= Cash flow z této strategie v ¢ase T je potom vynos z prodeje
podkladového aktiva minus FV, 1(S,) nebo jednoduseji FV(S)
(cena podkladoveého instrumentu nakoupeného v ¢ase 0 zvySena
0 naklady financovani pomoci dané bezrizikove urokové miry)

= Jinymi slovy arbitrazér si puj€i penize, aby koupil aktivum, takze
v Case T bude muset splatit FV(S,) pfi dané bezrizikové urokové
mife
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
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= Je zfejmé, ze pokud S; bude pod FV(S,), tak tato transakce bude
ztratova. VSimnéme si, ze bod zvratu nastane tehdy, kdyz cena
podkladoveho instrumentu v ¢ase T bude presné rovna budouci
cené underlying S; = FV(S,)

= Pokud budeme pfedpokladat spojité uroceni, potom
FV(S,) = Sye’

= Kdyz budeme pfedpokladat slozené aroc€eni (r), potom
FV(Sp) = Sy (1+1)7
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= Nasledujici obrazek znazornuje cash flow z drzby podkladoveho
instrumentu, feknéme akcie. Pfedpokladejme, ze S, = 100, r = 5 %,
T=1aS;=90nebo 110.

= Kazdy krok sestava z transakce, ktera generuje penézni tok

zobrazeny v Case 0 a v Case T. VSechny transakce jsou provadény
soucasné, nikoliv nasledné za sebou.

Cash Flows
Steps at Time 0 Cash Flows at Time T
1. Purchase underlying at 0 and sell at T —So=-100 +S5t=90 or

451 =110
2. Borrow funds at 0 and repay with interestat T +5,= 100 —FV(Sy) =—100(1 + 0.05)! =-105

Net cash flow 0 +S1—-FV(S5) =90 -105=-150r
=110-105=5
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Krok 1 — nakup jednotky podkladoveho aktiva v ¢ase O
Krok 2 — zapuj€eni kapitalu potfebného k nakupu aktiva
(vzpomenme si, ze cash flow je v tomto pfipadé opakem investice —

iInvestice ve vySi 100 znamena negativni cash flow -100)
Predpokladejme slozené uroceni a ¢as vyjadreny v letech

Vysledky na predchozim slidu nejsou v ¢ase T stejné => strategie v
tomto bodé porusuje arbitrazérovo pravidlo €. 2 — nepodstupuj zadné
trzni riziko

Abychom dodrzeli toto pravidlo, uvazme treti transakci => uzamceni
ceny podkladového instrumentu v Case T
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= Tohoto dosazeno prodejem forwardového kontraktu na dany
podkladovy instrument v Case 0 za forwardovou cenu Fy(T), pfiéemz
podkladové aktivum bude dodano v ¢ase T

* Pfipomenme si, ze hodnota forwardu v dobé expirace bude
jednoduse rozdilem mezi cenou podkladového aktiva S; a
forwardovou cenou ur€enou pfi uzavieni kontraktu Fy(T)

= Na dalSim slidu pridany dva kroky, opét uskute¢néné soucasnéis
predchozimi
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage” model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

Steps Cash Flows at Time 0 Cash Flows at Time T
1. Purchase underlying at 0 and —Sp=-100 +St=90 or

sell at T +Sr=110
2. Borrow funds at 0 and repay +S, =100 —FV(Sg) ==Sp(1 + )7

with interest at T =—100(1 + 0.05)! =-105
3. Sell forward contract at 0 when +V,(T) ViHT)=Fy(T)-S=105-90=150or
4. Borrow arbitrage profit +PVI[FEy(T) — FV(Sy)] —[Fo(T) — EV(Sy)]

= —[105 — 100(1 + 0.05)] = 0
Net cash flow +V,(T) +S+— EV(Sp) + Eo(T) — S+
+ PV[Fy(T) — FV(Sy)] — [Fo(T) = FV(§y)] =0

(For every underlying value)

Finanéni derivaty — zaklady ocenovani derivatu / katedra financi ESF MU 27



EKONOMICKO-SPRAVNI
FAKULTA
Masarykova univerzita

Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= Krok 3 — prodej forwardového kontraktu, jehoz hodnota na poc¢atku
je nulova

= Krok 4 — pujceni si ¢astky, ktera odpovida arbitraznimu zisku s cilem
utrzit tento zisk jiz dnes (na pocatku). Jestlize transakce spéje k
arbitrdznimu zisku v ¢ase T, tak si proti tomu arbitrazér pujéi.

= Pokud tedy vime, ze arbitrazi zisk v ¢ase T bude 5, tak si dnes
muzeme pujcit sou¢asnou hodnotu téchto 5 a splatit 5 v dobé
expirace kontraktu z utrzeného arbitrazniho zisku => pfesunuti
arbitrazniho zisku do soucasnosti (¢as 0)
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

VySe pujceneé ¢astky = forwardova cena minus budouci hodnota
spotové ceny urocené bezrizikovou urokovou mirou

Pokud je forwardovy kontrakt ocenén korektné, nebude existovat
zadny arbitrazni zisk a tudiz zadny krok 4

(vyluéujeme pfipad, kdy arbitrazér pujcuje kapital, protoze to by
nastalo pouze v pfipadé, ze provadi strategii, diky které by utrzil
jistou ztratu)

Forwardova cena je tedy uréena na 105
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= Predpokladejme, zZe v den expirace bude mit podkladové aktivum
hodnotu bud 90 nebo 110 a forwardovy kontrakt tak bude mit
hodnotu bud 15 nebo -5

= Kombinace podkladoveho aktiva a forwardu je tedy bud 90+15=105
nebo 110-5=105

= A zaroven je ¢astka ve vySi 105 ménovych jednotek presné ¢astkou
potfebnou k tomu, abychom byli schopni splatit Gvér

= Pfi expiraci mame nulové cash flow za vSech okolnosti, pfi vSech
moznych cenach podkladového aktiva (a uz jsme naplnili i
arbitrazérovo pravidlo €. 2 nepodstupovat trzni riziko)
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= Podle bezarbitrazniho modelu, u portfolia nabizejiciho nulové cash
flow v budoucnosti se o¢ekava, ze jeho hodnota bude v ¢ase 0O takée
nulova

= Slide 27 => Cisté cash flow v ¢ase 0 muze byt vyjadfeno jako

Vo(T) + PV[Fo(T) = FV(Sg)] = 0
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= Hodnota daného prodavaneho forwardového kontraktu je
Vo(T) = =PV[Fy(T) = FV(Sy)l,
coz muze byt zapsano také jako
Vo(T) = Sg = PV[Fo(T)]

= Bezarbitrazni forwardova cena je tedy jednoduse budouci hodnota
podkladoveho aktiva neboli

Fo(T) = FV(Sy)
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= V nasSem pfikladu
Fo(T) = FV(Sy) = 105

= Pfislozeném urocenia T = 1, mame jednoduse
Fo(1) = Sp(1 + )" =100%(1 + 0.05)*

Budouci hodnota => suma kapitalu rovna spotové cené zhodnocené pfi
slozeném uroceni bezrizikovou urokovou miru za dobu trvani kontraktu
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

Abychom lepe pochopili arbitrazni mechanizmus, pfedpokladejme,
Ze pozorujeme, ze Fy(1) = 106 (pfi stejném predchozim zadani)
Forwardova cena je tedy vySSi nez cena urCena carry arbitraznim
modelem (105)

cena je prilis vysoka => forward arbitrazér proda
Existuje arbitrazni pfilezitost a tato zahrnuje prodej forwardového
kontraktu za forwardovou cenu 106

Podle uvedeného pravidla 2 arbitrazér nechce nést zadné trzni riziko
=> druha transakce nakup podkladového instrumentu, takze zisky
nebo ztraty podkladového instrumentu jsou kompenzovany zisky
nebo ztratami forwardového kontraktu
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= Arbitrazér nechce pouzit vlastni prostfedky => tfeti transakce pujceni
kapitalu na nakup aktiva

= Prani arbitrazéra utrzit budouci arbitrazni profit jiz dnes => Ctvrta
transakce pujéeni si znameého budouciho arbitrazniho zisku

= VSechny &tyfi transakce realizovany soucasné, viz také nasledujici
slide
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage” model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

Steps Cash Flows at Time 0 Cash Flows at Time T
1. Sell forward contract on Vo(T)=0 VHT)=Fy(T)=S;=106-90=16 or
underlying at Fy(T) = 106 V{T)=Fy(T)-S;=106-110=—4
2. Purchase underlying at 0 and —Sp=-100 +51:=90 or
sell at T +S;:=110
3. Borrow funds for underlying +S,=100 -FV(§,) =-100(1 + 0.05) =-105
purchase
4. Borrow arbitrage profit +PV[F,(T) — FV(Sy)] —[Eo(T) — EV(Sp)]
= (106 — 105)/ =—[106 — 100(1+0.05)] = -1
(14+0.05) = 0.9524
Net cash flow 0.9524 16+90—-105—1 or
—4+110-105-1
=0
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Zaklady oce novani derivat u — ,carry arbitrage“ model,
aktivum nenese pr ubézné vynosy

= V pfipadé, ze forwardova cena bude 104

= Nakup forwardu

= Prodej podkladového aktiva

= PUjceni ¢astky utrzené za prodej podkladoveho aktiva
= PUjceni arbitrazniho zisku v ¢ase 0

— reverse carry arbitrage (protoze nedrzime nakoupené
podkladové aktivum, ale toto aktivum na zacatku prodavame)

V pfipadé rovnovazného oceneni Fy(T) = FV (S,;) => neni mozna
arbitraz a tudiz neni realizovan krok 4
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Zaklady oce novani derivat u — hodnota forwardu b éhem
doby trvani

= Muze existovat nékolik divodu pro¢ potifebujeme béhem doby trvani
zjistit hodnotu forwardu (napf. ucetnictvi), zjistit, jestli uzaviena
forwardova pozice ndm v mezi€ase prinesla nerealizovany zisk nebo
ztratu

= Stanoveni hodnoty forwardu mizeme porozumeét z nasledujici
tabulky komentované také na dalSich slidech

Cash Flow at Value at Cash Flow at
Steps Time 0 Timet Time T
|. Buy forward contract at 0 at F(T) 0 V.(T) V10, T) =St - F,(T)
2. Sell forward contract at t at F,(T) NA 0 Vi, T)=F(T) - S¢

Net cash flows/Value 0 V.(T) +F (T) = F,(T)
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Zaklady oce novani derivat u — hodnota forwardu b éhem
doby trvani

= Uvazujme prvni transakci, kterou je nakup forwardu za cenu Fy(T)

= Potom uvazme prodej nového forwardu s cenou F(T) a stejnym
c¢asem expirace, ale v ase t, ke kterému chceme stanovit hodnotu
puvodniho forwardu

= V tabulce je potom mozno vidét cash flow z téchto transakci v
CasechO,taT

= Hodnota v ¢ase ,t* nepfedstavuje penézni toky, (ledaze bychom
dany forward v tomto ¢ase skute¢né prodali), v daném Case tedy
nechceme provest tuto transakci, chceme pouze urcit jaky by byl
penézni tok, kdybychom forward nyni prodali na trhu za férovou
cenu
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Zaklady oce novani derivat u — hodnota forwardu b éhem
doby trvani

= Zaroven plati, ze pokud bychom opravdu vstoupili do druhé
forwardove pozice, tak naSe Cista pozice jiz nepodléha trznimu riziku
v tom smyslu, Zze v ¢ase T hodnota pozice neni ovlivnéna spotovou
cenou podkladového aktiva. Pozice je zcela zajisténa.

= Proto hodnota puvodniho koupeného forwardu v ¢ase ,t“ je
jednodusSe souasnou hodnotou rozdilu forwardovych cen, €ili

V(T) = PV, [F(T) — Fo(T)]
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Zaklady oce novani derivat u — hodnota forwardu b éhem
doby trvani

= Existuje tedy stara forwardova cena, kterou strany akceptovali pfi
uzavieni kontraktu v ¢ase 0 a nyni v ¢ase ,t“ nova forwardova cena,
ktera je cenou, pfi které by byli dvé strany ochotné uzavfit
forwardovy kontrakt na dodani podkladoveho aktiva ve stejném Case
jako puvodni kontrakt (Cili v ase T)

= QOvSemv Case ,t"* se jiz pravdépodobné zménila puvodni spotova
cena podkladového aktiva a uzavreni kontraktu jiz uplynul ¢as t*
=> nova forwardova cena jiz nebude stejna jako ta stara
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Zaklady oce novani derivat u — hodnota forwardu b éhem
doby trvani

= Alternativné
V(T) =S, - PVt [Fo(T)]

= Protoze

F(T) = S,(1 + )T, s0 PV, [F(T)] = PV, 1[S(1 + T =S§..

= VypocCet plati pro dlouhou pozici (kratka pozice je jednoduSe negativni
hodnota V,(T) — co jedna strana vydeéla, to druha strana prodéla)
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Zaklady oce novani derivat u — carry arbitrage model,
aktivum nese pr ubézné vynosy a naklady

= Pokud aktivum generuje pribézné vynosy nebo naklady:
= Oznac¢me ,carry“ benefity Yo= PV (Y1) acarry ndklady 6,=PV,(6)

= Potom

F,(T) = Future value of underlying adjusted for carry cash flows
=FVy1(Sp +8, = 7,)
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Zaklady oce novani derivat u — carry arbitrage model,
aktivum nese pr ubézné vynosy a naklady

= Strategie arbitrazéra

Step 1
Step 2

Step 3

Step 4

Step 5

Purchase the underlying at Time 0, receive the dividend at Time t= 0.5, and sell
the underlying at Time T.

Reinvest the dividend received at Time t = 0.5 at the risk-free interest rate until
Time T.

Borrow the initial cost of the underlying. The strategy again at this point fails to
satisfy Rule #2 of the arbitrageur: Do not take any price risk. If the underlying
falls in value, then there is price risk.

Sell a forward contract. This transaction addresses Rule #2. Specifically, we sell a
forward contract at Time 0 and the underlying will be delivered at Time T.
Borrow the arbitrage profit.
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Zaklady oce novani derivat u — carry arbitrage model,
aktivum nese pr ubézné vynosy a naklady

= Strategie arbitrazéra

Cash Flow Cash Flow at Cash Flow
Steps at Time 0 Time t at [ime T
1. Purchase underlying at 0, —Sp=-100 +Y,.=2.9277 +S=90 or
sell at T +S=110
2. Reinvest distribution Y. =—2.9277 +Yr=2.9277(1 + 0.05)*> =3
3. Borrow funds +S,=100 —FV(S,) =—100(1 + 0.05)! =-105
4. Sell forward contract V(1) Vi(T)=Fy(T)—-S+=102-90=12
or=102-110=-8
5. Borrow arbitrage profit +PVI[F(T) + ¥ —[Fo(T) +¥r — FV(Sp)]
— FV(Sp)]
Net cash flows Vo(T) + 0 +S1+¥r— FV(Sp)
PV[Fy(T) +¥r + Fo(T) — St
—FV(Sy)] — [Fo(T) +¥r— EV(Sp)] =0
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Zaklady oce novani derivat U — akciovy forward, aktivum
nese dividendovy vynos

Fo(T) = Future value of underlying — Future value of carry benefits

=FV(So) —¥r
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