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Markovitz Theory: Problem Set.

Ìåíåäæåð âçàèìíîãî ôîíäà ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòè âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè
X1 è àêöèè X2 (ïðè÷åì ðàçðåøåíû ëèøü äëèííûå ïîçèöèè ïî ýòèì àêòèâàì). Ïî îöåíêàì àíàëèòèêîâ,
îæèäàåìûå äîõîäíîñòè, ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ äîõîäíîñòåé è êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè äëÿ îáëèãàöèé
è àêöèé ðàâíû ñîîòâåòñòâåííî1:

E[r1] = 30%, σ1 = 35%,
E[r2] = 40%, σ2 = 71%,
ρ1,2 = −0.5.

1. Ïîñòðîéòå ñîâîêóïíîñòü èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé íà ïëîñêîñòè Q = (E[r], σ); íàéäèòå ðàñ-
ïðåäåëåíèå àêòèâîâ (ò.å., äîëè w1 è w2), îáåñïå÷èâàþùåå ìèíèìàëüíûé ðèñê ïîëíîãî ïîðòôåëÿ;
ïîñòðîéòå ýôôåêòèâíóþ ãðàíèöó äîïóñòèìîãî ìíîæåñòâà.

2. Ïðè êàêèõ çíà÷åíèÿõ êîýôôèöèåíòà êîððåëÿöèè âîçìîæíî ñîñòàâèòü ïîðòôåëü ñ óðîâíåì ðèñêîì,
ìåíüøèì, ÷åì óðîâíè ðèñêà êàæäîãî èç àêòèâîâ?

3. Ðóêîâîäñòâî ôîíäà îäîáðèëî èñïîëüçîâàíèå â êîíå÷íîì ïîðòôåëå êðàòêîñðî÷íûõ êàçíà÷åéñêèõ âåê-
ñåëåé Xrf , èìåþùèõ äîõîäíîñòü rrf = 10%. Íàéäèòå íàèëó÷øåå ñî÷åòàíèå (w∗

1 , w∗
2) ðèñêîâàííûõ

àêòèâîâ äëÿ îáúåäèíåíèÿ â ïîëíîì ïîðòôåëå ñ áåçðèñêîâûìè âåêñåëÿìè. Äëÿ ïîðòôåëÿ (w∗
1 , w∗

2)
íàéäèòå îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü E∗, ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå σ∗ è ïîñòðîéòå CAL, ãäå áåçðèñêîâîé
êîìïîíåíòîé ÿâëÿþòñÿ êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ. Äëÿ ïîñòðîåííîãî îòðåçêà CAL. âû÷èñëèòå reward-to-
variability ratio. Óêàæèòå, êàê ñëåäóåò ïåðåîïðåäåëèòü ýôôåêòèâíóþ ãðàíèöó.

4. Ïîìèìî èñïîëüçîâàíèÿ êàçíà÷åéñêèõ âåêñåëåé, ðóêîâîäñòâî ôîíäà ðàçðåøèëî îòêðûòèå êîðîòêèõ
ïîçèöèé ïî áåçðèñêîâûì èíñòðóìåíòàì Xb äåíåæíîãî ðûíêà äëÿ óâåëè÷åíèÿ îáúåìà ðèñêîâàííûõ
àêòèâîâ. Ñîîòâåòñòâóþùàÿ �ïëàòà çà êðåäèò� ñîñòàâëÿåò rb = 15%, è ïðè ýòîì ðàçðåøåíî óâåëè÷åíèå
îáúåìà ðèñêîâàííûõ àêòèâîâ äî 150% îòíîñèòåëüíî îáúåìà, äîñòóïíîãî áåç ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòà.
Ïîñòðîéòå îòðåçîê CAL, îòâå÷àþùèé ñòðàòåãèè îòêðûòèÿ êîðîòêèõ áåçðèñêîâûõ ïîçèöèé (äëÿ ýòîãî
íåîáõîäèìî íàéòè îïòèìàëüíûé ðèñêîâàííûé ïîðòôåëü). Ïåðåîïðåäåëèòå ýôôåêòèâíóþ ãðàíèöó
(òàêæå ó÷èòûâàåòñÿ îòêðûòèå äëèííûõ ïîçèöèé ïî êàçíà÷åéñêèì âåêñåëÿì). Âîçìîæíî ëè äîáèòüñÿ
óëó÷øåíèÿ îæèäàåìîé äîõîäíîñòè ïîðòôåëÿ? Íàñêîëüêî?

5∗. Äîïóñòèì, ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè îäíîãî èç êëèåíòîâ ôîíäà ðàâíà

U(E, σ) = E − θ

2
σ2.

Ïðè êàêèõ çíà÷åíèÿõ θ (íåñêëîííîñòü êëèåíòà ê ðèñêó) ìåíåäæåð ôîíäà ïîñîâåòóåò:

• êîìáèíèðîâàòü àêöèè è îáëèãàöèè ñ êàçíà÷åéñêèìè âåêñåëÿìè

• èñïîëüçîâàòü òîëüêî àêöèè è îáëèãàöèè

• îòêðûâàòü êîðîòêèå ïîçèöèè äëÿ ïîêóïêè áîëüøåãî îáúåìà àêöèé è îáëèãàöèé

Åñëè âîçìîæíî, ïðèâåäèòå òî÷íûå âåñà êîìïîíåíò ïîëíîãî ïîðòôåëÿ äëÿ òðåõ óêàçàííûõ ñëó÷àåâ.

1Äëÿ óäîáñòâà âû÷èñëåíèé ïðåäëàãàåòñÿ ïîëîæèòü σ1 =
√
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≈ 0.35, σ2 =

√
8

4
≈ 0.71.
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