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3.6 

 

3.7    One S&P contract is on 250 times the index. The formula for the number of 

contracts that should be shorted gives 

1.2 ൈ
20,000,000
1080 ൈ 250 ൌ 88.89 

Rounding to the nearest whole number, 89 contracts should be shorted. To reduce 

the beta to 0.6,  88.89 ൈ 0.4 ൌ 35.56  contracts should be shorted. 
 

4.14 

fଵ ଶ ൌ
1.03ଶ

1.02 െ 1 ൌ 0.040 

fଶ ଷ ൌ
1.037ଷ

1.03ଶ െ 1 ൌ 0.051 

fଷ ସ ൌ
1.042ସ

1.037ଷ െ 1 ൌ 0.057 

fସ ହ ൌ
1.045ହ

1.042ସ െ 1 ൌ 0.057 
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5.11    The futures contract lasts for 11 months. The dividend yield is 5% for four of 

the months and 2% for 7 months. The average dividend yield is therefore 

1
11

ሺ5% ൈ 4 ൅ 2%ൈ 7ሻ ൌ 3.091% 

The futures price if therefore 

1300eሺ଴.଴ଽି଴.଴ଷ଴ଽଵሻൈ
ଵଵ
ଵଶ ൌ 1372.36 
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7.14    In an interest‐rate swap a financial institution’s exposure is the difference 

between a fixed‐rate of interest and a floating‐rate of interest. It has no exposure as 

far as the principal amount of the loan is concerned. 

 

8.12    Draw it yourself. 

 

8.15    Writing a put gives a payoff of min{ST‐X,0}. Buying a call gives a payoff of 

max{ST‐X,0}. In both cases the potential payoff is ST‐X. The difference is that for 

written put the counterparty chooses whether you get the payoff (and will allow you 

to get it only when it is negative). For a long put you decide whether you get the 

payoff and you choose to get it when it is positive. 

 

8.17 

(a) The option contract becomes one to by 500×1.1 = 550 shares with an exercise 

price 40/1.1 = 36.36. 

(b) There is no effect. The terms of an options contract are not normally adjusted for 



cash dividends. 

(c) The option contract becomes one to buy 500×4 = 2,000 shares with an exercise 

price 40/4 = 10. 

 

9.3    The lower bound is  15eି଴.଴଺ൈ
భ
భమ െ 12 ൌ 2.93 
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9.23    Consider a portfolio that is long one option with strike price K1, long one 

option with strike price K3, and short two options with strike price K2. The value of 



this portfolio in different situations is given as follows: 

  Portfolio Value 

ST ൑ Kଵ  0 

Kଵ ൑ ST ൑ Kଶ  ST െ Kଵ ൐ 0 
Kଶ ൑ ST ൑ Kଷ  ST െ Kଵ െ 2ሺST െ Kଶሻ ൌ ሺKଶ െ Kଵሻ െ ሺST െ Kଶሻ ൒ 0 
ST ൒ Kଷ  ሺST െ Kଷሻ െ 2ሺST െ Kଶሻ ൅ ሺST െ Kଵሻ ൌ 0 

Since the portfolio value is always zero or positive at some future time the same 

must be true today. Hence 

cଵ ൅ cଷ െ 2cଶ ൒ 0  or  cଶ ൑ 0.5ሺcଵ ൅ cଷሻ 
 

10.2    A bear spread can be created using 2 call options with the same maturity and 

different strike prices. The investor shorts the call option with the lower strike price 

and buys the call option with the higher strike price. A bear spread can also be 

created using 2 put options with the same maturity and different strike prices. In this 

case the investor shorts the put option with the lower strike price and buys the put 

option with the higher strike price. 
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