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Dagens plan

® Odds og arbitrage, del 1: Burkina Faso — Mali

¢ En-periode-binomialmodellen: 1 periode, 2 tilstande:
Hvad er en call-option veerd — og hvorfor? Risk-neutral
pricing 101. T har set det fgr. Men det er altsa meget,
meget vigtigt.

® (Odds og arbitrage, del 2: Brexit og cross-currency
betting arbitrage

Roman, bind 1 behandler dagens materiale i kapitel 2,
specielt afsnit 2.1. Her folger jeg dog mestendels noternes
afsnit 4.1. og en Wilmott-klumme.
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Odds og arbitrage, del 1:
Burkina Faso — Mali

Example 1, side 11 i noterne.

Nogle bookmakere havde sat odds pa en kamp ved Africa
Nations’ Cup:

Burkina Faso - Mali
Bookmaker 1 X 2
(B F win) | (draw) | (Mali win)

Asbet 5.50 3.10 1.61
Bet-at-home.com 3.65 3.20 1.75
EasyBets 4.20 3.30 1.73
Expekt 4.05 3.15 1.85
InterWetten 3.50 2.80 2.00
MrBookmaker 4.60 3.05 1.73

Veelg det bedste (dvs. det hgjeste) odds for hvert udfald og
spil 1/odds kr. pa hvert.
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Det koster kun 0.9848 kr., men betaler helt sikkert 1 kr.

Det er i en ngddeskal hvad en arbitragemulighed er. En
pengemaskine, a free lunch.

Laeg meerke til, at vi hverken behgver vide noget om fodbold
eller om statistik.

Nettet er fyldt med tilbud om at finde den slags den slags
surebets (fx) — af mere eller mindre lgdig kvalitet; sa i
praksis er tingene mere komplicerede — such s life.

Ikke-pensum refrerence: Franck, Verbeek & Niiesch (2013)
om arbitrage i spillemarkeder.

4/18



Afsnit 4.1:
En-periode-binomialmodellen

For at sige noget om, hvad optioner er er vaerd, starter vi
med en-periode-binomialmodellen fra noternes afsnit 4.1:
Aktien kan ga op til uS (ssh p) eller ned til d (ssh 1 — p).

)

»_—
P

Bemeerk strukturen: Det, vi ikke ved er, om aktiekursen gar
op eller ned. Givet den gar op, ved vi hvor den lander; u og
d kender vi — ligesom vi ved hvilke tal, der star pa en
ternings sider.
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Desuden har modellen et risikofrit aktiv (bankbogen) der
laver 1 kr. til R kr. (Vi skriver ofte R =1+r.)

Rygmarvseksempel: © = 1.2, d = 0.9, R = 1.05 (dvs. rente
pa 5%). (Hvorfor viser sig senere.)

En call-option giver ret, men ikke pligt, til at kebe aktien pa
tid 1 til den pa forhand fastlagte (strike-, exercise- eller

aftale-)kurs K; den har

pay-off =max (S(1) — K,0) = (S(1) — K)T = C(1).
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Optionen kan replikeres ved at lave en portefglje med a stk.
aktier og b kr. pa bankbogen (b < 0 ~ et lan) der opfylder at

auS +bR = (uS— K)t = C,,
adS+bR = (dS—K)" =:Cy.

Det har lgsningen

” _ L(AC?’
= g(u _CdU; = “AS enheder af aktien,

og b= (C, —auS)/R kr. i banken. (Man kan vise at a > 0
og b<0.)
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Optionen ma (... ellers arbitrage ...) koste det samme som
den replikerende portefglje, altsa a.S + b.

Med den risiko-neutrale sandsynlighed

_R-d
q_iu—d’

kan det udtrykkes som en diskonteret forventet veerdi,

00) = HaCut (1 -0 = TECO). (1)

Ligning (1) kaldes (eller: er et eksempel pa) risiko-neutral
prisfastsaettelse.
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Mellemregning: Generel
omskriving til risiko-neutral
prisfastsaettelse




Mellemregning: For at replikere
en call-option skal vi lane penge;
b<0

DA
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Bemeaerkninger

Her er ligegyldigt, at det specifikt er en call-option, vi ser
pa; argumenterne virker for et hvliket som helst aktiv.
(Ogsa aktien og bankbogen selv.) (Vender vi tilbage hertil i
afsnit 4.2.)

For at komme frem til den risiko-neutrale
prisfastsaettelsesformel har vi ikke antaget noget om
risiko-neutrale investorer, kun (det meget svagere) fraveer af
arbitrage. Det er et ganske subtilt punkt, og noget vi vil
cirkle omkring i kurset. Se side 2 i Poulsen (2017) for
uddybning.

Der star ikke p nogen steder. Synes man, der er et underligt
forhold mellem u, d og p, ja sa er det S, man skal undre sig
over, ikke optionsprisen. (Vender tilbage hertil i afsnit 4.3.)
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Overraskende: R 1 = C(0) 1
(Ex’ 17)

Vi kan skrive

C’u—Cd+C’u—auS
 u—d R

Ved at regne som da vi viste b < 0 indser vi, at teelleren i
sidste led

o ikke afthsenger af R.
® er negativ.

Da forste led (tydeligvis) heller ikke athzenger af R, sa
konkluderer vi, at hvis renten stiger, sa stiger call-prisen.
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Umiddelbart ville man (jeg!) tro, at med hgjere rente
diskonteres fremtidige betalinger hardere, og sa falder
call-prisen.

Grunden til call-optionsprisens positive renteafhzengighed er,
at vi skal lane penge for at replikere call-optionen (b < 0), og

nar renten stiger, sa bliver det dyrere.

Morale: Der er masser af ting at leere af selv simple
modeller.

Opgave: Hvordan afheenger put-optionspriser af renten?
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Odds og arbitrage, del 2: Brexit

I en Wilmott-klumme ser jeg pa
cross currency betting arbitrage. Og i Hanke, Poulsen &

Weissensteiner (2019). Og i eksamen november 2018.
Bookmakere setter odds pa Brexit-afstemningen 23/6 2016.

Man veelger selv hvilken valuta, man vil spille i, men/og det
odds man far atheenger ikke af valutaen. (Begge dele er
empirisk verificerbare.)

Pund-kursen pavirkes af afstemningens udfald. Det giver os
(arbitrage-)muligheder.
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File  Home Insert Pagelayout Formulas Data Review View Team

D13 - S | =MIN(C12:C13)

0Odds Remain 1.25 USDGBP 15u
Leave 4.8 1.45 13d
Cut 0.008333333

1
2
3
4
5 [Looking for arbitrage (in £)
6
7
8

23-jun Borrow (£) 1.000
£bet on Remain (free) 0.811

9 $ bet on Leave (residual) 0.274
10 Check: Total cost in £ 1.000
1
12 24-jun £ payoff if Remain 1.0134
13 £ payoff if Leave 1.0134]  1.0134]<- max-min via cell 8
14
15
16 Looking for arbitrage (in $) 0.019421
17|
18 23-jun Borrow ($) 1.000
19 £ bet on Remain (residual) 0543

Opgave 1 | Opgave2 | Opgave 3
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Algebraisk:

In Hanke, Poulsen &/Weissensteiner (2019) we go algebraic and consider a (u,d)-binomial model
for the $/£-exchange rate and define (in obvious notation) the bookmakers’ cut ¢ via

We then show that a betting arbitrage* can be constructed if (and only if) one of the two following
(non-equivalent) conditions hold:

(A) 1- c*odds L>d,  (B) l-c*odds R > 1/u.

Hvis begge uligheder holder, kan vi lave arbitrage i begge
valutaer; hvis kun den ene, s kun i den ene valuta.

Bevis (kun (A); (B) gar ligesadan) pa de fglgende to sider.
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