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er sekundeer.

Rekkefelgen (ca.): (Dele af) 6.1-2,
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Ponsum

Fra[Lando & Poulsen (2021], “Finance 1 and Beyond™ (noterne):

= Afsnit 2.1 (serligt Example 1), 2.2-3, 2.6-7 (2.7.2 er ganske eksamensrelevant; 2.7.1
er ikke, 2.6 aj heller).

s Kapitel 4-6. Der kommer dog ikke sporgsmal om fuotureskontratkter (=ide 116-7),
ligesom 1 heller ikke bliver stillet t1] reenskab for materialet fra “Optimal stopping
theory” og fremad pd side 127-8 — men amerikanske optioner kommer ofte ved
eksamen.

s Kapitel 7, idet Black-Scholes-relaterede eksamensspergsmil dog kun vil veere kon-
ceptuelle, ikke regnetekmske.

s« Kapitel 8, dog ikke 8.1.1 om kalibrering.

Der er vaeret nogle smarettelser i lobet af kurset; ver sikker pd at du har den seneste
version af noterne — som fis via linket ovenfor.

Poulsen (2018), [*Cross-currency Betting Arbitrage”], en Kumme i Wilmott Magazine
Fra Roman (2017) “Analytical Finance”, Palgrave /Macmillan:

Bind 1 Afsnit 2.1-6, Example 2 14, Example 2. 16, Remark 2.17. Kapitel 3 til og med afsnit
3.3.6. Kapitel 8 (1det v1 dog langt fra har talt om alle de simple strategier, spreads,
der beskrives).

Bind 2 Kapitel 1-4, hvormed der reelt menes afsnittene 1.1.3, 2.1.9, 2.1.12, 2.1.18, 2.1.20,
2120, 31.1 oz 418 De dele af kapitel 15, der behandler diskrete (tente)modeller.

Der er ikke noget cksamensrelevant materiale fra Roman, der ikke er dekket af noter 4
klumme — men det gelder ikke den anden ve) rundt.

Slides og gennemgiede opgaver er (som altid) pensum.


https://www.dropbox.com/s/wc1f4pfo9f67nll/MotherFile_RunMe.pdf?dl=0
https://www.dropbox.com/s/el7bfrmuefg7rmy/Cross-currency%20Betting%20Arbitrage.pdf?dl=0

Hvad g@r vii MatFinl?

Vi arbejder med fler-periode-modeller med usikkerhed for finansielle
markeder.

Vi har seerligt fokus pa veerdianseettelse af afledte aktiver i disse
markeder (ogsa kendt som strukturerede produkter, optioner, ...).

Vi bruger en ganske abstrakt/matematisk/teoretisk(/forsimplet)
angrebsvinkel.



Kommer jeg til at kunne/skulle bruge det her
til noget efter 2. november?

Kort svar: Ja

Leengere svar:

* | et hvert kursus er der ting, som “man skal kunne til eksamen”, men
ikke mange andre steder. Dem der siger andet lyver.

* Modellerne i dette kursus kan udvides (kontinuert tid er elegant;
MatFin2) o% bruges til mere avancerede produkter og
problemstillinger.

* Vigtige overordnede principper: (a) man skal kunne regne pa ting, (b)
“there is no such ting as a free lunch”, (c) afledte produkter er overalt.
Eksempler folger.
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Medlemmer

Per 1.januar 2017 har Radio- og tv-nzvnet felgende medlemmer:

Caroline Heide-Jorgensen, formand, professor, dr. jur.

Anne Kristine Axelsson, naestformand. direktor, cand jur.

Kirsten Drotner, professor i medievidenskab

Mark Lorenzen, professor 1iinnovation og organisationsekonomi
Per Jauert, lektor i medievidenskab

Merethe Eckhardt, udviklingsdirekter

Peter C. Madsen, revisor (udpeget af Samarbejdsforum for Danske Lytter- og Seerorganisationer)

Men det blev meget vaerre:

A Tragedyof Errors: Tales
of Innumeracy

This issue’s column is quite inside baseball, or
because of the distinct Danish angle inside
handball.It contains several examples of
innumeracy by people who should know
better. That's just not cricket.

1 the autumn of 2019, the Danish government sclictted bids for 2 nation-

‘wide digital radio channel; the DAB-offering for short. The winner of the

offering would recetve public funding of up to 280 million Dansh kroner

{DKK) (bout 31-and-2-quarter milllon pounds 2 [ write these lnes) over

4years. Applications would be assessed, and the winner chosen by the
Radio & TV Board {“Board™ in the following), an independent seven-persen
board under the Ministry of Culture. The Board members’ backgrounds were
1IN Jaw OF ECONOMLCs — nonein publishing - and they had been appointed by
the (previous) Minister for Culture. Applications were scored in three main
categaries with weighting and subcategories:

report? whose main concliston 1s show = | Table 1.
LOUD scored 6.65, 24syv 5.10, and [K4 4.65, 50 LOUTD was the winner -
and seerningly a clear ane 2t that. This came 2s 2 surprise to many. 24syv was

« Budget (= amount of DK K asked for tn th ) with averall
weight 25 percent and no subcategnries.

« Operating plan (= admin stuif) with overall weight 35 percent and 3
subcategories

« Program plan (= creative side) with overall welght 40 percent and 11
subcategories.

By the & =line on September 22, 2019 there were three applicants: 24syv.

LOUD. and DK4." OnOctober 22, the Board announced its decision ina

generallyre asthe favortte, having run {very successfully in myview) a
stmilar channel on FM radio for the previous 8 years. So, peaple* {Including
myself) looked more closely at the numbers and calculations in the Board's
report and problems started to emerge.

How not to round off and take averages: Table 2 takes a closer look at the
Program plan category.

For exch applicant, the points from the subcategories were added up. divid-
ed by the number of subcategones, rounded to the nearest integer. and multl-

Table 1. ofthe Radio & TV Board's ofthe DAB wasLouD
(summary of bid assessments
npplicant Budget pis. | Dperating pts.  Program pts. Total score
2450 LEL3 245 2480 5.10
=D 175 2.10 2.80 655
Oka. 2 105 160 455 The winner is:

LouD

WILMOTT magazine


https://www.dropbox.com/s/3d0go4dndinn189/Poulsen_PDF2_May20_proof.pdf?dl=0

Ad (b), (c): Overlader vi ting til banker (og

)
jurister) sa ...

Swap-kontrakter:

e Landmaand: Valutarisiko

* Andelsforeninger: “Variabel til fast”-
renteswaps. Hvordan kan det ga galt?

* Mindre (men mange) virksomheder:
Justering for xVA; hvad er
markedsveerdi?

(Skriv speciale om xVA—ved Andreas fx --
og du har jobgaranti. )

8 BORSEN. VIRKSOMHEDER MaAe 2300220

Uklare aftaler har stor
effekt for kunde og bank

Professor mener, det ber afklares juri:
disk, hvad der er den rigtige metode til
atopgere den reelle markedsvaerdi af
renteswaps

4afagaene, beale
magedesten fatderne.

Stotter sigtil banken

sam en rmEsap, pper G, som man lan seigeben- &
e ————
~ din g

“Der er fkie nogen mar

A i LA AANARL AN Ve e Umane (A7) SRS CASewevAAtDs LAY AU/ 4 AAAAL)y VAE 4 SRS Gk 4
nd professional: When doing work in this area I find it important to have a sympat
1s in a rather sorry state, with both retail clients, banks, and the legal system display

“selective ignorance.


https://www.dropbox.com/s/fo5zd70t8vw0sav/Adventures%20in%20Fintech.pdf?dl=0

Resten af i dag: Forwardkontrakter og -priser

Folger dele af afsnit 6.1.

Definiton af forwardkontrakt (ogsa kaldet terminskontrakt): Et implicit
element omkring forwardprisen.

Vigtige veerkt@jer (om det ord) introduceres:
* Tegn en tidslinje!
* Notation og “lingo”



Resultater: Proposition 11-13

Prop. 11: Basisresultatet. Fwd(t;T) = S(t)/P(t,T)

Bevises med et simpelt portefglje- eller carry-argument, hvor i formuleringen
“ellers (ir)der arbitrage” dukker op. (Det er altid, hvad “sa skal” betyder i
MatFinl.

Prop. 12: Forwardpriser med determinitiske dividender.
Prop. 13: Forwardpriser med konstant dividenderate ~ valutaforwards.

Beviser: Variation af carrty-argumentet. For Prop. 13 se opgave 3a i
Finansiering 1-eksamen fra juni 2014. Bgr naevnes: Lasse Heje Pedersen og
medforfattere (2018): “Carry”



https://www.dropbox.com/s/227pfzr098m2my6/lasse_heje_pedersen_et_al_carry_acceptedmanuscript.pdf?dl=0




Ord til ligninger

Optioner giver ejeren valgmuligheder; "ret, men ikke pligt”. Det har
veerdi, vi vil bruge meget tid pa at analysere hvor meget — kvantitativt;

seette et tal pa.

Laeg meerke til: | langt de fleste situationer, vi kommer til at betragte, vil
der pa tidspunktet, hvor valget skal traeffes, oplagt kun veere en
fornuftig beslutning. (Ala: Indfri call, hvis kurs over strike, ellers ikke.)

Vi antager implicit, at ejeren ikke g@r noget decideret dumt, nar vi gar
fra ord til pay-off-ligning.



Et praktisk forhold som fysisk levering kan komplicere analysen (war
stories om kaffe til Silkeborg, olie til Rotterdam og illikvide
obligationsserier). Og det er sa nok sidste gang, vi kommer ind pa det.

Situationen kan ogsa blive mere kompliceret af andre, mere teoretisk
interessante, arsager:

 Amerikanske optioner (kommer vi til at se lidt pa).

* Dynamisk optimalt portefgljevalg (kommer vi ikke ind pa, med
martingalmetoden ligger er vi forblgffende teet pa).

e Strategiske/spilteoretiske overvejelser (lang veek — men jeg sidder lige
nu og regner pa Meyer-strategier)



Konverterbare realkreditobligationer

Fra MatFinl-eksamen oktober 2017:

Opgave 3

Spe. 3a
Forklar hvorfor et konverterbart lan (fra lantagers synspunkt) kan ses som en kort position 1
en inkonverterbar obligation kombineret med en lang position 1 en amerikansk call-option.
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Svaret sakset

W o~ s W=

—
o

A B C D E F G H J
3a

Sa laenge lantager ikke konverterer, sa betaler han rente og afdrag som pa et almidenligt |1an,

hvilket netop svarer til en kort position in en obligation; man har solgt obligationen mod at

fa nogle penge i handen pa tid 0.

Nar/hvis der konvereteres, sa betaler lantager den restetrende hovedstol, men har sa ikke

nogen fremtidige forpligtelser. Det kan vi se som at man kgber en inkonverterbar obligation

for pris= den resterende hovedstol, altsa at man indfrier en call-option med strike = resterende hovedstol,
hvorefter betalinegrne i fremtiden fra den lange og den korte position netter ud.

14



Tillegsspgrgsmal:

* Hvorfor kan lantager overhovedet havde lyst til at betale sit
lan tilbage fgr tid? Vil det ikke kun ske, hvis han vinder i lotto,
mener at geeld er syndigt eller noget andet, vores modeller
ikke tager hgjde for?

* Er det ikke bare godt for udlaner, hvis lantager betaler tilbage
for, han skal?

* Lantager kan kgbe sin udstedte obligation tilbage pa
markedet til markedskurs (som teoretisk er <= 100). Dette
kaldes often en delivery option. Hvorfor er dette egentlig ikke
en option? (Men kan vaere vaerdifuld alligevel.)



Brexit, odds og tilstandspriser

Fra MatFinl, november 2016

Spe. 4b
Kort fgr EU-afstemningen 23/6 2016 gav (bookmaker-)markedet (decimal-)odds 5 pa Leave,
dvs. pa at Storbritanien stemte for at forlade EU, altsa Brexit.

o Argumenter for at nir rentediskontering ignoreres, 24 viser dette, at den nsiko-neatrale
sandsynlighed for Leave var 4

B

4b

Og sadan en er pr. konstruktion (nar vi glemmer rentediskontering) Q-sandsynligheden for udfaldet.

W0 00~

Veedder man 0.2 pa Leave far man 1 kr. igen i tilfeelde af Leave, 0 ellers. Det er altsa en digital optionspris.

16



Binary Backwards

ATwitter exchange leads to a useful discus-
sion on option modeling. So, social media
isn'tallbad...

nybody who writes exams or performs job interviews knows the
value of questions. If they are based on true stories or statements,
even better. To my delight this showed up in my Twitter timeline
(Figure 1).

(Let us assume @FMTrader1 describes an at-the-money down-binary
(or digital) option with one week (five business days; 5/252 years) to expiry.)

Starter for ten, Q1: What is the initial price of the digital option?

The payoffis either 1 or 0, thus 1 is the only case with a positive rate of
return, so the price, p, must solve (1-p)/p=0.7,i.e., p=0.588.

Going inta modeling, Q2: Is that price consistent with the Black-Scholes
madel? In the Black-Scholes model, the price of this at-the-money down-

binary option is
1 _,,.(M),
U‘\/l-‘

which goes rapidly to % for t—0, meaning that with one week to expiry wed
need extreme parameter assumptions to generate a price 0of0.588. So,ina
word: No. (The question can also be phrased such that it works for students
who've only heard of the standard binomial model, but either the question or
the answer becomes much less elegant.)

Feeling smug, I sent out the questions to people in the quantitative financ
community.

One of the recipients, let’s call him KwantDaddy, chipped in with Q3 (at
10:39Y: Is it consistent with a iumo diffusion maodel (i la the Merton niodel)? If

‘s

FMTrader

Binary Options:

You: Oil prices will go down.
*After a week - prices go down*
You: Yay 70% profit!

Trading app - 18+
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Swaptioner

Fra MatFin1, november 2018.

Svaret kan laeses i den
vejledende besvarelse — det
er ikke super vigtigt lige her.

Et vink synes jeg naesten giver
svaret; det viste sig ikke at
veere tilfeeldet.

Spg. 2b
Beregn tid 0-swap-renter.

Nu betragtes en sakaldt swaption, der — som ordet antyder — er en option pa en swap-rente.
Helt praecist er det en kontrakt, der pa et indfrielsestidspunkt giver ret, men ikke pligt, til at
indga en payer-swap (dvs. man betaler fast rente) med fast rente x, kaldet swaptionens strike-
rente. Tidslinjen for betalinger (samt definition af notation) fremgar af figuren nedenfor:

swaptionens indfrielsesdag, dvs. her
) besluttes, om_ payer-swap med swappen slutter, dvs.
idag fast rente k skal indgas swappens start dens sidste betalingsdag

1. swap-betaling

tid
t Ty Tn Tny1 =Tn +4 T'm
Spg. 2c
Argumenter for at swaptionens vaerdi pa indfrielsestidspunktet 77 (=dens pay-off ) er

8(w(Tr; T, Ty 8) — k)Y > P(T3, Ty),

j=n+1
hvor w(T7; T, T, 6) er tid Ti-swaprenten for den underliggende swap, dvs.
P(.wa Tn) - P(TI-: .Tm)
55 P(TL,T)

j=n+1

W(TI~ Tnf .Tm f 5) =

18



Put-call-pariteten set anderledes

Fra MatFinl-eksamen januar 2018

Spe. 3h

Forklar falgende udsamm (f——m—m——

Put-call pariteten viser, at en call-option svarer til en gearet position 1 det under-
ligrende aktiv suppleret med en tabsforsikring.

3b

(Lad os antage rente og dividende er 0.)

Put-call-pariteten siger at call(t) = put(t) + S(t) - K

Call-optionen kan altsa ses som en lang positionen i aktien (+S) og i put'en (+put),
samt en kort position i bankbogen. Man har altsa k@bt sine aktiver for (delvist)
lante penge; dette er netop en gearet position. Put-optionen har positivt pay-off
netop nar aktiens kurs falder (til under striken) og kan derfor ses som en tabsforsikring.

1T W= | oW W ™
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Et struktureret produkt

Fra Finl-eksamen, juni 2011.
(Findes ogsa som en MatFin1-

opgave.)

Based on a true story.

Betragt et finansielt aktiv, en sakaldt IFN-kontrakt, der pa tid T' = 3 har denne "pay-
off"-struktur:
e Hvis S(T') < 100, sa modtager investor (eller: ejeren) 100.

e Hvis 100 < S(T') < 125, sa modtager investor 0.8 x S(T") + 20.

1

e Hvis S(T') > 125, sa modtager investor 120.

Spe. 1b
Vis at IFN-kontrakten kan skrives som en portefgjle af nulkuponobligationer og call-

optioner. Beregn den arbitrage-fri tid-O-pris pa IFN-kontrakten.

20



Svar med en tegning:

E F G H I J K

Lang 100 NKO, lang 0.8 strike-100 calls, kort 0.8 strike-125.calls

21



