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Jeg er Rolf Poulsen

• rolf@math.ku.dk, rp.fi@cbs.dk

• SoMe: LinkedIn, Twitter (mest mad og AGF)

• AcMe: KU-MATH, SSRN, Wilmott

Forelæsninger uge 36-43:

• Onsdage 9:50-11:30 i DH Ø1.41

• Torsdage 10:45-12:25 (lige kalenderuger; ulige ordenstalsuger), 10:45-
13:20 (lige uger) i SPs07.

Eksamen: 9-13, onsdag 2. november
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Pensum er Lando & Poulsen 
(2022) – noterne. De er gratis, og 
de er alle pengene værd. Röman
er sekundær.

Rækkefølgen (ca.): (Dele af) 6.1-2,  
2.2-3, 8.2, 4.1 og  “Cross-
Currency Betting Arbitrage”, 4.2-
3, 2.7.2, 5.1, 5.5, kap. 7, 5.2-4, 
mlg. dele af 6.1-2, 6.3-5, 8.1, 8.3.
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https://www.dropbox.com/s/wc1f4pfo9f67nll/MotherFile_RunMe.pdf?dl=0
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Hvad gør vi i MatFin1?

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

Vi har særligt fokus på værdiansættelse af afledte aktiver i disse
markeder (også kendt som strukturerede produkter, optioner, …).  

Vi bruger en ganske abstrakt/matematisk/teoretisk(/forsimplet) 
angrebsvinkel.
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Kommer jeg til at kunne/skulle bruge det her 
til noget efter 2. november?
Kort svar: Ja

Længere svar:
• I 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) og bruges til mere avancerede produkter og 
problemstillinger.

• Vigtige overordnede principper: (a) man skal kunne regne på ting, (b) 
“there is no such ting as a free lunch”, (c) afledte produkter er overalt. 
Eksempler følger.
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Ad (a): Overlader vi ting til jurister, så …

Farvel 24syv!

Jeg var sur i 2019:

Men det blev meget værre:
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https://www.dropbox.com/s/3d0go4dndinn189/Poulsen_PDF2_May20_proof.pdf?dl=0


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

Swap-kontrakter:

• Landmænd: Valutarisiko

• Andelsforeninger: “Variabel til fast”-
renteswaps. Hvordan kan det gå galt?

• Mindre (men mange) virksomheder: 
Justering for xVA; hvad er
markedsværdi? 

(Skriv speciale om xVA– ved Andreas fx --
og du har jobgaranti.  )
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https://www.dropbox.com/s/fo5zd70t8vw0sav/Adventures%20in%20Fintech.pdf?dl=0


Resten af i dag: Forwardkontrakter og -priser

Følger dele af afsnit 6.1.

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

Vigtige værktøjer (om det ord) introduceres:

• Tegn en tidslinje!

• Notation og “lingo”
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Resultater: Proposition 11-13

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

Bevises med et simpelt portefølje- eller carry-argument, hvor i formuleringen
“ellers er der arbitrage” dukker op. (Det er altid, hvad “så skal” betyder i 
MatFin1.)

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

Beviser: Variation af carry-argumentet. For Prop. 13 se opgave 3a i  
Finansiering 1-eksamen fra juni 2014. Bør nævnes: Lasse Heje Pedersen og
medforfattere (2018): “Carry”
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https://www.dropbox.com/s/227pfzr098m2my6/lasse_heje_pedersen_et_al_carry_acceptedmanuscript.pdf?dl=0
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Ord til ligninger

Optioner giver ejeren valgmuligheder; ”ret, men ikke pligt”. Det har 
værdi, vi vil bruge meget tid på at analysere hvor meget – kvantitativt; 
sætte et tal på.

Læg mærke til: I langt de fleste situationer, vi kommer til at betragte, vil 
der på tidspunktet, hvor valget skal træffes, oplagt kun være en 
fornuftig beslutning. (Ala: Indfri call, hvis kurs over strike, ellers ikke.)

Vi antager implicit, at ejeren ikke gør noget decideret dumt, når vi går 
fra ord til pay-off-ligning. 
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Et praktisk forhold som fysisk levering kan komplicere analysen (war
stories om kaffe til Silkeborg, olie til Rotterdam og illikvide 
obligationsserier). Og det er så nok sidste gang, vi kommer ind på det.

Situationen kan også blive mere kompliceret af andre, mere teoretisk 
interessante, årsager:

• Amerikanske optioner (kommer vi til at se lidt på).

• Dynamisk optimalt porteføljevalg (kommer vi ikke ind på, med 
martingalmetoden ligger er vi forbløffende tæt på).

• Strategiske/spilteoretiske overvejelser (lang væk – men jeg sidder lige 
nu og regner på Meyer-strategier) 
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Konverterbare realkreditobligationer

Fra MatFin1-eksamen oktober 2017:
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Svaret sakset 

14



Tillægsspørgsmål:

• Hvorfor kan låntager overhovedet havde lyst til at betale sit 
lån tilbage før tid? Vil det ikke kun ske, hvis han vinder i lotto, 
mener at gæld er syndigt eller noget andet, vores modeller 
ikke tager højde for?

• Er det ikke bare godt for udlåner, hvis låntager betaler tilbage 
før, han skal?

• Låntager kan købe sin udstedte obligation tilbage på 
markedet til markedskurs (som teoretisk er <= 100). Dette 
kaldes often en delivery option. Hvorfor er dette egentlig ikke 
en option? (Men kan være værdifuld alligevel.)
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Brexit, odds og tilstandspriser

Fra MatFin1, november 2016
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Binary Backwards
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Swaptioner

Fra MatFin1, november 2018.

Svaret kan læses i den 
vejledende besvarelse – det 
er ikke super vigtigt lige her.

Et vink synes jeg næsten giver 
svaret; det viste sig ikke at 
være tilfældet.
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Put-call-pariteten set anderledes

Fra MatFin1-eksamen januar 2018
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Et struktureret produkt

Fra Fin1-eksamen, juni 2011. 
(Findes også som en MatFin1-
opgave.)

Based on a true story.
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Svar med en tegning:
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