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Dagens plan

Lidt om valutamarkeder; notationskonvention, en arbitragerelation.

Valuta-forwards; Proposition 13.

En anelse mere om valutamarkeder; forskningsspørgsmål – og 
sølvpapirshat.

Grundlæggende optionsteori fra afsnit 6.2; put- og call-optioner.

Put/call-pariteten (Proposition 16) – og hvad deraf følger. 

Optioner overalt – eksempler til køerne kommer hjem (ofte via gamle
eksamensopgaver).
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Valutakursalgebra

Vi angiver en valutakurs som
𝑥𝑥𝑥

𝑦𝑦𝑦
, eller xxxyyy, hvorved vi mener det 

antal enheder af (hjemlig) valuta xxx, vi skal betale for at få 1 enhed af 
(den udenlandske) valuta yyy.

Eksempel: 1/9 2020 er DKKUSD 6,24

Forsigtig: Dette er fastlandseuropæisk (og korrekt!) kvotering, i England 
og USA vender man brøken.



Resultat: Valutakurser opfører sig som brøker, fx 

Eksempel/bevis: Lad os sige DKKEUR = 7,44, DKKUSD = 6,24, men 
EURUSD = 1 (ikke 0.8387). Tag 6,24 kroner op af lommen og køb 1 
dollar. Brug den dollar til købe 1 euro. Brug den euro til at købe 7,44 
kroner. Nu står vi pludselig med 7,44 kroner. Det er for godt til at 
være sandt – eller arbitrage. 

𝐸𝑈𝑅

𝑈𝑆𝐷
= 
𝐷𝐾𝐾

𝑈𝑆𝐷
/ 
𝐷𝐾𝐾

𝐸𝑈𝑅



Valutaforwards
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Bevis: Vi justerer omhyggeligt carry-argumentet fra i går (her som I 
svaret på spg. 3a fra Fin1-eksamen juni 2014)
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I praksis

Bruger virksomheder så 
denne elegante 
lærebogsløsning til at 
afdække valutarisiko?

I høj grad nej. Hverken store 
(figuren til højre; de første 5 
gi’r 100%) eller små (war
stories).



Ofte anvendes endda en 
tredjevaluta til afregning; tænk 
dollars. Dette kan yderligere øge 
risikoen. 

Valutatrekanten illustrerer dette. 
Sidelængder indikerer risiko. 
(Hvorfor: Cosinusrelation-relation 
på næste side.) 

Hvis vi skal fra norske kroner til 
britiske pund, så bli’r vejen 
længere ved at gå over dollar.





Grundlæggende optionsteori

Optioner giver ret, men ikke pligt, til at gøre et eller andet. Call-
optioner til at købe til aftalt pris, put-optioner til at sælge.

Vi tager resten af afsnit 6.2 på fra bladet/på dokumentkamera–
følgende slides er eksempler.

Payoff-diagrammer er nyttige, put/call-pariteten er central
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Put-call-pariteten set anderledes

Fra MatFin1-eksamen januar 2018
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Konverterbare realkreditobligationer

Fra MatFin1-eksamen oktober 2017:
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Svaret sakset 
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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

15



Binary Backwards
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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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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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