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Dagens plan

Grundlæggende optionsteori fra afsnit 6.2. Fokus på modeluafhængige
resultater. Eller: Evigtgyldige – men ikke nødvendigvis indlysende –
sandheder

Rundt og rundt om put/call-pariteten (“base case” i Proposition 16)  

Payoffdiagrammer

Call-priser er konvekse i strike og (positiv rente, 0 dividende) voksende i 
løbetid
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Put/call-pariteten
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Vi beviser det med et simpelt portefølje/replikationsargument (+ “ikke
arbitrage”). I noterne er der også et abstrakt bevis. Det vender vi 
tilbage til senere.

Corollary 3 giver en general put/call-paritet (dvs. den gælder også med 
dividender) udtrykt via forwardpriser:

Noterne omtaler kort et abstrakt bevis. Lad os prøve at gøre det med et 
elementært portefølje- (og ikke-arbitrage-) argument. (Tavle – næste
slides er notes to self)
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Konkret: Hvis der er dividender, bli'r S-leddet på højresiden på en eller

anden måde anderledes:
• 2b fra Fin1-eksamen juni 2012, put/call-paritet med en

slags dividende.

• 3c fra Fin1-eksamen juni 2013, put/call-paritet med en

anden slags dividende.

Noterne i vanlig kompakt form: Propositions 12-13 can then be used to treat 
special dividend structures.
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Put/call-pariteten er nyttig fordi …

• Den kan fange fejlagtig intuition (fx ”hvis den forventede værdi at S(T) 
stiger, så stiger call-prisen"; pr. samme argument sku' put-prisen
falde, men det er i modstrid m/ fast højreside i put-call-pariteten).

• Den fortæller, at hvis vi kan prisfaststte call-optioner, så kan vi 
lynhurtigt prisfastsætte put-optioner. (Men det kan vi ikke endnu!)

• Yndlingsaversion: ”Implicit volatilitet for put-optioner”
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• Den er ofte ”fødselshjælper” 
beviser/udregninger/vurderinger/opgaver.

• For rigtige data kan bruge den til at estimere rente og dividender – og 
til at finde fejl i data

• Det kan teoretisk/teknisk set  være behageligt at arbejde

med put-optionen, der har en begrænset (og kontinuert)

payoff-funktion (max(K-x,0)).
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Payoffdiagrammer

En options udbetaling til sidst (tid T; dens payoff) som funktion af det 
underliggende aktivs tid T-værdi.

For call- og put-optioner er det ”hockeysticks”:
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Uhyre nyttige at arbejde med.

Eksempel: Butterfly spread
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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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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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Proposition 17

Bevis: (2) Butterflyspreads has positive priser, (1) Mertons tunnel

Bemærkning: Betingelserne er ikke kun nøvendige for fravær af 
arbitrage, de er faktisk (op til teknisk fnidder) tilstrækkelige. (Så det er 
så langt, vi kan komme med modeluafhængige resultater.)
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