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Resume.

I denne artikel beskrives de grundlzggende
principper for de modeller, der sedvanligvis
benyttes til prisfastsattelse aloptioner og lutu-
res. Det gennemgds, hvordan man prisfastsat-
ter optioner og futures generelt men ogsa,
hvordan man med udgangspunktien velkendt
optionsmodel kan finde teoretiske priser pa
optioner med danske realkreditobligationer
som underliggende aktiv.

Ud fra en simpel og generelt accepteret skono-
misk antagelse vises det, at der md vrre en
sniever sammenhang mellem pa den ene side
priserne péd optioner og futures og pd den an-
den side priserne pi de underliggende aktiver.
Det er denne sammenhang, der beskrives og
analyseres, forst generelt og dernmst mere
konkret for optioner og futures pa obligato-
ner.

Den grundlzggende skonomiske antagelse er,
at priserne er bestemt pi en sidan made, at
der ikke er arbitragemuligheder. En arbitrage-
mulighed er til stede, hvis det er muligtat gen-
nemfore en investeringsstrategi, der giver
investoren en indbetaling ved starten af inve-
steringen samtidiy med, at investeringen al-
drig vil give anledning til udbetalinger.

I afsnit 2 udnyies anagelsen om, at arbicra-
gegevinster er udelukket, il atopstille granser
indenfor hvilke prisen pi europeiske optioner
skal ligge. Gramserne giver anledning til, at
man kan indkeedse de bkworer, der er bestem-
mende for prisen pd en option, samt hvordan
optionsprisen alhanger al disse. Der udledes

desuden en sammenhang mellem prisen pa
call optioner, put optioner og deres underlig-
gende akuv (put-call pariteten). Denne sam-
menhang benyttes til at bestemme aftalekur-
sen pa en future.

Til at vise disse sammenh@®nge udnyttes, at en
curopaisk call option giver anledning til naj-
agtig samme fremtidige betalinger som en
investering 1 det underliggende akiiv gearet
med et stiende lan, for hvilket det underlig-
gende aktiv er stillet som eneste sikkerhed,
Pramien, der mi betales for kreditrisikoen pa
linet, vises at vaere lig med prisen pi en put
option, da udstederen af lanet kan afdackke
kreditrisikoen fuldstendizt ved at kobe en put
option. Megen intuition for prisfastsattelsen
aloptioner og anvendelsen al’ disse opnis, hvis
man pd denne made betragter en put option
som cn forsikring og en call option som en gea-
ret investering 1 det underligeende akov med
en vis lorsikring mod nedadgiende tab. En fu-
ture kan betragtes som en gearet investering 1
det underligrende akiiv uden nogen form for
forsikring,

Analysen i alsnit 2 udoyteer, at arbutrage-
gevinster er udelukket ved kob- og beholdstra-
tegier, 1 alsnit 3 antages det, at arbitragege-
vinster ikke er mulige ved dynamiske investe-
ringsstrategicr. En dynamisk investeringsstra-
tegi adskiller sig fra kob- og beholdstrateier
ved, at en portefolje al vaerdipapirer kan juste-
res lobende pi baggrund af udviklingen i pri-
sen padet underliggende aktiv. Det bliver der-
ved muligt at bestemme eksplicitte udtryk for
prisen pa en option (Binomialformlen og
Black-5choles formlen).
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Investeringsstrategien, der anvendes il at ud-
lede disse formler, er en portefoljestrategi be-
stiende alen lang position i det underligeende
aktiv samt en kort position i et antal call optio-
ner. Antallet al optioner i portefoljen bestem-
mes hele tiden sadan, at portefoljens afkast er
risikofrit i den efterfelgende periode. Hvis ar-
bitragegevinster er udelukket, mé forrentnin-
gen pi portefeljen vaere lig med den risikofrie
rente, der kan opnas i perioden. Herved rela-
teres prisen pa optionen direkte til prisen pa
det underligrende akiiv op den risikofric rente.

Diet vises desuden i afsnit 3, at prisen pd en op-
tion noget overraskende ikke athanger af det
underliggende aktivs forventede pris pi optio-
nens udlebsudspunkt eller al investorernes
praferencer. Forklaringen skal findesi, at disse
to forhold allerede er alspejlet 1 prisen pa det
underliggende aktiv og i renten.

Ved et eksempel vises det, hvordan prisen pa
en call option ndres som falge al en &ndring i
prisen pa det underliggende aktiv. Det viscs
ogsd, hvorledes usikkerheden pa en call op-
tions forrentning afhanger al prisen pa det un-
derliggende aktiv. Denne usikkerhed er altid
starre end usikkerheden pa det underliggende
aktivs forrentning. Speciclt for lave priser pd
det underliggende aktiv i forhold il altalekur-
sen pd optionen er en investering i call optio-
ner en meget risikobetonet investering. Dette
skyldes som allerede nzvnt, at en call option
kan sidestilles med en gearet investering i det
underliggende akiiv.

I afenit 4 videreudvikles analysen i de fore-
giende alenit, sdledes at man med udeangs-
punkt i Black-Scholes formlen bliver i stand il
at prisfastszite optioner pi danske realkredit-
obligationer. De specielle forhold, der gor det
nadvendigt at modificere Black-Scholes form-
len, er ydelserne pa obligationerne i optioner-
nes lebetid samt de institutionelle regler, der
er foresliet for optionerne pi det danske mar-
ked. En al de foresliede regler er, at der pi
grund af konverteringsretten pi de underlig-
gende obligationer legees en svre gravnse ind
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for afkastet pi call optioner. Vi viser ved et
eksempel, at det er alalgerende betydning for
de teoretiske priser pi optioner, at ovennavnte
forhold inddrages i analysen.

Modecllerne, der praesenteres i denne artikel,
bygger naturligvis pd restriktive antagelser.
Transakuonsomkostninger og beskatningen al
alkastet pd optionerne og de underliggende
aktiver inddrages for chsempel ikke i analysen.
Der er derfor ingen grund til at blive overra-
sket, hvis markedspriserne ikke stemmer over-
ens med de weoretiske priser. Er der store alvi-
pelser mellem disse priser, kan det skyldes, at
modellen ikke tager hojde for de naevote for-
hold, men ogsd at markedspriserne pa optio-
nerne eller de underliggende akiver forekom-
mer over- eller undervurderede. Selv 1 denne
situation vil de investeringssirategier, der be-
nyties til at finde de teoretiske priser, kunne
anvendes Ul at reducere risikoen pa investerin-
ger generclt savel som pa de investeringer, der
tager sigte mod at udnytte eventuelt over- eller
undervurderede papirer.

l. Indledning.

Formilet med denne artikel er at give laseren
en forstielse for de grundliggende skonomiske
laktorer, der er bestemmende for prisdanncl-
sen pi optioner og futures. Som pa alle evrige
veerdipapirer fastsmites markedsprisen selv-
folgelig ud fra udbud og elterspergsel. Ud fra
en simpel og generelt accepteret ekonomisk
antagelse viser vi imidlertid 1 denne artikel, an
der mi vaere en snever sammenhang mellem
priserne pid disse nye finansielle instrumenter
og priserne pa de underliggende aktiver. Det
er denne sammenhang, vi vil heskrive og ana-
lysere, farst generelt og dernaest mere konkret
for optioner og futures pi danske realkredit-
obligationer.

For at finde den weoretiske pris pi optioner og
futures md man gare antagelser om, hvordan
markedet fungerer, og om den méade priserne
pa de underligrende aktiver kan wdvikle sig.
Den grundlaggende skonomiske antagelse er,
at priserne er bestemt pid en siidan méde, at



arbitragemuligheder cr udelukket, En arbitrage-
mulighed er til stede, hvis det er mulizgtan gen-
nemfere en investeringsstrategi, der giver
investoren en indbetaling ved starten af inve-
steringen samtidig med, at investeringen al-
drig vil give anledning til udbetalinger. Denne
antagelse medforer det, der kaldes foven om
samme pris. Denne fundamentale ekonomiske
sammenhzng siger, at to linansielle aktiver
{eller to investeringsstrategier), der giver an-
ledning til najagtigt de samme fremtidige be-
talinger, skal have den samme pris. Hvis dette
ikke er tilBeldet, vil enhver investor kunne
opnd en ajeblikkelig gevinst ved at szlge den
dyreste og kebe den billigste uden at pidrage
sig fremtidige nettoforpligtigelser. Alle inve-
storer, der blat lovetrickker mere remlor min-
dre, vil sege at opnit en sidan arbitragege-
vinst, Eftersporgslen efier det billigsie aktiv vil
saledes stige samitidig med, at alle «il sage a
selge det dyreste aktiv, Prisen pd det billigste
aktiv vil dermed stige, mens prisen pa det dy-
reste aktiv vil falde, Kun nar begee akiiver har
samme pris, vil eftersporgslen vare lig med
udbudet [or begge aktiver. Det er dette simple
vkonomiske rasonnement, der er baggrunden
lor analysen i denne artikel og isvrigt bag-
grunden for alle de modeller, der sedvanligvis
benyttes til prisfastsatelse aloptioner og futo-
res.

Artiklen er disponeret som folger: [ afsnin 2 an-
tages det, at arbitragegevinster er udelukket
for kab- og beholdstrategier. Herved kan der
opstilles. graenser indenfor hvilke, prisen pa
curopwiske optioner skal ligee. Ved hjelp al
disse grienser kan man bestemme de fakiorer,
der er bestemmende for prisen pd en option,
samt hvordan optionsprisen afhenger af disse
faktorer. Vi udleder desuden en sammenhang
mellem prisen pd call optioner, put optioner og
deres underliggende aktiv (put-call pariteten).
Denne sammenhaeng benyites ol at bestemme
aftalckursen pa en future,

I afsnit 3 anvender vi, at arbitragegevinster ik-
ke er mulige ved dynamiske investeringsstra-
tegier, En dynamisk investeringsstrategi ad-

skiller sig fra kob- og beholdstrategier ved, at
en portefalje al vaerdipapirer kan justeres lo-
bende pa baggrund al udviklingen i prisen pa
det underlizgende akiiv. Herved fGr vi en die
rekie relation mellem prisen pa en option og
priscn pa det underliggende aktiv (Binomial-
formlen og Black-Scholes formlen).

I afsnit 4 vidercudvikles analysen i de fore-
giende afsnit, siledes at vi med udgangspunkt
1 Black-Scholes formlen bliver i stand til ar
prislasisetie optioner pa danske realkreditob-
ligationer, e specielle [orhold, der gor det
nadvendigt at modificere Black-5choles form-
len, er vdelserne pi obligationerne i optioner-
nes labetid samt de institutionelle regler, der
er foresliet [or optionerne pa det danske mar-
ked.

Artiklen afsluttes 1 afsnit 5 med en diskussion
al nogle afl de metodiske problemer, der er
knvttet dl analysen 1 denne anikel, sanm en
diskussion al de principiclle sporgsmal i for-
bindelse med transaktionsomkostninger og
beskatningens indflydelse pa prisdannelsen pa
optioner og futures.

2. Begraznsninger pa optioners pris.
Det er nappe umidelbart klart, hvordan man
finder en fair pris pa en option. For at finde den
teoretiske pris skal man gore lorskellige mere
cller mindre restriktive amagelser om mar-
kedsforholdene. Man kan derimod med min-
dre restrikuve antagelser udiale sig om, inden-
for hvilke graenser prisen pi en option skal
viere. De eneste antagelser er

- at arbitragegevinster er udelukket
= a1 man har adgang til at line og udlane i op-
tionens restlobetid Gl den samme rentelod, r

Rentefoden, r, kaldes den nisikofrl rente, da det
antages, at denne er kendt og konstant over
optionens restlobetid, T det folgende anvendes
sivel diskret som kontinuert rentetilskrivning.
Ved kontinuert remetilskeivning kaldes r for
rentestyrken, og diskonteringsfakioren or pa
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formen ¢~"", hvor T er lzngden af diskonte-

ringsperioden.

For at indsnzvre det omrade, hvori prisen pa
enoption skal ligge, sammensaiies portelaljer,
som pa optionens udlabstidspunkt har enten
sterre, mindre eller de samme betalinger som
optionen, Derelier bruges antagelsen om, at
arbitragegevinster ikke kan lTorckomme il m
begraense optionens mulige pris ved hjelp afl
prisen pa den sammensate portefolje.

Forst dannes en porwefolje, der giver en nedre
ereense for call optioners pris: En investor ke-
ber et vierdipapir. Det antages, at der pa mar-
kedet lindes bade call og put optioner med det-
te veerdipapir som underliggende aktiv. Prisen
pit vaerdipapiret er K. Derudover liner inves-
toren et beleb, B, i banken. Linet er netop sa
stort, at han skal betale E tilbage ved dets
udleb, Banken accepierer, at det kebue verdi-
papir stilles som eneste sikkerhed for linet,

Selvom der er stillet sikkerhed for lanet, er
denne kun delvis, idet vaerdipapirets pris, pi
det tidspunkt lanet lorfalder, maske ikke er hej
nok tl at indfri lanet, Er dene tillweldet, vaelger
investoren at overdrage vaerdipapirer ul ban-
ken, og han skal derfor ikke tilbagebetale la-
net. Banken kraver derfor en pris, 7, udover
den risikolri rente for at vee linet. Investoren
fir saledes fslgende beleb udbetalt 1 banken:

(1) B = Eee™ = g,

hvor r er rentestyrken pr. periode, og T er la-
nets lebetid malu 1 antal perioder.

Investorens betalinger [ra ovenstaende arran-
gement pi linets udlsbstidspunkt alhienger al
prisen pfl det vaerdipapir, der er kebt, sami al
de labende hetalinger, investoren medtager
lra vierdipapiret (sasom udbyie, hvis det un-
derliggende akuv er en aktic). Vi vil i dette al-
smit og 1 alsnit 3 antage, at vaerdipapicen ikke
giver anledning tl betalinger 1 Fanets lobetid,

Hvis prisen pi vierdipapiret pi linets udlahs-
tidspunkt, K*, er storre end E, velger investo-
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ren at betale linet tilbage. Szxlger han vardi-
papiret, fir han en netwoindbetaling pa K* - E.
Er prisen K* derimod mindre end E, kan det
bedst betale sig for investoren at undlade at ul-
hagebetale Finet. Vierdipapiret overdrages
derfor til banken. lnvestoren Gir ingen netto-
betalinger (ra arrangementet i denne situati-
on. Betalingen bliver derfor maksimum af 0 og
(K*=E). Beialingsmansteret fra arrangemen-
tet er vist i tabel |,

Hu Ved llnets cilab
l E <E K
1= T I _'\ﬁl'.l-“"-\u-l-l-ll'-ﬂ.'\l_ll-l—l-—l__'.'
I! Eeb at ST i [y ¥ '
] vepdlpapiser | i
i E i w* E
fre S |
I R I T ] Y- E
i i L

Taliel 1: Dnvestorens netn II||||||'I4|iI:q-|I [ aprangeimenier.

Dete betalingsmenster er det samme som pi
en call aption med altalekurs B oz udlab sam-
me dag, som lanct udlober,

To portefaljer med det samme fremudige be-
talingsmonster skal have den samme pris for
atudelukke arbitragegevinsier. Idet call optio-
nens nuvierende pris benaevnes med C, vil det
derfor gaelde, at

[2] [:z E-B=K-=F=» E"F'.I.'I"H'_

Prisen pi en option kan aldrig blive negativ,
da optonen ikke indeholder nogen form for
forpligtigelse - optionen er en ret. Bankens
pris Tor at lebe kredirisiko kendes ikke, men
den er naturligvis positiv. Sammenholdt med
det foregiende medforer dette, at

O =max {0, K=FE = e}

Man kan ogsa begrense call optionens pris op-
adul, Havde man blot kabt der underliggende
aktiv, ville man pa udspunkiet for optionens
udlsb have K¥*. Dete er mere end call opio-
nens hetalinger pa udlobstdspunkier, der er
max {0, K* - L} = K* Man har derfor, som



felge af, at arbitragemuligheder udelukkes, at
C=K.

Indiegnes begraensningerne i et diagram fis, at
prisen pa call optionen skal befinde sig i det
ikke-skraverede omrade i figur 1,

c

|
|
e

K

Diet frempdr al hgur 1, an prisen pa call op-
tionen for udleb alud er sterre end dens in-
dre vaerdi defineret ved max { 0, K - E }, idet
(K-E» ¢ > (K - E). Forskellen mellem
optionens pris og dens indre vardi kaldes op-
tionens tidsvardi. Tidsvaerdien er siledes po-
sitiv. Dette viser bl.a., at det aldriz vil kunne
betale sig at udnytte amerikanske call optioner
for udlab. Nir der er betalinger pa det under-
liggende aktiv i optionens restlabetid, vil det
dog i nogle situationer kunne betale sig at
udnytte optionsretien for udlob..

[ figur 1 er der tegnet et typisk forleb al call
optionens pris som funktion af prisen pa det
underliggende aktiv. Formen pd kurven ken-
des endnu ikke, men i afsnit 3 prasenteres en
madel, der netop giver lorlebet i figuren. Her
vil vi nejes med at give et intuitivt argument
for kurvens form. Den lodretie afstand mel-
lem prisen pi eptionen og linien L givet ved
C = (K- E«e"") er den pris, banken kraver
lor kreditrisikoen (se ligning (2)), d.v.s. risi-
koen for at vaerdipapirets pris ved linets ud-
leh, K*, er mindre end E. Jo storre den nuvee-

rende pris er pi veerdipapiret, desto mindre er

sandsynligheden for at vierdipapirets pris ved
linets udleb er faldet ul under E. Prisen for

kreditrisikoen, 7, ma derfor veere mindre, jo
sterre den nuvaerende pris er pa vardipapiret.
Prisen pa call optionen nzrmer sig derfor til
linien L, nar prisen pa det underliggende aktiv
stiger. Tilsvarende ma prisen pa en call option
vare mindre, jo mindre den nuvaerende pris er
pa det underliggende aktiv, idet aktiver skal
stige med mere, fer call optionen bliver noget
vierd ved udleb. Prisen pa call optionen gir
dermed mod nul for prisen pa det underliggen-
de aktiv giende mod nul.

Er man villig tl at acceptere ovenstiende
intuitive arsument, kan man vdfra figuren la-
ve en simpel analyse al forskellige faktorers be-
tydning for prisen pa call optioner. Man kan
saledes se, at

prisen pa det underliggende aktiv,
optionens restlabetid,

optionens aftalekurs,

den risikofri rente,

I

alle har indflvdelse pa call optioners pris,

W1 har allerede argumenteret for, at prisen pa
en call option er en voksende lunktion af prisen
pit det underliggende aktiv. En andring i call
optionens restlobetid, dens altalekurs og 1 den
risikofri remwe vil alle pavirke posidonen afl
E » e og dermed placeringen aflinien L, Fal-
der aftalekursen rykker L til venstre og call op-
tionens pris ma stige. En stigning i restlobend
og risikofri rente har samme eflekt - L rykker
mod vensire, Call optionens pris stiger siledes
for voksende restlobetid og voksende risikofri
rente.

Deterletat forsti, at call optionen stiger i pris,
nar alialekursen lalder, idet man derved opndr
e ret til at kobe det underliggende akov il en
mindre pris. Derimod er det ikke sa umiddel-
bart indlysende, at prisen pa optionen stiger,
nar restlobetiden stiger. En mide, atse det pi,
er felgende: Jo lengere en call option har ul ud-
lab, jo lengere tid har det underliggende aktiv
orsd il at stige 1 pris — hvilket er vl fordel for
optionsejeren. Jo lengere tid optionen lober, jo
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storre or ogsa sandsynligheden for, at prisen
pi det underliggende akiiv falder meget. Op-
tionsejeren er imidlertid indifferent overfor,
hwvor meget prisen pa det underliggende akiiv
falder, nar den er kommet ned under altale-
kursen — optionen er da i alle tillelde verdilas
ved udlsh.

Alternativt kan man betragte den portelslje,
der har samme betalingsmenster som optio-
nen. Porteloljen er en gearet investering 1 det
underliggende aktiv. Gearingen er et lin af'en
sidan sterrelse, at netop optionens afialekurs
skal tilbagebetales ved lanets udleb, Det be-
leby, der skal ulbagebetales, er siledes ual-
hangigt al lancts lobetid og al den risikofri
rente. Derimod falder provenuet, B, niir disse
to sterrelser stiger. En call option kan derfor
betragles som en gearet investering 1 det un-
derliggende aktiv, hvor gearingen aftager, nir
restlobetiden og den risikolri rente vokser, og
dette svarer til en hajere pris pi optionen.

Udover de allerede naevnte fakiorer indgar
endnu en i bestemmelsen al en options pris, og
det er svingningerne i det underliggende ak-
tivs pris. Sterrelsen af disse udsving kaldes vo-
latiliteten og benavnes sedvanligvis ved a. Jo
storre volatilitet, jo hajere pris pa optionen,

En eget volatilitet betyder, at sandsynligheden
for, at prisen pa det underliggende aktiv stiger
cller falder megei tidsrummet indul optionen
udleber, foreges, Dette kan illustreres ved en
andring 1 sandsynlighedsfordelingen for aku-
vets pris ved optionens udlab fra Ll 1T figur
2,

FiH"1 4

-

Frgue 20 Erelring 1 volatshieien pi priven pi et wnderliggende akeiv.
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Selvom en stigning i volatiliteten betyder, at
lave priser pd det underliggende akiiv bliver
mere sandsynlige, anfagter det ikke options-
ejeren, idet optionen da under alle omstendig-
heder vil vaere vardilos, Heje priser pa det un-
derliggende aktiv or dermed ogsi hoje verdier
al optionen ved udleb bliver ogsd mere sand-
synlige, nar volatiliteten stiger. Foreget vola-
tilitet betyder altsd, art optionsejeren bliver
stillet bedre i nogle situationer og ikke darlige-
re i de svrige. Da arbitragemuligheder udeluk-
kes, medfsrer dette naturligvis, at optionens
vaerdi stiger.

Resultaterne alovenstiende analyse alcall op-
tioner kan summerces som falger, idet fodtegnet
pa call optionens pris angiver den particlt afle-
dede af call opionens pris med hensyn ul den
pagaeldende variabel:

C=max { O K-Ea«pgT)

C=K

Co >0, Ce<0,Cr>0,0,>00C,> 0

[ (1) udtrykie 7 bankens pris for kreditrisikoen
pa et lan med et vierdipapir som eneste sikker-
hed. Vi vil nu betragie den yvdelse, banken saxl-
Zor.

Hvis vierdipapiret, den dag linet forfalder, har
en kurs, K¥, der er hajere end B, modiager
banken belober E. Er vierdipapirets pris der-
imod mindre end E, misligeboldes Fnet, og
banken modtager vardipapiret med vaerdien
K*. Kober banken en put option skrevet pi
det samme vaerdipapir, som ligger som sikker-
hed for lanet, og med samme restlebetid som
lanct og en altalekurs pi E, bliver bankens net-
toindbetalinger ved lanets udleb som vist i ta-
bel 2. Storrelsen PP angiver put optionens pris,

Banken har siledes ved at kebe en put option
fuldstendigt climineret kreditrisikoen pi li-
net. Med andre ord, nettopositionen svarer Gl
en situation, hvor banken har ydet et lin uden
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Takel 7, Bankens netissmlleialinges

kreditrisiko,  Skal arbitragemuligheder  for
banken vare udelukket, skal det galde, at

P+B=E«e7

Wi far derfor af (1), at prisen pd put optionen
praccis er lig med den pris banken kraever for,
at vaerdipapiret er stillet som den eneste sik-
kerhed for linet, d.v.s. P = &, Inds®ttes detie i
{2}, far man, at

C=K—=—FeeT g p

Denne sammenhang mellem priserne pa put
optioner, call optioner, det underligeende ak-
tiv og den risikofn rente kaldes put-call pariteien.

Idet prisen pa put optionen er lig med &7, Bir vi,
at put-call pariteten fakusk allerede er illu-
streret 1 figur 1, da prisen pd put optionen er
den lodretie afstand mellem prisen pa call op-
tionen og linien L givet ved C = (K-E=¢"").
Det falger af liguren, at prisen pi en put option
er en altagende funkiion al prisen pi det un-
derliggende aktiv, Det folger ogsid al put-call
pariteten, at prisen pi put optionen er en vok-
sende funkuon al volauliteten, idet prisen pa
call optionen er en voksende funkion al denne
variabel. Prisen pi put optionen er en voksen-
de funktion alalialekursen. Dette er indlysen-
de, da en hojere altalekurs giver anledning ul,
at man Biren rettil at saelge det underliggende
aktiv il en hajere pris.

Restlahetidens og den risikolri rentes effekt pa
put aptionens pris er derimod lide svarere at
bestemme. | modsatning til en call option er
der en grense for det maksimale afkast pi en
put option, fordi prisen pa det underliggende
aktiv aldrig kan blive negativ. Det maksimale
afkast pd en put option er saledes aftalekursen
E. Prisen pa put optionen kan derfor aldrig bli-
ve hejere end nutidsvardien af E, das.

P=E»erl

Prisen pia en put option kan ogsia hegranses
nedefra, ved at benyte put-call pariteten og
huske, at priserne pa sivel call optioner som
put optioner er ikke-negative. Derved fas, at

P=max {0, Eee" = K}
Tegnes disse grasnser ind i et diagram fis, at

prisen pa put optionen skal ligge i det ikke-
skraverede omrade 1 figur 3.

o
E.

£ rTH p ot
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o +
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PrE e rTak

Figur 3 Brgromainger pd put optionesm pins.

Det fremgdr al figur 3, at en lengere restlobe-
tid og en storve risikolri rente far den ovee
grirnse il at rvkke nedad. Dete skyldes, atnu-
tidsvaerdien al det maksimale afkast falder,
Nir put optionens indre vardi er stor, davs,
nar prisen pi det underliggende aktv er meget
lav, vil en Lengere restlobetid o en hajere ri-
stkolri rente G prisen pa put optionen til at fal-
de. Nar optionens indre vaerdr er nul, har rest-
lobeuden en positv elleke pa put optionens
1
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pris. Argumentet herfor er det samme som det,
vi benytiede for call optioner. Der geelder, at jo
lengere restlebetid, desto storre er ogsa sand-
synligheden for, at prisen pd det underligren-
de aktiv falder meget og dermed for, atafkastet
péd put optionen bliver stort,

Al figur 3 hemarkes endelig, at i modsatning
til call optioner kan prisen pd curopaiske put
optioner falde til under deres indre vaerdi, da
den nedre granse (E « ¢*" - K) er mindre end
den indre vierdi (E - K. Det er dette forhold,
der ger, at det undeniden kan betale sig at
udnytte amerikanske put optioner for udleb i
modszining til amerikanske call optioner.

Owenstiende analyse al put optioner kan sum-
meres som felger:

Pzmax {0 E«eT K}
P<EeeT

PO, Pr=0, P <0, P,=0
Py <2 0O, hois K er meget lav

Pr= 0, hois K > K

I dette afsnits sidste del diskuteres prisfastsat-
telsen pa futures. En future er en aftale om en-
ten at kabe eller at selge et aktiv il altalekur-
sen pa et givet fremtidigt tdspunkt. Afialekur-
sen [astszttes siledes, at aftalen kan indgas
uden netobetalinger. En future svarer dermed
til en terminsforretning hortset fra, at gevin-
ster og tab afregnes labende p:“t futures, mens
der ikke sker nogen alregning pa terminsfor-
retninger for udlebstidspunktet. Vi vil lorst
betragie, hvordan en terminskurs lastswettes.

Hvis man keber en call option og skriver en
put option med samme udlsbstidspunkt og al-
talekurs E*(T), da svarer denne portefoljes
betalinger pa optionernes udlebsdag tl, at
man har indgaet en terminskontrakt om a
kebe det underliggende aktiv til kursen E*(T)
pa optionernes udlabstidspunkt. Da termins-
kursen fastsattes siledes, at kontrakien kan

| I ? Ledeler & Erhvervsabonomi 588

indgis uden betalinger pa investeringstids-
punktet, skal vi altsii finde den aftalekurs pa
optionerne, der medferer, at prisen pi call op-
tionen er lig med prisen pa put optionen. Ter-
minskursen er med andre ord den kurs, der
medferer, at vaerdien al en ret til at kebe er g
med vaerdien alen ret il atselge det underlig-
gende aktiv til denne kurs pd kontraktens ud-
lebstidspunkt. Indsatter vi dette i put-call pa-
riteten, fr vi, at terminskursen er bestemt ved

(3) EMT) = Kee™

Dette resuliat ville man ogsi kunne have faet
direkte ved at kabe terminskontraktens under-
ligeende aktiv, finansiere kebet ved et lin og
sielge det underliggende aktiv pa termin med
utllah pi samme tidspunkt som linet forfalder.
Antagelsen om, at arbitragegevinster er ude-
lukket, ville sh give, at terminskursen er he-
stemt ved (3). En terminskontrakt svarcr der-
for til en gearet investering i det underliggende
aktiv med fuld sikkerhed for kreditor.

Som allerede nwvnt adskiller futures og ter-
minskontrakter sig grundlzgzende fra hinan-
den ved, at futures har lebende afregning al
gevinster og tab, mens terminslforretninger
fiarst alregnes pa udlsbstidspunkier. Afkastet
pa en terminskontrakt bestemmes udelukken-
de al kursen pi det underliggende akiv pa
kontraktens udlebstidspunkt. Pa grund af for-
rentningen af den labende afregning pé lutu-
res er det underligeende aktivs prisudvikling
imidlertid ogsi al hetvdning for futureskon-
trakters akkumulerede afkast. Det er for eks-
empel ikke ligegyldigt, om det underliggende
aktivs pris stiger lorst eller sidst i futureskon-
traktens lebetid. Denne forskel pa futures og
terminskontrakter medfsrer, at man ikke umicd-
delbart kan konkludere, at aftalekurser pa fu-
tures og tilsvarende terminskurser er lig med
hinanden. [ naste alsnit viser v, at nédr den
risikofric rente er konstant, er den eneste alta-
lekurs pa en futare, der udelukker arbitra-



gegevinster ved dynamiske handelssirategier,
lig med terminskursen pa en tilsvarende ter-
minsforretming,.

3. Dynamiske handelsstrategier.

| forrige afsnit blev det vist, at der er en en-
tydig sammenhang mellem de woretiske pri-
ser pa put optioner, call optioner, det underlig-
gende akuv og den risikofrie renwe (put-call
paritcten). Ud fra prisen pa en put option, pri-
sen pa det underliggende akuv og den risiko-
fric rente kan prisen pa en call option siledes
bestemmes. | dete afsnin vil vi gd et skrid vi-
dere og antage, at arbitragegevinster ikke ma
viere mulige ved dynamiske handelssirategier.
Vi opnir derved, at den teoretiske pris pi en
call option kan udtrykkes som en funktion al’
prisen pit det underliggende akiiv og den risi-
kolrie rente. Prisen pi en put option kan herel-
ter ogsi hestemmes som en funkion aldisse o
starvelser ud fra put-call pariteten. Vi behand-
ler derfor kun call optioner i dette og det lol-
gende afsnit.

Lad os starte med et lille eksempel. Vi bewrag-
ter en call option med kun en enkelt periode il
udleh. Optionen or skrevet pa et finansiclt ak-
tiv, der ved optionens udlab kan antage enten
prisen 100 med sandsynligheden q = 60%
cller prisen 253 med sandsynligheden 1 - g
= 40% . Aktivets nuvarende pris er 50, og op-
tionens altalekurs er ogsi 50. Stiger aktivet i
pris over perioden til 100, vil optionen siledes
vere 50 vaerd ved udleb, mens optionen vil va-
re vardiles, hvis aktivet falder i pris. Lad os
endvidere antage, at det er mulige au placere
penge til en fast rente pi 25% over perioden.
Vi kan illustrere situationen pa lelgende ma-
de:
*

« K¥ = 100
‘-"/'J
q = 6037
K=5{}-<
1 - q = 4037
\‘-K*= 25
1 1
t L+l

« C = 50
—
q = 60X
i<
1 g = 4021
\\OE*-_JGI
I |
t L4l

Problemet bestar 1 at bestemme optionens pris
¢én periode for udleh. Lad os danne en porteful-
je bestaende af en lang position i to enheder alf
det underliggende akuv og en Kort position i
tre call optioner. Netwoindbetalingerne fra
denne portefolje er angivet 1 tabel 3:

§ 3 C = 1D 1e EL]

Tkl 3: Nevioindbeialinger fra ponefolje.

Betalingerne pi porteloljen er siledes 50, nan-
setom det underliggende akuv stiger eller fal-
der i pris. Der er med andre ord ikke knyvitet
nogen ristko 0l porteloljens alkasy. En visikolr
placering al’ 40 over perioden il en rente pi
25%e wil give nejagtigt det samme alkast. For a
udclukke arbitragegevinster mi nettoinvestes
ringen i portefaljen dermed viere en udbera-
ling pit 40,

3C =100 = =40,

Llem eneste pris pa call optionen, der udeluk-
ker arbitragegevinster, er alisa C = 20,

Dette cksempel illustrerer det helt fundamen-
tale princip bag alle modeller ul prisfastsaeoel-
se al optioner: Der dannes en portefolje af op-
tionen og det underligeende akov 1 e sidant
lorhald, at portefoljen giver et risikolrit alkast.
For at udelukke arbitragegevinster ma detie
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afkast svare til en forrentning lig med den ri-
sikofrie rente. Herved relateres prisen pd op-
tionen direkte til prisen pi det underliggende
aktiv og den risikolri rente,

Eksemplet illustrerer ogsa, hvad prisen pa en
option athanger al og mindst lige s vigtigt,
hvad den ikke athenger afl For det forste [rem-
gar det umiddelbart, at en storre nuvaerende
pris pa det underliggende akiiv og en storre
rente medlorer, at prisen pa optionen ogsa bli-
ver sterre. For det andet fremgar detal cksem-
plet, at givet den nuvaerende pris pad det under-
liggende aktiv og giver den risikofrie rente, al-
hanger prisen pd optionen ikke af
— investorernes praeferencer med hensyn til ri-
siko
— det underliggende aktivs forventede pris pa
optionens udlsbsudspunkt.

Det eneste, vi har antaget om investorernes
praferencer, er, at alle investorer Toretrekker
mere remior mindre, siledes an loven om sam-
me pris holder. Investorernes praferencer
med hensyn til risiko er pa den anden side enall
de fakworer, der er med Gl at bestemme det un-
derliggende aktivs nuvierende pris.

I cksemplet er sandsynligheden for, at aktivel
stiger i pris, 60%, mens sandsynligheden for,
at aktivet falder i pris, er 40% . Aktivets for-
ventede pris ved optionens udlab er siledes
100« 60% + 25 « 40% = 70 svarende til en
forventet forrenning pa 40%. Vi benyiede
imidlerud slet ikke disse sandsynligheder il at
linde prisen pd optionen. Havde sandsynlig-
heden for, at akiiven stiger 1 pris, varet 80%
istedet for 60%, ville optionen stadig skulle
have en pris pa ke, 200 Akivews forventede pris
ved optionens udleb ville imidlertid nu viere
100« B0 4+ 25 « 20% = 85 svarende til en
forventet forrentning pa 70%, Umidelbart er
dette overraskende, nar man erindrer, at call
optiencn kun giver et positve alkasy, nar det
underliggende aktiv stiger 1 pris,

Forklaringen skal findes i, at investorernes
praclerencer og forventninger til det underlig-
gende akiivs fremtidige prisudvikling allerede

114

[ralelur & Erbvrmoakisans 3 HE

er alspejlet i den nuverende markedspris pi
dette aktiv:

Den for prisen pa en aption relevante information om
ingestarernes preferencer ag forventninger er indeholdt
i frrisen ik det underliggende akifc op i den risikafrie
rente.

Denne egenskab er en al de vaesentligste drsa-
ger uil, at modeller til prisfastseticlse al optio-
ner har vist sig at vare meget anvendelige.
Baggrunden for modellerne er et meget sim-
pelt skonomisk resonnement, der ikke er ba-
serel pa restriktive antagelser om investorer-
nes prieferencer og forventninger. 54 lenge in-
vestorerne or enige om den risikolrie rente og
den nuvarende pris pa det underliggende ak-
tiv samt om de mulige fremtidige priser pi ak-
tivet, vil de ogsi viore enige om, hvad der er
den rigtige pris pii optionen. Dette gaelder,
vanset om de har forskellige praferencer og
[orskellige forvemninger ol den  remodige
prisudvikling pa det underliggende aktiv,

Eksempler er selvlolpelig meget restrikuive
med hensyn dl antallet al mulige fremuidige
priser pd det underliggende aktiv. Havde der
for cksempel vaeret tre mulige priser pa akuivet
ved optionens udleb, havde det tkke varret mu-
ligt an danne en portefelje al optionen og det
unclerliggende aktiv med et risikofrit afkast. |
det folgende skitseres en generel model, der til-
lader mange forskellige priser pa det underlig-
rende akiiv ved optionens udlab, Princippet er
nejagtigt det samme som i cksempler, Det til-
lades blot, at investorerne justerer portefoljen
lebende 1 hele perioden frem ul optionens ud-
leala, sitledes at alkaster hele tden er risikofrit.

Der er to metoder til an hestemme prisen pa en
aption, nar der anvendes dynamiske handels-
strategier, De to metoder adskiller sig [va hin-
anden ved, hvor olte priserne endrer sig. Den
ene antager, at priserne kun endrer sig pi be-
stemte tdspunkter, mens den anden dllader,
at priserne kan andre sig pa cthvery ddspunkat,
Vi har valgt at gennemga den forste modelty-
pe (binomialmodellen), idet den wknisk er



den nemmeste at forstid. Optionsprismodeller,
hvor priserne ®ndrer sig kontinuert over ti-
den, kan udledes fra hinomialmadellen ved at
tillade, at priserne &ndrer sig stadig hyppige-
re. Sidst i afsnittet angives optionsprisformlen
for denne modeltype (Black-Schaoles lormlen).

Som i cksemplet ovenlor antages det, at prisen
pa det underliggende aktiv fra et ddspunkt til
det naeste enten vil stige eller falde. Hyvis prisen
pa tidskunkt ter K, vil den pa tidspunkt t+1
Ve enlen

u* K, ,u>l+r eller de K, d <141

Hvis kursen stiger, vil den stige med (u-1) =
100%. Falder den, er det med {1-d) » 100%. Vi
vil nu finde prisen pa en call option med aftale-
kurs E. Vi bestemmer indledningsvis prisen
pi optionen, nir den har én periode til udlab.

Wi er siledes interesserede i an linde prisen, G,
pa tidspunkt t pi en call option med altalekurs
E, der udleber pa tidspunkt v+ 1. Lad G, viere
vaerdien al call optionen i naste periode, hvis
kursen pd det underligrende aktiv er v » K.
Tilsvarende er Cy varrdien al call optionen i
naste periode, hvis kursen pa det underliggen-
de aktiverd » K.

Hvis kursen pi det underliggende akiiv pi
tidspunkt t+1 er u* K, og u * K er storre end
aftalekursen E, vil optionen blive udnyuiet, og
Couvil vaere lig med forskellen mellem prisen pi
det underliggende aktiv og altalekursen, u* K
- E. Hvis prisen pd det underliggende akow
derimod falder og d » K < E, vil optionen viere
vierdiles. Oy er da (.

Prisen pi optionen findes ved at sammensiete
en portelalje al call optionen og det underlig-
gende aktiv pa en sadan made, at hetalingerne
[ra portefoljen pa tdspunkt t+ 1 bliver de sam-
me ualhangigt all, om prisen pa det underlig-
gende akuiv suger eller falder. En sidan porte-
lolje kaldes en hedgeportefalje. Forrentningen
pi portelpljen vil da viere kendo med sikkerhed
pa tidspunke t og skal derlor viere lig med den

risikolrie rente ¢ for at udelukke arbitrage-
gevinster,

Visammensaztter nu en portefslje ved at kebe
én enhed af det underliggende aktiv med pri-
sen K, og skrive m enheder al call optionen
med - den pt. ukendte - pris C. Portefaljen har
felgende betalinger pa tdspunkterne tog o+ 1:

: /
"--._._‘H_H‘.LH
E

o
uen - mWis,

o gl - mel,

+1

[l

Betalingerne pa tdspunkt t+1 er lige siore
ualhaenigt al, om prisen pa det underliggende
aktverd « K eller u « K, hvis man vaelger det
antal optioner, m, der skal skrives, s der gael-
der, at

urk —m+C,=dK —m=(C,
Lases ligningen med hensvn til m Br man, at

urk = dek
C -0

(41 m =

Det anal optoner, m, der skal skrives lor at
climinere ristkoen, er siledes besteni som for-
skellen mellem de mulige priser pi det under-
liggende aktiv i forhold il forskellen mellem de
mulige priser pd optionen i den folgende pe-
ricde, Da hedgeportelaljen med m besteni
ved (4) giver den samme betaling pa tidspunks
1+ 1 valhwenizt al, om kursen pa det underlig-
sende aktiv stiger eller falder, og da der ikke
ma viere arbitragemuligheder, skal det belaly,
der er investeret 1 porieleljen, k- m = O, give
en forrentning pa i perioden. Der skal derlor
gaclde, at

(K — ) (151

=uwhk —m*C, = deK — me(,
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Alle storrelserne i ligningen er kendie med
undragelse al prisen pa optionen, C. Vi kan
derfor finde C ved at lese ligningen.

(1+r=u)* K + m*C_
m= [ 141}

(5)C =

Det er muligt at udtrykke optionens pris uden
farst at finde frem til det antal optioner, m, der
blev brugt til at sammensatie hedgeportefol-
jen. Dette geres ved at indswtte (4) 1 (3):

N Jdar—d Ju—(l+r)
®C =g | %

=IpC +{l=—py=Cs/(l+r)

hvor perdefineret ved p= (I+r—d) / (u—d).

Bade prisen pa det underliggende aktiv og al-
talekursen indgir indirekte i (G) gennem Cy 0g
C.. Renten optrader divekie i (6). Volatiliteten
i det underliggende aktivs pris er reprasente-
ret i (6) gennem forskellen mellem u og d.

Det neste trin i bestermmelsen al prisen pa en
aption er at {inde prisen pi en option, der har
w0 perioder til udlob, Vivil siledes finde prisen
ph optionen pa tidspunkt 1, néir den udlaber pi
tidspunkt 1+2.

Betragt forst det underliggende aktivs pris-
udvikling. Fra ddspunkt t il tidspunkt t+1
kan kursen enten stige til u » K eller falde il
d « K. Hvis kursen pa tidspunkt t+1 eru» K,
kan den i naste periode igen enten stige eller
falde. Hvis den stiger, vil prisen vaere u” = K pé
tidspunkt t+2. Falder den, vil prisen vare
d » u = K. Hvis prisen pi tidspunkt t+1 er
d = K, vilden enten vaere u s d * K eller d¥ + K
pé tidspunke t+2. Prisen pi det underligeende
aktiv kan da antage folgende vardier:

Fi
N 4
. """’Hf
_'_'_,_;-r""-' ELE =
.:-F'fﬁ

‘::-\-\- ‘-—’_/. Uk

o o .K

. A

| 1 1
S £+l et

Kender man de to priser, optionen kan have pi
tidspunkt t+1, C, og Gy, kan man finde prisen
pa optionen pa tidspunkt t ved at anvende
samme hedgeargument som ovenfor. Vi skal
derfor blot finde C,, og Gy og indsxite i (6).
Hvis prisen pi det underliggende akiiv for ck-

max { 0, uE-Ka- E }

-
(]
L]

= max { 0, usd«¥ - E }

= max { @, dz-l{uE}
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sempel faldt fra tidspunkt t til t+1 og steg fra
t+ 1 til t+2 vil prisen pa aktivet pa tidspunkt
142 vaere u » d » K. Optionens vaerdi ved
wdlab, ., er derforentenu=d « K - E eller 0
afhengig af, om u + d » K er starre eller mindre
end aftalekursen E. Davi har antaget, atuogd
er kendte, ved vi ogsa, hvilke vaerdier optionen
vil have ved udleb for de tre mulige priser pa
det underliggende aktiv: (se nederst side 116)

Pa tidspunke t+1 er det kendt, om kursen pi
det underliggende aktiverus Kellerd* K, og
der er kun en periode tilbage af optionens labe-
tid. For hver al de mulige priser pa det under-
liggende akuiv kan hedgeargumentet for én-
periode situationen derfor benyttes til at finde
henholdsvis C, og C,. Vikan siledes blot ind-
sette 1 (6):

C =(p+C, +(l=p)=C )/ (1+1)
Co=(pC+(l=p)=Cy)/(1+r)
Vi har nu fundet de to mulige oprionspriser pé
tidspunkt t+ 1, hvilket er det, vi skal bruge for
at bestemme prisen pi optionen pd tdspunkt
t. Optionens pris pa tidspunkt t findes ved at

indsaette de netop lundne udtryk for C, o Ty i
(6):

C=(p*C +(1=p)=Cy)/(1+r)
=(p’C +2.']}"'{|—p] il VI
+ (1=p)t Gy / (1417

Princippet, der er anvendt ved udledningen af
prisen péd en option med to perioder til udlab,
er nojagtig det samme, som blev anvendt ved
udledningen al prisen pi optionen med kun én
periode til udlab. Den eneste forskel er, at nar
der er to perioder til udlab, skal hedgeportelel-
Jen justeres efier den forste periode. Efter sam-
me princip kan den teoretiske pris pi en call
option med n perioder il udleb bestemmes:

- .
U}C"{1+rj"

% *“h P [I—p]l"'J * max { 0, wieg* oK = F—}
20 ]

or [N = —0t
hvor (J ] =)
Hvis p fortolkes som sandsynligheden for, at
det underliggende aktiv stiger i en given pe-
riode, da angiver et typisk led i summen sand-
synligheden for, at prisen pa det underliggen-
de aktiv stiger j gange og falder n-j gange, gan-
get med verdien al optionen ved udleb givetat
prisen stiger j gange ud aflde n mulige. Nar der
derefier summeres over det alle mulige udiald,
J» angiver summen optionens forventede vaerdi
ved udlab, Tilbagediskonteres den forventede
vaerdi over n perioder med den risikofrie rente,
ffir man prisen pd optionen n perioder for ud-
lab.

Det skal bemarkes, at p er bestemt ud fra u, d
og den risikofrie rente r. Binomialsandsynlig-
heden p er ikke bestemt udfra investorernes
forvenininger til prisudviklingen pa det un-
derliggende aktiv. Den er undelukkende be-
stermt udfra, at arbitragegevinster skal vere
udelukket ved dynamiske handelsstrategier,
Selv i den situation, hvor alle investorer tilleg-
ger en stigning i det underliggende aktivs pris
samme sandsynlighed, vil denne sandsynlig-
hed ikke generelt kunne relateres nl bino-
mialsandsynligheden p.

Vi kan illustrere brugen afl formel (7) ved at
udvide det ulligere viste én-periode eksempel
med endnu en periode. Antag derlor, at det
underliggende aktiv har folgende prisudvik-
ling i call optionens restlebetid pd nu 1o perio-
der:

_fd_'__,_.--' K = 200
+ K o= 100 27
¥ - 50 ‘{-ﬂ"f -‘"""h.\_\_\_‘_\_‘-‘-' ‘5o
"""-u..,_‘_‘_.. K = 75 4{
= K = 12,5
1 1 1
£ L&l [
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Optionen har som 1 én-periode cksemplet en
altalekurs pa 50 oz renten antages at vaere

253% i hver periode.

Det fremgar al figuren, at prisen pa det under-
liggende aktiv enten fordobles eller halveres i
hver periode. u er derfor lig med 2, og d er lig
med (0,50, Binomialsandsynligheden p kan si-
ledes bestemmes til

p=(14r=d)/(u—d)=0,75/1,50=0,50

Prisen pd optionen lindes ved at indsatte i (7)
med n=2, u=2, d=0,3, r=0,25 og K = 30

= (1+0,25)

[ [] 500 0,50% e max { 0, 2"«0,50%50 — 50 }
+ D 50" 0,50" » max { 0, 2'+0,50"+50 — 50 }

+(§} 0,507 0,507« max { 0, 2%0,50°+50 — 50 }

kebe, hvis man i den kommende periode vil
fjerne risikoen pa én skrevet call option stam-
mende fra @ndringer i kursen pa det underlig-
gende aktiv. Hedgeforholdet er siledes giver
ved m™, hver m er givet ved (4). Har man om-
vendt kabt en call option, kan risikoen elimi-
neres ved at szlge m*! enheder al det underlig-
gende aktiv,

Ved at felge den strategi der blev brugt til at
finde prisen pi en option, er det ogsd muligt at
sammensxtie sin egen call option, Ved at line
penge og kebe det underliggende aktiv er det
muligt at opnd en betalingsstrem, der nejag-
tigt svarer til optionens. Strategien kraver, at
man tilpasser sin portefolje 1 hver periode.
Hedgeforholdet, m™', angiver, hvor mange en-
heder aldet underliggende aktv man lebende
skal holde for at {d samme betalingsstrem som
optionen. Starrelsen pa det lin, man skal have
i hver periode, erm™' » K - C. I det folgende er
prisen pi optionen i eksemplet ovenlor angivet
i hver perinde og for hver alde mulige priser pi
det underliggende akuv. Tallene | parentes an-

=064 (10250 + 20,250+ | =0,25+150) giver, hvor stort linet skal viere for, at en por-

=24

Hedgeforholdet er delineret ved det antal en-
heder afll det underliggende akiiv, man skal

tefelje bestiende al lanet og det antal enheder
aldet underliggende aktiv bestemt ved hedge-
lorholdet giver en betalingsstrem, som ved ud-
lob er lig med optionens.

« C = 150

/ uu
= 60, m~ =1 s

[H]
/ (40) \
= -1._ =
C=24, m~ = 0,8 « * Cuqg = 0
alal) \ /
L oi=0, m =0 .
d [l
(0) \
1 | 1
t t+1 t+2
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Lad os prove at falge grenen, hvor prisen pi
det underliggende aktiv stiger i forste periode.
Pi tidspunkt t keber vi m*' = 0,8 enheder afl
det underliggende aktiv for en pris pd 40 og vi
liner K » m*' - C = 16. Neitoinvesteringen er
40 - 16 = 24, altsd det samme som prisen pa
optionen. Pa tidspunkt 141 er prisen pi det
underliggende aktiv steget 0l 100, og der er lo-
bet renter pd linet. Portefaljen likvideres for
envaerdi pa 0,8« 100- 16« 1,253 = 60, som ogsi
er prisen pd optionen. Keber vinum™ = | en-
heder af det underligeende aktiv for 100 og 13-
ner Koo m! - C = 40, bliver der siledes ingen
nettobetalinger 1 tdspunkt 141, 1 tidspunkt
t+2 kan Kinet tilbagebetales med 50, Hvis pri-
sen pa det underliggende aktiv er steget til 200
bliver nettoresultater sdledes 130, mens det
underliggende aktiv neop kan indfri Kinet,
hvis prisen pa dette akuy er faldet il 50,

Vihar dapnet en dynamisk investeringsstrate-
ri, der starter med samme nettoinvestering
som prisen pd opuonen, og som kan likvideres
pa ethvert tidspunkt for en vaerdi lig med pri-
sen pd optienen i dette tidspunkt. Investe-
ringsstrategicn er sclvlinansicrende, idet den
ikke kreever neuobetalinger efier inigalinve-
steringen. Vi har med andre ord dannet en
syntetisk call option ved at handle 1 det under-
liggende aktiv og optage lin, Pa samme mide
kan man eliminere risikoen pid en kebt call op-
tion ved at felge en dynamisk handelssirategi,
hvor man hele tiden tilpasser sin porwelolje si-
ledes, at man har solgt m™' enheder al det un-
derliggende aktiv,

Forskellen mellem Tutures og terminsforret-
ninger kan illustreres ved hjalp al det samme
to-periode cksempel. Som naevnt 1 alsni 2 be-
stir forskellen mellem futures og terminsfor-
retninger i, at der er lobende afregning afl ge-
vinster og tab pa futures, mens terminsforret-
ninger ferst alregnes pid udlebstidspunkiet.

Prisen pd det underliggende akiiv antages at
folge den ovenfor viste udvikling svarende il,
at vi har en future og en terminsforretning med
o perioder til udleb. Terminskurserne kan

umiddelhart findes al {3} (med diskrer rente-
tilskrivining). Ved en futures udleb er fuures-
kursen lig med spotkursen pa det underliggen-
de akiiv. En periode for udlab er en future og
en terminsforretning  identiske  kontrakter,
Lad F*{T) benmwvne aftalekursen pi en future
med en restlabetid pa T perioder. Vi far der-
med folgende mulige priser pa det underlig-
gende aktiv, terminskurser og kontraktkurser
pa en future: (se everst side 120).

Problemet bestar i at besternme aftalekursen
to perioder for udlab. Lad os her danne en por-
tefalje hestiende af en lang position i 4 futures
og en kort position 1 5 enheder af det underlig-
gende aktiv. Denne investering starter med en
indbetaling pa 250 fra salget af de fem enheder
aldet underlizeende akiiv. Futureskontrakrer-
ne giver ikke anledning il betalinger ved ko-
bet. Efier en periode kabes de fem enheder aff
det underliggende aktiv tilbage og [utureskon-
trakierne afregnes. Hvis prisen pia det under-
ligeende aktiv er steget til 100, bliver udbeta-
lingen 500 - 4+ (125 - F*(2)) = 4« F*(2). Hvis
prisen derimad er faldet 11l 25, da er udbetalin-
gen 125 -4 # (25 - F*(2)) = 4+ F*(2). Investe-
ringen er derfor risikolri, Den eneste altalekurs
to perioder for udlel, der udelukker arbitrage-
muligheder, er saledes bestemt ved

4o F*(2) =250+ 1,25
eller whvivalent,

F*(2) = 78,125

For at udelukke arbitragemuligheder skal alta-
lekursen i eksemplet vare lig med termins-
kursen. Dette er et generelt resultar, nir den
risikofrie rente antages kendu i en future’s lobe-
tid (se Cox, Ingersoll og Ross (1981)), og det
holder selvom det akkumulerede afkast pa en
future oz afkastet pd en terminslorretning ge-
nerelt vil vaere forskellige. I eksemplet athan-
ger alkastet pi futureskontrakten af, om prisen

(]
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k¥ = 200
+ E*¢0) = 200

F (0) = 200
= 100
. E {1y = 125 .
F¥(1) = 125
K = Km0 50
E (2) = 78,125 - v ET(0) =750
F t2y = 7 \ / F*{'U} = 50
- E (1) = 31,25 » |
F*(1) = 31,25
K= 12,5
. E¥(0) = 12.5
F (0) = 12,5
| |
t £+l L+2

pi det underliggende aktiv starter med austige
for derefier at falde eller omvendt. 1 begge si-
tationer vil spotkursen pa det underliggende
aktiv pid lutureskontrakiens udlsbstidspunkt
vaere 50, Diet akkumulerede afkast pa futures-
kontrakien er imidlertid forskellign 1 de to si-

e F (1} = F (2) = 45,875

Vs

« F'{1) - F'(2) =

0 =

- 46,875 .

/\

/\

wationer. Afkastet pa futureskontrakien er i
fiarste periode et tab eller en gevinst pd 46,875,
I anden periode er det akkumulerede afkast
forskellen mellem spotkursen pd ddspunkt
t+2 og futureskursen pa tudspunkt 1+1 plus
afkastet lra forste periode forrentet med 25%:

« FT(0) - F¥(1) + 58,594 = 133,594

« F{0) - F (1) + 58,594 = - 16,406

[
)
+
[
.
1

» FU(0) 58,504 = - 39,844

i
]
=
—
fra
—
| ]

.« FT(0) 58,504 = - 77,594
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Forskellen i afkaster ved spotkursen 50 pa ud-
lobstidspunktet skyldes alene den forrentning,
man opnir fra den lobende alregning. Denne
risiko pd alkastet kan imidlertud elimineres
ved at folge en dynamisk handelsstrategi. Afta-
lckursen pa en future skal derfor vaere lig med
terminskursen pd en tilsvarende terminsfor-
retning, nir renten er kendt i futureskontrak-
tens lebetd, og arbitragegevinster er udeluk-
ket

Lad os vende tilbage til den generelle bino-
mialmaodel til prisfasisettelse al optioner, Mo-
dellen er selvislgelig restriktiv, da den kraever,
at udviklingen i prisen pa det underliggende
aktiv skal kunne beskrives ved en binomial-
proces. Lader man intervallerne mellem de
tidspunkter, hvor prisen pa det underliggende
aktiv wndrer sig, blive meget korte og lader de
mulige andringer i prisen over en periode
(u og d) viere tilsvarende sma, far man dog sid
mange mulige fremtidige priser pd det under-
liggende aktiv, at de tit vil vere en tlfredssil-
lende tilnermelse til det underliggende aktivs
rigtige prisproces. Lader man lengden al in-
tervallerne gi imod nul, Fir man en model,
hwvor prisen pa det underliggende akuv kan
xndre sig pa ethvert tidspunkt. Det vil sige, at
vi [ar en model i kontinuert tid. Den options-
prisligning, der svarer til (7) blot formuleret i
kontinuert ud, kaldes Black-Scholes formlen.
Det er denne model, der har vist sig at vare
endog meget anvendelig ved handel med op-
tioner,

Hvis man stir pi tidspunkt t og antager, at det
underliggende aktivs forrentning (dvs. kurs-
gevinsten i forhold til prisen) i et lille tidsrum
al lengden dt enten er

woedt+ a= (di)"”? med sandsynlighed 14
cller

wedt — o+ (d)"? med sandsynlighed Ve

vil man ved at lade dt blive mindre og mindre
fi den antagelse om udviklingen i prisen pi det

underliggende aktiv, som Black og Scholes an-
tager i deres model. Nar den fremtidige udvik-
ling i prisen pd det underliggende aktiv kan
beskrives pd denne méde, siges denne at folge
cn diffusionsproces. Prisen pd det underlig-
gende akiiv pd optionens udlebstidspunkt eri
dette 1ilfielde lognormalfordelr,

w kan fortolkes som den forventede forrent-
ning pa det underliggende aktiv pr. tidsenhed
og O er standardafvigelsen pa forrentningen
pr. tilsenhed. o kaldes ogsi for volatiliteten pa
det underliggende aktiv.

Hvis 0 og den nisikofrie rentestyrke per tidsen-
hed, r, antages at vaere konstante i en call op-
tions restlebetid, da er den weoretiske pris pi
call optionen med restlebetiden T og aftale-
kursen E giver ved

(8) CIK.ET) = K+ N(d) = Ec"" « N{d-o+T"*2)
hvor

d={In(K/E)+ {r+a*/2)» T} /g T

og N(d) er fordelingsfunktionen for standard-
normalfordelingen taget i punkien d.

I lighed med  binomialmodellen  udledes
Black-5chaoles formlen (8) ved at sammensat-
te en portefolje bestaende al en solgt option og
kob al det underliggende aktiv i et sidant for-
hold, at portefeljens atkast i det kommende lil-
le tidsrum al lengden di bliver risikofrit. Dette
svarer ogsa til, at det er muligt at sammensaet -
te en portelalje bestaende afl en lang position i
der underliggende akiiv og et Lin siledes, at
portefeljen i det naste lille tidsrum giver nej-
agtig et samme afkast som optionen. Hvis
man kaber MN{d} enheder al der underliggende
aktivog liner Ee™ s Nid-a+T"), vildenne
portelolje have samme vaerdi som optionen sé-
vel piinvesteringstidspunkiet som efter et lille
ticlstum al kengden du Dette forhold kan man
genhinde i (8), hvor det forste led er den pris,
man giver for Nid) enheder af det underlig-
gende akuv, og det andet led er det belah, man
liner.
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Hvis man har skrevet en call option, kan man
saledes fjerne risikoen fra @ndringer i det un-
derliggende aktivs pris i det kommende lille
tidsrum ved at kebe N{d) enheder al det un-
derliggende akiiv. Der galder derfor, at

(9} Delia E%_E = N{d)

Delta er hedgeforholdet i kontinuert tid, sva-
rende il binominalmodellens hedgeforhold,
m', Delta vil altid ligge mellem Qog 1, da N(s}
er en fordelingsfunktion. Betragier man figur
I, er Delta for en given pris pa det underlig-
gende aktiv bestemt ved (9) som haeldningen
pa kurven, der angiver optionens pris som
funktion al prisen pd det underliggende akuiy.
Alllormen pa denne kurve eller ved at betrage
(9} direkte, Tar man, at jo hejere prisen er pi
detunderliggende aktiv, jo mere vil Delia naer-
me sig 1. Tilsvarende gaelder der, an Delua vil
narme sig 3, jo mindre prisen er pa det under-
liggende akuv.

Forrentningen pa en option er meget {plsom
over lor de faktorer, der bestemmier optionens
pris. Grunden ul den store folsombhied skal se-
ges 1, at optionen svarer tl en gearet investe-
ring i det underliggende aktiv som vist i alsnit
2. For prolessionelle optionshandlere siivel
som for private investorer er det derfor vigugt
hele tiden at vaere klar over, hvordan vaerdien
al'en optionsportefslje wndrer sig, nar der sker
andringer 1 en al de sterrelser, der bestemmer
prisen pi en option. Optionsverdnen er fuld al
udtryk, som angiver, hvor meget prisen pi op-
tionen madrer sig, nir en al de prisbeswem-
mende faktorer wndrer sig. Ud over Delta,
som vi allerede har nwnt, vil vi kun se pa enaf
dem, nemlig Omega. Omega er optionens
priselasticitet mht. det underligrende aktivs
pris, dvs. den procentvise &ndring i optionens
pris for én procents &ndring i prisen pa det un-
derliprende akuv:

Kk _ ol
1) Omepa s o —=
o) B C oK

=1+ E e TeNd—o "G
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Det folger al (10), at Omega altid er sterre end
1, o at den er en altagende funktion al prisen
pa call optionen, Dette betyder, at en options
forrentning varierer mere end forrentningen
pa det underliggende akuv, Pa baggrund afl
diskussionen i afsnit 2 er deue ikke overra-
skende, idet en option kan sidestilles med en
gearet investering 1 det underliggende aktiv,
Hvis o er standardafvigelsen pr. tidsenhed pi
optionens lorrentning, kan det vises, at

(11) g = Omega * ©.

Standardalvigelsen pa optionens forrentning
er sitledes storre end standardalvigelsen pa det
underliggende akiivs forrentning, 0, da Ome-
#a er sterre end 1.

Selvom gevinstpotentialet pa en option er
stort, og det mulige tab er begrenset ul optio-
nens pris, der typisk er meget mindre end pri-
sen pa det underliggende aktiv, viser (11}, at
en investering i optioner er en risikobetonet
investering. Gevinst- og tabspotentialer skal
sttes i forhaold til det investerede beleh. Usik-
kerheden pi en investering skal miles pa de
mulige forrentninger og ikke de mulige gevin-
ster.

Den teoretiske pris pi en option bestemt ved
Black-Scholes formlen afhienger kun aldirckie
ohserverbare sterrelser, bortset fra rentestyr-
ken rog det underliggende aktivs volatilitet, o.
Eentestyrken r kan bestemmes som den ellek-
tive rente pa risikofrie obligationer med en
restlebetid svarende til optionens restlebetid.
Det underliggende aktivs volatilitet kan esti-
meres udlra den historiske prisudvikling pé
det underliggende aktiv (se Cox og Rubinstein
{1985)}. Den estimerede volatilitet er dog ikke
nedvendigvis et godt udiryk for, hvor meget
prisen pé det underlipgende aktiv forventes at
ville variere 1 optionens restlebetid, Det er mu-
ligt at 13 et skon over markedsdeltagernes for-
venininger til det underliggende akuivs volati-
litet. Som naevnt i alsnit 2, stiger prisen pi en
opton, nir @ vokser. Nir man kender mar-
kedsprisen pa en option, kan man derfor be-



nytte Black-Scholes formlen il at regne bag-
l&ns. Man finder pa denne mide den volatili-
tet, der stemmer overens med markedsprisen
pé optionen. o udregnet pd denne mide kaldes
den implicitte volatlitet. Hvordan volatilite-
ten ber findes, er dog mere en kunst end en vi-
denskab.

Dette afsnit afsluties med et eksempel, der vi-
ser, hvorledes prisen pad en call option varierer
med prisen pa det underliggende aktiv. Endvi-
dere angives hedgelorholdet Delia og elastici-
teten Omega. Optionen har et ars restlobetid
or aftalekursen 50, Den risikofrie rentestyvrke
antages at vaere 10% p.a., og volatliteten pa
det underliggende aktiv antages at viere 40%

P-a.

E 0 b1} &0 L] L 5] T BD

c D.0% 1,03 &} LOLEE BT.&D  Fe,31 33,38
Belia 0,03 0,30 0,k D47 002 0.8 BRS
LT 1] LIS - A a:  2.Ma T.48 2,13

Tibdf:?rilpluﬂnpdnn.ﬂdua:ﬂupudhﬂhlﬂypﬁiﬂpld::
wsder] akkiv.
Ewm30,Tmil,r= 0%, 0= 40%.

Det fremgir al cksemplet, at nir optionen er
dybit i pengene, vil alkastet pd optionen viere
nasten ligefrem proportional med alkaster pi
det underliggende akiv (Delia er e pa 1).
Forrentningen pi optionen varierer dog staclig
mere end dobbelt si meget som forrentningen
pi det underliggende aktiv {Omega er over 2).
Nir optionen er langt ude al pengene, vil op-
tionens afkast kun vaere en brokdel al alkaster
pa det underliggende aktiv. Forrentningen pi
optionen varierer imidlertid mere end 7 gange
i meget som forrentningen pi det underlig-
eende akiiv.

4. Optioner pa konverterbare
obligationer.

I de forrige afsnit er optioner analyseret helt

generelt, T dewe afsnit vil analvsen konkret
omhandle optioner med konverterbare obli-
gationsserier som underligrende aktiv, da det
er denne tvpe opuioner, der i ejeblikket hand-
les, og i nermeste fremtid vil blive handlet pa
det danske marked. Dete bewvder, at vi ma
inddrage rentebetalinger og  udtrekninger
cksplicit 1 analysen, da disse pavirker den
fremuidige kursudvikling pa obligationerne i
serien. Vi vil ferst indrage dette forhold 1 ana-
lysen, som om obligationerne ikke var konver-
terbare. Herelter vil konverteringsproblema-
tikken blive analyseret.

Dren forventede stigning over en periode i kur-
sen pa obligationer er mindre, jo sterre ydel-
sen or pi obligationerne i perioden. En option
pa obligationer giver ingen ret til obligationer-
nes ydelser. Starre vdelser har derved en nega-
v cflekt pi call optioners pris og en positiv
cflekt pd put optioners pris.

Vi vil analysere denne situation, sam om apti-
onerne er skrever pd en obligation, der har
samme yelelsesprofil og en pris lig med kursen
pa serien. Obligationsseriens vdelsesprolil er
kendt, og ydelserne pd obligaionen er dermed
ogsa kende.

Hvis man keber en obligation med mere end
30 dage il naste rentetermin, skal der ved k-
bet betales vedhiengende renter svarende il
renterne for perioden siden sidste termin. Er
der mindre end 30 rentedage 1l naste rente-
termin, modtages der ved kob al obligationen
de renter, der svarer til de resterende dage,
hvorelter man sd ikke modiager renterne i
ferstkommende rentetermin, De efterfolgen-
dede ydelser pi obligationen i optionens rest-
lebetid er renten @ remteterminerne, udirack-
ningerne samt eventuelle vedhangende renter
ved optionens udleb. Vi benavner nutidsvar-
dien af disse betalinger pd en obligation med
100 kr. pilvdende vierdi med D', Denne nu-
tidsvaerdi er beregnet ved hjwelp al den risiko-
Irie rente, idet der ingen usikkerhed er knyoer
til obligationens hetalinger,
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Optioner pd obligationer er skrevet pé basis all
keberkursen pi udlabstidspunktet, das. pri-
sen pr. 100 kr. pilvdende vierdi. Den pilyden-
de vaerdi pd obligationen normeres derfor sile-
des, at obligationen pd optionens udlebstids-
punkt har en pilvdende vierdi pa kr. 100, Hyis
x angiver den andel al obligationen, der ud-
trckkes i optionens restlebetid, da er nutids-
vierdien al den normerede obligations betaline
ger givel ved

D=1I¥/(l = x)

Betragt igen en call option sam en gearet inve-
stering i det underliggende akiiv. Portefaljen
bestir nu al en lang position i den normerede
obligation, ct lin for hvilket obligationen er
stillet som eneste sikkerhed same et ldn uden
kreditrisiko alen storelse lig med nutidsveerdi-
en al den normercde obligations betalinger i
optionens - restlsbetid.  Netoinvesteringen |
denne portefolje er givet ved K- Ee e 4 -
13, hvor K er den normerede kaherkurs, Hyls
K" er keberkursen, som angiven i kurslisien, er
ten normerede kaberkurs bestemt ved

K=K/(l-x)

I optionens restlobetid modiages der bewalin-
ger pa obligationen, Hvis det nisikofric lan al-
drages labende med disse betalinger, er linet
netop forrentet og indlriet ved  optionens
udliab, idet linets starrelse er bestemt péa den-

ne made, Ved optionens udlab er vierdien afl

denne portefalje derfor den samme som varei-
en al'en call option skrevet péa kursen pi de un-
derliggende obligationer. Skal arbitragemu-
ligheder udelukkes, mé portefaljen have sam-
me ris som call aptionen,

C=K-FE+se"4+7-10

Idet yderen al linet med kreditrisiko stadig
kan forsikre sig luldstendigt ved at kabe en
put option, r vi, al ristkoprasmien # mi viere
lig med prisen pa en put option. Vi kan nu og-
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s for den situation, hvor der er betalinger pa
det underliggende aktiv, formulere en put-call
paritet:

C=K-D-FEae? w2 p

Anvender vi, at priserne pi sivel call som put
optioner ikke er negative, fr vi folgende nedre
gramser for priserne i call og put optioner:

CZ=max { O, K -0 - Fee™)

Pzwmx {0 E«e" - (K-D))

Al disse nedre grienser [remgir det, at prisen
pi call optioner falder, mens prisen pi put op-
tioner stiger, som falge al betalingerne pi de
underliggede abligationer.

Sammenligner vi put-call pariteten og he-
gransningerne med de dlsvarende @ alsnit 2,
hvor der ikke var betalinger pi det underlig-
gende aktiv, synes optionerne her at viere skre-
vet pa et akiiv, der ikke giver nogen betalinger,
og som har prisen K - 1) Det viser sig, at dette
akuv ikke er andet end en future pa obligatio-
nen, hver nutidsvardien al altalekursen or
K - D Aladekursen pi en future pi obligatio-
nen er den aftalekurs pi optioner med samme
udlsbstidspunkt som futureskontrakten, der
medfarer, at prisen pi en put option er lig med
prisen pa en call option (se afsnit 2). Al put-
call pariteten fir vi derfor, a alialekursen pi
lutureskontrakien er givet ved

EXT) = (K=D)eel

Det man skal gore Tor at finde e explicit ud-
tryk for prisen pd en call option, cr at observe-
re, at pi udlobstidspunkiet er aftalekursen pi
en future lig med spotkursen pi det underlig-



gende akiiv, Dernast anvendes et dynamisk
hedgeargument som i alsnit 3. Hedgeargu-
mentet skal blot basere sig pa en portefalje al
en future og en option i stedet for pd en porte-
felje bestaende af det underliggende aktiv og
aptionen. Antager man, at den risikofrie rente
er konstant i optionens restlebetid, samt at al
talekursen pa futureskontrakten felger en dil-
fussionsproces med en konstant standardalvi-
gelse pa o, far man felgende Black-Scholes for-
mel for prisen pa en call option med inkonver-
terbare obligationer som underliggende aktiv:

(12) (K, T,E) = (K = D)+ N(d,)
~Ee e N(d, 0+ T'?)
hvaor

d, = {In( (K - D)/E)
H(r40Y2) T}/ o T

Denne formel adskiller sig fra den sedvanlige
Black-Scholes formel for call optioner, (8),
ved, at det er den normerede kaberkurs med
fradrag afl nutidsvaerdien al betalingerne pa
den normerede obligation 1 optionens restle-
hetid, der indgir, og ikke blot den nuvarrende
koberkurs. Det er altsi nutidsvarrdien al alia-
lekursen pd en future med samme restlobetid,
der indgir i formlen, og ikke kursen pa obliga-
tionen. Tilsvarende er det standardafvigelsen
pi den procentvise andring i aftalekursen pa
futureskontrakten, der skal benyites i formlen,
og ikke standardafvigelsen pid den procentvise
forrentning pa obligationen,

De optioner, der i forste omgang vil blive ud-
stedt pd det danske marked, er skrevet pi obli-
gationsserier, hvor debitorerne har en ret il
med et vist varsel at kebe obligationerne tilba-
ge il kars 100 Denne ret til at konvertere kan
betragtes som en amerikansk call option. De-
bitorerne vil vacre interesseret i at udnytie op-
tionen, nir vaerdien al’ de resterende ydelser
bliver sterre end omkostningen ved at udnytte
optionen. Vierdien al de resterende ydelser

vokser, néir renteniveauet falder. Omkostnin-
gen ved at udnvite optionen er dels udgiften
ved at kabe obligationerne tilbage til kurs pan
og dels vierdien al ar have mistet konverie-
ringsretten ved et vderligere rentefald. Optio-
nen vil siledes blive udnyvuet, nir renteni-
veauet falder tilstrekkeligt meget. Ved hvilket
rentenmiveau, dette vil ske, alhenger al mange
forhold sasom skatteovervejelser, restlobetid
pa lanene og af, om ldnene er optaget som kon-
tantlan eller obligationslan (se Christensen
(1988)).

Debitorernes ret til at koebe obligationerne til-
bage il pari medforer, at der bliver en avre
granse for obligationernes kurs. Dette har na-
turligvis en negativ effekt pd prisen pi call op-
toner med disse obligationer som underlig-
gende akuv.

Pa grund afl muligheden for massive konver-
teringer med udtynding afl mangden af hand-
lede obligationer til folge er det foresliet alGa-
rantifonden for Danske Optioner og Futures,
at der indlsres en regel, der begrienser det mu-
lige afkast pi en call option. Hvis keberkursen
pi de underliggende obligationer kommer op
pi et pi forhind fastlagt nivean, G, er optio-
nens afkastmuligheder ndiemte. Kursniveau-
et G kaldes derfor ogsi en barriere for optio-
nens afkast, og det maksimale afkast er (G-E).
Barrieren fastsattes sa tilpas lavt, at sandsyn-
ligheden for konverteringer er negligibel ved
denne keberkurs, Reglen vil derfor have en
storre negativ effekt pa prisen pd en call option
end den negative effekt af muligheden for kon-
verteringer.

Liet overvejes desuden at indlore en regel om,
at afkastet pid en option bliver List fast, hvis
koberkursen pa de underbggende obligauoner
kommer op pa kursen G, Det bervder, at blot
koberkursen har vieret oppe pa niveauver G i
optionens labetid, da opnas det maksimale al-
kast, uwanset hvad keberkursen er ved optio-
nens udleb. Niveauet G kaldes derfor ogsd en
absorberende barriere. Selvom afkastet bliver
last fast for optionens udlab, bliver afkastet
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imidlertid forst udbetalt pa optionens udlebs-
tidspunkt,

Vi vil i det [elgende illustrere en simpel me-
tocle il at vurdere starrelsesordenen al bar-
rierens betydning for call optioners pris. Des-
uden angives effekten al, at barricren er absor-
berende.

Lad os betragte to call optioner med en inkon-
verterbar obligation som underlipgende aktiv.
De o aptioner har samme restlsbetid. Den ene
har alialekursen E, og den anden har aftale-
kursen G, hvor G erstorre end E. Vidanner nu
en portelslje bestaende af en lang position i op-
tionen med alialekursen E og en kort position i
optionen med aftalekursen G. Portefoljens al-
kastprofil ved optionernes udlab erillustreret i
figur 4.

L5
'
L]
i

£ G u*

Frgur 4 Alkasprolil g pomellye al apioner.

Alkastprofilen pi portefoljen er den samme
som alkastprofilen pa en option, hvor der eren
avre graense for atkastet pi (G - E ). Portefil-
jens afkast svarer dermed til afkasiet pi en op-
tion med konverterbare obligationer som un-
derliggende aktiv, hvor der er en ikke-absorbe-
rende barriere pi G. Prisen pi en option med
en ikke-absorberende barriere, CLIAB, kan
derfor bestemmes ved at anvende Black-Scho-
les formlen (12) for hver al optionerne 1 oven-
navnte portefolje. Prisen bliver da

(13) CIAB(K,E,G,T)
= C(K,ET) — C(K,G,T).

Prisen pa en option med en absorberende bar-
riere kan hestemmes som prisen pi cn option,
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lwvor barrieren ikke ¢r absorberende, CIAB,
plus verdien af, at barrieren er absorberende,
YAB. Prisen pa en option med en absorberen-
de barriere, CAB, bliver derfor

(14) CAB(K.E,G,T) = CIAB(K,E,G,T)
+ VAB(K,E,G,T).

Prisen pd optionen med en ikke-absorberende
barriere kan umiddelbart findes ved hjaelp (13)
og Black-Scholes formlen {(12), hvis det anta-
ges, at altalekursen pa en future pa konverier-
bare obligationer felger en diflusionsproces
med konstant standardalvigelse, same at den
risikolr rente or konstant. Verdien af, at bar-
ricren or absorberende, kan findes under de
samme antagelser. Formlen er givet i et appen-
dix 1l aruklen.

For at fa en ide om hvad der bestemmer vaer-
chien al, at barricren er absorberende, kan vi
betragte situationen, hvor kesbherkursen pi de
underliggende obligationer er lig med bar-
rieren G. 1 denne situation ved vi, at afkastel
pa optionen pd udlsbstidspunktet er lig med
dens maksimale atkast (G - E). Optionen sva-
rer dermed il en sikker investering, og prisen
pa optionen ma derfor vaere nutidsveerdien al’

(G- E).

b= -

Figur 5: Call option med absorbererde barmiere ved humen K = G,

Alfigur 5 fremgdir det, at dete ogsih svarer til,
at man kaber en call option med en ikke-absor-
berende harriere, kaber en put aption med af-
talekursen G og selger en put option med afta-
lekursen K. Afkastet pi en sidan portefolje or
lig med afkastet pa en call option med en ab-
sorherende barvicre ved udlob., Det fremgir da



ogsd af formlen i appendixet, at veerdien af], at
barrieren er absorberende, generelt kan skri-
ves som forskellen mellem prisen pi to put op-
tioner. Udfra kendskabet til for eksempel hed-
geforhold og elasticiteter for de enkelte optio-
neri (14) kan de tilsvarende sierrelser for op-
tionen med en absorberende barriere umid-
delbart beregnes.

Vi har nu identificeret tre speciclle forhold,
man skal vaere opmarksom pa, nir man vil
prisfasisaeue call optioner med konverterbare
obligationer som underliggende akuiv:

{a) Betalingerne pa de underliggende obli-
gationer.

(b) vre grense for alkastet pa optionen.

(¢} Evt. absorberende avre granse.

De ferste 1o forhold har begge en negativ effckt
pi call optionens. pris. Betalingerne pd de un-
derliggende obligationer i optionens restlabe-
tid medforer, at kaberkursen pa obligationer-
ne ikke stiger s meget, som den cllers ville ha-
ve gjort, Den ovre graense for afkastet }:-ﬁ optio-
nen hetyder,at optionen aldrig kan blive mere
vierd end nutidsvierdien af det maksimale al-
kast:

CABKEGT) =€ (G =E)se

Denne evre graense for vardien al optionen
medforer, at nar optionen er dybt i pengene,
har en stigning 1 savel den risikofri rente som i

restlabetiden en negativ effekt pa vierdien al’

optionen 1 modsaming il en positiv eflekt for
almindelige optioner. Nir der er en ovre grien-
se [or alkastet pid optionen, vil det have en po-
sitiv efleki pd optionens pris, at griensen er ab-
sorberende. Dette skyldes, at den maksimale
gevinst apnas, hvis obligationerne har vieret
appe pia niveauet G 1 optionens lebetid, selv
nar kursen pa obligationerne ved optionens
udlaly cr mindre end barrieren G | det folgen-
de gives et cksempel, der illustrerer storvelses-
ordencn al disse tre forholds efleky pi call opti-
ONers pris.

Eksemplet bygeger pd 9% annuitetsobligatio-
ner med kvartarlige terminer og udleb 1, oko-

ber 2006. Vi betragter en call option den 1, ja-
nuar 1988. Optionen udlsber den |, okioher
1988. Betalingerne pi den underliggende obli-
gation i optionens restlebetid er en vdelse pa
kr. 2,7726 kr. i hver al terminerne 1/4, 1/7 og
/10, Ved en risikofri rentestvrke pa 10% pa.
kan nundsvaerdien al disse bewalinger bestem-
mes il

Iy = 7.9157

I optionens restlabetid bliver 1,6% al obliga-
tipnen pedirukker:

x = 0,0160

Den normerede nutidsvierdi afl bewalingerne
pa obligationen kan derfor bestemmes al

D = 7.9137/(1 — 0,0160) = 8,0424

D ovrige parametre, der anvendes, er en bar-
ricre pa G = 102, og en standardabvigelse pa o
= 15% p.a.

For aftalckurserne 83, 90 og 95 og keberkurser-
ne 83, 90, 95 og 100 pi de underliggende obli-
eationer or der i tabel 3 beregnet teorctiske
vierdier [or folgende lem sterrelser 1 naevnte
rickkelolge:;

= Pris pa call option ved dirckie indsatelse |
Black-5choles formlen (8),

= Pris pi call option under hensvntagen ul be-
talingerne pa de underliggende obligationer,
men uden hensyntagen ul barrieren, davs,
priscrne er beregnet ved hjelp al (12).

= Pris pi call option under hensvotagen ul be-
talingerne pa de underligeende obligationer
og barrieren, men uden hensvitagen ul, at
barrieren er absorberende, das. priserne er
bestemt ved hjelp af (13).

= Nardien al at barrieren er absorberende,
VAL (AT).

= Pris pa call option under hensyntagen til he-
talingerne pa de underliggende obligatoner
og absorherende barriere, das, priserne er
beregnet ved hjalp al (14).
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Tabel 5: Teoresiske priser pd call opioner giver ved fosmbeese (2] oy (1F] = [14),

To= 075 rom W%, ¢ = 5%, 1= 79037, x = |6% og G = 102,

4, Afslutning.

Al cksemplet fremgar det klart, at det har en
stor betydning for de teoretiske priser pi op-
tioner skrevet pa obligationer, at Black-5cho-
les modellen jusieres korrekt. Hensyntagen til
hetalingerne pa de underliggende obligationer
reducerer saledes prisen med heltop 61 60% af
den pris, man Gir ved en ukritisk anvendelse af’
Black-5choles formlen. Den avre grense (or
afkaster pa optionerne reducerer yderligere
prisen med fra 10% il 50%., Samitidig udger

I EE Loilelwr & Eshwrovuskisinnm & OB

varrdien al, at barrieren er absorberende, optil
halvdelen al den teoretiske pris. Swrrelsesor-
denen al disse forhelds effekt pd optionernes
pris athxnger naturligvis al restlsbetiden og
al, hvor tet keberkursen pi de underliggende
obligationer er pa den evre granse.

De kritiske forudsaininger bag Black-Scholes
modellen og de foretagne justeringer er, at den
risikofri rente savel som standardafvigelsen pi
den procentvise endring 1 aftalckursen pé' fu-
tures begre antages at viere konstante 1 optio-



nens restlebetid, Man kan endog vise, at disse
antagelser betvder, at modellen ikke er 1eore-
tisk konsistent (se_Jensen og Nielsen {1988)).
Specielt antagelsen om en konstant standard-
alvigelse er kritisk. Man kan siivel teoretisk
som empirisk pavise, at standardalvigelsen al-
tager, niir kursen pi de underliggende obliga-
tioner narmer sig det niveau, hvor konverte-
ringer bliver aktuelle,

Ved prisfastsiettelse afl optioner skrevet pi
konverterbare obligationer skal man i princip-
pet starte med en stokastisk proces, der beskri-
ver den fremtidige udvikling i rentestrukiuren
for inkonverterbare obligationer.  Herudfra
kan debitorsidens optimale konverteringsstra-
tegi bestemmes. Under antagelse af, at kredi-
torsiden indser, at debitorsiden vil falge den
optimale strategi, kan man dernast bestemme
den stokastiske proces, der beskriver den frem-
tidige udvikling i rentestrukiuren for konver-
terbare obligationer. Endelig, givet denne sto-
kastiske proces, kan man bestemme teoretisk
konsistente priser pd optioner og futures skre-
vet pi konverterbare obligationer (se Chris-
tensen (1988)).

Anlegger man en positiv synsvinkel, er det in-
teressante sporgsmal imidlertid ikke, hvorvidi
modellen er teoretisk konsistent  eller ej.
Spargsmilet er 1 stedet, hvilken model der
bedst opfylder sit formil. Dette er et empirisk
sporgsmal, som vi ikke tager stilling til i denne
artikel.

Analysen i denne artikel bygger dels pi kob-
og beholdstrategier og dels pi dynamiske
Investeringsstrategier. Antagelsen om ingen
transaktionsomkostninger kan derfor synes re-
striktiv, og specielt restriktiv for analvsen i af-
snit 3 og afsnit 4. Denne analyse benyiter, ar
hedgeportefoljen kan justeres lobende uden
transaktionsomkostninger pi baggrund al ud-
viklingen 1 prisen pi det underliggende akiiv.,
Problemet er, at investoren ska foretage en al-
vejning afl transaktionsomkost ningerne ved en
Justering al portefaljen og den risiko han vil
pidrage sig, hvis hedgeporteloljen ikke juste-

res og dermed ikke giver en perfekt hedee. Det-
te hetyder, at prisen pd en option kan afvige fra
den pris, der vil viere geldende, nér der ikke er
transaktionsomkostninger. Forskellen vil viere
bestemt al investorernes risikoaversion o
sterrelsen  al transaktionsomkostningerne,
Forskellen kan dog ikke blive starre end, ar ar-
bitragemuligheder er udelukket for de investo-
rer, der har de mindste transaktionsomkost-
ninger.

et danske skattesystem har en asymmetrisk
beskatning bide pd wears afl forskellige vardi-
papirer og pi tvaers al investorer, Uden trean-
saktionsomkostninger og uden restriktioner
pit kob og salg alvaredipapirer udelukker dette
beskatningssystem, ander kan dannes en lige-
viegt pi det inansielle marked uden arbitrage-
muligheder {(se¢ Schacfer (1982}, De relatve
priser pi vaerdipapirer vil derfor blive bestemt
af de investorer, der har lettest adgang il kab
og salg al vaerdipapirer og som har de lavesie
transakionsomkostninger. Der ma forventes
et nasten perfekt sammentald mellem disse
investorer og de investorer, der er naErings-
skattepligtige (Leks, pengeinstitutier, veksele-
rere o forsikringsselskaber), dvs. de inve-
storer, der ved opgorclsen al den skattepligtige
indkomst skal medregne kursgevinster o
kurstab pi alle finansiclle fordringer vanser
tvpen. Disse investorer vil kunne rangordne
[orskellige investeringer pa basis alalkastet for
skat. Detkan derfor forventes, at beskatningen
ikke har nogen stor rolle for, hvorledes optio-
ner og futures pristastsiettes i forhold (il prisen
pit det underliggende akiiv. Beskatningssysie-
mets udlormning vil dog have en vassentlig be-
tyvdning for de evrige investorers valg mellem
investeringer i aptioner og futures pi den ene
side og invsteringer i de underliggende aktiver
pi den anden side. Dette er et af de sporgsmil,
der behandles i den efierfolgende artikel af .
Egelund og M. Maller,

Referencer.

Christensen, Peter Ove, The Opimal Call-sirategy on
anad the Pracing of Daeish Callabile Bond Dssues _ Wi king
Paprer, Tnstitan for Vicksombiedsledelse . Odense Univer.
sited, |UEH,
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nens restlebetid, Man kan endog vise, at disse
antagelser betvder, at modellen ikke er 1eore-
tisk konsistent (se_Jensen og Nielsen {1988)).
Specielt antagelsen om en konstant standard-
alvigelse er kritisk. Man kan siivel teoretisk
som empirisk pavise, at standardalvigelsen al-
tager, niir kursen pi de underliggende obliga-
tioner narmer sig det niveau, hvor konverte-
ringer bliver aktuelle,

Ved prisfastsiettelse afl optioner skrevet pi
konverterbare obligationer skal man i princip-
pet starte med en stokastisk proces, der beskri-
ver den fremtidige udvikling i rentestrukiuren
for inkonverterbare obligationer.  Herudfra
kan debitorsidens optimale konverteringsstra-
tegi bestemmes. Under antagelse af, at kredi-
torsiden indser, at debitorsiden vil falge den
optimale strategi, kan man dernast bestemme
den stokastiske proces, der beskriver den frem-
tidige udvikling i rentestrukiuren for konver-
terbare obligationer. Endelig, givet denne sto-
kastiske proces, kan man bestemme teoretisk
konsistente priser pd optioner og futures skre-
vet pi konverterbare obligationer (se Chris-
tensen (1988)).

Anlegger man en positiv synsvinkel, er det in-
teressante sporgsmal imidlertid ikke, hvorvidi
modellen er teoretisk konsistent  eller ej.
Spargsmilet er 1 stedet, hvilken model der
bedst opfylder sit formil. Dette er et empirisk
sporgsmal, som vi ikke tager stilling til i denne
artikel.

Analysen i denne artikel bygger dels pi kob-
og beholdstrategier og dels pi dynamiske
Investeringsstrategier. Antagelsen om ingen
transaktionsomkostninger kan derfor synes re-
striktiv, og specielt restriktiv for analvsen i af-
snit 3 og afsnit 4. Denne analyse benyiter, ar
hedgeportefoljen kan justeres lobende uden
transaktionsomkostninger pi baggrund al ud-
viklingen 1 prisen pi det underliggende akiiv.,
Problemet er, at investoren ska foretage en al-
vejning afl transaktionsomkost ningerne ved en
Justering al portefaljen og den risiko han vil
pidrage sig, hvis hedgeporteloljen ikke juste-

res og dermed ikke giver en perfekt hedee. Det-
te hetyder, at prisen pd en option kan afvige fra
den pris, der vil viere geldende, nér der ikke er
transaktionsomkostninger. Forskellen vil viere
bestemt al investorernes risikoaversion o
sterrelsen  al transaktionsomkostningerne,
Forskellen kan dog ikke blive starre end, ar ar-
bitragemuligheder er udelukket for de investo-
rer, der har de mindste transaktionsomkost-
ninger.

et danske skattesystem har en asymmetrisk
beskatning bide pd wears afl forskellige vardi-
papirer og pi tvaers al investorer, Uden trean-
saktionsomkostninger og uden restriktioner
pit kob og salg alvaredipapirer udelukker dette
beskatningssystem, ander kan dannes en lige-
viegt pi det inansielle marked uden arbitrage-
muligheder {(se¢ Schacfer (1982}, De relatve
priser pi vaerdipapirer vil derfor blive bestemt
af de investorer, der har lettest adgang il kab
og salg al vaerdipapirer og som har de lavesie
transakionsomkostninger. Der ma forventes
et nasten perfekt sammentald mellem disse
investorer og de investorer, der er naErings-
skattepligtige (Leks, pengeinstitutier, veksele-
rere o forsikringsselskaber), dvs. de inve-
storer, der ved opgorclsen al den skattepligtige
indkomst skal medregne kursgevinster o
kurstab pi alle finansiclle fordringer vanser
tvpen. Disse investorer vil kunne rangordne
[orskellige investeringer pa basis alalkastet for
skat. Detkan derfor forventes, at beskatningen
ikke har nogen stor rolle for, hvorledes optio-
ner og futures pristastsiettes i forhold (il prisen
pit det underliggende akiiv. Beskatningssysie-
mets udlormning vil dog have en vassentlig be-
tyvdning for de evrige investorers valg mellem
investeringer i aptioner og futures pi den ene
side og invsteringer i de underliggende aktiver
pi den anden side. Dette er et af de sporgsmil,
der behandles i den efierfolgende artikel af .
Egelund og M. Maller,
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Appendix:

[en teoretiske pris pa en call option med en
absorberende evre granse for afkastet er ud-
ledt 1 Jensen og Nielsen (1988) under de sam-
me antagelser, som vi anvender i denne arti-
kel. Vaerdicn all, at barrieren er absorberende,
kan bestemmes ved en omskrivning afl formel
(9) 1 Jensen og Niclsen (1988).

(Al VABIK.EG,T) =

(H]- *{ Put(G, G+ (K=D)/(G=D),"T)

= Put (G, E«(K=D/G =13, 7T)

hwvor
b= deir— 0
-

0= Inl GAG=D) /T
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Scholes priser for obligmionsoprioner , Fublikmion ne
871, Aldeling for Operationsanalvse, Aarhus Universi-
ten, 14HE,
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lihrium |, i Skarpe and Cootoer (ods, ) Fivaein! Eramanics «
Fsurys im Horar of Paul Cootrer, Premiee-Hall, 1982,

Put(5,X,T) er prisen pa en put option med af-
talckurs X, restlebetid T og skrevet pa etaktiv,
der giver en konstant direkte forrentning pa 0,
og som har prisen S

Put (S, X,T) =X ¢ T« N{—d,)
-5 ot \,;{_ dz +as ..r|.-"_"J
hvor

‘]:= { In{S/X )+ (r— o -I—U-’,u";"'].-'l‘}].fﬁ.'rl.-‘.



