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Akkttiieenn,,  DDeerriivvaattee,,  AArrbbiittrraaggee::  
  

EEiinnee  EEiinnffüühhrruunngg  iinn  ddiiee  
  

mmooddeerrnnee  FFiinnaannzzmmaatthheemmaattiikk  
  
 

PPrrooff..  DDrr..  DDiieettmmaarr  PPffeeiiffeerr  
IInnssttiittuutt  ffüürr  MMaatthheemmaattiikk  

SScchhwweerrppuunnkktt  VVeerrssiicchheerruunnggss--  uunndd  FFiinnaannzzmmaatthheemmaattiikk 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

KKuurrssvveerrllääuuffee  ddeess  DDAAXX::  KKuurrssvveerrllääuuffee  ddeess  DDAAXX::  
    
    

                        
    
                TTaaggeessggaanngg  55..11..22001111                                      TTaaggeessggaanngg  55..11..22001111                      
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

KKuurrssvveerrllääuuffee  ddeess  DDAAXX::  KKuurrssvveerrllääuuffee  ddeess  DDAAXX::  
    
    

                        
    
                TTaaggeessggaanngg  55..11..22001111                      WWoocchheennggaanngg                                                      TTaaggeessggaanngg  55..11..22001111                      WWoocchheennggaanngg                                      

- 1b - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

KK

  

uurrssvveerrllääuuffee  ddeess  DDAAXX::  KKuurrssvveerrllääuuffee  ddeess  DDAAXX::  
    
    

                      
    
                TTaaggeessggaanngg  55..11..22001111                      WWoocchheennggaanngg                                    JJaahhrreessggaanngg                  TTaaggeessggaanngg  55..11..22001111                      WWoocchheennggaanngg                                    JJaahhrreessggaanngg  
    

((SSeellbbssttäähhnnlliicchhkkeeiitt  aauuff  aalllleenn  ZZeeiittsskkaalleenn!!))  ((SSeellbbssttäähhnnlliicchhkkeeiitt  aauuff  aalllleenn  ZZeeiittsskkaalleenn!!))  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

MMöögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

MM
 

öögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  MMöögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  
   
    

  ssppeekkuullaattiivv  ((iinn  ddeerr  HHooffffnnuunngg  aauuff  sscchhnneellllee  GGeewwiinnnnee))            ssppeekkuullaattiivv  ((iinn  ddeerr  HHooffffnnuunngg  aauuff  sscchhnneellllee  GGeewwiinnnnee))          

- 2b - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

MM
 

öögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  MMöögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  
   
    

  ssppeekkuullaattiivv  ((iinn  ddeerr  HHooffffnnuunngg  aauuff  sscchhnneellllee  GGeewwiinnnnee))            ssppeekkuullaattiivv  ((iinn  ddeerr  HHooffffnnuunngg  aauuff  sscchhnneellllee  GGeewwiinnnnee))          

  kkoonnsseerrvvaattiivv  ((PPoorrttffoolliioo--HHeeddggiinngg))    kkoonnsseerrvvaattiivv  ((PPoorrttffoolliioo--HHeeddggiinngg))  

- 2c - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

MM
 

öögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  MMöögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  
   
    

  ssppeekkuullaattiivv  ((iinn  ddeerr  HHooffffnnuunngg  aauuff  sscchhnneellllee  GGeewwiinnnnee))            ssppeekkuullaattiivv  ((iinn  ddeerr  HHooffffnnuunngg  aauuff  sscchhnneellllee  GGeewwiinnnnee))          

  kkoonnsseerrvvaattiivv  ((PPoorrttffoolliioo--HHeeddggiinngg))    kkoonnsseerrvvaattiivv  ((PPoorrttffoolliioo--HHeeddggiinngg))  

  vveerrffüüggbbaarree  FFiinnaannzziinnssttrruummeennttee::    vveerrffüüggbbaarree  FFiinnaannzziinnssttrruummeennttee::  
    
    

DDeerriivvaattiivvee  ((OOppttiioonneenn,,  FFuuttuurreess,,  ……))  DDeerriivvaattiivvee  ((OOppttiioonneenn,,  FFuuttuurreess,,  ……))  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

OOppttiioonn::  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

OOppttiioonn::  
  
RReecchhtt,,  eeiinnee  bbeessttiimmmmttee  MMeennggee  eeiinneess  bbeessttiimmmmtteenn  GGuutteess  zzuu  eeii--
nneemm  iimm  vvoorraauuss  ffeessttggeesseettzztteenn  PPrreeiiss  
  

- 3b - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

OOppttiioonn::  
  
RReecchhtt,,  eeiinnee  bbeessttiimmmmttee  MMeennggee  eeiinneess  bbeessttiimmmmtteenn  GGuutteess  zzuu  eeii--
nneemm  iimm  vvoorraauuss  ffeessttggeesseettzztteenn  PPrreeiiss  
  

  iinnnneerrhhaallbb  eeiinneerr  bbeessttiimmmmtteenn  FFrriisstt  ((aammeerriikkaanniisscchhee  OOppttiioonn))    
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

OOppttiioonn::  
  
RReecchhtt,,  eeiinnee  bbeessttiimmmmttee  MMeennggee  eeiinneess  bbeessttiimmmmtteenn  GGuutteess  zzuu  eeii--
nneemm  iimm  vvoorraauuss  ffeessttggeesseettzztteenn  PPrreeiiss  
  

  iinnnneerrhhaallbb  eeiinneerr  bbeessttiimmmmtteenn  FFrriisstt  ((aammeerriikkaanniisscchhee  OOppttiioonn))    
  

ooddeerr  
  

  zzuu  eeiinneemm  bbeessttiimmmmtteenn  ZZeeiittppuunnkktt    ((eeuurrooppääiisscchhee  OOppttiioonn))  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

OOppttiioonn::  
  
RReecchhtt,,  eeiinnee  bbeessttiimmmmttee  MMeennggee  eeiinneess  bbeessttiimmmmtteenn  GGuutteess  zzuu  eeii--
nneemm  iimm  vvoorraauuss  ffeessttggeesseettzztteenn  PPrreeiiss  
  

  iinnnneerrhhaallbb  eeiinneerr  bbeessttiimmmmtteenn  FFrriisstt  ((aammeerriikkaanniisscchhee  OOppttiioonn))    
  

ooddeerr  
  

  zzuu  eeiinneemm  bbeessttiimmmmtteenn  ZZeeiittppuunnkktt    ((eeuurrooppääiisscchhee  OOppttiioonn))  
  

oo  zzuu  kkaauuffeenn            ((CCaallll--OOppttiioonn))              
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

OOppttiioonn::  
  
RReecchhtt,,  eeiinnee  bbeessttiimmmmttee  MMeennggee  eeiinneess  bbeessttiimmmmtteenn  GGuutteess  zzuu  eeii--
nneemm  iimm  vvoorraauuss  ffeessttggeesseettzztteenn  PPrreeiiss  
  

  iinnnneerrhhaallbb  eeiinneerr  bbeessttiimmmmtteenn  FFrriisstt  ((aammeerriikkaanniisscchhee  OOppttiioonn))    
  

ooddeerr  
  

  zzuu  eeiinneemm  bbeessttiimmmmtteenn  ZZeeiittppuunnkktt    ((eeuurrooppääiisscchhee  OOppttiioonn))  
  

oo  zzuu  kkaauuffeenn            ((CCaallll--OOppttiioonn))              
  

ooddeerr  
  

oo  zzuu  vveerrkkaauuffeenn  ((PPuutt--OOppttiioonn))..  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeezzeeiicchhnnuunnggeenn::  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeezzeeiicchhnnuunnggeenn::  
  

T: Laufzeit; Verfalltag 
X: Ausübungspreis, Basispreis 

:t £ £t TS  Kurswert zur Zeit t, mit  0
i: risikoloser Zins 
= +1 :i Zinsfaktor r
=v 1/ :r Diskontfaktor 
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeezzeeiicchhnnuunnggeenn::  
  

T: Laufzeit; Verfalltag 
X: Ausübungspreis, Basispreis 

:t £ £t TS  Kurswert zur Zeit t, mit  0
i: risikoloser Zins 
= +1 :i Zinsfaktor r
=v 1/ :r Diskontfaktor 

  

Call-Option: > :TS X Option ausüben 
 £ :TS X Option nicht ausüben
   
Put-Option: < :TS X Option ausüben 
 ³ :TS X Option nicht ausüben
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

VVeerraannsscchhaauulliicchhuunngg::  VVeerraannsscchhaauulliicchhuunngg::  

                               

X

T 
 

  Call-Option ausüben,  Put-Option nicht ausüben - 5 - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

VVeerraannsscchhaauulliicchhuunngg::  VVeerraannsscchhaauulliicchhuunngg::  
    

                               

X

T 
 

  Put-Option ausüben,  Call-Option nicht ausüben - 6 - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

ZZiieell::  BBeessttiimmmmuunngg  ddeess  „„rriicchhttiiggeenn““  OOppttiioonnsswweerrtteess  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

ZZiieell::  BBeessttiimmmmuunngg  ddeess  „„rriicchhttiiggeenn““  OOppttiioonnsswweerrtteess  
  
z.B.  Wert der Call-Option zur Zeit :tC [ ]Î 0,t T  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

ZZiieell::  BBeessttiimmmmuunngg  ddeess  „„rriicchhttiiggeenn““  OOppttiioonnsswweerrtteess  
  
z.B.  Wert der Call-Option zur Zeit :tC [ ]Î 0,t T  
 
Es gilt am Verfalltag  = :t T
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

ZZiieell::  BBeessttiimmmmuunngg  ddeess  „„rriicchhttiiggeenn““  OOppttiioonnsswweerrtteess  
  
z.B.  Wert der Call-Option zur Zeit :tC [ ]Î 0,t T  
 
Es gilt am Verfalltag  = :t T
 
 

( ) ( )+= - = -max ;0T T TC S X S X  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeeiissppiieell::  BBeeiissppiieell::  

 

=0 100S

+ =130TS= 0,4p

- =1 0,6p - = 80TS
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeeiissppiieell::  BBeeiissppiieell::  

 

= =5%i X 110

+ = 20TC

=0 100S

130+ =TS= 0,4p

- =1 0,6p - = 0TC- = 80TS
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeeiissppiieell::  BBeeiissppiieell::  

 

= =5%i X 110

+ = 20TC

=0 100S

130+ =TS= 0,4p

- =1 0,6p - = 0TC- = 80TS

 
Callpreis nach Erwartungswert-Prinzip ( faires Spiel): 

 

[ ]TE v C= ⋅0C     
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeeiissppiieell::  BBeeiissppiieell::  

 

= =5%i X 110

+ = 20TC

=0 100S

130+ =TS= 0,4p

- =1 0,6p - = 0TC- = 80TS

 
Callpreis nach Erwartungswert-Prinzip ( faires Spiel): 

 

[ ] += ⋅ = ⋅ ⋅ = ⋅ ( )+⋅ -T T TC C Sp pv v vE0C X     
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeeiissppiieell::  BBeeiissppiieell::  

 

= =5%i X 110

+ = 20TC

=0 100S

130+ =TS= 0,4p

- =1 0,6p - = 0TC- = 80TS

 
Callpreis nach Erwartungswert-Prinzip ( faires Spiel): 

 

[ ] ( )+ += ⋅ = ⋅ ⋅ = ⋅ ⋅ =-
1,05T T TC C S Xpvpv vE

⋅
0

0,4 20
C = 7,62     
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Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 7,62C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                                                  
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Leerverkauf 2 Aktien +200,00 –260,00 –160,00 

Kauf 5 Call-Optionen –38,10 +100,00 0,00 

Kredit vergeben –161,90 +170,00 +170,00 

Saldo 0,00 +10,00 +10,00 
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Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 7,62C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                                                  
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Leerverkauf 2 Aktien +200,00 –260,00 –160,00 

Kauf 5 Call-Optionen –38,10 +100,00 0,00 

Kredit vergeben –161,90 +170,00 +170,00 

Saldo 0,00 +10,00 +10,00 

 

- 9b - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 7,62C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                                                  
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Leerverkauf 2 Aktien +200,00 –260,00 –160,00 

Kauf 5 Call-Optionen –38,10 +100,00 0,00 

Kredit vergeben –161,90 +170,00 +170,00 

Saldo 0,00 +10,00 +10,00 

 

- 9c - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 7,62C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                                                  
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X  - <TS X  

Leerverkauf 2 Aktien +200,00 –260,00 –160,00 

Kauf 5 Call-Optionen –38,10 +100,00 0,00 

Kredit vergeben –161,90 +170,00 +170,00 

Saldo 0,00 +10,00 +10,00 

 

- 9d - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 7,62C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                                                  
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Leerverkauf 2 Aktien +200,00 –260,00 –160,00 

Kauf 5 Call-Optionen –38,10 +100,00 0,00 

Kredit vergeben –161,90 +170,00 +170,00 

Saldo 0,00 +10,00 +10,00 
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Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 7,62C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                                                  
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Leerverkauf 2 Aktien +200,00 –260,00 –160,00 

Kauf 5 Call-Optionen –38,10 +100,00 0,00 

Kredit vergeben –161,90 +170,00 +170,00 

Saldo 0,00 +10,00 +10,00 

AArrbbiittrraaggee--MMöögglliicchhkkeeiitt!!  
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Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 12C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                höherer Preis    
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Kauf 2 Aktien –200,00 +260,00 +160,00 

Verkauf 5 Call-Optionen +60,00 –100,00 0,00 

Kredit aufnehmen +140,00 –147,00 –147,00 

Saldo 0,00 +13,00 +13,00 

 

- 10a - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 12C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                höherer Preis    
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Kauf 2 Aktien –200,00 +260,00 +160,00 

Verkauf 5 Call-Optionen +60,00 –100,00 0,00 

Kredit aufnehmen +140,00 –147,00 –147,00 

Saldo 0,00 +13,00 +13,00 

 

- 10b - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 12C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t  =t T

nnaallyyssee::                höherer Preis    
 
 
 

 

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Kauf 2 Aktien –200,00 +260,00 +160,00 

Verkauf 5 Call-Optionen +60,00 –100,00 0,00 

Kredit aufnehmen +140,00 –147,00 –147,00 

Saldo 0,00 +13,00 +13,00 

 

- 10c - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 12C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                höherer Preis    
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X  - <TS X  

Kauf 2 Aktien –200,00 +260,00 +160,00 

Verkauf 5 Call-Optionen +60,00 –100,00 0,00 

Kredit aufnehmen +140,00 –147,00 –147,00 

Saldo 0,00 +13,00 +13,00 
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Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 12C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                höherer Preis    
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Kauf 2 Aktien –200,00 +260,00 +160,00 

Verkauf 5 Call-Optionen +60,00 –100,00 0,00 

Kredit aufnehmen +140,00 –147,00 –147,00 

Saldo 0,00 +13,00 +13,00 

 

- 10e - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 12C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                höherer Preis    
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Kauf 2 Aktien –200,00 +260,00 +160,00 

Verkauf 5 Call-Optionen +60,00 –100,00 0,00 

Kredit aufnehmen +140,00 –147,00 –147,00 

Saldo 0,00 +13,00 +13,00 

AArrbbiittrraaggee--MMöögglliicchhkkeeiitt!!  

 

- 10f - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 ?C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                richtiger Preis    
 
 

  

Aktion Kontobewegung +
TS X - <TS X>   

Kauf n Aktien - ⋅ 0n S + ⋅ -+ ⋅ Tn S +
Tn S   

Verkauf m  
Call-Optionen 

   

Kredit aufnehmen + ⋅ - ⋅0 0( )n S m C - ⋅r n - ⋅ ⋅ - ⋅0 0( )r n S m C ⋅ - ⋅0 0( )S m C   

Saldo 0,00 0,00 0,00 
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Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 ?C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                richtiger Preis    
 
 

  

Aktion Kontobewegung +
TS X - <TS X>   

Kauf n Aktien - ⋅ 0n S + ⋅ -+ ⋅ Tn S +
Tn S   

Verkauf m  
Call-Optionen 

+ ⋅m C +- ⋅ -( )Tm S X0   0,00 

Kredit aufnehmen + ⋅ - ⋅0 0( )n S m C - ⋅r n - ⋅ ⋅ - ⋅0 0( )r n S m C ⋅ - ⋅0 0( )S m C   

Saldo 0,00 0,00 0,00 
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Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 ?C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                richtiger Preis    
 
 

  

Aktion Kontobewegung +
TS X - <TS X>   

Kauf n Aktien - ⋅ 0n S + ⋅ -+ ⋅ Tn S +
Tn S   

Verkauf m  
Call-Optionen 

+ ⋅m C +- ⋅ -( )Tm S X0   0,00 

Kredit aufnehmen + ⋅ - ⋅0 0( )n S m C - ⋅r n - ⋅ ⋅ - ⋅0 0( )r n S m C ⋅ - ⋅0 0( )S m C   

Saldo 0,00 0,00 0,00 

 

- 11c - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 ?C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                richtiger Preis    
  
 

  

Aktion Kontobewegung +
TS X - <TS X>   

Kauf n Aktien - ⋅ 0n S  +
Tn S -+ ⋅ Tn S+ ⋅   

Verkauf m  
Call-Optionen 

+ ⋅m C0  +- ⋅ -( )Tm S X  0,00 

Kredit aufnehmen + ⋅ - ⋅0 0( )n S m C - ⋅r n - ⋅ ⋅ - ⋅0 0( )r n S m C ⋅ - ⋅0 0( )S m C   

Saldo 0,00 0,00 0,00 
 

Notwendige Bedingung:   - + +⋅ = ⋅ - ⋅ -( )T T Tn S n S m S X
 

     Hedge Ratio    
+

+

-
= =

-
T

Call
T T

n S X
h

m S S-   und  -= ⋅ - ⋅0 0( )Call TC h S v S  
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Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 ?C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee::                richtiger Preis    
  
 

  

Aktion Kontobewegung +
TS X - <TS X>   

Kauf n Aktien - ⋅n S  +
0 + ⋅n ST  -

TS+ ⋅n  

Verkauf m  
ll-Optionen 

+ ⋅ 0m C  
Ca

+- ⋅ -( )Tm S X  0,00 

Kredit aufnehmen + ⋅ - ⋅0 0( )n S m C - ⋅r n - ⋅ ⋅ - ⋅0 0( )r n S m C ⋅ - ⋅0 0( )S m C   

Saldo 0,00 0,00 0,00 

LLöössuunngg iisstt uunnaabbhhäännggiigg vvoonn  pp!!     

 

Notwendige Bedingung:   - + +⋅ = ⋅ - ⋅ -( )T T Tn S n S m S X
 

     Hedge Ratio    
+

+

-
= =

-
T

Call
T T

n S X
h

m S S-   und  -= ⋅ - ⋅0 0( )Call TC h S v S  
- 11e - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 9,52C

Aktien, Derivate, Arbitrage 

PP

= 0t =t T

rroobbee::                                                  
 
 
 

  

Aktion Kontobewegung + >TS X - <TS X  

Kauf 2 Aktien –200,00 +260,00 +160,00 

Verkauf 5 Call-Optionen +47,60 –100,00 0,00 

Kredit aufnehmen +152,40 –160,00 –160,00 

Saldo 0,00 0,00 0,00 

 

 
+

+ -

-
= =

-
20
50

T
Call

T T

S X
h

S S
    - -

= ⋅ - ⋅ = ⋅ =0 0

2 105 80
( ) 9,52

5 1,05Call TC h S v S
- 12 - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 ?P

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee  ffüürr  PPuutt--PPrreeiiss::    richtiger Preis    
  
 

  

Aktion Kontobewegung +
TS X - <TS X>   

Kauf n Aktien - ⋅ 0n S  +
Tn S -+ ⋅ Tn S+ ⋅   

Kauf m  
Put-Optionen 

- ⋅ 0m P  0,00 -+ ⋅ -( )Tm X S  

Kredit aufnehmen + ⋅ + ⋅0 0( )n S m P - ⋅r n - ⋅ ⋅ + ⋅0 0( )r n S m P ⋅ + ⋅0 0( )S m P   

Saldo 0,00 0,00 0,00 
 

Notwendige Bedingung:   + - -⋅ = ⋅ + ⋅ -( )T T Tn S n S m X S
 

     Hedge Ratio    
-

+

-
= =

-
T

Put
T T

n X S
h

m S S-   und  += ⋅ ⋅ -0 0( )Put TP h v S S
- 13a - 

 



Aktien, Derivate, Arbitrage

=0 ?P

Aktien, Derivate, Arbitrage 

AA

= 0t =t T

nnaallyyssee  ffüürr  PPuutt--PPrreeiiss::    richtiger Preis    
  
 

  

Aktion Kontobewegung +
TS X - <TS X>   

Kauf n Aktien - ⋅n S  +
0 + ⋅n ST  -

T  + ⋅n S

Kauf m  
Put-Optionen 

- ⋅ 0m P  0,00 -+ ⋅ -( Tm X S  )

Kredit aufnehmen 

LLöössuunngg iisstt uunnaabbhhäännggiigg vvoonn  pp!!     
+ ⋅ + ⋅0 0( )n S m P - ⋅r n - ⋅ ⋅ + ⋅0 0( )r n S m P ⋅ +0 0( )S ⋅m P   

Saldo 0,00 0,00 0,00 
 

Notwendige Bedingung:   + - -⋅ = ⋅ + ⋅ -( )T T Tn S n S m X S
 

     Hedge Ratio    
-

+

-
= =

-
T

Put
T T

n X S
h

m S S-   und  += ⋅ ⋅ -0 0( )Put TP h v S S  
- 13b - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeeoobbaacchhttuunngg::  
  

- 14a - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeeoobbaacchhttuunngg::  
  

  FFüürr  ddiiee  HHeeddggee  RRaattiiooss  ggiilltt::        
+ -

+ - + -

- -
+ = + =

- -
1T T

Call Put
T T T T

S X X S
h h

S S S S
  

  
  

- 14b - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeeoobbaacchhttuunngg::  
  

  FFüürr  ddiiee  HHeeddggee  RRaattiiooss  ggiilltt::        
+ -

+ -

- -
+ = + =

- -
1T T

T T

S X X S
h h

S S+ -Call Put
T TS S

  

  
  

  OOppttiioonnsspprreeiissee  ssiinndd  ggeennaauu  ddaannnn  ppoossiittiivv,,  wweennnn    - <TS +<0 TrS S  ggiilltt,,  

dd..hh..  wweennnn  ppoossiittiivvee  KKuurrssbbeewweegguunnggeenn  ppootteennzziieellll  mmeehhrr  GGeewwiinnnn  eerrzziiee--

lleenn  aallss  ddiiee  rriissiikkoolloossee  GGeellddaannllaaggee    

- 14c - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeeoobbaacchhttuunngg::  
  

  FFüürr  ddiiee  HHeeddggee  RRaattiiooss  ggiilltt::        
+ -

+ -

- -
+ = + =

- -
1T T

T T

S X X S
h h

S S+ -Call Put
T TS S

  

  
  

  OOppttiioonnsspprreeiissee  ssiinndd  ggeennaauu  ddaannnn  ppoossiittiivv,,  wweennnn    - <TS +<0 TrS S  ggiilltt,,  

dd..hh..  wweennnn  ppoossiittiivvee  KKuurrssbbeewweegguunnggeenn  ppootteennzziieellll  mmeehhrr  GGeewwiinnnn  eerrzziiee--

lleenn  aallss  ddiiee  rriissiikkoolloossee  GGeellddaannllaaggee    

  BBeeii  AArrbbiittrraaggee--ffrreeiieenn  ((ffaaiirreenn))  OOppttiioonnsspprreeiisseenn  iisstt  dduurrcchh  kkeeiinnee  mmeennggeennmmää--

ßßiiggee  KKoommbbiinnaattiioonn  vvoonn  DDeerriivvaatteenn  eeiinnee  AArrbbiittrraaggeemmöögglliicchhkkeeiitt  ggeeggeebbeenn    

- 14d - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

BBeeoobbaacchhttuunngg::  
  

  FFüürr  ddiiee  HHeeddggee  RRaattiiooss  ggiilltt::        
+ -

+ -

- -
+ = + =

- -
1T T

T T

S X X S
h h

S S+ -Call Put
T TS S

  

  
  

  OOppttiioonnsspprreeiissee  ssiinndd  ggeennaauu  ddaannnn  ppoossiittiivv,,  wweennnn    - <TS +<0 TrS S  ggiilltt,,  

dd..hh..  wweennnn  ppoossiittiivvee  KKuurrssbbeewweegguunnggeenn  ppootteennzziieellll  mmeehhrr  GGeewwiinnnn  eerrzziiee--

lleenn  aallss  ddiiee  rriissiikkoolloossee  GGeellddaannllaaggee    

  BBeeii  AArrbbiittrraaggee--ffrreeiieenn  ((ffaaiirreenn))  OOppttiioonnsspprreeiisseenn  iisstt  dduurrcchh  kkeeiinnee  mmeennggeennmmää--

ßßiiggee  KKoommbbiinnaattiioonn  vvoonn  DDeerriivvaatteenn  eeiinnee  AArrbbiittrraaggeemmöögglliicchhkkeeiitt  ggeeggeebbeenn  

  DDiiee  AArrbbiittrraaggee--ffrreeiieenn  ((ffaaiirreenn))  OOppttiioonnsspprreeiissee  hhäännggeenn  nniicchhtt  vvoonn  pp  aabb!!  

- 14e - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

+<0 TrS S

Aktien, Derivate, Arbitrage 

- <TS

AAbbeerr::  
  

„„ÄÄqquuiivvaalleenntteess““  EErrwwaarrttuunnggsswweerrttpprriinnzziipp::  IImm  FFaallll  vvoonn    gilt 
 

-
* *

+ -

-
< = = - <

-
00 1 1T

T T

r S S
p q

S S
 

 

- 15a - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

+<0 TrS S

Aktien, Derivate, Arbitrage 

- <TS

AAbbeerr::  
  

„„ÄÄqquuiivvaalleenntteess““  EErrwwaarrttuunnggsswweerrttpprriinnzziipp::  IImm  FFaallll  vvoonn    gilt 
 

-
* *

+ -

-
< = = - <

-
00 1 1T

T T

r S S
p q

S S
 

mit 
 

[ ]* * +⋅ ⋅= ⋅T TE pC v Cv-⋅ =⋅-0( )Call Th S v S=0C  
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Aktien, Derivate, Arbitrage

+<0 TrS S

Aktien, Derivate, Arbitrage 

- <TS

AAbbeerr::  
  

„„ÄÄqquuiivvaalleenntteess““  EErrwwaarrttuunnggsswweerrttpprriinnzziipp::  IImm  FFaallll  vvoonn    gilt 
 

-
* *

+ -

-
< = = - <

-
00 1 1T

T T

r S S
p q

S S
 

mit 
 

[ ]* * +⋅ ⋅= ⋅T TE pC v Cv-⋅ =⋅-0( )Call Th S v S=0C  

 

[ ] * -⋅ = ⋅ ⋅T TvP qv PE+ *⋅ ⋅ =- 0( )tPu Th v S S=0P  

  - 15c - 



Aktien, Derivate, Arbitrage

+<0 TrS S

Aktien, Derivate, Arbitrage 

- <TS

AAbbeerr::  
  

„„ÄÄqquuiivvaalleenntteess““  EErrwwaarrttuunnggsswweerrttpprriinnzziipp::  IImm  FFaallll  vvoonn    gilt 
 

-
* *

+ -

-
< = = - <

-
00 1 1T

T T

r S S
p q

S S
 

 
mit dem Arbitrage-freien Preis 

 

[ ] ( )* **= ⋅ ⋅= ⋅ + -+ ⋅T T TE p D qvD Dv0D  

 
ffüürr  jjeeddeess  bbeelliieebbiiggee  DDeerriivvaatt  DD!!  
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Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

      

MMooddeelllleerrwweeiitteerruunngg::    
  
  

  MMeehhrreerree  aauuffeeiinnaannddeerr  ffoollggeennddee  PPeerriiooddeenn    
((BBiinnoommiiaallbbaauumm--MMooddeellll  vvoonn  CCooxx--RRoossss--RRuubbiinnsstteeiinn))  

  

  

  GGrreennzzüübbeerrggaanngg  mmiitt  uunneennddlliicchh  vviieelleenn  „„iinnffiinniitteessiimmaall  kklleeii--
nneenn““  PPeerriiooddeenn  ((BBllaacckk--SScchhoolleess--MMooddeellll;;  ggeeoommeettrriisscchhee  
BBrroowwnn’’sscchhee  BBeewweegguunngg))  

  

  

- 17 - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

SSiimmuullaattiioonn  ddeess  GGrreennzzpprroozzeesssseess    
  

  ((ggeeoommeettrriisscchhee  BBrroowwnnsscchhee  BBeewweegguunngg))  
  

  

- 18a - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

SSiimmuullaattiioonn  ddeess  GGrreennzzpprroozzeesssseess    SSiimmuullaattiioonn  ddeess  GGrreennzzpprroozzeesssseess    
    

  ((ggeeoommeettrriisscchhee  BBrroowwnnsscchhee  BBeewweegguunngg))    ((ggeeoommeettrriisscchhee  BBrroowwnnsscchhee  BBeewweegguunngg))  
    

  

Wochengang DAX 

SSoollcchhee  FFuunnkkttiioonneenn  ssiinndd  üübbeerraallll  sstteettiigg,,  aabbeerr  nniirrggeennddss  ddiiffffeerreennzziieerrbbaarr!!  

- 18b - 



Aktien, Derivate, ArbitrageAktien, Derivate, Arbitrage 

AAuussbblliicckk::    
  

  PPrreeiissffiinndduunngg  ffüürr  
  

oo  nniicchhtt  AArrbbiittrraaggee--ffrreeiiee  ((uunnvvoollllssttäännddiiggee))  MMäärrkkttee  
oo  aallllggeemmeeiinneerree  FFiinnaannzzpprroodduukkttee  ((zz..BB..  CCDDOO’’ss,,  SSwwaappss))  
oo  AAlltteerrnnaattiivveerr  RRiissiikkoottrraannssffeerr  ((KKaattaassttrroopphheenn--OOppttiioonneenn))  
oo  DDeerriivvaattee  aann  EEnneerrggiieebböörrsseenn  
oo  RReeaallooppttiioonneenn  

  

  MMooddeelllliieerruunngg  vvoonn  ZZiinnssssttrruukkttuurrkkuurrvveenn  
  

  AAsssseett--LLiiaabbiilliittyy--MMaannaaggeemmeenntt  
  

- 19 - 



A   Akkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee

AAkkttiieenn,,  DDeerriivvaattee,,  AArrbbiittrraaggee::  
  

EEiinnee  EEiinnffüühhrruunngg  iinn  ddiiee  
  

mmooddeerrnnee  FFiinnaannzzmmaatthheemmaattiikk  
  
 

PPrrooff..  DDrr..  DDiieettmmaarr  PPffeeiiffeerr  
IInnssttiittuutt  ffüürr  MMaatthheemmaattiikk  

SScchhwweerrppuunnkktt  VVeerrssiicchheerruunnggss--  uunndd  FFiinnaannzzmmaatthheemmaattiikk  

  


	Option ausüben

