
AAkkttiieenn,,  DDeerriivvaattee,,  AArrbbiittrraaggee::  
  

EEiinnee  EEiinnffüühhrruunngg  iinn  ddiiee  
  

mmooddeerrnnee  FFiinnaannzzmmaatthheemmaattiikk  
  
 

PPrrooff..  DDrr..  DDiieettmmaarr  PPffeeiiffeerr  
IInnssttiittuutt  ffüürr  MMaatthheemmaattiikk  

SScchhwweerrppuunnkktt  VVeerrssiicchheerruunnggss--  uunndd  FFiinnaannzzmmaatthheemmaattiikk  



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

  
  



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

  
  



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

KKuurrssvveerrllääuuffee  ddeess  DDAAXX::  
 

          

  
  
              TTaaggeesscchhaarrtt                                                                                                    
                    

- 1a - 

 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

KKuurrssvveerrllääuuffee  ddeess  DDAAXX::  
  
  

  
  
              TTaaggeesscchhaarrtt                                                    WWoocchheenncchhaarrtt                                              
                              

- 1b - 

 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

KKuurrssvveerrllääuuffee  ddeess  DDAAXX::  
  
  

  
  
              TTaaggeesscchhaarrtt                                                    WWoocchheenncchhaarrtt                                              JJaahhrreesscchhaarrtt  
  

((SSeellbbssttäähhnnlliicchhkkeeiitt  aauuff  aalllleenn  ZZeeiittsskkaalleenn!!))  

- 1c - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

MMöögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  
  
  

- 2a - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

MMöögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  
  
  

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

- 2b - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

MMöögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  
  
  

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

  kkoonnsseerrvvaattiivv  ((PPoorrttffoolliioo--HHeeddggiinngg))  

- 2c - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

MMöögglliicchhkkeeiitteenn,,  aauuff  sscchhwwaannkkeennddee  KKuurrssee  zzuu  rreeaaggiieerreenn::  
  
  

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

  kkoonnsseerrvvaattiivv  ((PPoorrttffoolliioo--HHeeddggiinngg))  

  vveerrffüüggbbaarree  FFiinnaannzziinnssttrruummeennttee::  
  
  

DDeerriivvaattiivvee  ((OOppttiioonneenn,,  FFuuttuurreess,,  ……))  

- 2d - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

OOppttiioonn::  
  

- 3a - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

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

- 3b - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

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

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

- 3c - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

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))  
  

- 3d - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

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))              
  

- 3e - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

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))..  

- 3f - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeezzeeiicchhnnuunnggeenn::  
  

- 4a - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeezzeeiicchhnnuunnggeenn::  
  

T: Laufzeit; Verfalltag 
X: Ausübungspreis, Basispreis 

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

  

- 4b - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeezzeeiicchhnnuunnggeenn::  
  

T: Laufzeit; Verfalltag 
X: Ausübungspreis, Basispreis 

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

  - 4c - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

VVeerraannsscchhaauulliicchhuunngg::  

                
 
 

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

T

X



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

VVeerraannsscchhaauulliicchhuunngg::  
  

                
 
 

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

T

X



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

ZZiieell::  BBeessttiimmmmuunngg  ddeess  „„rriicchhttiiggeenn““  OOppttiioonnsswweerrtteess  
  

 

- 7a - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

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

 

- 7b - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

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

 

 

- 7c - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

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

( ) ( )+= - = -max ;0T T TC S X S X  

 

- 7d - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeeiissppiieell::  

 
 

    

- 8a - 

=0 100S

+ =130TS

- = 80TS

= 0,4p

- =1 0,6p



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeeiissppiieell::  

 
 

- 8b - 

=0 100S

+ =130TS

- = 80TS

= 0,4p

- =1 0,6p

= =5% 110i X

+ = 20TC

- = 0TC



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeeiissppiieell::  

 
 

Callpreis nach Erwartungswert-Prinzip ( faires Spiel): 
 

[ ]= ⋅0 TC E v C     

- 8c - 

=0 100S

+ =130TS

- = 80TS

= 0,4p

- =1 0,6p

= =5% 110i X

+ = 20TC

- = 0TC



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeeiissppiieell::  

 
 

Callpreis nach Erwartungswert-Prinzip ( faires Spiel): 
 

[ ] ( )+ += ⋅ = ⋅ ⋅ = ⋅ ⋅ -0 T T TC C SC p pv v vE X     

- 8d - 

=0 100S

+ =130TS

- = 80TS

= 0,4p

- =1 0,6p

= =5% 110i X

+ = 20TC

- = 0TC



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeeiissppiieell::  

 
 

Callpreis nach Erwartungswert-Prinzip ( faires Spiel): 
 

[ ] ( )+ += ⋅ = ⋅ ⋅ = ⋅ ⋅ = =-
⋅

0

0,4 20
1,0

7,62
5T T TC C S XC pvpv vE     

- 8e - 

=0 100S

+ =130TS

- = 80TS

= 0,4p

- =1 0,6p

= =5% 110i X

+ = 20TC

- = 0TC



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                                                =0 7,62C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 

 

- 9a - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                                                =0 7,62C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                                                =0 7,62C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                                                =0 7,62C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                                                =0 7,62C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 

 

- 9e - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                                                =0 7,62C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 

 

- 9f - 

AArrbbiittrraaggee--MMöögglliicchhkkeeiitt!!  



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                höherer Preis  =0 12C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                höherer Preis  =0 12C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                höherer Preis  =0 12C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                höherer Preis  =0 12C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 

- 10d - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                höherer Preis  =0 12C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                höherer Preis  =0 12C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 

 

- 10f - 

AArrbbiittrraaggee--MMöögglliicchhkkeeiitt!!  



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                richtiger Preis  =0 ?C   
 
 

= 0t  =t T  

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  - ⋅ ⋅ - ⋅0 0( )r n S m C  - ⋅ ⋅ - ⋅0 0( )r n S m C  

Saldo 0,00 0,00 0,00 

 

- 11a - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                richtiger Preis  =0 ?C   
 
 

= 0t  =t T  

Aktion Kontobewegung + >TS X  - <TS X  

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

Verkauf m  
Call-Optionen 

+ ⋅ 0m C  +- ⋅ -( )Tm S X  0,00 

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

Saldo 0,00 0,00 0,00 

 

- 11b - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                richtiger Preis  =0 ?C   
 
 

= 0t  =t T  

Aktion Kontobewegung + >TS X  - <TS X  

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

Verkauf m  
Call-Optionen 

+ ⋅ 0m C  +- ⋅ -( )Tm S X  0,00 

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

Saldo 0,00 0,00 0,00 

 

- 11c - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                richtiger Preis  =0 ?C   
  
 

= 0t  =t T  

Aktion Kontobewegung + >TS X  - <TS X  

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

Verkauf m  
Call-Optionen 

+ ⋅ 0m C  +- ⋅ -( )Tm S X  0,00 

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

- 11d - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee::                richtiger Preis  =0 ?C   
  
 

= 0t  =t T  

Aktion Kontobewegung + >TS X  - <TS X  

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

Verkauf m  
Call-Optionen 

+ ⋅ 0m C  +- ⋅ -( )Tm S X  0,00 

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

- 11e - 

LLöössuunngg iisstt uunnaabbhhäännggiigg vvoonn  pp!!  



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

PPrroobbee::                                                =0 9,52C   
 
 
 

= 0t  =t T  

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 - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee  ffüürr  PPuutt--PPrreeiiss::    richtiger Preis  =0 ?P   
  
 

= 0t  =t T  

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  - ⋅ ⋅ + ⋅0 0( )r n S m P  - ⋅ ⋅ + ⋅0 0( )r n 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  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAnnaallyyssee  ffüürr  PPuutt--PPrreeiiss::    richtiger Preis  =0 ?P   
  
 

= 0t  =t T  

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



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeeoobbaacchhttuunngg::  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

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 - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeeoobbaacchhttuunngg::  
  

  FFüürr  ddiiee  HHeeddggee  RRaattiiooss  ggiilltt::        
+ -

+ - + -

- -
+ = + =

- -
1T T

Call Put
T T T T

S X X S
h h

S S S S
  

  
  

  OOppttiioonnsspprreeiissee  ssiinndd  ggeennaauu  ddaannnn  ppoossiittiivv,,  wweennnn    +- << 0 TT rS SS  ggiilltt,,  

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

lleenn  aallss  ddiiee  rriissiikkoolloossee  GGeellddaannllaaggee    
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeeoobbaacchhttuunngg::  
  

  FFüürr  ddiiee  HHeeddggee  RRaattiiooss  ggiilltt::        
+ -

+ - + -

- -
+ = + =

- -
1T T

Call Put
T T T T

S X X S
h h

S S S S
  

  
  

  OOppttiioonnsspprreeiissee  ssiinndd  ggeennaauu  ddaannnn  ppoossiittiivv,,  wweennnn    +- << 0 TT rS SS  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    
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

BBeeoobbaacchhttuunngg::  
  

  FFüürr  ddiiee  HHeeddggee  RRaattiiooss  ggiilltt::        
+ -

+ - + -

- -
+ = + =

- -
1T T

Call Put
T T T T

S X X S
h h

S S S S
  

  
  

  OOppttiioonnsspprreeiissee  ssiinndd  ggeennaauu  ddaannnn  ppoossiittiivv,,  wweennnn    +- << 0 TT rS SS  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!!  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAbbeerr::  
  

„„ÄÄqquuiivvaalleenntteess““  EErrwwaarrttuunnggsswweerrttpprriinnzziipp::  IImm  FFaallll  vvoonn  +- << 0 TT rS SS   gilt 
 

-
* *

+ -

-
< = = - <

-
00 1 1T

T T

r S S
p q

S S
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAbbeerr::  
  

„„ÄÄqquuiivvaalleenntteess““  EErrwwaarrttuunnggsswweerrttpprriinnzziipp::  IImm  FFaallll  vvoonn  +- << 0 TT rS SS   gilt 
 

-
* *

+ -

-
< = = - <

-
00 1 1T

T T

r S S
p q

S S
 

mit 
 

[ ]- * * +⋅ = ⋅= ⋅⋅ = ⋅-00 ( )Call T TT Eh S v S pC v CvC  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAbbeerr::  
  

„„ÄÄqquuiivvaalleenntteess““  EErrwwaarrttuunnggsswweerrttpprriinnzziipp::  IImm  FFaallll  vvoonn  +- << 0 TT rS SS   gilt 
 

-
* *

+ -

-
< = = - <

-
00 1 1T

T T

r S S
p q

S S
 

mit 
 

[ ]- * * +⋅ = ⋅= ⋅⋅ = ⋅-00 ( )Call T TT Eh S v S pC v CvC  

 

[ ] *+ * -⋅ ⋅ = ⋅ = ⋅ ⋅-= 00 ( ) Tt TPu Th v S vP qP v PES  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAbbeerr::  
  

„„ÄÄqquuiivvaalleenntteess““  EErrwwaarrttuunnggsswweerrttpprriinnzziipp::  IImm  FFaallll  vvoonn  +- << 0 TT rS SS   gilt 
 

-
* *

+ -

-
< = = - <

-
00 1 1T

T T

r S S
p q

S S
 

 
mit dem Arbitrage-freien Preis 

 

[ ] ( )* *+ -*= ⋅ ⋅ += ⋅ ⋅0 T T TE p D qD vD Dv  

 
ffüürr  jjeeddeess  bbeelliieebbiiggee  DDeerriivvaatt  DD!!  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

HHeeddggiinngg  mmiitt  CCaallll--OOppttiioonneenn::                
  
 

= 0t  =t T  

Aktion Kontobewegung + >TS X  - <TS X  

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

Verkauf m  
Call-Optionen 

+ ⋅ 0m C  +- ⋅ -( )Tm S X  0,00 

Kredit vergeben - ⋅ 0m C  + ⋅ ⋅ 0r m C  + ⋅ ⋅ 0r m C  

Saldo + ⋅ 0n S  + ⋅ ⋅ 0r n S  + ⋅ ⋅ 0r n S  
 

mit der Hedge Ratio ( ) ( )+ + -= = - -/ /Call T T Th n m S X S S  wegen 

( ) ( )- - - - -⋅ + ⋅ ⋅ = ⋅ + ⋅ ⋅ - = ⋅ + ⋅ - = ⋅ ⋅0 0 0 0T T Call T T Tn S r m C n S m h rS S n S n rS S r n S  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

HHeeddggiinngg  mmiitt  PPuutt--OOppttiioonneenn::                
  
 

= 0t  =t T  

Aktion Kontobewegung + >TS X  - <TS X  

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

Kauf m  
Put-Optionen 

- ⋅ 0m P  0,00 -+ ⋅ -( )Tm X S  

Kredit aufnehmen + ⋅ 0m P  - ⋅ ⋅ 0r m P  - ⋅ ⋅ 0r m P  

Saldo + ⋅ 0n S  + ⋅ ⋅ 0r n S  + ⋅ ⋅ 0r n S  
 

mit der Hedge Ratio ( ) ( )+ + -= = - -/ /Put T T Th n m X S S S  wegen 

( ) ( )+ + + + +⋅ - ⋅ ⋅ = ⋅ - ⋅ ⋅ - = ⋅ - ⋅ - = ⋅ ⋅0 0 0 0T T Put T T Tn S r m P n S m h S rS n S n S rS r n S  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

HHeebbeellwwiirrkkuunngg  vvoonn  OOppttiioonnssggeesscchhääfftteenn::    
  

GGeewwiinnnn  aauuss  CCaallll--OOppttiioonneenn  uunndd  AAkkttiieenn  aallss  FFuunnkkttiioonn  ddeess  KKuurrsseess  bbeeii  KKaappiittaalleeiinnssaattzz  1100..000000  €€  
  

 

- 19a - 
100   Aktien     zu je 100 €
1050 Optionen zu je 9,52 € 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

HHeebbeellwwiirrkkuunngg  vvoonn  OOppttiioonnssggeesscchhääfftteenn::  
  

GGeewwiinnnn  aauuss  CCaallll--OOppttiioonneenn  uunndd  AAkkttiieenn  aallss  FFuunnkkttiioonn  ddeess  KKuurrsseess  bbeeii  KKaappiittaalleeiinnssaattzz  1100..000000  €€  
  

 

- 19b - 

Option ist „out of the money“

Option ist „in  
the money“ 

Option ist  
„at the money“ 

Hebeleffekt: 
10,5fache Steigung 

100   Aktien     zu je 100 €
1050 Optionen zu je 9,52 € 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

  MMeehhrr--PPeerriiooddeenn--MMooddeellll  vvoonn  CCooxx--RRoossss--RRuubbiinnsstteeiinn:: 
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

MMeehhrr--  PPeerriiooddeenn  --MMooddeellll  vvoonn  CCooxx--RRoossss--RRuubbiinnsstteeiinn:: 
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Annahmen: 
 
konstante Kursverhältnisse: 
 


 = -

0

1TS
k

S
   (Volatilitäten) 

 
 
 
 
 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

MMeehhrr--  PPeerriiooddeenn  --MMooddeellll  vvoonn  CCooxx--RRoossss--RRuubbiinnsstteeiinn:: 

    

- 20c - 

Annahmen: 
 
konstante Kursverhältnisse: 
 


 = -

0

1TS
k

S
   (Volatilitäten) 

 
stochastisch unabhängige 
Auf-/ Abwärtsbewegungen: 
 

( ) ( ) 01 1
N n N

nTS k k S
-+ -= + ⋅ + ⋅  

-
æ ö÷ç ÷= = - =ç ÷ç ÷è ø

( ) (1 ) , 0,..., .j n jn
P N j p p j n

j



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AArrbbiittrraaggee--ffrreeiiee  BBeerreecchhnnuunngg  vvoonn  OOppttiioonnsspprreeiisseenn::  
  

* *

* * -

+

+ - - +

=

= =

æ ö÷ç ÷= ç ÷ç ÷è ø

-

+ + -å

0

0
0

( ) ( )

[ (1 ) (1 ) ]

nT nT

j n jj n j

n n

j

n
n

C S X

S k k X

C E Ev

n
p q

j

v

v   
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AArrbbiittrraaggee--ffrreeiiee  BBeerreecchhnnuunngg  vvoonn  OOppttiioonnsspprreeiisseenn::  
  

* *

* * -

+

+ - - +

=

= =

æ ö÷ç ÷= ç ÷ç ÷è ø

-

+ + -å

0

0
0

( ) ( )

[ (1 ) (1 ) ]

nT nT

j n jj n j

n n

j

n
n

C S X

S k k X

C E Ev

n
p q

j

v

v   

mmiitt  

-

+ - +
*

-

-

- +
+ -

= =
-
-+

0 0

0 0

(1 )
(1 ) (1 )

TrS k S
k S

i k
kk S k

p   

uunndd    = + -(1 ) 1T
Ti i   ((ZZiinnss  ffüürr  PPeerriiooddeennlläännggee  TT))  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

DDiiee  FFoorrmmeell  vvoonn  BBllaacckk  uunndd  SScchhoolleess::  
  
 Grenzfall für wachsende n mit angepassten Volatilitäten: 
 

s s+ -= =-,n n

T T
k k

n n  

 Approximation der Binomial- durch die Normalverteilung: 
 

- 22 - 

s s

ss

æ ö æ ö÷ ÷ç ç÷ ÷ç ç÷ ÷ç ç÷ ÷ç ç÷ ÷ç ç÷ ÷= F - F÷ ÷ç ç÷ ÷ç ç÷ ÷ç ç÷ ÷ç ç÷ ÷ç ç÷

æ ö÷ç ÷-ç ÷ç

÷÷ ÷ç çè

÷è ø

ø è ø

æ ö÷ç ÷+ç ÷ç ÷è ø
0

22

0

00 ln
2

ln
2

T T

s Ta

r S
T

X
C S Xv

r S
T

X

TT



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

DDiiee  FFoorrmmeell  vvoonn  BBllaacckk  uunndd  SScchhoolleess::  
 

 

- 23 - 

=0 9,52C

n

=0 7,78asC



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

SSiimmuullaattiioonn  ddeess  GGrreennzzpprroozzeesssseess    
  

  ((ggeeoommeettrriisscchhee  BBrroowwnnsscchhee  BBeewweegguunngg))  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

SSiimmuullaattiioonn  ddeess  GGrreennzzpprroozzeesssseess    
  

  ((ggeeoommeettrriisscchhee  BBrroowwnnsscchhee  BBeewweegguunngg))  
  

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

- 24b - 

Wochenchart DAX 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

EExxkkuurrss::  SSttoocchhaassttiisscchhee  IInntteeggrraattiioonn  
  

Die (Standard-)Brown’sche Bewegung { } 0t t
B

³
 ist auch Grundlage zahlrei-

cher stochastischer Differenzialgleichungen, die (rein) formal so aussehen: 
 

( ) ( )m s= +, ,t t t tdX t X dt t X dB  

 

mit geeigneten (in der Regel stetigen) Funktionen 2, :m s    ( 0)s³  und 
bekanntem Anfangswert 0 .X Î  Es handelt sich hier eigentlich um eine 
(Itô-)Integralgleichung der Art  
 

( ) ( )m s= +ò ò
0 0

, , .
t t

t s s sX s X ds s X dB  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

EExxkkuurrss::  SSttoocchhaassttiisscchhee  IInntteeggrraattiioonn  
  

Dazu zunächst eine heuristische Erklärung des „Differenzial“-Terms :tdB  
Für stetige Funktionen s und X·  gilt approximativ: 
 

( ) ( ) ( ) ( )s s s
+

+» ⋅ - = ⋅ ⋅ >ò , , ,   für klei ,e 0n  
t h

s s t t h t t

t

s X dB t X B B t X h Z h  

 

wobei Z eine standard-normalverteilte Zufallsgröße ist. 
 

Hieraus folgt: Im Gegensatz zur „klassischen“ Theorie existiert kein „Grenz-
wert“ 

( )
( )s

s
+

 

⋅
ò 

0 0

,1
lim , lim

t h
t

s sh h
t

t X Z
s X dB

h h
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

EExxkkuurrss::  SSttoocchhaassttiisscchhee  IInntteeggrraattiioonn  
  

Approximative Monte-Carlo Simulation: 
 

 Zerlege das Zeitintervall [ ]0,T  in n äquidistante Teilintervalle mit den 

Stützpunkten  mit , 0,k

T
t k k n

n
= D D= =   und konstruiere rekursiv 

 

( ) ( )m s
+ +- =D⋅ + D ⋅ = -

1 1, , , 0,1, , 1
k k k kt t k t k t kX X t X t X Z k n     

 
mit stochastisch unabhängigen standard-normalverteilten Zufallsvariablen 

1, , .nZ Z  
 

 Plotte die Paare ( )00, X  (Anfangswert) und ( ), kk X DD  für 1,2, , .k n=   
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

EExxkkuurrss::  SSttoocchhaassttiisscchhee  IInntteeggrraattiioonn  
  

Eine spezielle stochastische Differenzialgleichung ist 
 

m s= +t t t tdX X dt X dB  

 

mit Konstanten m sÎ >, 0  (Trend und Volatilität).   
 

Die Lösung mit dem Itô-Integral lautet hier, abweichend von der Intuition: 
 

s
m s

æ öæ ö ÷ç ÷ç ÷÷= ⋅ - + ³çç ÷÷çç ÷ç ÷çè øè ø

2

0 exp , 0.
2t tX X t B t  

 

Dieser stochastische Prozess heißt wegen des auftretenden Exponential-
terms geometrische Brown’sche Bewegung (  Black-Scholes-Modell). 

 - 28 a - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

EExxkkuurrss::  SSttoocchhaassttiisscchhee  IInntteeggrraattiioonn  
  

Eine spezielle stochastische Differenzialgleichung ist 
 

m s= +t t t tdX X dt X dB  

 

mit Konstanten m sÎ >, 0  (Trend und Volatilität).  
 

Für s = 0  ergibt sich – wie erwartet – das gewöhnliche exponentielle 
Wachstumsmodell: 

 

( )m= ⋅ ³0 exp , 0.tX X t t  
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AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAuussbblliicckk::  

  

  PPrreeiissffiinndduunngg  ffüürr  
  

oo  nniicchhtt--aarrbbiittrraaggeeffrreeiiee  ((uunnvvoollllssttäännddiiggee))  MMäärrkkttee  
oo  aallllggeemmeeiinneerree  FFiinnaannzzpprroodduukkttee  ((zz..BB..  FFOORREEXX,,  CCDDOO’’ss,,  CCFFDD’’ss))  
oo  DDeerriivvaattee  aann  WWaarreenntteerrmmiinnbböörrsseenn  
oo  DDeerriivvaattee  aann  EEnneerrggiieebböörrsseenn  
oo  RReeaallooppttiioonneenn  

  

  MMooddeelllliieerruunngg  vvoonn  ZZiinnssssttrruukkttuurrkkuurrvveenn  
  

  AAsssseett--LLiiaabbiilliittyy--MMaannaaggeemmeenntt  
  

- 29 - 



AAkkttiieenn,, DDeerriivvaattee,, AArrbbiittrraaggee 

AAkkttiieenn,,  DDeerriivvaattee,,  AArrbbiittrraaggee::  
  

EEiinnee  EEiinnffüühhrruunngg  iinn  ddiiee  
  

mmooddeerrnnee  FFiinnaannzzmmaatthheemmaattiikk  
  
 

PPrrooff..  DDrr..  DDiieettmmaarr  PPffeeiiffeerr  
IInnssttiittuutt  ffüürr  MMaatthheemmaattiikk  

SScchhwweerrppuunnkktt  VVeerrssiicchheerruunnggss--  uunndd  FFiinnaannzzmmaatthheemmaattiikk  

  


