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� ����������
���������������
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��- 6,)�	�7#�)��#�#�	��
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� �����
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� �
������������ ��
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�������������
�!�%�������
��	�����&���
��'�	��
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/�� =	��	��#�)���	�	�+�)	��!
���	��
���������	� ������������������������������������������������������- 
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?�� 6���
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	��	"	��#�)�#�&�&.�����!
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���������
%����
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1�� A,	�)��)�
�����������@�7#���	��)	�����7	��	� ��������������������������������������������������� 
1�- :��!
�����!
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."�'����� ������������������������������������������������������������ �( 
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�&	�&	�7�
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���� 4	
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0 Einleitung 
�	��
���
	������7�����#�	��	�	*����	�	��	�)	����!
��!
����	
�����)	9�
�,	���,	��	�������&	��

	�)��)	�	�� ��� D�
�	�� �	�	� �	&	#�#�)� 	����)�9� &�	� �
�	�� 
	#�	� ��� &	�� ���	���������	��
�����7���%�	��7#%�������
�
��	� �	��������� 	��	�� E�	��
���
	�� �����7����#�	���E� �&	�� E�	��
��	�E� ���� ��!
��
#����,�	�����!
��+��	��F)��!
	��	���������G
������	��&	��E%������!
	�E��	��
��	EH���#�	�$�
�

+���B����#�	��9�&	��	�� 	�����!
��#��	��	����&	�	��=	��F)	������)	��,�	��	���
�
��	�	� �	��������� &	!%�� 7#�� �	����	�� 6%��	�������	�9� �#�#�	�%�����%�	9� ����@� #�&�
 �
�#�)��"�����,�����	,	��	*����	����,	��	��	�=�	�7�
��
����	��
��	�9�&�	��
�	�� 	�����!
��
�#�� 	��	�� =	��F)	������)	��,�	��	�9�7#���	����	�� ��)	�����	�2��������
	�@������	��G&�	�
�
�	�� 	���
��� &	�� �F
	� 	��	�� =	���!
	�#�)��!
�&	����,
��)�)���!
	�H� �&	�� ;����G&�	�
�
�	��  	��� �#�� =	���&	�#�)	�� &	�� �������	� �,�	��	�H�� ��� &�	�	�� ����	�� 
��� �	��
��	��
)	�	!
��7#�"	�&	�9��#���&�	��	���������	�"	��	���"	�&	�$�
�

+���B����#�	��9�&	��	�� 	�����!
��#��&	��=	���&	�#�)�	��	������%�,	
���	�	��0�F��	�
�,�	��	���

�
��	�	��	���������"�	&	�#������7#�#�����	�&�G��	�,	��
���	��7#���	����	���#!
�6%��	�9�&	�	��
 	�����!
��#��&�	�����%�,	
���	�	� 	��	��"�!%�#�)�	��	�����	��	
�#�)�,	7�	
�H���
�
��	��	����������!
"�	��)%	��	�� ���&� &#�!
�#��%	��	� �	����%�&	���!
	� �&	�� �	�������)��!
	�
���)	��	��#�)9�	��"������#!
��	)#�������!
	����,�	�	��#�$�"	�!
	����&#%�	�#�&�B����#�	��	�
����	�� #��	�� 	��� �	��
��)	�	�7I� 4�!
�� 	�� :���9� &	�� 4��%�� 
��� <�
�����@�	��
��	�� 7#�
�	)#��	�	�9���!
���,	��&	��<�
�����
��&	���	�,��I�
�
B��4��	�����	�	���&�	�,	���	&�)	�&��	��	�����������!
��&�	����)	9�"���	����	��
������9����&	���
"���	����	��
����#�$���	��	��	���	��
��	���������	��&�	�<���%�G�	H����%�������+�����	!
	�&�&	��
,�	��	�� ���	��	��F)��!
	��<���%	���#����#!
�&�	��	��������� 	��	���	��
��	�� �	
��,�	��� �	��9�
�,	�� �	�,��� &�	�	� � �	��������� ���� ��!
�� ��	�� 
���  �&	�����!
	�� G6%��	�� %F��	�� �#�)	������
"	�&	������B����#�	���&	��<���%�����%�����9���&	��&���<���%��&	������	�,	���7	��
���	��	��
	��7	��	���&	��	��	��%�	��	��2�	���
���B�
	����	���#��	��	�,�	��	�4���	�
	��	����"��&H��
�
6#���	��
�����%�	�� ��	�	��&�	��6��	��
���6%�	#�	��G,7"��&�	��6��	��
���>�����%����	�H� ���
+��!
	��#�)$�
�

– �	&)��)$��
� �	)�	�7#�)�
���<���%��
– :�	%#������$��
� ������������,���	��	�:����	)�	��
� <���%���
�)%	���
– 6�,����)	$�
� ����%����	�0	"���	��
�	�2������	�����7�

�
�#�!
��	&)��)�%F��	��6%�	#�	�<���%	�9�&�	���	���!
���	�,��� ���)	��"���	�9����:�	%#����	��
�,��	�	��� ��	� :�	%#����	�� "�	&	�#�� 	�
���	�� ��!
� 	��"	&	�� &#�!
� 	��	��
B�����������
�����#�)��&	��&#�!
�<���%���
�)%	���G�������7���&���0	�	�7�&	��)����	����
�	�H�
	��	� A,	��	�&��	� 7#� 	�"����!
���	��� 6�,����)	#�	� �!
��	����!
� ���)	�� ���� 	��	�� 	��	%��
	��
��	���	!
�����#���
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��	�B��	��%�����&�	�	��&�	��6%��
����	�� ����	��	�0�#�&
���#��	�7#�)�����&���=	�����&����&	��
�	��
�����%�	�#�&�&������!��)�&	���	��
��	��
� �

1 Klassifikation 
�	��
��	�)��	&	��� ��!
� ��!
�7"	�� 2���	��	�� ���
�	��0�#��	��� +��	��	���� ��!
� �
�	�� ��.���@
:!
	���G,	&��)�	� ��.�����
��� #�,	&��)�	� ��.����H9���&	�	��	���� ��!
� �
�	�� ���&	�,��%	���
G���&	&�
����>;H��

1.1 Handelbarkeit 
�F��	�)	
��&	��	��	��
��	�"	�&	������E���&	&E�,	7	�!
�	���+������&	&��	��
���"��&����	��	��
��	7������	��	�� �	��
��,F��	� )	
��&	���� B�� &�	�	�� �	��
�����%�	�� ���&� &�	� 2�����%�	� 
�!
�
����&��&���	������	����	��	�����&	&��	��
��	����&��#�#�	�����	�	���	��#�#�	�,F��	9�&���;
�!�)��
����&� ��� >��&	� ;��>9� "#�&	� �3-3� )	)���&	�9� #�� ����	�� #�&� 0	��	�&	
��&�	��
7#����	�7#,���)	��� 	��	�	�"�!
��)	��	��
��,F��	�����&�G�#�7#)�"	��	H$�
�
G�C;�H� +�<+J� �
G�H� 46>B�� 4��!
K�6�>	��	�&LB����#�	���������!�	���
G0��#���H� MB��+� M��&���B��	���������������!�����#�#�	����&��������+*!
��)	�
G�:H� ;��>� ;
�!�)������&����>��&	�
G�:H� ;4+� ;
�!�)��4	�!�����	�+*!
��)	�
G�:H� ;��+� ;
�!�)������&���������+*!
��)	�
�
��	�;��+���
�����D�
�	��51��&	�����&	������;����������	���#���?�6%��	���#����#��������	��
"#�&	�	�����������D�
�	��511�)	
��&	�����	#�	�"	�&	�����&	��;��+�������	���#���	
������
�����>��	��)	
��&	����
�
����
���"	��)	��D�
�	��"#�&	�&	��)	����	�
�	��
��
��&	�� �#��!
��	����!
� EN� ��� !��	�E�
�,)	"�!%	��9������ ��� <��)
��&	���O�!
� #�&�
��!
� "	�&	�� �	�7�� �,	�� ���	� �	��
��,F��	��
G"�	� &�	� �,��!
	�� �F��	�� �#!
H� �#��
	�	%������!
	�����&	��#�)	��	�����
�
��� &�	� ���"	�&�)	�� +�)	��!
���	�� 	��	��
���&	&� �	��
��	�� 7#� ,	)�	��	�9� �	�� 
�	�� 	���
�#�#�	�%�����%�������.���!
	���	����	������	���
���&	&� �	��
��� )	7	�)��� +��� �#�#�	�� ���� 	���
,F��	�)	
��&	��	��>	����)	�!
������
�

- +�� ���&	�� 	��	� ��)��!
	� O	#,	�"	��#�)� &	�� 2�����%�	� ������ ���� 	,	������� ��)��!
	��
0#��!
����	��C��	����#�)	��G����.�:	���	�	��H��6��:!
�#���&	�����&	����)	��)�,��	��
%	��	����	�	����������	�P�

- ���&�	�	� =	�,#!
#�)�7#�)	"�
��	���	�9���#�	�����	� :	���	�	�����,	�� &��� ;�	����)�
��#�	� &	�� �F��	�� ��	� �F��	� ���� ���	�� 0	)	�����	�� G��"�
�� �#������!
� ���� �#!
�
F%������!
�C����%���!
H��

- B��;�	����)���#�	�"	�&	��2�����&	��E&��	!��!�	����)��	�,	��E�)	��
����:�!
	�
	��	��
����	����������
���4��)�����)	�	���	��"	�&	���

���������������������������������������� ���
�� �#�#�	��"	��	�� �������� 
�
	� M	
	��)	���#��G&#�!
�)����	� 2�����%�)�F��	�H���#�!
� &��� ��)��!
	� :	���	�	���
%F��	�� �����
	� �	����#�)	�� &	�� 4��)��%���	�� �#���	�	���  	��� &�	� )	�	���	�	�� :�!
	�
	��	�� ��!
�� �	
��
�#��	�!
	�9� 	�)	
�� 	��� ��)	�����	�� 4��)��� ;���9� &	�� 6#��#�� ��� &��� ;�	����)� 4	�,	�9� :�!
	�
	��	��

�#�#�	�%#���#�&���)��!
	��:	���	�	���

��&	��.��)�

���"��&�
�#�#�	�@2#���

=	������



���������	���
	���	� � ���
	����������	��
�����������������	������ � ���
��
�������

� /�

- �	�� 6#�)�	�!
� &	�� ��&	�,��%�� 	����)���,	�� 4��%	���%	��9� &�	� 	��	� %�����#�	���!
	�
��	����	��#�)�#�&�	��	��������	�M�Q#�&�����)������	�	������	����

�
���� ��#���	�%�������	�� ���&	&��	��
��	� ���� �
�	� �	
�� 
�
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2 Forwards und Futures Pricing 

2.1 Grundlagen 
�	�� 2�#�	�� 	��	�� ���"��&�� G���)� ���"��&H� 
	�����!
�	�� ��!
9� 	��� ,	������	�� 6��	�� 7#��
�	���#�%�� >� 7#� 	��	�� 
	#�	� �,)	��!
�	�� 2#��� 2�9>

� 7#� %�#�	��� D	� ��!
� &	�� 7#��
=	������7	���#�%��)	��	�&	��2#���&	����&	��.��)��:>�"	����&	��2�����%��&����	��	��������
	��
�&	���	)���
	�� 	����#�$�"	���:>�U�2�9>�����&	�� 	���&	�����"��&�������
9����#�)	%	
��	��
������	)���
���	�� 	���&	�����"��&��,	��=	������,	�	!
�	����!
�����$�
�
� �>�S�:>�T�2�9>��
�
�	�� 	���&	�����"��&��
	#�	�,	�	!
�	����!
$�
�
� ���S�:��T�2�9>�V�	

@�>�
�
��	�� ���� ��!
��� 	����!
� &	�� ���"	��� &	�� 2�����%�	��� +��"��&� 	���!
���!
9� &���� &	�� ���"��&�
��!
�����&	�	����������	������&�	��#%#����
	���)	��	��:���)	�!
������
�
0�#�&���7��!
�%����2���	��)	"�
���"	�&	�9�	�������	&�!
�����79�&����	���>	����)	�!
����,	��
6,�!
�#���%	��	�� 	���,	���7��G&�����,	��6,�!
�#���%	��	���
�#�)	�������)����&H9�&������������
S����:���������2�9>��	��)	�	)�$�
�
� 2�9>

W�S�:��V�	
X�>�≡���9>�

�
��	�	� �	7�	
#�)� "��&� &#�!
� 6�,����)	�	!
�����	�� �	&	�7	��� )	"�
��	���	�9� ���� ����!
��
&	�
��,� � 
��� :���@���"��&@���������  	��� &	�� ���"��&%#��� 
��� �	!
���!
� ��!
��)	��  	���
�,"	�!
�9�%���� 	��� 6�,����)	)	"���� �	�����	��� "	�&	�9� &#�!
� �.��
	���!
	� <	���%������ &	��
>	����)	�!
������
�
6�,����)	��,�	�#$��	��
	#�	�:��S�����9���9>�Y�:��V�	

�>R���9>��	������9��S/Z9�>S��
=	��������������� 
	#�	�

:>$� 3��� 5��� ����� ����� �����
���)����"��&� T� �� :>�@���9>� @����� @����� @����� ����� @�����
�
����6%��	� X:�� X����� @�:>� @3��� @5��� @����� @����� @�����
���)�6���)	� @:�� @����� :��	

�>� X��/�� X��/�� X��/�� X��/�� X��/��
:#��	� T� �� � X��� X��� X��� X��� X���



���������	���
	���	� � ���
	����������	��
�����������������	������ � ���
��
�������

� 3�

�
��	�2��,���������
����6%��	�X����)�6���)	�	������!
��	��	���
�������"��&��+��"	�&	�������
7"	��)	)	����7��!
	�0	�!
���	��,)	�!
����	�9�&�	���!
�,	��=	������)	)	��	���)��#�
	,	���6#��
&�	�	��0	�!
�����	�#���	����,	��	���0	"����
���X�������	&	���#����&���
�

��	�	� 6�,����)	�F)��!
%	��� 
	��!
"��&	�� )	��#� &���9�
"	�����9>�S���/�9�"	���&	��>	����%#��������E��!
��)E�
����� 4��� ����!
�� &����
�����,����)	��	�	�� >	����%#���
G���	��#��	��&	��6���
�	9�&����:����!
��)����H��
�
��	��	7�	
#�)�7"��!
	��:����#�&�+�"���	�	��:���� ����
,	�� ���	�� 6���)	�� ���,�	�����!
9� &�	� %	��	� �	���
&	����	��	� M�#�7	��� 
�,	��G7���� 6%��	�H��B�� &�	�	�� �����
%����&�	�	��	&��)#�)��#,,�	��,	)���&	���

�
��	� �	7�	
#�)�7"��!
	�� ���"��&� #�&� +�"���	�	�� :�����	��� ����%	��	� 6�,����)	,	7�	
#�)9�
���&	��� ��	� �	�7�� &�	� 0����)%	��� 	��	�� �	"	��#�)���&	����
���#��� ��	�	� �	7�	
#�)���!
��
	��	�6#���)	��,	��&�	�B�����������
	���,	��#�)��
�
� ��9>�S�+[:>\�	

@��V>��� �������S�<���%������	��
�
 	������U�������9>�Y�+[:>\�
�
����#�� ���)�9� &���� ����#�!
�!
����� 	���0	"���� 	�7�	��9�"	�� �.��	�����!
��#�� >	�����%�#���
G:�	%#����	�H����	�0	)	��	��	�G�	&)	�H�"���	������#�!
�!
������#��>	�����
	�%�#�	��#�&�����
,	�	��9�&�����	��	�<���%������	�7#�	����!
�	���B��6))�	)���,	��	
�������	���<���%��,	�
��)�
,	������	�&	��2#��	���4�������!
��
���E������
	��+�&�"�	���<��%E��+��,	��	
��	��	��	&)��)�
��	��#�	� 
��� 6�,�	�	��	��	� G�������,�!%"��&�����H�� 6%��	����%�	� "	��	�� 7#�	���� �������
,�!%"��&�������#���
�
B��0	)	����7�&�7#�)�,��	��4��%�	9����&	�	��G������H�!�����)��
��
	���!
���B��&�	�	�������
����&�	�<���%������	��	)���
����� ���:!
����� 	��	��0	"����7#�	�7�	�	�9��#���&	��:�	%#�����
�.��	�����!
� �#�� >	����� 
	�%�#�	��� +�� 	*����	��� 	��� �))�	)�	��	�� <���%�� ,	�� ��	�)	�&	��
2#��	�����	��	&)��)���	��#�	�%�����
���&	��O�!
���)	����
�
B�� 0�	�7����� ���� ��9>� S� +�[:>\9� ����� ��� S� ��� B�� 	��	�� ���!
	�� 4��%�� "	�&	�� %	��	�
<���%������	���#��>	����)	�!
���	�)	7�
����+�� ���&�%	��	�:�	%#����	�� ���4��%��
	���	�	�9�
"	���&�	��	&)	���#��	����!
����%���#�	�&����&���

2.2 Kausalität 
��	�%������!
	������7���%��
	���	�����#��	���&�	�6,
��)�)%	�����9>�S�:��	

�>�#�&��	���$�
�
� ��9>� � � :��	

�>�
�
��	�0�	�!
#�)��	�,�����)���,	�������������!
����,	��&�	�<�!
�#�)�&	���		����#��#�)��#�9����&	��
���*���"��	������)	��#����F)��!
$�
�
� ��9>� � � :��	

�>�
�
B��"	�!
	�<�!
�#�)�&�	�6,
��)�)%	���"��%�9�
��)��
���&	��B�����������
	���,	��#�)����,7"��
&	��B�������������#���7"��!
	��&	��4��%�	���,���	��6%��	���&�7	����#�	��&�	��#�#�	��&	��
��&	��.��)��.��	�����!
�
���#���0�#�&���7��!
����	����&�	�B����������� ���	��
�����Q#�&	�	��
4��%��7#��"	��)	����Q#�&	��4��%���

:���9����"��&�#�&�+�"���#�)�"	���

��9>� :��

+�[:�\�

6�,����)	�

;6�4�
<���%�@�
�����	��

,		����#����

,		����#����



���������	���
	���	� � ���
	����������	��
�����������������	������ � ���
��
�������

� 5�

2.3 Modifikationen 
�	��������.��&	���#�#�	���	��,	�	!
�#�)�	����)����!
�&	������	�$�
�
� ��9>�S�:��	

�>�
�
����6��	��9�&�	�	��	���	
���&	��"	��)	��)�	�!
�����)	��;��
���"��#�7�
�	�$�
�
� ��9>�S�:��	

G�T]H>�� � � ����]�S���
�&	�&	��	�&��	�
�
���#��	�� 7�
�	�� ���,	���&	�	� 6%��	������	#���	�� C�B�&�7	�� �#�� >��	��9� &�	� �
�	� ��
�&	�&	��
#�)	��
�� )�	�!
�����)� �,	�� &��� D�
�� 
	��	���� �#�7�
�	��� ������ 	�� �#�� "	��)	�
��
�&	�&	��	����	� )�,�� �&	�� �#�� ��&	�	�� 0���&	�� ��!
�� 
��� 	��	�� %�������	��
��
�&	�&	��������#�)	)��)	��"	�&	��%���9�)����&�	�����	�$�
�

� �
=

−−=
T

t

rt
t

rT
T eDeSF

0
0,0 � � �������S���
�&	�&	�7�
�#�)�����	���&	���

�
;����&��.��	��	� #��	��!
	�&	�� ��!
� ��� 7"	�� "�!
��)	�� �#�%�	�� 
��� E������	�E�
�����7���	��$���	�
	�#���!
	��	��	��	����,	���!
���!
	�M�)	�%���	�9�%F��	���,	����&	�	��	����
)��7�&��	%��O#�7	������&	���	�#�7	�������	�$�
�
� ��9>�S�:��	

G�X#T.H>� � � ����#�S�������������	�M�)	�%���	��
� � � � � � ����.�S�!��
	��	�!	�.�	�&�
�
�	��;��
	��	�!	�8�	�&�����&	��=���	��9�&	���#��&	��M�)	�
���#�)�)	"���	��"��&$��	�7�	��%����
�#!
������	�7���	������&	��7#���	��	�,	��
���4��!
��	��
	�"	�&	��"	�&	�9�"	���	����!
��
�#�� &	�� 4��%��
	��#��	���"��&9�0��&�%����7#� :!
�#!%� �&	����
�����#�)	��)	������ #�&�

	�%�#���"	�&	���M�)	�,	����&	�,��&	��7#&	��	��	�6,��!
	�#�)�)	)	��M�	�	�	�)����	���	��
;��
	��	�!	� 8�	�&� ������ ��!
� &	�
��,� �#�����	�� ���� E4��%�"	��� &	�� :������)%	��E� �&	��
E���	&��!.E��

2.4 Abgrenzung Futures vs. Forwards 
+����������!
�7	�)	�9�&����&	����	���	��	�����"��&�����+*���.�7#�	��	��,	������	�����#��
&��������	��	���#�#�	��2�����%���#��)�	�!
	��+*���.��,	�	��������9�"	���&	������%����	������
�,	��&�	��	���%������������#�&�	��	����!
	��������#%�#��G)�	�!
	���������7��������	�4��#�����	�H�

����	)����
�
 	��� &�	� ����	�� 
��)	)	�� ��!
�� %�������� ���&9� 	�)�,�� ��!
� ���� &	�� �	���7	�� 	��	��
�#�#�	�%�����%�	������ ��)��!
	��:	���	�	���	���=���	���&#�!
�&�	��	����������
	�2���	�������
&	�������	
	�������&	��6%��	�%#���	
	��G"	���&�	�6%��	�%#��	���	�)	�9��	�&�	�	������	����!
�
�,	�9�"	���&�	�2#��	�����	�9����)	�����������	�%#�)	�H��+���B�
	�����,	���7	�	��	���#�#�	�9�
&	��	�� 2#��� 
�!
� ������
����� &	�������	
	��%���	��	��� ����� +�� �������	��� &#�!
� &��� ��)��!
	�
:	���	�	����������
�����	�)	�&	��6%��	�%#��	���:	��	��
	�,#!
�	��0	"����%����	���������7#�
	��	��
F
	�	������	���	��
	���	�	�����)	%	
���%����	��,	������	�&	��2#��	����!
�7#�	��	��
��	�	�	���������7��	�����7�	�	���
�
 	���	���6��	�������	��	�
�
	�2���	�������7#��������
	�#��#�"	���9���	)��&	���#�#�	���	���

F
	�� ���� &	�� ���"��&��	��9� "	��� 	��	� ����%� �	)���
	� 2���	������� 
����	)�9� )���� &���
#�)	%	
��	�6�)#�	����
�
B�� &	�� ���*��� )�,�� 	�� 	��	� 6�7�
�� ��%���	�9� &�	� ��!
�� &#�!
� &�	� �
	��	���!
	�� 4�&	��	�
�,)	,��&	�� "	�&	�� #�&� &�	� 7#� 	��	�� ����	�	�7� 
��� ���"��&� #�&� �#��#�	���	��	�� ��
�	��



���������	���
	���	� � ���
	����������	��
�����������������	������ � ���
��
�������

� ���

%F��	�9� ��� 7#�� �	����	�� :�	#	��9� >�����%�����%���	�� #�&� 4��)����� �#�#�	�� "	��	�� 	���
��	�	�	�� �	��#��@� ,7"�� 0	)	�����	�����%�� �#��� �#�#�	�� #�&� ���"��&�� %F��	�� 	��	�
#��	��!
�	&��!
	� M�Q#�&����� �#�"	��	��� >���7� G�&	�� "	)	�H� &�	�	�� #��	��!
�	&��!
	��
��	��	��	%�	�����	������
	���	�,�����7#�	
�	�9�&�������"��&�#�&��#�#�	���	��	�)�	�!
����&���
�
�"	��6�)#�	��	����	!
	���,	��)	)	��&�	�	�6���
�	$�
��H ��	��	���	��B����#�	��	�"	��	�� 	��	� #�)	%	
��	� 2���	�������7"��!
	�� 6��	�� #�&�
������
	�#��#�$�;���Ĝ49�^�H�Y��������#�����)������6%��	�9�&�����W�Y����

��H ����	�����&����&	��<	���������!
��%���������
�
�#� 	��	�� 6,"	�!
#�)� %����� 	�9� "	��� G&�
�$� "	��H� ^�� ���!
�����!
� ����� ��	� �F
	� &	��
6,"	�!
#�)� ���� &���� 
��� &	�� =�����7� 
��� ^�� �,
��)�)�� ���� ���� ,	���&	��� ���
<���%�����)	�	���"�!
��)$����7���
������	���
��	��%����	��	����%�	���7�7"��!
	����#�&��W�
	����	
	�9�"���	������������%�� �����7�	��9�&���)	��&	� ���%�����!
	��4��	����#�� &	���	&)	�
&#�!
�!
��)��G&	����������)	�	��	��
��	��"��&���!
��)	
	&)	��H�
�

3 Hedging mit Futures 
�#�#�	��"	�&	�� ����
	�"	�&	�9� #��2#���!
"��%#�)	��
7#��	#�������	�	�9���&	��	��	��#�#�	�����������#�)	,�#��
"��&9� &�	� &	�� #�)	%	
��	�� ��.���� &	�� �����������
�#�"	����� B�� 6��)	�	��	�� ���� 	�� �	&�!
� ��!
�� �F)��!
9�
&	�� �	&)	� ��� 7#� )	�����	�9� &���� 	�� &	�� ��.���� &	��
����������� 	*�%�� �	���7�	��� G���� #�)	%	
��	��
=��7	�!
	�H����	���#��7"	��0���&	���+���	���	*����	�	��
%	��	� �#�#�	�� �#�� +��7	����	�9� ���&	��� �#�� �#�� B�&�7	��
G&	�����	��!
�	&�7"��!
	������������#�&�B�&	*�"��&�����
>��!%��)� <��%� ,	7	�!
�	�H9� 7"	��	��� 	��"�!%	��� ��!
� &	�� B�&	*�#�#�	�� ��!
�� 
���%���	��
������	��7#��7#)�#�&	��	)	�&	��B�&	*�G&	�����	��!
�	&�7"��!
	��B�&	*� #�&�B�&	*�#�#�	��
"��&����������%��)	�����H��

�
��	�,	��	��F)��!
	�:����	)�	�����	������9�&�	�=�����7�&	��0	�������������^��7#�������	�	���
��	�,	��
��&	���	����!
�#��	��	�4	��@=�����!	@���,�	���	��#�)$�
�

�
( )

*

varmin

FnSH

MVHH
n

∆⋅+∆=∆

=∆
�

�

��
���7#$�
( )

( ) F
S

F
FS

n SF ⋅−=
∆

∆∆−= β
*var

*,cov
* �

�#�#�	�@�	&)	�

:��

�W��

���

<���%�%�����	��	��	��	��B�&	*�#�#�	�
	&)	��

���������� B�&	*�#�#�	��

B�&	*�

���������%��
>��!%��)�<��%�
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4 Interest Rate Markets & Swaps 
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4.2  Zinstermingeschäfte: Swaps und FRAs 

4.2.1. FRAs 
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4.2.1 Zinsswaps 
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5 Handelsstrategien & verteilungsfreie Eigenschaften 

5.1 Verteilungsfreie Eigenschaften von Optionen 

5.1.1 Wertkomponenten und Put-Call-Parität 
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5.1.2 Preisobergrenzen einer Option 
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5.1.3 Preisuntergrenzen einer Option 
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5.1.4 Kontraktschutz bei technischen Kurskorrekturen 
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5.2 Grundlegende Tradingstrategien 
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6 Binomiale Bewertung 

6.1 Bewertung von Arrow-Debreu Anlagen 
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6.3 Risikoneutrale Bewertung 
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6.4 Preiseigenschaften binomial bewerteter Optionen 

6.4.1 Veränderung des Aktienkurses 6#�)��)�"	��	$�
S 100 
u 1,2 
d 0,8 
X 110 
R 0,05 
�
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6.4.2 Veränderung des risikolosen Zinssatzes 
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R=5% 6.4.2.1.1 Call Put 
C 5,9524 11,2500 

R=10% 6.4.2.1.1.1 Call Put 
C 6,8182 7,5000 

u=1.2, d=0.8 6.4.3.1.1 Call Put 
C 5,9524 11,2500 

u=1.3, d=0.7 Call Put 
C 11,1111 16,6667 
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6.5 Rekursive Bewertung und dynamische Replikation 

6.5.1 Binomiale Optionsbewertung über mehrere Perioden 
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6.5.2 Dynamische Replikation 
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7 Binomiale Konvergenz 

7.1 Binomialprozess 
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7.4 Stochastischer Aktienkursprozess 

7.4.1 Geometrischer Wiener Prozess 
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7.4.2 Exkurs: Ito's Lemma 
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7.4.3 Stochastischer Lognormalprozess 
B���#����	�
��)������	��
��,	"	��#�)�"��&�����0�#�&���7	���	������)	�&	�����!
�����!
	��
���7	���
	�"	�&	�$�
�

� dZSdtSdS ⋅⋅+⋅⋅�
�

�
�
�

� += σσµ 2

2
1

�

�
��	������	��	����!
�����!
	�����	�	�����)�	�!
#�)9�&	�	��MF�#�)��!
��	����!
�&	��)	"���!
�	��
���7	�����	�	��$�
�

� ( ) zttests
~

0
~ ⋅⋅+⋅= σµ � "�,	���G�H���)������
	��	���������

�
B��&	������%��	#����	�� 	����#���&	��+�"���#�)�"	���%����)�	���"	�&	�$�
�

� 2

2
1 σµα += � #�&� 2

2
1 σµ −= r � ��	�	��$� r=α �

�
�	�����!
�����!
	����7	���
	�	����!
����!
�#��	��<���%��	#��������������7#�
�
� dzsdtrsds ⋅⋅+⋅⋅= σ �

�

� ( )�
∞

∞−

− ⋅⋅⋅= TTT
rT dSSSCeC π̂0 � G����%��	#����	��	"	��#�)H�

<���%��	#����	�#�&����!
�����!
	�=	��	��#�)�

µ̂ � µ �

k��k��

2

2
1ˆ σµ −= r

π̂ � π �



���������	���
	���	� � ���
	����������	��
�����������������	������ � ���
��
�������

� �-�

2��&������	��	��+�"���#�)�"	���

+G:>TJ�e�:>UJ�H�

��GJH���G:�HXG�TiVk
�H�

8 Das Black-Scholes-Merton Modell 

8.1 Grundlagen 

8.1.1 Calloption 
�������!%@:!
��	��4�&	��9�"�	�	���	����%#�7�)	������"��&9�"#�&	����D�
�	��51���#,��7�	����
+��,���	����#�� &	�� ����%��	#����	���	"	��#�)������7���	�� ��	��� 	��	���	��
��	�� 	������!
��
&	������%������,)	7����	��	�"���	�	��7#%�����)	��;��
���"�$�
�

;���$� ( )[ ]XSEeC T
rT −⋅= − ~

;0maxˆ �� �

�#�$� ( )[ ]T
rT SXEeP

~
;0maxˆ −⋅= − � �

�
 ��&� 	�������#�� &	��;����,	���!
�	�9� ���������
��!
� �,�)	� ����	�� ���� %��&������	��	��
+�"���#�)�"	����#�&��!%	�$�
�

� [ ]XSXSEeC TT
rT >−⋅= − |ˆ �

�
#�&�,	7�)	���#��&�	�)	����	�=	��	��#�)�:>$�
�

� [ ] [ ]XSXEeXSSEeC T
rT

TT
rT >⋅−>⋅= −− |ˆ|ˆ �

�
� � ��)������
	��	���	�0�F��	� � ��)������	���!
�	�
�
�	�����������	���	������!
�������&	�����	����	�������,	���	
	�&	��0����%��
�
4���%����7	�)	�9�&���$�
�

� [ ] ( ) ( )11|ˆ zNeSzNFXSSE rT
TT ⋅⋅=⋅=> �

�

���$�
( )

T

T
Xe

S
z

rT

σ

σ 2

1
2

1ln +
=

−
�

�
+�� 
��&	��� ��!
� #�� &	�� ����%��	#����� 	�"���	�	�� 6%��	�%#��� ,	�� �������
	�����9� #��	�� &	��
�	&��)#�)� &	�� 6#��,#�)�� �	�� 6#�&�#!%� 7	�)�� &	�� ��� 	�"���	�	�� +����)� &	��
�������)	�!
������
�
�	��7"	��	�+�"���#�)�"	���%��������#��	���"	�&	�����$�
�

� [ ] ( )2|ˆ zNXXSXE T ⋅=> �

�

����
( )

Tz
T

T
Xe

S
z

rT
σ

σ

σ
−=

−
=

−

1

2

2
2

1ln
�

�
+�� 
��&	��� ��!
� #�� &	�� 6#��,#�)���	��� �#������7�	��� ���� &	�� ����%��	#����	��
 �
��!
	����!
%	���&	����������#��,#�)��6�&	��$��	��6#�&�#!%�7	�)��&�	�	�"���	�	��2���	��
&	���������)	�!
������
�



���������	���
	���	� � ���
	����������	��
�����������������	������ � ���
��
�������

� �/�

��	� 	��	�7��#�&�7�����&���
	�,	��O#���������@�
	@���	.�������	�R����&�	�	����������&�OG7�H�
#�&�OG7�H� ��
	�,	�� ��/R� &�	�,	�&	��O�����
	��	��#�)��,�!
����	� ���&�7"��!
	�� ��/� #�&� �9�
"	��� &�	� ;���������� ��@�
	@���	.���	)�9� #�&� ��	� ���&�7"��!
	�� �� #�&� ��/� ,	�� �#�@��@�
	@
���	.�;���������	���
�
��	�����	������&	�����!%@:!
��	��;������������	�����#�	������$�
�
� ( ) ( )21 zNeXzNSCall rT−⋅−⋅= �

8.1.2 Putoption 
6#�)�#�&�&	���#�@;������������%����)	7	�)��"	�&	�9�&����
�
� ( ) ( )TXCallXeTXPutS rT ,,0 +=+ − ��

�
����&	����	���	��	���#��������������!%@:!
��	��4�&	������)��&���$�
�
� ( )[ ] ( )[ ]11 21 −⋅⋅−−⋅= − zNeXzNSPut rT �

8.2 Implizite Volatilität 
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8.4 Anwendungen des Black-Scholes Modells 

8.4.1 Dividendenzahlende Aktie 
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8.4.2 Currency / Foreign Exchange 
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8.4.3 Futures 
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9 Greek Letters 

9.1 Überblick 
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9.1.5 Omega (Leverage) 
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9.1.6 Call vs. Put 
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9.3 Risikokomponenten der Option und ihre Bewertung 
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10 Exotische Optionen 
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11 Risikoneutrale Bewertung und Präferenzen 
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12 Generalized Options Pricing 
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12.3 Anwendung: Zinsderivate 

12.3.1 Klassifikation und Swap Parität 
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