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Algemeen zijn er twee manieren om naar de financiéle markten te kijken. Aan de ene kant kan
er gekeken worden naar de markten zelf. Aan de andere kant kan men ook kijken naar afgeleide
producten (producten gebaseerd op de marktprijzen). In de thesis getiteld ” Genererende functie
methode voor optieprijs geinduceerde verdelingen” is een nieuwe methode afgeleid om naar de fi-
nanciéle markten te kijken door middel van zo’'n afgeleid product. Deze nieuwe methode wordt in
dit artikel besproken. Voor het effectieve rekenwerk is het altijd mogelijk om de thesis in te kijken.
Vooraleer de nieuwe methode wordt besproken, wordt er eerst gekeken naar de financiéle markten
zelf. Daarnaast zullen ook enkele bestaande methoden kort geschetst worden.

WAT VERTELT DE MARKT ONS ?

Om de financiéle markten te bestuderen kan men in
eerste plaats steeds naar de markten zelf' kijken. Dit
doet men door te kijken naar een tijdreeks, dit is een
reeks van opeenvolgende waarden binnen een bepaalde
tijdspanne. Een voorbeeld van zo'n tijdreeks is gegeven
op figuur 1, waarin er een tijdreeks is gemaakt van dag
op dag data van de S&P500-indexwaarden bij de sluiting
van de markt.

De S&P500 index van 1 januari 1986 t.e.m. 31 juli 2014
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Figuur 1. De call- en put-optieprijs in het Black-Scholes mo-
del.

Bij de analyse van een tijdreeks zal men proberen om
de verschillende statistieken van de tijdsreeks vast te leg-
gen. Op basis van de bekomen statistieken kan men, door
middel van modellen, trachten te bepalen hoe de markt
zal evolueren. De zo bekomen speculaties over de markt
kunnen dan weer gebruikt worden om op de markt te spe-
len of om te werken met afgeleide producten. De markt
van de afgeleide producten is een zeer uitgebreide markt?.

I Een beursindex, valuta, de prijs van handelswaren, ...

2 Om even wat cijfers te geven. De totaalwaarde van de markt
van afgeleide producten bedraagt zo'n $700 triljoen (10'®). Het
bruto wereldproduct bedraagt zo’n $72 triljoen. Dit wil zeggen
dat er grofweg 10 keer meer geld zit in afgeleide producten dan
dat we met de hele wereld zouden kunnen betalen.

(Bron: http://moneymorning.com/2011/10/12/).

WAT ZIJN OPTIES ?

Een optie? is een contract waarbij persoon A van per-
soon B het recht (niet de verplichting) krijgt om na een af-
gesproken periode een bepaald goed (onderliggende goed)
te kopen of te verkopen voor een vastgestelde prijs. Als
persoon A het recht krijgt om te kopen spreken we van
een calloptie, bij het recht om te verkopen spreken we van
een putoptie. Opties zijn een van de meest voorkomende
afgeleide producten?.

Een clichévoorbeeld van een calloptie is de vliegtuig-
maatschappij die over twee maanden een voorraad kero-
sine wil inslaan. De vliegtuigmaatschappij kan dan een
calloptie aangaan met als looptijd twee maanden aan een
vastgestelde prijs. Als na twee maanden blijkt dat de
prijs van de kerosine hoger is dan de vastgestelde prijs, is
het voordeliger om de optie uit te voeren. De vliegtuig-
maatschappij kan de kerosine dan aan de (goedkopere)
vastgestelde prijs kopen. Op deze manier kan de vlieg-
tuigmaatschappij zich via een calloptie beschermen tegen
een plotse prijsstijging van kerosine.

Natuurlijk is dit voor persoon B die de optie schrijft
geen voordelige situatie. Het scenario dat voor persoon
A winst oplevert, zal voor persoon B verlies opleveren.
Persoon B loopt bijgevolg risico op verlies. Om zich in te
dekken tegen dit mogelijke verlies vraagt persoon B aan
persoon A een optieprijs. Met de gevraagde optieprijs
kan persoon B vervolgens zelf acties ondernemen om zijn
mogelijk verlies in te perken. Een voorbeeld van zon
optieprijs is gegeven op figuur 2.

De call- en putoptieprijzen in het Black—Scholes model
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Figuur 2. De call- en putoptieprijzen in het Black-Scholes
model voor een bepaalde marktsituatie. Sy is de waarde van
het onderliggende goed bij het ingaan van het optiecontract.

3 In de thesis wordt er alleen naar Europese opties gekeken.
4 Voor de S&P500 kan je bijvoorbeeld opties vinden op
http://www.marketwatch.com/investing/index/spx/options.
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WAT VERTELLEN OPTIES ONS ?

Hoe de optieprijs zich gedraagt als functie van de vast-
gestelde prijs hangt af van het gebruikte model voor de
markt. Als de marktspelers een beurscrash verwachten
zullen zij een ander model hanteren dan wanneer zij uit
gaan van een stabiele beurs. Het is bijgevolg mogelijk
om uit het gedrag van de marktspelers af te leiden hoe
zij denken dat de markt zal evolueren. In tegenstelling
tot de tijdreeksanalyse kan men hier op basis van markt-
gegevens kijken naar hoe de marktspelers verwachten dat
de markt evolueert. Dit is anders dan het proberen voor-
spellen met modellen op basis van een tijdreeksanalyse.

In realiteit zal niet elke marktspeler exact hetzelfde
model gebruiken. Dit heeft tot gevolg dat er een soort
van ruis optreedt op de verschillende beschikbare optie-
prijzen. Deze ruis, samen met het feit dat optieprijzen op
de markt gestandardiseerd zijn, levert problemen als men
een analyse op de opties wil doorvoeren. Het probleem
bij de conventionele methoden ligt in het feit dat deze ge-
bruik maken van methoden met een fitprocedure of for-
mules met een afgeleide van de optieprijs. De precisie
van de afgeleiden en fitprocedures worden sterk beinvloed
door ruis en het feit dat de prijzen gestandaardiseerd zijn.

Dikwijls zal men nog extra wiskundige trucs moeten aan-
wenden om de conventionele methoden succesvol toe te
passen. Na het nodige rekenwerk vindt men de gewenste
statistieken voor de financiéle markt terug.

DE NIEUWE METHODE

De nieuwe methode die in de thesis is uitgewerkt leidt
tot formules met een integraal van de optieprijs wat deze
nauwkeuriger maakt vergeleken met de conventionele me-
thoden. Dankzij het gebruik van een integraal zal de
ruis uitgemiddeld worden en zullen de gestandaardiseerde
prijzen minder problemen opleveren. Naast een hogere
precisie geeft de nieuwe methode ook meteen (zonder tus-
senstappen) de verschillende gewenste statistieken. Dit
laatste zorgt ervoor dat de nieuwe methode ook nog eens
sneller is dan de conventionele methoden.
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