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10. Ubungsblatt zur Vorlesung
Finanzmathematik mit Excel und VBA

Aufgabe 1) In dem Losungs-Sheet zu Ubungsblatt 9 haben wir d-Tages Mittelwerte
und Standardabweichungen von g-Day Returns berechnet. Dabei waren die q-Day Returns
definiert durch
_ S(ti) = S(ti—g)
ret,(t;) - St (1)

Allgemeiner wiirde man die Returns fiir einen Zeithorizont At definieren durch
S(t) — S(t—At) 5

S(t—At) 2)
In dieser Aufgabe wollen wir uns davon iiberzeugen, dass die Standardabweichungen von
solchen Returns proportional sind zu v/At, die d-Tages Standardabweichungen (etwa mit
d=60, 3 Monate, oder d=125, 6 Monate) der q-Day Returns sind proportional zu Wurzel aus
q (fiir beliebige 20 $ d 5 250). Wir wollen also zeigen, dass fiir eine feste Wahl von d (wéhlen
wir etwa d = 128), die Gréssen

reta(t)

S stddevg[rety](t;) 3)
Vi
im wesentlichen unabhéngig sind von ¢, wie man das etwa auf dem folgenden Screenshot
erkennen kann, auf dem oy, fiir die Werte von ¢ = 1, ¢ = 4 und ¢ = 16 geplottet ist (fiir die
DAX-Zeitreihe):
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Laden Sie sich dazu von der Vorlesungshomepage das Sheet Losung9.x1lsm herunter und
bauen Sie die entsprechende Funktionalitat in das return analysis sheet ein. Dabei soll das
VBA-Makro, welches sich hiner dem Button ‘Calculate Scaled and Unscaled StdDevs of g-Day
Returns’ verbirgt, die Werte von q aus den Zellen B3 bis F3 einlesen und dann die Grossen

stddevy[ret,|(t;) und Stdc"avd—\%etq](ti) berechnen und dann auf dem Sheet, etwa in den Spalten
N bis Z, ausgeben.

Aufgabe 2) Nachdem wir uns in Aufgabe 1 davon iiberzeugt haben, dass die Standard-
abweichungen mit v/At skalieren, wollen wir hier jetzt noch zeigen, dass die Mittelwerte der
Returns mit At skalieren. Schreiben Sie dazu die relevanten Grossen auf das sheet return
analysis, in die Spalten rechts von der Spalte Z, in der sich ja noch Standardabweichungen
von Aufgabe 1 befinden. Sie sollten in der Lage sein, die folgende Diagramme in der unteren
Zeile des Screenshots zu reproduzieren (wieder fiir die DAX-Zeitreihe mit d = 128):
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Auf Grund dieser Resultate ist es also sinnvoll, folgende Modellannahmen fiir ein stocha-
stisches Asset-Preis-Modell zu machen: Wir betrachten einen Zeithorizont At (etwa At = 1
Tag) und berechnen die zugehorigen Returns reta:(t) aus Gleichung (2). Dabei sei ¢, = kAt.
Die normierten Returns

reta;(tx) — mean[reta]
stddevret

o

(0,1) — normalverteilte Zufallszahl

(4)

sind in etwa normalverteilt und fiir den Mittelwert und die Standardabweichung der Returns
konnen wir schreiben:



mean[reta] = At (5)
stddev(retay] = o VAt (6)

mit gewissen Parametern p und o (die eigentlich nicht konstant sind, sondern zeitlich variieren
konnen). Aus (4-6) folgt nun

S(te) — S(tk-1)

reta(ty) = S(te-1)

mean[reta;] + stddev(retas] X ¢

was aquivalent ist zu
S(ty) = Sti-)|[1 + pAt + o VAL | (7)

Gleichung (7) wird als das Black-Scholes Modell fiir den Asset-Preis-Prozess {S(t)}:>0
bezeichnet (in diskreter Zeit).



