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Mittwoch, 11. November 2009 
Seminarraum 107 (Wiedner Hauptstraße 8-10, Freihaus, grüner Bereich, 6. Stock) 
 
 
10:30 Uhr 

Rüdiger Frey 
Innovation: Pricing and Hedging of Credit Derivatives via the 
Innovations Approach to Nonlinear Filtering 
 
Abstract: After a brief introduction to credit risk modeling and credit derivatives we 
propose a new, information-based approach for modeling the dynamic evolution of a 
portfolio of credit risky securities. In our setup market prices of traded credit 
derivatives are given by the solution of a nonlinear filtering problem. The innovations 
approach to nonlinear filtering is used to solve this problem and to derive the 
dynamics of market prices. Moreover, the practical application of the model is 
discussed: we analyze model calibration, the pricing of exotic credit derivatives and 
the computation of risk-minimizing hedging strategies. The talk closes with a small 
numerical case study. 
 
 
14:00 Uhr 

Jan Kallsen 
Zur Modellierung von Optionspreisflächen 
 
Abstract: Der Heath-Jarrow-Morton-Ansatz (HJM) in der Zinstheorie geht nicht vom 
kurzfristigen Zins aus, sondern betrachtet die gesamte Forward-Rate-Kurve als 
Gegenstand der stochastischen Modellierung. Die Anforderung der Arbitragefreiheit 
führt dann zu Konsistenz- und Driftbedingungen, insbesondere der Heath-Jarrow-
Morton-Driftbedingung. 
Es wurden in jüngerer Zeit einige Anstrengungen unternommen, um diese Idee auf 
Aktienoptionen zu übertragen, siehe etwa Schönbucher (1999), Schweizer und Wissel 
(2008), Carmona und Nadtochiy (2009), Jacod und Protter (2006). Die Rolle des 
kurzfristigen Zinses wird hier von der zugrunde liegenden Aktie übernommen. Die 
implizite Volatilitätsfläche oder eine geeignete Reparametrisierung dienen als 
Gegenstück der Forward-Rate-Kurve in der klassischen HJM-Theorie. 
In diesem Vortrag wird ein neuer Ansatz zur Modellierung impliziter 
Volatilitätsflächen vorgeschlagen, der dem von Carmona und Nadtochiy (2009) 
dahingehend ähnelt, dass die zentralen Merkmale eines HJM-Ansatzes erhalten 
bleiben. Er basiert jedoch auf einer anderen Parametrisierung, was sowohl die Theorie 
als auch deren Anwendung erleichtert. 
 



Mittwoch, 11. November 2009 
Seminarraum 107 (Wiedner Hauptstraße 8-10, Freihaus, grüner Bereich, 6. Stock) 
 
 
16:15 Uhr 

Sylvia Frühwirth-Schnatter 
Modellierung multivariater Finanzzeitreihen mittels 
multidimensionaler zeitstetiger Markov Switching Modelle 
 
Abstract: Thema des Vortrags ist die gemeinsame Modellierung multivariater 
Finanzzeitreihen mittels eines multivariaten Diffusionsprozesses, bei dem sowohl der 
Driftvektor als auch die Volatiltitätsmatrix nicht fix sind, sondern von einer latenten 
zeitstetigen Markovkette mit endlich vielen Zuständen abhängen. 
Unbekannte Parameter dieses Modells sind die Anzahl der Zustände der latenten 
Markov-Kette, deren Intensitätsmatrix sowie der Driftvektor und die 
Volatiltitätsmatrix des Diffusionsprozesses in den verschiedenen Zuständen. 
Verschiedene Methoden zur ökonometrische Schätzung der Parameter dieses 
zeitstetigen Modells aus diskreten Beobachtungen werden vorgestellt und miteinander 
verglichen. Für simulierte Beobachtungen zeigt sich, dass eine Bayesianische 
Schätzung unter Verwendung von Markov Ketten Simulationsmethoden (MCMC) 
bessere Ergebnisse liefert als eine klassische Maximum Likelihood Schätzung. 
Abschließend wird die Anwendung dieses multidimensionalen zeitstetigen Markov 
Switching Modells auf die simultane Modellierung von 4 amerikanischen 
Aktienindices (Argentinien, Brasilien, Mexiko, USA) demonstriert. Unter 
Verwendung des BIC (Bayesian Information Criterion) wird ein Modell mit 4 
Zuständen identifiziert. Eine Analyse der geschätzten Parameter zeigt neben der zu 
erwartenden Veränderung der Volatilität der einzelnen Indices in den einzelnen 
Zuständen auch eine Veränderung der Korrelation zwischen den Indices.  
 



Donnerstag, 12. November 2009 
Böcklsaal (Karlsplatz 13, Hauptgebäude, 1. Stock) 
 
 
10:00 Uhr 

Thorsten Schmidt 
Die Modellierung von Portfolio-Kreditrisiken 
 
Abstract: Der Vortrag beschäftigt sich mit der Modellierung von Portofio-
Kreditrisiken und der Bewertung von Collateralized Debt Obligations (CDOs). Neben 
der Betrachtung allgemeiner, dynamischer Modellierungsmöglichkeiten wird auch auf 
die statistische Problematik sowie auf die Herleitung von Absicherungsstrategien 
Wert gelegt. 
 
 
13:30 Uhr 

Mark Podolskij 
Statistische Methoden für hochfrequente Beobachtungen von 
Semimartingalen 
 
Abstract: In diesem Vortrag werden die wichtigsten Methoden für die statistische 
Analyse von Hochfrequenzdaten von Semimartingalen dargestellt. Semimartingale 
treten als natürliche Modelle für Preisprozesse auf (unter der sogenannten No-
Arbitrage-Annahme). Gegeben hochfrequente Beobachtungen auf einem festen 
Intervall, ist man typischerweise an der Schätzung bestimmter Charakteristika 
(quadratische Variation, Sprünge usw.) eines Semimartingals interessiert. Ich 
präsentiere die wichtigsten Methoden für die obigen Schätzprobleme, darunter die 
klassische Power Variation (bzw. Multipower Variation) und die trunkierte Power 
Variation. Es werden die Konsistenz und einige zentrale Grenzwertsätze dargestellt. 
Abschliessend werden Modelle mit Marktmikrostruktureffekten behandelt. 
 



Mittwoch, 18. November 2009 
Seminarraum 107 (Wiedner Hauptstraße 8-10, Freihaus, grüner Bereich, 6. Stock) 
 
12:00 Uhr 

Paolo Guasoni 
The Incentives of Hedge Fund Fees and High-Water Marks 
 
Abstract: Hedge fund managers receive a large fraction of funds' profits, in addition 
to a regular fee proportional to the the funds' assets, which is typical of mutual funds. 
The additional fee is paid only when the fund exceeds its previous maximum - the 
high-water mark. 
To understand the incentives implied by this fees, we solve the problem of a manager 
with Constant Relative Risk Aversion and a Long Horizon, who maximizes the 
terminal utility from future fees. 
With constant investment opportunities, the manager's optimal portfolio is constant 
for typical levels of risk aversion. It coincides with the portfolio of an investor with a 
different risk aversion, which depends on the manager's risk aversion and on the size 
of the fee. This portfolio is also related to that of an investor with a drawdown 
constraint. 
The model involves a stochastic differential equation involving the running maximum 
of the solution, which is related to perturbed Brownian Motions. The solution of the 
control problem uses a verification theorem which relies on asymptotic properties of 
positive local martingales. 


