Lésungshinweise zum Aufgabenteil aus Kapitel 12

Aufgabe 12.A
Fur die Aktienkursentwicklung gilt:

t=0 t=1 t=2
605
550
500 <: 495
450
405

Es ist p = 0,75. Aus den Optionswerten int =2, Py, = 0, Pyg = 5 und Pyq = 95, folgen die Op-
tionswerte in t = 1 und schliellich der Optionswert in t = O:

PUA=max{max(0,K—u.S), P-F +(i_ p)-Pud}

~0,75-0+0,25-5
1,05

=119

P max{SO’ 0,75-5+0,25-95}:50

1,05

~0,75-1,19+0,25-50
1,05

PA

=12,75

Aufgabe 12.B

Folgende Aktienkursentwicklung wird in der Aufgabe unterstellt:

156,25
100 <: 100
—

64
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Es ist weiter:

r—d 1,025-0,8
u—d 1,25-0,8

p - )

Daraus berechnen Sie ,,wie ublich“ die folgenden Werte fir eine europaische Verkaufsoption:

t=0 t=1 t=2 t=3

25

61

t=0 t=1 t=2 t=3
/ 0
/ 5,95 \ 0
16,51 12,20
T 27,90 <: 25
45

61

Aufgabe 12.C

Zu 1. Mit d = 0,9 und u = 1,1 bestimmt man die Pseudowahrscheinlichkeit nach Gl. 12.7 zu
p" = 0,4754. Es folgt fiir den Wert der Verkaufsoption:

B pw .PUW,E +(1_ pw). PdW,E

Ty

PW,E

~0,4754-0+0,5246-0,12

=0,0623
1,01

Zu 2. Der Delta-Wert folgt zu:

WE  pWE _
_RT R 0-012 __0,4926

AW,P — —
(u-d)-S-r, (11-0,9)-1,20-1,015




Ldsungshinweise zum Aufgabenteil aus Kapitel 12 3

Aufgabe 12.D
Zu 1. Es folgt zunachst p = 0,20. Fur die Optionswerte erhalt man:
CN'F=3,90,C* =0,70,C}F =0

CVE =112
Cy*f =012
C"F=0,27

Zu 2. Die Duplikation der Kaufoptionswerte in t = 1 durch die Position in Fremdwahrung und
die risikofreie Investition fuhrt zu den folgenden Bedingungen:

A"C.u-S.r, +B"C.r, =C"*
AYC.d.S.r, +BYC .1, =CI'F

Die Losung des Gleichungssystems liefert die gesuchte Formel 12.5.
Zu 3. Das Delta bestimmt sich nach GI. 12.5 zu 0,40.

Strategie Zahlungsstrom in Zahlungsstrom in t = 1 in Heimatwéh-

Heimatwéhrung rung

int=0 S=4,00 S$=2,00

Kauf Call -0,27 +1,12 +0,12

Geldaufnahme von 0,4 + 1,00 -2,00 -1,00

Einheiten Fremdwah- =0,40-2,5 =0,40-1,25-4 =0,40-1,25-2
rung

Geldanlage in -0,73 +0,88 +0,88

Heimatwéhrung =0,731,2 =0,731,2

Summe =0 =0

Zu 4. Im Fall rq < rs hat die amerikansiche Wahrungskaufoption im Allgemeinen einen héhe-
ren Wert als die europdische Wahrungskaufoption. Man erhalt:

W .E A\ ~WE
CL’V'Azmax{max(O,u-S—K),p Co” +12p) G }=

Iy

_ max {1, 50: 0,2-3, 901+20,8-0, 70) _150

Cy*=0,12

WA AL WA
cW'Azmax{max(o,K—s),pC“ +(1-p)-C, }:o,ss

Iy
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Aufgabe 12.E
Aus der Black/Scholes-Differentialgleichung

oct . . oct 1 o°CF

+=. 22 6?8 =i.C"
ot 6S 2 65

folgt mit dem Ersetzen der Optionskennzahlen:
—O°% +i-S-A° +%-F-02 .§?=i.C"

Fur ein Delta-neutrales Portfolio ergibt sich:

—®°+%F-02-82:i-CE

Fur eine Delta-Gamma-neutrale Position gilt:

~@° =i.CF



