Aufgabe zur Bewertung von Derivaten (20 Minuten =
20 Punkte)

(Bayreuth, SoSe 2016, Ersttermin Risikomanagement und derivative
Finanzmarktinstrumente)

a)  Gegeben ist eine europidische Kaufoption, die in sieben Monaten féllig ist und das Recht zum
Kauf einer Aktie B zu 54 € verspricht. Aktie B notiert momentan zu 62 €, die Varianz der
Aktienrendite ist 0,1562. Bewerten Sie die Option zum heutigen Zeitpunkt unter der Annahme
einer risikolosen Verzinsung von 1,5 % mit der Formel von Black und Scholes.

b)  Wie hoch ist der Preis einer hierzu analog ausgestalteten europdischen Verkaufsoption? Be-
rechnen Sie diesen Wert zum einen unter Verwendung der Black/Scholes-Formel und iiberprii-
fen Sie Ihr Ergebnis zum anderen mit der Put-Call-Paritét und dem Ergebnis aus a).

c¢) Die Volatilitit des Aktienkurses lédsst sich prinzipiell als ,,historische* oder als ,,implizite* Vola-
tilitdt ermitteln. Erlautern Sie kurz (verbal) den grundsitzlichen Berechnungsweg. Welche Im-
plikationen enthalten die unterschiedlichen Ansitze zur Berechnung? Fiir welche Form der Be-
rechnung wiirden Sie sich entscheiden und warum?

d) In Ihrem Besitz ist folgendes Portfolio aus europdischen Optionen auf die FIB AG:

Position Delta Gamma Lambda
Call 1 -1.500 0,6 6,4 0,8
Call 2 -2.300 0,1 5,2 3.4
Put 1 +5.000 -0,3 3.3 2,3
Put 2 -1.000 -0,7 7,9 0,6

Wie viele Call 1-Optionen und Aktien der FIB AG miissen Sie kaufen bzw. verkaufen, um ein
Delta-Gamma-neutrales Portfolio zu erhalten?



Anhang: Tabelle der Standardnormalverteilung
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0.5040
0.5438
0.5832
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0.5080
0.5478
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0.6255
0.6628
0.6985
0.7324
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0.7939
0.8212
0.8461
0.8686
0.8888
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0.9222
0.9357
0.9474
0.9573
0.9656
0.9726
0.9783
0.9830
0.9868
0.9898
0.9922
0.9941
0.9956
0.9967
0.9976
0.9982
0.9987
0.9991
0.9994
0.9995
0.9997
0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.5120
0.5517
0.5910
0.6293
0.6664
0.7019
0.7357
0.7673
0.7967
0.8238
0.8485
0.8708
0.8907
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0.5160
0.5557
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0.9945
0.9959
0.9969
0.9977
0.9984
0.9988
0.9992
0.9994
0.9996
0.9997
0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.5199
0.5596
0.5987
0.6368
0.6736
0.7088
0.7422
0.7734
0.8023
0.8289
0.8531
0.8749
0.8944
0.9115
0.9265
0.9394
0.9505
0.9599
0.9678
0.9744
0.9798
0.9842
0.9878
0.9906
0.9929
0.9946
0.9960
0.9970
0.9978
0.9984
0.9989
0.9992
0.9994
0.9996
0.9997
0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000

0.5239
0.5636
0.6026
0.6406
0.6772
0.7123
0.7454
0.7764
0.8051
0.8315
0.8554
0.8770
0.8962
0.9131
0.9279
0.9406
0.9515
0.9608
0.9686
0.9750
0.9803
0.9846
0.9881
0.9909
0.9931
0.9948
0.9961
0.9971
0.9979
0.9985
0.9989
0.9992
0.9994
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0.9999
0.9999
0.9999
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0.5279
0.5675
0.6064
0.6443
0.6808
0.7157
0.7486
0.7794
0.8078
0.8340
0.8577
0.8790
0.8980
0.9147
0.9292
0.9418
0.9525
0.9616
0.9693
0.9756
0.9808
0.9850
0.9884
0.9911
0.9932
0.9949
0.9962
0.9972
0.9979
0.9985
0.9989
0.9992
0.9995
0.9996
0.9997
0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
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0.5319
0.5714
0.6103
0.6480
0.6844
0.7190
0.7517
0.7823
0.8106
0.8365
0.8599
0.8810
0.8997
0.9162
0.9306
0.9429
0.9535
0.9625
0.9699
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0.8389
0.8621
0.8830
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0.9998
0.9999
0.9999
0.9999
1.0000
1.0000



Zu a)

In2284 (In(1,015)+2239%). 7
d, = et (TO19) 2 Y32 _ 6374 (2P)
\/0,1562'\/17—2

7
d, = 0,6374 — ,/0,1562 - \/; = 0,3355 (1P)

N(d,) = 0,7381 (1P)
N(d,) = 0,6314 (1P)

7
CE = 62€-0,7381 — 54€-1,015712- 0,6314 = 11,9598€ (2P)

Zub)

Black-Scholes:
7
PE = —62€-[1—-0,7381] + 54€-1,015712- [1 — 0,6314] = 3,4929€ (2P)

Put-Call-Paritit:
7
PE = 11,9598€ — 62€ + 54€-1,015" 12 = 3,493€ (1pP)

Zuc)

Beachten Sie die Diskussion im Buch auf den Seiten 287-288.

Zu d)
Ap = —1.930
[p =—12.960
Ap = 1.880

Gamma-Neutralitit: —12.960+ 6,4-x =0 - x = 2.025

Neue Position bei Call 1: +525
Elg= 525-0,6 —2.300-0,1 +5.000--0,3—1.000--0,7 = =715

Kaufe 715 Aktien der FIB AG



