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B Einfihrung hhu

Heinrich Heine
Universitiit Disseldorf [

® Nehmen wir an, Sie fihren eine Backerei.
® Sie wollen expandieren, flrchten aber steigende Preise.
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Weizenpreisentwicklung in EUR/Tonne (Quelle: finanzen.net)
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B Einfihrung hhu
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Universitiit Disseldorf [

Ein Investor macht Ihnen folgendes Angebot:

Vertrag
Sie erhalten das Recht, eine bestimmte Menge Weizen in
einem Jahr zu einem heute festgelegten Preis zu kaufen.

Wieviel sollte Ihnen ein solcher Vertrag wert sein?
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D Begriffsbildung hhu
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® Ein solcher Vertrag nennt sich europaische Call-Option.
® Der Wert der Option leitet sich von einem Underlying (z.B. Weizen) ab (— Derivat).
® Die Option hat einen Ausiibungspreis K (Strike) und eine Laufzeit T.

Beispiele fir Underlyings sind Aktien, Indizes, Wéhrungen, Rohstoffe, Wetter, Optionen, ...

Einsatzgebiete

® Optionen dienen zur Absicherung von Kursrisiken.
® Sie kdnnen aber auch Spekulationsobjekte sein!
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m Borsengehandelte und auBerborslich gehandelte Finanzderivate
Bestand in absoluten Zahlen, weltweit 1993 bis 2016
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I Der Wert einer européischen Call-Option hhu

Seien

® St der Wert des Underlyings am Laufzeitende und
® K der Strike-Preis.

Dann ist der Pay-Off der Call-Option gegeben durch

Sr— K falls St > K, . B
{ 0 sonst } = (51— K)+.

Idee: Wir bilden ein Modell fiir die Zufallsvariable St und berechnen den Erwartungswert.
Call-Preis
W =E(St— K)+
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I Ein Rechenbeispiel

Modell fiir S
i, 5r=80€

Sy =40 €
? Sr=20€

Fur einen Strike von K = 50 € ergibt sich

Wzg-(80€—50€)+%-o€:2o€.

Angebot

Der Investor bietet Ihnen eine Call-Option
mit Strike 50 € zum Preis von 15 €.
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Greifen Sie zu?

Der Investor verkauft die Option und kauft
zugleich das Underlying fir 20 €. Bilanz:

Szenario /* Szenario \

+15 € +15 €
-20 € -20 €
-80 € 0€
+50 € 0€
+40 € +10 €

5€ 5€




) Markte und Arbitrage hhu
Untveraeh Dieseidort I
Wir sehen:
® 15 € war ein unfairer Preis flr die Option.
e Der faire Preis ware 10 € gewesen.

® Markte sind (theoretisch!) arbitragefrei: sie erlauben keinen risikolosen Gewinn.

Beobachtung

Unsere Call-Preisformel W = E(Sr — K) ist richtig, wenn das Modell ESr = Sy erfullt.

m Holger Kammeyer - Faire und unfaire Preise fir Finanzderivate




I Ein Rechenbeispiel

Modell fiir S
i, 5r=80€

Sy =40 €
? Sr=20€

Fur einen Strike von K = 50 € ergibt sich

Wzg-(80€—50€)+%-o€:2o€.

Angebot

Der Investor bietet Ihnen eine Call-Option
mit Strike 50 € zum Preis von 15 €.
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Greifen Sie zu?

Der Investor verkauft die Option und kauft
zugleich das Underlying fir 20 €. Bilanz:

Szenario /* Szenario \

+15 € +15 €
-20 € -20 €
-80 € 0€
+50 € 0€
+40 € +10 €

5€ 5€




I Ein Rechenbeispiel

Modell fiir S
i, S5r=80€

Sy =40 €
? Sr=20€

Fur einen Strike von K = 50 € ergibt sich

W=%-(80€—50€)+§-0€:10€.

Angebot

Der Investor bietet Ihnen eine Call-Option
mit Strike 50 € zum Preis von 15 €.

n Holger Kammeyer - Faire und unfaire Preise fir Finanzderivate

Greifen Sie zu?

Der Investor verkauft die Option und kauft
zugleich das Underlying fir 20 €. Bilanz:

Szenario /* Szenario \

+10 € +10 €
-20 € -20 €
-80 € 0€
+50 € 0€
+40 € +10 €

0€ 0€




D Die Black—Scholes-Formel r expertiinnen) hhu

Wir nehmen an, dass
(St4a — St) ~ St (Xera — Xb),

wobei X; ein Wienerprozess ist, d.h. die Zuwéchse X,y o — X; sind N'(0, A)-verteilt.
Dies fuihrt auf die stochastische Differentialgleichung

dSt =0 - S[ dXt

Losung ist die geometrische Brownsche Bewegung. Sie erflllt ESt = Sp.

Black—Scholes-Formel fiir den Call-Preis (Wirtschaftsnobelpreis 1997)

W =E(Sr — K); = &(dy) - So — d(d_) - K
mit dy = f (Iog( 9) £ Ca T) und ®(x) = \/42? [ exp (—y;) dy.
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Bachelor und Master

Mathematik (und Anwendungsgebiete)

Bachelor und Master

Finanz- und Versicherungsmathematik

® Beginn zum Winter- und Sommersemester méglich,
® sehr gutes Betreuungsverhéltnis,
® hervorragende Berufsaussichten.
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