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Ubung 9: Kennzahlen konkreter Produkte; Optionsbe-
wertung

1. (Risikokennzahlen eines FRA) Man bestimme die Risikokennzahlen Basis Point
Value und Theta eines 6 x 9-FRA, wenn die Spot Rates ig = 0,033 und i9 = 0,0335
gegeben sind.

2. (Risikokennzahlen eines IRS) Fiir einen IRS mit einer Gesamtlaufzeit von 4
Jahren und einem Festsatz von 5,00 % gegen 6-Monats-LIBOR sollen die Parameter
BPV, Duration und Theta berechnet werden, wobei der Anfangs-EURIBOR-Satz bei
3,50 % liege. Hinweis: Ein Bond mit Laufzeit 4 Jahre, Riickzahlung 100, Kupon 5,00 %
besitze (bei geg. Zinsstrukturkurve, s. Ub. 6) folgende Kenngrofien: Preis 101,2975,
BPV —0,0361, Dur 3,725, Theta 0,01275.

3. (Hedging mit Futures) Einem Unternehmen fliefen in 3 Monaten 5 Mio EUR
zu, die als langfristige Liquiditatsreserve in Bundesanleihen angelegt werden sollen.
Die vorgesehene 8,25% ige Anleihe (1993-2003) notiert aktuell bei 100,65. Da das Un-
ternehmen langfristig sinkende Zinsen erwartet, sollen zur Absicherung Bund-Futures
erworben werden, die zu 87,86 notieren. Der Preisfaktor ist 1.155.

a) Welche Rendite hat die Anleihe? Welcher Nominalwert ist fiir 5 Mio EUR zu er-
werben?

b) Wieviele Kontrakte werden bendtigt, wenn die Kontraktgréfie 100000 EUR be-
trigt ?

c¢) ¢) Nach drei Monaten betrigt der Kurs der Anleihe 105,09, der Future notiert
bei 91,60. Welche Rendite liegt dem Anleihekurs zugrunde? Wie sieht die Bilanz des
Futurekéufers aus?

4. (Optionsbewertung nach Cox/Ross/Rubinstein) FEs werde ein europiischer
Aktiencall betrachtet mit Aktienkurs Ky = 140, Strikepreis X = 160, Schéitzungen
Ky, = 110, Ky, = 210 fiir T'= 1 und einem risikolosen Zinssatz von 10 %. Man zeige,
dass bei einem vom korrekten Optionspreis Po = 20 abweichenden Preis (z. B. 10) ein
risikoloser Gewinn erzielt werden kann.

5. (Optionsbewertung nach Cox/Ross/Rubinstein) Betrachtet werde ein Aktien-
call in folgender Situation: Laufzeit 1 Jahr, Ky = 220, aller halben Jahre verdoppele
oder halbiere sich der Aktienkurs, der risikolose Zinssatz betrage pro Halbjahr 10 %,
pro Jahr also 21 %, der Strikepreis liege bei X = 165. Man berechne den Wert des
Calls in ¢t = 1 (innerer Wert), t = 0,5 und ¢t = 0 (Preis des Calls).



Lésungen zur 9. Ubung:

3
% — 1) -4 =0,03394 (kann man als ,Preis“

ansehen bzw. Preis = 0, wenn Partner mit derselben Grofle rechnet)

1. Forward Rate 6 — 9: iy = <

Betrachten Portfolio aus Geldanlage iiber 6 Monate und Geldaufnahme iiber 9 Monate
(was dem FRA entspricht) und bestimmen die Risikokennzahlen des FRA aus denen
des Portfolios (unter Beriicksichtigung des Vorzeichens):

Laufzeit | BPV Theta
0,5 —0,005 10075 1,033 = 0, 00902
) ) 360 ’ ) ] ] -
0.75 0,007 _% In1,0335 = —0,00915 Diskussion zur Interpreta
FRA 0,002 —0,00013

tion!

Andere Betrachtungsweise: Wenn Ai = 1 BP, so erhélt man (wenn sich alle Zinssétze

um 1 BP &ndern), einen Ausgleichsbetrag von A = w, wobei fiir ¢ = 0 per
it

100-1BP-0,25 —_ 0,0025 = 0.0024

1+0,03394+0,0001 — 1,034 7 :

Konstruktion gilt: i, = iy. Damit gilt AA =

2. Wir betrachten den IRS als Portfolio aus Festzinsseite (+) und Floater (—). Die Pa-
rameter der Festzinsseite sind bereits gegeben, die des Floaters wurden in Ubung 8
berechnet. Damit ergibt sich:

Preis BPV Duration | Theta
feste Seite 101,2975 | —0,0361 3,725 0,01275
variable Seite 100 —0,0048 0,5 0,00956
IRS 1,2975 | —0,0313 3,225 0,00319

Diskussion: 1. Warum ist der Preis des IRS nicht Null? Vermutlich, weil der Festzins-
satz nicht dquivalent zur Zinsstrukturkurve ist.

2. Die einzelnen Parameter wurden hier nur einfach subtrahiert und nicht — wie ei-
gentlich in einem Portfolio — barwertgewichtet addiert. Warum? Ist das berechtigt?

3. Da die CtD-Anleihe (oder auch jede andere lieferbare Anleihe) in den Futurekontrakt
geliefert werden kann, muss Gleichgewicht zwischen dem Terminkurs der anleihe (inkl.
Stiickzinsen) und dem Rechnungsbetrag bei Lieferung bestehen, so dass gelten muss:

theoretischer Futurekurs = Terminkurs der Anleihe (ctd) : Preisfaktor (ctd)

Damit konnen die Kennzahlen der CtD- Anleihe (dividiert durch Preisfaktor) als
Kennzahlen des Futures verwendet werden.

4. Wir betrachten das folgende lineare Gleichungssystem (L — geborgtes Geld, x — ver-
kaufte Calls, y — gekaufte Aktien):

L 4+ 10x — 140y = 0 mit der 1 10 —140
—1,1L + 110y = G Koeffizienten- A= 1| —1,1 06110
—1,1L — 50x + 210y = G matrix -1,1 =50 210



L 0
Schreibt man dieses System als A- | = | = | G | mit G als dem fiir ¢t = 1 erzielten
Y G
Gewinn des Portfolios und berechnet die inverse Matrix A™!, so gilt fiir die Losung
des LGS:

Q

54900  _
L 0 1100 L —5, 454545
z |=A7 G| AusA =] —0,1 —% 0,04 | folgt [ = |=[ —0,090909
y G y —0, 0454545

—0,05 —33- —0,01
Fir G = 22 erhilt man beispielsweise L. = —120, x = —2, y = —1. Interpretation:
Lege 120 GE zum risikolosen Zinssatz an (was auf 132 in ¢ = 1 fiihrt), kaufe 2 Calls,
verkaufe 1 Aktie (Leerverkauf). Andere Interpretation: Ein gekaufter Call bringt beim
Preis von P. = 10 einen Gewinn von 10 GE (denn der faire Preis betriigt ja P. = 20).
Bei 2 gekauften Calls bringt das nach einem Jahr 2- (1 +0,1) - 10 = 22 GE Gewinn.

Ubrigens: Verwendet man den fairen Preis P, = 20, so hat das obige LGS fiir G # 0
keine Losung, sondern fiithrt auf einen Widerspruch (was auch so sein muss, denn sonst
konnte man eine Arbitragegewinn erzielen).

5. a) Es gilt: upside change u =100, downside change d=—50, woraus sich eine ,, Wahr-

scheinlichkeit* fiir das Erreichen des jeweils hoheren Aktienwertes von p = % =

%{f}% = 0,4 ergibt. Nach 2 Perioden, also t = 1 sind drei Zustédnde moglich (A —
innerer Wert des Calls):

Ky =55 mit A =0 (Call wertlos); Ky = 220 mit A = 55; Ky = 880 mit A = 715.
Nach 1 Periode sind zwei Zustdnde moglich:

(1) Ky =110 mit P, = (0,4-5540,6-0):1,1 =20

(2) Ky =440 mit P, = (0,4-71540,6-55) : 1,1 =290

Zum Zeitpunkt ¢t = 0 lautet der Aktienkurs Ky = 220, und der zugehorige Preis des
Calls betrdgt P. =0,4-290+0,6-20) : 1,1 = 116, 36.

b) Hedge-Ratio A = gZ=7& = Z0=0 = 0,867 bzaw. A = g = Z0=30 = 0,818
2 2

(Basis 1 Jahr bzw. 1 Jahr). Interpretation: Andert sich der Aktienkurs um 1 GE, so
dndert sich der Optionspreis um (ndherungsweise) 0,8 GE.

) u=eVh = 09V05 — 19996, d=e VP = 09V05 — () 50009

6. sieche Ubung 10



