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Ein erster Blick auf Optionen 43>

Wir betrachten ein einfaches Modell: zwei Zeitpunkte und in der
Zukunft nur zwei Zustande.

Die Aktie S kostet heute Sg und zahlt morgen je nach Zustand
S1(1) oder 51(2).

Der Call C mit Basispreis K kostet heute Cy und zahlt morgen je
nach Zustand Ci(s) = max(Si(s) — K, 0).

Der Bond B kostet heute By und zahlt morgen immer B;.

Damit das Modell sinnvoll ist, muss gelten

S51(1) B 5(2)
Se "By " S

51(1) <K< 51(2), und

Sonst wiirde der Call immer oder nie ausgeiibt bzw. wiirde man nur
oder nie in die Aktie und nicht den Bond investieren.



Nachbau des Calls 44>

Um den Call aus einem Portfolio aus Aktie und Bond nachzubauen,
wiahlen wir heute ng Mengen Aktie und ng Mengen Bond. In den
beiden Zustinden muss dann gelten

Zustandl = ns-S1(1)+ng-Bi=_0

Portfolio Call
Zustand 2 =— ng- 51(2) +ng- By = 51(2) — K
Portfolio Call

Das Gleichungssystem ist eindeutig ldsbar, weil die Determinante
ungleich null ist.



Preis des Calls 45>

Wir erhalten als Portfolio

ng < 0 heilt: Der Investor nimmt Kredit auf, um die Aktie zu
kaufen.

Wenn die Zahlungen in t = 1 identisch sind, miissen die Preise
heute libereinstimmen:

B B SoB1 — S51(1)Bo
G = n550+nBBO == \B,l, (51(2) o K) (51(2) — 51(1))80 '

_ 1
T 14y

Der Preis des Calls ist durch S, B und K festgelegt.



Eigenschaften des Preises <16

Wir stellen zuerst fest, dass der Preis des Calls (scheinbar)
unabhingig von den (subjektiven) Eintrittswahrscheinlichkeiten der
Zustinde ist.

Wir gehen hier noch einen Schritt weiter und schlagen dem Investor
vor, andere Wahrscheinlichkeiten zu analysieren:
SoB1 — S51(1)By
2) = , 1)=1-q(2).
q(2) 52) = Si(1)Bs q(1) q(2)

Aber sind das liberhaupt Wahrscheinlichkeiten? Dazu

q(2) >0

SoB1 — 51(1)By -0
(51(2) = 51(1))Bo
5031 > 51(1)50
B _ 5(1)

Bo So
Analog zeigen wir g(2) < 1.
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Preise und Wahrscheinlichkeiten 47>
Analog zeigen wir g(2) < 1.

q(2) <1
SoB1 — $1(1)Bo
(62— 51(1)8s
SoB1 — 51(1)50 < (51(2) - 51(1))80
B _ 5i(2)

By So

[

Nun gilt aber, wenn das (zufllig) die subjektiven
Wahrscheinlichkeiten des Investors wiren

Eo[G] 1
1+ 1+r (g(1)0 + q(2)(51(2) — K))

In unserem Modell ist der Preis des Calls als diskontierter
@—-Erwartungswert ermittelbar.



Eine Anmerkung <48

Noch einmal zur (Un)Abhangigkeit von den subjektiven
Wahrscheinlichkeiten:

Fiir die Kapitalkosten (die Renditen unter den “richtigen”
Wahrscheinlichkeiten) gilt

_E[s)

S
0 1+r

also umgestellt

S1(1)p(1) + 51(2)p(2)

Sy =
0 1+r

und damit
» Wenn r konstant, dann hangt Sy sehr wohl von den
subjektiven Wahrscheinlichkeiten ab!

» ...und damit sollte sich auch g verdndern, wenn sich p
verandert.



Wieso risikoneutrale Wahrscheinlichkeit? 19>

Q heillt
» risikoneutrale Wahrscheinlichkeit
» Martingalmal
» Pseudowahrscheinlichkeit
Erwartete Rendite fiir den Call wird

Eql[G]
Go

—1:rf,

und mit den Wahrscheinlichkeiten @ ware unser Investor
risikoneutral.



Drei Zustande <110 >

Jetzt soll der Call wie oben aus Aktie und Bond nachgebaut werden:

Zustandl = ng-S51(1)+ng-Bi=_0

Portfolio Call
Zustand 2 = ns-S51(2)+ng- B =51(2) - K

Portfolio C:I |
Zustand 3 = ns-S51(3)+ng-B1=503)-K

Portfolio Call

Nur durch puren Zufall hatte diese Gleichung eine Losung.
= Call kann nicht nachgebaut werden.

— Callpreis ist nicht aus Sg, By ermittelbar.



	Übersicht
	Erster Blick auf Optionen
	Einfaches Modell
	Idee des Nachbaus
	Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten


