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Bewertung: Black-Scholes

Black-Scholes-Preisformel

* Grundlegende Idee

— Wenn die Anzahl an Stufen gegen unendlich strebt, d.h. die Zeitdauer der einzelnen Perioden sehr klein
wird, dann wird der mit Hilfe des Binomialbaums ermittelte Optionswert demjenigen Wert entsprechen,
welcher mit der Black-Scholes-Formel berechnet wird.

— Die Black-Scholes-Formel in ihrer Grundform erfasst die funf Sensitivitatsparameter des Optionspreises
sowie allfallige Dividendenzahlungen.

S: Kurs des Basiswerts

X: Ausubungspreis

t: Laufzeit

c: Volatilitat

r: risikoloser Zinssatz p.a.

D: Dividende

q: Dividendenrendite




Bewertung: Black-Scholes

Ubersicht Uiber die Formeln

* 1. Schritt: Werte fur d, und d, ermitteln

S { 02}
lnX+ 7'+2 -t
d, =

ot

d,=d —oc-t

2. Schritt: Wahrscheinlichkeiten berechnen - Normalverteilung

3. Schritt: Optionswert ermitteln
Call=S-N(d,)-X-e""-N(d,)

Put=X-e¢""-N(-d,)—S-N(-d,)
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Bewertung: Black-Scholes

Beispiel

« Wert einer Call-Option?

— Aktueller Aktienkurs:
— Volatilitat:
— Ausubungspreis:

— Risikoloser Zinssatz p.a.:

— Laufzeit:

So =200
o =22.3%
X =205
re=2%
t=1




Bewertung: Black-Scholes

Beispiel

» Wert einer Put-Option?
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Bewertung: Black-Scholes

Konstante Dividendenrendite

* 1. Schritt: Werte fur d, und d, ermitteln

S o
In—+|r—q+— |t
X 2
d =

ot

d,=d —oc-t

2. Schritt: Wahrscheinlichkeiten berechnen - Normalverteilung

3. Schritt: Optionswert ermitteln
Call=S-e" -N(d)-X-e""-N(d,)

Put=X-e""-N(-d,)-S-e* N(-d,)
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Bewertung: Black-Scholes

Einzelne Dividendenzahlungen

* 1. Schritt: Werte fur d, und d, ermitteln
2
In > = PV(D) J{r+a]t
X 2

o\t

d =

d,=d —oc-t

2. Schritt: Wahrscheinlichkeiten berechnen - Normalverteilung

3. Schritt: Optionswert ermitteln

Call =[S —PV(D)]- N(d,)- X - - N(d,)

Put=X-e""-N(-d,)—|S—PV(D)|-N(-d,)
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Bewertung: Put-Call-Paritat

Preisformel

* Grundlegende Idee

— Aus Grunden der Arbitragefreiheit kann der Wert einer Put-Option aus dem Wert einer Call-Option
ermittelt werden.

— Voraussetzung ist, dass jegliche Parameter der Call- und Put-Option identisch sind, d.h. gleicher
Basiswert, gleiche Laufzeit und gleicher Ausubungspreis.

— Formel:




