Teil IV

Amerikanische Optionen
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Inhaltsverzeichnis

@ Bewertung ohne Dividenden
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Problemstellung

@ Amerikanische Optionen verbriefen das Recht die Option zu jedem
Zeitpunkt vor T auszuiiben

Halter steht vor einer Entscheidung: Ausiiben oder weiter halten?

Wie soll diese Entscheidung getroffen werden?

Erste Idee: Uber die Option aus, wenn sie im Geld ist, d.h. wenn
o Call: 5; > K
o Put: St <K

Gute Strategie?
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Problemstellung

o Zielkonflikt zwischen
e erzielbarem Payoff bei sofortiger Ausiibung und
o Chance auf hohere Gewinne bei weiterem Halten der Option
o Ausiibungsstrategie:
e Wenn Ausiibungspayoff > Erwarteter Barwert zukiinftiger Cashflows
= ausiiben!
o Wenn Ausiibungspayoff < Erwarteter Barwert zukiinftiger Cashflows
= weiter halten! I

v

@ Erwarteter Barwert zukiinftiger Cashflows: continuation value

@ Wie bestimmt man den Continuation Value?
= Bewertung wie im Einperiodenmodell!
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Beispiel zur Bewertung

+
(P = {M - S-r )
T
Amerikanische Put Option

(So =100, K =110, u=02, d = 0.2, r = 0.1, g = =9 = 0.75)

144
70 = (110 — 144)*
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Bewertungsalgorithmus

@ Durchlaufe den Baum riickwarts (Backward Induction) und vergleiche
in jedem Knoten den Ausiibung-Payoff mit dem Continuation Value,
d.h.

max{Ausiibung-Payoff, Continuation Value}

o A:
e Ausiibung-Payoff=0 V4
o Continuation Value = 71[0.75 -0+ 0.25 - 14] = 3.18 /
o max{0,3.18} = 3.18 = weiter halten!

e B:
o Ausiibungs-Payoff=30 \/
o Continuation Value = £%[0.75 - 14 4 0.25 - 46] = 20 //
e max{30,20} = 30 = ausiiben!

o C:
e Ausiibungs-Payoff=10 v
o Continuation Value = {1[0.75 - 3.18 4 0.25 - 30] = 8.98 v/
e max{10,8.98} = 10 = ausiiben!
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Bewertungsalgorithmus

1/;:0 144
_ o +
2 0 — (110 — 144)
1C06 913 — 11096
10 =
856 64
8 46 — 110 — 64

@ Es ist leicht nachzurechnen, dass im Falle einer Call-Option samtliche
Ausiibungs-Payoffs geringer als der jeweilige Continuation Value ist.
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Amerikanische Call-Option
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Bermuda-Optionen

@ Bewertung von Bermuda-Optionen geschieht analog, mit der
Ausnahme, dass der Ausiibungspayoff nur an den Terminen berechnet
wird, bei denen die Option ausgeiibt werden kann.

@ Bermuda-Option, die nur in t = 2,3 ausgeliibt werden kann

o Preis = 8.98 V ] -
o Warum? =2 OPL'o_ t‘lvvJ () "'54 wdl aw }
@ Bermuda-Option, die nur in t = 1,3 ausgeiibt werden kann UQ‘I"

e Preis = 10 /
o Warum?
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Bermuda-Optionen
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@ Bewertung mit Dividenden

e
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Einzelne Dividendenzahlung

@ Wir haben bereits gesehen, dass ohne Dividenden der Liropgisehe
Call niemals ausgeiibt wird. Warum? Au«uwwys“(’\
B_ULb_egrenzleq Auszahlungspotential fiir eine Call-Option
o Keine erportunitétskosLtﬂ (fallende Aktienpreise) am
Dividendentermin

e Jetzt: Dividendenzahlung D ir@(Dividendentermin, T€[0,T])

@ Vergleiche den Ausiibungs-Payoff bevor 7 (an und das weitere
Halten des Calls:

o Ausiibungs-Payoff:
o Halten: untere Grenze fiiir den Optionspreis in 7
, C,>S, —K(1+ r)_(T_Tq

r = 57-— - D l -——-—j
e D.h. die Option wird nicht ausgeiibt, falls

Ss-—K < S —D—K({1+r) T
=D < K[1-(1+r)~-7)]
2

Christoph Hambel (Goethe Universitat) Sommer-Semester 2021 121 /196



Einzelne Dividendenzahlung

o Kritische Dividende D* = K[1 — (1 + r)~(T=7)]: Option wird nicht
ausgeiibt, falls D < D*.

@ Wird die Option immer ausgeiibt, wenn D > D*?
= Nein, der Call kdnnte aus dem Geld sein.

@ Was ist bei Puts anders?
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