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CapS/IE00NS/ Collars

)

= SWaptiens el

® Convexity Adjustment
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e Auszahlung
‘ab. Zinsen stellen
1g als Aktien oder

Aktien- oder FX-Kurse
o‘ahtaten uber die Zinskurve

ieler Produkte wird ein Modell benotigt,

das die gesamte Zinskurve wiedergibt

* in Modellen werden Zinskurven ebenso zum Diskon-
tieren, wie zur Definition der Auszahlung des Derivats
benotigt
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aufzeit der Option ;
orward Preis von V |
Forward Preis zum Zeitpunk!!
Strike price der Option :
Preis eines zero-bonds int I
der in T 1$ auszahlt :
Wert von Vin T |

|

|

Volatilitat von F
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srwartete Auszahlung
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stochastischem Verhalten der Zinsen entsprechen Futures
und Forward-Preis sich nicht
» Das stochastische Verhalten der Zinsen wird beim Dis-

kontieren nicht bertcksichtigt
Die beiden Effekte heben sich jedoch gegenseitig auf. (laut Hull)
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SONENOPUORS

bestimmten Preis in der Zukunft zurtickkaufen

» putable bond: Kaufer hat das Recht den Bond
zu einem Preisabschlag vorzeitig zurickzugeben
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rtpapieren

:

o Kredi‘:Usade" mit Zinssatzverpflichtung

Problem der Bewertung verstarkt, da haufig Gber
Rechtsnatur American Style gegeben ist
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diZ 50NAopPtions

B, Bondpreis im Zeitpunkt O .

| PV der Coupons, die wahrend der

"""""" Lfz. der Option gezahlt werden
P(0,T): Diskontfaktor zur Optionsfalligkeit
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™)

SISpPIEINEeREOPIeN

f einem Bond mit der

w,.-i dem Nominalwert von
(dirty) betragt $960, der

ins (risk free) liegt bei

n halbjahrigen Coupon von

en von $50 werden in 3

e m Zins betragt 9% und der

AN

DarUber hinaus sei gegeben:

P(0,T): 0,9200
G: 0,09
I 0,8333
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(12le] \Lolzitfft]

'D:  modified Duration
y,:  forward yield

- o, forward yield vola

Aufgrund der bekannten Beziehung
der modified duration
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EHRKUGRSWEISE Ven

"=
Die Feststellung der Zinsdifferenz findet zu Beginn der jeweiligen

Fixingperiode statt, die Auszahlung am Ende der Periode.
Caps werden normalerweise nicht unmittelbar mit dem Fixing

zu Laufzeitbeginn effektiv.
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"

mit 8, = t,,. - t,
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1en Payoff generieren.

Y
Tagt:

‘maX(RK Wert eines Zerobonc

Strike Price L t, mit Auszahlung
o~ / T L(1+ Rx5+)
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EHRKUICRSWEI

In der Praxis bekommt der Floorkaufer die Zinsdifferenz

bezogen auf den Nominalbetrag zum jeweiligen Fixing
des variablen Referenzzinses ausbezahlt. Ein Floor besteht

aus Floorlets analog der Anzahl der Fixings.
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AUSZel UG EInES Eloerets

-

ahlungsstrom, wenn
sen _Referenzzin ssatz

-

A /

Analog zu Caps kénnen Floors derart als Portfolio
von Puts auf einen Festzins gesehen werden oder
als Portfolio von Calls auf Zero-Bonds.
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EHRKUCRSWEISE el ollars

ann ein Zero-Cost-Collar
< sten der Cap-Pramie durch
2 ausgeglichen werden.

o kostenfrei unter Inkaufnahme einer
-

Mindestzi

Bei gleicher St#ﬁxgilt Put-Call-Paritét:

Cap = Floor + Swap

=> Swap = +Cap -Floor

Bond Options, Caps/Floors & Swaptions 19
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Cigunicllziejen)e/ef tung von Caps

| der Bewertung besteht in der

Bestimmunt olatilitaten.

Zwei Mdglichkeiten:

d) Eigene Volatilitat flr jedes Caplet (spot volatilities)

e) Einheitliche Volatilitat entsprechend der Gesamt-
laufzeit des Caps (flat volatilities)
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Benedikt Wahler



SEWERtRENVoeRCaps und Eloors

der im Zeitpunkt t, gefixed
ng im Zeitpunkt t,,..

L8k'ma «(Rk — ]
ickt mit der richtigen Verzinsungs-
gkeit (compounding frequency)

'I :
Black 76 — Anna
R lognormalverteilt

mit der Volatilitat o,

F.  forward price fir den Zeitraum t, bis t,,.
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mJ von €aps und Floors

L3P0, tx +))[FxN(d1) — B>

1 Present Value:
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Wertung eines Cap

"

einen $10.000 Kredit bei
zinsung) fiir 3 Monate in

. Wirn hs%n an, dal der

inem Jahr beil 7% liegt. Zur Zeit

5m be 0,5% pa.. Die Volatilitat des

3gt 20%.

[ 4

J
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Welt im Hinblick auf einen

nn das stochastische

S papis ist sein Erwartungs-
m heutigen Preis eines 1$ Zero-

und
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terliegt dem Pull-to-Par
zahlungskurses (zunachst

stischer F 5 fir die Bondpreise gegeben (negative
Rendite smd unrealistisch)

= Bondpreis hangt nicht von einer sondern so vielen
Zinssatzen wie Cash Flows ab

* Insbesondere viele embedded Bondoptions sind
American-Style
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Ciugicellziejeni o) J\/\/fr)rm S

Fur dieses RMat der Kaufer bei Abschlul3 der
Swaption einen Optionspreis an den Verkaufer zu
zahlen.
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EOMHENNVORISWAPLINS

Payer Swaption

Verkaufer
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SWePHORNSIIECRVANE SWap

SIWe POk

i

=OfWaraEsSwampe

m \

Swap einzutreten

\}orteile de SWe
* Moglichkeit von
zu profitieren
* Schutz gegen ungunstige Zinsbewegungen

ption:
gnstigen Zinsentwicklungen
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Beim Vergleich der CF eines Swaps, bei dem fix R gezahlt
wird mit den CF eines Swaps dessen fixer Zinssatz R, ist,
Wird offensichtlich, dal® der Wert der Swaption in einer
Serie von Zahlungen besteht.
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L max(R — Rx,0) Ein Cashflow einer
. yerswaption

Jeder CF ist eine Auszahlung eines Calls auf R mit
dem Strikepreis R,.
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SEWERUREREUOPAISChEr Swaptions

S & P(0,t) FoN(dy)~ &
R T

__ﬁ" Swaptions:

raption I1st demnach:
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repaIScher Swaptions

er Annuitat vereinfacht
-

t eines

<1< mn) jewells

ent

on wird so:

mit
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Irrioligcl VaolzriliT]

1 von ATM-Swaptions, so dass
d Swap Rate entspricht.

oY

10Y

8Y

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y
M (16,9 156 14,6 13,7
13M  [17,4 15,9 '
6M 16,91 [ 15,5
1Y *
2Y
3Y
4Y
5Y
7Y

ource: Garban Intercapital / RIC: VCAP1
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e ¥

- Volzitlly otz s

Volatilitat
19

17

15

E.i ntritt in 9y
die Option

Laufzeit
der Option
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ol
e

I Syelgiien) ™

Liborkurve bei 6%
1s.Wir nehmen eine

or da Rgcht gibt in einem

J po ahlen.

Die yeginnt in 5 Jahren. Die Volatilitat

des Swapsz gt bei 20%. Es erfolgen halbjahrliche
CF bei einem Nominalbetrag von $100.
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A

= e A e -
SerantitFeI@envexity Adjustment

Dartiber hinaus definieren wir F, als den Forward

Bondpreis im Zeitpunkt Null fir einen Kontrakt mit
Laufzeit T und y, als den Forward Bond Yield im

Zeitpunkt Null.
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fiaeeiniConyexity Adjustment

|

WU ftlgﬁn Bondpreise gleich
d sind (d.h. forward risk

die erwarteten zuklnftigen Renditen
rward Yields.

Es muss also eine Anpassung an den heute be-
obachteten Forward Yield fir T vorgenommen

werden.
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SECERNtREIRNEoRVEXItYy Adjustment

age Bond Price = Expected
Price = Forward Bond Price

Average Bond Yield = Expected
Bond Yield # Forward Bond Price

Y, Y, Ys Yield
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Tzylor AvaradsnlElilel)

1eute flr einen

_.
b"v

m Zeitpunkt T
des Forward Bond Yields

0)
Wir nel " 1 das B, = G(y;) ist. Erweiterung von
G(y,) Ubery. = )0’érgibt:

B

a
ok
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Tawvlor AvoredElie)

en Welt wird daraus:
Er(Br)=G(yo)+ Er(yr—y0)G'(
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Tawvlor AvoredElie)
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Sonvexiysadustment

Id fiir den erwarteten
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SEISPIE! CJnveAJr/‘TrUl tment
S, 1g In 3 Jahren generiert,

n Zins entspricht.

Zerozins fur alle Laufzeiten

_ 2 Volatilitat flr den Einjahres-Satz

"4
J
Die A S dgr?féld auf einen 1J Bond in 3J.
Die Funktio beschreibt das Verhaltnis zwischen derr
Bondpreis und dem Bond Yield im Zeitpunkt T

1 C

<
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SEISPIEINEORVEXIT Ad|uStment

Ohne'Coex' / Adjustment ware der Vorteil des
Kaufers bei 10,9 Basispunkte...
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ardsatz ist.
pr -

Aufgrund des Timelags entspricht der Satz dem
Forwardsatz plus einem Convexity Adjustment.
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E2SSwWap: BeEWerung

‘-

orwardsatz fur eine Periode
afinieren t als Differenz

ist der Forwardsatz R im Zeit-

e

1 ra

Weni . ﬂheitpunkt T, stattfindet, ist
diese Abhangig von R. Deshalb mul3 R, adjustiert
werden. &
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nerksamkeit!
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