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Optionsschein-Akademie

SCHRITT FUR SCHRITT ZUM PROFI IN SACHEN OPTIONSSCHEINE

Call, Put, Innerer Wert, Delta, Volatilitit.
Die Welt der Optionsscheine ist mit einer
Fiille von Fremdwortern ausgestattet, die
es gerade Anfiangern schwer macht, den
Uberblick in diesem Spezialgebiet zu be-
halten. Um Ordnung in das Begriffschaos
zu bringen, bieten wir Thnen ab sofort,
Ausgabe fiir Ausgabe, im Rahmen unserer
,»Optionsschein-Akademie“ Erklarungen
und anschauliche Beispiele zum Thema
Optionsscheine.

Zur Einfithrung beschiftigen wir uns
in der vorliegenden Ausgabe mit den

Grundkenntnissen zu Optionsscheinen

Teil 1

Teil 2

Grundlagen

Juli 2002

Was ist ein Optionsschein?

Wie funktioniert ein Optionsschein?
Welche Chancen und Risiken birgt ein
Optionsscheininvestment?

August 2002

Was sind auBerborsliche Options-
scheinkurse?

Was ist ein Market Maker?

Wie kommen Optionsscheinkurse

zustande?

sowie mit Chancen und Risiken dieses fas-
zinierenden Instruments. In der nichsten
Folge werden wir neben der Aufgabe der
Emittenten auch den Optionsscheinmarkt
erlautern und Thnen die verschiedenen
Moglichkeiten des Optionsscheinhandels
vorstellen. Im Laufe der Zeit wird sich
so die Wissens-Bibliothek zum Thema
,»Optionsscheine* Stuick fiir Stiick vervoll-
standigen.

Mochten Sie diese Serie sammeln,
entnehmen Sie einfach die Akademie-Sei-
ten aus der jeweiligen Ausgabe. Damit

Sie Thren Optionsschein-Kurs jederzeit

komplettieren konnen, werden wir Thnen
in Zukunft selbstverstandlich gerne auch
vergangene Ausgaben zusenden, sollten
Sie eventuell die eine oder andere Ausga-
be verpasst haben.

Und natiirlich freuen wir uns iiber
Anregungen und Kritik und tber TIhre
Vorschlige zu Themen, die Sie gern ein-

mal ausfithrlich betrachtet wissen wollen.

Viel Lese-Spafd wiinscht Thnen

Das Goldman Sachs Optionsschein-Team

E-Mail: warrants@gs.com
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Was ist ein Optionsschein?

Ein Optionsschein ist ein an mindestens
einer Borse gelistetes Wertpapier, das ein
Recht fiir den Inhaber verbrieft. Durch
diese Verbriefung kénnen Optionsscheine
genauso wie Aktien unter der Angabe
(WKN)

und Stiickzahl entweder borslich oder

von  Wertpapier-Kennnummer

aufSerborslich gekauft und verkauft wer-
den. Fast alle Optionsscheine werden von
einer Investmentbank (der Emittentin) her-
ausgegeben und garantiert. Diese sorgt an-
schlieSend fiir eine liquide Handelbarkeit

dieses Optionsscheins.

Das von einem Optionsschein verbriefte
Recht bezieht sich auf die Moglichkeit, ein
Underlying, zum Beispiel eine Aktie, kau-
fen oder verkaufen zu konnen (aber nicht
zu miissen).

® Beim Kaufoptionsschein, von Profis
meist kurz Call genannt, erwirbt der
Kiufer das Recht, das Underlying zu
einem vorherbestimmten Preis, dem
Strike, zu kaufen. Wihrend der Laufzeit
des Optionsscheins dndert sich der Strike
nicht, wohl aber der Kurs der Aktie, auf
die sich der Optionsschein bezieht. Der
Anleger kann jederzeit mit seinem Op-

tionsschein eine Aktie zum Strikepreis

kaufen. Nach einem Anstieg der zu-
grunde liegenden Aktie gewinnt dieses
Recht natiirlich an Wert, weshalb der

Wert des Optionsscheins steigt.

e Umgekehrt verhdlt es sich beim Ver-
kaufsoptionsschein, dem Put. Hier er-
wirbt der Kaufer das Recht, die Aktie zu
einem vorherbestimmten Preis verkaufen
zu konnen. Dieses Recht wird umso
wertvoller, je niedriger der Kurs der zu-

grunde liegenden Aktie ist.

Wie funktioniert ein Optionsschein?

Liegt fir einen Call der Preis des Under-
lyings iiber dem Strikepreis, konnte ein
Investor das Recht sofort ausiiben, das
Underlying zum Strike-Preis vom Emit-
tenten kaufen und sofort zu dem hoheren
Preis an der Borse weiterverkaufen. Der
positive Unterschiedsbetrag — ohne Bertick-
sichtigung von Transaktionskosten — der
mit einer solchen Transaktion realisiert

werden kann, heifSt [nnerer Wert.

Notiert das Underlying zu einem niedrige-
ren Kurs als dem Strikepreis, so wiirde es
keinen Sinn machen, den Optionsschein
sofort auszuiiben, da das Underlying billi-
ger uber die Borse direkt bezogen werden

konnte. Der Innere Wert des Optionsscheins

Verkaufsoptions-
schein (Put)
Steigt bei
fallendem Under-

lyingpreis

Innerer Wert Call

CALL-OPTIONSSCHEIN PUT-OPTIONSSCHEIN

Wert des
Optionsscheins
Euro
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ist dann Null. Das Gleiche gilt, wenn das
Underlying genau am Strike notiert. Auch

dann ist der innere Wert exakt Null.

Da Put-Optionsscheine das Recht ver-
briefen, den Basiswert zum Strike zu
verkaufen, ist es hier genau umgekehrt:
Innerer Wert Put Notiert das Underlying unter dem Strike,
konnte ein Anleger den Basiswert an der
Borse kaufen und zu dem hoheren Strike-
Preis an den Emittenten verkaufen. Der
hiermit erzielbare Betrag wird auch beim
Put Innerer Wert genannt. Er ist ent-
sprechend Null, wenn das Underlying tiber

oder genau am Strike notiert.

Ein Optionsschein mit Innerem Wert wird
im-Geld oder in-the-money genannt. No-
tiert ein Underlying genau am Strike eines
Optionsscheins, so wird dieser als am-Geld
oder at-the-money bezeichnet. Eine Option
ist aus-dem-Geld oder out-of-the-money,
wenn beim Call der Strike tiber bzw. beim
Put unter dem Basiswert liegt, eine so-
fortige Ausiibung der Option also ein Ver-
lustgeschaft darstellen wiirde. Aus diesem
Grunde ist es fiirr den Anleger wichtig, dass
er das Recht hat, die Option auszuiiben —
nicht aber die Pflicht. So wird er eine Aus-
tbung des Optionsscheins nur vornehmen,

wenn der Schein im Geld notiert.

MONEYNESS

Kurs Call Put

Das Underlying notiert
unter dem Strike out-of-the-money in-the-money

Das Underlying notiert
am Strike at-the-money at-the-money

Das Underlying notiert
tiber dem Strike in-the-money out-of-the-money
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Welche Chancen und Risiken

birgt ein Optionsscheininvestment?
Hat ein Optionsschein keinen Inneren
Wert, heifdt das jedoch nicht, dass er wert-
los ist. Denn solange der Verfalltag nicht
erreicht worden ist, besteht immer noch
die Chance, dass sich der Kurs des Under-
lyings in die vom Anleger erwartete Rich-
tung bewegt. Das heifst also, dass das
Underlying steigt (fir den Call) oder fillt
(fiir den Put), um einen Inneren Wert zu
erreichen. Dieser Wert eines Optionss-
cheins, der nicht Innerer Wert ist, wird  Zeitwert
Zeitwert genannt. Je linger der Zeitraum
bis zum Verfall des Optionsscheins ist,
desto hoher die Chance, dass das Underly-
ing noch eine Kursbewegung zeigt, um ins
Geld zu kommen. Entsprechend steigt mit
der Chance, noch ins Geld zu kommen,
auch der Zeitwert. Dieser bildet sich dem
Riickgang der Restlaufzeit gemafs zurtick
und betrdgt bei Verfall Null. Der Wert
eines Optionsscheins setzt sich immer aus
beiden Komponenten Zeitwert und Inner-
er Wert zusammen, dabei ist der Zeitwert
vor Verfall stets grofer als Null und er-
reicht bei Verfall ,,Null“. Der Innere Wert
eines Optionsscheins ist mit dem Kurs des
Underlyings Schwankungen unterworfen
und entweder positiv (wenn der Options-

schein im-Geld notiert) oder Null (wenn er

Innerer Wert Call = (Underlyingkurs — Strike) x Ratio

Innerer Wert Put = (Strike — Underlyingkurs) x Ratio

Zeitwert = Optionsscheinpreis — Innerer Wert

Optionsscheinpreis

Optionsscheinpreis
A

Zeitwert Zeitwert

Innerer Wert

Optionsscheinpreis

Zeitwert

>

1 Jahr bis Verfall Verfalltag 1 Jahr bis Verfall

Verfalltag Zeit bis Verfall Verfalltag




Hebeleffekt

JULI 2002

am-Geld oder

Notiert ein Optionsschein bei Verfall aus-

aus-dem-Geld notiert).

dem-Geld, so hat er keinen Inneren Wert
und keinen Zeitwert. Er verfillt somit
wertlos, und der Anleger verliert sein ur-

spriingliches Investment vollstandig.

Notiert ein Optionsschein bei Verfall im
Geld, so ist der Zeitwert auch in diesem
Fall Null. Jedoch hat der Optionsschein
einen positiven Inneren Wert, der dem An-
leger gutgeschrieben wird. Hat der An-
leger den Optionsschein  zu einem
niedrigeren Wert als dem Inneren Wert bei
Verfall gekauft, so kann er einen Gewinn
erzielen. Da der Anleger fir sein initiales
Investment nicht den vollstindigen Ak-
tienpreis bezahlen musste (sondern nur
den niedrigeren Optionsscheinkurs, der
sich aus Innerem Wert und Zeitwert
zusammensetzt) kann er eine iiberpropor-
tionale Kursinderung des Optionsscheins
erfahren. Dieser so genannte Hebeleffekt
wird am Beispiel eines Call-Options-
scheins deutlich, bei dem in der unten
stechenden Tabelle drei Entwicklungen

simuliert werden.

LEXIKON

Underlying

Jeder Optionsschein bezieht sich auf
einen zugrunde liegenden Basiswert.
Dieser kann zum Beispiel eine Aktie, ein
Index, ein Rohstoff oder auch eine be-
stimmte Menge einer Fremdwahrung
sein.

Typ

Der Typ legt fest, ob ein Optionsschein
das Recht verbrieft, den Basiswert ent-
weder zu kaufen (Call) oder zu ver-
kaufen (Put).

Strike

Legt den Preis (und die Wahrung) fest,
zu dem der Kaufer den Optionsschein
ausliben kann.

Verfalltag

Das von einem Optionsschein ver-
briefte Recht ist nur bis zu einem vor-
herbestimmten Datum glltig. An die-
sem so genannten Verfalltag wird das
Recht entweder ausgeiibt, oder der
Optionsschein verfallt wertlos.

Art

Die Auslbungsart legt fest, ob ein
Optionsschein nur am Verfalltag (so
genannte Europaische Auslibung) oder
zusatzlich an jedem Tag vor dem Ver-
falltag (so genannte Amerikanische
Austlibung) ausgelibt werden kann.

Ratio

Das Ratio gibt an, auf wie viele ganze
Underlyingbetrage, zum Beispiel Ak-
tien, sich ein Optionsschein bezieht. Im
Gegensatz dazu gibt das Bezugsver-
héltnis den Kehrwert an, namlich wie
viele Optionsscheine notig sind, um
eine Aktie zu beziehen.

Kurs am 01.07.02 Kurs am 01.12.02 Performance

Szenario 1 ABC Aktie 70 EUR 50 EUR -29%
ABC Call 75 EUR Dez 2002 3 EUR 0 EUR -100%

Szenario 2 ABC Aktie 70 EUR 75 EUR +1%
ABC Call 75 EUR Dez 2002 3 EUR 0 EUR -100%

Szenario 3 ABC Aktie 70 EUR 90 EUR +29%
ABC Call 75 EUR Dez 2002 3 EUR 15 EUR +400%

An dem Beispiel wird deutlich, dass ein Optionsschein ein groReres Risiko auf sehr
hohe Verluste hat, die bei einer unglinstigen Entwicklung durchaus das ganze
urspriinglich investierte Kapital aufzehren kénnen. Dem stehen auf der anderen Seite
aul3erordentliche Gewinnmaglichkeiten gegentber,
theoretisch — unbegrenzt sind.

die bei

Calls -

zumindest
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Sachs

Optionsschein-Akademie

SCHRITT FUR SCHRITT ZUM PROFI IN SACHEN OPTIONSSCHEINE

Einfache Optionsscheinkennzahlen

Optionsscheine reagieren durch ihre be-
reits im ersten Akademie-Kapitel vorge-
stellte Hebelwirkung in der Regel stirker
auf Kursbewegungen des Underlyings als
das Underlying selbst. Diese Eigenschaft
wirkt sich jedoch nicht nur zu Gunsten des
Anlegers aus, sondern kann sich auch ge-
gen ihn wenden. Hilfreich ist eine genaue

Kenntnis der Fakten.

Viel Lese-Spafd wiinscht Thnen

Das Goldman Sachs Optionsschein-Team

E-Mail: warrants@gs.com
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August 2002

Was sind auRBerborsliche Options-
scheinkurse?

Was ist ein Market Maker?

Wie kommen Optionsscheinkurse
zustande?

Einfache Kennzahlen

September 2002

Welche einfachen Kennzahlen gibt es?
Was sagt der Hebel aus?

Wie berechnet man das Aufgeld?
Zeitwert |

Oktober 2002

Was ist ein Forward?

Was ist ein Future?
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Delta, Theta,
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SEPTEMBER 2002

Es gibt eine auf den ersten Blick uniiber-
schaubare Vielzahl von Optionsscheinen,
die in Deutschland zum Handel zugelassen
sind. Um aus diesen 30.000 Options-
scheinen den ,richtigen auszuwihlen,
muss der Anleger die Optionsscheine nach
verschiedenen Kriterien vergleichen. Dabei
kann zwischen den so genannten einfachen
Optionsscheinkennzablen einerseits unter-
schieden werden, die sich leicht mit der Hil-
fe des Taschenrechners bestimmen lassen,
und den weiterfithrenden Kennzahlen auf
der anderen Seite, den Griechen, so ge-
nannt, weil sie tUberwiegend mit grie-
chischen Buchstaben bezeichnet werden.
Die Bestimmung der ,,Griechen® ist mathe-
matisch bei weitem aufwendiger, kann aber
zuverldssigen  Optionsschein-Webseiten
uiberlassen werden. Auf sie wird in spateren

Teilen der Serie noch einzugehen sein.

Die am hiufigsten betrachteten einfachen
Optionsscheinkennzahlen, die im Einzelnen

vorgestellt werden, gliedern sich in:

e Absoluter Spread, homogenisierter Spread
und Spread in Prozent des Briefkurses,

e Innerer Wert, Zeitwert und Moneyness,

¢ Aufgeld und annualisiertes Aufgeld,

e Break-Even, Ertragsgleichheit und annua-

lisierte Ertragsgleichheit.

Eine vollstandige Liste aller Goldman
Sachs Sie
monatlich in der KnowHow oder aktuell

Optionsscheine finden

auf unserer Website:
www.goldman-sachs.de

Spreadkennzahlen

Die einfachste ,,Kennzahl“, die zu einem
Vergleich mehrerer Optionsscheine heran-
gezogen werden kann, ist die Geld-Brief-
Spanne, der so genannte Spread. Je enger
dieser Spread, umso attraktiver ist ein Op-
tionsschein. Denn ein Investor, der in einen
Optionsschein investiert, zahlt immer den
hoheren Briefkurs. Ein Optionsschein muss
somit zunichst um den Spread steigen,
damit der Kunde ohne einen Verlust den
Optionsschein zum Geldkurs wieder ver-

kaufen kann.

Absoluter Spread

Der einfache Unterschiedsbetrag zwischen
Geld- und Briefkurs, der so genannte ab-
solute Spread, berechnet sich durch Sub-
traktion des Geldkurses vom Briefkurs
(siehe Kasten ,,Formeln: Spread®). Ein Ver-
gleich der absoluten Spreads ist jedoch nur
sinnvoll, wenn das Bezugsverhiltnis aller zu

vergleichenden Optionsscheine identisch ist.

Homogenisierter Spread

Ein Vergleich des Spread ist auch bei Op-
tionsscheinen méglich, die unterschiedliche
Ratios haben. Diese Tatsache muss jedoch
in einem zusitzlichen Rechenschritt be-
rucksichtigt werden. Dies geschieht, indem

der Spread eines Optionsscheins immer auf

BEISPIEL: SPREAD 1

Absoluter Spread

Der Call-Optionsschein auf Siemens mit
der Wertpapierkennnummer 537 992 hat
einen Kurs von 1,19 EUR Geld auf 1,22
EUR Brief. Der absolute Spread betragt
daher:

1,22 EUR - 1,19 EUR = 0,03 EUR

Homogenisierter Spread

Der hier als Beispiel dienende Options-
schein 537 992 hat ein Ratio von 0,1. Der
homogenisierte Spread betragt daher:

0,03 EUR

= 0,30 EUR
0.1

Spread:
Differenz
zwischen Geld-

und Briefkurs

Geldkurs:
Optionsschein-
Preis bei Verkauf

durch den Anleger

Briefkurs:
Optionsschein-
Preis bei Kauf

durch den Anleger



Delta-Hedge

eine volle Einheit des Basiswertes, also zum
Beispiel auf eine Siemens-Aktie, bezogen
wird. Diesen um das Ratio bereinigten
Spread nennt man den homogenisierten
Spread eines Optionsscheins. Die Berech-
nung basiert auf den unten aufgefithrten

Spread-Formeln.

Spread in der Aktie

Neben dem Vergleich der Spreads von Op-
tionsscheinen mit unterschiedlichen Ratios
erlaubt der homogenisierte Spread auch die
Beurteilung des Spreads relativ zu dem
Spread in einer Aktie. Im Orderbuch einer
Aktie treffen Angebot und Nachfrage auf-
einander. Dabei wird der Abstand zwischen
dem Hochstpreis, zu dem ein Marktteil-
nehmer eine Aktie zu kaufen bereit ist, und
dem niedrigsten Preis, zu dem ein Markt-
teilnehmer eine Aktie verkaufen mochte,
Spread in der Aktie genannt. Je liquider
eine Aktie ist und je mehr Orders zu einer
Zeit im Orderbuch sind, desto enger ist ten-
denziell der Spread in der Aktie. Fithrt nun
ein Optionsscheinemittent nach dem Ver-
kauf von Call-Optionsscheinen als Absiche-
rungsgeschift einen so genannten Delta-
Hedge* durch, muss er eine Anzahl Sie-
mens-Aktien an der Borse kaufen. Dafiir
zahlt er den jeweiligen Briefkurs des Or-
derbuches. Verkauft der Kunde die Op-

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

tionsscheine wenig spiter wieder an den
Emittenten zuriick, so muss dieser seine
eben eingegangene Hedge-Positition auf-
losen und die Aktien wieder an der Borse
verkaufen; jedoch erhilt er nun nur den
niedrigeren Geldkurs. Daher hat ein gro-
BSerer homogenisierter Spread in weniger
liquiden Aktien auch einen weiteren Spread
in entsprechenden Optionsscheinen auf

dieses Underlying zur Folge.

Spread in Prozent des Briefkurses

Insbesondere Daytrader, die zum Teil mehr-
fach am Tag den gleichen Optionsschein
kaufen und verkaufen, achten auf den
Spread eines Optionsscheins weniger im Ver-
gleich zum Spread in der Aktie, sondern
beziehen den Spread in Prozent auf den
gegenwartigen Briefkurs des Optionsscheins.
Dieses Verhiltnis gibt an, um wie viel
Prozent (dann gerechnet auf den Briefkurs)
ein Optionsschein steigen muss, damit der
Hindler den Geld-/Brief-Spread wieder ,,ver-
dient* hat, also ohne Verlust verkaufen kann

(siehe Kasten Formeln: Spread).

Auch hierbei gilt natiirlich, dass ein mog-

lichst kleiner Spread wiinschenswert ist. Zu

* ,Delta” und ,Delta-Hedge” werden in
weiteren Folgen der Goldman Sachs
Optionsschein-Akademie im Detail vorgestellt.

FORMELN: SPREAD BEISPIEL: SPREAD 2

absoluter Spread = Briefkurs — Geldkurs

homogenisierter Spread = -
Ratio

Spread in % des Briefkurses =

absoluter Spread

absoluter Spread
Briefkurs

x 100% Das ergibt:

0,03 EUR

1,22 EUR

0,03 EUR
1,19 EUR

Spread in % des Briefkurses:

Der Optionsschein 537992 hat einen
Kurs von 1,19 EUR Geld auf 1,22 EUR
Brief und ein Ratio von 0,1.

x100% = 2,46%

Bezogen auf den Geldkurs ergabe sich:

x100% = 2,52%




Innerer Wert
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beachten ist, dass ein Emittent bei Options-
scheinen mit Briefkursen tiber 0,10 Euro
nur zweistellig quoten kann. Damit ergibt
sich automatisch ein Spread von min-

destens einem Cent.

Die zwei Komponenten

des Optionsscheinpreises

Der Preis eines Optionsscheins setzt sich
immer aus zwei Komponenten zusammen:
einerseits dem Inneren Wert, den ein Op-
tionsscheininhaber — bei einem Options-
schein mit amerikanischer Ausiibungsart —
realisieren konnte, indem er ihn sofort aus-
tibt, und andererseits dem Zeitwert, der die
Chance auf weitere Kurssteigerungen ver-

korpert.

Der Innere Wert eines Optionsscheins be-
stimmt sich je nachdem, ob es sich um
einen Call oder Put handelt, unterschiedlich

(siehe Kasten ,,Formeln: Innerer Wert).

Rein theoretisch kann der Innere Wert eines
Call-Optionsscheins unendlich hoch wer-
den, genau dann namlich, wenn der Un-
derlyingkurs ins Unermessliche steigen
sollte. Hingegen ist bei einem Put der innere
Wert dadurch nach oben begrenzt, dass der
Underlying-Kurs nicht unter Null fallen

kann.

FORMELN: INNERER WERT

Innerer Wert, Call = (Underlyingkurs — Strike) x Ratio

Innerer Wert, Put = (Strike — Underlyingkurs) x Ratio

Zeitwert

= Optionsscheingeldkurs — Innerer Wert

Zeitwert

Da der Optionsscheinpreis sich aus Zeit-
wert und Innerem Wert zusammensetzt,
kann der Zeitwert eines Optionsscheins
bestimmt werden, indem der Innere
Wert vom Kurs des Optionsscheins abge-
zogen wird (siehe Kasten ,,Formeln: Inner-

er Wert®).

Die Hohe des Zeitwertes ist von einer
Reihe preisbestimmender Faktoren ab-
hingig und wird vom Optionsschein-
Market-Maker mittels so genannter Op-
tionspreismodelle bestimmt. In die Zeit-
wertberechnung flieSen unter anderem die
Restlaufzeit, des Optionsscheins, die er-
wartete Volatilitdt der Aktie oder auch die

Zinsen ein.

Restlaufzeit

Wie oben bereits erwidhnt wurde, verkorpert
der Zeitwert eines Optionsscheins die
Chance auf weitere Kurssteigerungen. Da-
her ist der Zeitwert eines Optionsscheins
umso hoher, je langer seine Restlaufzeit ist.
Denn je langer der Basiswert Zeit hat, sich
in die ,,richtige Richtung zu bewegen, desto
hoher ist auch sein Potenzial, weiteren in-
neren Wert aufzubauen. Im Zeitverlauf baut
sich der Zeitwert immer weiter ab. Am Ende

der Laufzeit betrdgt er genau null.

BEISPIEL: INNERER WERT

Der Optionsschein 537992 hat einen
Kurs von 1,19 EUR Geld auf 1,22 EUR
Brief und ein Ratio von 0,1.

Das ergibt folgenden inneren Wert fiir
einen Call-Optionsschein:

(44,56 EUR - 35 EUR) x 0,1 = 0,956 EUR

BEISPIEL: ZEITWERT

Der Optionsschein 537992 hat einen
Kurs von 1,19 EUR Geld auf 1,22 EUR
Brief und ein Ratio von 0,1.

Daraus berechnet sich folgender Zeitwert
fiir einen Call-Optionsschein:

1,22 EUR - 0,956 EUR = 0,264 EUR
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Volatilitat

Der Begriff Volatilitit beschreibt die
Schwankungsintensitit eines Underlyings.
Angegeben wird sie meist in % p.a. (Pro-
zent per annum = Prozent pro Jahr). Hier-
bei gehort ein niedriger Zahlenwert zu
einem Underlying, von dem — richtungsun-
abhingig — keine groflen Kursveranderun-
gen erwartet werden. Ein typischer Wert
fiir einen Optionsschein auf die Aktie eines
konservativen Energieversorgers wire zum
Beispiel 25% p.a. Dagegen haben Options-
scheine auf zum Beispiel sehr stark schwan-
kende Technologieaktien Volatilititen von
75% oder gar noch mehr. Denn je stirker
ein Underlying schwankt, desto grofSer ist
seine Chance, in der verbleibenden Rest-
laufzeit zusitzlichen inneren Wert aufzu-
bauen. Je hoher die Volatilitat, desto hoher

ist auch der Zeitwert eines Optionsscheins.

Interpretationsbeispiel: Eine Jahresvolatili-
tiat von 25% wiirde bedeuten, dass erwartet
wiirde, dass das entsprechende Underlying
in einem Jahr an 81 Tagen eine Kursveran-

derung (Anstieg oder Riickgang) von mehr

als 1,57% und an 13 Tagen eine Verin-
derung von 3,15% zeigen wiirde. An den
iibrigen 158 Handelstagen wiirde eine An-

derung von weniger als 1,57% erwartet.

Die Hohe des Zeitwertes eines Options-
scheins hangt aber insbesondere auch
davon ab, ob der Optionsschein ,,im-
Geld“, ,,am-Geld“ oder ,,aus-dem-Geld“
notiert, also von dem etwaigen inneren
Wert des Optionsscheins. Dabei ist der
Zeitwert dann am hochsten, wenn der Op-
tionsschein ,,am-Geld“ notiert, also der Un-
derlying-Kurs exakt dem Strikepreis
entspricht. Bewegt sich der Optionsschein
dann weiter ins Geld, so entsteht innerer
Wert in einem stirkeren Maf3e, als Zeitwert
abgebaut wird. Bewegt sich der Options-
schein aus dem Geld, sinkt der Options-
scheinpreis aufgrund des sinkenden
Zeitwertes. Diesen Zusammenhang konnen
Sie sehr gut mit unserem Optionsschein-
rechner im Internet (www.goldman-
sachs.de) ausprobieren und grafisch veran-
schaulichen (sieche Kasten Optionsschein-

rechner).

WWW.GOLDMAN-SACHS.DE: OPTIONSSCHEINRECHNER
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Moneyness

Um die ,,Lage“ eines Optionsscheins zum
Geld in einer Kennzahl auszudriicken, gibt
es die Kennzahl ,Moneyness“. Sie druckt
aus, ob und wie weit ein Optionsschein
»im-Geld“, ,,am-Geld“ oder ,aus-dem-
Geld“ notiert, indem sie bei Calls den
gegenwartigen Underlying-Kurs durch den
Strikepreis teilt bzw. bei Puts umgekehrt
den Strikepreis durch den Underlying-Kurs
dividiert (siehe Kasten ,,Formeln: Money-

ness®).

Somit haben Optionsscheine, die am Geld
stehen, eine Moneyness von 1. Werte
groffer 1 weisen auf Optionsscheine hin,
die im Geld notieren, Werte kleiner 1 auf

solche, die aus dem Geld notieren.

Aufgeld

Wird ein Call-Optionsschein gekauft und
sofort ausgeiibt, so gestaltet sich das Ganze,
als wire er direkt an der Borse gekauft wor-
den. Wird ein Put-Optionsschein gekauft
und dieser sofort ausgetibt, so ist praktisch
eine Einheit des Basiswertes direkt an der
Borse verkauft worden. Dabei wird jedoch
regelmifig eine schlechtere Performance
erzielt, da durch das Ausiiben der gesamte
Zeitwert verloren geht, ndmlich der

Prozentsatz, um den der Bezug einer Einheit

FORMELN: MONEYNESS

Underlyingkurs
Strike

Strike
Underlyingkurs

Moneyness, Call

Moneyness, Put

BEISPIEL: MONEYNESS

Der Optionsschein 537992 hat einen
Kurs von 1,19 EUR Geld auf 1,22 EUR
Brief und ein Ratio von 0,1.
Fir den Beispiel-Optionsschein ergibt
sich eine Moneyness von:

44,56 EUR

— =1,27
35 EUR

des Basiswertes tiber einen Call-Options-
schein teurer ist als der direkte Bezug tiber
die Borse. Bei Puts gibt das Aufgeld den
Prozentsatz an, um den ein Verkauf des Ba-
siswertes tiber den Optionsschein ungiins-
tiger ist als der direkte Verkauf tiber die
Borse. Anders interpretiert, gibt das
Aufgeld an, um welchen Prozentsatz sich
der Basiswert in die gewlinschte Richtung
bewegen (Calls — steigen, Puts — fallen)
muss, damit das Optionsscheininvestment

die Gewinnschwelle erreicht.

Aufgeld, p.a.

Um das Aufgeld in der zweiten Interpreta-
tion aussagekraftiger zu machen, bezieht
sich das jahrliche Aufgeld (Aufgeld p.a.)
immer auf den Zeitraum eines Jahres. So ist
es moglich, das Aufgeld fur Optionsscheine
mit verschiedenen Restlaufzeiten zu ver-
gleichen, indem das Aufgeld durch die Rest-
laufzeit des Optionsscheins in Jahren divi-
diert wird. Ein Optionsschein mit drei
Monaten Restlaufzeit hat so eine Rest-
laufzeit von 3 Monaten/12 Monaten/Jahr,

also von 0,25 Jahren.

Break-Even
Eine dhnliche Betrachtungsweise er-
moglicht die Berechnung des Break-Even.

Hier wird der Kurs bestimmt, bis zu

FORMELN: AUFGELD

Aufgeld
Optionsscheinbriefkurs . .
+ Strike — Underlyingkurs
Aufgeld Ratio
= - x 100%
Call Underlyingkurs
Optionsscheinbriefkurs ) )
Aufaeld B - Strike + Underlyingkurs
ufgeld _ atio : X 100%
Put Underlyingkurs
Aufgeld p.a.
Aufgeld
Aufgeld p.a. =

Restlaufzeit in Jahren




welchem der Basiswert bis Ende der Rest-
laufzeit steigen (Call) bzw. fallen (Put)
muss, damit das Optionsscheininvestment
sich gerade noch lohnt. Die dabei zugrunde
gelegten Formeln zeigt der Kasten

»Formeln: Break-Even“.

Hebel

Der Hebel ist eine MafSzahl zur Beurteilung
des Kapitaleinsatzes beziiglich eines Op-
tionsscheins im Vergleich zum direkten
Investment in den Basiswert. Nicht zutref-
fend ist jedoch die Annahme vieler Anleger,
der Hebel impliziere eine Aussage uber die
Entwicklung des Optionsscheins im Ver-

gleich zum dazugehorigen Basiswert.

Die entsprechende MafSzahl fiir den An-
Omega, Leverage,  stieg nennt sich Omiega, auch Leverage
Delta-Hebel,  oder Delta-Hebel. In sehr alten Biichern
Lambda  wird sie auch Lambda genannt. Das
Omega ist das Ergebnis der Multiplikation

des Hebels mit dem Delta™.

BEISPIEL: AUFGELD FORMELN: BREAK-EVEN

Aufgeld
Bei dem Beispiel-Optionsschein 537 992 ergibt sich ein Aufgeld von:

1,22 EUR
o + 35 EUR - 44,56 EUR
2 0/, — )
24,56 EUR x 100% = 5,92%
Aufgeld p.a.

Der Beispiel-Optionsschein verfallt am 20.12.2002, also in 109
Tagen ab dem heutigen Datum. Daher betragt die Restlaufzeit in
Jahren: 109 Tage/365 Tage/Jahr = 0,299 Jahre. Das jahrliche
Aufgeld betragt somit:

5,92%

_592% _ _ 1984 % p.a.
0,209 Jahre = 084 % pa

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW  AKADEMIE

Omega

Ein Omega von 4,5 wiirde bedeuten, dass
ein Call-Optionsschein - bei einer Er-
hohung des Basiswerts um 1% —um 4,5%
steigen wiirde. Dies gilt jedoch nur, falls an-
sonsten alle Parameter konstant bleiben —
in der Regel dndern sich jedoch mit der Zeit
ebenfalls Zins, Volatilitit und weitere
Bedingungen. Zum Vergleich der Hebel-
wirkung mehrer Optionsscheine eignet sich

das Omega — nicht jedoch der Hebel.

FORMELN: HEBEL UND OMEGA

Underlyingkurs x Ratio

Hebel " -
Optionsscheinkurs

Omega = Hebel x Delta

* Sie finden das Delta fiir jeden Optionsschein
in der Detailansicht auf unserer Internetseite.
Diese Kennzahl wird in einer spateren Folge
noch im Detail vorgestellt.

Optionsscheinbriefkurs i
Break-Even, Call = = + Strike
Ratio

Optionsscheinbriefkurs
Ratio

Break-Even, Put = Strike -

BEISPIEL: BREAK-EVEN

Unser Beispiel-Optionsschein hat seinen
Break-Even bei einem Underlyingpreis
von:

1,22 EUR

K] + 35 EUR = 47,20 EUR

7
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LEXIKON

Aufgeld

Kennzahl, die die Hohe des prozentualen
Anstiegs eines Basiswertes bis zum Verfall
beziffert, ab welcher ein Optionsschein-
engagement einen Gewinn abwirft.

Aufgeld p.a.

Kennzahl, die angibt, mit welcher Jahres-
rate ein Underlyingpreis steigen muss,
damit ein Optionsscheininvestment bei
Verfall die Gewinnzone erreicht. Das Auf-
geld p.a. ist besser geeignet, Options-
scheine mit unterschiedlichen Restlauf-
zeiten zu vergleichen, als das Aufgeld.

Break-Even

Kurs, den das Underlying bei Verfall
erreichen muss, damit der Optionsschein
am Ende der Restlaufzeit ohne einen Ver-
lust ausgelibt werden kann.

Delta

MaRzahl, die den Zusammenhang zwi-
schen der Kursanderung eines Under-
lyings und dem Optionsscheinpreis be-
stimmt.

Beispiel: Ein Delta von 0,6 wiirde
bedeuten, dass ein Call-Optionsschein mit
dem Bezugsverhiltnis 1:1 um 60 Cent
steigen wiirde — flir einen Euro Anstieg
des Basiswertes. Da der Optionsschein
jedoch wesentlich weniger kostet, ergibt
sich der Hebeleffekt. (Das Delta wird in
einer spateren Folge im Detail vorgestellt.)

Hebel

MaRzahl zur Beurteilung des Kapital-
einsatzes bezliglich eines Optionsscheins
im Vergleich zur direkten Investition in den
Basiswert. Ohne weitergehende Aussage
liber den Hebeleffekt eines Options-
scheins.

Innerer Wert

Neben dem Zeitwert eine der beiden
Komponenten des Optionsscheinpreises.
Der Innere Wert beziffert den Wert, der
durch sofortige Austibung realisiert wer-
den konnte. Bei Optionsscheinen am-
oder aus-dem-Geld ist der innere Wert
gleich null.

Moneyness

Malzahl, die angibt, ob und wenn ja, wie
weit ein Optionsschein im bzw. aus dem
Geld ist.

Omega

Auch ,Leverage’ ,Delta-Hebel” oder
.Lambda” genannt. Das Produkt aus
Delta und Hebel. Eine Anderung des
Underlyings um 1% fiihrt zu einer omega-
fachen Anderung des Optionsscheins,
allerdings nur unter der Bedingung, dass
alle anderen Parameter konstant bleiben.

Volatilitat

Mafzahl fiur die Schwankungsintensitat
eines Underlyings ohne Aussage Uber
die Richtung einer Veranderung. (Die
Volatilitat wird in einem spéateren Kapitel
im Einzelnen vorgestellt.)

Zeitwert

Die andere Komponente des Options-
scheinpreises neben dem inneren Wert.
Der Zeitwert reflektiert die Chance des
Optionsscheins auf weitere Kurssteige-
rungen. Er ist von einer Reihe von
Parametern abhangig, zum Beispiel von
Nolatilitat} ,,Zins” und ,Zeit bis Verfall’;
und kann nur mit Hilfe von Options-
preismodellen bestimmt werden.

OPTIONSSCHEINKURSE OPTIONSSCHEIN-AKADEMIE

Es empfiehlt sich, die Optionsschein-
kurse immer direkt beim Market Maker,
sei es im Internet, auf Videotext oder
bei der telefonischen Kursansage, zu
verfolgen.

Goldman Sachs Videotext
n-tv-text, S. 710 - 734

Goldman Sachs
Market Maker Webseite
www.goldman-sachs.de

Telefonische Kursansage
0 69-75 32 10 34

Mochten Sie diese Serie sammeln,
entnehmen Sie einfach die Akademie-
Seiten aus der jeweiligen Ausgabe.
Damit Sie lhren Optionsschein-Kurs
jederzeit komplettieren konnen, werden
wir |hnen selbstverstandlich gerne
auch vergangene Ausgaben zusenden,
sollten Sie eventuell die eine oder
andere Ausgabe verpasst haben.

Die vollstandige Liste aller Goldman
Sachs Optionsschein-Akademie-Teile
finden Sie aktuell auf unserer Website:
www.goldman-sachs.de
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Allgemeine Risiken von
Optionsscheinen und Zertifikaten

Optionsscheine

Wenn Sie einen der in dieser Ausgabe von
Goldman Sachs KnowHow beschriebenen
Optionsscheine bezogen auf eine Aktie, ei-
nen Index oder einen Aktienbasket kaufen,
erwerben Sie das Recht, von der Goldman,
Sachs & Co. Wertpapier GmbH, der Emit-
tentin, unter bestimmten (in den Options-
scheinbedingungen dargestellten) Voraus-
setzungen die Zahlung eines Geldbetrages
zu verlangen. Es wird weder ein Recht
auf Zinszahlung noch ein Recht auf Divi-
dendenzahlung verbrieft. Daher wirft ein
Optionsschein auch keine laufenden Ertra-
ge ab, durch die eventuelle Wertverluste
kompensiert werden konnen.
Optionsscheine sind besonders risiko-
reiche Wertpapiere. Verantwortlich dafir
ist eine Reihe von Faktoren, von denen ei-
nige nachstehend aufgefiihrt werden:
Aufgrund der Hebelwirkung kénnen
Kursanderungen des dem Optionsschein
zugrunde liegenden Instruments (z.B. einer
Aktie, einer Anleihe etc., das ,Underlying”)
den Wert des Optionsscheins Uberpropor-
tional bis hin zur Wertlosigkeit mindern.
Angesichts der begrenzten Laufzeit des
Optionsscheins kann nicht darauf vertraut
werden, dass sich der Preis des Options-
scheins rechtzeitig wieder erholen wird.

Dann besteht das Risiko des teilweisen
oder vollstandigen Verlustes der gezahlten
Optionspramie einschlieBlich der mit dem
Kauf verbundenen Kosten, und zwar unab-
hangig von der finanziellen Leistungsfahig-
keit der Emittentin.

Kurséanderungen des Underlyings und
damit des Optionsscheins kdnnen unter
anderem auch dadurch entstehen, dass
durch Unternehmen der Goldman Sachs
Gruppe Absicherungsgeschafte oder sons-
tige Geschafte in dem zugrunde liegenden
Underlying getatigt werden.

Verzichten Sie wahrend der Laufzeit
auf die Ausiibung eines Optionsscheins
oder wird dieser am Verfalltag nicht auto-
matisch ausgelibt, so wird er mit Ablauf
seiner Laufzeit wertlos. Auch in diesem
Fall besteht, unabhangig von der finanziel-
len Leistungsfahigkeit des Emittenten, das
Risiko des vollstandigen Verlustes.

Wenn |hr Optionsschein sich auf
einen in Fremdwahrung notierten Wert be-
zieht, hangt seine Wertentwicklung nicht
allein vom Kurs des Underlyings, sondern
auch von der Entwicklung der Fremdwah-
rung ab. Unglinstige Bewegungen an den
Wahrungsmarkten kénnen dann das Ver-
lustrisiko erhdhen.

Kosten, die beim Kauf oder Verkauf
des Optionsscheins anfallen, vermindern
die mit dem Optionsschein verbundene
Gewinnchance. Dies ist dann besonders
signifikant, wenn der Auftragswert gering
ist. Informieren Sie sich deshalb vor Er-
werb des Optionsscheins Uber alle bei
Kauf und Verkauf anfallenden Kosten.

Wahrend der Laufzeit des Options-
scheins kdnnen nicht immer Geschafte ab-
geschlossen werden, durch die lhre an-
fanglichen Risiken ausgeschlossen oder
wenigstens eingeschrankt werden. Dies
hangt von den Marktbedingungen ab und
kann eventuell nur zu einem unglinstige-
ren Marktpreis geschehen. Auch hierdurch
kann ein Verlust entstehen.
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Wenn Sie den Erwerb der Options-
scheine mit Kredit finanzieren, miissen Sie
beim Nichteintritt Ihrer Erwartungen nicht
nur den eingetretenen Verlust hinnehmen,
sondern auch den Kredit verzinsen und zu-
riickzahlen. Dadurch erhoht sich |hr Ver-
lustrisiko erheblich.

Zertifikate

Mit dem Kauf von Zertifikaten bezogen auf
eine Aktie, einen Aktienbasket oder einen
Index bzw. GDRs, ADRs oder ADS’ (die
~Aktien” oder das ,,Underlying”) erwerben
Sie das Recht, von der Goldman, Sachs &
Co. Wertpapier GmbH, der Emittentin, die
Zahlung eines Geldbetrages zu verlangen,
dessen Hohe auf der Grundlage der Kurse
der Aktie oder der im Korb bzw. Index
enthaltenen Aktien, nach den Zertifikatsbe-
dingungen, berechnet wird. Ein Zertifikat
verbrieft weder ein Recht auf Dividenden-
zahlung noch auf Zinszahlung. Insbeson-
dere wirft das Zertifikat keine laufenden
Ertrage ab, durch die eventuelle Wertver-
luste am Laufzeitende kompensiert werden
koénnten.

Angesichts der begrenzten Laufzeit
des Zertifikats kann nicht darauf vertraut
werden, dass sich bei eintretenden Verlus-
ten der Preis des Zertifikats rechtzeitig wie-
der erholen wird. Dann besteht das Risiko
des Verlusts des gezahlten Kaufpreises
einschlieBlich der eingesetzten Transakti-
onskosten. Dieses Risiko besteht unabhan-
gig von der finanziellen Leistungsfahigkeit
der Emittentin.

Kursanderungen des Underlyings
konnen unter anderem dadurch entstehen,
dass durch Unternehmen der Goldman
Sachs Gruppe Absicherungsgeschafte oder
sonstige Geschafte in dem zugrunde lie-
genden Underlying oder bezogen auf das
Underlying getatigt werden.

Wenn sich lhr Zertifikat auf ein in
Fremdwahrung notiertes Underlying be-
zieht, hangt seine Wertentwicklung nicht
allein vom Kurs des Underlyings, sondern
auch von der Entwicklung der Fremdwah-
rung ab.

Kosten, die beim Kauf oder Verkauf
des Zertifikats anfallen, vermindern die mit
dem Zertifikat verbundene Gewinnchance.
Dies ist insbesondere dann signifikant,
wenn der Auftragswert gering ist. Infor-
mieren Sie sich deshalb vor Erwerb des
Zertifikats Uber alle bei Kauf und Verkauf
anfallenden Kosten.

Wahrend der Laufzeit des Zertifikats
kénnen nicht Geschafte abge-
schlossen werden, durch die die mit dem
Zertifikat verbundenen Risiken ausge-
schlossen oder wenigstens eingeschrankt
werden. Dies hangt von den Marktbedin-
gungen ab und kann eventuell nur zu ei-
nem ungunstigeren Marktpreis geschehen.
Auch hierdurch kann ein Verlust entste-
hen. Wenn Sie den Erwerb der Zertifikate
mit Kredit finanzieren, miissen Sie beim
Nichteintritt lhrer Erwartungen nicht nur
den eingetretenen Verlust hinnehmen,
sondern auch den Kredit verzinsen und
zurlickzahlen. Dadurch erhoht sich das
Verlustrisiko erheblich.

immer

Diese Informationen ersetzen nicht die
in jedem individuellen Fall unerlassliche
Beratung durch lhre Bank oder lhren Finanz-
berater.

MaRgeblich sind ausschlieBlich die Options-
schein bzw. Zertifikatsbedingungen.
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INTERNET

Gesammelte Informationen und Kurse aller Goldman Sachs
Optionsscheine und Zertifikate finden Sie auf unserer Website.
Dariiber hinaus bieten wir online innovative Tools fir die Opti-
mierung |lhrer Optionsscheinwahl: Szenario Selector: Ermitteln
Sie den besten Optionsschein fiir lhr gewéahltes Szenario.
0S-Vergleich: Vergleichen Sie — in Realtime — Goldman Sachs Op-
tionsscheine mit Scheinen der Wettbewerber. Allgemeine Fakten
zu Optionsscheinen und Zertifikaten sowie aktuelle Marktdaten

erganzen das Web-Angebot.

VIDEOTEXT
HOTLINE

KURSANSAGE

Unter dieser Rufnummer erreichen Sie rund um die Uhr unseren
automatischen Kursansagedienst. So konnen Sie jederzeit unter
Eingabe der Wertpapierkennnummer (WKN) Ihres Optionsscheins

oder Zertifikats den aktuellen Kurs abfragen.

FAXABRUF

REUTERS
Die GSDEWTS-Seite erleichtert Ihnen den Uberblick iiber das
Gesamtangebot der von Goldman Sachs emittierten Options-
scheine. Hier finden Sie nicht nur unsere Handelszeiten, sondern
kénnen auch die Kurse der Goldman Sachs Optionsscheine im
Format DE [WKNI]=GS-IL abfragen.

BLOOMBERG

www.goldman-sachs.de

n-tv, Seite 710 — 733
(069) 75321111

(069) 753210 34

(069) 75323344

Ubersichtsseiten GSDEWTS

Ubersichtsseite GSJA GO

FREE CALL

Die kostenlose Optionsschein-Infoline von Goldman Sachs.

Einfach besser informiert sein!

0800-O0S-INFOS
(0800-67-46367)
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Optionsschein-Akademie

SCHRITT FUR SCHRITT ZUM PROFI IN SACHEN OPTIONSSCHEINE

Grundlagen

Teil 1  Juli 2002
Was ist ein Optionsschein?
Wie funktioniert ein Optionsschein?
Welche Chancen und Risiken birgt ein
Optionsscheininvestment?
Handel

Teil 2 August 2002
Was sind auBBerborsliche Options-
scheinkurse?
Was ist ein Market Maker?
Wie kommen Optionsscheinkurse

zustande?
Im ersten Teil der Serie wurden das Wesen Teil 3 September 2002
des Optionsscheins erldutert sowie Funk- Welche einfachen Kennzahlen gibt es?
tionsweise und Risiken eines Options- Was sagt der Hebel aus?
scheininvestments dargestellt. Wie berechnet man das Aufgeld?

In dieser Ausgabe ist der Options-

scheinhandel an der Reihe. Wir erklaren ne-
ben dem Unterschied zwischen borslichem
und auflerborslichem Handel auch die Be-
deutung von Emittentenkursen und stellen

die Aufgaben eines Market Makers vor.

Viel Lese-Spafd wiinscht Thnen

Das Goldman Sachs Optionsschein-Team

E-Mail: warrants@gs.com
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Black-Scholes-
Modell:

Optionspreismodell

AUGUST 2002

Wie kommen Optionsscheinkurse
zustande?

Optionsscheinkurse basieren — im Gegen-
satz zu Aktienkursen — nicht auf Angebot
und Nachfrage, sondern werden mit Hilfe
von so genannten Optionspreismodellen

berechnet.

Das bekannteste dieser Modelle entwickel-
ten vor rund 30 Jahren die drei Amerika-
ner Fischer Black, Myron Scholes und
Robert Merton.

Dieses Optionspreismodell, kurz ,,Black-
Scholes-Modell“ genannt, erlaubt es, Preise
fiir Optionsscheine mit europdischer Aus-
ubungsart zu berechnen. Folgende Para-

meter gehen in die Berechnung ein:

e der Strike-Preis (oder Basispreis) des Op-
tionsscheins

e der aktuelle Kurs des Underlyings des
Optionsscheins

e die Restlaufzeit des Optionsscheins in
Tagen

e die erwartete Volatilitit des Underlyings

e der sichere Zinssatz, zu dem Geld
gelichen oder angelegt werden kann

e die Dividenden, falls das Underlying eine

Aktie oder ein Preisindex ist

EXKURS

Im Jahre 1997 wurde Myron Scholes
und Robert Merton fiir ihren Beitrag zur
Entwicklung des ersten Optionspreis-
modells der Nobelpreis fiir Wirtschaft
verliehen. Fischer Black konnte die Aus-
zeichnung nicht mehr erhalten, da er be-
reits 1995 verstarb.

Unter Berticksichtigung des Ratios (Bezugs-
verhiltnisses) des Optionsscheins kann
dann mit Hilfe der Black-Scholes-Formel
der Preis eines Optionsscheins berechnet

werden.

Was ist ein Market Maker?

Da Optionsscheinpreise nicht durch Ange-
bot und Nachfrage, sondern durch Preis-
formeln bestimmt werden, spielen die tat-
sdchlichen Umsitze, die in Optionsscheinen
getdtigt werden, fiir die Liquiditit und die
Preisbildung auch keine Rolle. Stattdessen
stellt der Market Maker Liquiditit in
»seinen“ Optionsscheinen bereit. Meist
ubernimmt der Emittent die Rolle des Mar-
ket Makers in den von ihm emittierten Op-
tionsscheinen. So ist Goldman Sachs Mar-
ket Maker in allen Optionsscheinen, die

Goldman Sachs emittiert hat.

Fiir jeden unserer Optionsscheine stellen
wir also — unabhingig davon, ob ein
Geschift zustande kommt — einen Geld-
kurs, zu dem wir Optionsscheine zuriick-
kaufen wiirden, und einen Briefkurs, zu
dem wir bereit sind, Optionsscheine zu ver-
kaufen. Gesprochen lautet dies beispiels-
weise: ,,Der Optionsschein xy steht 1,78
auf 1,80 Euro“. Das heif$t, der Options-

schein konnte fiirr 1,80 Euro vom Market

Eine vollstandige Liste aller Goldman
Sachs
monatlich

Optionsscheine finden Sie

in der KnowHow oder
aktuell auf unserer Website:

www.goldman-sachs.de

Umsatze spielen

keine Rolle

Market Maker,
Liquiditat

Geldkurs:
Optionsschein-
Preis bei Verkauf

durch den Anleger

Briefkurs:
Optionsschein-
Preis bei Kauf

durch den Anleger

//\ N
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Offer, Ask, Bid:
Bezeichnungen
fiir Geld- und

Briefkurs

Size:
handelbare
Stiickzahl von

Optionsscheinen

Maker gekauft oder fiir 1,78 Euro an den

Market Maker zuriickverkauft werden.

Der Briefkurs (haufig auch ,,Offer® oder
»Ask® genannt) ist natiirlich immer etwas
hoher als der Geldkurs (auch ,,Bid“ ge-
nannt). Dieser Unterschied zwischen Geld-
und Briefkurs wird Geld-Brief-Spanne
(oder Spread) genannt. Diese Kurse werden
wihrend der Handelszeit laufend an die
aktuelle Marktsituation angepasst. Bei ex-
tremen Beispielen kann das durchaus be-
deuten, dass der Optionsschein alle paar
Sekunden ,,tickt®, wenn sich der Preis des
Underlyings entsprechend oft dndert. Dies
ist zum Beispiel bei unseren Dax-Options-

scheinen der Fall.

Dabei ist der vom Market Maker genannte
Geld- und Briefkurs nicht fiir eine unbe-
grenzte Anzahl von Optionsscheinen giiltig.
Daher werden nicht nur die Kurse, sondern
auch jeweils die handelbare Stiickzahl (von
Profis die ,,Size“ genannt) angegeben, bis
zu der der Market Maker bereit ist, zu dem
gestellten Kurs zu handeln. Mochte ein
Kunde aber eine groflere Anzahl Options-
scheine handeln, so muss er damit rechnen,
dass der Market Maker dann einen
grofSeren Spread fiir eine entsprechend

grofSe Stiickzahl stellen wird. Dies resultiert

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

aus der Notwendigkeit fiir den Market
Maker, sein Gegengeschift vorzunehmen,
und hidngt von den im Folgenden er-

lduterten Parametern ab.

Welche Einflussfaktoren auf die
Spreads bzw. auf die Bid- und

Ask-, Sizes” gibt es?

Der Market Maker wird nicht selbst gegen
den Optionsscheinkiufer spekulieren, son-
dern sein Risiko gegen Kursverluste — da-
mit aber auch seine Chance auf Kurs-
gewinne — durch geeignete Gegengeschifte,
den so genannten ,, Hedge“, aus seinen Bii-
chern herausrollen. Die Notwendigkeit, das
Absicherungsgeschift durchzufiihren, be-
stimmt die Grofle des Spreads und der

maximal handelbaren Stiickzahl.

Beispiel: Hedges

Ein typisches Absicherungsgeschift bei
einem Verkauf von Call-Optionsscheinen
ist die Absicherung mittels eines so ge-
nannten , Delta-Hedges“. Verkauft ein
Market Maker eine grofSere Menge
Siemens-Call-Optionsscheine, so muss er
sich mit einer bestimmten Menge Siemens-
Aktien eindecken, um bei steigenden
Kursen der Siemens-Aktie nicht mit einem
ungedeckten Verlust dazustehen. Denn die

Optionsscheine des Anlegers wiirde er ja

HANDELBARE STUCKZAHL (SIZE)

Auf
www.goldman-sachs.de
finden Sie die tatsachlich
handelbare Stiickzahl fiir
alle Goldman Sachs
Optionsscheine. Im Bei-
spiel konnten bis zu
200.000 Optionsscheine zu
3,03 EUR gekauft oder
ebensoviele fiir 3,02 EUR

verkauft werden.

Geldsizn

Etri ey rs:
i ez
o razeil

o Celdkurs

Hursdalum 2200 0

202 ELR
200,000
0 ELF
200000
Falaiall]

Hedge:
Absicherung

gegen Kursverluste

Delta-Hedges
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Delta-neutral:
Ausgleich von
Verlusten mit

Gewinnen

AUGUST 2002

nun zu einem hoheren Kurs zurtickkaufen
miissen. Wenn sich die ,, Verluste“ aus der
Optionsscheinposition in einem solchen
Falle genau mit den ,,Gewinnen“ aus
einer entsprechenden Aktienposition aus-
gleichen, so nennt der Profi die Gesamt-

position ,, Delta-neutral“.

Der Market Maker muss um so mehr Ak-
tien kaufen oder verkaufen, um sein Si-
cherungsgeschift durchzufiihren, je hoher
die vom Anleger gehandelte Stiickzahl ist.
Daher muss der Market Maker bei sehr
grofsen Optionsscheinorders davon ausge-
hen, durch sein eigenes Sicherungsgeschift
den Preis des Underlyings zu beeinflussen —
und zwar immer zu Gunsten der Kurs-
erwartung des Anlegers. Denn er muss das
Underlying kaufen, wenn der Anleger einen
Call kauft, und erhoht damit den Preis des
Underlyings, bzw. verkaufen, wenn der An-
leger einen Put kauft, und driickt ihn damit
entsprechend. Diesen Nachteil muss er bei
illiquiden Underlyings und sehr groflen
Stiickzahlen durch einen grofSeren Spread

ausgleichen.

Im Wesentlichen hiangen damit also die
gestellte Stiickzahl und der gestellte Spread
von der Liquiditdt des Underlyings ab. Je-

doch — und das ist wichtig — eben auch von

Fiir jeden Goldman Sachs Options-
schein finden Sie die gestellten Preise
und die dazugehorigen Stiickzahlen auf
unserer Internetseite. Ein Emittent ist
umso ,besser’, je enger der Spread und
je hoher die handelbare Stiickzahl ist.

der Qualitit des Market Makers. Auf dem
Optionsscheinmarkt treten tiber 30 Emit-
tenten und ebenso viele Market Maker auf.
Diese unterscheiden sich auch bei gleichen
Underlyings in den gestellten Stiickzahlen
und Spreads zum Teil ganz erheblich. Hier
macht ein Vergleich der Market-Maker-

Qualitdten Sinn.

Wie funktioniert der Vergleich
von Spreads?

Beim Vergleich von Spreads unter-
schiedlicher Market Maker ist jedoch zu
beachten, dass der einfache Unterschieds-
betrag zwischen Geld- und Briefkurs in
Cent nicht immer zum richtigen Ergebnis
fithrt. Denn durch das Ratio (oder Bezugs-

verhiltnis) kann es hier zu Verzerrungen

kommen.

SPREAD-FORMEL

Spread = Briefkurs — Geldkurs
Spread

Homogenisierter Spread = Ratio

Berticksichtigt man namlich das Ratio und
bezieht den Preis auf ein ganzes Underly-
ing, dann betragt der Spread des Options-
scheins A 8 Cent, der des Optionsscheins
B jedoch 10 Cent. Diesen Wert nennt man

den ,,homogenisierten Spread”, da er den

BEISPIEL: SPREAD

Optionsschein A hatte mit einem Ratio
von 0,5 und einem Preis von 2,04 auf
2,08 Euro einen absoluten Spread von
4 Cent.

Der ansonsten gleich ausgestattete
Optionsschein B eines anderen Emitten-
ten mit einem Ratio von 0,1 und einem
Kurs von 0,40 auf 0,42 Euro hatte
dagegen nur einen Spread von 2 Cent.

Trotzdem ist der Optionsschein A in

diesem Beispiel besser, weil

gepreist.

enger

Homogenisierter

Spread
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Wichtige
Informationen bei
Finanztermin-

geschaften

Wert um das Bezugsverhaltnis bereinigt.
Mit dem homogenisierten Spread konnen
nicht nur die Spreads von Optionsschei-
nen untereinander, sondern auch der
Spread eines Optionsscheins mit dem
Spread des Underlyings an der Borse ver-

glichen werden.

Nichts geht ohne Broker - wie
Optionsscheine gehandelt werden
Optionsscheine bieten hohere Gewinn-
chancen als ein Engagement in das Under-
lying selbst, bergen dafiir jedoch auch
hohere Risiken. Daher ist ein Options-
schein-Engagement nur fiir erfahrene An-
leger geeignet und an verschiedene Voraus-
setzungen gekniipft. Eine wesentliche Vor-
aussetzung ist die Unterzeichnung des
Informationsblatts Wichtige Informationen
bei Finanztermingeschdften. Dieses Infor-
mationsblatt hilt der Broker bereit und soll
verhindern, dass Anleger, die mit den
Risiken und Preisbildungsmechanismen
von Optionen, Optionsscheinen und Ter-
minkontrakten nicht vertraut sind, mit Op-
tionsscheinengagements ungewollte Risiken
eingehen. Kunden, die nicht terminge-
schaftsfahig sind, werden bei ihrem Broker
keine Optionsscheinorders aufgeben kon-
nen. Allen anderen stehen grundsitzlich

zwei Wege zum Optionsschein-Engagement

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

offen: Der Optionsscheinhandel mit dem
Emittenten direkt oder der Optionsschein-

handel tiber den Umweg einer Borse.

Wie funktioniert der Direkthandel?
Beim aufSerbérslichen Direkthandel kommt
das Optionsscheingeschift direkt zwischen
dem Broker und dem Market Maker zu-
stande. Dabei wird das Geschift in den
meisten Fillen elektronisch tiber das CATS-
System abgewickelt und nur in Ausnah-
men, z.B. bei sehr grofsen Stiickzahlen oder
beim Auftreten technischer Probleme, iiber
das Telefon.

Dabei lduft ein Trade in der Regel so ab,
dass ein Kunde in der Ordermaske auf der
Webseite seines Brokers den Direkthandel
auswahlt. Dieser Bereich heifst bei jedem
Broker anders, geldufig sind ,,Sekunden-
handel®, , LiveTrading®, ,DirectTrade“
oder auch ,,ActiveTrader“. Dort kann er
eingeben, in welcher WKN (Wertpa-
pierkennnummer) er welche Stiickzahl
handeln und ob er kaufen oder verkaufen
mochte. Der Broker pruft daraufhin, ob
der Kunde iiber ausreichend Geld (beim
Kauf) oder die entsprechende Anzahl an
Optionsscheinen im Depot (Verkauf) ver-
fugt, und leitet die Anfrage an das CATS-

System weiter. In diesem System sind alle

OPTIONSSCHEIN-HANDEL

Optionsscheinkunde

:

Depot-Bank
Discount-Broker

CATS

'

Market Maker
(z.B. Goldman Sachs)

—

o<

-

Borse

Telefonischer
Direkthandel

CATS-System:
elektronische
Plattform zur
Abwicklung von
Optionsschein-

geschaften

Trade:
Handel eines

Optionsscheins
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zurzeit handelbaren Kurse und Stiick-
zahlen fir Goldman Sachs Optionsscheine
gespeichert. Die Weiterleitung erfolgt je-
doch ohne die Information, ob es sich um
eine Anfrage fiir einen Kauf oder Verkauf
der Optionsscheine handelt. Ist die ge-
wiunschte Stiickzahl im CATS-System ver-
fiigbar, so erhilt der Onlinebroker den
Geld- und den Briefkurs zurtickgeschickt
und kann diese dem Kunden anzeigen. Der
Kunde entscheidet nun, ob er zum ange-
zeigten Preis handeln mochte oder nicht.
Akzeptiert der Kunde den Preis, so hat er
in diesem Moment das Geschaft getitigt
und kennt — im Gegensatz zum borslichen
Handel - auch schon den Kurs, zu dem

seine Order ausgefiihrt wurde.

Einzig Limitorders konnen nicht in diesem
System aufgegeben werden. Bei Stiick-
zahlen, die im CATS-System nicht verfig-
bar sind, wird in der Regel ein so genannter
»Request for Quote“-Mechanismus (eine
Preisanfrage) ausgelost, bei dem der ganze
Bildschirm eines Goldman Sachs-Mitar-
beiters zu blinken beginnt und unser
Hindler die Moglichkeit hat, einen an das
erhohte Volumen angepassten Preis zu
stellen (siche Einflussfaktoren auf den
Spread bzw. die Bid- und Ask-Sizes).

BORSENPLATZE

Flr Goldman Sachs Optionsscheine

Freiverkehr Frankfurt
www.deutscheboerse.de

und EUWAX Stuttgart
www.euwax.de

Was geschieht beim Borsenhandel?

Im Gegensatz zum Direkthandel steht der
Borsenhandel. Das Geschift lduft weitest-
gehend genau so ab wie im Direkthandel.
Allerdings konnen Borsenorders mit einem
Limit aufgeben werden. Der Makler an der
Borse hat dann die Aufgabe, die Ausfiihr-
barkeit des Limits gegen den vom Market
Maker gestellten Kurs zu tiberwachen. So
ist es in Einzelfillen moglich, dass eine Op-
tionsscheinorder an der Borse zu einem
besseren Kurs als im Direkthandel ausge-
fithrt werden kann. Dies ist immer dann
der Fall, wenn ein anderer Kunde eine
»passende® Limitorder innerhalb des vom
Emittenten gestellten Spreads an derselben
Borse aufgibt. Da von den etwa 30.000 in
Deutschland gehandelten Optionsscheinen
nur etwa jeder funfte pro Tag tiberhaupt
einen Umsatz an einer Borse hat, geschieht
dies aber recht selten. Dartiber hinaus muss
der vom Market Maker gestellte Spread

grofler sein als der Minimum-Tick.

Beispiel: Minimum-Tick

Bei einem Optionsschein, der 1,05 auf 1,06
Euro gestellt wird, ist kein Platz fiir eine
Limitorder innerhalb des Spreads, da ein
Limit von z.B. 1,055 wegen der Minimum-

Tick-Regeln nicht zulissig ist.

Minimum-Tick

Seit Anfang 2001 gelten die folgenden
Regeln fiir den Minimum-Tick, also den
kleinsten moglichen Unterschied zwi-
schen zwei Optionsscheinkursen: Ist der
Briefkurs eines Optionsscheins groRRer
als 0,10 Euro, so kann der Preis nur auf
ganze Eurocent lauten. Ist der Briefkurs
kleiner oder gleich 0,10 Euro, so betragt
der Minimum-Tick 0,001 Euro, also
einen Zehntel Eurocent.

Minimum-Tick



Ebenso ist es bei schnell wechselnden
Kursen wiederum unwahrscheinlich, dass
eine passende Limitorder eines anderen
Kunden eingestellt wird, bevor sich der
Kurs gedndert hat und die Order gegen den
Market Maker ausgefuhrt wird. Sollte je-
doch tatsichlich einmal eine ,,Kursverbes-
serung® stattfinden, handelt es sich fiir
einen der beiden Teilnehmer fast sicher um
eine Teilausfithrung seiner Order, denn nur
wenn beide Kunden genau die gleiche
Stiickzahl einstellen wiirden, konnten bei-
de vollstindig ausgefithrt werden. Die
Mehrzahl unserer Kunden hat sich mitt-
lerweile fiir den aufSerborslichen Direkt-

handel entschieden.

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

Was sind Borsenkurse

und Emittentenkurse?

Wie bereits unter dem Abschnitt ,,Options-
preisformeln® erldutert, werden die Op-
tionsscheinkurse, die der Emittent stellt,
jederzeit an die Marktentwicklung
angepasst und sind daher immer aktuell
und handelbar. Die Borsenkurse von Op-
tionsscheinen, die haufig bei Onlinebrokern
auf der Webseite gezeigt werden, dndern
sich meist erst mit einem tatsachlichen Um-
satz an der Borse. In vielen Options-
scheinen findet daher nur einmal am Tag
die Feststellung eines Kassakurses statt.
Borsenkurse fiir Optionsscheine sind somit

in den seltensten Fallen aktuell.

Kassa-Kurs

OPTIONSSCHEINKURSE VERGLEICH: DIREKTHANDEL - BORSENHANDEL

Es empfiehlt sich, die Optionsschein-
kurse immer direkt beim Market Maker,
sei es im Internet, auf Videotext oder
bei der telefonischen Kursansage zu
verfolgen.

Goldman Sachs Videotext
n-tv-text, S. 710 - 734

Goldman Sachs
Market Maker Webseite
www.goldman-sachs.de

Telefonische Kursansage
0 69-75 32 10 34

Direkthandel

+ Sie sehen erst den Kurs, bevor Sie die
Order akzeptieren

+ Sofortige Sicherheit, dass Options-
scheinorder ausgefiihrt wurde

+ Glinstigere Konditionen als beim
Borsenhandel, Sie sparen die Makler-
courtage

+ Handel auch nach Borsenschluss mog-
lich (bei Goldman Sachs bis 22.00 Uhr)

+ Order, Ausfiihrung und Bestatigung
innerhalb weniger Sekunden

= Keine Limitorders moglich

= Keine , Kursverbesserung” durch das
Orderbuch

= Nicht bei jedem Discountbroker oder
jeder Hausbank/Sparkasse verfligbar

Borsenhandel

= Ungewissheit, zu welchem Kurs
gehandelt wird

= Ungewissheit, ob Order tatsachlich
ausgefuhrt wird

= Im Boérsenhandel fallt immer eine
Maklercourtage an, die jeweils 0,08%
des Umsatzes bei Kauf und Verkauf
entspricht

= Nur wahrend der Offnungszeit der
Borse moglich

=—Teilausfiihrungen maoglich

+ Limitorders konnen aufgegeben
werden

+ Theoretisch in Einzelfallen giinstigere
Kurse moglich

+ Uber jeden Discountbroker oder jede
Hausbank/Sparkasse verfligbar

7
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LEXIKON

Black-Scholes-Modell

Bekannteste Formel zur Berechnung von
Optionsscheinpreisen unter Einsatz der
preisbestimmenden Faktoren, 1997 mit
dem Nobelpreis gewirdigt

Briefkurs

Kurs, zu dem ein Market Maker Options-
scheine an Anleger zu verkaufen bereit ist,
auch ,Ask” oder ,Offer” genannt

Briefsize

Stiickzahl, fur die der vom Market Maker
gestellte Brief-Kurs maximal giiltig ist
(also die Hochstmenge, die der Market
Maker in einem einzigen Geschaft zum
derzeitigen Brief-Kurs zu verkaufen bereit
ist)

Broker

Bank, die ein Wertpapierkonto im Auftrag
eines Kunden unterhalt und fiir diesen
Orders abwickelt

CATS-System
Elektronische Handelsplattform im Op-
tionsscheinhandel

Direkthandel

Transaktion, fur die ein Kunde den
Abrechnungskurs bereits vor der verbind-
liche Orderaufgabe kennt

Emittent

Finanzinstitution, die Optionsscheine aus-
gibt

Geldkurs

Kurs, zu dem ein Market Maker Options-
scheine von Anlegern zurlickzukaufen
bereit ist, auch ,Bid” genannt

Geldsize

Stuckzahl, fir die der vom Market Maker
gestellte Geld-Kurs maximal glltig ist
(also die Hochstmenge, die der Market
Maker in einem einzigen Geschaft
zum derzeitigen Geldkurs zurtickzukaufen
bereit ist)

Homogenisierter Spread
Vergleichbarer, also um das Ratio berei-
nigter Spread.

Die Formel lautet:
homogenisierter Spread = Spread/Ratio

Maklercourtage

Gebuhr in Hohe von 0,08%, die ein Bor-
senmakler fiir seine Leistungen bei jedem
Kauf und Verkauf Giber eine Borse erhalt

Market Maker

Vom Emittenten bestimmter Marktteil-
nehmer, der jederzeit handelbare Geld-
und Briefkurse sowie die zugehorigen
Stiickzahlen stellt, in der Regel Gibernimmt
der Optionsscheinemittent auch die Rolle
des Market Makers

Spread

Unterschiedsbetrag zwischen Geldkurs
und Briefkurs (Briefkurs — Geldkurs), auch
.Geld-Brief-Spanne” genannt

FUR DEN SCHNELLEN LESER OPTIONSSCHEIN-AKADEMIE

* Ein Optionsschein hat immer zwei Preise: Zum Briefkurs
kann der Anleger kaufen, zum Geldkurs kann der Anleger
verkaufen.

» Optionsscheinpreise kommen nicht durch Angebot und
Nachfrage zustande, sondern werden mit Optionspreisformeln
bestimmt.

» Market Maker-Kurse sind immer aktuell und kdnnen gehandelt
werden.

» Zu jedem Market Maker-Kurs gehort auch die Stiickzahl. Ohne
Angabe der Stuckzahl ist nicht sicher, ob der Kurs auch
handelbar ist.

» Borsengeschafte erlauben Limitorders, ansonsten bevorzugen
die meisten Kunden den aulRerbérslichen Direkthandel.

» Aufgrund der besonderen Risiken, die mit der Options-
scheinanlage verbunden sind, muss jeder Teilnehmer am
Optionsscheingeschaft tiber die so genannte Termingeschafts-
fahigkeit verfliigen.

Mochten Sie diese Serie sammeln,
entnehmen Sie einfach die Akademie-
Seiten aus der jeweiligen Ausgabe.
Damit Sie lhren Optionsschein-Kurs
jederzeit komplettieren konnen, werden
wir |hnen selbstverstandlich gerne
auch vergangene Ausgaben zusenden,
sollten Sie eventuell die eine oder
andere Ausgabe verpasst haben.

Die vollstandige Liste aller Goldman
Sachs Optionsschein-Akademie-Teile
finden Sie aktuell auf unserer Website:
www.goldman-sachs.de
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SCHRITT FUR SCHRITT ZUM PROFI IN SACHEN OPTIONSSCHEINE

Zeitwert I — Forward-Kurs

Der Wert eines Optionsscheins setzt sich, wie bereits in der
letzten Folge erlautert, immer aus dem Inneren Wert und
dem Zeitwert zusammen. Wahrend der Innere Wert ganz
einfach mit dem Taschenrechner oder selbst durch Kopf-
rechnen bestimmt werden kann, gestaltet sich die Kalkula-
tion des Zeitwertes weitaus komplizierter. Den Zeitwert
muss der Market Maker mit aufwendigen Optionspreis-
modellen berechnen. Fir europaische Optionsscheine — eine
Austibung ist also nur am Falligkeitstag moglich — wird meist
das nach seinen Entwicklern benannte Black/Scholes-
Modell eingesetzt. Die Prinzipien, die der Bewertung nach
Black/Scholes zugrunde liegen, werden in der aktuellen Aus-
gabe sowie in den anschlieffenden Folgen der Goldman

Sachs Optionsschein-Akademie erldutert.
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Teil 3 Einfache Kennzahlen
September 2002
Welche einfachen Kennzahlen gibt es?
Was sagt der Hebel aus?
Wie berechnet man das Aufgeld?

Teil 4 Zeitwert | - Forward-Kurs
Oktober 2002
Wie wird der Zeitwert berechnet?
Jahrliche oder kontinuierliche
Verzinsung?
Was sind Forward- und Future-Kurse?
Teil 5 Zeitwert Il

November 2002
Was ist die Volatilitat und damit die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der

Aktienkurse um den Forward-Kurs?

In dieser Ausgabe stellen wir Thnen einfithrend den so ge-
nannten ,,Forward-Kurs“ von Aktien vor und machen da-
mit den Einfluss von Zinsen und Dividenden auf Options-
scheinkurse transparent. In diesem Zusammenhang wird

auch der Future (z.B. der DAX-Future) angesprochen.

Viel Lese-Spafd wiinscht Thnen

Das Goldman Sachs Optionsschein-Team

E-Mail: warrants@gs.com




Cash-Geschaft

Forward-Geschaft
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Tag fur Tag finden an der Borse Tausende
Kaufe und Verkaufe von Aktien statt. Per
definitionem werden diese zum aktuellen
Borsenkurs abgewickelt. In diesem Rahmen
hat der Kaufer den Geldbetrag und der Ver-
kdufer die Aktien sofort — d.h. bei zwei-
tagigem Settlement nach zwei Tagen — zu
liefern. Geschifte dieser Art werden auf-
grund des unmittelbaren Handels Aktien

gegen Geld auch Cash-Geschdfte genannt.

Dagegen sind auch Geschifte moglich, in
deren Verlauf einer der Marktteilnehmer
zwar ein Wertpapier gerne sofort kaufen
mochte — jedoch erst in einem Jahr den
dafir falligen Geldbetrag liefern kann oder
mochte und im Gegenzug auch die Liefe-
rung der Aktie erst in einem Jahr erwartet.
Ein solches Geschift, das den Verkauf ei-
ner Aktie in der Zukunft beinhaltet, nennt
sich Forward-Geschift.

Da weder Kaufer noch Verkdufer den Ak-
tienkurs der Akademie AG in einem Jahr
kennen, stellt sich die Frage, auf welchen
Aktienkurs sich die beiden fiir ihr Forward-
Geschift einigen sollen. Angenommen,
Klaus bote Viktor 110 Euro pro Akademie-
Aktie, dann konnte Viktor einen Kredit von
100 Euro zu 4,5% Zinsen p.a. aufnehmen,
dafiir sofort eine Akademie-Aktie zum ak-

tuellen Kurs von 100 Euro kaufen und

BEISPIEL: CASH-GESCHAFT

Viktor verkauft an Klaus 100 Aktien der
Akademie AG zum aktuellen Kurs von
100 Euro. Nach zweiTagen sind Klaus die
100 Akademie-Aktien in seinem Depot
gutgeschrieben worden, Viktor erhalt
entsprechend 10.000 Euro.

Eine vollstandige Liste aller Goldman
Sachs Optionsscheine finden Sie monat-
lich in der KnowHow oder aktuell auf
unserer Website:
www.goldman-sachs.de

Klaus diese fur 110 Euro nach einem Jahr
liefern. Viktor konnte von dem Erlos seinen
Kredit von 100 Euro zuziiglich 4,50 Euro
Zinsen tilgen. AufSerdem wiren Viktor in
dem Jahr, in dem er die Aktie gehalten hat,
noch 2 Euro an Dividende zugeflossen. Da-
mit bliebe Viktor bei einem Forward-Preis
von 110 Euro ein risikoloser Profit von 110
Euro — 100 Euro + 2 Euro - 4,50 Euro =
7,50 Euro.

Solche risikolosen Profite — vom Fachmann
Arbitragemoglichkeiten genannt — gelten
am Kapitalmarke als sehr kurzlebig, da sich
mit Sicherheit sofort ein anderer Markt-
teilnehmer finden wiirde, der bereit wire,
Klaus einen niedrigeren Kurs fiir das For-
ward-Geschift zu bieten. Daher ist davon
auszugehen, dass sich Viktor und Klaus auf
einen fairen Forward-Kurs einigen werden.
Dieser setzt sich aus dem derzeitigen Akti-
enkurs und den Finanzierungskosten zu-
sammen, entsprechend Forward-Kurs =
aktueller Aktienkurs + Zinsen — Dividen-
den. Den Teil plus Zinsen, minus Dividen-

de nennt man Cost of Carry.

Exkurs: kontinuierliche Verzinsung

Aufgrund des Zinseszinseffekts ist es fiir die
Angabe eines Zinssatzes immer erforder-
lich, nicht nur die Hohe, sondern auch den

Zeitpunkt der Zinsgutschrift anzugeben.

BEISPIEL: FORWARD-GESCHAFT

Viktor verkauft an Klaus 100 Aktien der
Akademie AG. Beide einigen sich, dass
Klaus diese erst in einem Jahr bezahlen
wird, im Gegenzug wird Klaus die 100
Aktien ebenfalls zu dem vereinbarten
Zeitpunkt erhalten.

Fairer Forward-Kurs

In diesem Beispiel also

Forwardkurs =

100 EUR + 4,5 EUR -2 EUR
= 102,50 EUR

Abitrage-
maoglichkeit:
risikoloser Profit
im Forward-

Geschaft



Euler’sche

Zahl e

Den Einfluss der Zinstermine auf das Er-
gebnis zeigt ein einfaches Rechenbeispiel:
Wenn Sie einen Euro fiir ein Jahr zu einem
Zinssatz von 100% anlegen und jdhrlich
die Zinsen ausgezahlt bekommen, erhalten
Sie nach Ablauf dieses einen Jahres 1 Euro
Guthaben + 1 Euro Zinsen = 2 Euro. Bei
einer Zinsgutschrift alle 6 Monate werden
Thnen dagegen nach einem halben Jahr fiir
Thren ersten Euro 0,5 Euro Zinsen gutge-
schrieben und nach einem weiteren halben
Jahr fur die ab jetzt insgesamt verzinsten
1,5 Euro weitere 0,75 Euro. Sie haben am
Ende also ein Gesamtergebnis von 1 Euro
Guthaben + 1,25 Euro Gesamtzinsen =
2,25 Euro. Bei monatlicher Ausschiittung
erhalten Sie nach Ablauf eines Jahres schon
2,61 Euro. Werden Thre Zinsen in immer
kiirzeren Intervallen gutgeschrieben und
mitverzinst, so strebt der Auszahlungsbe-
trag gegen einen Grenzwert von 2,718282
Euro. Dieser von Leonard Euler entdeckte

Wert wird Euler’sche Zabl ,,e” genannt.

Haufig bietet es sich an, im Fall von
Zeitrdumen, die von einem Jahr abweichen,
mit Zinssdtzen in kontinuierlicher Verzin-
sung zu rechnen. Die Tabelle zeigt Zinssit-
ze, die, bei jahrlicher Zinszahlung, das glei-
che Ergebnis erzielen wie die entsprechend
niedrigeren Zinssitze nach einem Jahr Ver-

zinsung auf kontinuierliche Weise. Der Ein-

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

fluss der Zinstermine wird insbesondere bei

hoheren Zinssitzen deutlich.

Forward-Kurs

Ein Forward-Kurs von 102,50 Euro bedeu-
tet natiirlich nicht, dass der Kurs der Aka-
demie-Aktie in einem Jahr auch tatsichlich
bei genau 102,50 Euro notieren wird. Der
Betrag von 102,50 Euro gibt den Erwar-
tungswert der Marktteilnehmer fiir den Ak-
tienkurs der Akademie AG in einem Jahr
wieder. Denn wire ein Marktteilnehmer
fest davon iiberzeugt, dass sich in einem
Jahr ein niedrigerer Kurs einstellen wird, so
konnte er Forward-Kontrakte auf diese Ak-
tien verkaufen, also shorten, und wiirde da-
mit auch den Preis des aktuellen Borsen-

kurses driicken.

Um den tatsdchlichen Aktienkurs der Aka-
demie-Aktie in einem Jahr abzuschitzen,
wird eine Normalverteilung der Aktienren-
diten angenommen. Diese Verteilung der
Aktienkurse erfolgt um den Mittelwert des
Forward-Kurses. Auf diesen Sachverhalt
werden wir in der kommenden Folge noch

im Detail eingehen.

Der hohere Forward-Kurs in der Zukunft
beschreibt die von den Marktteilnehmern
erwartete Aufwirts-Drift. Es ist zu beach-

ten, dass bereits diverse Dividendenerwar-

KONTINUIERLICHE VERZINSUNG TABELLE VERZINSUNG

Jedem Zinssatz aus kontinuierlicher Ver-
zinsung entspricht ein Zinssatz in jahr-
licher Verzinsung (p.a.):

Zins iontinuierich = 1N (1 + ZinS;anrich)

. Zins kontinuierlich
Zins janriich =e -1

Haufig bietet es sich an, im Fall von
Zeitraumen, die von einem Jahr abwei-
chen, mit Zinssatzen in kontinuierlicher
Verzinsung zu rechnen. Die Tabelle zeigt
Zinssatze, die, bei jahrlicher Zinszahlung,
das gleiche Ergebnis erzielen wie die ent-
sprechend niedrigeren Zinssatze nach ei-
nem Jahr Verzinsung auf kontinuierliche
Weise. Der Einfluss der Zinstermine wird
insbesondere bei hoheren Zinssatzen
deutlich.

Zinsjahrich Zins kontinuierlich
0,00% 0,00%
1,00% 1,00%
2,00% 1,98%
3,00% 2,96%
4,00% 3,92%
5,00% 4,88%

10,00% 9,563%
15,00% 13,98%
20,00% 18,23%

HINWEIS VERFALLTAGE

Details zu Verfalltagen kénnen Sie in der
Titelstory der KnowHow-September-
Ausgabe 2002 nachschlagen.

Shorten
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tungen der einzelnen Marktteilnehmer zu
jeweils unterschiedlichen Annahmen be-
zuglich des fairen Werts und damit des Kur-

ses eines Forwards fithren konnen.

Futures-Kontrakte

Wihrend ein Forward-Kontrakt zwischen
zwei Marktteilnehmern individuell ausge-
handelt wird, bieten Terminborsen standar-
disierte Kontrakte, so genannte Futures, an.
In Deutschland hat der DAX-Future wohl
die grofSte Bekanntheit, obwohl der
EuroSTOXX-50-Future das meistgehan-
delte Aktienindex-Instrument der deutsch-

schweizerischen Terminborse EUREX ist.

Als wesentlicher Unterschied zwischen
einem Forward und einem Future gilt die
Tatsache, dass fiir einen Future alle we-
sentlichen Parameter, wie Basisinstrument
(z.B. DAX), KontraktgrofSe (beim DAX-
Future z.B. 25 Euro/Punkt im DAX-Index)
und Laufzeit (jeder dritte Freitag im Mo-
nat) bereits festgelegt sind. Durch diese
Standards wird eine Vielzahl von Geschif-
ten in gleichartigen Instrumenten durchge-
fihrt. Das bringt einen sehr liquiden Han-
del in den Future-Kontrakten mit sich. Dar-
tber hinaus erfolgt ein Geschift in
Futures-Kontrakten immer versus eine zen-
trale Gegenpartei, die Clearingstelle. Da-
durch wird gewihrleistet, dass jeder DAX-
Future wirklich gleichwertig ist und somit
das eventuell unterschiedliche Kreditrisiko

der Gegenparteien keine Rolle spielt.

Das Margening

Zur Absicherung des Kreditrisikos gibt es
ein Margening, d.h. ein Marktteilnehmer
muss einen bestimmten Geldbetrag als Si-
cherheitsleistung hinterlegen. Dieser Betrag
wird tdglich an die Marktentwicklung an-
gepasst, so dass Marktteilnehmer Geldbe-
trage nachschiefSen miissen oder auch ab-
ziehen konnen. Weil der Handel in den
Future-Kontrakten sehr liquide ist, finden
entsprechend oft Kursfeststellungen statt,
hdufiger noch als im DAX-Index, der von
der Deutschen Borse alle 15 Sekunden aus
den Kursen der 30 DAX-Aktien berechnet

wird. Da der Zusammenhang, der zuvor
fur den Forward in der Akademie-Aktie er-
arbeitet wurde, so auch fiir die Beziehung
zwischen DAX-Future und DAX-Index
gilt, kann aus dem aktuellen Future-Kurs
immer auch ein dazu passender Wert der
Kasse kalkuliert werden. Dabei berechnet
jede Bank einen fairen Aufschlag fiir den
Future auf den Kurs des jeweiligen Under-
lyings. Dieser wird in der Fachsprache die

faire Basis genannt.

BEISPIEL: FAIRE BASIS S&P 500

Ein Future-Kontrakt auf den S&P-500-
Index mit einer Laufzeit von 3 Monaten
wird bei einer angenommenen Dividen-
denrendite der S&P-500-Aktien in diesem
Zeitraum von 2% und einem kontinuier-
lichen Zinssatz von 4% voraussichtlich
wie folgt notieren, wenn der Index bei
900 liegt:

Future - Kurs
= aktueller Kurs x

e(ZinssatzV- Dividendenrendite) x 0,25 x Laufzeit in Jahren

(0,04 - 0,02) x 0,25

=900 x e = 904,51

Die Basis betrigt in diesem Fall also 4,51
Punkte. Dies gilt deshalb genau so fur den
S&P-Index, da er wie die meisten Indizes
ein Preisindex ist, also nur die Kurse der
Aktien, nicht aber die Dividenden beriick-
sichtigt. Der DAX dagegen unterstellt als
Performance-Index, dass gezahlte Dividen-
den immer wieder in der entsprechenden

Aktie des Index angelegt werden.

Dieser Zusammenhang zwischen dem ak-
tuellen Borsenkurs und dem Future-Kurs
ist sehr stabil. GrofSe Banken verfolgen je-
derzeit mit automatischen Programmen die
Differenz genau, um fiir den Fall, dass die
Basis zu gering wird (der Fachmann sagt
»cheap® ist) sofort Futures zu kaufen und
in gleichem Umfang die Aktien zu verkau-
fen. Die Nachfrage nach dem entsprechen-
den Future steigt, und er zieht preislich an.
Das Angebot an Aktien steigt, diese sinken
im Preis, bis sich der Abstand wieder nahe
der fairen Basis eingestellt hat. Der gleiche
Prozess lauft entgegengesetzt ab, wenn der
Future teurer notiert als vorgesehen (er also

in diesem Fall ,,rich* ist).

Faire Basis
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SCHRITT FUR SCHRITT ZUM PROFI IN SACHEN OPTIONSSCHEINE

Teil 5 Zeitwert Il - Die ,Chance” im Schein
November 2002
' Was ist die Volatilitat und damit die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Aktienkurse um den Forward-Kurs?

Zeitwert II — Der Einfluss der Volatilitat auf den Zeitwert
In der vergangenen Ausgabe unserer Optionsschein-Aka-
demie wurden Forwards und Futures vorgestellt, um den
Einfluss des Zinses und der Dividenden auf den Zeitwert
einer Option und damit den Optionsscheinpreis kennen zu
lernen. In dieser Ausgabe werden wir den Einfluss der Vo-

latilitit auf den Zeitwert untersuchen.

Viel Lese-Spafs wiinscht Thnen

Das Goldman Sachs Optionsschein-Team

E-Mail: warrants@gs.com
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Im Rahmen der Vorstellung des Forward
wurde deutlich, dass es bei der Betrach-
tung von Aktienkursen in der Zukunft
sinnvoll ist, zu unterstellen, dass die Ak-
tie mit einer Rate ansteigt, die dem siche-
ren Zinssatz abziglich der zu erwarten-

den Dividenden entspricht.

Der Forward-Kurs einer Aktie, die 100
Euro kostet und bei einem Zinssatz von
5% nach einem halben Jahr 2 Euro Divi-
denden zahlt, sihe entsprechend simpel
aus (siehe Schaubild unten). Der Preis stie-
ge bis zum Dividendentermin, wiirde dort
den Dividendenabschlag erleiden und da-
nach entsprechend weiter ansteigen, um
nach einem Jahr den aktuellen Forward-
kurs fiir ein Jahr in Hohe von

103 Euro (= 100 Euro aktueller Kurs +
5 Euro Zinsen - 2 Euro Dividenden)
zu erreichen. So weit der idealisierte Ver-
lauf von Aktienkursen — jedoch halten sich
Aktienkurs-Charts selten an Ideale, son-
dern werden meist von mehr oder weniger
starken Kursschwankungen tiberlagert. In der
Realitit sehen Aktienkurs-Charts also vol-

lig anders aus als hier idealtypisch dargestellt.

Was ist Volatilitat?
Die Neigung von Wertpapierkursen, zu

schwanken und von Tag zu Tag und von

Tick zu Tick mehr oder weniger grofSe
Veranderungen zu zeigen, wird Volatilitat
genannt. Eine hohe Volatilitdt bezeichnet
eine Neigung zu sehr starken Schwan-
kungen, eine niedrige Volatilitit dagegen
beschreibt ein Wertpapier mit eher gerin-

gen Kursianderungen.

Anhand des Charts der Henkel KGaA
(siche Seite 3) fiir den Zeitraum seit dem
4. Januar 2001 bis zum 1. Oktober 2002
lasst sich dieser Zusammenhang sehr gut
beobachten. Am 4. Januar 2001 startet
Henkel mit einem Schlusskurs von 66,20
Euro und schliefft am 1. Oktober 2002,
also nach 1,74 Jahren, bei 67,93 Euro. In
der Zwischenzeit hat Henkel zweimal,
namlich am 2. Mai 2001 und am 7. Mai
2002, jeweils 1,12 Euro Dividende ausge-
zahlt. Die Rendite fiir Aktienanleger in
diesem Zeitraum ergibt sich damit zu un-
gefihr 1,7% pro Jahr aus der Dividen-
denzahlung zuziiglich 1,5% pro Jahr aus
dem Kursanstieg und damit zusammen
3,2%, ein Betrag, der zufillig in etwa dem
sicheren Zinssatz entspricht. Andere Ak-
tien zeigten in dieser Zeit dagegen deutlich
hohere Renditen, z.B. Puma, oder deutlich

niedrigere, z.B. MobilCom.

FORWARD-KURS AM BEISPIEL AKTIE
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Eine Aktie, die aktuell bei 100 Euro notiert und von der erwartet wird,
dass in einem halben Jahr eine Dividende von 2 Euro ausgeschiittet wird, wird bei einem
Zinssatz von 5% voraussichtlich diesen Verlauf des Forward-Preises zeigen.
Je nachdem, bis wann der Kontrakt geschlossen werden soll.

Hohe Volatilitat =
starke Schwan-

kungsbreite

®

®
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Offensichtlich ist jedoch, dass die Henkel-
Aktie diesen leichten langfristigen Anstieg
nur unter Schwankungen erreicht hat. Es
gab Kurse, die unter 60 Euro und tber
Anstieg unter 77 Euro lagen. Um zu beurteilen, ob die-
Schwankungen  se Schwankungen eher grof§ oder klein
waren, miissen diese mit den Schwankun-
gen anderer Wertpapiere verglichen wer-
den. Dafur haben Mathematiker die
Kennzahl ,, Volatilitit“ entwickelt, die wir

im Folgenden herleiten werden.

Volatilitat

Die tidglichen Kursverinderungen der
Henkel-Aktie in einem bestimmten Zeit-
raum, also z.B. +0,43 %, +4,03%,-2,11%
-0,30%, +1,51% usw., konnen beispiels-

weise in Kategorien einsortiert werden,

O

um die Haufigkeit des Auftretens einer  Haufigkeit des

Kursveranderung in einer Kategorie zu  Auftretens von
zihlen. So ergab sich fur die Henkel-Aktie

im oben betrachteten Zeitraum z.B. an 88

Kursverande-
rungen
Tagen eine Kursverdnderung zwischen

+0,50% und +1,25% und an 26 Tagen ein

Anstieg zwischen +1,25% und 2,00%.
Fur ein Diagramm, bei dem auf der
waagerechten Achse die Tages-Perfor-
von 0,75 Pro-

zentpunkten aufgetragen wird und auf der

mance jeweils in Staffeln

senkrechten Achse die Anzahl der Tage,
an denen eine entsprechende Performance
erzielt wurde, ergibt sich das unten ste-
hende Bild. Die am hiufigste beobachtete
Preisveranderung liegt in der Klasse von
-0,25% bis +0,50%, ein Ereignis, das an

KURSVERLAUF DER HENKEL-KGaA-AKTIE

Henkel-Aktie in Euro; Entwicklung vom 04.01.2001-01.10.2002

Jan. 2001 Mérz Mai Juli Sept. Nov. Jan. 2002 Marz Mai

a

80

75

70

65

60 -

ERLAUTERUNG

= Zwei Ansichten auf den gleichen Kurs-

Juli Sept. verlauf der Aktie der Henkel KGaA vom
04.01.2000 bis zum 01.10.2002.

TAGLICHE KURSVERANDERUNG DER HENKEL-KGaA-AKTIE

Der gewohnte Kurs-Chart zeichnet die
Aktienpreisbewegung in chronologi-
scher Folge Tag fur Tag nach. In dem
unteren Chart ist die gleiche Kursbe-

wegung dargestellt. Nur sind diesmal
Kursverdanderung der Henkel-Aktie, in %, vom 04.01.2001-01.10.2002 die taglichen Kursveranderungen und
100 die Haufigkeit ihres Auftretens aufge-
tragen. Dabei zeigt sich, dass die
) taglichen Aktienkursbewegungen in et-
wa normalverteilt sind. Die Form ent-
spricht namlich ungefahr der bekann-
60 ten Glockenkurve von GauR.
40
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Glockenkurve der

Normalverteilung
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96 Tagen beobachtet wurde. Die am
zweit- und dritthaufigsten erreichte Per-
formance-Klassen stellen mit 88 und 86
Ereignissen die jeweils benachbarten Klas-
sen dar. Dann fillt die Haufigkeit nach

beiden Seiten rasch bis auf nahe null ab.

Wie lasst sich Volatilitat messen?

Diese Verteilung erinnert stark an die
Glockenkurve der Normalverteilung, die
von dem deutschen Wissenschaftler Carl
Friedrich Gaufd erstmalig beschrieben
wurde. Eine entsprechende Skizze und
mathematische Formel zierte zu seinen
Ehren den alten deutschen 10-DM-Schein.
Auf diesem Geldschein ist zu erkennen,

dass die Glockenkurve einer Normalver-

C. F. GAUSS AUF DEM 10-DM-SCHEIN

LS ] BRE B

Hi s

IFH 1=

Carl Friedrich GauB
geb. 30.4.1777 in
Braunschweig,
gest. 23.2.1855 in Hannover

teilung mit zwei Parametern, nimlich dem
Mittelwert p (griechischer Buchstabe, ge-
sprochen ,mii“) und der Standardab-
weichung O (griechischer Buchstabe, ge-
sprochen ,,sigma“) beschrieben werden

kann.

In dieser Hinsicht ergibt sich fiir Henkel
in besagtem Zeitraum ein durchschnitt-
licher Kursanstieg pro Tag von 0,025%
(p) und eine Standardabweichung des An-
stiegs von 1,67% ( 0). Diese Standardab-
weichung der Kursbewegung wird Volati-
litat genannt, wobei sich der Wert von

1,67% nun auf einen Tag bezieht.

Meist wird fiir Vergleichszwecke die annua-
lisierte, also auf ein Jahr bezogene Vola-
tilitit herangezogen. Da davon auszuge-
hen ist, dass jeder neue Handelstag ge-
nauso gut einen Anstieg wie einen
Riickgang der Kurse bringen kann, wer-
den die einzelnen Kursbewegungen als
voneinander unabhingige Ereignisse an-
gesehen. Daher ist es moglich, die Volati-
litat auf beliebige andere Zeitraume zu be-
ziehen, indem der Wert fiir die tigliche Vo-
latilitit mit der Wurzel der Handelstage
in diesem Zeitraum multipliziert wird.
Eine Faustformel geht von 256 Handels-

tagen im Jahr aus — damit ergibt sich die

Die Standard-
abweichung O
gibt die Streuung
einer Verteilung
um einen Mittel-

wert p an

Annualisierte

Volatilitat

e

e

ERWARTUNGSVERTEILUNG

Die beide Verteilungen sind tatsachlich
jeweils nicht symmetrisch. Das liegt
daran, dass an dieser Stelle keine Nor-
malverteilungen, sondern so genannte
lognormale Verteilungen auftreten. Der
Hintergrund ist, dass an dieser Stelle
im Gegensatz zur Kurve auf Seite 3
nicht die taglichen prozentualen Kurs-
veranderungen, sondern die Kurse in
einem Jahr aufgetragen werden. Dabei
wirkt sich der Umstand aus, dass un-
terstellt wird, dass ein Kursanstieg von
100% genauso wahrscheinlich oder
unwahrscheinlich ist wie ein Kursriick-
gang um 50%. Und eben nicht wie ein
Riickgang um 100%. Da die Kurse theo-
retisch bis ins Unendliche steigen, aber
niemals tiefer als bis null fallen konnen,
ergibt sich die nach rechts gestreckt
auslaufende Kurve.

ERWARTUNGSVERTEILUNG DER KURSE DER WEB-AKTIE

in einem Jahr 20
15
10
5
0
5€ 6€ 7€ 8€ 9€ 10€ 11€ 12€ 13€ 14€ 16 € 18€ 20€
Hier sehen Sie die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Kursentwicklung der Web-Aktie.
Die Kurve streut recht breit um den Erwartungswert. Daran ist zu erkennen, dass die Web-Aktie
eine relativ hohe Volatilitat aufweist.
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Historische
Volatilitat fir

einen Zeitraum

Wurzel aus 256 zu 16 und die annualisierte
Volatilitit, die Henkel in dem Zeitraum
vom 4. Januar 2001 bis zum 1. Oktober
2002 gezeigt hat, zu 1,67% x 16 = 26,7 %.

Dieser Wert wird auf Webseiten als histo-
rische Volatilitidt angegeben. Zusitzlich
erfolgt gelegentlich — was aber eigentlich
die Regel sein sollte —, die Angabe, fiir wel-
chen historischen Zeitraum die Berech-
nung erfolgte. Ublich sind hier 30 oder
250 Tage, aber grundsitzlich ist auch je-
der andere Zeitraum, fiir den historische

Kurse verfugbar sind, denkbar.

Warum beeinflusst die Volatilitat

nun den Optionsscheinpreis?

Beim Forwardgeschift — Inhalt der letzten
Akademie-Ausgabe — war die Schwan-
kungsintensitit noch kein Thema, aus
dem einfachen Grund, dass beim Forward
das Risiko gleich verteilt ist. Da die
Schwankung nach oben oder unten gleich
wahrscheinlich ist und derjenige, der von
dem Kursanstieg profitiert, auf jeden Fall
von dem anderen den Differenzbetrag er-
hilt, ist die Stirke der Schwankung bei
der Bestimmung des Forwardpreises irre-
levant. Ein ,,Gewinn® ist hier genauso
wahrscheinlich wie ein ,,Verlust“, damit

ist der Erwartungswert null. Auflerdem ist

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

die Position durch den Kauf einer Aktie
auf Kredit oder das Leihen einer Aktie und

Anlage des Erloses perfekt hedgebar.

Anders sieht es bei Optionsscheinen aus.
Hier trdgt der Emittent das unbegrenzte
Verlustrisiko — bei Puts ist dieses Risiko
bekanntlich auf die Hohe des Strikes be-
grenzt, da das Underlying nicht unter null
fallen kann. Der Anleger jedoch hat nur
einen begrenzten Verlust, und zwar maxi-
mal in Hohe des urspriinglich eingesetzten

Kaufpreises.

GEWINN/VERLUST EINES CALLS

Gewinn

| E— 0

- >
Verlust
Der Verlust des Op-
tionsscheinkdufers ist
auf den Einsatz be-
grenzt. Ein tieferes
Fallen der Kurse hat
keinen negativen Ein-
fluss.

Der Gewinn des Kaufers
eines Call-Optionsscheins
ist theoretisch nicht be-
grenzt. Er profitiert von je-
dem weiteren Anstieg des
Underlying-Kurses.

Damit ist fur einen Kiufer von Calls ein
Anstieg des Underlying-Kurses bis zum
Verfalltag ohne Begrenzung von Vorteil,
wihrend ein weiteres Sinken der Kurse
unterhalb des Strikes keine zusitzliche

negative Wirkung mehr hat. Dieser Risiko-

ERWARTUNGSVERTEILUNG DER KURSE DER AKADEMIE-AKTIE

in einem Jahr 40
35
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5€ 6€ 7€ B8€ 9€ 10€ 11€ 12€ 13€ 14€ 16 € 18€ 20€
Hier sehen Sie die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Kursentwicklung der Akademie-Aktie.
Die Kurve streut eher eng um den Erwartungswert. Daran ist zu erkennen, dass die Akademie-Aktie
eine relativ niedrige Volatilitdt aufweist.

Risikoasymmetrie
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asymmetrie genannte Umstand macht die
Betrachtung der Schwankungsintensitit der
Option notig, denn bei extrem schwan-
kungsintensiven Underlyings werden glei-
chermaflen sehr hohe und sehr niedrige
Kurse fiir das Underlying wahrscheinlicher.
Anhand eines einfachen Beispiels mit der
fiktiven Web-Aktie ldsst sich die Wirkung
einer breiteren Streuung mit einer hoheren
Volatilitit der erwarteten Underlyingpreise

leicht erkennen.

Unter der Annahme, dass der Kurs der
Akademie- und der Web-Aktie stets nur auf
volle Euro lauten und der Forwardpreis
beider Aktien jeweils bei 10 Euro liegt,
ergibt sich fiir beide jeweils eine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der zu erwarten-
den zukiinftigen Kurse um den von Wert 10
Euro. Dabei zeigt die wenig volatile Aka-
demie-Aktie eine recht enge Streuung um
den Mittelwert 10 Euro, die volatilere Web-
Aktie dagegen eine cher breite Verteilung.
Wihrend bei der Akademie-Aktie bereits
Kurse unter 8 Euro und tiber 13 Euro so
unwahrscheinlich sind, dass mit ihrem Auf-
treten praktisch nicht gerechnet werden
muss, ist der Web-Aktie sogar der Einbruch
auf nur noch 6 Euro oder der Anstieg auf
ganze 18 Euro noch mit einer Wahrschein-

lichkeit von 2% bzw. 1% zuzubilligen.

Ein fairer Wert

Welche Auszahlung kann nun der Kaufer
eines Call-Optionsscheins mit dem Strike
11 Euro erwarten, wenn sich die Option
entweder auf die wenig volatile Akademie-
Aktie oder auf die sehr volatile Web-
Aktie bezieht? Beim Verfall wird dem
Kiufer der Innere Wert des Options-
scheins, also die positive Differenz zwi-
schen dem Aktienkurs und dem Strike-
Preis, gutgeschrieben. Dabei ist jeweils in
den Grafiken abzulesen, wie wahrschein-
lich ein Aktienkurs bei Verfall ist:

So wird ein Kurs von 12 Euro fiir die Aka-
demieaktie mit einer Wahrscheinlichkeit
von 7% erwartet. Diese Wahrscheinlich-
keit kann mit dem Auszahlungsbetrag, in
diesem Falle 1 Euro innerer Wert — ent-
sprechend dem Aktienkurs von 12 Euro
abziiglich des Strikepreises von 11 Euro —,
multipliziert werden. Die Addition dieser
Werte fur alle moglichen Ergebnisse zeigt
als Resultat den so genannten Erwar-
tungswert. Er gibt an, mit welcher Aus-

zahlung zu rechnen ist.

Der Vergleich macht sofort deutlich, dass
durch die breite Streuung der zu erwarten-
den Aktienkurse der volatilen Web-Aktie

eine Auszahlung viel wahrscheinlicher ist.

Erwartete Auszah-

lung eines Calls

mit Strike 11 Euro

®

O

ERLAUTERUNG ERWARTUNGSWERT EINES CALL-OPTIONSSCHEINS MIT STRIKE 11 EURO

Strike 11 einen

Der Erwartungswert entspricht dem mit
den Eintrittswahrscheinlickeiten ge-
wichteten Ertrag einer Investition. Da
die Aktien annahmegema nur auf
volle Euro notieren konnen, gibt es eine
beschrankte Zahl an moglichen Aktien-
kursen bei Verfall der Option. Bei-
spielsweise wird die Eintrittswahr-
scheinlichkeit eines Kurses von 14 Euro
fiir die Web-Aktie bei Verfall mit 6% an-
genommen. Bei 14 Euro hat ein Call mit

3 Euro. Damit muss fiir den Erwar-
tungswert der Option 6% von 3 Euro =
0,18 Euro addiert werden. Insgesamt,
Uber alle moglichen Kurse der Web-Ak-
tie, ergibt sich ein Erwartungswert von
0,87 Euro. Die weniger volatile Akade-
mie-Aktie hat einen Erwartungswert
von nur 0,09 Euro.

Kurs Innerer Eintrittswahrscheinlichkeit Erwartungswert
Wert Web-Aktie Akademie-Aktie Web-Aktie Akademie-Aktie
5€ 0€ 0% 0% 0€ 0€
6 € 0€ 2% 0% 0€ 0€
7€ 0€ 5% 0% 0€ 0€
8 € 0€ 11% 4% 0€ 0€
9€ 0€ 15% 24% 0€ 0€
10 € 0€ 17% 40% 0€ 0€
1€ 0€ 15% 24% 0€ 0€
12 € 1€ 12% 7% 0,12 € 0,07 €
13 € 2€ 9% 1% 0,18 € 0,02 €
Inneren Wert von 1€ 3€ 6% 0% 0,18 € 0€
15 € 4€ 4% 0% 0,16 € 0€
16 € 5€ 2% 0% 0,10 € 0€
17 € 6 € 1% 0% 0,06 € 0€
18 € 7€ 1% 0% 0,07 € 0€
19 € 8 € 0% 0% 0€ 0€
20 € 9€ 0% 0% 0€ 0€
100% 100% 0,87 € 0,09 €
Fairer Wert
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Historische

Volatilitat

Dariiber hinaus treten hier auch sehr hohe
Auszahlungsbetrige auf, die bei der nur eng
um den Mittelwert streuenden Akademie-
Aktie nicht erwartet werden. Auch die Wir-
kung der Risikoasymmetrie wird deutlich:
Die AusreifSer nach unten, bei denen der
Kurs der Web-Aktie bis auf 6 Euro sinkt,
mindern den Erwartungswert des Call-
Kaufers nicht. Die deutlich hohere Volati-
litat der Web-Aktie fithrt zu einem um den
Faktor 9 hoheren Preis. Damit wird deut-
lich, auf welche Art die Volatilitit den Op-
tionsscheinpreis beeinflusst, denn der Preis
der Option reflektiert immer die mit dem

Optionsschein verbundene Chance.

Historische und implizite Volatilitaten
sowie die Marktvolatilitat

Die Diskussion tiber Volatilititen wird im
Zusammenhang mit Optionsscheinen
haufig sehr ungenau gefithrt. Die einzel-
nen Volatilititsarten sind jedoch fein zu
differenzieren, um keine Missverstiand-

nisse zu provozieren:

Die historische Volatilitit beschreibt die
Schwankungsintensitit, die ein Underlying
in der Vergangenheit tatsdachlich gezeigt
hat. Sie kann fiir unterschiedliche Zeit-
rdume berechnet werden, die unbedingt

mitangegeben werden sollten. Sie bezieht

OPTIONSSCHEINKURSE

Es empfiehlt sich, die Optionsschein-
kurse immer direkt beim Market Maker,
sei es im Internet, auf Videotext oder
bei der telefonischen Kursansage zu
verfolgen.

Goldman Sachs Videotext
n-tv-text, S. 710 - 734

Goldman Sachs
Market Maker Webseite
www.goldman-sachs.de

Telefonische Kursansage
0 69-75 32 10 34

sich also immer auf ein Underlying in

einem bestimmten Zeitraum.

Die implizite Volatilitdt dagegen bezieht
sich immer auf einen einzelnen Options-
schein. Der Market Maker berechnet mit
seinem Optionspreismodell aus den preis-
bestimmenden Faktoren, wie u.a. Strike,
Underlying-Preis, Restlaufzeit, Zins, impli-
zite Volatilitit und Dividendenerwartung,
den handelbaren Optionsscheinpreis und
gibt diesen auf seiner Webseite an. Die ein-
zelnen preisbestimmenden Faktoren, die in
die Berechnung eingegangen sind, legt er
jedoch nicht offen. Diese konnen aber
zurtickgerechnet werden, da die Faktoren,
wie Strike, Ratio, Underlying-Preis, Rest-
laufzeit usw., allgemein bekannt sind und
die einzige unbekannte Variable der Glei-
chung die impliziteVolatilitit ist. Allerdings
ist es — da die Gleichung nicht explizit nach
der implizitenVolatilitit aufgelost werden
kann —, lediglich moglich, durch mehrfa-
ches Ausprobieren die Volatilitat zu finden,
fur die ein Black/Scholes-Modell den vom
Market Maker gestellten Kurs berechnet.
Diese durch ,,Zuriickrechnen® aus dem
Kurs des Optionsscheins bestimmte Volati-
litit nennt man deshalb ,,implizite Volati-
litat“, weil sie implizit in einem Options-

scheinpreis enthalten ist.

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW  AKADEMIE

Implizite

Volatilitat

Black/Scholes-
Modell
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Volatilitat von
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Die Marktvolatilitat dagegen ist diejenige
implizite Volatilitat, die sich aus den Prei-
sen an den gelisteten Volatilititsmarkten,
wie der EUREX, berechnen lisst. Dabei
bilden sich dort die Optionspreise zwi-
schen den zumeist institutionellen Markt-
teilnehmern gemafs Angebot und Nach-
frage.

Anderungen der Volatilitat

Die Marktvolatilitit und die implizite
Volatilitit beziehen sich im Gegensatz zur
historischen Volatilitit auf die Zukunft
und nicht auf die Vergangenheit. Daher
konnen geanderte Erwartungen die Vola-
tilitdt zum Teil deutlich beeinflussen. Die
Volatilitit macht keine Aussage tiber die
Richtung einer moglichen Kursinderung,
sondern sagt eher aus, wie stark der Kurs
um seinen Forward schwanken wird. So-
mit ist die Volatilitdt immer in Phasen mit
grofSer Unsicherheit iiber zukiinftige Er-
eignisse besonders hoch. Der Market Ma-
ker wird die implizite Volatilitit in seinen
Optionsscheinen immer entsprechend den
Volatilititen festsetzen. Dafir sorgt die
Preisstellung mit Geld- und Briefkurs.
Denn wiirde ein Marketmaker einen
hoheren Preis als der Markt quotieren, so
wiirde er einerseits keine Optionsscheine

verkaufen konnen, andererseits aber be-

OPTIONSSCHEIN-AKADEMIE

Mochten Sie diese Serie sammeln,
entnehmen Sie einfach die Akademie-
Seiten aus der jeweiligen Ausgabe.
Damit Sie lhren Optionsschein-Kurs
jederzeit komplettieren konnen, werden
wir lhnen selbstverstandlich gerne
auch vergangene Ausgaben zusenden,
sollten Sie eventuell die eine oder
andere Ausgabe verpasst haben.

Die vollstandige Liste aller Goldman
Sachs Optionsschein-Akademie-Teile
finden Sie aktuell auf unserer Website:
www.goldman-sachs.de

reits ausstehende Optionsscheine zu teuer
zuriickkaufen und einen Verlust erleiden.
Ebenso wiirde er einen Verlust erleiden,
wenn er die Optionsscheine zu billig an-
bieten wiirde, denn dann wiirden nicht
nur Privatanleger, sondern auch die Wett-
bewerber, die die Preise genau beobach-
ten, dem Market Maker die Options-
scheine unter Wert abkaufen. Das Maf3,
das den Einfluss der Volatilitit auf den
Optionsscheinpreis angibt, heifst Vega und
wird in einer der kommenden Folgen ge-

nau vorgestellt.

AUSBLICK

In der nachsten Ausgabe werden wir die
Nobelpreis-gewiirdigte Formel von
Black, Scholes und Merton vorstellen
und verraten, wie Anleger mit unserer
Webseite auch ohne hohere Mathema-
tik von den Erkenntnissen der drei Pro-

fessoren profitieren kénnen ...

Naheres Uber die Funktionsweise der
EUREX konnen Sie in unserem Septem-
ber-Magazin nachlesen, das auf unserer
Webseite unter www.goldman-sachs.de
zum Download angeboten wird.

Preisstellungen
durch die
Market Maker

®

®
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Optionsschein-Akademie

SCHRITT FUR SCHRITT ZUM PROFI IN SACHEN OPTIONSSCHEINE

Teil 5 Zeitwert Il — Die ,,Chance* im Schein
November 2002
Was ist die Volatilitat und damit die

Wahrscheinlichkeitsverteilung der

Aktienkurse um den Forward-Kurs?
Teil 6 Black-Scholes-Modell

Dezember 2002

Wie kénnen Anleger die Nobelpreis-
. gewdurdigte Formel nutzen?

Teil 7 Die ,,Griechen* — Optionsschein-

bewertung im Detail

Was sind die ,,Griechen*?

Wie funktioniert statisches und

dynamisches Delta-Hedging?
Das Black-Scholes-Modell und Alternativen

In den vergangenen beiden Ausgaben der Akademie haben

wir uns ausfiihrlich mit den Parametern Zeit, Kurs des
Underlyings, Zins, Dividende und Volatilitat auseinander
gesetzt. In dieser Ausgabe stellen wir nun das grundlegende,
erste geschlossene Modell zur Berechnung von Optionen —
gewiirdigt mit der Verleihung des Nobelpreises fiir Oko-
nomie 1997 —, ausfiihrlich vor. Ergdnzend werden weitere
bekannte Modelle, die die Einschrankungen des Modells

teilweise aufheben, kurz aufgefihrt.

Viel Lese-Spafs wiinscht Thnen
Das Goldman Sachs Optionsschein-Team

E-Mail: warrants@gs.com
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In der unten stehenden Ubersicht lisst sich
der Zusammenhang zwischen den Einfluss-
faktoren und dem Wert eines Optionsscheins
- so wie wir ihn in den vergangenen beiden
Akademieausgaben herausgearbeitet hatten —
erkennen. Dieser prinzipielle Zusammen-
hang ist seit Jahrhunderten Romern, Grie-
chen und Phéniziern bekannt gewesen, die
bereits Optionen auf landwirtschaftliche
Produkte und die Ladung von Handels-
schiffen abschlossen. Ein geschlossenes Mo-
dell jedoch, das den Wert einer Option an-
gibt, steht erst seit den bahnbrechenden For-
schungen von Fisher Black, Myron Scholes

und Robert Merton zur Verfigung.

Black, Scholes und Merton

Die Zusammenarbeit zwischen Fisher Black
and Myron Scholes fand ihren Anfang beim
ersten Treffen im Herbst 1969 in Belmont
Massachusetts. Black arbeitete zu dieser Zeit
fiir Arthur D. Little und war von einem Kol-
legen auf das Problem der theoretischen Be-
wertung von Wertpapieren und anderen Ver-
mogensgegenstinden angesprochen worden.
Da sein Harvard Ph.D. in angewandter Ma-
thematik erst funf Jahre zuriicklag, war er
sofort begeistert von dem jahrhundertealten
ungelosten Problem der fairen Bewertung
von Optionen. Erst im Jahr 1973 hatten
Black und Scholes, unter Zuhilfenahme der

Gedanken von Robert C. Merton, einen

ersten Entwurf des Modells erarbeitet. Der
Ansatz, ein geschlossenes mathematisches
Modell fiir die Bestimmung des Wertes einer
Option anzuwenden, war damals so revolu-
tiondr, dass sie Schwierigkeiten hatten, ihre
Entwicklung tiberhaupt zu veroffentlichen.
Sie sandten ihren Artikel zuerst an das ,,Jour-
nal of Political Economy* der Universitit
von Chicago — das Papier wurde prompt ab-
gelehnt. Die gleiche Reaktion zeigte wenig
spater ein anderes wissenschaftliches Maga-
zin, der ,Review of Economics and Stati-
stics“ der Harvard University. Nach diesen
beiden Absagen arbeiteten Black und Scho-
les noch die Ergebnisse von umfangreichen
Diskussionen mit Merton Miller und Eugene
Fama ein, und ihr berithmter Artikel ,, The
pricing of options and corporate liabilities*
sollte schlieSlich im Herbst 1973 in der Aus-
gabe 81 des ,,Journal of Political Economy*
auf den Seiten 637 bis 659 erscheinen.

Das Modell in der Praxis

Die Finanzindustrie erkannte wesentlich
schneller den fundamentalen Durchbruch
der Wissenschaftler. Die Firma Texas In-
struments benotigte nur ein halbes Jahr, um
die Formel in ihren neuesten programmier-
baren Taschenrechner einzubauen und das
Feature in einer halbseitigen Anzeige im Wall
Street Journal zu bewerben. Insbesondere

aber wurde das Modell mit Begeisterung am

Auf unserer Internetseite www.gold-
man-sachs.de kdnnen Sie es ausprobie-
ren:

Suchen Sie sich irgendeinen Options-
schein aus und klicken Sie in der Detail-
ansicht auf ,,Optionsscheinrechner3D*.
Dort kdnnen Sie fur diesen Options-
schein alle relevanten Parameter ver-
andern und beobachten,
Optionsscheinwert sich verandert. Be-
trachten Sie die Zusammenhange und
,»Spielen* Sie ein paar Optionsscheine
durch, dann sollten Sie ein Gefuhl daftr
bekommen, welche Parameter den Wert
einer Option beeinflussen.

wie der

Schnelle
Anwendung
in der Finanz-

industrie

®

®
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Optionspreis-
Bestimmung
mittels
Black-Scholes-
Modell

setzt sich durch

Messung der
Stéarke des
Einflusses der
Faktoren auf den
Optionspreis mit

den ,,Griechen*

neu gegriindeten Chicago Board of Options
Exchange (CBOE) aufgenommen, das im
April 1973 und damit nur einen Monat vor
Veroffentlichung der Black-Scholes-Formel
eroffnet worden war. Wihrend ein Teil der
Hindler dort die Anwendung von Mathe-
matik zur Bestimmung eines fairen Wertes
fur unzuldssig hielten, zeigte sich am Erfolg
schon bald, dass die Marktteilnehmer, die auf
das Modell vertrauten, meist besser lagen als
jene, die weiterhin mit Bauchgefithl den
theoretischen Wert von Optionen zu be-

stimmen versuchten.

,.Die Griechen*
Um mehr als ein Gefiithl fur die Starke
der Verinderung des Optionswertes bei
Veranderung eines Parameters zu bekom-
men, kann die Optionspreisformel nach den
verschiedenen Parametern partiell abgeleitet
die

absoluten Einfluss eines Parameters auf den

werden. Diese Ableitungen, den
Optionspreis angeben, werden ,,die Grie-
chen® genannt, da sie fast alle nach grie-

chischen Buchstaben benannt sind.

Wir verzichten an dieser Stelle auf ein Vor-

rechnen der einzelnen Ableitungen — da die

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW  AKADEMIE

Ergebnisse fiir Anleger aber durchaus
beachtenswert sind, stellen wir die Griechen
trotzdem ausfiihrlich vor. Die unten stehende
Tabelle gibt die entsprechenden Zusammen-

hinge wieder.

Die Annahmen von Black und Scholes

Das Optionspreismodell von Black und
Scholes fufst auf einer ganzen Reihe von An-  Jedes Modell gilt
nahmen. Bei Anwendung des Modells muss ~ nur im Rahmen
daher regelmifSig gepriift werden, ob die  seiner Annahmen
Voraussetzungen des Modells gegeben sind.

Andernfalls fithren die Berechnungen in die

Irre. Hiufig konnen jedoch andere Options-

preismodelle eingesetzt werden, die zwar ei-

nen Teil der Beschrankungen des Black-

Scholes-Modells aufheben, aber dadurch

auch deutlich komplexer sind.

Das Black-Scholes-Modell ful3t auf

folgenden sechs Annahmen:

1. Die Aktien zahlen keine Dividende wéh-
rend der Laufzeit.

Da die meisten Aktien und damit auch die

Preisindizes eine Dividende ausschiitten,

limitiert diese Einschriankung den Einsatz des

Modells erheblich.

EXKURS: BLACK-SCHOLES-FORMEL

die Finanzwelt veranderten?

die Ublichen Verdachtigen ein:
« der Aktuelle Aktienkurs ,,S*,
« die Zeit bis zum Verfall der Option ,,t*
« der Strike-Preis der Option ,,K*,
« der risikolose Zinssatz ,,r,

AulRerdem bedeuten in der Formel:

Call=S*N In(%} E;S?zj‘j_K
s

Wie genau sieht sie nun aus, die Formel, mit der die Wissenschaftler

In die unten stehende Formel gehen als preisbestimmende Faktoren

 und die Volatilitat (annualisierte Standardabweichung) des Aktienkurses ,,s*

* N() - die kumulative Normalverteilung
* e — die Euler’sche Zahl e = 2,71828182845. ..
¢ In() — der naturliche Logarithmus zur Basis e

1
1

T

b
AN =5
s -t

Auf eine Herleitung mussen wir hier aus
Platzgrinden verzichten. Nur soviel: An-
gewandt auf ein beliebiges Beispiel, also
,ausgefullt“ mit den entsprechenden Va-
riablen, ist das Ergebnis der theoretische
Wert eines Calls. Ahnlich ergibt sich auch
eine Formel fur Puts. Heutzutage braucht

glucklicherweise kein Optionsscheinkaufer
mehr die Berechnungen selbst durchzu-
fihren. Diese Arbeit erledigen Options-
scheinrechner im Internet nicht nur schnel-
ler, sondern, sofern es sich um gute Rech-
ner handelt, auch mit grafischer Anzeige.
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2. Die Ausubung erfolgt europaisch.

Bei europdischer Ausiibung kann diese nur
am Verfalltag erfolgen, bei amerikanischer
Ausiibung an jedem Tag bis zum Verfall.
Daraus ergeben sich in bestimmten Situatio-
nen erhebliche Unterschiede, die wir in einer
spateren Folge der Akademie noch kennen

lernen werden.

3. Die Markte sind effizient.

Diese Voraussetzung bedeutet einerseits, dass
kein Marktteilnehmer in der Lage ist, die
Richtung der nichsten Kursbewegung zuver-
lassig vorauszusagen, andererseits, dass die
Kurse sich kontinuierlich, also ohne Spriinge,
verdndern. Zumindest letztere Einschrin-
kung wird regelmifSig verletzt, da z.B. tiber
Nacht erhebliche Kursspriinge oder -stiirze

moglich sind.

4. Es fallen keine Transaktionskosten an,
und Marktteilnehmer kénnen Aktien leer
verkaufen.

Normalerweise verursacht jeder An- und

Verkauf von Wertpapieren Gebiihren — und

privaten Anlegern ist es in Deutschland nicht

moglich, Aktien leer zu verkaufen (shorten).

Es gibt jedoch eine ganze Reihe Marktteil-

nehmer, beispielsweise Investmentbanken,

die Aktien shorten konnen und nur sehr ge-

ringe Transaktionskosten zahlen.

5. Zinssétze bleiben konstant und sind allen
Marktteilnehmern bekannt.
In das Black-Scholes-Modell geht ein kon-
stanter risikoloser Zinssatz ein. Es gibt je-
doch keinen risikolosen Zinssatz, sondern
nur Discountsitze fur kurzfristige Staatsan-
leihen. Aufferdem — und diese Einschrin-
kung wiegt besonders schwer — wird im Mo-
dell unterstellt, dass zum gleichen Zinssatz

geliehen und verliehen werden kann.

6. Die zukunftigen Aktienkursrenditen sind
lognormal um den Forward verteilt.

Die genaue Bedeutung dieser Annahme wur-

de bereits auf den Seiten 4 und 5 der finf-

ten Folge der Goldman Sachs Optionsschein-

Akademie erlautert.

Alternative Modelle

Um diese zum Teil gravierenden Einschrin-
kungen des Black-Scholes-Modells aufzuhe-
ben, existieren eine Reihe weiterer Modelle,
die aber jedes fir sich auch Nachteile auf-
weisen. Die drei wichtigsten sind das Cox-
Rubinstein-Modell, das Merton-Modell und
das Galman-Kohlhagen-Modell.

Interpretations-Beispiel

Wirkung der Anderung
des Underlyingkurses auf
den Optionsscheinwert

Wirkung der Anderung
des Underlyingkurses auf
das Delta

Wirkung des Zeitablaufs
auf den Optionsschein-
wert

Wirkung des Zinssatzes
auf den Optionsschein-
wert

Wirkung der Volatilitat
auf den Optionsschein-
wert

Kennzahl Wertbereich

Delta Zwischen 0 und 1 fur Calls,
zwischen 0 und -1 fur Puts,
hier ist die Angabe in % Ublich.

Gamma Das Gamma ist stets ein positiver
— betragsméafig meist sehr
kleiner — Wert.

Theta Das Theta ist immer negativ und um
so hoher, je kurzer die Restlaufzeit ist
(bei am-Geld notierenden Options-
scheinen).

Rho Das Rho ist immer positiv fur Calls
und immer negativ fur Puts. Auch hier
handelt es sich um einen betrags-
mafRig meist kleinen Wert.

Vega Das Vega eines Optionsscheins ist

immer positiv.

Bei einem Delta von 0,6 steigt der Preis eines
Optionsscheins um 60 Cent flir einen Euro
Kursanstieg des Underlyings

Bei einem Gamma von 0,01 steigt das Delta
eines Calls mit einem Kursanstieg des
Underlyings an. Bei einem Anstieg des
Underlyingkurses von einem Euro steigt das
Delta beispielsweise von 0,60 auf 0,61.

Ein Call-Optionsschein verliert jeden Tag an
Wert. Bei einem Theta von -0,004 wirde ein
Optionsschein in zweieinhalb Tagen rund
einen Cent an Wert verlieren.

Ein Rho von -0,0024 gibt an, dass ein Put-
Optionsschein beim Anstieg des Zinsniveaus
um einen Prozentpunkt etwa einen Viertelcent
an Wert verlieren wird. Der Einfluss des
Zinssatzes ist damit bei Aktien- und Index-
Optionsscheinen haufig vernachlassigbar.

Bei einem Vega von 0,0193 steigt der Wert
eines Optionsscheins um fast zwei Cent bei
einem Anstieg der impliziten Volatilitat um
einen Prozentpunkt.

®
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SCHRITT FUR SCHRITT ZUM PROFI IN SACHEN OPTIONSSCHEINE

Teil 6 Black-Scholes-Modell

Griechisch fiir Einsteiger — Delta (A) und Gamma (I')

In der letzten Ausgabe wurde erldutert, wie sich der theo-
retische Wert eines Optionsscheins mit Hilfe des Options-
preismodells von Black und Scholes fiir ein gegebenes Set
von preisbestimmenden Faktoren berechnen ldsst. In der
vorliegenden und erginzend in der folgenden Ausgabe stel-
len wir Thnen die weiterfiihrenden Kennzahlen vor. Diese
werden, da sie jeweils mit griechischen Grof$buchstaben be-
zeichnet sind, meist kurz ,,Griechen®“ genannt. Mit ihnen
besitzt der Anleger ein Instrument, um zu ermessen, wie
sich der Optionsscheinpreis bei Anderungen der ihn be-

stimmenden Faktoren verhalten wird.

Viel Lese-Spafs wiinscht Thnen
Das Goldman Sachs Optionsschein-Team

E-Mail: warrants@gs.com
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Dezember 2002
Wie konnen Anleger die Nobelpreis-
gewiirdigte Formel nutzen?
Teil 7 Die ,,Griechen” - Teil |
Was sind die ,,Griechen”?
Wie funktionieren statisches und
dynamisches Delta-Hedging?
Was sind Delta und Gamma?
Teil 8 Die ,, Griechen” - Teil Il

Was sind Theta, Rho und Vega?

OPTIONSSCHEIN-AKADEMIE

Mochten Sie diese Serie sammeln, entnehmen Sie
einfach die Akademie-Seiten aus der jeweiligen Ausgabe.
Damit Sie lhren Optionsschein-Kurs jederzeit kom-
plettieren konnen, werden wir lhnen selbstverstandlich
gerne auch vergangene Ausgaben zusenden, sollten Sie
eventuell die eine oder andere Ausgabe verpasst haben.
Die volistandige Liste aller Goldman Sachs Options-
schein-Akademie-Teile finden Sie aktuell auf unserer
Website: www.goldman-sachs.de
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In der aktuellen Ausgabe betrachten wir
zum Einstieg die Veranderung des Options-
scheinpreises bei einer Anderung des
Underlyingkurses. Die Kennzahl dafir
heif$t Delta. Da die Anderung des Under-
lyingkurses von grofser Bedeutung ist,
benotigen Optionsscheinprofis hierfiir so-
gar noch eine weitere Kennzahl. Sie gibt
ihnen die Anderung dieser Anderung des
Optionsscheinpreises — also die Anderung
des Deltas bei einer Anderung des Under-
lyingkurses — an. Diese Kennzahl, die die
Anderung des Deltas misst, nennt sich
Gamma. An einem Beispiel wird dieser

Zusammenhang jedoch schnell klarer:

Das Delta - A

Angenommen, eine Akademie-Aktie notiert
bei 95 EUR. Ein Call-Optionsschein mit
dem Strike 100 EUR und einer Restlaufzeit
von sechs Monaten hitte dementprechend
bei einem Zinssatz von 5% und einer Vo-
latilitdt von 30% p.a. einen Wert von 6,93
EUR. Da der Optionsschein aus-dem-Geld
notiert und daher keinen Inneren Wert hat,
wirde es sich um den reinen Zeitwert han-
deln. Grafik 1 zeigt den Inneren Wert dieses
Optionsscheins (graue Linie) und seinen
theoretischen Wert (rote Kurve) als Funk-
tion des Underlyingpreises an. Es ist zu
erkennen, dass jeder Anstieg des Under-

lyings einen Anstieg des Optionsschein-

preises bewirkt — eine Verdnderung also,
die genau so bei einem Call-Optionsschein
auch erwiinscht ist. Jedoch ist offensicht-
lich, dass der Anstieg des Call-Preises bei
einem Anstieg der Akademie-Aktie um
einen EUR im Bereich von 50 bis 70 EUR
nur sehr gering, im Bereich tiber 130 EUR
dagegen sehr hoch ausfillt. Anders gesagt:
Ein Aus-dem-Geld-Optionsschein reagiert
eher trige auf Anderungen des Under-
lyings, ein Im-Geld-Optionsschein dagegen
sehr direkt.

Wie schon eingangs ausgefiihrt, heifst die
Kennzahl, die diesen Zusammenhang be-
schreibt, ,,Delta“. Genauer gesagt, gibt das
Delta das Verhiltnis aus einer Anderung
des theoretischen Optionsscheinpreises in
Folge einer minimalen Anderung des Un-
derlyingkurses an. Minimal deshalb, weil
die Kurve im gesamten Verlauf — und ins-
besondere im extrem wichtigen Bereich
rund um den Strike — gekrimmt ist und
sich bei einer grofleren Anderung nur ein
durchschnittlicher Wert aus vielen ver-
schiedenen extrem kleinen Anderungen
bestimmen liefe. Um das Delta an einer
Stelle genau zu bestimmen, konnte ein Stei-
gungsdreieck angelegt werden. Dazu wird
eine Tangente gezeichnet, also eine Gerade,
die die Kurve nur in einem Punkt beriihrt

und deren Steigung bestimmt.

ren:

Auf unserer Internetseite www.gold-
man-sachs.de konnen Sie es ausprobie- 60

Suchen Sie sich irgendeinen Options-
schein aus und klicken Sie in der Detail-
ansicht auf ,Optionsscheinrechner3D”.
Dort konnen Sie fir diesen Options- 30
schein alle relevanten Parameter ver-
andern und beobachten,
Optionsscheinwert sich verandert. Be-
trachten Sie die Zusammenhange und
~spielen” Sie ein paar Optionsscheine
durch, dann sollten Sie ein Gefiihl dafiir 50 75
bekommen, welche Parameter den Wert
einer Option beeinflussen.

wie der 20

Darstellung des Optionsscheinwertes eines Calls

=== Theoretischer
Optionsscheinwert

50 | = Innerer Wert

0 —

Ausstattung des Optionsscheins:
Typ: Call, Ratio: 1, Underlying: Akademie-Aktie, Strike: 100 EUR,
Laufzeit: 0,5 Jahre, Zins: 5%, Volatilitat: 30%.

100 125 150

Preisanderung
abhangig von

Moneyness

Bestimmung des
Deltas an einer
Stelle mittels

Steigungsdreieck

®
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Anderung des
Deltas mit dem

Underlyingpreis

Tief im Geld:
Delta =1

O

Das aktuelle Delta lasst sich also bestim-
men, indem die griine Linie so eingezeich-
net wird, dass sie den Chart nur im eben-
falls griin markierten Punkt, in Hohe des
derzeitigen Kurses der Akademie-Aktie von
95 EUR, beriihrt. AnschliefSend kann ein
rechtwinkliges Dreieck, wie eingetragen, an
diese Linie angelegt werden. Das Verhilt-
nis aus a:b gibt das Delta an diesem Punkt
an. In unserem Beispiel betrigt das Ergeb-
nis 0,49. Wandert der griine Punkt in Ge-
danken die Kurve auf und ab, ist nach-
zuvollziehen, wie die griine Tangente um-
so steiler werden muss, je weiter der Punkt
nach rechts ins-Geld wandert, und umso
flacher, je weiter er nach links aus-dem-
Geld wandert. Im Extremfall wiirde die
Kurve sehr weit aus-dem-Geld sogar waa-
gerecht verlaufen und damit eine Steigung
von null erreichen. Entsprechend wire das
Delta eines solchen Optionsscheins null.
Dies ist das niedrigste Delta eines Call-

Optionsscheins.

Bei weit im-Geld stehenden Optionsschei-
nen erreicht die Steigung genau 45°, also
1 EUR Optionsscheinwert pro einem EUR
Underlyingkurs. Das Verhiltnis, das die
Steigung angibt, ist dann eins, der hochste
Wert, den das Delta eines Call-Options-
scheins erreichen kann. Nachdem alle diese

mittels der Tangente ermittelten Steigungen

60

== Theoretischer

Optionsscheinwert
50 | s Innerer Wert
40
30
20
10 a
b
0
50 75 100 125 150
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in das Diagramm eingetragen sind, wird
der Verlauf des Deltas erkennbar. Da die
Zahlenwerte des Deltas relativ klein sind —
sie liegen fur Calls immer zwischen 0 und
1 (und fir Puts, wie wir spater noch sehen
werden, zwischen -1 und 0), wurde das
Delta auf der entsprechend skalierten rech-

ten y-Achse aufgetragen.

In Grafik 3 ist deutlich zu erkennen, dass
in den Bereichen, in denen sich die Steigung
des theoretischen Optionsscheinpreises
kaum indert (also weit im-Geld und weit
aus-dem-Geld liegt), die Delta-Kurve, hier
eingezeichnet als gelbe Linie, flach verlauft.
Im Gegensatz dazu steigt sie im Bereich, in
dem die Kriimmung der roten Funktion fur
den theoretischen Optionsscheinpreis grofS
ist, deutlich an. Das vorliegende Beispiel
demonstriert, dass das Delta, wie im obi-
gen Beispiel mit der Steigung bestimmt,
beim Aktienkurs der Akademie-Aktie von
95 EUR den Wert 0,49 annimmt.

Um den Verlauf des Deltas zu bestimmen,
ist es naturlich nicht notig, immer wieder
erneut eine Grafik zu erstellen und die
Steigungen zu bestimmen. Wie viele Leser

sicher schon erkannt haben werden, han-

AKADEMIE n

Weit aus dem
Geld: Delta=0

Mathematische
Lésung zur

Bestimmung des

delt es sich bei der Delta-Kurve um die  Deltas
erste partielle Ableitung der Optionspreis-
formel nach dem Underlying-Kurs. Damit
Der Verlauf des Deltas beim Call
60 — 1,0
== Theoretischer
Optionsscheinwert
50 | s [nnerer Wert 08
Delta (rechte Skala)
40
— 06
30
— 04
20
10 - 02
0 / 00
50 75 100 125 150
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ist die Bestimmung des Deltas mathe-
matisch moglich. Sie wurde in unseren
Optionsscheinrechner im Internet inte-

griert.

Was sagt nun der Wert 0,49 fiir das Delta
aus? Bei einem Delta von 0,49 steigt der
Optionsscheinpreis, gegebenenfalls um das
Ratio bereinigt, um 0,49 EUR an, und das
fiir jeden EUR, den das Underlying steigt.
Das heifst fiir das vorliegende Beispiel:
Stiege die Akademie-Aktie von 95 auf 96
EUR, entsprechend einem Anstieg von
1,05%, so wiirde der Optionsschein um
0,49 EUR von 6,93 EUR auf 7,42 EUR
ansteigen. Dies wiirde einen Anstieg des
Optionsscheins um 7,07% bedeuten. In
Wirklichkeit lige der Anstieg sogar noch
um einen Cent hoher, denn innerhalb des
Anstieges der Akademie-Aktie von 95 auf
96 EUR vergrofert sich bereits das Delta
von 0,49 auf 0,51 und sorgt somit fiir einen

noch geringfiigig hoheren Anstieg.

Das Gamma - T

Damit ist es also tatsachlich nicht nur wich-
tig, das Delta — und damit die Anderung
des Optionsschein-Wertes in Abhingigkeit
vom Underlyingkurs -, sondern auch
wiederum dessen Anderung im Auge zu be-
halten. Genau das erlaubt die Kennzahl

Gamma, die die Steigung der Kurve des

60

50

40

30

Verlauf des Gammas (10fach tiberzeichnet)

=== Theoretischer
Optionsscheinwert

Innerer Wert

Delta (rechte Skala)
Gamma (rechte Skala)

Deltas angibt und daher exakt so mit Stei-
gungsdreiecken hergeleitet werden konnte,
wie in Grafik 3 das Delta aus der Kurve
des theoretischen Optionsscheinwertes her-
geleitet wurde. Aber da es sich beim Gam-
ma auch um die zweite partielle Ableitung
des Optionsscheinwertes nach dem Under-
lyingkurs handelt, ist natiirlich auch in
diesem Fall die mathematische Losung wie-
der schneller und eleganter — und natiirlich
ebenfalls mit dem Optionsscheinrechner

verfligbar.

Das Gamma nimmt in der Regel einen zah-
lenmifig sehr kleinen Wert an, so dass es
zur besseren Ubersicht in der Darstellung
um den Faktor 10 gegeniiber dem Delta
vergrofsert wurde. Damit wird deutlich,
dass die zweite Ableitung, also das Gam-
ma, gerade an der sehr starken Kriimmung

des Optionsscheinwertes hoch ist.

Der Zusammenhang zwischen den drei
Groflen Optionsscheinpreis, Delta und
Gamma wird im Vergleich mit dem Be-
griffs-Trio Strecke, Geschwindigkeit und
Beschleunigung ersichtlich. Zu diesem
Zweck sollte in Grafik 4 auf der waage-
rechten Achse der Kurs der Akademie-Ak-
tie gedanklich durch den Zeitverlauf von
links nach rechts in Sekunden ersetzt wer-
den. Entsprechend handelt es sich bei der
linken senkrechten Achse nicht um den
Preis des Optionsscheins, sondern um die
von einem Rennwagen zuriickgelegte
Strecke seit dem Start von der Linie bei
Sekunde null.

Es wird deutlich, dass sich der Rennwagen
offenbar in den ersten 60 Sekunden des
Rennens kaum von der Startlinie entfernt
hat. Entsprechend sind seine Geschwindig-
keit (die gelbe Linie, das Delta) und seine
Beschleunigung (die griine Linie, das Gam-
ma) auch sehr gering. Erst spater, im Be-
reich von 75 bis 90 Sekunden, wird der
Rennwagen zunehmend schneller. Die
Geschwindigkeit steigt, das Fahrzeug hat
aber noch nicht allzu viel Strecke zuriick-

gelegt. Bei etwa 90 Sekunden hat der Fah-

®

Vergleich Options-
scheinpreis -
Delta - Gamma
mit Strecke -
Geschwindigkeit -

Beschleunigung

0
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rer das Gaspedal voll durchgetreten und
nimmt danach das Gas wieder zuriick.
Entsprechend erreicht die griine Linie, das
Gamma — im abgewandelten Beispiel die
Beschleunigung —, ihren Hohepunkt. Da-
nach wird der Rennwagen auch weiterhin
noch schneller, erreicht aber bei einem ge-
gen null fallenden Gamma (Beschleuni-
gung) nach etwa 140 Sekunden ungefihr
seine Hochstgeschwindigkeit. Entspre-
chend dndert sich das Delta (die gelbe
Linie) nicht mehr und verharrt auf hohem

Niveau.

Diesem Beispiel entsprechend wire ein tief
im-Geld

schneller, aber nicht weiter beschleunigen-

stehender Optionsschein ein
der Rennwagen, ein am-Geld oder leicht
aus-dem-Geld notierender Optionsschein
ein Rennwagen, der gerade am Scheitel-
punkt der Kurve Vollgas gibt, aber noch
lange nicht seine Endgeschwindigkeit
erreicht hat, und ein sehr weit aus-dem-
Geld stehender Optionsschein ein Renn-
wagen, der steht und der auch noch nach
einer ganzen Weile nicht so recht vom Fleck

kommen wird ...

Wie sieht es beim Put aus?

Bei Put-Optionsscheinen ist es genau an-
dersherum: Dort ist der niedrigste Wert,
den das Delta fiir tief im-Geld notierende
Optionsscheine annehmen kann, -1 und
entsprechend der hochste fiir weit aus-dem-
Geld notierende Optionsscheine null.
Auch hier ldsst sich mit dem Delta genau-
so einfach die Anderung des Options-
scheinwertes bei einer Anderung des Un-
derlyingkurses nachvollziehen. Bei einem
Delta von —0,6 wiirde ein Optionsschein
um 60 Cent an Wert verlieren, wenn das
Underlying um einen EUR steigt. Umge-
kehrt wiirde er um 60 Cent an Wert ge-
winnen, fiele das Underlying um einen
EUR. Das im Gegensatz zu einem Call um-
gekehrte Verhalten eines Puts, bei einem
Riickgang der Kurse zu steigen, spiegelt
sich also in dem negativen Vorzeichen

seines Deltas wider.

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

Die Anderung des Deltas mit dem Under-
lyingkurs hat fiir Optionsscheinkdufer
einen sehr angenehmen Effekt: Liegt der
Anleger richtig und steigt das Underlying
nach Kauf eines Calls oder fillt es nach
Kauf eines Puts tatsichlich, so reagiert der
Optionsschein immer schneller, je weiter
das Underlying in die gewiinschte Richtung
lauft. Denn das Delta wird ja bei Calls im-
mer grofler, je weiter das Underlying steigt,
und entsprechend bei Puts immer kleiner,
je weiter es fallt, wie am Beispiel des immer
weiter beschleunigenden Rennwagens

demonstriert ...

Kommt es aber anders, und das Underlying
fallt beispielsweise nach dem Kauf eines
Calls, wird das Delta dieses immer weiter
aus dem Geld notierenden Optionsscheins
immer kleiner. Damit fillt der Options-
schein auch zunehmend langsamer. Beim
Fahren in die falsche Richtung bremst das

Rennauto automatisch immer weiter ab.

Die Anderung des Deltas

im Zeitverlauf

Bis zu diesem Punkt bezogen sich alle
Charts auf einen Optionsschein mit sechs
Monaten Restlaufzeit. Es ist allerdings ei-
ne spannende Entwicklung zu beobachten,
wenn sich der Optionsschein immer weiter

dem Verfall nihert.

AKADEMIE H
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Ausstattung des Optionsscheins:
Typ: Call, Ratio: 1, Underlying: Akademie-Aktie, Strike: 100 EUR,
Restlaufzeit: 2 Wochen, Zins: 5%, Volatilitat: 30%.
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Grafik 5 zeigt die bekannten Daten an, mit
Ausnahme der Restlaufzeit, die auf zwei
Wochen gesunken ist. Es wird deutlich,
dass die Kurve des Optionspreises einen
viel kleineren gekriimmten Bereich hat und
der Zeitwert praktisch nur fiir Scheine
am-Geld existiert. Ansonsten besteht der
Optionsschein nur aus Innerem Wert, was
heifSt, dass Aus-dem-Geld-Optionsscheine
nahezu wertlos sind und Im-Geld-Opti-
onsscheine fast genau den Differenzbetrag
zwischen Underlyingkurs und Strikepreis

kosten.

Das Delta nimmt dennoch alle Werte zwi-
schen null und eins an; aber dieser Uber-
gang findet nun komprimiert tiber einem
viel kiirzeren Bereich von Underlyingkur-
sen statt. Diese Entwicklung ist auch am
Verlauf des Gammas zu erkennen (wieder
10fach tberhoht dargestellt). Hier erfolgt
eine wesentlich stirkere ,,Beschleunigung“
fir eine kurzere Zeit. Die Endgeschwin-
digkeit bleibt mit einem Delta von 1 aber

unverandert.

Der Emittent sichert sich

mit Aktien ab

Mit einem Call-Optionsschein gibt es ein
unbegrenztes Gewinnpotenzial fiir den
Anleger, mit einem Put ein begrenztes, aber
immer noch erhebliches Potenzial. Ent-
sprechend droht dem Emittenten ein in der
Hohe nicht begrenztes Risiko aus dem Ver-
kauf von Optionsscheinen. Natiirlich wird
die Bank immer bestrebt sein, ihr unbe-
grenztes Risiko zu begrenzen oder besser
noch vollstandig zu decken bzw. zu covern.
Dieses Verhalten hat gedeckten Options-
scheinen — ,,Covered Warrants“ — ihren
Namen beschert. Eine entsprechende
Transaktion, die das Risiko der Bank min-
dert, wird Sicherungsgeschift oder
»Hedge“ genannt. Kann die Bank das
gesamte Risiko eines Geschafts durch ein
Sicherungsgeschift abwilzen, so nennt sich
diese Transaktion ,perfekter Hedge“ —
hiufig jedoch werden nur wichtige Teil-

risiken abgesichert.

Eine einfache Form der Absicherung ist mit
der Kennzahl Delta leicht nachvollziehbar.
Der Emittent kann mittels dieser Kennzahl
vorherbestimmen, wie stark ein Call steigen
wiirde, wenn die zugrunde liegende Aktie
um einen EUR steigt. Er kann sich mit einer
entsprechenden Anzahl Aktien eindecken
und so erwarten, den Betrag, den er auf der
Optionsscheinposition verliert, mit der
Aktienposition zu gewinnen — und natiir-
lich auch umgekehrt. Was damit aber auch
heifst, dass der Emittent nicht gegen seinen
Kunden spekuliert, sondern — durch seine
vollstindige Absicherung — im Idealfall
weder gewinnt noch verliert, unabhingig
davon, wie sich die Optionsscheine des

Kunden in der Folge entwickeln.

Ein vereinfachtes Beispiel unserer Akade-
mie-Aktie zeigt die prinzipielle Funktions-
weise: Der Optionsschein, mit dem Basis-
preis von 100 EUR und 6 Monaten Rest-
laufzeit, hat, wie oben schon ausgefiihrt,
bei einem Zins von 5%, einer Volatilitit
von 30% und einem Underlyingkurs von
95 EUR ein Delta von 0,49 und einen theo-
retischen Wert von 6,93 EUR. Verkauft der
Emittent nun 1.000 Optionsscheine dieses
Typs, muss er davon ausgehen, dass jeder
Schein fiir jeden Euro, den das Underlying
steigt, um 0,9 EUR zulegt. Um die 490
EUR ,,Verlust® auf der Optionsschein-
position abzusichern, muss er entsprechend
490 Aktien kaufen, die bei einem Anstieg
um je einen Euro genau 490 EUR , Ge-
winn® einbringen wiirden. Womit das ge-
wiinschte Ergebnis erreicht wire, nimlich
von Schwankungen des Underlyings unab-
hangig zu sein. Im Fachjargon heifst diese
Position dann ,,Delta-neutral“, denn das
Delta der Optionsscheinposition wird
durch das Delta der Aktienposition genau
ausgeglichen. Das ,,Delta“ einer Aktie
betrigt iibrigens immer genau eins, da ein
Anstieg einer Aktie um einen Euro einem
Investor nattrlich einen Vermogenszu-

wachs um genau einen Euro bringt.

Optionsschein-
Emittenten
spekulieren nicht

gegen ihre Kunden

Einfaches Beispiel:

Delta-Hedge
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Hedgingkosten
steigen mit

Volatilitat

Der Haken an der Sache ist jedoch, dass
sich das Delta der Optionsscheinposition
laufend indert (hier kommt das Gamma
ins Spiel) und daher immer wieder an die
Entwicklung der Aktie angepasst werden
muss: Bei dem Anstieg der Akademie-
Aktie von 95 EUR auf 96 EUR steigt das
Delta von 0,49 auf 0,51 an. Damit muss
der Emittent nun 510 Aktien halten, um
bei einem weiteren Anstieg auf 97 EUR
noch hinreichend abgesichert zu sein. Da-
zu muss er also nun 20 Aktien zu dem auf
96 EUR gestiegenen Kurs nachkaufen. An-
genommen, die Akademie-Aktie fiele jedoch
wieder auf 95 EUR zuriick, wiirde sich er-
neut ein Delta von 0,49 einstellen, und der
Emittent miisste die 20 Aktien zu dem nun
wieder niedrigeren Kurs verkaufen. Dabei
hatte er in diesem Beispiel 20 EUR verlo-
ren. Dies sind seine Kosten fiir den Delta-
Hedge. Es ist unmittelbar zu erkennen,
dass die Kosten umso hoher steigen, je
stiarker der Basiswert schwankt, also je vo-

latiler er ist.

Hier zeigt sich die unangenehme Seite des
Emittierens eines Optionsscheins: Seinen
Delta-Hedge muss der Emittent immer an-
passen, indem er teuer kauft und billig ver-
kauft. Als ,,Entschadigung® fiir diese Ver-
pflichtung erhilt er jedoch den Zeitwert,

TABELLE 1

Optionsschein-Entwicklung
aus Sicht des Anlegers
Woche Kurs Delta Wert der
Option
0 € 10,80 0,538 0,975
1 € 11,55 0,651 1,389
2 € 11,00 0,566 1,020
3 € 11,25 0,605 1,133
4 € 11,44 0,636 1,215
5 € 10,70 0,504 0,756
6 € 1047 0,453 0,609
7 € 9,61 0,272 0,265
8 € 935 0,209 0,176
9 € 9,07 0,146 0,104
10 € 10,49 0,425 0,462
11 € 10,39 0,388 0,378
12 € 11,15 0,580 0,696
13 € 11,44 0,660 0,821
14 € 11,00 0,533 0,496
15 € 11,58 0,730 0,796
16 € 12,08 0,898 1,144
17 € 12,23 0,976 1,245
18 € 12,43 1,000 1,430

der ihn fir diese Hedging-Verluste und
natiirlich fiir die Zinsen (fiir das zum
Aktienkauf benotigte Kapital) entschiadigt.
Unter Beriicksichtigung der oben genann-
ten Faktoren kann ein Delta-Hedge auch
durchgerechnet werden — jedoch fillt die
Berechnung damit etwas komplizierter aus.
Daher wird die abschlieSende Tabelle hier
Schritt fiir Schritt erldutert. Im Beispiel wer-
den die realen Underlyingkurse der Deut-
schen Telekom der letzten 19 Wochen bis
zum 06.12.2002, jedoch ein fiktiver Opti-
onsschein mit einem Basispreis von 11 EUR
und einem Verfall am Ende von Woche 18
herangezogen. AufSerdem ist von einer kon-
stanten Volatilitit von 39,4% p.a. auszu-

gehen.

In der ersten Spalte sind die Wochen seit
dem Kauf angegeben, in der zweiten Spal-
te der tatsiachliche Schlusskurs der Deut-
schen Telekom am Freitag einer jeden Wo-
che. Dabei ist der Kurs von 10,80 EUR der
Wert fiir den 02.08.2002, 11,45 EUR war
der Kurs am 09.08.2002 und so weiter. In
der dritten Spalte ist das berechnete Delta
des Optionsscheins angegeben. Dabei sind
einerseits der aktuelle Kurs und anderer-
seits die Veranderung der Restlaufzeit in
die Berechnung eingegangen. In der vierten
Spalte ist der jeweilige theoretische Opti-
onsscheinwert aufgetragen. Der Options-
schein wird nach Woche 18 automatisch
ausgelibt, und der Anleger erhilt den Inne-
ren Wert von 12,43 EUR — 11 EUR = 1,43
EUR automatisch gutgeschrieben. Es ist
leicht zu erkennen, dass iiber die Laufzeit
der Optionsschein an Zeitwert verliert.
So lag zum Beispiel in Woche 4 und Wo-
che 13 der Schlusskurs der Deutschen
Telekom jeweils bei 11,44 EUR — der Wert
war nach neun Wochen jedoch mit 0,821
EUR deutlich niedriger als zuvor bei 1,215.
Dieser Riickgang reflektiert die abnehmen-
de Chance auf weitere Kursgewinne und
entschiadigt den Emittenten fiir seine Ver-

luste beim Hedging.

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW  AKADEMIE
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In einer zweiten Tabelle wird nun die Sicht
des Emittenten auf diese Transaktion be-
leuchtet: Hat ein Anleger 10.000 Options-
scheine in Woche 0 bei einem Kurs von
0,975 EUR gekauft und hilt diese bis zum
Verfall, werden sie automatisch ausgetibt
und bringen ihm eine Gutschrift von 1,43
EUR pro Optionsschein und damit einen
Gewinn von 4.550 EUR ein. Wie hat sich
der Emittent in der Zwischenzeit positio-
niert? Wir gehen dazu von der — natiirlich
in der Realitdt nicht zutreffenden — An-
nahme aus, dass der Emittent seinen
Hedge lediglich freitags auf Schlusskurs-

basis perfekt anpassen konnte.

In Spalte 1 ist wieder die Wochennummer
aufgefiihrt. Spalte 2 zeigt die Anzahl der
Aktien, die der Emittent als Hedge halten
muss, um sein Risiko abzusichern. Diese ist
das Ergebnis einfacher Multiplikation der
10.000 Optionsscheine mit dem jeweiligen
Delta der Woche. In der dritten Spalte sind
die Aufwendungen fiir Aktienkaufe (nega-
tiv) oder Einnahmen aus Aktienverkiufen
(positiv) aufgetragen. Sie resultieren jeweils
aus der Verinderung der benotigten Stiick-
zahl und dem aktuellen Aktienkurs. Diese
Kiufe muss der Emittent vollstindig
finanzieren, jedoch abziiglich der Einzah-
lung in Hohe von 9.700 EUR, die er fur

TABELLE 2

den Verkauf der Optionsscheine von dem
Anleger erhalten hat. Das jeweils aufge-
nommene Kapital finden Sie in der vierten
Spalte. In Spalte funf sind zusitzlich die
Zinsen aufgetragen, die fur diese jeweils

finanzierte Summe zu zahlen sind.

Zihlt man nun alle Zahlungen fiir Kiufe
und Verkiufe zusammen, so hat der Emit-
tent unter dem Strich 118.908,09 EUR auf-
gewendet sowie weitere 737,07 EUR
Zinsen gezahlt. AufSerdem muss er dem
Anleger, wie oben betrachtet, 4.550 EUR
mehr fiir seine Optionsscheinposition be-
zahlen, als er zuvor erhalten hatte. Damit
hat er Gesamtaufwendungen in Hohe von
124.195,16 EUR. Dem steht nun eine
Position von 10.000 Aktien der Deutschen
Telekom im Wert von 124.300 EUR
gegeniiber. Damit wiirde der Emittent wie
gewlnscht praktisch Break-even abschlie-
Ben. Sein Profit lige in diesem Fall bei
104,84 EUR.

Das Delta und das Gamma geben somit so-
wohl dem Anleger als auch dem Emitten-
ten wichtige Aufschliisse iiber das zu er-

wartende Verhalten eines Optionsscheins.

Optionsschein-Absicherung aus Sicht des Emittenten In dieser Ausgabe wurden nun aus-
Woche Aktien Zahlungen Finanziertes Zinsen fithrlich die Wirkungen von Delta und
Aktien-Hedge Volumen Gamma vorgestellt.
0 5.385 -€ 58.153,48 € 48.404,32 € 37,23 . .
1 6507 —-€ 12.96563 € 61.407,19 € 47,24 1) @IG17 (IS0 (TR TR Ll
2 5658 € 934273 € 52.111.70 € 40,09 uns in der Folge , Griechisch fiir Fort-
3 6.051 —-€ 442248 € 56.574.26 € 4352 geschrittene” den ,restlichen” Griechen,
4 6.356 -€ 3.49050 € 60.10827 € 46,24 VLG, VEER (e 00 2 ET
5 5.036 € 1412494 € 46.029,57 € 3541
6 4.533 € 526579 € 40.799,19 € 31,38
7 2.717 € 17.454,92 € 23.375,65 € 17,98
8 2092 € 583971 € 1755393 € 13,50
9 1.464 € 5.69823 € 11.869,20 € 9,13
10 4247 -€ 29.197,26 € 41.075,58 € 31,60
11 3879 € 3.82460 € 37.28258 € 28,68
12 5.803 -€ 21.449,08 <€ 58.760,34 € 45,20
13 6.603 -€ 9.157,92 € 67.963,47 € 52,28
14 5.330 € 14.002,51 € 54.013,24 € 41,55
15 7.304 -€ 2284980 € 76.904,59 € 59,16
16 8.976 -€ 20.197,60 € 97.161,35 € 74,74
17 9.757 -€ 9556,39 € 106.792,48 € 82,15
18 10.000 -€ 3.021,37 <€ 109.896,00
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Was sind Theta, Rho und Vega?

Griechisch fiir Fortgeschrittene —

Theta, Vega und Rho

In der letzten Ausgabe der Goldman Sachs Options-  absichern konnen. Da aber neben dem Kurs des Under-
schein-Akademie wurden als Einstieg in ,,die Griechen“ die  lyings noch weitere Faktoren, wie der Zins oder die Vola-
Kennzahlen Delta und Gamma vorgestellt. Diese beiden tilitat, fiir Optionsscheine preisbestimmend sind, muss der
Kennzahlen beschreiben das Verhalten von Optionsschei-  Emittent mehr als nur das Underlyingkursrisiko absichern.
nen bei Kursinderungen des zugrunde liegenden Under-

lyings. Dartiber hinaus wurde gezeigt, wie Emittenten das  Viel Lese-SpafS wiinscht Thnen

aus dem Verkauf der Optionsscheine resultierende (zumin-  Das Goldman Sachs Optionsschein-Team

dest bei Calls unbegrenzte) Risiko infolge von Underlying-  E-Mail: warrants@gs.com

kursinderungen mittels Delta und Gamma korrekt
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So wie ein Spazierginger, der sich gegen
das ,,Regen-Risiko“ durch die Mitnahme
eines Schirms abgesichert hat, nicht ge-
gen das Risiko ,,Durst® oder ,Midig-
keit“ versichert ist, wire ein Emittent
trotz eines Delta-Hedges nicht gegen das
Volatilitits- oder Zinsinderungs-Risiko
gefeit. Um nun das Verhalten der Opti-
onsscheine auch in Bezug auf die restli-
chen Faktoren leicht mit Kennzahlen er-
fassen zu konnen, werden Vega, Theta

und Rho erliutert.

Das Vega

Die Ursache fiir den Einfluss der Volati-
litat auf den Optionsscheinpreis haben
wir bereits in der Ausgabe 5 der Akade-
mie ausfuhrlich beschrieben. Mit dem
Vega stellen wir nun die Kennzahl vor, die

die Stirke dieses Effekts misst.

Das Vega gibt an, um wie viel Euro sich
der Preis eines Optionsscheins dndert,
wenn sich die in den Optionsschein ein-
gepreiste Volatilitdit um einen Prozent-

punkt dndert.

Beispiel

Ein Call-Optionsschein auf die Akademie-
Aktie hat einen Strike von 100 EUR und
eine Restlaufzeit von 0,5 Jahren. Bei

einem Kurs der Akademie-Aktie von

90 EUR, einem Zins von 5% und einer
impliziten Volatilitit von 30% hatte der
Optionsschein einen Wert von 4,71 EUR
und ein Vega von 0,24. Durch einen An-
stieg der impliziten Volatilitit von 30%
auf 31% wiirde sich nun der Preis des
Optionsscheins auf 4,71 EUR + 0,24 EUR,
also 4,95 EUR, erhohen. Entsprechend
wiirde er bei einem Absinken der implizi-
ten Volatilitit auf 29% also auf 4,47 EUR

sinken.

Der Einfluss der Volatilitit auf den
Optionsscheinpreis — und damit auf das
Vega — ist aber keineswegs konstant, son-
dern abhingig von anderen Parametern.
Hier sind Moneyness und Restlaufzeit die

wesentlichen Faktoren.

Grafik 1 zeigt beide Zusammenhinge auf:

e Betrachtet man nur die blaue Kurve, so
gibt sie den Wert des Vegas tiber ver-
schiedene Underlying-Preise an. Der
Strike des Optionsscheins liegt bei 100
EUR, und es ist zu erkennen, dass das
Vega in der Nihe des Strikes am hochs-
ten ist. Sowohl bei aus-dem-Geld als
auch bei im-Geld notierenden Options-
scheinen nimmt das Vega deutlich ab.

® Der zweite wesentliche Punkt ergibt sich
bei der Betrachtung der drei verschie-

denfarbigen Linien. Dort sind die Vega-

Auf unserer Internetseite
www.goldman-sachs.de Vega
kénnen Sie es ausprobieren: 10 Restlaufzeiten
Suchen Sie sich irgendeinen Options- 09| === 15Jahre
schein aus und klicken Sie in der Detail- 08| = 1Jahr
ansicht auf ,,Optionsscheinrechner3D”. 07 0,5 Jahr
Dort kénnen Sie fiir diesen Options-
schein alle relevanten Parameter ver- 05
andern und beobachten, wie der Op- 05
tionsscheinwert sich verandert. Be- 04
trachten Sie die Zusammenhange und
.spielen” Sie ein paar Optionsscheine 03
durch, dann sollten Sie ein Gefiihl dafiir 02
bekommen, welche Parameter den Wert 0,1
einer Option beeinflussen. 00

" B0€

e

Ausstattung der Optionsscheine:
Typ: Call, Ratio: 1, Underlying: Akademie-Aktie, Strike: 100 EUR,
Zins: 5%, Volatilitat: 30%.
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Einfluss
der Volatilitat
aus-dem-Geld

am grofRten

Kurven fur drei unterschiedliche Rest-
laufzeiten aufgetragen. Es ist offensicht-
lich, dass das Vega mit verstreichender
Restlaufzeit abnimmt — die blaue Kurve,
fiir einen Optionsschein mit 1,5 Jahren
Restlaufzeit, nimmt den hochsten und
die gelbe Kurve mit 0,5 Jahren Rest-

laufzeit den niedrigsten Verlauf.

Das heifdt jedoch nur, dass der absolute
Einfluss der Volatilitit am-Geld am hoch-
sten wire und fir im- und aus-dem Geld
notierende Optionsscheine abnehmen
wiirde. Auch die Schlussfolgerung, dass
der Einfluss der Volatilitdt auf Options-
scheine mit kurzer Restlaufzeit am ge-
ringsten sei, da hier das Vega am niedrig-
sten ist, stimmt nicht. Denn um den
relativen Einfluss der Volatilitit auf den
Optionsscheinpreis zu messen, muss das
Vega auf den jeweiligen Wert des Opti-
onsscheins bezogen werden. Das Verhalt-
nis gibt die prozentuale Anderung des
Wertes des Optionsscheins bei einem
Anstieg der impliziten Volatilitit um ein

Prozent an.

Dieses Verhiltnis ist in Grafik 2 aufge-
tragen. Hier wird deutlich, dass der rela-
tive Einfluss der Volatilitat auf den Wert
eines Optionsscheins umso grofSer ist, je

weiter der Optionsschein aus-dem-Geld

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

notiert. Er nimmt bei jedem Anstieg des
Underlyings ab. (Fiir Puts gilt die Dar-
stellung entsprechend umgekehrt.) Eben-
so zeigt sich, dass insbesondere Options-
scheine mit einer kurzen Restlaufzeit sehr
stark auf Anderungen der impliziten
Volatilitit reagieren. Es ist jedoch zu be-
obachten, dass sich die Kurven schneiden
— und bei im-Geld notierenden Options-
scheinen reagieren diejenigen mit einer
langen Restlaufzeit stirker auf Anderun-
gen der Volatilitat, die Unterschiede fal-

len hierbei jedoch deutlich geringer aus.

Anleger sollten daher bei der Auswahl der
Optionsscheine darauf achten, dass sie
sich mit der Entscheidung fir einen
Optionsschein auch fiir eine bestimmte
Reagibilitit zur Volatilitit entscheiden. So
kann ein Anleger bewusst einen Options-
schein wihlen, der deutlich aus dem Geld
notiert und eine relativ kurze Restlaufzeit
hat, wenn er einen starken Anstieg der
Volatilitdt erwartet. Dies ist jedoch eine
auflerst riskante Position, die nur von
erfahrenen Anlegern erwogen werden
sollte. Ein anderer Anleger erwartet viel-
leicht eine positive Entwicklung eines
Underlyings und mochte mit Options-
scheinen von diesem Kursanstieg tiber-
proportional profitieren. Dieser Anleger

sucht einen Optionsschein, der relativ

Prozentualer Einfluss bei Veranderung der Impliziten
Volatilitat um 1 Prozentpunkt
Preisdnderung in Prozent
70% .
Restlaufzeiten
60% 15 Jahre
| Jahr
50% 0,5 Jahr
40%
30%
20%
10%
0%
50 € 15€ 100 € 125 € 150 €
Underlyingkurs in €

Volatilitats-
spekulation mit
Aus-dem-Geld-

Optionsscheinen

Partizipation

am Anstieg des
Underlyings mit
Im-Geld-Options-

scheinen
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unempfindlich auf Anderungen der Vola-
tilitdt reagiert, und wihlt einen In-the-
money-Optionsschein mit kurzer Rest-
laufzeit. Bezieht ein Anleger andere Kenn-
zahlen eines Optionsscheins mit ein — wie
zum Beispiel die Renditeerwartung -,
wird er sich voraussichtlich fiir eine wei-
tere Variante neben diesen beiden Ex-
tremstrategien in Bezug auf das Volati-

litatsrisiko entscheiden.

Gelegentlich rufen Anleger auf unserer
kostenlosen Hotline 0800/OSINFOS an,
die sich iiber einen ,,nicht nachvollzieh-
baren“ Kursverlauf eines Optionsscheins
beklagen. Haufig ist hier als Ursache ein
ungliicklich ausgewihlter Optionsschein
fur das vom Kunden erwartete und spa-
ter auch eingetretene Szenario festzustel-
len: Angenommen, ein Anleger rechnet
mit einem deutlichen Wiederanstieg einer
zuvor stark gefallenen Aktie und mochte
von diesem Anstieg uberproportional
profitieren. Fiir dieses Szenario stellt ein
Optionsschein durchaus ein geeignetes
Investment dar; dennoch mag es gele-
gentlich zu Enttduschungen kommen.
Waihrend das Underlying tatsachlich —
wie vom Anleger erwartet — steigt, dndert
sich der Kurs des Call-Optionsscheins
kaum oder fillt sogar leicht. Grund fiir

dieses Verhalten ist in diesen Fillen oft

ein Riickgang der impliziten Volatilitat.
Wie in dem Kapitel zur Volatilitit bereits
dargestellt, kann diese auch als ein Maf3
fir die Unsicherheit beziiglich der zukiinf-
tigen Kursentwicklung eines Underlyings
interpretiert werden. Daher ist hdufig zu
beobachten, dass ein starker Kursriick-
gang mit einem Anstieg der impliziten
Volatilitat und eine daran anschliefSende
Erholung mit einem entsprechenden
Riickgang der Volatilitit verbunden ist
(vergleiche auch die Titelgeschichte:
»VDAX - Fieberkurve‘ des Aktienmark-
tes“, KnowHow 10/2002). Wihlt nun der
Anleger einen Optionsschein aus, der zu
weit aus-dem-Geld notiert, so kauft er bei
einer hohen Volatilitit ein und profitiert
bei dem steigenden Underlyingkurs vom
,,Delta-Effekt“. Auf der anderen Seite ver-
dirbt ihm der ,,Vega-Effekt“ mit der sin-

kenden Volatilitit die Performance.

Grafik 3 offenbart, warum dies insbe-
sondere bei Optionsscheinen, die aus dem
Geld notieren, ein Problem darstellt: Es
zeigt sich, dass das Vega — also der Ein-
fluss, den ein Prozentpunkt Volatili-
tatsainderung hat — besonders grofs ist im
Verhiltnis zu der Auswirkung, die eine
Anderung des Underlyingkurses um einen
Euro mit sich briachte. Die Auswahl von

zu weit aus-dem-Geld stehenden Op-

Vega im Vergleich zum Delta
Vega
10| e Vega
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Theta - die tag-
liche Rechnung fiir
Optionsschein-

anleger

~Schaden” durch

steigende Kurse

tionsscheinen ist damit nahezu als reine
Spekulation in Bezug auf Anderungen der
impliziten Volatilitdt einzustufen und
kann schon einmal zu der Frage fiithren,
ob es sich bei dem beobachteten Opti-
onsschein wohl um einen Call oder einen
Put handelt ...

Das Theta - Zeit ist Geld

Eine weitere wichtige Kennzahl stellt das
Theta dar. Es ist ein MafS firr den konti-
nuierlichen Verfall des Zeitwertes. Dieser
Zeitwert des Optionsscheins ist ver-
gleichbar  mit einer Versicherung:
Wihrend die Vollkasko-Versicherung die
Summe eines Automobilschadens ab-
deckt, versichert ein Put-Optionsschein
den Schaden aus fallenden Kursen bzw.
ein Call den Schaden, der aus steigenden

Kursen resultieren konnte.

(Ein ,,Schaden® aus steigenden Kursen er-
scheint zunachst einmal ungewohnlich, je-
doch ist hier auch ein Anleger vorstellbar,
der am Jahresende eine bestimmte Men-
ge Geldes erhalten wird und dafir Akti-
en der Akademie-AG kaufen will. Stiegen
die Aktien bis zum Jahresende, entstiinde
ihm ein Schaden, da er dann zum hohe-
ren Kurs kaufen miisste. Gegen dieses Ri-
siko kann er sich mit dem Kauf eines Call-

Optionsscheins ,,versichern®).

Schliefst ein Anleger nun eine Vollkasko-
Versicherung fiir ein Jahr ab und meldet
nach einem halben unfallfreien Jahr sein
Automobil ab, so erhilt er fiir die rest-
liche Zeit, in der die Versicherung nicht
mehr fiir Schiden einstehen muss, einen
Teil — niemals aber seine ganze Versiche-
rungspramie — zurtick. Ganz dhnlich ver-
hilt es sich mit dem Zeitwert von Op-
tionsscheinen. Auch dieser baut sich
wihrend der Laufzeit tiglich ab und
bei Verfall den Wert null.

Jedoch erfolgt der Zeitwertverlust nicht

erreicht

linear, sondern folgt — je nachdem, ob
der Optionsschein im-Geld, am-Geld
oder aus-dem-Geld notiert, nichtlinearen

Verliaufen.

Grafik 4 zeigt den Zeitwertverlauf eines
Optionsscheins mit einem Strike von 100
Euro, einer Volatilitat von 30% und un-
ter der Annahme eines Zinses von 5% fiir
das letzte Jahr vor dem Verfall. Dabei
werden drei unterschiedliche Situationen
simuliert:
® Die blaue Linie beschreibt den Zeit-
wertverlauf ,,at-the-money*, also unter
der Annahme, dass der Underlying-
preis im gesamten letzten Jahr stets
100 EUR betragen hat.

Zeitwertverlauf

Zeitwert des Optionsscheins in €
16€

14€
12€
10€
8€
6€
4€

2€

=== At-the-money-Optionsschein, Underlying 100 €
=== |n-the-money-Optionsschein, Underlying 125 €

=== (Qut-of-the-money-Optionsschein, Underlying 75 €

0€

Restlaufzeit des Optionsscheins
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Zeitwert baut sich
mit verstreichen-

der Zeit ab
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e Die griine Linie simuliert einen Op-
tionsschein in-the-money; hier wird an-
genommen, der Underlyingpreis habe
im gesamten Jahr 125 EUR betragen.

e Die rote Linie zeigt, wie sich der Schein
out-of-the-money verhalt — hier wurde
ein unverinderter Underlyingkurs von
75 EUR fiir das Jahr angesetzt.

Offensichtlich ist der Zeitwert des Op-
tionsscheins am hochsten, wenn er am-
Geld notiert (blaue Linie). In diesem Falle
beschleunigt sich der Abbau des Zeitwer-
tes immer mehr (die Kurve ist nach unten
gekrimmt) und ist in der letzten Woche
vor dem Verfall am grofiten. Anders sieht
es aus fir den aus-dem-Geld notie-
renden Optionsschein (rote-Linie). Er hat

den geringsten Zeitwert und baut diesen

[ anwes

Wertlose Optionsscheine wer-
den von Optionsscheinemit-
tenten in der Regel zu einem
Geldkurs von 0,001 EUR wei-
terhin gestellt und auch
zuruckgekauft. Hier machen
moglicherweise steuerliche Be-
weggrinde fiir Anleger den
Verkauf ansonsten wertloser
Optionsscheine attraktiv.

Ansonsten konnen Anleger
wertlose Optionsscheine auch
bis zum Verfall halten. Diese
werden dann wertlos aus dem
Depot ausgebucht.

Es ist deutlich zu erkennen,
dass der Zeitwert (und da der
Optionsschein aus dem Geld
notiert und keinen inneren
Wert hat, auch der Preis)
schon einige Zeit vor dem
Verfall den Wert null er-
reicht. Hier liefert das Mo-
dell bei einer Volatilitdt von
30% auch bereits kurz vor

dem Verfall eine Wahrschein-

Preisdnderung in Prozent

Zeitwertverlust in Prozent pro Tag

0%
-1% ! /
2% /
-3%
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-5%
-6%
7% === Theta 2 Jahre
8% = Theta 1 Jahr
Theta 2 Monate
-9% = Theta 1 Monat
109
1MSU€ 1€ 100 € 125 € 150 €

Underlyingkurs in €

lichkeit von annahernd null, dass der Op-
tionsschein noch bis zum Verfall inneren
Wert aufbauen konnte. Entsprechend ist
sein Wert schon vor dem Verfall null. Der
Optionsschein im-Geld (griine Linie) ver-
liert nahezu linear an Zeitwert.
Zu beachten ist, dass bei den Verliu-
fen am-Geld (rot) und aus-dem-Geld
(griin) jeweils der Zeitwert die einzige
Wertkomponente des Optionsscheins ist
(innerer Wert existiert nicht!); also ist
hier der auf null zuriickgehende Op-
tionsscheinpreis dargestellt. Bei der gri-
nen Linie handelt es sich dagegen nur
um den Zeitwertanteil eines Options-
scheins, der zu jedem ersichtlichen Zeit-
punkt zusitzlich 25 EUR inneren Wert
hat (Underlyingkurs 125 EUR - Strike

100 EUR = Innerer Wert 25 EUR).

Wiirde nun statt des Verlaufs des Zeit-
wertes die tigliche prozentuale Preis-
anderung infolge des Zeitwertverlusts ein-
getragen, so liefSe sich ebenfalls beobach-
ten, dass der Wertverlust eines am-Geld
notierenden Optionsscheins in den letz-

ten Tagen am grofiten ist.

In diesem Zusammenhang ist zu erwih-
nen, dass insbesondere professionelle
Marktteilnehmer ihre Positionen in die-

sen Fillen ,rollen®. Das heifst, sie ver-

Am-Geld- und
Aus-dem-Geld-
Optionsscheine
haben keinen
Inneren Wert und
verfallen am Lauf-

zeitende wertlos

Goldman Sachs
Optionsscheine,
die bei Verfall
im-Geld notieren,
werden automa-
tisch ausgeiibt
und liefern den

Inneren Wert

7

Zunehmender Zeitwertverlust eines am-Geld
notierenden Optionsscheins
Prozentualer Zeitwertverlust
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kaufen rechtzeitig, bevor der Zeitwert-

verlust zu grof§ wird (siehe Grafik 6), ihre
Profis ,rollen” ihre  Optionsscheinposition und kaufen einen
Positionen recht-  Optionsschein mit den gleichen Ausstat-
zeitig vor Verfall in  tungsmerkmalen, aber einer entsprechend
langere Laufzeiten  lingeren Laufzeit. Hierbei entsteht nur
ein ,,Verlust“ in Hohe des Spreads des
Optionsscheins. Ein Anleger sollte daher
den richtigen Zeitpunkt fiir ein Rollen der
Position abschitzen, indem er die Diffe-
renz der Zeitwertverluste und die Kosten
des Rollens in Form des Spreads ver-

gleicht.

Die Auswirkungen von Moneyness (also
die Lage zum Geld - in-the-money, out-
of-the-money oder at-the-money) und
Restlaufzeit auf den Zeitwertverlust sind
in Grafik 5 dargestellt. Hierbei zeigt sich
deutlich, dass der Zeitwertverlust at-the-
money bei kurzen Restlaufzeiten am

hochsten ist.

Ablesebeispiel

Notiert der Optionsschein sechs Monate

vor dem Verfall (gelbe Linie) exakt am
Auswirkung des  Geld, so betragt der Zeitwertverlust
-0,04 EUR, also 4 Cent pro Tag und Op-

tionsschein. Dabei ist zu beriicksichtigen,

Ratios auf die
Kennzahlen
dass ein tatsdchlicher Optionsschein auf

die Akademie-Aktie mit einem Basispreis

von 100 EUR mit einem Ratio von 0,1

GRAFIK 7 GRAFIK 8
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ausgestattet ware und sein Zeitwertver-
lust entsprechend ein Zehntel davon, also

0,4 Cent, betragen wiirde.

Das Rho

Als letzten ,,Griechen® stellen wir in die-
ser Ausgabe noch das Rho vor. Es misst
den FEinfluss einer Anderung des risiko-
losen Zinssatzes auf den Optionsschein-

preis.

Grafik 7 gibt an, um wie viel Euro sich
der Wert eines Optionsscheins bei Ver-
schiebung des sicheren Zinssatzes um
einen Prozentpunkt dndert. Es ist zu er-
kennen, dass die Wirkung dieser doch
deutlichen Zinsverianderung relativ gering
ist. Der absolute Betrag des Rho wird fur
einen Call mit steigenden Underlying-
preisen immer grofler. Wird jedoch der
Einfluss einer Anderung des sicheren
Zinsssatzes um einen Prozentpunkt be-
zogen auf den jeweiligen Wert eines Op-
tionsscheins betrachtet, so zeigt sich, dass
der prozentuale Einfluss des Zinses auf
den Optionsscheinpreis mit der Money-

ness schnell noch weiter abnimmt.

Ein wichtiger Lageparameter der Kurve
in Abbildung 8 ist die Volatilitat. Bei
hoheren Volatilitdten reduziert sich der

Einfluss der Zinsen deutlich, denn einer-

Der Einfluss der
Zinsen auf den
Optionsschein-

preis

Rho in Abhangigkeit vom Underlyingkurs Prozentuale Optionsscheinpreisanderung
Rho bei einer Zinsanderung um 100 Basispunkte
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seits sinkt der absolute Wert des Rho, und
andererseits erhoht sich bei gestiegener
Volatilitat der Preis (siehe Vega) des Op-
tionsscheins. Zumindest fur Aktienop-
tionsscheine ist der Einfluss der Zins-
anderungen also als relativ gering einzu-
stufen. Allerdings wirkt sich die Rendite
der Dividendenzahlungen einer Aktie
iiber den gleichen Mechanismus auf den
Preis der Optionsscheine aus, und somit
konnte eine deutliche Dividendenerho-
hung oder -senkung, die ein wenig vola-
tiles Unternehmen tiberraschend bekannt
geben wiirde, einen Einfluss haben. In der
Regel jedoch diirfte die Wirkung des Rho
fir Aktien- und Indexoptionsscheine als

niedrig zu bewerten sein.

Hinweis

In der nidchsten Folge der Akademie wer-
den wir erldutern, wie Optionsschein-
emittenten die Kennzahlen zur Risikoab-
sicherung nutzen konnen, und dariiber
hinaus die Liquiditdt des Aktien- und
Leihemarktes in diesem Zusammenhang

betrachten.

OPTIONSSCHEIN-AKADEMIE

Mochten Sie diese Serie sammeln, ent-
nehmen Sie einfach die Akademie-Sei-
ten aus der jeweiligen Ausgabe. Damit
Sie lhren Optionsschein-Kurs jederzeit
komplettieren konnen, werden wir Ihnen
selbstverstandlich gerne auch vergan-
gene Ausgaben zusenden, sollten Sie
eventuell die eine oder andere Ausgabe
verpasst haben.

Die vollstandige Liste aller Goldman
Sachs Optionsschein-Akademie-Teile
finden Sie aktuell auf unserer Website:
www.goldman-sachs.de

N
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SCHRITT FUR SCHRITT ZUM PROFI IN SACHEN OPTIONSSCHEINE

Teil 8 Die ,,Griechen” - Teil Il

Das Hedging beim Emittenten

Die Masse der in Deutschland handelbaren Optionsscheine
sind so genannte ,,Covered Warrants“, also gedeckte
Optionsscheine, die von Investmentbanken emittiert und
garantiert werden. Im Gegensatz dazu gibt es noch einige
wenige selbststandige Optionsscheine, die frither in Ver-
bindung mit Anleiheemissionen von den Unternehmen auf-
gelegt wurden, auf die sich der jeweilige Optionsschein

bezog. Bei diesen auch ,klassisch genannten Option-

Was sind Theta, Rho und Vega?
Teil 9 Absicherung der Emittenten
Wie nutzen Optionsscheinemittenten
Kennzahlen zur Risikoabsicherung?
Welche Bedeutung hat die Liquiditat
des Aktien- und Leihemarktes in
diesem Zusammenhang?
Teil 10 Absicherung durch den Verkauf von
Discount-Zertifikaten und Aktien-
anleihen. Was ist Put-Call-Paritat?

scheinen — es existierten nur Calls — wurde von dem
Unternehmen im Falle der Ausiibung des Optionsscheins
eine neue Aktie aus dem genehmigten Kapital geliefert. So
trugen alle Investoren in dieser Aktie das Risiko des
Optionsscheins, denn durch die Ausgabe zusitzlicher
Aktien entstand natiirlich ein Verwisserungseffekt, der den
Wert der von allen anderen Anteilseignern gehaltenen

Aktien negativ beeinflusste.
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Davon kann bei der heute verbreiteten
Form, den gedeckten Optionsscheinen, kei-
ne Rede sein. Da die Emittenten sich mit
Kapitalmarktgeschaften absichern missen
und im Falle der Ausiibung nicht auf neu
zu schaffende Aktien zurtckgreifen kon-
nen, wird das Basisinstrument nicht ver-
wissert. Daneben haben die ,,Covered
Warrants“ aber auch noch weitere Plus-
punkte: So gibt es aufSer Calls auch Puts,
meist mit unterschiedlichen Laufzeiten und
einer ganzen Auswahl an Strikes. Somit
kann ein Anleger in der Regel immer einen
nahezu perfekt zu seinem Szenario pas-

senden Optionsschein auswihlen.

Der bedeutendste Vorteil von Covered War-
rants ist jedoch das Market-Maker-Prinzip
(vgl. Akademie Folge 2). Fur jeden Opti-
onsschein tritt eine Bank als Market Ma-
ker auf, die An- und Verkaufskurse fiir al-
le von ihr betreuten Optionsscheine stellt.
Die Qualitit eines Optionsschein-Market-
Makers kann ein Kunde beurteilen, indem
er die folgenden GrofSen zwischen ver-
schiedenen Emittenten vergleicht. Die Op-
tionsscheine sind umso besser gepreist

¢ je hoher die handelbare Stiickzahl ist,

¢ je kleiner der homogenisierte Spread ist

und
® je seltener es zu Ausfallen der Kursstel-

lung und Handelbarkeit kommt.

Warum aber kann ein Market Maker nicht
zu jeder Zeit eine unbegrenzte Stiickzahl
ohne Spread zum Handeln anbieten? Im-
merhin wiirde er damit einen unschlagba-

ren Service offerieren ...

Der Grund ist folgender: Der Emittent
muss jederzeit die Absicherung seiner Risi-
koposition beachten. Der Optionsschein-
handler hat daher seine Augen jederzeit auf
die Mirkte gerichtet, in denen er die Risi-

ken fiir sein ,,Handelsbuch® absichert.

Wie sieht der Handler die Welt?

Erwartet ein Anleger einen Anstieg in ei-
nem Underlying, beispielsweise der Aka-
demie-Aktie, und mochte er maximal von
diesem Kursanstieg profitieren, wird er
sich voraussichtlich fiir ein Engagement in
einem Optionsschein mit einem zu seinem
Szenario passenden Strike und der ent-
sprechenden Laufzeit entscheiden. Diesen
wird er kaufen und halten, bis der erwar-
tete Anstieg eingetreten ist oder er zu einer
anderen Einschdtzung tiber die zu erwar-
tende Marktlage kommt. Die umgekehrte
Sicht auf diese Position nimmt dagegen der
Hindler (im Jargon auch ,Trader“ ge-
nannt) ein: Er hat Positionen in einer Viel-
zahl an Optionsscheinen (auf den DAX®
hat allein Goldman Sachs mehr als hun-

dert verschiedene Optionsscheine emit-

OPTIONSSCHEINE IM INTERNET

Den passenden Schein fiir ein bestimmtes
Szenario kdnnen Sie leicht mit dem Szena-
rio-Rechner auf unserer Webseite bestim-
men. Sie wahlen ,lhr” Underlying aus und
kénnen angeben, in welchem Zeitraum (in
Tagen) Sie welchen Underlyingkurs (in Lan-
deswahrung) und welche Volatilitatsande-
rung (Anderung in Prozentpunkten) erwar-
ten. Daraufhin gibt lhnen das System eine
nach der bei Eintritt Ihres Szenarios erziel-
baren Performance sortierte Liste von Opti-
onsscheinen aus. Der fiir Ihr Szenario opti-
male Optionsschein steht so in der ersten
Zeile. Testen Sie den Szenario-Analyser un-
verbindlich auf: www.goldman-sachs.de

Theoret. Perdformance
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Dynamischer
Delta-Hedge ist

\__ nicht ausreichend

Rho von
untergeordneter

Bedeutung

tiert). Er entscheidet nicht selbst, wann er
eine Position eroffnet oder schliefSt, denn
diese Entscheidung liegt beim Kunden.
Und er hat gerade nicht die Aufgabe, auf
einen Anstieg oder ein Fallen des Underly-
ings zu spekulieren, sondern soll moglichst
jedes Risiko fiir seine Bank durch passen-
de Gegengeschifte beseitigen. Doch wel-
che Risiken sind dies und wie kann der

Hindler vorgehen, um sie auszuschliefSen?

In Akademie-Folge 7 (,,Delta, Gamma*)
haben wir schon den dynamischen Delta-
Hedge vorgestellt, mit dem sich der Hand-
ler wirksam gegen Schwankungen des Un-
derlyingpreises absichern kann. Seine Po-
sition ist jedoch damit zum Beispiel
gegeniiber Volatilititsinderungen unge-
schiitzt. Da das Zinsanderungsrisiko — ge-
messen mit der Kennzahl Rho - bei Akti-
enoptionsscheinen meist vernachldssigbar
ist, strebt der Optionsscheinhindler eine
Delta-, Gamma- und Vega-neutrale Positi-
on an, die ihn gegen die wesentlichen An-
derungsrisiken immun machen wiirde. Wie
bereits in der letzten Akademie-Folge auf-
gezeigt, ist das in Rho gemessene Zinsin-
derungsrisiko bei Aktienoptionsscheinen
dagegen begrenzt und kann fir das ge-
samte Portfolio entweder gar nicht oder
relativ leicht, z.B. mit wenigen Bund-Fu-

tures, abgesichert werden. Anders sieht

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

dies natiirlich fur Wihrungs- oder eben
Zinsoptionsscheine aus, auf die wir in einer
der zukiinftigen Akademie-Folgen genauer

eingehen werden.

Doch wie sieht tberhaupt seine Aus-
gangssituation aus? Um zu bestimmen,
welche Risiken ein Optionsscheinhindler
»im Buch® hat, muss er zunichst alle sei-
ne verschiedenen Positionen zu einer ein-
zigen aggregieren. Dabei geht er jeweils
underlyingweise vor; nur Calls auf die
Akademie-Aktie kénnen mit anderen Aka-
demie-Calls und -Puts zusammengerech-
net werden. Calls und Puts auf andere Un-
derlyings miissen dagegen in einer weite-
ren Rechnung separat erfasst werden. An
der Tatsache, dass auf diese Weise Posi-
tionen in Hunderten verschiedener Un-
derlyings separat betrachtet werden miis-
sen, kann wiederum die immense Bedeu-
tung von Hochleistungscomputern fiir das

Derivate-Geschift abgelesen werden.

Im Akademie-Aktien-Beispiel werden wir
die Positionen nur mit funf Optionsschei-
nen vorstellen — wihrend in der Realitit
durchaus hunderte Optionsscheine zum
selben Zeitpunkt berticksichtigt werden
missen. Dazu habe ein Héandler Positio-
nen in den funf in Tabelle 1 aufgelisteten

Optionsscheinen (drei Calls, zwei Puts).

Position
underlyingweise

aggregieren

Hochleistungs-
Computer fiir
unzahlige Berech-
nungen pro

Sekunde

TABELLE 1

Urspriingliches Portfolio des Traders, nachdem Privatanleger
Positionen in fiinf Optionsscheinen gekauft haben.
pro Position

Options- Stiick- Typ Strike Laufzeit Vola Zins Wert Delta

schein zahl in Jahren
Nr. 1 -1.000 Call 80 1 30% 5% 26.462,08 € - 855,54
Nr. 2 -500 Call 100 15 30% 5% 8.975,25 € - 325,47
Nr. 3 -1.000 Call 150 0,75 30% 5%  1.098,02 € -99,15
Nr. 4 -1.000 Put 90 1 30% 5% 5.308,10 € 252,11
Nr. 5 -1.000 Put 100 025 30% 5% 5.340,86 € 437,10
Summe Verkauf -590,95

Kennzahlen fiir das gesamte urspriingliche Portfolio aggregiert

Gamma Vega
-1758 -227,35
-5,04 -226,60
-6,71 -151,04

-10,64 -319,19
-26,26 - 196,99

-56,23 - 1.121,18
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Die erste Spalte ,,Stiickzahl“ zeigt die An-
zahl der gehaltenen Optionsscheine aus
Sicht des Optionsscheinhindlers. Da Op-
tionsscheine von Privatanlegern nicht leer-
verkauft werden konnen, kann er also im-
mer nur Optionsscheine ,,short“ sein. Das
heiflt, in jedem Optionsschein hat der
Hindler entweder eine negative Position,
genau dann, wenn ein oder mehrere Anle-
ger Stiicke in dem Optionsschein halten —
diese gehaltene Optionsscheinposition in
Anlegerhinden wird ,,Open Interest®
genannt —, oder er ist ,flat“, das heif3t, es

besteht kein Open Interest.

Die zweite Spalte (, Typ“) gibt an, ob es
sich um einen Call oder einen Put handelt,
die dritte (,,Strike®) zeigt den Strike oder
Basispreis des Optionsscheins in Euro und
die vierte (,,Laufzeit“) seine Restlaufzeit in

Jahren.

Die fiinfte Spalte (,,Vola“) gibt die Volati-
litdit an, die in den Optionsschein einge-
preist ist. Zur Vereinfachung haben wir
hier konstant 30% p.a. fur alle Options-
scheine angenommen - normalerweise
widren naturlich unterschiedliche Volati-
litdten anzusetzen (vergleiche auch den Bei-
trag ,,Das Licheln der Volatilitit* aus der
KnowHow 01/2003 zu Term-Structure

and Vola-Smile). Ebenso wurden in Spalte

sechs (,,Zins“) in allen Fillen die Zinsen
mit 5% angesetzt — auch hier wiirde die
Laufzeitenstrukturkurve im Normalfall
hohere Zinsen fiir langere Laufzeiten vor-

geben.

Die siebte (,,Wert“) Spalte gibt den Wert
der Optionsscheinposition entsprechend
dem Black-Scholes-Modell an (Wert eines
Optionsscheins mal Anzahl Optionsschei-
ne). Ebenso gibt die achte Spalte (,,Delta“)
bereits das mit der Anzahl der Options-

scheine multiplizierte Delta an.

Berechnungs-Beispiel:

Der am-Geld Call-Optionsschein Nr. 2 hat
ein Delta von 0,650931. Das heifst, jeder
Optionsschein steigt um rund 0,65 EUR
fir jeden Euro, den die Akademie-Aktie
steigt. Da der Emittent die Optionsscheine
jedoch short ist, wird er pro Euro Anstieg
der Akademie-Aktie 0,65 EUR verlieren —
die der Anleger umgekehrt gewinnt. Nach-
dem er jedoch 500 Optionsscheine Nr. 2
»short® ist, hat diese Position fiir ihn ein
Delta von -0,650931 EUR x 500 Opti-
onsscheine = -325,47 EUR.

Mithin droht ihm aus dieser Position ein
Verlust von 325 EUR mit jedem Euro, den
das Underlying steigt. Jedoch ist dies nicht

seine einzige Position in diesem Underly-

Annahme:
der Zins sei fiir alle

Laufzeiten gleich

Positionsweise
Betrachtung von
~Wert”, ,Delta”,

~Gamma“, ,Vega”
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ing. Die beiden anderen Call-Positionen er-
hohen dieses Risiko sogar noch, wihrend
die beiden Put-Positionen gegenldufig wir-
ken. Denn hier fiele der Wert des Put, soll-

te der Kurs des Underlyings steigen.

Die Gesamtposition aller funf Options-
scheinpositionen auf die Akademie-Aktie
hat ein Delta von — 590,95 EUR (=-855,54
-325,47-99,15 + 252,11 + 437,10). Um
dieses Risiko abzusichern, konnte der
Emittent nun 591 Aktien der Akademie
AG kaufen und wiirde bei einem Anstieg
der Akademie-Aktie den Kursverlust aus
seinen Optionsscheinpositionen fast exakt
aus der Aktienposition wettmachen. Da
sich die Delta-Position jedoch laufend dn-
dert, ist dies nicht die perfekte Methode,
um die Absicherung durchzufiihren, denn
es wiirden bei jeder Aktienkursinderung
kostspielige Anpassungen des Hedges notig
werden, bei denen der Market Maker —
wie in Akademie Folge 7 gezeigt — stets

teuer kaufen und billig verkaufen miisste.

Grafik 1 zeigt alle funf einzelnen Delta-Kur-
ven iiber dem Underlying-Preis aufgetra-
gen (zweimal griin fur die Puts, dreimal
rot/orange fiir die Calls und eine blaue
Kurve, die die Gesamtposition, also die
Summe aller finf Optionsscheinpositio-

nen, angibt). Hier ist deutlich zu erkennen,

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

dass bei einer reinen Delta-Absicherung die
Aktienposition regelmafsig angepasst wer-
den miisste und bei Aktienkursen unter 90
Euro pro Akademie-Aktie das Delta der
Optionsscheine so niedrig wiirde, dass so-
gar Aktien gelichen und verkauft (also

»geshortet”) werden miissten.

Das Gamma-Risiko

Dieses Risiko, den Delta-Hedge bei Ande-
rungen des Underlyingkurses dauernd an-
passen zu miissen, nennt man ,,Gamma-
Risiko“; entsprechend ist in der achten
Spalte das Gamma der Optionsscheinpo-
sitionen aufgetragen. Die Angabe ,,—5,04¢
fur den zweiten Optionsschein bedeutet
hier, dass der Emittent bei einem Anstieg
des Underlyings um 1 Euro um rund 5 Ak-
tien ,,shorter wird, diese also zu dem er-
hohten Kurs zusitzlich kaufen miisste. Ins-
gesamt addiert sich dieser Wert fiir alle
funf Positionen auf mehr als 56 Aktien
(=-7,58 - 5,04 - 6,71 — 10,64 — 26,26),
die der Emittent bei einem Anstieg des
Underlyings um 1 EUR zusitzlich zu dem
hoheren Kurswert kaufen bzw. bei einem
Riickgang der Akademie-Aktie um einen
Euro zu dem niedrigeren Kurswert ver-

kaufen miisste.

Ganz besonders wirkt sich aus, dass hier

kein ,,Aufrechnen® zwischen Calls und

AKADEMIE H

Aktien shorten =
Aktien leihen und

verkaufen

Kein Ausgleich bei
der Aufrechnung
des Gammas,
Optionen verkau-
fen = Gamma ver-

kaufen

GRAFIK 1:
DELTA-POSITION DES ZU HEDGENDEN PORTFOLIOS
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Puts stattfindet. Egal welche Options-
scheine der Emittent verkauft (sowohl
Calls als auch Puts, sowohl im-Geld wie
aus-dem-Geld), seine negative Gamma-Po-
sition wird umso negativer. Bemerkenswert
ist jedoch der Einfluss von Optionsschei-
nen, die am-Geld notieren und nur eine
kurze Restlaufzeit haben. Hier ist das

Gamma ganz besonders hoch.

Der ,,Gamma-Hammer”

In Grafik 2 sind ebenso alle Gamma-Ver-
laufe der funf Optionsscheinpositionen
neben dem Gesamtverlauf eingetragen.
Annahme bei  Hier zeigt sich, dass Optionsschein Nr. 5
(dunkelgrin) genau am Geld notiert und
scheinen kurz  alleine rund die Halfte der Gesamt-Gam-
vor Verfall ma-Position ausmacht. Optionsscheine
solcher Art werden im Derivate-Jargon
»Gamma-Hammer® genannt. Mit jedem
Tag weniger bis zum Verfall wird das
Gamma hier immer grofler, solange der
Optionsschein am Geld notiert. Siehe
Grafik 3: Hier sind die Kennzahlen Gam-
ma und Vega eines am-Geld-Calls im
Zeitraum 1,5 Jahre bis 2 Tage vor Verfall
aufgetragen. Dabei ist zu erkennen, dass
das pink aufgetragene Vega-Risiko bei
langlaufenden Optionsscheinen relativ
hoch ist und mit abnehmender Restlauf-
zeit mit zunehmender Geschwindigkeit

immer kleiner wird. Genau umgekehrt

GRAFIK 2:
GAMMA-POSITION DES ZU HEDGENDEN PORTFOLIOS
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verhilt sich das blau eingetragene Gam-
ma. Hier ist das Risiko lange vor Verfall
relativ begrenzt, steigt aber zum Opti-
onsverfall hin immer starker an und ist in
den letzten Tagen vor dem Options-
scheinverfall praktisch unkontrollierbar.
Als Symbol fur diese besonders schwer zu
hedgenden Optionsscheine gibt es bei
Goldman Sachs im Messeturm sogar ei-
nen Gamma-Hammer aus Textil, der von
Handlern benutzt wurde, um ihren Un-
mut iiber hohe Gamma-Positionen deut-
lich zu machen. Soviel zum Gamma-

Hammer.

Da der Verkauf von Optionsscheinen je-
weils zu einer noch negativeren Gamma-
Position fithrt und durch den Kauf oder
Verkauf von Aktien gar kein Einfluss auf
die Gamma-Position genommen werden
kann, missen zur Absicherung des Gam-
ma-Risikos in jedem Fall auch andere Op-
tionsscheine oder gelistete bzw. OTC-Op-
tionen gekauft werden (,,Over-the-coun-
ter-Optionen“ werden von institutionellen
Marktteilnehmern untereinander ohne die
Einschaltung einer Borse gehandelt). Das
gleiche Problem zeigt sich auch bei der Vo-
latilitit, so dass diese beiden Positionen
stets gleichzeitig gehedgt werden miissen.
Denn wie schon Grafik 3 zeigte, hat jede

Options- oder Optionsschein-Position so-

GRAFIK 3:

Textiler

~Gamma-Hammer”
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Positionen konnen
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Gamma und Vega
nicht nacheinan-
der, sondern nur
in einem Schritt

hedgebar

wohl ein Gamma- als auch ein Vega-Risi-
ko. Wiirde man nun versuchen, nachein-
ander zunichst eines der beiden Risiken
und danach das andere abzusichern, so
wiirde nach dem zweiten Hedge die erste

Position wieder ungesichert sein.

Das Vega- (oder Vol-)Risiko

In der letzten Spalte (,, Vega“) ist das Vega
der jeweiligen Optionsscheinpositionen
aufgetragen. Da eine steigende Volatilitat
sowohl den Put als auch den Call verteu-
ert (Grund ist hier die Risikoasymmetrie,
siche Akademie Teil 5), sind auch hier die
Werte fiir Puts und Calls negativ und he-
ben sich nicht — auch nicht teilweise — ge-

geneinander auf.

Die Angabe ,,—226,60¢ fur Optionsschein
Nummer 2 bedeutet, dass der Emittent fiir
jeden Prozentpunkt, um den die Volatilitdt
ansteigt, 226,60 EUR verliert. Diese Posi-
tion wird als eine Shortposition in Volati-
litat bezeichnet oder kurz gesagt: ,,er ist Vol
short“. In Grafik 4 ist der Verlauf der Ve-
ga-Risiken aufgetragen. Insgesamt ist der
Market Maker aus seinem Handelsportfo-
lio 1.121,18 (=-227,35-226,60 - 151,04
- 319,19 - 196,99) EUR Vega short, so
dass er damit rechnen muss, bei einem An-
stieg der Marktvolatilitit einen Verlust von
1.121 EUR zu machen. Auch gegen dieses

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

Risiko kann sich der Emittent nur mit dem
Kauf von anderen Optionsscheinen, geli-
steten oder OTC-Optionen — eben dem
Kauf von Volatilitdit — absichern. Doch
welche und wie viele Optionen soll er kau-

fen?

Hedging - aber wie?

Der 100%-Hedge (oder perfekte Hedge)
wire: Genau die Optionen kaufen, die er
verkauft hat. Dann bliebe — unabhingig
von der zukiinftigen Entwicklung — wirk-
lich kein Risiko mehr. Jedoch ist so prak-
tisch auch jede Moglichkeit auf einen Pro-
fit ausgeschlossen, womit diese Alternati-

ve fiir den Emittenten ausscheiden diirfte.

Die bessere Alternative gibt dem Handler
in der Regel ein professionelles Risikoma-
nagementsystem, das seine Positionen ge-
nau kennt und auch alle zur Absicherung
verfugbaren Finanzkontrakte ,,beobachtet.
Auf Papier konnen wir nur das grundsitz-
liche Funktionsprinzip veranschaulichen.
Es sind unzihlige weitere Rechenschritte
notig, je mehr Finanzinstrumente betrach-
tet werden. Um die Darstellung so weit wie
moglich zu vereinfachen, nehmen wir an,
dass nur zwei verschiedene Instrumente
zur Absicherung zur Verfiigung stiinden.
Man konnte sich vorstellen, dass gerade

diese beiden Optionen besonders liquide

GRAFIK 4:
VEGA-POSITION DES ZU HEDGENDEN PORTFOLIOS
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handelbar sind und daher alle anderen In-

strumente ausgeschlossen werden mussten.

Die beiden Optionen: ein am-Geld-Call
mit zwolf Monaten Restlaufzeit und ein
Put mit einem Strike von 110 EUR und mit
drei Monaten Restlaufzeit. Ansonsten gel-
ten die obigen Annahmen. Es zeigt sich,
dass der Emittent eine relativ gute Absi-
cherung seines Gamma- und Vega-Risikos
erreichen kann, indem er 2.458 Optionen
von Instrument #A und 1.059 Optionen

von Instrument #B kauft.

Wie der Trader das
~Mischungsverhaltnis” bestimmt
Wie wir in der Grafik 3 bereits gesehen
haben, dndert sich das Verhiltnis, in dem
das Gamma eines Optionsscheins zum
Vega eines Optionsscheins steht, im Zeit-
ablauf in der Weise, dass das Vega immer
kleiner, das Gamma aber immer grofSer
wird — wenn der Optionsschein immer am
Geld notiert. Notiert der Optionsschein
nicht exakt am Geld, gilt dieser Zusam-
menhang weitgehend dhnlich — nur ohne
den duflerst starken Anstieg des Gammas

gegen Laufzeitende.

Da aber alle Instrumente, die dem Trader
zur Absicherung zur Verfiigung stehen, mit

unterschiedlichen Verhiltnissen von Gam-

ma und Vega ausgestattet sind, kann durch
eine geschickte Kombination der beiden
Optionen die Absicherung genau so kom-
biniert werden, dass sowohl das Gamma-
als auch das Vega-Risiko durch den Kauf

von Optionen genau aufgehoben wird.

Das ,,Mischungsverhiltnis der beiden Hed-
ginginstrumente kann in diesem Rahmen
(also unter der Annahme von nur zwei ver-
fiigbaren Optionen) mit einem linearen
Gleichungssystem in zwei Unbekannten
gelost werden. Die beiden Unbekannten
sind eben genau die zu kaufenden Stiick-
zahlen. Durch eine mittelmifSig aufwen-
dige Berechnung!) konnen die Stiickzah-
len, die von beiden Hedging-Instrumenten
entweder gekauft oder verkauft (also ,,ge-
shortet“) werden missen, genau so be-
stimmt werden, dass sowohl das Gesamt-
Vega als auch das Gesamt-Gamma der Po-

sition gleich null wird.

Stehen jedoch mehr Instrumente zur Ver-
fiigung (wie meist in der Realitdt), so gibt

es eine Vielzahl an mathematischen Lo-

1) Das Gleichungssystem konnte aufgestellt, eine
Gleichung nach der Stiickzahl von Instrument #A
aufgelost und anschlieBend in die zweite Glei-
chung eingesetzt werden, um dann die Stiickzahl
von Instrument #B zu berechnen. Bei mehr als
zwei Instrumenten kann das Gleichungssystem
auch als Matrix geschrieben werden und mittels
Linearer Algebra geldst werden.

TABELLE 2

Options- Stiick-

schein zahl
Nr. 1 -1.000
Nr. 2 -500
Nr. 3 -1.000
Nr. 4 -1.000
Nr. 5 -1.000

Summe Verkauf

#A 2.457,84
#B 1.059,41
Gesamt Hedge

pro Position
Typ Strike Laufzeit Vola Zins Wert Delta Gamma Vega
in Jahren

Call 80 1 30% 5% 26.462,08 € - 855,54 -758 -227,35
Call 100 1.5 30% 5%  8.975,25 € - 325,47 -5,04 -226,60
Call 150 0,75 30% 5% 1.098,02 € -99,15 -6,71 -151,04
Put 90 1 30% 5% 5.308,10 € 252,11 -10,64 -319,19
Put 100 0,25 30% 5% 5.340,86 € 437,10 -26,26 - 196,99
-590,95 -56,23 -1.121,18

590,95 56,23 1.121,18

Call 100 1 30% 5% -34.978,18 € 1.534,31 31,09 932,59
Put 110 025 30% 5% - 12.159,83 € -723,94 25,15 188,59
810,38 56,23 1.121,18

Mit nur zwei
Instrumenten ist
die Aufgabe
mathematisch

eindeutig losbar
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sungen, aus denen das System dann die
nach bestimmten Kriterien optimale Versi-
on auswihlt. Kriterien konnen hier die
Kosten der einzelnen Instrumente sein,
aber auch die Liquiditit des Instruments.
Oder die Frage, inwieweit das Profil des
benétigt  Gammas bzw. Vegas abgebildet wird (wie
hiufig also Anpassungen des Gamma/Ve-
ga-Hedges auftreten werden) bzw. wie
grofs am Ende die tibrige Delta-Position ist,

die der Emittent noch hedgen muss.

In Grafik 5 ist wieder der Gamma-Verlauf
in blau aufgetragen, der sich aus der
Summe der Gamma-Positionen des Han-
delsportfolios ergibt (vgl. Grafik 2). Da-
zu geben die beiden gelben Linien jeweils
den Gamma-Verlauf der beiden Hedging-
Positionen an. Thre Summe ist als pink-
farbene Linie dargestellt. Die Differenz
aggregiert  der blauen Linie (des Gammas der ver-
kauften Positionen) und der pinkfarbe-
nen Linie (des Gamma der als Hedge ge-
kauften Positionen) ist in mauve darge-
stellt. Dieser Wert betrdgt an der Stelle
100 EUR, dem derzeitigen Underlying-
preis, entsprechend der obigen Aufga-
benstellung genau null. AufSerdem zeigt
sich, dass auch bei einigen Abweichun-
gen des Underlying-Preises von null nicht

zu grofle Ausschlige der mauvefarbene-

nen Linie auftreten, also der Bedarf fiir

GRAFIK 5: GRAFIK 6:
GAMMA-POSITION DES ABGESICHERTEN PORTFOLIOS VEGA-POSITION DES ABGESICHERTEN PORTFOLIOS
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Anpassungen des Gamma-Hedges be-
grenzt bleibt. (Perfekt wire ein moglichst
ganz flacher Verlauf, bei dem ein Anpas-
sen des Hedges wiederum niemals notig

wiirde.)

Ein ganz dhnliches Bild zeigt sich fur das
Vega, vergleiche Grafik 6.

Nachdem nun der Emittent in seinem
Handelsbuch die urspriingliche Opti-
onsscheinposition analysiert hat, kann er
nach Durchfithrung des Gamma/Vega-
Hedges erkennen, welche Mafsnahme in
Bezug auf das Delta noch zu ergreifen
ist: Im vorliegenden Beispiel war er aus
seiner urspriinglichen Position ein Delta
von 591 Aktien ,short®,

kaufen miissen, um Delta-neutral zu

die er hitte

sein. Die Hedgeposition alleine betrach-
tet, ldsst ihn 810 Aktien ,long“ sein, so
dass er am Ende um —591 Aktien + 810
Aktien = 219 Aktien ,long*

219 Akademie-Aktien muss sich unser

ist. Diese

Hindler nun noch leihen und verkaufen
und hat damit nach dem Volatilitats-
Hedge auch den Delta-Hedge durchge-
fuhrt. Diese Position dndert sich auch
kaum, selbst wenn mittlere Schwankun-
gen des Underlyingpreises eintreten soll-
ten (vergleiche mauvefarbene Linie in

Grafik 7). Gerade diese Nicht-Reaktion
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des Delta-Hedge-Bedarfs wurde mit dem
Gamma-Hedge bezweckt und offenbar

auch erreicht.

Tabelle 3 stellt das urspringliche Handels-
portfolio, das Hedging-Portfolio und die
abgesicherte Position noch einmal gegen-

iiber.

Eine zusitzliche Komponente, die der Emit-
tent bei seiner Absicherung berticksichtigen
muss, ist die Entwicklung im Zeitverlauf.
So verlieren sowohl die von ihm verkauf-
ten Positionen an Zeitwert — wovon er pro-
fitiert —, als auch die von ihm zur Absiche-
rung erworbenen Positionen — was sein
Ergebnis belastet. Der Zeitablauf hat ne-
ben dieser Theta-Differenz aber noch einen
zweiten wichtigen Einfluss: Die Kennzahlen
andern sich, wie wir wissen, mit kiirzer
werdender Restlaufzeit ebenfalls. Bekannt-
lich steigt das Gamma von am-Geld-Opti-
onsscheinen zum Ende der Restlaufzeit hin
dramatisch an. Nach dem Auslaufen eines
Optionsscheins, ob im-Geld oder aus-dem-
Geld, ist die Position dagegen wieder ge-
schlossen, ein entsprechender Absiche-
rungsbedarf besteht ab diesem Zeitpunkt

schlagartig nicht mehr.

Diese Anderungen im Zeitverlauf prog-

nostiziert das Risikosteuerungssystem des

GRAFIK 7:
DELTA-POSITION DES ABGESICHERTEN PORTFOLIOS
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Emittenten kontinuierlich und hilft so, ein
optimales Hedge-Portfolio aufzubauen
und rechtzeitig auf gravierende Anderun-
gen zu reagieren. Nur Emittenten, die ent-
sprechend professionelle Technologie ein-
setzen, konnen auf Dauer konsistentes
Market Making betreiben und dabei giins-
tige Kurse im Sinne von engen Spreads und

gunstigen Volatilititen bieten.

Doch trotz all dieser Anstrengungen kann
es Situationen geben, in denen der Emit-
tent nicht wie gewohnt seine Absicherung
durchfithren kann und daher gezwungen
ist, die Optionsscheine mit einem grofSe-
ren Spread zu handeln oder nur eine ge-
ringere Stiickzahl von Optionsscheinen
bei einem einzelnen Geschift zu akzep-
tieren. Eine solche Situation ist insbeson-
dere immer dann gegeben, wenn die Li-
quiditit in einem Hedging-Instrument
»eintrocknet, also Kauf und Verkauf der
Aktie oder von Optionen auf die Aktie
entweder gar nicht mehr oder nur zu
auflergewohnlichen Spreads moglich sind.
Das ist haufig der Fall bei Underlyings,
deren Aktien beispielsweise im Zuge von
Kapitalmaffnahmen zum Umtausch ange-
meldet oder vor Dividenden-Terminen
hinterlegt werden miissen. Die Leihe von
Aktien ist dann regelmafig viel kompli-

zierter, und es fillt in solchen Phasen ent-

barkeit von Hedge-

Nicht Verfiig-

Instrumenten fiihrt
zu weiteren
Spreads und

kleineren Sizes
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Eintrocknen der

Liquiditat

Kursspriinge

und -einbriiche

sprechend schwer, den Verkauf von Puts

zu hedgen.

Weitere nicht abgesicherte Risiken

Doch auch nach dieser aufwendigen
Absicherung ist der Market Maker nicht
vor allen Widrigkeiten gefeit. Einerseits
kann natiirlich die Liquiditit eines zur
Absicherung gekauften Hedging-Instru-
ments, auch nachdem der Kunde seine
Position eingegangen ist, eintrocknen.
Wiirde der Kunde dann seine Position
auflosen und seine Optionsscheine zu-
riickverkaufen, miisste der Emittent sei-
nen Hedge zu dem deutlich weiteren
Spread des illiquide gewordenen Hed-
ging-Instruments verkaufen und einen
Verlust hinnehmen. In den letzten Jahren
sind viele Aktien, beispielsweise des Neu-
en Marktes, die zuvor rege gehandelt
wurden, aus dem Mittelpunkt des Anle-

gerinteresses verschwunden.

Ein weiteres nicht abzusicherndes Risiko
sind Spriinge oder Einbriiche in den Kurs-
verlaufen. In der Theorie sollten nur
Kursinderungen auftreten, die kontinu-
ierlich sind. Die Annahme wire also, dass
sich Kurse Tick auf Tick immer nur um
hochstens einen Cent dndern. In der Rea-
litit verhalten sich die meisten Aktien

auch tatsidchlich in dhnlicher Weise. Ge-

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

legentlich erfolgen jedoch sprunghafte
Anderungen der Aktienkurse. So haben
sich beliebte Optionsschein-Underlyings
wie MLP, Apple oder Intershop durchaus
binnen eines Tages annahernd oder sogar

mehr als halbiert.

Es gibt natiirlich auch den umgekehrten
Fall des plotzlichen starken Kursanstiegs,
dennoch tauscht der Eindruck nicht, dass
es haufiger zu Einbriichen als zu Rallyes
kommt. Die Intershop-Aktie zum Beispiel
hatte nach schlechten Nachrichten zum
Geschaftsverlauf am 2. Januar 2001 be-
reits mit einem Kursabschlag von rund
50% den Handel eroffnet, um dann im
Handelsverlauf weiter zu fallen. In sol-
chen Fillen kann der Market Maker sei-
nen Hedge nicht mehr kontinuierlich an-
passen und am Ende nur sehen, wie sich
sein abgesichertes Portfolio geschlagen
hat. Allerdings ist eine Kursianderung um
50% natiirlich so grof3, dass die Absiche-
rung des Gamma-Risikos nicht fur die
ganze Kursinderung reichen dirfte. In
unserem Beispiel erlitte der Market Ma-
ker bei einem plotzlichen Kursanstieg der
Akademie-Aktie auf 150 EUR einen Ver-
lust von tber 30.000 EUR und damit
annidhernd 50% des urspriinglichen Open

Interest.

Kursrallye

TABELLE 3

Portfolio

Urspriingliches Handelsportfolio

Zwischensumme
Delta-Hedge

Endsumme

Hedging-Portfolio nach Gamma/Vega-Absicherung

Delta Gamma
- 590 - 56
810 56
+219 0

-219
0 0

Vega
-1.121
1.121
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Auswirkung einer
Ubernahme in Cash

(gegen Barzahlung)

MARZ 2003

Doch nicht nur die extremen Verinde-
rungen der Underlyingkurse, sondern
auch starke Veridnderungen der Volati-
lititen konnen dem Market Maker trotz
Vega-Hedge Verluste bescheren. Gele-
gentlich sind solche Volatilitdtsinderun-
gen vorhersehbar, zum Beispiel, wenn
nach einem wichtigen Gerichtsurteil oder
nach einer als ungewiss geltenden Wahl
die Unsicherheit gewichen ist und eben
auch das Maf fiir die Unsicherheit - die
Volatilitat — zuriickgeht.

Meist jedoch tiberraschen auch plétzliche
deutliche Schocks der Volatilititen. Zum
Beispiel brach der Kurs der MLP-Aktie
im Frihjahr 2002 ein, und die Volatilitat
schoss nach oben, nachdem ein Anleger-
Magazin einen dufSerst negativen Bericht
tiber das Unternehmen gebracht hatte, der
sogleich von dem Unternehmen demen-
tiert wurde. Hier ist iber Nacht durch
den Borse Online-Bericht grofse Unsi-
cherheit entstanden, die zu dem plotz-
lichen Volatilitatsanstieg fithrte. Eine so
grofle Anderung wird auch ein zuvor
durch einen Hedge Vega-neutrales Port-

folio aus dem Gleichgewicht bringen.

Ein anderer, besonders fiir Anleger unan-
genehmer Fall kann die Anktindigung einer
Ubernahme gegen Barzahlung sein: Ange-
nommen, die Schule AG notierte bei 35
EUR und Optionsscheine auf die Schule
AG notierten mit einer impliziten Volati-
litdt von 50% p.a. Wenn nun die Akade-
mie AG den Aktionaren der Schule AG ein
Ubernahme-Angebot in Hohe von 45 EUR

je Aktie unterbreitet, diirfte der Kurs der
Schule-Aktie entsprechend stark ansteigen.
Im Gegenzug ist aber davon auszugehen,
dass die implizite Volatilitt, die in Opti-
onsscheine auf die Schule AG eingepreist
wird, drastisch sinken wird: Wenn die Ka-
pitalmarkte das Zustandekommen der
Ubernahme zu diesem Kurs fiir absolut si-
cher halten, wird die Aktie sofort zu einem
Kurs handeln, der 45 EUR abgezinst von
dem Tag der Auszahlung des Ubernahme-
betrages auf die Gegenwart entspricht.
Gleichzeitig wire eine Volatilitit von null
anzusetzen, da ja offenbar keinerlei Unsi-
cherheit tiber die Zukunft des Kurses der
Schule AG mehr besteht. Damit wirden
Optionsscheine nur noch zum inneren
Wert gehandelt und aus-dem-Geld-Opti-

onsscheine wiren praktisch wertlos.

Alle diese Risken sind praktisch nicht ab-
zusichern und setzen den Emittenten von
Optionsscheinen einem ,,Restrisiko“ aus,
das die jeweilige Investmentbank tragen
muss, wenn sie in diesem Geschift aktiv

sein mochte.

Eine in dieser Akademie nicht erwdhnte
Moglichkeit des Emittenten, Volatilitit
yeinzukaufen®, ist neben dem direkten
Erwerb von Optionen der Verkauf von
Discount-Zertifikaten oder so genannten
Aktienanleihen. Details hierzu und den in
diesem Zusammenhang interessanten Be-
griff der Put-Call-Paritdt werden wir in
der nachsten Ausgabe der Akademie vor-
stellen. Auflerdem: ein kleiner Schmunz-

ler iiber die US-Borsenaufsicht ...

Nachste Akademie:

Discounts und

Aktienanleihen
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SCHRITT FUR SCHRITT ZUM PROFI IN SACHEN OPTIONSSCHEINE

Discountzertifikate, Aktienanleihen und Put-Call-Paritit

Gerade in Zeiten mit im Langzeitvergleich hohen Volati-
lititen werden immer wieder Discountzertifikate und Ak-
tienanleihen als interessante Investments von Emittenten in
der Werbung prasentiert. In der vorliegenden Akademie-
folge wird aufgezeigt, worum es sich bei diesen Produkten

genau handelt, fiir welche Anleger sie interessant sind und

Teil 9 Wie nutzen Optionsscheinemittenten

Kennzahlen zur Risikoabsicherung?
Welche Bedeutung hat die Liquiditat
des Aktien- und Leihemarktes in
diesem Zusammenhang?

Teil 10 Absicherung durch Discountzertifikate

und Aktienanleihen. Was ist Put-Call-

Paritat?

Teil 11 Turbo Futures versus Optionsschein

warum Discountzertifikate und Aktienanleihen gerade bei

hohen Volatilititen immer wieder angepriesen werden.

Viel Lese-Spafs wiinscht Thnen
Das Goldman Sachs Optionsschein-Team

E-Mail: warrants@gs.com
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Hohe Volatilitat
fiihrt zu hohem
Zeitwert und damit
zu einem hohen

Theta

Vom Zeitwert-
verlust zum

Zeitwertgewinn

Ungedeckte
Short-Position in
Optionen nicht als
Wertpapier

moglich
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In der Akademie Folge 8 sind die Zusammen-
hinge zwischen Volatilitit und Optionsschein-
preis (Vega) und zwischen Restlaufzeit eines
Optionsscheins und seinem Preis (Theta) vor-
gestellt worden. In diesem Rahmen wurde
deutlich, dass bei einer hohen Volatilitit der
Wert eines Optionsscheins besonders hoch ist.
Da dieser zusitzliche Wert des Optionsscheins
aus dem Zeitwert besteht, der sich bis zum
Laufzeitende abbaut, haben Optionsscheine
auch einen besonders hohen Zeitwertverlust
pro Tag Laufzeit, der mit der Kennzahl Theta
gemessen wird.

Da Anleger mit dem Erwerb eines
Optionsscheins — egal ob Call oder Put — im-
mer ,, Volatilitit kaufen, sind sie in jedem Fall
von dem relativ hohen Zeitwertverlust pro Tag
betroffen. Daher stellt sich fur Anleger nattir-
lich die Frage, wie sie entsprechende ,,Opti-
onsscheine verkaufen“ konnen, um so den
hohen Zeitwertverlust des Optionsscheins als
Zeitwertgewinn verbuchen zu konnen.

Als problematisch erweist sich hier nattr-
lich das asymmetrische Risikoprofil von
Optionsscheinen. Eine Short-Position in einem
Call-Optionsschein hat immer ein begrenztes
Gewinnpotenzial und ein unbegrenztes Ver-
lustpotenzial. Ein entsprechendes Wertpapier
kann es daher nicht geben, denn es ist nicht
moglich, dem Kaufer eine Nachschusspflicht
aufzuerlegen. Damit scheidet der Verkauf ei-
nes ungedeckten Calls fir einen Anleger aus.
Ein dhnliches Bild zeigt sich bei den Puts. Zwar
ist hier das Verlustpotenzial immerhin auf den
Strike begrenzt (da eine Aktie nicht unter Null
fallen kann und ein Put einen inneren Wert von
Strike — Underlyingkurs hat), doch auch hier
wiren regelmiflig Nachschiisse zu leisten,
wenn das Underlying deutlich fillt. Somit
scheiden im Bereich der verbrieften Wertpa-
piere Strategien, die den ungedeckten Verkauf
eines Optionsscheins voraussetzen — Amerika-
ner haben hierfiir die sehr bildhafte Formulie-
rung ,,naked sale“ gepragt —, fur Privatanleger
aus.

Um Anlegern dennoch ein Instrument bie-
ten zu konnen, das ckonomisch den Verkauf
eines Optionsscheins beinhaltet, aber keinerlei
Nachschusspflichten eroffnet, miissen einerseits

der Verkauf des Optionsscheins und anderer-

seits das entsprechende Absicherungsgeschift
in einem Wertpapier gebiindelt werden. Genau
das ist bei den beiden Produkten ,,Discount-
zertifikat® und ,,Aktienanleihe“ der Fall.

Ein Discountzertifikat kann am besten als
»Kauf einer Aktie bei gleichzeitigem Verkauf ei-
nes Call-Optionsscheins® beschrieben werden.
Wobei die Formulierung Kauf einer Aktie nicht
ganz zutreffend ist: Da das Zertifikat keine Di-
videnden auszahlt, sondern die erwartete Divi-
dende bereits einpreist, handelt es sich im
Grunde genommen um einen europdisch aus-
gestatteten Call-Optionsschein mit dem Basis-
preis null Euro. Die Aktie dient als Absiche-
rung fiir den Fall, dass das Underlying tatsdch-
lich unbegrenzt ansteigen und damit zu
unendlichen Verlusten beim Verkiufer des
Calls fihren wiirde.

Die Funktionsweise wird an einem Beispiel
deutlich. So konnte ein Discountzertifikat auf
die Akademie-Aktie wie folgt ausgestattet sein:
Angenommen, der Anleger mochte einen Call
mit Strike 110 Euro und einer Laufzeit von 1,5
Jahren verkaufen. Das Auszahlungsprofil einer
solchen Position wird in Grafik 1 gezeigt. Die
blaue Linie gibt den Inneren Wert und damit
den Preis des verkauften Optionsscheins am
Verfalltermin an. Die griine Linie gibt den Wert
der Aktie bei Verfall und die rote Linie den Dif-
ferenzbetrag — also den Wert der Aktie minus
den Wert des Call-Optionsscheins — an. Dieser

Betrag ist die Auszahlungssumme, die ein An-

Discountzertifikat

I6st das Problem

Discountzertifikat

= Aktie - Call

Underlying
Akademie-Aktie,
Cap 110 EUR,

Laufzeit 1,5 Jahre,

Ratio 1

AUSZAHLUNGSPROFIL EINES DISCOUNTZERTIFIKATS

GRAFIK 1:
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leger bei Verfall fiir ein Discountzertifikat er-
halt.

Es wird deutlich, dass der Anleger bei
einem Abrechnungskurs am Laufzeitende un-
ter dem Strike des Optionsscheins genau das
Underlying — ggf. bereinigt um das Ratio — er-
hilt und bei einem Abrechnungskurs oberhalb
des Strikes eine Auszahlung in Hoéhe des Stri-
kes. Daher wird der Strike des von einem An-
leger innerhalb eines Discountzertifikats ge-
shorteten Optionsscheins ,,Cap“ genannt —
denn ein Kursanstieg des Discountzertifikats
und damit sein Profit ist auf diesen Wert be-
grenzt.

Genauso, wie sich der Abrechnungskurs
am Laufzeitende aus der Differenz der Aktie
und des Call-Optionsscheins ergibt, bestimmt
sich auch zu jeder Zeit vor dem Verfall der
Kurs des Zertifikats analog. Jedoch sei der Ge-
nauigkeit halber angefiihrt, dass der Anleger
nicht eine Aktie, sondern einen europiischen
Call mit einem Strike von null Euro in dem Dis-
countzertifikat erwirbt. Der Unterschied tritt
im Wesentlichen in der Behandlung der Divi-
denden auf: Hitte der Anleger eine Aktie, wiir-
de dementsprechend eine Dividende gezahlt
und versteuert werden miissen — im Falle eines
Discountzertifikats wird diese bereits bei der
Berechnung des Forward-Kurses beriicksich-
tigt. Da sich nun der Preis des Discountzertifi-
kats als Differenz aus dem Forward-Preis der
Aktie bis zum Verfall (der Call mit Strike 0)
und dem Wert eines Optionsscheins mit dem
Strike beim Cap des Zertifikats ergibt, liegt die-
ser immer unterhalb des aktuellen Aktienkur-
ses. Das ist auch der Grund fiir den Namen:
Das Discountzertifikat kann immer zu einem
Abschlag — oder eben Discount — gegentiber
dem aktuellen Kurs des Underlyings erworben
werden.

Dieser Discount fiir den Anleger ist
umso grofler, je mehr der Call-Optionsschein
wert ist, den er mit dem Discountzertifikat ver-
kauft hat. Entsprechend den in den vergange-
nen Akademie-Ausgaben hergeleiteten Prinzi-
pien ist der Discount also bei einem gegebenen
Underlyingkurs umso grofler, je niedriger der
Strike = Cap ist, je hoher die Volatilitat ist und
je langer die Restlaufzeit ist. Damit sind bereits

die wichtigsten preisbestimmenden Faktoren

genannt: Underlyingpreis, Laufzeit und Volati-

litat.

Der Underlyingpreis
Wie auch bei Optionsscheinen, kann die
Bewegung des Preises eines Discountzertifikats
in Abhingigkeit von den Kursbewegungen des
Underlyings mit Hilfe des Deltas erklart wer-
den. Hier ist die Deltaposition aus dem ,,Besitz
der Aktie“ immer genau plus eins (das heif3t,
bei einem Anstieg des Underlyings um einen
Euro wird dieser Teil des Discountzertifikats
auch einen Euro wertvoller). Dagegen wirkt
nun das Delta, das sich aus dem Verkauf des
Calls mit einem Delta zwischen null und eins
ergibt. Dieses hebt das Delta teilweise oder
auch ganz auf. Das Delta des Call-Options-
scheins ist am kleinsten, wenn das Underlying
weit unterhalb des Caps des Discountzertifi-
kats notiert. In diesem Fall ist das Delta des
Discountzertifikats am hochsten und nahe eins
— eine Anderung des Underlyings um einen
Euro fiihrt dann also dementsprechend zu einer
Anderung des Discountzertifikats um ebenfalls
fast einen Euro. Steigt das Underlying immer
weiter an, so steigt das Delta des Optionsscheins,
und damit sinkt das Delta des Discountzertifi-
kats. Somit wird sich der Anstieg des Dis-
countzertifikats bei steigenden Underlying-
kursen immer weiter verlangsamen. Nach oben
ist er komplett durch den Cap begrenzt.
Grafik 2 zeigt diesen Zusammenhang fiir
das oben besprochene Discountzertifikat mit
einem Strike von 110 Euro. Die rote Linie ist
aus Grafik 1 iibernommen und gibt den Wert
des Discountzertifikats bei Verfall an. Die blaue
Linie zeigt den Wert eines Discountzertifikats,
das einen Cap von 110 Euro und eine Rest-
laufzeit von 1,5 Jahren hat. Die Volatilitat ist
mit 35% und der Zins mit 3% angesetzt. Zur
Vereinfachung wird die allgemeine Markt-
erwartung angenommen, dass die Akademie-
Aktie in den kommenden 18 Monaten keine
Dividende zahlt. Hier zeigt sich, dass die pink-
farbene Kurve bei einem Kurs des Underlyings
im Bereich von 50 bis 60 Euro ungefihr so
stark wie das Underlying ansteigt. Danach
flacht die Steigung der Kurve immer weiter ab,
der Verlauf wiirde bei sehr hohen Underlying-

preisen in eine Waagerechte tibergehen. In die-
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sem Rahmen niherte sich der Wert des Dis-
countzertifikats fir immer hohere Underlying-
kurse mehr und mehr dem auf die Gegenwart
abgezinsten Cap an. Auch dieser nur durch den
herrschenden Zins zu erkldrende Abschlag vom
Cap wiirde mit verstreichender Restlaufzeit

nach und nach bis auf Null zuriickgehen.

Die Restlaufzeit

Damit nun zur Restlaufzeit: Sie hat, wie oben

gesehen, gleich zweifach einen Einfluss auf

den Kurs des Discountzertifikats. Da der Kdu-
Das Theta als fer eines Discountzertifikats implizit einen
Zeitwertgewinn Call verkauft hat, dessen Zeitwert sich im
Zeitverlauf bis auf Null abbaut, wichst dem
Discountzertifikate-Inhaber jeden Tag ein
Zeitwertgewinn zu. Im Kurs des Discount-
zertifikats spiegelt sich dieser Zeitwertgewinn
als Rickgang des Abschlages des Discount-
Zertifikats, gegentuiber der Aktie bzw. dem
Cap also als Anstieg des Zertifikatekurses,
wider. Wie bereits beim Zeitwert des Opti-
onsscheins gezeigt, verlauft der Zeitwertab-
Zeitwertgewinn bau und damit der Kursanstieg des Discount-
beschleunigt sich zertifikats nicht linear tiber die Zeit, sondern
zum Laufzeitende — abhingig davon, wie der Optionsschein zum
hin Geld positioniert ist — nimmt der Zeitwert-
verlust (beim Discountzertifikat der Zeit-
wertgewinn) bis zum Verfall immer weiter zu.
Grafik 3 zeigt diesen Zusammenhang fir ein
Discountzertifikat mit einem immer genau am

Cap notierenden Underlying auf.

Die Volatilitat

Auch hier kann das Wissen aus den vergange-
nen Akademie-Folgen eins zu eins tibertragen
werden. Eine hohe Volatilitdt fihrt zu einem
hohen Wert des Optionsscheins, und ein Sinken der Volatilitat
der Volatilitat fuhrt zu einem Sinken des Opti-
onsscheinkurses. Damit ist der Discount eines von Discount-
Discountzertifikats umso hoher, je hoher die zertifikaten
Volatilitat ist — entsprechend wird das Dis-
countzertifikat steigen, wenn die Volatilitdt

sinkt. Aufgrund dieser Tatsache konnen Anle-

ger, die von sinkenden Volatilititen ausgehen,

mit Discountzertifikaten auf ein solches Sze-

nario spekulieren.

Die Ausstattung

von Discountzertifikaten
Discountzertifikate auf einzelne Aktien werden
meist mit einem Ratio von 1 aufgelegt. Damit
bezieht sich ein Zertifikat auf eine Aktie — das
erleichtert das Vergleichen und Beurteilen mit-
tels Kopfrechnen. Bei Indizes werden meist von
1 abweichende Ratios gewihlt, damit die
Discountzertifikate in ,handlicheren® Stiicke-
lungen als 2.800 Euro fiir einen DAX oder 8.000

Dollar fiir einen Dow Jones gehandelt werden

Die genauen
Bedingungen
kénnen in dem
konnen. In der Regel ist bei Aktien als Under-
lying die Lieferung der Aktie vorgesehen, falls nachgelesen
das Underlying bei Verfall unter dem Cap werden
notiert, und der Cap-Betrag, falls es dartber

notiert. Vor einem Engagement in Discount-

zertifikaten macht es daher durchaus Sinn, den

Bei einem Sinken

profitieren Inhaber

Verkaufsprospekt

N
O

N

GRAFIK 2: GRAFIK 3: BESCHLEUNIGTER WERTVERLAUF
WERT EINES DISCOUNTZERTIFIKATS VOR VERFALL EINES DISCOUNTZERTIFIKATS

Gewinnin %
120

110

100

90

80

70

60

Wert bei Verfall
Wert 1,5 Jahre vor Verfall

50

40

50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150

Aktienkursentwicklung in Euro
Underlying Akademie-Aktie:
Cap 110 EUR, Ratio 1, 1,5 Jahre Restlaufzeit, Dividende 0,
Zinsen 3%, Volatilitat 35%

110

105

100

075 1 05 i

Restlaufzeit
Wertanstieg des nebenstehenden Discountzertifikats unter der
Annahme, dass sich kein Parameter verandert, von 1,5 Jahre
vor Falligkeit bis Verfall




Discount ist
Abschlag auf den
Underlyingkurs

Discount stellt
eine ,Sicherheit”
gegeniiber Kurs-
verlusten des

Underlyings dar

jeweiligen Prospekt auf der Emittentenseite
nachzuschlagen. Auf unserer Website www.
goldman-sachs.de konnen Sie jeden Prospekt
in der Detailansicht herunterladen. Alle Dis-
countzertifikate werden selbstverstindlich mit
europdischer Ausiibungsart angeboten — sonst
wiirde der Discount ja unmittelbar verein-

nahmt werden konnen.

Discountzertifikate

beurteilen und vergleichen

Firr die Beurteilung und den Vergleich von Dis-
countzertifikaten bieten sich teilweise die glei-
chen, teilweise andere Kennzahlen als fiir Op-
tionsscheine an. Wie bei Optionsscheinen gilt
auch bei Discountzertifikaten, dass der Spread
— also die Spanne zwischen Geld- und Brief-
kurs — moglichst klein sein sollte. Ansonsten
aber ergeben sich fiir Discountzertifikate an-
dere Kennzahlen zur Beurteilung.

Betrachten wir obiges Beispiel-Discount-
zertifikat auf die Akademie AG bei einem Un-
derlying 100 Euro, Cap 110 Euro, Ratio 1,
Restlaufzeit 1,5 Jahre. In einer solchen Situati-
on wiirde ein Discountzertifikat 85,05 Euro
kosten. Der Abstand zwischen dem aktuellen
Kurs des Underlyings — also 100 Euro — und
dem Kurs des Discountzertifikats von 85,05
Euro nennt sich Discount, in diesem Fall also
ein Betrag von 14,95 Euro. In der Regel wird
dieser Wert in Prozent angegeben, um ihn zwi-
schen Underlyings mit unterschiedlichen Kur-
sen vergleichbar zu machen. In diesem Fall
betragt der Discount also 14,95 Euro/100 Eu-
ro x 100% = 14,95%. Dieser Wert ist inter-
pretierbar als ,,Sicherheit“ vor Verlusten, die
der Anleger mit dem Discountzertifikat im Ver-
gleich zur Direktinvestition in die Aktie hat,
denn das Underlying kann bis zum Laufzeit-
ende um eben diese 14,95% fallen, ohne dass
der Anleger einen Verlust erleidet.

Um nun auch noch eine Vergleichbarkeit
tiber verschiedene Laufzeiten hinweg herzu-
stellen, kann dieser Discount auf eine Lauf-
zeit von einem Jahr bezogen werden. Dafiir
ist durch die Restlaufzeit in Jahren zu teilen, in
diesem Falle also 14,95%/1,5 Jahre = 9,97%
p.a. Dieser Wert ist als Jahresrate interpretier-
bar, mit der das Underlying fallen konnte, ohne

dass der Anleger einen Verlust erleiden wiirde.
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Die andere wichtige Eigenschaft von Dis-
countzertifikaten neben dem Discount: Der Ge-
winn ist durch den Verkauf des Calls auch bei
unbegrenzt steigenden Underlyingkursen auf
den Cap begrenzt. Damit ergibt sich die maxi-
male Rendite als zweites wichtiges Entschei-

dungskriterium.

FORMELN

Briefkurs des Discountzertifikats

Discount = Underlyingkurs —

Ratio

Discount

Di tin%= —————
iseoumtin 7o Underlyingkurs

Discount in %

Discount in % p.a. =
S Restlaufzeit in Jahren

g:v):;il:r?ler = Cap x Ratio - Briefkurs des Discountzertifikats
maximale maximaler Gewinn

Rendite in % ~ Briefkurs des Discountzertifikats

maximale Rendite in %
Restlaufzeit in Jahren

maximale _
Rendite in % p.a. =

Underlyingkurs x (1 + maximale Rendite
des Discountzertifikats)

Break-even =

Fur unser obiges Beispiel galt, dass der
Cap des Discountzertifikats 110 Euro betrug.
Damit wire ein etwaiger Anstieg des Under-
lyings uber 110 Euro hinaus fur den Anleger
verloren, da er fiir das Discountzertifikat dann
den Maximalbetrag in Hohe von Cap x Ratio,
also dementsprechend 110 Euro, ausbezahlt er-
hielte. Da der Anleger im giinstigsten Fall also
110 Euro fiir ein Discountzertifikat mit einem Maximale
Briefkurs von 85,05 erhalten kann, ergibt die
maximal erzielbare Rendite 24,95 Euro. Bezo- auf den Cap
gen auf den Einstiegspreis ergibt sich damit begrenzt
eine Rendite von 29,3%. Da diese Rendite in
einem Zeitraum von 1,5 Jahren anfallen wiir-
de, muss dieser Wert noch durch 1,5 geteilt
werden, um die Rendite zu annualisieren:
29,3%/1,5 Jahre = 19,6% p.a. Dies ist die von
dem Anleger im giinstigsten Fall erzielbare
Rendite.

Dass der Anleger jedoch in diesem Beispiel
ab einem Underlyingkurs von 110 Euro mit
dem Kauf eines Discountzertifikats nicht mehr
von einem weiteren Anstieg der Akademie-Ak-

tie profitieren wiirde, heifit jedoch nicht, dass

Auszahlung ist
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er ab 110 Euro mit einem Direktengagement in
die Aktie besser gefahren wire. Denn die Ak-
tie hatte bei Erreichen der 110-Euro-Marke
nach 1,5 Jahren lediglich eine Rendite von
10% (oder 6,7% p.a.) erzielt, wihrend es das
Discountzertifikat in diesem Fall bereits auf ei-

ne Wertsteigerung von 29,3% gebracht hitte.

TABELLE 1

Akademie-Aktie
bei Verfall
Kurs

60,00 €
85,05 €
90,00 €
100,00 €
110,00 €
120,00 €
129,30 €
150,00 €

Rendite Rendite
der des
Aktienanlage Discountzertifikats
-40,0% -29,5%
-15,0% 0%
-10,0% 5,8%
0,0% 17,6%
10,0% 29,3%
20,0% 29,3%
29,3% 29,3%
50,0% 29,3%

Discountzertifikat
schlagt das
Underlying bei
allen Kursen
unterhalb des

Break-even

Um das Discountzertifikat zu schlagen, miss-
te die Akademie-Aktie um mehr als diese
29,3% ansteigen, so dass der Break-even zwi-
schen Aktie und Discountzertifikat in diesem
Falle bei 129,30 Euro fiir die Akademie-Aktie
lage. Nur wenn der Anleger einen stirkeren
Anstieg des Underlyings erwarten wiirde, wa-
re der direkte Kauf der Aktie vorteilhaft. Es sei
angemerkt, dass bei einem erwarteten Anstieg
der Akademie-Aktie in dieser Hohe sicher ein
Call-Optionsschein ausgewahlt werden konn-
te, der ein noch besseres Abschneiden des An-

legers ermoglichen wiirde.

GRAFIK 4: RENDITEVERGLEICH ZWISCHEN
AKTIENANLAGE UND DISCOUNTZERTIFIKAT
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-60
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v

Rendite-Diagramm

des Discountzertifikats

Wie lassen sich die eben gezeigten Zusammen-
hinge graphisch veranschaulichen? Zunichst
stellen wir in einer kleinen Wertetabelle die mit
einem Discountzertifikat und einem Direkt-
engagement in ein Discountzertifikat erzielba-
ren Renditen gegeniiber und zeichnen daraus
das Rendite-Diagramm eines Discountzertifi-
kats (Grafik 4).

Es wird deutlich, dass das Discountzerti-
fikat dem Direktengagement bis zum Break-
even immer uberlegen ist — erst ab diesem
Punkt schneidet ein Anleger mit der Aktie bes-

ser ab.

Der Einsatz von Discountzertifikaten

Die eigentlich relativ simple und daher sehr
transparente Konstruktion des Discountzertifi-
kats kann dennoch auf ganz unterschiedliche

Art von Anlegern eingesetzt werden.

~Overwriting”

Die bisher vorgestellte — und wohl auch am
haufigsten praktizierte — Einsatzmoglichkeit ist
der Nachbau einer ,,Overwriting“-Strategie.
Diese Strategie wird haufig auch von profes-
sionellen Fondsmanagern eingesetzt und funk-
tioniert, kurz gefasst, so: Ein Fonds oder eine
Vermogensverwaltung besitzt eine bestimmte
Menge Aktien. Anstatt nun nur auf steigende
Kurse des Underlyings zu hoffen, verkauft der
Fonds aus-dem-Geld notierende Call-Optionen
auf dieses Underlying. Damit profitiert der
Fonds noch von leichten Kursgewinnen des Un-
derlyings (bis zum Strike der Optionen). An-
dererseits nimmt der Fonds fiir die verkauften
Optionen aber eine Primie ein, die in jedem
Fall die Rendite des Fondsvermogens steigert —
sei es, dass sie eine positive Rendite vergrofSert
oder eine wegen fallender Aktien negative Ren-
dite weniger negativ gestaltet. Als positiver Ne-
beneffekt aus Sicht des Fondsmanagers kann
angefithrt werden, dass hierbei grofie AusreifSer
nach oben ausbleiben und auch solche nach
unten abgemildert werden. Damit ist die Vola-
tilitit des Fonds geringer als die eines Aktien-
engagements ohne Overwriting-Strategie. Ge-
nau diese Strategie kann ein Anleger ohne

Fondsmanager nachbilden, indem er Dis-

Je nach Kurs-
erwartung kann
fast immer ein
Discountzertifikat
oder ein Call die
Performance der
Aktie selbst

schlagen

Professionelle
Fondsmanager
setzen haufig auf

Overwriting



Mit der gezielten
Ubernahme von
Risiko kann der

Anleger seine

~Zinsen” steigern

(L

Steuerimplika-
tionen kénnen
Sie im Einzelfall
mit dem Steuer-

berater klaren

countzertifikate kauft, bei denen der Under-

lyingkurs noch unterhalb des Cap notiert.

Yield-Enhancement

Das derzeitige Zinsniveau erscheint vielen An-
legern als unattraktiv niedrig, um Geld tber ei-
nen langeren Zeitraum anzulegen. Hier kann
ein Anleger bestrebt sein, gezielt zusitzliches
Risiko zu ibernehmen, um so eine hohere Ren-
dite erzielen zu konnen. Zu diesem Zweck
kann er Discountzertifikate kaufen, die ganz
im Gegensatz zu obigem Beispiel einen Cap ha-
ben, der sehr weit unterhalb des derzeitigen Un-
derlyingkurses liegt. Zum Beispiel konnte ein
Anleger ein Discountzertifikat mit einem Cap
von 57,5 Euro zu einem Kurs von 53,81 Euro
kaufen. Damit wiirde die annualisierte Rendi-
te um mehr als die Halfte auf 4,6% gesteigert
werden (im Vergleich zu angenommenen 3%
fur die Festgeldanlage). Hier kann der Anleger
die Rendite im Verhiltnis zu dem Risiko, das
er bereit ist zu tragen, sehr fein selbst justieren.
Bei einem Cap von 75 Euro konnte der Anle-
ger schon eine annualisierte Rendite von 7,7 %
erzielen — das funktioniert allerdings nur, falls
der Kurs der Akademie-Aktie nicht unter
75 Euro fillt. Anzusetzen ist bei diesen Strate-
gien immer die maximale Rendite, denn Hin-
tergrund ist hier gerade die Spekulation, dass
die Aktie nicht so weit fillt, dass es zur Liefe-
rung der Aktien statt des Hochstbetrages

kommen wiirde.

Steueroptimierung

Das Gros der Anleger diirfte steuerpflichtig sein
—und da in der Regel Steuerzahlungen die Ren-
dite nicht unerheblich beeinflussen, sollten die-
se Uberlegungen stets in Entscheidungen mit
einbezogen werden. Meist jedoch kommt es bei
der Beriicksichtigung von Steuern auf Rendite-
erwartungen sehr auf den individuellen Einzel-
fall an, so dass eine Gestaltung am besten ge-
meinsam mit dem Steuerberater geplant wer-
den sollte. Steuerliche Relevanz konnten
Discountzertifikate beispielsweise durch die
bisherige Behandlung von Kursanstiegen als —
zumindest bei einer Verduflerung aufSerhalb der
Spekulationsfrist — steuerfreie Gewinne haben.
Jedoch empfehlen wir Thnen auf jeden Fall ei-

ne Konsultation Thres Steuerberaters — insbe-

sondere auch wegen der sich laufend dndern-

den Gesetzeslage.

Der zweieiige Zwilling

Die Idee, ein verbrieftes Wertpapier aufzu-
legen, mit dem ein Anleger Volatilitit verkau-
fen kann, bietet so viele Vorteile, dass es neben
der Struktur ,,Discountzertifikat“, gedacht als
Aktie minus Call, auch eine zweite Variante
gibt: die Aktienanleihe. Sie wird auch ,,Rever-
se Convertible“ genannt, denn im Gegensatz
zu einem echten Convertible (deutsch: Wan-
delanleihe) hat nicht der Anleger das Wahl-
recht, sondern der Emittent. Diese Struktur
stellt sich so dar, dass der Anleger eine ,,An-
leihe* mit einem aufSerordentlich hohen Zins-
coupon kauft und im Gegenzug dem Emitten-
ten das Recht einrdumt, statt der Tilgung des
»Anleihe-Betrages® eine bestimmte Anzahl an
Aktien zu liefern, wenn der Kurs dieser Aktien
unter einen bestimmten Betrag fallen sollte. Mit
diesem Wahlrecht hat der Kaufer einer Akti-
enanleihe dem Emittenten also faktisch einen
Put verkauft, der als Strike-Preis eben genau
diesen vorherbestimmten Kurs hat, ab dem die
Lieferung in Aktien erfolgen kann. Ziel bei die-
sem gedachten Put-Verkauf ist natiirlich, dass
der Anleger keinesfalls Geld nachschiefSen
muss. Dies gelingt, da ein Put einen festen
Hochstbetrag hat, der im schlechtesten Fall ge-
liefert werden muss (da keine Aktie und kein
Index unter Null fallen kann), nimlich den
Strike-Preis. Und genauso ist nun die Aktien-
anleihe aus Anlegersicht vorstellbar: als eine
Anlage in Festgeld gepaart mit dem Verkauf ei-
nes Put-Optionsscheins. Die hohe Rendite einer
Aktienanleihe stellt also die ,,Entschiadigung*
fiir die Ubernahme des Kursrisikos durch den
Verkauf der Put-Optionsscheine dar.

Warum soll dies nun ein zweieiiger Zwil-
ling des Discountzertifikats sein? Schlieflich
handelt es sich dabei um eine ,,Aktie minus
Call“ und im Falle der Aktienanleihe um
»Festgeld minus Put“. In Anbetracht der Aus-
zahlungsprofile beider Strukturen zeigt sich
aber eine Uberraschung:

Eine Aktienanleihe sehe vor, dass der An-
leihebetrag von 1.000 Euro in einem Jahr mit
10 Akademie-Aktien getilgt werden konnte,
falls der Kurs der Akademie-Aktie dann unter

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW  AKADEMIE

Reverse =
umdrehen;

beim Reverse
Convertible hat
der Emittent das

Wabhlrecht

Aktienanleihe
= Cash - Put
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Aktienanleihe

Unterschied
zwischen beiden
Produkten kann
in erster Linie
steuerlicher Art
sein. Fragen Sie
lhren Steuer-

berater
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100 Euro notieren wiirde. Die Anleihe wird zu
Pari, also 1.000 Euro, verkauft und liefert nach
einem Jahr eine Couponzahlung von 19,4%,
die unabhingig von dem Ergebnis der Aktie
geliefert wird. Gleichzeitig notiert ein Discount-
zertifikat mit einem Cap von 100 Euro und
ebenfalls einer Restlaufzeit von einem Jahr bei
81,11 Euro. Betrachten wir einen Anleger, der
tiber den Kauf des einen oder anderen Finanz-
instruments an der Performance von 10 Akti-
en teilhaben mochte: In dem einen Fall wiirde
er eine Anleihe im Wert von 1.000 Euro er-
werben, in dem anderen Fall 10 Discountzer-
tifikate fiir zusammen 811,10 Euro. Im zwei-
ten Fall stiinden ihm noch als Differenz zu dem
im ersten Fall investierten Betrag von 1.000 Eu-
ro 188,90 Euro zur Verfigung, die er zum an-
genommenen herrschenden Zinssatz von 3%
in Festgeld anlegen konnte. Uberraschender-
weise liefern beide Strategien unabhingig vom
Aktienkurs am Ende der Laufzeit das gleiche
Ergebnis — zumindest vor Steuern!

Bei einem Abrechnungskurs unter 100 Eu-
ro wiirden dem Anleger namlich in beiden Fil-
len 10 Aktien geliefert — oberhalb von 100 Eu-
ro wiirden dem Kunden in beiden Fillen 1.000
Euro (beim Discountzertifikat 10 x den Cap
von 100 Euro) ausgezahlt. Dariiber hinaus
wird ihm fur den Fall, dass er die Aktienanlei-
hen gewdhlt hat, noch der Zinscoupon von
19,4% auf die 1.000 Euro = 194 Euro ausge-
zahlt. Bei der Entscheidung fir das Discount-
zertifikat hat er noch die 188,90 Euro, die sich
ebenfalls auf 194 Euro aufzinsen.

Steuerlich kann es jedoch sehr wohl einen
Unterschied ausmachen, dass beispielsweise der
sehr hohe Zinscoupon anders anzusetzen wa-
re als der beim Discountzertifikat in Form des
Discounts direkt beim Kunden verbliebene
Betrag. Einzelheiten, Thre personliche Situati-
on und die aktuell herrschende Rechtslage soll-
ten Sie jedoch in jedem Fall mit Threm Steuer-

berater durchsprechen.

Put-Call-Paritat

Dieses iiberraschende Ergebnis, dass nimlich
eine Aktie minus Call und Festgeld minus
Put das gleiche Resultat liefern, ist als Put-
Call-Paritit bekannt. Die wissenschaftliche
Schreibweise hierfiir ist jedoch die umgekehrte,
Call + Festgeld = Aktie + Put:

Call + Strikebetrag x e-Zins x Laufzeit
= Put + Aktie

Diese Regel gilt firr europdisch ausge-
stattete Optionen, die beliebig ge- und ver-
kauft und insbesondere auch geshortet wer-
den konnen. Ein Beispiel hierfiir wiren Index-
Optionen an der Terminborse EUREX®.

Dieser Zusammenhang der Put-Call-
Paritit gilt so naturlich auch an der Chicago
Mercantile Exchange (CME), der dortigen
fihrenden Terminbérse. Ein heiteres Ergebnis
staatlicher Regulierung in den Anfangstagen
des Optionshandels auf Aktienindizes in den
frithen Siebzigerjahren des vergangenen Jahr-
hunderts war das Phinomen, dass die US-
Regierung aus Sorge, der uneingeschrinkte
Handel mit Puts konnte tendenziell zu fallen-
den Aktienkursen fithren, Put-Kontrakte
gleich ganz verboten hat. Damit konnte aber
jeder Marktteilnehmer, der den obigen Zu-
sammenhang der Put-Call-Paritit kannte und
einen Put kaufen wollte, einen ,syntheti-
schen“ Put kaufen, indem er einen Call kauf-
te, eine Aktie shortete und das dadurch ein-
genommene Geld zum herrschenden Zinssatz
anlegte. Die offensichtlich unsinnige Regel
wurde dann auch wenig spiter abgeschafft
und den Anlegern die direkte Investition in

das Finanzinstrument ihrer Wahl ermoglicht.
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Turbo Futures und Optionsscheine — Pro und Contra

Seit Mirz bietet auch Goldman Sachs mit den Turbo Fu-
tures ein Finanzprodukt an, das zu der bei Anlegern sehr
beliebten Kategorie der Hebelprodukte mit Knock-out
gehort. Viele andere Emittenten haben dhnliche Produkte
emittiert und bieten mit Optionsscheinen und unterschied-
lich gearteten Turbo-Produkten Anlegern beide Welten an.
Das hat einen guten Grund, denn wie wir sehen werden, hat
jede der beiden Produktkategorien ihr ideales Einsatzgebiet

genau dort, wo die andere Schwichen zeigt ...

Teil 10 Absicherung durch Discount-
Zertifikate und Aktienanleihen.
Was ist Put-Call-Paritat?

Teil 11 Turbo Future versus Optionsschein

Teil 12 Akademie - Praxistest
Zwischenpriifung nach zwei Semestern

- sind Sie schon Optionsscheinprofi?

In dieser Akademiefolge mochten wir zunichst kurz die
Herkunft dieser beiden Produktkategorien vorstellen, dann
im Einzelnen die wesentlichen Unterschiede zwischen Tur-
bo Futures und Optionsscheinen herausarbeiten und auf
dieser Basis die Szenarien erldutern, in denen Anleger ent-

weder das eine oder das andere Instrument wihlen sollten.

Viel Lese-Spaf§ wiinscht IThnen
Das Goldman Sachs Optionsschein-Team

E-Mail: warrants@gs.com
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Im Herbst 2001 stellte die BNP Paribas, bis
dahin einer der etablierten Anbieter von
Call- und Put-Optionsscheinen, ein neues
1,5 Jahre Turbo

Futures versus

Produkt vor: Unter dem Namen ,,LIF-Zer-
tifikat“ (= ,,Listed Index Future®) erschien
15 Jahre Options-  ein neues Finanzprodukt, das dem eta-
scheine  blierten gedeckten Optionsschein vom Start
weg heftige Konkurrenz machen sollte. Der
erste gedeckte Optionsschein war vor rund
15 Jahren von Trinkaus und Burkhardt
emittiert worden und hatte schnell neue
Anbieter angezogen. Bis zum Jahr 2000
war der Umsatz mit Optionsscheinen von
Jahr zu Jahr gestiegen, und die Zahl der
Anbieter (Emittenten) hatte sich auf etwa
30 erhoht. Wihrend der anhaltenden Bor-

senflaute, die auf die Hochststinde im

Hebelprodukte
sollen transparent
sein  Mairz 2000 folgte, sanken erstmals die Um-

sdtze mit Optionsscheinen. In dieser Situa-
tion stellte BNP die neuen ,,Hebel-Produk-
te“ vor, die insbesondere mit einem Argu-

ment fiir sich warben: Transparenz.

Wahrend der Wert eines Optionsscheins
von einer ganzen Reihe Einflussfaktoren,
wie dem Basiswertkurs, dem sicheren
Zinssatz und der erwarteten Volatilitit, be-
stimmt wird, sollte insbesondere die Vola-
tilitdt bei den neuen Hebel-Produkten kei-
nen Einfluss haben. Und wihrend die ers-
te Generation von Hebelprodukten, mit

einem Finanzierungs-Level oder Strike in

gleicher Hohe wie der Knock-out-Level,
diese Forderung noch nicht ganz einlésen
konnte — in der Nihe des Knock-outs  Manche Hebel-
machte sich die Volatilitit doch immer  produkte haben
wieder in der Preisstellung bemerkbar —  trotzdem Volati-
loste ABN Amro mit der Idee, Finanzie- litatseinfluss
rungs-Level und Knock-out-Level zu tren-

nen, dieses Versprechen ein.

Binnen weniger Monate mit starkem Um-
satzwachstum erreichten die neuen Hebel-
produkte der verschiedenen Anbieter (die
zumeist auch unterschiedlich ausgestattet
waren) einen erheblichen Anteil an dem
Gesamtmarkt von geleveragten Invest-
mentprodukten (also den neuen Hebel-
produkten und den altbekannten Call- und
Put-Optionsscheinen zusammen). Dabei
tibersteigt an manchen Handelstagen der
Umsatz in Hebelprodukten denjenigen in
den Plain-vanilla-Optionsscheinen. Ein
Hauptargument hierfur ist die einfachere
Nachvollziehbarkeit der Preisbildung bei
Hebel-Produkten. Diese ldsst sich im We-
sentlichen auf einer DIN-A4-Seite erkliren,
wihrend Optionsscheine hierzu eine ganze
Akademie-Reihe in Anspruch nehmen ...
Aber dass sich die Einarbeitung in das
kompliziertere Thema Optionsscheine  Optionsscheine
durchaus lohnen kann, wird spitestens  lohnen weiterhin
beim Vergleich Turbo Future versus Op-

tionsscheine deutlich.
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SCHNELLTEST VOLATILITAT WICHTIGES DETAIL: AMERIKANISCHE AUSUBUNG

Hebel-Produkte ohne Volatilitatseinfluss erkennen Sie im
Schnelltest. Ein Hebel-Produkt hat immer dann keinen Volati-
litatseinfluss, wenn der Finanzierungslevel und der Knock-out-
Level unterschiedlich sind und der Anleger vom Emittenten
den Differenzbetrag nach dem Auflosen des Hedge erstattet
bekommt. Auf dieses wichtige Merkmal sollten Sie achten -
die Goldman Sachs Turbo Futures sind dementsprechend aus-
gestattet!

Insbesondere bei Hebel-Produkten existiert die Unsitte, dass
Emittenten den Kaufern von Finanzprodukten kein echtes ame-
rikanisches Austibungsrecht einrdumen. Doch nur mit einer
echten amerikanischen Ausiibung konnen Anleger sicher sein,
dass Sie an jedem Tag den inneren Wert vom Emittenten ver-
langen kénnen, und so davon ausgehen, dass der Geldkurs im-
mer mindestens dem inneren Wert entspricht. Priifen Sie die-
ses wichtige Detail, bevor Sie sich fiir die Hebel-Produkte eines
Anbieters entscheiden! Sie finden diese Angabe jeweils in den
Verkaufsprospekten der unterschiedlichen Anbieter. Alle Gold-
man Sachs Turbo Futures haben ein echtes amerikanisches
Auslibungsrecht.




Calls, Puts und

Turbo Futures sind

gleichermalRen
leicht handelbar.
Borslich und

auBerborslich.

Beachten Sie das

Ausiibungsrecht

Wichtig:
Handelszeiten fiir
DAX®-Produkte
jetzt von 8.00 Uhr
bis 22.00 Uhr

Zum Vergleich

Die Gemeinsamkeiten ...

Zwischen Turbo Futures und den ,,plain
vanilla® genannten Call- und Put-Opti-
onsscheinen gibt es eine Reihe von Unter-
schieden und Gemeinsambkeiten. Beide Pro-
dukte sind verbriefte Wertpapiere, die iiber
die Borsen Stuttgart und Frankfurt gehan-
delt und in einem normalen Aktiendepot
verwahrt werden konnen. Die Eroffnung
eines gesonderten Margin-Accounts ist in
beiden Fillen nicht nétig. Auch werden
beide Produkte Cash-gesettlet, das heifst,
das vom Anleger erworbene Recht bezieht
sich in beiden Fillen auf eine Differenz-
erstattung und nicht auf die Lieferung ei-
ner Einheit eines Basiswertes gegen Zah-
lung des Strikes (Optionsschein) oder Fi-
nanzierungslevels (Turbo Future). Alle
Turbo Futures und fast alle Optionsschei-
ne (Sie finden die verbindliche Ausstattung
stets im Verkaufsprospekt eines jeden Pro-
dukts, den wir Thnen gerne kostenlos zu-
senden) verfiigen tiber ein echtes amerika-
nisches Ausubungsrecht. Das heifst, bis
11.00 Uhr an jedem Borsentag konnen Sie
eine Ausuibungserklarung abgeben, um den
inneren Wert zum nichsten Schlusskurs
ausgezahlt zu bekommen. Damit konnen
Sie sicher sein, an jedem Handelstag zu-
mindest den inneren Wert fiir Thr Invest-

ment zuriickzuerhalten.

Als letzte wichtige Gemeinsambkeit bleibt
festzuhalten: Sowohl die Turbo Futures als
auch unsere Optionsscheine sind Produk-
te von Goldman Sachs. Damit finden Sie
alle benotigten Informationen stets an ei-
ner Stelle. Sei es in unserer KnowHow, auf
unserer Website www.goldman-sachs.de
oder auf unseren Videotextseiten 710-724
im n-tv-Text. Auch die Handelszeiten sind
identisch: Von 9.00 bis 22.00 Uhr (Neu:
Produkte auf den DAX® bereits ab 8.00
Uhr) konnen Sie nicht nur alle Goldman
Sachs Optionsscheine, sondern auch ge-
nauso unsere Turbo Futures handeln. Dar-
tiber hinaus bieten sich fiir beide Produk-
te der borsliche und der aufSerborsliche

Handel an. Sie konnen also beispielsweise

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

kaufen und die Vorteile des aufSerborsli-
chen Handels nutzen und iiber den Tag ei-
ne Stopp-Loss-Limitorder an der Borse
platzieren, um vor bosen Uberraschungen

gefeit zu sein.

... und Unterschiede!

Die Unterschiede zwischen den Produkten
iberwiegen, wie sich noch herausstellen
wird, bei weitem. Aus den unterschied-
lichen Merkmalen erschlieffen sich im

Wesentlichen auch unterschiedliche Ein-

VORTEILE DES AUSSERBORSLICHEN HANDELS

Beim auBBerborslichen Handel
» zahlen Sie keine Maklercourtage

der Order

weniger Sekunden

* gibt es keine Teilausfiihrungen

» kennen Sie den Ausfiihrungskurs schon vor Erteilung

« erhalten Sie die Orderbestatigung innerhalb

satzzwecke der beiden Produktkategorien.

Die Preisbestimmung

Wie oben bereits erliutert, unterscheiden
sich Plain-vanilla-Optionsscheine von Tur-
bo Futures insbesondere durch die Fakto-
ren, die jeweils in die Preisstellung einge-
hen. Die Kursstellung der Goldman Sachs
Turbo Futures ist zu jeder Zeit nur von
zwei Einflussfaktoren abhingig: 1. dem
Kurs des Basiswerts und 2. dem Interban-
ken-Zinssatz Libor. Intraday spielt auch
der Zinssatz keine Rolle, sondern der Tur-
bo Future zeichnet ganz exakt den Basis-
wertkurs nach. Dadurch, dass die Preisbil-
dung nur von einem einzigen Faktor ab-
hingig ist, kann sie so leicht nachvollzogen
werden — fur viele Anleger ein wesentlicher
Grund, der fiir dieses Produkt spricht. Der
Libor-Zins kommt bei der Anpassung des
Finanzierungslevels nur tiber Nacht in Be-

tracht. Doch dazu spiter mehr.

Der Wert von Optionsscheinen dagegen ist
abhéngig von einer ganzen Reihe Fakto-
ren, die sich natiirlich zu Gunsten oder zu
Ungunsten des Anlegers auswirken kon-
nen. Wann ein Anleger darauf spekulieren

kann, dass sich diese zusitzlichen Faktoren

Der Turbo-Future-
Kurs hangt nur
vom Kurs des

Basiswerts ab
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Optionsscheinkurse
sind von vielen
Faktoren abhéangig,
die sich zu Gunsten
oder zu Ungunsten
des Anlegers

andern konnen

Basiswert DAX®
ist ein

Performance-Index

Transparente
Kursberechnung

der Turbo Futures

Optionsscheinwert
= Innerer Wert

+ Zeitwert
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— insbesondere die Volatilitdt — zu seinen
Gunsten auswirken und wann er mog-
licherweise besser beraten ist, sich zum
Beispiel diesem zusitzlichen Kursande-
rungsrisiko nicht auszusetzen, wird im Fa-
zit dieser Akademie zur Diskussion gestellt.
Zunichst sei nur aufgezihlt, dass in die
Preisbestimmung des Optionsscheins ne-
ben dem Kurs des Basiswerts noch die
Restlaufzeit, die erwartete Volatilitat des
Basiswertes, der Zinssatz und die Divi-
dendenerwartung eingehen. (Die Dividen-
denerwartung ginge naturlich auch bei den
Turbo Futures in die Berechnung ein — da
wir bisher aber nur den DAX® Perfor-
mance Index als Basiswert der Turbo
Futures im Angebot haben und dort die
Dividenden durch fiktive Wiederanlage be-
reits in der Indexperformance berticksich-
tigt sind, ist keine gesonderte Berticksich-
tigung notig. Gleiches gilt fiir den Fremd-

wahrungszinssatz bzw. den Wechselkurs.)

Als ganz entscheidender Unterschied bei
der Preisbestimmung zwischen dem Turbo
Future und dem Plain-vanilla-Options-
schein ist festzuhalten, dass Turbo Futures
zu jedem Zeitpunkt zum inneren Wert no-
tieren. Das bedeutet, der Wert eines Turbo
Futures kann einfach berechnet werden:
Bei einem DAX®-Stand von 2.700 Punkten
und einem Finanzierungslevel von 2.510
Punkten wiirde ein Turbo Future Long mit
(2.700 - 2.510) x 0,01 EUR = 1,90 EUR
notieren. Umgekehrt wiirde ein Turbo
Future Short mit einem Finanzierungslevel
von 3.090 Punkten beim gleichen DAX®-
Stand (3.090 — 2.700) x 0,01 EUR = 3,90
EUR notieren. Diese Berechnungen zum
Turbo Future lassen sich mit etwas Kon-
zentration im Kopf losen oder im Zweifel
mit einer kurzen Rechnung auf der Riick-

seite eines Briefumschlages ...

Ganz anders beim Plain-vanilla-Options-
schein. Hier setzt sich der Wert zu jeder
Zeit vor Verfall aus zwei Komponenten zu-
sammen; dem inneren Wert, der sich ge-
nauso einfach berechnen ldsst wie der Kurs

des Turbo Futures einerseits, und anderer-

seits dem Zeitwert, der die Chance reflek-
tiert, die sich aus dem Besitz des Options-
scheins ergibt. Die Berechnung des Zeit-
werts war bereits Gegenstand von zwei
Akademie-Folgen und ist bei weitem kom-
plizierter, da alle oben genannten Faktoren
in die Wertberechnung eingehen und héhe-
re Mathematik in Form von Differential-
gleichungen gefragt ist. Die geschlossene
mathematische Losung des Problems wur-
de sogar mit der Verleihung des Nobel-
preises fiir Wirtschaft belohnt. Dieser
Schwierigkeitsgrad ist jedoch noch kein
Grund, den Kopf in den Sand zu stecken.
Optionsscheinrechner im Internet und
Szenario-Analysen, beispielsweise auf un-
serer Website www.goldman-sachs.de, bie-
ten Thnen auch ohne die intime Kenntnis
der zugrunde liegenden Formeln die
Moglichkeit, die Preisentwicklung von
Optionsscheinen vorherzubestimmen und
nachzuvollziehen. Probieren Sie es doch
einfach selbst — es konnte sich lohnen, denn
wie sich noch zeigen wird, gibt es durchaus
Szenarien, in denen Anleger mit einem Op-

tionsschein um Lingen besser fahren.

Die Laufzeit

Beim Vergleich der Kurslisten fallt sofort
ein zweiter wichtiger Unterschied ins Au-
ge — die Laufzeit. Plain-vanilla-Options-
scheine haben immer eine schon bei der
Emission festgelegte Laufzeit. Anlegern, die
ein solches Produkt bis zum Verfall halten,
wird — da alle Goldman Sachs Options-
scheine iiber eine automatische Ausiibung
verfligen — bei Verfall der innere Wert gut-
geschrieben. Sollte der Optionsschein dann
keinen inneren Wert haben, so verfillt er

wertlos.

Ganz anders bei den Turbo Futures. Hier
steht in der Laufzeitspalte ,,open end“, was
iibersetzt ,,offenes Ende* heifst und auch
so gemeint ist. Es gibt kein vorherbe-
stimmtes Ende — was aber nicht heifdt, dass
die Turbo Futures unbedingt endlos laufen
miussen. Ganz im Gegenteil; durch Errei-
chen des Knock-out-Levels endet die Lauf-

zeit unmittelbar innerhalb des Handelsta-

Nobelpreis
Okonomie

fiir Black-Scholes-
Modell

Optionsschein-
preise sind leicht
mit dem Options-
scheinrechner zu
bestimmen -
www.goldman-

sachs.de

Open end =

Ende unbestimmt



Market Maker sorgt

fiir Liquiditat, in-
dem er Preis und

Stiickzahl stellt

Absicherung wirkt
sich auf Basiswert

aus

ges. Ansonsten kann das Laufzeitende ei-
nes Turbo Futures auch per Ausiibung
durch den Anleger oder Kiindigung durch
den Emittenten erfolgen. Findet aber nichts
von alldem statt, so kann der Turbo Futu-

re tatsachlich ,,ewig leben*.

Das Fehlen einer festen Laufzeit hat den
Vorteil, dass ein Anleger nicht durch den
herannahenden Verfalltermin gezwungen
wird, in eine langere Laufzeit zu rollen, ein
Vorgang, der zumindest immer Transakti-
onskosten anfallen ldsst. Die Gefahr des
plotzlichen Laufzeitendes bei Erreichen des
Knock-out-Levels eines Turbo Futures
spricht dagegen fiir den Plain-vanilla-Op-

tionsschein.

Auswahl der Basiswerte

Grundsitzlich berechnet bei allen ver-
brieften Derivaten — also Optionsscheinen,
Zertifikaten, Turbo Futures etc. — ein Mar-
ket Maker entsprechend mathematischer
Modelle den Wert eines Produktes und
,macht“ darin einen ,,Markt“, das heifSt,
er stellt einen Geld- und einen Briefkurs je-
weils mit einer zugehorigen Stiickzahl als
Liquiditat zur Verfiigung. AufSerdem wird
der Market Maker zu jedem Geschift —
zu den von ihm gestellten Kursen - zu-
sdtzlich ein Absicherungsgeschift (Hedge)
abschlieflen, um das damit eingegangene
Risiko so weit wie moglich wieder aus

seinen Biichern zu nehmen.

Durch dieses Absicherungsgeschift beein-
flusst der Market Maker natiirlich auch
wieder den Basiswertpreis. Kauft bei-
spielsweise ein Kunde 10.000 Options-
scheine eines Siemens-Optionsscheins mit
einem Delta von 0,5 und einem Ratio von
0,1, so konnte der Emittent sich durch den
Kauf von (Anzahl Optionsscheine x Delta
x Ratio Aktien, hier also 10.000 x 0,5 x
0,1 ) 500 Aktien absichern. Ein Kauf von
Aktien wirkt nattirlich immer kursstei-
gernd auf den Basiswert, so dass der Mar-
ket Maker hiermit den Basiswert in die von
dem Kunden erwiinschte Richtung treibt.
Nun diirfte der Kauf von 500 Siemens-Ak-

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

tien den Siemens-Kurs in aller Regel kaum
beeinflussen — und das ist auch exakt ge-
whunscht. Fur den Handel und die Preisbe-
stimmung von verbrieften Derivaten wird
der Kurs des Basiswertes als exogene Va-
riable, das heifst von aufSen bestimmter
Wert, angenommen. Eine Beeinflussung
des Wertes durch den Kaufer oder den
Market Maker soll so weit wie moglich
ausgeschlossen sein. Genau dies ist der
Grund, weshalb jeder von einem Market
Maker gestellte Kurs nur fiir eine begrenzte
Stiickzahl gilt. Bei grofSeren Stiickzahlen
muss der Emittent das Risiko, dass sich der
Basiswertkurs durch sein Absicherungsge-
schift andern wiirde, einpreisen. Entspre-
chend wiirde der Spread eines Options-
scheins umso grofSer, je grofSer die zu han-
delnde Stiickzahl wiirde.

Auf der anderen Seite bedeutet ein markt-
enger Wert, fiir den mit einer grofSeren Or-
der eine Kursbewegung ausgelost werden
kann, auch immer die Gefahr, dass ein
Marktteilnehmer absichtlich oder fahrlas-
sig, beispielsweise durch eine grofSe un-
limitierte Order, den Kurs des Basiswertes
kurzfristig stark verandert. In solchen Fal-
len, in denen kein zuverlidssiger Basiswert-
kurs vorliegt, konnte der Handel eines
Optionsscheins kurzfristig unterbrochen
werden, bis zu einer Fortsetzung — nach
wenigen Sekunden oder Minuten — mit zu-
verlassigen Basiswertkursen. Bei Turbo
Futures hingegen konnte ein solcher Kurs-
ausreifler durchaus den Knock-out-Level
bertihren und zum sofortigen Laufzeiten-
de des Produkts fiihren. Daher wird sich
Goldman Sachs bei der Emission von Tur-
bo Futures nur auf dufSerst liquide Basis-
werte beschrinken — derzeit stehen nur
Turbo Futures auf den DAX®-Index aus.

Ein Anleger, der gerne mit einem Leverage
auf die erwartete Sonderentwicklung einer
einzelnen Aktie oder eines Sektors speku-
lieren mochte, wird in der Regel keine pas-
senden Turbo Futures finden, hier sind im-
mer Plain-vanilla-Optionsscheine erste
Wahl. Um auf die Performance des Ge-

Daher gelten Kurse
immer nur fiir eine
bestimmte Maxi-

mal-Stiickzahl

Turbo Futures nur
auf die liquidesten

Basiswerte



Auf den Weg
des Kurs-Charts

kommt es an

Turbo Futures koén-
nen nicht ,out-of-
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samtmarktes in Form des DAX®-Index zu
setzen, wird ein Anleger meist die Auswahl
zwischen attraktiven Calls und Puts bzw.

Turbo Futures Long und Short haben.

Der Knock-out

Turbo Futures haben im Gegensatz zu Put-
und Call-Optionsscheinen einen so ge-
nannten Knock-out-Level, bei dessen Er-
reichen die Laufzeit des Produkts sofort
endet und der Restwert festgestellt wird.
Damit ist die Performance, die mit einem
Turbo Future erzielt werden kann, pfadab-
hiangig. Als Pfad wird hier der Weg be-
zeichnet, den der Kurs des Basiswerts in
Charts

nimmt. Haben Sie einen Put oder Call, ist

dem Koordinatensystem des

es, sofern Sie nicht vorher ausiiben oder
verkaufen wollen, unwichtig, wie tief der
Basiswert fillt oder wie hoch er steigt. Ent-
scheidend ist einzig und allein, dass der

Kurs am Ende Thre Erwartungen erfullt.

Anders bei einem Turbo Future: Beriihrt
oder verletzt der Basiswert auch nur ein
einziges Mal den Knock-out-Level, so en-
det die Laufzeit sofort, und jede positive
Performance, die vielleicht spater noch in
dem Basiswert eintreten konnte, ist fiir den

Anleger verloren.

Dieser Umstand hat eine weitere Folge:
Durch die Tatsache, dass ein Turbo Futu-
re ausknockt, wenn der Knock-out-Level
verletzt wird, kann es nur Turbo Futures
geben, die mindestens drei Prozent im-
Geld notieren. Andernfalls wurden sie aus-
geknockt und wiren nicht mehr handel-
bar. Bei Calls und Puts dagegen diirfte es
in der Regel Basispreise von weit-im-Geld
bis weit-aus-dem Geld geben. In bestimm-
ten Szenarien ist dieser Unterschied rele-

vant, wie wir spater noch sehen werden.

Der Einfluss der Volatilitat

Wie schon oben erwihnt, unterliegen Tur-
bo Futures keinerlei Volatilitatseinfluss.
Das macht sie fiir viele Anleger auch so in-
teressant. Bei Call- und Put-Optionsschei-

nen hingegen bestimmt neben dem Kurs

des Basiswerts insbesondere die Volatilitat
den Wert. Dieser Einfluss der vom Mar-
ket Maker fur die Zukunft erwarteten
Schwankungsintensitit ist umso grofSer, je
weiter ein Optionsschein aus dem Geld no-
tiert. Dabei gilt fur Calls wie fiir Puts, dass
ein Anstieg der impliziten Volatilitit zu
einem Anstieg des Optionsscheinkurses
fithrt — und umgekehrt. Und genau vor die-
sem ,umgekehrt“ graust es vielen Anle-
gern. Denn rein subjektiv nehmen Anleger
meist nur eine Volatilititsinderung wahr,
wenn sie zu ihren Ungunsten stattfindet —
die Volatilitit und damit der Options-
scheinkurs also fillt. Eine Volatilititsin-
derung zugunsten eines Anlegers — ein An-
stieg der Volatilitdt — geht dagegen meist
unbemerkt vorbei. Und beide Fille treten
auf: der Volatilititsanstieg genauso wie der
Volatilititsriickgang. Denn weder steigt die
Volatilitit ins Unendliche, noch sinkt sie je
auf Null zuriick. Seit es in Deutschland den
DAX® gibt und Optionsscheine gehandelt
werden, schwankt die durch den VDAX
gemessene implizite Volatilitait von Am-
Geld-DAX®-Optionen mit einer Restlauf-
zeit von 45 Tagen zwischen etwa 12% p.a.
und 60% p.a. Das derzeitige Niveau be-
tragt rund 33% p.a.

Damit bieten Call- und Put-Optionsschei-
ne praktisch eine ,zweite Chance®, und
zwar auf steigende Volatilitat, damit aber
auch das ,,zweite Risiko“, dass die Volati-
litat fallen konnte. Haufig sind die Ent-
wicklung der Volatilitit und des Kurses
aber nach einem Muster miteinander ver-
kntipft: Brechen die Kurse ein, so steigt
nicht selten die Unsicherheit und damit die
vom Markt erwartete Volatilitat. Kommt
es umgekehrt zu einer Beruhigung, so fallt
oft die Volatilitit. Dies ist oft zu beobach-
ten, aber kein Gesetz — ein Anleger kann
sich auf einen Zusammenhang daher nicht

verlassen.

Berticksichtigung von Finanzierungs-
kosten und Dividenden
In der Preisstellung von Turbo Futures und

Calls und Puts miissen jeweils die Finanzie-

Die Volatilitat kann ~
sich zu Gunsten . _~/
eines Anlegers ent-
wickeln (= steigen)
oder zu seinen Un-
gunsten (= fallen) -
bei Turbo Futures
gibt es keinen

Volatilitatseinfluss
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rungskosten und die zu erwartenden Divi-
denden beriicksichtigt werden. Wihrend
beim Optionsschein Dividende und Finan-
zierungskosten tiber den Forward-Kurs in
die Rechnung eingehen und zum Aufgeld des
Optionsscheins gehoren (sieche Akademie
»Zeitwert 1<), verhilt es sich bei den Turbo
Futures anders. Hier sollte das Produkt ganz
ohne Aufgeld dargestellt werden, damit der
Hebel fiir den Anleger moglichst grof$ wird.

Dies gelingt tiber die tdgliche Berticksich-
tigung der Finanzierungskosten im Finan-
zierungs-Level des Turbo Futures. Da die-
se Anpassung stets nur uber Nacht vorge-
nommen wird, bleiben Day-Trader hiervon
also vollig unberiihrt. Da der DAX® ein
Performance-Index ist, bei dem die Wie-
deranlage von ausgeschiitteten Dividenden
unterstellt wird, ist eine Dividenden-

beriicksichtigung ohnehin nicht nétig.

Zum Resiimee

Doch mit welchem Produkt soll sich ein
Anleger nun engagieren? Welches ist die
»bessere“ Wahl? So offen gestellt, lsst sich
die Frage natiirlich weder zugunsten der
bisherigen Calls und Puts noch zugunsten
der Turbo Futures beantworten. Aus-
schlaggebend ist immer der einzelne Fall
und das der Investmententscheidung zu-

grunde gelegte Szenario.

GRAFIK 1: DAX® IM VERGLEICH

ZU TURBO FUTURE SHORT UND PUTS

OPTIONSSCHEIN KNOW-HOW

Szenario 1:

Spekulation auf einen Nebenwert
Einzige ganz klar zu beantwortende Frage
ist die nach den Basiswerten. Hier bleiben
alle mittelmifSig bis weniger liquiden Ak-
tien und Indizes den Calls und Puts vor-
behalten. Turbo Futures gibt es nur auf den
DAX®, also stehen Turbo Futures nur in
einem Szenario, in dem ein Anleger auf den
marktbreiten Index spekulieren mochte,

zur Verfugung.

Szenario 2:

Partizipation an einem starken
langfristigen Trend

Hier veranschaulicht das so genannte
Backtesting, also die Berechnung der Per-
formance fiktiver Anlageinstrumente un-
ter Zugrundelegung echter Vergangen-
heitsdaten, dass die Moglichkeit, Options-
scheine aus-dem-Geld zu kaufen, einen
Vorteil bieten kann: Basierend auf der Per-
formance des DAX®-Index von Ende Fe-
bruar 2002 bis Ende Februar 2003 zeigt
sich im Vergleich der verschiedenen In-

strumente das folgende Bild:

Da der DAX im Zeitverlauf deutlich ge-
fallen ist, hat ein Anleger, der auf steigen-
de Kurse gesetzt und daher einen Turbo
Future Long oder einen Call gekauft hat,

natiirlich Geld verloren. (Im Beispiel ist ein

AKADEMIE

Bei anderen Inte-
resse an anderen
Basiswerten als
dem DAX® -
Optionsscheine

wahlen

GRAFIK 2: DAX® IM VERGLEICH
ZU TURBO FUTURE LONG UND CALL
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Call mit einer Restlaufzeit von einem Jahr
und einem Strike von 5.400 Punkten ab-
gebildet, der Turbo Future hat einen an-
fanglichen Finanzierungslevel von 2.000

Punkten.)

Anders das Bild bei einem Anleger, der auf
einen fallenden DAX® spekuliert hat: er
konnte einen ordentlichen Profit verbu-
chen. Es zeigt sich aber, dass die Perfor-
mance stark davon abhingt, ob der Kun-
de einen Im-Geld, Am-Geld oder Aus-dem-
Geld-Optionsschein wihlt. Entsprechend

Um an lang-

partizipieren -
sind drei Kursverldufe fiir die Strike-Prei-
se 4.400, 5.000 und 5.600 Punkte einge-

tragen. Ein Turbo Future mit einem grofSe-

Optionsscheine

ren Hebel wire im vorliegenden Szenario
nicht denkbar, da dann bereits bei dem
kleinen Anstieg Anfang 2002 ein Knock-
out stattgefunden hatte.

Szenario 3:

Kurzfristige Spekulation auf

steigende oder fallende Index-Kurse

Bei einer kurzfristigen Spekulation auf eine
Daytrading auf  positive oder negative Marktbewegung —
den DAX® - insbesondere im Zusammenhang mit wich-
Turbo Futures  tigen 0konomischen Daten — diirfte in der
Regel ein Turbo Future die richtige Wahl
sein. Steht ein Instrument zur Verfugung,
das nicht zu weit vom Finanzierungslevel

entfernt notiert, so konnen beeindrucken-

de Hebeleffekte erzielt werden. Der Anle-
ger muss hier auch nicht mit einer — wie so
hdufig nach der Bekanntgabe wichtiger
Daten — sinkenden Ungewissheit und da-
mit Volatilitit rechnen. Verkauft der An-
leger intraday, so ,kostet* ihn dieser Ver-
kauf auch keinerlei Zeitwert. Ein weiterer
Vorteil: Durch die transparente Kursstel-
lung konnen Anleger bestimmte DAX®-
Kurse in einen Kurs des Instruments ,,um-
rechnen®.

So konnen zum Beispiel Charttechniker — Tipp fiir
Limitorders indirekt an der Borse auf Sig-
nale des Index setzen. Beispiel: Steht ein
Index bei 1.000 Punkten und liefert ein
Chart ein Signal, das nahe legt, diesen In-
dex bei einem Stand von 1.020 zu kaufen,
so kann ein Anleger ausrechnen, welchen
Kurs der Turbo Future bei diesem Index-
Stand haben wiirde und eine entsprechen-
de Stop-buy-Limitorder an der Borse auf-
geben.

Szenario 4: Bei Crash-
Spekulation auf einen Aktiencrash

Bei der Spekulation auf einen Aktiencrash
wire ein Put-Optionsschein die bessere ~ am besten
Wahl, da in diesem Fall meist die Volati-  geeignet
litdt rasant ansteigt und so zu einem zu-

satzlichen Wertzuwachs fiihrt.

Chart-Techniker

Szenarien sind

Put-Optionsscheine

ANLEGERSEMINARE IN OSTERREICH

Und last but not least:

Interessiert Sie das Thema

~Moderne Geldanlage mit Zertifikaten”?

Mochten Sie die Referenten Dirk He3 und Dirk Urmoneit

von Goldman Sachs live erleben?

Eine Seminarreihe mit den Schwerpunkten

 Arten, Vorteile und Funktionsweise von Zertifikaten

« Alternative Geldanlage mit Index-, Discount- und Basket-
zertifikaten

» Spezialthema: Hebel-Zertifikate

* Online-Traden von Zertifikaten

lauft vom 13. bis 22. Mai 2003 in ganz Osterreich.

Linz: 13. Mai Hotel Schillerpark, Rainerstr. 2-4
Graz: 14. Mai Hotel Weitzer, Grieskai 12-14
Wien 15. Mai Hotel Marriott, Parkring 12a

Salzburg 20. Mai Hotel Europa, Rainerstr. 31
Innsbruck 21. Mai Hotel Hilton, Salurner Str. 15
Dornbirn  22. Mai Hotel Martinspark, Mozartstr. 2

Dauer: jeweils von 18.00 bis ca. 21.00 Uhr

Bitte melden Sie sich per E-Mail an

mailto: marketing@ecetra.com

verbindlich zum Vortrag an. Geben Sie bei der Anmeldung
Name, Anschrift, E-Mail, Telefonnummer, Ort und Datum
der Veranstaltung an. Die Teilnahme ist kostenlos.
Achtung: Die Teilnehmerzahl ist begrenzt!
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Schritt fiir Schritt zum Profi in Sachen Optionsscheine

Teil 11 Turbo-Future versus Optionsschein

Teil 12 Akademie - Praxistest
Zwischenprifung nach zwei Semestern -
sind Sie schon Optionsscheinprofi?

>§ Bitte an der gestrichelten Linie ausschneiden

Zu Risiken und Maglichkeiten im

Derivatehandel fragen Sie
Finanzberater .

oder informieren sich
im Internet unter
www.goldman-sachs.de.

Sie kdnnen sich auch
gerne per e-Mail an
warrants@gs.com wenden.
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Erfahrener Optionsscheinanleger

paphen Of

Sie gehoren zu den absoluten
Derivate-Spezialisten. Als erfahre-
ner Optionsscheinanleger haben
Sie vertiefte Kenntnisse der
Optionstheorie und Preishildung
an Optionsscheinmarkten. Dieses
Wissen erlaubt es lhnen, lhre
Investmenterwartungen mit
gehebelten Instrumenten
umzusetzen.

Optionsschein-Aufsteiger

Sie haben die wesentlichen
Zusammenhange des Options-
scheinmarktes erfasst und konnen
bereits Nutzen aus diesen Erfah-
rungen ziehen. Als Optionsschein-
Aufsteiger haben Sie eine gute
Basis, um lhre Sachkenntnis ins
Detail zu vertiefen!

@

Sie

>€ Bitte an der gestrichelten Linie ausschneiden

A Sie haben den ersten wichti-
gen Schritt gemacht und set-
zen sich bereits mit Derivaten
auseinander. Als Einsteiger
sind vor der Umsetzung in die
Praxis jedoch noch einige
Testgeschafte nur mit Bleistift
und Papier empfehlenswert.

www.goldman-sachs.de

Optionsschein-Einsteiger |
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1. Grundlagen

1.1:

Mit welchen beiden Instrumenten
setzen Sie auf steigende Kurse des
Basiswertes, mit welchen beiden auf

fallende Kurse?
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| 1.2: Notiert ein Call-Op-
tionsschein mit Strike
80 Euro auf die Aka-
demie-Aktie aus-dem-
Geld, am-Geld oder
im-Geld, wenn die Ak-
tie bei 110 Euro no-

tiert?

1.3: Am Ende der Laufzeit
erhilt ein Options-
scheinbesitzer den in-
neren Wert ausgezahlt.
Wie wird der innere
Wert berechnet?

1.4: Die Ausiibungsarten ,europdisch

oder ,amerikanisch“ geben an, ob
eine Ausiibung des Optionsscheins
durch den Anleger nur am Verfalltag
oder an jedem Handelstag bis zum
Verfalltag moglich ist. Welcher Op-
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tionsschein wire bei ansonsten
gleicher Ausstattung teurer, ein
Schein mit europdischer oder einer

mit amerikanischer Austibungsart?

2. Handel

2.1:

2.2;

2.3:

Der absolute Spread eines Options-
scheins ist mit Brief-Kurs — Geld-
Kurs leicht berechnet. Welches Aus-
stattungsmerkmal eines Options-
scheins muss zusitzlich beriicksich-
tigt werden, um den homogenisierten

Spread zu berechnen?

Zihlen Sie drei Vorteile des aufSer-
borslichen Direkthandels gegentiber

einer Borsenorder auf!

Wie kommen Optionsscheinkurse in

der Regel zustande?

3. Kennzahlen

3.1:

Das Aufgeld eines Call-Options-
scheins gibt an, um wie viel Prozent
der Kauf eines Basiswertes durch den
Kauf eines amerikanisch ausgestatte-
ten Optionsscheins und sein soforti-
ges Ausiiben teurer wire als der di-
rekte Kauf des Basiswerts tiber die
Borse. Welche zweite Interpretation

des Aufgeldes ist sinnvoll?

4. Zeitwert |

4.1:

4.2:

Angenommen eine Aktie notiert bei
100 Euro und der Zinssatz fiir ein
Jahr betragt funf Prozent. Es wird
allgemein erwartet, dass das Unter-
nehmen in 365 Tagen eine Dividen-
de von 2 Euro zahlt. Wie hoch wire
der arbitragefreie Jahres-Forward-
kurs? 98 EUR; 100 EUR; 102 EUR;
103 EUR; 105 EUR?

Was unterscheidet einen Forward-

von einem Futures-Kontrakt?

5. Zeitwert Il

5.1: Welche Aussage iiber die erwartete

tagliche Schwankung des Basiswer-
tes einer Option ist moglich, wenn
bekannt ist, dass die implizite Vola-
tilitdt 24% p.a. betragt?

5.2: Welche Aussage trifft die Entwick-

lung der historischen Volatilitit tiber

den Optionsscheinpreis?
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6. Black/Scholes

6.1: Geben Sie mindestens drei Ein-
schrankungen an, die im Rahmen der
Preisbestimmung von Optionen mit
dem Black-Scholes-Modell beriick-

sichtigt werden miissen.

il

Ordnen Sie diese Bezeichnungen

den Linien zu:

Aktienkurs, Delta, Gamma (10fach), Innerer Wert,
Optionsscheinkurs, theoretischer Optionsscheinwert

7. Delta, Gamma

7.1

7.2:

Die Akademie-Aktie notiert bei 100
Euro. Ein Call-Optionsschein hat ein
Ratio von 0,2 und ein Delta von 0,5
und kostet 2 Euro.

a) Welchen Kurs hat der Options-
schein ungefahr, wenn die Aktie auf
105 Euro steigt und alle anderen

Parameter unverandert bleiben?

b) Warum trifft diese Erwartung

eben nur ungefihr zu?

¢) Wird der Optionsschein-Kurs bei
genauer Rechnung hoher oder nie-

driger sein?

Was ist an einem dynamischen
Delta-Hedge dynamisch (indert sich

also laufend)?

8. Theta, Vega, Rho

8.1: Den Einfluss welcher Faktoren auf
den Optionsscheinkurs geben Theta,
Vega und Rho an?

8.2: Fiir welche Optionsscheine ist der
Einfluss der Volatilitit auf den Op-
tionsscheinkurs am grofSten bzw. am
kleinsten? Tragen Sie in der Grafik
bitte fiir groflen Einfluss ein Plus
und entsprechend fiir niedrigen Ein-

fluss ein Minus ein.




GRAFIK ZU FRAGE 8.2

baut sich dieser Zeitwert bis zum
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Laufzeitende  genau GRAFIK ZU FRAGE 8.3

Calls bzw. eines Puts?

ab. Verbinden Sie die ] ] o
beiden Punkte in d Zeitwert des Optionsscheins in €
Im-Geld EI EI ciden Funkte mn der | jge = at-the-money-Optionsschein, Underlying 100 €
Grafik 8.3, um den
. 14€
Am-Geld D D ungefihren  Verlauf
des Zeitwertverlustes | 12€
Aus-dem-Geld ¢ .
aufzuzeigen. 10e
lange kurze
Restlaufzeit  Restlaufzeit . . 8
8.4: Der Einfluss der Zin-
sen auf den Kurs von | 6€
8.3: Der Zeitwert eines Optionsscheins Aktien- und Indexop- se
baut sich zum Laufzeitende hin ab. tionsscheinen ist
Angenommen, ein Optionsschein meist relativ gering. E
kostet 14 Euro und notiert genau am In welche Richtung | pe o 3 5 3 ‘0
Geld. Bleiben nun im Zeitverlauf beeinflussen steigende Restlaufzeit in Monaten
alle Parameter unverindert, dann Zinsen den Kurs eines

9. Absicherung
beim Emittenten

9.1: Wenn ein Emittent Optionsscheine
verkauft, geht er grundsitzlich ein
unbegrenztes Verlustrisiko ein, um
eine auf den Optionsscheinpreis be-
grenzte Gewinnchance zu erhalten.
Wie verhilt sich ein Emittent in die-

ser Situation?

9.2: Die Zusammenfassung der einzel-
nen Risiken von Optionspositionen
nach Basiswerten ist das so genann-
te ,,Handelsbuch“. Welches der drei
Risiken gleicht sich durch den
gleichzeitigen Verkauf von Calls und
Puts zumindest teilweise aus? Das
Delta-Risiko, das Gamma-Risiko
oder das Vega-Risiko?

9.3: Welche Konstellation bezeichnet man

als ,,Gamma-Hammer*?

10. Discount-Zertifikate 10.3: In welchen Marktphasen sind Dis-

count-Zertifikate in Bezug auf die
10.1: Mit Discount-Zertifikaten kénnen Volatilitit besonders attraktiv?
Anleger in Seitwartsmarkten profi-

tieren. Wie funktioniert das?

10.2: Wodurch kommt der Discount bei

einem Discount-Zertifikat zustande?
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11. Turbo Futures

11.1: Ein Turbo Future Long auf den
DAX hat einen Finanzierungslevel
von 2.400 und ein Ratio von 0,01,
wihrend der DAX-Index bei 2.850
Punkten notiert. Welchen Geld-Kurs
kann ein Anleger in der beschriebe-
nen Situation erwarten?

11.2: Mit welchem prozentualen Anstieg

des Geld-Kurses kann ein Anleger

rechnen, wenn der Kurs des DAX-

Index am selben Tag auf 2.950

Punkte stiege?

Losungsbogen

1. Grundlagen

1.1: Call-Optionsschein, Turbo Future
Long; Put-Optionsschein, Turbo Futu-
re Short.

1.2: Im Geld.

1.3: Call: (Abrechnungskurs des Ba-
siswertes — Strike) x Ratio;

Put: (Strike — Abrechnungskurs des
Basiswertes) x Ratio

1.4: Ein amerikanisch ausgestatteter
Optionsschein.

2. Handel

2.1: Das Ratio bzw. der Kehrwert des
Ratios, das Bezugsverhaltnis.

2.2: (optional): Handelbarer Kurs schon
vor Auftragserteilung bekannt; sofor-
tige Ausfiihrungsbestatigung; keine
Maklercourtage; langere Handelszei-
ten

2.3: Der jeweilige Market Maker be-
rechnet unter Zuhilfenahme eines Op-
tionspreismodells den Wert eines Op-
tionsscheins und stellt mit einer han-
delbaren Stiickzahl
Geld- und Brief-Kurs und damit Liqui-

jeweils einen

ditat bereit. Der Preis bestimmt sich

also nicht durch Angebot und Nach-
frage an der Borse.

3. Kennzahlen

3.1: Das Aufgeld gibt an, um wie viel
Prozent der Basiswert bis zum Verfall
steigen muss, damit der Anleger ge-
nau bei +/~ Null landet.

4. Zeitwert |

4.1: 103 EUR (100 Euro + 5 Euro Zin-
sen — 2 Euro Dividende)

4.2: Der Unterschied liegt in erster
Linie darin, dass Forward-Geschafte
individuell zwischen Marktteilneh-
mern ausgehandelt und gesettelt wer-
den, wahrend Futures-Kontrakte stan-
dardisierte, an Terminbdrsen wie der
EUREX gelistete Kontrakte sind, bei
denen ein tagliches Mark-to-Market
erfolgt und das Settlement immer
Uber die Clearingstelle der Borse statt-
findet.

5. Zeitwert Il

5.1: Die annualisierte Volatilitat kann
durch die Wurzel der Anzahl der Han-
delstage geteilt werden, um auf die er-
wartete tagliche Schwankung zu kom-
men. Angenommen, die Anzahl der

Handelstage sei 256: Die Wurzel aus
256 ist 16; 24% geteilt durch 16 gleich
1,5%. Es werden also in 68% der Fal-
le Schwankungen zwischen -1,5%
und +1,5% und in 32% der Falle star-
kere Schwankungen erwartet.

5.2: Keine. Die historische Volatilitat
beschreibt die vergangene Schwan-
kungsintensitat einer Aktie in einem
bestimmten Zeitraum in der Vergan-
genheit. Dies kann oder kann nicht
ein Indikator dafiir sein, wie stark die
Aktie in der Zukunft schwanken wird.
In Optionsscheinpreisen stecken aller-
dings die Zukunftserwartungen tber
die Schwankungsintensitat eines Ba-
siswertes. Rechnet man diese wiede-
rum aus den Preisen heraus, spricht
man von der impliziten Volatilitat.

6. Black/Scholes

6.1: (optional): Dividendenlose Aktie;
europaische Ausilibung effiziente
Markte; keine Kursspriinge; keine
Transaktionskosten; Zinssatze kon-
stant und fur alle Marktteilnehmer be-
kannt; es kann zum gleichen Zins ge-
liehen und angelegt werden; zukiinfti-
ge Aktienkurse sind lognormal um
den Forwardkurs verteilt; konstante
Volatilitaten.



N

OPTIONSSCHEINE KNOW-HOW

LOSUNG GRAFIK 7.1

Optionsscheinkurs
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7. Delta, Gamma

__ 1.1: a) Der Kurs betrégt ungefahr Op-

=

tionsscheinkurs + Kursbewegung x
Delta x Ratio, also 2,00 Euro + 5 Euro
x 0,5 x0,2=2,50Euro

b) Die Erwartung trifft nur ungefahr
zu, da sich das Delta wahrend des An-
stiegs des Basiswertes laufend éndert.
c) Exakt gerechnet wird der Options-
schein mehr wert sein, da sich der
Basiswert tiefer ins Geld bewegt hat
und damit das Delta gestiegen ist.

7.2: Der Aktienbestand, den der Emit-
tent als Absicherung halt, wird lau-
fend an das sich andernde Delta an-
gepasst. Daher ist die Anzahl der vom
Emittenten zu haltenden Aktien ver-
anderlich, mithin dynamisch.

8. Theta, Vega, Rho
8.1: Theta: Zeitablauf, Vega: Volatili-

tatsanderungen, Rho: Anderungen
der Zinsen.

LOSUNG GRAFIK 8.2

Im-Geld D El
Am-Geld D D
Aus-dem-Geld D

kurze
Restlaufzeit

lange
Restlaufzeit

8.2: GroRRer Einfluss bei Optionsschei-
nen aus-dem-Geld mit langer Rest-

laufzeit. Kleiner Einfluss bei Options-
scheinen im-Geld mit kurzer Restlauf-
zeit.

8.3:

LOSUNG GRAFIK 8.3

Zeitwert des Optionsscheins in €
16€ | o at-the-money-Optionsschein, Underlying 100 €

4€
12€

10€

0
Restlaufzeit in Monaten

8.4: Bei steigenden Zinsen steigt ein
Call bzw. sinkt ein Put im Wert.

9. Absicherung beim Emittenten

9.1: Er sichert sich gegen die Risiken
von Anderungen der preisbestim-
menden Faktoren eines Options-
scheinkurses ab. Der Emittent wird
nicht gegen seine Kunden spekulieren
und hoffen, dass sich die Situation
zum Nachteil des Kunden entwickelt.
Daher wird immer ein entsprechender
Hedge gekauft, so dass weder die Ge-
winne des Kunden Verluste des Emit-
tenten bedeuten, noch die Verluste
des Kunden entsprechend Gewinne
des Emittenten.

9.2: Das Delta-Risiko
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9.3: Ein genau am Geld notierender
Optionsschein kurz vor Verfall entwik-
kelt ein extrem hohes Gamma. Solche
Instrumente werden als ,Gamma-
Hammer” bezeichnet.

10. Discount-Zertifikate

10.1: Discount-Zertifikate werden, wie
der Name schon sagt, mit einem Dis-
count gegenuiber dem Basiswertkurs
bzw. dem Cap emittiert. Bleibt alles
beim Alten, dann baut sich dieser Dis-
count zum Laufzeitende hin ab. Da-
durch entwickelt sich in einem Seit-
wartsmarkt eine Renditechance fir
Anleger.

10.2: Der Discount erklart sich aus
zwei Bestandteilen: In erster Linie ent-
spricht der Discount dem Wert eines
Calls, den der Kaufer eines Discount-
Zertifikats kauft. Andererseits zahlen
Zertifikate ja keine Dividende, so dass
dafur ebenfalls ein Abschlag stattfin-
det, der zu dem Discount beitragt.

10.3: Da der Discount sich lber den
Wert der implizit verkauften Option
bestimmt, ergeben sich in Phasen mit
sehr hoher Volatilitat die grof3ten Dis-
counts und damit auch die gro3ten
Kurschancen mit Discountzertifikaten.

11. Turbo Futures

11.1: Der Geld-Kurs eines Turbo Futu-
res Long wird mit folgender Formel
(DAX-Stand - Finanzie-
rungslevel) x Ratio, also (2.850 -
2.400) x 0,01 = 4,50 Euro. Da der
Spread in der Regel drei Cent betragt,

bestimmt:

lage der Briefkurs bei 4,53 Euro.

11.2: Der Geld-Kurs stiege von 4,50
Euro auf 5,50 Euro und damit um
22,2%.
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Prufung
bestanden?

Dieser Optionsschein-Test war sicher nicht ganz
einfach. Aber Fiihrerscheine konnen auch hier nicht
verschenkt werden, denn die Auswertung ist vielleicht
ein kleiner Wegweiser fiir weitere Investmentideen.

AUSWERTUNG ... WEITER GEHT"S!

Der Test wurde sorgfaltig absolviert,

und mindestens 50% der Fragen sind richtig beantwortet?

Gratulation — Sie haben die wesentlichen Zusammenhange des Options-
scheinmarktes erfasst und kénnen bereits Nutzen aus diesen Erfahrungen
ziehen. Als Optionsschein-Aufsteiger sind Sie den meisten Anlegern bereits
ein ganzes Stlick voraus und haben eine gute Basis, um Ihre Sachkenntnis
ins Detail zu vertiefen!

Haben Sie deutlich mehr als 50% der Fragen richtig beantwortet?
Herzlichen Gliickwunsch — Sie gehoren zu den absoluten Derivate-Speziali-
sten! Als erfahrener Optionsscheinanleger haben Sie vertiefte Kenntnisse der
Optionstheorie und Preisbildung an Optionsscheinmarkten. Dieses Wissen er-
laubt es Ihnen, lhre Investmenterwartungen mit gehebelten Instrumenten
umzusetzen. Bleiben Sie weiterhin auf der Uberholspur!

Weniger als 50% der Fragen wurden richtig beantwortet?

Weiter so — Sie haben den ersten wichtigen Schritt gemacht und setzen sich
bereits mit Derivaten auseinander. Als Einsteiger sind vor der Umsetzung in
die Praxis jedoch noch einige Testgeschafte nur mit Bleistift und Papier emp-
fehlenswert, denn genau wie im Stral3enverkehr, was zahlt, ist Routine.

Und mit der nachsten Akademie geht es
weiter, als nachstes Thema wartet der
Basket-Effekt. Die Volatilitat eines Ba-
skets ist fast immer niedriger als die ge-
wichtete durchschnittliche Volatilitat der
Einzelwerte. Das stellte schon Nobel-

preistrager Harry Markowitz fest ...

Unabhéangig von dieser Auswertung kénnen
Sie alle eventuellen Riickstande natiirlich pro-
blemlos aufholen, indem Sie die entsprechen-

den Kapitel noch einmal nachlesen. Auf unse- =
rer Webseite www.goldman-sachs.de finden =~
Sie alle bisherigen Akademiefolgen.

Bleibt nur zu wiinschen:
Viel Erfolg mit lhren Investments!
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