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VORWORT



Erfahrungsgemäß wird die Performance gemischter Wertpapierdepots zu rund 80 % von der „Strategischen Vermögensaufteilung“ bestimmt. Als unabhängige Vermögensverwaltungsgesellschaft sieht die Wallrich Asset Management AG ihre Hauptaufgaben deshalb in der Zusammenstellung interessanter Assetklassen sowie deren optimaler Gewichtung in den von ihr betreuten Kundendepots. Regelmäßige Anpassungen an veränderte Chance-/Risikoprofile der einzelnen Anlageklassen sind dabei selbstverständlich.



Gerade im Hinblick auf die jüngsten Entwicklungen an den Geld- und Kapitalmärkten hat die Bedeutung von Optionsgeschäften in diesem Zusammenhang deutlich zugenommen. Zum einen lassen sich mit Optionen Wertpapierpositionen gegen Kursverluste absichern, zum anderen können sie bei entsprechendem Einsatz im derzeitigen Niedrigzinsumfeld aber auch einen besonders attraktiven Beitrag zur Gesamtrendite leisten.



Aus diesem Grund wollen wir Ihnen mit der vorliegenden Broschüre einen kleinen Einblick in die Funktionsweise von Optionen sowie einen Überblick über die verschiedenen Optionspositionen, die wesentlichen Einflussfaktoren auf die Optionspreisbildung und die wichtigsten Begriffe geben. Gleichzeitig möchten wir Sie dazu ermuntern, bei weitergehenden Fragen jederzeit gerne auf uns zuzukommen.



Herzliche Grüße



STEFAN WALLRICH



OTTMAR WOLF



Vorstand Investmentanalyst / DVFA



Vorstand Investmentanalyst / DVFA
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FUNKTIONSWEISE VON OPTIONEN



Bei Optionsgeschäften handelt es sich um bedingte Termingeschäfte. So erwirbt der Käufer einer Kaufoption das Recht, nicht aber die Verpflichtung, innerhalb der Laufzeit der Option (Amerikanische Option) bzw. zum Zeitpunkt ihrer Fälligkeit (Europäische Option) einen bestimmten Basiswert (z.B. Aktie) zum Basispreis zu erwerben. Dieses Recht wird als Call bezeichnet. Durch den Kauf eines Calls lässt sich mit relativ geringem Kapitaleinsatz auf steigende Preise des Basiswertes spekulieren.



Ein Put verbrieft dagegen das Recht, nicht aber die Verpflichtung, einen bestimmten Basiswert zu einem vorab festgelegten Preis, auch Strike oder Ausübungspreis genannt, zu verkaufen. Käufer von Puts spekulieren damit auf fallende Kurse des Basiswertes oder möchten eine bestehende Position gegen fallende Kurse absichern. Der Besitzer des Optionsrechts geht immer „long“, und zwar entweder in dem jeweiligen Basiswert (Call) oder in Geld (Put).



Der Stillhalter, also der Optionsverkäufer, hat die Verpflichtung, den Basiswert, auch als Underlying bezeichnet, auf Wunsch des Optionskäufers zum Basispreis zu liefern (Call) bzw. ihm diesen abzukaufen (Put). Er geht somit „short“.



Grundsätzlich ergeben sich damit vier verschiedene Ausgangssituationen:
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CALL



PUT



Käufer



Recht zu kaufen (Long-Call)



Recht zu verkaufen (Long-Put)



Verkäufer



Pflicht zu verkaufen (Short-Call)



Pflicht zu kaufen (Short-Put)
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LONG-CALL



Als Long-Call wird die Position des Käufers einer Kaufoption (Call) bezeichnet. Dabei hat der Besitzer der Option das Recht, nicht aber die Verpflichtung, den Basiswert zu einem vorab festgelegten Preis zu kaufen. Für dieses Recht muss der Käufer des Calls eine Optionsprämie an den Verkäufer (ShortCall) entrichten (siehe Diagramm). Der Käufer eines Calls rechnet somit mit steigenden Preisen des Basiswertes.



Am Ausübungstag hat die Option einen inneren Wert, wenn der Wert des Underlyings über dem Ausübungspreis (Strike) liegt. Nur dann wird der Besitzer der Call-Option sein Ausübungsrecht wahrnehmen. Gewinn bringt das Geschäft dem Call-Inhaber allerdings erst dann, wenn der Basiswert so weit über dem Ausübungspreis notiert, dass auch die Optionsprämie kompensiert wird (grüne Linie im Diagramm).



Liegt der Kurs des Basiswertes am Ausübungstag unter dem Ausübungspreis, wird der Käufer das Optionsrecht verfallen lassen, da er den Basiswert am Kassamarkt günstiger erwerben kann. Die gesamte Optionsprämie ist in diesem Fall für den Käufer verloren.



Die Gewinnchance der Option ist theoretisch unbegrenzt, weil der Basiswert unendlich weit ansteigen kann. Der Verlust des Call-Käufers ist dagegen auf die Höhe der Prämie beschränkt.



Gewinn



Prämie



Wert des Underlyings



Prämie



neg. Erfolg des Optionsgeschäfts Verlust
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pos. Erfolg des Optionsgeschäfts



Ausübungspreis



SHORT-CALL



Als Short-Call wird die Position des Verkäufers einer Kaufoption (Call) bezeichnet. Der Verkäufer ist der sogenannte Stillhalter der Option. Damit hat er die Verpflichtung, den Basiswert auf Verlangen des Call-Besitzers zum Basispreis zu liefern. Dafür erhält er eine Optionsprämie (siehe Diagramm). Der Verkäufer eines Calls rechnet mit fallenden, stagnierenden oder maximal leicht steigenden Kursen (weniger stark als die Höhe der Optionsprämie) des Underlyings.



Liegt der Kurs des Basiswertes am Ausübungstag über dem Ausübungspreis, wird der Besitzer der Kaufoption sein Optionsrecht ausüben und der Call-Verkäufer muss den Basiswert zum vorab festgelegten (niedrigeren) Preis liefern, wobei er die Optionsprämie behält. Besitzt er den Basiswert nicht selbst (ungedeckte Leerposition), muss er ihn sich teurer am Kassamarkt besorgen oder die Position vor Fälligkeit gegebenenfalls mit Verlusten glattstellen.



Liegt der Kurs des Basiswertes am Ausübungstag unter dem Ausübungspreis, lässt der Käufer die Option verfallen und der Verkäufer behält sowohl den Basiswert, als auch die Optionsprämie, was für den Verkäufer der Option den Idealfall darstellt (grüne Linie).



Die Gewinnchance für den Verkäufer einer Call-Option ist auf die Optionsprämie beschränkt. Sein Risiko ist bei ungedeckten Leerpositionen theoretisch unbegrenzt, weil das Underlying unendlich weit ansteigen kann.



Gewinn



pos. Erfolg des Optionsgeschäfts Wert des Underlyings



Prämie Prämie



Verlust



neg. Erfolg des Optionsgeschäfts



Ausübungspreis
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LONG-PUT



Als Long-Put wird die Position des Käufers einer Verkaufsoption (Put) bezeichnet. Dabei hat der Besitzer der Option das Recht, nicht aber die Verpflichtung, den Basiswert zu einem vorab festgelegten Preis zu verkaufen. Für dieses Recht muss der Käufer des Puts eine Optionsprämie an den Verkäufer (Short-Put) zahlen. Der Käufer eines Puts rechnet mit fallenden Preisen des Basiswertes (Spekulation) oder er möchte sich gegen fallende Preise absichern (Hedging).



Am Ausübungstag hat die Option einen inneren Wert, wenn der Wert des Underlyings unter dem Ausübungspreis liegt. Nur dann wird der Besitzer der Put-Option sein Ausübungsrecht wahrnehmen. Einen monetären Nutzen bringt ihm das Geschäft allerdings erst dann, wenn der Basiswert so weit unter dem Ausübungspreis notiert, dass auch die Optionsprämie kompensiert wird (grüne Linie im Diagramm).



Liegt der Kurs des Basiswertes am Ausübungstag über dem Ausübungspreis, wird der Käufer der Option auf die Ausübung verzichten, da er am Kassamarkt einen höheren Preis realisieren kann. Die gesamte Optionsprämie ist für ihn verloren.



Die maximale Gewinnchance des Optionskäufers ergibt sich aus dem Ausübungspreis abzüglich der Prämie (Basiswert kann nicht unter null fallen). Der Verlust des Put-Käufers ist auf die Höhe der Prämie beschränkt (rote Linie).



Gewinn



pos. Erfolg des Optionsgeschäfts Prämie



Wert des Underlyings Prämie



neg. Erfolg des Optionsgeschäfts Verlust
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Ausübungspreis



SHORT-PUT



Als Short-Put wird die Position des Verkäufers einer Verkaufsoption (Put) bezeichnet. Er ist der Stillhalter der Option und hat die Verpflichtung, dem Käufer der Option den Basiswert auf dessen Verlangen hin zum Basispreis abzunehmen. Dafür erhält er eine Optionsprämie. Der Verkäufer des Puts rechnet mit steigenden, stagnierenden oder maximal leicht fallenden Kursen (weniger stark als die Höhe der Optionsprämie) des Underlyings.



Liegt der Kurs des Basiswertes am Ausübungstag unter dem Ausübungspreis, wird der Besitzer der Verkaufsoption sein Optionsrecht wahrnehmen und der Put-Verkäufer muss den Basiswert zum vorab festgelegten (höheren) Preis abnehmen, wobei er die Optionsprämie behält. Will er den Basiswert nicht behalten, muss er ihn zu einem niedrigeren Preis am Kassamarkt verkaufen oder die Position vor Fälligkeit gegebenenfalls mit Verlusten glattstellen.



Liegt der Kurs des Basiswertes am Ausübungstag über dem Ausübungspreis, lässt der Besitzer der Option sein Optionsrecht verfallen. Der Put-Verkäufer streicht die Optionsprämie ein, ohne den Basiswert erwerben zu müssen, was für ihn den Optimalfall darstellt.



Die Gewinnchance für den Verkäufer einer Put-Option ist auf die Optionsprämie beschränkt. Sein Maximalrisiko ergibt sich aus der Differenz zwischen Ausübungspreis und Optionsprämie (Basiswert kann nicht unter null fallen).



Gewinn



pos. Erfolg des Optionsgeschäfts Prämie Prämie



Wert des Underlyings



neg. Erfolg des Optionsgeschäfts Verlust



Ausübungspreis
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OPTIONSPREIS



Der Preis einer Option setzt sich grundsätzlich aus zwei Komponenten zusammen, dem inneren Wert und dem Zeitwert.



Der innere Wert entspricht der Differenz zwischen dem Preis des Basiswertes und dem Basispreis (Strike). Er bezeichnet also den Betrag, den der Optionsinhaber im Falle der Optionsausübung mit anschließender Veräußerung des Underlyings am Kassamarkt realisieren kann. Der innere Wert eines Calls entspricht damit dem Kassapreis abzüglich dem Basispreis. Der innere Wert eines Puts ergibt sich aus dem Basispreis abzüglich dem aktuellen Kurs des Basiswertes.



Eine Option hat nur dann einen nennenswerten inneren Wert, wenn sie „im Geld“ (in-the-money) notiert. Dies ist dann der Fall, wenn der aktuelle Preis des Underlyings beim Call deutlich über dem Strike bzw. beim Put deutlich darunter liegt.



Notiert der Basiswert in der Nähe des Ausübungspreises, notiert die Option „am Geld“ (at-themoney). Als „aus dem Geld“ (out-of-the-money) werden Call-Optionen mit einem Basispreis deutlich unter dem aktuellen Wert des Underlyings und Put-Optionen mit einem Basispreis deutlich über dem aktuellen Wert des Basiswertes bezeichnet.
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CALL



PUT



Basispreis < Kurs Basiswert



im Geld in-the-money



aus dem Geld out-of-the-money



Basispreis = Kurs Basiswert



am Geld at-the-money



am Geld at-the-money



Basispreis > Kurs Basiswert



aus dem Geld out-of-the-money



im Geld in-the-money



Der Zeitwert einer Option verkörpert die Chance, dass sich die Erwartungen des Käufers über die Entwicklung des Basiswertes während der verbleibenden Restlaufzeit der Option erfüllen. Für diese Chance ist er bereit, einen bestimmten Preis – den Zeitwert – zu bezahlen. Der Zeitwert entspricht der Differenz zwischen dem Optionspreis und dem inneren Wert einer Option.



Bei Konstanz aller anderen Faktoren verringert sich der Zeitwert mit abnehmender Restlaufzeit, bis er zum Verfallszeitpunkt gleich null ist. Dabei fällt der Zeitwertverfall in der Regel umso höher aus, je näher der Fälligkeitstermin rückt (siehe Grafik). Zum Zeitpunkt des Verfalls hat die Option nur noch einen inneren Wert, der natürlich auch null sein kann.



ZE I T W E R T E I N E R O P T I O N Optionspreis 60 50 40 30 20 10 0
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PREISBEEINFLUSSENDE FAKTOREN



Der theoretische Optionspreis lässt sich unabhängig von der aktuellen Angebots- und Nachfragesituation auf Basis verschiedener Parameter berechnen. Die wesentlichen Einflussgrößen sind dabei folgende Faktoren:



Kurs des Basiswertes: Den größten Einfluss auf den Optionspreis hat der Preis des Basiswertes. Jede Preisveränderung des Basiswertes spiegelt sich in einer Veränderung des Optionspreises wider. Das Ausmaß der Veränderung hängt vom Verhältnis zwischen Basispreis und Kurs des Underlyings sowie der Restlaufzeit ab. Je tiefer sich die Option in-the-money befindet, desto stärker wirken sich Änderungen des Basiswertpreises auf den Optionspreis aus. Kurz vor Verfall ist der Einfluss von Kursveränderungen des Basiswertes auf den Optionspreis besonders hoch.



Restlaufzeit: Je länger die Restlaufzeit, desto größer ist die Chance für den Käufer einer Option, dass sich seine Erwartungen hinsichtlich der Kursentwicklung des Basiswertes erfüllen. Umgekehrt wird das Risiko für den Optionsverkäufer durch eine abnehmende Laufzeit immer geringer. Der Zeitwert nimmt somit ab und damit ceteris paribus auch der Optionspreis. Der Zeitablauf „arbeitet“ somit für den Optionsverkäufer und gegen den Besitzer der Option.



Volatilität des Basiswertes: Die Volatilität ist ein Maß für die Schwankungsbreite und -intensität der Renditen eines Basiswertes innerhalb eines bestimmten Zeitraums. Dabei lässt sich die historische Volatilität aufgrund historischer Preise des Underlyings errechnen. Für das Pricing von Optionen ist allerdings die für die Zukunft erwartete Schwankungsintensität (implizite Volatilität) maßgeblich. Vereinfacht gesagt ist die implizite Volatilität die aktuell „vom Markt empfundene“ Volatilität, in die die Erfahrungswerte der Vergangenheit (historische Volatilität) in hohem Maße mit einfließen. Bei ansonsten gleichen Bedingungen wird eine Option auf einen Basiswert mit hoher impliziter Volatilität grundsätzlich teurer sein als auf ein Underlying mit niedriger impliziter Volatilität. Oder anders ausgedrückt: Ein Anstieg der impliziten Volatilität hat ceteris paribus steigende Optionspreise zur Folge und vice versa.
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Dividende: Normale Dividendenzahlungen aus dem Basiswert, die während der Laufzeit der Option anfallen, entgehen dem Optionskäufer. Gleichzeitig gibt der Aktienkurs am Dividendenstichtag aber entsprechend nach. Eine hohe Dividende wird deshalb tendenziell den Preis einer Call-Option verringern. Bei einer Put-Option ist dieser Effekt genau umgekehrt.



Kurzfristiger Zinssatz: In geringem Ausmaß beeinflussen auch die kurzfristigen Zinssätze den Preis einer Option. Im Normalfall ist das Halten des Basiswertes mit Kapitalkosten verbunden, die umso höher ausfallen, je höher das Zinsniveau ist. Diese Kosten werden durch den Erwerb eines Calls (Long-Call) gespart. Mit steigenden Zinsen nimmt deshalb der Wert einer Call-Option zu. Bei Puts verhält es sich in der Regel genau umgekehrt.



O P T I O N S P R E I S B E E I N F L U S S E N D E FA K TO R E N Faktor



CALL



PUT



Anstieg des Basispreiswertes



h



i



Abnahme der Restlaufzeit



i



i



Zunahme der impliziten Volatilität



h



h



Steigende Dividendenerwartungen



i



h



Steigende Kurzfristzinsen



h



i
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DER HANDEL MIT OPTIONEN



Optionsgeschäfte beinhalten für die beteiligten Parteien in der Regel hohe Verlustrisiken. Zum Schutz der Anleger ist für den Kauf und Verkauf von Optionen deshalb die sogenannte Finanztermingeschäftsfähigkeit (Zulassung zum Handel mit Finanztermingeschäften), die nur sehr erfahrene Anleger erhalten, eine unabdingbare Voraussetzung. Sollen auch Stillhalterpositionen eingegangen werden, müssen die Anleger zur Abdeckung des Risikos einer etwaigen Inanspruchnahme aus der Option zudem umfangreiche Sicherheitsleistungen (Margin) stellen.



Gehandelt werden Optionen hierzulande im Wesentlichen über die Eurex (European Exchange), eine der größten Terminbörsen der Welt. Privatanleger haben zu ihr allerdings nur indirekten Zugang über den Umweg einer Bank, eines Finanzdienstleisters oder eines Brokers mit direkter Eurex-Anbindung.



Nach abgeschlossenem Handel garantiert die Eurex Clearing AG die Geschäfte zu erfüllen. Sie übernimmt das Clearing, also den Tausch von Geld und Wertpapieren, und steht gleichzeitig dafür ein, dass die Verpflichtungen aus den eingegangenen Optionsgeschäften auch tatsächlich erfüllt werden. Neben Optionen können an der Eurex auch Futures gehandelt werden. Als Basiswerte dienen Aktien und Aktienindizes, aber auch Rohstoffe, Zinsen, Währungspaare sowie verschiedene weitere Underlyings.



Grundsätzlich handelt es sich bei der Eurex um einen standardisierten Markt. Die Handelseinheiten werden als Kontrakte bezeichnet und umfassen je nach Preis des Basiswertes 1 bis 500 Optionen. Die Laufzeiten der Optionen sind ebenfalls genau vorgegeben. Aktienoptionen stehen immer für die nächsten drei Folgemonate sowie bis in die Endmonate der beiden Folgequartale zur Verfügung. Für DAX-Optionen gilt die gleiche Regelung, wobei darüber hinaus auch noch längere Laufzeiten zur Verfügung stehen. Der letzte Handelstag der Optionen ist stets der dritte Freitag des jeweiligen Monats. Der Verfalltag ist der Tag nach dem letzten Handelstag. Die an der Eurex gehandelten DAX-Optionen sind Europäische Optionen. Sie können somit nur bei Fälligkeit ausgeübt werden. Die Aktienoptionen sind dagegen überwiegend amerikanischen Typs.
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OPTIONEN VERSUS OPTIONSSCHEINE



Vom Prinzip her sind Optionen und Optionsscheine in ihrer Basisversion ähnlich konstruiert. Beide beinhalten das Recht, den Basiswert zu einem bereits bei Ausgabe festgelegten Preis zu kaufen oder zu verkaufen. Davon abgesehen weisen die beiden Finanzinstrumente jedoch gravierende Unterschiede auf. Optionen werden an Terminbörsen, wie beispielsweise der Eurex gehandelt. Bezugspreis und Laufzeit sind dabei in hohem Maße standardisiert. Die Anzahl unterschiedlicher Optionen auf einen Basiswert ist deshalb relativ begrenzt.



Erscheint eine geringe Anzahl zunächst als Nachteil – schränkt sie doch die Auswahlmöglichkeiten ein – entpuppt sie sich bezüglich der Liquidität als Pluspunkt. So stehen sich bei Optionen meist eine große Anzahl potenzieller Käufern und Verkäufern gegenüber, wodurch eine äußerst faire Preisbildung zustande kommt. Darüber hinaus sorgen an der Eurex Market Maker mit verbindlichen Geld- und Briefkursen für zusätzliche Liquidität. Bei Optionsscheinen fehlt die Standardisierung dagegen fast völlig. Hier legt einzig der Emittent die Konditionen fest. Bezüglich Ausübung, Preisfeststellung oder dem Verfall der Optionsscheine gelten deshalb von Bank zu Bank unterschiedliche Bedingungen. Insbesondere bei exotischen Optionsscheinen ist ein Vergleich der verschiedenen Anbieter und ihrer Produkte damit nur schwer möglich.



Ein weiterer Unterschied ist der Schutz vor Ausfallrisiken. Bei Optionsscheinen handelt es sich von der rechtlichen Struktur her um Schuldverschreibungen der emittierenden Bank. Macht diese Pleite, wie etwa Lehman Brothers im Jahr 2009, kann es zum Totalausfall des eingesetzten Kapitals kommen – und zwar unabhängig vom Wert des Underlyings. Optionen sind dagegen Bezugsrecht für Wertpapiere. Beim Handel über die Eurex tritt die Clearingstelle in alle Terminkontrakte als Gegenpart ein, wodurch das Bonitätsrisiko der einzelnen Marktteilnehmer auf die Börse übertragen wird. Diese sichert sich wiederum selbst durch ein komplexes Marginsystem ab. Ein Emittentenrisiko ist damit ausgeschlossen.



Profis und institutionelle Investoren bevorzugen in der Regel die Terminbörsen. Anders als bei Optionsscheinen können sie dort auch als Stillhalter auftreten, also Optionen auf Basiswerte verkaufen, die sie gar nicht besitzen.
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PRÄMIENSTRATEGIE



Mit dem Einsatz von Optionen sowie ihrer Kombination mit anderen Wertpapierklassen lassen sich ganz unterschiedliche Anlagestrategien verfolgen. Besonders favorisiert wird von der Wallrich Asset Management AG die sogenannte Prämienstrategie, die wir in dem von uns gemanagten Axxion Focus Discount Fonds bereits seit vielen Jahren erfolgreich umsetzen. Vereinfacht gesagt handelt es sich dabei um die Verknüpfung eines klassischen Rentenportfolios mit Short-Puts auf Aktien. Durch diese Verbindung ist es auch im aktuellen Niedrigzinsumfeld möglich, die erwartete Gesamtrendite auf ein attraktives Niveau anzuheben, ohne dass dafür eine generelle Qualitätsverschlechterung des Anleiheportfolios in Kauf genommen werden müsste.



So wird die Basisrendite ganz normal durch Unternehmensanleihen oder andere festverzinsliche Wertpapiere generiert. Die eingegangenen Stillhaltergeschäfte und die daraus vereinnahmten Prämien dienen dann der Erwirtschaftung des angestrebten Renditeaufschlags. Im Vergleich zu Aktienengagements bietet die Prämienstrategie zudem die Chance auf eine deutlich stabilere Wertentwicklung des Fondsvermögens (siehe Grafik). Wie unter „Short-Put“ erläutert, lassen sich mit dem Verkauf von Puts schließlich bei steigenden, stagnierenden und je nach Wahl des Basispreises sogar leicht fallenden Kursen des Underlyings positive Erträge erzielen, so dass nur eine sehr geringe Abhängigkeit von steigenden Aktienmärkten besteht.



A X X I O N F O C U S D I S C O U N T V E R S U S E U R O S TOX X 5 0 TOTA L R E T U R N



Historische Performancedaten sind keine Garantie für die zukünftige Entwicklung. Quelle: Bloomberg / seit Fondsauflage.
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PRÄMIENSTRATEGIE



Ausgewählt werden die Basiswerte beim Axxion Focus Discount zum einen anhand der Prämienhöhe, die maßgeblich von der impliziten Volatilität des Underlyings bestimmt wird. Zum anderen spielt die Qualität der jeweiligen Aktien eine wichtige Rolle. So bietet sich der ungedeckte Verkauf von Puts grundsätzlich nur auf solche Werte an, die mit gutem Gewissen, sprich positiven Aussichten, ins Depot genommen werden können. Dabei versteht es sich von selbst, dass das Stillhalterrisiko über eine angemessene Anzahl von Positionen gestreut wird. Bei einem professionellen Ansatz werden dies in der Regel mindestens 15 bis 20 verschiedene Basiswerte bei unterschiedlichen Laufzeiten und differierenden Abständen zwischen Basispreis und Kurs des Underlyings sein.   Mit einem eher konservativ ausgerichteten Corporate Bond Portfolio lassen sich bei einer Duration von ca. vier Jahren derzeit Renditen von rund 2,5 Prozent erwirtschaften. Ergänzt um das Optionsportfolio können im aktuellen Umfeld bei vertretbaren Risiken, also beispielsweise Strikelevels von durchschnittlich 90 Prozent (Basispreis circa zehn Prozent unter dem aktuellen Kurs des Underlyings), damit Erträge von insgesamt sechs bis sieben Prozent angestrebt werden. Dank der beliebigen Kombinationsmöglichkeit der beiden Komponenten erlaubt die Prämienstrategie entsprechend der Risikobereitschaft des Investors jedoch grundsätzlich eine breite Variation des erwarteten Renditepfads.
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GLOSSAR



Amerikanische Option: Option, die zu jedem Zeitpunkt zwischen Kauf und Verfalldatum ausgeübt werden kann.



At-the-money: Eine Option gilt als at-the-money (am Geld), wenn der augenblickliche Kassapreis des Basiswertes dem Basispreis entspricht.



Barausgleich: (Cash Settlement) Erfüllungsmechanismus, der Lieferung und Zahlung des Basiswertes ersetzt.



Basispreis / Ausübungspreis / Strike: Der Preis, zu dem der Basiswert bei Ausübung der Option ge- bzw. verkauft wird.



Basiswert / Underlying: Das Wertpapier oder ein anderes Gut, auf das sich die Option bezieht.



Call / Kaufoption: Vertrag bzw. Optionskontrakt, der dem Optionsinhaber bis zum Verfalldatum das Recht, nicht aber die Verpflichtung einräumt, den Basiswert zum Basispreis zu kaufen.



Clearingstelle: Die Clearingstelle ist einer Terminbörse angeschlossen oder in ihr integriert. Sie verrechnet die getätigten Abschlüsse und tritt bei jeder Transaktion auf beiden Seiten als Kontraktpartner ein. Damit entfällt für Käufer und Verkäufer das sogenannte Kontrahentenrisiko.



Europäische Option: Option, bei der der Inhaber sein Recht nur am Ende der festgelegten Laufzeit ausüben kann.



Futures: Standardisierte börsengehandelte Terminkontrakte, die über die Clearingstelle der Börse abgewickelt und verrechnet werden. Bei Futures-Geschäften handelt es sich um beidseitig verpflichtende Geschäfte.
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GLOSSAR



Hedging: Risikoabsicherung. Absichern einer offenen Long-Position im Basiswert gegen Kursänderungsrisiken durch den Einsatz von Optionen und/oder Futures.



Historische Volatilität: Auf der Grundlage historischer Preise des Basiswertes berechnete Volatilität (Vergangenheitsbetrachtung).



Implizite Volatilität: Maß für die erwartete Kursschwankungsbreite des Basiswertes während eines bestimmten Zeitraums. Die implizite Volatilität lässt sich anhand der jeweils auf dem Markt existierenden Optionspreise berechnen.



Inhaber (einer Option): Der Inhaber oder Besitzer einer Option hat das Recht, nicht aber die Verpflichtung, den Basiswert zum Basispreis zu kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put).



Innerer Wert: Der innere Wert einer Option ergibt sich aus der Differenz von Basispreis und dem aktuellen Preis des Basiswertes (Kassapreis). Call: Kassakurs minus Basispreis. Put: Basispreis minus Kassakurs.



In-the-money: Ein Call ist in-the-money (im Geld), wenn der aktuelle Kurs des Basiswertes (Kassapreis) über dem Basispreis liegt. Ein Put ist in-the-money, wenn der Kassapreis unter dem Basispreis liegt.



Kassakurs / Kassapreis: Bezeichnet den aktuellen Kurs eines Wertpapiers oder eines anderen Gutes. Gegenbegriff zu Terminkurs.



Leerverkauf: Verkauf einer Option oder eines anderen Wertpapiers, ohne dass sich der Basiswert bzw. das besagte Wertpapier im Besitz des Verkäufers befindet.



Margin: Sicherheitsleistung, die zur Erstellung einer Options-Short-Position hinterlegt werden muss.
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GLOSSAR



Market Maker: Börsenteilnehmer mit Market Maker-Zulassung, der für zusätzliche Liquidität sorgt, indem er für die von ihm betreuten Optionen verbindliche Geld- und Briefkurse stellt.



Out-of-the-money: Ein Call ist out-of-the-money (aus dem Geld), wenn der aktuelle Kurs des Basiswertes (Kassakurs) unter dem Basispreis liegt. Ein Put ist out-of-the-money, wenn der Kassakurs des Basiswertes über dem Basispreis liegt.



Put / Verkaufsoption: Vertrag bzw. Optionskontrakt, der dem Optionsinhaber bis zum Verfalldatum das Recht, nicht aber die Verpflichtung einräumt, den Basiswert zum Basispreis zu verkaufen.



Short-Position: Position, die sich aus dem Schreiben von Optionen ergibt. Wird auch als Stillhalterposition bezeichnet.



Stillhalter: Der Stillhalter hält eine Short-Position in einer Option. Er hat damit die Verpflichtung, den Basiswert bei Ausübung der Option durch den Optionsinhaber zum festgelegten Basispreis zu verkaufen (Call) bzw. zu kaufen (Put).



Termingeschäft: Kauf oder Verkauf einer bestimmten Menge eines Gutes, bei dem die Lieferung und die Zahlung zu einem festgelegten Zeitpunkt in der Zukunft zu einem bei Vertragsabschluss festgelegten Preis erfolgt.



Ungedeckte Short-Position: Eine Short-Position, die nicht durch eine als Deckung anerkannte Position im Basiswert gedeckt ist.



Zeitwert: Der Zeitwert entspricht dem Optionspreis minus dem inneren Wert einer Option.
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