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Mit Optionsscheinen erfolgreich spekulieren

1. Einfuhrung

Mit kleinen Einsatzen hohe Gewinne einfahren. Diese lukrative Aussicht bieten Optionsscheine.
Dieses Ergebnis tritt aber nur ein, wenn der Kaufer die Kursentwicklung bestimmter Wertpapie-
re, Indizes oder Rohstoffe richtig voraussieht. Denn geht die Spekulation daneben, kbnnen An-
leger mit Optionsscheinen auch einen Totalverlust erleiden. Immerhin: Mehr als der eingesetzte
Kaufpreis steht nicht auf dem Spiel, eine Nachschusspflicht ist nicht vorgesehen.

Doch nicht nur die Spekulation auf die Zukunft ist moglich. Auch die Absicherung eines Wertpa-
pierdepots kann tber Optionsscheine erfolgen. Denn mit ihnen kann man nicht nur auf steigen-
de, sondern auf fallende Markte setzen.

Die folgenden Kapitel sollen Ihnen einen Einblick in die bunter Welt der Optionsscheine geben.
Denn das Produkt eignet sich hervorragend zur Depotbeimischung und Renditesteigerung —
aber nur mit dem entsprechenden Basiswissen und der Kenntnis ihrer Funktionsweise.

2. Grundzige des Optionsscheins

Diese Wertpapiere, auch Warrants genannt, gehéren zu den derivativen Finanzinstrumenten.
Sie verbriefen gegen Zahlung einer Pramie das Recht - aber nicht die Pflicht -, eine bestimmte
Menge eines vorher festgelegten Basiswerts zu kaufen (Call-Optionsschein) oder zu verkaufen
(Put-Optionsschein). Als Basiswerte kommen insbesondere Aktien, Anleihen, Zinsen, Wahrun-
gen, Rohstoffe, Indizes oder sonstige Baskets (Koérbe) in Frage.

Optionsscheine eréffnen im Rahmen der vorhandenen Anlagealternativen die Moglichkeit, mit
vergleichsweise geringem Kapitaleinsatz von unterschiedlichen Marktentwicklungen zu profitie-
ren. Sie verschaffen ein grofRes (theoretisch unbegrenztes) Gewinnpotential bei gleichzeitiger
Begrenzung des Risikos auf den eigenen Kapitaleinsatz. Als Absicherungsinstrument eingesetzt
begrenzen sie das einem Portfolio innewohnende Risiko, ohne dass auf Gewinnchancen ver-
zichtet werden muss.

Wer Optionsscheine kauft, hat ab diesem Zeitpunkt drei Moglichkeiten, damit umzugehen. Er
kann sie

— verfallen lassen
— verkaufen oder
— ausuben

Faustregel: Grundsatzlich ist der Kauf eines Optionsscheins nur dann sinnvoll, wenn Anleger
mit einer erheblichen Kursbewegung des Basiswertes nach oben oder unten innerhalb der Lauf-
zeit rechnen. Gehen sie hingegen lediglich von einer Seitwartsbewegung aus, werden fast aus-
schlie8lich negative Ergebnisse erzielt. Fur dieses Szenario sind eher Discount-Zertifikate oder
Aktienanleihen geeignet.
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Man unterscheidet zwei Typen von Optionsscheinen:

— Der Call-Optionsschein (Kaufoption). Der Kaufer dieses Optionsscheins hat das Recht, den
Basiswert innerhalb eines bestimmten Zeitraums zu einem vorher festgelegten Preis zu kau-
fen. Der Inhaber eines Call-Scheins profitiert von steigenden Kursen des Basiswertes. Fallt
der Basiswert wider Erwarten, verliert der Optionsschein an Wert.

— Der Put-Optionsschein (Verkaufsoption). Der Kaufer dieses Optionsscheins hat das Recht,
den Basiswert innerhalb eines bestimmten Zeitraums zu einem vorher festgelegten Preis zu
verkaufen. Der Inhaber eines Put-Scheins profitiert von fallenden Kursen des Basiswerts.
Steigt hingegen der Basiswert wider Erwarten, verliert der Optionsschein an Wert.

Kaufer von Call und Put haben unterschiedliche Erwartungen hinsichtlich der Preisentwicklung
des Basiswertes und setzten vor allem darauf, dass sich der Basiswert in eine bestimmte Rich-
tung entwickelt. Haben Sie die Entwicklung richtig eingeschétzt, so wird das Investment profita-
bel sein. Im gegenteiligen Fall wird es dagegen an Wert verlieren, was im Einzelfall den Verlust
der eingesetzten Optionspramien bedeuten kann.

Optionsscheine stellen vom Grundsatz her eine sinnvolle Erganzung des vorhandenen Anlage-
spektrums dar, denn auch Portefeuilles mit geringem Volumen sollten moglichst breit gestreut
werden, um Ertragspotentiale auszuschoépfen und Risiken zu vermindern. Sie bieten sich somit
zur Depotbeimischung an.

Anstelle des Bezugs oder der Lieferung des Basiswerts bei Auslibung des Optionsrechts kon-
nen die Emissionsbedingungen der Scheine einen Barausgleich in Geld vorsehen. Dies ge-
schieht regelmaRig dort, wo eine Ubertragung des Basiswerts gar nicht méglich ist, z.B. bei ei-
nem Index oder bei Put-Scheinen.

3. Begriffe des Optionsscheins

Kriterien eines Optionsscheins sind u.a. seine Laufzeit, das Optionsverhaltnis und der Basis-
preis.

— Beim Barausgleich (Cash Settlement) findet bei Ausiibung kein Erwerb (bzw. kein Verkauf
beim Put-Schein) des Basisproduktes statt; vielmehr wird der Differenzbetrag zwischen ver-
einbartem Preis und aktuellem Marktwert des Basiswertes ermittelt und an den Options-
scheininhaber ausbezahlt.

— Die Laufzeit eines Scheins ist der Zeitraum vom Tag seiner Begebung (Emission) bis zu
dem Tag, an dem das Optionsrecht erlischt, d.h. letztmalig ausgetibt werden kann. Danach
erlischt das Optionsrecht, der Schein wird wertlos. Der amtliche Handel der Optionsscheine
endet Ublicherweise einige Tage vor Ablauf der Laufzeit, um allen Optionsscheinerwerbern
ausreichend Zeit zur Austibung der Option zu geben. AuRerbérslich wird jedoch bis zum letz-
ten Tag weiter gehandelt.
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Man unterscheidet grundsatzlich drei verschiedene Ausubungsmoglichkeiten, den amerikani-
schen, europaischen und den asiatischen Typ.

— Bei Optionsscheinen amerikanischen Typs (American style, amerikanische Option) kann der
Optionsscheininhaber das Optionsrecht an jedem Boérsentag innerhalb der Laufzeit austiben.

— Bei Optionsscheinen europaischen Typs (European style, europaische Option) kann der Op-
tionsscheininhaber das Optionsrecht nur am Ende der Laufzeit ausiben.

— Eine weitere, aber recht seltene Ausubungsart ist die nach asiatischem Typ. Hier wird der
Basispreis erst am Auslbungstag (Verfallstag) ermittelt und errechnet sich aus dem Durch-
schnittswert aller Kurse des Basiswertes wahrend der gesamten Laufzeit (oder eines sonsti-
gen, fest bestimmten Zeitraums) des Optionsscheins.

Bei ansonsten gleichen Kennzahlen weisen europaische Optionsrechte geringere Kurse als a-
merikanische auf. Denn das Recht, theoretisch jederzeit ausiiben zu kénnen, ist ein Vorteil, der
sich im Kursniveau niederschlagt. Daruber hinaus gibt es eine Vielzahl von weiteren Aus-
Ubungsmadglichkeiten, die bei der Emission jeweils festgelegt werden, beispielsweise die Aus-
Ubung innerhalb eines festen Zeitraums wahrend der Laufzeit.

Das Optionsverhaltnis (Bezugsverhaltnis) driickt aus, wie viele Einheiten des Basiswertes der
Optionsscheininhaber durch die Auslbung der Option kaufen/verkaufen kann. Beim Ba-
rausgleich gibt das Optionsverhaltnis an, wie viele Einheiten des Basiswerts bei der Berechnung
des Barausgleichs zugrunde gelegt werden.

Der Basispreis ist der voraus festgelegte Preis, zu dem bei Auslibung des Optionsrechts der
Basiswert gekauft/verkauft werden kann. Bei Barausgleich dient der Basiswert zur Berechnung
des Differenzbetrags.

4. Anlagegesichtspunkte

Historie

Wurden im Jahre 1989 nur etwa 200 Optionsscheine an den deutschen Borsen gehandelt, wa-
ren es zehn Jahre spater bereits mehr als 7.000 Produkte. Ende 2004 kénnen Investoren alleine
an der Borse Stuttgart unter 25.000 verschiedenen Angeboten wahlen. Waren in friiheren Jah-
ren die klassischen Aktienoptionsscheine (Scheine, die aus Optionsanleihen abgetrennt worden
sind) marktbeherrschend, wird der Markt derzeit fast vollstandig von derivativen oder nackten
Optionsscheinen (Ausgabe durch Kreditinstitute) dominiert.

Die Zahl der regelmaRigen Emittenten hat sich von einer Handvoll Spezialisten auf inzwischen
eine Vielzahl renommierter Adressen verbreitert. Vor der Einflihrung des Euro standen Wah-
rungsoptionsscheine an der Spitze der Angebote. Nunmehr geht der Trend hin zu Indexoptions-
scheinen.

Kursentwicklung

Fur die Kursfeststellung der Optionsscheine sorgt neben dem Verhaltnis von Angebot und Nach-
frage auch der Emittent als sog. Market Maker. Dieser kimmert sich wahrend der Laufzeit der
Scheine um einen funktionierenden Markt und stellt stdndig verbindliche An- und Verkaufskurse,
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zu dem der Anleger die Warrants kaufen bzw. verkaufen kann. In dem Spread zwischen Geld-
und Briefkurs liegt dann die Handelsspanne des Emissionshauses als Gebuhr fur die permanen-
te Kursstellung.

Tipp: Die Kursverfolgung vieler Scheine ist gar nicht so einfach: Auf Grund der Fille kann keine
Zeitung alle gehandelten Scheine abdrucken. Deshalb sind die Optionsschein-Emissionshauser
dazu Ubergegangen, die aktuellen Kurse der von ihnen vertriebenen Scheine neben dem Inter-
net auch Uber Videotext zu verédffentlichen. Auf Sender und Textseiten wird oftmals bereits in der
Werbung hingewiesen.

Jedes Bankhaus bietet weiterhin im Internet eine Zusammenstellung der selber emittierten
Scheine an, meist mit den aktuellen Geld- und Briefkursen. Auch die Online-Broker sowie die
Borse Stuttgart bieten umfangreiches Informationsmaterial.

Optionsscheine sind Spekulationspapiere, der aktuelle Kurs steht in enger Verbindung zur Kurs-
notierung des Basiswerts. Dabei ist allerdings der Preis des Optionsscheins im Verhaltnis zu
dem des Basiswerts i.d.R. geringer. Jede Preisveranderung beim Basiswert |6st meist eine pro-
zentual starkere Veranderung im Preis des Optionsscheins aus. Durch diese Hebelwirkung (Le-
verage-Effekt) partizipiert ein Optionsscheininhaber Uberproportional an Kursgewinnen des Ba-
siswerts und leidet entsprechend auch an Kursverlusten.

Umgekehrt verhalt es sich bei Put-Scheinen, hier erzielt der Optionsscheininhaber Uberdurch-
schnittliche Gewinne bei Kursverlusten des Basiswerts. Insoweit kann der Anleger auf Grund
seiner kinftigen Kurserwartung fir den Basiswert entweder Put-Scheine (Erwartung fallender
Kurse) oder Call-Scheine (Erwartung steigender Preise) erwerben.

Der Optionsscheinkaufer ist i.d.R. nicht daran interessiert, das Optionsrecht auszulben, also
den Basiswert zu erwerben. Vielmehr kommt es ihm darauf an, den Schein noch wahrend der
Laufzeit zu einem hdheren Preis wieder verkaufen zu kénnen und hierdurch einen Veraulle-
rungsgewinn zu erzielen. Die einzige Ertragschance, die ein Optionsschein hat, besteht in der
Steigerung seines Kurswerts. Verluste kdnnen nicht mit anderen Ertrdgen kompensiert werden,
da der Schein keinen Zins-/Dividendenanspruch und somit keinen laufenden Ertrag verbrieft.

Hinweis: Insbesondere bei Optionsscheinen filhren Mindestprovisionen oder feste Satze zu
Kostenbelastungen, die im Extremfall den Wert des Scheins um ein Vielfaches Uberschreiten
kénnen. Im Falle einer Ausubung entstehen weitere Kosten. Grundsatz: Je hoher die Kosten,
desto spater wird die Gewinnschwelle erreicht, da zuerst die Kosten abgedeckt werden missen.
Tritt der (erhoffte) Gewinn nicht ein, erhéhen die Kosten den entstandenen Verlust.

5. Bewertung des Optionsscheins

Der Preis eines Optionsscheins setzt sich zusammen aus dem inneren Wert sowie dem Zeit-
wert. Meist stellt sich die Frage, ob ein direkter Kauf des Basiswerts oder der Erwerb Uber einen
Optionsschein glnstiger ist. Bei mehreren vergleichbaren Scheinen ist dann zu entscheiden,
welchen man auswahlen soll. Hierzu gibt es eine Reihe von Kriterien (sog. statistische Kennzah-
len), die eine Bewertung zu jedem beliebigen bestimmten Zeitpunkt ermoglichen. Diese (im Fol-
genden naher erklarten) Kennzahlen bieten dem einzelnen Anleger eine Hilfestellung bei der
Anlageentscheidung; beim Vergleich mehrerer Optionsscheine kénnen die Kennzahlen nur ver-
wendet werden, wenn die Scheine weitgehend gleich ausgestattet sind.
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Innerer Wert (Parity)

Dies ist der rechnerische Wert bzw. Paritatskurs des Optionsscheins. Er gibt an, welchen Wert
der Inhaber des Scheins durch Auslbung sofort realisieren kdnnte und ist die Differenz zwi-
schen dem Tageskurs des Bezugswertes (z.B. einer bestimmten Aktie) und dem Bezugspreis
unter Berlicksichtigung des Optionsverhaltnisses:

(Kurs Basisinstrument - Basispreis)
Bezugsverhaltnis

Dabei wird unterschieden zwischen

— in the money/im Geld: Der Schein weist einen inneren Wert auf, wenn der aktuelle Kurs
des Basiswertes Uber (bei Put unter) dem Basispreis liegt. In diesen Fallen ist kein Aufgeld
vorhanden.

— at the money/am Geld: Der Schein weist keinen inneren Wert auf, der aktuelle Kurs des
Basiswerts entspricht dem Basispreis. Jede kleine Kursveranderung im Basiswert flhrt au-
tomatisch zu einem der beiden anderen Bewertungskriterien.

— out of the money/aus dem Geld: Der Schein weist keinen inneren Wert auf, der aktuelle
Kurs des Basiswertes liegt unter (bei Put Uber) dem Basispreis. Hier entspricht der Kurs
ausschlieRlich dem Zeitwert. Andert sich bis zum Laufzeitende nichts an dieser Situation,
verfallt die Option wertlos, da der Zeitwert nicht mehr vorhanden ist.

Der Kauf von Optionsscheinen, die aus dem Geld sind, ist die riskanteste Variante. Sie sind be-
sonders spekulativ, wenn sie nur noch eine kurze Restlaufzeit besitzen. Hier kann sich nur noch
dann eine Rendite einstellen, wenn der Basiswert schnell und kraftig in die gewilinschte Richtung
ausschlagt.

Zeitwert

Es ist die Differenz zwischen dem Bdrsenkurs eines Optionsscheins und seinem innerem Wert.
Er stellt den Preis flr die Unsicherheit der Ausiibung dar. Besitzt ein Optionsschein keinen inne-
ren Wert, so ergibt sich sein Kurs ausschlieRlich aus dem Zeitwert. Es kann sich auch ein nega-
tiver Zeitwert ergeben, wenn der innere Wert eines Optionsscheins hoher ist als dessen Kurs.
Dies passiert in den Fallen, wenn die Transaktionskosten (Kauf des Scheines, Auslbung der
Option und Verkauf des bezogenen Basiswerts) flir den Anleger zu hoch erscheinen.

Die Hohe des Zeitwerts wird hauptsachlich von der Restlaufzeit des Scheines sowie der Volatili-
tat (Ausmald von Kursschwankungen) des Basiswerts bestimmt: Je kiirzer die verbleibende Zeit
und je niedriger die Volatilitdt, desto niedriger ist der Zeitwert, da mit Annadherung an die Fallig-
keit die Unsicherheit und damit der Zeitwert sinkt, Gberproportional in den letzten Wochen. Am
Verfallstag wird ein Optionsschein nur noch mit seinem inneren Wert, also auch 0,00 € bewertet.

Tipp: Fir einen Anleger ist es also sinnvoll, innerhalb der Laufzeit zu verkaufen. Nur dann kann
er einen Zeitwert als VerauRerungserlds realisieren. Faustregel: Je langer die Restlaufzeit, umso
wertvoller ist sie. Denn die Wahrscheinlichkeit ist noch realistisch, dass der bis zur Falligkeit er-
zielbare Differenzbetrag Uber eine Kursveranderung des Basiswertes noch steigen kann.
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Weitere Bewertungsgradmesser

— Die Pramie gibt an, um wie viel Prozent der indirekte Kurs des Bezugswertes Uber den
Optionsschein teurer ist als der direkte Erwerb Uber die Bérse.

Zeitwert x100
Borsenkurs des Bezugswerts).

— Das Aufgeld (Agio) besagt, um wie viel der Kauf (bei Put: Verkauf) des Bezugswertes und
die sofortige Austibung Uber den Optionsschein teurer ist als der direkte Erwerb (bei Put:
Verkauf) des Basiswertes. Das Aufgeld gibt auch an, um wie viel Prozent der Kurs des Be-
zugswertes steigen (beim Put fallen) muss, um bei Falligkeit des Scheins die Gewinnschwel-
le zu erreichen.

Optionsscheinkurs x Bezugsverhaltnis + Basispreis - Kurs Bezugswert
Call =
Kurs Bezugswert x 100
Optionsscheinkurs x Bezugsverhaltnis - Basispreis - Kurs Bezugswert
Put =

Kurs Bezugswert x 100

In vielen Fallen wird das Aufgeld bezogen auf die verbleibende Laufzeit als jahrliches Aufgeld
ausgewiesen, um Scheine mit unterschiedlichen Laufzeiten besser vergleichen zu kénnen. Die-
se Kennzahl ermoglicht es, die Aufgelder von Optionsscheinen verschiedener Laufzeiten
miteinander zu vergleichen.

— Der Break-Even-Punkt eines Optionsscheins sagt aus, welchen Kurs der zu Grunde liegen-
de Basiswert erreichen muss, um eine Ausiibung des Optionsscheins ohne Verlust zu er-
moglichen.

— Der Hebel (Leverage) ist die prozentuale Kursveranderung des Optionsscheins, dividiert
durch die sie auslésende prozentuale Kursanderung des Basiswerts. Es ist der Mal3stab, wie
viel schneller eine Anlage in Optionsscheinen gegeniiber einem gleich hohen Investment di-
rekt in den Bezugswert gewinnt oder verliert. Errechnet wird der Hebel durch Division des
Basiswerts durch den Preis des Scheins.

Der Hebel ist dann am gréfiten, wenn der Kurs des Bezugswerts und der Bezugspreis nahe-
zu identisch sind. Steigt der Bezugswert, so entfernt sich sein Kurs immer mehr vom Be-
zugspreis, und die Hebelwirkung nimmt ab. Mit steigenden Bezugsrechtskurs nimmt aber
auch die Hohe der Pramie bzw. des Aufgelds ab: Je mehr Pramie abgebaut wird, um so
starker wird die Hebelwirkung gedampft.

— Die Paritat gibt die Anzahl der Scheine an, die bei Auslibung bendtigt werden, um eine Ein-
heit des zugrunde liegenden Wertes zu beziehen.

— Der theoretische Wert (Fair Value) ist der nach der Optionspreistheorie berechnete faire
Preis flr einen Optionsschein. Liegt der faire Preis unter dem Optionsscheinkurs, ist der
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Schein Uberbewertet, liegt er darunter, ist er unterbewertet. Der Wert setzt sich aus dem in-
neren Wert und dem Zeitwert eines Optionsscheins zusammen.

Ausgehend von verschiedenen Annahmen Uber die zukiinftige Verteilung der Kurse des Ba-
siswertes und anderer Variablen (Volatilitat und Rendite des Basiswertes, allgemeines Zins-
niveau), lasst sich fur jede Option ein theoretischer Wert errechnen. Wahrend der innere
Wert leicht zu ermitteln ist, muss der Zeitwert durch ein Optionspreismodell hergeleitet wer-
den. Der faire Wert hat in der letzten Zeit an Bedeutung deutlich zugenommen und die "klas-
sischen" Bewertungskennzahlen in den Hintergrund gedrangt.

— Das Delta misst die Veranderung des Optionsscheinpreises bei einer Veranderung des Ba-
siswertes um eine Einheit, wenn die anderen Einflussfaktoren unverandert bleiben. Das Del-
ta gibt die Wahrscheinlichkeit an, dass der Optionsschein ins Geld kommt. Der Wert
schwankt zwischen 0 und 1 oder 0 und 100%, der Wert tendiert gegen 100, je starker der
Schein im Wert ist. Es wird oftmals als Naherung an die Austubungswahrscheinlichkeit be-
zeichnet.

Zu beachten ist, dass das Delta nur die Veranderung des Optionsscheinpreises anzeigt,
wenn sich der Basiswert um eine Einheit verandert. Steigt oder fallt der Kurs starker, andert
sich auch das Delta. Faustregel: Notiert der Kurs des Bezugswerts nahe dem aktuellen Kurs,
so betragt das Delta 50%. Bei Call-Optionsscheinen notiert das Delta positiv, bei Puts nega-
tiv.

— Das Theta gibt an, um wie viel sich der Preis des Optionsscheins rein rechnerisch vermin-
dert, wenn sich die Laufzeit um einen Monat verringert. Hat ein Schein beispielsweise ein
Theta von 10, misste der Schein rein rechnerisch jeden Monat um 10% an Wert verlieren,
selbst wenn die anderen Faktoren wie Kurs des Basiswertes oder Volatilitat gleich bleiben.

— Die Elastizitat ergibt sich aus der Multiplikation von Hebel und Delta und zeigt an, wie hoch
die theoretisch erwartete Anderung des Optionsscheinpreises bei einer Anderung des Kur-
ses des Bezugswerts ist.

— Die Volatilitat ist die Kennzahl fur die Kursbeweglichkeit (Schwankungsbreite) eines Finanz-
instrumentes. Optionsscheine profitieren insbesondere von kraftigen Kursbewegungen des
Basisobjektes. Hohere Volatilitat bedeutet héhere Unsicherheit und somit einen héheren
Zeitwert, hierdurch erhoht sich der Preis des Scheines.

6. Einteilung der Optionsscheine

In den letzten Jahren werden Optionsscheine zunehmend von Kreditinstituten ausgegeben, die
nicht wie bei den traditionellen Scheinen in Verbindung mit der Emission einer Optionsanleihe
begeben werden und kein Recht auf Lieferung beinhalten. Vielmehr werden Naked Warrants
oder Covered warrants ausgegeben, die sowohl als Call wie auch als Put ausgestattet sein kon-
nen. Hierbei unterscheidet man zwischen den folgenden Arten:

— Aktien-Optionsscheine, die das Recht zum Kauf/Verkauf von Aktien bzw. zum Erhalt einer
Ausgleichszahlung in bar bei Uber-/Unterschreiten eines bestimmten Aktienkurses verbrie-
fen. Der Besitzer von Aktien-Optionsscheinen ist von der Kursentwicklung der zugrunde lie-
genden Aktie abhangig.
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— Zins-Optionsscheine, die das Recht zum Kauf/Verkauf von Anleihen bzw. zum Erhalt einer
Ausgleichszahlung in bar bei Uber-/Unterschreiten eines bestimmten Anleihekurses verbrie-
fen. Der Besitzer von Zins-Optionsscheinen ist von der Kursentwicklung der zugrunde lie-
genden Anleihe abhangig, die im Wesentlichen vom allgemeinen Zinsniveau gesteuert wird.
Inhaber von Call-Optionsscheinen profitieren dabei von sinkenden Zinsen (= steigende An-
leihekurse) und umgekehrt.

— Wahrungs-Optionsscheine, die das Recht zum Kauf oder Verkauf eines bestimmten Betra-
ges einer definierten Wahrung bzw. zum Erhalt einer Ausgleichszahlung in bar bei Uber- o-
der Unterschreiten eines bestimmten Wahrungskurses verbriefen. Der Besitzer von Wah-
rungs-Optionsscheinen ist von der Wechselkursentwicklung der zugrunde liegenden Wah-
rung abhangig. Inhaber von Call-Optionsscheinen profitieren dabei von steigenden Wechsel-
kursen und umgekehrt.

— Rohstoff-Optionsscheine, die das Recht zum Erhalt einer Ausgleichszahlung in bar bei U-
ber-/Unterschreiten eines bestimmten Rohstoffpreises verbriefen. Der Besitzer dieses Opti-
onsscheins ist von der Kursentwicklung des zugrunde liegenden Rohstoffes (meist Edelme-
talle oder Ol) abhéngig. Inhaber von Call-Optionsscheinen profitieren dabei von steigenden
Kursen und umgekehrt.

— Index-Optionsscheine, die das Recht zum Erhalt einer Ausgleichszahlung in bar bei Uber-
/Unterschreiten eines bestimmten Indexstandes verbriefen. Der Besitzer dieses Options-
scheins ist von der Kursentwicklung des zugrunde liegenden Index (meist Aktien- oder Ren-
tenindex) abhangig. Inhaber von Call-Optionsscheinen profitieren dabei von steigenden Kur-
sen (Indexstanden) und umgekehrt.

— Basket-Optionsscheine, die den Inhaber zum Kauf/Verkauf eines genau definierten Korbes
von Basiswerten berechtigen. Der Korb (basket) besteht meistens aus Aktien verschiedener
Unternehmen einer Branche eines oder mehrerer Lander und

— Warrant-Optionsscheine, die zum Bezug von anderen Optionsscheinen berechtigen. Durch
die doppelt vorhandene Hebelwirkung werden sie Turbo genannt.

Hinweis: Geschafte mit naked warrants, also Optionsscheinen ohne Anleihe, werden als Bor-
sentermingeschafte qualifiziert. Der private Anleger muss hierzu bodrsentermingeschaftsfahig
sein (§ 53 Abs. 2 Bdrsengesetz). Dazu muss sich der einzelne ausreichend Uber das gesamte
Thema informieren und der Bank ein Merkblatt "Wichtige Informationen tber die Verlustrisiken
bei Bérsentermingeschaften" unterzeichnen.

7. Anlagestrategien mit Optionsscheinen

Optionsscheine bieten sich flr denjenigen Anleger an, dem die Aktienanlage nicht spekulativ
genug ist. Sie kdnnen aber auch zur Kursabsicherung verwendet werden. Sie sind an den Fi-
nanzmarkten stark im Kommen, der Kurszettel wird taglich dank der Emissionsfreude der Kredit-
institute grofker. Mit Optionsscheinen lassen sich enorme Gewinnchancen realisieren, aber auch
Verluste bis hin zum Totalverlust sind immer wieder moglich. Ein Spieler arbeitet immer gegen
den Anleger: die Zeit!
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Eignen sich solche Scheine dann Uberhaupt fur den Normalanleger? Ja, wenn er mit dem noti-
gen Ruistzeug gewappnet besonnen am Markt reagiert. Aus diesem Grund erfolgt ein Exkurs
uber die Anlagemdglichkeit in Optionsscheinen als Erganzung oder Ersatz von herkdmmlichen
Anlagen in Wertpapieren.

Moglichkeit der Spekulationssteigerung

In gréRere Depots, denen man noch etwas mehr Pfiff verleihen mdchte, gehdrt auch der eine
oder andere Optionsschein auf Aktien. Zunadchst muss die enorme Dynamik von Aktien-
Optionsscheinen verdeutlicht werden und das in beide Richtungen.

Beispiel zur Spekulationssteigerung
Die Aktie A notiert bei 200 Euro

Kurs des Optionsscheins 40 Euro

Bezugswert 180 Euro
Restlaufzeit 2 Jahre
Verhiltnis 1 Aktie pro 2 Scheine

Bewertungskriterien

Innerer Wert (Aktienkurs - Basispreis) x Optionsverhaltnis
(200 - 180) x 2 = 10 Euro

Zeitwert Kurs des OS — innerer Wert
40 - 10 = 30 Euro

Aufgeld (Basispreis + (OSKurs/Verhaltnis)-
Aktienkurs)/Aktienkurs x 100
(180 + (40/0,5)-200)/200 x 100 = 30%

Jahrliches Aufgeld Aufgeld / Restlaufzeit
30/2 = 15%
Hebel Aktienkurs x Verhaltnis / OSKurs

200x0,5/40=2,5
(OS erfahrt eine 2,5-fache Wertsteigerung, wenn die
Aktie um einen Punkt steigt).

Break-Even-Punkt Basispreis + OSKurs / Verhaltnis
180 + 40/ 0,5 = 260 Euro
(Ein Gewinn wird nur erzielt, wenn der Aktienkurs
Uber 260 Euro steigt.

Beispiel zum Vergleich Aktie - Optionsschein

Anleger A investiert insgesamt 10.000 Euro und kauft 50 XY-Aktien zu je 200 Euro, bzw. alterna-
tiv 250 XY-Optionsscheine zu je 40 Euro.
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— Der Aktienkurs steigt stark an und notiert nach zwei Jahren bei 300 Euro: Der Anleger
erzielt durch die Aktieninvestition einen Gewinn von (50x100) 5000 Euro oder 50%. Der
rechnerische Kurs des Optionsscheins betragt (300-180) 120 Euro, der Gewinn betragt somit
(250x80) 20000 Euro oder 200%. (In der Praxis kann der Kurs und somit der Gewinn noch
héher liegen, da der Optionsscheinkurs in einem solchen Fall deutlich Gber dem inneren,
rechnerischen Wert liegt.)

— Der Aktienkurs fallt stark ab und notiert nach zwei Jahren bei 100 Euro: Der Anleger
erzielt durch die Aktien einen Verlust von (50x100) 5000 Euro oder - 50%. Der Kurs des Op-
tionsscheins ist wertlos und wird sich in der Praxis unter einer Euro bewegen. Der Verlust
betragt somit 10000 Euro oder 100%. Die Aktie kann vom Anleger weiter behalten werden
und er kann auf kiinftig wieder anziehende Kurse hoffen. Der Optionsschein wird wertlos
bleiben, der Zeitablauf rlickt immer naher bzw. steht unmittelbar bevor.

— Der Aktienkurs bewegt sich kaum und notiert nach zwei Jahren bei 198 Euro: Bei der
Aktieninvestition wird auf Grund von zwei moglichen Dividendenzahlungen vielleicht ein klei-
ner Gewinn anfallen, der Optionsschein wird bei 18 Euro notieren, rein rechnerisch ein mitt-
lerer Verlust von (250x22) 5500 Euro oder 55%.

Dieses vereinfachte Beispiel zeigt gleichzeitig die Chancen und Risiken mit Optionsscheinen
auf. Man nennt das die sog. Hebelwirkung. Je nach Konstellation kann der Hebel noch extremer
sein, beispielsweise wenn der Bezugswert unter dem aktuellen Kurswert liegt. Die Dynamik ent-
wickelt sich dann Uberproportional bei positivem Kursverlauf. Allerdings sind die Chancen auf
den Eintritt des Ereignisses deutlich geringer, die Wahrscheinlichkeit eines Totalverlustes ist
ungleich hoéher.

Beispiel: Aktienkurs 200 Euro, Bezugskurs 250 Euro, OS-Kurs 0,05 Euro. Sollte die Aktie um
50% zulegen und auf 300 Euro steigen, so wirde der Optionsschein schon rein rechnerisch 50
Euro wert sein. Das entsprache einem Gewinn von 99.900%! Bei einem Anstieg auf 350 Euro
sind die Daten noch atemberaubender: Kurs 100 Euro, Gewinn 99,50 Euro oder 199.000%. Aus
einem Kapitaleinsatz von 2.500 Euro wirden flnf Millionen Euro, das Verlustrisiko ist und bleibt
auf 250 Euro beschranki.

Interessant ist dabei, wie das Beispiel zeigt, dass man beim Erwerb des Optionsscheins mit viel
weniger Kapitaleinsatz auf die Kurssteigerung einer Aktie spekulieren kann, als wenn man die
Aktie selbst erwerben wiirde. Auf eine interessante Aktie kann man dann beispielsweise mit Op-
tionsscheinen spekulieren und mit dem ersparten Kapital weitere Aktien, Optionsscheine oder
als Ausgleich vielleicht Bundesanleihen erwerben.

Zwei entscheidende Nachteile beinhaltet der Optionsschein.
— Es werden keine Dividenden gezahlt
— Die Laufzeit ist begrenzt

Die Zeit arbeitet taglich gegen den Anleger. Wahrend man bei Kursverlusten getrost Gber Jahre
hinweg auf der Aktie sitzen bleiben kann, Dividenden kassiert und von besseren Zeiten Uber-
zeugt ist, hat man beim Optionsschein keine Wahl. Selbst bei einer erstklassigen Aktie mit aus-
gezeichneten Zukunftschancen ist am Laufzeitende Schluss und ein méglicher Verlust unwider-
ruflich. Die Kurssteigerung einen Tag nach Ablauf ist unbedeutend und kommt leider zu spat.
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Optionsscheine sind nichts fur langfristig orientierte Anleger, sondern eignen sich fur kurzfristige
Spekulationen. Reine Aktienoptionsscheine kdnnen meist nur fur steigende Kurse eingesetzt
werden, sofern der Anleger auf einen Kursverfall spekuliert, sind sie nicht verwendbar. (Als Put-
Scheine stehen nur Aktien-Index-Scheine zur Verfligung.)

Ein Nachteil an der Borse besteht weiterhin darin, dass die meisten Scheine mit einem deutli-
chen Aufgeld gehandelt werden. Das bedeutet, dass der direkte Erwerb der Aktie preiswerter ist
als der Uber den Schein. Leider werden gerade in glinstigen Bérsenzeiten mit steigenden Kur-
sen die Scheine mit enormen Aufgeldern gehandelt. Das Aufgeld (in Prozent) gibt an, um wie
viel Prozent der Kurs des Bezugswerts steigen (beim Put fallen) muss, um bei Falligkeit des
Scheins die Gewinnschwelle zu erreichen. Der Aktienkurs muss dann erst einmal ein gehdriges
Stick an Kurszuwachsen erzielen, damit der Schein einen inneren Wert erhalt. In schwachen
Bdrsenzeiten kann das Aufgeld gegen 0% tendieren.

Anlage-Tipp: Aus dem durchschnittlichen Aufgeld der gehandelten Optionsscheine kann man
sehr gut den herrschenden Optimismus bzw. Pessimismus an der Borse bewerten und Ruick-
schlUsse fur die eigene Aktieninvestition ziehen. Ein sehr hohes Aufgeld gilt als Warnsignal und
deutet auf das Ende von Hausse-Phasen hin!

Da der Kapitaleinsatz fir Optionsscheine wesentlich geringer ist als der direkte Aktienerwerb,
schlagen sich prozentuale Veranderungen des Aktienkurses auf den OS-Kurs starker nieder,
angegeben mit dem Hebel. Die Hebelwirkung gibt an, dass die Chancen/Risiken Uber den Opti-
onsschein mit dem errechneten Hebel hoher sind als beim Erwerb der Aktie bei gleichem Kapi-
taleinsatz. Frage: Wie viel schneller wachst eine Anlage in Scheinen gegentliber einem gleich
hohen Investment direkt in den Bezugswert?

8. Anlage-Gestaltungshinweise zu Optionsscheinen

Nachfolgend einige Tipps fur die Geldanlage in Optionsscheine auf Aktien, die in die Anlageent-
scheidung einbezogen werden sollte.

— Es wird keine Dividende gezahlt; der Dividendenabschlag schlagt voll auf den OS--Kurs
durch.

— Laufzeit beachten, je langer, desto besser! Achtung: Ein Zeitwert verliert taglich und ist bei
Laufzeitende nichts mehr wert. Lieber den Schein wahrend der Laufzeit verkaufen, um einen
vorhandenen Zeitwert realisieren zu kbnnen.

— Es handelt sich um Risikopapiere, hochstens kleine Teile des Kapitals investieren! Es kon-
nen enorme Gewinne anfallen, wenn man richtig liegt. Es kann zum Totalverlust des einge-
setzten Kapitals kommen, wenn man falsch liegt.

— Achten Sie auf die Bezugskonditionen, teilweise bendtigt man mehrere Scheine zum Be-
zug einer Aktie! Fragen Sie Ihre Bank nach der Handelbarkeit (Liquiditat). Einige Scheine
werden in so geringem Umfang an der Bérse gehandelt, dass ein jederzeitiger Verkauf nicht
immer gewabhrleistet ist oder zu unrealistischen Kursen erfolgen kénnte.

— Die einzige Ertragschance, die ein Optionsschein bietet, ist eine Steigerung des Kurswerts.
Verluste kénnen, anders als bei Aktien oder Anleihen, nicht durch Dividenden/Zinsen kom-
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pensiert werden; der Schein wirft keinerlei laufende Ertrage ab. Meiden Sie hohe Aufgelder,
sie sind auch ein Alarmzeichen fir die gesamte Borse!

— Ein (zu) hoher Zeitwert schmalert die Gewinnerwartungen bzw. erhéht das Verlustrisiko -
und das zum Laufzeitende hin Uberproportional. Vorsicht bei negativen Zeitwerten: Es gibt
keine Garantie, dass sich ein risikoloser Gewinn erzielen lasst. Oftmals spielen kurzfristige
Sachverhalte (z.B. umfangreiche Dividendenausschittung) eine Rolle, die bedacht werden
muss.

— Nicht durch einen extrem hohen Hebel zum unbesonnenen Kauf verleiten lassen. Bei Schei-
nen deutlich "aus dem Geld" kommt es zu absurden Hebeln von teilweise tGber 100. Der Ha-
ken an solchen Fallen ist, dass der Kurs des Scheins nicht so stark reagiert wie der Kurs des
Bezugswerts. Je niedriger der Optionsscheinkurs, um so hdher ist die Hebelwirkung und
somit die Gewinnchance!

— Besser als das Aufgeld misst das Delta die Chancen: Durch das Delta wird ausgedruckt, wie
die Veranderung des Optionsscheinpreises bei einer Veranderung des Bezugswerts um eine
Einheit ist, bei ansonsten unveranderten EinflussgréRen. Das Delta kann als Wahrschein-
lichkeit aufgefasst werden, dass der Schein ins Geld kommt, bei Calls schwankt das Delta
zwischen 0 und 1 (oder 0 und 100%). Es steigt an, je starker der Schein "im Geld" ist. Hat
ein Aktien-Schein ein Delta von 30, so wird sich der Kurs um 0,30 € bewegen, wenn die Ak-
tie um 1 € steigt.

— Bei Seitwartsbewegungen bzw. geringer Volatilitdt des Bezugswerts verliert der Options-
schein nahezu immer, vor allem gegen Ende der Laufzeit durch den Verlust des Zeitwerts.

— Bankgebiihren mit ins Kalkil ziehen. Insbesondere bei Optionsscheinen kénnen Mindest-
provisionen oder feste Gebuihren pro Transaktion zu Kostenbelastungen fihren, die im Ex-
tremfall den Wert der Scheine um ein Vielfaches Ubersteigen. Im Falle der Ausibung entste-
hen noch einmal weitere Kosten. Denn je héher die Kosten, desto spater wird eine Gewinn-
schwelle erreicht, da erst die Kosten abgedeckt werden muissen.

Moglichkeit der Kursabsicherung durch Optionsscheine

Neben den o.g. Optionsscheinen zum Bezug von Aktien gibt es eine Reihe von Scheinen, die
auf andere Richtwerte Bezug nehmen. Hierbei hat der Inhaber nicht das Recht, einen bestimm-
ten Wert zu einem Bezugspreis zu beziehen, sondern hat lediglich das Anrecht auf Auszahlung
eines Differenzbetrags.

Es werden OS beispielsweise auf Devisen, Indizes, Edelmetalle, Basiskérbe und Zinsen ange-
boten. Wie auch bei Aktien-Optionsscheinen kann man hier sowohl auf fallende (Put-Schein) als
auch auf steigende (Call-Schein) Kurse spekulieren. Gerade die Put-Optionsscheine eignen sich
hervorragend zur Absicherung eines Depots.

— Absicherung einer Wahrung: Haben Sie in Ihrem Depot viele amerikanische Aktien und
sind nicht ganz sicher, ob der Dollar fallt, so kénnen Sie |hren Bestand durch den Kauf von
Dollar-Put-Optionsscheinen "versichern". Fallt der Dollar, so werden die Wahrungsverluste
im Depot durch den gestiegenen O'scheinkurs abgemildert oder ausgeglichen. Steigt hinge-
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gen die Wahrung, so legen die Aktien im Wert zu, der Gewinn wird allerdings in diesem Fall
durch die "Versicherungspramie" Optionsschein gemindert.

— Absicherung eines Index: Dasselbe Prinzip gilt fir Index-OS-Scheine. Sie sichern bei-
spielsweise durch den Erwerb von DAX-Put-Scheinen die deutschen Aktien in lhrem Depot
ab. Dasselbe gilt fur Zinsscheine, mit denen der Anleihenbestand abgesichert werden kann.
Bei diesem Absicherungsmechanismus sollten Sie darauf achten, dass der Bezugswert sich
nicht zu weit vom aktuellen Kurs entfernt hat. Was nutzt Ihnen die Absicherung lhrer Aktien
mit einem DAX-Put-Optionsschein, wenn der Schein bei einem Stand des DAX unterhalb
von 6000 Punkten Gewinne abwirft, der Index derzeit aber bei 6500 Punkten steht? Hier
geht die Absicherung daneben. Besser ware in diesem Fall ein Schein, der sich auf den DAX
unterhalb von 6600 Punkten rentiert, auch wenn er ein héheres Aufgeld aufweist. Angebote
an der Borse gibt es ausreichend und flr nahezu jeden realistischen DAX-Stand.

Beispiel zur Absicherung eines Depots

Anleger A hat in seinem Depot bei einem aktuellen DAX-Stand von 4.000 Punkten deutsche
Standardaktien im Wert von 100.000 Euro. Er mochte die Werte gern gegen evil. Verluste absi-
chern und kauft 500 DAX-Put-Scheine. Ein Schein berechtigt zur Auszahlung des 1/10 Diffe-
renzbetrags in Euro, wenn der DAX unter 4.400 Punkten liegt. Fur jeden Punkt, den der DAX
unter dem Indexwert von 4.400 liegt, gibt es also (1/10) 0,10 Euro, bei 100 Punkten somit 10
Euro ausgezahlt. Der augenblickliche OS-Kurs liegt mit leichtem Aufgeld bei 11 Euro.

DAX fillt: Wenn der DAX nunmehr auf beispielsweise 3700 Punkte fallt, werden die Aktien
etwa rund 7,5% auf 92.500 Euro fallen. Es ergibt sich ein Kursverlust von 7.500 Euro. Der
Optionsschein steigt rechnerisch auf (4100 - 3700 x 1/10) 40 Euro an. Es ergibt sich ein
Kursgewinn von (500 Anzahl x 29 Kursgewinn) 14.500 Euro. Aus beiden Geschaften ergibt
sich insgesamt somit ein Gewinn von (14.500 — 7.500) 7.000 Euro. Dieser wird evtl. durch
zwischenzeitliche Dividenden noch erhéht, so dass der Gewinn gréRer ausfallt.

DAX steigt: Sollte der DAX auf 4400 Punkte steigen, werden die Aktien etwa um 10% auf
110.000 Euro steigen. Es ergibt sich ein Kursgewinn von 10.000 Euro. Der Optionsschein
wird wertlos, da sich keine DAX-Kursdifferenz mehr ergibt. Es ergibt sich ein Totalverlust
von (500 x 11) 5.500 Euro. Insgesamt erzielt H somit einen Gewinn von (10.000 - 5.500)
4.500 Euro plus Dividenden.

Keine Kursbewegung: Wenn sich der DAX Uberhaupt nicht von der Stelle bewegt, also
um 4000 Punkte verharrt, erzielt der Anleger keine Gewinne, zahlt aber durch Spesen und
das gezahlte Aufgeld drauf. Die gezahlte Versicherungspramie ist in diesem Fall wertlos
verfallen.

Ergebnis: Wie aus den Beispielen ersichtlich, kann man Verluste begrenzen und Gewinne
absichern. Je nach Ausgestaltung und Kaufanzahl der Scheine im Verhaltnis zum Aktien-
depot kann man die Absicherungshoéhe selbst bestimmen.

— Put-Kauf ohne Absicherung: Selbstverstandlich kann man auch Optionsscheine erwerben,
ohne sein Depot absichern zu wollen. Wenn Sie der Meinung sind, der Dollar wiirde weiter
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fallen, so kénnen Sie natlrlich auf diese Spekulation durch den Kauf von Dollar-Put-
Scheinen eingehen. Dasselbe gilt fur eine Vielzahl von Wahrungen und Aktienindizes. Das
Risiko steigt naturlich deutlich im Vergleich zu Absicherungen an. Theoretisch unbegrenzten
Gewinnmoglichkeiten steht ein Maximalverlust von 100% entgegen. Mit wenig Kapitaleinsatz
kann man auf die gesamte Markttendenz setzen, man braucht sich nicht mit einzelnen Akti-
enwerten ,herumzuschlagen® und muss keine Auswahlentscheidung treffen.

Eine weitere, beliebte Variante ist der gleichzeitige Kauf von Call- und Put-Scheinen fiir densel-
ben Bezugswert.

Beispiel fiir den Erwerb von Put und Call

Anleger A ist unschlussig und weil3 dberhaupt nicht, in welche Richtung sich der DAX von sei-
nem aktuellen Stand i.H.v. 4000 Punkten zukinftig bewegen wird. Er geht jedoch davon aus,
dass Schwankungen auftreten werden. Er erwirbt jeweils die gleiche Anzahl von Call- und Put-
Scheinen, die jeweils ein Anrecht auf 1/10 der Differenz von 4000 DAX-Punkten garantieren und
beide je 2 Euro kosten, also mit Aufgeld gehandelt werden.

Kursbewegungsmoglichkeiten: Steigt der DAX, gewinnt der Call, und der Put wird wertlos. So-
fern aber der DAX fallt, gewinnt der Put, und der Call wird wertlos. Dabei kann ein Anleger seine
Gewinne aber nur dann voll "einfahren”, wenn der DAX stark schwankt, sich also eindeutig in die
eine oder andere Richtung bewegt. Bei ,ruhendem® DAX zahlt man auf Grund des in den meis-
ten Fallen gezahlten Aufgeldes flr beide Scheine auf jeden Fall drauf.

DAX-Stand  Call-Kurs Put-Kurs Gesamtgewinn
3800 + 200 0,00 20,00 16,00
3850 + 150 0,00 15,00 11,00
3900 + 100 0,00 10,00 6,00
3950 + 50 0,00 5,00 1,00
3985+ 15 0,00 1,50 -2,50
4000+ 0 0,00 0,00 - 4,00
4015+ 15 1,50 0,00 -2,50
4050 + 50 5,00 0,00 1,00
4100 + 100 10,00 0,00 6,00
4150 + 150 15,00 0,00 11,00
4500 + 500 50,00 0,00 46,00

Wie man schnell erkennen kann, wird nur dann ein Verlust anfallen, wenn der sich der DAX in-
nerhalb der Laufzeit zwischen 3960 und 4040 Punkten, also in einer engen Bandbreite, bewegt.
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Die Gewinnwahrscheinlichkeit ist hoch und steigert sich mit der Laufzeit der Scheine und einem
geringen Aufgeld. Ware in Beispielsfall kein Aufgeld vorhanden, fiele immer (Geblhren unbe-
ricksichtigt) ein Gewinn an, auRer wenn der DAX exakt bei 6000 stlinde.

Und da man natirlich nicht nur je einen Schein erwirbt, kann die Gewinnauswirkung durchaus
enorm sein. Wirde der Anleger beispielsweise je 1000 Scheine erwerben, so musste er insge-
samt (2 x 2 € x 1.000 Scheine) 4.000 Euro aufwenden. Wenn der DAX nun im Zeitraum auf
4500 Punkte ansteigen wirde, kénnte er einen Gewinn von (1000 x 46) 46.000 Euro einstrei-
chen, was bezogen auf seinen Kapitaleinsatz einen Gewinnzuwachs von 1.150% bedeuten wur-
de! Sofern die Veraulierung aulBerhalb der Spekulationsfrist erfolgen sollte, ware der gesamte
Betrag steuerfrei.

Das Verlustrisiko ist auf 100% oder 4.000 Euro beschrankt, der Gewinn unbegrenzt denkbar.
Wie das Beispiel zeigt, ist der Verlust auf den Kaufpreis des einen Scheines begrenzt (100%
Verlust), die Gewinnmoglichkeit des anderen hat aber nahezu unbegrenzte Moglichkeiten. Aus
diesem Grund ist diese Spekulation dulRerst beliebt.

Hinweis: Es ist unbedingt darauf zu achten,

— dass die Laufzeit beider Scheine identisch ist (zum selben Stichtag auslauft),

— vom gleichen Index-Stand als Bezugswert ausgegangen wird und

— der Zeitraum noch moglichst lange andauert.

Einen Haken hat diese Spekulation allerdings. In unserem Beispiel haben die beiden Scheine
nur ein geringes Aufgeld. In der Praxis werden zwei korrelierende Scheine oftmals zusammen
ein hdéheres Aufgeld besitzen, so dass sich die Bandbreite des Verlustrisikos erhdéht. Es muss in
diesen Fallen erst einmal eine deutliche Bewegung in eine (beliebige) Richtung eingesetzt ha-
ben, um Uberhaupt das Aufgeld beider Scheine aufgeholt zu haben.

Diese Spekulation auf sich bewegende Kurse kann sehr lukrativ sein. Man braucht keine grof3e
Bdrsenerfahrung oder Marktmeinung zu haben, es reichen mathematische Kenntnisse sowie
eine Liste mit den angebotenen Scheinen und deren Kennzahlen.

Anlage-Tipp: Da man nur mit volatilen Kursen bei dieser Methode Geld verdienen kann, sollte
man den gegenteiligen Kauf deshalb nur in stirmischen Zeiten wagen und auf Werte setzen, die
ein hohes MalRR an Beweglichkeit (Volatilitat) besitzen. Eine Spekulation beispielsweise mit dem
Schweizer Franken hat wenig Sinn, da sich dieser zum Euro nur wenig verandert. Interessanter
ist da schon ein Versuch mit dem US-$.

9. Spekulation und Banken

Verluste mit Optionsscheinen sind ein heikles Thema: Uber Schieflagen, die wie Gewinne zum
normalen Alltag gehdren, spricht man nicht gerne. Doch ein Urteil des Bundesgerichtshofs (XI
ZR 43/94) vom 25.10.1994 brachte das Verlustthema an die Offentlichkeit, eréffnet es doch dem
Anleger die Mdglichkeit, unter bestimmten Voraussetzungen Verluste aus Optionsscheinge-
schaften von der Bank zurickzufordern! Hierzu sind in den vergangenen Jahren zwischen Ban-
ken und Kunden bereits eine Reihe von aullergerichtlichen Vergleichen und Einigungen erzielt
worden, Klagen vor Gericht wurden aber auch abgewiesen.

Termingeschaftsfahigkeit: Banken missen ihren Kunden eine auf ihre individuellen Bedirfnisse
zugeschnittene Beratung zukommen lassen. Das Kreditinstitut hat zu prifen, ob der Kunde sich
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mit Optionsscheinen auskennt und Uber ausreichendes Vermogen zur Spekulation verfigt. Ban-
ken mussen sich ein Info-Blatt ("Wichtige Informationen Uber die Verlustrisiken bei Borsenter-
mingeschaften") unterschreiben lassen, aus dem die Risiken bis zum Totalverlust hervorgehen.
Diese Unterschrift ist erforderlich, da It. BGH Zins-, Devisen- und Indexoptionsscheine als Ter-
mingeschaft angesehen werden mussen. Ist der Anleger bei Geschaftsabschluss nicht termin-
geschaftsfahig, so kdnnen entstandene Verluste zurtickgefordert werden.

Hinweis: Hierunter fallen nicht Optionsscheine aus dem In- und Ausland auf Aktien, die von
Firmen emittiert werden. Weiterhin gilt der Regressanspruch nicht flir Personen, die sich be-
rufsmaflig mit der Geldanlage beschaftigen.

Ein wichtiger Aspekt bietet § 89 Boérsengesetz: Wer gewerbsmalig unter Ausnutzung ihrer Uner-
fahrenheit in Borsenspekulationsgeschaften zu solchen Geschaften verleitet, wird mit Freiheits-
strafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe bestraft. Auch nach Unterschrift des Info-Blatts ist die
Rechtslage noch nicht eindeutig, doch die Nachweispflicht liegt beim Kunden. Nicht zu verges-
sen sind naturlich Gewinne aus Optionsscheingeschéaften, die vor Regressanspriichen mit den
entstandenen Verlusten saldiert werden miissen. Nur ein Verlustliberschuss kommt Uberhaupt
fur Rickforderungen in Betracht.

In der jliingsten Zeit zeichnet sich jedoch in der Rechtsprechung des BGH eine Tendenzwende
ab. Auf die bisher im Trend anlegerfreundliche Rechtsprechung haben sich zunehmend auch
solche Kunden berufen, die als "alte Hasen" am Boérsengeschehen teilnehmen. Sie nutzen die
Rechtsprechung Uber mangelhafte Beratung als Auffangnetz, um ihre Verluste von den Banken
ausgleichen zu lassen. Hierzu sind drei Urteile ergangen, die alle contra Kunde entschieden
wurden:

— Wer sich von einem Vermoégensberater bei der Anlage betreuen lasst, kann die Bank nicht
haftbar machen, soweit er dessen Rat gefolgt ist (AZ XI ZR 133/95).

— Spekulationsabsicht: WWenn der Kunde erklart, er wolle spekulieren und erwirbt Wertpapie-
re, also z.B. Optionsscheine, die ihm von Bdrsenbriefen empfohlen werden, ist die Bank
nicht zur Beratung verpflichtet (AZ Xl ZR 232/95).

— Terminerfahrung: Wer sich gegeniber dem Kreditinstitut als in Bdrsentermingeschaften
erfahren darstellt und jegliche Beratung ablehnt, ist nach Treu und Glauben nicht aufkla-
rungsbedurftig (AZ Xl ZR 188/95).

10. Steuerliche Behandlung

Hierbei sind verschiedene Vorgange maglich:

— Erfolgt eine Verdullerung des Optionsscheins innerhalb von zwolf Monaten nach dem Kauf
Uber die Borse, handelt es sich um ein privates VerauRerungsgeschaft i.S.d. § 23 Abs. 1 Nr.
2 EStG, das mit dem Gewinn der Einkommensbesteuerung unterliegt. Ein Verlust kann mit
anderen, positiven Spekulationsgewinnen verrechnet werden, bei Verlusten ab 1999 sogar
mit Gewinnen aus dem Vorjahr und denen aus den folgenden Jahren.

— Wird der Optionsschein durch Ausgleich Uber Cash-Settlement ausgeibt (z.B. bei Index-
oder Zins-OS), handelt es sich um ein steuerbares Differenzgeschaft nach § 23 Abs. 1 Nr. 4
EStG.
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— Wird der Optionsschein innerhalb von 12 Monaten ausgeubt, indem der zu Grunde liegende
Basiswert (z.B. eine Aktie) zum Bezugskurs erworben wird, bleibt das Geschaft auf den Op-
tionsschein in allen Fallen steuerfrei. Denn die Auslibung stellt einen steuerlich unbeachtli-
chen Vorgang auf der privaten Vermdgensebene dar.

— Werden die Uber den Optionsschein erworbenen Wertpapiere innerhalb von zwdlf Monaten
nach dem Zeitpunkt der Auslbung wieder veraulert, liegt ein steuerpflichtiges
Veraullerungsgeschaft auf das Wertpapier vor. Der gezahlte Optionsscheinpreis, die Spesen
sowie der Bezugskurs (Ausubungspreis) sind als Anschaffungskosten zu berticksichtigen,
d.h. sie mindern als Werbungskosten gem. § 23 Abs. 4 EStG den Veraulierungsgewinn.

— Werden die Uber den OS erworbenen Wertpapiere in einem langeren Zeitraum als zwolf Mo-
nate nach der Auslibung veraul3ert, ergibt sich kein steuerpflichtiger Vorgang.

— Wird der Optionsschein vom Anleger wertlos verfallen gelassen, entsteht ein Verlust auf der
Vermodgensebene, der auch innerhalb des 12-Monats-Zeitraums nach Auffassung der Fi-
nanzverwaltung nicht mit Gewinnen verrechnet werden darf. Resultat aus dieser Regelung
fir den Anleger kann nur sein: Immer innerhalb des Spekulationszeitraumes einen Verkauf
vor Fristende versuchen, auch wenn nur einige Pfennige als Erlds erzielt werden kénnen, um
das Finanzamt am Verlust zu beteiligen!

— Veraulerung aullerhalb des Spekulationszeitraums: Wird der Schein wird nach Ablauf der
12-Monatsfrist veraulert, ist der Gewinn mit dem Optionsschein in allen Fallen steuerfrei.
Bei Austibung des Rechtes durch Lieferung des Basiswertes beginnt fir die spatere Verau-
Rerung eine neue Frist. Wird der Schein mit Verlust verauliert, so kann der Verlust steuerlich
nicht berticksichtigt werden; insbesondere eine Verrechnung mit Gewinnen ist nicht moglich.

— Bietet der Emittent Sonderkonditionen wie eine Mindestriickzahlung, handelt es sich um Fi-
nanzinnovationen. Dann unterliegt der Verkauf der Besteuerung nach § 20 EStG.

Aus den vorgenannten steuerlichen Behandlungsarten ergeben sich nun einige Anlagevariatio-
nen und Strategien, um unnétige Steuerzahlungen zu vermeiden:

— Gewinne mit Optionsscheinen sollten erst nach zwdlf Monaten realisiert werden.
— Optionsscheine nie wertlos verfallen lassen, da keine steuerlichen Verluste vorliegen.

— Versuchen Sie, Verluste mit OS innerhalb von zwo6lf Monaten zu realisieren um sie mit ande-
ren Spekulationsgewinnen zu verrechnen.

— Bei kurzfristigen Aktienspekulationen ist es glnstiger, auf steigende Kurse durch Options-
scheine und anschlielendes Lieferung der Aktien zu setzen, da das Cash-Settlement sofort
steuerbar ist, ein Aktienkursgewinn aber erst bei einer spateren Veraulerung.

— Anstelle einen OS-Verlust nach zwdlf Monaten ohne Auswirkung verkraften zu missen, lohnt
in den meisten Fallen die Auslbung und der sofortige Verkauf des Basiswertes. Der dortige
Verlust (OS-Pramie + Ausibungspreis - Verkaufspreis Aktie) ist dann absetzbar.
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Hinweis: Der Zweifel an der VerfassungsmaRigkeit der Besteuerung von Wertpapiergeschaften
besteht auch bei Optionsscheinen. Gewinne und Verluste aus den Jahren 1997/98 unterliegen
nicht mehr der Besteuerung, Bescheide ab dem Jahr 2000 ergehen mit einem Vorlaufigkeits-
vermerk. Anleger mussen ihre Gewinne weiterhin erklaren und hierauf grundsatzlich auch Steu-
ern zahlen. Dies kdnnen sie Uber einen Antrag auf Aussetzung der Vollziehung allerdings bis zur
endgultigen Urteilsverkiindung vermeiden.

Ihr Ansprechpartner bei der Axer Partnerschaft zu Fragen der Vermdgensanlage:

Rechtsanwalt, Fachanwalt fiir Steuerrecht
Rolfjosef Hamacher

Fon 0221/47 43 440

Fax 0221/47 43 499
hamacher@axerpartnerschaft.de
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