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Sehr geehrte Leserinnen und Leser des Akademieartikels,

Sie haben sich sicher schon einmal gefragt, wie Optionsscheine 
genau funktionieren und welchen Kennzahlen man als Anleger 
besondere Aufmerksamkeit schenken sollte. In unserem heuti-
gen Artikel möchten wir Sie mit der Funktionsweise und der Be-
rechnung des Werts eines Optionsscheins vertraut machen und 
ein wenig Licht ins Dunkel bringen.

Standard-Optionsscheine sind Wertpapiere mit begrenzter Lauf-
zeit, die ein Optionsrecht verbriefen und sich auf eine Vielzahl 
von Basiswerten beziehen können. Dazu zählen Aktien, Indizes, 
Währungen, Anleihen oder auch Rohstoffe. Standard-Options-
scheine können an Wertpapierbörsen, wie der Börse Stuttgart 
oder Frankfurt, aber auch außerbörslich direkt über den jeweili-
gen Emittenten, wie HSBC Deutschland, gehandelt werden. Da-
bei tritt der Emittent als sogenannter Market Maker auf und stellt 
regelmäßig Brief- und Geldkurse, d. h. An- und Verkaufskurse. 

Da Sie als Anleger nur das Recht auf den späteren Erwerb oder 
die Veräußerung des Basiswerts kaufen, bezahlen Sie weniger 
als bei einem Direktinvestment in den Basiswert. Aufgrund des 
geringeren Kapitaleinsatzes entsteht eine Hebelwirkung, sodass 
Sie überproportional an Kursbewegungen des Basiswerts parti-

zipieren können. Dabei kann ein Anleger mit einem Call-Options-
schein auf steigende Kurse und mit einem Put-Optionsschein auf 
fallende Kurse des Basiswerts spekulieren. Auf der einen Seite 
erhöhen sich dadurch die Gewinnchancen, doch entsprechend 
auch die Verlustrisiken auf der anderen Seite. Vor allem sei an 
dieser Stelle ein mögliches Totalverlustrisiko hervorzuheben. 

Allgemein verbrieft ein Standard-Optionsschein das Recht, eine 
bestimmte Menge des Basiswerts zu einem vorher festgelegten 
Preis, der als Basispreis oder Strike Price bezeichnet wird, zu 
kaufen oder zu verkaufen. In der Regel zahlt ein Emittent an den 
Anleger im Falle eines Calls die positive Differenz zwischen dem 
Kurs des Basiswerts am Ausübungstag und dem Basispreis; im 
Falle eines Puts die positive Differenz zwischen dem Basispreis 
und dem Kurs des Basiswerts am Ausübungstag.

Die Differenz bezeichnet den sogenannten Inneren Wert. Welche 
Einlösungsart letztendlich für den jeweiligen Optionsschein gilt, 
hängt von den Emissionsbedingungen ab und sollte vor dem 
Kauf des Produkts nachgelesen werden. In der Regel kommt es 
aber nur zu einer Auszahlung des Inneren Werts.
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Standard-Optionsschein auf den DAX®
Produktart Standard-Optionsschein

Basiswert DAX®

Optionsscheintyp Call

Basispreis 13.500,00 Pkt.

Kurs des Basiswerts 13.900,00 Pkt.

Bezugsverhältnis 0,01

Geldkurs / Briefkurs 13,00 EUR / 13,03 EUR
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In allen genannten Szenarien muss dabei stets das Bezugsver-
hältnis berücksichtigt werden, welches angibt, auf wie viele Ein-
heiten des Basiswerts sich ein Optionsschein bezieht. 

Sollte die Kurserwartung des Anlegers bezüglich eines Basis-
werts sich nicht bewahrheiten und der Kurs des Basiswerts (Re-
ferenzpreis) am Ausübungstag auf oder unterhalb des Basisprei-
ses liegen, würde im Fall eines Call-Optionsscheins das Produkt 
wertlos verfallen. Es käme also zum Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals. Andersherum verfällt ein Put-Optionsschein wert-
los, wenn am Bewertungstag der Referenzpreis des Basiswerts 
auf oder oberhalb des Basispreises liegt. 

Im Folgenden wollen wir Ihnen die Funktionsweise eines Stan-
dard-Optionsscheins anhand eines Beispiels näherbringen. Dafür 
nehmen wir den vorliegenden Standard-Optionsschein mit fol-
genden Ausstattungsmerkmalen:

Der Optionsscheinpreis setzt sich aus zwei Komponenten zu-
sammen; auch als Optionsscheinprämie bekannt. Zum einen aus 
dem Inneren Wert und zum anderen aus dem Zeitwert. 

Der Innere Wert gibt im Falle eines Calls die positive Differenz 
zwischen dem Kurs des Basiswerts und dem Basispreis an und 
spiegelt den Betrag wider, den ein Anleger bei sofortiger Aus-
übung des Optionsscheins erhalten würde. Im Falle eines Puts 
entspricht der Innere Wert hingegen der positiven Differenz zwi-
schen dem Basispreis und dem Kurs des Basiswerts. 

Innerer Wert (Call) = 
Bezugsverhältnis × (Kurs des Basiswerts – Basispreis)

Innerer Wert (Put) = 
Bezugsverhältnis × (Basispreis – Kurs des Basiswerts)

Wenden wir die oben genannte Formel auf den gewählten Stan-
dard-Optionsschein auf den DAX® an, ergibt sich: 

Innerer Wert (Call) = 
0,01 × (13.900 – 13.500) = 4 EUR

(1 Pkt. = 1 EUR)

Delta 0,6 Omega 6,40

Aufgeld in % 6,50 Zeitwert 9,00 EUR
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Tiefergehende Informationen zu der Zusammensetzung und den 
Einflussfaktoren des Optionsscheinpreises finden Sie in vorange-
gangenen Artikeln unserer Zertifikate-Akademie. 
 
Eine wichtige Kennzahl, die Ihnen unterstützend zur Seite steht, 
ist die des Aufgelds in %. Diese Kennzahl gibt an, um wie viel 
Prozent ihr zugrundeliegender Basiswert bis zum Laufzeitende 
steigen muss, damit für Sie als Anleger kein Verlust entsteht. 
Hierbei spricht man auch häufig vom Break-Even Point eines Ge-
schäfts, der mithilfe dieser Kennzahl bestimmt werden kann. Im 
Fall des Standard-Optionsscheins im Beispiel müsste der Preis 
des Basiswerts also um 6,50 % ansteigen, damit der Anleger 
keinen Verlust erleidet. Der Break-Even Point läge entsprechend 
bei 14.803 Punkten ((14.803 – 13.500) × 0,01 = 13,03 EUR).

Dem Delta wird bei der Optionsscheinanalyse ebenfalls eine 
hohe Wichtigkeit zugesprochen. Es beschreibt die absolute 
Wertveränderung des Optionsscheins. Das bedeutet, wenn sich 
der Kurs des Basiswerts um eine Geldeinheit verändert, ändert 
sich der Kurs des Optionsscheins um den Wert des Deltas, unter 
Berücksichtigung des Bezugsverhältnisses. Entsprechend wür-
de, bei einem Anstieg des DAX® um einen Punkt, der Preis des 
Optionsscheins im Beispiel bei einem Delta von 0,6 und einem 
Bezugsverhältnis von 0,01 um 0,006 EUR ansteigen.

Das Delta liegt immer zwischen 0 und 1 bei Call-Optionsschei-
nen und 0 und -1 bei Put-Optionsscheinen. Des Weiteren kann 
das Delta darüber Aufschluss geben, mit welcher Wahrschein-
lichkeit sich der Optionsschein am Ende der Laufzeit „im Geld“ 
befindet, d.h. es zu einem positiven Einlösungsbetrag kommt 
und ein Innerer Wert ausgezahlt wird. In unserem Beispiel wird 
der Optionsschein mit einer ungefähren Wahrscheinlichkeit von 
60 % am Ende der Laufzeit im Geld liegen und rund 40 % be-
trägt die Wahrscheinlichkeit für einen Totalverlust. 

Ebenfalls eng mit dem Delta verbunden ist der sogenannte ef-
fektive Hebel, der auch als Omega bezeichnet wird. Das Ome-
ga ist eine Kennzahl, die Aufschluss darüber gibt, um wie viel 
Prozent der Kurs des Optionsscheins kurzfristig steigt oder fällt, 
wenn sich der Kurs des Basiswerts um 1 % verändert. Bezug-
nehmend auf unseren Beispiel-Optionsschein würde bei einem 
1 %-igen Anstieg des DAX® der Preis des Standard-Options-
scheins um 6,40 % steigen. Diese Aussagen gelten jedoch nur 
für eine kurzfristige Betrachtung. Fällt der DAX® um 10 %, würde 
der beispielhafte Optionsschein um rund 64 % fallen. Notiert der 
DAX® auch am letzten Tag der Ausübungsfrist bei 12.510 Punk-
ten, betrüge der Einlösungsbetrag null.

https://www.hsbc-zertifikate.de/home/akademie.html
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An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass bei der jeweiligen 
Betrachtung der vorgestellten Kennzahlen zu berücksichtigen ist, 
dass das Prinzip „ceteris paribus“ gilt. Dies heißt so viel wie „un-
ter sonst gleichen Bedingungen“. Alle beispielhaft dargestellten 
Wertberechnungen wurden ohne Berücksichtigung von Transak-
tionskosten und sonstiger Gebühren durchgeführt.

DAX® Standard-Optionsschein
Gewinn / Verlust 

Basiswert
Kurs des  

Basiswerts
Gewinn / Verlust 
Optionsschein

Preis des  
Optionsscheins

– 10 % 12.510,00 EUR – 64,00 % 4,68 EUR

– 1 % 13.761,00 EUR – 6,40 % 12,17 EUR

0 % 13.900,00 EUR 0 % 13,00 EUR

+ 1 % 14.039,00 EUR + 6,40 % 13,83 EUR

+ 10 % 15.290,00 EUR + 64,00 % 21,32 EUR

Wir hoffen, dass wir Ihnen die Welt der Standard-Optionsschei-
ne etwas näherbringen konnten. Haben wir Ihr Interesse wecken 
können, verweisen wir gerne auf unsere kostenlose Fachliteratur, 
die Sie mit tiefergehenden Informationen zu Standard-Options-
scheinen erwartet. Diese können Sie unter folgendem Link abru-
fen: https://www.hsbc-zertifikate.de/home/ebooks.html

https://www.hsbc-zertifikate.de/home/ebooks.html
https://www.hsbc-zertifikate.de/home/ebooks.html

