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» Vorwort zur 13. Auflage

Der Wunsch, zukinftige Marktpreise frihzeitig zu antizipieren, geht viel
weiter zurlick als allgemein bekannt. So wollten bereits ,, Urborsianer”, die
sich schon gegen Anfang des 12. Jahrhunderts in Handelszentren wie Flo-
renz oder Pisa getroffen haben, vor allem im Warenhandel einen guten
.Deal" abschlief3en. Auf der Suche nach diesen Deals kamen die ersten
Terminkontrakte zustande. Somit ist der Terminhandel élter als der Aktien-
handel; denn die erste Aktie der Welt wurde im Jahr 1602 in Amsterdam
von der ,Vereenigde Ost-Indische Compagnie” ausgegeben. Damals er-
folgte die Dividendenzahlung noch in Naturalien wie beispielsweise Gewr-
zen. Die ersten Aufzeichnungen, die einen Terminhandel vermuten lassen,
gehen sogar noch deutlich weiter bis ins 2. Jahrtausend v. Chr. zurlick. So
schloss schon damals ein Holzanbieter mit einem seiner Kunden ein Ge-
schaft ab, welches dem Handler einen festen Preis fur eine zukinftige Holz-
lieferung zusicherte. Heute gehoren Termingeschéafte im Rahmen der Kapi-
talmérkte zum Standard-Geschaft, welche sowohl von institutionellen als
auch privaten Investoren ausgefiihrt werden kdnnen. Hierflr stehen diesen
beispielsweise Futures, Forwards oder Optionen zur Verfligung. All diese
Produkte zahlen zum ,, Derivateuniversum”. Seit Erscheinen der ersten Auf-
lage dieses Buchs im Jahr 2003, hat sich der weltweite und somit auch der
deutsche Aktien- und Derivatemarkt verschiedenen Herausforderungen
stellen missen. All diese Herausforderungen haben im Resultat zu mehr
Transparenz geflihrt. Mit dem sogenannten Fairness Kodex als freiwillige
Selbstverpflichtung haben sich die Emittenten, die Mitglieder im Deut-
schen Derivate Verband (DDV) sind, 2013 u. a. darauf geeinigt, die erwartete
Emittenten- und gegebenenfalls die Vertriebsmarge eines Zertifikats im

Produktinformationsblatt offenzulegen. Ein bis dato einmaliges Vorgehen in
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Vorwort zur 13. Auflage

der Finanzindustrie mit dem Ziel, Vorreiter in Sachen Regulierung bei allen
Wertpapierformen und Finanzprodukten in Europa zu werden.

Eine groRe Anzahl an Anbietern konzentriert sich Uberwiegend auf die
etablierten Produkte. Das sind vor allem Kapitalschutz-, Index-, Dis-
count-, Bonus- und Express-Zertifikate sowie Aktien- bzw. Indexanlei-
hen. Dazu kommen bei den Hebelprodukten meist Standard-Options-
scheine, Faktor-Zertifikate und einige Arten von Knock-out-Produkten
wie z. B. Turbo-Optionsscheine und Mini Future Zertifikate.

Als die Idee zu einem Buch Uber Zertifikate und Optionsscheine gebo-
ren wurde, motivierte das Redaktionsteam vor allem die Idee, einen
Uberblick tiber das auf den ersten Blick uniibersichtlich erscheinende
und standig wachsende ,Derivateuniversum” zu geben. Es ging also
zunachst darum, unterschiedliche Varianten von Anlagezertifikaten und
Hebelprodukten zu beschreiben, um bei den Lesern und potenziellen
Anlegern Verstandnis und letztlich Vertrauen fir eine seinerzeit noch
recht junge Anlageform zu schaffen.

Mit der Fokussierung auf das Wesentliche hat dieses Buch auch in die-
ser Ausgabe seine Daseinsberechtigung. Denn fir uns war und bleibt
eines entscheidend: Sie als Anleger sollten sich vertraut machen mit der
Funktionsweise der Finanzprodukte, in die Sie bzw. mit denen Sie inves-
tieren mochten. Dieses Buch soll lhnen einen umfassenden Uberblick
Uiber die wesentlichen Formen von Derivaten geben. Nutzen Sie es als
Erstaufklarung oder als Nachschlagewerk. Denn wenn Sie sich durch
besseres Wissen sicherer fihlen, kénnen Sie auch mit lhrem Berater,
Ihrem Partner oder lhren Freunden intensiver und kritischer diskutieren.
Und nicht zuletzt kodnnen Sie auch uns kritischere Fragen zur Funktions-
weise stellen, bevor Sie sich fir entsprechende Wertpapiere entschei-
den. Oder um es mit den Worten von Warren Buffett zu sagen: , Risiko

entsteht dann, wenn Anleger nicht wissen, was sie tun”.

Dusseldorf, im Mai 2016

HSBC <»



» Vorwort zur 1. Auflage

Der Markt fUr derivative Finanzprodukte hat sich in den letzten Jahren
rasant entwickelt. Ausgangspunkt war in den 80er Jahren der Options-
scheinmarkt, den zunéachst verschiedene Unternehmen als interessan-
te Moglichkeit zur Kapitalbeschaffung entdeckt hatten. Nachdem sich
Optionsscheine aber auch auf Anlegerseite als interessante und belieb-
te Finanzinstrumente erwiesen, emittierten schlief3lich Banken immer
mehr Optionsscheine auch als reine Anlage- und Spekulationsproduk-
te, die den Markt heute dominieren. Sie befriedigten damit die ab Mitte
der 90er Jahre stark wachsende Nachfrage, die durch die Boomjahre
1999 und 2000 weiter genahrt wurde.

Seit dieser Zeit etablieren sich auch Zertifikate als Anlageinstrumente
mit haufig auf die individuellen Markterwartungen der Investoren zuge-
schnittenen Eigenschaften. Das bedeutet nichts anderes, als dass nahe-
zu jeder Anleger seinem personlichen Chance-/Risikoprofil entspre-
chend Uber seine Hausbank auf Produkte zugreifen kann, die seinen
Markterwartungen entsprechen kénnen. Neben Aktien, Anleihen und
Fonds konnen Optionsscheine und Zertifikate helfen, ein risikooptimier-
tes Depot zu bilden. Zwar ist die Baisse der folgenden Jahre auch am
Geschaft mit derivativen Produkten nicht spurlos vorbeigegangen. Doch
gerade in dieser Phase zeigen sie ihre Vielseitigkeit: Anleger kénnen
derivative Produkte in allen Marktphasen einsetzen, um zu profitieren.
Hinzu kommen Innovationen — wie beispielsweise die Knock-out-Pro-
dukte —, die ein neues Marktsegment geschaffen haben und vor allem
kurzfristig orientierte Anlegerschichten erreichen. Absatzriickgdnge bei
anderen Produkten kdénnen aus Sicht der Banken so schlie3lich aufge-

fangen werden, nicht zuletzt, weil immer mehr Anleger ihre Vermdgens-
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Vorwort zur 1. Auflage

anlage zunehmend in die eigene Hand nehmen. Leser dieses Buchs
sollten bei der Lektlre bedenken, dass letztlich nur aufgeklarte, selbst-
bewusste und erfolgreiche Anleger zu zufriedenen und dauerhaften
Kunden der Banken im Bereich derivativer Anlageprodukte werden
konnen. Mit dem vorliegenden Buch soll ihnen deshalb nach der Ent-
wicklung der letzten Jahre ein zeitgemafes Bild Uber die in Form von
Wertpapieren verfligbaren Optionsscheine und Zertifikate, deren Funk-
tionsweisen und die damit verbundenen Chancen und Risiken vermit-
telt werden. Es soll ihnen schlieRlich dabei helfen, die fiir sie geeigne-
ten Produkte aus dem breiten Angebot herauszufiltern, und dartber

hinaus als Nachschlagewerk dienen.
Samtliche beschriebenen Produkttypen, Beispiele und Analysen
stellen keine Kaufempfehlung dar und dienen ausschlieBlich der

Information.

HSBC wiinscht allen Lesern viel Freude bei der Lektlre des vorliegen-

den mit viel Sorgfalt erstellten Buchs.

Dusseldorf, im September 2004

HSBC <»



» 1. Terminmarkte und die Emission
derivativer Finanzprodukte

D 1.1 Terminmarkte, Forwards, Futures und
Optionen

Um die Finanzprodukte, die in diesem Buch vorgestellt werden, verste-
hen zu kdnnen, ist ein Grundverstandnis der Produkte und Funktions-
weisen von Terminmarkten erforderlich. Letztlich bedienen sich die Emit-
tenten ganz wesentlich der dort verflgbaren derivativen Instrumente,
mit deren Hilfe sie eigene Produkte — komplexe und weniger komplexe
—strukturieren und dem Anleger zur Verfligung stellen. Als Derivate (lat.:
derivare, dt.: ableiten) oder derivative Wertpapiere werden Produkte und
Finanzinstrumente bezeichnet, welche sich auf andere Finanzinstrumen-
te beziehen — etwa auf Indizes, Aktien, Devisen, Anleihen oder Roh-
stoffe — und sich ihre Kursentwicklung von diesen ableitet.

Terminmérkte haben in der Offentlichkeit haufig das Image, ein , Tum-
melplatz fir Spekulanten” zu sein. lhrer tatsachlichen Bedeutung wird
eine solch einseitige Sichtweise, die vor allem auf das Spekulationsmo-
tiv Bezug nimmt, aber nicht gerecht. Zweifellos spielt die Spekulation an
den Terminmarkten auch eine Rolle, sie sollte aber nicht mit dem Glicks-
spiel verglichen werden, da bei ihr reale und keine kinstlich erzeugten
Risiken, Chancen und Entwicklungen gehandelt werden. Zudem tragen
Spekulanten zu einem wichtigen Bestandteil flir das Funktionieren von
Finanzmarkten bei: Sie sorgen flr zuséatzliche Liquiditdt. Ein anderes
Bild der Terminmarkte ergibt sich, wenn man in Betracht zieht, dass von
Beginn an zu einem Uberwiegenden Teil andere Motive verfolgt wurden,
beispielsweise das der Absicherung und Risikobegrenzung. So wird

auch in diesem Buch anhand zahlreicher Produkte und Strategien deut-
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Auch abseits der
Finanzmarkte wer-
den Termingeschafte
getatigt, z.B. um
Planungssicherheit

ZU gewinnen.

Futures sind standardi-
sierte Forwardgeschafte

an Terminborsen.

1. Terminmarkte und die Emission derivativer Finanzprodukte

lich werden, dass gerade mithilfe von Terminmarktinstrumenten sogar
wenig spekulative Anlagestrategien verfolgt werden kénnen.
Grundsatzlich sollte der Nutzen von Terminmarkten, der durch die er-
wahnten Moglichkeiten der Absicherung und Risikobegrenzung in vielen
Bereichen der Wirtschaft entsteht, nicht unterschéatzt werden.
Vorausschauend und risikobewusst handelnde Unternehmen nehmen
beispielsweise Sicherungsgeschafte an den Terminmarkten vor, um star-
ken Wechselkursinderungen an den Devisenmarkten oder Anderungen
der Energiepreise vorzubeugen. Ein aktuell glnstiges Zinsniveau kann
flr erst spater benotigte Kredite durch Termingeschéfte abgesichert wer-
den, ebenso kann durch den Kauf oder Verkauf von Rohstoffen auf Termin
frihzeitig Planungssicherheit hergestellt und die Geschéaftsentwicklung
der Unternehmen stetiger gestaltet werden. Die Liste lieRRe sich fortset-
zen. Auch der Handel in den Basiswerten profitiert von der Existenz der
Terminmaérkte. An den Finanzmarkten kann die Moglichkeit der Risiko-
begrenzung Anlegern ein Engagement in Basiswerten erleichtern, auf
die sich Terminmarktinstrumente beziehen. Dadurch kdnnen beispiels-
weise besonders risikoreiche Aktien, die starke Kursschwankungen auf-
weisen, mehr Liquiditat erhalten, als dies sonst der Fall ware. Der Handel
in diesen Titeln kann dadurch effizienter werden.

Eine typische Branche, in der abseits der Finanzmarkte schon frih Ter-
mingeschafte getatigt wurden, ist die Landwirtschaft. So kann etwa ein
Landwirt, um die Unsicherheit kiinftiger Preisentwicklungen abzufedern
und sich mehr Planungssicherheit zu verschaffen, Teile seiner erwarte-
ten Getreideernte bereits im Voraus zu einem fest vereinbarten Preis
und mit einem fixen Liefertermin an einen Handler verkaufen.

Ein solches Geschaft wird auch Forward genannt und beinhaltet fir bei-
de Seiten die verbindliche Verpflichtung der Erflllung. Bei Falligkeit des
Termingeschafts muss der Landwirt die vereinbarte Menge Getreide
liefern und der Handler muss sie zum vereinbarten Preis abnehmen.

Eng verwandt mit Forwards sind Futures. Wahrend ein Forward aber

HSBC <»



1.1 Terminmérkte, Forwards, Futures und Optionen

eine individuelle vertragliche Vereinbarung darstellt, unterscheidet sich
ein Future von diesem dadurch, dass seine Ausgestaltung standardisiert
ist und er bis zu seiner Félligkeit zentral an einer Bérse gehandelt wird.
FUr landwirtschaftliche Produkte ware dies beispielsweise eine Waren-
terminborse. Analog zur Landwirtschaft werden letztlich auch in der Fi-
nanzbranche Forward- und Future-Geschéafte vereinbart und gehandelt,
sogenannte Financial Forwards und Financial Futures. Financial Forwards
kommen hier beispielsweise direkt zwischen Banken oder anderen ins-
titutionellen Investoren zum Einsatz, um etwa den Wert von Aktien-
bestdnden abzusichern, die erst zu einem spateren Zeitpunkt tatsachlich
verkauft werden sollen. Entsprechende individuelle Geschafte sind aber
natdrlich auch zwischen Privatpersonen denkbar und moglich. Die stan-
dardisierten Financial Futures werden an Finanzterminbdrsen gehan-
delt, etwa an der Eurex mit Sitz in Frankfurt am Main. Hierzulande am

bekanntesten sind dabei der DAX®-Future (FDAX®) auf den DAX®-Index

fir die Aktien der 30 grofsten und umsatzstarksten deutschen Aktien-

Anzahl der gehandelten Kontrakte an der Eurex
500,000,000 |
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Quelle: www.eurexchange.com, Stand: Mai 2016
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16 1. Terminmarkte und die Emission derivativer Finanzprodukte

gesellschaften, welche im Prime Standard notieren, sowie der Euro-
BUND-Future auf eine fiktive deutsche Bundesanleihe mit etwa zehn-

jahriger Restlaufzeit.

Im Gegensatz zum Beide Vertragsparteien sind zur Erflllung verpflichtet, wodurch auch de-
Kaufer eines Futures ren Chancen und Risiken, die aus den Preiséanderungen des Basiswerts
geht der Kaufer einer bis zur Falligkeit resultieren, gleich verteilt sind. Der Kaufer, der im Fach-

Option keine Ver- jargon eine sogenannte Long-Position einnimmt, profitiert von steigen-
pflichtung ein. Er er- den Kursen des Basiswerts, da er diesen bei Félligkeit dann zu einem
wirbt nur ein Recht. Preis unter Marktwert erhalt. Der Verkaufer, der eine Short-Position ein-

nimmt oder , short geht”, profitiert von fallenden Kursen des Basiswerts,

da er diesen dann bei Falligkeit Uber Marktwert verkaufen kann. Ein ande-

res Finanzinstrument stellen aus dieser Sicht Optionen dar, die auch als

bedingte Termingeschéfte bezeichnet werden. Bei ihnen geht nur der

Verkaufer —auch hier die Short-Position — eine Verpflichtung zur Erfillung

ein. Der Kaufer einer Option, der die Long-Position einnimmt, erwirbt

dagegen das Recht,

B eine bestimmte Menge des Basiswerts,

® zu einem im Voraus festgelegten Preis,

m innerhalb der Laufzeit (amerikanische Option) oder zu einem be-
stimmten Termin (europaische Option),

m zu kaufen (Call-Option) oder zu verkaufen (Put-Option).

Die Klassifizierung Daflr bezahlt er die Optionspramie. Eine weitere Verpflichtung geht er

der unterschied- nicht ein, wodurch sein Risiko auf den Verlust der bezahlten Options-

lichen T in- . . .
rehen ermimn pramie beschrankt wird.

geschafte

Unbedingte Termingeschifte Bedingte Termingeschifte

Kéufer erwirbt Recht auf Erfiillung,

ST LA G Erfiillungspflicht des Verkaufers (Stillhalters)

0TC-Optionen Optionen
Forwards Futures (over-the-counter, individuell (b6rsennotiert,
vereinbart, Freiverkehr) standardisiert)

HSBC <»



1.2 Die Rolle der Emittenten derivativer Finanzprodukte

Der Verkaufer eines Calls geht dementsprechend das Risiko ein, gege-
benenfalls den Basiswert zu einem Preis unterhalb des aktuellen Markt-
werts liefern zu missen. Der Verkdufer eines Puts tragt das Risiko, unter
Umstdnden den Basiswert zu einem Preis oberhalb des aktuellen
Marktwerts kaufen zu mussen. Da der Verkdufer einer Option die Aus-
Ubung dieses Rechts durch den Kéufer — nichts anderes ist eine Option
—immer hinnehmen muss und zur Erfillung des Geschafts verpflichtet
ist, wird er in diesem Zusammenhang auch als Stillhalter bezeichnet,
der Verkauf einer Option auch als Stillhaltergeschaft. Im Ubrigen kann
auch hier, wie bei Forwards und Futures, zwischen individuell vereinbar-
ten (OTC-Optionen, ,,over the counter”) sowie standardisierten Optio-
nen unterschieden werden. Die Grafik auf Seite 16 verdeutlicht noch

einmal die Klassifizierung der unterschiedlichen Termingeschafte.

) 1.2 Die Rolle der Emittenten derivativer
Finanzprodukte

Als Anlagezertifikate und Hebelprodukte noch in den Kinderschuhen
steckten, ging es vielen Anbietern vor allen Dingen darum, zu zeigen,
was an Innovationen in der Geldanlage maéglich war. Der Baukasten aus
Aktien, Anleihen und Optionen war prall geflllt und wurde entspre-
chend genutzt. Doch nicht alles, was technisch umsetzbar war, ergab fir
den privaten Anleger Sinn. Auch Themen-Zertifikate waren bis zur
Finanzkrise, die im Dezember 2007 mit der Neubewertung des US-ame-
rikanischen Immobilienmarkts begann, duRerst beliebt. Inzwischen ha-
ben sich Zertifikate und Optionsscheine neben Aktien, Anleihen, aktiv
verwalteten Investmentfonds und ETFs (Exchange Traded Funds) als
feste Anlageklasse etabliert. Einerseits sind die spekulativen Hebel-
produkte als riskante Wertpapiere mit hohem Gewinnpotenzial nicht
mehr wegzudenken, andererseits setzen viele Anleger mit Anlagezerti-

fikaten eher taktische Meinungen um. Dabei konnen bereits bestimmte

17

Emittenten arbeiten
im Derivatehandel
Ublicherweise mit
risikoneutralen

Positionen.
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1. Terminmarkte und die Emission derivativer Finanzprodukte

Anlagezertifikate beispielsweise die Frage konkret beantworten, mit
welchem Risiko welche maximale Rendite in einer festgelegten Zeit er-
zielt werden kann. Gerade Discount- und Capped Bonus-Zertifikate so-
wie Aktienanleihen spielen in diesem Fall ihre Starken gegentber alter-
nativen Wertpapieren aus. Wie bereits in Abschnitt 1.1 erwahnt wurde,
nutzen die Emittenten die Instrumente der Terminmarkte, um Anlegern
ihre eigenen Finanzprodukte anbieten zu kénnen. In diesem Zusam-
menhang soll hier auch ein bei manchem Anleger hartnackiges Missver-
standnis Uber die Rolle der Emittenten aufgeklart werden. Denn Emit-

tenten arbeiten im Derivatehandel Ublicherweise mit marktneutralen

Der Emittent tatigt Positionen; sie sichern also alle getatigten Geschafte mit entsprechen-
Sicherungsgeschéfte an den Gegengeschaften ab. Der Kaufer eines Calls setzt auf steigende
den Terminmarkten, um Kurse des Basiswerts, der Kaufer eines Puts dagegen auf fallende. Aller-

seine Risikopositionen dings nehmen die Emittenten in diesem Zusammenhang eine andere

gegentber Anlegern zu Stellung ein, denn sie haben kein Interesse, im Geschaft mit Derivate-
neutralisieren. anlegern unkalkulierbare Risiken einzugehen.

Summe aller an der Borse Stuttgart und Summe aller an der Borse Stuttgart und

Borse Frankfurt gelisteten Zertifikate Borse Frankfurt gelisteten Optionsscheine

(Knock-out-Produkte, Exotische Produkte.
Anlagezertifikate und Aktienanleihen)

4.000.000
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1.2 Die Rolle der Emittenten derivativer Finanzprodukte

Daher nutzen sie Finanzinstrumente an den Terminmarkten —in der Re-
gel sind das Optionen und Futures —, um durch die Absicherungsge-
schéafte (sogenanntes , Hedging”) Risikopositionen zu neutralisieren,
die sie beim Handel in ihren eigenen Produkten zwangslaufig eingehen
mussen. Im Ergebnis lasst sich damit ihre Rolle als die eines Vermittlers
oder Zwischenhandlers zwischen privaten Anlegern und den Teilneh-
mern an den Terminmaérkten beschreiben. Selbstverstandlich erleichtert
es das Verstandnis von der Materie, wenn Anleger davon ausgehen,
dass jede Risikoposition aus jedem einzelnen der getatigten Handels-
geschafte neutralisiert wird. In der Praxis kumulieren die Derivatehand-
ler in den Banken die Salden ahnlicher Risikopositionen. Dadurch wird
das Handling erleichtert und die Transaktionskosten sinken, was bei-
spielsweise durch niedrige Spreads (Spanne zwischen Geld- und Brief-
kurs) der angebotenen Anlagezertifikate und Hebelprodukte an Privat-
anleger weitergegeben werden kann. Um die Tatigkeit eines Emittenten
von Anlagezertifikaten und Hebelprodukten zu beschreiben und einzu-
ordnen, eignet sich auch der Vergleich mit einem Feinkosthandler. Wie
der Lebensmittelhdandler und jedes andere Privatunternehmen will na-
tlrlich auch ein Emittent wirtschaftlichen Erfolg erzielen. In beiden Fal-
len flhrt aber der Weg dorthin Gber zufriedene Kunden, die gerne und
wiederholt zu den angebotenen Produkten greifen, welche deshalb
gute Qualitat zu fairen Preisen aufweisen sollten. Seine Ware besorgt
sich der Feinkosthandler hierbei zum einen auf dem GroRmarkt, zum
anderen bei anderen Lieferanten, zu denen er sich — etwa flir exotische-
re Produkte — eigene Verbindungen aufgebaut hat. Ganz ahnlich handelt
der Emittent: Die institutionalisierten Terminbdérsen Gbernehmen dabei
die Rolle der ,Lieferanten”, wie sie normalerweise am , GroRmarkt"
anzutreffen sind. Andere Handelspartner, beispielsweise andere Ban-
ken, mit denen auf3erhalb der Terminbdrsen individuell auszuhandelnde
Sicherungsgeschafte betrieben werden, kénnen speziellere Bedurfnis-

se bedienen.

www.hsbc-zertifikate.de
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Emittenten nutzen
Finanzinstrumente an
den Terminmarkten —
in der Regel sind

das Optionen und Fu-
tures —, um durch die
Absicherungsge-
schéafte (sogenanntes
,Hedging”) eigene
Risikopositionen zu
neutralisieren, die sie
beim Handel in ihren
eigenen Produkten
zwangslaufig einge-

hen mussen.
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Beachten missen Feinkosthandler wie auch Emittenten die unter-
schiedlichen Bedurfnisse und Geschmacker verschiedener Kundengrup-
pen. Mit Finanzprodukten werden hierbei nicht nur bullische (von stei-
genden Kursen ausgehende) und bérische (von fallenden Kursen
ausgehende) Anleger bedient, also etwa Call- und Put-Optionsscheine
angeboten. In seine Produktentwicklung einbeziehen muss ein Emittent
auch und vor allem die unterschiedlichen Bedurfnisse von aktiven Tra-
dern und Investoren, die mit einem sehr unterschiedlichen Zeithorizont
agieren — von wenigen Minuten und Stunden bis hin zu mehreren Jah-
ren. Darliber hinaus sind differierende Sicherheitsbedlrfnisse, auch in-
nerhalb dieser Gruppen, zu beachten. Ein Vergleich der Struktur der Sor-
timente eines Feinkosthandlers und eines Emittenten ist dabei ebenfalls
moglich: Angeboten wird bei beiden zum einen Standardware, die vom
Grofdmarkt ohne grof3e Veranderung an die Kunden weiterverkauft wird.
Bei den Finanzprodukten zahlen hierzu beispielsweise Standard- und
Turbo-Optionsscheine oder Discount-Zertifikate kurzer und mittlerer
Laufzeiten auf Standardaktien sowie auf den DAX®; deren Absicherung
an der Terminborse verlauft fir die Emittenten mit den entsprechenden
Instrumenten vergleichsweise unkompliziert. Zum anderen kommen
aber auch speziellere Produkte zum Verkauf. Wo der Feinkosthandler
eigene weiterverarbeitete Kreationen anbietet, etwa Geschenkkdrbe
oder am Frischestand selbst zubereitete Imbisse, halt HSBC zum Bei-
spiel Optionsscheine auf chinesische Aktien oder Indizes aus Schwel-
lenlandern bereit. Auch besondere Strukturen wie zum Beispiel Reverse
Bonus-Zertifikate finden sich im Sortiment, sodass fir deren Strukturie-
rungunterschiedliche Terminmarktinstrumente, bérsliche undauf3erbors-
liche, geschickt untereinander und mit herkémmlichen Aktien oder An-
leihen kombiniert werden missen. Es ist unschwer zu erraten, dass die
Gewinnspannen der Emittenten bei Standardprodukten in der Regel

geringer sind als bei exotischen ,, Leckerbissen”.

HSBC <»
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) 1.3 Die Dienstleistungen der Emittenten

Anleger sollten beim Kauf derivativer Finanzprodukte ihren Fokus aber
nicht nur auf die Produkte selbst, sondern auch auf die um sie herum
angebotenen Dienstleistungen richten. Hier kdnnen sie die Konkurrenz-
situation der verschiedenen Emittenten nutzen, weshalb sich ein Ange-
botsvergleich lohnt. An erster Stelle steht dabei natlrlich das ,, Market
Making” — die laufende Berechnung und Stellung von An- und Verkaufs-
kursen durch die Emittenten. Insbesondere bei Standardprodukten bie-
ten die Emittenten haufig Wertpapiere mit nahezu identischen Konditio-
nen an, sodass ein Vergleich sehr einfach ist. Beachtet werden sollen
beim Handel allerdings nicht nur der Kauf- und Verkaufspreis, sondern
auch der sogenannte Spread — die Spanne zwischen Geldkurs (der Kurs,
zu dem Wertpapierbesitzer verkaufen) und Briefkurs (der Kurs, zu dem
Wertpapierbesitzer kaufen). Hat sich der Spread im Vergleich zum Kauf-
zeitpunkt ausgeweitet, kann bei einem Verkauf des Wertpapiers mogli-
cherweise zu viel der zu diesem Zeitpunkt — hoffentlich — erreichten po-
sitiven Wertentwicklung verloren gehen. Ein Emittent, dessen Handler
ein gutes Market Making betreiben, kann auch in turbulenten Bérsen-
phasen die Ublicherweise engen Spreads und standigen Kursupdates
der Produkte stellen. Vom Market Making der Emittenten profitieren
Anleger sowohl im bdrslichen wie auch im aufderbérslichen Handel. Im
Gegensatz zu Aktien spielt in diesem Zusammenhang bei derivativen
Produkten der an den Borsen sichtbare Umsatz keine Rolle fur die Han-
delbarkeit! Die oft geduRRerte Beflirchtung, auf einem Optionsschein,
Knock-out-Produkt oder einem Anlagezertifikat auf Grund minimaler
Umsatze an den Bérsen ,sitzen zu bleiben”, hat letztlich keine Grund-
lage, denn auch an der Bdrse handeln Anleger in den meisten Fallen mit
den Emittenten. Da aber vielen Anlegern die getadtigten Umsatze in

Hebelprodukten und Anlagezertifikaten wichtig sind, verdffentlicht
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HSBC flr seine derivativen Wertpapiere alle jeweils intraday getéatigten

Umsatze.
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fachlichen Unterstltzung durch Seminare, Webinare und
Produktinformationsblatter sowie die permanente Verlasslichkeit
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Bei der Borseneinfihrung ihrer Produkte stellen die Emittenten, in der
Regel laufend Kurse, auf die die Bérsenmakler zuriickgreifen kénnen,
wenn flr eine Order gerade kein passendes Gegengebot vorliegt. Auf
diese Weise ist der Borsenhandel an der Borse Stuttgart fir Options-
scheine und Zertifikate, oder bei der Borse Frankfurt Zertifikate, einem
entsprechenden Freiverkehrssegment der Frankfurter Wertpapierborse,
oftmals schon fast genauso schnell wie auf3erbérsliche Direktgeschafte
mit den Emittenten. Dabei kdnnen sich Anleger an der Borse zusatzlich
noch an die amtliche Handelsaufsicht wenden. Haben Anleger aber Ver-
trauen zu einem Emittenten, so ist auch der auRRerbérsliche Handel mit
diesem Emittenten eine Mdoglichkeit. Lohnte sich dies friher aufgrund
hoher Bankgeblhren meist erst bei bestimmten hohen OrdergréRen, so
kénnen Uber Online-Broker inzwischen schon kleinere Geschéfte recht
glinstig abgewickelt werden.

Ein Vorteil des auf3erborslichen Handels liegt u.a. in den Handelszeiten,

die in der Regel Uiber die normalen Borsenzeiten hinausgehen. So handelt
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uns als Team, sondern auch eine Bestatigung fur
alle, die sich fir HSBC entscheiden: denn unseren
Service erbringen wir fur Sie.
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HSBC auRerborslich in der Regel zwischen ca. 8.00 und ca. 22.00 Uhr alle
Produkte bezogen auf Indizes, Devisen, Rohstoffe und Zinsen sowie Op-
tionsscheine und Knock-Out-Produkte bezogen auf DAX®-Aktien. Fir alle
Ubrigen Produkte beginnt der Handel um 9.00 Uhr. Vor allem Trader kdn-
nen damit kurzfristig noch auf Nachrichten und Kursentwicklungen, etwa
in den USA, nach Borsenschluss in Deutschland reagieren.* Neben die-
sen Aspekten, die man unter dem Begriff ,Handelsservice” zusammen-
fassen kann, kdnnen aber noch andere Dienstleistungen der Emittenten
von Bedeutung fur den Kauf ihrer Produkte sein. So gehort der Test der
Kunden-Hotlines zu den Standardpriifungen von Anlegermagazinen und
-schitzern. Oft werden im gleichen Umfeld auch die Nutzerfreundlichkeit
und Vollstéandigkeit von Websites bewertet. Eine Hotline sollte kostenfrei
sein, noch wichtiger sind aber kompetente Ausklnfte. WWahrend manche
Anbieter hier lieber auf klassische Call Center-Mitarbeiter zurlickgreifen,
konzentrieren sich andere auf eine eher personliche Produktaufklarung
am Telefon. Ubrigens spricht es fiir die Qualitat einer Derivate-Hotline,
wenn dort keinerlei Anlageberatung getatigt wird: Einen Anlagetipp dur-
fen Sie auf einer seridsen Hotline also nicht erwarten. Einen Tipp geben
wir lhnen aber hier: Stellen Sie |lhren Gesprachspartnern bei lhrem Lieb-

lingsemittenten ruhig mal kritische Fragen.

*Produkte auf ésterreichische Underlyings werden von 9.00 Uhr bis 17.30 Uhr gehandelt.

HSBC <»
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Risiken erkennen Exkurs

Value at Risk misst Risiken von Zertifikaten

Bei der Auswahl von Wertpapieren agieren Anleger haufig intuitiv. Man
halt Ausschau nach Papieren, denen man eine Wertsteigerung zutraut.
Gleichzeitig durfen dabei die Risiken nicht vernachlassigt werden. Denn
die Performance eines Wertpapiers misst sich nicht nur am realisierten
Erfolg, sondern auch an den eingegangenen Risiken. Anleger sollten
daher den Risiken bei der Wertpapieranlage mehr Beachtung schenken
und diese fortlaufend im Auge behalten. Zwar ist den meisten Anlegern
bekannt, dass erwartete Rendite und Risiko in der Regel positiv mitei-
nander korrelieren und somit die Chance umso gréRer ist, je hoher das
Risiko ist. Allerdings ist es schwierig zu differenzieren, wie viel Verlust-
risiko ein Produkt in sich birgt. Eine Kennzahl, die Anlegern behilflich
sein kann, dies herauszufinden, ist der ,Value at Risk” (VaR). Sie be-
schreibt das Verlustrisiko eines Wertpapiers innerhalb eines bestimmten
Zeitraums. Ermittelt wird der VaR nicht durch den Emittenten selbst,
sondern durch die European Derivatives Group im Auftrag des Deut-

schen Derivate Verbands.

Uber den Deutschen Derivate Verband
Der Deutsche Derivate Verband (DDV) ist die Branchenvertretung der 16 fliihrenden
DD Emittenten derivativer Wertpapiere in Deutschland. Er wurde am 14. Februar 2008
Deutscher erivate gegriindet und hat Geschaftsstellen in Frankfurt a. M. und Berlin. Als politischer In-
teressenverband ist der DDV — weltweit der grofRte seiner Art — auch in Brissel aktiv. Die Mitglieder
des Deutschen Derivate Verbands zéhlen zu den bedeutendsten Zertifikate-Emittenten in Deutschland.
Sie reprasentieren mehr als 90 % des Gesamtmarkts. Zehn Foérdermitglieder, zu denen die Borsen in
Stuttgart und Frankfurt, Finanzportale und Dienstleister zahlen, unterstiitzen die Arbeit des Verbands.

Der DDV will den Derivatemarkt férdern und die Akzeptanz von Zertifikaten, Aktienanleihen und Op-

tionsscheinen in Deutschland erhdhen. Zu den Zielen des DDV zédhlen aulRerdem der Schutz der
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Anleger und die Verbesserung der Verstandlichkeit und Transparenz der Produkte. Der DDV ist ein Ver-
fechter der Selbstregulierung und setzt gemeinsam mit Mitgliedern und Férdermitgliedern entspre-

chende Branchenstandards.

Uber die European Derivatives Group

Die European Derivatives Group (EDG) bietet quantitative Analysen im Finanzbereich an, die dem
Investor das schnelle Erfassen komplexer (Produkt-)Strukturen ermdéglichen. Hierzu zéhlen Produkt-
und Risikobewertungen sowie die Berechnung von Kennzahlen und Sensitivitdten (den sogenannten
.Griechen”). Besonderer Fokus liegt dabei auf der Nachbewertung von strukturierten Produkten,
komplexen Derivaten und illiquiden Zinsprodukten. Uber die European Derivatives Academy (EDA)
werden zudem hochwertige Schulungs- und Weiterbildungsprogramme durchgefiihrt. Die EDG ge-
hort zur vwd group, einem borsennotierten Anbieter von Informations-, Kommunikations- und Tech-

nologielésungen fur das \Wertpapiergeschaft.

Der Value at Risk-Ansatz wurde zu Beginn der 90er Jahre zur Kontrolle
von Finanzmarktrisiken entwickelt. Unter anderem wegen des Einsat-
zes von Derivaten und anderer Finanzinnovationen wurde es zuneh-
mend schwieriger, die Risiken groRerer, strukturierter Portfolios bzw.
Produkte zu bewerten. Durch den Value at Risk wird das Marktpreisrisi-
ko eines Portfolios durch eine einzige anschauliche Kennzahl beschrie-
ben. Auch heute besitzt der VaR nach wie vor eine grofRe Bedeutung in
der Praxis. Er hat sich bei Kreditinstituten als Instrument zur regelmafi-
gen Risikosteuerung und -Uberwachung durchgesetzt. Fir den Ansatz
des VaR spricht dabei, dass verschiedene Arten von Marktpreisrisiken

aggregiert und vergleichbar gemacht werden koénnen.
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Was sagt der Value at Risk aus?

Ganz allgemein formuliert ist das VaR-Konzept eine Methode zur Beur-
teilung des Verlustrisikos zum Beispiel eines Wertpapiers oder eines
Portfolios innerhalb eines bestimmten Zeitraums. Dabei werden ver-
schiedene Annahmen getroffen. Im Konzept des Deutschen Derivate
Verbands (DDV) und der Equity Derivatives Group (EDG) wird zunéchst
davon ausgegangen, dass 10.000 Euro investiert werden sollen. Ferner
wird versucht, das Risiko der Investition flr die nachsten zehn Tage,
dem bestimmten Zeitraum, abzuschatzen. AuRerdem wird festgelegt,
dass der mogliche Verlust der gehaltenen Position im betrachteten Zeit-
raum von zehn Tagen mit einer \Wahrscheinlichkeit von 99 % nicht Uber

den errechneten VaR-Wert hinausgehen darf.

Ein Beispiel

Ein VaR von 250 sagt aus, dass bei einer Haltedauer von zehn Tagen der
Verlust der Anlage mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 % statistisch be-
trachtet nicht hoher als 250 Euro sein wird. Somit bleiben unter den
getroffenen Annahmen von den investierten 10.000 Euro nach zehn Ta-
gen in 99 % aller Féalle mehr als 9.750 Euro Ubrig. Der VaR gibt jedoch im
Umkehrschluss keine Auskunft tGber die Wahrscheinlichkeiten eines
moglichen Gewinns. Es handelt sich hierbei um ein sogenanntes
. Downside-Risikomal“, also eine Bewertungsmethode, die sich nur der

Messung potenzieller Verluste widmet.

Die Anwendung des Value at Risk auf Zertifikate und
Hebelprodukte

Um das Verlustrisiko eines Investments in ein Zertifikat oder ein Hebel-
produkt zu bestimmen, mussen die EinflussgréRen verschiedener
preisbestimmender Parameter betrachtet werden. Jede einzelne dieser
EinflussgréRen kann sich wahrend der Laufzeit des Wertpapiers zu des-

sen Gunsten oder Ungunsten andern. Diese Unsicherheit bezliglich der
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Das VaR-Konzept ist
eine Methode zur
Beurteilung des Ver-
lustrisikos zum Bei-
spiel eines Wertpa-
piers oder eines
Portfolios innerhalb
eines bestimmten

Zeitraums.
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Exkurs Entwicklung der Einflussfaktoren wird als Risiko betrachtet. Die Summe

der einzelnen Risiken unter Berlcksichtigung eines Diversifikations- und
eines Zeitwerteffekts ergibt letztendlich das Gesamtrisiko und somit
den Wert des VaR fir das jeweilige Zertifikat oder Hebelprodukt. Diese

einzelnen Risikokomponenten werden im Folgenden erklart:

Kursrisiko beschreibt das Risiko aus der Verdanderung des Kurses des
dem Wertpapier (Derivat) zugrunde liegenden Basiswerts. Diese Kenn-
zahl stellt meist die bedeutendste Risikokomponente eines Zertifikats
oder Hebelprodukts dar. Sie ist eng mit dem Volatilitatsrisiko des Basis-

werts verbunden.

Volatilitatsrisiko umfasst das Risiko, welches rein aus der Veranderung
der impliziten Volatilitdt entsteht. Bei der impliziten Volatilitdt handelt es
sich um die vom Markt ,,erwartete" Volatilitat (prozentuale Kursschwan-
kungsbreite) eines Finanzinstruments (z. B. Aktie oder Index). Sie kann
hoher oder niedriger sein als die Volatilitat in der Vergangenheit (histori-
sche Volatilitat), je nachdem, ob die Marktteilnehmer starkere oder
schwachere Kursausschlage erwarten. Diese erwartete Volatilitat ist ein
bestimmender Faktor fiir den Wert von vielen Zertifikaten und Options-
scheinen. Andert sich die Erwartungshaltung der Marktteilnehmer be-
zUglich der Kursbeweglichkeit eines Basiswerts, so hat dies Auswirkun-
gen auf die Preise von Derivaten.

Zertifikate und

Optionsscheine sind Bonitatsrisiko des Emittenten beschreibt die Veranderung des Risiko-
Inhaberschuld- aufschlags bei den Schuldverschreibungen des jeweiligen Emittenten
verschreibungen; das (Credit Spreads). Zertifikate und Optionsscheine sind Inhaberschuldver-
heil3t der Anleger ist schreibungen; das heiflst der Anleger ist rechtlich betrachtet Glaubiger
rechtlich betrachtet des Emittenten. Das Bonitatsrisiko bezeichnet somit das Risiko, dass
Glaubiger des sich die Zahlungsféhigkeit eines Schuldners (d. h. des Emittenten) wah-

Emittenten. rend der Laufzeit einer von ihm emittierten Schuldverschreibung (z. B.
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ein Derivat) verschlechtern kénnte. Eine Verschlechterung der Bonitat
flhrt meist zu einem deutlichen Kursabschlag der betreffenden Schuld-
verschreibung. Dieses Risiko ist umso grofRer, je langer die Laufzeit des
Derivats (Schuldverschreibung) ist. Tritt die Zahlungsunfahigkeit des
Emittenten ein, droht Anlegern der Totalverlust ihres eingesetzten Kapi-

tals.

Wahrungsrisiko umfasst die Veranderung des Wechselkurses bei De-
rivaten mit einer Fremdwahrungskomponente. Notiert der Basiswert
eines Zertifikats oder Hebelprodukts in einer anderen Wahrung als das
Derivat selbst, spielt neben der reinen Kursveranderung des Basis-
werts auch die Veranderung des jeweils relevanten Wechselkurses eine
Rolle bei der Preisbildung von Derivaten. Notiert die einem Zertifikat
zugrunde liegende Aktie beispielsweise in US-Dollar, so fallt der Kurs
des Zertifikats fir den Fall, dass der US-Dollar gegeniber dem Euro

abwertet.

Zinsrisiko beschreibt die Veranderung des Zinsniveaus am Markt. Da
insbesondere zur Konstruktion von Anlagezertifikaten auf Anleihen zu-
rickgegriffen wird, haben steigende Zinsen grundsatzlich einen Kurs-
riickgang der enthaltenen Anleihekomponente zur Folge. Fallt diese im
Wert, flhrt dies haufig auch zu einem Abschlag auf den Kurs des Zertifi-

kats.

Diversifikationseffekt

Durch die teilweise Abhangigkeit einzelner Risiken untereinander (,, Kor-
relation”) ist das ermittelte Gesamtrisiko kleiner als die Summe der
Einzelrisiken — das nennt man den Diversifikationseffekt. Grund fur die-
sen Effekt ist, dass sich die mdglichen Verluste der einzelnen Risiken
regelmaRig nicht alle gleichzeitig realisieren werden und Verluste in

einigen Bereichen durch Gewinne in anderen Bereichen wieder aus-
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geglichen werden. So flihren zum Beispiel stark fallende Kurse (,,Kursri-
siko”) meist auch zu einem Anstieg der Volatilitat (,Volatilitatsrisiko")
bzw. steigende Zinsen (,Zinsrisiko"”) haufig zu sinkenden Aktienkursen
(,,Kursrisiko”). Beim Value at Risk werden solche Diversifikations- oder

Portfolioeffekte unmittelbar beriicksichtigt.

Anmerkung: Teilweise wird der Diver-
Bonitatsrisiko o - ]
sifikationseffekt mit einem negativen Vor-

+ Kursrisiko

+ Volatilitatsrisiko zeichen bei der Auflistung der Risikokom-
+ Wahrungsrisiko .

+ Zinsrisiko ponenten angegeben. Innerhalb dieser
— Diversifikationseffekt Formel muss dieses Vorzeichen ignoriert
= VaR werden.

Zeitwerteffekt

Neben dem Value at Risk und den Teilrisiken wird ebenfalls der Zeitwertef-
fekt berechnet. Dieser beschreibt die Veranderung des Kurses des zu be-
wertenden Wertpapiers, die allein auf dessen abnehmende Restlaufzeit
innerhalb des Betrachtungszeitraums der VaR-Berechnung (zehn Tage) zu-
rckzufihren ist. Demnach bestehen bei einem Wertpapier mit einer lan-
geren Laufzeit grundsatzlich groRere Verlustpotenziale als bei einem an-
sonsten identisch ausgestatteten Produkt mit kirzerer Restlaufzeit. Ein

hoher Zeitwerteffekt erhoht daher den Gesamt-VaR fir ein Wertpapier.

Einteilung von Zertifikaten und Hebelprodukten in Risiko-
klassen

Wie erwahnt, ermdglicht es der VaR, verschiedene Produkte anhand
einer Kennzahl vergleichbar zu machen. Um die Auswahl seitens der
Anleger noch einfacher zu machen und einen Vergleich mit anderen In-
vestmentprodukten zu ermaoglichen, hat der Deutsche Derivate Verband
funf Risikoklassen gebildet, welche sich an dem Anlegerprofil orientie-

ren sollen.
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Der VaR kann Werte zwischen 0 und 10.000 annehmen. Die Obergrenze Exkurs

ergibt sich aus der Tatsache, dass ein Anleger mit den hier betrachteten
Wertpapieren nicht mehr als sein eingesetztes Kapital verlieren kann.
Im hier besprochenen VaR-Konzept betragt das angenommene inves-

tierte Kapital 10.000 Euro.

Risiko- Bereich des VaR Anlegerprofil  Vergleichbare Finanzprodukte

klasse

sicherheits-  Kurzfristige Obligationen

! Diss 25y orientiert (1-5 Jahre)
. begrenzt Langfristige Obligationen
2 28l ok 750 risikobereit (> 5 Jahre)
3 751 bis 1.250 risikobereit  Breite Aktienmarktindizes
. vermehrt Volatilere Aktienmarktindizes,
4 1.2610is 1,750 iy obereit  groRe Blue-Chip-Aktien
5 1750 b (0000 spoialhdy o OouCe BUEEpS Ui

Nebenwerte

Ein weiteres Beispiel

Um diese abstrakte Beschreibung besser nachzuvollziehen, betrachten
wir ein beispielhaftes Bonus-Zertifikat auf die HSBC Zertifikate-Akade-
mie AG. Wir nehmen an, dass dieses Produkt Gber einen VaR (zehn Tage)
von 446,52 Euro verflgt. Dies bedeutet, dass bei einer Investitionssum-
me von 10.000 Euro in das Bonus-Zertifikat auf die Dusseldorf AG mit
einer 99 prozentigen Wahrscheinlichkeit der Verlust in zehn Tagen kleiner
oder gleich 446,52 Euro betragt. Somit wird das Investment in das Zer-
tifikat mit 99 prozentiger Wahrscheinlichkeit in zehn Tagen einen Wert
von 9.553,48 Euro oder mehr haben. Demnach entfiele dieses Bonus-
Zertifikat in die Risikoklasse 2. Welcher Anleger zu welchem Anlegerpro-
fil gehort und somit Gber welche Risikobereitschaft verflgt, wird haufig
im Rahmen der Bankberatung anhand bestimmter Kriterien ermittelt.
Als sicherheitsorientiert gilt derjenige, dem eine kontinuierliche und sta-

bile Wertentwicklung seiner Anlage wichtig ist. Bei einer begrenzt risiko-
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bereiten Anlage sind hoéhere Ertrage maglich, jedoch sind zwischen-
zeitliche, maRige Wertschwankungen maglich. Risikobereite Anlagen
sind durch erhohte Wertschwankungen gekennzeichnet. In vermehrt ri-
sikobereite Anlagen wird investiert, um gezielt die Ertragschancen zu
verbessern. Hohe Wertschwankungen sind unvermeidbar. Spekulative
Anleger haben hohe oder sehr hohe Renditechancen als Ziel. Dabei sind
Uberdurchschnittlich hohe Wertschwankungen bis zum Totalverlust

maglich.

Kann sich der VaR-Wert oder die Risikoklasse andern?

Die Berechnung des VaR erfolgt mindestens einmal wochentlich. In Aus-
nahmefallen, wie zum Beispiel starken Marktbewegungen, berechnet
die EDG die Werte haufiger. Sich stets andernde Einflussfaktoren (siehe
oben genannte Risiken) flihren dazu, dass es sich beim VaR-Wert eines
Produkts nicht um eine feste GroRe handeln kann, sondern immer um
eine ,Momentaufnahme”, die sich im Zeitablauf verandern kann und in
der Regel auch verdandern wird. Somit kann ein Produkt zu unterschiedli-
chen Betrachtungszeitpunkten auch unterschiedlichen Risikoklassen an-

gehdren.

Wie sicher ist der VaR-Wert?

Der VaR-Wert ist eine Hilfskennzahl, die auf Basis bestimmter An-
nahmen ermittelt wird. Es kann keine Gewabhr fiir die Richtigkeit
des VaR-Werts bzw. der dem VaR zugrunde liegenden Annahmen
tibernommen werden. Wir mochten an dieser Stelle ausdriicklich
darauf hinweisen, dass der Anleger auch wesentlich héhere Verlus-
te als den angegebenen VaR erleiden kann, im schlimmsten Fall
sogar einen Totalverlust seines investierten Kapitals zzgl. Erwerbs-
nebenkosten. Zum einen werden bei der Berechnung und durch das
angewandte Verfahren Annahmen getroffen, die nicht unbedingt den

tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen missen. Weiterhin unter-
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liegen einflieRende GroRen im Zeitablauf Anderungen. Diese Anderun-
gen koénnen nach dem letzten Zeitpunkt der Berechnung eingetreten
sein, sodass diese zum Zeitpunkt des Erwerbs durch den Anleger noch
nicht berdcksichtigt werden konnten. Zudem unterliegt das VaR-Konzept
einer systembedingten Ungenauigkeit. Erstens wird nur ausgesagt, wie
hoch ein Verlust mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 % maximal ausfal-
len kénnte. Nahere Angaben Uber die Hohe kénnen nicht gemacht wer-
den. Dies gilt auch flr das , restliche” 1 %. Das heif3t der Verlust kann in
1% der Falle hoher ausfallen. Wie hoch, kann jedoch nicht bestimmt

werden. Grundsatzlich ist auch ein Totalverlust moglich.

Fazit

Trotz der zuletzt genannten Kritikpunkte ermdglicht der VaR es dem An-
leger, durch richtige Interpretation dieser Kennziffer seine Anlageent-
scheidung individueller und gezielter zu treffen und Indizien fiir das pro-
duktspezifische Risiko zu erlangen. Aus diesem Grund veroffentlicht
HSBC fir einen Grolfsteil seiner Zertifikate und Hebelprodukte die Kenn-

ziffer VaR auf ihrer Internetseite www.hsbc-zertifikate.de.
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Exkurs Portfoliotheorie

Als Portfolio oder Portefeuille wird die Gesamtheit des Vermdgens einer
Person bezeichnet. Fir die Ausgestaltung eines solchen Portfolios, also
die Aufteilung des Vermdgens auf die verschiedenen Anlagemedien,
gibt es unzahlige Moglichkeiten. Neben der Haltung von Barmitteln, auf
die man jederzeit zurlickgreifen kann, gibt es sichere Anlagemaoglichkei-
ten am Geldmarkt, Sachwerte wie Immobilien oder Rohstoffe wie Gold,
dartber hinaus Investmentfonds, Zertifikate, Aktien und Anleihen. Aus-
gehend von der personlichen Risikoneigung, den eigenen Anlagezielen
und den individuellen Lebensumstanden gilt es also, die passende
Struktur des Portfolios zu finden. Viele Anleger investieren ihr Vermo-
gen in die Einzelanlage, die den héchsten Ertrag verspricht. Wer bei-
spielsweise Aktien favorisiert, kdnnte sich aus der Vielzahl von Anteils-
scheinen jenen mit der hochsten Dividende oder den besten Aussichten
auf Kursgewinne heraussuchen. Liegt der Anleger mit seiner Anlageent-
scheidung aber falsch, muss er Verluste, im schlimmsten Fall auch einen
Totalverlust hinnehmen. Das Risiko einer Fehlspekulation ist hier Uber-

proportional hoch.

GemalR der Portfolio- Die Losung dieses Problems hat Harry M. Markowitz mit seiner Portfo-
theorie von Harry M. liotheorie' in den 50er Jahren gefunden. GemaR seiner Idee kann das
Markowitz kann das Risiko eines Portfolios durch Diversifizierung deutlich reduziert werden.
Risiko, das in einem Markowitz ging dabei urspriinglich von einem reinen Aktienportfolio
Portfolio steckt durch aus. Das aktienspezifische Risiko, so sein Ergebnis, kénne bereits durch
Streuung des Ver- die Streuung auf verschiedene Dividendenpapiere, deren Kurse gegen-
maogens auf verschie- satzlich miteinander korrelieren, gemildert werden. Mit dieser Idee gilt
dene Anlagevehikel Markowitz als Begriinder der modernen Portfoliotheorie. Sein grundle-
reduziert werden. gender Ansatz wurde bis heute von vielen anderen Experten weiterent-

wickelt. Vor allem die FUlle der Moglichkeiten, die ein Anleger heute hat,

hat seit den 50er Jahren deutlich zugenommen. Bei der Zusammenstel-

1 Vgl. Markowitz, H.: Portfolio selection. Journal of Finance 7, 77-91 (1952)
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lung eines Portfolios, der strukturierten Auswahl und Kombination ver-
schiedener Anlagemedien oder Assetklassen wie zum Beispiel Aktien,
Anleihen oder Immobilien, spricht man von der Asset Allocation. Welche
Moglichkeiten diese Erkenntnisse von Markowitz bei der Depotzusam-
menstellung eréffnen, verdeutlicht eine genauere Betrachtung der Port-
foliotheorie. Ausgangspunkt der Theorie ist, vereinfacht dargestellt, der
Wunsch der Anleger nach maglichst hohen Ertragen einerseits und nach
einem Maximum an Sicherheit andererseits. Und wie bereits erlautert,
sind hoher Ertrag und hohe Sicherheit am Kapitalmarkt nicht miteinan-
der in Einklang zu bringen. Hohe Ertrdge sind nur durch Inkaufnahme
eines entsprechend hohen Risikos zu erzielen.

Wer dagegen nach maximaler Sicherheit sucht, muss mit geringeren
Ertragen leben. Ausgehend von diesen Uberlegungen kann nun jedes
Depot untersucht werden, ob es optimal strukturiert ist. Das bestehen-
de Depot eines risikofreudigen Anlegers kann beispielsweise dahinge-
hend effizienter gestaltet werden, dass bei gleichbleibendem Risiko die
Ertragschancen maximiert werden, also maoglicherweise in andere
Assets investiert wird als bisher. Bei risikoaversen Investoren ist dann
eine effiziente Depotstruktur erreicht, wenn bei gleichbleibenden Ertra-
gen das Risiko nicht weiter minimiert werden kann. Gemaf$ den obigen
Uberlegungen kann ein Anleger bereits im Vorfeld festlegen, welchen
Teil seines Vermogens er in welche Assetklassen anlegen mdochte.
Kennt ein Investor seine optimale Depotstruktur, kann er in den einzel-
nen Bereichen gezielt nach den Einzelinvestments suchen, die seinem
Wunsch nach Ertrag und Risiko entsprechen. Letztlich ist aber auch die-
se Top-down-Analyse mit einem grofden Zeitaufwand verbunden und
erfordert hohe Sachkenntnis, um einzelne Wertpapiere auf ihre Chancen
und Risiken hin zu analysieren. Abgesehen von der dafir erforderlichen
Zeit, kann eine solche Vorgehensweise auch an dem zur Verfligung ste-
henden Vermdgen scheitern. Denn bei geringem Kapitaleinsatz sind den

Maoglichkeiten zur Diversifizierung des Portefeuilles enge Grenzen ge-
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setzt. Einen Ausweg aus diesem Dilemma bieten Investmentfonds, die
exakt auf die hier beschriebenen Bedtirfnisse der Anleger zugeschnitten
sind.

Neben den hervorragenden Erkenntnissen, welches das Markowitz-
Modell mit sich bringt, missen auch Kritikpunkte genannt werden. Fir
die Umsetzung des Markowitz-Modells in der Praxis, sind verlassliche
historische Daten zwingend notwendig. Allerdings ist fir einen Anleger
auch die Kenntnis zukdinftiger effizienter Portfolios wichtig. Daher ist ein
effizientes Portfolio, welches auf Basis historischer Daten konstruiert
wurde, mit Vorsicht zu betrachten. AuRerdem vernachlassigt Markowitz
die Frage, wann der richtige Ein- und Ausstiegspunkt fir ein Wertpapier
ist. Insofern werden die |deen aus der fundamentalen und technischen

Analyse vom Markowitz-Modell nicht berdcksichtigt.

Renditeerwartung

Auf der sogenannten Effizienzkurve

liegen alle effizienten Portfolios, die aus

Aktien und Renten gebildet werden

R & konnen. Der Scheitelpunkt wird in der
% Regel mit dem Buchstaben R bezeich-

. net. Hierbei handelt es sich um das so-

AN genannte Safety-First-Portfolio.

~ -
>

Renditestreuung
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Das Absicherungsgeschaft des Emittenten

Standard-Optionsscheine stehen in der Gunst der Anleger nach wie vor
hoch im Kurs. Auf den ersten Blick ist fir viele Anleger haufig nicht er-
kennbar, was aufseiten des Emittenten geschieht, wenn er ein Produkt
Uber seine Hausbank oder seinen Broker bei ihm erwirbt. So treten Fra-
gen in der Vordergrund wie zum Beispiel: , Was passiert auf Seiten des
Emittenten mit meinem Geld?” oder Vermutungen wie , Der Emittent
spekuliert gegen mich!” Haufig bleiben diese Fragen und Vermutungen
ungeklart. Tatsachlich versucht der Emittent Risiken, welche aus seinen
Handelsgeschaften resultieren, zu vermeiden bzw. wenn mdglich ganz-
lich zu eliminieren. Ahnlich der privaten Depotabsicherung gegen drohen-
de Kursverluste bezeichnet das Absicherungsgeschaft des Emittenten,
das auch als ,Hedging” bezeichnet wird, die Risikobegrenzung eines
Handelsgeschafts durch ein weiteres, entgegengesetztes Geschéft.
Offen bleibt die Frage, woraus Uberhaupt das Risiko flir den Emittenten
resultiert, welches er versucht zu begrenzen. Angenommen, ein Anleger
kauft einen Standard-Call-Optionsschein auf eine bestimmte Aktie. Die
Ausstattungsmerkmale (Basispreis, Laufzeit etc.) bleiben zunachst unbe-
rlcksichtigt (siehe Abbildung). Mit dem Kauf eines Standard-Call- Opti-
onsscheins geht der Anleger eine Long-Position ein und erwirbt damit
das Recht, die zugrunde liegende Aktie innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums (amerikanische Variante) oder an einem bestimmten Zeitpunkt
(européische Variante) zu ei-

Darstellu;gh\ﬁ:;s\lgtg):lpler- L] nem im Voraus festgelegten

Kauf des Calls durch den Anleger Preis (Basispreis) und Men-

- —

Anleger “S____  Emittent ge zu kaufen.

Zu einer physischen Liefe-

Verkauf des Calls durch den Anleger ) .
(. Falligkeit") rung der Aktie kommt es Ub-
Anleger -2 Emittent licherweise nicht. Stattdes-

Wertpapierstrom —3 / Zahlungsstrom ----3=  S€N wird dem Anleger bei
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Falligkeit oder bei Auslibung des Optionsscheins/Optionsrechts ein Be-
trag — sogenannter Innerer Wert — ausgezahlt, der sich aus der positiven
Differenz zwischen dem Kurs der Aktie und dem Basispreis des Call-Opti-
onsscheins (unter Berlcksichtigung des Bezugsverhaltnisses) ergibt.
Wir wollen beispielhaft den Kauf eines Call-Optionsscheins genauer be-
trachten, damit Anleger nachvollziehen kénnen, welche Position der Emit-
tent dabei einnimmt. Kauft der Anleger einen Call-Optionsschein (Long-
Position), befindet sich der Emittentautomatisch in derentgegengesetzten
Position (Short-Position), da er den Call-Optionsschein an den Anleger
verkauft hat, wie die Abbildung verdeutlicht. Durch den Verkauf des Call-
Optionsscheins an den Anleger entsteht fir den Emittenten (auch Still-
halter genannt) eine unbegrenzte Risikoposition. Es ergibt sich ein mog-
liches Zahlungsrisiko, das heit der Emittent muss — sofern sich bei
Falligkeit oder bei Auslibung des Optionsscheins ein Differenzbetrag (In-
nerer Wert) ergibt — diesen dem Anleger zahlen, wie oben beschrieben.
Neben diesem Zahlungsrisiko beinhalten Standard-Optionsscheine weite-
re Risiken, die sich aus den Parametern ableiten lassen, welche malRgeb-
lich den Preis eines Optionsscheins beeinflussen (u.a. Volatilitdt des Ba-
siswerts, aktuelles Zinsniveau, Dividendenerwartung, Restlaufzeit etc.).
FUr den Emittenten resultiert daraus ein fortlaufender Anpassungspro-
zess aller Risikopositionen. Zur Quantifizierung dieser bedient man sich
bei Standard-Optionsscheinen Ublicherweise den sogenannten , Grie-
chen”. Die Rede ist von den bekannten Sensitivitdtskennzahlen: Delta,
Gamma, Theta, Vega und Rho'.

In der Regel wird der Emittent nach dem Verkauf eines Call-Optionsscheins
als Erstes eine gewisse Anzahl an Aktien kaufen, auf die sich der Call be-
zieht. Die Anzahl orientiert sich am Delta eines Optionsscheins. Entste-
hende Zahlungsverpflichtungen bei Austibung des Calls durch den Anle-

gerwerden Uber die erworbene Anzahl an Aktien und deren Kurssteigerung

1 Eine beliebte Expertenfrage bei diesen Sensitivitdtskennzahlen ist: Welcher Grieche ist
nicht im griechischen Alphabet?
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abgedeckt. Kauft der Anleger demnach einen Call-Optionsschein (Long-
Position), geht der Emittent ebenfalls eine Long-Position am Finanzmarkt
ein, um das entstandene Zahlungsrisiko durch die automatisch eingegan-
gene Short-Position auszugleichen. Verkauft der Anleger dagegen seinen
Call-Optionsschein wieder an den Emittenten (Short-Position), verfahrt
dieser in gleicher Weise. Fir das Beispiel hief3e das, der Emittent wiirde
sein Hedging-Geschaft auflésen und die Aktien wieder verkaufen. In ei-
nem zweiten Schritt versucht der Emittent neben dem Delta-Risiko, also
dem Risiko aus der Kursanderung des Basiswerts, auch alle weiteren Risi-
ken zu eliminieren. Ein Hedging ist normalerweise nahezu perfekt, wenn
man die bestehenden Risikopositionen, die durch den Verkauf eines Call-
Optionsscheins an den Anleger entstanden sind, Uber den Kauf einer Call-
Option ausgleichen kann. In diesem Fall kann der Emittent an den relevan-
ten Referenzmarkten, zum Beispiel der Deutschen Terminbdrse Eurex,
eine entsprechend oder dhnlich ausgestattete Call-Option kaufen und héat-

te somit die entstandenen Risiken auf einen anderen Marktteilnehmer

Delta abgesicherte Position des Emittenten
(,,covered” (gedeckter) Call)

A Gewinn

-
y

Kurs des
Basiswerts

Basispreis

Short Call

v Verlust
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.abgewalzt"”

den Kauf der Aktie wird nun Stlck fir Stlick gegen die Call-Option ausge-
tauscht. Verkauft der Anleger seinen Call-Optionsschein an den Emitten-
ten, 10st dieser seine Hedge-Position in der Option wieder auf. Der Emit-

tent nutzt somit den Optionsscheinpreis, den er beim Verkauf erhalt, um

damit seine
ZU reduziere

den Anleger.

J

y

2 Optionen und Optionsscheine werden von Anlegern nicht selten verwechselt. Ein
Grund hierfir ist sicherlich die identische Funktionsweise beider Instrumente. Der
Preis beider errechnet sich aus dem Inneren Wert und dem Zeitwert. Doch es gibt
auch pragnante Unterschiede: Optionen werden von einer Terminbérse aufgelegt, wie
beispielsweise der Eurex. Optionsscheine hingegen sind verbriefte Wertpapiere, die
meist von Banken als Optionsschein-Emittenten ausgegeben werden.

.2 Die im ersten Schritt eingegangene Delta-Position durch

Sicherungsgeschéfte zu bezahlen und unbegrenzte Risiken

n. So stellt er sich marktneutral und spekuliert nicht gegen

Abgesicherte Position des Emittenten durch Kauf

einer Call-Option
\ Gewinn

Position aus dem Kauf
der Option

-

>
Kurs des

Basispreis
' Basiswerts

Position aus dem
Verkauf des Call-
Optionsscheins

¥ Verlust



p 2. Optionsscheine

) 2.1 Standard-Optionsscheine

2.1.1 Grundlagen und Definitionen

Standard-Optionsscheine, haufig auch ,,Plain Vanilla Warrants™” genannt,
sind verbriefte Optionen. Ein Standard-Optionsschein ist ein eigenstan-
diges Wertpapier, welches an Bérsen oder auRerborslich gehandelt wer-
den kann. Ein wesentliches Merkmal von Optionen und damit auch von
Standard-Optionsscheinen ist ihre Hebelwirkung. Durch einen geringe-
ren Kapitaleinsatz im Vergleich zum (theoretischen) Direktinvestment —
zum Beispiel in einen Index oder eine Aktie — kénnen Anleger an den
Kursbewegungen des Basiswerts Uberproportional partizipieren. An
spaterer Stelle wird noch naher auf den Hebel und weitere Kennzahlen
von Standard-Optionsscheinen eingegangen.

Traditionell und noch bis in die 90er Jahre hinein wurden Optionsscheine
Uberwiegend als Instrument der Unternehmensfinanzierung genutzt.
Begeben wurden in diesen Féllen sogenannte , klassische Optionsschei-
ne” auf Aktien. Heutzutage sind sie nahezu vom Markt verschwunden.
Emittenten waren Unternehmen aller Branchen, die Optionsscheine im
Rahmen einer bedingten Kapitalerhohung ausgaben. Als ,,bedingt” wur-
den diese Kapitalerhdhungen deshalb bezeichnet, weil sie nur in dem
Ausmald wirksam wurden, in dem die Optionsscheinkaufer ihr Options-
recht auch tatsachlich austbten und die entsprechenden jungen Aktien
des Unternehmens erwarben. (Als junge Aktien gelten solche, die im
Rahmen einer Kapitalerhéhung einer Aktiengesellschaft emittiert wer-
den. Junge Aktien werden in der Regel zuerst den Altaktiondren angebo-
ten, die infolge ihrer Bezugsrechte ein Vorkaufsrecht besitzen.) Die Emis-

sion klassischer Optionsscheine erfolgte meist zusammen mit einer
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2. Optionsscheine

Optionsanleihe. Dabei handelte es sich grundsatzlich um eine Unterneh-
mensanleihe (Corporate Bond), der aber ein Optionsschein angehangt
wurde. Dieser konnte von der Anleihe getrennt und dann separat gehan-
delt werden. Heute wird der Markt von sogenannten , Covered War-
rants” bzw. von ,,Naked Warrants” dominiert. Die ,,gedeckten” (covered)
Optionsscheine werden als Anlageprodukte von Banken oder anderen
Finanzdienstleistern emittiert und kénnen sich nicht nur auf Aktien, son-
dern auch auf eine Vielzahl weiterer Basiswerte beziehen, etwa Aktienin-
dizes, Wahrungswechselkurse, Anleihen oder Rohstoffe.

Als ,gedeckt” werden die Optionsscheine bezeichnet, weil der Emittent
seine Sicherungsgeschafte mit existierenden Bestdnden des jeweiligen
Basiswerts tatigt. Allerdings wird die Begrifflichkeit hier inzwischen sehr
weit gefasst. So muss der jeweilige Emittent den Basiswert nicht real in
seinem Besitz haben, vielmehr reichen die bereits im ersten Kapitel ange-
sprochenen Sicherungsgeschafte Uber die Terminmarkte aus, mit denen
er seine Risikopositionen aus der Emission von Finanzprodukten neutra-
lisiert (Hedging). Insofern sprechen die Emittenten auch von ,Naked War-
rants”. In der Folge werden wir aber der Einfachheit halber von Standard-
Optionsscheinen sprechen. Wirtschaftlich ist der Emittent durch das
Hedging jederzeit in der Lage, eine Ausiibung des Optionsscheinrechts
durch einen Optionsscheininhaber — dem er als Stillhalter gegenlber-
steht — hinzunehmen. Ohnehin verbriefen die meisten Optionsscheine,
insbesondere bei Aktienindizes, nur das Recht auf Zahlung eines Baraus-
gleichs (Zahlung des , Inneren Werts", das heil3t der positiven Differenz
zwischen dem Kurs des Basiswerts und des Basispreises unter Berlick-
sichtigung des jeweiligen Bezugsverhaltnisses). Wird das Optionsschein-
recht wahrgenommen, das heil3t ausgelbt, so findet in diesen Fallen
keine reale Transaktion mit dem Basiswert statt, sondern es flief3t ledig-
lich der Wert des Optionsscheinrechts als Geldbetrag an den Options-
scheininhaber. Der Emittent von Standard-Optionsscheinen stellt im Ub-

rigen grundséatzlich laufend An- und Verkaufskurse, auf die gehandelt

HSBC <»
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werden kann. In diesem Sinne ,,pflegt” er also den Markt in seinen Opti-
onsscheinen. Diese Funktion wird auch als ,Market Making” bezeich-
net. Anders als bei klassischen Optionsscheinen und bei Aktien ist daher
die Handelbarkeit nicht von der Héhe der Borsenumsétze abhangig. Die
Emittenten treten haufig als sogenannte Market Maker auf und stellen
unter gewodhnlichen Marktbedingungen wahrend der tblichen Handels-
zeiten eines Wertpapiers in der Regel Geld- und Briefkurse mit dem Ziel,
die Liquiditat in dem jeweiligen Wertpapier bzw. Derivat zu erhéhen. Die
Emittenten sind grundsétzlich rechtlich nicht verpflichtet, wahrend der
Laufzeit eines Produkts An- und Verkaufspreise zu stellen, ohne dass da-
mit jedoch eine Garantie daflir besteht, dass zu jeder Zeit Geld- und Brief-
kurse gestellt werden.

Standard-Optionsscheine gibt es — wie bei den bereits im ersten Kapitel
vorgestellten Optionen — als Calls und Puts. Entsprechend verbrieft ein
Call-Optionsschein das Recht, eine bestimmte Menge (Bezugsverhéltnis)
des Basiswerts (z.B. eine Aktie oder einen Index) zu einem im Voraus
festgelegten Preis (Basispreis) zu kaufen oder, je nach den Emissionsbe-
dingungen, die Auszahlung der positiven Differenz (,, Innerer Wert") zwi-
schen dem mafgeblichen Kurs des Basiswerts am Ausibungstag (Refe-
renzpreis) und dem Basispreis zu verlangen. Ein Put-Optionsschein
verbrieft das Recht, eine bestimmte Menge (Bezugsverhaltnis) des Basis-
werts zu einem im Voraus festgelegten Preis (Basispreis) zu verkaufen
oder die Auszahlung der positiven Differenz zwischen dem Basispreis und
dem maRgeblichen Kurs des Basiswerts am Auslbungstag (Referenz-
preis) zu verlangen. Uberwiegend werden Standard-Optionsscheine mit
einem amerikanischen Optionsscheinrecht ausgestattet, das heif3t, sie
kénnen wahrend der gesamten Laufzeit der Optionsscheine (Auslbungs-
frist) ausgelibt werden. Optionsscheine européischen Stils (europaisches
Optionsscheinrecht) konnen dagegen nur an einem festen Termin (Aus-
Ubungstag) ausgeubt werden. Kennzeichnende Ausstattungsmerkmale

von Call- und Put-Optionsscheinen sind damit:
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Anders als bei zum
Beispiel Aktien ist
die Handelbarkeit der
Standard-Options-
scheine nicht von der
Hohe der Borsenum-
satze abhangig. Die
Emittenten treten
haufig als sogenann-
te Market Maker auf
und stellen unter
gewohnlichen Markt-
bedingungen in der
Regel Geld- und

Briefkurse.
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m der Basiswert,

m der Basispreis,

m das Bezugsverhaltnis sowie

m die Auslbungsfrist (amerikanische Option) oder der Auslibungstag

(europaische Option).

Grundsatzlich kénnen die Ausstattungsmerkmale als unveranderliche
Werte eines Optionsscheins angesehen werden. Eine Ausnahme kann
sich allerdings ergeben, wenn in dem jeweiligen Basiswert (z.B. bei

einer Aktie) Kapitalmafinahmen erfolgen, die auch in den betreffenden

Gewinn-/Verlust-
diagramm eines
Kaufoptionsscheins
(Call).

Gewinn-/Verlust-
diagramm eines
Verkaufoptions-

scheins (Put).

Optionsscheinen durch Anpassung von Basispreis und Bezugsverhéltnis

Gewinn
Unbegrenztes
Gewinnpotenzial
Basispreis bei steigenden
Kursen
0 >
Verlust ist auf den Options- Kurs des
scheinpreis beschrénkt Basiswerts
(Totalverlust)
Verlust
Gewinn
Gewinnpotenzial
bei fallenden Basispreis s s
Kursen , Basiswerts
0 1 >
| Verlust ist auf den Options-
1
4 scheinpreis beschrankt
E (Totalverlust).
L
Verlust
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zu berlcksichtigen sind. Die Anpassungen von Basispreis und Bezugs-

verhéltnis erfolgen grundsatzlich wertneutral, sodass die wirtschaftliche Bei Standard-Op-
Position des Anlegers aus dem Optionsschein unmittelbar vor bzw. nach tionsscheinen ist der
der KapitalmalBnahme (ohne BerUcksichtigung von Kurseinflissen) un- maximale Verlust auf
verandert ist. den Kaufpreis be-
Der obere Teil der Grafik zeigt das Gewinn-/Verlust-Diagramm eines Call- grenzt. Eine Nach-
Optionsscheins. Dabei ist zu erkennen, dass dessen Gewinn bei stei- schusspflicht (wie
genden Kursen des Basiswerts theoretisch unbegrenzt ist. Bei fallenden etwa bei contract for
Kursen ist hingegen der Verlust auf den fir den Optionsschein bezahlten difference [CFDs]) be-
Preis beschrankt; dies entspricht einem Totalverlust des eingesetzten steht nicht.

Kapitals.

Bei einem Put-Optionsschein ist demgegenlber, wie der untere Teil der
Grafik zeigt, auch das Gewinnpotenzial begrenzt, und zwar auf einen Be-
trag in Hohe des Basispreises abzlglich des fir den Optionsschein auf-
gewendeten Kapitals (Kaufpreis zuzlglich sonstiger mit dem Kauf des
Optionsscheins verbundener Kosten). Die der Hohe nach begrenzte Ge-
winnchance resultiert daraus, dass der Kurs des Basiswerts nicht unter
null fallen kann. Sollte der mafigebliche Kurs des Basiswerts bei Aus-
Ubung auf oder Uber dem Basispreis liegen, so ist der maximale Verlust
(Totalverlust) wie bei einem Call-Optionsschein auf das flr den Erwerb
des Optionsscheins aufgewendete Kapital (im Wesentlichen der Opti-

onsscheinpreis) begrenzt.

2.1.2 Die Zusammensetzung des Optionsscheinpreises

Der Preis eines Standard-Optionsscheins, auch Optionsscheinpramie
genannt, setzt sich aus zwei Komponenten zusammen, dem Inneren
Wert und dem Zeitwert. Beide GroRen sind fast immer grofder oder

gleich null und es gilt:

Optionsscheinpreis = Innerer Wert + Zeitwert
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Der Innere Wert entspricht dem Betrag, den Anleger bei sofortiger Aus-

Uibung des Optionsscheins erhalten wirden. Dabei ist zu unterscheiden,

ob sich der Optionsschein ,,im Geld”, ,am Geld” oder ,aus dem Geld”

befindet.

m Ein Call-Optionsschein ist ,,im Geld"” oder ,in the money”, wenn der
Basiswert Uber dem Basispreis notiert. Ein Put-Optionsschein ist ,,im
Geld"”, wenn der Basiswert unter dem Basispreis notiert. Nur in diesen

Fallen hat ein Optionsschein einen Inneren Wert. Fir einen Call gilt

dann:

Innerer Wert (Call) = Bezugsverhéltnis e (Kurs des Basiswerts — Basispreis)

Fir einen Put gilt entsprechend:

Innerer Wert (Put) = Bezugsverhaltnis e (Basispreis — Kurs des Basiswerts)

m Ein Call- und ein Put-Optionsschein sind ,,am Geld" oder , at the mo-
ney", wenn der Kurs des Basiswerts gleich dem Basispreis ist. Der
Innere Wert ist dann gleich null. Fir den Optionsscheininhaber macht
es dann Ublicherweise wirtschaftlich keinen Sinn, den Optionsschein
auszutben.

m Ein Call-Optionsschein ist ,,aus dem Geld" oder , out of the money”,
wenn der Kurs des Basiswerts unterhalb des Basispreises notiert.
Ein Put-Optionsschein ist ,,aus dem Geld”, wenn der Kurs des Basis-
werts oberhalb des Basispreises notiert. Auch in diesem Fall ist der
Innere Wert gleich null, da es fir den Optionsscheininhaber in der

Regel wirtschaftlich sinnlos ist, den Optionsschein auszutben.

Fir einen im Geld liegenden Call-Optionsschein mit einem Basispreis

von 65 Euro und einem Bezugsverhaltnis von 0,1 errechnet sich bei

einem Aktienkurs von 69 Euro beispielsweise ein Innerer Wert von
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0,1 ® (69-65) = 0,40 Euro. Das Bezugsverhaltnis gibt an, auf wie viele
Einheiten des Basiswerts sich ein Optionsschein bezieht. (Zum Beispiel
bezieht sich bei einem Bezugsverhéltnis von 0,1 ein Optionsschein auf
0,1 Aktien, das heifst, der Optionsscheininhaber erhélt bei Auslibung ein
Zehntel der Differenz zwischen Referenzpreis des Basiswerts und
Basispreis.) Der Referenzpreis des Basiswerts bezeichnet den in den
malgeblichen Emissionsbedingungen definierten Kurs, Preis oder Stand

des Basiswerts, zum Beispiel Schlusskurs des Basiswerts, an einem

A Optionsscheinpreis

Kurve des
Optionsscheinpreises

maximaler
Zeitwert

Zeitwert

-
>

Basispreis

Optionsscheinpreis
A

Kurve des
Optionsscheinpreises

i maximaler
. 1
! Zeitwert

Zeitwert

Innerer Wert

-
y

Basispreis
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Bei einem Inneren
Wert von null wird
der Optionsschein-
preis allein auch
durch den Zeitwert

bestimmt.

Preiskomponenten
eines Kaufoptions-
scheins (Call)

Kurs des Basiswerts

Preiskomponenten
eines Verkaufop-
tionsscheins (Put)

Kurs des Basiswerts
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Bewertungstag, das heifdt am Auslbungstag. Fir die vereinfachte
Ermittlung des Zeitwerts — als residuale GréfRe — kann die folgende For-

mel herangezogen werden.

Zeitwert = Optionsscheinpreis — Innerer Wert

Damit wird auch deutlich, dass bei einem Inneren Wert von null der
Preis eines Optionsscheins allein durch den Zeitwert bestimmt wird.
Die Zusammensetzung der Preise eines Calls und eines Puts in Ab-
hangigkeit vom Kurs des Basiswerts zeigen grafisch die beiden Abbil-
dungen.

Als interessierter Leser stellen Sie sich jetzt wahrscheinlich die
Frage, warum Optionsscheine liberhaupt einen Zeitwert haben.
Diese Frage wollen wir aus der 6konomischen Sicht beleuchten. Beim
Handeln von Optionsscheinen werden — vereinfacht gesagt — Rechte
und Pflichten gehandelt. Wie bereits oben erwéhnt, erwirbt der Kaufer
eines Call-Optionsscheins das Recht den zugrunde liegenden Basiswert
— zum Beispiel eine Aktie — zu kaufen. Auf der anderen Seite steht der
Verkéufer des Optionsscheins, der in der Pflicht steht, die Aktien zu lie-
fern, falls der Optionsscheinkdufer sein Austbungsrecht wahrnimmt.
Dabei wird der Verkaufer des Call-Optionsscheins auch als Stillhalter in
Wertpapieren bezeichnet. Die Pflicht des Optionsscheinverkdufers zur
Lieferung der Wertpapiere auf der einen Seite und das Recht des Op-
tionsscheinkaufers zum Erwerb der Wertpapiere auf der anderen Seite
beschreibt die asymmetrische Risikoverteilung zwischen den beiden
Parteien. Aufgrund dieser asymmetrischen Risikoverteilung kann be-
hauptet werden, dass der Optionsscheinverkaufer gegentber dem Op-
tionsscheinkdufer im Nachteil ist. Diesen Nachteil lasst sich der Verkau-
fer bezahlen und stellt dem Kéufer eine Geblihr in Rechnung. Die Geblhr
fallt umso hoher aus, je starker die erwartete Schwankung der zugrun-

deliegenden Aktie ist. Denn je starker eine Aktie schwanken kann, desto
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2.1 Standard-Optionsscheine

hoher ist die ,Gefahr", dass der Optionsscheinkaufer sein Recht austibt.
In diesem Zusammenhang spielt die Hohe der impliziten Volatilitét eine
wichtige Rolle. Denn je hoher die implizite Volatilitdt des dem Options-
schein zugrunde liegenden Basiswerts, umso hoher ist auch sein Zeit-
wert. Da der Verkaufer eines Call-Optionsscheins den Basiswert, das
heifst die dem Optionsschein zugrunde liegenden Wertpapiere, vorhal-
ten muss, erleidet er einen entsprechenden Zinsverlust, den er ohne
dieses Optionsscheingeschaft nicht hatte. Er konnte den entsprechen-
den Geldbetrag zu einem risikolosen Zinssatz anlegen. Daraus wird
deutlich, dass je hoher der Zinssatz und damit der eventuell entgangene
Zinsertrag ist, desto hoher ist der Zeitwert des entsprechenden Opti-
onsscheins. Den entgangenen Zinsertrag stellt der Verkaufer dem Kéu-
fer folglich in Rechnung. Allerdings erhalt der Stillhalter in Wertpapieren
die eventuell auf den Basiswert entfallenden Dividendenzahlungen. Die-
se erwarteten Dividendenzahlungen reduzieren entsprechend den Zeit-
wert. Das heif3t, je hoher die erwarteten Dividenden, desto kleiner der
Zeitwert.

Lassen Sie uns an dieser Stelle die Zeitwert-Thematik bei einem Put-
Optionsschein betrachten. Analog zum Call-Optionsschein besteht auch
zwischen dem Kéufer eines Put-Optionsscheins und dem Verkaufer des-
selben wieder eine asymmetrischen Risikoverteilung. Der Verkaufer ei-
nes Put-Optionsscheins wird auch als Stillhalter in Geld bezeichnet, weil
er Geld vorhalten muss fiir den Fall, dass der Kaufer des Put-Options-
scheins sein Recht wahrnimmt und die Aktien verkaufen will. Analog zu
einem Call-Optionsschein stellt auch der Verkdufer eines Put-Options-
scheins, aufgrund seiner benachteiligten Stellung gegentiber dem Ké&u-
fer, diesem eine Gebuhr in Rechnung. Diese Gebihr wird wie in der
Call-Variante auch von der impliziten Volatilitat beeinflusst. Der Verkaufer
des Put-Optionsscheins halt wie zuvor beschrieben einen bestimmten
Geldbetrag fur den eventuellen/theoretischen Aktienkauf bereit. Diesen

Betrag kann er zu einem risikolosen Zinssatz anlegen. Dieser Zinsertrag
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Flnf Parameter be-
einflussen den fairen
Preis eines Options-

scheins.

2. Optionsscheine

mindert den Zeitwert des entsprechenden Optionsscheins. Daher gilt,
je hoher der risikolose Zinssatz, desto hoher der Zinsertrag und desto
geringer der Zeitwert. Jedoch stellt der Verkdufer eines Put-Options-
scheins — spiegelbildlich zum Call-Optionsschein — dem Kaufer des Put-
Optionsscheins die eventuell entgangenen Dividenden des jeweiligen
Basiswerts in Rechnung. Somit steigt auch der Zeitwert, wenn die er-
warteten Dividenden steigen.

Insgesamt ergeben sich damit finf Variablen, die tber die Laufzeit eines
Standard-Optionsscheins Einfluss auf dessen Preis haben: der Kurs des
Basiswerts, die Restlaufzeit, die erwartete Volatilitat (implizite Volatilitat)
des Basiswerts, der risikolose Zins sowie bei Aktienoptionsscheinen die

Dividendenerwartungen der be-

Kurs Basiswert
Restlaufzeit

erwartete Volatilitat
des Basiswerts

risikoloser Zins

Dividendenerwartung

22> D> S5 >

treffenden  Aktiengesellschaft

) v fir die Laufzeit. Deren Wirkung

o [CRsTE | (et auf Call- und Put-Optionsscheine

* * (mit  amerikanischem  Aus-
A v Ubungsrecht) fasst noch einmal
Vv A

die Tabelle zusammen.

Wahrend diese grundséatzlichen Zusammenhange der Preisbildung von
Optionen lange bekannt waren, kam es erst spat zur Entwicklung von
Modellen, die versuchen, den genauen Einfluss der genannten Variablen
abzubilden, und in diesem Zusammenhang zu einer Formel fir den ,fai-
ren” Preis eines Optionsscheins flhrten. Das in den 70er Jahren von
den Amerikanern Fisher Black, Myron Scholes und Robert C. Merton
(heute bekannt als: Black-Scholes-Modell) entwickelte Modell ist hierbei
das bekannteste. Dessen Darstellung, wie auch die Erlauterung anderer
Modelle wiirde an dieser Stelle allerdings Uber den Rahmen hinausge-
hen.

1 Das Buch: Optionen, Futures und andere Derivate von John C. Hull gibt einen guten

Uberblick iiber verschiedene Modelle, welche zur Preisbestimmung von Optionen
herangezogen werden kénnen.
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Anleger sollten auch beachten, dass es sich bei Optionsscheinpreismo-
dellen tatsachlich nur um Modelle handelt. Sie schaffen ein Abbild der
historischen Wirklichkeit, das aber unter den speziellen Bedingungen
und Voraussetzungen ihrer jeweiligen Modellwelt auf Basis historischer
Daten erarbeitet wurde. Zwar werden sie in der Praxis zur Berechnung
und Beurteilung von Optionsscheinpreisen eingesetzt — und dies haufig
auch mit Erfolg. Dennoch kénnen sie je nach Situation und je nachdem,
wie gut sie im Einzelfall die Realitét abbilden, auch zu Fehlschlissen
fihren. Daher ware es fahrlassig, an dieser Stelle ein Optionspreismo-
dell besonders herauszuheben und als , richtig” zu bezeichnen.

Wird nun allerdings ein Optionsscheinpreismodell bei der Analyse von
Optionsscheinen eingesetzt, so ist von Bedeutung, dass sich die Werte
fast aller in der Tabelle genannten Variablen beobachten lassen. Lediglich
die auf die Zukunft gerichtete Erwartung der Marktteilnehmer zur Volatili-
tat bleibt unbekannt. Werden nun in eine Modellformel fir den Options-
scheinpreis die beobachteten Werte der Variablen und der aktuelle Preis
eines Optionsscheins eingesetzt, so kann daraus auf die in den Preis
eingeflossene erwartete Volatilitdt geschlossen werden. Sie wird daher
auch als implizite Volatilitat bezeichnet und gibt an, bei welcher erwarte-
ten Volatilitat ein Optionsschein nach dem jeweiligen Modell fair bewer-
tet ist. Dabei kann von zwei Optionsscheinen auf denselben Basiswert
derjenige mit der héheren impliziten Volatilitat als ,,teurer” angesehen

werden.

www.hsbc-zertifikate.de
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In: The Bell Journal of Eco-
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2. Optionsscheine

Volatilitat

Grundsatzlich kann man zwischen der impliziten und der historischen
Volatilitat eines Basiswerts unterscheiden. Bei der Bewertung von Op-
tionen bzw. Optionsscheinen wird zum Beispiel im Black-Scholes-Mo-
dell die implizite Volatilitét (d. h. erwartete Schwankung) des dem Opti-
onsschein zugrunde liegenden Basiswerts bericksichtigt. Dabei wird
die implizite Volatilitat des jeweiligen Basiswerts residual ermittelt, das
heil3t es werden alle bekannten GréfRen bzw. die GréRen, welche am
Markt beobachtet werden (Basispreis, Restlaufzeit, Basiswertkurs, Op-
tionsscheinpreis und risikoloser Zins), in das Modell eingesetzt und dar-
aufhin durch bestimmte Annédhrungsverfahren die implizite Volatilitat er-
mittelt. Die detaillierte Darstellung zur Ermittlung der impliziten Volatilitat
wirde den Rahmen sprengen. Jedoch kann der interessierte Leser die
Publikation von Black und Scholes zur weiteren Vertiefung einsehen.*

An der Frankfurter Wertpapierborse wird der VDAX-New® berechnet,

welcher die erwartete Schwankung (implizite Volatilitat) fir den DAX®

VDAX-New® DAX®

2010 201 2012 2013 2014 2015

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fiir die Wertentwicklung in der Zukunft. Ohne
Beriicksichtigung von Transitionskosten und Depotentgelten. (5-Jahres-Entwicklung DAX®: 22.04.2010-22.04.2011: 18,27 %;
22.04.2011-22.04.2012: -7,48 %; 22.04.2012-22.04.2013: 10,78 %; 22.04.2013-22.04.2014: 28,38 %; 22.04.2014-22.04.2015:
23,62 %) Quelle: Reuters, Stand: 23.04.2015. (5-Jahres-Entwicklung DAX®-Volatility-Index: 22.04.2010-22.04.2011: -15,68 %;
22.04.2011-22.04.2012: 37,49 %; 22.04.2012-22.04.2013: -17,15 %; 22.04.2013-22.04.2014: -16,05 %; 22.04.2014-22.04.2015:
38,88 %) Quelle: Reuters, Stand: 23.04.2015.
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zeigt. Er wird fortlaufend auf Grundlage der entsprechenden DAX®-
Optionen ermittelt. In diesem Zusammenhang konnte in der Vergangen-
heit beobachtet werden, dass wenn der DAX® steigt, der VDAX-New®
(sprich die implizite Volatilitat) sinkt und umgekehrt. Das heif3t, die posi-
tive Kursentwicklung des zugrunde liegenden Basiswerts bei einem
Call-Optionsschein (Anstieg des Inneren Werts des Call-Optionsscheins),
kann durch die gleichzeitig fallende implizite Volatilitdt (Rickgang des
Zeitwerts des Call-Optionsscheins) des gleichen Basiswerts abge-
schwacht bzw. im Einzelfall sogar neutralisiert werden, was sich ent-
sprechend in einem nahezu unverdanderten Optionsscheinpreis nieder-
schlagen kann.

Die historische Volatilitat wird oft als ein Risikomal verstanden. Dabei
zeigt die historische Volatilitat die Standardabweichung von zum Beispiel
den Renditen eines Wertpapiers. Die historische Volatilitat ist eine Grofe,
die im Gegensatz zu der impliziten Volatilitat recht einfach berechnet wer-
denkann. Beider Ermittlung der Standardabweichung kénnen unterschied-
liche Betrachtungszeitraume, beispielsweise Tages-, WWochen-, Monats-
oder Jahres-Rendite herangezogen werden. Das nachfolgende Beispiel
zeigt die monatliche Rendite von zwei Wertpapieren. Hierbei stellt sich die
Frage, flr welches dieser beiden Wertpapiere ein Anleger sich entschei-
den soll, weil beide Wertpapiere eine durchschnittliche Monats-Rendite
von 2,00 % haben. Allerdings kann man bereits auf den ersten Blick er-
kennen, dass das Wertpapier A eine viel hohere Rendite-Schwankung hat
als das Wertpapier B. Daher gilt: Will der Anleger héhere Rendite-Chancen
muss er auch mit dem Wertpapier A ein hoheres Risiko eingehen. Das
Wertpapier B zeigt eine geringere Rendite-Chance und gleichzeitig auch
ein geringeres Risiko. Allerdings gilt auch hier, diese Einschatzung beruht
auf historischen Angaben. Ob in der Zukunft das Wertpapier A risikorei-
cher ist als das Wertpapier B, kann nicht beurteilt werden.

Wenn man in der Praxis von historischer Volatilitat spricht, meint man

Ublicherweise die annualisierte Standardabweichung. Das heif3t je nach-
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dem welcher Rendite-Zeitraum bei der Ermittlung der Standardabwei-
chung herangezogen wird, muss die jeweilige Standardabweichung bei
Tages-Renditen mit V250, bei Wochen-Renditen mit V52, bei Monats-
renditen mit V12 und bei Quartalsrenditen mit V4 multipliziert werden,
um eine Jahresgrofe zu erhalten. Diese Vorgehensweise erleichtert die
Vergleichbarkeit von mehreren Assetklassen bzw. Wertpapieren. Im un-
teren Beispiel zeigt somit das Wertpapier A eine historische Volatilitat
p.a. in Hohe von 20,36 % (5,88 % ® vV12=20,36 % p.a.) und das Wertpa-
pier B eine historische Volatilitat p.a. in Hohe von 7,69 % (2,22 % ® V12
=7,69% p.a.).

Monat Rendite Wertpapier A Rendite Wertpapier B
1 4,00% 2,00%
2 ~4,00 % 2,00%
3 -3,00% 3,00%
4 ~7,00% 4,00%
5 5,00% -1,00%
6 6,00 % —2,00%
7 7,00 % -1,00 %
8 -8,00% 3,00 %
9 9,00% 2,00 %
10 7,00 % 3,00 %
11 3,00% 4,00%
12 5,00 % 5,00 %
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2.1.3 Optionsscheinanalyse

Wie bereits im vorigen Abschnitt angedeutet, gibt es letztlich kein ein-
heitliches Modell fiir die Preisbildung und Bewertung eines Standard-
Optionsscheins. Ebenso wenig gibt es eine einzelne Kennzahl, die fir
die Beurteilung allein entscheidend ware. Auch die implizite Volatilitat
trifft nur eine Aussage, welche Volatilitdtserwartungen in einen Kurs ein-

geflossen sind. Ob ein Optionsschein in einer bestimmten Situation und

bei bestimmten Erwartungen zum Basiswert sinnvoll genutzt werden Anleger haben die
kann, darlber gibt sie keine Auskunft. Anlegern stehen aber verschiede- Maglichkeit, sich mit
ne weitere Kennzahlen zur Verfligung, mit deren Hilfe sie sich ein Bild Hilfe verschiedener
von der aktuellen Bewertung und dem maoglichen Verhalten eines Op- Kennzahlen ein Bild
tionsscheins verschaffen konnen. Vor einem Kauf sollten Anleger diese von der aktuellen
Maoglichkeit auch intensiv nutzen, um nach der Analyse verschiedener Bewertung und dem
Szenarien schliefdlich einen zu ihren Erwartungen an den Basiswert und maoglichen Verhalten
zu ihrer Risikoneigung passenden Optionsschein auswahlen zu kénnen. eines Optionsscheins
Im Einzelnen handelt es sich bei den Kennzahlen, die hier im Folgenden zu machen.

vorgestellt werden, um

Aufgeld (prozentual, jahrlich),
m Break-even (Gewinnschwelle),
m Hebel sowie
]

Sensitivitatskennzahlen.

Eine der bekanntesten Kennzahlen ist das Aufgeld. Bei einem Call-Op-
tionsschein sagt es aus, um wie viel der Kauf des Basiswerts lber den

Optionsschein teurer ist als ein Direktkauf. Als absoluter Betrag errech-

net es sich aus der Formel:

Optionsscheinpreis ) ) )
Aufgeld (Call) = - + Basispreis — Kurs des Basiswerts
Bezugsverhaltnis

Letztlich entspricht es damit bei im und am Geld liegenden Options-

scheinen dem Zeitwert. In prozentualer Form gibt das Aufgeld an, um
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wie viel Prozent der Basiswert bis zum Laufzeitende mindestens steigen

muss, damit aus dem Optionsscheinengagement kein Verlust entsteht.

Dabei gilt:
Optionsscheinpreis : .
+ Basispreis
Aufgeld (Call), Bezugsverhaltnis ]
prozentual Kurs des Basiswerts

Beispielsweise ergibt sich fur einen Call auf eine Aktie mit einem Basis-
preis von 55 Euro und einem Bezugsverhaltnis von 0,1 bei einem Op-
tionsscheinpreis von 1,40 Euro und einem Aktienkurs von 62 Euro ein
Aufgeld von 1,40 Euro/0,1 + 55 Euro — 62 Euro = 7 Euro. Somit muss
der Basiswert auf 69 Euro steigen, damit der Optionsscheinpreis von
1,40 Euro den Inneren Wert widerspiegelt. [(69 - 55) ¢ 0,1 = 1,40 Euro]

Fir das prozentuale Aufgeld gilt in diesem Fall:

1,40 Euro

Aufgeld (Call), 0,1
prozentual - 62 00 Euro

+ 55 Euro

-1=0,1129=11,29 %

In diesem Zusammenhang muss der Basiswert um ca. 11,29 % [(69/62—
1) ¢ 100 = ca. 11,29 %] steigen, damit der Innere Wert des Options-
scheins dem Kaufpreis in Héhe von 1,40 Euro entspricht.

Weist ein Call ein Abgeld — ein negatives Aufgeld — auf, so notiert er
unter seinem Inneren Wert. Daflir kann es verschiedene Grinde geben,
beispielsweise die europadische Auslibungsart des Optionsscheins nur
zum Laufzeitende, die schwere Handelbarkeit des Basiswerts oder bei
Aktien-Optionsscheinen eine bevorstehende Dividendenzahlung, deren
folgender Kursabschlag schon in den Kurs eingegangen ist.

Bei einem Put-Optionsschein gibt das Aufgeld an, um wie viel geringer
der Erlés aus dem Verkauf des Basiswerts (ber den Optionsschein im

Vergleich zum Direktverkauf ist. Hier ergibt sich:
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Optionsscheinpreis

Aufgeld (Put) = + Kurs des Basiswerts — Basispreis

Bezugsverhaltnis

Bei prozentualer Betrachtung gilt:

Optionsscheinpreis . .
— Basispreis

Aufgeld (Put), _ Bezugsverhaltnis

- +1
prozentual Kurs des Basiswerts

Spiegelbildlich zum Call zeigt das prozentuale Aufgeld den Wert an, um
den der Kurs des Basiswerts bis zum Laufzeitende sinken muss, damit

aus dem Optionsscheinkauf kein Verlust entsteht.

Um schlieRlich bei unterschiedlichen Laufzeiten eine bessere Vergleich-
barkeit unter verschiedenen Optionsscheinen herzustellen, wird bei
Calls und Puts haufig auch das jahrliche Aufgeld bestimmt. Es lasst sich
ermitteln, indem das prozentuale Aufgeld jeweils durch die Restlaufzeit

des Optionsscheins in Jahren geteilt wird, sodass gilt:

Aufgeld, prozentual

Jahrliches Aufgeld =
Restlaufzeit in Jahren

Im obigen Beispiel kann bei einer Restlaufzeit von neun Monaten (0,75

Jahre) damit ein jahrliches prozentuales Aufgeld von 11,29/0,75% =

15,05 % errechnet werden. Der Break-even gibt
In engem Zusammenhang mit dem Aufgeld steht der Break-even eines an, bei welchem Kurs
Optionsscheins, der auch als Gewinnschwelle bezeichnet wird. Er gibt der Basiswert am

an, zu welchem Kurs der Basiswert zum Laufzeitende mindestens no- Bewertungstag
tieren muss, damit Anleger keinen Verlust erleiden. Fir Calls gilt hier: mindestens notieren

muss, damit aus der

Optionsscheinpreis

Break-even (Call) = + Basispreis Investition kein

Bezugsverhaltnis
Verlust entsteht.
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Der Hebel gibt an,
um welchen Faktor
ein Optionsschein die
Kursbewegung sei-
nes Basiswerts ver-
starkt. Zur Options-
scheinanalyse ist der
Hebel allerdings

wenig geeignet.

2. Optionsscheine

Im Beispiel ergibt sich dadurch ein Kurs des Basiswerts von 1,40
Euro/0,1 + 55 Euro = 69 Euro.
Bei Puts lasst sich der Break-even bestimmen aus:

Break-even (Put) = Basispreis — Optionsscheinpreis

Bezugsverhaltnis

Grundsatzlich gilt, dass die bisher vorgestellten Kennzahlen jeweils auf
Betrachtungen zurlckzuflhren sind, bei denen davon ausgegangen
wird, dass Anleger einen Optionsschein bis zum Ende seiner Laufzeit
halten. Da viele Anleger einen Optionsschein aber bereits vorher wieder
verkaufen, ist die Aussagekraft der Kennzahlen in der Praxis einge-
schrénkt. Auch ohne Erreichen des Break-even durch den Basiswert
kann natUrlich bei rechtzeitigem Verkauf (aktueller Optionsscheinpreis
liegt Uber dem Kaufpreis des Optionsscheins) mit einem Optionsschein
ein Gewinn erzielt werden. Gleichwohl geben die Kennzahlen wichtige
Anhaltspunkte, welche Erwartungen ein Anleger zum jeweiligen Basis-
wert haben sollte. Um ein Geflhl dafir zu bekommen, wie ein Options-
schein in klrzerer Frist auf verschiedene Einflisse reagiert, sind andere
Kennzahlen aber besser geeignet. Hierbei wird haufig auch der Hebel

genannt. Er wird nach der Formel

Kurs des Basiswerts ® Bezugsverhaltnis

Hebel =
Optionsscheinpreis

berechnet und gibt an, um welchen Faktor ein Optionsschein die Kurs-
bewegungen seines Basiswerts verstarkt. Bei Puts wird er dazu in der
Regel mit einem Minuszeichen versehen. Im Allgemeinen ist der He-
bel zur Optionsscheinanalyse allerdings kaum geeignet. \Wegen des
ansonsten im Optionsscheinpreis enthaltenen Zeitwerts kann er allen-
falls bei weit im Geld stehenden Optionsscheinen einen Zusammen-

hang zwischen den Kursbewegungen von Basiswert und Optionsschein
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herstellen. Darliber hinaus vergleicht er letztlich aber nur den Kapitalein-
satz flr Optionsschein und Basiswert. Im Beispiel wirde sich ein Wert
von 62 Euro @ 0,1/1,40 Euro = 4,43 ergeben. Die Aktie ist also 4,43-mall
teurer als zehn Optionsscheine, die zusammen zum Bezug einer Aktie
berechtigen.

Um bessere Aussagen Uber das Kursverhalten von Optionsscheinen
treffen zu konnen, sind Kennzahlen von Nutzen, die sich aus einem Op-
tionspreismodell herleiten lassen. Zu nennen sind hier vor allem Delta,
Theta, Vega und Rho. Diese meist nach griechischen Buchstaben be-
nannten Kennzahlen sind mathematisch gesehen Ableitungen des Op-
tionsscheinpreises nach den wichtigsten Variablen eines Optionspreis-
modells, namlich dem Kurs des Basiswerts, der Restlaufzeit, der
Volatilitat sowie Zins und Dividende. Zumindest fir kleine Anderungen
der Variablen lassen sie annéghernde Aussagen Uber daraus zu erwarten-
de Kursbewegungen eines Optionsscheins zu. Sie werden daher auch
als Sensitivitdtskennzahlen bezeichnet, die sich aber bei grofieren Kurs-
bewegungen des Basiswerts
verandern kénnen. Eng verbun-

den mit dem Delta sind darUber

hinaus die Kennzahlen Gamma  Kurs des Basiswerts Delta
und Omega. Die Tabelle zeigt  Restlaufzeit Theta
die Zusammenhange in der Volatilitat des Basiswerts Vega
Ubersicht. Zins- und Dividendenerwartungen Rho

Eine Berechnung der Sensitivitdtskennzahlen ist nur unter Verwendung
eines Optionspreismodells maoglich. Anleger kdnnen aber auch auf
Optionsscheinrechner im Internet auf allen Finanzportalen zurtickgreifen.
Hierbei ist jedoch wichtig zu hinterfragen, auf welchen Optionsscheintyp
—europaische und/oder amerikanische Auslbungsart —sich diese Options-
scheinrechner beziehen und welches Berechnungsmodell zugrunde liegt.
Eine der wichtigsten Kennzahlen in der Optionsscheinanalyse ist das Del-

ta. Es drlckt aus, um wie viel Euro sich der Preis eines Optionsscheins
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Der Hebel eines
Standard-Options-
scheins soll lediglich
zeigen, um wie viel
Prozent der Basis-
wert im Vergleich
zum Standard-Opti-
onsschein teurer ist,
bei Berlicksichtigung
des Bezugsverhalt-

nisses.

Sensitivitatskennzahlen

Gamma (,Delta des Delta”)
Omega (,Hebel mal Delta”)

Das Kursverhalten
von Optionsscheinen
lasst sich mithilfe von
Sensitivitatskennzah-
len wie Delta, Theta,
Vega und Rho besser

einschatzen.
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(bereinigt um das Bezugsverhaltnis) andern sollte, wenn sich der Kurs des

Basiswerts um einen Euro andert. Fir die Interpretation gilt also:

absolute Verdanderung des Optionsscheinpreises

Delta =

absolute Veranderung des Kurses des Basiswerts ® Bezugsverhaltnis

Als eine der wichtigs-
ten Kennzahlen in der
Optionsscheinanalyse
drickt das Delta aus,
um wie viel Euro sich
der Preis eines Op-
tionsscheins andern
sollte, wenn sich der
Kurs des Basiswerts

um 1 Euro verandert.

In unserem Beispiel mit einem Bezugsverhaltnis von 0,1 wiirde ein an-
genommenes Delta von 0,7 bedeuten, dass bei einem Kursanstieg der
Aktie von 62 Euro auf 63 Euro sich der Optionsschein von 1,40 Euro auf
1,47 Euro — ohne Berlcksichtigung sonstiger Markteinflisse — verteu-
ern wirde. Bei einem Bezugsverhaltnis von 1 wirde sich der Preis des
Optionsscheins von 14 Euro auf 14,70 Euro dndern. Absolut gesehen
andert sich der Preis eines Standard-Optionsscheins immer weniger
stark als der Kurs des Basiswerts; somit ist das Delta bei Kauf-Options-
scheinen immer kleiner als 1 beziehungsweise bei Verkaufs-Options-
scheinen immer gréRer als -1. Dabei ist das Delta nicht konstant und
nimmt in Abhangigkeit vom Kurs des Basiswerts bei Call-Optionsschei-
nen Werte zwischen 0 und 1 und bei Put-Optionsscheinen Werte zwi-
schen 0 und -1 an. Folgende Auswirkungen des Delta sollten Anleger
besonders beachten:

m Delta nahe null: Der Optionsschein befindet sich weit aus dem Geld.
Er reagiert kaum auf Veranderungen des Basiswerts.

m Delta etwa bei 0,5 bzw -0,5: Der Optionsschein befindet sich am Geld.
Er reagiert auf Schwankungen des Basiswerts sofort, baut also je nach
Richtung der Verdnderung den Inneren Wert auf oder ab.

m Delta nahe 1 oder -1: Der Optionsschein befindet sich weit im Geld

und bewegt sich nahezu parallel mit dem Basiswert.
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Die Abbildung zeigt mogliche Verldaufe des Delta fir einen Call- und Das Delta gibt im

einen Put-Optionsschein. BS-Modell ungefahr
an mit welcher Wahr-

A Delta

scheinlichkeit sich ein

Optionsschein bei

Falligkeit im Geld

befindet.

Kurs des Basiswerts

Y

2 Beispielhafter Verlauf des
- Delta bei Call und Put

Im Ubrigen gibt das Delta im Black-Scholes-Modell auch an, mit ungefahr
welcher Wahrscheinlichkeit sich ein Optionsschein bei Falligkeit im Geld
befindet und deshalb sinnvollerweise ausgelbt werden kann.? Bei einem
Delta von 0,3 bzw. -0,3 lage diese Wahrscheinlichkeit also bei ca. 30 %.
Im Umkehrschluss wirde die Totalverlustwahrscheinlichkeit des Options-
scheins ca. 70 % betragen. Befindet sich der Optionsschein am Geld, wo-
mit das Delta ungefahr 0,5 bzw. -0,5 betrdgt, so liegen die Aussichten,

dass er zum Laufzeitende im Geld liegt, bei etwa 50:50.

2 Fir die genaue Wahrscheinlichkeit muss das Delta im BS-Modell wie folgt [Delta-
implizite Volatilitit ® VRestlaufzeit] angepasst werden.
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Das Omega gibt an,
um wie viel Prozent
der Preis eines Op-
tionsscheins steigen
oder fallen sollte,
wenn sich der Kurs
des Basiswerts um

1% verandert.

2. Optionsscheine

In enger Verbindung zum Delta steht darliber hinaus das Gamma. Es ist
letztlich die Steigung des Delta und gibt an, wie stark sich das Delta ver-
andert, wenn der Kurs des Basiswerts sich um 1 Euro verandert. Es wird

daher auch gerne als ,Delta des Delta” bezeichnet.

Es gilt:

absolute Veranderung des Delta

Gamma = - -
absolute Veranderung des Kurses des Basiswerts

Ein Gamma von 0,02 bei einem Call-Delta von 0,7 sagt daher aus, dass
das Delta auf 0,72 steigt oder auf 0,68 sinkt, wenn der Kurs des Basis-
werts um 1 Euro steigt oder féllt.

Ebenfalls eng mit dem Delta verbunden ist schlief3lich der theoretische
Hebel, der auch als Omega bezeichnet wird. Nachdem auf Seite 58 der
dort beschriebene , einfache” Hebel als weitgehend ungeeignet zur Op-
tionsscheinanalyse eingestuft wurde, kann das grundsatzliche Konzept
mithilfe des Delta , gerettet” werden. Dazu wird der Hebel einfach mit

dem Delta multipliziert, woraus sich fir das Omega die Formel ergibt:

Kurs des Basiswerts ® Bezugsverhaltnis ® Delta

Omega = - : :
Optionsscheinpreis

Das Omega gibt an, um wie viel Prozent der Preis eines Optionsscheins
steigen oder fallen sollte, wenn sich der Kurs des Basiswerts um 1%
verandert. Die Formel gilt dabei fir Call- und Put-Optionsscheine gleicher-
malRen. Bei Put-Optionsscheinen fihrt das negative Delta zu einem nega-
tiven Vorzeichen fir das Omega. Aus der Formel ergibt sich in unserem
Beispiel mit einem Delta von 0,7 ein Wert von 62 Euro @ 0,1 ¢ 0,7/1,40
Euro = 3,1. Bei einem Kursanstieg des Basiswerts um 1 % sollte der Op-
tionsschein also 3,1 % an Wert gewinnen. Dies ist allerdings nur eine
Momentaufnahme fir geringe Kursbewegungen, da sich das Delta —

wie gesehen — mit jeder Bewegung des Basiswerts andert.

HSBC <»



2.1 Standard-Optionsscheine

Eine weitere wichtige Grofie bei der Analyse von Optionsscheinen ist
das Theta. Es ist ein Malf fur den Zeitwertverlust, den ein Optionsschein
hinnehmen muss, selbst wenn bis auf den Zeitablauf alle Ubrigen Gro-

3en konstant bleiben. Es kann beschrieben werden als:

Veranderung des Optionsscheinpreises

Theta = .
Veranderung der Laufzeit

Anleger sollten sich beim Theta jeweils die genaue Definition ansehen, da
es die Anderung des Optionsscheinpreises prozentual oder absolut ange-
ben und sich darlber hinaus auf tagliche, wdchentliche oder monatliche
Anderungen des Zeitwerts beziehen kann. Anleger sollten sich in diesem
Zusammenhang auferdem immer bewusst sein, dass Optionsscheine
letztlich Papiere mit ,Haltbarkeitsdatum™ sind und selbst dann im Zeit-
ablauf kontinuierlich an Wert (Zeitwert) verlieren kénnen, wenn alle Para-
meter stabil bleiben. Gerade bei Optionsscheinen spielt daher auch der
richtige Einstiegszeitpunkt eine wichtige Rolle. Gegebenenfalls kénnen
Anleger flr ihre Position auch zeitliche Stoppmarken setzen, das heilt, sie
wirden einen Optionsschein zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder ver-
kaufen, wenn der Basiswert bis dahin stagniert und nicht in die gewlinsch-
te Richtung an Wert zulegt (Call) oder verliert (Put).
Den wichtigen Einfluss der erwarteten Volatilitat auf den Optionsschein-
preis bildet schlieRlich das Vega ab. Wie das Theta kann es, je nach De-
finition, zu erwartende absolute oder prozentuale Verdanderungen des
Optionsscheinpreises beschreiben, allerdings in Abhdngigkeit von einer
Veranderung der impliziten Volatilitat um 1 Prozentpunkt. Allgemein gilt

also:

Veranderung des Optionsscheinpreises

Vega = - — I
Veranderung der impliziten Volatilitat

Ein kleiner Wert flr das Vega drlickt somit eine relative Unempfindlichkeit

des Optionsscheinpreises gegenlber Volatilitdtsanderungen aus. Allge-
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Das Theta gibt an,
welchen Zeitwert-
verlust ein Options-
schein unter sonst
konstanten Einfluss-
faktoren hinnehmen

muss.
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Das Rho zeigt die
Verdnderung des Op-
tionsscheinpreises
bei einer Verande-
rung der Finanzie-

rungskosten um 1 %.

Bei unterschiedlichen
Bezugsverhaltnissen
sollte flr eine besse-
re Vergleichbarkeit
verschiedener
Optionsscheine der
homogenisierte
Spread berechnet

werden.

2. Optionsscheine

mein gilt, dass die Bedeutung der Volatilitdt bei nur noch kurzer Restlauf-
zeit eines Optionsscheins gering ist und damit ebenso der Wert des Vega.
Am grofsten ist das Vega bei Optionsscheinen, die am Geld liegen. Einem
nur geringen Volatilitatseinfluss sind also kurz laufende Optionsscheine
ausgesetzt, die weit im Geld liegen. Hoher ist der Volatilitdtseinfluss dage-
gen bei aus dem Geld liegenden Optionsscheinen mit noch langer Rest-
laufzeit. Ihr Preis basiert allein auf einem hohen Zeitwert.

Im Vergleich zum Vega hat das Rho nur eine geringe Bedeutung. Es zeigt
die Verdanderung des Werts eines Optionsscheins an, wenn sich die
Finanzierungskosten, das heif3t Zinsen und Dividenden, um einen Pro-

zentpunkt dndern. Es ist also definiert als:

Veranderung des Optionsscheinpreises

o = Veranderung der Finanzierungskosten

Bei einem Kauf-Optionsschein ist es stets positiv, bei Verkaufs-Options-
scheinen dagegen negativ. GroRRere Bedeutung fir den Optionsschein-
preis kdnnen Anderungen der Finanzierungskosten oder auch abwei-
chende Dividendenzahlungen der Unternehmen gegeniber den
Konsenserwartungen des Markts erhalten —dies gilt allerdings vor allem
bei einer langen Restlaufzeit des Optionsscheins.

Neben den vorgestellten Kennzahlen, die die Analyse eines Options-
scheins in vielen Facetten ermdglicht, sollten Anleger schlief8lich bei
einem Kauf von Standard-Optionsscheinen auch den Spread beachten.
Der Spread, die Differenz zwischen diesen An- und Verkaufskursen,
kann vor allem zwischen den verschiedenen Emittenten variieren und
gibt dabei letztlich an, wie viel einer moglicherweise erreichten Wert-
entwicklung Anleger allein durch die notwendigen An- und Verkaufs-
transaktionen verlieren. Zu Vergleichszwecken sollte der Spread aller-
dings nicht nur als einfache Differenz betrachtet werden, sondern bei
unterschiedlichen Bezugsverhaltnissen auch um diese bereinigt wer-

den. Fir den so homogenisierten Spread gilt also:
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Briefkurs — Geldkurs

Bezugsverhaltnis

Spread (homogenisiert) =

Der homogenisierte Spread bezieht sich auf eine Einheit des Basiswerts
eines Optionsscheins. Interessant kann es schliellich noch sein, ihn in
Beziehung zur absoluten Hohe des Geld- oder Briefkurses zu setzen. In
der Regel stellen die Emittenten einen Spread, der Uber die Laufzeit
betragsmalRig weitgehend konstant bleibt. Bei niedrigen Kursen ,, frisst”
ein Spread von beispielsweise 0,10 Euro aber prozentual mehr von der

Wertentwicklung des Optionsscheins als bei héheren Kursen.
) 2.2 Exotische Optionsscheine

2.2.1 Aligemeines

Wie bisher zu sehen war, bieten Standard-Optionsscheine Anlegern
verschiedene Maglichkeiten, ihre Markterwartungen in eine gezielte
Strategie umzusetzen. Zwar bendétigen Anleger ein gewisses Ver-
sténdnis flr die verschiedenen Facetten, die diese Produkte bieten, im
Grunde ist ihre Konstruktion aber ein lang bekannter Standard an den
Finanzmarkten. Insgesamt betrachtet, sind der Fantasie der Akteure
an den Finanzmarkten und damit auch den Produktentwicklern der
Emittenten keine Grenzen gesetzt, weshalb neben den Standardkons-
truktionen zahlreiche ,exotische” Optionsscheinvarianten entstanden
sind. Anleger sollten die entsprechenden Produkte dabei keineswegs
als ,Marketing-Gag” abtun, denn bei bestimmten Markterwartungen
konnen die Konstruktionen ein optimales Instrument sein. Beispiels-
weise kann mit Standard-Calls und -Puts nicht gezielt auf eine Seit-
wartsbewegung, also die Stagnation eines Basiswerts spekuliert wer-
den. Um dieses und andere Bedirfnisse abzudecken, bedienen sich
die Produktentwickler der Emittenten héaufig exotischer Options-

scheine.
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Gleichzeitig dirfen Anleger den Begriff , exotisch” am Optionsschein-

Exotische Optionen markt nicht automatisch mit ,,besonders risikoreich” gleichsetzen, wie
finden haufig dies bei oberflachlicher Betrachtung vorkommen kann. Die Chance-/Risi-
Verwendung als kostrukturen sind bei exotischen Optionsscheinen weit gestreut, so
Bestandteil von dass Anleger mit ihnen zum Teil sogar defensive Strategien verfolgen
Anlagezertifikaten. konnen. Unabdingbar ist natlrlich auch hier die genaue Kenntnis des

jeweils in Erwdgung gezogenen Produkts. Zumindest insoweit sollte es
Anlegern vor einem Kauf nicht mehr als exotisch erscheinen.

Obwohl sich vor allem sogenannte , Power-Optionsscheine” bei Anle-
gern grof3er Beliebtheit erfreuen, muss man feststellen, dass sich die
meisten exotischen Optionen und Optionsscheine nicht als eigenstandi-
ge Produkte fir breite Anlegerkreise durchgesetzt haben. Sie finden je-
doch haufig Verwendung als Bestandteil verschiedener strukturierter
Produkte, die im funften Kapitel noch ausfihrlich vorgestellt werden.
Dort kdnnen exotische Konstruktionen in vielfaltiger Weise genutzt wer-
den, um bestimmte erwiinschte Eigenschaften zu erzeugen. Dabei ist
es Anlegern allerdings nicht immer ersichtlich, welche exotischen Op-

tionen zum Beispiel in einem Zertifikat enthalten sind.

2.2.2 Power-Optionsscheine

Power-Options- Eine auf den ersten Blick sehr aggressiv erscheinende exotische Op-
scheine wandeln sich tionsscheinkonstruktion sind Power-Optionsscheine. Allerdings gilt die-
wahrend der Laufzeit se Einschatzung bei ndherem Hinsehen nur bedingt. Power-Options-
von einem vergleichs- scheine, die bisherin der Mehrzahl auf Wahrungswechselkurse emittiert

weise defensiven wurden, gibt es wie Standard-Optionsscheine als Calls und Puts. Dabei
Produkt zu einem verbriefen sie nicht das Recht auf Auszahlung der einfachen, sondern
aggressiven. der am AusUbungstag quadrierten positiven Differenz zwischen Basis-

preis und Referenzpreis des Basiswerts (Innerer Wert, genannt Power
Put) bzw. der positiven Differenz zwischen Referenzpreis des Basis-

werts und Basispreis (Innerer Wert, genannt Power Call) — jeweils unter

Berlcksichtigung des Bezugsverhaltnisses. Der Auszahlungsbetrag ist
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bei Power-Optionsscheinen jedoch auf einen Hdchstbetrag begrenzt.

Notiert der Basiswert beim Power-Call am Auslbungstag unter dem

Basispreis bzw. beim Power-Put Uber dem Basispreis des Basiswerts,

so verfallen sie wie Standard-Optionsscheine wertlos. Entscheidende

Ausstattungsmerkmale sind daneben

m das europédische Optionsrecht, das die Auslbungsmdglichkeit auf
den Ausiibungstag beschrankt, sowie

m der Hochstbetrag, der die Partizipation an der Entwicklung des Basis-
werts und damit auch die Wertentwicklung eines Power-Options-

scheins nach oben begrenzt.

Die Unterschiede in der Entwicklung des Auszahlungsbetrags von Stan-

dard- und Power-Call zeigt die folgende Abbildung.

US-Dollar Héchstbetrag in Performance-

St Rl vergleich EUR/USD-
Power-Call vs. EUR/
USD-Standard-Call
auf US-Dollar-Basis

Power-Call

Basispreis

Standard-Call

>
Euro in
US-Dollar

prmmmmem e ey An diesem Punkt

An diesem Punkt er- erreicht der Standard- !
i reicht der PowerCall | i Call den Wert des
i seinen Hochstbetrag. ! : Power-Call

Insgesamt ergibt sich fir das Chance-/Risikoprofil von Power-Options-
scheinen ein differenziertes Bild. Aufgrund der européaischen Aus-
Ubungsart und des Cap, das heil3t des festgelegten Werts, bis zu dem
der Anleger an den Kursentwicklungen des Basiswerts partizipiert, ver-

flgen sie wahrend ihrer Laufzeit im Allgemeinen Uber eine geringere

Hebelwirkung als Standardprodukte. In der Regel weisen sie auch einen

www.hsbc-zertifikate.de

67



68 2. Optionsscheine

geringeren Zeitwertverlust auf. Erst mit nahendem Laufzeitende wird
die Power-Konstruktion, das heif$t die Quadrierung des Inneren Werts
durch eine dann stark wachsende Hebelwirkung, deutlich wirksam.
Wahrend ihrer Laufzeit wandeln sich Power-Optionsscheine also von ei-
nem vergleichsweise defensiven zu einem aggressiveren Produkt.

Interessante Einsatzmdoglichkeiten bieten auch tief im Geld liegende
Power-Optionsscheine, deren Kurs des Basiswerts bereits oberhalb
(Call) beziehungsweise unterhalb (Put) des Cap notiert. Mit ihnen kon-
nen Anleger darauf spekulieren, dass sich der Basiswert zumindest sta-
bil zeigt. Tritt dies ein, so konnen Power-Optionsscheine sogar Zeitwert-
gewinne verzeichnen, da mit abnehmender Restlaufzeit die Auszahlung
des Hoéchstbetrags immer wahrscheinlicher wird. Aber auch wenn der
Cap noch nicht Gberschritten wurde, kann es bei Power-Optionsschei-

nen zu Zeitwertgewinnen kommen.

Die nebenstehende Tabelle vergleicht die Auszahlungen bei Félligkeit flr

einen Standard-Call und einen Power-Call auf den EUR/USD-Wechsel-

kurs, jeweils mit einem Basispreis von 1,20 US-Dollar pro Euro und

einem  Bezugsverhéltnis

Einlosungsbetrag zur Filligkeit von Standard- und Power-Call auf EUR/

USD mit Basispreis 1,20 USD je Euro am Ausiibungstag (Hypothetische von 100 fur unterschied-
Kursentwicklung unter Annahme konstanter Marktparameter).

liche Wechselkurse. Der

Power-Call hat seinen Cap

EUR/USD Innerer Innerer Wert in EUR Innerer Innerer Wert in EUR
Wert (auf Basis des entspre- Wert (auf Basis des entspre- i124 Dollar w. i
inUSD  chenden EUR/USD-Kurses) inUSD chenden EUR/USD-Kurses) bei 1,24 US-Dollar, was &
1,20 0,00 0,00 0,00 0,00 nem maximal auszuzah-
1.2 41 2 21
205 ISR & e o lenden Betrag von 16 US-
1,21 1,00 0,83 1,00 0,83
1,22 2,00 1,64 4,00 3,28 Dollar entspricht; dieser
L% kil S (Ee0 U Auszahlungsbetrag muss
1,26 6,00 4,76 16,00 12,70
1,28 8,00 6,25 16,00 12,50 allerdings noch in Euro
120 Lo e Lo 12 umgerechnet werden. Zu
1,33 13,00 9,77 16,00 12,03
1,36 16,00 11,76 16,00 11,76 beachten ist dabei, dass
139 19,00 13,67 16,00 11,51 durch die Festsetzung des
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Cap in US-Dollar der Power-Call bei einem Kursanstieg des Euro Gber

den Cap hinaus wieder etwas an Wert verliert.

Deutlich wird, dass der Power-Call bei einem Kursanstieg des EUR/USD-
Wechselkurses Uber den Basispreis hinaus sehr schnell seinen maxima-
len Auszahlungsbetrag in US-Dollar erreicht. Umgerechnet in Euro
nimmt der Kurs jedoch bei weiter schwéachelndem US-Dollar wieder ab.
Erst bei einem Wechselkurs von 1,36 US-Dollar je Euro erreicht dagegen
der Standard-Call den Auszahlungsbetrag des Power-Optionsscheins —
dieser wird bereits bei 1,24 EUR/USD erreicht — und gewinnt darlber
hinaus weiter an Wert, wohingegen der Kurs des Power-Optionsscheins
weiter sinkt. Zuvor ist lediglich im Bereich zwischen 1,20 und 1,21 EUR/

USD mit dem Standard-Call ein héherer Auszahlungsbetrag zu erzielen.

2.2.3 Barrier-Optionsscheine

Ahnlich wie Power-Optionsscheine sind auch Barrier-Optionsscheine
gut mit Standard-Optionsscheinen zu vergleichen. Von Standard-Calls
und -Puts unterscheiden sie sich dadurch, dass ihr Optionsrecht entwe-
der erst aktiviert werden muss (Knock-in-Option) oder wertlos verfallen
kann (Knock-out-Option). Dies wird jeweils durch das Erreichen eines
bestimmten Schwellenkurses (Barriere) durch den Basiswert bedingt.
Da die Barriere oberhalb (up) oder unterhalb (down) des aktuellen Kur-
ses des Basiswerts liegen kann, gibt es insgesamt acht magliche For-
men von Barrier-Optionsscheinen, wie die Tabelle zeigt. GroRRer Beliebt-
heit im Markt erfreuen sich insbesondere die im dritten Kapitel
ausflhrlich besprochenen Turbo-Optionsscheine, die analog zu den
Knock-out-Barrier-Optionsscheinen ebenfalls mit einer Knock-out-Barrie-

re ausgestattet sind.

www.hsbc-zertifikate.de
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Knock-out-Optionsscheine Knock-in-Optionsscheine

Down-and-out-Call Down-and-in-Call
Up-and-out-Call Up-and-in-Call
Down-and-out-Put Down-and-in-Put
Up-and-out-Put Up-and-in-Put

Der Innere Wert eines Barrier-Optionsscheins ist identisch mit dem
eines Standard-Optionsscheins, unter der Bedingung, dass die Option
noch existiert bzw. aktiviert wurde. Grundsatzlich sind Knock-out- und
Knock-in-Optionsscheine glnstiger als Standard-Optionsscheine und
bieten entsprechend hohere Gewinnchancen. Im Gegenzug gehen An-
leger aber das Risiko entweder des Eintretens des Knock-out oder des
Nichterreichens des Knock-in ein.

Knock-out-Optionsscheine entstanden aus dem Bedarf an giinstigen Ab-
sicherungsmaglichkeiten. Die Urspriinge liegen daher in Up-and-out-Puts.
Bei diesen Optionen wird konstruktionsgemaf$ die Absicherung durch ei-
nen Put automatisch aufgeldst, wenn der Basiswert einen Kursanstieg
erfahrt und dabei die gesetzte Kursschwelle Uberschreitet. Statt des Total-
verlustrisikos kénnen Barrie-Optionsscheine im Ubrigen auch ein soge-
nanntes Geld-zurlick-(Money-Back-)Element vorsehen. Im Falle des
Knock-out oder bei Verfehlen des Knock-in erhalten Anleger dann einen
vorab festgelegten Betrag (Festbetrag) ausgezahilt.

Bei gleichem Basispreis sind amerikanische Barrier-Optionsscheine teu-
rer als européische, da die Chancen auf Auszahlung des Festbetrags

hoher sind.

2.2.4 Korb-(Basket-)Optionsscheine
Korb-Optionsscheine sind Standard-Optionsscheine, deren Basiswert
allerdings ein Korb (Basket) ist. Die Zusammensetzung dieses Korbs ist

meist themen-, branchen- oder landerspezifisch ausgerichtet und kann
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sich beispielsweise aus Aktien, Indizes oder anderen Komponenten zu-
sammensetzen. Besonders in den Boomjahren an den Aktienmérkten
erwiesen sich diese meist statischen Produkte — die Zusammensetzung
des Aktienkorbs dndert sich Uber die Laufzeit nicht — als Umsatzbringer
fir die Banken. Inzwischen kommen die meisten Korb-Strategien als
Zertifikat auf den Markt.

Anleger sollten sich die Zusammensetzung eines Korbs auf jeden Fall
genau ansehen und entscheiden, ob er zu ihren Vorstellungen passt.
Branchenstrategien lassen sich mit Korb-Optionen allerdings auf jeden
Fall kostenglinstiger umsetzen als durch den Kauf mehrerer einzelner
Optionsscheine auf verschiedene Einzelaktien.

Ein entscheidender Faktor bei der Preisbestimmung auch von Korb-Op-
tionsscheinen ist die erwartete Volatilitat der enthaltenen Korbkomponen-
ten. Dabei fUhrt die Diversifikation auf mehrere Einzelwerte mit einer
Korrelation (relative Kursschwankungen der im Korb enthaltenen Einzel-
werte zueinander) von kleiner eins zu einer Verringerung maoglicher
Schwankungen des Gesamtkorbs. Ein Korb-Optionsschein ist somit
umso gunstiger, je niedriger die Korrelation der im Korb enthaltenen Kom-
ponenten ist. Im Vergleich mit Standard-Optionsscheinen auf die im Korb
enthaltenen Einzelwerte verfigt ein Korb-Optionsschein Uber ein geringe-

res Risiko, entsprechend aber auch Uber geringere Gewinnchancen.

2.2.5 Quanto-Optionsscheine

Als Quanto-Optionsscheine (Quantity-Adjusting-Option) werden Options-
scheine bezeichnet, bei denen sowohl das zuséatzliche Wahrungsrisiko als
auch die zuséatzliche Wahrungschance ausgeschaltet sind (Wahrungsabsi-
cherung), die sich ergeben, wenn der Basiswert in einer anderen Wahrung
als der Optionsschein notiert. Dazu wird zu Beginn der Laufzeit der Op-
tionsscheine der Wechselkurs fixiert. Der Innere Wert in Euro eines Quan-
to-Optionsscheins ergibt sich aus der Differenz zwischen dem aktuellen

Kurs des in der Fremdwahrung notierenden Basiswerts und dem in der

www.hsbc-zertifikate.de

71

Die Zusammen-
setzung eines Korbs
erfolgt haufig the-
men-, branchen- oder

landerspezifisch.

Quanto-Options-
scheine bieten
Anlegern weder eine
Wahrungschance,
noch beinhalten sie
ein zusatzliches

Waéhrungsrisiko.



72

2. Optionsscheine

Fremdwahrung lautenden Basispreises (Call), die beispielsweise eins zu
eins in der abgesicherten Wahrung ausgezahlt wird — jeweils unter Be-
rlicksichtigung des Bezugsverhéltnisses. Somit muss man bei der Ermitt-
lung des Inneren Wertes in Euro eine Division durch die Fremdwahrung
bei einer 1:1-Quanto-Absicherung grundsatzlich nicht mehr durchfihren.
Quanto-Calls eignen sich unter anderem flr Anleger, die , bullish” (von
steigenden Kursen ausgehend) fur einen bestimmten Aktienmarkt sind,
aber zugleich ,bearish” (von fallenden Kursen ausgehend) fur die ent-
sprechende Wahrung. In diesem Zusammenhang wird die Konstruktion
haufig bei strukturierten Produkten auf Wachstumsmarkte (Emerging
Markets) oder auch auf Rohstoffmarkte angeboten. Bei Gold-Options-
scheinen beispielsweise, die sich auf den Goldkurs in US-Dollar pro Fein-
unze beziehen, schlief3t die Quanto-Konstruktion einen Einfluss des US-
Dollar-Kurses aus.

Der Optionsscheinpreis von Quanto-Optionsscheinen ist tendenziell ho-
her als der von Standard-Optionsscheinen ohne \Wéhrungsabsicherung.
Wichtige Einflussfaktoren fir die Preisbildung sind die Differenz zwi-
schen Eigen- und Fremdwahrungszins, die Korrelation des Basiswerts
zu seiner Wéhrung sowie deren Volatilitdten. Dabei fihren eine hohe
positive Zinsdifferenz zwischen Eigen- und Fremdwahrungszins, eine
hohe Korrelation des Basiswerts zu seiner Wahrung sowie eine niedrige
Volatilitat des Baiswerts zu einem niedrigen Optionsscheinpreis eines
Quanto-Calls. Ein Anstieg der Volatilitat der Wéhrung fihrt bei einer ne-
gativen (bzw. positiven) Korrelation zu einem hoheren (bzw. niedrigeren)
Preis des Quanto-Calls.

Neben den am Markt etablierten, beschriebenen exotischen Options-
scheinen existieren am Markt weitere Formen exotischer Produkte.
Hierzu zdhlen etwa Ladder-Optionsscheine, asiatische Optionsscheine,

Compound-Optionsscheine, Digital-Optionsscheine uvm.
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Money Management - Zu jeder Zeit die Kontrolle behalten

Money Management ist die , Lebensversicherung” flr aktive Anleger.
Wie Anleger mit ein paar einfachen Grundregeln ihre zuklnftigen Chan-
cen auf eine erfolgreiche Anlage — vor allem durch Reduzierung von Ver-

lusten — erhéhen kdnnen, wird im Folgenden dargestellt.

Die Erfolgsformel

Der Mensch neigt zur Vereinfachung. PowerPoint-Folien und plakative
ZeitungsUberschriften sind hierfir ein guter Beleg. Wir wollen uns dem
zunachst anschlieRen und mithilfe der , Erfolgsformel” vermitteln, wel-

che Faktoren fir den langfristigen Tradingerfolg maf3geblich sind.

Anzahl der Gewinn-Trades @ Gewinn
[ ]

Erfolg =
e Anzahl der Verlust-Trades @ Verlust

Erfolg entsteht dieser Formel zufolge durch zwei Verhaltnisse, die mitei-
nander multipliziert werden. Der linke Teil der Formel beschreibt ihre
. Irefferquote”. NatUrlich gilt hier pauschal: Umso hoher, desto besser!
Aber eine hohe Trefferquote ist langst nicht alles. Der rechte Teil der
Formel beschreibt das Verhéltnis durchschnittlicher Gewinne zu durch-
schnittlichen Verlusten. Es beschreibt, wie hoch die summierten Gewin-
ne aller profitablen Geschafte durchschnittlich im Verhaltnis zu den sum-
mierten Verlusten aller Trades waren, bei denen ein Verlust gemacht
wurde.

Das Ergebnis der Formel ist der Erfolg. Er lasst sich leicht interpretieren.
Ist der Wert grofRer 1, traden Anleger profitabel. Nach allen einbezoge-
nen Geschaften ist das Tradingkapital angewachsen. Liegt das Ergebnis
dagegen unter 1, verlieren Anleger Geld und werden am Markt langfris-
tig wahrscheinlich nicht ,, iberleben”. Uberspitzt dargestellt stehen diese
Anleger auf der roten Liste der aktiven Anleger.

Das nachfolgende fiktive Beispiel soll die Berechnung veranschaulichen.
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Die beiden Trader Jerome und Warren machen jeweils zehn Trades.

Trades

Gewinner

Verlierer

profitabel in Prozent
Gewinn in GE
Verlust in GE

Gewinn bzw. Verlust

0 10 7 18 7
0,84 = ° e 100 =70%
3 50 10
70 20 Warrens , Erfolg” Profitabel in %
18 35
2 35 2
50 8 1,09 = . e 100 =20%
24 6 8 8 10
Verlust Gewinn

18 ¢« 7 — B0 e 3 =-24 35 ¢ 2 — 8 ¢ 8 =6
Wahrend Jerome eine Trefferquote (70 %) aufweist, mit der man auf
den ersten Blick jeden Anleger neidisch machen kénnte, scheint Warren
wenig Ahnung von den Markten zu haben. Nur zwei seiner zehn Ge-
schafte konnte er profitabel abschlieRen. Wem wirde man auf Basis
dieser Informationen sein Kapital anvertrauen?

Ein genaueres Hinsehen ist bei der Geldanlage jedoch streng zu em-
pfehlen und so lohnt ein Blick auf die Hohe der durchschnittlichen Ge-
winne und Verluste pro Trade von Jerome und Warren. Dabei stellt sich
heraus, dass die drei schlechten Geschafte von Jerome von tiefroten
Zahlen gekennzeichnet sind. 50 Geldeinheiten durchschnittlicher Verlust
sind hier aufgelaufen. Trotz der sieben guten Trades — mit einem durch-
schnittlichen Gewinn von 18 Geldeinheiten — ergibt sich somit unter
dem Strich ein durchschnittlicher Verlust von 24 Geldeinheiten. Einge-
setzt in der Erfolgsformel ergibt sich flr Jerome ein Erfolgswert von
0,84, also kleiner 1. Warren kann dagegen seine ,nur” zwei guten Ge-
schafte Gbermallig positiv abschlieRen und die Verluste der schlechten
Trades begrenzen. Er kommt nach zehn Trades auf einen durchschnitt-
lichen Gewinn von sechs Geldeinheiten. Sein Erfolgswert liegt mit 1,09

Uber 1.
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Zwischenfazit:

Die Trefferquote allein sagt nichts liber die Profitabilitat aus!
Anleger stehen vor der Entscheidung, ob sie recht haben wollen oder
Geld gewinnen wollen. Denn offensichtlich ist recht haben und Geld
gewinnen bei der Wertpapieranlage nicht das Gleiche: Recht haben be-
deutet, eine hohe Trefferquote zu erzielen.

Werfen wir noch mal einen Blick auf die Erfolgsformel. Welchen der vier
Bestandteile kénnen Anleger wirklich mafdgeblich beeinflussen? Bevor
sie ein Geschéft eingehen, kdnnen sie nicht wirklich mit Gewissheit sa-
gen, ob dieses Geschéaft mit einem Gewinn oder mit einem Verlust ab-
geschlossen wird. Gleiches gilt flr den tatsachlichen Gewinn. Zwar be-
stimmen Anleger den Verkaufszeitpunkt, dennoch ist nicht vorhersehbar,
wie weit eine Hausse das Wertpapier im Kurs steigen lasst. Wirklich
bestimmen kénnen Investoren dagegen die maximale Hohe eines Ver-
lusts aus einem Geschaft. Anleger entscheiden bei fallenden Notierun-
gen, wann sie aussteigen und kénnen so den Verlust der Hohe nach
begrenzen! Den groRten Einfluss auf den Erfolg kénnen sie somit auf

der Verlustseite nehmen.

Der negative ,,Zinseszins”
Warum es so wichtig ist, mégliche Verluste zu kontrollieren und unter

Beobachtung zu haben, soll nachfolgende Grafik veranschaulichen.

bendtigter Gewinn in %
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Feste Regeln
ermoglichen ein
systematisches Vor-
gehen beim Trading,
insbesondere in
hektischen Markt-

phasen.

2. Optionsscheine

Sparer freuen sich alljahrlich Gber den Erhalt von Zinsgutschriften. Eine
besondere Dynamik gewinnen verzinsliche Anlagen Uber die Jahre
durch den Zinseszinseffekt. Schlief3lich werden die Zinsgutschriften ei-
nes vergangenen Jahres mitverzinst. Ein Effekt, der von Albert Einstein
als das achte Weltwunder bezeichnet wurde. Doch was im positiven fiir
Gewinne gilt, hat gewissermafen im negativen auch fur Verluste be-
stand. Erleidet eines der Wertpapiere einen Verlust von beispielsweise
20 %, so ist ausgehend von diesem niedrigeren Niveau ein Kursanstieg
von 25 % erforderlich, um wieder das vorherige Kursniveau zu errei-
chen. Je groRer der Verlust dabei wird, umso stérker klafft die Schere
zwischen den Betragen auseinander. Fallt ein Wertpapier um 50 %, ist
ein Anstieg von 100 % erforderlich; fallt es sogar um 90 %, braucht es
einen Kurszuwachs von 1.000 %, um die Verluste wieder aufzuholen!

Nicht vielen Wertpapieren ist dieses Kunststlick gelungen.

Bestimmung der PositionsgrofRe

Mit steigender Anzahl der Wertpapiergeschafte, die Anleger tatigen,
steigt auch die Anzahl der Entscheidungen, die sie zu treffen haben.
Welches Wertpapier wird gekauft? Wie viel Kapital soll in die jeweilige
Position investiert werden? Wann soll ein Verkauf erfolgen? Es ist daher
durchaus hilfreich, sich eigene Regeln anzueignen, die es ermdglichen,
systematisch beim Trading vorzugehen. Gerade in hektischen Marktpha-
sen zahlen sich solche Regeln als Wegweiser aus. Wie eine solche Sys-

tematik aussehen koénnte, wird im Folgenden beschrieben:



Exkurs: Money Management — Zu jeder Zeit die Kontrolle behalten

Schritt fir Schritt zum ersten Trade

m Tradingkapital ermitteln

Risiko pro Tradingposition definieren

Stopp-Loss-Kurs festlegen

Gesamten Kapitaleinsatz berechnen

Wertpapiere kaufen

Zunachst einmal soll ermittelt werden, wie viel Kapital fir aktive und
spekulative Geldanlagen bereitgestellt werden soll.

Im zweiten Schritt muss definiert werden, wie viel Risiko Anleger bereit
sind pro Tradingposition einzugehen. Hierbei handelt es sich in der Regel
um einen einstelligen Prozentsatz des zuvor bestimmten Tradingkapi-
tals. Welchen Einfluss diese Entscheidung auf die Entwicklung des Ka-
pitals haben kann, wird im Folgenden gezeigt.

Anschlieffend mussen Anleger den Stopp-Loss-Kurs flirr das entspre-
chende Wertpapier festlegen. Wie das Anlegen des Gurts beim Autofah-
ren sollte dieser Schritt Anlegern in ,, Fleisch und Blut” Gbergehen.

Erst im vierten Schritt soll auf Grundlage der vorherigen Schritte der
gesamte Kapitaleinsatz flr das bevorstehende Wertpapiergeschaft er-
mittelt werden. Hier dirfte der groRte Unterschied zur Ublichen und
weitverbreiteten Vorgehensweise der meisten Anleger bestehen. Denn
normalerweise steht am Anfang einer Anlageentscheidung ein zu dispo-
nierender Geldbetrag, flr den ein geeignetes Anlagevehikel gesucht
wird. In dieser hier vorgestellten Vorgehensweise ergibt sich jedoch der
zu investierende Kapitaleinsatz aus dem Risiko, das Anleger pro Position
bereit sind einzugehen, und dem gesetzten Stopp-Loss.

Im flnften und letzten Schritt wird schlieRlich die ermittelte Anzahl an

Wertpapieren gekauft.
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Je grofer das Risiko
pro Position ist, desto
schneller schmilzt bei
einer Verlustserie das

Vermogen des

Anlegers.

2. Optionsscheine

Ein Beispiel:

Angenommen, ein Anleger verflgt Uber ein Vermogen von 100.000
Euro. In diesem Beispiel entscheidet er sich, ein Risiko pro Tradingposi-
tion von 2 % einzugehen. Er ware demnach bereit, einen maximalen
Verlust von 2.000 Euro pro Position hinzunehmen. Der Gegenstand sei-
nes Interesses sei die Aktie der fiktiven HSBC Zertifikate-Akademie AG.
Der aktuelle Kurs der Aktie liegt bei 100 Euro. Er entschlieRt sich, den
Stopp-Loss-Kurs bei 90 Euro zu platzieren. Das Verlustpotenzial pro Ak-
tie betragt folglich 10 Euro. Im vierten Schritt bestimmt er nun den ge-
samten Kapitaleinsatz fir den Trade. Da er bereit ist, insgesamt 2.000
Euro und je Aktie 10 Euro zu verlieren, erwirbt er 200 Aktien der HSBC
Zertifikate-Akademie AG (2.000/ 10 = 200). Der gesamte Kapitaleinsatz
fir diesen Trade betrdgt also 20.000 Euro (200 e 100). Dies erscheint
verstandlicherweise sehr viel. Da er aber ein Stopp-Loss gesetzt hat, ist
sein Verlustpotenzial auf 2.000 Euro begrenzt. Natlrlich gilt diese Be-
trachtung nur unter der Annahme, dass eine Stopp-Loss-Order exakt auf

Hohe des Stopp-Loss ausgefihrt wird.

Hohe des Risikos pro Position

Maoglicherweise erscheint das vorgeschlagene Risiko pro Tradingposi-
tion von 2 % als sehr konservativ. VWWarum ein so kleines Risiko pro Posi-
tion durchaus sinnvoll sein kann, zeigen die beiden Schaubilder. Beide
wurden unter der vorgestellten Annahme erstellt, das Vermagen betra-
ge 100.000 Euro.

Kein Trader auf der Welt kann jedes Geschéft erfolgreich abschlieRen.
Auch sollten sich Anleger darauf einstellen, dass sie mitunter mehrere
Geschafte in Folge mit einem Verlust beenden werden. Gerade solche
Verlustserien konnen bei sehr riskant agierenden Anlegern dazu fihren,
dass das Vermogen schnell aufgezehrt ist. Je groRer das Risiko pro Po-
sition ist, umso schneller schmilzt in Folge das Vermogen. Anleger, die

moglichst lange aktiv am Markt verbleiben wollen, sollten also Risiken
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moglichst klein halten. Hinzu kommt bei groRen Risiken pro Position,
dass nur wenige Geschéfte parallel erfolgen kénnen. Denn tendenziell

geht mit grofRen Positionen auch eine groRere Kapitalbindung einher.

Auswirkungen einer Verlustserie bei unterschiedlichem
Risiko

Verlust-Strecken bei unterschiedlicher Risikoneigung und

verbliebenes Tradingkapital

Trade 1 Trade 2 Trade 3 Trade 4 Trade 5

Euro ) . . I
95.000 1
85.000
75.000
65.000 +—

2%-Risiko
55000 —— M 5%-Risiko

B 10%-Risiko

45.000

Verlust-Trades infolge | 1|2 | 3 | 4 | 5 | 6

Eintrittswahrschein- 5 05 2500 1250 625 313 1,56
lichkeit in %

Verlust in EUR
(PG 2 %)

Verlust in EUR
(PG 5 %)

Verlust in EUR
(PG 10 %)

PG = Positionsgrofie

2.000 3.960 5.881 7.763 9.608 11.416
5000 9.750 14.263 18.549 22.622 26.491

10.000 19.000 27.100 34.390 40.951 46.856

In den beiden Grafiken wurde eine Anpassung des Risikos pro Position

an das jeweils aktuell vorhandene Vermogen vorgenommen. Lage die-
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ses beispielsweise nur noch bei 90.000 Euro, wiirden bei 2 % Risiko pro

Position nur noch 1.800 Euro riskiert.

Mogliche Folgen einer Strategieanderung

Eingangs wurde angedeutet, wie wichtig Disziplin, das heifst das Befol-
gen von festen Regeln, beim aktiven Trading ist. Doch Disziplin ist nicht
nur in Zeiten fallender Kurse sinnvoll. Insbesondere infolge vermehrter
Erfolge und steigender Gewinne, sollte Disziplin ein treuer Begleiter sein.
Denn gerade auf Basis richtiger Entscheidungen, also einer zuletzt erhoh-
ten Trefferquote, neigt der Mensch zu ausgepragtem Selbstbewusstsein,
ja bisweilen sogar zur Selbstlberschatzung.

Eine Strategiednderung kann hier ihre Folgen hinterlassen. Wir gehen von
einem bereits verhaltnismaRig risikoorientierten Anleger aus, der 10 %
seines Kapitals (100.000 Euro) pro Position bereit ist zu verlieren. Der
Anleger hat zunachst ein , gllickliches Handchen™ und freut sich Uber sie-
ben Gewinn-Trades hintereinander. Wir unterstellen, jeder dieser Trades
hatte einen Gewinn von 10.000 Euro eingebracht. Das Tradingkapital des
Anlegers ware auf 170.000 Euro angewachsen. Selbstbewusst strebt der
Anleger nun an, mit den kommenden Geschéften ,richtig Geld zu verdie-
nen”. Er erhdht sein Risiko pro Position auf 25 %. Es kommt, wie es kom-
men musste. Der Anleger macht zwei Verlust-Trades in Folge. Das Vermo-
gen reduziert sich auf 95.625 Euro. Zwei schlechte Geschafte haben also
ausgereicht, um die vorherigen Gewinne zunichte zu machen. An diesem
Beispiel wird deutlich, dass eine hohe Trefferquote kein Garant fir den

Erfolg ist.



p 3. Knock-out-Produkte

) 3.1 Hintergrund fiir die Entwicklung der
Produkte

Optionsscheine mit Knock-out-Struktur (auch Barrier-Optionen genannt)
wurden unter den exotischen Optionsscheinen schon bald nach der Ent-
stehung des Optionsscheinmarkts in Deutschland eingefiihrt. Ab 2001
kam schlieRlich eine neue Produktgattung auf den Markt, die ebenfalls
mit einer Knock-out-Struktur ausgestattet war. Diese Produkte haben
den Namen ,Knock-out-Produkte” erhalten und sich sehr schnell als
eigene Produktkategorie etabliert. Zu ihr zahlen inzwischen verschiedene
Konstruktionen mit allerdings sehr unterschiedlicher Namensgebung, wie
beispielsweise Turbo-Optionsscheine, Turbo-Zertifikate, Bull- und Bear-
Zertifikate, Long- und Short-Zertifikate oder Mini Future Zertifikate, mit
denen auf steigende oder fallende Kurse gesetzt werden kann. Als Alter-
native zu Standard-Optionsscheinen erfreuten sich diese nach ihrer Ein-
flhrung sehr schnell groRer Beliebtheit unter den Anlegern. Viele spre-
cheninzwischen der Einfachheit halbervon , Turbos™. Hintergrund far die
Entwicklung der neuen Knock-out-Produkte waren die negativen Erfah-
rungen, die viele Anleger in Zeiten hoher impliziter Volatilitdten an den
Aktienmarkten mit Standard-Optionsscheinen machen mussten. Vor al-
lem am und aus dem Geld liegende Optionsscheine erweisen sich in
solchen Marktphasen als relativ teuer und vollziehen auf Grund hoher
Zeitwerte die Bewegungen ihrer Basiswerte nur unbefriedigend nach.
Dazu kommen negative Auswirkungen auf die Preisbildung bei zurtick-
gehender Volatilitat. Allenfalls weit im Geld liegende Standard-Calls und
-Puts erscheinen dann wegen ihres geringeren Zeitwertanteils als ge-
eignete Instrumente, die allerdings nur einen vergleichsweise geringen

Hebel besitzen. Vor allem spekulativ orientierte Trader nutzten daher
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3. Knock-out-Produkte

sehr bald intensiv die neuen Knock-out-Produkte, auf deren Preisbildung
die implizite Volatilitat entweder nahezu keinen oder nur einen sehr ge-
ringen Einfluss hat und die gleichzeitig bei entsprechender Auswahl
sehr hohe Hebel aufweisen konnen. Aber auch flr andere Anleger er-
wiesen sie sich schlieRlich als transparente Produkte, deren Kursent-
wicklung im Gegensatz zu der von Standard-Optionsscheinen leicht
nachzuvollziehen ist. Betrachtet man die verschiedenen Knock-out-Pro-
dukte genauer, so war es den Produktentwicklern der Emittenten letzt-
lich gelungen, den Anlegern in Form von solchen Wertpapieren die Fu-
tures-Markte zugénglich zu machen, an denen professionelle Anleger
schon immer mit hohem Hebel und nahezu keinem Volatilitdtseinfluss
agieren konnten. In diesem Zusammenhang ist die Knock-out-Kom-
ponente der Produkte genau genommen eine Hilfskonstruktion. Sie
nimmt darauf Bezug, dass bei Einnahme einer Future-Position — Kauf
oder Verkauf beziehungsweise Long oder Short — eine Sicherheit (Mar-
gin) hinterlegt werden muss und bei einer unvorteilhaften Kursentwick-
lung NachschUsse zu leisten sind. Speziell Letzteres lasst sich bei der
Verbriefung von Futures-Geschaften in einem Wertpapier aber nicht ab-
bilden. Als Lésung dient hier die Knock-out-Barriere der Produkte. Sie
greift, wenn die geleisteten Sicherheiten aufgebraucht sind und ein
Nachschuss erforderlich ist oder erforderlich zu werden droht. Die Fu-
ture-Position wird dann sofort aufgeldst, wobei das jeweilige Wertpapier
entsprechend seinen Bedingungen entweder wirtschaftlich wertlos ist
oder sich noch ein gewisser Restwert berechnen lasst. In jedem Fall

endet die Laufzeit vorzeitig.

Nachdem Knock-out-Produkte zunéchst vor allem auf Aktienindizes so-
wie einzelne Aktien emittiert wurden, hat sich das Spektrum der Basis-
werte inzwischen nahezu dem der Standard-Optionsscheine ange-
glichen. Bedient werden dabei nahezu alle Assetklassen (Aktien, Indizes,

Wahrungen, Rohstoffe). Allgemein sollten sich Anleger vor einem Kauf
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3.2 Die verschiedenen Produkte

auf jeden Fall mit den Endgtltigen Bedingungen des jeweiligen Knock-
out-Produkts beschaftigen. Zwar ist die grundsatzliche Funktionsweise
der einzelnen Konstruktionen bei allen Emittenten annahernd gleich, bei
der konkreten Ausgestaltung gibt es aber Unterschiede, die Anleger

kennen sollten. Im Folgenden wird auf diese Einzelheiten eingegangen.
) 3.2 Die verschiedenen Produkte

3.2.1 Knock-out-Produkte mit fester Laufzeitbegrenzung

3.2.1.1 Turbo-Optionsscheine

Eines der wichtigsten Unterscheidungsmerkmale von Knock-out-Pro-
dukten ist deren Laufzeit. Die in 3.2.2 dargestellten Produkte mit unbe-
stimmter Laufzeit erfordern in diesem Zusammenhang eine etwas
andere Konstruktion als Papiere mit Laufzeitbegrenzung. Turbo-Options-
scheine sind mit einer festen Laufzeitbegrenzung ausgestattet. Flr die-
se sind u.a. kennzeichnend

m der Basiswert,

m das Bezugsverhéltnis,
m der Auslbungstag,

m der Basispreis und

[

die Knock-out-Barriere.

Wir werden die Produkte dieser Kategorie hier einheitlich als Turbo-Op-
tionsscheine oder Turbos bezeichnen, wenngleich von den verschiede-
nen Emittenten auch andere Namen verwendet werden. Ein entspre-
chendes Wertpapier verbrieft Anlegern das Recht, bei Falligkeit — es
handelt sich somit um eine europdische Ausiibungsart — die Differenz
zwischen dem Referenzpreis des Basiswerts am Ausibungstag und
dem Basispreis unter Berlcksichtigung des Bezugsverhéltnisses aus-

gezahlt zu bekommen. Der Referenzpreis des Basiswerts bezeichnet im
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3. Knock-out-Produkte

Ubrigen den in den Emissionsbedingungen definierten Kurs, Preis oder
Stand des Basiswerts, zum Beispiel Schlusskurs des Basiswerts, am
Auslbungstag. Bei einem Turbo-Call, mit dem Anleger auf steigende
Kurse setzen, muss dabei der Kurs des Basiswerts oberhalb des Basis-
preises notieren, bei einem Turbo-Put dagegen unterhalb; hier rechnen

Anleger mit sinkenden Kursen.

Wahrend sich Turbo-Calls und -Puts insoweit noch kaum von Standard-
Calls oder -Puts europédischer Auslbungsart unterscheiden, andert sich
dies aber, wenn man die Knock-out-Barriere in die Betrachtung einbezieht.
In der Regel entspricht die Knock-out-Barriere dem Basispreis. Die Knock-
out-Barriere darf wahrend der gesamten Laufzeit eines Knock-out-Pro-
dukts nicht verletzt (d.h. berihrt oder durchbrochen) werden, andernfalls
wrde ein Turbo-Optionsschein automatisch ausgelbt. Daraus folgend
verfiele er entsprechend seinem Inneren Wert wertlos, was wirtschaftlich
betrachtet den Totalverlust des eingesetzten Kapitals bedeutet. HSBC
zahlt allerdings automatisch grundsatzlich am 5. Bankarbeitstag nach dem
Knock-out-Ereignis fir jeden ausgeknockten Turbo-Optionsschein einen

Restwert von 0,001 Euro.

Das insgesamt aus dieser Konstruktion resultierende Verhalten der Pro-
dukte sowie ihre Preisbildung sollen hier genauer zundchst anhand von
Turbo-Call-Optionsscheinen erlautert werden. Deren Preis setzt sich fol-

gendermalfien zusammen:

Preis eines Turbo-Call-Optionsscheins = (Kurs des Basiswerts — Basispreis)

e Bezugsverhaltnis + (Risikokosten + Finanzierungskosten — erwartete Dividenden)

—_ )

Aufgeld

In der nebenstehenden Darstellung der Preisberechnung wird deutlich,

dass der Preis eines Turbo-Optionsscheins sich aus zwei Komponenten
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3.2 Die verschiedenen Produkte

zusammensetzt. Die erste Komponente wird als Innerer Wert bezeich-
net. Dieser ergibt sich aus der Differenz des Basispreises und des Kur-
ses des Basiswerts unter Berlcksichtigung des Bezugsverhaltnisses.

Sollte der Turbo-Optionsschein wahrend der Laufzeit nicht aufgrund
eines Knock-out-Ereignisses wertlos verfallen, enthélt der Zertifikate-
Inhaber am Falligkeitstag den Inneren Wert ausgezahlt. Hierbei kann der
Innere Wert nicht negativ werden. Somit haben Halter von Turbo-Op-
tionsscheinen keine Nachschusspflicht. Daher ist der maximale

Verlust auf den Kaufpreis begrenzt.

Die zweite Komponente wird als Aufgeld bezeichnet. Bei einem Turbo-
Call werden im Aufgeld die Finanzierungskosten, Risikokosten und die
erwarteten Dividenden bericksichtigt. Die Finanzierungskosten und
Risikokosten erhohen das Aufgeld. Die erwarteten Dividenden hinge-
gen senken das Aufgeld. Ubersteigen nun die erwarteten Dividenden
die Finanzierungs- und Risikokosten kann sich ein negatives Aufgeld er-
geben. (Ist das Aufgeld negativ spricht man auch von einem Abgeld.) Ein
negatives Aufgeld hat zur Folge, dass der Turbo-Call unter seinem Inne-
ren Wert notiert. Finanzierungskosten spiegeln die Kosten wider, wel-
che dem Emittenten bei der Konstruktion der Produkte entstehen. Die-
se dienen im Rahmen der Konstruktion u.a. dazu, die Uberproportionale
Partizipation an einem Basiswert (Hebel-Komponente) zu ermoglichen.
Die Risikokosten decken die Gefahr fir den Emittenten ab, dass er sich
nicht zum Basispreis im Rahmen seines Absicherungsgeschafts im Hin-
blick auf die marktneutrale Stellung gegenliber dem Kunden wieder im
Markt glattstellen kann. In diesem Zusammenhang spricht man auch
von einem sogenannten Gap-Risiko. Das Gap-Risiko besteht dabei nicht
nur wahrend des Handelstags, sondern gerade vor- und nachbdérslich
bzw. ,,overnight” (Uber Nacht). Eroffnet der Basiswert eines Turbo-Calls
zu Handelsbeginn unterhalb der Knock-out-Barriere, besteht flr den

Emittenten keine Mdglichkeit mehr, das Sicherungsgeschaft zum Basis-
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86 3. Knock-out-Produkte

preis aufzuldsen. Insgesamt kann der Risikokostenanteil am Aufgeld je
nach Marktsituation Verdnderungen unterliegen und so auch zu Schwan-
kungen des gesamten Aufgelds fihren.

Durch den im Vergleich zur Direktinvestition glinstigeren Einstiegspreis
resultiert bei Investition in einen Turbo-Optionsschein eine Hebelwir-
kung. Wie beim Standard-Optionsschein errechnet sich der Hebel eines

Turbos nach der Formel:

Kurs des Basiswerts ® Bezugsverhaltnis

Hebel = -
Preis des Turbo-Calls
Beim Hebel handelt Der Hebel gibt naherungsweise an, um wie viel Prozent sich der Kurs
es sich immer nur eines Turbo-Calls wegen des geringeren Kapitaleinsatzes im Vergleich
um eine Zeitpunktbe- zum Direktkauf des Basiswerts andert, wenn der Kurs des Basiswerts
trachtung. Das heif3t, um 1 % steigt oder fallt.
der Hebel dndert sich Zu beachten ist allerdings, dass es sich bei dem Hebel immer nur um
mit sich andernden eine Zeitpunktbetrachtung handelt. Das heif3t, der Hebel andert sich mit
Kursen des Basis- sich dndernden Kursen des Basiswerts und sich ebenfalls anderndem
werts und sich eben- Kurs eines Turbo-Calls.
falls anderndem Kurs
eines Turbo-Calls. Ein Zahlenbeispiel macht die mogliche Entwicklung eines Turbo-Calls

deutlich: Ein Turbo-Call auf die dividendenfreie Aktie A ist mit einem
Basispreis von 60 Euro und einem Bezugsverhéltnis von 0,1 (ein Turbo-
Optionsschein bezieht sich auf 1/10 einer Aktie) ausgestattet. Notiert
die Aktie aktuell mit 100 Euro, so ergibt sich — ohne BerUcksichtigung
eines Aufgelds — ein Preis fir den Turbo-Call von (100 — 60) ¢ 0,1 = 4,00
Euro. Der Hebel betragt in diesem Fall 2,50.

100 Euro ® 0,1
4,00 Euro

Hebel = = 2,50

Um die Hebelwirkung des Turbo-Calls besonders zu verdeutlichen, soll

hier zundchst noch einmal nur der Aktienkurs mit dem Inneren Wert des

HSBC <»



3.2 Die verschiedenen Produkte

Turbos verglichen werden. Dies entspricht gleichzeitig einer Betrachtung
des Turbo-Calls fir den Ausibungstag. In der Tabelle sind Aktienkurs
und Innerer Wert sowie deren prozentualer Abstand zu ihren Ausgangs-

werten aus dem Beispiel von 100 Euro und 4 Euro gegenUbergestellt.

| mde Turbo-Call

Abstand zum  Kurs der Aktie Innerer Wert Abstand zum
Ausgangswert (Basispreis Ausgangswert
(100 EUR) 60 EUR, (4 EUR)

Bezugs-
verhaltnis 0,1)

-30% 70 EUR 1 EUR -75%
-20% 80 EUR 2 EUR -50 %
0% 100 EUR 4 EUR 0%
20 % 120 EUR 6 EUR 50 %
40 % 140 EUR 8 EUR 100 %
50 % 150 EUR 9 EUR 125 %

Stiege also beispielsweise die Aktie bis zum Ausilbungstag auf
140 Euro, das heiRt um +40 %, so steigt in der Folge der Turbo-Call um
40 % © 2,5 (Hebel) =100 % auf 8,00 Euro, was auch dem Inneren Wert
zu diesem Zeitpunkt (140 — 60) ® 0,1 = 8,00 Euro entspricht. Der Innere
Wert ware dabei mit 100 % 2,5-mal starker angewachsen als der Ak-

tienkurs (40 %).

Unter Berlcksichtigung eines angenommenen Aufgelds von 0,25 Euro
wdurde der beispielhafte Turbo-Call insgesamt allerdings nur 88,2 % — von
4,25 Euro auf 8 Euro —an Wert gewinnen. Er hatte damit im Vergleich zur
Aktie eine 2,21-mal bessere Wertentwicklung (88,2 % /40 % = 2,21) zu
verzeichnen. Uber die Laufzeit gesehen, ware dabei dieser Hebel auch
etwas geringer als der aktuell zum Einstiegszeitpunkt errechnete. Dies
resultiert aus dem Abbau des Aufgelds um die Finanzierungskosten, den
der Turbo-Call hinnehmen muss. Wie bei einem Standard-Optionsschein

gibt es damit auch hier einen — wenngleich sehr geringen — Zeitwertver-

www.hsbc-zertifikate.de
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lust. In diesem Zusammenhang ist im Ubrigen darauf hinzuweisen, dass
Anleger bei einem vorzeitigen Verkauf des Turbo-Calls das zu diesem
Zeitpunkt noch im Kurs enthaltene Aufgeld zurlickerhalten. Dadurch be-
zahlen sie Finanzierungskosten auch nur fir den tatsachlich in Anspruch

genommenen Zeitraum.

Zu betrachten ist nun allerdings noch der Fall, wenn der Basiswert wéh-
rend der Laufzeit sehr nahe am Basispreis bzw. an der Knock-out-Barrie-
re notiert. Dann ist zwar der Hebel eines Turbo-Calls grundséatzlich sehr
hoch, allerdings kann hier auch die implizite Volatilitdt des Basiswerts
Einfluss auf die Preisbildung gewinnen. Mit zunehmender Schwan-
kungsfreudigkeit des Basiswerts steigt in diesem Fall das Risiko, dass
durch Unterschreiten der Knock-out-Barriere der Innere Wert des Papiers
negativ wird und damit die gesamte ,,Sicherheitsleistung” — Hedging
des Emittenten — aufgebraucht sein konnte. Zwar ist ein Turbo-Call gera-
de fir diesen Fall mit einer Knock-out-Barriere ausgestattet, allerdings ist
das Risiko des Emittenten hoch, bei einem schnellen Unterschreiten des
Basispreises trotz Schlieftens der Positionen (Hedge) dennoch Verluste
tragen zu mussen. Dieses Risiko mlssen Anleger bei Kdufen in der Nahe
der Knock-out-Barriere mit einem erhdhten Aufgeld bezahlen, das ihnen
im Knock-out-Fall oder bei Endfélligkeit verloren geht. Im Wesentlichen
tragt bei dieser inzwischen Ublichen Konstruktion der Emittent das Risi-
ko, sein eigenes Absicherungsgeschaft (Hedge) rechtzeitig auflésen zu

mussen.

Speziell in diesem Zusammenhang bieten verschiedene Emittenten auch
sogenannte Mini Future Zertifikate bzw. Smart-Mini Future Zertifikate an,
bei denen sich Knock-out-Barriere und Basispreis unterscheiden und die
auf diese Weise den Volatilitdtseinfluss des Basiswerts in der Nahe des
Basispreises reduzieren oder umgehen sollen. Die Knock-out-Barriere

wird auch Stopp-Loss-Barriere genannt und entspricht in diesen Féllen
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3.2 Die verschiedenen Produkte 89

dem Namen nach einer zuséatzlichen Stopp-Loss-Barriere. Hier sollten
sich Anleger die Emissionsbedingungen des betreffenden Produkts ge-

nau ansehen. Diese kdnnen beispielsweise festlegen, dass ein Mini Fu-

ture-Long durch eine nur knapp oberhalb des Basispreises liegende Andere Konstruktio-
Knock-out-Barriere ausgeknockt werden kann, wobei das Zertifikat nen, bei denen die
gleichzeitig aber dennoch wertlos wird. Andere Konstruktionen, bei de- Knock-out-Barriere
nen die Knock-out-Barriere weiter vom Basispreis entfernt liegt, sehen weiter vom Basis-
dagegen vor, dass bei ihrer Verletzung die entsprechenden Positionen preis entfernt liegt,
von dem Emittenten mdglichst schnell und kursschonend aufgeldst wer- sehen vor, dass bei
den und der dabei noch zu erzielende Knock-out-Betrag ausgezahlt wird. ihrer Verletzung die
Der Emittent handelt grundsatzlich nicht gegen den Anleger, denn er si- entsprechenden
chert sich Uber einen marktgegenlaufigen, sogenannten , Hedge"” ab. Positionen vom Emit-
Diese Position |6st der Emittent im Falle eines Knock-out-Ereignisses tent moglichst schnell
wieder auf. In volatilen Markten ist es allerdings méglich, dass der Hedge und kursschonend
nur zu schlechteren Kursen aufgeldst werden kann. Da die Turbos mit aufgelost werden.

zusatzlicher Stopp-Loss-Barriere meist teurer sind, erhalten Anleger dann
einen geringeren Knock-out-Betrag zuriick, als sie beim Kauf an Aufgeld
investiert hatten. Durch die zusatzliche Stopp-Loss-Barriere wird also das
Hedge-Risiko von dem Emittenten auf den Anleger Ubertragen. Bei Tur-
bos ohne zuséatzliche Stopp-Loss-Barriere, zum Beispiel bei Turbo-Opti-
onsscheinen von HSBC, Ubernimmt der Emittent dieses Risiko zuguns-
ten der Kunden.

Letztlich kénnen sich Anleger bei der Auswahl eines Turbo-Options-
scheins also zwischen dem potenziellen Volatilitdtseinfluss des Basis-
werts in der Ndhe des Basispreises und einem Risiko bei der Aufldsung
ausgeknockter Positionen entscheiden. Nachteilig kann sich der Volatili-
tatseinfluss mit hohen Aufgeldern allerdings nur bei ohnehin sehr riskan-
ten Kédufen eines Turbo-Optionsscheins mit einem nur geringen Inneren

Wert auswirken.

www.hsbc-zertifikate.de
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Genau entgegengesetzt zu Turbo-Calls wirken Turbo-Puts. Fir deren

Preis gilt daher etwas modifiziert:

Preis eines Turbo-Put-Optionsscheins = (Basispreis — Kurs des Basiswerts)

® Bezugsverhéltnis + (Risikokosten — Finanzierungsertrage + erwartete Dividenden)

_ )
Abgeld

Hauptbestandteil des Kurses ist auch hier der Innere Wert, die Differenz

Der Kauf eines Turbo- zwischen dem Basispreis und dem Kurs des Basiswerts. WWenn man
Puts entspricht der eine Parallele zwischen einem Future-Geschéft und einem Turbo-Put zie-
Einnahme einer hen will, kann man sagen, dass der Kauf eines Turbo-Puts der Einnahme
Short-Position in einer Short-Position in einem Future entspricht, das heit einem Verkauf
einem Future, das auf Termin. Anleger verkaufen dabei implizit den Basiswert, von dem sie
heil3t einem Verkauf erwarten, ihn spéater gtinstiger zuriickkaufen und dadurch einen Gewinn
auf Termin. realisieren zu kdnnen. Auch hier agieren Anleger mit einem Hebel, so-

lange ihr Kapitaleinsatz — die ,Sicherheitsleistung”(sog. Margin im Fu-
ture-Geschaft) — geringer ist als der Wert des Basiswerts. Zu bestimmen

ist der Hebel mit der Formel:

Kurs des Basiswerts ® Bezugsverhaltnis
Hebel =

Kurs des Turbo-Put-Optionsscheins

Anders als beim Turbo-Call wirken die Finanzierungskosten hier umge-
kehrt zugunsten der Anleger. Auch die in den Finanzierungskosten gege-
benenfalls verrechneten Dividenden auf den Basiswert haben eine um-

gekehrte Bedeutung und erhdéhen daher das Aufgeld.

Da Anleger den Basiswert fur den Verkauf sozusagen ,,vorhalten” mus-
sen, erhalten sie die daflr notigen Kapitalkosten erstattet. Dieser Be-
trag ist jedoch, wie auch beim Call, noch zu korrigieren: Da es sich letzt-

lich um einen Leerverkauf handelt, die Anleger den Basiswert also gar

nicht besitzen, missen sie dem sogenannten Leihgeber Leihkosten
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sowie gegebenenfalls anfallende Dividenden bezahlen. Ein Zahlenbei-
spiel soll die Wirkungsweise eines Turbo-Puts ebenfalls veranschauli-
chen: Ein Turbo-Put auf die dividendenfreie Aktie B hat einen Basispreis
von 12 Euro und ein Bezugsverhaltnis von 1. Bei einem aktuellen Aktien-
kurs von 10 Euro und einem angenommenen Aufgeld von -0,05 Euro (ist
das Aufgeld negativ spricht man auch von einem Abgeld. In diesem Bei-
spiel betragt das Abgeld 0,05 Euro) errechnet sich daraus ein Kurs des
Puts von (12 —10) ® 1 — 0,05 = 1,95 Euro. Fir den Hebel gilt damit: =10
®1/195=-5/13.

Betragt der Kurs der Aktie bei Falligkeit 8 Euro, so erhalten Anleger flr
den Putdann (12 -8) ® 1 = 4 Euro. Wéhrend die Aktie also 20 % an Wert
verloren hatte, ergabe sich flr den Put eine Wertsteigerung von 102,6 %.
Umgekehrt wirde sich der Preis des Turbo-Puts nahezu halbieren, wenn
der Aktienkurs um 10 % steigt. Die Tabelle soll auch hier am Beispiel mit
den Ausgangswerten von 10 Euro und 2 Euro zeigen, wie Aktienkurs
und Innerer Wert eines Turbo-Puts sich zueinander verhalten. In der Dar-
stellung betragt der Ausgangshebel 5 (Preis der Aktie (10) / Preis des
Turbo-Puts (2) = 5). Dabei wird ein Bezugsverhéltnis von 1 angenom-
men. Wenn die Aktie um 30 % von 10 Euro auf 7 Euro féllt, steigt der
Turbo-Put von 2 Euro auf 5 Euro um 150 %. Der Anstieg um 150 % spie-
gelt die Hebelwirkung wider (<30 % ® -5 = + 150 %).
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T TS

Abstand zum Kurs der Aktie Innerer Wert Abstand zum

Ausgangswert (Basispreis Ausgangswert

(10 EUR) 12 EUR, Bezugs- (2 EUR)
verhaltnis 1)

10 % 11EUR 1EUR -50 %
0% 10EUR 2EUR 0%
-10% 9EUR 3EUR 50 %
-20% S8EUR 4EUR 100 %
-30% 7EUR 5EUR 150 %

www.hsbc-zertifikate.de
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fur einen Tag und der
Risikokomponente

des Emittenten.

3. Knock-out-Produkte

latilitat bewirkt auch hier, falls Basispreis und Knock-out-Barriere
identisch sind, gegebenenfalls erhohte Aufgelder. Die Lage der Knock-
out-Barriere hat damit fir Turbo-Puts eine entsprechende Bedeutung.
Liegt sie weit genug unterhalb des Basispreises, so kann auch hier ein
Einfluss der Volatilitdt vernachlassigt werden. Wie bei Turbo-Calls sollten
Anleger aber in jedem Fall die Endgliltigen Bedingungen des betreffen-
den Produkts flr deren Risiken und die Restwertfeststellung beim

Knock-out beachten.

3.2.1.2 Day Turbos

|deal fir Day-Trader sind die seit September 2009 am Markt zu finden-
den Day Turbo-Optionsscheine (Day Turbos). Kennzeichnend fir einen
Day Turbo ist dessen Laufzeit. Wie der Name beschreibt ist diese nur auf
einen Handelstag begrenzt. Dementsprechend profitieren insbesonde-
re Day-Trader von den neuen Day Turbos, da sie entsprechend klassi-
scher Turbos mit langerer Laufzeit identische Spekulationsmdglichkeiten
bieten. In der Regel entspricht die Handelszeit des Day Turbos dem Han-
delszeitraum des Basiswerts und stellt auch gleichzeitig den Knock-out-
Zeitraum dar. Damit entfallt das mitunter als stérend empfundene Un-
gleichgewicht zwischen der klrzeren Handelszeit des Hebelprodukts
und dem vergleichsweise langeren Knock-out-Zeitraum. Ein zweites
Merkmal, das Day Turbos auszeichnet, ist der Preis. Day Turbos notieren
nahezu zum Inneren Wert. Der Preis des Day Turbos liegt namlich unter
dem Preis eines vergleichbar ausgestatteten Turbo-Optionsscheins. So-
mit sind hier hohere Hebel realisierbar. Den entscheidenden Unter-
schied macht hierbei die Aufgeldkomponente. Anders als beim
Turbo besteht das Aufgeld des Day Turbos nur aus den Finanzierungs-

kosten fir einen Tag und der Risikokomponente des Emittenten.

Der Preis eines Day Turbos wird analog dem Preis eines klassischen

Turbo-Optionsscheins ermittelt. Auch flr das Verhalten nahe am Basis-

HSBC <»
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preis gilt ein identisches Verhalten. Entsprechend kann es auch hier in
sehr volatilen Phasen zu Schwankungen des Aufgelds kommen. Aber
auch bei Day Turbos gilt es, das Knock-out-Risiko zu beachten: Bei Ein-
tritt des Knock-out-Ereignisses erfolgt ein Totalverlust des investierten

Kapitals.

Sollten Anleger einen Day Turbo vor Handelsschluss nicht verkaufen und
ist bis dahin kein Knock-out-Ereignis eingetreten, wird der Day Turbo
automatisch zum Schlussstand des Basiswerts ausgelbt. In diesem Fall

wird dem Anleger ein Betrag in Hohe des Inneren Werts unter BerUck-

sichtigung des Bezugsverhéltnisses gutgeschrieben.

Knock-out-Ereignis
Kurs des DAX®-Future

Knock-out-Ereignis

bt

4

i Basispreis

i

)

1

)

1

!

1 -

»

ca. 8.00 Uhr ca. 22.00 Uhr
Handelsbeginn DAX®-Future Handelsschluss DAX®-Future
(einschlieRlich Eroffnungspreis) (einschlieBlich Schlusspreis)

Erreicht oder unterschreitet (Call) bzw. Uberschreitet (Put) der DAX®-Future den Basispreis kommt
es zum Knock-out-Ereignis. Die Laufzeit des Day Turbos endet vorzeitig. Der Knock-out-Betrag be-
tragt 0,001 Euro je Day Turbo und ist somit mit einem Totalverlust vergleichbar.

www.hsbc-zertifikate.de
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3. Knock-out-Produkte

AuBerborslicher Handel -

Wie er funktioniert, welche Vor- und Nachteile er hat

Viele Wege flihren nach Rom. Zum gewtinschten Zertifikat oder Options-
schein prinzipiell nur zwei: die borsliche oder die auRerborsliche Order.
Neben der Auswahl des richtigen Produkts sind noch weitere Faktoren fir
den Anlageerfolg von Bedeutung. Dies sind neben den Transaktionskos-
ten auch die Wahl des Handelsplatzes. Der aufderborsliche Direkthandel
mit dem Emittenten soll in diesem Sinne als Handelsplatz verstanden und
im Nachfolgenden naher betrachtet werden. Die Situation, in der ein An-
leger eine Order aufgibt, sieht in der Regel wie folgt aus: Vor seinem PC
sitzend hat er das Ordertool seines Online-Brokers aufgerufen und befullt
dieses mit den erforderlichen Daten wie Wertpapierkennnummer, Stlick-
zahl, Limit und Handelsplatz. Wird hier nun ,,aufRerborslich” bzw. ,, Direkt-
handel” gewahlt, weist er seine depotfihrende Bank bzw. seinen Broker
zunachst an, einen Kurs fir das entsprechende Zertifikat bzw. Options-
schein unmittelbar beim Emittent des Produkts zu erfragen. Sofern der
dann Ubermittelte Kurs den Vorstellungen des Kunden entspricht, hat die-
ser nun die Moglichkeit, seinen Broker damit zu beauftragen, das jeweili-
ge Wertpapier zum angezeigten Kurs aufRerbdrslich zu kaufen bzw. zu
verkaufen. Dabei stehen Online-Broker und Emittent nicht im , direkten”
Kontakt. Sie tauschen Informationen wie Kurse, Kurs- und Handelsanfra-
gen und dazugehorige Bestatigungen Uber ein Handelssystem aus. Je
nach depotfiihrender Bank bzw. Emittent werden dabei unterschiedliche
Handelssysteme genutzt. Diese werden in der Regel von einem neu-

tralen Drittanbieter betrieben.

Der Ablauf im Detail
Um ein von einem Emittent emittiertes Wertpapier auf3erbdrslich zu han-
deln, erfragt der Kunde zunéachst Uber die Ordermaske seines Brokers

einen Kurs fir ein bestimmtes Wertpapier. Diese an das Handelssystem
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gestellte Kursanfrage wird als Quote-Request bezeichnet. Als Antwort
auf die Kursanfrage des Kunden sendet die Bank hierfir einen Preis
(Quote). Dieser von dem Emittenten auRerboérslich quotierte indikative
Preis, der sogenannte Quote, stellt lediglich die Aufforderung an den Kun-
den dar, ein verbindliches Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Zertifi-
kats oder Optionsscheins abzugeben. Juristen beschreiben diesen Ablauf
als ,invitatio ad offerendum™.

Gibt der Kunde auf Basis dieses indikativen Quotes ein solches Angebot
ab, sendet er also einen Trade-Request, kann der Emittent dieses entwe-
der annehmen — dann kommt es zum Abschluss eines entsprechenden
Vertrags, dem Trade — oder ablehnen. Im Falle unveranderter Marktbedin-

gungen wird der Emittent das Angebot in der Regel jedoch annehmen.

Warum nicht jede Order ausgefiihrt werden kann

Es kann allerdings vorkommen, dass ein Trade-Request vom Handels-
system automatisch abgelehnt wird. Dies ist tendenziell dann der Fall,
wenn es zwischen dem flr den Trade-Request maRRgeblichen Quote und
dem entsprechenden Trade-Request zu einer Kursanderung in dem
Wertpapier kommt, die ihre Ursache wiederum in der Kursdnderung des
entsprechenden Basiswerts hat. Solche Situationen kénnen insbeson-
dere in sehr volatilen Markten auftreten, die sich in haufigen und extrem
schnellen Kursverdnderungen des Basiswerts widerspiegeln. Grund-
satzlich dienen derartige Ablehnungen gleichermalfsen dem Schutz des
Anlegers und dem Schutz des Emittenten. Je nach Kursbewegung wr-
de dies ohne eine solche Ablehnung ansonsten entweder einen Nach-
teil fir den Kunden oder fir die Emittenten bedeuten. Das System

macht hierbei keine Unterschiede hinsichtlich der Partei.

Limits setzen — auch auBerboérslich
Ein Vorteil, der lange ausschlief3lich aufseiten des borslichen Handels lag

— das Setzen von Kauf- oder Verkaufslimits — wird auch von einigen Emit-
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Es kann vorkommen,
dass ein Trade-Re-
quest vom Handels-
system automatisch
abgelehnt wird. Dies
ist tendenziell dann
der Fall, wenn es zwi-
schen dem fir den
Trade-Request mal3-
geblichen Quote und
dem entsprechenden
Trade-Request zu
einer Preisverdnde-
rung in dem Wert-

papier kommt.
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Die Limit-Orders
werden — wie auch
an einer ¢ffentlichen
Borse Usus —in ein
zentrales Orderbuch
eingetragen. Der
Emittent hat aller-
dings keinen Einblick
in das Orderbuch des

Handelssystems.

3. Knock-out-Produkte

tenten und Online-Brokern im auf3erbdrslichen Handel ermdglicht. Anle-
ger sollten sich daher informieren, bei welchem Emittenten der auf3er-
borsliche Limithandel angeboten wird und welche Emittenten
angeschlossen sind. Wenn ein passender Online-Broker und Emittent ge-
funden sind, erdffnen sich vielseitige Moglichkeiten. Neben klassischen
Limit-Orders lassen sich auch erweiterte Limitfunktionen wie zum Bei-
spiel das Trailing-Stop-Loss- und One-Cancel-the-Other-Orders anwenden.
Das Verfahren gestaltet sich dabei wie folgt: Die Limit-Orders werden,
wie es auch an einer 6ffentlichen Bérse Usus ist, in ein zentrales Order-
buch eingestellt. Wichtig an dieser Stelle zu erwahnen ist, dass der
Emittent keinen Einblick in das Orderbuch des Handelssystems
hat. Das Handelssystem prift nun permanent die Kursstellung des
Emittenten flr das betreffende Wertpapier, flr das ein Limit gesetzt
wurde. Stimmen das durch den Anleger gesetzte Limit und der Kurs des
Wertpapiers Uberein, I6st das Limitsystem eine Quoteanfrage an den
Emittenten aus. Dieser sendet darauf einen aktuellen Quote an das
Handelssystem. Stimmt dieser noch mit dem Limit Uberein, schickt das
Handelssystem automatisch einen Trade-Request zum Kauf oder Ver-
kauf der jeweiligen Position an den Emittenten. Sofern Limit und Kurs
des Zertifikats oder Optionsscheins immer noch identisch sind, besta-
tigt der Emittent den Trade und das Geschéft wird durch das depotfih-
rende Institut im Depot des Anlegers verbucht. Dieser Prozess erfolgt
vollautomatisch und ist daher in der Regel binnen weniger Sekunden

abgeschlossen.

Vor- und Nachteile des auBerborslichen Handels im Uberblick

m Erweiterte Limitfunktionen ® An bestimmte Banken
teilweise maoglich (Handelspartner) gebunden

m In der Regel schnellere m Keine Bérsenaufsicht
Ausflihrung

m Keine Maklercourtage m Geringerer Anlegerschutz

m Léngere Handelszeiten
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m Die Kosten

Bei aulderborslichen Handelsgeschaften zahlen Anleger keine Makler-
courtage, was bei borslichen Geschaften allerdings der Fall ist. Um
Transaktionskosten, die in der Regel bei jedem Geschaft erneut anfallen,
zu sparen, konnen Anleger Freetrade-Aktionen nutzen, die von verschie-
denen Emittenten und Online-Brokern angeboten werden. Auch die Bor-
sen kénnen Freetrade-Aktionen anbieten, von denen Anleger profitie-

ren.

m Flexibilitat

Anleger haben die Mdglichkeit, ein Wertpapier auRerbdrslich zu kaufen
und bdrslich wieder zu verkaufen. Umgekehrt kann ein Wertpapier an
der Borse gekauft und dann aufderborslich wieder verkauft werden. Be-

zlglich der Wahl des Bdrsenplatzes sind Anleger vollstandig flexibel.

® Volumen und Preis im auBRerborslichen Handel

Die von den Emittenten gestellten Preise gelten stets fir bestimmte
Mengen (Volumen). Wenn grofiere Stiickzahlen auRerborslich gehandelt
werden, kann es bei illiquiden Basiswerten unter Umsténden zu Liquidi-
tatsproblemen im unterliegenden Hedge-Markt kommen. Emittenten
nahmen dann ein groferes Risiko in ihre Handelsblcher auf. Handelt es
sich zum Beispiel um einen Hedge mit einem auslandischen Basiswert,
geht eine Absicherung zudem mit hoheren Kosten einher. Diese Kosten
konnen sich im Kurs eines Derivats widerspiegeln und dazu fiih-
ren, dass bei einem groBeren Nachfragevolumen andere Preise ge-
stellt werden. Fiir eine wertneutrale Positionierung des Emitten-

ten ist diese Form der Preisstellung marktiiblich und notwendig.
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Um Transaktions-
kosten zu sparen,
konnen Anleger die
von Emittenten und
Online-Brokern an-
gebotenen Freetrade-

Aktionen nutzen.
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3. Knock-out-Produkte

Limitorders im borslichen und auBerborslichen Handel

Fur den Erwerb eines Optionsscheins oder eines Zertifikats bendtigen
Anleger ein Depot bei ihrer Hausbank oder einen Zugang zu einem On-
line-Broker. Die Erteilung einer Order erfolgt, wie beispielsweise bei ei-
nem Aktieninvestment, unter Angabe der entsprechenden VWKN oder
ISIN des Wertpapiers. Hierbei missen sich Anleger entweder fir eine
borsliche oder eine aulRerborsliche Order entscheiden. Borsliche Kauf-
und Verkaufsauftrage werden entweder Uber die Borse Stuttgart oder
die Zertifikate Borse Frankfurt abgewickelt.

Der Emittent zeigt als sogenannter ,, Market Maker"” grundsétzlich laufend
Geld- und Briefkurse und sorgt in der Regel flr ausreichende Liquiditat in
seinen Produkten, selbst wenn an den genannten Borsen keine Umsétze
in den jeweiligen derivativen Produkten vorhanden sind. Die Market-Ma-
ker-Funktion bedeutet also, dass der Emittent den Investoren standig auf-
grund einer freiwilligen Selbstverpflichtung als Handelspartner zur Verfi-
gung steht. Auf diesem Weg haben Anleger den Vorteil, direkt auf die
Kurse des Emittenten handeln zu kénnen, ohne, wie an der Borse, auf die

Ausflhrung ihrer Order warten zu missen.

Welche Limitfunktionen konnen Anleger nutzen?

Neben unlimitierten Kauf- und Verkaufsauftragen stehen an den Borsen
Stuttgart und der Zertifikate Borse Frankfurt u.a. die Order-Zuséatze Stop-
Buy, Stop-Loss, Kauf- und Verkaufslimit zur Verfligung. Ob diese auch im
aulRerborslichen Handel angeboten werden, sollten Anleger bei ihrem
Online-Broker oder ihrer Hausbank erfragen. An dieser Stelle soll auch
erwahnt werden, dass sowohl das System flr auerborsliche Direkt-
geschéfte als auch das auRerbdrsliche Limitsystem nicht von HSBC
selbst angeboten wird, sondern von der Hausbank bzw. dem Online-Bro-
ker des jeweiligen Anlegers in Zusammenarbeit mit einem Drittanbieter

betrieben. Somit hat HSBC keinen Einblick in das Orderbuch, in dem ein-
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gehende Wertpapierauftrage fir eine bestimmte Wertpapierkennnum- Exkurs

mer erfasst werden. Eine unlimitierte bzw. limitierte Order kann aus einer
Vielzahl von Griinden nicht ausgeflihrt werden. Sollten Anleger Fragen zu
ihrer im auRerborslichen Handel platzierten Order haben, stehen wir |h-
nen sehr gerne telefonisch unter unserer kostenlosen Rufnummer 0800
4000 910 oder auch per Mail (zertifikate@hsbc.de) zur Verfligung. Bei Fra-
gen zu einer borslich platzierten Order kdénnen die Handelstberwa-

chungsstellen (HUst) der jeweiligen Borsen weitere Informationen liefern.

Limitierte Kaufauftrage

m Order-Zusatz , Kauf-Limit” Soll ein Kaufauftrag zu einem bestimmten
Kurs oder einem glnstigeren Kurs ausgefiihrt werden — man spricht
auch von , kaufe zu héchsten”, wahlen Anleger den Zusatz ,, Limit” und
flgen die gewiinschte Kursmarke hinzu. Erreicht oder unterschreitet
der Kurs des Wertpapiers das eingegebene Limit, wird die Order in
Hohe des Limits oder einem glinstigeren Kurs ausgeflihrt, sofern der
Kurs des Wertpapiers das Limit unterschreitet. Bzw. die Order wird nur
ausgefihrt, solange der Briefkurs noch unter dem Kauf-Limit liegt. So-
mit kann bei schnellen Marktbewegungen, bei denen der Briefkurs nur
wenige Augenblicke unter das Kauf-Limit fallt und sofort wieder tber
das Kauf-Limit steigt, die Kauf-Limit-Order nicht ausgefiihrt werden.

Die hier dargestellte Beschreibung gilt fir den auerborslichen Handel.
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Angenommen Sie
befinden sich im Zeit-
punkt 1 und setzen
ein Stop-Buy bei 230
Euro. Sollte der Brief-
kurs gleich oder gro-
Rer als das Stop-Buy-
Limit sein, erhalten
wir von dem Limit-
betreiber bzw. lhrer
Hausbank / Broker

eine Quote-Anfrage.

3. Knock-out-Produkte

Im borslichen Handel kann die Funktionsweise des hier dargestellten

Order-Zusatzes Unterschiede aufweisen.

Order-Zusatz ,,Stop Buy” Kaufauftrage, die ab Erreichen eines Kur-
ses ausgeflihrt werden sollen, — einige sprechen auch von ,Start-
Buy” — werden mit dem Zusatz , Stop-Buy” versehen. Sobald der
Kurs eines Wertpapiers die eingegebene Kursmarke erreicht oder
Uberschreitet, wird der Auftrag billigst, das heif3t zum nachstmaog-
lichen Kurs oberhalb der Stop-Buy-Marke ausgefihrt. Jedoch gilt
auch hier, dass wir als Emittent nur so lange Quote-Anfragen von
dem Limitbetreiber bzw. der Hausbank/dem Online-Broker des Anle-
gers erhalten, so lange der Briefkurs des jeweiligen Produkts Uber
der eingegebenen Stop-Buy-Kursmarke liegt. Sollte der Briefkurs im
Rahmen von schnellen Marktbewegungen nur kurz Uber die Stop-
Buy-Marke steigen und dann wieder darunter fallen, kann es vorkom-

men, dass die Stop-Buy-Order nicht ausgefiihrt wird. Die hier darge-

300 EUR
290 EUR
280 EUR
270 EUR
260 EUR
250 EUR
240 EUR
230 EUR
220 EUR
210 EUR
200 EUR
190 EUR
180 EUR
170 EUR
160 EUR
150 EUR
140 EUR
130 EUR
120 EUR
110 EUR
100 EUR
90 EUR

Stop-Buy-Order

Ausflhrbarer Bereich

— Beispielhafter Aktienkurs
— Stop-Buy-Order
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stellte Beschreibung gilt fir den aulRerbdrslichen Handel. Im Exkurs

borslichen Handel kann die Funktionsweise des hier dargestellten

Order-Zusatzes Unterschiede aufweisen.

Limitierte Verkaufsauftrage

m Order-Zusatz , Verkaufs-Limit” Verkaufsauftrage, die zu einem be-
stimmten Kurs bzw. einem darlber liegenden Kurs ausgefihrt werden
sollen —man spricht auch von ,, verkaufe zu mindestens” —, werden mit
dem Zusatz ,Limit” versehen. Die Ausflihrung der Order erfolgt in
diesem Fall, sobald der Kurs des Wertpapiers das Limit erreicht bzw.
Uberschreitet. Analog zur der Kauf-Limit-Order erhalten wir auch bei
dem Verkaufs-Limit nur so lange Quote-Anfragen von dem Limitbetrei-
ber bzw. der Hausbank/dem Online-Broker des Anlegers, wie der
Geldkurs dem Verkaufs-Limit entspricht bzw. diesen Uberschreitet. Die
hier dargestellte Beschreibung gilt flir den auRerborslichen Handel. Im
borslichen Handel kann die Funktionsweise des hier dargestellten

Order-Zusatzes Unterschiede aufweisen.

Verkaufs-Limit-Order Angenommen Sie
;88 EBE befinden sich im Zeit-
280 EUR
270 EUR
260 EUR
250 EUR
suEun 230 Euro. Sollte der
230 EUR
220 EUR
210 EUR
200 EUR
190 EUR
180 EUR
170 EUR
160 EUR
150 EUR
140 EUR
130 EUR
120 EUR
110 EUR — Beispielhafter Aktienkurs Broker eine Quote-
100 EUR — Verkaufs-Limit

90 EUR Anfrage.

punkt 1 und setzen

Ausflihrbarer Bereich ein Verkaufs-Limit bei

Geldkurs gleich oder

grofier als das Ver-

kaufs-Limit sein, er-
halten wir von dem
Limitbetreiber bzw.

Ihrer Hausbank/
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Der Orderzusatz
Stop-Loss kommt in
der Praxis sehr haufig
zum Einsatz. Mit
Hilfe des Stop-Loss-
Limits kénnen
Anleger maogliche
Kursverluste aus
unerwinschten
Kursrickgéangen

begrenzen.

3. Knock-out-Produkte

m Order-Zusatz , Stop Loss” Soll ein Verkaufsauftrag ab Erreichen

bzw. Unterschreiten eines eingegebenen Kurses ,bestens” ausge-
fahrt werden, wahlen Anleger den Zusatz , Stop-Loss”. Sobald der
Kurs eines Wertpapiers das eingegebene Stop-Loss erreicht, wird die
Order zum nachstmaglichen Kurs ausgeflhrt, welcher unterhalb der
eingegebenen Stop-Loss-Marke liegt. Analog zum Stop Buy erhalten
wir als Emittent nur so lange Quote-Anfragen von dem Limitbetreiber
bzw. der Hausbank/dem Online-Broker des Anlegers, so lange der
Geldkurs des jeweiligen Produkts unter der eingegebenen Stop-
Loss-Marke liegt. Die hier dargestellte Beschreibung gilt fir den au-
Rerborslichen Handel. Im borslichen Handel kann die Funktionsweise

des hier dargestellten Order-Zusatzes Unterschiede aufweisen.

m Order-Zusatz ,Stop-Loss-Limit” Die Stop-Loss-Limit-Order ahnelt

der oben beschriebenen Stop-Loss-Order. Im Gegensatz zu der Stop-
Loss-Order missen zwei Kursmarken eingetragen werden. Eine
Stop-Loss-Schwelle und ein Limit. Dabei liegt die Stop-Loss-Schwelle
Uber dem Limit. Wird die Stop-Loss-Schwelle nach unten durchbro-
chen, wird durch das Handelssystem bei dem Emittenten so lange

ein Quote erfragt — der evtl. zu einem Trade fihrt — wie der Geldkurs
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Uber dem Limit liegt. Sollte der Geldkurs nicht im Korridor liegen, weil Exkurs

zum Beispiel der Basiswert (iber Nacht mit einem grof3en Gap eroff-
net und der Geldkurs gleichzeitig die Stop-Loss-Schwelle und auch
das Limit nach unten durchbrochen hat, wird beim Emittenten kein
Quote erfragt. Das Handelssystem wird erst dann wieder einen Quo-
te vom Emittenten erfragen, wenn der Geldkurs sich im Korridor be-
findet. Die hier dargestellte Beschreibung gilt fir den aufderbors-
lichen Handel. Im borslichen Handel kann die Funktionsweise des
hier dargestellten Order-Zusatzes Unterschiede aufweisen.

il gL Angenommen Sie

250 EUR

240 EUR — Beispielhafter Aktienkurs befinden sich im Zeit-
S — Limit

220 EUR punkt 1 und setzen
210 EUR Stop-Loss-Schwelle

200 EUR ein Stop-Loss-Limit
190 EUR

180 EUR bei 170 Euro (Stop-
170 EUR

160 EUR AusiitinilsEres Loss) und 130 Euro
150 EUR Bereich imi .
TR (Limit). Sollte der

130 EUR Geldkurs innerhalb
120 EUR

110 EUR \/ dieses Korridors lie-
100 EUR

90 EUR gen, erhalten wir von

dem Limitbetreiber

Neben den genannten Limit-Zusatzen kénnen Anleger im auferbors- bzw. lhrer Hausbank /
lichen Direktgeschaft auch von erweiterten Limitfunktionen ,Trailing- Broker eine Quote-
Stop-Loss” und , One-Cancel-the-Other” profitieren. Auch hier gilt wie- Anfrage

der: Fragen Sie Ihren Broker, ob diese unterstitzt werden!
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Hinter dem Zusatz
Trailing-Stop-Loss
verbirgt sich eine

Stop-Loss-Order, bei
der zusatzlich auch
ein Differenzwert in
Form eines Prozent-
werts oder Absolut-
werts angegeben

wird.

3. Knock-out-Produkte

Wie funktionieren die erweiterten Limit-Zusatze?

m Trailing-Stop-Loss Hinter dem Zusatz Trailing-Stop-Loss verbirgt
sich eine Stop-Loss-Order, bei der zusatzlich auch ein Differenzwert
in Form eines Prozentwerts oder Absolutwerts angegeben wird. Bei
steigenden Kursen eines Wertpapiers wird der Stop-Loss entspre-
chend dem angegebenen Differenzwert automatisch nachgezogen.
Bei fallenden Kursen hingegen verharrt das Limit auf seinem letzten,

angepassten Niveau.

Beispiel 1:

Aktueller Kurs: 40 Euro
Trailing-Stop-Loss: 30 Euro
Differenzwert absolut: 10 Euro

Steigt der aktuelle Geldkurs eines Wertpapiers beispielsweise auf 60
Euro, erfolgt eine automatisierte Anpassung des Limits auf 50 Euro.
Sobald der aktuelle Geldkurs das angepasste Limit erreicht bzw. darun-
ter sinkt, wird die Order zum nachsten Kurs ausgefihrt, der dem Limit

entspricht oder dieses unterschreitet.

Beispiel 2:
Aktueller Kurs: 40 Euro
Trailing-Stop-Loss: 36 Euro

Differenzwert prozentual: 10 %

Ein Kursanstieg des aktuellen Geldkurses eines Wertpapiers zum Bei-
spiel auf 45 Euro veranlasst eine automatisierte Anpassung des Trailing-
Stop-Loss auf 40,5 Euro. Sobald der aktuelle Geldkurs das neue Limit
erreicht oder unterschreitet, erfolgt die Ausfiihrung der Order zum
nachsten Kurs, der dem Limit entspricht oder dieses unterschreitet.

Die hier dargestellte Beschreibung gilt fir den auRerbdrslichen Handel.
Im bdrslichen Handel kann die Funktionsweise des hier dargestellten

Order-Zusatzes Unterschiede aufweisen.



Exkurs: Limitorders im borslichen und au3erbérslichen Handel

Beispielhaftes Ausfiihrungsszenario einer Trailing-Stop-Loss-
Order (Differenzwert absolut)
A Kurs des Basiswerts

Ausflhrung zu
maximal 50 EUR

nachgezogener
e ST — - = 3
_____ Stop-Loss
-

60 EUR

50 EUR
40 EUR
30 EUR

Differenzwert
absolut 10 EUR

» Zeit

m One-Cancel-the-Other (OCO)

Mit dem Zusatz ,, One-Cancel-the-Other” haben Anleger die Maglich-
keit, ein klassisches Verkaufslimit mit einem , Stop-Loss” zu kombinie-
ren. Das Verkaufslimit liegt dabei Ublicherweise Uber dem aktuellen
Marktniveau und ermdglicht eine Gewinnmitnahme im Falle steigender
Kurse eines Wertpapiers. Zusatzlich schiitzt das ,Stop-Loss” Anleger
vor unerwlinschten Kursbewegungen und veranlasst die Ausflihrung

einer Order, sobald ein bestimmter Kurs unterschritten wird.

Ein Beispiel:
Aktueller Kurs: 40 Euro
OCO, Verkaufslimit: 60 Euro
Stop-Loss: 30 Euro

Erreicht oder unterschreitet der aktuelle Geldkurs 30 Euro, wird das Stop-
Loss ausgel6st und die Order zum nachsten Kurs ausgeflhrt, der dem
Limit entspricht oder dieses unterschreitet. Sollte der Geldkurs auf oder

Uber 60 Euro steigen, so erfolgt der Verkauf zu mindestens 60 Euro.

105

Exkurs
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ein klassisches Ver-
kaufslimit mit einem
, Stop-Loss”
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3.2 Die verschiedenen Produkte

3.2.2 Knock-out-Produkte ohne feste Laufzeitbegrenzung
Der Wunsch, die Eigenschaften von Turbo-Optionsscheinen auch auf
Wertpapiere ohne feste Laufzeitbegrenzung zu Ubertragen, fihrte
schliefdlich zur Entwicklung von sogenannten Open End-Knock-out-
Produkten. Auch fur diese werden von den verschiedenen Emittenten
unterschiedliche Namen verwendet. Wir bezeichnen diese — je nach
Ausstattung — entweder als Mini Future Zertifikate bzw. Mini Futures
oder als Open End-Turbo-Optionsscheine bzw. Open End-Turbos, die es
jeweils in einer Long-(Call-) und einer Short-(Put-)Version gibt. Wesentli-
che Ausstattungsmerkmale von Mini Future Zertifikaten und Open End-
Turbos sind:

m der Basiswert,

m das Bezugsverhéltnis,

m der Basispreis,

m die Knock-out-Barriere und

m die borsentagliche Anpassung des Basispreises

und der Knock-out-Barriere.

Das wesentliche Unterscheidungskriterium von Mini Futures und Open
End-Turbos ist das jeweilige Niveau von Knock-out-Barriere und Basis-
preis. Wahrend bei Open End-Turbos analog zu klassischen Turbo-Op-
tionsscheinen die Knock-out-Barriere und der Basispreis gleich sind, ha-
ben Mini Futures einen Basispreis und eine Knock-out-Barriere, die nicht
auf der gleichen Hohe liegen. Dabei ist die Knock-out-Barriere dem

Basispreis vorgelagert.

3.2.2.1 Mini Future Zertifikate/Smart-Mini Future
Zertifikate

Von ihrer Ausstattung her sind Mini Futures mit Turbo-Optionsscheinen

vergleichbar, wobei die Unterschiede in der — sofern kein Knock-out-

Ereignis eintritt — unbestimmten Laufzeit (der Emittent besitzt in der
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Im Gegensatz zu Tur-
bo-Optionsscheinen
hat die Volatilitat in
der Regel keinen Ein-
fluss auf die Preisbil-
dung eines Mini

Futures.

3. Knock-out-Produkte

Regel jedoch ein Kiindigungsrecht) sowie in den laufenden Anpassun-

gen von Basispreis und Knock-out-Barriere zu finden sind.

Diese Anpassungen werden in der Regel borsentéaglich vor Handels-
beginn durchgefihrt. Basispreis und Knock-out-Barriere liegen bei Mini
Future Zertifikaten immer auf unterschiedlichen Niveaus, sodass im
Gegensatz zu Turbo-Optionsscheinen die Volatilitét in der Regel keinen
Einfluss auf die Preisbildung hat. Mini Futures notieren grundséatzlich
zum Inneren Wert. Die unbestimmte Laufzeit von Mini Futures erfordert
aufserdem, dass von dem Emittenten Auslbungstage festzulegen sind,
an denen Anleger die Auszahlung des aktuellen Inneren Werts verlan-
gen koénnen. In der Regel sehen die Emissionsbedingungen einmal im
Monat eine Ausibungsmaoglichkeit vor. Im Falle des Eintritts des Knock-
out-Ereignisses erhalten Anleger anders als bei Turbo-Optionsscheinen
in der Regel die Rlickzahlung eines Knock-out-Betrags, den der Emittent
bei Auflésung seiner Sicherungsgeschafte ermittelt. Allerdings tragen
Anleger auch bei Mini Futures das Risiko des Totalverlusts. Der Zertifika-
tsinhaber hat zudem zu berlcksichtigen, dass das Knock-out-Ereignis
nach Auslbung, das heifst bis zum Austbungstag (einschlieBlich) eintre-
ten kann. Auch in diesem Fall erhalt der Zertifikatsinhaber den Restbe-

trag je Zertifikat.

Die tagliche Anpassung des Basispreises bei einem DAX®- oder Aktien-
Mini Future ist notwendig, weil bei unbestimmter Laufzeit die Finanzie-
rungskosten nicht wie bei Turbo-Optionsscheinen Uber ein Auf- oder
Abgeld darstellbar sind, das sich bis zur Falligkeit kontinuierlich redu-
ziert. Als Ausweg werden die Finanzierungskosten stattdessen taglich
ermittelt und Uber die Anpassung des Basispreises und der Knock-out-
Barriere in Rechnung gestellt. Sowohl bei Long-(Call-)Produkten als auch
bei Short-(Put-)Produkten fihrt dies in der Regel zu einer taglichen Er-

héhung des Basispreises und der Knock-out-Barriere. Wahrend sich dies
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bei Long-(Call-)Produkten fir Anleger stets negativ auswirkt, ist der Ein-
fluss auf den Kurs eines Short-(Put-)Produkts in der Regel positiv fir den

Anleger.

Allerdings kann sich dieser Effekt bei Short-(Put)-Produkten auch umkeh-
ren, sodass sozusagen ,negative Finanzierungskosten” entstehen. Dies
ist dann der Fall, wenn der den Finanzierungskosten zugrunde liegende
Marktzins (z. B. Euro OverNight Index Average ,,EONIA") niedriger als die
abzuziehende Finanzierungs-Marge des Emittenten ist. Dies flhrt dann zu
einer Reduzierung des Basispreises und der Knock-out-Barriere. Somit
geht diese Anpassung zulasten des Anlegers, weil der Eintritt des Knock-
out-Ereignisses aufgrund der reduzierten Knock-out-Barriere wahrscheinli-

cher wird.

Anleger sollten sich allerdings auch hier in den mafRgeblichen Endgltigen
Bedingungen insbesondere darliber informieren, an welchem Marktzins
sich der Emittent bei der Bestimmung der Finanzierungskosten orientiert
und wie hoch die zu berlcksichtigende Finanzierungs-Marge ist. Insge-
samt betrachtet sind Unterschiede der verschiedenen Mini Future-Konst-
ruktionen in der Form der Anpassungen von Basispreis und Knock-out-
Barriere bei den Auslbungstagen sowie bei der Restwertbestimmung

durch den Emittenten im Falle eines Knock-out-Ereignisses zu finden.

3.2.2.2 Open End-Turbo-Optionsscheine

Im Gegensatz zu Mini Futures liegen bei Open End-Turbo-Optionsschei-
nen der Basispreis und die Knock-out-Barriere auf einem identischen
Niveau: Daher besteht fir den Emittenten im Falle des Knock-outs das
Risiko, sein Sicherungsgeschéft — das Hedging — nicht unmittelbar zum
Basispreis auflosen zu kénnen. Sobald dies nicht mdglich ist, lauft der
Emittent Gefahr — je nach Position — unendliche Verluste zu erleiden. Das

sogenannte , Gap-Risiko” besteht dabei nicht nur wahrend des Handels-

www.hsbc-zertifikate.de
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tags, sondern gerade vor- und nachbdorslich bzw. ,overnight”. Eréffnet
der Basiswert eines Open End-Turbo-Calls zu Handelsbeginn unterhalb
der Knock-out-Barriere, besteht fir den Emittenten keine Mdglichkeit
mehr, das Sicherungsgeschéaft zum Basispreis aufzuldsen. Hier kann es
zu einer regelrechten Kursllicke zwischen dem Schlusskurs des Basis-
werts am unmittelbar vorhergehenden Handelstag und dem Eroff-
nungskurs des Basiswerts kommen. Der Preis eines Open End-Turbos
ergibt sich demnach aus dem Inneren Wert — unter Berlcksichtigung
des Bezugsverhaltnisses — zuzliglich eines Aufgelds, welches das oben

beschriebene Risiko abbildet.

Preis Open End-Turbo-Call = (Kurs des Basiswerts — Basispreis) ® Bezugsverhaltnis + Aufgeld

Preis Open End-Turbo-Put = (Basispreis — Kurs des Basiswerts) ¢ Bezugsverhaltnis + Aufgeld

Da das Aufgeld eines
Open End-Turbos im
Vergleich zu Turbo-Op-
tionsscheinen nur das
Risikoaufgeld enthalt,
ist das Aufgeld eines
Open End-Turbos ten-
denziell geringer als
das Aufgeld eines Tur-
bo-Optionsscheins. In
Folge ist auch der
Preis des Open End-
Turbos damit glinsti-
ger und der Hebel in

der Regel hoher.

Da das Aufgeld eines Open End-Turbos im Vergleich zu Turbo-Options-
scheinen nur das Risikoaufgeld enthalt, da die Finanzierungskosten Gber
eine tagliche Veranderung des Basispreises berlicksichtigt werden, ist
das Aufgeld eines Open End-Turbos tendenziell geringer als das Aufgeld
eines Turbo-Optionsscheins. In der Folge ist auch der Preis des Open
End-Turbos damit glinstiger und der Hebel in der Regel héher. Flr eine
Betrachtung des Aufgelds nahe dem Basispreis gilt: In der Regel ist das
Aufgeld des Open End-Turbos konstant, Schwankungen nahe dem Ba-

sispreis sind allerdings nicht ausgeschlossen.

Anpassungen Basispreis und Knock-out-Barriere

Die regelmafiigen Anpassungen von Basispreis und Knock-out-Barriere
erfolgen in Abhédngigkeit des mafdgeblichen Basiswerts, der dem betref-
fenden Knock-out-Produkt zugrunde liegt, unter Berlcksichtigung unter-

schiedlicher Aspekte. Die Rechnung hinter der taglichen Anpassung des
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Basispreises etwa eines DAX®- oder Aktien-Mini Future Long soll hier
beispielhaft dargestellt werden: Unter Verwendung des gewahlten
Marktzinses, eines Tagegeldsatzes, zu dem gegebenenfalls noch eine
Finanzierungs-Marge des Emittenten addiert (Long) bzw. abgezogen
(Short) werden muss, bestimmt der Emittent zunachst die aktuellen tag-
lichen Finanzierungskosten fir den Basispreis, also den Kapitalanteil am
Basiswert, den sich Anleger sozusagen fremdfinanzieren lassen. Bei
einem DAX®-Mini Future Long mit einem aktuellen Basispreis von 6.000
Punkten wirden sich beispielsweise mit einem EONIA-Zinssatz von
0,34 % [p.a.] und einer Emittenten-Marge von 1,5 % ein Anpassungs-
satz in Hohe 1,84 % [p.a.] ergeben. Dieser Anpassungssatz wird unter
der Woche auf einen Tag und Ubers Wochenende auf drei Tage herunter-
gerechnet und auf den aktuellen Basispreis aufgeschlagen. In diesem

Beispiel steigt der Basispreis nach einem Tag um 0,3037 Punkte

1

Finanzierungskosten = 1,84 % ¢ 6.000 e =0,3037
360
Kurs. des Knock_—_out—Ereign_is: Al!fli_isung der Sicherungs- Beispielhaftes
Basiswerts geschafte der Emittentin innerhalb von max.
A 60 min. Anleger erhalten entsprechenden Knock-out-Ereignis
Restwert aus (Ermittelter Auflosungskurs — ) o
Basispreis) x Bezugsverhiltnis eines Mini Future

Long-Zertifikats.

Finanzierungslevel

Knock-out-Barriere
—- und Knock-out-

Barriere steigen im

Basispreis = Zeitablauf durch tag-

Finanzierungslevel ;
liche Anpassung

4

—»>
Zeit
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auf 6.000,3037 Punkte. Notiert der DAX® bei 6.200 Punkten und hat der
Mini Future Long ein Bezugsverhaltnis von 0,01, hatte der Mini Future
Long einen Inneren Wert von 2,00 Euro besessen, der nach Abzug der
Finanzierungskosten von 0,3037 Euro bei 1,9970 Euro (2,00 Euro —
0,3037 @ 0,01 = 1,9970 Euro) liegen wurde. Ein entsprechendes Vorge-
hen ist im Ubrigen auch fiir einen Mini Future Short anwendbar, bei dem
den Anlegern meist Finanzierungskosten erstattet werden. Daraus re-
sultiert ebenfalls eine Basispreiserhohung, allerdings wie bereits er-

wahnt mit umgekehrter Wirkung.

Beispielhaft wurden hier Mini Futures auf den DAX® betrachtet, der als
Performanceindex bereits Dividenden enthalt. Ansonsten ist bei Mini
Future Zertifikaten auf deutsche Aktien bei Dividendenzahlungen
der Basispreis zusatzlich nach unten anzupassen. Dies gilt fiir Mini
Futures Long und Mini Futures Short gleichermal3en.

Bei Mini Futures auf Future-Terminkontrakte hingegen entstehen keine
Zinskosten flr den Anleger, da diese im Preis des Futures bereits ein-
kalkuliert sind. Bei den Future-Terminkontrakten kann es sich beispiels-
weise um Zinsterminkontrakte, Indexterminkontrakte, Rohstoff- bzw.

Edelmetall-Future-Kontrakte handeln. Hier wird von dem Emittenten

Kurs des

Basiswerts Knock-out-Barriere
A

Basispreis

v

Zeit
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bdrsentaglich Uber eine Anpassung des Basispreises und der Knock-out-
Barriere lediglich eine Finanzierungs-Marge in Rechnung gestellt, die je

nach Basiswert unterschiedlich hoch ausfallen kann.

Unterschiede gibt es bei den verschiedenen Emittenten hinsichtlich der
Anpassung der Knock-out-Barrieren. Zum Teil wird diese taglich mit der
Anpassung des Basispreises vorgenommen, sodass die Knock-out-Bar-
riere immer konstant beispielsweise 3 % oder 5% oberhalb bzqg. un-
terhalb des aktuellen Basispreises liegt. In anderen Fallen findet eine
nur monatliche Anpassung statt, weshalb hier prozentualer und absolu-
ter Abstand zwischen Knock-out-Barriere und Basispreis sich taglich an-
dern. Die Abbildungen auf Seite 112 und 113 verdeutlichen die Unter-

schiede grafisch.

Darlber hinaus unterscheiden einzelne Emittenten zusatzlich zwischen
Basispreis und Finanzierungslevel, auf dessen Grundlage die taglichen
Finanzierungskosten bestimmt werden. Der Finanzierungslevel wird
dann ebenfalls nur zu bestimmten Terminen angepasst, etwa monatlich,

und dabei dem jeweils aktuellen Basispreis gleichgesetzt.

EWS des Tagliche Anpassung des Basispreises, Anpassung
asiswerts
A der Knock-out-Barriere in Intervallen (z. B. monat-
Knock-out-Barriere [ich) entsprechend der Entwicklung des Basispreises
bei einem Mini Future Zertifikat (Long).
Basispreis
>
Zeit
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Sieht man von diesen auf den ersten Blick etwas kompliziert erschei-
nenden Anpassungen ab, so ist jedoch wegen des fehlenden Aufgelds
die Preisbildung eines Mini Future Zertifikats oft transparenter als dieje-
nige eines Turbo-Optionsscheins. Der Kurs entspricht hier in der Regel

dem Inneren Wert.

Preis Mini Future Long = (Kurs des Basiswerts — Basispreis) ® Bezugsverhaltnis

Preis Mini Future Short = (Basispreis — Kurs des Basiswerts) ® Bezugsverhaltnis

Entwicklung von
Basispreis und
Knock-out-Barrie-
re bei einem bei-
spielhaften Mini
Future Long-Zer-
tifikat auf den
DAX®

Basispreis/Knock-out-Barriere in Tagen

Uber das Niveau des Basispreises miissen sich Anleger immer wieder
neu informieren. Ansonsten kann der Hebel eines Mini Future Long
oder Mini Future Short wie beim Turbo-Call und Turbo-Put bestimmt
werden. Auch hier bleibt er fir Anleger nach einem Kauf nahezu kons-
tant.

Fiir Day Trader eignen sich Mini Future Zertifikate im Ubrigen besser als
Turbo-Optionsscheine. Da die Berechnung der Finanzierungskosten bei
Mini Future Zertifikaten jeweils taglich vor Handelsbeginn erfolgt, kon-
nen sie durch Kauf und Verkauf innerhalb eines Borsentags vermieden

werden.

6.600

6.500

6.400

6.300

6.200

—Knock-out-Barriere

6.100 S
—— Basispreis

6.000

5.900

Y

1 31 61 91 121 151 181 21 24 2N 301 331 361

Laufzeit
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3.2.2.3 Smart-Mini Future Zertifikate

Smart-Mini Future Zertifikate sind eine Weiterentwicklung der Mini Fu-
ture Zertifikate. Sie besitzen die gleichen Ausstattungsmerkmale wie
Mini Future Zertifikate. Beide Hebelprodukt-Arten sind mit einer unbe-
stimmten Laufzeit ausgestattet. Sowohl bei Mini Future Zertifikaten als
auch bei Smart-Mini Future Zertifikaten ist die Preisbildung transparent
und leicht nachvollziehbar, da sie in der Regel unabhangig von Volatili-
tatseinflissen des Basiswerts ist. Die durch den Aufbau der Hebelwir-
kung entstehenden Finanzierungskosten werden bei Minis und Smart
Minis taglich durch eine entsprechende Anpassung des malfdgeblichen
Basispreises in Rechnung gestellt. Der entscheidende Unterschied zwi-
schen den beiden Produkten mit vorgelagerter Knock-out-Barriere liegt

in der Art und Weise des Eintritts des Knock-out-Ereignisses.

Fir das Knock-out-Ereignis zur Knock-out-Barriere wird bei einem Smart-
Mini Future Zertifikat nur der Tagesschlusskurs des Basiswerts herange-
zogen. Sollte der Kurs des Basiswerts allerdings wahrend des Handels-
verlaufs den Basispreis berthren oder durchbrechen, kommt es zum
sofortigen Knock-out-Ereignis. Die folgenden drei Szenarien sollen die
moglichen Knock-out-Ereignisse bei einem Smart-Mini Future Zertifikat
erlautern und beziehen sich jeweils auf die Long-Variante, die sich zur

Spekulation auf steigende Kurse eignet.

Szenario 1: Der Kurs des Basiswerts berlhrt oder unterschreitet im
Tagesverlauf die Knock-out-Barriere. Bei einem klassischen Mini Future
Zertifikat wirde jetzt das Knock-out-Ereignis eintreten. Dies ist jedoch
bei einem Smart-Mini Future Zertifikat nicht der Fall. Erholt sich der Kurs
des Basiswerts im Tagesverlauf wieder und der Tagesschlusskurs liegt
Uber der Knock-out-Barriere, lauft das Zertifikat ganz normal weiter. Der
Anleger kann nun weiterhin von der Kursentwicklung des Basiswerts

profitieren.

www.hsbc-zertifikate.de
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Szenario 2: Steigt der Kurs des Basiswerts hingegen nicht wieder an
und der Tagesschlusskurs des Basiswerts notiert auf oder unter der
Knock-out-Barriere, kommt es zum Knock-out-Ereignis. Der Emittent er-
mittelt nun den Restbetrag, den sogenannten Knock-out-Betrag, der
dem Anleger automatisch in der Regel am 5. Bankarbeitstag nach dem
Knock-out-Ereignis gutgeschrieben wird.

Szenario 3: Bei einem starken Kursverfall des Basiswerts kann es sogar
zu einem sofortigen Knock-out kommen. Erreicht oder durchbricht der
Kurs des Basiswerts den unter der Knock-out-Barriere liegenden Basis-
preis, tritt das Knock-out-Ereignis sofort, das hei3t wahrend des Tages-
verlaufs, ein. In diesem Fall betragt der Rlckzahlungsbetrag immer
0,001 Euro je Zertifikat, was wirtschaftlich betrachtet einem Totalverlust
entspricht. Dieser Betrag wird dem Anleger ebenfalls gutgeschrieben.

Umgekehrt wirde es bei Smart-Mini Future Short-Zertifikaten entspre-

chend zum Knock-out-Ereignis kommen, wenn der Tagesschlusskurs auf

Szenarien bei Smart-Mini Future Zertifikaten (Long) im Tagesverlauf

A Kurs des Basiswerts

Szenario 1:
N Der Tagesschlusskurs des
A ,'. ~ Basiswerts notiert iiber
’ der Knock-out-Barriere.

Knock-out-Barriere . A\
I\’\ ISR X4
N (VAN R
. Pl Szenario 2:

" :_—“-\Z\ ’\«»—\;\,'\.,'\'"\,".\, Knock-out-Ereignis zum
\\"\\ o Tagesschlusskurs: Der
Basispreis . : Tagesschlusskurs des
‘Szenario 3: Basiswerts notiert

Sofortiges Knock-out- unterhalb der Knock-out-

.. Barriere.
Ereignis: Im Tagesverlauf
. — 1 3
_ durchbricht der Kurs
Handelsbeginn des Basiswerts den Tagesschluss
(Basiswert) (Basiswert)

Basispreis.
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oder Uber der Knock-out-Barriere notiert bzw. wenn der Kurs des Basis-
werts im Handelsverlauf den Uber der Knock-out-Barriere liegenden Ba-

sispreis erreicht oder Uberschreitet.

3.2.2.4 Vergleich Mini Future Zertifikate und Smart-Mini
Future Zertifikate

Smart-Mini Future Zertifikate unterscheiden sich, wie oben erwéhnt, grund-
satzlich nur in den moglichen Knock-out-Ereignissen von den Mini Future
Zertifikaten. Anleger kénnen hier von der geringeren Knock-out-Wahr-
scheinlichkeit eines Smart-Mini Future Zertifikats profitieren. Auf der ande-
ren Seite ist das Risiko des Anlegers hoher, einen geringeren Knock-out-
Betrag zu bekommen als bei einem Mini Future Zertifikat. Liegt der
Tagesschlusskurs des Basiswerts deutlich unter der Knock-out-Barriere, ist
der ermittelte Knock-out-Betrag haufig geringer als bei einem Mini Future
Zertifikat, bei dem das Knock-out-Ereignis ja bereits schon im Tagesverlauf
eingetreten ware. Hinzu kommmt die Moglichkeit eines wirtschaftlichen To-
talverlusts, wenn der Basiswert den Basispreis des Smart-Mini Future Zer-
tifikats erreicht. Wie oben beschrieben, betrdgt der Restbetrag in einem
solchen Fall dann nur 0,001 Euro je Zertifikat. Im Hinblick auf die Preiskom-
ponenten haben Smart-Mini Future Zertifikate 6fter als Mini Future Zertifi-
kate ein Aufgeld, welches die Risikokosten wiederspiegelt, da es bei Smart-
Mini Future Zertifikaten im Hinblick auf die Knock-out-Szenarien auch

aufgrund einer Basispreisverletzung zum Knock-out kommen kann.
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) 3.3 Die Unterschiede zu Standard-Options-
scheinen

Wie in 3.1 dargestellt wurde, entstanden Knock-out-Produkte wie zum
Beispiel Turbo-Optionsscheine und Mini Future Zertifikate vor allem vor
dem Hintergrund, Hebel-Instrumente zur Verfiigung zu haben, die nicht
oder nur wenig von der impliziten Volatilitdt des jeweiligen Basiswerts
beeinflusst werden. Dies ist mit Knock-out-Produkten letztlich auch sehr
gut gelungen. Nur bei bestimmten Turbo-Optionsscheinen und auch
dort nur in bestimmten Situationen hat die Volatilitdt eine Bedeutung.
Allgemein kann sich bei Knock-out-Produkten kein hoher Zeitwert bil-
den, der neben dem Inneren Wert wesentlicher Bestandteil bei der
Preisberechnung ware. Die bei Turbo-Optionsscheinen zu bericksichti-
genden Aufgelder und Abgelder bleiben letztlich gering und sind dari-
ber hinaus, da sie im Wesentlichen vom Geldmarkt bestimmt werden,
gut kalkulierbar. Auf diese Weise resultieren aus dem nahezu fehlenden
Volatilitdtseinfluss des Basiswerts schlief3lich auch die weiteren Vorteile
der Knock-out-Produkte gegeniber Standard-Optionsscheinen:
m die relativ lineare Kursbewegung mit dem Basiswert,
m die einfache und transparente Preisbildung,
m der im Vergleich meist geringere Kapitaleinsatz und damit auch gro-
Rere Hebel sowie
m die nach einem Einstieg flr den Anleger nahezu vollstandige Kons-

tanz des Hebels.

Die Beschéftigung mit zahlreichen Kennzahlen wie bei Standard-Op-
tionsscheinen bleibt Anlegern bei Knock-out-Produkten erspart. Im Vor-
dergrund der Analyse steht bei Knock-out-Produkten stattdessen die
Hebelwirkung, die aus dem geringeren Kapitaleinsatz im Vergleich mit

einer Direktanlage resultiert. Darlber hinaus muss bei einem Knock-out-
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Turbo-Options-
scheine und
X-Turbo-Options-
scheine

1(Call) bzw. —1(Put)

(Kurs des Basiswerts

verhaltnis + (Risikoauf-
geld + FiKo)

(Basispreis — Kurs des
Basiswerts) ® Bezugs-
verhaltnis + (Risikoauf-
geld — FiErtr)

Laufzeitende oder bei

Volatilitat nahezu keinen Einfluss

Zeitwert- i.d.R. kontinuierlicher
verlust Abbau der Finanzie-
rungskosten bis zum
Laufzeitende, mogliche
Zeitwertverluste bei
vorzeitigem Knock-out

sehr hohe Hebel mag-
lich,

transparente
Preishildung

wirtschaftlicher Total-
verlust bei Knock-out

Knock-out-
Barriere

Basispreis =
Knock-out-Barriere

— Basispreis) ® Bezugs-

Open End-Turbo-
Optionsscheine und
X-Open
End-Turbo-
Optionsscheine

1(Call) bzw. —1(Put)

(Kurs des Basiswerts

— Basispreis) ® Bezugs-

verhéltnis + Risikoauf-
geld

(Basispreis — Kurs des
Basiswerts) ® Bezugs-
verhéltnis + Risikoauf-
geld

bei Knock-out

nahezu keinen Einfluss

Verrechnung der Finan-
zierungskosten iiber
borsentégliche Anpas-
sung von

Basispreis und Knock-
out-Barriere

meist hohere Hebel als
Turbo-Optionsscheine,

Mini Future Zertifikate

und Smart-Mini Future
Zertifikate, keine Lauf-
zeitbegrenzung, trans-

parente Preisbildung

wirtschaftlicher Total-
verlust bei Knock-out

Basispreis =
Knock-out-Barriere

Fiko = Finanzierungskosten

3.3 Die Unterschiede zu Standard-Optionsscheinen

Mini Future
Zertifikate und
Smart-Mini Future
Zertifikate

1(Call) bzw. —1(Put)

(Kurs des Basiswerts
— Basispreis) ® Bezugs-
verhaltnis

(Basispreis — Kurs des
Basiswerts) ® Bezugs-
verhaltnis

bei Knock-out

nahezu keinen Einfluss

Verrechnung der Finan-
zierungskosten tiber
bérsentdgliche Anpas-
sung von

Basispreis und Knock-
out-Barriere

magliche Riickzahlung
bei Knock-out durch
Stop-Loss-Barriere,
Notierung zum Inneren
Wert, transparente
Preisbildung, eher
kleinere Hebel

wirtschaftlicher Total-
verlust bei Knock-out
maglich

Put (Basispreis >
Knock-out-Barriere)
Call (Basispreis <
Knock-out-Barriere)
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Day Turbos

1(Call) bzw. —1(Put)

(Kurs des Basiswerts

— Basispreis) ® Bezugs-
verhaltnis + Risikoauf-
geld

(Basispreis — Kurs des
Basiswerts) ® Bezugs-
verhéltnis + Risikoauf-
geld

Handelsschluss oder bei
Knock-out

nahezu keinen Einfluss

keine

sehr hohe Hebel még-
lich,

transparente
Preishildung

wirtschaftlicher Total-
verlust bei Knock-out

Basispreis =
Knock-out-Barriere

FiErtr = Finanzierungsertrage

www.hsbc-zertifikate.de
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Standard-Options-
scheine kénnen zwar
wie Turbos wertlos
werden, sie haben
bei einer spater ent-
gegengesetzten
Kursbewegung aber
bis zum Laufzeitende
die Maoglichkeit, wie-
der , neues Leben”

zu erhalten.

3. Knock-out-Produkte

Produkt das von einem Anleger erwartete Kursszenario in der Regel
nicht so schnell eintreten wie bei Standard-Calls und -Puts. Kommt es
zu einer Seitwértsbewegung des Basiswerts, so verliert er ,nur” die
Finanzierungskosten, wohingegen bei Standard-Optionsscheinen oft

hohe Zeitwertverluste hinzunehmen sind.

Zu beachten bleiben aber natirlich die Knock-out-Barrieren und das mit
ihnen verbundene Verlustrisiko. Die Knock-out-Barriere darf wahrend
der gesamten Laufzeit eines Knock-out-Papiers nicht verletzt werden,
andernfalls wirde ein Knock-out-Produkt automatisch ausgelbt. Daraus
folgend verfiele es praktisch wertlos (bei Mini Future und Smart-Mini
Future Zertifikaten wird gegebenenfalls noch ein Restwert ermittelt),
was wirtschaftlich betrachtet einem Totalverlust des eingesetzten Kapi-
tals entspricht. Verantwortlich sind die Knock-out-Barrieren auch fir eine
inzwischen sehr hohe Emissionstatigkeit in diesem Produktbereich,
denn ausgeknockte Wertpapiere werden von den Emittenten regelma-
Rig ersetzt, damit die jeweilige Produktpalette auf einem aktuellen
Stand bleibt. Inzwischen werden sogar sogenannte ,intraday-Emissio-
nen” durchgeflhrt — erstmals im Marz 2009 von HSBC angeboten. So
werden ausgeknockte Produkte sehr zeitnah wahrend des Handelstags
wieder neu emittiert.

Standard-Optionsscheine konnen letztlich zwar ebenfalls wertlos wer-
den, sie haben bei einer spater entgegengesetzten Kursbewegung des
Basiswerts aber bis zum Ende ihrer Laufzeit die Mdglichkeit, wieder

,neues Leben” zu erhalten.

HSBC <»
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Expertise in der Auswahl — Unterschiede von Knock-out- Exkurs

Produkten verstehen und nutzen
(Am Beispiel von Knock-out-Produkten auf den DAX® und
den X-DAX®)

Was beim Bergsteigen das passende Schuhwerk ist, ist beim Trading
das richtige Produkt. Bekannterweise ist die Auswahl an Knock-out-Pro-
dukten sehr grofd und die Unterschiede liegen oft im Detail. Die nachfol-
genden Zeilen sollen Anlegern eine Hilfestellung bei der Auswahl des

richtigen Knock-out-Produkts geben.

Die Familie der Knock-out-Produkte

Allein auf den DAX® als Basiswert bietet HSBC mittlerweile sechs ver-
schiedene Produkte aus der Familie der Knock-out-Produkte an: Turbo-
Optionsscheine, Open End-Turbo-Optionsscheine, Mini Future Zertifika-
te, Smart-Mini Future Zertifikate und X-Turbo-Optionsscheine bzw.
X-Open End-Turbo-Optionsscheine. Dabei verfligen Turbo-Optionsschei-
ne und X-Turbo-Optionsscheine Uber eine begrenzte Laufzeit, die ande-
ren genannten haben keine feste Laufzeitbegrenzung (Open End), wo-
bei der Emittent ein Kiindigungsrecht besitzt, welches bei Auslbung
des Kindigungsrechts durch den Emittenten die Laufzeitbeendigung
des Produkts zur Folge hat.

Bei allen Turbo-Produkten sind Basispreis und Knock-out-Barriere der
Hbéhe nach identisch, wéhrend bei Smart-Mini Future Zertifikaten und
bei Mini Future Zertifikaten in der Long-Variante die Knock-out-Barriere
Uber dem Basispreis und in der Short-Variante darunter liegt.

Um die vorgenannten Produkte fair miteinander vergleichen zu kénnen,
mussen alle Produkt-Varianten neben dem identischen Basiswert mit
demselben Basispreis ausgestattet sein. Da diese Situation so in der
Realitdt nicht anzutreffen ist, wird zu Vergleichszwecken je eines der

Knock-out-Produkte in der Call-Version mit einem Basispreis von 4.000
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Produkt

3. Knock-out-Produkte

Punkten simuliert. Zum Zeitpunkt der Simulation betrug der Stand des
DAX® 4.830 Punkte. In der Tabelle sieht man die unterschiedlichen simu-
lierten Geld- und Briefkurse und die daraus resultierenden Hebel der
jeweiligen Produkte.

Hier wird deutlich, dass der Hebel tendenziell umso gréRer ist, je geringer
der Briefkurs eines Knock-out-Produkts ist. Warum die Produkte trotz
identischem Basispreis, also mitidentischem Finanzierungslevel, Gber un-

terschiedliche Preise verfligen, wird im Folgenden naher erlautert.

Falligkeit

Basispreis Knock-out- Geld-/ Hebel

Turbo-Optionsschein
X-Turbo-Optionsschein
Open End-Optionsschein
X-Open End-Turbo-Optionsschein  Open End 4.000 4.000
Mini Future Zertifikat
Smart-Mini Future Zertifikat

Barriere Briefkurs

20.12.2009 4.000 4.000 8,68/8,70 5,55
20.12.2009 4.000 4.000 8,68/8,60 5,62
Open End 4.000 4.000 8,47/8,49 5,69

S 7SS | 8,719
8,30/8,32 5,81
8,32/8,34 5,79

Open End 4.000 4.080
Open End 4.000 4.060

Startniveau: 4.830 Punkte, Bezugsverhaltnis: alle Produkte 0,01

Als Preisuntergrenze
eines Knock-out-Calls
kann grundsatzlich
der Innere Wert ver-
standen werden.
Dieser entspricht der
positiven Differenz
aus dem aktuellen
Stand des Basiswerts
und dem

Basispreis unter
Berlcksichtigung des

Bezugsverhaltnisses.

Quelle: HSBC

Das Aufgeld macht den Unterschied

Als Preisuntergrenze eines Knock-out-Calls kann grundsatzlich der Innere
Wert verstanden werden. Dieser entspricht der positiven Differenz aus
dem aktuellen Stand des Basiswerts, hier dem DAX®, und dem Basis-
preis, unter Berlcksichtigung des Bezugsverhaltnisses. Zusatzlich zum
Inneren Wert beinhaltet der Preis bei den meisten Knock-out-Produkten
auch ein Aufgeld. Dessen unterschiedliche Hohe ist verantwortlich fir die
unterschiedlichen Preise der verschiedenen Produkte. Das Aufgeld wie-
derum kann aus zwei Komponenten bestehen: den Finanzierungs- und
den sogenannten Risikokosten (In diesem Beispiel wollen wir den Ein-
fluss der Dividenden unberlcksichtigt lassen). Der Einfluss der Finanzie-
rungskosten lasst sich anschaulich am Beispiel der klassischen Turbo-

Optionsscheine erklaren.
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Prinzipiell wird der Hebel eines Knock-out-Produkts durch eine Fremd-
finanzierung des Basispreises durch den Emittenten ermoglicht. Damit
Anleger bei einem Turbo-Call oberhalb des Basispreises an Kursverande-
rungen des Basiswerts partizipieren konnen, stellt der Emittent einen Kre-
dit in Hohe des Basispreises zur Verfiigung, wofir im Umkehrschluss
Zinsen anfallen. Bei einem Turbo-Optionsschein sind die Hohe und vor al-
lem die maximale Dauer der Inanspruchnahme des Kredits aufgrund der
bei Emission festgelegten Falligkeit bekannt. Daher beinhaltet das Auf-
geld eines Turbo-Optionsscheins immer die Finanzierungskosten fir die
gesamte Laufzeit. Die andere Komponente des Aufgelds, die Risikokos-
ten, dient zur Abdeckung des sogenannten Gap-Risikos. Dieses be-
schreibt die Gefahr fir den Emittenten, die Aufldsung ihrer Sicherungsge-
schéfte — das Hedging — im Falle eines Knock-out-Ereignisses nicht zum
Basispreis vornehmen zu kénnen. Sobald dies nicht moglich ist, lauft der
Emittent Gefahr — je nach Position — unendliche Verluste zu erleiden. Pau-
schal lasst sich sagen, dass mit steigender Volatilitat auch das Gap-Risiko
ansteigt. Dieses besteht im Ubrigen nicht nur wéhrend des Handelstags,
sondern besonders vor- und nachborslich bzw. ,overnight”. Eréffnet der
Basiswert eines Turbo-Calls zu Handelsbeginn unterhalb der Knock-out-
Barriere, besteht fir den Emittenten keine Maéglichkeit mehr, das Siche-
rungsgeschaft zum Basispreis aufzuldsen. Hier kann es zu einer regel-
rechten Kursliicke zwischen dem Schlusskurs des Basiswerts am
unmittelbar vorhergehenden Handelstag und dem Erdffnungskurs des
Basiswerts kommen.

Um ein Geflhl fir die Notwendigkeit der Risikokosten zu bekommen,
kann man sich in die Position des Turbo-Héndlers des Emittenten verset-
zen. Dreht die nachbdrsliche Indikation des DAX®, zum Beispiel gegen 21
Uhr, so weit ins Minus, dass die Knock-out-Barriere unterschritten ist, tritt
bei einem klassischen Turbo-Optionsschein noch kein Knock-out-Ereignis
ein, da die Knock-out-Zeiten hier den Handelszeiten (zuzlglich Eréffnungs-

und Schlussauktion) des DAX® entsprechen. Der Derivatehdndler weifd
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Die Finanzierungs-
kosten eines Turbo-
Optionsscheins
bauen sich mit ab-
nehmender Restlauf-
zeit ab. Das bedeutet
fur Anleger, dass sie
bei einem Verkauf vor
Falligkeit auch einen
Teil des Aufgelds

zurlickerhalten.

3. Knock-out-Produkte

allerdings nicht, ob der DAX® zur Er6ffnung am ndchsten Handelstag wie-
der Uber der Knock-out-Barriere notiert oder weiterhin darunter. Und
wenn darunter, wie weit? Hieraus folgt: Umso groRer der Zeitraum ist, in
dem Unklarheit darliber besteht, ob das getatigte Sicherungsgeschaft
aufgelost werden kann, desto hoher ist in der Regel das Risiko aufseiten

des Emittenten.

Turbo-Optionsscheine und das Gap-Risiko

Da das Aufgeld von Turbo-Optionsscheinen wie beschrieben schon bei
Emission die Finanzierungskosten flir die gesamte Laufzeit enthélt und
die Zeit, in der das Knock-out-Ereignis nicht eintreten kann, jeweils von
ca. 17.30 Uhr (zuzlglich Schlussauktion) bis ca. 9.00 Uhr (zuztglich Eroff-
nungsauktion) des ndchsten Handelstags andauert, verfigen Turbo-Op-
tionsscheine Uber den vergleichsweise hochsten Briefkurs und damit
Uber den kleinsten Hebel. Die Finanzierungskosten bauen sich mit
abnehmender Restlaufzeit ab. Das bedeutet fir Anleger, dass sie bei
einem Verkauf vor Falligkeit auch einen Teil des Aufgelds zurlickerhalten,
somit auch einen hdheren Geldkurs als bei den im Vergleich dargestell-

ten Produkten des Emittenten.

Die vergleichsweise hohen Hebel von X-Turbo-Options-
scheinen

Bei den X-Turbo-Optionsscheinen bezogen auf den DAX® sind fir die
Bestimmung des Knock-out-Ereignisses sowohl die Kurse des zugrunde
liegenden DAX® als auch die Kurse des X-DAX®-Index relevant. Bei Letz-
terem handelt es sich um einen borsentéaglich in der Zeit von ca. 8.00 Uhr
bis ca. 9.00 Uhr und von ca. 17.45 Uhr bis ca. 22.15 Uhr von der Deut-
sche Bérse AG berechneten Index, der als vor- und nachbérslicher Indi-
kator fur die DAX®-Entwicklung gilt. Die Zeiten, in denen es zum Knock-
out und dem damit verbundenen Totalverlust flr den Anleger kommen

kann, sind somit deutlich langer als bei zuvor beschriebenen klassischen
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DAX®-Turbo-Optionsscheinen. Aus Sicht des Emittenten ist folglich die
Zeitspanne, in der Unklarheit dartber besteht, ob das zugehorige Siche-
rungsgeschaft aufgelost werden kann, dementsprechend geringer. Die-
ses reduzierte Risiko fir den Emittenten hat wiederum geringere Risiko-
kosten zur Folge. Den damit verbundenen Kostenvorteil gibt HSBC in
Form eines geringeren Aufgelds an den Kaufer des Produkts weiter. Im
simulierten Beispiel sind dies 10 Cent, die dazu fihren, dass der Hebel

des X-Turbos entsprechend hoher ausfallt.

Konstantes Aufgeld bei Open End-Turbo-Optionsscheinen

Den ersten Vertreter der Knock-out-Familie ohne feste Laufzeitbegren-
zung stellen in unserer Betrachtung Open End-Turbo-Optionsscheine dar.
Deren Laufzeit ist theoretisch unbegrenzt, allerdings besitzt der Emittent
ein Kundigungsrecht. Da weder der Zeitpunkt des Knock-outs noch die
Haltedauer des Anlegers vor oder wahrend der Laufzeit bestimmt wer-
den kann, ist es erforderlich, ein anderes Verfahren zur Bestimmung der
Finanzierungskosten anzuwenden. Um dem Anleger nur die Finanzie-
rungskosten in Rechnung zu stellen, die wahrend der Haltedauer anfallen,
wird der Basispreis, der auch als Knock-out-Barriere fungiert, bérsentag-
lich angepasst. Hierdurch reduziert sich der Innere Wert des Open End-
Turbo-Calls taglich faktisch um ein Dreihundertsechzigstel der jahrlichen
Finanzierungskosten. Da die Finanzierungskosten Uber die Verdnderung,
in der Regel eine Erhdhung des Basispreises, in den Preis des Open End-
Turbos einflieRen, enthélt das Aufgeld lediglich die anfallenden Risikokos-
ten. Letztere werden zwar vermutlich in stark volatilen Markten zuneh-
men, grundsatzlich sollte sich das Aufgeld bei Open End-Turbos aber nur
geringfligig verdndern. Somit wird deutlich, dass Open End-Turbo-Op-
tionsscheine zum Erwerbszeitpunkt in der Regel glinstiger sind als die

beiden vorgenannten Produkte mit begrenzter Laufzeit.
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Um dem Anleger nur die
Finanzierungskosten in
Rechnung zu stellen, die
wahrend der Haltedauer
anfallen, wird der Basis-
preis, der auch als
Knock-out-Barriere
fungiert, borsentaglich

angepasst.
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3. Knock-out-Produkte

Aufgeld mit geringen Risikokosten bei X-Open End-Turbo-
Optionsscheinen

X-Open End-Turbo-Optionsscheine kombinieren die Eigenschaften von
X-Turbo- und Open End-Turbo-Optionsscheinen. Da auch sie das , X" in
ihrem Namen tragen, umfasst die Knock-out-Zeit ebenfalls nicht nur die
Spanne von ca. 9.00 Uhr bis ca. 17.30 Uhr (zuzlglich Eréffnungs- und
Schlussauktion), sondern auch die Zeiten von ca. 8.00 Uhr bis ca. 9.00 Uhr
und von ca. 17.45 Uhr bis 22.15 Uhr. Desgleichen erfolgt die Verrechnung
der Finanzierungskosten ebenfalls Uber die téagliche Anpassung des Basis-
preises. Somit enthalt das Aufgeld zum einen keine Finanzierungskosten
und zum anderen geringere Risikokosten. Mit einem Briefkurs von 8,39
Euro ist der X-Open End-Turbo konsequenterweise in der Riege der bis
hierhin betrachteten Produkte der glinstigste und am hochsten gehebelte
Vertreter der Knock-out-Familie. Wirft man einen zweiten Blick auf die
Tabelle, sieht man, dass der X-Open End-Turbo in diesem Beispiel ebenso
10 Cent glnstiger gegenliber dem Open End-Turbo ist, ebenso wie der
X-Turbo 10 Cent glinstiger als der klassische Turbo ist. Durch die Verldnge-
rung der Knock-out-Zeiten um die Berechnungszeiten des X-DAX®, kann
der Emittent in dieser Simulation die Risikokosten um 10 Cent reduzieren.
Die Hohe dieser Verglnstigung ist jedoch von den jeweiligen Marktgege-
benheiten abhangig. Die implizite Volatilitat des Basiswerts, die mogliche
Restlaufzeit des Produkts sowie der Abstand des Basiswerts zur Knock-

out-Barriere beeinflussen u.a. diesen Wert.

Mini Future Zertifikate: Innerhalb eines Borsenhandelstags
ohne Finanzierungskosten

Mini Future Zertifikate sind nach den Turbo-Optionsscheinen der zweit-
alteste Vertreter der Knock-out-Produkte. Neben der unbestimmten Lauf-
zeit verdient ein weiteres Ausstattungsmerkmal besondere Aufmerksam-
keit: die unterschiedliche Hohe von Basispreis und Knock-out-Barriere. In

unserem Beispiel eines Mini Future Zertifikats (Long) liegt der Basispreis
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bei 4.000, die Knock-out-Barriere 2,00 % dartber bei 4.080 Punkten. Da
Long-Zertifikate in Bezug auf die Gber dem Basispreis liegende Knock-out-
Barriere ausknocken, kommt es bei einem Riickgang des DAX® somit frii-
her zu einem Knock-out-Ereignis als bei einem Turbo-Optionsschein. Im
Falle des Knock-outs erhalten Anleger jedoch anders als bei Turbo-
Optionsscheinen einen Restbetrag, den der Emittent durch Aufldsung ih-
rer Sicherungsgeschéfte ermittelt. Die Hohe dieses Restbetrags orientiert
sich dabei an der Differenz zwischen dem bei der Aufldsung der Siche-
rungsgeschafte ermittelten Auflosungskurs des Basiswerts und dem Ba-
sispreis. Unterstellt man ein Bezugsverhaltnis von 0,01 und den Umstand,
dass es dem emittierenden Institut gelingt, das Sicherungsgeschéft exakt
in Hohe der Knock-out-Barriere aufzulésen, betrlige der Restbetrag (Knock-
out-Betrag) in unserem Beispiel 80 Cent ((4.080 — 4.000 Punkte) ¢ 0,01).
Da Mini Future Zertifikate (Long) oberhalb des Basispreises ausknocken
und der Restbetrag in der Mehrzahl der Falle grofder als 0,001 Cent ist —
wie bei Turbo-Optionsscheinen Ublich — wird dieses Ausstattungsmerkmal

haufig auch als eine Art eingebautes Stopp-Loss bezeichnet.

Da die Auflésung der Sicherungsgeschafte nicht unmittelbar nach
Eintritt des Knock-out-Ereignisses und damit nicht zu einem festen
Zeitpunkt und nicht zu einem festen Kurs durchgefiihrt werden
kann, kann der Restbetrag groRRer oder kleiner als die Differenz
zwischen Basispreis und Knock-out-Barriere ausfallen. Das Risiko,
dass der Emittent das entsprechende Absicherungsgeschaft nicht exakt
in Hohe der Knock-out-Barriere auflésen kann, wird somit an den Inha-
ber des Mini Future Zertifikats weitergereicht. Die Gefahr, dass aus ei-
nem , Gap” ein Verlust fir den Emittenten entsteht, kann somit erheb-
lich reduziert werden. Erst wenn der DAX® am Abend des letzten
Handelstags oberhalb der Knockout-Barriere schlieRt und am Folgetag
mindestens 2 % niedriger, also unterhalb des Basispreises ertffnet, re-

sultiert fir den Emittenten ein Verlust; dieser kann dann nicht mehr
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Fur das Knock-out-
Ereignis zur Knock-
out-Barriere wird bei
einem Smart-Mini
Future Zertifikat
(Long) nur der Tages-
schlusskurs des Ba-
siswerts herangezo-
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Knock-out-Barriere
und wird dabei der
Basispreis nicht ver-
letzt, tritt das Knock-
out-Ereignis nicht un-

mittelbar ein.
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durch die Differenz zwischen Basispreis und Knock-out-Barriere kom-
pensiert werden. In diesem Fall betragt der Auszahlungsbetrag, den der
Anleger erhélt, ebenfalls 0,001 Euro je Wertpapier. Durch diese Kons-
truktion sind auch die Risikokosten erheblich niedriger. Ein Blick in die
Tabelle zeigt: Die Geldseite eines Mini Future Zertifikats notiert zum
Inneren Wert. Ein Aufgeld ist demnach nicht vorhanden. Die Finanzie-
rungskosten flieRen taglich in den Basispreis ein, die Risikokosten wer-
den bei Mini Future Zertifikaten von HSBC bei normalen Marktverhalt-
nissen mit null bewertet. In volatilen Marktphasen kénnen jedoch auch
Mini Future Zertifikate ein Aufgeld enthalten. Ein weiterer Vorteil ist die

daraus resultierende transparente Preisbildung.

Geringeres Knock-out-Risiko bei Smart-Mini Future
Zertifikaten

Smart-Minis stellen eine Weiterentwicklung der Mini Future Zertifikate
dar. Grundsatzlich besitzen sie die gleiche Funktionsweise wie der dltere
Bruder. Der entscheidende Unterschied liegt in der Art und Weise des
Eintritts des Knock-out-Ereignisses. Fur das Knock-out-Ereignis zur
Knock-out-Barriere wird bei einem Smart-Mini Future Zertifikat (Long)
nur der Tagesschlusskurs des Basiswerts herangezogen. Fallt der Kurs
eines Smart-Mini Future Zertifikats wahrend des Handelstags — also in-
traday — unter die Knock-out-Barriere und wird dabei der Basispreis nicht
verletzt, tritt das Knock-out-Ereignis nicht unmittelbar ein. Sollte der Kurs
des Basiswerts allerdings wéhrend des Handelsverlaufs den unterhalb
der Knock-out-Barriere liegenden Basispreis beriihren oder durchbre-
chen, kommt es zum sofortigen Knock-out. Anleger kénnen hier von der
geringeren Knock-out-Wahrscheinlichkeit eines Smart-Mini Future Zer-
tifikats profitieren. Auf der anderen Seite ist das Risiko des Anlegers
hoher, einen geringeren Knock-out-Betrag zu bekommen als bei einem

Mini Future Zertifikat.



Exkurs: Expertise in der Auswahl — Unterschiede von Knock-out-Produkten verstehen und nutzen

Liegt der Tagesschlusskurs des Basiswerts deutlich unter der Knock-out-
Barriere, ist der ermittelte Knock-out-Betrag haufig geringer als bei
einem Mini Future Zertifikat, bei dem das Knock-out-Ereignis bereits im
Tagesverlauf eingetreten ware. Hinzu kommt die Moglichkeit eines wirt-
schaftlichen Totalverlusts, wenn der Kurs des Basiswerts den Basispreis
des Smart-Mini Future Zertifikats erreicht und infolgedessen das Knock-
out-Ereignis eintritt. Wie beschrieben erhalt der Anleger in einem sol-

chen Fall dann nur 0,001 Euro je Zertifikat.

Das Gap-Risiko fallt bei Smart-Minis vergleichsweise gering aus. Da je-
doch die Méglichkeit besteht, dass es dem Emittenten nicht moglich ist,
das Sicherungsgeschaft infolge eines Knock-outs wahrend des Handels-
tags in Bezug auf den Basispreis genau in Hohe des Basispreises aufzu-
|6sen, sondern erst darunter, enthéalt der Kurs eines Smart-Mini Future
Zertifikats in der Simulation ein geringes Aufgeld in Hohe von 2 Cent.
Auch dieses Aufgeld kann in Abhangigkeit der Marktsituation Schwankun-

gen unterliegen.

Welcher Knock-out-Typ sind Sie?

Nachdem klar gemacht wurde, welche Unterschiede die Knock-out-Pro-
dukte zueinander haben, soll nun die Frage gestellt werden, fiir wen sich
wann der Einsatz des jeweiligen Produkts anbietet. Zeitlich vor der Ent-
scheidung, welches Produkt erworben wird, steht die Wahl des Basis-
werts und die Frage, ob auf steigende oder fallende Kurse spekuliert wer-
den soll. Diese beiden Entscheidungen haben zunachst keinen Einfluss
auf die Wahl des Knock-out-Produkttyps. Zwei weitere Fragen, die sich
jeder Anleger vor Eingehen einer Position stellen sollte, dienen einer bes-
seren Differenzierung, welches Knock-out-Produkt zum Trading-Vorhaben
passt:

m Welche Haltedauer ist geplant?

m Wie hoch ist die Risikobereitschaft?
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Turbo-Optionsschein
X-Turbo-Optionsschein

Open End-Turbo-Optionsschein
X-Open End-Turbo-Optionsschein
Mini Future Zertifikat
Smart-Mini Future Zertifikat
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Gehen wir zunachst der Frage nach der Haltedauer nach. Im kurzfristi-
gen Bereich, also bei Haltedauern zwischen Minuten und wenigen Ta-
gen, bestehen keine elementaren Unterschiede zwischen den Produk-
ten. Wahrend bei den einen die Finanzierungskosten innerhalb des
Aufgelds sukzessive abgebaut werden, erfolgt deren Berlcksichtigung
bei den anderen Uber die Anpassung des Basispreises. Turbo-Options-
scheine und X-Turbo-Optionsscheine verfligen in der Regel Uber maxi-
male Laufzeiten von wenigen Monaten. Das grofRte Angebot findet sich
folgerichtig im Bereich der kurzen Laufzeiten. Mochten Anleger mehre-
re Monate oder gar unbegrenzt am erwarteten Trend eines Basiswerts
teilhaben, scheidet der Erwerb eines Turbos oder X-Turbos eher aus. Sie
kénnen sich daher besonders fur Trader mit einem sehr kurzen bis kur-

zen Anlagehorizont eignen.

Risikobereitschaft

Turbo-Optionsschein
X-Turbo-Optionsschein

Open End-Turbo-Optionsschein
X-Open End-Turbo-Optionsschein
Mini Future Zertifikat
Smart-Mini Future Zertifikat
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Open End- und X-Open End-Turbos sind bezogen auf die geplante
Haltedauer der Allrounder unter den Knock-out-Produkten. Aufgrund
der borsentaglichen Verrechnung von Finanzierungskosten und der
unbestimmten Laufzeit sind sie universell einsetzbar. Diese Aussage
gilt bedingt auch fir Mini Future Zertifikate und Smart-Mini Future Zer-
tifikate. Lediglich eine Einschrankung sollte berlcksichtigt werden.
Durch die 2,00 bzw. 1,50 % vorgelagerte Knock-out-Barriere bei Calls
konnen kurzzeitige Rickgange des Basiswerts in Richtung Basispreis
das vorzeitige Ende des Investments bedeuten, die bei Turbo-Produk-
ten nicht aufgetreten waren. Fir Smart-Minis gilt dies nur abge-
schwacht, da hier die Knock-out-Betrachtung in Bezug auf den Basis-

preis ausschlieRlich auf Schlusskursbasis durchgeftihrt wird.

Zugegeben sind Knock-out-Produkte naturgemafd stark risikobehaftet,
da allen ein Totalverlustrisiko innewohnt. Dennoch lassen sich Unter-
schiede der Produkte zueinander ausmachen. Die , risikoarmsten” Pro-
dukte sind Mini Future Zertifikate und Smart-Mini Future Zertifikate. Sie
verfligen in der Long-Variante Uber eine vorgezogene Knock-out-Barrie-
re, die haufig dazu flhrt, dass der Auszahlungsbetrag im Falle des
Knock-out-Ereignisses grof3er ist als bei Turbo-Optionsscheinen. Dies
gilt natdrlich fur die klassischen Minis noch starker als fir Smart-Minis.
Zwar ist bei Smart-Minis das Risiko eines Knock-outs geringer, die Ge-
fahr des Totalverlusts — wie vorstehend beschrieben — jedoch gréRer.
Auf der anderen Seite gibt es auch einen Grund, warum Minis nicht flr
den hochspekulativen Trader geeignet sind. Dadurch, dass Basispreis
und Knock-out-Barriere nicht identisch sind, gilt: Je groRer dieser Ab-
stand, desto niedriger der Hebel. Der Hebel eines Minis kann daher ein

bestimmtes Niveau nicht Uberschreiten.

FUr die Turbo-Produkte lassen sich zwei Zusammenfassungen anstellen:

X-Turbo- und X-Open End-Turbo-Optionsscheine sind aufgrund der ver-
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X-Turbo- und X-Open
End-Turbo-Options-
scheine sind auf-
grund der verlanger-
ten Knock-out-Zeiten
starker vom Eintritt
des Knock-out-Ereig-
nisses bedroht als
ihre Verwandten.

Sie sollten daher
tendenziell das Ins-
trument fUr beson-
ders aggressive Posi-
tionen darstellen.
Werden hohe Hebel
und eine Knock-out-
Zeit bevorzugt, die
der Handelszeit des
DAX® entspricht, sind
Turbos oder Open
End-Turbos unter
Umsténden besser

geeignet.
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Exkurs langerten Knock-out-Zeiten starker vom Eintritt des Knock-out-Ereignis-

ses bedroht als ihre Verwandten. Sie sollten daher tendenziell das Ins-
trument flr besonders aggressive Positionen darstellen. Trader, die
hohe Hebel handeln wollen, jedoch eine Knock-out-Zeit bevorzugen, die
der Handelszeit des DAX® entspricht, fahren unter Umstédnden mit Tur-
bos oder Open End-Turbos besser. Am Ende des Tages mu