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Index-Disclaimer

DAX®

Die Bezeichnungen DAX/X-DAX® sind eingetragene Marken der Deutsche Borse AG (der Lizenzgeber). Die auf den Indizes basierenden Finanzinstrumente
werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstiitzt. Die Berechnung der Indizes stellt keine
Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat
einer Investition in entsprechende Produkte.

EURO STOXX 50®

This index and the trademarks used in the index name are the intellectual property of STOXX Limited, Zurich, Switzerland and/or its licensors. The index
is used under license from STOXX. The securities or other financial instruments based on the index are in no way sponsored, endorsed, sold or promoted
by STOXX and/or its licensors and neither STOXX nor its licensors shall have any liability with respect thereto.

Wichtige Hinweise

Dies ist kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf von Wertpapieren. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlage-
beratung und keine Finanzanalyse gemaR & 34b WpHG dar, sondern dienen ausschlieBlich der Produktbeschreibung und geniigen auch nicht den gesetzlichen
Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit der Finanzanalyse und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung
von Finanzanalysen. Diese Information stellt keinen Prospekt dar und dient Werbezwecken. Rechtlich verbindlich sind alleine die jeweiligen Endgiiltigen
Angebotsbedingungen, die in den jeweiligen Basisprosp g falls aktualisiert durch Nachtrage, einbezogen sind (jeweils zusammen der

.Prospekt”). Diese Dokumente konnen unter www.gold ach de h laden werden und sind bei der Gold Sachs International
Zweigniederlassung Frankfurt, Zertifikate-Abteilung, MesseTurm Friedrich-Ebert- Anlage 49, 60308 Frankfurt am Main, als Papierfassung kostenlos er-
haltlich. Vor Erwerb eines Wertpapiers sollten Sie den jeweiligen Prospekt zu den Chancen und Risiken einschlieBlich des emittenten- und gegebe-

fall Jul ifischen Totalver isikos lesen und ige Fragen mit lhrem Finanzberater besprechen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen, Bewertungen, Prognosen oder Informationen zu Kursentwicklungen wurden nach bestem
Wissen auf Grundlage von dffentlich zugénglichen Daten, Quellen und Methoden getroffen, die Goldman Sachs fiir zuverldssig erachtet, ohne diese In-
formation selbst verifiziert zu haben. Sie geben den Stand vom Erscheinungsdatum dieses Dokuments wieder und werden vor einem spéteren Versand
oder einer andersartigen Bereitstellung nicht aktualisiert, auch wenn sich die gesetzlichen Rahmenbedingungen é@ndern. Bitte beachten Sie, dass
Aussagen iiber zukiinftige wirtschaftliche Entwicklungen grundsatzlich auf Annahmen und Einschétzungen basieren, die sich im Zeitablauf als nicht zu-
treffend erweisen kénnen. Die Unternehmen der Goldman Sachs Gruppe tibernehmen daher keine Gewahr fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der in
diesem Dokument getroffenen Aussagen, Bewertungen, das Eintreten von Prognosen oder die Richtigkeit von Kursinformationen. Weitere Kursinforma-
tionen, insbesondere Informationen zur friiheren Wertentwicklung des Basiswerts, kénnen Sie an der im jeweiligen Prospekt angegebenen Fundstelle
zu dem jeweiligen Wertpapier finden. Historische Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung des Basis-
werts oder der Wertpapiere dar.

Die Emittentin behalt sich vor, die EmissionsgrdRe jederzeit zu erhohen. Die Wertpapiere diirfen weder in den USA angeboten oder verkauft
werden, noch an bzw. zu Gunsten von US-Staatsangehdrigen. Dieses Dokument darf nichtin den USA verbreitet werden. Weitere Verkaufsheschrankungen
sind in dem jeweiligen Prospekt enthalten.

Die Wertpapiere sind ausschlieBlich fiir Anleger in Deutschland und Osterreich bestimmt. Goldman Sachs International und mit ihr verbundene
Unternehmen (zusammen ,Goldman Sachs”) kénnen an Geschéften mit dem Basiswert fiir eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere derivative
Wertpapiere ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausstattungsmerkmale wie die hier beschriebenen Wertpapiere aufweisen, sowie Ab-
sicherungsgeschéfte (,Hedginggeschéfte”) zur Absicherung ihrer Positionen vornehmen. Diese MaRnahmen kénnen den Preis der Wertpapiere beein-
flussen. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhéltlich.

Der Wert der Wertpapiere wird durch den Wert des Basiswerts und andere Faktoren bestimmt. Er wird unmittelbar nach dem Erwerb, sofern
keine Veranderungen in den Marktbedingungen oder in anderen relevanten Faktoren eingetreten sind, niedriger sein als der urspriingliche Emissionspreis.
Der von dritten Handlern gestellte Preis kann von dem von Goldman Sachs bestimmten Preis der Wertpapiere erheblich abweichen. Anleger sollten be-
achten, dass sie bei einem Verkauf der Wertpapiere eine Gebiihr und einen Handlerabschlag bezahlen miissen. Weitere Angaben zur Preisbildung der
Wertpapiere sind in dem jeweiligen Prospekt enthalten.
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Einflihrung —

Vielseltigkelt ist Trumpf

Nach mehr als zwei Jahrzehnten Derivate-
markt in Deutschland ist das Angebot an
Zertifikaten und Hebelprodukten riesengrofs.
Anleger konnen damit in unterschiedliche
Basiswerte investieren und verschiedenste
Strategien umsetzen. Wihrend Kapital-
schutz-Zertifikate und Produkte mit Teilabsi-
cherung eher defensive Investoren anspre-
chen, richten sich Hebelprodukte wie etwa

Optionsscheine klar an risikobereite Anleger.

Natiirlich gibt es nicht nur ,,schwarz und
weif$“. Zwischen konservativ und besonders

spekulativ existieren zahlreiche denkbare

Chance-Risiko-Profile, die sich mit Zertifi-
katen umsetzen lassen. So lassen sich bei-
spielsweise Renditen in seitwirts tendieren-
den Mirkten optimieren oder auch bei mo-
derat fallenden Kursen attraktive Gewinne
erzielen. Oftmals ist die Steuerung des
Chance-Risiko-Profils bereits mit einem
einzigen Produkttyp moglich. Der Charakter
von Discount-Zertifikaten lisst sich bei-
spielsweise durch die Wahl des Caps steu-
ern. Chancen und Risiken von Bonus-Zerti-
fikaten konnen Anleger durch die Entschei-
dung iiber die Hohe von Bonuslevel und

Barriere beeinflussen.



Auch mit Discount-Calls und Discount-Puts,
die wir Thnen in dieser Broschiire vorstellen
mochten, sind unterschiedliche Strategien
moglich. Diese Produkte lassen sich sogar
noch flexibler einsetzen als andere Zertifika-
te und Hebelprodukte. Auf der einen Seite
sind hoch spekulative Anlagen moglich, die
sehr hohe Gewinne ermoglichen, aber auch
sehr hohe Risiken bergen. Ein Call kann
durch die Erweiterung zum Discount-Call
sogar noch offensiver werden. Auf der ande-
ren Seite konnen Investoren auch defensive
Strategien verfolgen, die vom Chance-Risiko-
Profil her eher mit einem Discount-Zertifi-

kat vergleichbar sind.

Professionelle Strategien

werden handelbar

Discount-Calls und -Puts basieren auf Stra-
tegien, die sich schon iiber einen lingeren
Zeitraum bewihrt haben. Professionelle In-
vestoren, die an Terminborsen wie der Eu-
rex agieren, konnen sie durch eine Kombi-
nation aus Calls oder Puts abbilden. Wie
wir Thnen im Verlauf der Broschiire zeigen
werden, tatigt ein Erwerber eines Discount-

Calls indirekt den Kauf einer Call-Option
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und den Verkauf einer zweiten Call-Option
mit einem hoheren Basispreis. Diese Strate-
gie ist auch als Bull-Spread oder als Capped
Call bekannt.

Gerade der Verkauf von Optionen, das so-
genannte ,,Short-Gehen®, ist fiir Privatanle-
ger schwierig. Es ist daher nicht ohne weite-
res moglich, diese Strategie selbst umzuset-
zen. Durch Discount-Calls und -Puts von
Goldman Sachs werden professionelle Stra-

tegien auch fiir Privatinvestoren zuginglich.

Auf den folgenden Seiten werden wir IThnen
zeigen, wie beide Produkttypen funktionie-
ren, wie sie sich offensiv und defensiv ein-

setzen lassen und wie sie sich im Sekundar-

markt verhalten.

Wir wiinschen IThnen viel Spaf§ bei der

Lektiire.

/,Zo/ j@&éw&u cf&i[[/ /¢ O
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Der Discount-Call

Mit einem Discount-Call setzen Anleger ten-
denziell auf steigende Kurse eines bestimm-
ten Basiswerts. Allerdings kann ein solches
Produkt je nach Ausgestaltung auch in einem
Seitwirts- oder moderaten Abwirtstrend
attraktiv sein. Die wichtigsten Ausstattungs-
merkmale des Discount-Calls sind der Basis-
preis und der Cap. Denn sie bestimmen letzt-
lich das Chance-Risiko-Profil und den Aus-
zahlungsbetrag. Bei Filligkeit erhilt der In-
vestor die Differenz aus Kurs des Basiswerts
und Basispreis, maximal allerdings die Diffe-
renz aus Cap und Basispreis (jeweils bereinigt
um das Bezugsverhiltnis). Der Auszahlungs-
betrag ist stets grofSer oder gleich null und
entspricht dem inneren Wert des Discount-
Calls. Je nachdem, wo der Basiswertkurs im
Vergleich zu Basispreis und Cap notiert,
kann ein Discount-Call eine Hebelwirkung
entfalten. Notiert der Basiswert deutlich unter
dem Cap oder sogar unter dem Basispreis,

ist die Hebelwirkung vergleichsweise grofs.

Wenn der Basiswert dagegen den Cap iiber-
steigt, reagiert der Discount-Call immer we-

niger auf Kursveranderungen des Basiswerts.

Maximaler Auszahlungsbetrag =

Bezugsverhaltnis x (Cap — Basispreis)

Basispreis und Cap haben weitere Bedeutun-
gen. Notiert der Basiswert, beispielsweise der
DAX®, der EURO STOXX 50, eine Aktie
oder auch ein Rohstoff, auf oder unterhalb
des Basispreises, verfillt der Discount-Call

wertlos. Der Cap definiert indes den maximal

Auszahlungsbetrag (bzw. innerer Wert)
am Laufzeitende

a) Kurs des Basiswerts notiert iber oder auf dem Cap:
Maximaler Auszahlungshetrag

b) Kurs des Basiswerts notiert zwischen Basispreis
und Cap:
Bezugsverhaltnis x (Basiswertkurs — Basispreis)

c¢) Kurs des Basiswerts notiert auf oder unter dem
Basispreis: 0



moglichen Auszahlungsbetrag und die Maxi-
malrendite. Der Inhaber des Discount-Calls
nimmt nur bis zum Cap an Kurssteigerungen
des Basiswerts teil. Klettert der Basiswert
dariiber hinaus, hat es keinen Einfluss auf die
Auszahlungshohe. Discount-Calls mit hohen
Basispreisen und hohen Caps sind offensiver
als Produkte mit tiefem Basispreis und Cap.
Offensive Discount-Calls ermoglichen hohe
Renditen bei ebenfalls hohen Risiken. Dage-
gen zeichnen sich defensive Discount-Calls
durch geringere Risiken aus, wobei freilich

auch die Gewinnchancen geringer sind.

Offensive Discount-Calls

Im Folgenden werden wir einige Beispiele
beleuchten, um die Funktionsweise von Dis-
count-Calls besser herauszustellen. Beginnen
wir zunichst mit einem recht offensiven
Produkt auf den DAX®, das folgende Aus-

stattungsmerkmale haben soll:
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Der DAX® notiert bei 7.155,58 Punkten. Zu
diesem Zeitpunkt kostete ein DAX®-Dis-
count-Call mit Basispreis 7.200 Punkte und
Cap bei 7.300 Punkten sowie einer Laufzeit
von acht Wochen 0,678 Euro. Bei Filligkeit
steht dem Inhaber des Discount-Calls die
Differenz aus dem DAX®-Kurs und dem Ba-
sispreis zu, maximal jedoch der Hochstbetrag

(jeweils bereinigt um das Bezugsverhiltnis).

Abb. 1: Auszahlungsprofil Discount-Call

Auszahlung am Laufzeitende in Euro
1,20

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20

0,00
7.000 7.100 7.200 7.300 7.400 7.500 7.600 7.700
DAX® am Laufzeitende

Innerer Wert

® Auszahlung

Der Chart zeigt das Auszahlungsprofil eines offensiven
Discount-Calls mit Basispreis bei 7.200 Punkten und Cap
bei 7.300 Punkten. Quelle: Goldman Sachs International
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Als Hochstbetrag ergibt sich also
0,01 x (7.300 - 7.200) = 1,00 EUR.

Bei einem Kaufpreis von 0,678 EUR betragt
der maximal mogliche Gewinn demnach:
(1,00/0,678) = 1 = +47,5%".

Diesen Gewinn wiirde der Anleger in acht
Wochen erzielen, wenn der DAX® in dieser
Zeit wie erhofft tiber die Marke von 7.300
Punkten klettert. Sollte der Index dagegen
unterhalb von 7.200 Punkten verharren (oder
exakt bei 7.200 Punkten notieren), verfillt der
Discount-Call am Laufzeitende wertlos und

der Investor verliert seinen gesamten Einsatz.

Die Abbildungen 1 und 2 zeigen zum einen
das Auszahlungsprofil sowie das Gewinn-und-
Verlust-Profil des Discount-Calls. Es wird
deutlich, dass Kaufer dieses Produkts bei einer

moderaten Aufwirtsbewegung des DAX® ho-

Abb. 2: Gewinn-und-Verlust-Profil
Discount-Call

Gewinn/Verlust in %
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DAX® am Laufzeitende

= Gewinn/Verlust

Auf oder unterhalb des Basispreises verfallt der Discount-
Call wertlos, oberhalb des Caps erzielt der Anleger die

Beispiel: Offensiver Discount-Call auf den DAX®

Basiswert DAX®
Basispreis 7.200 EUR
Cap 7.300 EUR
Bezugsverhéltnis 0,01

Laufzeit 8 Wochen
Briefkurs 0,678 EUR
DAX®-Kurs 7.155,58 EUR

he Gewinne erzielen konnen. Bereits bei einem
Kursanstieg des Deutschen Aktienindex von
etwas mehr als 2 Prozent erzielt der Anleger

den Maximalgewinn von 47,5%*.

Werfen wir einen Blick auf einen DAX®-Call
mit identischer Ausstattung (allerdings ohne
Cap). Ein solcher Call hitte zum gleichen
Zeitpunkt einen Briefkurs von 2,271 Euro
gehabt. Wiirde der Inhaber dieses Calls bis
zum Laufzeitende investiert bleiben, bekime
er den inneren Wert gutgeschrieben. Der in-
nere Wert ist bei einem DAX®-Stand unter

7.300 Punkten identisch mit dem inneren

Abb. 3: Gewinn-und-Verlust-Profil
Discount-Call vs. Call

Gewinn/Verlust in %
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0 /l
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DAX® am Laufzeitende

= Discount-Call = Call

Bei moderaten Kursanstiegen des Basiswerts ist der
Discount-Call dem klassischen Call {iberlegen. auelle:

maximal magliche Rendite. Quelle: Goldman Sachs Inter

* Ohne Beriicksichtig von Transaktionsk und D biihren

potg

Gold Sachs International



Wert des Discount-Calls (1,00 EUR). Denn
der Cap kommt hier noch nicht zum Tragen.
Der Discount-Call ist billiger als ein Stan-
dardoptionsschein mit identischer Ausstat-
tung (aber eben ohne Cap). Daher erzielt der
Inhaber des Discount-Calls bezogen auf den
Filligkeitstermin eine hohere Rendite, wenn
der DAX® leicht steigt (oder leicht fillt).

Wie Abbildung 3 verdeutlicht, wiirde ein In-
haber des DAX®-Calls erst ab einem Kurs von
7.427,10 Punkten in die Gewinnzone gelan-
gen. Ab einem Kurs von etwa 7.535 Punkten
wiirde der klassische Call mit einer hoheren
Rendite besser abschneiden. Es wird deutlich,
dass Anleger mit einem Discount-Call gerade
bei moderaten Kursbewegungen hohe Gewin-
ne bringen konnen. Aufgrund des niedrigeren
Kaufpreises sind sie hoher als bei vergleichba-
ren klassischen Optionsscheinen. Genau wie
bei anderen Zertifikaten und Hebelprodukten
miissen auch Kdufer von Discount-Calls und
-Puts die Produkte nicht bis zum Filligkeits-
termin halten. Ein Kauf und Verkauf ist wih-

rend der Laufzeit borsentiglich moglich.

Defensive Discount-Calls

Bei Discount-Calls handelt es sich um beson-
ders spekulative Finanzinstrumente, konnte
man nach dem ersten Beispiel meinen. Doch
das muss nicht zwangsldufig so sein. Wie wir
im Folgenden zeigen werden, kann ein solches
Produkt auch einen besonders defensiven

Charakter haben. Betrachten wir diesmal ei-
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Beispiel: Defensiver Discount-Call

auf den EURO STOXX 50°

Basiswert EURO STOXX 50©
Basispreis 600 EUR

Cap 2.300 EUR
Bezugsverhiltnis 0,01

Laufzeit 22 Monate und eine Woche
Briefkurs 14,75 EUR

EURO STOXX 50°-Kurs 3.006,47 EUR

nen Discount-Call auf den EURO STOXX 50®
Price Index, der die im Kasten gezeigten Aus-
stattungsmerkmale haben soll. Der Basispreis
von 600 Euro liegt wesentlich tiefer und deut-
lich unter dem aktuellen Kurs des EURO
STOXX 50°. AufSerdem ist der Cap von
2.300 Punkten tiefer angesiedelt und befin-
det sich unter dem Indexstand von 3.006,47
Punkten. Auch wenn der Index bis zum fina-
len Bewertungstag noch um einige Prozent
fillt, erhilt der Inhaber des Discount-Calls
dennoch den maximal moglichen Betrag von
0,01x(2.300 — 600) = 17,00 EUR ausbezahlt.

Bei einem Briefkurs von 14,75 EUR ist die
maximal mogliche Rendite hier stirker be-
grenzt. Der maximal mogliche Ertrag be-
lduft sich auf 17,00 EUR / 14,75 EUR - 1 =
15,25% bzw. 7,95% p.a.* Das Risiko ist
erheblich geringer als beim offensiven Call.
Solange der EURO STOXX 50® nicht um
mehr als 23,5%* fillt, erhilt der Investor

den Hochstbetrag.

Die 23,5% ergeben sich wie folgt:
1-(2.300 EUR / 3.006,47 EUR) = 23,5%.

* Ohne Beriicksichtigung von Transakti en und Depotgebiihren
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Bei einem Kaufpreis von 14,75 EUR betragt
der Risikopuffer 31,0%. Fallt der Index um
exakt diesen Prozentsatz, also auf 2.075
Punkte, wiirde der Anleger exakt den Kauf-
preis zuriickerhalten ((2.075 — 600) x 0,01
- 14,75 EUR).

Ein Totalverlust ist auch bei defensiven Dis-
count-Calls nicht ausgeschlossen, wenn-
gleich das Risiko wesentlich geringer ist.
Wenn der EURO STOXX 50® auf 600
Punkte oder noch tiefer fillt, geht der Anle-
ger am Laufzeitende leer aus und verliert
seinen gesamten Einsatz. Der Index miisste

dazu um 80,0% einbrechen.

Parallelen zum Discount-Zertifikat

Ein defensiver Discount-Call verbrieft also
eine Strategie, die sehr an Discount-Zertifikate
mit tiefen Caps erinnert. Anleger versuchen
damit eine attraktive Rendite zu erzielen, die
deutlich tiber dem Geldmarktniveau liegt, und
dabei die Risiken gering zu halten. Denn
solange der Basiswert — hier der EURO
STOXX 50° — nicht einbricht, erzielt der
Investor die maximal mogliche Rendite. Erst
bei hoheren Kursverlusten des Basiswerts
kann es zu Verlusten beim Discount-Zertifi-
kat kommen. Hinzu kommt, dass Kiufer
von Zertifikaten und Hebelprodukten das
Bonititsrisiko von Goldman Sachs tragen.
Sollten die Emittentin der Produkte und die
Garantin, The Goldman Sachs Group, Inc.,

insolvent werden, kann es zum Totalverlust

des eingesetzten Geldes kommen. Dieses
Risiko trifft auch auf Discount-Calls und
-Puts zu (sieche hierzu auch den Kasten auf
Seite 13).

Um den defensiven Discount-Call mit dem
Discount-Zertifikat zu vergleichen, verwen-
den wir ein Discount-Zertifikat auf den
EURO STOXX 50 Price Index mit den
gleichen Ausstattungsmerkmalen wie der de-
fensive Discount-Call aus dem vorhergehen-
den Beispiel. Ein solches Zertifikat wird auf-
grund seiner tiefen Caps auch als ,,Deep-
Discount-Zertifikat“ bezeichnet. Es hat also
einen Cap bei 2.300 Punkten und eine Lauf-
zeit von 22 Monaten und einer Woche. Das
Bezugsverhiltnis soll ebenfalls 0,01 betragen.
Der einzige Unterschied besteht demnach

im Basispreis des Discount-Calls von 600
Punkten. Das Discount-Zertifikat hat einen
Basispreis von null. Es ist strenggenommen

eine Sonderform des Discount-Calls.
Ein solches Discount-Zertifikat hitte bei ei-

nem EURO STOXX 50®-Kurs von 3.006,47
EUR einen Briefkurs von 20,52 EUR gehabt.

Beispiel: Discount-Zertifikat mit tiefem Cap

auf den EURO STOXX 50°®

Basiswert EURO STOXX 50°

Cap 2.300 EUR
Bezugsverhiltnis 0,01

Laufzeit 22 Monate und eine Woche
Briefkurs 20,52 EUR

EURO STOXX 50°-Kurs 3.006,47 EUR
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Bei einem Cap von 2.300 Punkten betrigt
der maximal mogliche Auszahlungsbetrag
23,00 Euro. So ist eine maximale Rendite
von 12,09% bzw. 6,34% p.a.* moglich.
Der defensive Discount-Call zeigt gegeniiber
dem Discount-Zertifikat also eine tiberlege-
ne Rendite. Auf der anderen Seite ist freilich
auch das Totalverlustrisiko hoher. Wihrend
der Inhaber des Discount-Calls bei einem
80-prozentigen Kurssturz des EURO
STOXX 50° seinen gesamten Einsatz verlie-
ren wiirde, geschieht das beim Discount-

Zertifikat erst, wenn der Index auf null fillt.

Die Vielseitigkeit von Discount-Calls wird
durch die Beispiele deutlich. Es handelt sich
also um ein Finanzprodukt, das sowohl einen
sehr defensiven als auch einen hoch spekula-
tiven Charakter haben kann. Anleger sollten
deshalb nur in diese Produkte investieren,

wenn sie ihre Funktionsweise verstanden

haben.

Abb. 4: Discount-Call vs. Discount-Zertifikat

Gewinn/Verlustin %
20

; pal

-20

—40
1.500 1.750 2.000 2.250 2500 2750 3.000 3.250 3.500
EURO STOXX 50® am Laufzeitende
= Discount-Zertifikat = Discount-Call

Ein defensiver Discount-Call stellt eine mdgliche
Alternative zu einem Discount-Zertifikat dar.
Quelle: Goldman Sachs International

* Ohne Beriicksichtigung von Transaktionsk und D biihren

potg
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Wichtige Kennzahlen am Beispiel von Discount-Calls

Maximaler Auszahlungsbetrag = Bezugsverhéltnis x (Cap — Basispreis)

Auszahlungsbetrag (bzw. innerer Wert) am Laufzeitende

a) Kurs des Basiswerts notiert iber oder auf dem Cap:
— Maximaler Auszahlungshetrag (Hochsthetrag)

b) Kurs des Basiswerts notiert zwischen Basispreis und Cap:

— Bezugsverhiltnis x (Basiswertkurs — Basispreis)

c) Kurs des Basiswerts notiert auf oder unter dem Basispreis:

-0

Maximale Rendite in % Maximaler Auszahlungsbetrag
b=

Briefkurs des Discount-Calls

365
Maximale Rendite in % p.a. = (1 + Maximale Rendite)('*es"aufle“i"Tage")—1

Seitwartsrendite in %

a) Kurs des Basiswerts liegt auf oder unter dem Basispreis:
— -100%

b) Kurs des Basiswerts liegt zwischen Basispreis und Cap:

(Basiswertkurs — Basispreis)
Briefkurs

- [Bezugsverhéltnis X

c) Kurs des Basiswerts notiert auf oder tiber dem Cap:
— Maximale Rendite

365
Seitwartsrendite in % p.a. = (1 + Seitwértsrendite) (“95"“”""'”"‘99") 1

Briefkurs
ugsverhaltnis

+ Basispreis)
Basiswertkurs ]

Risikopuffer in % = 1— [ (Bez
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Exkurs: Das Bonitétsrisiko des Emittenten

Genau wie bei Zertifikaten handelt es sich auch bei Discount-Calls und -Puts aus rechtlicher Sicht um Inhaber-
schuldverschreibungen. So kommt neben dem Kursrisiko — also dem Risiko, dass sich der Basiswert bzw. die
Marktfaktoren entgegen den Erwartungen des Anlegers entwickeln —noch eine weitere Komponente hinzu: das
Emittentenrisiko.

Ahnlich wie bei Unternehmens- oder Staatsanleihen kann es auch bei Zertifikaten und strukturierten Anleihen
zum Zahlungsausfall kommen. Bei den hier vorgestellten Produkten ware das der Fall, wenn die Emittentin und
die Garantin, The Goldman Sachs Group Inc., insolvent bzw. zahlungsunfahig wiirden.

Es stellt sich die Frage, wie Anleger die Qualitdt von Derivateanbietern beurteilen kdnnen. Zunachst kénnen sie
einen Blick auf die Ratings von bekannten Agenturen wie Standard & Poor’s, Moody's oder Fitch werfen. Ein
AAA-Rating steht fiir die beste Bonitat, wahrend sehr schlechte Schuldner ein C- oder D-Rating erhalten. Kritiker
beméngeln allerdings, dass Ratingagenturen Auf- oder Abstufungen in ihren Bewertungen erst mit einem gewissen
Zeitverzug vornehmen. Daher sollten Investoren weitere Kennziffern beriicksichtigen.

Eine Maglichkeit der Einschatzung der Bonitat stellen die Credit Default Swap (CDS) Spreads dar. Ein CDS ist
eine Versicherung von Kreditrisiken, die losgeldst vom eigentlichen Kredit gehandelt werden kann. Ein hoher
CDS-Spread reflektiert somit eine schwachere Bonitat des Emittenten, wahrend ein niedrigerer CDS-Spread eine
geringere Ausfallwahrscheinlichkeit dokumentiert. Neben dem Rating und den CDS-Spreads helfen Bilanzkenn-
zahlen bei der Einschatzung der Schuldnerqualitat. Eine der wichtigsten unter ihnen ist die Kernkapitalquote
(Tier-1-Ratio). Sie gibt an, zu welchem Anteil das Kernkapital die risikogewichteten Aktivposten abdeckt. Tenden-
ziell spricht eine hohere Kernkapitalquote fiir eine héhere Qualitét der Bilanz.

Im Zuge der Finanzkrise haben die Emittenten am deutschen Derivatemarkt die Transparenz weiter verbessert.
Hierzu zahlt neben der Aufklarung {iber Funktionsweise der Produkte und Handel auch die Offenlegung von Bo-
nitats- und Bilanzkennziffern. Goldman Sachs veroffentlicht seine Bonitétseinstufungen der drei fiihrenden Agen-
turen Standard & Poor’s, Moody's und Fitch bereits seit Jahren auf seiner Internetseite www.goldman-sachs.de.
Dariiber hinaus liefert das monatlich erscheinende Kundenmagazin KnowHow eine Ubersicht iiber Ratings, CDS-
Spreads, Marktkapitalisierung und Kernkapitalquoten.
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Der Discount-Put

Mit einem Discount-Put setzen Anleger
tendenziell auf fallende Notierungen eines
bestimmten Basiswerts. Es sind auch hier
offensive und defensive Strategien denkbar —
je nachdem, wie man Cap und Basispreis
auswihlt. Auch ein Discount-Put kann eine
Hebelwirkung entfalten. Hier kommt es
ebenfalls darauf an, wo der Basiswertkurs
im Vergleich zu Basispreis und Cap notiert.
Notiert der Basiswert deutlich iiber dem
Cap oder sogar iiber dem Basispreis, ist die
Hebelwirkung vergleichsweise grofs. Wenn
der Basiswert dagegen den Cap unterschrei-
tet, reagiert der Discount-Put immer weni-

ger auf Kursverinderungen des Basiswerts.

Anleger nutzen Puts nicht nur, um an fallen-
den Kursen eines Basiswerts zu verdienen.

Sie konnen auch zur Absicherung des Depots
eingesetzt werden. So liefSe sich beispielsweise
ein Depot mit deutschen Standardaktien durch
DAX®-Puts absichern. Bei Filligkeit wiirden

bei einem fallenden DAX® die Puts an Wert
gewinnen und das Minus der Aktienposition
ausgleichen. Steigt der DAX® indes, verfal-

len die Puts wertlos. Man konnte den Kauf-
preis der Put-Optionsscheine daher auch als

eine Art Versicherungspramie ansehen.

Doch ganz gleich, aus welchem Grund Anle-
ger sich fiir den Kauf von Put-Optionsschei-
nen entscheiden, die Funktionsweise ist die
gleiche. Betrachten wir zunichst einen
DAX®-Put mit Basispreis von 7.200 Punk-
ten. Dieser Optionsschein soll ein Bezugsver-
hiltnis von 0,01 und eine Laufzeit von acht
Wochen haben. Bei einem DAX®-Stand von

Beispiel: Offensiver Discount-Put auf den DAX®

Basiswert DAX®
Basispreis 7.200 EUR
Cap 7.100 EUR
Bezugsverhiltnis 0,01

Laufzeit 8 Wochen
Briefkurs 0,37 EUR
DAX®-Kurs 7.213,42 EUR



7.213,42 Punkten hitte der Put einen Preis
von 1,94 Euro gehabt. Ein Discount-Put mit
identischer Ausstattung und einem Cap bei
7.100 Punkten hitte indes nur einen Preis von
0,37 Euro. Der maximale Auszahlungsbetrag
errechnet sich hier aus der Differenz aus
Basispreis und Cap bereinigt um das Bezugs-
verhiltnis: (7.200 - 7.100) x 0,01 = 1,00 Euro.
Bei Filligkeit erhilt der Inhaber des Discount-

Abb. 5: Discount-Put vs. Put

Gewinn/Verlustin %
250
200
150
100

-50 S 5
-100

6.400 6.600 6.800 7.000 7.200 7.400 7.600
DAX® am Laufzeitende

= Discount-Put = Put

Der Discount-Put eignet sich bei fallenden Kursen des
Basiswerts. Sinken die Kurse des Basiswerts leicht, ist
er im Vergleich zum klassischen Put die bessere
Alternative. Quelle: Goldman Sachs International

Puts die Differenz aus Basispreis und Kurs
des Basiswerts bereinigt um das Bezugsver-
hiltnis, hochstens jedoch den maximalen

Auszahlungsbetrag (Hochstbetrag).

Der Kiufer eines solchen Discount-Puts
setzt demnach auf moderat fallende Kurse
des DAX®. Denn bereits bei einem leichten
Kursriickgang erreicht der Discount-Put den
maximalen Auszahlungsbetrag. Es lassen
sich einige Parallelen zum Discount-Call
herstellen. Wihrend der Discount-Call einen
Preisnachlass gegeniiber einem klassischen
Call bietet, ist auch der Discount-Put giinsti-
ger als ein vergleichbarer Put. In der Folge
ist der Discount-Put tiberlegen, wenn der
Basiswert leicht fallt. Sollte der DAX® indes
deutlich nachgeben, ist ein klassischer Put
die bessere Alternative (siche Abb. 5). Auch
bei Discount-Puts sind defensive Ausgestal-
tungen moglich. Dazu missten Basispreis

und Cap besonders hoch angesiedelt werden.
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Die Struktur von

Discount-Calls und -Puts .

Nachdem wir Thnen in den vorherigen bei-
den Kapiteln die Funktionsweise von Dis-
count-Calls und -Puts nihergebracht haben,
gehen wir auf den folgenden Seiten auf die
Struktur der Produkte ein. Beide verbriefen
bekannte Optionsstrategien, die bislang

meist von professionellen Anlegern an Ter-

minboérsen wie der Eurex umgesetzt wurden.

Der Discount-Call, der auch als Capped Call
oder Bull-Spread bezeichnet wird, ist eine
recht beliebte Strategie. Sie besteht aus zwei
Optionskomponenten. Konkret werden eine
Long- und eine Short-Position miteinander

verkniipft. Der Discount-Call setzt sich aus

einem Long- und einem Short-Call zusammen.

Wer diese Strategie umsetzt, kauft (geht long)
und verkauft (geht short) also jeweils eine
Call-Option. Dabei hat die verkaufte Call-
Option, der Short-Call, bei gleicher Laufzeit
einen hoheren Basispreis als der Long-Call.

Ein Long-Call eignet sich zur Spekulation

auf steigende Notierungen eines bestimmten
Basiswerts. Der Kaufer einer solchen Option
hat die Moglichkeit, iberproportional an
Kurssteigerungen des Basiswerts teilzuneh-
men. Fiir diese Chance zahlt er die Options-
pramie an den Verkaufer der Option, den
Stillhalter. Der Long-Call zeichnet sich also
durch begrenzte Verlustrisiken — maximal
kann der Investor die gezahlte Options-
pramie verlieren — und theoretisch unbe-
grenzte Gewinnchancen aus. Wie wir im
Kapitel 2 gezeigt haben, gibt der Anleger
bei einem Discount-Call die Moglichkeit
der theoretisch unbegrenzten Gewinne auf.
Er nimmt nur bis zu einer gewissen
Hochstgrenze, dem Cap bzw. dem Basis-
preis des Short-Calls, an Kurssteigerungen
des Basiswerts teil. Im Gegenzug ist der
Discount-Call giinstiger als ein klassischer
Long-Call. Denn der Erlos aus dem Ver-
kauf der zweiten Call-Option mindert den

Gesamtpreis der Kombination.



Werfen wir einen Blick auf die fiktive Beispiel-
Aktie, um die Funktionsweise zu verdeutli-
chen. Die Aktie soll bei 100 Euro notieren.
Ein Discount-Call mit einjdhriger Laufzeit
und einem Bezugsverhiltnis von 1,0 soll
einen Basispreis von 100 Euro (Long) und
125 Euro (Short) haben. Die erwartete

Schwankungsbreite (implizite Volatilitit)

Abb. 6: Gewinn-und-Verlust-Profile
im Vergleich

Gewinn/Verlustin EUR
30

20

70 80 90 100 110 120 130 140
Kurs Beispiel-Aktie in EUR
= ong-Call =Short-Call = Discount-Call

Der Discount-Call setzt sich aus einem Long- und einem
Short-Call zusammen. Es sind die drei Gewinn-und-
Verlust-Profile per Félligkeit dargestellt. Quelle: Goldman

Sachs International

soll beim Long-Call 30 Prozent, beim Short-
Call 28 Prozent betragen, die Zinsen liegen
bei 3 Prozent und die Dividendenerwartun-

gen bei null.

Der Call mit Basispreis 100 Euro hat einen
Preis von 13,28 Euro. Der Call mit Basis-
preis 125 Euro wiirde 4,46 Euro kosten.

Abb. 7: Long-Call vs. Discount-Call

Gewinn/Verlust in EUR
30

20

-20
70 80 90 100 110 120 130 140
Kurs Beispiel-Aktie in EUR

= Long-Call =Discount-Call

Der Chart zeigt den Discount-Call im Vergleich zum Long-
Call. Dabei wird unterstellt, dass die Positionen nach
sechs Monaten verduRert werden. Quelle: Goldman Sachs

International
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Der Discount-Call hitte demnach einen
Preis von 8,82 Euro. Abbildung 6 verdeut-
licht die Gewinn-und-Verlust-Profile der bei-
den Calls und des Discount-Calls.

Beim Long-Call setzt der Investor 13,28
Euro ein. Wenn er die Option bis zum Fil-
ligkeitstermin hilt und die Beispiel-Aktie
dann unter 100 Euro notiert, erleidet er ei-
nen Verlust in dieser Hohe. Bei Kursen iiber
100 Euro verbessert sich die Performance,
da der Call dann einen inneren Wert hat. Ab
einer Notierung von 113,29 Euro gelangt
der Investor in die Gewinnzone. Das Profil
des Short-Calls ist quasi spiegelverkehrt —
mit dem Unterschied, dass der Basispreis
hier bei 125 Euro liegt.

Der Verkiaufer des Calls vereinnahmt in je-
dem Fall die Primie von 4,46 Euro. Dieser
Betrag entspricht seinem Gewinn, solange die
Beispiel-Aktie am Laufzeitende nicht iiber
125 Euro liegt (betrachtet werden hierbei nur
europdische Optionen). Zieht man den Preis
des Short-Calls von dem des Long-Calls ab,
erhilt man die Kosten des Discount-Calls.
Der Investor muss hier statt 13,28 Euro nur
8,82 Euro aufwenden. Im Gegenzug nimmt
er aber nur bis zum Hochstbetrag von 125
Euro an Kurssteigerungen der Beispiel-Aktie
teil. Er kann bei Filligkeit maximal 25 Euro
erlosen, sodass der Gewinn einer solchen
Strategie auf 16,18 Euro (25 Euro - 8,82

Euro) begrenzt ist.



Wie das Beispiel verdeutlicht, ist der Dis-
count-Call aufgrund seines giinstigeren Prei-
ses bei moderaten Kursgewinnen des Basis-
werts einem Long-Call tiberlegen. Auch in
einem negativen Szenario schneidet der Dis-
count-Call besser ab, da der Verlust geringer
ist. Steigt der Basiswert indes deutlich, ist
der klassische Call die bessere Option. Ahn-
lich wie bei einem Discount-Zertifikat liegt
also auch bei einem Discount-Call der Ge-
winn im gilinstigeren Einkaufspreis, aller-
dings mit dem Unterschied, dass beide Stra-

tegien unterschiedliche Risiken aufweisen.

Waihrend Abbildung 6 den Discount-Call
per Filligkeit betrachtet, zeigt Abbildung 7
ein anderes Szenario. Der Anleger erwirbt
hier den gleichen Discount-Call mit einjihri-
ger Laufzeit, verduflert ihn allerdings nach
sechs Monaten. Der Einfachheit halber neh-
men wir an, dass die Volatilititen, die Zin-
sen und die Dividendenerwartungen unver-
andert bleiben. Nur der Kurs der Beispiel-
Aktie ist variabel. Auch hier wird deutlich,
dass der Discount-Call bei moderat steigen-
den Kursen der Beispiel-Aktie zunichst die
bessere Alternative ist. Erst ab einem Kurs
von etwa 111,20 Euro schneidet der Long-
Call besser ab. Bei deutlich steigenden Kur-

sen baut er seine Uberlegenheit weiter aus.

Struktur des Discount-Puts
Auch beim Discount-Put handelt es sich um
die Kombination von zwei Optionskompo-

nenten. Wiahrend sich der Discount-Call zur
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Spekulation auf steigende Preise eines be-
stimmten Basiswerts eignet, spielt der Dis-
count-Put seine Stirke bei fallenden Notie-
rungen des Basiswerts aus. Die eine Strategie

ist quasi das gespiegelte Pendant der anderen.

Einen Discount-Put kann man durch die
Kombination aus Long- und Short-Put erzie-
len. Ziehen wir auch hier zum besseren Ver-
stindnis das Beispiel der fiktiven Beispiel-
Aktie zu Rate. Die Aktie soll bei 100 Euro
notieren. Der Discount-Put mit einjahriger
Laufzeit und einem Bezugsverhiltnis von
1,0 soll sich aus einem Long-Put mit Basis-
preis 100 Euro und einem Short-Put mit

Basispreis 80 Euro zusammensetzen.

Bleiben wir bei der Beispiel-Aktie, die wieder
bei 100 Euro notieren soll. Der Anleger er-
wirbt nun einen Put (Long-Put) mit Basispreis
100 Euro, der bei einjahriger Laufzeit einen
Preis von 9,55 Euro hat. Daneben verkauft er
einen Put (Short-Put) mit Basispreis 80 Euro.
Dafiir flieflen dem Investor 2,92 Euro zu.
Unterm Strich kostet der Discount-Put 6,63
Euro. Der Inhaber des Discount-Puts nimmt
ab dem Basispreis von 100 Euro an fallenden
Notierungen des Basiswerts teil, maximal
allerdings bis zum Cap von 80 Euro, wo sich

der Basispreis des Short-Puts befindet.
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Genau wie ein Long-Put eignet sich auch ein
Discount-Put zur Spekulation auf eher fal-
lende Notierungen eines bestimmten Basis-
werts. Der Anleger hat damit die Moglich-
keit, von Kursverlusten des Basiswerts zu
profitieren. Hierfiir zahlt er die Options-
priamie an den Verkiufer der Option, den
Stillhalter. Mit einem Long-Put begrenzt

der Investor den moglichen Verlust auf die
gezahlte Optionspramie. Die theoretischen
Gewinnmoglichkeiten sind im Gegensatz
zum Long-Call nicht unbegrenzt. Den maxi-
mal moglichen Gewinn bringt der Long-Put,

wenn der Basiswert auf null sinken wiirde.

Abb. 8: Discount-Put — Gewinn-und-Verlust-
Profile im Vergleich

in EUR
30

-

10 =

60 70 80 90 100 110 120 130
Kurs Beispiel-Aktie in EUR
= Long-Put = Short-Put ® Discount-Put

Durch die Kombination zweier Put-Optionen erhélt man
den Discount-Put. Quelle: Goldman Sachs International
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Grundlagen Optionsscheine

Ein Optionsschein ist eine in einem Wertpapier verbriefte Option. Sie beinhaltet das Recht, aber nicht die Pflicht,
einen bestimmten Basiswert (Underlying) zu einem vorher festgelegten Basispreis (Strike) wéhrend (amerikani-
scher Stil) oder am Ende (européischer Stil) einer bestimmten Laufzeit zu kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put).
Je nachdem, wie sich der Basiswert @ndert, steigt oder fallt der Wert der Option.

Dariiber hinaus beeinflussen weitere Faktoren den Optionspreis. Der Optionspreis setzt sich immer aus den
beiden Komponenten Zeitwert und innerer Wert zusammen. Dabei ist der Zeitwert vor Laufzeitende im Regelfall
positiv und nahert sich bis zum Laufzeitende null an. Der innere Wert eines Optionsscheins ist mit dem Kurs des
Basiswerts Schwankungen unterworfen und bei einem Call positiv, wenn der Kurs des Basiswerts {iber dem
Basispreis notiert, ansonsten betragt er null. Ein Optionsschein mit innerem Wert wird auch als ,,im Geld” oder
Lin-the-money” bezeichnet. Notiert der Basiswert genau am Basispreis, spricht man von einem Optionsschein
.am Geld” oder ,at-the-money”. Eine Option ist ,,aus dem Geld” oder , out-of-the-money”, wenn beim Call der
Basispreis {iber bzw. beim Put unter dem Basiswert liegt.

Optionsscheine ohne inneren Wert sind vor ihrer Falligkeit nicht wertlos. Denn bis zum Laufzeitende besteht die
Chance, dass sich der Kurs des Basiswerts in die vom Anleger erwartete Richtung bewegt und der Optionsschein
einen inneren Wert aufbaut. Je langer der Zeitraum bis zur Falligkeit ist, desto hoher ist die Chance, dass der
Basiswert noch eine Kursbhewegung zeigt, um ins Geld zu kommen. Mit der Chance, noch ins Geld zu kommen,
steigt auch der Zeitwert. Dieser bildet sich aber dem Riickgang der Restlaufzeit gemaR zuriick und betrédgt bei
Falligkeit null. Am Laufzeitende steht dem Inhaber des Optionsscheins der innere Wert zu. Optionsscheine aus
dem Geld verfallen dann wertlos.
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Die Griechen

Wer sich mit Optionsscheinen beschéftigt, landet schnell bei Delta, Theta und anderen griechischen Kennzahlen.
Sie resultieren aus dem Black-Scholes-Modell, das zur Preisbestimmung von Optionen héufig eingesetzt wird.
Es wurde von Fisher Black, Myron Scholes und Robert Merton entwickelt. Die Optionspreisformel kann nach ver-
schiedenen Parametern partiell abgeleitet werden. Das Ergebnis hieraus sind ,die Griechen”.

Eine der wichtigsten Kennzahlen ist das Delta. Es gibt an, um wie viel sich der Preis der Option dndert, wenn sich
der Kurs des Basiswerts um eine Einheit dndert und alle iibrigen Einflussfaktoren konstant bleiben. Das Delta
kann als absolute Zahl oder als Prozentzahl angegeben werden. Es liegt bei Call-Optionsscheinen zwischen
0 und +1 bzw. zwischen 0% und +100%, bei Put-Optionsscheinen zwischen 0 und —1 bzw. zwischen 0 und —100%.

Das Gamma beschreibt die Anderung des Deltas. Mathematisch ausgedriickt ist das Gamma die zweite Ableitung
des Optionspreises nach dem Basiswertkurs (das Delta ist die erste Ableitung). Das Gamma beschreibt die
Anderung des Deltas bei einer Anderung des Basiswerts um eine Einheit. Es ist vor allem fiir Handler beim
Hedging von Bedeutung. Aber auch Anleger kénnen so erkennen, welcher Optionsschein ein sich besonders
stark &nderndes Delta aufweisen wird.

Das Vega sagt aus, um wie viel sich der Preis des Optionsscheins @ndert, wenn sich die Volatilitédt des Basiswerts
um einen Prozentpunkt dndert. Optionsscheine mit hohem Vega reagieren stark auf Volatilitatsanderungen. , Vega”
ist nicht wirklich ein griechischer Buchstabe, dennoch wird dieser Kunstname zu ,,den Griechen” gezahlt.

Das Theta gibt Aufschluss {iber die Intensitédt des Zeitwertverlusts innerhalb einer Einheit, z.B. pro Tag oder pro
Woche. Auf der Website www.goldman-sachs.de ist das Theta pro Tag angegeben. Ein vergleichsweise wenig
bekannter ,Grieche” ist das Rho. Es misst den Einfluss einer Anderung des risikolosen Zinssatzes auf den
Optionsscheinpreis. Die Wirkung von Zinsverénderungen auf den Optionspreis ist meist jedoch relativ gering.
Der absolute Betrag des Rho wird fiir einen Call mit steigenden Basiswertpreisen immer groRer.

Ein griechischer Buchstabe, aber kein ,,Grieche” im Sinne der Black-Scholes-Formel, ist das Omega. Es errechnet
sich durch Multiplikation des Deltas mit dem Hebel. Im Vergleich zum Hebel gibt das Omega aber besseren
Aufschluss iiber die Hebelwirkung eines Optionsscheins.
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Der Sekundarmarkt

Wer einen Discount-Call oder einen Dis-
count-Put erwirbt, muss ihn nicht zwangs-
laufig bis zum Laufzeitende behalten. Zuvor
ist grundsitzlich ein borsentiaglicher Handel
moglich. Dabei beabsichtigt Goldman Sachs
unter normalen Marktbedingungen fort-
laufend An- und Verkaufskurse (Geld- und
Briefkurse) zu stellen. Doch wie viel ist ein
Discount-Call oder -Put wihrend der Lauf-

zeit wert?

Im vierten Kapitel sind wir auf die Struktur
beider Produkte eingegangen. Wir haben
gezeigt, dass sich Discount-Call und -Put
aus Optionen zusammensetzen. Der Preis
errechnet sich als die Summe der Einzel-
komponenten. Daher reagieren Discount-
Calls und -Puts auf die gleichen Markt-

faktoren wie Call- und Put-Optionsscheine.

Der Preis eines klassischen Optionsscheins

hiangt grundsitzlich von mehreren Einfluss-
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faktoren ab. So sind neben dem Preis des
Basiswerts auch noch die erwartete Volatilitit
des Basiswerts, die Laufzeit sowie die erwar-
teten Dividenden und Zinsen fiir die Preis-

stellung entscheidend.

Der Preis eines Call-Optionsscheins setzt sich
zusammen aus dem inneren Wert und dem
Zeitwert. Ein innerer Wert ist genau dann
vorhanden, wenn der Kurs des Basiswerts
iber dem Basispreis steht. Das Delta gibt die
Veranderung des Optionsscheinpreises an,
wenn sich der Kurs des Basiswerts verindert.
Wenn der Kurs des Basiswerts sich um eine
Einheit dndert, dann verandert sich der Wert
des Optionsscheins um ,,delta Einheiten.
Ein Call hat grundsitzlich ein Delta zwischen
0 und 1. Ein Delta von eins bedeutet, dass
der Call-Optionsschein weit im Geld liegt,
wihrend ein kleines Delta zeigt, dass der Call
aus dem Geld notiert. Je kleiner der Basis-

preis des Calls, desto grofler ist das Delta.
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Da sich ein Discount-Call aus einem Long-
und einem Short-Call zusammensetzt, er-
rechnet sich das Delta aus der Differenz
zwischen dem Delta des Calls mit dem ge-
ringeren Basispreis und dem verkauften Call
(Short-Call). Da diese Differenz stets grofler
als null ist, steigt ein Discount-Call, wenn

der Kurs des Basiswerts steigt.

Beispiel:

Ein konservativer Discount-Call mit Basis-
preis 4.000 und Cap 6.000 hat demnach ein
Delta von 0,13 (= 0,96 — 0,83). Er reagiert
also auf Kursveranderungen des Basiswerts
deutlich weniger als die beiden einzelnen Calls,

die ein Delta von 0,96 bzw. 0,83 aufweisen.

Der Zeitwert eines Optionsscheins berechnet
sich aus der Differenz zwischen dem Preis
des Optionsscheins und dem inneren Wert.
Der Zeitwert nimmt mit abnehmender Rest-
laufzeit des Optionsscheines ab und reflek-
tiert die Chance, am Laufzeitende ,,im
Geld“ zu landen. Mathematisch wird die

Verinderungsrate des Zeitwerts als ,, Theta“

bezeichnet und gibt an, wie viel Cent ein

Optionsschein pro Tag verliert.

Bei Discount-Calls lasst sich die Aussage
von stetig abnehmendem Zeitwert nicht ver-
allgemeinern. Bei einem offensiv ausgerich-
teten Discount-Call (Kurs des Basiswerts
liegt unter dem Cap) verhilt sich das Theta
wie bei einem klassischen Call-Options-
schein. Mit abnehmender Laufzeit nimmt
der Wert des Discount-Calls ab. Bei einem
eher konservativen Discount-Call (Kurs des
Basiswerts liegt iiber dem Cap) liegt der um-
gekehrte Fall vor. Der Call mit dem kleine-
ren Basispreis besitzt nun weniger Zeitwert
als der Call mit dem grofleren Basispreis.
Die Differenz der beiden Thetas ist hier
positiv, weswegen der Wert des Discount-
Calls mit abnehmender Restlaufzeit steigt.
Dadurch ist, wie auch bei Discount-Zertifi-

katen, eine Seitwirtsrendite moglich.

Volatilitdt und erwartete Dividenden
Die Anderungsrate des Optionsscheinpreises

durch eine Verianderung der Volatilitit wird

Beispiel: Delta und Vega von Call-Optionen mit unterschiedlichen Basispreisen

Basiswert DAX®

Kurs des Basiswerts 7.200 Punkte
Typ Call

Laufzeit 8 Monate
Bezugsverhaltnis 0,01
Basispreis 4.000 Punkte
Delta 0,96

Vega 0,02

DAX®

7.200 Punkte
Call

8 Monate
0,01

6.000 Punkte
0,83

014



mathematisch mit ,,Vega“ bezeichnet. Wenn
die Volatilitit sich um einen Prozentpunkt
andert, verdndert sich der Wert des Options-
scheins um ,,vega“ Einheiten. Grundsitzlich
hat ein Optionsschein ein positives Vega, so-
dass eine steigende Volatilitit sich positiv
auf den Wert des Optionsscheins auswirkt.
Dies beruht auf dem asymmetrischen Chan-

ce-Risiko-Verhiltnis von Optionen.

Bei Discount-Calls lasst sich auch diese
Aussage nicht verallgemeinern. Das Vega
eines Discount-Calls setzt sich aus der
Differenz zwischen dem Vega des Calls mit
dem geringeren Basispreis und dem ver-
kauften Call mit dem hoheren Basispreis
zusammen. Im Beispiel ergibt sich somit ein
Vega von -0,12 (= 0,02 - 0,14). Ein Anleger
profitiert demnach genau dann von einer
sinkenden Volatilitit, wenn der Kurs des
Basiswerts nahe dem Cap liegt. Eine fallende

Volatilitat fithrt nun dazu, dass die Wahr-
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scheinlichkeit, dass der Discount-Call den

Maximalbetrag auszahlt, steigt.

Liegt hingegen der Kurs des Basiswerts un-
ter dem Basispreis, dann gewinnt der Dis-
count-Call mit steigender Volatilitit an Wert,
da die Wahrscheinlichkeit, dass der Discount-

Call im Geld schliefSt, angestiegen ist.

Bleibt die Frage, welche Rolle Anderungen
der erwarteten Dividenden bei Discount-Calls
und -Puts auf Aktien und Aktienpreisindizes
wie den EURO STOXX 50 spielen. Eine
Erhohung der Dividenden hat grundsitzlich
einen negativen Effekt auf den Preis eines
Discount-Calls. Je niedriger der Basispreis
eines klassischen Calls, desto grofSer ist der
Effekt, falls die Dividendenerwartungen
steigen. Der Wert des Long-Calls nimmt
aufgrund des hoheren Deltas starker ab als
der des Short-Calls.
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