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HSBC Zertifikate-Akademie

Discount-Optionsscheine —
eine Interessante Alternative in‘seitwarts
tendierenden Mérk:en
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser der
HSBC Zertifikate-Akademie,

wenn Anleger die Worte ,,Optionsscheine” oder ,,Discount” ho-
ren, denken sie zumeist an die klassischen Standard-Options-
scheine oder an die Discount-Zertifikate, die zu der Familie der
Anlageprodukte gehoren. Haufig werden dabei die sogenannten
Discount-Optionsscheine vergessen, die die Charakteristika von
Standard-Optionsscheinen und Discount-Zertifikaten kombi-
nieren. Insbesondere in seitwartstendierenden oder leicht stei-
genden bzw. leicht fallenden Markten, konnen diese fur Markt-
teilnehmer eine interessante Anlagemoglichkeit bieten. Bereits
vor einiger Zeit haben wir das Thema Discount-Optionsscheine
unter dem Titel ,Synthetischer Bear-Call-Spread” aufgegriffen
und dargelegt, wie Sie als Anleger eine solche Strategie anhand
von Moglichkeiten der , Derivate-Konstruktionskiste” selber kre-
leren konnen. Doch HSBC nimmt Ihnen die Arbeit, eine solche
Strategie selbststandig nachbauen zu mussen, ab und bundelt
diese stattdessen in den bereits angesprochenen Discount-
Optionsscheinen. Nichtsdestotrotz wollen wir lhnen in diesem
Artikel vorstellen, aus welchen derivativen Strukturen ein solcher
Optionsschein besteht und was der Emittent hinter den Kulissen
macht, um ein solches Produkt zu konstruieren.

Discount-Optionsscheine - eine allgemeine Einfuhrung
Zunachst einmal wollen wir anhand eines fiktiv gewahlten
Beispiels auf den DAX®, die allgemeine Funktionsweise eines
Discount-Optionsscheins erlautern. Der Einfachheit halber, be-
schranken wir uns auf die Call-Variante. Die nachfolgenden Aus-
fuhrungen beziehen sich auf das folgende Beispielprodukt:

Basiswert DAX®
Basispreis 15.500 Punkte
Cap 16.500 Punkte
Hochstbetrag 10,00 EUR
Optionsscheintyp Call
Bezugsverhaltnis 0,01

Briefkurs 3,42 EUR

Tabelle 1: Fiktives Beispiel fur einen Discount-Optionsschein auf
den DAX®

Wie der ,,Discount” im Namen des Produkts schon vermuten
lasst, muss der Anleger bei einer Anlage in einen Discount-Opti-
onsschein einen geringeren Geldbetrag aufbringen, als bei einer
Anlage in einen klassischen Standard-Optionsschein. Dafur kann
er lediglich bis zum Cap an Kurssteigerungen des Basiswerts
partizipieren. Notiert am Ausubungstag der Basiswert auf oder
oberhalb des Caps, erhalt der Anleger den Hochstbetrag. Sollte
der Basiswert am Ausubungstag zwischen dem Basispreis und

Bitte lesen Sie hier die Werbehinweise. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft. *Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter
Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in den allein mafdgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.
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dem Cap liegen, wird ihm die Differenz zwischen dem aktuellen
Kurs des Basiswerts und dem Basispreis, unter Bertcksichtigung
des Bezugsverhaltnisses, gezahlt. Ein Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals tritt ein, wenn am Ausubungstag der Basiswert auf
Hohe des Basispreises oder darunter notiert. Auf Basis des oben
genannten Beispiels wollen wir die drei verschiedenen Szenarien
genauer beleuchten:

Szenario 1: Notiert der DAX® am Ausubungstag auf oder unter
15.500 Punkten verfallt der Discount-Optionsschein wertlos und
es tritt ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals ein.

Szenario 2: Notiert der DAX® am Ausubungstag Uber 15.500
Punkten und unter 16.500 Punkten, beispielsweise bei 16.000
Punkten, erhalt der Anleger die Differenz zwischen dem aktuel-
len Kurs des DAX® und dem Basispreis, unter Berucksichtigung
des Bezugsverhaltnisses. Im konkreten Fall betragt der Betrag

5 EUR und berechnet sich wie folgt: (aktueller Kurs DAX® — Ba-
sispreis) X Bezugsverhaltnis = (16.000 — 15.500) x 0,01 = 5 EUR.

Szenario 3: Notiert der DAX® am Ausubungstag auf oder ober-
halb des Caps von 16.500 Punkten, beispielsweise bei 17.000
Punkten, erhalt der Anleger den Hochstbetrag von 10 EUR aus-
gezahlt.

Nachdem wir nun die Funktionsweise eines Discount-Options-
scheins erlautert haben, mochten wir Ihnen im nachsten Schritt
vorstellen, was eigentlich hinter den Kulissen passiert, wenn Sie
ein solches Produkt erwerben.

Was passiert hinter den Kulissen

Traditionell werden Discount-Optionsscheine durch den Kauf
und Verkauf von Optionen konstruiert — an dieser Stelle verzich-
ten wir darauf, die Funktionsweise von Optionen darzustellen
und die Gegenuberstellung zu Optionsscheinen vorzunehmen.
Diese Inhalte finden Sie in unserem kostenlosen Fachbuch . Zer-

tifikate und Optionsscheine”. Konkret kauft der Emittent zur

Konstruktion eines Discount-Optionsscheins eine Call-Option mit
einem niedrigeren Basispreis und verkauft eine Call-Option mit
einem hoheren Basispreis. Dabei lauten die beiden Call-Optionen
auf den gleichen Basiswert und sind mit der gleichen Restlauf-
zeit ausgestattet. In der Tabelle 2 finden Sie zwel fiktive beispiel-
hafte Call-Optionen auf den DAX®.

Bitte lesen Sie hier die Werbehinweise. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft. *Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter
Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in den allein mafdgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.
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Beispielprodukte’ auf den DAX®

Call-Option -> Long Call-Option -> Short

DAX-Stand 15.000 Pkt. DAX-Stand 15.000 Pkt.
Basispreis 15.500 Pkt. Basispreis 16.500 Pkt.
Briefkurs 6,83 EUR Briefkurs 3,41 EUR
Typ europaisch Typ europaisch
Laufzeit 1 Jahr Laufzeit 1 Jahr

Bezugsverhaltnis 0,01 Bezugsverhaltnis 0,01

Tabelle 2: Beispielhafte Call-Optionen auf den DAX®

Hierbei wurde die Call-Option mit dem Basispreis von 15.500
Punkten gekauft und die Call-Option mit dem Basispreis von
16.500 Punkten verkauft. Die Summe daraus ergibt das Einlo-
sungsprofil eines Discount-Optionsscheins (vgl. Abbildung 1).
Der sogenannte Discount kommmt letztlich, ahnlich wie bei Dis-
count-Zertifikaten, durch den Verkauf der Call-Option zu Stande.
Wahrend beim Kauf der Call-Option eine Optionspramie an den
Verkaufer fallig wird, vereinnahmt der Verkaufer der Call-Option
eine Optionspramie, die den Discount des Discount-Options-
scheins widerspiegelt. Wie bereits erwahnt, konnen Inhaber des
Discount-Optionsscheins nicht an Kurssteigerungen oberhalb
des Caps partizipieren.

1 Berechnet auf Basis des Black-Scholes-Modells mit einem angenommenen risikolosen Zinssatz von

0% p.a., impliziter Volatilitdt von 15% p.a. und einer Restlaufzeit von einem Jahr, ohne BerUcksichti-
gung von Dividendenzahlungen

Abbildung 1: Einlosungsprofil zum Ausubungstag
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Um nun besser verstehen zu konnen, wie die beiden Optionen
sich zu verschiedenen DAX®-Notierungen am Ausubungstag
verhalten, wollen wir die drei bereits genannten Szenarien ein
weiteres Mal beleuchten.

Szenario 1: Der DAX® notiert bei 15.000 Punkten und liegt somit
unterhalb des Basispreises des Discount-Optionsscheins. Ent-
sprechend verfallt der Optionsschein wertlos und der Anleger
erleidet einen Verlust in Hohe des Kaufpreises von 3,42 EUR.
Hinter den Kulissen notieren ebenfalls beide Call-Optionen aus
dem Geld und verfallen wertlos. Der Verlust spiegelt die beiden
Optionspramien wider und ergibt sich wie folgt:

3,41 EUR - 6,83 EUR =-3,42 EUR

Bitte lesen Sie hier die Werbehinweise. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft. *Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter
Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in den allein mafdgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.
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Szenario 2: Bei einem DAX®-Stand zwischen 15.500 Punkten
und 16.500 Punkten, erhalt der Anleger wie erwahnt die Diffe-
renz aus dem Kurs des DAX® und dem Basispreis, unter Beruck-
sichtigung des Bezugsverhaltnisses. Genauer gesagt, entspricht
dies dem Inneren Wert der gekauften Call-Option. Denn notiert
der DAX® am Ausubungstag beispielsweise bei 16.000 Punkten,
liegt die gekaufte Call-Option im Geld, wahrend die verkaufte
Call-Option weiterhin aus dem Geld notiert und wertlos verfallt.
Der Anleger erhalt einen Betrag von 5 EUR und erwirtschaftet
einen absoluten Ertrag von 1,568 EUR, der sich wie folgt ergibt:
— Pramienaufwand fur die Optionen:

6,83 EUR - 3,41 EUR = 3,42 EUR
— Innerer Wert Long Call ->

(16.000 Punkte — 15.500 Punkte) x 0,01 = 5,00 EUR
— Innerer Wert Short Call -> 0,00 EUR
— Summe: -3,42 EUR + 5,00 EUR = 1,58 EUR

Szenario 3: Ab einem DAX®-Stand von 16.500 Punkten erhalt
der Anleger den Hochstbetrag von 10 EUR. Hinter den Kulissen
notieren beide Call-Optionen im Geld. Wahrend der Anleger den
Inneren Wert der gekauften Call-Option erhalt, muss er den Inne-
ren Wert der verkauften Option an den Inhaber zahlen. Entspre-
chend wird der Ertrag der beiden Optionen um diesen reduziert.
Nimmt man nun an, dass der DAX® am Ausubungstag zu 17.000
Punkten notiert, ergibt sich fur den Anleger ein absoluter Ertrag
von 6,58 EUR. Dieser ergibt sich wie folgt:
— Pramienaufwand fur die Optionen:

6,83 EUR - 3,41 EUR = 3,42 EUR
— Innerer Wert Long Call ->

(17.000 Punkte — 15.500 Punkte) x 0,01 = 15,00 EUR
— Innerer Wert Short Call ->

(17.000 Punkte — 16.500 Punkte) x 0,01 = 5,00 EUR
— Summe: -3,42 EUR + 15,00 EUR - 5,00 EUR = 6,58 EUR

Die Tabelle 3 gibt einen Uberblick der beispielhaften Einlésun-
gen des Discount-Optionsscheins bei unterschiedlichen DAX®-
Notierungen am AusUbungstag. Fur die Berechnung des Einlo-
sungsbetrags des Discount-Optionsscheins wird der Innere Wert
des Short Calls, also der verkauften Call-Option, vom Inneren
Wert des Long-Calls, also der gekauften Call-Option, abgezogen.
Denn sofern die verkaufte Call-Option im Geld notiert und somit
einen Inneren Wert besitzt, muss der Emittent im Hintergrund
den Inneren Wert an den Kaufer der Call-Option zahlen.

Bitte lesen Sie hier die Werbehinweise. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft. *Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter
Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in den allein maf3geblichen Wertpapierbedingungen geregelt.
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Einlosung
Discount-Optionsschein

DAX® am Ausubungstag
(in Punkten)

14.800,00 - €

15.000,00 - €

15.200,00 - €

15.500,00 - €

15.800,00 3,00 €

16.000,00 5,00 € 1,58 €
16.200,00 7,00 € 3,68 €
16.500,00 10,00 € 6,58 €
16.800,00 10,00 € 6,58 €
17.000,00 10,00 € 6,58 €
17.200,00 10,00 € 6,58 €

Tabelle 3: Einlosungen des Discount-Optionsscheins bei ver-
schiedenen DAX®-Notierungen

In diesem Artikel haben wir Ihnen gezeigt, wie Discount-Opti-
onsscheine konstruiert werden und welche Geschafte der Emit-
tent im Hintergrund tatigt, um |hnen als Anleger, diese Produkte
anzubieten. Im Vergleich zu klassischen Standard-Optionsschei-
nen, ist der Einstiegskurs geringer, wobei die Gewinnchance nur
bis zum Cap moglich ist. Dabei konnen Discount-Optionsscheine
durch die Wahl des Basispreises und des Caps aggressiver und
weniger aggressiv gewahlt werden. Durch den im Hintergrund
stattfindenden Kauf und Verkauf von Optionen, bietet Ihnen

Gewinn/Verlust
Discount-Optionsschein

Innerer Wert
Short Call

Innerer Wert
Long Call

€
_ € _
€
- € -
3,00 € -
5,00 € -
7,00 € -
10,00 € -
13,00 €

15,00 €
17,00 €

ah dh dh dh A A A dh

HSBC als Emittent die Moglichkeit unkompliziert an Kursbewe-
gungen des jeweiligen Basiswerts zu partizipieren, ohne selber
verschiedene Derivate handeln zu mussen. An dieser Stelle sel
darauf hingewiesen, dass die dargestellten Rechnungen ohne
Berucksichtigung von etwaigen Transaktionskosten vorgenom-
men worden sind und diese beim Kauf des Produkts noch zu
berucksichtigen sind. Wenn Sie Fragen zu dem Derivate-Univer-
sum von HSBC haben, stehen wir Ihnen unter 0800 4000 910
gerne zur Verflgung.

Bitte lesen Sie hier die Werbehinweise. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft. *Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter
Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in den allein mafdgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.
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