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Das erste Quartal 2021 war
fur den DAXP® ein sehr starkes
Quartal. Aber Vorsicht: Ein
Blick in die Vergangenheit
zeigt, dass zu viel Euphorie
auch ein Warnindikator sein
kann. Schaut man sich z.B. die
DAX®-Performance der vergan-
genen Jahre an, zeigt sich,
dass die Folgequartale eher
schwacher waren, wenn das
erste Quartal bereits stark
war. Daher stellen wir lhnen
hier verschiedene Absche-
rungsstrategien vor, damit

Sie gut und ruhig durch den
Sommer kommen.
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Das Depot absichern bel niedriger
Volatilitat: Warum die Portfolio-
absicherung mit Derivaten aktuell
besonders vorteilhaft ist

er hatte im Marz 2020 damit gerechnet, dass der
DAX® knapp ein Jahr spater die Marke von 15.000
Punkten hinter sich lassen wurde? Der Ausbruch der

Corona-Pandemie schickte die globalen Aktienmarkte ins Tal der
Tranen. Die Volatilitat galoppierte und erreichte schwindelerre-
gende Rekordhohen. Nicht einmal zu Zeiten der Finanzkrise von
2008 wurde eine solch hohe Volatilitat an den Markten gemessen
wie im Marz 2020. Mittlerweile hat sich die Lage jedoch deutlich
entspannt. Jungst erreichte die Volatilitat sogar neue Tiefstande.
Daraus ergeben sich attraktive Chancen fur Derivateanleger. Wie
Volatilitat an den Markten gemessen wird, warum Derivate wie
Standard-Optionsscheine in Phasen niedriger Volatilitat attraktiv
sind und wie Anleger davon profitieren konnen, lesen Sie hier.

Bitte lesen Sie hier die Werbehinweise. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft.
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Standard-Optionsscheine sind ein geeignetes Mittel zur Absiche-

rung einzelner Positionen, aber auch ganzer Portfolien (siehe Aka-
demieartikel ,Eine EinfUuhrung in die Welt der Optionsscheine”).

Durch den Kauf eines Put-Standard-Optionsscheins konnen sich
Anleger gegen sinkende Kurse absichern. Der Preis eines Stan-
dard-Optionsscheins setzt sich aus dem sogenannten Inneren
Wert und dem Zeitwert zusammen. Die implizite Volatilitat nimmt
dabei einen wesentlichen Einfluss auf den Zeitwert. Allgemein gilt
unter der Ceteris paribus-Pramisse (wenn alle anderen preisbeein-
flussenden Parameter gleich bleiben), dass der Preis eines Opti-
onsscheins umso hoher ist, je hoher die implizite Volatilitat des
Basiswerts ist. Warum das so ist, erfahren Sie in unserem Akade-

mieartikel ,Der Optionsscheinpreis”. Im Gegenzug bedeutet das
jedoch, dass Standard-Optionsscheine in Zeiten niedriger Volatili-
tat geringere Preise aufweisen, wodurch Absicherungsstrategien
tendenziell gunstiger werden. Sollte die Volatilitat an den Markten
dann wieder merklich ansteigen, profitiert davon auch unter sonst
gleichen Bedingungen der Standard-Optionsschein.

Wenn Anleger Absicherungsstrategien anwenden wollen, stehen

iIhnen grundsatzlich zwei verschiedene Moglichkeiten des Hedgings
zur Verfugung: zum einen der statische und zum anderen der dyna-
mische Hedge. Ziel einer Absicherungsstrategie ist es, im Falle des
Kurseinbruchs einer einzelnen Position bzw. eines Portfolios mit
den Gewinnen aus einem Optionsscheingeschaft die Verluste aus
der Direktanlage auszugleichen. Wir stellen Ihnen hier den stati-
schen Hedge vor. Wichtig bei dieser Form der Absicherung: Der
statische Hedge gilt lediglich zum Ende der Laufzeit (letzter Tag
der Ausubungsfrist) und nicht wahrend der Laufzeit.

Anleger sollten sich vor der Absicherung durch einen sta-

tischen Hedge folgende Fragen stellen:

e Welchen Standard-Optionsschein soll man kaufen?

e Wie viele Optionsscheine mussen gekauft werden?

e Was kostet mich somit die gesamte Absicherung?

e Wie lange soll mein Depot/meine Position abgesichert
sein?

¢ Diese Fragen werden im Folgenden anhand von
Beispielen beantwortet:

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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In den Tabellen nd 2, di U : 1 _ 100 Prozent Absicherung

den, finden Sie allé Angaben zuden jeweiligen Beispie- Die E.ON-Aktie notiert aktuell bei 10,00 EUR. Nun soll eine Absi-
len. cherung gewahlt werden, die den Kursruckgang der Aktie unter
die Marke von 10,00 EUR auffangt. Der Hedge soll zum 19.04.2021
eingegangen werden. Es wurde ein Standard-Put-Optionsschein

gewahlt, der einen Basispreis von 10,00 EUR hat, dessen Aus-
ubungsfrist am 15.12.2021 endet und der mit einem Bezugsver-
haltnis von 1,00 ausgestattet ist. Das heildt, ein Optionsschein
bezieht sich auf eine Aktie. Fur die Absicherung von 1.000 E.ON-
Aktien benotigen wir also 1.000 Standard-Put-Optionsscheine. Bei
einem Einzelpreis von 0,93 EUR eines Standard-Put-Options-
scheins kostet somit die gesamte Absicherung 930,00 EUR. Mit
diesem Einsatz erhalt man eine Absicherung von 100 Prozent des
Kurses. An dieser Stelle mussen noch die Transaktionskosten
berucksichtigt werden. Da jedoch unterschiedliche Broker/Banken
verschiedene Gebuhren erheben, haben wir diese aus Vereinfa-
chungsgrunden vernachlassigt.

Die
. Vollkaskoversicherung”
fur das Depot

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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Im Folgenden sollen zwei Szenarien zur Falligkeit des Standard-
Put-Optionsscheins gezeigt werden, die die Funktionsweise der
Absicherung darstellen. In der nachfolgenden Grafik ist in Abhan-
gigkeit des E.ON-Aktienkurses der Wert des gesamten Depots
(1.000 Aktien und 1.000 Optionsscheine) mit der roten Linie ein-
getragen. Die Entwicklung der 1.000 Optionsscheine wird mit der
grunen Linie gezeigt. Die Aktie selbst ist mit der schwarzen gestri-
chelten Linie eingetragen.

Tabelle 1

Basiswert E.ON
Kurs des Basiswerts 10,00 EUR
Optionsscheintyp Put
Basispreis 10,00 EUR
Bezugsverhaltnis 1,00
Letzter Tag der Ausubungsfrist 15.12.2021
Geldkurs 0,89 EUR
Briefkurs 0,93 EUR
Anzahl der Aktien im Depot 1.000 Stk.
Anzahl der benotigten Optionsschiene 1.000 Stk.
Datum des statischen Hedges 19.04.2021

Vollkaskoabsicherung mit Standard-Put-Optionsschein
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ISZeénario 1% Die E.ON-Aktie notiert zur Filligkeit des Stan-
dard-Put-Optionsscheins unter der Marke von 10,00 EUR.

Dabei wird deutlich, dass die Put-Optionsscheine an (Innerem)
Wert gewinnen, wenn die Aktie unter die Marke von 10,00 EUR
(Basispreis = 10,00 EUR) fallt. Sollte die Aktie zur Falligkeit sogar
bei 0,00 EUR notieren, erreichen die 1.000 Standard-Options-
scheine den maximal moglichen Inneren Wert in Hohe von 10.000
EUR. In diesem Szenario muss der Anleger zwar 10.000 EUR Kurs-
verlust aus der Aktienanlage hinnehmen, jedoch kann er diesen
Kursverlust mittels der 10.000 EUR Wertgewinn aus den Standard-

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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Optionsscheinen ausgleichen. Allerdings mussen hier noch die
Kosten der Absicherung — in unserem Beispiel 930,00 EUR (in der
Praxis sollen auch die individuellen Transaktionskosten beachtet
werden) — berucksichtigt werden. Die Absicherungskosten in Hohe
von 930,00 EUR (ohne Berucksichtigung der Transaktionskosten)
stellen unterm Strich den Verlust dar.

Innerer Wert = (Basispreis - akt. Kurs des Basiswerts) x Bezugs-
verhaltnis x Anzahl der Optionsscheine = (10,00 EUR - 0,00 EUR)
x 1 x1.000 =10.000 EUR

ISZeénario 21 Die E.ON-Aktie notiert zur Filligkeit des Stan-
dard-Put-Optionsscheins liber der Marke von 10,00 EUR.

Sollte die Aktie zur Falligkeit uber der Marke von 10,00 EUR notie-
ren, ist kein ,Schadensfall” eingetreten. Das heil3t, der Inhaber der
1.000 E.ON-Aktien hat keinen Verlust mit diesen erlitten. Der Stan-
dard-Put-Optionsschein besitzt in diesem Szenario keinen Inneren
Wert, weil die Aktie uber dem Basispreis notiert. Die gezahlte Absi-
cherungspramie fur 1.000 Standard-Optionsscheine in Hohe von
930,00 EUR erhalt der Anleger nicht zuruck. Somit stellen die
930,00 EUR fur den Anleger einen Verlust dar, der aus dem Absi-
cherungsgeschaft entstanden ist. Steigt die Aktie um 9,3 Prozent
auf 10,93 EUR, hat der Marktteilnehmer die Absicherungskosten
in Hohe von 930,00 EUR mit Kursgewinnen der Aktie ausgegli-
chen. Hierbei spricht man auch vom Break-Even eines Geschafts.

ISZenario 3 Die E.ON-Aktie notiert zur Filligkeit des Stan-
dard-Put-Optionsscheins uiber der Marke von 10,93 EUR.
Ubersteigt die Aktie den Kurs von 10,93 EUR und erzielt beispiels-
weise ein Kursniveau von 12,00 EUR, ist ebenfalls kein ,,Schadens-
fall” eingetreten und die Standard-Put-Optionsscheine besitzen
weiterhin keinen Inneren Wert. Hinzu kommt jedoch, dass der
Marktteilnehmer (ohne Berucksichtigung der Transaktionskosten)
einen Gewinn erzielt. Dieser resultiert aus der positiven Differenz
zwischen der Kursrendite der Aktien und dem Aufwand (,,Pramie”),
der zu Beginn der Absicherung bei dem Erwerb der Standard-Put-
Optionsscheine aufgebracht werden musste. Somit bedeuten jeg-
liche positiven Kursanstiege ferner der 10,93 EUR-Kursmarke einen
Gewinn. Hierbei sind diese Gewinnmoglichkeiten unbegrenzt.
Notiert die Aktie beispielsweise bei 12,00 EUR, ergibt sich fur
2.000 Aktien ein Kursanstieg von 2.000 EUR. Abzuglich der Absi-
cherungskosten in Hohe von 930,00 EUR bleibt dem Anleger ein
Gewinn von 1.070 EUR (ohne Berucksichtigung der Transaktions-
kosten).

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 kiindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in den allein mafigeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.
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Die folgende Tabelle fasst die beschriebenen Szenarien und die ~ Tabelle 2
Entwicklung der Gesamtposition aus Aktienbestand und Put-Opti- Basiswert E.ON
onsscheinen noch einmal zusammen. Kurs des Basiswerts 10,00 EUR
Optionsscheintyp Put
Szenario1 Szenario2  Szenario 3 Basispreis 7,00 EUR
Kurs der E.ON-Aktie 0,00 € 10,93 € 12,00 € Bezugsverhaltnis 1,00
Kurswert Aktien 0€ 10.930 € 12.000 € Letzter Tag der AuslUbungsfrist 15.12.2021
Optionsscheine 10.000 € 0€ 0€ Geldkurs 0,089 EUR
Depotwert 10.000 € 10.930 € 12.000 € Briefkurs 0,13 EUR
?i?;l:ég:::;tosten) 930 € 0€ 1070 € Anzahl der Akti?rT im Depo.t | 1.000 Stk.
Anzahl der benotigten Optionsschiene 1.000 Stk.
Datum des statischen Hedges 19.04.2021

BEispiel2] Absicherung mit Selbstbeteiligung
Naturlich muss nicht immer eine ,Vollkaskoversicherung” abge-

schlossen werden. Diese stellt die teuerste Variante dar. Wenn der
Marktteilnehmer auch eine Art , Selbstbeteiligung” akzeptieren
wurde und sich nicht zu 100 Prozent, sondern nur z.B. zu 70 Pro-
zent absichern will, kann ein Standard-Put-Optionsschein gewahlt
werden, der einen Basispreis unter dem abzusichernden Aktien-
kurs hat, z.B. 7,00 EUR. Diese Form der Absicherung ist in der
Regel auch dementsprechend gunstiger. In der nachfolgenden
Tabelle 2 ist die gleiche Ausgangssituation dargestellt wie in Tabelle
1. Der Unterschied liegt in der Wahl des Standard-Put-Options-
scheins. Dieser hat einen Basispreis von 7,00 EUR.

Dementsprechend weist der Standard-Put-Optionsschein einen
Inneren Wert auf, wenn die E.ON-Aktie unter die Marke von 7,00
EUR fallt. Dies kann man auch in der folgenden Grafik erkennen.
Die grune Linie, welche den Inneren Wert der 1.000 Options-
scheine widerspiegelt, gewinnt erst an Wert, wenn die Aktie einen
Kurs kleiner 7,00 EUR zeigt.

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 kiindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in den allein mafigeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.
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Teilkaskoabsicherung mit Standard-Put-Optionsschein
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Des Weiteren wird auch deutlich, dass die Standard-Put-Options-
scheine den maximalen Inneren Wert in Hohe von 7.000 EUR errei-
chen, wenn die E.ON-Aktie zur Falligkeit der Standard-Put-Opti-
onsscheine bei 0,00 EUR liegt.

Somit hat der Inhaber der Aktien im Worst-Case-Szenario einen
Verlust von 3.000 EUR erlitten. Die hier prasentierte ,, Teilkaskover-
sicherung” kostet in diesem Beispiel 130,00 EUR. Diese darf im
Rahmen der Gesamtbetrachtung nicht vergessen werden. Somit
belauft sich der Verlust im Worst-Case-Szenario auf 3.130 EUR
(siehe Szenario 1). In der Bandbreite zwischen 7,00 EUR und 10,00
EUR tritt ein ,,Schadensfall” ein, der durch den Standard-Put-Opti-
onsschein nicht abgedeckt ist. In dem Bereich zwischen 7,00 EUR
und 10,00 EUR muss der Marktteilnehmer die Kursverluste selbst
tragen. Man kann auch von einer Art Selbstbeteiligung sprechen
(siehe Szenario 2). Steigt die Aktie auf ein Niveau von 10,13 EUR
(+ 1,3 Prozent), sind die Absicherungskosten im Rahmen der Teil-
kaskoabsicherung mit den Standard-Put-Optionsscheinen in Form
von Aktienkursgewinnen abgedeckt. Steigt sie sogar daruber hin-
aus, wird durch die Aktie noch ein Gewinn erwirtschaftet (siehe
Szenario 3 und 4).

(Alle Betrachtungen jeweils ohne Berucksichtigung von Transaktionskosten.)

Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3 Szenario 4
Kurs der E.ON-Aktie 0,00 € 7,00 € 10,13 € 12,00 €
Kurswert Aktien 0€ 7.000 € 10.130 € 12.000 €
Optionsscheine 7.000 € 0€ 0€ 0€
Depotwert 7.000 € 7.000 € 10.130 € 12.000 €
Gewinn/ Verlust 3130 € 3130 € 0€ 1.870 €

(inkl. Absicherungskosten)

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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Selbstverstandlich ist es jedem Markteilnehmer selbst Uberlassen,
ob er seine bestehenden Positionen z.B. Uber einen Standard-Opti-
onsschein absichert oder lieber mit Order-Zusatzen arbeitet. Wich-
tig ist jedoch, dass im Rahmen der bestehenden Positionen Risi-
komanagement betrieben wird, um Verluste zu reduzieren.

Festzuhalten bleibt, dass Standard-Optionsscheine in Zeiten nied-
riger Volatilitat geringere Preise aufweisen, wodurch derartige
Absicherungsstrategien gunstiger werden. Um das zu veranschau-
lichen, betrachten wir nun acht verschiedene Standard-Options-
scheine, die grundsatzlich gleich ausgestattet sind. Den einzigen
Parameter, den wir fur unser Beispiel anpassen, ist die implizite
Volatilitat. Hierzu setzen wir zunachst ein Volatilitatsniveau von 20
Prozent und steigern es immer wieder um 10 Prozentpunkte, bis
der Wert 90 Prozent annimmt. Damit bilden wir zugleich den aktu-
ellen VDAX-NEW?® ab, wie auch das Rekordhoch vom Marz 2020.

Die Volatilitat ist eine Kennzahl aus der Statistik und in der Welt

der Optionsscheine und Zertifikate der Fachterminus fur das Wort
~Schwankungsbreite”. Sie ist ein Mal% dafur, wie stark etwa eine
Aktie, ein Rohstoff oder ein Index schwanken, und somit eine
wichtige Risikokennzahl. Wenn an der Borse von Volatilitat die
Rede ist, mussen sich Anleger zunachst einmal die Frage stellen,
um welche Form der Volatilitat es geht. Unterschieden wird nam-
lich zwischen historischer und impliziter Volatilitat. Wahrend die
historische Volatilitat die Schwankungsbreite fur einen definierten
Zeitraum aus der Vergangenheit darstellt (einen ausfuhrlichen Aka-

demieartikel gibt es hier), misst die implizite Volatilitat die erwar-

tete Schwankungsbreite eines Basiswerts. Von wirklich relevanter
Bedeutung ist in der Regel die implizite Volatilitat.

Der VDAX-NEW?® ist ein bekanntes Mal3 fur die implizite Volatilitat.
Der auch als ,Angstbarometer” bekannte Index gibt die implizite
Volatilitat des DAX® uber einen Zeitraum von 30 Tagen in annuali-
sierter Form an. Ein hoher Wert weist dabei auf einen unruhigen
(und in Zukunft erwartet schwankungsintensiven) Markt hin, wah-
rend ein niedriger Wert geringe erwartete Kursschwankungen
impliziert. Aus der folgenden Grafik wird ersichtlich, dass der
VDAX-NEW?® im Marz 2020 dynamisch nach oben gesprungen ist.
Innerhalb eines Monats hatte sich das ,,Angstbarometer” mehr als
verfunffacht. Seitdem sinkt der VDAX-NEW® und hat im April 2021
neue Tiefstande erreicht.

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 kiindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in den allein mafigeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der
Zukunft. Ohne Berucksichtigung von Transaktionskosten und Depotentgelten. (5-Jahres-Entwicklung
DAX®: 30.04.16 - 30.04.17: 23,90%; 30.04.17 - 01.05.18: 1,40%; 01.05.18 - 01.05.19: -2,13%; 01.05.19 -
30.04.20: -12,01%; 30.04.20 - 30.04.21: 39,97%) Quelle: Refinitiv. Stand: 30.04.2021.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der
Zukunft. Ohne Berucksichtigung von Transaktionskosten und Depotentgelten. (5-Jahres-Entwicklung
VDAX-NEW®: 30.04.16 - 30.04.17: -37,58%,; 30.04.17 - 01.05.18: 9,12%; 01.05.18 - 01.05.19: -9,89%; 01.05.19
-30.04.20: 159,31%; 30.04.20 - 30.04.21: -44,45%) Quelle: Refinitiv. Stand: 30.04.2021.

AulRerdem mochten wir in unserem Beispiel die Absicherung eines
Gesamtdepots illustrieren. Aus diesem Grund wahlen wir beispiel-
haft den deutschen Leitindex DAX®, um eine gewisse Diversifika-
tion gewahrleisten zu konnen. An dieser Stelle sei angemerkt,
dass, obwohl ein realitatsnahes Beispiel dargestellt werden soll,
jegliche Kurse und Zahlenangaben fiktiv gewahlt wurden. (Bei
allen Berechnungen ist zu berucksichtigen, dass ein DAX®-Punkt
einem Euro entspricht.)

Zunachst nehmen wir an, dass der Kurs des deutschen Aktienin-
dex beim Erwerb auf einem Niveau von 15.300 Punkten notiert.
Um in unserer Absicherungsstrategie einen 100-prozentigen
Schutz zu erhalten, betrachten wir dementsprechend einen Stan-
dard-Put-Optionsschein mit einem Basispreis von ebenfalls 15.300
Punkten. Die welteren preisbeeinflussenden Faktoren setzen wir
fur unseren beispielhaften Standard-Put-Optionsschein wie folgt
fest: Der risikolose Zins belauft sich auf -0,5 Prozent, die erwartete
Dividende wird mit 0,00 Prozent angenommen (da der DAX® ein
Performanceindex ist) und die Laufzeit betragt ein Jahr.

Anhand der folgenden Tabelle konnen Sie nun erkennen, welchen
signifikanten Einfluss die implizite Volatilitat auf den Preis eines
Standard-Optionsscheins hat. Demnach wurde die gleiche Absi-
cherungsstrategie, wenn sie im Marz 2020 abgeschlossen worden
ware, um 4.103,79 EUR teurer als wenn man sie zum aktuellen
Volatilitatsniveau abschlie3en wurde (5.360,08 EUR - 1.256,29
EUR = 4.103,79 EUR).

Von wirklich relevanter
Bedeutung ist in der Regel
die implizite Volatilitat.

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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1 2 3 4 5 6 7 8

Kurs des Basiswerts: 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt.
Basispreis: 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt. | 15.300 Pkt.
Risikoloser Zins: -0,50 % -0,50 % -0,50 % -0,50 % -0,50 % -0,50 % -0,50 % -0,50 %
Erwartete Dividende: 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Laufzeit: 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr 1 Jahr
Implizite Volatilitat: 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 %
Preis der 100%-Absicherung | 1.260,51 € 1.867,47 € | 2.469,96 € @ 3.066,48 € 3.650,83 € | 4.235,96 € | 4.806,26 € 5.365,27 €

Anhand dieses kleinen Beispiels wird ersichtlich, dass eine Absi-
cherungsstrategie in einem niedrigen Volatilitatsumfeld deutlich
gunstiger ist als zu Zeiten einer hohen impliziten Volatilitat. Grund-
satzlich kann in diesem Zusammenhang die Aussage getroffen
werden, dass mit einer hoheren impliziten Volatilitat die Wahr-
scheinlichkeit ansteigt, dass ein Optionsschein zum Ende der Lauf-
zeit einen Inneren Wert aufweist, hoher ist. Fur diese erhohte
Wahrscheinlichkeit ist eine hohere Pramie zu entrichten. Auf die
Absicherung ubertragen, besteht bei einer hoheren impliziten Vola-
tilitat eine hohere Chance auf einen ,, Schadensfall”, sodass die
Absicherungspramie entsprechend hoher ist.

Die zugrundeliegenden Berechnungen basieren auf einem Opti-
onsscheinpreismodell, das unter dem Namen ,Black-Scholes
model” bekannt ist. Die genaue Darstellung des Modells wurde an
dieser Stelle jedoch uber den Rahmen dieses Artikels hinausge-

hen. Zusatzlich sollten Anleger berucksichtigen, dass es sich bei
Optionsscheinpreismodellen tatsachlich nur um Modelle handelt.
/war werden sie in der Praxis zur Berechnung und Beurteilung von
Optionsscheinpreisen eingesetzt — und dies haufig mit Erfolg. Den-
noch konnen sie je nach Situation und je nachdem, wie gut sie im
Einzelfall die Realitat abbilden, auch zu Fehlschlussen fuhren. Sol-
che Modelle sind keine Indikatoren fur die zukunftige Wertent-
wicklung eines Finanzinstruments. Daher ware es fahrlassig, an
dieser Stelle ein Optionspreismodell besonders herauszuheben
und als ,richtig” zu bezeichnen.

Wir hoffen, dass wir Ihnen mit diesen Ausfuhrungen die Welt der
Volatilitat naherbringen konnten und die Thematik des statischen
Hedge fur Sie nachvollziehbar war. Im nachfolgenden Akademie-
artikel mochten wir Ihnen verschiedene Moglichkeiten vorstellen,
wie Sie von einer steigenden Volatilitat profitieren konnen.

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 kiindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in den allein mafigeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.



