
Derivative Finanzinstrumente die 1.

VTAD Wissen Webinar 07.07.2021 

Referentin: Karin Roller
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Karin Roller

• Vorstandsmitglied der VTAD e.V. und Regionalmanagerin in Stuttgart

• Board Member IFTA (International Federation of Technical Analysts)

• Privatinvestorin (Futures und Forex)

• Technische Analystin CFTe (Certified Financial Technician)

• zertifizierte Börsenhändlerin

• Autorin

o Pattern Trading

o Trading für Dummies

o Kursziele bestimmen mit Fibonacci

o Ichimoku Trading

o TradingWELTEN

• www.boersen-knowhow.de

• persönliche TA Schwerpunkte:

o Dow Theorie 

o Ichimoku

o Fibonacci

o Elliott Waves

o Pattern
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Disclaimer

Die gezeigten Informationen dienen lediglich zu Ausbildungszwecken. Der Inhalt des

Seminars dient nicht als konkrete Handelsempfehlung. Eine Haftung für

Vermögensschäden ist ausgeschlossen. Die Autorin erhebt keine Anspruch auf

Vollständigkeit oder Richtigkeit. Ein Handeln nach den gezeigten Setups erfolgt auf eigene

Gefahr.
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Im ersten Teil dieser 3-teiligen VTAD Wissen Webinar-Reihe gibt Ihnen Karin Roller einen Überblick 
über die verschiedenen, derivativen Finanzinstrumente. Diese lassen sich zum Beispiel 
folgendermaßen klassifizieren:

•Wertpapiere – wie Optionsscheine und Zertifikate
•Unregulierte Derivate – wie CFDs
•Termingeschäfte – wie Optionen und Futures

Im ersten Teil der Reihe sucht sie gemeinsam mit Ihnen live Optionsscheine und Zertifikate aus und 
erklärt detailliert die Funktionsweise, Chancen und Risiken und auch die Fallstricke der verbrieften 
Derivate.



Agenda

➢ Umfrage

➢ Was ist ein derivatives Finanzinstrument?

➢ Welche Derivate gibt es?

➢ Klassifizierung der Derivate

➢ Optionsscheine und Hebelzertifikate: Funktionsweise + Chancen + Risiken + Fallstricke
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Was ist ein Derivat?

• Chemie: struktureller Abkömmling einer Grundsubstanz
Zum Beispiel: Salicylsäure kommt in verschiedenen Pflanzen vor. Ein Derivat der Salicylsäure ist 
Acetylsalicylsäure = Aspirin®

• Finanzwesen: ein von einem Kassageschäft abgeleiteter Terminkontrakt über einen bestimmten 
Basiswert mit einer Laufzeit von mehr als zwei Bankarbeitstagen.
Zum Beispiel: DAX mit dem Terminkontrakt FDAX

• Kassageschäft: Vertragsabschluss und Erfüllung innerhalb von 2 Tagen.

• Terminkontrakte: zeitliche Trennung von Vertragsabschluss (Kauf / Verkauf) und Erfüllung 
(Lieferung / Bezahlung). Erfüllung erst am vertraglich vereinbarten Erfüllungstermin. 
Vertragsabschluss und Vertragserfüllung sind zeitlich getrennt.

➢Optionsscheine und Zertifikate: verbriefte Derivate

➢ Futures und Optionen: standardisierte Terminkontrakte

➢CFDs: unregulierte Derivate
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verbriefte Derivate
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Optionsscheine 575.338

Hebelzertifikate 674.006

Faktorzertifikate 34.246

Bonus-Zertifikate 144.527

Discount-Zertifikate 137.924

Aktienanleihen 71.845

Börse Stuttgart, 06.07.2021
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Optionsscheine
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Black & Scholes Modell

Ceur =  S   - B

Wobei gilt:

 = N ( +  ∙√ t)

B = E ∙ e –id∙t ∙ N()

ln(S/E) + (id – 0,5 2)  t  

 = ----------------------------------

  √ t

Ceur steht dabei für den theoretischen Wert eines europäischen Calls

S bezeichnet den Kurs der Aktie

E bezeichnet den Basispreis

Id bezeichnet den stetigen risikolosen, dekursiven inländischen Zinssatz

id * gibt die Rendite festverzinslicher, risikoloser Staatsanleihen an, die eine ähnliche Laufzeit wie der Optionsschein haben

e ist die Abkürzung für die Eulersche Zahl

t ist die Laufzeit

 ist die Volatilität bzw. die Standardabweichung

Dividenden werden in diesem Modell nicht berücksichtigt

17© www.boersen-knowhow.de



Apropos Nobelpreis

• Das Black-Scholes-Modell ist ein finanzmathematisches Modell zur Bewertung von Finanzoptionen, das 
von Fischer Black und Myron Scholes 1973 (nach zweimaliger Ablehnung durch reputierte Zeitschriften) 
veröffentlicht wurde und als ein Meilenstein der Finanzwirtschaft gilt. Robert C. Merton war ebenfalls an der 
Ausarbeitung beteiligt, veröffentlichte jedoch einen separaten Artikel. Gerechterweise müsste das Modell 
daher auch seinen Namen tragen, was sich aber nie durchsetzte. Jedoch wurde Merton zusammen mit 
Scholes für die Entwicklung dieses Modells mit dem Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften 1997
geehrt, Black war bereits 1995 verstorben. Die Einmaligkeit und Originalität des Modells von Black, Scholes 
und Merton ist heute umstritten. Bereits 1908 hatte der Triestiner Mathematiker Vinzenz Bronzin ein 
weitgehend identisches Modell entwickelt.

• Myron Scholes und Robert C. Merton waren im Direktorium des Long-Term Capital Management Hedge-
Fonds, welcher 1998 gegen die Wand gefahren wurde.
4 Mrd. USD Eigenkapital standen einem Portfolio von 125 Mrd. USD Leerverkäufe gegenüber.
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Historisches

• 1728 wurde die erste Option emittiert - auf Tulpenzwiebeln in Amsterdam

• Anfang des 17. Jahrhundert erblickte der erste Future das Licht der Welt – auf Reis in Japan

• Mitte des 19. Jahrhundert entstand in Chicago die Warenterminbörse CBOT

• 1990 wurde die Deutsche Terminbörse gegründet = EUREX, heute eine der größten Terminbörsen der Welt
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Option

• Recht

• Termingeschäft (= zeitliche Trennung von Vertragsabschluss (Kauf / Verkauf) und Erfüllung (Lieferung / Bezahlung))

• Handel an Terminbörsen (Eurex)

• vertragliche Verpflichtung (= Optionsrecht) wird eingeräumt, eine bestimmte Menge des Basiswertes innerhalb der 

Optionsfrist zu einem vorher festgelegten Preis zu erwerben bzw. zu liefern.

• bedingtes Termingeschäft: der Stillhalter (= Verkäufer) erhält

die Prämie und ist in der Pflicht, wenn der Käufer von seinem Optionsrecht Gebrauch macht.

• hochspekulativ

• Verlustrisiko als Stillhalter kann unbegrenzt sein.

• Höchste Risikoklasse erforderlich
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Optionsschein

• = Warrant = Plain Vanilla Warrant

• wirtschaftlich identisch mit einer Option

• verbriefte Option = Wertpapier = Warrant

• Handel an Wertpapierbörsen (Euwax – Teil der Börse Stuttgart)

• verbriefen das Recht auf Bezug oder Verkauf des Basiswertes

• in der Regel aber „cash settlement“

• keine Pflicht für Käufer (= Trader)

• Verkäufer (= Emittent = Stillhalter) ist in der Pflicht

• Höchste Risikoklasse erforderlich
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Optionsschein

• Preis (auch Prämie genannt) wird berechnet

• auf Aktien, Indizes, Rohstoffe, Zinsen, Futures, Baskets oder Währungen ...

• werfen keine Kapitalerträge ab

• Wette auf steigende Kurse = Call

• Wette auf fallende Kurse = Put

• zeitlich befristet (Verfallstag / Endfälligkeit)

• Käufer (= Trader): Verlust begrenzt auf Kapitaleinsatz

• Börsenhandel wird 1-5 Tage vor Endfälligkeit eingestellt
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Optionsschein

• Käufer (= Trader) erwirbt ein Recht → Risiko = Totalverlust

• den Basiswert = Underlying

• zu einem vorher bestimmten Preis = Basispreis oder Strike (oder Ausübungspreis oder Bezugspreis)

• zu einem festen Zeitpunkt = europäische Option

• zu einem variablen Zeitpunkt = amerikanische Option

• zu kaufen = Call Option

• zu verkaufen = Put Option

• Verkäufer (= Stillhalter = Emittent) geht eine Verpflichtung ein

→ Risiko bei unbegrenzt
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Optionsschein - Strategien

• Long Call = Call kaufen: Kurse steigen und / oder Vola steigt

• Long Put = Put kaufen: Kurse fallen und / oder Vola steigt

• Optionsscheine: Short Calls und Short Puts sind verboten!
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Fachbegriffe

Call

• Basispreis > aktueller Kurs: out of the money → aus dem Geld

• Basispreis = aktueller Kurs: at the money → am Geld

• Basispreis < aktueller Kurs: in the money → im Geld

→ Schein hat inneren Wert

PUT

• Basispreis < aktueller Kurs: out of the money → aus dem Geld

• Basispreis = aktueller Kurs: at the money → am Geld

• Basispreis > aktueller Kurs: in the money → im Geld

→ Schein hat inneren Wert
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Kennzahlen
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Im engeren Sinn im weiteren Sinn

statische dynamische

Kennzahlen Kennzahlen Volatilität

Liquidität

theoretischer Preis

Innerer Wert Delta

Zeitwert Omega

Aufgeld Theta

Break-Even Vega

Rho

Gamma



Statische Kennzahlen

Innerer Wert       Zeitwert       Aufgeld       Break-Even

• Momentaufnahme = statisch, ohne prognostische Aussagekraft

• machen OS mit ähnlicher Ausstattung vergleichbar

• einfach berechenbar

• nur wichtig für die Ausübung, nicht den vorzeitigen Verkauf
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Innerer Wert

• rechnerischer Wert eines Optionsscheins

• Betrag, der bei sofortiger Ausübung realisierbar ist

• ≥ 0             → Schein muss im Geld sein!

• Innerer Wert (Call) = (aktueller Kurs Basiswert - Basispreis) x Bezugsverhältnis

• Innerer Wert (Put) = (Basispreis - aktueller Kurs Basiswert) x Bezugsverhältnis
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Zeit ist Geld - Zeitwert

• Prämie für die Chance eines Scheines, sich innerhalb der verbleibenden Restlaufzeit Richtung 

Gewinn zu entwickeln

• wird bis Laufzeitende komplett abgebaut

• am größten „am Geld“
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Fälligkeit

Zeitwert

1 Jahr 3 Monate



Aufgeld

• gibt an, um wie viel der Kauf der Aktie via Optionsschein teuer ist als der Direkterwerb

• ist im umso höher: 

je länger die Restlaufzeit ist

je größer die Volatilität des Basiswertes ist

je höher das Zinsniveau ist

je weiter der Optionsschein aus dem Geld ist
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Break-Even

• = Gewinnschwelle → wenn ausgeübt wird

• traut man dem Basiswert zu, die Gewinnschwelle zu überschreiten?

• = Basispreis + Prämie (+ Kauf-/Verkaufsgebühren, bereinigt um Bezugsverhältnis)
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Dynamische Kennzahlen

Delta Omega       Theta       Vega       Gamma       Rho

• ermöglichen eine Prognose der zukünftigen Preisentwicklung

• messen die Veränderung des Preises in Abhängigkeit bestimmter Einflussgrößen

• Berechnung fast nicht mehr nachvollziehbar

• wichtig beim vorzeitigen Verkauf sind:  Delta / Omega
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Auch Zinsen ändern sich - Rho

• zeigt die Veränderung des Optionsscheinpreises in Abhängigkeit von Kapitalmarktzinsänderungen.

• steigende Zinsen führen zu steigenden Preisen bei Calls und fallenden Preisen bei Puts.

35© www.boersen-knowhow.de



Zahn der Zeit - Theta

• zeigt den Zeitwertverlust des Scheines pro Tag oder Woche an.

• Beispiel – 0,012 / Woche: der Schein verliert aktuell pro Woche 1,2 Cent (ceteris paribus) an Zeitwert.
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Fälligkeit

Zeitwert

1 Jahr 3 Monate



Die wichtigste Kennzahl - Delta

= Sensitivmaß

• gibt an, um wie viel Euro sich der Preis des OS ändert, wenn sich der Basiswert um einen Euro ändert 
(bereinigt um das Bezugsverhältnis).

• Call: 0 bis 1
Put: 0 bis -1

• Beispiel Schein auf Symrise # MA2NZU (BV 0,1): Delta = 0,461

→ steigt Symrise um einen Euro, dann steigt ein Schein um € 0,046
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Delta - Beurteilung
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Delta Position Kommentar

0-0,4 aus dem Geld Schein reagiert kaum 

um 0,5 am Geld Schein reagiert mittelprächtig

0,6-1 im Geld Schein reagiert erheblich



Die Steigerung des Delta - Gamma

• das Delta ist dynamisch – es verändert sich im Zeitablauf und mit jeder Änderung des Basiswertes

• wie sich das Delta verändert, wird mit dem Gamma ausgedrückt

• hat seinen höchsten Wert am Geld

• Beispiel: ein Gamma von 3% zeigt an, dass sich das Delta um 3 Punkte verändert, wenn sich der 
Basiswert um eine Einheit verändert (ein Euro bei Aktien oder Cent bei Währungen).
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Den Hebel ansetzen - Omega

• = Leverage = theoretischer Hebel

• zeigt an, um wie viel Prozent der Call-OS (Put) steigt, wenn der Kurs des Basiswertes um ein Prozent 
steigt (fällt)

• ab einem Delta von 0,3 bewegt sich ein Schein, aber erst bei einem Delta von 1 wird der errechnete 
Omega-Wert erreicht
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Omega - Beurteilung
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Omega Chance/Risiko Kommentar

1-2 Gering lahmer Schein

4-5 Mittel durchschnittlicher Schein

über 8 Hoch gewagter Schein



Kennzahlen im weiteren Sinn

Volatilität Liquidität               theoretischer Preis

• wichtig beim vorzeitigen Verkauf: implizite Volatilität

• Liquidität: kann zum Problem werden

• theoretischer Preis: Illusion des Anlegers
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Implizite Volatilität

• hat einen entscheidenden Einfluss auf den Preis eines Optionsscheines

• ist ein statistisches Maß (annualisierte Standardabweichung)

• sagt etwas über die Schwankungsbreite des Basiswertes aus

• historische Volatilität – uninteressant

• ACHTUNG: Mit dem Ändern der impliziten Volatilität kann der Emittent 
entscheidenden Einfluss auf den Preis des Optionsscheins nehmen.
Auch wenn der Emittent sagt, er übernimmt die Vola von der an der Eurex 
gehandelten Option …
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Wie die Vola zuschlägt - Vega

• zeigt an, wie sich eine Veränderung der impliziten Volatilität auf den Schein auswirkt

• Beispiel Vega 0,04: verändert sich die implizite Volatilität um 1 %, verändert sich der Schein um 4 Cent 
(ceteris paribus)
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Wissenswertes über Optionsscheine

• Preis wird vom Emittenten berechnet

• viele Variablen machen das Pricing intransparent

• Anpassung Basispreis und/oder Bezugsverhältnis bei Kapitalveränderungen (ex abc, Split,  Spin off...)
→ beim Emittent nachfragen!

• Exotische OS: Funktionsweise immer genau nachlesen

• Emittenten nehmen wertlose Scheine für 0,001 € zurück

• Tipp: immer Kennzahlen ausdrucken, wenn man einen Schein kauft!
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Disclaimer

Die gezeigten Informationen dienen lediglich zu Ausbildungszwecken. Der Inhalt des

Seminars dient nicht als konkrete Handelsempfehlung. Eine Haftung für

Vermögensschäden ist ausgeschlossen. Die Autorin erhebt keine Anspruch auf

Vollständigkeit oder Richtigkeit. Ein Handeln nach den gezeigten Setups erfolgt auf eigene

Gefahr.



DAX Call 15.05.2021
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Quelle: Onvista



DAX Call: Vola-Änderungen
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Quelle: Onvista



DAX Call

+ 11,4%
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15.05.2021 06.06.2021

Quelle: Onvista



DAX Call

- 11%
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15.05.2021 06.07.2021

Quelle: Onvista



Symrise Call 15.05.2021
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Symrise Call 15.05.2021
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-12,7%

-30%

Quelle: Onvista



Symrise Call
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+ 6,6%

-4,4%

-19,9%

15.05.2021 06.06.2021

Quelle: Onvista



Symrise Call
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15.05.2021 06.07.2021

+ 14,2%

+82,6%

-23,6%

Quelle: Onvista



Optionsschein-Suche – Live im Internet
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Hebelzertifikate
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Hebelzertifikate

• wurden von ABN AMRO im November 2001 „erfunden“

• keine Optionsscheine - ANLEIHEN!

• Emittentenausfallrisiko!! 2008: Insolvenz von Lehman Brothers

• unabhängig von Volatilität – Delta 1 Produkt

• Knock-out Schwelle

• kleiner Kapitaleinsatz – hohe Rendite, hohes Risiko

→ aber: maximaler Totalverlust des eingesetzten Kapitals 

• „Future für den Privatanleger ohne Nachschusspflicht“

• Höchste Risikoklasse „E“ – Totalverlust möglich
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Hebelzertifikate

• auf Indizes, Aktien, Währungen, Waren, Zinsen …

• auf steigende Kurse = Bull / Long / Call

• auf fallende Kurse = Bear / Short / Put

i.d.R. Ausknocken bei Intraday-Verletzung der Knock-out Schwelle

• mit Laufzeitbegrenzung = endlich:

Basispreis = Knock-out Schwelle = wertloser Verfall

• ohne Laufzeitbegrenzung = endlos:

Basispreis ≠ Knock-out Schwelle = mit Restwerterstattung

mit regelmäßiger Anpassung von Basispreis und Knock-out Schwelle.
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Hebelzertifikate – Delta 1 Produkt

Daumenregel:

• Index-Hebelzertifikat auf DAX Bezugsverhältnis (BV) 100:1

1 DAX-Punkt = 1 Cent im Hebelzertifikat

• Aktien-Hebelzertifikat BV 10:1

1 Euro im Underlying = 10 Cent im Hebelzertifikat 

• Aktien-Hebelzertifikat BV 1:1

1 Euro im Underlying = 1 Euro im Hebelzertifikat
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Hebelzertifikat Long „endlich“
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15.000

14.800

14.600

14.400

Wertpapierkredit 
= Aufgeld

innerer Wert
Basispreis = KO

aktueller Kurs Basiswert

Preis = innerer Wert + Aufgeld 
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Disclaimer

Die gezeigten Informationen dienen lediglich zu Ausbildungszwecken. Der Inhalt des

Seminars dient nicht als konkrete Handelsempfehlung. Eine Haftung für

Vermögensschäden ist ausgeschlossen. Die Autorin erhebt keine Anspruch auf

Vollständigkeit oder Richtigkeit. Ein Handeln nach den gezeigten Setups erfolgt auf eigene

Gefahr.
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DAX Stand 11:40 Uhr 15.668 Punkte

Quelle: Börse Stuttgart
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Quelle: Börse Stuttgart
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Quelle: Börse Stuttgart



Aufgeld

• entspricht nicht dem Aufgeld von Optionsscheinen!!

• Aufgeld = Finanzierungskosten des Emittenten

• ein Indexzertifikat kostet (BV 100:1) ≈ € 155,00

(DAX Stand 15.500 Punkte)

• ein Hebelzertifikat kostet (BV 100:1) ≈ € 3,00

• → Zinsvorteil für Anleger / Zinsnachteil für Emittent
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15.000

14.800

14.600

14.400

Wertpapierkredit = 
Aufgeld

innerer Wert
Basispreis = KO

aktueller Kurs Basiswert

Preis = innerer Wert + Aufgeld 
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Quelle: Börse Frankfurt



Berechnung

1. Berechnung innerer Wert

2. Berechnung Aufgeld

3. Long: Innerer Wert + Aufgeld = „fairer“ Preis 

4. Short: Innerer Wert – Abgeld = „fairer“ Preis

67© www.boersen-knowhow.de

15.000

14.800

14.600

14.400

Wertpapierkredit = Aufgeld

innerer Wert

Basispreis = KO

aktueller Kurs Basiswert



Berechnung

Long

Innerer Wert = (aktueller Kurs Basiswert – Basispreis) x Bezugsverhältnis

Aufgeld = Kurs Hebelzertifikat – innerer Wert

Preis = Innerer Wert + Aufgeld

Short

Innerer Wert = (Basispreis – aktueller Kurs Basiswert) x Bezugsverhältnis

Abgeld = Kurs Hebelzertifikat – innerer Wert

Preis = innerer Wert – Abgeld EIGENTLICH!!! ABER

Preis = Innerer Wert + Aufgeld
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DAX Stand 11:40 Uhr 15.668 Punkte

Berechnung

Basispreis = KO 15.400 Punkte

Long

Innerer Wert = (aktueller Kurs Basiswert – Basispreis) x Bezugsverhältnis = (15.668 – 15.400) x 0,01 = 2,68 €

Aufgeld = (Kurs Hebelzertifikat – innerer Wert) = (3,14 – 2,68) = 0,46 €

Preis = Innerer Wert + Aufgeld = 2,68 + 0,46 = 3,14 €

Quelle: Börse Stuttgart



Hebel

Berechnung

aktueller Kurs Basiswert x Bezugsverhältnis

• Hebel = ------------------------------------------------------------

(Verkaufskurs) Hebelzertifikat

• ACHTUNG: je größer der Hebel, desto näher am Knock-out – und damit am Totalverlust!!
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DAX Stand 11:40 Uhr 15.668 Punkte

Hebel aktueller Kurs Basiswert x Bezugsverhältnis

Hebel = ------------------------------------------------------------ = 15.668 x 0,01 / 3,13 = 50 

(Verkaufskurs) Hebelzertifikat

KO 15.400

Quelle: Börse Stuttgart



Hebelzertifikat Long „endlos“
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Restwert

Basispreis

15.000

14.800

14.600

14.400

Wertpapierkredit 
= Aufgeld

innerer Wert
aktueller Kurs Basiswert

Knock Out

Preis = innerer Wert + Aufgeld 



Hebelzertifikate

Umsatzspitzenreiter Börse Stuttgart 07.07.2021 14:15 Uhr
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Quelle: Börse Stuttgart



#DV2DGP – Times & Sales
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Quelle: Börse Stuttgart



Berechnung Stop Loss Put

• Basispreis = KO = 15.875 Punkte

• Stop Loss soll bei  15.700 Punkte gesetzt werden.

• = (Basispreis – Stop Loss) / 100 + Aufgeld

• = (15.875 – 15.700) = 175 Punkte / 100 = 1,75 € + 0,35 € =  € 2,10

• Stop Loss Call:

= ( Stop Loss – Basispreis) / 100 + Aufgeld
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Wissenswertes über Turbos

• „endliche“: Basispreis und KO konstant

• „endlos“: Basispreis und KO werden angepasst (täglich und/oder monatlich, je nach Emittent)

→ aktuelle Levels bei Emittent erfragen

• Anpassung Basispreis und KO bei Kapitalveränderungen (exDiv, ex abc, Split ...) 

→ beim Emittent nachfragen!

76© www.boersen-knowhow.de



Wissenswertes über Turbos

• „Smart“-Variante: KO nur auf Schlusskursbasis, wird allerdings der Basispreis intraday verletzt, 

dann erfolgt KO

• Rolling Turbos: Hier bleibt der Hebel konstant, der Basispreis, KO und das Bezugsverhältnis 

werden täglich angepasst

• Eventuelle Währungsumrechnungen beachten!
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Turbo-Suche live 
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Discount Zertifikate
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Zertifikate - Grundlagen

Was bestimmt den Preis eines Zertifikates?
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Zertifikate - Grundlagen

• Grundlage der gängigsten Zertifikateformen ist zunächst einmal ein Investment in den Basiswert – in der 
Regel über eine Option.

• Das Auszahlungsprofil wird dann durch Hinzufügen von Derivaten verändert und optimiert.

• Ohne Hinzufügen der Derivate würde dieses Basisinvestment die gleiche Rendite erwirtschaften wie das 
direkte Investment in die Aktie ....

• ... aber OHNE Dividende!

• Die Dividende wird verwendet, um die hinzugefügten Derivate zu finanzieren.
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Discounter

• 1995 wurde von HSBC das erste Discount Zertifikat emittiert.

• Kauf des Basiswertes und gleichzeitiger Verkauf einer Call-Option auf den Basiswert 
→ Covered Call

• Strike des Short Call entspricht dem Cap.

• Discount entspricht der vereinnahmten Prämie.

• Markterwartung: stagnierende oder leicht sinkende Kurse des Underlyings.

• Auszahlungsprofil:
notiert die zugrundeliegende Aktie unter dem Cap, dann wird die Aktie geliefert. Über Cap erfolgt 
Barausgleich in Höhe des Caps. Bei einem Index in der Regel Barausgleich.
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Discounter

• Erwerb des Underlyings über einen Call mit dem Strike von 0.

=   Zero Strike Call oder Low Exercise Price Option ( LEPO )

• Hohe Dividendenrendite und/oder lange Laufzeit des LEPO‘s erhöhen den Discount gegenüber dem 
Basiswert.

• LEPO‘s haben immer ein Delta von +1.

• LEPO‘s haben immer ein Vega von 0. Implizite Volatilität spielt bei ihrer Preisfindung keine Rolle.
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Discounter - Preisverhalten

• Der Cap wird erst am Ende der Laufzeit erreicht. Selbst bei Kursen im Underlying oberhalb des Caps 
handeln Discounter immer noch mit einem Preisabschlag, der sich erst am Ende der Laufzeit auflöst.

• Je länger die Restlaufzeit des Discounters, desto früher beginnt sich bei steigenden Kursen im Underlying 
das Delta des Zertifikates zu reduzieren.

• Der Preis eines Discounters steigt bei fallenden und sinkt bei steigenden impliziten Volatilitäten.

• Je länger die Restlaufzeit und je näher „am Geld“, desto mehr Einfluss hat die implizite Volatilität auf den 
Preis des Discounters.
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Wissenswertes über Discounter

• Varianten:
- Rolling Discounter
- mit Sicherheitslevel
- Reverse Discounter
- mit mehreren Basiswerten
- Discount Call

• Anpassung Basispreis und/oder Bezugsverhältnis bei Kapitalveränderungen (ex abc, Split,  Spin off...)
→ beim Emittent nachfragen!
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!

Erfolgreiches Handeln.

Anmerkung: Der Inhalt des Seminars dient nicht als konkrete Handelsempfehlung. Eine Haftung für 
Vermögensschäden ist ausgeschlossen.

Alle Rechte vorbehalten, einschließlich derjenigen des auszugsweise Abdrucks sowie der 
photomechanischen und elektronischen Wiedergabe.
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Fragen?
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!
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