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1 Rating

Definition
Rating bewertet die Wahrscheinlichkeit, mit der ein Schuldner auf die von ihm emittierte WP rechtzeitig und in vollem Umfang aus seinem Cash Flow Zins und Tilgung zahlen kann 

je höher die Sicherheitseinstufung, desto kleiner der Zins (Risikoprämie wird kleiner)

Ratingverfahren
Geschäftsrisiko
Zukunftsperspektiven
finanzielles Risiko

z.B. Wettbewerbsposition, Managementleistung
z.B. gedankliche Streßsituation, Zinsanstieg, Produktänderung
z.B. Bilanzpolitik, Kapitalstruktur, Bilanzanalyse

Ratingagenturen:

- Moodys

- Standard & Poors

- Fitch

Bedeutung des Ratings für Unternehmen

- Darlegung der Unternehmensdaten

- hohe Kosten

- eventuell unerwünschte Publizität

- Marketingeffekt

- Zugangsvoraussetzung zu bestimmten Märkten

- Verbesserung der Investorenbeziehung

- eventuell Senkung oder Erhöhung der Refinanzierungskosten

2 Duration

- Kennzahl zur Beurteilung der Zinsempfindlichkeit einer Anlage.

- Mißt die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer einer Geldanlage (gemittelte Restlaufzeit)

Duration ist abhängig von:


· Restlaufzeit: 
je größer Rest LZ 
( desto größer Duration

· Marktzins:

je größer Marktzins 
( desto kleiner Duration

· Nominalzins:
je größer Nominalzins 
( desto kleiner Duration


 




(und umgekehrt)

                  n

                  (   (   t   x    BWCFt)

                 t=1

Duration = --------------------------------

                 n

                 (       BWCFt 
                 t=1

Beispiel :
Anleihe : 
4 Jahre Restlaufzeit

Nominalzins :
6 %

Marktzins :
5 %

Kurs :

102 % (ist für Berechnung der Duration unwichtig ! ! !)

Zahlungszeitpunkt Z
Zahlungsbetrag   Zt
=zugeflossener 

Cash Flow
Barwert der Zahlung                                                 
Zt / (1+r/100)t
( r = Marktzins
Gewichtung des 

Zahlungszeitpunktes

(Spalte 4=1x3)

1. Jahr
6,00
5,71429
5,71429

2. Jahr
6,00
5,44218
10,88435

3. Jahr
6,00
5,18303
15,54908

4. Jahr
106,00
87,20646
348,82585



Summe 1 = 103,54595
Summe 2 = 380,97357



Summe 2

Duration =
-------------
=  3,67927


Summe 1

Modifizierte Duration

Gibt prozentuale Kursveränderung in Abhängigkeit von der Veränderung des Marktzinses an


Duration




   3,67927

MD =   --------------
( für obiges Beispiel     MD =   ------------------ = 3,50407 %


1+ r/100




   1,05

Berechnung der Kursveränderung in Prozentpunkten:

( K = K x (- MD x (r)

z.B.   Marktzins 

· fällt von 5 % auf 4 % 
(  (r = -1  => Kurs steigt 

( für obiges Beispiel: ( K = 102 x [-3,50407 x (-1)] =  + 3,5741 %-Punkte ( Kurs steigt

· steigt von 5 % auf 6% 
(  (r = +1 => Kurs fällt ( - 3,5741 %-Punkte ( Kurs fällt

3 Zins Swap

=> Möglichkeit zur Absicherung des Zinsniveaus, aber auch zur Spekulation
3.1 Merkmale

· Austausch unterschiedlicher Zinsvereinbarungen (fest gegen variabel)

· fixierter Kontraktzeitraum

· kein Transfer des zugrundeliegenden Nominalbetrages, nur Zinsdifferenzen werden verrechnet

· Kapitalsumme dient lediglich als Grundlage der Zinsrechnung

· bilanzneutral

· unabhängig von Grundgeschäft

· nicht börsengehandelt ( Handel OTC ( „over the counter“

3.2 Entscheidungkriterien

Zinsbindung der Anlage
Zins steigt
Zins fällt

Variabel
Anlage unverändert lassen
Swap: fest empfangen

           variabel zahlen

Fest
Swap: fest zahlen

            variabel empfangen
Anlage unverändert lassen

Zinsbindung der Verbindlichkeit
Zins steigt
Zins fällt

Variabel
Swap: fest zahlen

           variabel empfangen
Verbindlichkeit unverändert lassen

Fest
Verbindlichkeit unverändert lassen
Swap: fest empfangen

           variabel zahlen

Käufer:

( zahlt Festzins



( erhält variablen Zins

Verkäufer :
( zahlt variablen Zins


         
( erhält Festzins

Bei einer für den Anleger bzw. Kreditnehmer ungünstigen erwarteten Zinsentwicklung                        => Swap-Geschäft tätigen

Forward Rate Agreement

Vereinbarungen zweier Vertragspartner über   

· festen Zins

· auf nominellen Kapitalbetrag

· bezogen auf eine in der Zukunft liegende Periode

· ohne daß Kapital zur Verfügung gestellt wird

· (bilanzunwirksam)

Käufer – zahlt an Verkäufer Differenz, um die der Referenzzins (Euro-Libor) den vereinbarten 

              FRA- Zins unterschreitet.

=> rechnet mit steigenden Zinsen

Verkäufer - zahlt an Käufer Differenz, um die der Referenzzins (Euro-Libor) den vereinbarten 

                   FRA-Zins überschreitet.

     => rechnet mit sinkenden Zinsen








Zinserwartung

Liquiditätssituation
steigende Zinsen
fallende Zinsen

Geldaufnahme
Kauf eines FRA
zukünftige Aufnahme zum erwarteten Marktzins

Geldanlage
zukünftige Anlage zum erwarteten Marktzins
Verkauf eines FRA

Laut Thomas nicht klausurrelevant !!!

Gewinnschwellenrechnung bei Auslandsanleihen 

dient zur Feststellung, wie weit der Wechselkurs einer Fremdwährung fallen oder der Euro steigen darf und sich die Auslandsanlage immer noch rentiert

Formel:










n

gesuchter Wechselkurs = Aufzinsungsfaktor der Fremdwährungsanleihe
X    aktueller Wechsel-


n

        kurs

                                         Aufzinsungsfaktor der Inlandsanleihe


n

                        WKG      =      q FW

X     WK
q = 1 + p/100


   n


 q EUR

Beispiel:

Zinsniveau für 5 Jahre in EUR:
4,53 %

Zinsniveau für 5 Jahre in USD:
6,87 %

1 EUR = 1,1753 USD (Mengennotierung, d.h. wieviel Fremdwährung bekomme ich für ein Euro)

unter Berücksichtigung des Kapitaleinsatzes (hier 1 EUR) und der Zinszahlung ergibt sich für 1 Jahr folgende Lösung:

                        WKG      =      1,0687

x  1,1753


 1,0453

                                      =      1,2016

Der Wert des USD könnte in diesem Fall bis auf 1,2016 zum Euro fallen, daß Rendite EUR-Anleihe = FW-Anleihe.

Die Anwendung der Formel ist nur  dann vollständig richtig, wenn die Zinszahlungen jährlich erfolgen der Zinsertrag entsprechend prolongiert wird (z.B. Nullkuponanleihe).

Beispiel: Bei einer „normalen“ Anleihe könnte  bei der ersten Zinszahlung nach 1 Jahr der Gegenwert sofort in EUR zurückgetauscht werden, der Kurs wird sich dabei i.d.R. vom Wechselkurs bei Fälligkeit der Anleihe unterscheiden !

Fundamentalanalyse

qualitativ





quantitativ

alle Sachen, die in die Beurteilung eines

Beurteilung von Unternehmenszahlen

Unternehmens eingehen, aber nicht meßbar

sind






=> KGV = Kurs je Aktie / Gewinn je Aktie

Bsp: Vorstand






   - hoch => teure Aktie = negativ

        Image






   - niedrig => billige Aktie = positiv

        Produkte etc:





   - gibt an, in wieviel Jahren aus dem 

        Markttransparenz


     Gewinn der Kurs der Aktie 

     erwirtschaftet wird









   - ist relevant für chanchenbewußte 

     Anleger








=> KCV = Kurs je Aktie / Cash Flow je Aktie









   siehe KGV, aber aussagekräftiger, 

   da AfA berücksichtigt








=> Dividendenrendite = Dividende x 100 / 

Kurs











zeigt Verzinsung des 

eingezahlten Kapitals 

an


relevant für rendite- 

bewußte Anleger








=> Beta = Sensitivität (Empfindlichkeit) der 

   Aktie bei Renditeschwankungen am 

   Markt









   Beta = 1 => Aktie verhält sich wie 

          Markt









   Beta > 1 => Aktie verhält sich 

          anfälliger als Markt








=> Korrelation = wie bewegt sich die Aktie im 

Verhältnis zu Kurs-

schwankungen am Markt










= -1 => absoluter Gegenlauf










= +1 => absoluter Gleichlauf

Chartanalyse 

Chartlesen ist eine Wissenschaft, die vergebens sucht, was Wissen schafft [Kostolany]

3.3 Klassische Chartanalyse:

Analyse historischer und aktueller Preisdaten zur Abgabe von Prognosen über zukünftiges Kursverhalten

Quantitative Analyse:

ausschließlich computergestütztes-mathematisches Verfahren

keine Berücksichtigung qualitative Aussagen (Fundamentalanalyse)

Markttechnische Analyse:

Kombination mehrerer Prognoseverfahren zur Erhöhung der Prognosequalität

3.4 Formen und Methoden der Chartdarstellung

3.4.1 Liniencharts

- Verbindung einzelner Punkte (meist Schlußkurs) im Koordinatensystem vermerkt

- enthält nicht so viele Details

- Trends sind gut erkennbar

3.4.2 Balkenchart (Barchart)

- es werden Hoch-, Tief-, Eröffnungs u. Schlußkurs für eine ausgewählte Zeitperiode dargestellt (OHLC-Chart)

- Periode frei wählbar (Tag od. Monat...)




   HIGH (Hoch)
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     CLOSE (Schluß)
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    OPEN 


   (Eröffnung)




   LOW (Tief)

Point & Figure-Charts

- zeigt keine Trends, sondern nur Trendumkehr

- keine Berücksichtigung des Zeitfaktors

- kurzfristige Schwankungen gegen Trendrichtung herausfiltern

- nicht Erfassen der Umsätze

„X“ (Point) => bedeutet steigende Kurse

„(“ (Figure) => bedeutet fallende Kurse

Box Amount: muß vorher festgelegt werden, wann ein neuer Point bzw. Figure zu setzen ist


        (z.B. Kurssteigerung um DM 5 = 1 X   und   Kurssenkung um DM 5 = 1 ()

Reversal Amount: Trendwendung, d.h. der Beginn der Aufzeichnung von der nächsten Spalte muß 

    vorher festgelegt werden

    i.d.R. = 3xBox Amount

3.4.3 Candlestick-Charts

für sehr kurzfristige Analyse

Schlußkurs höher als Eröffnungskurs    =>   Long White Body

Schlußkurs niedriger als Eröffnungskurs    =>   Long Black Body


     Tageshöchstkurs


           Tageshöchstkurs



              Schlußkurs



    Eröffnungskurs



              Eröffnungskurs



    Schlußkurs



    Tagestiefstkurs



          Tagestiefstkurs

Eröffnungskurs = Schlußkurs => Doji-Lines (keine Body-Bildung)





oft an Trendumkehrpunkten





Zeichen für gewisse Marktunsicherheit

Z.B.


Formationen

3.4.4 Dow-Theorie und Trendlehre

Aktienkurse folgen bestimmten Trends:

Primärtrend: mind. 1 Jahr

Sekundärtrend: Wochen bis Monatsfrist

Tertiäre Trends: Tages bis Wochenfrist

Kurzer Trend kann auch gegen langen Trend laufen

Trends: Trend bezeichnet Richtung des Marktes

Aufwärtstrend:
Erkennung durch Verbindung der Wellentäler



liegt vor, wenn Wellental höher liegt als vorhergehendes Wellental

Abwärtstrend:
Erkennung durch Verbindung der Wellenberge



liegt vor, wenn Wellenberg niedriger als vorhergehender Wellenberg

Seitwärtstrend:
liegt vor, wenn Berge und Täler kaum  mit ihren Vorgängern differieren

Trendkanal:
Wenn die Verbindungslinien von Wellentälern und Wellenbergen parallel verlaufen  

( gibt Auskunft über Nachhaltigkeit des Trends, je schmaler und steiler der Trendkanal, desto wahrscheinlicher ist Ausbruch aus Trend.

Unterstützungslinie:

Waagerechte Linie, an der Wellentäler abprallen

Verkaufssignal: nachhaltiger Durchbruch nach unten (i.d.R. 3-5%)

Widerstand:
Waagerechte Linie, an der Wellenberge abprallen

Kaufsignal: nachhaltiger Durchbruch nach oben











Widerstand












Unterstützung
Gap (Löcher / Lücke)

- leicht in Chart identifizierbar

- Unterbrechung des Kursverlaufes bei einem bestimmten Preisniveau

- unmittelbare Fortsetzung zu einem höheren oder niedrigerem Preisniveau 

( Lücke dazwischen = Gap

z.B. Schlußkurs Vortag 100

       Eröffnungskurs heute 150

      Gap = 50

Merke !!! Die Kurse neigen dazu, Gaps zu schließen, in dem sie auf ihr ursprüngliches Nineau noch einmal zurückkehren !

Insel: 

wird gebildet, wenn sich an beiden Seiten Gaps befinden, wobei jeweils ein Gap nach oben und eins nach unten vorhanden sein muß.



Inseln sind oft Trendumkehrformationen.

3.4.5 Trendumkehrformationen

- dienen der Feststellung von Trendumkehrungen

- grundsätzlich drei Merkmale zu berücksichtigen

- zeitliche Dauer


- Umsatzentwicklung


- Kursspanne in der sich die Kurse bewegen

Schulter-Kopf-Schulter-Formation

- verläßlichste Trendumkehrfunktion

- Kursziel mindestens Abstand Kopflinie bis Nackenlinie = Rückschlagspotential

- Verkaufssignal: Durchbruch der Nackenlinie nach unten

- Zeitraum: mehrere Monate bis ein Jahr

- Umsatz: fallen während der Formationsdauer

- mit Durchbruch der Nackenlinie steigen Umsätze an
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M-Formation (Doppeltop)

keine Überschreitung der vorherigen Hochpunkte

Verkaufssignal: Kurs fällt unter Basislinie sowie bei Widerstandslinie

während Formationsausbildung fallende Umsätze
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W-Formation

vorherige Tiefpunkte werden nicht mehr unterschritten

Kaufsignal: Kurs steigt über Basislinie sowie bei Unterstützungslinie

während Formationsausbildung fallende Umsätze
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Untertassenformation
- Zeitraum: mehrere Monate

- entsteht durch allmähliche Verlangsamung der Trendbewegung

- Umsätze: sinken bis zum Erreichen des Scheitelpunktes, danach wieder Steigen

- Ende der Formation: Plattform durch Seitwärtsbewegung des Kurses

- Kaufsignal: Verlassen der Plattform
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V-Formation
Da habe ich nicht lang nachgedacht und habe es einfach weggemacht. (nicht prüfungsrelevant)
Konsolidierungsformationen

· Setzt sich ein Trend vorübergehend nicht mehr fort, spricht man von einer Konsolidierungsphase. Nach der Ruhepause entwickeln sich die Kurse meist in der vorher eingeschlagenen Richtung weiter.

· Um eine Konsolidierungsform zu erkennen, werden Hoch- u. Tiefpunkte durch jeweils eine Gerade verbunden.

· Das Volumen spielt eine wichtige Rolle: Idealfall – Umsätze nehmen während der Ausbildung der Formation ab, Anstieg bei Ausbruch

· Nach Konsolidierungsformationen kommt es meist zu starken Kursbewegungen (Kursausbruch nach oben oder unten)

· Häufig werden obere bzw. untere Begrenzungslinien 3 mal vergeblich getestet, der 4. Versuch bringt oftmals die Entscheidung

Rechteck
- entsteht, wenn die Hoch- und Tiefpunkte einer Kursbewegung auf gleichem Niveau verlaufen

- Unterschied zum Trendkanal: Kürzerer Zeitraum

- Handelssignal: Bruch der Geraden
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Keil
Entstehung, wenn sowohl obere als auch untere Trennlinie auf- bzw. abwärts verlaufen

Keilrichtung steht Haupttrend entgegen

Kaufsignal: Ausbruch aus fallenden Keil

Verkaufssignal: Ausbruch bei steigenden Keil
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Dreieck
- häufigsten Formationen

- drei Varianten:
- gleichseitiges Dreieck (steigende und fallende Linie)




- aufsteigendes Dreieck (Widerstandslinie waagerecht = Kaufsignal)




- absteigendes Dreieck (Unterstützungslinie waagerecht = Verkaufssignal)

- können als Trendbestätigungsformationen aber auch als Trendumkehrformationen vorkommen
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Handelssignal bei Durchbruch einer Linie

Wimpel
- erfordert starken Kursanstieg bzw. eine Mastausbildung

- Begrenzungslinien bilden Dreieck wie oben

- Ausbruch nach oben und unten Möglich
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Flagge
erfordert starken Kursanstieg bzw. eine Mastausbildung

gekennzeichnet durch zwei parallel verlaufende Trendlinien, die gegen den Haupttrend laufen
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Technische Analyse

3.4.6 Gleitende Durchschnitte

- stellt durchschnittlichen Kursverlauf innerhalb einer bestimmten Periode dar (200 / 89 / 55Tage-Linie)

- wirken als Filter zum aktuellen Kursverlauf

- zeigen aktuell vorherrschenden Trend

Drei Arten:

einfacher gleitender Durchschnitt

=> Summe aller Kurse / Anzahl der Kurse

gewichteter gleitender Durchschnitt

=> Summe aller gewichteten Kurse, wobei der aktuellste Kurs das höchste Gewicht erhält / Summe

     der Gewichte

exponentieller gleitender Durchschnitt

=> reagiert schneller als beide o.g. Durchschnitte

     legt größeres Gewicht auf letzten Kurse, d.h. reagiert nicht so volatil auf alte Kurse

Handelssignale:

durchbricht kürzerer gleitender Durchschnitt bzw. Aktienkurs den längeren gleitenden Durchschnitt 

=> Handelssignal:

-    von unten nach oben = Kaufsignal

-    von oben nach unten = Verkaufssignal

je länger die gleitenden Durchschnitte, desto weniger Handelssignale werden erzeugt

3.4.7 Oszillator-Studie

Preisoszillator = Kurs bzw. kurzer gleitender Durchschnitt  -  langer gleitender Durchschnitt

wenn Preisoszillator über der Mittelpunktslinie (positiver Oszillator) => Aufwärtstrend

wenn Preisoszillator unter der Mittelpunktslinie (negativer Oszillator) => Abwärtstrend
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Mittelpunktslinie

Verkaufssignal: Durchbruch der Mittelpunktslinie von oben

Kaufsignal: Durchbruch der Mittelpunktslinie von unten

3.4.8 MACD-Signal-Studie

MACD – Linie = schneller exponentiell gewichteter Durchschnitt   -  langsam exponentiell gewichteter 

      Durchschnitt

Signallinie = exponentiell gewichteter Durchschnitt der MACD-Linie
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Verkaufssignal: MACD-Linie durchbricht Signallinie von oben

Kaufsignal: MACD-Linie durchbricht Signallinie von unten

Gute Signale werden generiert, wenn sich MACD- und Signallinie sich aus größerer Entfernung heraus treffen, bei eng beieinander laufenden Linien sind die Signale häufig unzuverlässig.

Bollinger – Bands

- Standardabweichung um einen gleitenden Durchschnitt

- Die meisten Kurse liegen innerhalb der Bollinger-Bänder

- Bewegung des Kurses am oberen Bollinger-Band => Aufwärtstrend

Handelssignale:

- Kurs neigt zu Bewegung von einem zum anderen Band => Kurszielberechung möglich

- Annäherung beider Bänder zur Mittelpunktlinie => nachhaltige Kursbewegung steht bevor

- Ausbruch aus Bollinger-Band => Fortsetzung des Kurses in Richtung des Ausbruchs

1.) Kaufsignal:
Kurs trennt sich von unteren Band und durchbricht gleitenden Durchschnitt

2.) Verkaufssignal: Kurs trennt sich vom oberen Band und durchbricht gleitenden Durchschnitt
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Momentum

mißt Stärke bzw. Dynamik der Kursbewegung

einfache Berechnung:

Momentum = Kurs (heute)  -  Kurs (heute – bestimmte Periode)
In der Praxis kommt das Momentum auf 100 normiert vor:

Momentum = Kurs heute / Kurs alt  x  100
- Vergleich, in dem der aktuelle Kurs mit dem historischen Kurs verglichen wird

- Zeitraum dazwischen genau definiert, z.B. 10 Tage

- je größer die Differenz (Momentum), desto stärker bzw. dynamischer die Kursbewegung

Handelssignale:

- bei Erreichen von Extrempunkten „Das Momentum hat gedreht.“

- bei Durchbruch der Nullinie kann von einem Trendwechsel ausgegangen werden

- positives Momentum: stark dynamischer steigender Kurs

- negatives Momentum: stark dynamischer fallender Kurs
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Normierungslinie = Nullinie

3.4.9 Stochastik

· Schneller Indikator, der viele Signale - aber auch viele Fehlsignale - liefert

· zeigt Lage des aktuellen Kurses innerhalb der gerade vorherrschenden Schwankungsbreite

· basiert auf Erkenntnis, daß während eines Aufwärtstrends 






· die Schlußkurse näher am Höchstkurs tendieren bzw. im Abwärtstrend eher am Tiefstkurs schließen

· Die Stochastik notiert zwischen Null und Hundert

Handelssignale: 

- keine Signale im neutralen Bereich, da Periodeneinstellung sehr kurz, dadurch hohe Schwankungen

- zwischen 20 und 80   = neutraler Bereich

- oberhalb 80%-Linie    => überkauft, wenn wieder Drehung unter 80 => Verkaufssignal

- unterhalb 20%-Linie   => überverkauft, wenn Drehung über 20         => Kaufsignal
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3.4.10 RSI 

( Rerlativer Stärkenindex ( Relativ Strange Index
- Berechnung des Verhältnisses der Aufwärts, zu den Abwärtsschlußkursen innerhalb einer Periode

  und umgekehrt

- Indikator der Stärke einer Kursbewegung

- bewegt sich zwischen Null und Hundert

- Formationen erkennbar, auch Unterstützung und Widerstände

Handelssignal:

- zwischen 30 und 70 - neutraler Bereich

- im neutralen Bereich – Aufwärtstrend => Kaufsignal und umgekehrt

- Seitwärtsbewegung => keine Signale

- oberhalb 70%-Linie => überkauft, wenn wieder Drehung unter 70 => Verkaufssignal

- unterhalb 30%-Linie => überverkauft, wenn Drehung über 30 => Kaufsignal
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Fibonacci

- definieren mögliche Kursrückschläge (Retracement)

- lt. Fibonacci-Theorie => Rückfall des Kurses gegen den aktuell gültigen Trend

- Rückfall in Stufen von 38,2 %, 50 % oder 61,8% (Wahrscheinlichkeitsrechnung) 
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Beispiel eines möglichen zukünftigen Kursrückganges:

1. Differenz aus Höchst- und Tiefstpunktes eines Trends (4152 – 1892 = 2260)

2. ermittelte Differenz x Rückschlagspotential in Prozent (2260 x 61,8% = 1397)

3. Höchstpunkt  -  Rückschlagspotential (4152 – 1397 = 2755)

Retracements werden in erster Linie benötigt, um wichtige Kursziele und potentielle Unterstützungslinien und Widerstandslinien auszumachen.

Optionen an der Eurex

3.5  Definition Optionen

Optionen stellen das Recht dar, 

3.) eine bestimmte Menge des zugrundeliegenden Basiswertes ( z.B. Aktie)

4.) zu einem fest vereinbarten Preis (Basispreis)

5.) innerhalb eines festgelegten Zeitraumes bzw. zu einem bestimmten Zeitpunkt
                       ( amerikanischer Typ)                                (europäischer Typ).

6.) zu kaufen ( Kaufoption Call) oder zu verkaufen (Verkaufsoption PUT)

Für dieses Recht hat der Käufer beim Abschluß des Optionsgeschäftes die Optionsprämie zu zahlen,

der Verkäufer erhält die Optionsprämie

Begriffsdefinitionen

1. Basiswert


: der zugrunde liegende Gegenstand ( z.B. Siemensaktie)

2. Basispreis


: Preis, der in der Zukunft fällig ist, wenn Option ausgeübt wird





  (  am Geld

:  BP nahe am tatsächlichen Kurs





  (  im Geld

: ich kann sofort Geld machen








  z.B. BP Call niedriger als aktueller Kurs





  (  aus dem Geld
: ich kann sofort nur Verluste machen 

                                                                                           max. Optionsprämie








  z.B. BP Call höher als aktueller Kurs





  steigt oder fällt der aktuelle Kurs werden an der Eurex neue 





  Basispreise eröffnet

3.    Optionsprämie

: Preis zum Kauf der Option (long zahlt; short erhält OP)

4.    Amerikanischer Typ/aO:   : können vom Inhaber jederzeit bis zum Verfall ausgeübt werden

5.  Europäischer Typ/eO
: kann vom Inhaber nur am Verfallstag ausgeübt werden   
6.  Fälligkeit:


: z.B. Verfallmonat 04 => Option ist fällig am 3. Freitag im Monat




  April
7.  Restlaufzeit


: Zeit bis zum Verfalldatum

8.  Verfalldatum

: Zeitpunkt an dem das Optionsrecht verfällt

3.6 Erwartungshaltungen / Grundstrategien

                                                                                                                      Optionen

                                                     Call  (Kaufoption)


                                                    Put  (Verkaufsoption)

Long –Call
(Käufer der Kaufoption)
Short-Call
(Verkäufer der Kaufoption)
Long-Put
(Käufer der Verkaufoption)
Short-Put
(Verkäufer der Verkaufoption)



 Inhaber der Option

 Recht Basiswert bei Ausübung

 zum Basispreis zu kaufen


 Stillhalter in Wertpapieren

 Pflicht Basiswert bei Ausübung

 zum Basispreis zu liefern
Inhaber der Option

Recht Basiswert bei Ausübung

zum Basispreis zu verkaufen

 
Stillhalter in Geld

Pflicht Basiswert bei Ausübung

zum Basispreis abzunehmen



                                                                                                          Erwartungshaltungen 

                                                                                              

                                                                                                                                     

steigende Kurse
gleichbleibende oder leicht fallende

Kurse
fallende Kurse
gleichbleibende oder leicht steigende 

Kurse

3.7 Grundpositionen

3.7.1 Long-Call

Beispiel:

- Basispreis



: 100,00

- Optionsprämie  


:   10,00


                                      Gewinn




100           110
                       Kurs Basiswert

-10

Auswirkungen:

1.) Aktienkurs stagniert (was passiert, wenn nix passiert )

Aktienkurs 100,00

Option wird nicht ausgeübt, Verlust Optionsprämie 10,00

2.) Was passiert wenn Aktienkurs steigt? 

Aktienkurs 120,00

Option wird ausgeübt

Optionsprämie

-   10,00

Basispreis

- 100,00

Aktienverkauf

+120,00

                                                     

Gewinn


=  10,00

3.) Was passiert wenn Aktienkurs fällt?

Option wird nicht ausgeübt, Verlust Optionsprämie 10,00

Maximales Verlustrisiko

: Optionsprämie

Gewinn



: Aktienkurs  -  Basispreis abzüglich Optionsprämie

Break-Even


: =>  Basispreis + Optionsprämie  (hier 110,00)

Strategie


: Teilnahme an steigenden Kursen

3.7.2 Short-Call

Beispiel:

Basispreis


: 100,00

Optionsprämie


:   10,00


                                    Gewinn



         +10

                                    100                  110                Kurs Basiswert

Auswirkungen:

1.) Aktienkurs stagniert (Was passiert wenn nix passiert?)

Aktienkurs 100,00

Option wird vom Kontrahent nicht ausgeübt, Gewinn Optionsprämie 10,00

2.) Was passiert wenn Aktienkurs steigt?

Aktienkurs 120,00

Kontrahent übt Option aus

Optionsprämie

+  10,00

Basispreis

+ 100,00

Aktienkauf

-  120,00



Verlust


=   10,00

3.) Was passiert wenn Aktienkurs fällt?

Kontrahent übt Option nichts aus, Gewinn Optionsprämie 10,00

Maximaler Gewinn

: Optionsprämie

Verlust



: Aktienkurs  - Basispreis abzüglich Optionsprämie

Break-Even


: Basispreis  +  Optionsprämie

Strategie


: Ertragssteigerung bei stagnierenden Kursen





  Milderung des Verlustes bei fallenden Kursen





  (bei gleichzeitigem Aktienbesitz)

3.7.3 Long Put

Beispiel:

- Basispreis

: 100,00

- Optionsprämie
:   10,00




    Gewinn








Kurs Basiswert


         90
  100




  -10

Auswirkungen:

1.) Aktienkurs stagniert (was passiert wenn nix passiert)

Aktienkurs 100,00

Option wird nicht ausgeübt, Verlust Optionsprämie 10,00

2.) Was passiert wenn Aktienkurs steigt?

Option wird nicht ausgeübt, Verlust Optionsprämie 10,00

3.) Was passiert wenn Aktienkurs fällt?

Aktienkurs 80,00

Option wird ausgeübt

Optionsprämie


-  10,00

Basispreis


+100,00

Aktienkauf


-   80,00


Gewinn



=  10,00

Maximales Verlustrisiko


: Optionsprämie

Maximaler Gewinn


: Basispreis  -  Aktienkurs abzüglich Optionsprämie







           ( 100,00 – 0,00 – 10,00 = 90,00 )

 Break-Even



: Basispreis  -  Optionsprämie

Strategie



: - Aktienbestand im Depot gegen Kursverluste absichern =>

                                                                    Optionsprämie = Versicherungsprämie






  - Ertragschancen bei fallenden Kursen

3.7.4 Short Put

Beispiel:

- Basispreis


: 100,00

- Optionsprämie

:   10,00



     Gewinn



+10

          90
100



Kurs Basiswert

Auswirkungen:

1.) Aktienkurs stagniert (was passiert wenn nix passiert?)

Kontrahent übt Option nicht aus, Gewinn Optionsprämie 10,00

2.) Was passiert wenn Aktienkurs steigt?

Kontrahent übt Option nicht aus, Gewinn Optionsprämie 10,00

3.) Was passiert wenn Aktienkurs fällt?

Aktienkurs 80,00


Option wird vom Kontrahent ausgeübt


Optionsprämie


+  10,00


Basispreis


- 100,00


Aktienverkauf


+  80,00


Verlust



=  10,00

Maximales Verlustrisiko


: Basispreis abzüglich Optionsprämie(wenn Aktienkurs=0)

Maximaler Gewinn


: Optionsprämie

Break Even



: Basispreis - Optionsprämie

Strategie



:Vereinnahmung der Optionsprämie bei stagnierenden oder






 steigenden Kursen

3.8 Synthetische Optionsgeschäfte

(ergeben sich nur aus Kombination von Aktie im Bestand + Short Call oder Long Put)

3.8.1 Synthetischer Long Call

Kundin X hat Aktien im Bestand (damaliger Kaufpreis 200,00), befürchtet stark sinkenden Aktienkurs in nächsten Wochen. Empfehlen Sie Optionsgeschäft, das gegen Kursverluste der Aktie schützt.

Welches synth. Optionsgeschäft ergibt sich aus der Addition der beiden im Depot vorhandenen Positionen.

=> Kauf eines Put  ( long position (z.B. Basispreis 200,00, Optionsprämie 10,00)

Auswirkungen:

1.) Aktienkurs stagniert (was passiert wenn nix passiert)

keine Ausübung seiner Option => Verlust in Höhe Optionsprämie

2.) Was passiert wenn Aktienkurs steigt?

Aktienkurs 250,00


Option wird nicht ausgeübt


Aktienkauf damals

- 200,00


Optionsprämie


-   10,00


Aktienverkauf an Börse

+250,00

            Gewinn



=  40,00

3.) Was passiert wenn Aktienkurs sinkt?

Aktienkurs 150,00


Option wird ausgeübt


Aktienkauf damals

- 200,00


Optionsprämie


-   10,00


Basispreis


+200,00        (Recht auf Abnahme zum Basispreis)


Verlust



=  10,00

Maximales Verlustrisiko

: Optionsprämie


Gewinn



: aktueller Aktienkurs – Optionsprämie

Break-Even


: damaliger Kaufpreis + Optionsprämie (hier 210,00)

· entspricht im Ergebnis einem Long-Call = synthetischer Long-Call

       Gewinn                               Aktie









Resultat aus Aktie + Option









= synth. Long Call




              200  
                                       Kurs Basiswert






       210
                                           -10                                     Long Put

3.8.2 Synthetischer Short Put

Kunde X hat Aktien im Bestand(damaliger Kaufpreis 200,00).

Er befürchtet das Aktienkurse in den nächsten Wochen kaum steigen werden.

Er möchte seine Aktien nur veräußern bei Erzielung einer positiver Rendite.

Welches Optionsgeschäft empfehlen Sie? Welche maximalen Gewinn- u. Verlustszenarien

aus der Kombination beider Positionen im Depot ergeben sich?

· Verkauf eines Short Call ( short position  (Short wegen zusätzlicher Rendite bei

 gleichbleibender Kursen, Call wegen Stillhalter in Wertpapieren)

      (Basispreis 200,00, Optionsprämie 10,00)

Auswirkungen:

1. Aktienkurs stagniert (was passiert wenn nix passiert)

keine Ausübung seiner Option=> Gewinn in Höhe Optionsprämie

2. Was passiert wenn Aktienkurs steigt?

Aktienkurs 250,00

Option wird durch den Kontrahenten ausgeübt

Aktienkauf damals

- 200,00

Optionsprämie


+  10,00

Basispreis


+200,00 (Pflicht zur Lieferung zum Basispreis)
Gewinn



=  10,00

3. Was passiert wenn Aktienkurs sinkt?

Aktienkurs 150,00


Option wird durch Kontrahent nicht ausgeübt


Aktienkauf damals

- 200,00


Optionsprämie


+  10,00


Aktienverkauf 


+ 150,00


Verlust



=   40,00

Maximales Verlustrisiko

: Basispreis abzüglich Optionsprämie(wenn Aktienkurs=0)

Maximaler Gewinn

: Optionsprämie

Break-Even


: Basispreis – Optionsprämie

=> entspricht im Ergebnis Short-Put = synth. Short-Put




           Gewinn







  Aktie



           +10


   Resultat aus Aktie und Option






   = synth. Short Put

190
             200


           Kurs Basiswert






    Short-Call

3.8.3 Long Straddle

Kunde X besitzt keine Aktien.Er weiß nicht ob die Kurse zukünftig steigen oder fallen.

Er fragt nach einer Optionsstrategie bei der er unabhängig von steigenden oder fallenden Kursen Gewinne erzielen kann.

· Long Straddle (Long Call z.B. Basispreis 200,00, Optionspreis 10,00

                         + Long Put      Basispreis 200,00, Optionspreis 10,00)

Auswirkungen:

1.) Kurs stagniert( was passiert wenn nix passiert)

Option wird nicht ausgeübt => Verlust in Höhe beider Optionsprämien = 20,00

2.) Was passiert wenn Aktienkurs steigt?

Long Call wird ausgeübt, Long Put wird nicht ausgeübt

Aktienkurs 250,00

Optionsprämien

-  20,00

Basispreis LC

- 200,00

Aktienverkauf Börse
+250,00

Gewinn


=  30,00

3.) Was passiert wenn Aktienkurs sinkt

Long Put wird ausgeübt, Long Call wird nicht ausgeübt

Aktienkurs 150,00

Optionsprämien

-  20,00

Basispreis LP

+200,00

Aktienkauf Börse

- 150,00

Gewinn


=  30,00

Maximales Verlustrisiko


: Höhe beider Optionsprämien

Gewinn bei Ausübung Long Call 
: Aktienkurs – Basispreis – Summe Optionsprämien

Gewinn bei Ausübung Long Put

: Basispreis – Aktienkurs – Summe Optionsprämien

Break-Even Long Call


: Basispreis + ( Optionsprämie (hier 220,00)

Break Even Long Put


: Basispreis -  ( Optionsprämie (hier 180,00)

Allgemein



: Gewinnerzielung bei steigender Volatilität der Aktie

(da Volatilität im preis enthalten ( Kunde muß bei Kauf von 

weiter steigender Volatilität ausgehen)

 

                                                            Gewinn








        Long Call









 Long Straddle (“gespreizt”)

                                       180         190         200       210         220                                Kurs Basiswert
                                                                -10
                                                                                                                                               Long Put

                                                                            -20

3.8.4 Short strangle

Kunde X erwartet bei Aktie Abnahme der Schwankungsintensität (Volatilität). Empfehlen Sie eine Optionsstrategie mit der er einen Ertrag erzielt, wenn der Aktienkurs zwischen 170 und 230 schwankt!

Welche Voraussetzungen müssen gegeben sein?

( short strangle 
· Short call BP 210; OP 12

· Short put BP 190; OP  8

Auswirkungen:

1. Aktienkurs stagniert (was passiert wenn nix passiert)

Aktueller Kurs stagniert bei 200,00

( Beide Optionen werden nicht ausgeübt, Gewinn in Höhe der Summe der OP´s (20,00)

2. Was passiert wenn Aktienkurs steigt?

Aktienkurs 250,00

( Short call wird ausgeübt, short put wird nicht ausgeübt

OP
+
20,00

BP short call
+
210,00

Aktienkauf an der Börse
-
250,00

Verlust

20,00

3. Was passiert wenn Aktienkurs sinkt?

Aktienkurs 150,00

( Short put wird ausgeübt, short call wird nicht ausgeübt

OP
+
20,00

BP short put
-
190,00

Aktienverkauf an der Börse
+
150,00

Verlust

20,00

Maximaler Verlust Ausübung short call:
Aktienkurs-Basispreis-Summe Optionsprämien

Maximaler Verlust Ausübung short put:
Basispreis-Aktienkurs-Summe Optionsprämien

Maximaler Gewinn:
Summe Optionsprämien

Break Even short call:
Basispreis+Summe Optionsprämien (230)

Break Even short put:
Basispreis-Summe Optionsprämien (170)


Allgemein:
Gewinnerziehlung wenn der Kurs der Aktie sich zwischen den beiden Basispreisen bewegt

3.8.5 Spreads

Allgemein:

Spread = eingehen von long und short – Positionen eines Basiswertes (entweder beides call oder beides put)

Kunde muß keine Aktien als Sicherheit haben, da sich das Risiko der Positionen teilweise aufhebt. Somit wäre es ungerecht wenn der Kunde für die short position den gesamten Aktiensatz/Gesamtsumme hinterlegen müßte. In der Praxis wird daher nur die Hinterlegung eines Teilbetrages (Spreadmargin) gefordert, die das Restrisiko absichern soll.

Zweck:

Vermeidung bzw. Verringerung der zu zahlenden Optionsprämie

Debit spread: 

OP long > OP short

Credit spread:

OP long < OP short

Bull-Spread

=> setzt auf steigende Kurse

     (Kauf niedrigerer Basiswert – Verkauf höherer Basiswert)

immer: - Basispreis long < Basispreis short

Bear Spread

=> setzt auf fallende Kurse

     (Kauf höherer Basiswert – Verkauf niedrigerer Basiswert)

immer: - Basispreis long > Basispreis short

3.8.5.1 Bull Call Spread

Kunde X besitzt keine Aktien, erwartet mäßiges Ansteigen der X-Aktie. Kauf einer Call-Option sind ihm zu teuer, im Vergleich mit zu erwartenden Erträgen bei moderat steigenden Aktienkurs.

Vorschlag Kundenberater: Optionsstrategie mit tatsächlich niedrigen Prämienaufwand in der Summe, als beim Kauf einer Kaufoption.

=> Bull Call Spread (long Call z.B. Basispreis 160, OP 25

debit spread

                                short Call        Basispreis 170, OP 17)

Auswirkungen:

1.) Kurs bei 160 oder niedriger

beide Optionen werden nicht ausgeübt , => Verlust in Höhe von 8 (25 ./. 17)

2.) Kurs 170 

long Call wird ausgeübt

short Call wird nicht ausgeübt

Optionsprämie LC

-    25,00

Optionsprämie SC

+   17,00

Basispreis LC


-  160,00

Aktienverkauf an Börse 

+ 170,00
Gewinn



+     2,00

3.) Kurs größer 170, hier 200

beide Optionen werden ausgeübt

Optionsprämie LC

-    25,00

Optionsprämie SC

+   17,00

Basispreis LC


-  160,00

Aktienverkauf an Börse 

+ 200,00

Basispreis SC


+ 170,00

Aktienkauf an Börse 

-  200,00

Gewinn



+     2,00

Maximaler Verlust:

Differenz der Optionsprämien (Debit Spread)

Maximaler Gewinn:

Basispreis SC – Basispreis LC – Verlust OP

Break Even:


Basispreis LC + Verlust OP

                                        Gewinn

                                                                                                           Long-Call





17

                                          160             168  170  185   187                   2       Bull-Call-Spread 
                                                                                                            Kurs Basiswert





 -8

                                                  -25                                                      Short-Call
3.8.5.2 Bull Put Spread

Kunde X besitzt keine Aktien, erwartet mäßiges Ansteigen der X-Aktie. 

Vorschlag Kundenberater: Optionsstrategie mit sofortigen Prämienertrag
=> Bull Put Spread (long Put Basispreis 160, OP 17

credit spread



      short Put Basispreis 170, OP 25)

Auswirkungen:

1.) Kurs 170

beide Optionen werden nicht ausgeübt => Gewinn in Höhe von 8 (25 – 17)

2.) Kurs 160

short Put wird vom Kontrahenten ausgeübt

long Put wird nicht ausgeübt

Optionsprämie LP

-    17,00

Optionsprämie SP

+   25,00

Basispreis SP


-  170,00

Verkauf an Börse 

+ 160,00

Verlust



-      2,00

3.) Kurs kleiner 160, hier 150

beide Optionen werden ausgeübt

Optionsprämie LP

-    17,00

Optionsprämie SP

+   25,00

Basispreis SP


-  170,00

Verkauf an Börse 

+ 150,00

Basispreis LP


+ 160,00

Kauf an Börse


-  150,00

Verlust



-      2,00

Maximaler Verlust:

Basispreis LP – Basispreis SP + Gewinn OP

Maximaler Gewinn:

Gewinn OP

Break Even:


Basispreis SP – Gewinn OP

                                                   Gewinn                                                                 Short Put
                                                      25.00


                                                         8,00                                                                                   Bull-Put-Spread

                                143  145  160   162                      170                                                     Kurs Basiswert
                                                        -2,00

                                                                                                                                Long-Put 

                                                                      -17,00
3.8.5.3 Bear Call Spread

Kunde X besitzt keine Aktien, erwartet mäßiges Fallen der X-Aktie. 

Vorschlag Kundenberater: Optionsstrategie mit sofortigen Prämienertrag
=> Bear call spread (long Call Basispreis 170, OP 17

credit spread



       short Call Basispreis 160, OP 25)

Auswirkungen:

1.) Kurs 160 oder niedriger

beide Optionen werden nicht ausgeübt => Gewinn in Höhe von 8,00 (25 – 17)

2.) Kurs 170

Short Call wird vom Kontrahent ausgeübt

Long Call wird nicht ausgeübt

Optionsprämie LC

-    17,00

Optionsprämie SC

+   25,00

Basispreis SC


+ 160,00

Kauf an Börse


-  170,00

Verlust



-      2,00

3.) Kurs über 170, hier 200

beide Optionen werden ausgeübt

Optionsprämie LC

-    17,00

Optionsprämie SC

+   25,00

Basispreis SC


+ 160,00

Kauf an Börse


-  200,00

Basispreis LC


-  170,00

Verkauf an Börse

+  200,00

Verlust



-       2,00

Maximaler Verlust:

Basispreis SC – Basispreis LC + Gewinn OP

Maximaler Gewinn:

Gewinn OP

Break Even:


Basispreis SC + Gewinn OP
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3.8.5.4 Bear Put Spread

Kunde X besitzt keine Aktien, erwartet mäßiges Fallen der X-Aktie. 

Vorschlag Kundenberater: Optionsstrategie mit geringerem Prämienaufwand
=> Bear Put Spread (long Put Basispreis 170, OP 25


debit spread



        short Put Basispreis 160, OP 17)

Auswirkungen:

1.) Kurs 170 oder höher

beide Optionen werden nicht ausgeübt => Verlust in Höhe von 8

2.) Kurs 160

long Put wird ausgeübt

short Put wird nicht ausgeübt

Optionsprämie LP

-    25,00

Optionsprämie SP

+   17,00

Basispreis LP


+ 170,00

Kauf an Börse


-  160,00

Gewinn



       2,00

3.) Kurs unter 160, hier 150

beide Positionen werden ausgeübt

Optionsprämie LP

-    25,00

Optionsprämie SP

+   17,00

Basispreis LP


+ 170,00

Kauf an Börse


-  150,00

Basispreis SP


-  160,00

Verkauf an Börse

+ 150,00

Gewinn



       2,00

Maximaler Verlust:

Differenz OP

Maximaler Gewinn:

Basispreis LP – Basispreis SP – Verlust OP

Break Even:


Basispreis LP – Verlust OP

                                                                       Gewinn

                                                               17                                                                           ShortPut

                                                                 2
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4 Futures

- unbedingtes Termingeschäft

- Pflicht zur Ausübung für beide Kontrahenten (Gegensatz zur Option = Recht)

- Geschäft zu bestimmten in der Zukunft liegenden Terminen zu einem jetzt festgelegten Preis

- keine Optionsprämien o.ä. bei Abschluß

==> Forward = Abschluß nicht standardisiert zwischen zwei Vertragspartnern

                        nicht börsennotiert

                        für Erfüllung haftet keine Börse 

                        Nachteil: Bonitätsrisiko des Kontrahenten schwer einschätzbar

                                       hohe Kosten

                                       fehlende Transparenz durch Kontraktvielfalt

==> Future = standardisiertes Termingeschäft

                      an Börse gehandelt

                      Börse haftet für Erfüllung

                      Vorteil: Bonitätsrisiko auf Börse beschränkt

                                  geringere Kosten

                                  hohe Liquiditätsmöglichkeiten durch Standardisierung

4.1 DAX-Future (Performanceindex)

Grundlage = DAX

=> da dieser nicht lieferbar ist, erfolgt täglich ein Barausgleich (Cash Settlement) und keine Lieferung

     von effektiven Stücken am Ende der Laufzeit

rechn. Wert = DAX + Cost of Carry (= Haltekosten/abgezinste Finanzierungskosten für Verkäufer 



    des DAX-Future)



hypothetisch



werden zum Ende immer kleiner, da auch Finanzierungskosten 



mit kürzerer Laufzeit sinken

Kontraktgröße
=> 1 DAX-Future-Punkt = 25 EUR

z.B. 6900 x 25 = 172.500 EUR  => 1 Kontrakt

Tickwert : 0,5 Punkte => DAX-Future ist nur in 0,5 Punkte-Schritten handelbar (d.h. Cash Settlement

                                        wird nur bei Veränderung von mind. 0,5 DAX-Future-Punkten erfolgen)

1 Tick = 12,50 EUR

Margins
- Eurex verlangt von Käufer und Verkäufer Sicherheitsleistung, da beide unbegrenztes Risiko

  eingehen

- Höhe richtet sich nach der Volatilität des DAXes in der Vergangenheit, denn daraus ist die

  wahrscheinliche Inanspruchnahme ableitbar.

- wird verlangt, weil EUREX Erfüllung der Ansprüche der Vertragspartner garantiert

Cash Settlement (Barausgleich)

erfolgt täglich

Vergleich mit Vortagskurs des DAX-Future

Kontrakt

6900     x 25    = 172500 Euro

Ende 1. Tag
7100     x 25    = 177500 Euro

+  5000 Euro

Ende 2. Tag
6500     x 25    = 162500 Euro

- 15000 Euro

Saldo    hier 
Verlust


- 10000 Euro

Glattstellen 

durch Gegengeschäft mit gleicher Kontraktfälligkeit zu jeder Zeit möglich

Strategien:

Käufer DAX-Future => setzt auf steigenden DAX


            => Möglichkeit, einen künftigen Kauf von DAX-Werten zu heutigen Preisen zu 


                 sichern

Verkäufer DAX-Future => setzt auf sinkenden DAX


                 => ist eine Möglichkeit zur Absicherung von Depots, Fonds und Portfolios, die 


                      den DAX-Index nachbilden 

4.2 Euro-Bund-Future

Grundlage ist immer eine idealtypische (fiktive) festverzinsliche 6% ige Bundesanleihe mit einer Restlaufzeit 8,5-10,5 Jahren 

Berechnung:

Rechnerischer Future-Kurs  =  Kassapreis  –  Kuponerträge  +  Finanzierungskosten

z.B. Nominalzins: immer 6 %

       Geldaufnahme für Finanzierungskosten zum Geldmarktzins, hier 3 %

       Euro-Bund-Future für ½ Jahr =  104  -  6/2  + 3/2

                                                      =  102,50

       Euro-Bund-Future für 1 Jahr =  104  -  6  +  3

                                                     =  101,00

Beachte:

bei normaler Zinsstruktur (kurzfristiger Zins niedriger als langfristiger Zins) ist der Future-Kurs unter dem Kassapreis

bei inverser Zinsstruktur (kurzfristiger Zins größer als langfristiger Zins) ist der Future-Kurs über dem Kassapreis

Kontraktgröße
1 Kontrakt = 100.000 EUR nominal

Tickwert: = 0,01 % (1 Basispunkt) => 10 EUR (d.h. Cash Settlement wird nur bei Veränderung von

                                                                              mind. 0,01 Euro-Bund-Future-Punkten erfolgen)

Lieferung von Anleihe

- bei Fälligkeit des Bund-Futures ist tatsächlich eine Anleihe zu liefern
- EUREX bietet vorgegebene Auswahl von Anleihen an, aus denen sich der Verkäufer eine

  aussuchen kann, da synthetische Anleihe nicht lieferbar

- Ablauf: jede vorgegebene Anleihe wird von der EUREX mit einem Preisfaktor bewertet, wegen  

  Unterschied zur Idealanleihe

Ermittlung der CTD-Anleihe (billigst lieferbare Anleihe)

1.) Kaufaufwand = Kontraktgröße x Anzahl der Kontrakte x aktuellen Kurs

2.) Verkaufserlös = Future-Kurs x Preisfaktor x Kontraktgröße x Anzahl der Kontrakte

3.) Ergebnis der Lieferung = Verkaufserlös - Kaufaufwand

Beispiel:


[image: image18.png]1) BRD Anl. v. 1998 | 113507 107,24 4,750 04.07.2008 0,91653
2) BRD Anl. v. 1998 [ 113509 102,33 4,125 04.07.2008 0,874958
3) BRD Anl. v. 1998 | 113510 99,60 3,750 04.01.2009 0,843546
4) BRD Anl.v. 1999 | 113511 101,54 4,000 04.07.2009 0,855312

i) Welche Anleihe sollte Ihr Kunde dem Kaufer des Euro-Bund-Future liefern, wenn

der Kurs des Future zur Falligkeit 114,35 % betr_é_i ,,,t_?,

107,24
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4

7

536.200,00

114,35

511.650,00

114,35

498000, 00

114,35

507.700,00

114,35

Preisfaktor

0,91653

0,874958

0,843546

0,855312

Eriés der Futureposition
ohne Stlckzinsen

524.026,03

- 12.173,97

500.257,34

482 .297,43

489.024,64

18.675,36





=> geliefert wird die Anleihe 2, da hier der Verlust am geringsten ausfällt.

Spareffekt – beste zur schlechtesten Anleihe

Abstand zwischen - 18.675,36 und – 11.392,66 = 7.282,70 EUR  =>  x 1,95583  =  14.243,72 DM

Einflußgrößen auf Kurs des Bund-Future

- Marktzinsen der entsprechenden Laufzeit

- Zinsniveau der Finanzierungskosten der entsprechenden Laufzeit

- Zinsstruktur (normal oder invers)

Gefahren beim Handel mit Bund-Futuren

- börsentägliche Verrechnung => schon kleinste Änderungen der Marktrendite ergeben

  Kursdifferenzen im Bund-Future

- kleinste berücksichtigte Kursänderung ist 0,01% (1 Tick),                                                                         

  d.h. bei kleinster Kontraktgröße = 100000 Euro ergibt sich bereits eine Differenzzahlung von 10 EUR

Strategien
Erwartung steigender Zinsen => Kurs der Anleihe fällt => Verkauf Bund-Future

Erwartung fallender Zinsen    => Kurs der Anleihe steigt => Kauf Bund-Future
GAP
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Tabelle1

				Short Call		Short Put

		Basis		210		190

		Preis		12		8

		Aktie		Short Call		Short Put		Short Strangle

		150		12		-32		-20

		155		12		-27		-15

		160		12		-22		-10

		165		12		-17		-5

		170		12		-12		0

		175		12		-7		5

		180		12		-2		10

		185		12		3		15

		190		12		8		20

		195		12		8		20

		200		12		8		20

		205		12		8		20

		210		12		8		20

		215		7		8		15

		220		2		8		10

		225		-3		8		5

		230		-8		8		0

		235		-13		8		-5

		240		-18		8		-10

		245		-23		8		-15

		250		-28		8		-20
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