


discount-optionsscheine

Put ist es genau umgekehrt. Discount-Optionsscheine bieten zwar ein attraktives 
Chance/Risiko-Verhältnis, im schlechtesten Fall ist aber wie bei einem Options
schein auch ein Totalverlust nicht auszuschließen. Dazu kommt es, wenn Kurs 
des Basiswerts am Laufzeitende unter (Call) bzw. über (Put) dem Basispreis liegt.

Im Gegensatz zu einem herkömmlichen Optionsschein ist bei einem Discount-
Optionsschein der maximal mögliche Gewinn aber durch einen Cap begrenzt. 
Das ist die Parallele zum Discount-Zertifikat, das ebenfalls nach oben gedeckelt 
ist. Im Gegenzug für den Verzicht auf die theoretisch unbegrenzte Gewinnchan
ce bekommen Sie den Discount-Optionsschein günstiger. Warum ist das so? Das 
erklärt sich aus der  Zusammensetzung eines Discount-Optionsscheins: So kön
nen sich die Profis an der Terminbörse einen Discount Call-Optionsschein selbst 
aus zwei Call-Optionsscheinen zusammenbauen. Man spricht dann von einem 
Call Spread. Für die meisten Anleger kommen solche Termingeschäfte jedoch 
nicht in Frage. Durch die Verbriefung in einem Wertpapier haben jedoch auch 
Anleger ohne Eurex-Zugang die Chance, sich dieses Anlagevehikels zu bedienen. 

EinfachE hand

Discount-Optionsscheine können wie herkömmliche Optionsscheine oder Dis
count-Zertifikate an den Börsen (z.B. Börse Frankfurt und Börse Stuttgart) oder 
auch im Direkthandel mit den herausgebenden Banken (Emittenten) gehandelt 
werden. Die Emittenten stellen fortlaufend Geld- und Briefkurse für den An- 
und Verkauf ihrer Produkte und ermöglichen den Anlegern so die jederzeitige 
Handelbarkeit in ihren Discount-Optionsscheinen.

Basispreis Er definiert den Kurs, zu dem das Underlying gekauft (Call) oder ver
kauft (Put) werden kann. Synonym wird auch die Bezeichnung Strike verwendet.

Cap: Die Obergrenze (Call) bzw. Untergrenze (Put) im Basiswert, ab deren Er
reichung der Discount-Optionsschein  bei  weiteren  Kursgewinnen (Call bzw. 
-verlusten (Put) nicht mehr  partizipiert.

Bezugsverhältnis
Discount-Optionsschein bezieht.

Laufzeit: Der Zeitraum, in dem der Discount-Optionsschein gehandelt werden 
kann.

Bewertungstag
Optionsscheins ermittelt wird.
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Er definiert den Kurs, zu dem das Underlying gekauft (Call) oder ver
kauft (Put) werden kann. Synonym wird auch die Bezeichnung Strike verwendet.

Die Obergrenze (Call) bzw. Untergrenze (Put) im Basiswert, ab deren Er
reichung der Discount-Optionsschein  bei  weiteren  Kursgewinnen (Call bzw. 
-verlusten (Put) nicht mehr  partizipiert.

Bezugsverhältnis: Gibt den Bruchteil des Basiswertes an, auf den sich der 
Discount-Optionsschein bezieht.

Der Zeitraum, in dem der Discount-Optionsschein gehandelt werden 

Bewertungstag: Der Tag, an dem am Ende der Laufzeit der Wert des Discount-
Optionsscheins ermittelt wird.
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erklärt sich aus der  Zusammensetzung eines Discount-Optionsscheins: So kön
nen sich die Profis an der Terminbörse einen Discount Call-Optionsschein selbst 
aus zwei Call-Optionsscheinen zusammenbauen. Man spricht dann von einem 
Call Spread. Für die meisten Anleger kommen solche Termingeschäfte jedoch 
nicht in Frage. Durch die Verbriefung in einem Wertpapier haben jedoch auch 
Anleger ohne Eurex-Zugang die Chance, sich dieses Anlagevehikels zu bedienen. 

andElbark

Discount-Optionsscheine können wie herkömmliche Optionsscheine oder Dis
count-Zertifikate an den Börsen (z.B. Börse Frankfurt und Börse Stuttgart) oder 
auch im Direkthandel mit den herausgebenden Banken (Emittenten) gehandelt 
werden. Die Emittenten stellen fortlaufend Geld- und Briefkurse für den An- 
und Verkauf ihrer Produkte und ermöglichen den Anlegern so die jederzeitige 
Handelbarkeit in ihren Discount-Optionsscheinen.
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discount-optionsscheine

ptionsscheine kennen Sie, Discount-Zertifikate wahr-
scheinlich auch. Mit Discount-Optionsscheinen, die Elemente von bei-
den Produkten auf sich vereinen, gibt es aber seit einigen Jahren ein 

neues Anlageinstrument, mit dem Sie sich beschäftigen sollten. Sie eröffnen 
Ihnen viele Möglichkeiten, intelligente Anlagestrategien zu verfolgen. Ab Seite 
5 zeige ich Ihnen an Beispielen, wie diese Produkte funktionieren und welche 
Strategien Sie im Einzelnen damit umsetzen können. Für den richtigen Einsatz 
ist es jedoch wichtig, dass Sie die Funktionsweise und die sich dahinter verber-
genden Mechanismen verstehen. 

Ein Produkt mit viElEn EinsatzmöglichkEitEn

Discount-Optionscheine sind vielfältig nutzbare gehebelte Anlageinstrumente. 
Sie können sowohl offensiv wie ein Optionsschein als auch eher defensiv wie 
ein Discount-Zertifikat eingesetzt werden. Wie bei den herkömmlichen Options-
scheinen gibt es auch bei Discount-Optionsscheinen Call- und Put-Varianten. 
Mit einem Discount-Call setzen Sie auf steigende bzw. in der defensiven Variante 
auf zumindest seitwärts verlaufende Kurse des Basiswertes. Mit einem Discount-

mit hEbEl und rabatt zum anlagEErfolg
Discount-Optionsscheine haben viele Facetten. Dies macht sie vielfältig einsetzbar!

O

„discount-oPtionsschEinE sind jE 

nach ausstattung mEhr oPtions-

schEin odEr mEhr discount- 

zErtifikat. nur wEr das  

vErstandEn hat, kann diEsE  

ProduktE gEwinnbringEnd  

EinsEtzEn.“
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Put ist es genau umgekehrt. Discount-Optionsscheine bieten zwar ein attraktives 
Chance/Risiko-Verhältnis, im schlechtesten Fall ist aber wie bei einem Options-
schein auch ein Totalverlust nicht auszuschließen. Dazu kommt es, wenn der Kurs 
des Basiswerts am Laufzeitende unter (Call) bzw. über (Put) dem Basispreis liegt.

Im Gegensatz zu einem herkömmlichen Optionsschein ist bei einem Discount-
Optionsschein der maximal mögliche Gewinn aber durch einen Cap begrenzt. 
Das ist die Parallele zum Discount-Zertifikat, das ebenfalls nach oben gedeckelt 
ist. Im Gegenzug für den Verzicht auf die theoretisch unbegrenzte Gewinnchan-
ce bekommen Sie den Discount-Optionsschein günstiger. Warum ist das so? Das 
erklärt sich aus der  Zusammensetzung eines Discount-Optionsscheins: So kön-
nen sich die Profis an der Terminbörse einen Discount Call-Optionsschein selbst 
aus zwei Call-Optionsscheinen zusammenbauen. Man spricht dann von einem 
Call Spread. Für die meisten Anleger kommen solche Termingeschäfte jedoch 
nicht in Frage. Durch die Verbriefung in einem Wertpapier haben jedoch auch 
Anleger ohne Eurex-Zugang die Chance, sich dieses Anlagevehikels zu bedienen. 

EinfachE handElbarkEit
 
Discount-Optionsscheine können wie herkömmliche Optionsscheine oder Dis-
count-Zertifikate an den Börsen (z.B. Börse Frankfurt und Börse Stuttgart) oder 
auch im Direkthandel mit den herausgebenden Banken (Emittenten) gehandelt 
werden. Die Emittenten stellen fortlaufend Geld- und Briefkurse für den An- 
und Verkauf ihrer Produkte und ermöglichen den Anlegern so die jederzeitige 
Handelbarkeit in ihren Discount-Optionsscheinen.

 Discount-Optionsscheine bezie-
hen sich auf einen Basiswert (z. B. 
den DAX), haben einen Basispreis 
und einen Höchstkurs (Cap), ein 
Bezugsverhältnis sowie eine fest-
gelegte, begrenzte Laufzeit.

 Discount-Optionsscheine sind 
in Call- und Put-Varianten erhält-
lich.

 Die Differenz zwischen Höchst-
kurs (Cap) und  Basispreis defi-
niert den maximal möglichen Wert 
des Discount Optionsscheins (un-
ter Berücksichtigung des Bezugs-
verhältnisses)

 Ein Totalverlust ist am Laufzei-
tende möglich, wenn der Kurs des 
Basiswertes unter (Call) bzw. über 
(Put) dem Basispreis liegt.

 Die mögliche Maximalrendite 
berechnet sich als Verhältnis von 
eigenem Kaufpreis und Höchst-
kurs (Cap).

 Wenn der Basiswert am Lauf-
zeitende zwar über dem Basis-
preis (Call) notiert, aber unter dem 
Höchstkurs, erhält der Anleger den 
Inneren Wert des Discount Call-
Optionsscheins ausgezahlt. Beim 
Discount Put verhält es sich spie-
gelbildlich.

wichtigE bEgriffE: diE stammdatEn

kurz zusammEngEfasst:

Basiswert: Der Index oder die Aktie, auf den sich der  Discount-Optionsschein 
bezieht.

Basispreis: Er definiert den Kurs, zu dem das Underlying gekauft (Call) oder ver-
kauft (Put) werden kann. Synonym wird auch die Bezeichnung Strike verwendet.

Cap: Die Obergrenze (Call) bzw. Untergrenze (Put) im Basiswert, ab deren Er-
reichung der Discount-Optionsschein  bei  weiteren  Kursgewinnen (Call bzw. 
-verlusten (Put) nicht mehr  partizipiert.

Bezugsverhältnis: Gibt den Bruchteil des Basiswertes an, auf den sich der 
Discount-Optionsschein bezieht.

Laufzeit: Der Zeitraum, in dem der Discount-Optionsschein gehandelt werden 
kann.

Bewertungstag: Der Tag, an dem am Ende der Laufzeit der Wert des Discount-
Optionsscheins ermittelt wird.
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diE funktionswEisE
So können Sie die Chancen und Risiken einschätzen

m Laufzeitende des Discount-Optionsscheins wird Bilanz gezogen. 
Jetzt entscheidet sich, wieviel der Discount-Optionsschein wert ist 
und ob Ihre Markteinschätzung aufgegangen ist. Natürlich können 

Discount-Optionsscheine auch während der Laufzeit jederzeit verkauft werden, 
für das Aufzeigen der Funktionsweise bietet sich jedoch die Betrachtung zum 
Laufzeitende an. Es können drei Fälle unterschieden werden:

1. Der Kurs des Basiswerts, in unserem Beispiel ist das der DAX, liegt unter dem 
Basispreis des Discount-Optionsscheins, beispielsweise bei 9.000 Punkten. Der 
Innere Wert liegt bei Null, d.h. der Discount-Optionsschein verfällt wertlos.

2. Der Kurs des DAX liegt über dem Basispreis, aber unter dem Cap. Der Wert des 
Discount-Optionsscheins ermittelt sich dann als Differenz des Basiswertkurses 
und des Basispreises, angepasst durch das Bezugsverhältnis. Steht der DAX 
beispielsweise bei 11.000 Punkten, dann wäre der unten genannte Discount-
Optionsschein (11.000 - 10.000)x0,01 = 10 Euro wert.

3. Der Kurs des DAX liegt über dem Cap, beispielsweise bei 12.500 Punkten. 
In diesem Fall wird der Discount-Optionsschein mit dem Maixmalbetrag fällig 
gestellt, d.h. Ihnen werden 20 Euro ausgezahlt.

Exkurs: oPtionsschEinE

dEr innErE wErt

Als Innerer Wert wird derjenige Teil 
einer Option bezeichnet, der bei ei-
ner Ausübung zum jetzigen Zeitpunkt 
erzielt werden kann. Nicht immer 
macht eine Ausübung jedoch Sinn. 
Befindet sich ein Optionsschein „aus 
dem Geld“, so heißt dies, dass der 
Kurs des Optionsscheins keinen 
Inneren Wert hat und der Kurs nur 
durch den Zeitwert bestimmt wird. 
Bei einem Optionsschein, der sich 
„am Geld“ befindet, entspricht der 
Basispreis dem Kurs des Underly-
ings. Der Innere Wert liegt in die-
sem Falle bei etwa Null. Wenn eine 
Ausübung des Optionsscheines eine 
positive Auszahlung ergäbe, so be-
findet sich der Optionsschein „im 
Geld“, was gleichbedeutend mit ei-
nem positiven Inneren Wert ist. 

dEr zEitwErt

Neben dem Inneren Wert weist ein 
Optionsschein einen Zeitwert auf, 
der von der Restlaufzeit des Wertpa-
piers und von der Volatilität des Ba-
siswerts abhängt. Der Zeitwert ent-
spricht dem über dem Inneren Wert 
einer Option gezahlten Aufschlag. 
Der Zeitwert nimmt mit abnehmen-
der Restlaufzeit des Optionsschei-
nes ab. Auch wenn der Kurs des 
Underlyings sich nicht verändert, 
erleidet ein Standard-Optionsschein 
im Zeitablauf also einen Wertverlust. 
Am Laufzeitende besteht der Opti-
onsscheinpreis nur noch aus dem 
Inneren Wert.

A

auszahlungsProfil
DISCOUNT CALL-OPTIONSSCHEIN AM LAUFZEITENDE
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Basiswert: DAX; Basispreis: 10.000,00; Cap: 12.000,00; Bezugsverhältnis: 0,01;
Maximaler Auszahlungsbetrag: 20,00 EUR

Der DAX liegt über 
dem Basispreis, aber 
unter dem Cap

Der DAX liegt 
über dem Cap

Der DAX liegt 
unter dem 
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Ob und wieviel Sie mit dem Discount-Optionsschein verdient haben, hängt vom 
Einstandskurs ab. Folgendes Beispiel zeigt das Gewinn/Verlust-Profil des Dis-
count Call-Optionsscheines bei einem Kaufkurs von 10,00 EUR:

discount-optionsscheine

Basiswert: DAX; Basispreis: 10.000,00; Cap: 12.000,00; Bezugsverhältnis: 0,01; Maximaler 

Auszahlungsbetrag: 20,00 EUR; Kaufkurs: 10,00 EUR

 Die Rendite des Discount-Opti-
onsscheins hängt maßgeblich von 
Ihrem Einstiegskurs ab.

 Je höher die Hebelwirkung und 
damit die Renditechance, umso 
größer ist auch das Verlustrisiko.

kurz zusammEngEfasst:
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9.800 0,00 -10,00 -100,0%

9.900 0,00 -10,00 -100,0%

10.000 0,00 -10,00 -100,0%

10.100 1,00 -9,00 -90,0%

10.200 2,00 -8,00 -80,0%

10.300 3,00 -7,00 -70,0%

10.400 4,00 -6,00 -60,0%

10.500 5,00 -5,00 -50,0%

10.600 6,00 -4,00 -40,0%

10.700 7,00 -3,00 -30,0%

10.800 8,00 -2,00 -20,0%

10.900 9,00 -1,00 -10,0%

11.000 10,00 0,00 +0,0%

11.100 11,00 1,00 +10,0%

11.200 12,00 2,00 +20,0%

11.300 13,00 3,00 +30,0%

11.400 14,00 4,00 +40,0%

11.500 15,00 5,00 +50,0%

11.600 16,00 6,00 +60,0%

11.700 17,00 7,00 +70,0%

11.800 18,00 8,00 +80,0%

11.900 19,00 9,00 +90,0%

12.000 20,00 10,00 +100,0%

12.100 20,00 10,00 +100,0%
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e nachdem, wie Discount-Optionsscheine eingesetzt werden, ähneln 
sie mehr Discount-Zertifikaten, die auch bei einer Seitwärtsbewegung 
Rendite abwerfen oder herkömmlichen Optionsscheinen mit großer 

Hebelwirkung. Sie können Discount-Optionsscheine daher durchaus defensiv 
einsetzen, aber auch stark offensiv. Nachfolgend betrachten wir Beispiele eines 
Discount Call-Optionsscheins. Die Put-Varianten verhalten sich spiegelbildlich.

dEfEnsivE discount calls: 
 
Bei der defensiven Variante befinden sich die Discount-Optionsscheine tief im 
Geld, d.h. der Kurs des Basiswertes liegt über dem Cap des Discount-Calls. Bis 
zum Laufzeitende erhalten Sie als Anleger eine Seitwärtsrendite, die dem maxi-

dEfEnsiv, nEutral odEr offEnsiv?
Discount-Optionsscheine können für verschiedene Anlagestrategien eingesetzt werden

J
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discount-optionsscheine

 Discount-Optionsscheine kön-
nen defensiv ähnlich wie ein Dis-
count-Zertifikat eingesetzt werden.

 Chancenreicher, aber auch ris-
kanter, ist die neutrale Variante, 
die eine positive Marktmeinung 
voraussetzt.

 Die offensive Variante von Dis-
count-Optionsscheinen ist durch-
aus mit herkömmlichen Options-
scheinen vergleichbar.

kurz zusammEngEfasst:

mal möglichen Ertrag entspricht, solange der Kurs des Basiswertes nicht wieder 
unter den Cap fällt. Ein Totalverlust ist aber auch hier theoretisch denkbar.

nEutralE discount calls:
 
Bei der neutralen Variante befinden sich die Discount-Optionsscheine zwar im 
Geld, der Kurs des Basiswertes liegt über dem Basispreis, aber unter dem Cap. 
Um bei dieser Variante den maximal möglichen Ertrag zu erreichen, ist ein An-
stieg des Basiswerts bis zum Cap notwendig.

offEnsivE discount calls:
 
Bei der offensiven Variante befinden sich die Discount-Optionsscheine aus dem Geld, 
d.h. der Kurs des Basiswertes liegt unter dem Basispreis. Der Innere Wert ist damit 
gleich Null. Bewegt sich der Kurs des Basiswertes dann über den Basispreis und hin 
zum Cap, entfaltet der Discount-Optionsschein eine starke Hebelwirkung. Freilich ist 
in dieser Variante das Verlustrisiko am größten bis hin zum Totalverlust, wenn sich die 
erwartete Marktmeinung nicht einstellen sollte. Durch den Discount ist das Verlustri-
siko allerdings im Vergleich zum herkömmlichen Optionsschein geringer.

wiEviEl risiko darf Es sEin?
Die Markteinschätzung für den Basiswert ist entscheidend

iscount-Optionsscheine bieten ein attraktives 
Chance/Risiko-Verhältnis. Doch welches Risiko 
gehen Sie wirklich ein, wenn Sie einen Discount  

Call-Optionsschein kaufen, der Ihnen bspw. 34,8 Prozent 
Gewinnchance bietet? Und welches Risiko gehen Sie im 
Vergleich dazu ein, wenn der Discount-Call-Optionsschein 
134,2 Prozent Gewinnchance ermöglicht?

 1. hochattraktivE sEitwärtsrEnditE

Ein neutraler Discount-
Call-Optionsschein befindet 
sich im Geld, der DAX (Ba-
siswert) notiert bereits über 
dem Cap, der in unserem 
Beispiel bei 11.300 Punk-
ten liegt. Dennoch ist mit 
dem Discount-Call-Opti-
onsschein eine Rendite von 
34,8 Prozent möglich. Hier-

für muss der DAX nicht einmal mehr steigen, sondern am 
Laufzeitende „lediglich“  über 11.300 Punkten notieren, 
sich also nur seitwärts bewegt haben. Sogar ein leichter 
Kursrückgang ist möglich, ohne die Maximumrendite zu 

D

Beispiel 1: DAX Discount 
Call-Optionsschein neutral 

Basispreis 10.800

Cap 11.300

Akt. Stand DAX 11.325

Bezugsverhältnis 0,01

Akt. Kurs 3,71 EUR

Max. Wert 5,00 EUR

Max. Rendite +34,8%

rEnditEProfil nEutral
DISCOUNT CALL-OPTIONSSCHEIN AM LAUFZEITENDE
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discount-optionsscheine

 Beispiel 1: DAX Discount Call-Optionsschein neutral

DAX  10.700     10.800     10.900     11.000     11.100     11.200     11.300     11.400     11.500     11.600     11.700   

Discount-Call 0,00 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

Rendite DAX -5,5% -4,6% -3,8% -2,9% -2,0% -1,1% -0,2% +0,7% +1,5% +2,4% +3,3%

Rendite Discount
Call-Optionsschein  -100,0% -100,0% -73,0% -46,1% -19,1% +7,8% +34,8% +34,8% +34,8% +34,8% +34,8%

gefährden. Erst wenn der DAX auf 11.171 Punkte fallen 
würde, wäre der Break-Even erreicht, also die Schwelle, 
an der wir mit dem Discount Call-Optionsschein nichts 
mehr verdienen. Der Discount Call-Optionsschein wäre 
bei diesem DAX-Stand genau 3,71 Euro wert und damit 
auf das Kaufniveau zurückgefallen. Die Entwicklung der 
Rendite ist in der unten stehenden Tabelle abzulesen. Bei 
einem auf 10.800 oder noch tiefer fallenden DAX käme 
es zu einem Totalverlust. 

„Ein nEutralEr discount-oPtions-
schEin ist sinnvoll, wEnn siE EinE 
sEitwärtsbEwEgung ErwartEn.“

2. sPEkulativEr Einsatz für hohE gEwinnE

Die spekulative Variante des Discount Call-Optionsscheins 
ermöglicht deutlich höhere Gewinne. Um die maximal 
mögliche Rendite heraus-
zuholen, muss der DAX bis 
Laufzeitende auf den Cap bei 
12.500 Punkten oder weiter 
steigen. In diesem Fall wird 
der Discount Call-Options-
schein zum Maximalwert 
von 20 Euro fällig. Bei einem 
Einstandskurs von 8,54 Euro 
hätte man einen dreistel-
ligen Renditezuwachs von 

rEnditEProfil sPEkulativ
DISCOUNT CALL-OPTIONSSCHEIN AM LAUFZEITENDE
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 Beispiel 2: DAX Discount Call-Optionsschein spekulativ

DAX   10.300     10.500     10.700     10.900     11.100     11.300     11.500     11.700     11.900     12.100     12.300     12.500     12.700   

Discount-Call 0,00 0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00 16,00 18,00 20,00 20,00

Rendite DAX -9,1% -7,3% -5,5% -3,8% -2,0% -0,2% +1,5% +3,3% +5,1% +6,8% +8,6% +10,4% +12,1%

Rendite Discount
Call-Optionsschein  -100,0% -100,0% -76,6% -53,2% -29,7% -6,3% +17,1% +40,5% +63,9% +87,4% +110,8% +134,2% +134,2%

Beispiel 2: DAX Discount 
Call-Optionsschein spekulativ 

Basispreis 10.500

Cap 12.500

Akt. Stand DAX 11.325

Bezugsverhältnis 0,01

Akt. Kurs 8,54 EUR

Max. Wert 20,00 EUR

Max. Rendite +134,2%

134,2 Prozent erzielt. Verläuft der DAX jedoch nur seit-
wärts, schließt am Fälligkeitstag also bei 11.325 Punkten, 
dann wäre der Discount Call-Optionsschein nur 8,25 Euro 
wert und es würde ein Verlust von 3,4 Prozent anfallen. 
Bei weiter fallenden Kursen würde sich der Verlust aus-
weiten bis zum Totalverlust, wenn der DAX auf den Basis-
preis bei 10.500 Punkten oder tiefer zurückfallen würde. 
Bei dieser Variante ist also eine eindeutig positive Markt-
einschätzung notwendig.

„Ein sPEkulativEr discount-oPti-
onsschEin ist sinnvoll, wEnn siE 

EinEn kursanstiEg ErwartEn.“

DAX-Stand am Laufzeitende
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rEnditEProfil dEfEnsiv
DISCOUNT CALL-OPTIONSSCHEIN AM LAUFZEITENDE
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 Beispiel 3: DAX Discount Call-Optionsschein defensiv

DAX   7.800     7.900     8.000     8.100     8.200     8.300     8.400     8.500     8.600     8.700   

Discount-Call 0,00 0,00 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 5,00 5,00

Rendite DAX -30,7% -29,9% -29,0% -28,1% -27,2% -26,3% -25,4% -24,5% -23,6% -22,8%

Rendite Discount
Call-Optionsschein  -100,0% -100,0% -100,0% -78,4% -56,7% -35,1% -13,4% +8,2% +8,2% +8,2%

Beispiel 3: DAX Discount 
Call-Optionsschein defensiv 

Basispreis 8.000

Cap 8.500

Akt. Stand DAX 11.263

Bezugsverhältnis 0,01

Akt. Kurs 4,62 EUR

Max. Wert 5,00 EUR

Max. Rendite +8,2%
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3. dEfEnsivEr Einsatz mit wEnig risiko

Die erstaunliche Bandbreite des Produkts Discount-Opti-
onsschein wird deutlich, wenn man sich nun der defensi-
ven Variante widmet, die am ehesten mit einem Discount-
Zertifikat vergleichbar ist. 
Der Discount Call-Options-
schein befindet sich sehr tief 
im Geld und besitzt dadurch 
einen sehr großen Risiko-
puffer. Das Renditepoten-
zial ist dadurch aber auch 
begrenzt. Dennoch lassen 
sich noch 8,2 Prozent Ren-
dite erzielen, wenn der DAX 
am Laufzeitende über dem 
Cap bei 8.500 Punkten notiert. Der DAX könnte also um 
24,5 Prozent fallen und der konservative Discount Call-
Optionsschein würde trotzdem noch eine Rendite von 8,2 
Prozent einspielen. Erst noch tiefer fallende DAX-Kurse 
würden den Discount Call-Optionsschein wie auch bei den 
anderen Varianten ins Minus drücken bis hin zum Total-
verlust ab 8.000 Punkten oder tiefer.

„Ein dEfEnsivEr discount-oPti-
onsschEin ist sinnvoll, wEnn siE 
mit kursrückschlägEn rEchnEn.“

kurz zusammEngEfasst:

 Wenn Sie einen neutralen Discount-Optionsschein 
(Beispiel 1) suchen, dann wählen Sie einen Cap, der 
leicht unter dem aktuellen Stand des Basiswerts liegt.

 Wenn Sie einen spekulativen Discount-Optionsschein 
suchen (Beispiel 2), muss der Basiswert unter dem Cap 
notieren, je tiefer umso spekulativer.

 Bei einem defensiven Discount-Optionsschein (Bei-
spiel 3) muss der Basiswert deutlich über dem Cap no-
tieren - je höher, umso konservativer.

DAX-Stand am Laufzeitende
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Discount-Optionsscheine sind äußerst fle-
xibel einsetzbare Anlage- und Hebelpapie-
re. Vor einem Kauf sollten Sie sich jedoch  
den Basiswert genau anschauen und nur 
dann einen Discount-Optionsschein kau-
fen, wenn Sie sich eine genaue Marktmei-
nung gebildet haben. Je nach Risikoneigung 

finden sich dann konservative, neutrale oder spekulative 
Optionsscheine, die Sie auf Ihren Inneren Wert, die maxima-
le Renditechance und die Seitwärstrendite hin untersuchen 
sollten. Nur so können Sie sich sicher sein, am Ende keine 
böse Überraschung zu erleben. Vor einer falschen Marktein-
schätzung schützen allerdings auch die Kennzahlen nicht. Die 
richtige Auswahl hilft aber, das Verlustrisiko einzugrenzen.

mEin fazit:

stefan böhm, 
chefredakteur
www.dax-vestor.de

EinflussfaktorEn und auswahlkritEriEn
Volatilität, Laufzeit, Zeitwert, Renditechance und Co: Darauf müssen Sie achten

ie auch bei den herkömmlichen Optionsscheinen 
gibt es bei Discount-Optionsscheinen Einfluss-
faktoren, deren Veränderungen sich maßgeblich 

auf den Preis des Discount-Optionsscheines auswirken. 
Nachfolgend lernen Sie die wichtigsten Faktoren und de-
ren Auswirkungen kennen:

dEr kurs dEs basiswErts

Steigt der Kurs des Basiswerts, so steigt der Innere Wert 
des Discount Call-Optionsscheins und umgekehrt. 

innErEr wErt und zEitwErt

Der Innere Wert eines Discount-Optionsscheines berech-
net sich durch die Differenz aus dem Kurs des Basiswerts 
und dem Basispreis (siehe auch Seite 6). Der Zeitwert be-
rechnet sich aus der Differenz von Optionsscheinkurs und 
Inneren Wert. Grundsätzlich gilt folgender Zusammen-
hang: Je höher der Innere Wert eines Discount-Options-
scheins, umso niedriger ist der Zeitwert. Mit abnehmender 
Restlaufzeit verringert sich zudem der Zeitwert weiter. Am 
Laufzeitende beträgt der Zeitwert Null, der Wert des Dis-
count-Optionsscheins bestimmt sich dann ausschließlich 
durch den Inneren Wert.

diE volatilität dEs basiswErtEs

Die Schwankungsintensität des Basiswertes wird implizite 
Volatilität genannt. Sie hat einen großen Einfluss auf den 
Zeitwert eines Optionsscheins. Für Calls gilt: Bei einer sin-
kenden Volatilität verliert der Call-Optionsschein an Wert, 
bei einer steigenden Volatilität gewinnt er an Wert dazu.

diE zinsEn

Auch die Zinsen bzw. Zinsänderungen haben einen Ein-
fluss auf den Zeitwert einer Call-Option, allerdings nur ei-
nen recht geringen. Sinken die sicheren Zinssätze, nimmt 
auch der Zeitwert ab, steigen die sicheren Zinssätze, steigt 
der Zeitwert der Call-Option.

diE maximalE rEnditEchancE

Die auf den ersten Blick wohl wichtigste Kennzahl bei der 
Beurteilung eines Discount-Optionsscheins ist die maxi-
male Renditechance. Sie errechnet sich aus dem Verhält-
nis vom aktuellen Optionsscheinkurs und dem maximalen 
Wert. Sehr hohe Renditechancen von 200, 300 oder mehr 
Prozent sollten Sie misstrauisch machen, denn ein solcher 
Discount-Optionsschein bringt auch ein sehr hohes Ver-
lustrisiko mit, wenn sich der Basiswert nicht wie erwartet 
oder erhofft in die richtige Richtung bewegt.

diE sEitwärtsrEnditE

Eine Seitwärtsrendite kann erzielt werden, wenn der 
Discount-Optionsschein bis Laufzeitende weiter an Wert 
gewinnt, während der Kurs des Basiswerts nur seitwärts 
verläuft. Die Seitwärtsrendite entspricht der maximal 
möglichen Rendite, wenn der Kurs des Basiswerts über 
dem Cap notiert. Je offensiver bzw. spekulativer der Dis-
count-Optionsschein ausgestattet ist, umso geringer fällt 
die Seitwärtsrendite aus. Im Extremfall beträgt die Seit-
wärtsrendite Null, wenn der Kurs des Basiswerts unter 
dem Basispreis liegt.

W
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informationsangEbotE im intErnEt
Finanzportale, Discount-Broker und Emittenten bieten zahlreiche Tools an

enn Sie sich Ihre Marktmeinung gebildet ha-
ben, geht es an die Auswahl des passenden 
Discount-Optionsscheines. Hierfür stehen Ihnen 

zahlreiche Informationsmöglichkeiten zur Verfügung. Sie 
haben die Qual der Wahl: Angefangen von den Finanz-
portalen der Börsen Frankfurt und Stuttgart über die Fi-
nanzseiten wie onvista.de, finanzen.net, etc. bis hin zu den 

Angeboten der Emittenten gibt es zahlreiche Möglichkei-
ten, sich zu informieren und eine Auswahl zu treffen. Sie 
sollten darauf achten, möglichst genau die Suchkriterien 
einzustellen, damit Sie nicht einen Wust an Discount-
Optionsscheinen ausgeworfen bekommen, sondern eine 
kleine Liste mit Discount-Optionsscheinen, die Ihren An-
forderungen auch entsprechen. 

wEitErE oPtionEn

Manche Anbieter ermöglichen auch den Export der Su-
chergebnisse in eine Excel-Tabelle. Auf diese Weise kön-
nen weitere Analysen vorgenommen und Suchergebnis-
se abgespeichert werden. Im Normalfall genügt aber die 
Internetsuche mit ihren gegebenen Möglichkeiten aus, 
nicht zuletzt weil es im Internet eine permanente Kursak-
tualisierung gibt, die in abgespeicherten Excellisten nicht 
gegeben ist.

Ist man schließlich fündig geworden, bieten serviceori-
entierte Finanzportale die Möglichkeit, den ausgewähl-
ten Discount-Optionsschein mit einem Klick gleich beim 
Discount-Broker Ihres Vertrauens einzuspielen. So wird 
nicht nur ein schnelles Handeln möglich, sondern es wer-
den auch mögliche Fehler bei der Eingabe von WKN/ISIN 
ausgeschlossen. 

W

 Ergebnisliste einer Suche nach DAX-Discount-Options-
scheinen mit Fälligkeit 30.06.2015 auf www.onemarkets.de.

 Ergebnisseite mit einem spekulativen DAX Discount-
Call-Optionsschein.

 Im Idealfall gibt es vom Finanzportal eine Verlinkung 
zum Discount-Broker.
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