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Herausgeberbrief

Wenn Sie „Ja“ sagen zur Börse und diese Ihr Metier ist und bleibt,
dann führt kein Weg an Optionen vorbei. 

Denn: 
• Wenn Sie in der Vergangenheit erfolgreich waren, können Sie mit

Optionen noch erfolgreicher werden

• Hatten Sie weniger Erfolg oder mussten auch Verluste verbuchen,
können Sie mit Optionen und dem Wissen aus diesem Buch auf
die Gewinnerseite wechseln

• Starten Sie neu in die spannende Börsenwelt, finden Sie hier die
bestmögliche Anlageform

Unser Ziel: Das erste allumfassende Buch zu Optionen herauszuge-
ben und zu zeigen, wie Sie Ihre Börseninvestitionen optimieren kön-
nen. 

Im Mutterland der Börsen gibt es wohl kaum einen erfolgreichen
Börsianer, der nicht auch Optionen für seinen Reichtum genutzt hat.
So investiert z. B. Warren Buffett – auch gemessen an seinem Milli-
ardenvermögen – „nennenswerte“ Summen in Optionen. 

Ich freue mich, dass ich Herrn Rainer Heißmann dazu gewinnen
konnte, dieses Buch zu schreiben und sein Wissen aus über 20 Jahren
Börsenerfahrung weiterzugeben. Er hat die Strategien der US-Spe-
zialisten „studiert“ und diese für den deutschen Raum nutzbar
gemacht und optimiert. Sie sehen in diesem Buch, dass hier ein Prak-
tiker schreibt, der den Optionen-Handel auf dem Effeff kennt. 



Rainer Heißmann ist bekannt als langjähriger Chefanalyst und Chef-
redakteur von:

• „Der Optionen-Profi“, dem 1. Deutschen Dienst für Investitionen
in Optionen, herausgegeben von der GeVestor Financial Publi-
shing Group

• „Heißmanns Börsenkommentar – Börse auf den Punkt gebracht“,
dem kritischen Begleiter des Börsen- und Wirtschaftsgeschehens

• der Internetseite www.optionen-investor.de – Wissen Rund um
das Thema „Optionen“

und

• gefragter Börsenexperte von deutschen und Schweizer Medien

Mit Ihm habe ich einen Fachmann mit Praxiswissen gefunden, der
das Börsenparkett mit allen seinen Finessen kennt.

In Deutschland hat die Bankenlobby es bislang verhindern können,
dass Privatanleger in Optionen investieren. Es wurden Ersatzpro-
dukte, sogenannte Emittenten-Produkte, entwickelt, um den Handel
mit Hebelprodukten fest in Bankenhand zu halten. Da wird mit
gleichklingenden Namen wie „Optionsscheinen“ oder „binären
Optionen“ (statt Optionen) oder Euwax (Stuttgarter Börse für Emit-
tenten-Produkte) statt Eurex (Terminbörse für Optionen) gearbeitet,
um die Anleger zu verwirren. K.o.-Scheine, Zertifikate, CFDs etc.
sind nur einige weitere Emittenten-Produkte, für die in Hochglanz-
broschüren geworden wird und die alle eines gemeinsam haben: Sie
sind im Kurs durch die Emittenten manipulierbar.

Noch viel schlimmer: Ist der Emittent insolvent, wie z. B. seinerzeit
Lehman Brothers, ist Ihr in diese Produkte investiertes Geld verlo-



ren. Und es ist schließlich noch nicht abzusehen, wie die Entwick-
lung weitergeht angesichts der nach wie vor ungelösten weltweiten
Banken-, Finanz- und Schuldenkrise.

Optionen haben das Risiko des Totalverlustes investierter Gelder
durch Insolvenz eines Emittenten nicht, denn Optionen haben keinen
Emittenten.

Wenn Sie „Ja“ zur Börse sagen, können Sie mit Optionen reich
werden.

Dieses umfassende Buch schafft eine Grundlage, die den theoreti-
schen und – wichtig! – den praktischen Optionen-Handel an der
Deutschen Terminbörse EUREX und an den US-Terminbörsen
erklärt und anschaulich darstellt. Für jedermann, der dauerhaft Geld
an der Börse verdienen will!

Nach der Lektüre dieses Basis-Werkes zu Optionen werden Sie ver-
stehen und wissen: Optionen bieten gegenüber allen anderen Geldan-
lageformen so viele Vorteile, dass jeder, der langfristig Gewinne an
der Börse erzielen will, nicht an Optionen und dem Optionen-Handel
vorbeikommt.

Steigern Sie Ihre Aktiengewinne um das 10-fache! Durch die Hebel-
wirkung der Optionen sind die Gewinnmöglichkeiten exorbitant.
Und die vielen von Herrn Heißmann aufgezeigten Strategien bieten
sowohl dem tradingorientierten als auch dem konservativen Investor
hervorragende (zusätzliche) Gewinnmöglichkeiten.

Auch in Zukunft wollen wir interessierten Anlegern, die sich auch
für die von Banken meist verschwiegen Anlagemöglichkeit, den
Optionen-Handel, interessieren, helfen, sich schnell und einfach
zurechtzufinden.



Optionen-Handel für Jedermann
Eine Informationsplattform für Fragen und Beiträge zum Optionen-
Handel und die Frage des Neueinstiegs in die Welt der Optionen, bie-
ten wir Ihnen auf 

www.optionen-investor.de

Hier wollen wir der vollen Breite des Fachs gerecht werden und
jedermann die Möglichkeit bieten, die Anlageform „Optionen“ ken-
nenzulernen.

Besonders gelegen ist uns daran, jedem Optionen-Interessierten den
eigenständigen Umgang mit Optionen an der Börse zu ermöglichen.

Die Finanzkrise zeigt deutlich, dass das „Diktat der Banken“ der fal-
sche Weg ist. Wir möchten Sie deshalb ermutigen, neue Wege zu
beschreiten. Sie werden sehen: Es lohnt sich!

Fragen, Hinweise, Anregungen oder Vorschläge richten Sie bitte an
den Chefredakteur oder den Herausgeber unter der Mail-Adresse:

redaktion@optionen-investor.de

Sabine Rehwinkel, 
Herausgeberin
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Einleitung

Willkommen in der faszinierenden Welt der einzigartigen Optionen.
Optionen sind das Original und „die Mutter aller Hebelprodukte“.
Optionen befreien Sie gleich doppelt vom Diktat der Märkte:

1. Sie sind nicht mehr auf steigende Kurse von Aktien, Indizes, Edel-
metallen etc. angewiesen. Denn Sie können auch gutes Geld ver-
dienen, indem Sie auf fallende Märkte setzen.

2. Sie sind mit Optionen nicht auf die Produkte von Banken und Wert-
papierhäusern angewiesen. Denn Optionen werden nicht von Emit-
tenten herausgegeben. Ein unschlagbarer Vorteil, auf den ich noch
detailliert eingehen werde. 

Ganz wichtig: 
Optionen und Optionsscheine sind völlig unterschiedlich 

Ganz entscheidend ist, dass Sie wissen: Optionen haben mit Options-
scheinen nichts gemein. Sie unterscheiden sich derart gravierend von-
einander, dass es verboten sein sollte, einen ähnlichen – und damit ver-
wechselbaren – Namen zu verwenden. Auch andere Hebelprodukte,
wie z. B. Zertifikate, K.o.-Scheine, CFDs etc. haben mit Optionen
nichts zu tun.

Massenhaft Informationen zu Hebelprodukten der Banken 

Der deutschsprachige Raum, vorrangig Deutschland direkt, ist das
Gebiet der westlichen Welt, in dem die meisten Hebelprodukte gehan-
delt werden. Mag sein, dass Deutschland sogar weltweit die Region
mit den meisten angebotenen Hebelprodukten ist. 
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Dabei finden Sie zu diesen von Banken emittierten Produkten, wie
Optionsscheinen, Zertifikaten, K.o.-Scheinen, CFDs und wie auch
immer diese Hebelpapiere heißen, „an jeder Ecke“ massenweise Infor-
mationen. Die Bücher zu diesem Themenbereich füllen viele Regal-
meter. Einschlägige Internetportale versorgen Sie mit allem, was Sie
für den Handel dieser Produkte benötigen. 

Kaum Informationen zu Optionen 

Durchforsten Sie große deutsche Foren für Geldanlagen, tauschen sich
die Investoren über alle oben genannten Hebelprodukte aus, allein:
Optionen werden kaum erwähnt. 

Besuchen Sie die wichtigsten Messen im deutschsprachigen Raum: Sie
werden regerecht überschüttet mit Hochglanzbroschüren zu Hebelpro-
dukten der Emittenten. Informationen über Optionen suchen Sie (oft)
vergeblich. Einen Ansprechpartner für Optionen finden Sie auf Messen
wirklich oft nur dann, wenn ich, Rainer Heißmann, auf den Messen
anwesend bin. Klingt wie Eigenlob, ist aber (leider) eine Tatsache. 

Kurze Rückblende: 
6.000 DM Verlust statt 2.000 DM Gewinn – 
und nie wieder K.o.-Scheine 

Irgendwo oben, auf dem Dachboden, dort, wo die unzählig vielen
Abrechnungen meines damaligen Brokers, die immer per Post kamen,
stehen, findet sich mit Sicherheit noch der Trade, der letztlich der Aus-
löser war, dass ich für „immer und ewig“ zu Optionen gewechselt bin: 

Seinerzeit (es war zu DM-Zeiten) hielt ich sogenannte K.o.-Scheine
im Wert von 6.000 DM im Depot. Ich hatte auf steigende Kurse im
DAX gesetzt. Mit diesen K.o.-Scheinen profitierte ich von Kursgewin-
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nen im DAX. Sie verfielen jedoch wertlos, wenn der DAX auch nur
einmal die K.o.-Schwelle dieser Scheine kurz berührte oder unter-
schritt. Am Vorabend sah alles gut aus. 

Morgens der Verlust – abends noch mehr Ärger 

Vorbörslich kamen schlechte Nachrichten rein. Diese drückten den
DAX gefährlich nah an die K.o.-Grenze meiner Scheine. Um 9:05 Uhr,
also kurz nach Börseneröffnung, fiel der DAX kurz unter die K.o.-
Schwelle meiner Papiere. Um 9:05:01 Uhr war mein Geld weg. Ab
9:30 Uhr stieg der DAX, kletterte wieder über die K.o.-Schwelle und
mit zunehmendem Ärger sah ich zu, wie mein K.o.-Schein immer wei-
ter zugelegt hätte. 

Abends schloss der DAX im Plus und ich habe nachgerechnet: Hätte
es den K.o. nicht gegeben, wäre mein Gewinn bei etwa 2.000 DM
gewesen. Hätte, wenn und aber gibt es an der Börse jedoch nicht. Der
Ärger blieb – und ich habe die Konsequenz gezogen.

Damals: Kein leichter Weg zu Optionen 

Optionen waren mir auch damals schon geläufig. Aber an dem Tag
beschloss ich, die Hebelpapiere der Emittenten zu meiden wie der Teu-
fel das Weihwasser. Ich suchte nach grundlegenden Informationen zu
Optionen und wurde kaum fündig. Es gab einige wissenschaftliche
Arbeiten. Hochkomplexe Abhandlungen mit wohl beeindruckenden
(aber für die Praxis unbrauchbaren) Zahlenspielereien. Letztlich gab
es im deutschsprachigen Raum kaum brauchbare Literatur. 

Ich habe mich „durchgebissen“ und ausprobiert. Fehler gemacht und
Fehler wiederholt. Mich mit den damals wenigen Optionen-Tradern in
Deutschland ausgetauscht und viel im US-Markt recherchiert sowie
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Kontakte zu US-Profis geknüpft. Am Rande: Im Mutterland der Bör-
sen, in den USA, gab und gibt es viele Informationen zu Optionen.
Denn dort sind die hier von Banken herausgegebenen Hebelpapiere
verboten. Vorbildlich. Wer in den USA Hebelprodukte handelt, nimmt
Optionen (oder Futures). 

Spezialist für Optionen 

Ich wollte alles zu Optionen wissen. Ich habe keine Seite eines eng-
lischsprachigen Buches oder deutscher wissenschaftlicher Abhandlun-
gen umgeblättert, bevor ich nicht jedes Wort wirklich verstanden habe.
Parallel dazu habe ich angefangen, mit Optionen zu traden. Theorie
und Praxis haben sich in idealer Weise ergänzt und befruchtet. Heute
darf ich wohl sagen: Ich habe mich autodidaktisch zum Spezialisten
für Optionen ausgebildet und entwickelt. 

Bis jetzt: 
Informationen zu Optionen Mangelware 

Vor Jahren habe ich den „1. Deutschen Dienst für Optionen“, den Optio-
nen-Profi, gegründet und bin sein Chefanalyst und Chefredakteur. Seit-
dem habe ich zum Thema Optionen tausende von Briefen, Faxen und
E-Mails beantwortet sowie unzählige Gespräche mit Anlegern geführt. 

Eine immer wiederkehrende Frage lautet: „Können Sie mir Literatur zu
Optionen empfehlen?“ Und leider musste ich das bis heute verneinen.
Meine Antwort lautete dann in etwa so: „Es gibt das ein oder andere
Buch. Aber ein Buch, das Optionen einfach und klar erklärt, vom Prak-
tiker geschrieben, mit konkreten Tipps und Hinweisen, ein Buch, das
sich an den Anfänger wendet, aber auch für den Profi noch Neues bringt
– das gibt es nicht.“ Mal ernsthaft, mal eher im Scherz, kam dann oft
die Aufforderung: Können Sie nicht ein solches schreiben?
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Ab sofort: 
Das Buch zu Optionen 

Es wird mir nachgesagt, ich könne Fachtexte in klaren, einfachen Wor-
ten schreiben, für den Fortgeschrittenen nicht langweilig, für den
Anfänger absolut verständlich. Dieser Aufgabe habe ich mich deshalb
gerne gestellt. Konnte ich doch Beruf, Hobby und Leidenschaft, „Börse
und Optionen“, in hervorragender Weise verbinden. 

Und, nachdem dieses Buch vor Drucklegung durch fachkundige Gut-
achter kritisch gelesen, verbessert oder korrigiert wurde, darf ich auch
sagen: Künftig kann ich auf die Frage: „Kennen Sie nicht ein empfeh-
lenswertes Buch zu Optionen?“ einfach mit dem Titel dieses Buches
antworten.

Herzlichen Dank sage ich an dieser Stelle den Gutachtern, die mit viel
Akribie Wort für Wort geprüft und gegebenenfalls korrigiert haben. 

„Reich mit Optionen“

Ich habe dieses Buch aus meiner Praxis und Erfahrung als Optionen-
Trader und den Gesprächen und E-Mails mit vielen Einsteigern, Fort-
geschrittenen und Profis im Optionen-Handel heraus geschrieben. Im
Vordergrund steht die Praxis. 

Immer ein paar Euro mehr rausholen

Dabei geht es mir nicht nur einfach um den Kauf oder Verkauf von
Optionen, sondern auch um die vielen kleinen Tipps und Strategien,
mit denen Sie immer ein paar Euro mehr rausholen. So sage ich immer:
Die Gebühren des Brokers zahlt mir der Markt, auch dann, wenn ich
einen Trade z. B. mit +100% Gewinn abschließe, ganz einfach dadurch,
dass ich die Gebühren beim Verkaufslimit dazu addiere.
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Praxis steht im Vordergrund

Die Praxis steht also im Vordergrund. Und wenn Sie unter Anleitung
beziehungsweise auf Empfehlung hin in den Optionen-Handel einstei-
gen, ist der Teil vielleicht schon ausreichend. Aber ich zeige Ihnen auch
die Theorie der Optionen auf. Die spannende Welt der Optionen. 

Wenn Sie die kennenlernen, haben Sie ein mächtiges Werkzeug an der
Hand. Dieses ermöglicht es Ihnen, für jede Situation an den Finanz-
märkten die richtige Strategie zu finden beziehungsweise diese zu ver-
stehen. Denn die wichtigsten Strategien, vor allem die gewinnbrin-
gendsten, zeige ich Ihnen in diesem Buch auf. Wenn Sie sich ohne
weitere Anleitung in den Optionen-Handel begeben, sollten Sie auch
die Theorie und Funktionsweise der Optionen verinnerlicht haben. 

Fachbegriffe 

„Welcher Laie wird wohl je verstehen, dass der Verkäufer der Verkaufs-
option bei Ausübung der Verkaufsoption durch den Käufer der Ver-
kaufsoption der Käufer der von dem Käufer der Verkaufsoption ver-
kauften Wertpapiere ist.“

Serge Demolière

Mit den oben stehenden oder vergleichbaren Aussagen glänzen wis-
senschaftliche Arbeiten gerne. Der Gehalt dahinter sei dahin gestellt.
Der Nutzen ist schnell erklärt: Er ist nicht vorhanden. Denn: Wer den
Satz nicht versteht, hat keine Information. Wer ihn versteht, benötigt
ihn nicht. 

Um dem Geschriebenen gleich genüge zu tun. Das oben erwähnte Zitat
von Serge Demolière bleibt natürlich auch nicht ohne Auflösung. Diese
finden Sie weiter hinten im Buch. 
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Trotzdem lassen sich Fachbegriffe nicht immer vermeiden. Denn in
jedem Spezialgebiet entwickelt sich ein Fachvokabular. Das gilt für
den Börsenhandel genauso wie für das Spezial-Gebiet der Optionen.
In diesem Buch habe ich weitestgehend auf Fachbegriffe verzichtet.
Diese sind aber gelegentlich zur eindeutigen Bezeichnung notwendig.
In diesen Fällen habe ich das verwendete Fachwort sofort im Text
erklärt. Da das Optionen-Geschäft aus den USA nach Deutschland
gekommen ist, werden in der Fachsprache auch in Deutschland regel-
mäßig englische Wörter verwendet. Wenn nötig, habe ich auch diese
genannt und erklärt. 

Ich freue mich, dass Sie mich in die einfache Welt der Optionen (wie
einfach Optionen sind, sehen Sie auf der folgenden Seite) begleiten.
Ich versichere Ihnen: Es lohnt sich!

Rainer Heißmann 
Sommer 2013
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Mit dem Optionen-Profi packen

Sie Turbo-Gewinne in Ihr Depot

1. Deutscher Dienst für Investitionen in Optionen
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Optionen mit Erfolg handeln:

Auszug aus dem Optionen-Profi 
Wochenbericht vom 11.03.2013:

Testen Sie hier den Optionen-Profi 
für 30 Tage GRATIS
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notieren der Dow Jones auf Allzeithoch und der DAX wieder um 8.000 Punkte. Noch viel besser 

verlief die Woche im Optionen-Profi. Dank der Hebelwirkung der Optionen konnten Sie diese 

Gewinnserie verbuchen: 
 

Gewinne der Woche im Optionen-Profi:  

DPW +100%, HEN3 +100%, GMCR +50%, ADS +100%, HNR1 +100%, NESN +100% 
 

Fast möchte ich sagen, ich konnte die Gewinnmeldungen garnicht so schnell schreiben, wie sie sich 

zeigten. Hier die Gewinne im Wochenverlauf: 

 

05.03.2013:  DPW   +100% Gewinn  

06.03.2013:  HEN3   +100% Gewinn 

06.03.2013:  GMCR  + 50% Gewinn 

07.03.2013:  ADS   +100% Gewinn 

07.03.2013:  HNR1   +100% Gewinn 

08.03.2013:  NESN   +100% Gewinn 
 

Die exakten Daten (Name, Kauftag, Bezeichnung der Option etc.) finden Sie in diesem Wochen-

bericht unter „3. Veränderungen im Depot“.  

 

Und letzte Woche, am Freitagabend, kurz vor 22 Uhr, notierten die Calls auf Walt Disney mit 

+96,4% Buchgewinn. Es fehlte also nur „ein Tick“ und wir hätten den nächsten Gewinn von +100% 

realisiert. Weitere Optionen im Depot sehen vergleichbar gut aus. Na, was letzte Woche nicht war, 

kann ja diese Woche werden ... 
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1 Optionen sind ganz einfach …

… und sie lassen sich in wenigen Worten erklären!

Gewinn-Chancen von Optionen lassen sich mit je einer Frage und
deren Antwort zusammenfassen. 

Beim Kauf einer Option und der späteren Beobachtung dieser Option
auf ihre Gewinn-Aussichten hin, beantworte ich mir immer nur eine
Frage je Call- oder Put-Option:

Frage zur Call-Option: 

Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Call-Option steigen
und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag des Calls über dem
Basispreis des Calls beziehungsweise am letzten Handelstag deutlich
darüber notieren?

Die Bewertung: 

Kann ich diese Frage bejahen, hat der Call gute Gewinn-Aussichten. 

Frage zur Put-Option: 

Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Put-Option fallen
und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag des Puts unter dem
Basispreis des Puts beziehungsweise am letzten Handelstag deutlich
darunter notieren?

Die Bewertung: 

Kann ich diese Frage bejahen, hat der Put gute Gewinn-Aussichten.
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So einfach sind Optionen 

Letztlich lässt sich jede gekaufte Option mit dieser je einen Frage für
Call- oder Put-Option sekundenschnell bewerten. 

Beim Lesen dieses Buches können Sie im Grunde immer wieder auf
diese kurze Bewertung von Optionen zurückgreifen. 

Alles, was Sie in diesem Buch lesen, reduziert sich auf diese einfache
Bewertungsmethode. Alles Weitere sind Grundlagen beziehungsweise
Variationen dieser einfachen Bewertung der Gewinn-Chancen. 

Wenn Sie das verinnerlicht haben, verstehen Sie jede Option! 

Geschichte der Optionen

Auf dem Höhepunkt der Tulpenhausse in den Niederlanden in den Jah-
ren 1636 und 1637 wurde nach der Überlieferung für eine einzige Tul-
penzwiebel diese unglaubliche Zahlung gefordert und geleistet: 

„120 Scheffel Weizen, 240 Scheffel Roggen, 4 fette Ochsen, 8 fette
Schweine, 12 fette Schafe, 2 Oxhofte (altes Maß: ein Oxhoft = in etwa
200 Liter) Wein, 4 Fuder (altes Maß: ein Fuder umfasste je nach
Region so zwischen 800 und 1800 Litern) Bier, 2 Fässer Butter, 1.000
Pfund Käse, 1 Bett, 1 Anzug, 1 silberner Trinkbecher im Gesamtwert
von 2.500 Gulden.“ 

Der Handel wollte sich aber nicht an die kurze Pflanzzeit der Tulpen
binden und außerdem waren solche immensen Tauschgeschäfte kaum
handelbar. In der Folge entwickelte sich ein System, in dem Wertpa-
piere ge- und verkauft wurden. In diesen Wertpapieren verpflichtete
sich ein Geschäftspartner zu einem fest vereinbarten Preis und zu
einem fest vereinbarten Datum, Tulpenzwiebeln zu kaufen. Der andere
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Geschäftspartner verpflichtete sich, die Ware fristgerecht zu den fest-
gelegten Konditionen zu liefern. Der Käufer hatte also nur die Option
(das Recht und die Pflicht zum Kauf) auf die Tulpenzwiebeln und nicht
die Ware selbst. Im Gegensatz zur heutigen Option verpflichteten sich
im 17. Jahrhundert beim Handel mit den Tulpenzwiebeln beide Seiten
entweder zum Kauf oder zur Zahlung. 

Das war der Startschuss für das System der Optionen, die sich bis heute
zu einem modernen Finanzinstrument entwickelt haben. Bei der heu-
tigen Option hat der Käufer der Option immer das Recht, aber nie die
Verpflichtung zur Ausübung der Option. Der Tulpenwahn endete übri-
gens am 05.02.1637. Die Preise stürzten ins Bodenlose.

Statt einer Ware wurde bei der Tulpenhausse im 17. Jahrhundert nur
eine Option gehandelt, die die Ware exakt beschrieb und einen ver-
bindlichen Preis sowie Liefertag und Ausübung festlegte. Ein
Geschäftspartner verpflichtete sich verbindlich zur Zahlung des Prei-
ses, der andere zur Lieferung der Ware. 

Die Entwicklung ging weiter. Und im Jahr 1973 begann der Handel
mit standardisierten Optionen an der amerikanischen „Chicago Board
Options Exchange“ (CBOE). 

Optionen: Spekulation auf künftige Entwicklungen 

Bei der Tulpenhausse in den Niederlanden wurden Optionen ge- und
verkauft, Monate bevor die Tulpenzwiebeln überhaupt gewachsen
waren. Es konnte also völlig unerwartet ganz viele dieser definierten
Sorte Tulpenzwiebeln geben. Ein ungünstiges Klima konnte aber die
Tulpenernte auch im wahrsten Sinne des Wortes verhageln. Die Tul-
penernte verlief dann entsprechend schlecht und lieferte ein nur sehr
geringes Angebot. Entsprechend wertvoller, aber auch wertloser,

25

1     Optionen sind ganz einfach …



konnte eine im Herbst gekaufte Option im Frühjahr sein, wenn sich
Ernte und Lieferung konkretisierten. 

Clevere Händler informierten sich frühzeitig über die voraussichtliche
Entwicklung. Sie kauften, je nach Nachrichtenlage, zusätzliche Optio-
nen, oder aber sie verkauften sie, solange es noch einen guten Preis
dafür gab. Auch dieses Verhalten hat sich bis heute durchgesetzt. 

Typischerweise werden Optionen heute vor dem Verfallstag durch Bar-
geldausgleich eingelöst (glattgestellt). Da die zu liefernde Aktie (Basis-
wert) mit exaktem Preis (Basispreis) und zusätzlich noch mit genauem
Liefertag (Verfallstag) verbindlich in der Option festgelegt ist, gibt es
für Käufer und Verkäufer der Option eine Unbekannte – das ist die Ent-
wicklung des Basiswertes in der Zeit bis zum Verfallstag. So wie die
Niederländer im Herbst 1636 nicht wissen konnten, wie die Tulpen-
preise im Frühjahr 1637 sein würden, so kennen wir heute nicht den
Preis einer Aktie von morgen oder übermorgen.

1.1 Das sind Optionen heute

Wie bereits erwähnt, startete der Handel mit standardisierten Optionen
im Jahr 1973 an der amerikanischen „Chicago Board Options
Exchange” (CBOE). 

1988 wurde die Deutsche Terminbörse (DTB) gegründet. Sie war und
ist die Terminbörse für den ausschließlichen Handel von standardisier-
ten Finanzderivaten, Optionen und Futures (siehe unter 1.3). Im Jahr
1998 schloss sich die Deutsche Terminbörse mit der SOFFEX zusam-
men und bildete die heutige Terminbörse Eurex (nicht Euwax, dazu
weiter unten unter 1.1.2 mehr). 
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1.1.1 Optionen in den USA

Der Start der CBOE war verhalten. Aber in den 80-er Jahren kam der
große Durchbruch mit einer explosionsartigen Entwicklung des Optio-
nen-Handels. Bis heute hat sich dieser in den USA immer weiter ent-
wickelt. Wer in den USA mit Hebelprodukten handelt, geht an die Ter-
minbörsen und handelt mit Optionen (oder Futures). Mehr noch:

Optionsscheine etc. sind in den USA verboten

Die in Deutschland so weit verbreiteten Produkte der Emittenten (Opti-
onsscheine, Zertifikate etc.) sind in den USA verboten. Das können Sie
schnell testen, wenn Sie mal auf die deutsche Internetseite einer großen
US-Bank gehen (z. B. Goldman Sachs). Vor Nutzung deren Internet-
angebotes müssen Sie folgende Zustimmung bzw. Bestätigung geben:

Goldman Sachs: „Berechtigte Nutzer: Ich bestätige, dass ich meinen
Wohnsitz in Deutschland oder Österreich habe. Diese Internet-Seiten
dürfen nur von Personen genutzt werden, die ihren Wohnsitz in dem
von Ihnen gewählten Land haben („Nutzer“ oder „Sie“). Der Nutzer
verpflichtet sich, diese Internet-Seiten nicht mehr zu nutzen, wenn er
seinen Wohnsitz in Zukunft nicht mehr in diesem Land haben sollte.“

Stupid German Money (dummes deutsches Geld)

Da gewinnt die in den USA genutzte Wortschöpfung vom „Stupid Ger-
man Money“ gleich eine ganz neue Bedeutung. 

USA: Vorbildlicher Anlegerschutz 

In den USA sind die Produkte der Emittenten wegen ihrer manipulier-
baren Kurse verboten (mehr zur Manipulation der Kurse im folgenden
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Kapitel). Ich bin überzeugt: Eine gewichtige Regelung aus dem Mut-
terland der Börsen. 

Die Anleger werden also vorbildlich geschützt. Dass dann die US-Ban-
ken auf den deutschen Markt ausweichen, ist eine andere Geschichte.
Der Chef von Goldman Sachs, Lloyd Blankfein, wird das vielleicht als
„Gottes Auftrag“ bezeichnen. Denn nach seiner Aussage verrichten Ban-
ken „Gottes Werk“ (Original-Zitat, Lloyd Blankfein, November 2009). 

1.1.2 Optionen in Deutschland 

Optionen sind in Deutschland nach wie vor nicht sehr weit verbreitet.
Hauptgrund: Banken und Wertpapierhäuser informieren Sie, die Anle-
ger, schlecht oder gar nicht über Optionen. Noch schlimmer: Selbst die
hauseigenen Kundenberater kennen oft nicht den Unterschied zwischen
Optionen und Optionsscheinen. Damit riegeln die Banken einfach ab.
Sie wollen lieber (oder nur) ihre eigenen Produkte verkaufen. An den
von Banken nicht emittierten Optionen verdienen sie nicht genug. 

Nicht selten spricht mich ein Anleger, der neu zu Optionen gekommen
ist, an und sagt: Mein Wertpapierberater hat mir gesagt, ich meine wohl
Optionsscheine? Erst wenn der Kunde dann zu seiner Bank zurückgeht
und sagt: „Ich möchte Optionen an der Terminbörse Eurex, und keine
Optionsscheine an der Emittentenbörse Euwax handeln“, macht sich
der Wertpapierberater kundig. 

Unaufhaltsamer Siegeszug der Optionen 

Auf diese Weise können Banken den Siegeszug der Optionen zwar ver-
langsamen, aber nicht aufhalten. So hat sich das Handelsvolumen an
der Eurex seit dem Jahr 1998 (Start der Terminbörse Eurex) von
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248.222.487 Kontrakten bis zum Jahr 2010 auf 1.897.403.285 Kon-
trakte mehr als versiebenfacht.

Stellen Sie sich die folgenden beiden Sätze mal schnell gesprochen vor,
sagen wir vom Ex-Wirtschaftsminister Brüderle: 

a. Ich handle Optionen an der Börse Eurex.
b. Ich handle Optionsscheine an der Börse Euwax.

Ich bin sicher, kaum einer würde den Unterschied merken. Zufall? Oder
ein gelungener Effekt der Werbestrategen aus den Banken? Auf jeden
Fall klingt es ähnlich, und das soll es vielleicht auch. Wie auch immer:

Optionen und Optionsscheine: 
2 gravierende inhaltliche Unterschiede 

1. Optionsscheine sind im Kurs manipulierbar – 
Optionen nicht 

Mit Optionsscheinen handeln Sie im wahrsten Sinne des Wortes immer
gegen die Bank. Die Bank bestimmt die Regeln (Ausstattung des Opti-
onsscheins) und den Preis. Sie kaufen bei der Bank und verkaufen an
diese. Dabei hat die Bank vielfältige Möglichkeiten, die Kurse hoch
anzusetzen, wenn Sie kaufen, und zu drücken, wenn Sie verkaufen.
Dazu nutzen sie die „implizite Volatilität“ (erkläre ich im Kapitel 2.2.2),
die die Banken bei den Optionsscheinen völlig frei festlegen können. 

Exkurs: Wird die „implizite Volatilität“ von den Banken hoch
geschätzt, werden Optionsscheine teuer. Wird die „implizite Volatili-
tät“ niedrig angesetzt, werden Optionsscheine billiger. Vielleicht
haben Sie schon einmal davon gehört, dass die Bank an der „Vola-
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schraube gedreht“ habe. Dann meint der Anleger genau dieses unsau-
bere Spiel. 

2. Optionsscheine haben das Totalverlustrisiko durch 
Ausfall der Emittentin – Optionen nicht 

Das absolute K.o.-Argument ist aber der mögliche Totalverlust der inves-
tierten Gelder durch Insolvenz des Emittenten. Denn Optionsscheine und
alle anderen von Emittenten herausgegebenen (emittierten) Derivate sind
Inhaberschuldverschreibungen. Das heißt: Sie leihen der Bank Geld.
Dafür erhalten Sie ein Versprechen (Leistung aus dem Derivat). 

Sollte es zu einer Bankenkrise kommen und wird die emittierende Bank
dadurch oder aus anderen Gründen insolvent, ist das in diese Produkte
investierte Geld weg. Totalverlust (oder kleiner Restwert aus der Insol-
venzmasse). Inhaberschuldverschreibungen sind nicht durch den Ein-
lagensicherungsfonds geschützt, wenn die emittierende Bank insolvent
wird. Unwahrscheinlich? – Ja. Unmöglich? – Nein! Denken Sie an die
Fast-Pleite von Bear Stearns und die Pleite von Lehman Brothers. Bei
Lehman Brothers hat es die Anleger genau deswegen so böse erwischt.

Gerade deshalb sind Optionsscheine und Zertifikate auf gar keinen Fall
eine Alternative zu Optionen. Optionen haben keinen Emittenten und
damit gibt es das Totalverlustrisiko durch Insolvenz eines Emittenten
nicht.

Optionen und Optionsscheine: 
Formaler Unterschied WKN oder ISIN

Optionen werden über einen Broker an der Eurex und an US-Börsen
gehandelt und nicht beispielsweise an der Euwax, der Stuttgarter Börse.
Wie weiter oben erwähnt: Es klingt ähnlich, aber „der Handel mit Opti-
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onsscheinen an der Euwax“ ist etwas völlig anderes als der „Handel
mit Optionen an der Eurex“. 

Optionen werden durch die folgende Beschreibung eindeutig definiert: 

Put oder Call – Basiswert – Basispreis – Laufzeit

Eine Wertpapierkennnummer gibt es bei Optionen nicht. Um Optionen
zu handeln, benötigen Sie über Ihre Bank oder Ihren Broker einen
Zugang zur Terminbörse Eurex beziehungsweise zu den US-Börsen
für Optionen.

Zertifikate und andere Derivate der Emittenten 

Für alle von Banken und Wertpapierhäusern herausgegebenen (emit-
tierten) Finanzprodukte gilt dasselbe, wie das zu Optionsscheinen
Geschriebene: Alle diese Derivate sind Inhaberschuldverschreibungen.
Sie haben das Totalverlustrisiko durch Insolvenz des Emittenten. Hinzu
kommt: Die Preisstruktur von Zertifikaten wird z. B. von der Schutz-
gemeinschaft der Kapitalanleger (SdK) regelmäßig scharf kritisiert,
weil sie intransparent ist. 

US-Professoren belegen: Optionen-Trader erzielen 
höhere Gewinne

Die obige Überschrift war eine Schlagzeile in der New York Times.
Weiter hieß es: 

„Die Untersuchung zweier renommierter US-Professoren zeigt: Optio-
nen-Trader wissen mehr als andere Anleger über erfolgreichen Bör-
sen-Handel.“ 
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Diese Untersuchung der Professoren erschien ursprünglich in der hoch
angesehenen wissenschaftlichen Zeitschrift „Review of Financial Stu-
dies“. Sie wurde von den Professoren Jun Pan vom Massachusetts
Institute of Technology und Allen Poteshman von der University of
Illinois durchgeführt.

Die Studie der Professoren belegte, dass die Depots von Optionen-Tra-
dern dauerhaft und regelmäßig eine bessere Performance als der
Gesamtmarkt aufweisen. Sie wiesen nach, dass die langjährig bessere
Performance durch die Hebelkraft von Optionen ermöglicht wurde.
Die Hebelkraft führt dazu, dass beispielsweise ein Gewinn von weni-
gen Prozenten bei Aktien durch den Einsatz von Optionen auf mehrere
hundert Prozent gesteigert werden kann. Einer der herausragenden Vor-
teile ist, dass diese Gewinne nicht nur bei steigenden Kursen der Basis-
werte durch den Kauf von Calls, sondern auch bei fallenden Kursen
der Basiswerte durch den Kauf von Puts zu realisieren sind.

Die größte Optionen-Börse der USA, die „Chicago Board Options
Exchange“ (CBOE), stellte den Professoren für ihre Untersuchung eine
komplexe Datenbank zur Verfügung. Nur reale Daten der Börsen wur-
den für die Untersuchung berücksichtigt. Die Daten der Jahre 1990 bis
Ende 2001, also die Umsätze von 12 Jahren, wurden in komplexen
Analysen ausgewertet. 

Das Ergebnis der Studie: Das Depot der Professoren erzielte einen
durchschnittlichen jährlichen Gewinn von 62%. 

Jahr für Jahr, 12 Jahre lang, wurde dieser Gewinn nachgewiesen. Der
Index der 5.000 größten Werte der USA (Dow Jones Wilshire 5000)
erreichte in derselben Zeit nur ein Plus von insgesamt 12,3%. Durch
den Einsatz von Puts wurden selbst in den Jahren hohe Gewinne erzielt,
in denen der Dow Jones Wilshire 5000 Verluste verbuchen musste.
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Ein Wort zum Risiko: Gerade habe ich von der wissenschaftlichen
Studie der Professoren und deren Gewinnserie von 12 Jahren mit je
62% geschrieben. Natürlich ist so eine Gewinnserie nicht ohne Ver-
lustrisiko zu erreichen. Deshalb bewusst an dieser Stelle mein Hinweis
auf das eigene Kapitel „3.3.5 Optionen: Das Risiko“. 

1.2 Gründe für den Optionen-Handel

Dies ist ein Buch über Optionen. Und Sie interessieren sich für Optio-
nen, sonst würden Sie diese Zeilen nicht lesen. Trotzdem war es mir
wichtig, kurz zu skizzieren, warum ich mit Optionen handle und von
Tag zu Tag mehr von ihnen überzeugt bin, nachdem ich seinerzeit auf-
grund eines Aha-Erlebnisses endgültig zu Optionen gewechselt bin. 

Hier 3 wichtige Gründe:

• Bei Optionen sind keine Kursmanipulationen möglich.

• Bei Optionen gibt es kein Insolvenzrisiko durch Zahlungsunfähig-
keit eines Emittenten.

• Bei Optionen führen kurzfristige Schwankungen in die falsche
Richtung nicht zum K.o. der Investition wie bei K.o.-Scheinen.

Derivate: Alle Vorteile bei Optionen 

Eine rhetorische Frage: Wenn Sie auf einen Basiswert, sagen wir die
VW-Aktie, 2 Derivate zur Auswahl haben. Beide haben exakt dieselbe
Ausstattung, Call oder Put, Basispreis und Laufzeit. Eines der beiden
Derivate (Optionsschein) kann im Kurs manipuliert werden und trägt
das Totalverlustrisiko durch Insolvenz des Emittenten. Das andere
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Derivat (Option) hat beide Kritikpunkte nicht. Gibt es dann nur einen
einzigen Grund, Optionsscheine zu wählen? Nein! – Alle Vorteile lie-
gen bei der Option. 

Mit Optionen können Sie 2 Einsatzgebiete perfekt bedienen:

1. Spekulation 
und 

2. Absicherung von Depots bzw. Aktienbeständen

1.2.1 Spekulation dank hoher Hebelkraft

Statt vieler Worte belege ich diese Aussage einfach mit einem realen
Trade. Dieser zeigt anschaulich die hohe Hebelkraft der Optionen.

Der Gewinn-Faktor 10 ist bei Call-Optionen nicht ungewöhnlich

Dieser Trade mit Call-Optionen auf VW
stellt die Hebelkraft der Optionen plas-
tisch dar. Hier waren es Calls auf die VW-
Aktie: Kaufpreis 11 €.
Anschließend legte die VW-Aktie um 17%
zu. Das sehen Sie in der kleinen Grafik
unten rechts. 
Der Call explodierte in derselben Zeit von
11 € auf 29,73 €. 
Das ist ein Gewinn der Call-Optionen
von +170,3%

Dieser Gewinn ist 10-mal so hoch wie

der Gewinn mit Aktien.
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Diese hohe Hebelkraft bietet eine hervorragende Basis, um spekulative
Gewinn-Chancen mit Optionen zu nutzen. 

Natürlich lassen sich Optionen auch für Trades auf Abwärtsbewegun-
gen der Märkte einsetzen. Auch das veranschauliche ich mit einer Gra-
fik.

Mit Put-Optionen gewinnen Sie bei fallenden Märkten

Sie haben gesehen, dass der Gewinn-Hebel der Call-Optionen im Ver-
gleich zur Aktie den Faktor 10 hatte. Eine feste Größe gibt es für den
Gewinn-Hebel nicht. Je nach Auswahl der Option kann dieser Hebel
variieren. Oder, viel besser: Mit Put-Optionen drehen Sie Kursverluste
der Märkte in Gewinne. Auch hier ein Trade, der das veranschaulicht
(und den ich real empfohlen habe):

+116,4 Prozentpunkte bessere Performance

Im Sommer 2011 stürzte der DAX ab. Bei einer dieser Abwärtsbewegungen
verlor der DAX 13,8%. Die von mir empfohlene Put-Option auf den DAX
legte dadurch um +102,6% zu.
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Halten wir also fest: Mit Call- und Put-Optionen können Sie jede Auf-
wärts- beziehungsweise Abwärtsbewegung nutzen, um Gewinne zu
erzielen.

Damit ist das Haupteinsatzgebiet der Optionen bereits definiert. Es gibt
aber ein weiteres wichtiges Einsatzgebiet für Optionen.

1.2.2 Optionen lassen sich mit Aktien 
perfekt kombinieren 

Aktien ohne Optionen sind verschenktes Geld, so klar und hart sieht
die Realität aus. Und ich schätze, dass mehr als 95% (Zahl nicht veri-
fiziert) aller Aktienkäufer in diesem Sinne Geld verschenken. Im Kapi-
tel „2.6 Aktien und Optionen: Die perfekte Kombination“ belege ich
diese Aussage. 

Da es in diesem Kapitel um die „Gründe für den Optionen-Handel“
geht, reiße ich das Thema nur kurz an. Ich unterteile das Zusammen-
spiel von Aktien und Optionen in 2 Möglichkeiten:

a) Mit Put-Optionen können Sie Ihre Aktienbestände 
perfekt absichern

Auf den vorherigen Seiten haben Sie gesehen, dass Put-Optionen z. B.
eine um 116,4%-Punkte bessere Performance als der DAX hinlegen.
Wenn Sie sich jetzt die Bewegung des DAX der letzten 15 Jahre (1997
bis 2011) ansehen, merken Sie schnell: Mit Aktien allein konnten Sie
kaum Geld verdienen. 
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15 Jahre wenig Gewinn-Chancen für Aktien 

In diesem Chart sehen Sie den DAX auf Basis seiner Wochenschlusskurse
seit dem Jahr 1997. Sie können beliebig viele mögliche Kaufzeitpunkte defi-
nieren. Und sicher gibt es Zeiträume, bei denen ein Kauf zu Gewinnen
geführt hätte. Das gilt aber nur, wenn Sie zu dem jeweiligen Zeitpunkt ganz
neu eingestiegen sind. Ob aber ein Einsteiger an der Börse ausgerechnet
Anfang 2003 groß gekauft hat, sei dahin gestellt. Ich denke, es gilt vielmehr:
Wer hier in den letzten 10 bis 15 Jahren sein reines Aktien-Depot ohne
große Verluste geführt hat, kann schon sehr zufrieden sein. Wenn Sie besser
waren – Glückwunsch!

Mir liegt es fern, ein Idealbild zu malen, dass ein Aktienanleger viel-
leicht beim DAX-Stand von 7.500 bis 8.000 Punkten groß in Put-Optio-
nen eingestiegen ist, um sein Depot abzusichern. Aber wenn ein Aktio-
när nur sehr gelegentlich Put-Optionen gekauft und diese mit Gewinnen
von 20%, 50% oder auch 100% verkauft hat, verbucht er schon eine
deutlich bessere Performance, als der reine Aktien-Depot-Inhaber.

Wenn Sie dann noch die beiden großen Crashs betrachten (Jahre 2000
bis 2003 von 8.000 auf unter 3.000 Punkte und in den Jahren 2008 und
2009 von 8.000 auf unter 4.000 Punkte), möchte ich es fast als Harakiri
bezeichnen, wenn Sie nennenswerte Aktienbestände nicht abgesichert
haben. 
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Immerhin spreche ich hier schon von einem Zeitraum von 15 Jahren.
Wer noch länger dabei ist und seine Aktien seit den 90-er oder gar 80-
er Jahren hält, sitzt unverändert auf hohen Gewinnen. Aber die sind
dann schon fast generationenübergreifend. Und selbst da gibt es keine
Sicherheit, dass diese Buchgewinne auch für weitere 10 bis 15 Jahre
erhalten bleiben oder gar ausgebaut werden können. 

b) Mit Call-Optionen können Sie Ihre Aktienbestände hebeln 

Im vorigen Chart „DAX: Wenig Gewinn-Chancen in 15 Jahren“ sehen
Sie ein schwankungsstarkes (volatiles) Auf und Ab. Als Langfrist-
Aktionär sind Sie also durch Höhen und Tiefen gegangen. Ihr Depot
hat sich halbiert und wieder verdoppelt. Das haben Sie ausgehalten und
mussten es auch aushalten.

Nun mache ich diese kleine Rechnung auf:

Sie nehmen zum Beispiel „nur“ 10% des Wertes Ihres Aktien-Depots.
Dafür gibt es keine Eile, wenn Sie möglicherweise 3 oder 5 oder
20 Jahre nur Aktien im Depot hatten. Sie warten auf den nächsten Kurs-
anstieg und verkaufen einfach etwa 10% der Aktien (Wert der Aktien).
Mit diesen Barmitteln (Cash-Bestand) spekulieren Sie mit Call-Optio-
nen auf Aktien, die Sie im Depot halten. Denn bei denen sind Sie ja
von Kursgewinnen überzeugt. 

Diese 10% entwickeln sich weit volatiler als Ihre Aktien. In der Spitze
wird der Depotwert noch etwas mehr schwanken, als Sie es bisher
sowieso schon kennen (und ausgehalten haben). Wenn es nach oben
geht, perfekt – es wird Ihnen Recht sein. 

Aber sagen wir, die Kursschwankungen der Call-Optionen führen
abwärts. Nehmen wir den Fall, dass sich die Call-Optionen im Wert
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halbieren. Das passiert, wenn es an den Märkten abwärts rauscht. Sie
verbuchen sowieso Verluste. Der 10%-ige Anteil der Call-Optionen im
Gesamt-Depot, der sich im Wert halbiert hat, wirkt sich mit 5% im
Gesamt-Depot aus. Natürlich nicht toll – aber es ist zu vertreten und
zu verkraften. 

Meine feste Überzeugung: Ein gut geführtes Depot mit Aktien und
Optionen hat ein weit besseres Chance-/Risikoverhältnis als jedes reine
Aktien-Depot. Wie eingangs dieses Kapitels geschrieben: Im Kapitel
„2.6 Optionen und Aktien: Die perfekte Kombination“ veranschauliche
ich das „perfekte Zusammenspiel“ von Optionen und Aktien. 

1.3 Exkurs: Terminbörsen und Futures 

Bevor wir in die Welt der Optionen richtig einsteigen, ein kurzes Wort
zu Futures. Futures werden auch an Terminbörsen gehandelt. In
Deutschland also an der Terminbörse Eurex. 

Mit Futures haben Sie auch, wie mit Optionen, Finanzprodukte, die
nicht von Emittenten herausgegeben werden. Damit haben auch Futu-
res die 2 großen Vorteile der Optionen gegenüber allen Hebelproduk-
ten, die nicht an Terminbörsen gehandelt werden:

• Kurse von Futures können nicht durch Emittenten manipuliert werden.

• Futures haben kein Totalverlustrisiko bei Insolvenz eines Emittenten. 

Wichtigster Unterschied Futures / Optionen 

Bei einem Future haben Sie das Recht und die Pflicht, den Basiswert
zu kaufen beziehungsweise zu verkaufen. 
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Bei einer gekauften Option haben Sie nur das Recht, den Basiswert
zu kaufen beziehungsweise zu verkaufen. 

Das heißt: Mit dem Kauf einer Option zur Positionseröffnung erwer-
ben Sie Rechte, keine Pflichten (außer zur Zahlung des Kaufpreises).
Damit ist das maximale Risiko für dieses Geschäft auch schon genannt.
Wenn Sie dagegen Futures kaufen und verkaufen, haben Sie auch die
Verpflichtung zur Lieferung beziehungsweise Abnahme. Das heißt, das
Risiko ist unbegrenzt. 

Optionen, keine Futures 

Wenn Sie Optionen kaufen, haben Sie dieselben Rechte wie bei Futu-
res, aber keine Pflichten. Außerdem lassen sich mit Optionen alle
Anforderungen an ein modernes Depot individuell anpassen und per-
fekt erfüllen, wie Sie noch sehen werden. 

Futures ziehe ich auf jeden Fall allen Hebelprodukten der Emittenten
vor. Aber unter Abwägung der Risiken (höher bei Futures) und der indi-
viduellen Gestaltung der eigenen Investitions-Strategien (viel besser
bei Optionen), empfehle ich den Handel mit Optionen und habe eben
dieses zum Thema dieses Buches gemacht. Einen gelegentlichen Aus-
flug in die Welt der Futures schließe ich aber nicht aus. Deshalb komme
ich im Kapitel „3.3.4 Optionen und Futures im Zusammenspiel“ noch-
mals auf das Thema zurück.
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2 Basiswissen von Optionen 

Am Anfang dieses Buches habe ich geschrieben: Optionen sind ganz
einfach. Beim Kauf einer Option und bei der späteren Beobachtung
dieser Option auf ihre Gewinn-Aussichten hin, beantworte ich mir
immer nur eine Frage je Call- oder Put-Option:

Frage zur Call-Option: 
Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Call-Option steigen
und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag des Calls über dem
Basispreis des Calls beziehungsweise am letzten Handelstag deutlich
darüber notieren?

Frage zur Put-Option: 
Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Put-Option fallen
und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag des Puts unter dem
Basispreis des Puts beziehungsweise am letzten Handelstag deutlich
darunter notieren?

Die Bewertung: 
Kann ich diese Frage jeweils bejahen, hat die Option gute Gewinn-
Aussichten. 

Mit diesen beiden einfachen Fragen haben Sie ein gutes Instrument an
der Hand, um Chancen von Optionen einzuschätzen. In letzter Konse-
quenz lassen sich alle folgenden Grundlagen und Ausführungen zu
Optionen auf diese beiden Fragen und deren Antwort zurückführen. 

Vielleicht merken Sie sich einfach diese Seitenzahl oder Sie legen ein
Lesezeichen an diese Stelle. Dann können Sie beim Lesen dieses
Buches immer wieder zurückblättern und alles auf eine einfache Frage
und Antwort reduzieren.
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2.1 Die Hebelkraft von Optionen

Optionen haben eine hohe Hebelkraft. Darauf bin ich im Kapitel „1.2.1
Spekulation dank hoher Hebelkraft“ bereits eingegangen und habe
diese auch bildlich dargestellt. Diese Hebelkraft macht Optionen so
attraktiv. Denn Gewinne sind schon mit vergleichsweise geringem
Geldeinsatz möglich.

Hinzu kommt, dass Sie die Hebelkraft durch „Betätigung der Stell-
schrauben“ (Laufzeit und Basispreis der Option) individuell an Ihre
Risikoneigung und an jede Marktsituation anpassen können. Wie Sie
das machen, lesen Sie in diesem Buch. 

Um die Gewinn-Chancen der Optionen aber vollständig auszuspielen,
benötigen Sie das Wissen, was Optionen sind, wie sie ausgestattet sind
und wie sie funktionieren. 

2.1.1 Die Struktur von Optionen: Call/Put – Basiswert –
Laufzeit – Basispreis – Ausübungsart 

Eine Option wird folgendermaßen definiert:

Der Käufer einer Option hat das Recht, eine genau definierte Leis-
tung auszuüben.

Der Zeitraum/Zeitpunkt, für den dieses Recht gilt, wird in der Option
exakt festgelegt. Es handelt sich um die Laufzeit der Option. Sie endet
mit ihrem Fälligkeitstermin. Eine Option ist also keine Aktie und kein
Wertpapier, sondern ein rechtlich verbindlicher Vertrag. Der Käufer
eines Calls oder Puts hat das Recht, die in der Option genau definierte 
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Leistung abzurufen. Es besteht allerdings seitens des Käufers keine
Verpflichtung dazu.

Es gibt zwei Arten dieser Rechte durch Optionen:

1. Call-Option

Das Recht zum Kauf eines Basiswertes (z. B. Aktien) innerhalb einer
fest vereinbarten Zeit (Laufzeit) zu einem vereinbarten Preis (Basis-
preis). Dieses Recht erlangen Sie durch den Kauf einer Call-Option.
Eine Call-Option wird wegen des „Rechts auf Kauf“ auch Kauf-Option
genannt. 

2. Put-Option

Das Recht zum Verkauf eines Basiswertes innerhalb einer fest verein-
barten Zeit zu einem vereinbarten Preis. Dieses Recht erhalten Sie
durch den Kauf einer Put-Option. Eine Put-Option wird wegen des
„Rechts auf Verkauf“ auch Verkaufs-Option genannt. 

Mit diesen beiden Definitionen haben Sie auch sofort die wichtigen
Ausstattungsmerkmale einer jeden Option:

• Call oder Put-Option

• Basiswert

• Laufzeit

• Basispreis

Mit diesen wenigen Angaben haben Sie eine jede Option fast vollstän-
dig beschrieben. 
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3. So lesen Sie ein Gewinn-/Verlustdiagramm einer Option

Um Ihnen die Funktionsweise einer Option auch visuell zu veranschau-
lichen, habe ich einige Schaubilder eingefügt. Diese helfen Ihnen,
Optionen leichter zu verstehen.

Auf dieser Linie wird jede mögliche Entwicklung des Kurses des Basiswer-
tes berücksichtigt. Minimal kann der Kurs auf 0 € fallen, dann wäre er ganz
links und maximal ins Unendliche steigen, dann wäre er ganz rechts.

Gewinn/Verlust der Option

Auf der Linie, die die Kursentwicklung des Basiswertes schneidet, wird
abgetragen, ob ein Gewinn oder ein Verlust mit der Option erzielt wird. 

Gewinn/Verlust der Option

Nun fügen wir den Basispreis der Option ein. Nehmen Sie bitte beispielhaft
an, dieser läge bei 50 €. 
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Gewinn/Verlust der Option

Als Beispiel wähle ich nun den Kauf eines Calls. Hier bezahlen Sie zunächst
den Optionspreis, der bei 5 € liegt. Notiert der Aktienkurs nun unterhalb der
50 €, so ist Ihre Option „aus dem Geld“ und vor allem nicht im Gewinn.
Der Zeitwert der Option bleibt hier unberücksichtigt. 

Long Call Gewinn-/Verlustdiagramm

Überschreitet der Kurs des Basiswertes nun den Basispreis der Option, so
sind Sie zunächst in der Zone des verminderten Verlustes. Die Gewinn-
schwelle liegt hier in der Addition des Basispreises und der gezahlten Opti-
onsprämie. Das heißt, ab einem Kurs von 55 € sind Sie im Gewinn.
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Europäische oder amerikanische Art der Ausübung 

„Mit diesen wenigen Angaben haben Sie eine jede Option fast voll-
ständig beschrieben“, haben sie gerade gelesen, weil ein Ausstattungs-
merkmal fehlt. Das ist die Art der Ausübung. Gleich vorweg: Die hat
im beim typischen Kauf und späteren Verkauf einer Option keine
Bedeutung. 

Optionen haben entweder die amerikanische oder die europäische
Form der Ausübung. Der Unterschied: 

Amerikanische Art der Ausübung: 

Hier können Sie das Recht auf Kauf oder Verkauf des Basiswertes
(Ausübung) jederzeit während der Laufzeit wahrnehmen. Gemacht
wird es kaum, ich empfehle es auch nicht, denn: Sie verlieren dabei
den Zeitwert der Option. Dazu komme ich später in den Abschnitten
„Zeitwert“ und „Ausübung einer Call- beziehungsweise Put-Option“. 

Europäische Art der Ausübung: 

Hier können Sie das Recht auf Kauf oder Verkauf des Basiswertes
(Ausübung) nur am Ende der Laufzeit, also am letzten Handelstag,
wahrnehmen. 

Der Name europäisch beziehungsweise amerikanisch hat nichts mit
dem Land zu tun, in dem die Optionen gehandelt werden (z. B.
Deutschland oder USA). 

Die meisten Optionen in Europa und in den USA sind amerikanischen
Typs. Das betrifft z. B. alle Optionen auf Aktien. 

48

2     Basiswissen von Optionen



Einige wenige Optionen in Europa und den USA haben die europäische
Form der Ausübung. Das sind z. B. in Deutschland die Optionen auf
den DAX oder in den USA die Optionen auf den Volatilitätsindex
(VIX). 

Eine kleine Eselsbrücke (Gedächtnisstütze) dazu:

Wie war das noch? Amerikanisch, europäisch? Eines war Ausübung
am Ende, das andere während der ganzen Laufzeit. Mag sein, die fol-
gende kleine Eselsbrücke hilft Ihnen, sich immer richtig zu erinnern.

Amerikanisch: Das fängt mit „Amer“ an, das klingt ähnlich wie
„immer“. Optionen mit amerikanischer Ausübungsform können Sie
während der Laufzeit immer ausüben.

Europäisch: = fängt mit „E“ an, ebenso wie Ende. Optionen mit euro-
päischer Ausübungsform können Sie nur am Ende der Laufzeit ausüben.
Viel Text zum nebensächlichen Ausstattungsmerkmal europäisch oder
amerikanisch. Kommen wir zu den wichtigeren Ausstattungsmerkma-
len.

Die 4 (wichtigen) Ausstattungsmerkmale jeder Option:

1. Call oder Put-Option
2. Basiswert
3. Laufzeit
4. Basispreis

Mit diesen 4 Merkmalen haben Sie alle Informationen, um eine Optio-
nen eindeutig zu definieren und zu handeln. Ein Beispiel:
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1. Option: Call 
2. Basiswert: BASF (Kürzel BAS) 
3. Laufzeit: Dezember 2012
4. Basispreis: 52 €

Die Beschreibung dieser Option in Kurzform: Call – BAS – Dez.12 –
52 €. Mit diesen Angaben können Sie die Option eindeutig bestimmen
und kaufen.

Keine WKN oder ISIN

Vielleicht vermissen Sie die Wertpapierkennnummer (WKN) oder die
International Securities Identification Number (ISIN)? Wie bereits
beschrieben: Optionen unterscheiden sich formal von den Derivaten
der Emittenten durch ihre Beschreibung beziehungsweise Definition,
die keine WKN oder ISIN beinhaltet. 

WKN und ISIN gibt es bei Optionen nicht!

Der Vorteil: 
Wenn Sie eine WKN sehen, haben Sie zwar eine eindeutige Bestim-
mung des Wertpapiers. Aber Sie haben keinerlei Information, um was
es sich dabei handelt. Bei einer Option beinhaltet ihre Beschreibung
gleichzeitig die Ausstattung. 

Kurze Erläuterung dieser 4 Ausstattungsmerkmale

Jedes der vier Ausstattungsmerkmale erkläre ich in diesem Buch aus-
führlich im Zusammenspiel mit den jeweils anderen Ausstattungsmerk-
malen und Strategien. Hier eine kurze Erläuterung:
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1. Call oder Put-Option
Mit Calls setzen Sie auf steigende, mit Puts auf fallende Kurse.

2. Basiswert
Die Option hebelt die Kursbewegung einer Aktie, eines Indexes, von
Edelmetallen wie Gold oder Silber etc. Der einer Option zugrunde lie-
gende Wert nennt sich Basiswert der Option.

3. Laufzeit
Jede Option hat eine begrenzte und exakt festgelegte Laufzeit. Diese
wird in der Beschreibung beziehungsweise den Ausstattungsmerkma-
len der Option genannt. Üblich ist die Nennung von Verfallsmonat und
-jahr. Typisch ist, dass die Option am dritten Freitag des genannten
Monats verfällt. 

Das bedeutet: 
Das Recht auf Kauf (Call) oder Verkauf (Put) eines Basiswertes gilt
nur bis zu diesem Tag. Entsprechend muss die Gewinnkalkulation beim
Kauf der Option diesen Termin zwingend berücksichtigen. 

4. Basispreis
Jede im Depot befindliche gekaufte Option hat ein Recht zum Kauf
beziehungsweise Verkauf des Basiswertes zu einem bestimmten, festge-
legten Preis. Dieser Preis ist der Basispreis, englisch auch Strike genannt. 

Sehen Sie sich vor diesem Hintergrund die bereits oben erwähnte
Option nochmals an:

1. Option: Call 
2. Basiswert: BASF (Kürzel BAS) 
3. Laufzeit: Dezember 2012
4. Basispreis: 52 €

51

2     Basiswissen von Optionen



Diese Option beinhaltet folgendes Recht für den Käufer: Der Käufer
der Calls hat das Recht, die BASF-Aktie (Basiswert) bis zum 3. Freitag
im Dezember 2012, also 21.12.2012, zum Kurs von 52 € (Basispreis)
zu kaufen. 

Welche gute Gewinn-Chance in diesen nüchternen Worten enthalten
ist, dazu später mehr. Hier vorab der Hinweis: Auch wenn der Aktien-
kurs auf 60 €, 70 € oder auch 100 € steigt, hat der Inhaber dieser Call-
Optionen das Recht, die Papiere für 52 € zu kaufen. Nach dem Kauf
hat er sofort den Wert des Tageskurses der Aktie im Depot. Für dieses
Recht hat er den Kaufpreis (die Prämie) bezahlt. 

Typischerweise wird dieses Recht allerdings nicht ausgeübt. Der Käu-
fer wird diese Option gegebenenfalls mit hohem Gewinn verkaufen. 

Optionen werden in Kontrakten zusammengefasst 

Optionen werden immer in Kontrakten zusammengefasst. Typischer-
weise beinhaltet ein Kontrakt 100 Optionen. Davon gibt es aber Aus-
nahmen. 2 Beispiele: 

Optionen auf den DAX werden in Kontrakten zu 5 Optionen zusam-
mengefasst. Auf die SAP-Aktien gibt es Kontrakte mit 50 oder 100
Optionen (Stand Juli 2012). Darüber hinaus gibt es vergleichbare
Abweichungen. 

Achtung beim Kauf: Anzahl der Optionen je Kontrakt klären 

Bei Ihrem Broker oder an der Terminbörse sehen Sie immer den Kauf-
oder Verkaufspreis einer Option. Wenn Sie dann „eine“ Option zum
Kauf ordern, kaufen Sie automatisch einen Kontrakt. 
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Zahlenbeispiel für den Kauf:
Kostet die Option z. B. 2,50 € und Sie kaufen 3 Optionen, bezahlen
Sie 2,50 € mal 100 Optionen je Kontrakt mal 3 Kontrakte = 750 €. 

Bevor Sie ordern, müssen Sie also immer kurz klären, wie viele Optio-
nen ein Kontrakt enthält. Diese Information bekommen Sie über Ihren
Broker. Ein Mausklick genügt. 

Bei meinem Broker geht es so: 

Klick mit rechter Maustaste auf den Namen der in der Handelsmaske
befindlichen Option. Dann „Kontraktinfo / Beschreibung“. Dort steht
z. B. Multiplikator 100. Das heißt: Der Kontrakt enthält 100 Optio-
nen. 

Bei jedem anderen Broker gibt es eine vergleichbare Vorgehensweise
und entsprechend einfaches Abklären der Anzahl Optionen je Kon-
trakt.

Rechte und Pflichten im Optionen-Handel 

Sie haben bisher schon mehrfach von den Rechten des Optionen-Tra-
ders gelesen. Von den Pflichten habe ich nur einmal kurz nebenbei
gesprochen. Das war im Vergleich Optionen zu Futures. Dass Sie von
den Pflichten gekaufter Optionen noch nicht mehr gelesen haben, hat
einen ganz einfachen Grund: Sie haben die Pflicht, den Kaufpreis
(auch Prämie genannt) zu bezahlen. Als Käufer der Option haben Sie
danach keine Pflichten mehr. Sie haben das Recht, die Option zu ver-
kaufen, auszuüben oder – der Vollständigkeit halber sei es genannt –
auch verfallen zu lassen. Das ist alles. Sie haben Rechte, keine Pflich-
ten. 
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Mir wird von Einsteigern in den Optionen-Handel oft die Frage
gestellt: Was passiert denn, wenn eine Option am Ende der Laufzeit
wertlos verfällt? Habe ich dann Verpflichtungen?

Klare Antwort: Gegebenenfalls verfällt die Option wertlos. Ärgerlich
genug. Aber: Mehr passiert nicht. Eine Nachschusspflicht oder ein
zwangsweises Ein- oder Ausbuchen von Aktien beziehungsweise ein
zu zahlender Barausgleich ist bei gekauften Optionen und deren wert-
losem Ausbuchen „ohne Wenn und Aber” und zu 100% ausgeschlos-
sen. Wenn Sie solche Optionen einfach liegen lassen, werden sie am
Montag nach dem Verfallstag nicht mehr in Ihrem Depot sein. Das ist
alles.

Wichtige Unterscheidung: 

Ich schreibe hier immer vom „Käufer der Option“. Das hat seinen
Grund. 

Kurzer Exkurs: Optionen, die Sie nicht Depot haben, können Sie auch
verkaufen. Das ist mit einem Leerverkauf von Aktien vergleichbar. Sie
sind dann ein so genannter Stillhalter. Als Stillhalter haben Sie all das
als Verpflichtung, was der Käufer als Recht einfordern kann. Eine span-
nende Strategie. Dazu komme ich ausführlich im Kapitel „2.5 Stillhal-
ter-Geschäfte – Die Königsklasse“. (Nur) ein Stillhalter hat Pflichten
im Optionen-Handel.

2.1.2 Der Call: Gewinn durch steigende Kurse 
des Basiswertes 

Sie haben schon gelesen, dass Sie als Käufer einer Call-Option das
Recht haben, den im Call definierten Basiswert zu kaufen. Das ist bis-
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her abstrakt. Sehen Sie sich deshalb ein praktisches Geschäft an, das
wie der Kauf eines Call abläuft und diesen gut erklärt. 

Das Beispiel eines Autokaufs zeigt, wie ein Call funktioniert

Stellen Sie sich vor, Sie sind auf der Suche nach einem Jahreswagen. Sie
haben genaue Vorstellungen davon, wie dieser ausgestattet sein soll
(Farbe: 1. Wahl schwarz oder 2. Wahl grau-metallic, Benziner, 100 PS,
Klima, maximaler Kaufpreis 25.0000 €, Km-Stand maximal 10.000 etc.). 

Bei Ihrer Suche finden Sie bei einem Autohändler ein Auto, das Ihren
Vorstellungen fast entspricht. Lediglich die Farbe ist Ihre zweite Wahl.
Aber ansonsten – top. Sie fragen nach dem Preis. 25.000 € ist die Ant-
wort. Das passt zu Ihrer Preisvorstellung. Sie überlegen: 

Diesen Wagen würden Sie eigentlich kaufen. Aber Sie haben für die
kommende Woche noch mehrere interessante Termine bei anderen
Autohändlern. Vielleicht finden Sie ja doch noch das farblich perfekte
Auto. Sie sprechen den Verkäufer an und bieten ihm einen Handel an: 

„Ich gebe Ihnen jetzt und hier 500 €. Dafür garantieren Sie mir schrift-
lich, dass ich genau diesen Wagen in den nächsten 10 Tagen von Ihnen
für 25.000 € kaufen kann. Wenn ich mich nicht melde, können Sie die
500 € behalten.“ 

„Perfekt“, antwortet der Verkäufer und freut sich über das schnelle
500-€-Geschäft.

Abends sind Sie eingeladen. Sie erfahren von einem anderen Gast, dass
er das gleiche Auto sucht wie Sie. Er benötigt es dringend und er ist
deshalb bereit, bis zu 27.000 € zu bezahlen. Schnell werden Sie han-
delseinig. Sie verkaufen diesem Gast Ihr Recht, das Auto für 25.000 €
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kaufen zu können. Der Gast zahlt Ihnen für dieses Recht 2.000 €. Sie
haben damit quasi ein Auto verkauft, das Ihnen zwar nicht gehörte,
über das Sie aber eine begrenzte Zeit vollständig verfügen konnten.
Sie haben dem Händler 500 € gegeben. Jetzt erhalten Sie 2.000 €.

Call am Beispiel eines Autokaufs

Ein Gewinn von +300% innerhalb weniger Stunden

Das ist einfacher und mit viel weniger Kapitaleinsatz verbunden, als
das Auto zuerst zu kaufen und dann teurer zu verkaufen. Und weniger
riskant. Für den tatsächlichen Kauf müssten Sie nämlich 25.000 € ein-
setzen. Und dann hoffen, dass Sie das Auto wirklich teurer verkaufen
können. Wollten Sie bei einem tatsächlichen Kauf und anschließendem
Verkauf des Autos auch 1.500 € Gewinn machen (so wie beim Beispiel
des verkauften Rechts), müssten Sie 26.500 € beim Verkauf erhalten.
Dann hätten Sie im Verhältnis zum eingesetzten Kapital (25.000 €)
„nur“ 6% Gewinn gemacht. Beim verkauften Recht (Einsatz 500 €,
Verkauf für 2.000 €) haben Sie jedoch 300% Gewinn erzielt.

Im Beispiel mit dem Auto haben Sie für die vereinbarte Zeit von 10
Tagen 3 Möglichkeiten:
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1. Sie können das Auto zum verbindlich vereinbarten Preis kaufen.

2. Sie können Ihr Recht auf diesen Autokauf mit Gewinn verkaufen.

3. Sie tun nichts und lassen das Recht verfallen. Denn vielleicht kön-
nen Sie an anderer Stelle ein vergleichbares Auto 2.000 € günstiger
kaufen.

Kurz: Sie können das Auto kaufen, das Recht zum Kauf verkaufen
oder auch verfallen lassen – und das ist exakt die Beschreibung für
einen Call. 

Hier haben Sie die praktische Darstellung einer Call-Option, wie ich
sie weiter vorn abstrakt beschrieben habe.

Eine Call-Option gibt Ihnen das Recht (aber verpflichtet Sie nicht),
beispielsweise eine Aktie (Basiswert) für eine genau festgelegte Zeit
(Laufzeit) für einen konkreten Preis (Basispreis) zu kaufen. 

Zum Vergleich: Im obigen Autobeispiel hatten Sie das Recht (aber
nicht die Verpflichtung), das Auto (Basiswert) eine festgelegte Zeit (10
Tage) für 25.000 € (Basispreis) zu kaufen. Nach der in der Option fest-
gelegten Zeit (Verfallstag) verfiel das Recht. Es ist also wichtig, vor
diesem Termin zu entscheiden, ob Sie den Basiswert kaufen oder dieses
Recht an einen anderen Interessenten verkaufen. 

Für Optionen gibt es spezielle Terminbörsen. Anders als in diesem
Autobeispiel gibt es dort laufend Angebot und Nachfrage. Das garan-
tiert faire Preise. 

57

2     Basiswissen von Optionen



Die Call-Option an der Terminbörse 

An den Terminbörsen handeln Sie natürlich nicht mit Autos, sondern
mit Derivaten. Aber die dahinter liegenden Geschäfte sind mit dem
eben beschriebenen Autohandel vergleichbar. Dabei bieten Ihnen Call-
Optionen unbegrenzt hohe Gewinn-Chancen. Denn im Gegensatz zum
obigen Autobeispiel, bei dem der mögliche Kaufpreis doch nach oben
begrenzt war, kann eine Aktie letztlich unbegrenzt steigen. Gewinne
von 100% oder auch mehr sind deshalb keine Utopie sondern Alltag
im Leben eines Optionen-Traders. Dass es dabei ein Risiko gibt, ver-
schweige ich nicht. Das gehört an der Börse dazu. Auf das Thema
Risiko komme ich noch mehrfach zu sprechen. 

Kommen wir aber zu den Gewinn-Chancen, denn um die geht es bei
der Spekulation mit Optionen. Ich zeige Ihnen diese anhand realer Bör-
sendaten (Stand Dezember 2011) auf. Aber alle grundsätzlichen
Beschreibungen zum Call sind völlig zeitlos.

Ausgangspunkt ist die Überlegung, 
Calls auf die BASF-Aktie zu kaufen 

Kurze Vorbemerkung: Hier geht es nicht darum, ob dieser Call speziell
auf BASF aussichtsreich ist oder war, sondern um die Wirkungsweise
einer Call-Option. Wenn Sie beim Lesen dieser Zeilen also sehen, dass
die BASF-Aktie mit 25 € oder 72 € notiert, hat das keinen Einfluss auf
diese Darstellung. Ich habe mich beim Schreiben nur dafür entschie-
den, einen realen DAX-Wert (BASF) zu nehmen, anstatt einer erdach-
ten „Muster-Aktie“.

Die gekaufte Call-Option:

Option: Call 
Basiswert: BASF (Kürzel BAS) 
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Laufzeit: Dezember 2012
Basispreis: 52 €

Kaufpreis der Option: 5,10 € (510 € für den Kontrakt mit 100 Calls)

BASF: Ausgangspunkt des (fiktiven) Trades

Die BASF-Aktie notiert mit 50 €. Fundamentale und charttechnische Über-
legungen haben in diesem Beispiel zur Entscheidung geführt, Call-Optionen
auf BASF zu kaufen. 

Call am Beispiel einer Option auf BASF
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Calls bieten Ihnen unbegrenzt hohe Gewinn-Chancen

Die BASF-Aktie kann theoretisch unbegrenzt im Kurs steigen. Ent-
sprechend hat auch die Call-Option eine unbegrenzt hohe Gewinn-
Chance. Bleiben wir aber realistisch. Ein Gewinn von 100% im Call
wäre ein schönes Ziel. Sollte der Gewinn sogar 272% erreichen, wäre
das hervorragend. Beide Gewinnmöglichkeiten erkläre ich im Folgen-
den. 

Eine kurze Bemerkung vorab: 
Ich schreibe oft vom Kauf der Aktie. Das mache ich nur zur Verdeut-
lichung. Typischerweise werden die Rechte auf Optionen nicht ausge-
übt, sondern die Option wird mit entsprechendem Gewinn verkauft.
Das dahinter liegende Recht erklärt aber die Kursentwicklung der
Option.

Ausgangspunkt: Kauf der Calls

Zu dem Zeitpunkt des (fiktiven) Call-Kaufs notiert die BASF-Aktie
mit 50 €. Der Basispreis der Calls beträgt 52 € und die Laufzeit noch
12 Monate. Sie haben also das Recht, die BASF-Aktie zum Kurs von
52 € (Basispreis) zu kaufen. 

Es scheint ein schlechtes Geschäft: An der Börse können Sie die BASF-
Aktie zu 50 € kaufen. Mit dem Recht der Calls könnten Sie dies zu
52 €, also teurer. Aber: Dieses Recht haben Sie noch lange 12 Monate.
In dieser Zeit bleibt das Recht unverändert, die Aktie kann aber im
Kurs immer weiter zulegen. 

Nach z. B. 3 Monaten: Kurs der Aktie ist auf 60 € gestiegen 

Die Spekulation geht auf. Der Aktienkurs ist nach 3 Monaten auf 60 €
gestiegen. Ihr Recht auf Kauf der Aktie zum Basispreis von 52 € ist
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unverändert. Sie könnten die Aktien über das Recht Ihrer Calls schon
billiger kaufen als direkt an der Börse. Ein echter „Mehrwert“.

Also könnten Sie die Aktie zum Kurs von 52 € kaufen und sofort an
der Börse für 60 € verkaufen. Ihr Gewinn je Aktie betrüge 8 €. Dafür
haben Sie 5,10 € je Aktie (Kaufpreis des Calls) bezahlt. Schon hier
zeigt sich ein Gewinn von (8 € minus 5,10 € =) 2,90 €.

Hinzu kommt aber:
Sie haben dieses Recht noch weitere 9 Monate. Wie Sie gerade gesehen
haben, ist dieses Recht viel wert. In der Fachsprache nennt sich das
Zeitwert. 

Dieser Zeitwert lässt sich mit einem Optionen-Rechner kalkulieren.
(Zeitwert und Berechnung einer Option erkläre ich noch ausführlich.)
Ich habe den Kurs der Option berechnet. Er läge hier bei 10,60 €. Sie
könnten die Option also nach 3 Monaten zum Kurs von 10,60 €, also
mit 107,8% Gewinn (abzgl. Gebühren) verkaufen. 

9 Monate nach Kauf: Kurs der Aktie ist auf 70 € gestiegen 

Im weiter oben stehenden Chart „BASF: Ausgangspunkt des (fiktiven)
Trades“ der BASF-Aktie sehen Sie bei einem Aktienkurs von 70 €
einen Widerstand. Das Hoch des Jahres 2011. Nehmen wir an, die Aktie
notiert rund 9 Monate nach Kauf der Calls genau an diesem Wider-
stand. Immer noch haben Sie das Recht, die Aktie für 52 € zu kaufen.
Und sofort könnten Sie diese zum Tageskurs von (angenommenen)
70 € an der Börse verkaufen. Auch hier zeigt sich sofort der Gewinn je
Aktie, er liegt bei 18 €. Die Berechnung des Optionspreises ergibt einen
Kurs von 19 €. Das ist ein Gewinn von 272,5% gemessen am Kaufpreis
von 5,10 €.
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Aus Spaß: Aktienkurs steigt auf 250 €

Die BASF-Aktie wird innerhalb von 12 Monaten kaum von 50 € auf
250 € steigen. Ich will hier auch nur demonstrieren, dass es nach oben
nur theoretische Grenzen gibt. Bei einem Aktienkurs von 250 € hätte
diese Option einen Wert von 200 €. Das wäre ein Gewinn von
3.821,6%. Hintergrund: Nach wie vor könnten Sie die Aktie für 52 €
kaufen und dann für 250 € verkaufen. Die Call-Optionen hätten ent-
sprechend zugelegt. 

Hinweis: Das ist theoretisch möglich. In der Praxis würde man wohl
(lange) vorher aussteigen. 

Risiko: Laufzeit und Basispreis der Option beachten 

Lassen Sie uns nicht von 3.821,6% Gewinn träumen, sondern realis-
tisch bleiben. Bei den Empfehlungen in meinem Börsendienst, dem-
Optionen-Profi, habe ich um die 150-mal einen Gewinn von 100% oder
mehr realisiert (Stand: Juli 2012). 

100% Gewinn wäre auch im obigen Trade ein realistisch mögliches
Ergebnis. Auf dem Weg dahin gilt es aber, immer 2 Dinge akribisch
im Auge zu halten: Das sind Basispreis und Laufzeit der Option. Alle
vorhin beschriebenen Rechnungen sind Schall und Rauch, wenn sich
das Ganze nicht innerhalb der Laufzeit abspielt. 

Klartext: Notiert die Aktie in diesem Beispiel nach 12 Monaten noch
mit 50 € und explodiert nach Ende der Laufzeit der Calls
auf 70 €, steigen Sie mit Verlust aus beziehungsweise müs-
sen rechtzeitig verkaufen. Hat die Aktie keine realistische
Aussicht deutlich über den Basispreis zu notieren, gilt es
auch, zu verkaufen.
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Die Gewinn-Aussichten, die eine Option hat, ergeben sich aus der ein-
gangs gestellten einfachen Frage (auf die ich immer wieder zurück-
komme):

Frage: Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Call-
Option steigen und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Han-
delstag des Calls über dem Basispreis des Calls beziehungs-
weise am letzten Handelstag deutlich darüber notieren?

Die Bewertung: Kann ich diese Frage bejahen, hat der Call gute Ge-
winn-Aussichten.

Die Antwort „ja“ oder „nein“ lässt sich ganz einfach in einem Chart
ablesen. Ich zeige Ihnen hier einen Chart aus der Praxis, den ich den
Lesern des Optionen-Profi im Sommer 2011 geschickt habe. Es ging
um die Bewertung, ob ein Call auf die Aktie Barrick Gold gute Aus-
sichten hatte, den angestrebten Gewinn von 100% zu erreichen. 

Calls: Gewinn-Chancen im Chart ablesen

Seinerzeit habe ich meinen Lesern geschrieben: „Dieser Chart zeigt, wie ich
die Gewinn-Aussichten von Optionen bewerte. Nicht der Kurs der Option ent-
scheidet, sondern die Aussicht, ob der Kurs des Basiswertes das von mir kalku-
lierte Kursziel innerhalb der Laufzeit der Option erreichen oder übertreffen
kann. Der Kurs der Aktie muss den grau markierten Bereich am oberen Rand

63

2     Basiswissen von Optionen



des Charts erreichen, damit Sie den 100%-Ziel-Gewinn mit den von mir emp-
fohlenen Calls realisieren können. Ob die Aktie da zwischenzeitlich mit 45 $
oder 50 $ notiert, spielt keine große Rolle. Das wirkt sich zwar im Kurs der
Calls erheblich aus. Die Gewinnaussichten verändern sich aber nicht wesent-
lich.“ 

Hinweis: Charts können Sie typischerweise nicht so abrufen, wie hier
dargestellt, also mit Verlängerung in die Zukunft. Das habe ich mit
einem Grafikprogramm gemacht. Aber: Dieser Chart soll auch nur die
Überlegung illustrieren, die Sie gedanklich vornehmen: Kurs des
Basiswertes in Bezug zum Basispreis und der Laufzeit der Option set-
zen. 

Aus dem bisher Geschriebenen wird die Bedeutung klar, die Laufzeit
und Basispreis im Zusammenspiel mit dem aktuellen Kurs des Basis-
wertes haben. Die folgende, mir oft gestellte Frage, können Sie even-
tuell schon selbstständig beantworten:

Warum steigt der Kurs der Call-Option nicht, 
obwohl der Kurs des Basiswertes deutlich steigt?

Einsteiger in Optionen wundern sich oft, wieso eine Option nicht im
Kurs steigt, obwohl der Basiswert deutlich zugelegt hat. Die Erklärung
ergibt sich aus der Ihnen schon bekannten Frage:

Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Call-Option steigen
und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag des Calls über dem
Basispreis des Calls beziehungsweise am letzten Handelstag deutlich
darüber notieren?

Schauen Sie sich dazu den folgenden Chart (der Commerzbank-Aktie)
an:

64

2     Basiswissen von Optionen



Kann der Kurs auf über 10 € steigen? 

Ende 2011 notierte die Aktie der Commerzbank (CBK) knapp über 1 €. Stel-
len Sie sich die (fiktive) Schlagzeile in der Zeitung vor: CBK-Aktie explo-
diert: 50% Kursgewinn. Dann wäre der Aktienkurs gerade mal von 1,10 €
auf 1,65 € gestiegen. 

Stellen Sie sich jetzt weiter vor, Sie halten einen Call auf die CBK-
Aktie. Basispreis 10 €, Laufzeit bis Ende 2012 (also zum damaligen
Zeitpunkt noch rund 12 Monate). 

Hier stellt sich also die Frage: Kann der Kurs der CBK-Aktie in nur
12 Monaten deutlich über 10 € steigen? 

Die Aussichten darauf haben sich kaum verändert, egal, ob die Aktie
mit 1,10 € oder 1,65 € notiert. Die Bewegung von 1,10 € auf 1,65 €
würden Sie im obigen Chart kaum sehen. Entsprechend verhalten sich
Optionen, die keine Aussicht auf positive Beantwortung der obigen
Frage haben. 
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Call-Optionen: Hebel nutzt kleine 
Bewegungen für Gewinne 

Im vorigen Abschnitt haben Sie alle Informationen, die die grundsätz-
liche Funktionsweise von Call-Optionen erklären und die Frage,
warum Sie diese für gehebelte Gewinne bei steigenden Kursen der
Basiswerte nutzen können. Bevor ich zu der Berechnung der Options-
preise von Call-Optionen und der praktischen Umsetzung komme,
wenden wir uns einem weiteren wichtigen Kapitel zu: den Put-Optio-
nen – Gewinn erzielen, weil die Kurse der Basiswerte fallen. 

2.1.3 Der Put: Gewinn durch fallende 
Kurse des Basiswertes 

Weiter vorne haben Sie gelesen, dass Sie als Käufer einer Put-Option
das Recht haben, den im Put definierten Basiswert zu verkaufen. Das
ist bisher abstrakt. Sehen Sie sich deshalb ein praktisches Geschäft an,
das erläutert, wie der Kauf eines Put abläuft und diesen gut erklärt.
Das Beispiel eines Autoverkaufs zeigt, wie ein Put funktioniert

Weiter vorne im Buch, im Kapitel „Das Beispiel eines Autokaufs zeigt,
wie ein Call funktioniert“, habe ich an einem möglichen Autokauf die
Funktionsweise einer Call-Option gezeigt. Dieses Beispiel lässt sich
schön „umstricken“, um auch die Funktionsweise einer Put-Option dar-
zustellen. Sie sind in diesem Fall nicht der potenzielle Käufer eines
Autos, sondern der Autohändler. 

Sie haben einen Kunden, der einen Neuwagen kaufen will. Er will
Ihnen seinen Gebrauchten für 20.000 € in Zahlung geben. Ein anderer
Kunde sucht genau ein solches Auto und will maximal 22.000 € bezah-
len. Sie sind grundsätzlich bereit, den Wagen, den Sie in Kürze in Zah-
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lung nehmen, für 22.000 € zu verkaufen. Denn damit verdienen Sie
schnelle 2.000 €. Sie haben aber in den nächsten 10 Tagen noch meh-
rere Interessenten für so ein Auto. Da kann es sein, dass Sie das Auto
in den kommenden Tagen sogar für 25.000 € (oder mehr) verkaufen
können. Es kann aber auch sein, dass Sie am Ende aller Verkaufsge-
spräche mit leeren Händen dastehen, weil alle anderen Interessenten
abgesagt haben.

Sie bieten dem Interessenten ein Geschäft an: „Ich gebe Ihnen jetzt und
hier 500 €. Dafür unterschreiben Sie mir, dass Sie dieses Auto 10 Tage
lang auf jeden Fall zum Preis von 22.000 € kaufen werden. Wenn ich
Ihnen das Auto innerhalb der 10 Tage nicht anbiete, können Sie das
Geld behalten.“ Der Kunde hat es mit seinem Kauf überhaupt nicht
eilig. Deshalb ist er hocherfreut. Er nimmt die schnell verdienten 500 €
und zieht von dannen.

Sie als Autohändler wissen aber, dass Sie das Auto auf jeden Fall mit
Gewinn verkaufen können. Ihr Einkaufspreis liegt bei 20.000 €. Ihr
Mindestverkaufspreis liegt bei 22.000 €. Davon ziehen Sie die 500 €
ab, die Sie dem Interessenten gegeben haben. Bleiben sichere 1.500 €
Gewinn. 

Nun stellen Sie sich vor, es dringt eine Nachricht an die Öffentlichkeit,
dass es in naher Zukunft ein Auto geben wird, das dieselbe Ausstattung
wie dieser Gebrauchte haben wird. Das Auto soll aber sehr kostengüns-
tig gebaut werden. Neupreis: 22.000 €. Die Gebrauchtwagenpreise
stürzen sofort in den Keller. Ihr Neuwageninteressent ist jetzt bereit,
Ihnen das Auto für 17.000 € in Zahlung zu geben. Sie haben aber nach
wie vor das Recht, dieses Auto für 22.000 € zu verkaufen.

Für dieses Recht haben Sie 500 € bezahlt. Jetzt ist das Recht aber
5.000 € wert.
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Sie haben für die vereinbarte Zeit von 10 Tagen wieder 3 Möglichkeiten:

1. Sie können das Auto zum verbindlich vereinbarten Preis verkaufen.

2. Sie können Ihr Recht auf diesen Autoverkauf mit Gewinn verkaufen.

3. Sie tun nichts und lassen das Recht verfallen.

Kurz: Sie können das Auto verkaufen, das Recht zum Verkauf ver-
kaufen oder auch verfallen lassen – und das ist exakt die Beschrei-
bung für einen Put.

Hier haben Sie die praktische Darstellung einer Put-Option, wie ich sie
bereits abstrakt beschrieben habe.

Eine Put-Option gibt Ihnen das Recht (aber verpflichtet Sie nicht), bei-
spielsweise eine Aktie (Basiswert) für eine genau festgelegte Zeit
(Laufzeit) für einen konkreten Preis (Basispreis) zu verkaufen. 

Hinweis: Im obigen Autobeispiel hatten Sie das Recht (aber nicht die
Verpflichtung), das Auto (Basiswert) eine festgelegte Zeit (10 Tage)
für 22.000 € (Basispreis) zu verkaufen. Nach der in der Option festge-
legten Zeit (Verfallstag) verfiel das Recht. Es ist also wichtig, vor die-
sem Termin zu entscheiden, ob Sie den Basiswert verkaufen oder dieses
Recht an einen anderen Interessenten verkaufen. 

Die Put-Option an der Terminbörse 

An den Terminbörsen handeln Sie natürlich nicht mit Autos, sondern
mit Derivaten, hier Optionen. Aber die dahinter liegenden Geschäfte
sind mit dem eben beschrieben Autohandel vergleichbar.
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Mit Put-Optionen erzielen Sie Gewinne, 
weil die Märkte fallen

Dass man an der Börse Geld verdienen kann, weil die Kurse steigen,
ist auch den meisten Nicht-Börsianern geläufig oder schnell verständ-
lich. Ist ja einfach: Heute kaufen, später teurer verkaufen. Die Differenz
ist der Gewinn. Von Einsteigern an der Börse werde ich aber oft
gefragt: „Wie kann ich Gewinne erzielen, wenn doch die Kurse fallen?“ 

Diese Frage ergibt sich aus der Beschreibung und Funktionsweise einer
Put-Option. Daraus können Sie dann ganz einfach nachvollziehen,
warum Gewinne möglich sind, gerade weil die Kurse fallen.

Das obige Beispiel des Autoverkaufs hat bildlich gezeigt, wieso mit
einer Put-Option Geld zu verdienen ist. Kommen wir aber jetzt zu
einem „richtigen“ Put an der Terminbörse. 

Definition eines Puts

Vorab nochmals kurz die Definition einer Put-Option: Der Kauf von
Put-Optionen gibt dem Käufer das Recht, den Basiswert (z. B. eine
Aktie) zu dem in der Option festgelegten Preis (Basispreis) innerhalb
oder am Ende eines bestimmten Zeitraums zu verkaufen. Ein einfaches
Beispiel zeigt die Funktionsweise von Puts. Ausgangspunkt ist die
Überlegung, Puts auf die Aktie der Deutschen Bank zu kaufen 

Ich nehme als reales Beispiel die Aktie der Deutschen Bank (DBK).
Hier geht es nicht darum, die realen Gewinn-Chancen von Put-Optio-
nen zum jetzigen oder damaligen Zeitpunkt darzustellen, sondern um
die Wirkungsweise von Put-Optionen.
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DBK: Ausgangspunkt des (fiktiven) Trades

Die DBK-Aktie notierte mit 120 €. Sie crashte bis auf unter 20 €, erholte
sich dann aber wieder bis auf 60 €. Sagen wir, zu dem Zeitpunkt, Anfang
2010, hat die vor sich hinköchelnde Bankenkrise zur Entscheidung geführt,
Put-Optionen auf die Deutsche Bank zu kaufen.

Im April 2010 kostete die Aktie 60 €. Sie haben Puts auf diese Aktie
mit dem Basispreis von 50 € gekauft. Die Laufzeit war bis Dezember
2011.

Die gekaufte Put-Option:

Option: Put
Basiswert: Deutsche Bank (Kürzel DBK) 
Laufzeit: Dezember 2011
Basispreis: 50 €

Kaufpreis der Option: 2,60 € (260 € für den Kontrakt mit 100 Puts)
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Als Käufer dieser Puts hatten Sie das Recht, pro Kontrakt jeweils 100
Aktien zum Kurs von 50 € (Basispreis der Puts) zu verkaufen. Dieses
Recht hatten Sie bis Dezember 2011 (Laufzeit). Der exakte Termin war
der dritte Freitag im Verfallsmonat, hier also der 16.12.2011.

Für dieses Recht haben Sie 2,60 € pro Put, das heißt 260 € für je einen
Kontrakt mit 100 Puts bezahlt.

Put am Beispiel einer Put-Option auf die Aktie der Deutschen Bank

So läuft der Put in den Gewinn.

Beim Kauf der Puts sah die Rechnung so aus:

Die Aktie notierte bei genau 60 €. Sie hatten das Recht, die Aktie für
50 € zu verkaufen. Also konnten Sie die Aktie für 60 € an der Börse
kaufen und – durch Ausübung Ihrer Option – sofort für 50 € verkaufen.
Ein schlechtes Geschäft, das zu dem Zeitpunkt keinen Sinn gemacht
hätte.

Der Wert der Puts lag aber darin, dass Sie damals dieses Recht, die
Aktien für 50 € zu verkaufen, noch bis Dezember 2011, also weit über
1,5 Jahre lang, hatten. Dieses Recht war völlig unabhängig davon, zu
welchem Kurs die Aktien während dieses Zeitraums real gehandelt
wurden.
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Die Aktie fiel im Kurs – die Puts legten zu

Schon im Jahr 2010, also nicht lange nach dem Kauf der Puts, fiel der
Kurs der DBK-Aktie auf 40 €. Zu dem Zeitpunkt sah die Rechnung
folgendermaßen aus:

Die Aktie notierte bei genau 40 €. Sie hatten das Recht, die Aktie für
50 € zu verkaufen. Also konnten Sie die Aktie für 40 € an der Börse
kaufen und – durch Ausübung Ihrer Put-Option – sofort für 50 € ver-
kaufen. Ihr Gewinn pro Aktie lag bei 10 €. Dafür haben Sie 2,60 € je
Put-Option bezahlt. Unter dem Strich blieb ein Gewinn von 7,40 € pro
Aktie und Put. Bezogen auf den Kaufpreis sind das feine 184,6%
Gewinn. Ein hervorragendes Geschäft. Hinzu kommt der Zeitwert (wie
weiter vorne schon kurz angesprochen). 

Der Aktienkurs fiel weiter – der Gewinn 
der Puts sprang in die Höhe 

Im Laufe des Jahres 2011 fiel die Aktie bis auf etwa 20 €. Sie hatten nach
wie vor das Recht, die Aktie für 50 € zu verkaufen. Also konnten Sie die
Aktie für 20 € an der Börse kaufen und – durch Ausübung Ihrer Put-
Option – sofort für 50 € verkaufen. Ihr Gewinn pro Aktie lag bei 30 €.
Dafür haben Sie je 2,60 € pro Option bezahlt. Ein fantastisches Geschäft.
Denn mit 2,60 € Einsatz pro Put-Option haben Sie 27,40 € (30 € minus
2,60 €) Gewinn erwirtschaftet. Das entspricht 953,8% Gewinn. 

Sie erzielen Gewinn, gerade weil die Kurse fallen

Eine Put-Option wird immer mehr wert, je weiter der Kurs der Aktie
(oder eines anderen Basiswertes der Put-Option) fällt. Je länger die
Put-Option noch läuft, desto höher ist die Chance, dass der Aktienkurs
immer weiter fällt. Dadurch gewinnt die Option sehr schnell stark an
Wert. Das ist die Hebelkraft der Optionen. 
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Sie erzielen mit Puts hohe Gewinne, gerade weil die Kurse der Basis-
werte fallen. Dieser Gewinn ergibt sich durch die Konstruktion der Put-
Optionen. Als Käufer von Put-Optionen erhalten Sie das Recht, Basis-
werte zum festgelegten Basispreis zu verkaufen. Das ist völlig
unabhängig davon, zu welchem Kurs die Basiswerte an der Börse
gehandelt werden. Der Put wird folglich immer mehr wert, je tiefer der
Kurs des Basiswertes (in diesem Beispiel die DBK-Aktie) fällt.

Auch hier gilt, wie vorne geschrieben: Typischerweise realisieren Sie
den Gewinn nicht durch Kauf der Basiswerte und deren Verkauf durch
Ausübung Ihrer Option. Stattdessen kaufen Sie die Put-Option an der
Terminbörse. Und wenn diese den angestrebten Gewinn erreicht hat,
wird dieser durch Verkauf der Option realisiert. Ein Rückgang der
Aktienkurse oder gar ein „Börsen-Crash“ bietet folglich eine Riesen-
Gewinn-Chance für die Inhaber von Put-Optionen. 

Risiko: Laufzeit und Basispreis der Option beachten 

Wie bei den Calls gilt auch hier: Die 953,8% Gewinn sind nicht unrea-
listisch dargestellt. Aber auch hier wäre man wohl weit vorher ausge-
stiegen. Und es gilt auch hier: Basispreis und Laufzeit der Option müs-
sen im Blickfeld des Anlegers sein. Denn wäre im Beispiel der Puts
auf die DBK der Kurs nicht so schnell oder überhaupt nicht oder zu
spät (nach Ende 2011) gefallen, hätte es Verluste gegeben. 

Klartext: Notiert die Aktie in diesem Beispiel nach Ende 2011 (Ver-
fallstag der Puts) noch über 50 € und wäre erst danach im
Kurs gefallen, hätte es Verluste mit den Puts gegeben.
Sobald sich gezeigt hätte, dass der Aktienkurs stabil bleibt
oder steigt, wäre der Verkauf der Puts mit Verlust angesagt
gewesen.
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Die Gewinn-Aussichten einer Put-Option ergeben sich aus der eingangs
gestellten einfachen Frage (auf die ich immer wieder zurückkomme):

Frage: Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Put-Option
fallen und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag des
Puts unter dem Basispreis des Puts beziehungsweise am letz-
ten Handelstag deutlich darunter notieren?

Die Bewertung: Kann ich diese Frage bejahen, hat der Put gute
Gewinn-Aussichten.

Die Antwort „ja“ oder „nein“ lässt sich in einem Chart ablesen. Ich
zeige Ihnen hier den Chart der DBK-Aktie, wie er sich Anfang 2011
dem Käufer der Puts darstellte. Es ging für ihn um die Bewertung, ob
sein Put auf die DBK-Aktie gute Aussichten hatte, weitere Gewinne
zu erzielen. 

Puts: Gewinn-Chancen im Chart ablesen

Der Käufer hatte Anfang 2011 etwa 100% Gewinn mit seinen Puts (DBK-
Kurs 48 €). Er musste nun entscheiden: War das eine Zwischenerholung des
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Kurses, der ein weiteres Absacken folgte? Oder war das der Trendwechsel
und die Aktie steuerte wieder das Zwischenhoch bei 60 € an? Nun, aus dem
vorherigen Chart „DBK: Ausgangspunkt des (fiktiven) Trades“ wissen Sie,
dass der Kurs noch bis auf fast 20 € fiel. Anfang 2011 war die Frage, wie es
weitergehen würde, nicht klar zu beantworten. Nicht untypisch an der
Börse. Es gibt regelmäßig „wenn … dann“-Entscheidungen. Vermutlich
hätte ich die 100% Gewinn mit den Puts realisiert. Aber das ist an dieser
Stelle nicht wichtig. Es geht um die Darstellung der Frage: Warum gewinnt
ein Put gerade deswegen, weil der Kurs eines Basiswertes fällt?

Trotzdem hätte der Blick auf den Chart „Puts: Gewinn-Chancen im
Chart ablesen“ dem Anleger wichtige Kriterien für seine Entscheidung
„halten“ oder „verkaufen“ geliefert. 

Der hier beispielhaft vorgestellte Trade war – rückwirkend betrachtet
– narrensicher. Ebenso wie oben bei Calls beschrieben, kann es umge-
kehrt aber auch Puts geben, die nicht mehr an Wert gewinnen, obwohl
der Basiswert im Kurs fällt. 

Warum steigt der Kurs der Put-Option nicht, 
obwohl der Kurs des Basiswertes deutlich steigt?

Bringen Sie sich nochmals kurz diese Frage in Erinnerung: Wird der
Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Put-Option fallen und bis etwa
3 Monate vor dem letzten Handelstag des Puts unter dem Basispreis
des Puts beziehungsweise am letzten Handelstag deutlich darunter
notieren? Schauen Sie sich dazu den Chart auf der folgenden Seite an:

Ein Einsteiger in die Welt der Optionen fragt sich: Warum steigt der
Kurs der Puts nicht, obwohl es crashartige Verluste im Basiswert gibt?
Ich denke, da Sie mich bis hier begleitet haben, kennen Sie schon die
Lösung. Sie liegt in der Antwort auf diese Frage: 
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Kann der Kurs des Basiswertes in der kurzen Restlaufzeit der Optionen
(nur noch wenige Tage) noch auf unter 15 € fallen? 

Die Aussichten darauf sind gering, obwohl es einen crashartigen Kurs-
einbruch gegeben hat. 

Der Kurs einer Put-Option steigt also nicht allein deswegen und immer,
wenn der Kurs des Basiswerts verliert, sondern nur dann, wenn es hin-
reichend gute Aussichten gibt, dass der Kurs des Basiswertes auf oder
unter den Basispreis des Puts fällt. 

Kann der Kurs unter 15 € fallen? 

Im Frühjahr 2011 notierte der Basiswert mit über 25 €. Nach dem deutli-
chen Kursanstieg sind Sie von einem Rücksetzer überzeugt und kaufen Puts.
Der Basispreis beträgt 15 €, die Laufzeit geht bis Dezember 2011. Im Som-
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mer, als der Kurs tief notierte, haben Sie nicht verkauft. Der Grund spielt
keine Rolle. Und dann, im Dezember stellen Sie fest, der Kurs des Basiswer-
tes ist fast crashartig um 40% eingebrochen, trotzdem hat sich der Put im
Kurs nicht (oder kaum) bewegt. Einfacher Grund: Die Aussicht, dass der
Kurs des Basiswertes noch auf 15 € (Basispreis der Puts) oder tiefer fällt,
ist nah bei null.

Optionen: Hebel nutzt kleine Bewegungen für Gewinne 

Jetzt haben Sie alle Informationen, die die grundsätzliche Funktions-
weise von Call- und Put-Optionen erklären und die Erläuterung, warum
Sie diese für gehebelte Gewinne bei steigenden und fallenden Kursen
der Basiswerte nutzen können. 

Damit besitzen Sie das Basiswissen für Optionen. Alle Geschäfte, Spe-
kulationen, Strategien, Gewinn-Chancen und auch Risiken basieren
auf diesem Rüstzeug. 

Sie sind jetzt an der Stelle, an der Sie (wie z. B. beim Schachspiel) die
Regeln kennen. Sie wissen grundsätzlich, wie Sie jede Figur (Call-
Option / Put-Option) einsetzen und bewerten können. Wie Sie erfolg-
reich mit Optionen handeln, sehen Sie auf den folgenden Seiten. 

2.2 Der Optionen-Handel in Deutschland 
und in den USA

Der Optionen-Handel ist im Mutterland der Börsen, in den USA, eine
Selbstverständlichkeit für jeden Anleger, der in Hebelprodukte inves-
tiert. Einfacher Grund: Wie weiter vorne beschrieben, die ganze ver-
wirrende Vielfalt der Emittenten-Produkte, wie z. B. Optionsscheine,
Zertifikate, K.o.-Scheine und wie sie alle heißen, gibt es in den USA
nicht – sie sind wegen ihrer Manipulationsanfälligkeit verboten. 
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USA: Optionen sind eine Selbstverständlichkeit 

Machen Sie mal den Test wie weiter oben schon mal kurz skizziert:
Gehen Sie z. B. auf die deutsche Internetseite der US-Großbank Gold-
man Sachs (www.gs.de). Zunächst müssen Sie bestätigen, dass Sie
Ihren Wohnsitz in Deutschland oder Österreich haben. 

Dann müssen Sie die „nebenstehenden“ Hinweise bestätigen. Dort ste-
hen auf umgerechnet 4 Word-Seiten unzählige Hinweise zum Schutz
des Anlegers. Sie starten mit diesem Passus:

„Diese Internet-Seiten dürfen nur von Personen genutzt werden, die
ihren Wohnsitz in dem von Ihnen gewählten Land haben. Der Nutzer
verpflichtet sich, diese Internet-Seiten nicht mehr zu nutzen, wenn er
seinen Wohnsitz in Zukunft nicht mehr in diesem Land haben sollte.“
(Kopie von der Internetseite von Goldman Sachs, Januar 2012) 

Der Umkehrschluss: US-Bürger dürfen diese Internetseiten mit den
Angeboten der Emittentin Goldman Sachs nicht nutzen. Ein vorbildli-
cher Anlegerschutz der USA für seine Bürger. In diesem Zusammen-
hang bekommt die Aussage vom „stupid german money“ (deutsch:
dummes deutsches Geld) gleich eine ganz reale Bedeutung. Vom „stu-
pid german money“ spricht man in den USA wegen der Leichtgläubig-
keit und des naiven Vertrauens vieler deutscher Anleger. 

Dieses „stupid german money“ sammeln aber deutsche Emittenten
genauso gerne ein. 

Deutschland: Optionen auf dem Vormarsch 

In Deutschland erschweren millionenschwere Werbe-Etats großer Ban-
ken die schnelle Verbreitung von Optionen. Wertpapierberater der Ban-
ken sollen die eigenen Produkte verkaufen. Das geht so weit, dass viele
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Wertpapierberater Optionen überhaupt nicht kennen beziehungsweise
diese mit Optionsscheinen verwechseln. Die „Macher in den Banken“
halten ihre Mitarbeiter oft bewusst dumm. Denn was die Mitarbeiter
nicht kennen, empfehlen sie natürlich auch nicht. Das wird mir in
Gesprächen von Anlegern immer wieder bestätigt, wenn die von ihren
Wertpapierberatern bei der Hausbank zurückgekommen sind. 

Erschwerend kommt hinzu, dass Sie im Internet kaum Informationen
zu Optionen finden. Vor allem die servicefreundlichen Seiten, die Ihnen
alle Informationen über Emittenten-Produkte bereitstellen, suchen Sie
für Optionen vergeblich. 

Trotzdem lässt sich der Siegeszug der Optionen nicht aufhalten. Die
Vorteile sind dermaßen gravierend, dass sie sich durchsetzen werden.
Die jährlich zunehmenden Umsätze an der Terminbörse Eurex belegen
das. 

2.2.1 Die Rolle der Terminbörse

Optionen können Sie nicht über die Ihnen vermutlich bekannten Bör-
senplätze Xetra (elektronische Börse), Frankfurt, Stuttgart oder ähnli-
che handeln. Standardisierte Optionen werden an speziellen Termin-
börsen gehandelt. 

US-Terminbörsen

In den USA gibt es mehrere Terminbörsen. Die größte und wohl
bekannteste US-Terminbörse ist die Chicago Board of Exchange
(CBOE). Die folgenden Angaben zur Eurex können Sie fast 1:1 auf die
US-Terminbörsen übertragen. 
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Deutsche, europäische Terminbörse Eurex

Optionen handeln Sie im deutschsprachigen Raum an der elektroni-
schen Terminbörse Eurex, die zur Deutschen Börse AG gehört. Sie
ordern über Ihren Broker direkt an der Terminbörse. 

Vorteil Terminbörse 

Terminbörsen sind der „Marktplatz“ für Optionen. Hier treffen sich
Angebot und Nachfrage. Das unterscheidet sich deutlich vom Handel
mit Emittenten-Produkten, bei denen Sie typischerweise direkt mit dem
Emittenten handeln (OTC = over the counter / außerbörslich). 

Der Unterschied: Der Handel an der Börse ist transparent und damit
nicht manipulierbar. Der Handel direkt mit einem Emittenten ist wenig
transparent. Kursmanipulationen sind möglich und leider auch gängige
Praxis. 

Optionen: Ablauf eines Kaufs beziehungsweise Verkaufs

Stellen Sie sich den Kauf einer Option in dieser Kette vor:

A und B sind und bleiben gegenseitig anonym. Einer von beiden kann
immer ein Market-Maker sein. Der Market-Maker hat sich gegenüber
der Börse verpflichtet, jederzeit faire Kauf- und Verkaufskurse zu stel-
len.

Durch Angebot und Nachfrage schließen A und B ein Geschäft. Beide
haben bei Ihrem Broker in ihrem Depot eine entsprechende Sicherheit
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hinterlegt in Form von Bargeld (oder Wertpapieren). Als Vertragspart-
ner für A und B tritt jeweils die Clearingstelle der Terminbörse ein. Das
heißt A und B haben Ihren Anspruch gegen die Clearingstelle und die
wiederum gegen den jeweils anderen Marktteilnehmer. Da A und B bei
ihrem Broker jeweils entsprechende Sicherheiten hinterlegt haben, ist
eine Abwicklung des Geschäftes jederzeit möglich.

Wenn Sie also Ihr Recht ausüben und Aktien einfordern (Calls) oder
verkaufen (Puts), wickelt die Clearingstelle das Geschäft mit Ihnen ab.
Und in Echtzeit führt sie den Ausgleich mit dem Marktteilnehmer B
durch. Dazu ein kurzer Hinweis: Marktteilnehmer B ist nicht immer
dieselbe Person. Typischerweise ist sie sogar nicht die Person, die den
ursprünglichen Kauf mit Ihnen durchgeführt hat. Von einem Kontrakt
mit gleicher Ausstattung sind in der Regel viele Tausend als offene
Positionen im Markt. Und von diesen vielen Tausend wird, wenn Sie
Ihr Recht ausüben, einer ausgelost und muss das Gegengeschäft bedie-
nen.

Typischerweise werden Optionsgeschäfte durch späteren Verkauf
(Glattstellung) wieder geschlossen. Dann kommt es wieder zur obigen
„Kette”. 

Die Clearing-Stelle der Eurex garantiert 
reibungslosen Handel

Ein Tochterunternehmen der Eurex sorgt für einen reibungslosen Han-
del. Das ist die Eurex Clearing AG. Alle Käufe und Verkäufe werden
hier zentral verwaltet. Die automatisierte Clearing-Stelle der Eurex
garantiert die Erfüllung aller getätigten Geschäfte. Das bedeutet, Ihr
Vertragspartner ist nie ein Ihnen unbekannter Marktteilnehmer, sondern
immer die Clearing- Stelle der Eurex. Die Eurex Clearing AG gewähr-
leistet also als zentraler Kontrahent die Erfüllung sämtlicher Geschäfte,
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die an der Eurex abgeschlossen werden. Dadurch entfällt für die Markt-
teilnehmer das individuelle Kontrahentenrisiko.

Fairer Marktpreise von Optionen durch 
Angebot und Nachfrage 

Da Angebot und Nachfrage sowie Kauf- und Verkaufskurse über die
allen Marktteilnehmern zugänglichen Terminbörsen ausgehandelt wer-
den, sind faire Preise garantiert. Das ist vergleichbar mit einem Markt-
platz. Bietet ein Händler seine Ware zu teuer an, gibt es keinen Umsatz.
Will ein Kunde zu billig kaufen, gibt es keine Ware. Man trifft sich
beim „fairen Preis“, so wie an den Terminbörsen. 

Weltweiter Zugang zur Eurex sorgt für 
großes Angebot und riesige Nachfrage

Die Eurex bietet über einen kostengünstigen elektronischen Zugang eine
breite Palette internationaler bankenunabhängiger Produkte an. Dazu
gehören die Optionen auf Einzelwerte (Aktien) und Indizes, wie bei-
spielsweise den DAX. Von mehreren hundert Standorten auf der ganzen
Welt sind die Marktteilnehmer an der Eurex miteinander verbunden. Im
Jahr 2011 erzielen sie ein Handelsvolumen von 2,8 Milliarden Kontrak-
ten. Damit ist die Eurex der weltweit größte Handelsplatz für Derivate. 

Elektronisches Handelssystem

Eine einseitige Beeinflussung durch Banken ist ausgeschlossen. Findet
sich für ein Kauf- oder Verkaufsangebot kein Marktteilnehmer, stellen
Market-Maker Kauf- und Verkaufskurse. In der Praxis wird der Handel
an der Eurex voll elektronisch abgewickelt. Das heißt konkret: Über
ihren Broker stellen die Investoren ihre Kauf- und Verkaufsaufträge
ins Handelssystem der Eurex. Angebot und Nachfrage treffen über
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einen Zentralrechner zusammen. Dieser schließt das Geschäft vollau-
tomatisch ab.

Die standardisierte Ausstattung von Optionen 
sorgt für ein hohes Maß an Transparenz

Die Eurex lebt von einem hohen Handelsvolumen. Denn (nur) dadurch
erzielt sie ihre Einnahmen. Dazu zählen beispielsweise die Gebühren
aus dem Optionen-Handel. Deshalb sorgt die Eurex mit standardisier-
ten und völlig klaren und eindeutigen Kontraktspezifikationen und
Preistabellen für ein hohes Maß an Transparenz. Dadurch schafft sie
Akzeptanz für diese Produkte bei den Anlegern. 

Die Eurex berechnet Gebühren im Cent-Bereich

Die Eurex berechnet Ihrem Broker für den von Ihnen getätigten Umsatz
pro Kontrakt Gebühren, die lediglich im Cent-Bereich liegen. Sie
haben gelesen, die Eurex lebt von einem jährlichen Handelsvolumen
von 2,8 Milliarden Kontrakten (Stand 2011). Dieses riesige Volumen
macht klar: Es rechnet sich für die Eurex.

Von Lesern höre ich immer wieder, dass Banken Ihnen, dem Optionen-
Anleger, zu hohe Gebühren abverlangen. Die Begründung lautet dann
oft, die Eurex seit so teuer. Das ist eine glatte Lüge. Ein Beispiel: 

Für den Kauf oder Verkauf eines Kontraktes Optionen auf einen deut-
schen Basiswert berechnet die Eurex Ihrem Broker 0,10 € (Stand
2011). Mehr nicht. Natürlich muss der Broker seinen eigenen Aufwand
und Gewinn auf diese 10 Cent aufschlagen. Dafür berechnet Ihnen ein
preiswerter Broker vielleicht 0,90 € bis 3 €. Ein mehr als fairer Preis.
Ein anderer Broker verlangt dafür aber durchaus 20 € bis hin zu 75 €,
100 € und mehr. (Ja, auch das kommt vor!) Deswegen nochmals: Alles
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über 20 Cent Gebühr je Optionen-Kontrakt ist einzig durch die Kalku-
lation Ihres Brokers bedingt und nicht durch die Gebühren im Cent-
Bereich der Eurex. 

Hinweis: Berechnet Ihnen der Broker zu hohe Gebühren, wechseln Sie
diesen sofort.

2.2.2 Marktpreis einer Option

Optionen werden von der Terminbörse definiert (nicht von dieser emit-
tiert). Bei einer neuen Option werden der Basiswert, der Basispreis und
die Laufzeit, sowie Call oder Put definiert. Diese Optionen werden in
Kontrakten zusammengefasst. Für den Kontrakt wird noch festgelegt,
wie viele Optionen er umfasst (typischerweise 100, davon gibt es
Abweichungen). Außerdem werden Market-Maker bestimmt, die für
faire An- und Verkaufskurse sorgen (müssen), damit die Optionen
jederzeit gehandelt werden können.

Danach kann dieser Kontrakt an der Börse gehandelt werden. Stellen
Sie sich diese Option zu dem Zeitpunkt vor, wie ein Vertragsvordruck,
der noch nicht unterschrieben ist. Wenn sich dann zwei Marktteilneh-
mer finden (einer kann ein Market-Maker sein), die diese Option kau-
fen beziehungsweise verkaufen, wird dieser Vertrag mit Leben gefüllt
und es gibt erste Umsätze. Auf diese Weise kann es sein, dass es in
einem Kontrakt nie einen Umsatz gibt und von anderen Kontrakten
mehrere 100.000 Stück gehandelt werden.

Wichtige Kriterien für den Kurs einer Option 

Zum Zeitpunkt der ersten Notierung an der Terminbörse wird vom
Market-Maker sofort ein Kauf- und Verkaufskurs gestellt. Diesen kal-
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kuliert er mit einem Optionsrechner (dazu mehr am Ende dieses Kapi-
tels). Für diese Kalkulation sind die folgenden 6 Angaben notwendig

1. Kurs des Basiswerts (Aktie, Edelmetall, Währung etc.) 
2. Basispreis der Option 
3. Laufzeit der Option 
4. Zinsen
5. Erwartete Dividenden während der Laufzeit der Option 
6. Erwartete (implizite) Volatilität vom Kurs des Basiswertes 

Schauen wir uns diese 6 Angaben im Einzelnen an:

1. Kurs des Basiswerts 

Dies ist das wichtigste und auch einleuchtendste Kriterium. 

Call-Option: 
Wenn Sie bei einer Call-Option das Recht haben, den Basiswert für
(z. B. Basispreis) 50 € zu kaufen und der Basiswert wird an der Börse
immer teurer, ist es logisch, dass der Kurs der Call-Option im Preis
steigt. 

Sie können in diesem Beispiel immer den Basiswert für 50 € kaufen
(Ausübung der Option) und sofort an der Börse zum Tageskurs ver-
kaufen. Je höher der Tageskurs, desto größer der Vorteil.

Put-Option: 
Umgekehrt leuchtet es sofort ein, dass eine Put-Option immer teurer
wird, wenn der Preis des Basiswertes fällt. Denn Sie haben ja das
Recht, den Basiswert für (z. B. Basispreis) 50 € zu verkaufen, auch
wenn der Kurs des Basiswertes auf 40 €, 30 € oder sogar 10 € fällt.
Sie können den Basiswert immer zum Tageskurs an der Börse kaufen
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und sofort zum Basispreis verkaufen (Ausübung der Option). Je billi-
ger Sie den Basiswert kaufen, desto größer der Vorteil.

Kurz: Je höher der Kurs des Basiswertes, desto mehr kostet die Call-
Option. Je tiefer der Kurs des Basiswertes, desto mehr kostet die Put-
Option. 

Daraus folgt …

…für Call-Optionen: Je höher der Basispreis einer Call-Option (fest-
gelegt wird), desto günstiger ist diese. Denn Sie haben ja das Recht,
den Basiswert zum Basispreis zu kaufen. Kostet der Basiswert an der
Börse 60 €, ist Ihr Vorteil beim Kauf des Basiswertes bei einem Basis-
preis von 50 € weit höher als bei einem Basispreis von 55 €.

… für Put-Optionen: Je niedriger der Basispreis einer Put-Option
(festgelegt wird), desto teurer ist diese. Denn Sie haben ja das Recht,
den Basiswert zum Basispreis zu verkaufen. Kostet der Basiswert an
der Börse 40 €, ist Ihr Vorteil beim Verkauf des Basiswertes bei einem
Basispreis von 55 € weit höher als bei einem Basispreis von 50 €.

Kurz: Je tiefer der Basispreis, desto mehr kostet die Call-Option. Je
höher der Basispreis, desto weniger kostet die Put-Option. 

2. Basispreis der Option 

Der vorherige Abschnitt (1. Kurs des Basiswertes) ist untrennbar mit
dem Basispreis der Option verbunden. Dort sehen Sie, dass dem Basis-
preis einer Option eine entscheidende Rolle für den Preis ein Option
zufällt. Je 2 Beispiele für Call und Put:

Call-Option: Ein Basiswert (Aktie) kostet an der Börse 60 €.
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a) Ihre Call-Option hat den Basispreis von 50 €. Sie können die Aktie
für 50 € kaufen und für 60 € verkaufen. Alles klar. Die Call-Option
hat einen Wert.

b) Ihre Call-Option hat den Basispreis von 500 €. Sie haben das Recht,
den Basiswert (Aktie) für 500 € zu kaufen, obwohl die Aktie an der
Börse nur 60 € kostet. Dieses Recht ist so gut wie wertlos. Die Call-
Option wird nicht gehandelt. In der Praxis gibt es solche Optionen
auch nicht. 

Call-Option: 
Dieses realistische Beispiel a) dem theoretischen und letztlich unsin-
nigen Beispiel b) gegenübergestellt, zeigt die elementare Bedeutung
des Basispreises für den Preis einer Option. 

Put-Option: 
Ein Basiswert (Aktie) kostet an der Börse 40 €.

a) Ihre Put-Option hat den Basispreis von 50 €. Sie können die Aktie
für 40 € kaufen und für 60 € verkaufen. Alles klar. Die Put-Option
hat einen Wert.

b) Ihre Put-Option hat den Basispreis von 5 €. Sie haben das Recht
den Basiswert (Aktie) für 5 € zu verkaufen, obwohl die Aktie an
der Börse 40 € kostet. Dieses Recht ist so gut wie wertlos. Die Put-
Option wird nicht gehandelt. In der Praxis gibt es solche Optionen
auch nicht. 

Put-Option: 
Dieses realistische Beispiel a) dem theoretischen und letztlich unsin-
nigen Beispiel b) gegenübergestellt, zeigt die elementare Bedeutung
des Basispreises für den Preis einer Option. 
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3. Laufzeit der Option 

Der vorherige Abschnitt (2. Basispreis der Option) hängt untrennbar
mit der Laufzeit der Option zusammen. Immer geht es um ein Recht,
das Sie innerhalb einer bestimmten Zeit (Laufzeit) haben. Es ist das
Recht zum Kauf des Basiswertes beim Call und das Recht zum Verkauf
des Basiswertes beim Put. Je länger Sie dieses Recht haben, desto wert-
voller ist es. Das gilt für die Call-Option ebenso wie für die Put-Option. 

Einfacher Grund: Je länger dieses Recht läuft, desto höher ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich der Kurs des Basiswertes in die von Ihnen
gewünschte Richtung (beim Call aufwärts, beim Put abwärts) bewegt.

Auch hier verdeutliche ich Ihnen dies durch je ein kleines Beispiel für
Call und Put:

Call-Option: 
Ein Basiswert (Aktie) kostet an der Börse 60 €. Sie haben eine Call-
Option mit dem Basispreis von 70 €.

a) Ihre Call-Option hat eine Laufzeit von 2 Wochen. Damit Sie
einen Vorteil durch Ihr Recht haben (die Aktie über das Recht der
Call-Option billiger kaufen als direkt an der Börse), muss die
Aktie in den 2 Wochen auf über 70 € steigen. Nicht ganz unmög-
lich, aber doch wenig wahrscheinlich. Ergebnis: Die Call-Option
ist günstig. 

b) Ihre Call-Option hat die Laufzeit von 1 Jahr. Damit Sie einen Vorteil
durch Ihr Recht haben (die Aktie über das Recht der Call-Option
billiger kaufen als direkt an der Börse), muss die Aktie in einem
Jahr auf über 70 € steigen. Richtige Analyse und Bewertung voraus-
gesetzt, ist das sehr gut möglich. Ergebnis: Die Call-Option ist teu-
rer als die im ersten Fall unter a).
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Put-Option: 
Ein Basiswert (Aktie) kostet an der Börse 50 €. Sie haben eine Put-
Option mit dem Basispreis von 40 €.

a) Ihre Put-Option hat die Laufzeit von 2 Wochen. Damit Sie einen
Vorteil durch Ihr Recht haben (die Aktie über das Recht der Put-
Option teurer verkaufen als direkt an der Börse), muss die Aktie in
den 2 Wochen auf unter 40 € fallen. Nicht ganz unmöglich, aber
doch wenig wahrscheinlich. Ergebnis: Die Put-Option ist billig. 

b) Ihre Put-Option hat die Laufzeit von 1 Jahr. Damit Sie einen Vorteil
durch Ihr Recht haben (die Aktie über das Recht der Put-Option bil-
liger verkaufen als direkt an der Börse), muss die Aktie in einem
Jahr auf unter 40 € fallen. Richtige Analyse und Bewertung voraus-
gesetzt, ist das sehr gut möglich. Ergebnis: Die Put-Option ist teurer
als die im ersten Fall unter a).

4. Zinsen

Der aktuelle Tageszins hat einen (nicht sehr hohen) Einfluss auf den
Preis von Optionen. Dabei unterscheidet man zwischen Call- und Put-
Optionen.

Call-Optionen: Wenn Sie Call-Optionen kaufen, investieren Sie deut-
lich weniger Geld, als wenn Sie direkt in Aktien (Basiswerte) inves-
tieren. Sie haben also mehr Bargeld / Kapital, das Sie zum tagesübli-
chen Zins anlegen können. Dieser Zinsvorteil wird bei der Berechnung
von Call-Optionen berücksichtigt. Je höher der Tageszins, desto teurer
werden also Call-Optionen. 

Put-Optionen: Wenn Sie Put-Optionen kaufen, wird vorausgesetzt,
dass Sie vorhandene Aktien (Basiswerte) nicht sofort verkaufen, son-
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dern nur das Recht dazu gekauft haben. Ihr Bargeld / Kapital ist also
niedriger als beim direkten Verkauf der Aktien (Basiswerte). Dieses
Kapital können Sie nicht zum Tageszins anlegen. Ein Nachteil. Desto
höher der Tageszins, desto größer der Nachteil / Zinsverlust. Also wer-
den Put-Optionen billiger, wenn der Tageszins steigt. 

5. Erwartete Dividenden während der Laufzeit der Option 

Aktiengesellschaften zahlen oft Dividenden. Am Tag nach der Divi-
denden-Zahlung notiert der Aktienkurs um die Höhe der Dividende
niedriger (Kursbewegungen dieses Tages außer Acht gelassen). Man
sagt, die Aktie notiert Ex-Dividende. Hintergrund: Da die Dividenden-
Zahlung aus dem Kapital der Aktiengesellschaft erfolgt, wird diese
weniger wert. Also sinkt der Kurs. 

Die Höhe der Dividende ist meist auf Jahre hinaus bekannt beziehungs-
weise wird annähernd genau geschätzt. Diese geschätzte Dividende
wird in den Preis einer Option eingerechnet. Notiert eine Aktie z. B.
mit 50 € und zahlt eine Jahresdividende von 4%, werden bei Optionen
entsprechende Abschläge von 2 € je Dividenden-Stichtag während der
Laufzeit der Option berücksichtigt. 

Daraus folgert:

• Call-Optionen verlieren nicht bei Dividenden-Zahlungen 

• Put-Optionen gewinnen nicht bei Dividenden-Zahlungen 

Der „Trick“, vor einer Dividenden-Zahlung Put-Optionen zu kaufen
und diese am Tag nach der Dividenden-Zahlung mit Gewinn zu ver-
kaufen, funktioniert nicht. (So einfach ist Börse leider nicht.) 
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Kommt es aber zu einer vorher nicht bekannten Sonderdividende oder
einer deutlichen Abweichung von der eingepreisten Dividende, wirkt
sich das auf den Preis von Optionen aus. 

6. Erwartete (implizite) Volatilität vom Kurs des Basiswertes

Von den genannten 6 Einflussgrößen auf den Kurs einer Option sind die
oben beschriebenen Punkte „1. Kurs des Basiswerts, 2.Basispreis der
Option“ und „3. Laufzeit der Option“ die wichtigsten. Genauso bedeut-
sam ist auch dieser 6. Punkt: „Erwartete (implizite) Volatilität vom Kurs
des Basiswertes“. Deshalb spreche ich diesen Punkt ausführlich an. 

Eine kurze Erklärung vorab: Die implizite Volatilität drückt die
erwartete Schwankungsbreite eines Basiswertes aus. Ist diese hoch,
werden Optionen teurer und umgekehrt: Liegt die implizite Volatilität
niedrig, werden Optionen billiger. 

Begründung: Wenn eine Aktie z. B. 50 € kostet und die Anleger erwar-
ten sehr hohe Kursschwankungen (hohe implizite Volatilität), ist die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass die Aktie z. B. auf 60 € steigt oder auch
auf 40 € fällt. Gekaufte Call- und Put-Optionen haben gute Aussich-
ten auf einen schnellen Gewinn – sie sind relativ teuer.

Wenn eine Aktie 50 € kostet und die Anleger erwarten sehr niedrige
Kursschwankungen (niedrige implizite Volatilität), ist die Wahrschein-
lichkeit gering, dass die Aktie z. B. auf 60 € steigt oder auch auf 40 €
fällt. Call- und Put-Optionen haben keine guten Aussichten auf
einen schnellen Gewinn – sie sind relativ billig.
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Ausführlich: 
Gradmesser für Gewinn-Chancen mit Optionen: Die Volatilität

Die Volatilität ist ein Maß für die Schwankungen eines Kursverlaufs
eines Basiswertes (Aktie, Index, Rohstoff etc.). Die Angabe erfolgt in
Prozent. An der Börse wird zwischen der historischen und der impli-
ziten (zukünftig erwarteten) Volatilität unterschieden. Die historische
Volatilität berechnet die Schwankungsbreite aus vergangenen Kursen
eines Basiswertes über einen bestimmten Zeitraum in der Vergangen-
heit. Die historische Volatilität sagt jedoch nichts über die von den
Marktteilnehmern erwartete Schwankungsbreite der Zukunft aus.

Die implizite Volatilität ist wichtig für den Preis einer Option 

Beim Kauf einer Option wird auf künftig steigende oder fallende Kurse
des Basiswertes spekuliert. Entscheidend für die Kurse der Optionen
ist deswegen die voraussichtliche Volatilität des Kurses des Basiswertes
der Zukunft, die „implizite Volatilität“ während der Laufzeit der
Option. Die implizite Volatilität lässt sich nicht errechnen, sie kann nur
geschätzt werden. 

Hinweis: Gerade haben Sie gelesen, die zukünftige Schwankungsbreite
der Optionen kann nur geschätzt werden. Und das ist der Grund, warum
sich der zukünftige Preis einer Option nicht exakt errechnen lässt. Des-
halb spreche ich lieber von der Kalkulation des Optionspreises als von
dessen Berechnung. 

Je höher die implizite Volatilität eines Basiswertes, desto chancenrei-
cher, aber auch desto risikoreicher ist die Investition in die entsprechende
Option und desto „teurer“ ist eine Option. Denn: Je höher die Volatilität,
desto größer ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Option am Ende der
Laufzeit in den Gewinn läuft. Geht die Volatilität zurück, wird dies
unwahrscheinlicher und daher hat die Option einen geringeren Wert. 
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Deswegen können Sie bei Optionen auch beobachten, dass sich der
Kurs einer Option verändert, obwohl der Basiswert sich nicht bewegt.
Eine sich verringernde Volatilität des Basiswerts bedeutet einen sin-
kenden Options-Kurs. Entsprechend führt eine sich erhöhende Volati-
lität dazu, dass der Kurs einer Option steigt.

Mit veränderter Volatilität ändern sich Angebot und Nachfrage –
das führt zum fairen Preis einer Option

Das lässt sich an einem einfachen Zahlenbeispiel gut darstellen: Neh-
men Sie an, eine Aktie notiert bei exakt 50 €. Für die Realisierung eines
angestrebten Gewinns von 100% benötigen Sie eine größere Bewegung
der Aktie. Beispielsweise 15% bis 20% Kurssteigerung der Aktie sind
für einen Call und zum Beispiel 15% bis 20% Kursrückgang der Aktie
sind für den Put notwendig, um 100% Gewinn zu erzielen.

Nehmen wir zuerst an, für die Zukunft erwarten die Anleger so gut wie
keine Schwankung in dieser Aktie. Die Folge? Die Chancen auf
Gewinne durch Optionen sind sehr gering. Am Markt gibt es kaum
Nachfrage nach Optionen auf diese Aktie. Angebot und Nachfrage
führen zum fairen Preis einer Option. Und wo keine Nachfrage ist,
sinkt der Preis. Calls und Puts werden billiger.

Nehmen wir jetzt an, die Marktteilnehmer erwarten eine große
Schwankungsbreite der Aktie. Das heißt, der Wert hat eine hohe impli-
zite Volatilität. Die Chance auf eine 15%-ige Kursbewegung der Aktie
steigt stark an. Optionen auf diesen Wert haben eine deutlich höhere
Gewinn-Chance. Die Anleger sind bereit, für diese Chance einen
„Preis“ zu bezahlen. Die Nachfrage nach diesen Optionen steigt. Und
entsprechend werden diese Optionen „teurer“. Je höher die implizite
Volatilität geschätzt wird, desto höher ist auch der kalkulierte Options-
preis für die Zukunft.
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Exkurs zu Optionsscheinen der Banken 

Bei den von Banken emittierten Optionsscheinen wird die implizite
Volatilität auch geschätzt. Und zwar von den Banken selbst. Je höher
diese die Volatilität schätzen, desto teurer ist der Optionsschein. 

Mit der Schätzung der impliziten Volatilität können die Banken bei
ihren Optionsscheinen die Kurse manipulieren, wie sie wollen. Und
das geht zum Beispiel so: 

Eine Bank emittiert einen Optionsschein. Die implizite Volatilität wird
von der Bank hoch geschätzt. Der Optionsschein ist teuer. Er wird von
der emittierenden Bank verkauft und seitens der Anleger gekauft. Sind
kurze Zeit später zum Beispiel 90% dieses Optionsscheins in Anleger-
hand, sinkt „wie durch ein Wunder“ die implizite Volatilität. Der Preis
des Optionsscheins fällt deutlich. Und die Bank steht für 90% dieser
Papiere potenziell auf der Käuferseite zum billigen Rückkauf ihrer Pro-
dukte.

Die implizite Volatilität aus anderer Betrachtungsweise

Bei Optionen können Sie manchmal folgendes Phänomen beobachten:
Sie haben einen Call gekauft, weil Sie steigende Kurse des Basiswertes
(beispielsweise einer Aktie) erwarten. Der Kurs der Aktie bewegt sich
seitwärts oder fällt sogar leicht. Ihr Call legt trotzdem im Wert zu.
Umgekehrt kann es sein, dass Sie einen Call auf eine Aktie beobachten,
den Sie vielleicht kaufen wollen. Der Aktienkurs legt zu, der Call wird
trotzdem billiger. 

Ähnliches gilt auch für einen Put. Es kann sein, dass ein Put im Wert
zulegt, obwohl der Basiswert im Kurs steigt. Dieses „Phänomen“ ist
erklärbar.
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Schauen Sie auf die Börsensituation im Juli 2007. Die Nervosität der
Investoren war deutlich gestiegen. Grund dafür war das Platzen der
Hypothekenblase in den USA, mit der daraus resultierenden weltweiten
Bankenkrise. Die Folge dieser Nervosität waren heftig schwankende
Aktienkurse.

Der V-DAX gibt Ihnen wertvolle Hinweise 
auf die Optionspreise

Die Schwankungsbreite des DAX wird im V-DAX (Volatilität des
DAX) festgehalten. Der V-DAX bildet die von den Börsianern für die
nächsten 30 Tage erwartete Schwankungsbreite des DAX ab. Die
Angabe erfolgt in Prozent.

Anfang des Jahres 2007 stand der V-DAX bei Werten um 12%. In der
Spitze der Bankenkrise im Jahr 2008 notierte dieser Wert mehr als 5-
mal so hoch. Das war an einem Tag, an dem sich der DAX in einer
Handelsspanne von über 300 Punkten bewegte (extrem hohe Volatili-
tät).

Um die „implizite Volatilität“ annäherungsweise festzulegen, werden
die von den Anlegern gehandelten Calls und Puts berücksichtigt, die
in den kommenden 30 Tagen fällig werden. Diese Zahlen stellen immer
nur eine Momentaufnahme dar und lassen entsprechend nur eine grobe
Schätzung der impliziten Volatilität zu.

Rückwirkend lässt sich der V-DAX exakt bestimmen. Dieser rückwir-
kende Wert ist die vergangene oder, wie der Börsianer sagt, die „histo-
rische Volatilität“. Diese ist im folgenden Chart dargestellt.
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V-DAX und die Auswirkung auf Optionspreise

Der Chart zeigt den V-DAX vom 4. Quartal 2004 bis zum 3. Quartal 2007
mit seinen Notierungen zum jeweiligen Wochenschluss. Ein Call auf densel-
ben Basiswert, mit exakt gleicher Ausstattung und Restlaufzeit und gleichem
Kurs des Basiswertes kostet 2,70 € bei einem V-DAX von 13% und 5 € bei
einem V-DAX von knapp 25%.

Nehmen Sie für die folgende Betrachtung als Beispiel einen Call auf
eine fiktive Muster-Aktie. Für einen Put gelten die hier gemachten
Angaben entsprechend. Der Kurs des Calls entspricht dem eines realen
vergleichbaren Calls an der Börse.

Basiswert: Muster-Aktie
Aktueller Kurs der Aktie: 69 €
Optionstyp: Call
Laufzeit bis zum Verfallstag des Calls: 180 Tage
Basispreis des Calls: 70 €
Kurs des Calls an der Börse: 5 €
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Mit einem Optionsrechner (dazu später mehr) habe ich die Volatilität
bestimmt. Sie ist mit 25% im Kurs dieses Calls eingepreist. Im obigen
Chart des V-DAX „V-DAX und die Auswirkung auf Optionspreise“
sehen Sie, dass dies ein hoher Wert ist. Das heißt, die Anleger erwarten
für diese Aktie stark schwankende Kurse.

Stark schwankende Kurse können dazu führen, dass die Aktie schnell
im Kurs steigt. Das erhöht die Chance, dass der Call entsprechend
schnelle Gewinne erzielt. (Es erhöht natürlich auch das Risiko für Ver-
luste.) Die Anleger sind bereit, für den Call mehr zu bezahlen. Der Call
wird somit teurer.

Nehmen wir an, die Anleger rechnen nicht mit hohen Kursschwankun-
gen. Die Volatilität ist niedrig. Wenn ich die Volatilität mit 20% (statt
25%) ansetze und alle anderen Angaben (Kurs der Aktie 69 €, Laufzeit
des Calls 180 Tage, Basispreis des Calls 70 €) unverändert lasse,
errechnet sich ein Kurs des Calls von 4,05 €. Setze ich die Volatilität
auf 13%, einen Wert wie Anfang 2007, errechnet sich ein Call-Kurs
von 2,70 €.

Den V-DAX beim Kauf von Optionen beachten 

Sie haben gelesen, dass sich die implizite Volatilität nicht vorhersagen
lässt. Aber es existieren historische Daten. Diese zeigen, dass die Vola-
tilität unter 15% sehr niedrig, mit 25% relativ hoch und mit 50% sehr
hoch ist. Das sehen Sie im folgenden Chart:
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Langfristige Volatilität des DAX

Im Chart sehen Sie den V-DAX auf Basis seiner Wochenschluss-Notierun-
gen. Der Normalbereich der Jahre 2000 bis 2011 pendelt um 20% (grau
markiert). Extreme Ausschläge nach oben gab es unmittelbar nach dem 
Terroranschlag auf das World-Trade-Center. Und im Oktober 2002 explo-
dierte der V-DAX auf einen Extremwert. Das war in der Spitze des Börsen-
Crashs der Jahre 2001 bis März 2003. Danach notierte der V-DAX über-
wiegend unterhalb des Normalbereiches. Bei der Hypotheken-/Banken-/Fi-
nanz-/Eurokrise erreichte der V-DAX wieder Extremwerte. 

Hohe Volatilität und Gewinn-Chancen 

Je höher die implizite Volatilität eines Basiswertes, desto chancenrei-
cher, aber auch risikoreicher ist der Kauf einer Option. 

Entsprechend wird sie teurer. Denn: Je höher die Volatilität, desto grö-
ßer ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Option während ihrer Laufzeit
in den Gewinn läuft. Geht die Volatilität zurück, wird dies unwahr-
scheinlicher. Deshalb sinkt der Preis einer Option.

Das ist der Grund, warum Sie bei Optionen beobachten können, dass
sich der Kurs verändert, obwohl sich der Kurs des Basiswertes nicht
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oder kaum bewegt. Eine sich verringernde Volatilität des Basiswertes
bedeutet einen sinkenden Options-Kurs. Umgekehrt führt eine zuneh-
mende Volatilität dazu, dass der Kurs einer Option steigt. 

Kennzahlen zur Kalkulation und 
Berechnung eines Optionspreises 

In der vorherigen Betrachtung haben Sie gesehen, dass die implizite
Volatilität wichtig für den Preis einer Option ist. Die implizite Volati-
lität können Sie aber nur schätzen. Eine auf den Cent genaue Berech-
nung des künftigen Optionspreises gibt es daher nicht.

Berechnung eines Optionspreises setzt Annahmen voraus 

Die Berechnung: Eine Aktie YX steigt im Kurs von 50 € auf 55 €, 
deshalb steigt der Kurs der Call-Option um einen exakt bestimmbaren
Euro-/Cent-Betrag ist nicht möglich. Trotzdem lassen sich künftige
Kurse von Optionen berechnen. Das setzt aber Annahmen voraus, die
in die Berechnung einfließen. Verändern sich die Annahmen, verändert
sich der künftige Preis einer Option. Das ist logisch. Denn wie Sie
gesehen haben, wirkt sich z. B. ein veränderter Zinssatz auf den Preis
einer Option aus und ebenso die gerade erläuterte implizite Volatilität.

Black & Scholes, Cox-Rubinstein und die Griechen 

Für die Berechnung der Optionspreise gibt es 2 gebräuchliche Modelle.
Das sind Black-Scholes und Cox-Rubinstein. Ich habe sie hier genannt.
Damit haben Sie die Namen gehört. Die Unterschiede liegen in kom-
plizierten mathematischen Formeln und sind in der Praxis nicht rele-
vant. Beide Modelle nutzen die sogenannten Griechen. Auch diese
nenne ich hier einmal beim Namen, damit Sie diese gehört haben. Auch
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für die Griechen gilt: Sie benötigen sie in der Praxis nicht. Sie eignen
sich nur für wissenschaftliche Abhandlungen. 

Für Ihre Entscheidung, ob die Option X oder die Option Y eine bessere
Gewinn-Chance hat, helfen Ihnen die Griechen nicht weiter. Sie kön-
nen die folgenden Zeilen also kurz überfliegen (und dann vergessen):

Delta: 
Delta bezeichnet die Veränderung des Optionspreises im Vergleich zur
Kursveränderung des Basiswertes, der der Option zugrunde liegt.

Gamma: 
Das Gamma misst die Veränderung des Delta in Bezug auf eine Ver-
änderung des Kurses des Basisobjektes.

Rho:
Rho bezeichnet die Kursveränderung einer Option, wenn sich der Zins-
satz um einen Prozentpunkt verändert.

Theta: 
Theta ist der Zeitwertverlust einer Option (dazu unten mehr).

Vega (auch Kappa oder Thau): 
Vega bezeichnet die Kursveränderung einer Option, wenn sich die
implizite Volatilität um einen Prozentpunkt verändert.

Wie geschrieben: In der praktischen Anwendung können Sie die Grie-
chen einfach vergessen. Wenn Sie Preise von Optionen berechnen
beziehungsweise kalkulieren, sind die „Griechen“ in den entsprechen-
den Optionsrechnern eingearbeitet. 
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Der Zeitwert einer Option

Bevor wir zur Berechnung von Optionspreisen kommen, betrachten
wir uns eine Sache ganz genau: den Zeitwert einer Option (Theta). 

Zeitwert einer Option

Weiter oben haben Sie schon gelesen, dass die Chance auf die prog-
nostizierte Kursentwicklung eines Basiswertes umso größer ist, je län-
ger die Option noch läuft. Diese Zeit hat einen Wert: Das ist der Zeit-
wert einer Option. 

Beispiel: Eine Aktie notiert mit 50 €. Sie erwarten, dass der Kurs auf
55 € steigt. Wenn Sie dafür 12 Monate Zeit haben, ist die Chance auf
den Kurs von 55 € natürlich viel höher, als wenn der Kurs in 4 Wochen
bei 55 € stehen soll. Also ist eine ansonsten gleich ausgestattete Call-
Option mit der Laufzeit von 12 Monaten deutlich teurer als eine mit
einer Laufzeit von 4 Wochen. 

Zeitwert: Kritische Entwicklung für den Käufer einer Option

Beim Kauf einer Option bezahlen Sie also immer auch den Zeitwert
der Option. Da dieser abnimmt, entwickelt er sich also gegen Ihre
Investition. Wenn Sie in Optionen mit langer Laufzeit investieren und
diese frühzeitig verkaufen (glattstellen), müssen Sie dem Zeitwertver-
fall keine zu hohe Beachtung beimessen.

Hinweis: Achten Sie beim Kauf einer Option immer darauf, dass diese
eine ausreichend lange Restlaufzeit hat. Die Restlaufzeit sollte immer
an die geplante Zeitdauer Ihrer Investition angepasst sein. 
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Verlauf des Zeitwertes einer Option

Bei langer Laufzeit einer Option ist der Zeitwertverfall am Anfang sehr
gering. Je näher sich eine Option ihrem Verfallstag nähert, desto stärker
nimmt der Zeitwertverfall zu. Am Verfallstag beträgt der Zeitwert exakt null.

Optionen: Am Geld, im Geld, aus dem Geld, 
innerer Wert

Der Preis einer Option setzt sich immer aus dem Zeitwert und dem
inneren Wert zusammen. Dabei können der Zeitwert oder innerer Wert
auf null fallen, so, dass der Kurs der Option dem Zeitwert oder inneren
Wert entspricht. 

Der Zeitwert ist beim Verfall der Option (letzter Handelstag und letzte
Minute) gleich null. Der innere Wert ist gleich null, wenn die Option
am Geld oder aus dem Geld notiert. 

Basispreis der Option ist entscheidend für 
„im Geld, am Geld“ oder „aus dem Geld“

Vergleichen Sie den Basispreis der Option mit dem aktuellen Kurs des
Basiswertes, dann erkennen Sie, ob eine Option „im Geld, am Geld“
oder „aus dem Geld“ notiert. Der Basispreis einer Option ist der Preis,
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zu dem der Käufer einer Option den der Option zugrunde liegenden
Basiswert (typischerweise eine Aktie) erwerben oder verkaufen kann.

Beispiel zum einfachen Verständnis: 

Bei einer Call-Option haben Sie das Recht, den Basiswert zum Basis-
preis von z. B. 50 € zu kaufen. Die Ausübung (Kauf des Basiswertes)
lohnt sich nur, wenn der Basiswert über 50 € notiert. 

Bei einer Put -Option haben Sie das Recht, den Basiswert zum Basis-
preis von z. B. 50 € zu verkaufen. Die Ausübung (Verkauf des Basis-
wertes) lohnt sich nur, wenn der Basiswert unter 50 € notiert.

Nun kann der Kurs der Aktie genau 50 € entsprechen, darüber oder
darunter liegen. Mit diesen 3 Möglichkeiten lassen sich die Begriffe
„im Geld, am Geld, aus dem Geld“ sowie „innerer Wert“ abschließend
definieren.

Optionen am Geld

Eine Option, deren Basispreis dem aktuellen Kurs des Basiswerts ent-
spricht ist „am Geld“. Ein Beispiel: Wenn eine Aktie als Basiswert bei
einem Kurs von 50 € steht und Sie eine Call-Option oder Put-Option
auf diese Aktie kaufen, die als Basispreis 50 € hat, steht diese Option
„am Geld“. 

Ein Call oder Put mit dem Basispreis 50 € gibt Ihnen das Recht, eine
Aktie zum Preis von 50 € zu kaufen oder zu verkaufen. Wenn der
Aktienkurs aber genau 50 € beträgt, haben Sie dadurch keinen Vorteil,
keinen „inneren Wert“.

Eine Option „am Geld“ hat nie einen „inneren Wert“. 
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Optionen aus dem Geld

Eine Call-Option ist „aus dem Geld“, wenn der Basispreis der Call-
Option über dem aktuellen Kurs einer Aktie notiert. Wenn eine Aktie
bei einem Kurs von 50 € steht und Sie kaufen eine Call-Option mit
einem Basispreis von 51 € oder höher, ist diese Call-Option „aus dem
Geld“. 

Für eine Put-Option gilt das entsprechend umgekehrt. Bei dem ange-
nommenen Kurs von 50 € liegt eine Put-Option mit dem Basispreis
49 € oder niedriger „aus dem Geld“.

Eine Option „aus dem Geld“ hat nie einen „inneren Wert“. 

Optionen im Geld (innerer Wert)

Eine Call-Option ist „im Geld“, wenn der Basispreis der Call-Option
unter dem aktuellen Kurs einer Aktie liegt. Wenn eine Aktie bei einem
Kurs von 50 € steht und Sie kaufen eine Call-Option auf diese Aktie
mit einem Basispreis von 49 € oder tiefer, dann liegt diese Call-Option
„im Geld“.

Sie haben mit diesem Call das Recht, während oder am Ende der Lauf-
zeit des Calls den Basiswert zum Kurs von 50 € zu kaufen, auch wenn
der Kurs der Aktie über 50 € notiert. Diese Differenz zwischen Basis-
preis des Calls und dem Kurs der Aktie nennt man „inneren Wert“ der
Option, sie ist „im Geld“. 

Für eine Put-Option gilt das wieder entsprechend umgekehrt. Bei dem
angenommenen aktuellen Kurs einer Aktie von 50 € liegt eine Put-
Option auf diese Aktie mit dem Basispreis von 51 € oder höher „im
Geld“. 
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Sie haben mit diesem Put das Recht, während oder am Ende der Lauf-
zeit des Puts den Basiswert zum Kurs von 50 € zu verkaufen, auch
wenn der Kurs der Aktie unter 50 € notiert. Diese Differenz zwischen
Basispreis des Puts und dem Kurs der Aktie nennt man „inneren Wert“
der Option. 

Jede Option „im Geld“, sowohl Call als auch Put, hat also immer auch
einen „inneren Wert“. Der „innere Wert“ ist immer gleichzusetzen mit
„im Geld“.

Status „am Geld – im Geld – aus dem Geld“ verändert sich 

Während der Laufzeit jeder Option kann sich der Status „am Geld –
im Geld – aus dem Geld“ verändern. Es ist sogar typisch, dass sich die-
ser Status verändert. Auch hier je ein Beispiel für Call und Put:

Sie kaufen eine Call-Option mit dem Basispreis von 50 €. Die Aktie
(der Basiswert) notiert zu dem Zeitpunkt mit 48 €. Der Basispreis der
Call-Option liegt über dem aktuellen Kurs des Basiswertes. Die Call-
Option ist „aus dem Geld“. Steigt der Kurs der Aktie nun auf 50 €, ist
diese Call-Option „am Geld“. Und steigt der Aktienkurs weiter, ist
diese Call-Option „im Geld“, solange der Aktienkurs über 50 € notiert.

Sie kaufen eine Put-Option mit dem Basispreis von 50 €. Die Aktie
(der Basiswert) notiert zu dem Zeitpunkt mit 52 €. Der Basispreis der
Put-Option liegt unter dem aktuellen Kurs des Basiswertes. Die Put-
Option ist „aus dem Geld“. Fällt der Kurs der Aktie nun auf 50 €, ist
diese Put-Option „am Geld“. Und fällt der Aktienkurs weiter, ist diese
Put-Option „im Geld“, solange der Aktienkurs unter 50 € notiert.
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Innerer Wert am Verfallstag 

Am Verfallstag, konkret in der letzten Handelsminute, beträgt der Zeit-
wert einer Option null. Hat sie keinen inneren Wert (notiert also nicht
„im Geld“), ist die Option wertlos. Deshalb lässt sich da die einfache
Formel aufstellen:

Call-Option: Positive Differenz vom Kurs des Basiswertes abzüglich
des Basispreises der Option = innerer Wert beziehungsweise „im Geld“.

Bei einem Call mit dem Basispreis von 50 € und einem Kurs des Basis-
wertes von z. B. 51 € hat diese Option einen inneren Wert von 1 € und
liegt damit „im Geld“.

Put-Option: Positive Differenz vom Basispreis der Option abzüglich
des Kurses des Basiswertes = innerer Wert beziehungsweise „im Geld“.

Bei einem Put mit dem Basispreis von 50 € und einem Kurs des Basis-
wertes von z. B. 48 € hat diese Option einen inneren Wert von 2 € und
liegt damit „im Geld“.

Marktpreis einer Option: Reduzierung auf das Wesentliche 

Mit einiger Erfahrung sind die oben genannten wichtigen Faktoren für
den Preis einer Option schnell verinnerlicht. Für den Einsteiger in den
Optionen-Handel geht das vielleicht auch schon etwas zu tief in die
Theorie. Deshalb können Sie das in der Praxis reduzieren auf die
bereits mehrfach genannte eine Frage für Call beziehungsweise Put:

Frage zur Call-Option: Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf
der Call-Option steigen und bis etwa 3 Monate vor dem letzten
Handelstag des Calls über dem Basispreis des Calls beziehungs-
weise am letzten Handelstag deutlich darüber notieren?
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Die Bewertung: Können Sie diese Frage bejahen, hat der Call gute
Gewinn-Aussichten. 

Frage zur Put-Option: Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf
der Put-Option fallen und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Han-
delstag des Puts unter dem Basispreis des Puts beziehungsweise
am letzten Handelstag deutlich darunter notieren?

Die Bewertung: Können Sie diese Frage bejahen, hat der Put gute
Gewinn-Aussichten.

Der Optionsrechner: Kalkulation von Optionspreisen 

Um den zukünftigen Preis einer Option zu berechnen, müssen Sie
bestimmte Annahmen treffen. Deshalb spreche ich bei der Prognose
für den Kurs einer Option, wie weiter vorne geschrieben, auch von der
Kalkulation. 

Sehen Sie auf der folgenden Seite nochmals die Komponenten, die für
die Kalkulation des Optionspreises wichtig sind.

So setzt sich der Optionspreis zusammen

Jede Option hat einen inneren Wert und einen Zeitwert. Die Addition dieser
beiden Werte führt zum Optionspreis. Am Verfallstag liegt der Zeitwert einer
Option bei null.
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Einflussfaktoren für den Optionspreis

Diese Grafik zeigt die auf den vorherigen Seiten beschriebenen Komponen-
ten des Optionspreises auf einen Blick. Diese Faktoren fließen alle in die
folgenden Kalkulationen / Berechnungen ein. 

Kalkulation von Optionspreisen mit Optionsrechner

Diese komplexe Kalkulation können Sie mittels eines Optionsrechners
und einiger weniger Angaben vornehmen. 

Optionsrechner der Eurex

Dieses ist die Software, die die Eurex anbietet und die Sie auf entspre-
chenden CDs kaufen können. 

Optionsrechner: Nur auf den ersten Blick verwirrend

Dieser Optionsrechner sieht komplex aus. Die Bedienung ist jedoch recht
einfach, wenn Sie die Angaben auf die wesentlichen reduzieren. Die sehen
Sie in der folgenden Grafik grau markiert.
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Wichtige Komponenten für die Kalkulation eines Optionspreises

Da es hier um die Praxis, und nicht um eine wissenschaftliche Arbeit geht,
konzentrieren wir uns auf das Wesentliche. Und ob Sie einen Optionspreis,
den Sie in 3 Monaten erwarten, mit z. B. 3,10 € oder 3,25 € kalkulieren ist
völlig nebensächlich. Denn diese Genauigkeit erreichen Sie sowieso nicht,
wie Sie gleich sehen werden. Folglich können Sie in der Praxis diese Verein-
fachung vornehmen und ich empfehle das auch. 

Optionspreis eines Calls kalkuliert 

Hier sind die wesentlichen Angaben aus der vorherigen Darstellung ausge-
füllt. Die Angaben sind von mir angenommen, aber mit der Realität ver-
gleichbar. Kurze Erläuterung:
• Der Kurs des Basiswertes, z. B. eine Aktie, liegt bei 50 €
• Die Option hat einen Basispreis von 55 €
• Die Volatilität habe ich mit 25% kalkuliert (dazu unten mehr)
• Der Zinssatz entspricht mit 1% dem Zins beim Tagesgeld (Stand: 2012)
• Die Option hat hier eine Restlaufzeit von 1 Jahr (360 Tage)
• Die Dividende von 1,50 € entspricht einer 3%-igen Dividende
• Diese Dividende wird während der Laufzeit 1 x gezahlt
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Ergebnis für die Call-Option:

Eine Call-Option auf diesen Basiswert mit den o. a. Angaben ist „aus
dem Geld“ und kostet zum Zeitpunkt der Kalkulation 2,64 €. 

Put-Optionen rechnen sich vergleichbar

Am Rande: Der Optionsrechner nennt immer auch den Preis der ande-
ren Option, hier der Put-Option. In den folgenden Betrachtungen bleibe
ich aber bei einer Call-Option. Gleichwohl: Hätten Sie einen Put mit
den o.a. Werten, läge der kalkulierte Preis bei 8,60 €. Alle folgenden
Angaben zum Optionsrechner können Sie also natürlich auch auf Put-
Optionen übertragen. Dann würden Sie aber einen fallenden Kurs des
Basiswertes kalkulieren.

Die Griechen sind nicht wichtig

Die Griechen können Sie hier unberücksichtigt lassen. Ich mache das
immer so. Diese Werte sind nur für eine wissenschaftliche Abhandlung
interessant, bringen Ihnen als Börsianer aber keinen Mehrwert. Deshalb
gehe ich hier auch auf diese Zahlenvielfalt nicht ein. 

Angaben im Optionsrechner variieren 

Wenn Sie so einen Optionsrechner nutzen, können Sie mit den Anga-
ben unter den Menüpunkten „Eingabe“ und „erweiterte Eingabe“ spie-
len. Sie verändern einfach die Restlaufzeit, die Volatilität, den Zinssatz
oder die Dividende und sehen, dass sich der Optionspreis logischer-
weise verändert. 
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Unwichtige Angaben nicht berücksichtigen 

Diese Veränderungen machen aber nur für die Kalkulation eines
zukünftigen Optionspreises einen Sinn. Denn den aktuellen Options-
preis sehen Sie ja in Ihrer Handelsmaske. Für die zukünftige Kalkula-
tion ist es aber nur nebensächlich, ob der Zins z. B. mit 1% oder 1,5%
eingegeben wird. Dasselbe gilt für die Dividende, ob 1,50 € oder 1,55 €
hat keine große Auswirkung. Da sich diese Angaben auch nicht gra-
vierend ändern (der Zins wird während der Laufzeit nie und nimmer
von 1% auf 3% oder gar 5% steigen), ist es wenig sinnvoll, diese Anga-
ben zu verändern. 

Wichtige Angaben berücksichtigen 

Entscheidend für die Kalkulation eines künftigen Optionspreises sind
2 Fragen:

1. Welchen Kurs des Basiswertes erwarten Sie zu welchem Zeit-
punkt? 

2. Wie schätzen Sie zu dem Zeitpunkt die implizite Volatilität ein? 

Kurs des Basiswertes soll in 6 Monaten 20% steigen 

Nehmen wir an, Sie erwarten eine Kurssteigerung des Basiswertes von
rund 20% innerhalb eines halben Jahres. Also müsste in diesem Bei-
spiel der Kurs des Basiswertes bei 60 € liegen (Ausgangswert 50 € plus
20% = 60 €) und die Laufzeit von 360 Tagen hat sich auf 180 Tage
reduziert. Diese Angaben habe ich in den Optionsrechner eingegeben.
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Kalkulation eines Optionspreises für 6 Monate im Voraus

Die drei Veränderungen in der Eingabe: 

1. Kurs des Basiswertes auf 60 € (erwarteter Zielkurs) gesetzt.
2. Restlaufzeit von 1 Jahr (360 Tage) auf 1/2 Jahr (180 Tage) reduziert.
3. Ich gehe hier davon aus, dass die Dividende bereits gezahlt wurde. Also

Dividende und DiviTage auf 0 gesetzt.

Ergebnis und Gewinn-Kalkulation für die Call-Option:

Diese Call-Option wird unter den gemachten Voraussetzungen 7,18 €
wert sein. Das ist gemessen am Kaufpreis von 2,64 € ein Gewinn von
171,97%. 

Kalkulation statt Berechnung

Natürlich läuft innerhalb der Software eine präzise Rechnung ab. Sie
sehen, dass die den Kurs einer Option bis auf die vierte Stelle hinter
dem Komma berechnet. Aber eine Cent-genaue Berechnung des Opti-
onspreises aus heutiger Sicht für den Preis in der Zukunft ist es gleich-
wohl nicht. Deshalb spreche ich lieber von der Kalkulation eines Opti-
onspreises als von der Berechnung. 
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Kalkulation eines Optionspreises –
Sonderfall: Implizite Volatilität

Im obigen Beispiel habe ich die Volatilität auf 25% gesetzt. Diese lässt
sich für den aktuellen Kurs exakt berechnen, für die Zukunft aber nur
schätzen. Dafür geben Sie alle Daten der Option wie folgt ein.

Berechnung der impliziten Volatilität

Eingaben für die zu kalkulierende Option erkennen Sie an der Markierung

Am (möglichen) Kauftag sind der Kurs des Basiswertes, Zins, Divi-
dende, Restlaufzeit und Kurs der Call-Option bekannt. Diese Angaben
sind wie weiter oben beschrieben. Zusätzlich geben Sie unter „erwei-
terte Eingabe“ den aktuellen Kurs der Call-Option ein. Unter „Ergeb-
nisse für Calls“ sehen Sie als letzten Wert die „implizite Volatilität“. 

Diesen Wert von (hier) 25% habe ich dann für die obige Kalkulation
unverändert gelassen. Daraus ergab sich der Optionspreis von 7,18 €.
(Den Wert von 7,18 € sehen Sie in der vorletzten Grafik.)

Ob die implizite Volatilität aber für z. B. 180 Tage unverändert bleibt,
ist nicht sicher, eher sogar unwahrscheinlich. Steigen die Aktienmärkte
kontinuierlich, bleibt die implizite Volatilität typischerweise konstant
oder fällt. Sind die Märkte nervös oder fallen (crashartig), steigt die
implizite Volatilität an. 
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Veränderung der impliziten Volatilität verändert 
Optionspreis deutlich 

Die implizite Volatilität ist im Grunde das, was sich in Angebot und
Nachfrage widerspiegelt. 

• Fallen die Märkte, dann werden mehr Put-Optionen nachgefragt:
Deren Kurs steigt.

• Steigen die Märkte, dann werden mehr Call-Optionen nachgefragt:
Deren Kurs steigt.

Diese implizite Volatilität müssen Sie für die Kalkulation schätzen.
Dafür müssen Sie eine Annahme der Marktentwicklung treffen. 

Für diese Annahme habe ich in der obigen „Kalkulation eines Options-
preises für 6 Monate im Voraus“ die implizite Volatilität unverändert
bei 25% gelassen. Der kalkulierte Preis der Option lag danach bei
7,18 €. Jetzt nehme ich 2 deutliche Veränderungen der impliziten Vola-
tilität vor, um die Auswirkung darzustellen.

Implizite Volatilität fällt stark 

Alle Angaben außer der impliziten Volatilität sind unverändert. Die impli-
zite Volatilität habe ich mit 15% angesetzt. Unter dieser Voraussetzung liegt
der Optionspreis in einem halben Jahr bei 5,90 €. Ein hervorragender
Gewinn von 123,5% gemessen am Kaufpreis von 2,64 €. Aber doch ein
deutlicher Unterschied zu den 7,18 € bei einer implizite Volatilität von 25%.
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Implizite Volatilität steigt deutlich 

Wieder sind alle Angaben außer der impliziten Volatilität unverändert. Die
implizite Volatilität habe ich jetzt aber mit 40% angesetzt. Unter dieser
Voraussetzung liegt der Optionspreis in einem halben Jahr bei 9,37 €. Ein
grandioser Gewinn von 254,9% gemessen am Kaufpreis von 2,64 €. Eine
enormer Unterschied zu den 7,18 € bei einer implizite Volatilität von 25%.

Auswirkung der impliziten Volatilität

Ich habe 3 Annahmen für die Marktsituation in einem halben Jahr
getroffen. Das führte zu sehr starken Abweichungen der kalkulierten
Optionspreise. Die Gegenüberstellung:

Veränderung des Optionspreises bei unterschiedlicher impliziten Volatilität

Die Annahme der impliziten Volatilität für die Zukunft hat einen hohen
Einfluss auf die Bewertung der Option für die Zukunft.
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Volatilität

Wert der
Option nach 
6 Monaten

Prozentualer
Gewinn

2,64 € 15% 5,90 € +123,5% 

2,64 € 25% 7,18 € +171,9% 

2,64 € 40% 9,37 € +254,9% 



Kurs des Basiswertes ist entscheidend für Optionspreis

Ich habe hier die Auswirkungen einer sich verändernden impliziten
Volatilität ausführlich dargestellt. Der Grund: Ich weiß aus vielen
Gesprächen mit Anlegern, dass es hier oft große Unsicherheit gibt. 

Diese breite Darstellung darf aber nicht davon ablenken, dass der
mit großem Abstand entscheidendste Einfluss auf den Optionspreis
in der Kursbewegung des Basiswertes liegt. 

Nehmen wir an, der Kurs des Basiswertes steigt in diesem Beispiel
nicht „nur“ auf 60 €, sondern auf 65 €. Dann liegt der innere Wert
der Call-Option schon bei 10 € (Kurs des Basiswertes 65 € abzüglich
Basispreis 55 €). Hinzu kommt der sich verändernde Zeitwert durch
die unterschiedlichen Werte der impliziten Volatilität. Alleine der
innere Wert von 10 € entspricht dann schon einem Gewinn von
+278,8%.

Das heißt: Letztlich entscheidet die Kursbewegung des Basiswertes
über die Entwicklung eines Optionspreises.

Exkurs: So können Emittenten die Kurse 
von Optionsscheinen nach Belieben manipulieren 

Sie haben gesehen, welch großen Einfluss die eingerechnete Volatilität
auf den Optionspreis hat. Wichtig ist: Bei Optionen wird die Volatilität
von der Börse anhand gehandelter Optionen berechnet. Darauf kann
niemand Einfluss nehmen.

Vorsicht – das ist bei Optionsscheinen völlig anders. Dort legt der Emit-
tent die implizite Volatilität fest und rechnet sie ein. Dabei ist er an kei-
nerlei Vorgaben oder Regeln gebunden. Meint der Emittent, die impli-
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zite Volatilität wird steigen oder fallen verändert er diese nach Belie-
ben. Auf diese Weise kann der Emittent die Kurse seiner Options-
scheine völlig willkürlich nach oben oder unten manipulieren. 

2.3 Die zwei Grund-Geschäftsarten: 
Kauf von Call und Put

Das bekannteste und wohl auch meist verbreitete Geschäft mit Optionen
ist der Kauf von Calls und Puts. Bei diesen Geschäften wirkt die Hebel-
kraft der Optionen am stärksten und ermöglicht die höchsten Gewinne. 

Sie kaufen die „richtige“ Call-Option, um von einer erwarteten Auf-
wärtsbewegung vom Kurs des Basiswertes zu profitieren. Und umge-
kehrt kaufen Sie die „richtige“ Put-Option, um den Abwärtstrend eines
Kurses von einem Basiswert für Gewinne zu nutzen.

2.3.1 Die richtige Option finden 

Das „Problem“ oder besser die Aufgabe besteht darin, den Basiswert
zu analysieren und dann die „richtige“ Option zu finden. 

Analyse des Basiswertes

Basiswerte für Trades mit Optionen sind oft Aktien, aber auch Indizes,
Fonds, Edelmetalle etc. Abgeleitet aus dem Wort „Basiswert“ lässt sich
sagen: Basis eines jeden erfolgreichen Trades mit Optionen ist die
gründliche Analyse des Basiswertes.

Für diese Analyse muss jeder Anleger seinen eigenen Weg finden. Es
gibt wohl fast so viele Wege, wie es Trader und Anleger gibt. Ich per-
sönlich analysiere sowohl die fundamentalen Daten eines Basiswertes
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(Aktiengesellschaft), der Branche, der das Unternehmen zugehörig ist,
die Stimmung der Anleger und zudem nutze ich die Charttechnik. 

Analyse des Basiswertes: 3 Kriterien müssen bestimmt werden

Wichtig ist, dass am Ende der Analyse diese 3 Punkte feststehen:

1. Sie erwarten einen aufwärts oder abwärts gerichteten Kursverlauf.

2. Sie haben ein Kursziel für die Auf- oder Abwärtsbewegung.

3. Sie haben einen Zeitraum oder Zeitpunkt, bis zu dem das erwartete
Kursziel erreicht sein soll.

Bestimmung der Option 

Entsprechend der obigen 3 Kriterien erhalten Sie diese Ergebnisse:

1. Sie kaufen eine Call- oder Put-Option.

2. Sie haben einen Anhaltspunkt für den Basispreis.

3. Sie haben eine Orientierung für die Laufzeit der Option.

Diese Aufgabenstellung können Sie mit den schon erwähnten Fragen
für Calls oder Puts lösen. Zur Erinnerung:

Frage zur Call-Option: 
Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Call-
Option steigen und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Han-
delstag des Calls über dem Basispreis des Calls beziehungs-
weise am letzten Handelstag deutlich darüber notieren?
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Die Bewertung: 
Kann ich diese Frage bejahen, hat der Call gute Gewinn-Aus-
sichten. 

Frage zur Put-Option: 
Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Put-Option
fallen und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag des
Puts unter dem Basispreis des Puts beziehungsweise am letz-
ten Handelstag deutlich darunter notieren?

Die Bewertung: 
Kann ich diese Frage bejahen, hat der Put gute Gewinn-Aus-
sichten.

Die hier jeweils genannten Zeiträume („bis etwa 3 Monate“) gelten für
die mittelfristige Beurteilung. Je nach Zeitraum Ihres geplanten Trades
können und müssen Sie diese Zeiten auf Wochen oder Tage anpassen.
Das ändert aber nichts an der grundsätzlichen Vorgehensweise. 

Die richtige Option: Beispiel aus der Praxis

Im Frühjahr 2011 stand ich vor der Frage, die „richtige“ Call-Option
auf die SAP-Aktie zu bestimmen. Sie sehen hier den Chart ab dem
damaligen Zeitpunkt meiner Analyse und Überlegung mit der nachfol-
genden Entwicklung der SAP-Aktie.
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Optionen-Handel

Höhere Gewinnchancen – weniger Risiko
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SAP: „Die richtige Call-Option“

Die „richtige“ Option hatte mehrfache Gewinn-Chancen. Dafür musste sie
eine ausreichend lange Laufzeit haben. Ich hatte mich seinerzeit für die Call-
Optionen mit dem Basispreis 48 € und der Laufzeit bis Dezember 2012 (also
knapp 2 Jahre) entschieden. Diese liefen schnell in Gewinn. Aber selbst wenn
das nicht gewesen wäre, ermöglichte die lange Laufzeit eine Gewinn-Realisie-
rung noch gut ein Jahr nach der Recherche, Anfang des Jahres 2012. 

Hier meine Überlegungen, die seinerzeit zur „richtigen“ Option führten:

Die Wahl der „richtigen“ Option für den 
angestrebten Gewinn

Ich hatte den Basiswert, die SAP-Aktie. Und ich hatte eine konkrete
Vorstellung, in welcher Zeit die SAP-Aktie welchen Kurs erreichen
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wird. Ich erwartete steigende Kurse. Deshalb habe ich seinerzeit eine
Call-Option gewählt. Um danach genau die eine richtige Option zu fin-
den, müssen Laufzeit und Basispreis einer Option zusammenpassen,
das heißt:

Entscheidung für Call-Option: Aber welche …?

Ich habe den Basispreis und die Laufzeit so ausgewählt, dass die best-
möglichen Aussichten bestehen, dass der Kurs der SAP-Aktie bis deut-
lich vor dem Ende der Laufzeit der Call-Optionen deren Basispreis
erreichen oder, besser noch, übertreffen kann. 

Um infrage kommende Optionen zu vergleichen, habe ich mir diese
mit unterschiedlichen Basispreisen und Laufzeiten in die Handels-
maske gelegt. Damit hatte ich alle wichtigen Angaben auf einen Blick.
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Angestrebter Gewinn realistisch erreichbar?

Mit dem Ihnen weiter vorn vorgestellten Optionsrechner habe ich ver-
schiedene Kursbewegungen der Aktie gerechnet. Bei einer entspre-
chend langen Laufzeit zeigten sich viele Gewinnmöglichkeiten auf.

Die eine richtige Option

Herauskristallisiert hatte sich dann die Option mit der seinerzeit langen
Laufzeit bis Dezember 2012. Diese lange Laufzeit hatte den Vorteil,
dass der Gewinn schnell realisierbar war (auch nach wenigen Tagen).
Auf der anderen Seite gab es genügend Zeit, wenn die erwartete Kurs-
bewegung auf sich warten ließ. 

Es kamen auch die Optionen mit der Laufzeit Dezember 2012 und den
Basispreisen 44 € oder 52 € in Betracht. Für diese Optionen, die nur
wenig andere Basispreise haben, gab und gibt es kein K.o.-Kriterium.
Aber mir war die mit dem Basispreis von 44 € nominal zu teuer. Und
die mit dem Basispreis von 52 € hatte einen zu großen Spread. Daher
fiel damals die Entscheidung für diesen Call: 
SAP • Call • Dez.12 • 48 €. 

Vergleichbare Überlegungen stelle ich für jede Kaufentscheidung an
und empfehle diese auch. 

2.3.2 Long-Call: Kauf und Glattstellung

Der Grund für den Kauf von Call-Optionen ist einfach nachzuvollzie-
hen. Der Trader kauft einen Call, um von einer erwarteten Steigerung
des Kurses eines Basiswertes zu profitieren. Das sehen Sie im folgen-
den Diagramm:
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Long-Call Gewinn-/Verlustdiagramm

Überschreitet der Kurs des Basiswertes den Basispreis der Option, so sind
Sie zunächst in der Zone des verminderten Verlustes. Die Gewinnschwelle
liegt hier in der Addition des Basispreises und der gezahlten Optionsprä-
mie. Das heißt, ab einem Kurs von 55 € sind Sie im Gewinn.

Long-Call: Positionseröffnung durch Kauf 

In der Börsensprache nennt man den Kauf auch, in einem Call long
gehen. Der im Depot befindliche Call ist entsprechend nach dem Kauf
der Long-Call. Das Ziel für diesen Kauf ist klar: Der Call soll zu einem
höheren Preis als dem bezahlten Kaufpreis verkauft werden. Dafür
muss der Basiswert im Kurs steigen. 

Long-Call: Glattstellung

Gekaufte Optionen werden in den meisten Fällen durch späteren Ver-
kauf glattgestellt. Das geschieht, um Gewinne zu realisieren oder auch,
um Verluste zu begrenzen. Es gibt aber auch die Möglichkeit, den Call
durch Ausübung, also durch Kauf des Basiswertes, glattzustellen. Der
Vollständigkeit halber sei erwähnt, Sie können einen Call auch am
Ende seiner Laufzeit wertlos verfallen lassen. Sehen wir uns die drei
Möglichkeiten an.
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1. Long-Call: Glattstellung durch Verkauf

Billig kaufen – teuer verkaufen, lautet die einfache und einleuchtende
Formel. In meinem Börsendienst, dem Optionen-Profi, arbeite ich dazu
mit der 100%-Ziel-Verkauf-Strategie. Ich empfehle, eine Option nach
dem Kauf mit ihrem doppelten Kaufpreis unbefristet zum Verkauf zu
stellen. Wird dieser Kurs erreicht beziehungsweise um einen Cent über-
troffen, ist der Gewinn realisiert.

„Um einen Cent übertroffen“, schreibe ich, weil dann sicher gestellt
ist, dass auch wirklich alle Verkaufsaufträge ausgeführt worden sind.
Wird der Kurs „nur“ erreicht, ist nicht gesagt, dass alle zum Verkauf
stehenden Kontrakte auch wirklich verkauft worden sind. Denn das
Verkaufsangebot (Volumen der Ask-Seite) kann größer sein als die
Nachfrage.

2. Long-Call: Glattstellung durch Ausübung

Eine Call-Option können Sie auch durch Ausübung Ihres Rechtes auf
Kauf des Basiswertes glattstellen. In der Praxis geht das genauso
schnell wie der Verkauf zur Glattstellung. In Echtzeit werden die Call-
Optionen aus- und der Basiswert, z. B. 100 Aktien, eingebucht. Die
Ausübung ist sinnvoll, wenn Sie den Basiswert wirklich im Depot
haben wollen. 

Es kann aber auch sein, dass kurz vor Verfall wenig Umsatz in einer
Option „im Geld“ und dadurch der Spread (Differenz zwischen An- und
Verkaufskurs) zu hoch ist. Dann kann es günstiger sein, die Option aus-
zuüben und den Basiswert gegebenenfalls sofort wieder zu verkaufen.

3. Long-Call: Aus steuerlichen Gründen immer aktiv schließen 

Eine Option, die keinen nennenswerten Restwert hat, also unter 0,10 $
oder 0,10 € notiert, können Sie im Grunde auch wertlos verfallen las-

124

2     Basiswissen von Optionen



sen. Das Finanzamt verlangt aber das Glattstellen einer Option, um den
Verlust mit Gewinnen verrechnen zu können (Stand Mai 2012). Dies
ist ein triftiger Grund, Optionen mit einem Buchverlust, der an die
100% geht, glattzustellen. 

Wenn das steuerlich für Sie wichtig ist, sollten Sie glattstellen. Wenn
das zweitrangig ist, können Sie die Option halten bis zum Verfall.
Ärgerlich genug. Aber: Mehr passiert nicht. Eine Nachschusspflicht
oder ein zwangsweises Ein- oder Ausbuchen von Aktien ist bei gekauf-
ten Optionen „aus dem Geld“ zu 100% ausgeschlossen. Wenn Sie die
Optionen einfach liegen lassen, werden sie am Montag nach dem Ver-
fallstag nicht mehr in Ihrem Depot sein. Das ist alles.

Long-Call: Achtung – letzter Handelstag

Bis Ende 2011 galt: Sie mussten eine Option auch dann aktiv glattstel-
len, wenn diese am Verfallstag „im Geld“ notierte. Denn sonst wäre
sie wertlos verfallen, unabhängig von dem (möglicherweise auch
hohen) inneren Wert. 

Man sagt: Terminbörsen sind für Profis. Die passen aktiv auf ihr Geld
und ihre Optionen auf und sind selbst dafür verantwortlich, dass Optio-
nen glattgestellt werden.

Seit Anfang 2012 gibt es ein positives Umdenken. Optionen „im Geld“
werden am Verfallstag aktiv ausgeübt. Das heißt, den wertlosen Verfall
von Optionen „im Geld“ gibt es nicht. Zu dieser Neuregelung gibt es
ein entsprechende Rundschreiben der für Deutschland relevanten euro-
päischen Terminbörse Eurex. Auch einige Broker haben ihre Kunden
entsprechend informiert. Nach deren Angaben wird diese positive
Neuerung auch an US-Terminbörsen umgesetzt. 
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Da ich mit dieser Neuregelung bis zum Redaktionsschluss für dieses
Buch noch keine praktischen Erfahrungen hatte, empfehle ich aber wei-
terhin das aktive Glattstellen von Optionen „im Geld“ am beziehungs-
weise vor dem Verfallstag. Sicher ist sicher. 

Hinweis: Sollten Sie so eine infrage kommende Option „im Geld“ im
Depot und diese – warum auch immer – nicht glattgestellt haben, fin-
den Sie am Montag nach dem Verfallstag den entsprechenden Basis-
wert im Depot eingebucht. Diesen müssen Sie dann aktiv betreuen:
Das bedeutet in so einem eher theoretischen Fall vermutlich, ihn zu
verkaufen. 

2.3.3 Long-Put: Kauf und Glattstellung

Der Kauf von Put-Optionen, um von einem erwarteten Kursrückgang
eines Basiswertes zu profitieren, ist in der Praxis genauso einfach wie
das Geschäft mit dem Call. 

Long-Put: Positionseröffnung durch Kauf 

Der im Depot befindliche Put ist nach dem Kauf, analog zur Call-
Option, ein Long-Put. Das Ziel für diesen Kauf ist identisch zum Call.
Der Put soll zu einem höheren Preis als dem bezahlten Kaufpreis ver-
kauft werden. Dafür muss der Basiswert im Kurs aber fallen. Auch hier
habe ich das in einem Diagramm verdeutlicht:
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Long-Put Gewinn-/Verlustdiagramm

Sie zahlen die Optionsprämie, um den Long-Put zu eröffnen. Unterschreitet
der Kurs des Basiswertes nun den Basispreis der Option, so sind Sie
zunächst in der Zone des verminderten Verlustes. Die Gewinnschwelle liegt
hier in der Subtraktion des Basispreises und der gezahlten Optionsprämie.
Das heißt, ab einem Kurs von 45 € sind Sie im Gewinn. Sie können auch
sehr schön erkennen, dass ein Long-Put ein begrenztes Gewinnpotenzial
hat, da der Kurs des Basiswertes nicht unter 0 € fallen kann.

Long-Put: Glattstellung

Auch gekaufte Put-Optionen werden typischerweise durch späteren
Verkauf glattgestellt. Und wie beim Call geschieht das, um Gewinne
zu realisieren oder, um Verluste zu begrenzen. Auch hier gibt es die
Möglichkeit, den Put durch Ausübung, also durch Verkauf des Basis-
wertes, glattzustellen. Voraussetzung: Sie haben den Basiswert, also
z. B. die Aktien, im Depot. Und auch hier können Sie den Put am Ende
seiner Laufzeit wertlos verfallen lassen. Die drei Möglichkeiten.

1. Long-Put: Glattstellung durch Verkauf

Dazu gibt es oft Fragen von Einsteigern: „Wie kann es sein, dass der
Put im Kurs steigen muss, wenn ich doch gewinne, weil ein Kurs fällt?“
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Auch hier gilt die einfache Formel: „Billig kaufen – teuer verkaufen.“
Wenn Ihnen das nicht klar ist (und damit wären Sie nicht der Erste),
schlage ich zum besseren Verständnis vor: Lösen Sie sich zuerst kurz
von den Begriffen Call und Put. Nehmen Sie dafür einfach den Ober-
begriff „Option”. Denn Calls und Puts sind Optionen.

Sie kaufen eine Option für beispielsweise 7 €. Später verkaufen Sie
diese für 14 €. Wie die Option heißt (Call oder Put), spielt keine Rolle.

Nun sagen wir, die Option heißt Call. Sie kaufen den Call für 7 €. Spä-
ter verkaufen Sie den Call für 14 €. 100 Prozent Gewinn sind realisiert.

Jetzt sagen wir, die Option heißt Put. Sie kaufen den Put für 7 €. Später
verkaufen Sie den Put für 14 €. 100 Prozent Gewinn sind realisiert.

Der Hintergrund: Der Basiswert (z. B. eine Aktie) muss zwar im Kurs
fallen, damit der Kurs des Puts steigt. Das beinhaltet aber, der Kurs des
Puts muss steigen. Wenn der Basiswert also im Kurs fällt, wird der Put
mehr wert. Das Ergebnis: Sie verkaufen den Put für einen teureren
Preis als Sie beim Kauf gezahlt haben.

Für Ihre Order bedeutet das: Wenn Sie einen Put z. B. für 2 € gekauft
haben und wollen +100% Gewinn erzielen, dann geben Sie einfach
eine Verkaufsorder für 4 € an die Börse. Genau wie beim Call. Dass
beim Put der Basiswert des Puts im Kurs fallen muss, damit der Kurs
der Put-Option steigt, spielt für die Umsetzung im Optionen-Trading
keine Rolle.

2. Long-Put: Glattstellung durch Ausübung

Auch Put-Option können Sie durch Ausübung Ihres Rechtes glattstel-
len. Dabei üben Sie gegebenenfalls das Recht aus, den Basiswert zu
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verkaufen. Wenn Sie diesen im Depot haben, kann auch das eine sinn-
volle Form der Glattstellung sein. 

3. Long-Put: Aus steuerlichen Gründen immer aktiv schließen 

Alle vorne zum Call gemachten Angaben zur steuerlichen Seite gelten
auch hier. Deshalb nur der kurze Hinweis: Um mögliche Verluste mit
Puts steuerlich geltend zu machen, müssen Sie diese Put-Optionen
aktiv verkaufen (glattstellen). Wenn Sie das nicht machen, wird ein sol-
cher Put „aus dem Geld“ ohne weitere Folgen ausgebucht. Das Finanz-
amt erkennt den Verlust dann aber nicht an (Stand Mai 2012). 

Long-Put: Achtung – letzter Handelstag

Am letzten Handelstag werden Put-Optionen „im Geld“ behandelt wie
Call-Optionen „im Geld“, also durch die Terminbörsen ausgeübt. Bitte
lesen Sie dazu vorne die entsprechenden Hinweise unter „Long-Call:
Achtung – letzter Handelstag“. 

2.4 Fortgeschrittene Strategien mit Optionen

Strategien der Investment-Elite

Auf den vorherigen Seiten haben Sie die Funktionsweise von Optionen
kennen gelernt. Die einfachste Umsetzung ist die des Kaufs von Call
oder Put (Long-Call oder Long-Put). Und das ist gleichzeitig die Anla-
geform, die den höchsten prozentualen Gewinn ermöglicht. Nicht
zuletzt deswegen ist das auch die am weitesten verbreitete Form der
Nutzung von Optionen. 
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Das Fantastische an Optionen ist aber, dass Sie mit diesem Hebelin-
strument für wohl jede denkbare Marktsituation an den Börsen die rich-
tige Strategie finden. 

Sie erwarten eine hohe Bewegung des Marktes, wissen aber nicht
in welche Richtung? 
Prima – bei Optionen sind Sie richtig. Es bietet sich ein Long-Straddle
an.

Sie erwarten eine hohe Bewegung des Marktes? Sie glauben die
Richtung zu wissen, sind aber nicht ganz sicher?
Super – bei Optionen sind Sie richtig. Es bietet sich ein Long-Strangle
an.

Sie erwarten eine zähe Seitwärtsbewegung der Märkte?
Hervorragend – Stillhalter-Geschäfte mit Optionen sind die Lösung.

Sie halten Aktien im Depot und wollen diese absichern oder auch
zusätzliche Gewinne erzielen?
Ausgezeichnet – Optionen ermöglichen das in einzigartiger Weise.

Schauen wir uns diese Möglichkeiten an, die ich unter dem Titel „Stra-
tegien der Investment-Elite“ zusammengefasst habe. 

2.4.1 Der Long-Straddle: Gewinne mit Optionen in stark
schwankenden, aber trendlosen Aktienmärkten

Mit der Strategie Long-Straddle können Sie profitieren, selbst wenn
Sie zum Zeitpunkt des Kaufes von Call- und Put-Optionen, also der
Bildung eines Long-Straddles, noch gar nicht wissen, in welche Rich-
tung eine Kursbewegung stattfindet. 
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Statt einer theoretischen Abhandlung zeige ich Ihnen das anhand von
2 realen Long-Straddles, die ich konkret empfohlen und umgesetzt
habe.

1. Trade: Long-Straddle auf Nokia 

Im März 2006 hatten wir diese Situation bei Nokia: Eine große Kurs-
bewegung war zu erwarten. Die Richtung war völlig unklar. Die
Lösung: Kauf von Call und Put, um einen Long-Straddle zu bilden.
Anhand dieses realen Trades können Sie die Gewinn-Chance durch
einen Long-Straddle ganz einfach nachvollziehen. 

Am Rande: Diesen Long-Straddle hatte ich am 03.03.3006 empfohlen.
Mein Gewinn-Ziel lag bei +30%. Schon am 12.04.2006 haben wir die-
sen Long-Straddle mit dem geplanten Gewinn glattgestellt. 

Der Aktienkurs von Nokia lag zum Zeitpunkt meiner Empfehlung bei
15,70 €. Die Jahre vor dieser Empfehlung pendelte die Aktie trendlos
unter hohen Kursschwankungen. Anfang des Jahres 2002 stand der
Aktienkurs noch bei knapp 30 €. Mitte 2006 notierte die Aktie unter
10 €. Ein erneuter Ausschlag Richtung 20 € oder auch unter 10 € war
deswegen durchaus realistisch.

Sowohl der alleinige Kauf von Calls als auch der von Puts auf Nokia
wäre zu jenem Zeitpunkt ein Glücksspiel gewesen. Mit einer analytisch
begründeten Investition hätte einer dieser Käufe nichts zu tun gehabt.
Ich hatte deswegen empfohlen, sowohl Calls als auch Puts auf dieses
Unternehmen zu kaufen, um dadurch einen Long-Straddle zu bilden.
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Long-Straddle – die Definition

Ein Long-Straddle ist der 
• gleichzeitige Kauf
• derselben Anzahl Puts und Calls
• auf denselben Basiswert
• mit demselben Basispreis

Aus dieser Definition des Long-Straddles ergibt sich: 
Der Käufer profitiert von einer großen Schwankung des Basiswertes,
ganz unabhängig davon, in welche Richtung der Kurs geht.

Long-Straddle Gewinn-/Verlustdiagramm

Um den Long-Straddle zu eröffnen, kaufen Sie einen Call und einen Put mit
gleichem Basispreis. Sie setzen dabei auf eine starke Kursbewegung des
Basiswertes unabhängig von deren Richtung. In obigen Beispiel haben Sie
eine addierte Optionsprämie (für Call und Put) von 10 € bezahlt und kom-
men dementsprechend ab einem Kurs des Basiswertes von 40 oder 60 € in
den Gewinn. 

Long-Straddle kein Nullsummen-Spiel

Vorab ein ganz einfaches Zahlen-Beispiel: Stellen Sie sich vor, ein
Call kostet 1,70 € und ein Put kostet 1 €. Sie kaufen Call und Put und
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bezahlen zusammen 2,70 €. Der Kurs des Basiswertes steigt deutlich.
Der Call ist nach einer Zeit 3,20 € wert. Der Put hat nur noch einen
Restwert von 0,50 €. Sie verkaufen Call und Put für zusammen 3,70 €.
Bezahlt haben Sie 2,70 €. Ihr Gewinn beträgt 1 €, das sind +37 %
Gewinn auf die ursprüngliche Investition. Die Investition in den Long-
Straddle war und ist kein Nullsummen-Spiel!

Mit Kauf eines Calls setzen Sie auf steigende, mit Kauf eines Puts
setzen Sie auf fallende Kurse eines Basiswertes. Sowohl mit dem Kauf
eines Calls als auch mit Kauf eines Puts können Sie (fast) unbegrenzt
hohe Gewinne erzielen. Das maximale Verlustrisiko ist dabei immer
auf den Kaufpreis begrenzt, den Sie für den Call oder den Put bezahlt
haben.

Zur Bildung eines Long-Straddles kaufen Sie dieselbe Anzahl Calls
und Puts mit demselben Basispreis auf denselben Basiswert. Bei
einer Aufwärtsbewegung des Basiswertes wird Ihr Call im Kurs steigen
und Ihr Put verlieren. 

Umgekehrt gewinnt der Put bei einem Kursrückgang des Basiswertes
und der Call verliert an Wert. Bei kleinen Bewegungen des Basiswertes
kommt es in der Addition der Preise von Call und Put zu keinen großen
Veränderungen. Da ist es tatsächlich kurzfristig ein Nullsummenspiel.

Verlust-Risiko: 

Bei einer Seitwärtsbewegung des Kurses des Basiswertes besteht das
Risiko, dass sowohl Call als auch Put an Wert verlieren und der Long-
Straddle insgesamt einen Verlust erleidet. Deswegen empfehle ich die
Bildung eines Long-Straddles nur, wenn Sie eine deutliche Kursbewe-
gung des Basiswertes erwarten. 
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Tritt eine große Kursbewegung ein, gewinnt bei einer Kurssteige-
rung der Call erheblich mehr an Wert, als der Put verliert. Sie erzielen
mit Ihrer Gesamtposition, dem Long-Straddle, hohe Gewinne. 

Umgekehrt gilt: Kommt es zu einem großen Kursverlust des Basis-
wertes, gewinnt der Put erheblich mehr an Wert, als der Call verliert.
Sie erzielen mit Ihrer Gesamtposition, dem Long-Straddle, hohe
Gewinne.

Das heißt, sowohl bei großem Kursgewinn als auch bei großem
Kursverlust des Basiswertes erzielen Sie mit einem Long-Straddle
sichere Gewinne.

Die konkrete Situation bei dem Long-Straddle auf Nokia 

Wie vorne geschrieben: Der Kurs der Nokia-Aktie betrug zum Zeit-
punkt der Empfehlung 15,70 €. Eine Kursbewegung bis 20 € oder auch
unter 10 € war durchaus wahrscheinlich. Meine Empfehlung habe ich
in einer Tabelle zusammengefasst:

Bei meiner Empfehlung hatte ich die folgenden Kursbewegungen der
Nokia-Aktie und entsprechend des Long-Straddles kalkuliert:
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Der Long-Straddle durch gleichzeitigen Kauf derselben Anzahl
Calls und Puts 

Option Basiswert
Kürzel

Basis-
preis

Lauf-
zeit

Kurs der Option
bei Empfehlung

Kauf-
preis 

Call 
Put NOA3

15 € 
15 € Dez. 06

1,80 € 
1,00 € 2,80 €

Pro Long-Straddle – je 1 Kontrakt Calls und Puts 
mit je 100 Optionen – investieren Sie hier 280 €. 



Gewinn-Kalkulation für diesen Long-Straddle

Diese Rechnung stand hinter der tabellarischen Übersicht:

Long-Straddle auf die Aktie von Nokia

Gewinnschwelle bei dem Long-Straddle auf Nokia

1. Der Kurs der Nokia-Aktie steigt auf 18 €: 

Der Call-Kontrakt hat einen Wert von 300 €. Der Put fällt auf einen
Wert von 60 €. Der Long-Straddle ist 360 € wert.
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Kurs der Aktie bei
Empfehlung

Kaufpreis des Long-
Straddles

Angestrebter Kurs
des Kontraktes

15,70 € 280 € 360 € 

Kurs der Aktie bei EmpfehlungZiel ist eine Kursbewegung der
Aktie bis auf 18 € oder 12 €. 

Der Long-Straddle entwickelt sich bei der 
erwarteten Kursbewegung in etwa wie folgt:

Kurs der Aktie
bewegt sich auf

Wert des Long-Straddles
in etwa

18 € 360 € ca. 30% Gewinn

12 € 360 € ca. 30% Gewinn



Beim Verkauf von Call und Put (= Glattstellung des Long-Straddles)
wird pro gebildeten Long-Straddle ein Gewinn von 80 € erzielt, das
entspricht knapp +30% Gewinn auf das eingesetzte Kapital.

2. Der Kurs der Nokia-Aktie fällt auf 12 €: 

In diesem Fall ist der Put 200 € wert und der Call 160 €. Der Long-
Straddle kann für insgesamt 360 € glattgestellt (verkauft) werden. Der
Gewinn beträgt auch in diesem Fall 80 €, entsprechend knapp +30%.

Die Empfehlung lief darauf hinaus: Unabhängig davon, ob der
Kurs der Nokia- Aktie stark steigt oder fällt – durch die Bildung eines
Long-Straddles und der Hebelwirkung von Optionen konnte ein
Gewinn erzielt werden.

Tatsächlich stieg die Nokia-Aktie schnell bis auf über 19 €. Der Long-
Straddle wurde nach 6 Wochen mit einem Gewinn von +37% durch
Verkauf von Call und Put glattgestellt.

Tipp: Kaufen Sie für die Bildung eines Long-Straddles Calls und
Puts gleichzeitig!

Es ist natürlich möglich, erst die Calls und zeitversetzt die Puts zu
kaufen. Oder Sie kaufen zuerst die Puts und später die Calls. Sie haben
dadurch die Chance, einen günstigeren Gesamtpreis zu erzielen.

Bei der Empfehlung auf Nokia hatte ich einen Kaufpreis von 180 € für
den Kontrakt Calls plus 100 € für den Kontrakt Puts. Rückwirkend,
aber eben nur rückwirkend, hätte sich bei dem Long-Straddle auf
Nokia der sofortige Kauf der Calls und spätere Kauf der Puts Gewinn
erhöhend ausgewirkt. Der Call wäre auch für 1,80 € gekauft worden.
Der Put hätte aber einige Tage später nur 0,80 € gekostet. Der Kaufpreis
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für den Long-Straddle wäre bei 2,50 €, entsprechend 250 € pro Kon-
trakt mit 100 Optionen gewesen. Beim Glattstellen zum Kurs von
3,80 € wäre der Gewinn bei +52% statt der tatsächlich erzielten +37%
gewesen (Kaufpreis = 2,50 € / Gewinn = 1,30 € / das sind +52%
Gewinn bezogen auf den Kaufpreis).

Rückwirkend (!) sieht das ganz einfach aus. Nur: Die Worte „hätte,
wenn, aber“ sind an der Börse tabu. Denn: Bleiben wir bei diesem
Beispiel. Nehmen wir an, Sie hätten zuerst den Call gekauft. Die fol-
gende Kursentwicklung von Nokia war unklar. Nehmen wir weiter an,
der Aktienkurs hätte sich abwärts bewegt. In dem Fall hätte der Call
an Wert verloren. Gleichzeitig wäre der Put im Preis gestiegen. Sie hät-
ten also den Put zeitversetzt und später gekauft und mehr bezahlt als
beim gleichzeitigen Kauf von Call und Put.

Long-Straddle zeitversetzt bilden:

Wollen Sie einen Long-Straddle zeitversetzt bilden, sollten Sie vor
dem Kauf schon festlegen, zu welchem Zeitpunkt der Long-Straddle
spätestens gebildet sein soll. Das heißt, Sie kaufen möglicherweise
zuerst den Call. Sie sollten anschließend sofort ein ganz konkretes
Datum festlegen, an welchem Tag Sie den Put zur Komplettierung des
Long-Straddles kaufen. Das könnte z. B. exakt eine Woche später sein.

Hinweis: Das Risiko bei der zeitversetzten Bildung eines Long-
Straddles besteht darin, dass Sie die fehlende Position zur Bildung
eines Long-Straddles zu einem höheren Preis kaufen müssen.

2. Trade: Der Long-Straddle ganz einfach – Schritt für Schritt

Gerade haben Sie meine rückwirkende Betrachtung eines realen Trades
auf Nokia gelesen. Rückwirkend ist immer alles einfach, besonders an
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der Börse. Deshalb zeige ich Ihnen im 2. Trade, wie ich einen anderen
Long-Straddle geplant und angekündigt habe. Ich verwende meine Ori-
ginal-Empfehlung, weil diese authentisch und aus dem realen Börsen-
leben ist. 

Das Ergebnis meiner damaligen Analyse fasse ich zusammen:

ABN Amro steht am Scheideweg. Die nächsten Monate werden zei-
gen, ob der Kurs weiter aufwärts strebt oder wieder zurückfällt. Bei
dieser Konstellation wäre sowohl der Kauf eines Calls als auch der
Kauf eines Puts ein Lotterie-Spiel, aber keine begründete Investition.
Auf der anderen Seite steht eine größere Kursbewegung bei der ABN
Amro-Aktie aus. Diese Gewinnchance wollen wir nicht ungenutzt las-
sen. Die ABN Amro-Aktie hat (zu dem Zeitpunkt der Empfehlung)
einen Kurs von 24,80 €.

So habe ich diesen Trade dann im Voraus analysiert 
und empfohlen:

Optionen bieten bei Anwendung der richtigen Strategie für alle
Marktsituationen attraktive Gewinnchancen

Bei der geschilderten Ausgangslage bietet es sich an, einen Long-
Straddle zu bilden.

Das heißt, Sie kaufen Calls. Damit profitieren Sie von weiteren Kurs-
gewinnen der ABN Amro-Aktie. Und Sie kaufen gleichzeitig dieselbe
Anzahl Puts wie Calls. Mit den Puts erzielen Sie Gewinne, wenn der
Aktienkurs deutlich fällt. Durch diese Käufe haben Sie einen Long-
Straddle gebildet.

Steigt der Aktienkurs von ABN Amro (Basiswert der Optionen)
immer höher, gewinnt der Call und der Put verliert. Der Call kann
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unbegrenzt im Wert steigen – das können durchaus mehrere 100% sein.
Der Put kann aber maximal nur seinen gesamten Wert verlieren. Also
werden die Gewinne des Calls die Verluste des Puts erst ausgleichen
und später (deutlich) übertreffen.

Der empfohlene Long-Straddle:

Aufgrund meiner Analyse empfehle ich den gleichzeitigen Kauf der-
selben Anzahl Calls und Puts auf den Basiswert ABN Amro mit dem
Basispreis 24 €. Ich habe die lange Laufzeit bis Dezember 2008
gewählt. Zum Zeitpunkt dieser Empfehlung kostete ein Call 2,73 € und
ein Put 2,43 €. Durch diesen gleichzeitigen Kauf von Call und Put bil-
den Sie einen Long-Straddle. Optionen auf ABN Amro werden in Kon-
trakten mit je 100 Optionen gehandelt.

Sie bezahlen also 273 € für einen Kontrakt Calls und 243 € für einen
Kontrakt Puts. Ihre Gesamtinvestition für den Long-Straddle beträgt
516 € (= 273 € + 243 €).

Sie erzielen Gewinne mit dem Long-Straddle

In der Praxis nimmt in diesem Fall der Call progressiv an Wert zu. Das
heißt, der Gewinn steigt zunehmend stärker an. Der Put verliert gleich-
zeitig degressiv, also weniger stark. Also verläuft die Verlustkurve des
Puts immer flacher. Wenn der Call beispielsweise 70% an Wert zuge-
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Der empfohlene Long-Straddle durch gleichzeitigen Kauf 
derselben Anzahl Calls und Puts 

Option Basiswert
Kürzel

Basis-
preis

Lauf-
zeit

Kurs der Option
bei Empfehlung

Kauf-
preis 

Call 
Put AAB

24 € 
24 € Dez. 08

2,73 € 
2,43 € 5,16 €

Pro Long-Straddle – je 1 Kontrakt Calls und Puts 
mit je 100 Optionen – investieren Sie hier 516 €. 



nommen und der Put nur 50% verloren hat, verbucht der Long-Straddle
schon Gewinne. 

Long-Straddle auf die Aktie von ABN Amro

Gewinnschwelle bei dem Long-Straddle auf ABN Amro

Fällt der Aktienkurs, gewinnt der Put und der Call verliert. Das für stei-
gende Kurse des Basiswertes geschilderte Szenario gilt genau umge-
kehrt: Die Gewinne des Puts werden die Verluste des Calls übertreffen.
Der Long-Straddle läuft in den Gewinn.

Haben wir damit nun endlich die narrensichere, risikolose Geldanlage
entdeckt? Natürlich nicht. Eine risikolose Geldanlage gibt es an der
Börse nicht.

Sie wissen, dass jede Option einen Zeitwertverlust verbucht. Bei den
hier empfohlenen langlaufenden Optionen ist dieser Zeitwertverlust
anfangs sehr gering. Er steigt aber an, wenn Optionen nur noch eine
kurze Restlaufzeit haben. Zu dem Zeitpunkt haben wir unsere Optionen
schon lange glattgestellt. Damit ist der Zeitwertverlust für diese Emp-
fehlung kein großes Problem.

Und doch, für die Strategie mit den Long-Straddles besteht genau hier
das Risiko. Bewegt sich der Kurs des Basiswertes kaum, in diesem Fall
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die ABN Amro- Aktie, zehrt der Zeitwertverlust sowohl am Call als auch
am Put. Der Long-Straddle verliert an Wert und läuft in den Verlust.

Frühzeitiges Glattstellen sichert Gewinne

Deshalb müssen Sie einen Long-Straddle glattstellen, solange dieser
noch eine ausreichend lange Restlaufzeit aufweist. So reduzieren Sie
das Verlustrisiko oder realisieren frühzeitig Gewinne.

Damit stellen Sie sicher, dass Sie keinen zu hohen Zeitwertverfall
haben. 

Gewinn-Kalkulation zum Zeitpunkt der Empfehlung:

Je mehr sich der Kurs des Basiswertes in eine Richtung bewegt, desto
weiter läuft eine Seite des Long-Straddles in den Gewinn. Gleichzeitig
verliert die andere Seite.

Den künftigen Wert des Straddles habe ich anhand des Basispreises
der empfohlenen Optionen und der Kursentwicklung der Aktie kalku-
liert.
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Kurs der Aktie bei
Empfehlung

Kaufpreis des Long-
Straddles

Angestrebter Kurs
des Kontraktes

24,80 € 516 € 360 € 

Kurs der Aktie bei EmpfehlungZiel ist eine Kursbewegung der
Aktie bis auf 18 € oder 31 €. 

Der Long-Straddle entwickelt sich bei der 
erwarteten Kursbewegung in etwa wie folgt:

Kurs der Aktie
bewegt sich auf

Wert des Long-Straddles
in etwa

31 € 750 € ca. 45% Gewinn

18 € 650 € ca. 26% Gewinn



Hinter dieser zusammengefassten Übersicht steckt die folgende detail-
lierte Berechnung:

Detaillierte Kalkulation der Entwicklung des Long-Straddles
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Kurs der
Aktie bei

Empfehlung

Kalku-
lationspreis
des Calls

Kalku-
lationspreis

des Puts

Kalkulati-
onspreis des

Long-
Straddles 

(= Addierter
Preis von
Call und

Put)

24,80 € 273 € 243 € 516 €

Kurs der
Aktie fällt

auf

Kalkulierter
Wert des

Calls

Kalkulierter
Wert des

Puts

Kalkulierter
Wert des

Long-
Straddles 

(= addierter
Wert von
Call und

Put)

Gewinn des
Long-

Straddles

22 € 180 € 360 € 540 € 5%

20 € 90 € 480 € 570 € 10%

18 € 30 € 620 € 650 € 26%

Kurs der
Aktie steigt

auf

Kalkulierter
Wert des

Calls

Kalkulierter
Wert des

Puts

Kalkulierter
Wert des

Long-
Straddles 

(= addierter
Wert von
Call und

Put)

Gewinn des
Long-

Straddles

27 € 420 € 180 € 600 € 16%

29 € 550 € 100 € 650 € 26%

31 € 720 € 30 € 750 € 45%



Rückwirkende Beurteilung dieses Long-Straddles 

Dieser Trade war eine Empfehlung vom 01.02.2007. Die Glattstellung
am 20.03.2007 erfolgte mit einem Gesamtgewinn (addierte Kauf- und
Verkaufspreise der Calls und Puts) von +65%.

Beurteilung eines Long-Straddles 

Dieser Gewinn war eher am oberen Rand der typischen Gewinne mit
einem Long-Straddle angesiedelt. So habe ich einmal 8 Long-Straddles
empfohlen, die einen durchschnittlichen Gewinn von 9% erzielten. Ein
anderes Mal lag dieser durchschnittliche Gewinn von dann 6 Long-
Straddles sogar bei 43%. Das gelingt aber nur, wenn die Kurse der
Basiswerte eine wirklich deutliche Bewegung innerhalb überschauba-
rer Zeit vornehmen. Denn der Gewinn der einen Seite (Call oder Put)
muss immer erst die Verluste der anderen Seite ausgleichen, bevor
diese Strategie einen Gesamt-Gewinn verbucht. 

Es bietet sich deshalb an, diese Strategie zu verfeinern. Daher kommen
wir nun zum Long-Strangle.

2.4.2 Der Long-Strangle: Gewinn-Chance 
mit Risikoschutz

Kurze Rückblende: Mit der Strategie Long-Straddle können Sie profi-
tieren, selbst wenn Sie zum Zeitpunkt des Kaufes von Call und Put-
Optionen, also der Bildung eines Long-Straddles, noch gar nicht wis-
sen, in welche Richtung eine Kursbewegung stattfindet. 

Dort lautet aber mein Fazit: Es bietet sich an, die Strategie mit
dem Long-Straddle zu verfeinern. Genau das bietet Ihnen der Long-
Strangle.

143

2     Basiswissen von Optionen



Long-Strangle: Die „optimierte Strategie“

Durch die richtige Strategie kombinieren Sie Calls und Puts genau so,
dass die prognostizierte Bewegung des Basiswertes deutlich stärker
gewichtet wird als die nicht erwartete Kursbewegung. Das geschieht
ganz einfach dadurch, dass Sie Calls und Puts auf denselben Basiswert
mit derselben Laufzeit kaufen. Und hier nun die „optimierte Strategie“: 

Sie wählen unterschiedliche Basispreise für Call und Put. Dadurch
bilden Sie einen Long-Strangle. Dieser erzielt hohe Gewinne, wenn
die erwartete Kursbewegung eintritt. Gleichzeitig hat er eine „einge-
baute Sicherheit“, wenn es zu der nicht erwarteten Kursbewegung
kommt.

Long-Strangle – die Definition

Ein Long-Strangle ist der 
• gleichzeitige Kauf
• derselben Anzahl Puts und Calls
• auf denselben Basiswert
• mit unterschiedlichen Basispreisen

In der Definition liegt der einzige Unterschied im Vergleich zum
Long-Straddle darin, dass Sie unterschiedliche Basispreise für Call
und Put (und nicht dieselben) verwenden.

Wie ein Long-Strangle funktioniert, veranschauliche ich Ihnen in der
Theorie am Beispiel einer „Muster-Aktie“ und einmal anhand eines
realen Trades, den ich empfohlen, durchgeführt und mit Gewinn abge-
schlossen habe. Dabei wird Ihnen einiges vom Long-Straddle bekannt
vorkommen. Das ist klar, den Long-Straddle und Long-Strangle unter-
scheiden sich vom Grundsatz her nicht signifikant. Mögliche gleiche
Aussagen füge ich aber bewusst in der Wiederholung ein. Damit finden
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Sie diese dann auch an der richtigen Stelle und beim möglichen späte-
ren Nachschlagen, wenn Sie dieses Buch nicht „am Stück“ lesen. 

1. Long-Strangle für eine Muster-Aktie 

Wie jede Investition an der Börse gibt es auch bei der Anlage in Optio-
nen Risiken. Eine – aufgrund einer korrekten Analyse – eigentlich rich-
tig vorhergesagte Kursbewegung kann durch unvorhersehbare Ereig-
nisse abweichen oder sogar völlig umdrehen. 

Nehmen Sie beispielsweise eine Aktiengesellschaft „Muster“. Der
Aktienkurs soll bei exakt 50 € stehen. Sie erwarten aufgrund Ihrer Ana-
lyse deutliche Kursgewinne und einen Wert von 60 €. Genauso klar
treffen Sie die Aussage, dieses Ziel von 60 € wird die Muster-Aktie
sicherlich nicht „in einem Rutsch“ erreichen. Und natürlich kann der
bestehende Aufwärtstrend auch jederzeit drehen und in einen dauer-
haften Abwärtstrend übergehen. Mögliche Auslöser dafür könnten bei-
spielsweise sein: Terroranschläge, deutlich steigende Ölpreise, aus-
ufernde Atomkrise im Iran, Instabilität in Nord-Korea, Eskalation im
Nahen Osten, Finanzkrise etc. 

Das Ziel bei der Investition in einen Long-Strangle besteht darin, von
der analysierten und erwarteten Kursrichtung zu profitieren. Gleich-
zeitig „bauen“ Sie durch die Bildung eines Long-Strangles eine
Absicherung in Ihre Investition ein. Durch diese Risiko-Reduzierung
optimieren Sie Ihre Options-Strategie. 

Hohe Gewinn-Chance bei steigenden Kursen 
des Basiswertes mit eingebauter Sicherheit 

Sie wissen, ein Call erzielt dann hohe Gewinne, wenn der zugrunde
liegende Basiswert steigt. Und der Kauf eines Puts führt zu Gewinnen,
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wenn der Kurs eines Basiswertes fällt. Mit einem Long-Strangle erzie-
len Sie Gewinne durch Investition in einen Aktientrend und sichern
diese gleichzeitig ab. Bei der Bildung eines Long-Strangles kaufen Sie
dieselbe Anzahl Calls und Puts auf denselben Basiswert, mit derselben
Laufzeit, aber mit unterschiedlichen Basispreisen (Unterschied zum
Long-Straddle).

Sehen wir uns das am Beispiel der Muster-Aktie an. Die Voraussetzun-
gen nochmals kurz zusammengefasst: Sie erwarten steigende Kurse
der Muster-Aktie. Die Aktie notiert mit 50 €. Sie erwarten einen
Aktienkurs von 60 €. Sie möchten durch diese Kursbewegung einen
Gewinn erzielen. Gleichzeitig beabsichtigen Sie, sich gegen Kursrück-
gänge der Muster-Aktie abzusichern.

So gehen Sie vor

Sie kaufen einen Call auf die Muster-Aktie mit dem Basispreis 50 €.
Das heißt, der Basispreis entspricht genau dem aktuellen Kurs der
Option. Dieser Call ist somit „am Geld“. Dieser Call kostet 5 €. Sie
investieren also 500 € pro Kontrakt mit 100 Calls. 

Gleichzeitig kaufen Sie einen Put mit dem Basispreis 40 €. Dieser Put
ist „aus dem Geld“. „Aus dem Geld“ heißt bei einem Put, sein Basis-
preis liegt unter dem aktuellen Kurs der Aktie. Dieser Put kostet 0,75 €.
Sie bezahlen also 75 € pro Kontrakt mit 100 Puts. (Diese Preise für
Calls und Puts entsprechen vergleichbaren realen Optionen.)

Sie haben einen Kontrakt Calls für 500 € und einen Kontrakt Puts für
75 € gekauft und einen Long-Strangle gebildet. In der Addition haben
Sie 575 € investiert. Steigt der Kurs der Muster-Aktie um 10 € auf 60 €,
entwickelt sich Ihr Long-Strangle in etwa wie folgt:
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Der Kurs des Calls müsste bei rund 1.100 € liegen. Der Restwert des
Puts liegt nahe bei null. Diesen Restwert können wir für diese Berech-
nung vernachlässigen. Sie haben für Call plus Put zusammen 575 €
investiert und verkaufen den Call für 1.100 €. Damit haben Sie einen
Gewinn von 525 € erzielt. Das entspricht einer Rendite von rund +91%.

Long-Strangle für eine Musteraktie

Gewinnschwelle bei dem Long-Strangle

Steuer-Tipp:

Für diese Kalkulation habe ich auf den Verkauf (Glattstellung) des Puts
verzichtet. In der Praxis sollten Sie in diesem Fall den Put trotzdem
verkaufen und nicht wertlos verfallen lassen. Denn für den Gewinn aus
den Calls müssen Sie Steuern aus Spekulationsgewinnen zahlen. Den
Verlust aus den Puts können Sie mit Spekulationsgewinnen aus Optio-
nen nur dann verrechnen, wenn Sie diese aktiv glattgestellt (verkauft)
haben. Sie vermindern folglich Ihre Steuerlast. Wie weiter vorne
geschrieben: Das Finanzamt erkennt nur glattgestellte Optionen als
„Verluste aus Spekulationsgeschäften“ an. (Ist aber noch genug Zeit
bis zum Verfallsdatum, kann die Put-Position offen gehalten werden,
schließlich könnte sich hier durch fallende Kurse ein weiterer Gewinn
ergeben.)
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Sie haben in diesem Beispiel einen hohen Gewinn mit den Calls erzielt.
Dieser wurde aber durch die Verluste mit den Puts reduziert. Sie hatten
aber die „eingebaute“ Sicherheit, wenn die Kurse sich nicht wie
erwartet entwickelt hätten. Ihr Risiko war klar begrenzt.

Der Long-Strangle reduziert Ihr Risiko

Sehen Sie deswegen, was passiert, wenn der Kurs der Muster- Aktie –
entgegen Ihrer Erwartungshaltung – um 5 € auf 45 € fällt und Sie die
Position dann schließen. Die gekauften Optionen müssten sich in etwa
wie folgt entwickeln: 

Die Calls haben noch einen Wert von rund 300 €. Mit der Investition
in die Calls allein hätten Sie folglich 40% Verlust verbuchen müssen.
Gleichzeitig hat sich der Wert der Puts auf rund 150 € verdoppelt. Der
Gesamtwert des Long-Strangles liegt in etwa bei 450 €. Durch die
Kombination der Calls mit den Puts und der daraus resultierenden Bil-
dung eines Long-Strangles können Sie die Gesamtposition mit einem
Verlust von 125 €, entsprechend rund 22%, schließen. Sie haben den
Verlust aus den Calls durch den Gewinn aus den Puts fast halbiert.

Würde der Kurs der Muster-Aktie weiter sehr stark fallen, würden die
Gewinne aus den Puts den Long-Strangle in die Gewinnzone führen. 

Nutzen Sie den Long-Strangle auch bei 
fallenden Kursen des Basiswertes

Den Long-Strangle können Sie genauso gewinnbringend einsetzen,
wenn Sie fallende Kurse des Basiswertes erwarten und das Risiko
begrenzen möchten, für den Fall, dass die Kurse steigen. Bleiben wir
bei der Muster-Aktie und dem Kurs von 50 €. Nehmen wir an, Sie
erwarten fallende Kurse bis auf 40 €.
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Zur Bildung eines Long-Strangles kaufen Sie Puts mit dem Basispreis
50 € und dieselbe Anzahl Calls mit dem Basispreis 60 €. In diesem Fall
sind die Puts „am Geld“ und die Calls sind „aus dem Geld“. Die Puts
kosten 3,80 €, also 380 € pro Kontrakt mit 100 Optionen, und die Calls
kosten 2 €, entsprechend 200 € pro Kontrakt. Sie investieren in diesen
Long-Strangle 580 €.

Der Plan liegt in der Gewinnerzielung durch fallende Kurse des Basis-
wertes. Fällt nun der Kurs der Muster-Aktie wie erwartet um 10 € auf
40 €, entwickeln sich die Optionen in etwa so: 

Die Puts haben einen Wert von rund 1.100 €. Der Restwert der Calls
liegt nahe null und kann für die Performanceberechnung wieder unbe-
rücksichtigt bleiben.

Sie haben für den Long-Strangle insgesamt 580 € bezahlt und durch
den Verkauf der Puts 1.100 € erzielt. Ihr Gewinn beträgt 520 €, das ent-
spricht 90%. 

Steuer-Tipp: Stellen Sie die fast wertlosen Calls glatt, damit das Finanz-
amt die Verrechnung des Verlusts aus dieser Position mit zu versteuern-
den Spekulationsgewinnen anerkennt. (Ist aber noch genug Zeit bis zum
Verfallsdatum, kann die Call-Position offen gehalten werden, schließlich
könnte sich hier durch steigende Kurse ein weiterer Gewinn ergeben.)

Und auch in diesem Beispiel wieder der Blick auf die Absicherung:
Wenn der Kurs des Basiswertes – entgegen Ihrer Erwartungshaltung –
steigt und Sie die Position beispielsweise bei einem Kurs der Muster-
Aktie von 55 € glattstellen. 

Die Puts notieren bei dieser Kurssteigerung in etwa bei 190 €. Das ist
– allein auf die Puts bezogen – ein Verlust von 50%. Gleichzeitig ist
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der Wert Ihrer Calls auf rund 300 € gestiegen. Sie können diese Position
mit einem Gesamtpreis von 490 €, entsprechend rund minus 16%, glatt-
stellen. Durch die Absicherung mit dem Call konnten Sie den Verlust
aus der Put- Option auf rund 1/3 reduzieren. 

Hier gilt umgekehrt zu oben: Wenn der Kurs des Basiswertes immer
weiter steigt, führen die Calls den Long-Strangle sogar noch in den
Gewinn.

Langlaufende Optionen reduzieren das Risiko

Jede Option hat eine begrenzte Laufzeit. Bei der Bildung eines Long-
Strangles kaufen Sie eine Option „am Geld“ und eine Option „aus dem
Geld“. Würde sich der Kurs des Basiswertes bis zum Verfall der Optio-
nen überhaupt nicht bewegen, wären beide gekauften Positionen am
Verfallstag wertlos. Deswegen empfehle ich Ihnen für diese Strategie
nur Optionen, die mit einer ausreichend langen Laufzeit ausgestattet
sind. Das heißt: Diese muss deutlich länger sein, als der Zeitraum für
den Sie die erwartete Kursbewegung des Basiswertes prognostizieren. 

Kaufen Sie zur Bildung eines Long-Strangles 
Call und Put gleichzeitig

Sie können einen Long-Strangle zeitversetzt bilden und auch zeitver-
setzt wieder glattstellen. Sie haben dadurch die Chance, einen günsti-
geren Gesamtpreis zu erzielen. Und möglicherweise holen Sie wirklich
„ein paar zusätzliche Euros“ Gewinn heraus.

Tipp:

Wollen Sie einen Long-Strangle zeitversetzt bilden, sollten Sie vor dem
Kauf schon festlegen, zu welchem Zeitpunkt der Long-Strangle spä-
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testens gebildet sein soll. Das heißt, Sie kaufen möglicherweise zuerst
den Call. Anschließend sollten Sie sofort ein ganz konkretes Datum
festlegen, an dem Sie den Put zur Komplettierung des Long-Strangles
spätestens kaufen. Das könnte beispielsweise exakt eine Woche später
sein. Das gilt analog auch für die zeitversetzte Glattstellung. Stellen
Sie beispielsweise zuerst den Call glatt, sollten Sie auch einen konkre-
ten Tag bestimmen, an dem Sie den Put spätestens glattstellen und
umgekehrt.

Die Begründung:

Das Risiko bei der zeitversetzten Bildung oder Glattstellung eines
Long-Strangles besteht darin, dass Sie die zweite Position zu einem
ungünstigeren Kurs kaufen oder verkaufen müssen. Ein kleines Zah-
lenbeispiel anhand der Muster-Aktie verdeutlicht dies: 

Sie haben oben gelesen, dass Sie den Call für 5 € und den Put für 0,75 €
kaufen wollen. Nehmen wir an, Sie haben den Call für 5 € gekauft. Da
Sie steigende Kurse erwarten, spekulieren Sie darauf, den Put zeitversetzt
für beispielsweise 0,50 € zu kaufen. Jetzt kann es passieren, dass sich
der Basiswert nicht sofort in die gewünschte Aufwärts-Richtung bewegt,
sondern fällt. Der Call wird billiger (Buchverlust im Depot) und der Put
wird immer teurer, der Kurs steigt z. B. auf 1,50 € und höher.

Zu diesem Zeitpunkt haben Sie die „eingebaute Sicherheit“ nicht in
Ihrem Depot. Im Gegenteil: Der Put, der die Position absichern sollte,
wird immer teurer. Das ist ein überschaubares Risiko. Trotzdem sollten
Sie zu dem von Ihnen im Vorfeld festgelegten Termin die zweite Posi-
tion auf jeden Fall kaufen. Nur dann bilden Sie einen Long-Strangle
und minimieren Ihr Risiko.

151

2     Basiswissen von Optionen



2. Der Long-Strangle: Schritt für Schritt in einen realen Trade

Gerade haben Sie eine theoretische Betrachtung eines Long-Strangles
gelesen. In der Theorie ist alles einfach. An der Börse sowieso. Deshalb
zeige ich Ihnen im 2. Trade, wie ich einen konkreten Long-Strangle
geplant, angekündigt und ausgeführt habe. Ich verwende meine Original-
Empfehlung, weil diese authentisch und aus dem realen Börsenleben ist. 

Das Ergebnis meiner damaligen Analyse (Mai 2007) fasse ich zusam-
men:

Der Basiswert war die Deutsche Börse AG. Der Aktienkurs lag seiner-
zeit bei 173 € (vor dem damaligen Aktiensplit). Nach meiner Analyse
erwartete ich steigende Kurse. Also bot sich der Kauf eines Calls an,
der seinen Basispreis in etwa in der Höhe des Aktienkurses zum Zeit-
punkt der Investition hat. Dieser Call hat einen hohen Hebel und beste
Gewinnaussichten.

Um diese Investition abzusichern, habe ich den gleichzeitigen Kauf
eines Puts auf die Deutsche Börse empfohlen. Für diesen Put habe ich
einen Basispreis gewählt, der ein gutes Stück unter dem aktuellen
Aktienkurs lag. Meine damalige Überlegung und Analyse: Bei einem
möglichen Kursrückgang der Aktien wird dieser Put nicht so viel zule-
gen, wie der Call umgekehrt bei Kurssteigerung der Aktien gewinnt.
Dadurch ist dieser Put deutlich günstiger als der Call. Trotzdem dient
er der Absicherung der Calls.

Meine Empfehlung lautete: Kaufen Sie Calls. Damit profitieren Sie
von weiteren Kursgewinnen der Deutsche Börse-Aktie. Kaufen Sie
gleichzeitig dieselbe Anzahl Puts wie Calls. Mit den Puts erzielen Sie
Gewinne, wenn der Aktien-Kurs deutlich fällt. Calls und Puts haben
unterschiedliche Basispreise. Durch diese Käufe haben Sie einen Long-
Strangle gebildet. 
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Optionen auf Deutsche Börse werden in Kontrakten mit je 100 Optio-
nen gehandelt. Sie bezahlen also 2.400 € für einen Kontrakt Calls und
1.300 € für einen Kontrakt Puts. Ihre Gesamtinvestition für den Long-
Strangle beträgt 3.700 €.

Meine Empfehlung habe ich in einer Tabelle zusammengefasst:

Long-Strangle für eine Aktie auf die Deutsche Börse AG

Gewinnschwelle bei dem Long-Strangle auf die Deutsche Börse AG
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Der empfohlene Long-Strangle durch gleichzeitigen Kauf 
derselben Anzahl Calls und Puts 

Option Basiswert
Kürzel

Basis-
preis

Lauf-
zeit

Kurs der Option
bei Empfehlung

Kauf-
preis 

Call 
Put DB1

180 € 
150 € Dez. 08

24 € 
13 € 37 €

Pro Long-Strangle – je 1 Kontrakt Calls und Puts 
mit je 100 Optionen – investieren Sie hier 3.700 €. 

Optionen-Handel

Höhere Gewinnchancen – weniger Risiko

Optionen-Profi 30 Tage GRATIS testen

https://www.gevestor-shop.de/lp/Der-Optionen-Profi-Mit-Optionen-Gewinnen/?wkz=QQQ0793


Gewinn-Kalkulation für diesen Long-Strangle

Hinter dieser zusammengefassten Übersicht steckt für jede Empfehlung
dieses Spezial-Themenheftes eine detaillierte Kalkulation, die Sie auf
der folgenden Seite sehen.

Dies waren die Überlegungen hinter der Kalkulation: Steigt der
Aktienkurs der Deutsche Börse (Basiswert) immer höher, gewinnt
der Call immer mehr und der Put verliert, bis er letztlich nichts
mehr wert ist.

Der Call kann jedoch unbegrenzt im Wert steigen, das können durchaus
mehrere 100% sein. Der Put kann jedoch nur maximal seinen gesamten
Wert verlieren. Also werden die Gewinne des Calls die Verluste des
Puts nicht nur ausgleichen, sondern deutlich übertreffen.

Gewinn mit dem Long-Strangle

In der Praxis gewinnt in diesem Fall der Call progressiv an Wert. Der
Gewinn steigt also zunehmend stärker an. Die Gewinnkurve bewegt
sich immer steiler nach oben.
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Kurs der Aktie bei
Empfehlung

Kaufpreis des Long-
Strangles

Angestrebter Kurs
des Kontraktes

173 € 3.700 €

Ziel ist eine Kursbewegung der Aktie bis auf 150 € oder 220 €. 
Der Long-Strangle entwickelt sich bei der erwarteten 

Kursbewegung in etwa wie folgt:

Kurs der Aktie
bewegt sich auf

Wert des Long-Strangles
in etwa

220 € 5.200 € ca. 41% Gewinn

150 € 3.200 € ca. -14%



Detaillierte Kalkulation der Entwicklung des Long-Strangles
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Kurs der
Aktie bei

Empfehlung

Kalku-
lationspreis
des Calls

Kalku-
lationspreis

des Puts

Kalkulati-
onspreis des

Long-
Strangles 

(= Addierter
Preis von
Call und

Put)

173 € 2.400 € 1.300 € 3.700 €

Kurs der
Aktie fällt

auf

Kalkulierter
Wert des

Calls

Kalkulierter
Wert des

Puts

Kalkulierter
Wert des

Long-
Strangles 

(= addierter
Wert von
Call und

Put)

Gewinn 
des Long-
Strangles

168 € 2.000 € 1.500 € 3.500 € -5%

160 € 1.650 € 1.750 € 3.400 € -8%

150 € 1.200 € 2.000 € 3.200 € -14%

Kurs der
Aktie steigt

auf

Kalkulierter
Wert des

Calls

Kalkulierter
Wert des

Puts

Kalkulierter
Wert des

Long-
Strangles 

(= addierter
Wert von
Call und

Put)

Gewinn 
des Long-
Strangles

190 € 3.250 € 900 € 4.150 € 12%

205 € 4.100 € 650 € 4.750 € 28%

220 € 4.900 € 300 € 5.200 € 41%



Der Put verliert gleichzeitig weniger stark degressiv. Also verläuft die
Verlustkurve des Puts immer flacher. Entsprechend verläuft die
Gewinnkurve des Long-Strangles immer steiler.

Kurs-Crash der Aktie führt zu +89%-Gewinn 
des Long- Strangles

Fällt der Aktienkurs, gewinnt der Put und der Call verliert. Sie haben
gerade gesehen, dass die Gewinne des Puts die Verluste des Calls
anfangs nicht ganz kompensieren. Das Ziel ist ja auch „nur“ die Absi-
cherung der Call-Investition.

Nehmen Sie einfach mal den schnellen crashartigen Verfall der Deut-
sche Börse-Aktie auf 100 € an. Der Long-Strangle würde deutlich in
den Gewinn laufen, obwohl sich der Basiswert (Aktie der Deutschen
Börse) ganz anders entwickelt hat als prognostiziert. Der Put hätte bei
einem Aktienkurs der Deutschen Börse von 100 € in etwa einen Wert
von 70 €. Der Call wäre nahezu wertlos. Gemessen an der Gesamtin-
vestition von Call und Put (37 €) ein Gewinn von +89%.

Risiko des Long-Strangles 

Das hört sich nach einer narrensicheren Geldvermehrungsmaschine
an. Aber die gibt es so (leider) nicht.

Sie haben gelesen, dass jede Option einem Zeitwertverlust unterliegt.
Bei langlaufenden Optionen ist dieser am Anfang sehr gering. Der Zeit-
wertverlust steigt an, wenn Optionen nur noch eine kurze Restlaufzeit
haben. Zu dem Zeitpunkt müssen die Optionen schon lange glattgestellt
sein. Damit stellt der Zeitwertverlust kein sehr großes Problem dar.
Trotzdem besteht für die Long-Strangles genau hier das Risiko. Bewegt
sich der Basiswert kaum, in diesem Fall die Deutsche Börse-Aktie,
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zehrt der Zeitwertverlust sowohl am Call als auch am Put. Der Long-
Strangle verliert an Wert und läuft in den Verlust.

Sie müssen deswegen einen Long-Strangle glattstellen, solange dieser
noch eine ausreichend lange Restlaufzeit hat. So reduzieren Sie Ihr
Risiko.

Rückwirkende Beurteilung dieses Long-Strangles 

Dieser Trade war eine Empfehlung vom 03.05.2007. Die Glattstellung
am 09.10.2007 erfolgte mit einem Gesamtgewinn (jeweils addierte
Kauf- und Verkaufspreise der Calls und Puts) von +57%. Dieser
Gewinn war eher am oberen Rand der typischen Gewinne mit einem
Long-Strangle angesiedelt. 

So habe ich einmal 6 Long-Strangles empfohlen, die einen durch-
schnittlichen Gewinn von 31% erzielten. Ein anderes Mal lag dieser
durchschnittliche Gewinn von dann 8 Long-Straddles bei „nur“ 5%
(verursacht durch 4 Verlustrades). Das zeigt: Die Strategie ist dann
attraktiv, wenn eine erwartete deutliche Kursbewegung eintritt. Das
Risiko wird deutlich reduziert, aber nicht ausgeschlossen. 
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Wenn Sie wissen wollen, wie Börse wirklich ist, 

registrieren Sie sich hier kostenlos

www.optionen-investor.de/newsletter



2.5 Stillhalter-Geschäfte – Die Königsklasse 

Gewinne auch bei Stillstand der Märkte

Stillhalter-Geschäfte sind vom Grundsatz her einfach zu verstehen.
Stellen Sie sich dazu Folgendes vor: Sie benötigen dringend ein
Geschenk im Wert von 500 €. Ihr Freund leiht Ihnen eine regelmäßig
gehandelte Goldmünze, die Ihren Vorstellungen entspricht. Sie ist 500 €
wert. Per Handschlag vereinbaren Sie, dass Sie ihm eine gleiche Gold-
münze in den nächsten 3 Monaten zurückgeben. Ihr Geschenk kommt
gut an und nun müssen Sie eine gleiche Münze in den nächsten
3 Monaten kaufen, um sie zurückzugeben.

Wird die Münze nun immer teurer, sagen wir 600 €, 700 € oder mehr,
haben Sie ein schlechtes Geschäft gemacht. Vor Ablauf der 3 Monate
werden Sie in den sauren Apfel beißen und die Goldmünze für mehr
Geld, also über 500 €, kaufen, als Sie eigentlich ausgeben wollten.
Können Sie die Goldmünze aber für 400 € oder billiger kaufen, haben
Sie ein gutes Geschäft gemacht. 

In den 3 Monaten konnten Sie nur „still halten“ und abwarten, wie sich
der Goldpreis entwickelt oder aber die Goldmünze kaufen, um sie
zurückzugeben. Während dieser Zeit haben Sie darauf gewartet oder
gehofft, dass der Preis der Goldmünze mindestens nicht steigt, besser
aber deutlich fällt. 

Stillhalter-Geschäfte mit Optionen

Dieses Beispiel mit der Goldmünze dient dem grundsätzlichen Ver-
ständnis. Auf Optionen übertragen, denken Sie einfach um, was Sie
bisher über Optionen gelesen und gelernt haben. 
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Rufen Sie sich dazu nochmals kurz den Zeitwert einer Option in Erin-
nerung. Als Käufer und Inhaber einer Option arbeitet der Zeitwert
gegen Sie. Ein kleines Beispiel: 

Nehmen wir eine beliebige Aktiengesellschaft mit einem Kurs von rund
70 € pro Aktie. Wenn Sie nach einer Analyse zu dem Ergebnis kom-
men, dass der Kurs bis 75 € steigen wird, kaufen Sie einen Call. Sie
werden keinen Call mit so kurzer Restlaufzeit kaufen, dass die erwar-
tete Bewegung innerhalb der nächsten Tage erfolgen muss. Bei 3
Monaten Laufzeit ist die Wahrscheinlichkeit schon erheblich größer,
dass die von Ihnen erwartete Kursbewegung eintritt. Je länger die Lauf-
zeit einer Option ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass die analysierte
Kursbewegung auch tatsächlich eintritt. Folglich gilt umgekehrt: Je
kürzer die (Rest-)Laufzeit einer Option, desto unwahrscheinlicher ist
es, dass die analysierte Kursbewegung auch tatsächlich eintritt. Also
kaufen Sie hier einen Call mit ausreichend langer Laufzeit. Erwarten
Sie Kursverluste der Aktien, kaufen Sie entsprechend einen Put mit
ausreichend langer Laufzeit.

Bitte beantworten Sie sich folgende Fragen:

Würden Sie diesen Call auf die ABC-Aktie kaufen? 

Kurssteigerung von aktuell 70 € auf 75 € erwartet. Laufzeit des Calls
3 Monate. Basispreis 72 €. Kaufpreis des Calls pro Kontrakt für 100
Aktien 150 €. Die Antwort: Ja. 

Würden Sie diesen Call auf die ABC-Aktie kaufen? Kurssteigerung
von aktuell 70 € auf 75 € erwartet. Laufzeit des Calls zwei Wochen.
Basispreis 72 €. Kaufpreis des Calls pro Kontrakt für 100 Aktien 75 €.
Die Antwort: Nein.
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Es wird klar: Gäbe es die begrenzte Laufzeit der Option nicht und den
damit einhergehenden abnehmenden Zeitwert, könnten Sie mit Optio-
nen so gut wie nie verlieren. 

Damit kennen Sie die Grundüberlegung 
der Stillhalter-Geschäfte.

Als Stillhalter verkaufen Sie Optionen (Calls oder Puts) mit kurzer
Restlaufzeit immer dann, wenn die Wahrscheinlichkeit gering ist, dass
diese Optionen für den Käufer noch Gewinn bringend werden. Calls
oder Puts, die nicht im Depotbestand sind, können Sie trotzdem ver-
kaufen. Das ist eine Besonderheit von Optionen, die Ihnen z. B. alle
Produkte von Emittenten (Optionsscheine, Zertifikate, K.o.-Scheine,
CFDs etc.) nicht bieten.

Damit es ganz eindeutig ist

Sie verkaufen keine Calls oder Puts aus Ihrem Depotbestand. Dies wäre
eine Glattstellung von vorher gekauften Calls oder Puts. Beim Stillhal-
ter-Geschäft haben Sie die verkauften Calls oder Puts nicht im Depot-
bestand. Sie treten als Verkäufer auf, der einem Käufer von Calls oder
Puts gegenübersteht. Nach Verkauf der Option ist der Bestand in Ihrem
Depot eine Minusposition. 

Diese Position im Depot nennt sich Short-Call oder Short-Put. Sie sind
damit der Stillhalter. Sie warten, was passiert, Sie halten also still.

Nun müssen Sie spiegelverkehrt denken:

Wenn Sie einen Call ohne Bestand VERkaufen, setzen Sie auf
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• fallende oder
• nur leicht steigende oder
• stagnierende Kurse

des Basiswertes.

Short-Call Gewinn-/Verlustdiagramm

Sie vereinnahmen die Optionsprämie, um den Short-Call zu eröffnen. Über-
schreitet der Kurs des Basiswertes nun den Basispreis der Option, so sind
Sie zunächst in der Zone des verminderten Gewinns. Die Gewinnschwelle
liegt hier in der Addition des Basispreises und der gezahlten Optionsprä-
mie. Das heißt, ab einem Kurs von 55 € sind Sie im Verlust. Sie können auch
sehr schön erkennen, dass ein Short-Call ein unbegrenztes Verlustpotenzial
hat, da der Kurs des Basiswertes theoretisch ins Unendliche steigen kann.

Wenn Sie einen Put ohne Bestand VERkaufen, setzen Sie auf

• steigende oder
• nur leicht fallende oder
• stagnierende Kurse

des Basiswertes.
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Short-Put Gewinn-/Verlustdiagramm
Sie erhalten die Optionsprämie, um den Short-Put zu eröffnen. Unterschrei-
tet der Kurs des Basiswertes den Basispreis der Option, so sind Sie zunächst
in der Zone des verminderten Gewinns. Die Verlustschwelle liegt hier in der
Subtraktion des Basispreises und der gezahlten Optionsprämie. Das heißt,
ab einem Kurs von 45 € sind Sie im Verlust. Sie können auch sehr schön
erkennen, dass ein Short-Put ein begrenztes Verlustpotenzial hat, da der
Kurs des Basiswertes nicht unter 0 € fallen kann.

Diese Überlegungen sind einfach nachzuvollziehen:

Sie haben eine Option verkauft und dafür Geld eingenommen. Die vom
Käufer bezahlte Kaufprämie wird Ihnen im Cashbestand Ihres Portfo-
lios gutgeschrieben. Dafür haben Sie die Verpflichtung aus dem Still-
halter-Geschäft übernommen. Um diese zu beenden, müssen Sie die
Option glattstellen. Da Sie zuerst verkauft haben, geschieht das durch
Kauf. Wenn Sie beim Verkauf z. B. 500 € an Prämie eingenommen
haben, wollen Sie diese Option für weniger als 500 € kaufen. Also den-
ken Sie genau umgekehrt wie der Käufer der Option. Sie wollen, dass
die Option im Kurs fällt. Ein ausführliches Beispiel dazu folgt gleich,
weiter hinten im Buch. 
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3-fache Gewinnchance des Stillhalters 

Schauen Sie nochmals kurz zurück auf ein einfaches Geschäft mit
Optionen. Sie kaufen einen Call, setzen auf einen steigenden Kurs des
Basiswertes und verkaufen den Call mit Gewinn, wenn das gewünschte
Szenario eintritt. Sie kaufen einen Put, setzen auf fallende Kurse des
Basiswertes und verkaufen ihn mit Gewinn, wenn die Kurse des Basis-
wertes gefallen sind. 

Der Verkäufer, der Ihnen den Call verkauft hat, ist der Stillhalter. Er
spekuliert bei einem Call darauf, dass die Kurse des Basiswertes nicht
steigen, fallen oder nur ganz leicht steigen. Er will, dass Sie den Call
mit Verlust verkaufen bzw., dass die Option wertlos verfällt. Denn das
ist aus Sicht des Stillhalters optimal. 

Bei einem Put setzt der Verkäufer (Stillhalter) darauf, dass die Kurse
des Basiswertes steigen oder gleich bleiben oder nur leicht fallen, und
dass Sie den Put mit Verlust verkaufen beziehungsweise die Option
wertlos verfällt.

Diesen Gedankengang können Sie leicht nachvollziehen. Stellen Sie
sich immer 2 Handelspartner vor. Einer ist der Käufer der Option. Er
will, dass der Kurs der Option steigt, denn er will die Option für mehr
Geld verkaufen als er bezahlt hat. Der andere ist der Verkäufer der
Option (Stillhalter). Er will dass der Kurs der Option fällt, denn er will
die Option für weniger Geld kaufen, als er beim Verkauf eingenommen
hat, schließlich hat er die Optionsprämie bereits vereinnahmt. 

Überlegungen und Kontobewegungen eines Stillhalters 

Wenn Sie einen Call oder einen Put verkaufen, den Sie nicht im Depot-
bestand haben, dann bekommen Sie den Preis für diese Option (Prä-
mie) eingebucht. Sie haben an der Börse an einen Käufer eine Option

163

2     Basiswissen von Optionen



verkauft. Dafür bekommen Sie Geld. Nun spekulieren Sie darauf, dass
der Wert dieser Option gegen null tendiert. Also sollen bei Ihrem ver-
kauften Call die Kurse des Basiswerts nicht oder nur leicht steigen
oder am besten fallen. Bei Ihrem verkauften Put sollen die Kurse des
Basiswerts nicht oder nur leicht fallen oder am besten steigen. 

Ihr Broker verlangt eine Sicherheit (die so genannte Margin) für Still-
halter-Geschäfte. Es muss also genügend Geld auf Ihrem Konto sein,
um diese Geschäfte tätigen zu können. Die Höhe der Margin richtet
sich nach dem Stillhalter-Geschäft und dem damit verbundenen Risiko. 

Margin eines Stillhalter-Geschäftes 

Üblicherweise wird die Margin so berechnet: Als Stillhalter verpflich-
ten Sie sich zur Lieferung oder Abnahme von meist 100 Aktien zu
einem festgelegten Kurs. Um dieses Geschäft tätigen zu können, muss
sich als Margin 25% des Preises auf Ihrem Konto befinden, den 100
Aktien kosten würden. Wenn Sie also einen Kontrakt Optionen auf
einen Basiswert mit einem aktuellen Kurs von 100 € verkaufen, dann
würden 100 Aktien 10.000 € kosten. Für dieses Geschäft müssten Sie
2.500 € Sicherheit (Margin) auf Ihrem Konto haben.

Konto-/Depotbewegungen eines Stillhalter-Geschäftes 

In Zahlen und stark vereinfacht am Beispiel eines verkauften Calls
sieht Ihr Konto und Depot folgendermaßen aus:

Ihr Konto hat einen Barbestand von 10.000 €. Sie verkaufen einen
Kontrakt Calls beispielsweise für 500 €. Das Geld wird Ihnen gutge-
schrieben.

Ihr Kontowert beträgt 10.500 €.
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Sie haben einen Short-Call im Depot, also einen Minusbestand.

Die Kurse fallen oder stagnieren bis zur Fälligkeit der Option.

Die Option verfällt wertlos, und der Short-Call wird aus Ihrem Depot
ausgebucht.

Ihr Konto hat damit einen Bestand von 10.500 €.

Sie haben beim Kauf …

• … eines Calls eine Zeit lang oder am Verfallstag das Recht, 
100 Aktien zum Basispreis des Calls zu kaufen.

• … eines Puts eine Zeit lang oder am Verfallstag das Recht, 
100 Aktien zum Basispreis des Puts zu verkaufen.

Beim Stillhalter-Geschäft gilt das umgekehrt. Sie haben einen Call oder
einen Put verkauft und nehmen somit die Gegenposition ein.

Sie haben beim Verkauf …

• … eines Calls eine Zeit lang oder am Verfallstag die Verpflichtung,
100 Aktien zum Basispreis des Calls zu liefern.

• … eines Puts eine Zeit lang oder am Verfallstag die Verpflichtung,
100 Aktien zum Basispreis des Puts abzunehmen.

Wie bei jedem Geldgeschäft gibt es auch beim Stillhalter-Geschäft
Risiken, auf die ich gleich kommen werde. Schauen Sie sich aber vor-
her die dreifachen Gewinnchancen jeweils für Calls und Puts an.
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3-fache Gewinnchance beim Verkauf eines Calls

Sie wissen, dass Sie beim Kauf eines Calls das Recht haben, 100 Aktien
eine Zeit lang oder am Verfallstag zum festgelegten Basispreis zu kau-
fen. Die 100 Aktien liefern muss Ihnen der Verkäufer des Calls. (In der
Praxis läuft das anonym für Käufer und Verkäufer über die Clearing-
stelle der Terminbörse Eurex oder der US-Terminbörsen ab.)

Beim Verkauf eines Calls (Short-Call) gehen Sie als Verkäufer die Lie-
ferungsverpflichtung ein. Sie erhalten das Geld (die Prämie) für den
Call auf Ihr Konto gebucht und wollen dieses Geld behalten, ohne die
100 Aktien liefern zu müssen. Der Käufer des Calls erwartet steigende
Kurse. Sie als Verkäufer erwarten folglich das Gegenteil – keine stei-
genden Kurse.

Das heißt, wenn die Kurse fallen, gleich bleiben oder auch nur ganz
leicht steigen, müssen Sie den Basiswert (Aktien) nicht liefern und
haben einen Gewinn erzielt.

Nehmen wir ein Beispiel zur Verdeutlichung: Die ABC-Aktie steht
aktuell bei einem Kurs von 90 €. Sie erwarten innerhalb der nächsten
2 Monate keine große Kurssteigerung, eher fallende Kurse. Sie ver-
kaufen einen Kontrakt Calls mit einer Restlaufzeit von 2 Monaten und
einem Basispreis von 92 €. Sie müssen also 100 ABC-Aktien zu 92 €
liefern, wenn der Käufer des Calls dieses Recht ausübt.

Der Käufer wird das Recht nur ausüben, wenn er die Aktien an der
Börse nicht billiger bekommt, also wenn der Kurs höher als 92 € steht.
Der Call müsste etwa 250 € gekostet haben. Das Geld haben Sie vom
Käufer des Calls erhalten. Es ist Ihrem Konto gutgeschrieben worden.
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1. Gewinnchance:

Fällt der Kurs der ABC-Aktie, wird der Käufer die 100 Aktien nicht
zum Kurs von 92 € von Ihnen kaufen. Er bekommt sie an der Börse
günstiger.

2. Gewinnchance:

Bleibt der Kurs gleich, also um 90 €, wird der Käufer die Aktien auch
an der Börse kaufen und nicht zu 92 € pro Aktie von Ihnen.

3. Gewinnchance:

Der Kurs der Aktie steigt moderat bis auf 92 €. Auch hier besteht für
den Käufer kein Vorteil, die Aktien von Ihnen zu 92 € abzurufen. Er
bekommt diese an der Börse zum selben Kurs.

In allen drei Varianten verfällt der Call wertlos. Der Verkäufer, also der
Stillhalter, hat nach dem Verfallstag der Option keine Verpflichtung
mehr. Die vereinnahmte Prämie ist sein Gewinn. Natürlich kann die
ABC-Aktie auch teurer werden als 92 €, sagen wir auf 95 € pro Aktie
steigen. Der Stillhalter muss die 100 Aktien dann zum Kurs von 95 €
an der Börse kaufen (wenn er diese nicht im Depot hat) und zu 92 €
pro Aktie liefern. Er verbucht hier einen Verlust von 300 €, hat aber in
diesem Beispiel beim verkauften Call 250 € eingenommen. Unterm
Strich bleibt ein Verlust von 50 €.

Hier zeigt sich auch schon ein (hohes) Risiko des Stillhalter-Geschäf-
tes. Denn der Aktienkurs kann natürlich (theoretisch) unbegrenzt stei-
gen. Die Verpflichtung der Lieferung zum Basispreis bleibt aber beste-
hen. Dieses Risiko muss abgesichert werden, sonst kann es den
Stillhalter in den Ruin führen. 
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Im Abschnitt „Risiken der Stillhalter-Geschäfte durch gezieltes Money-
Management begrenzen“ gehe ich deshalb auf den Fall ein, dass der
Kurs der Aktie beispielsweise auf 110 € pro Aktie oder mehr steigt.

3-fache Gewinnchance beim Verkauf eines Puts

Betrachten wir das Stillhalter-Geschäft mit Put-Optionen. 

Beim Kauf eines Puts haben Sie das Recht, 100 Aktien während oder
am Ende der Laufzeit einer Option zum festgelegten Basispreis zu ver-
kaufen. Diese 100 Aktien muss Ihnen der Verkäufer des Puts auf jeden
Fall abnehmen.

Beim Verkauf eines Puts als Stillhalter gehen Sie diese Abnahmever-
pflichtung ein. Sie bekommen dafür das Geld für den Put (die Prämie)
auf Ihr Konto gebucht und wollen dieses Geld behalten, ohne die 100
Aktien abnehmen zu müssen. Der Käufer des Puts erwartet fallende
Kurse. Sie als Verkäufer erwarten folglich das Gegenteil – keine fal-
lenden Kurse des Basiswertes.

Das heißt, wenn die Kurse steigen, gleich bleiben oder auch nur
ganz leicht fallen, müssen Sie den Basiswert (Aktien) nicht abneh-
men und haben einen Gewinn erzielt.
Nehmen wir wieder ein Beispiel zur Verdeutlichung: Die ABC-Aktie
steht aktuell bei einem Kurs von 90 €. Sie erwarten innerhalb der
nächsten 2 Monate keinen großen Kursrückgang und verkaufen einen
Put mit einer Restlaufzeit von 2 Monaten und einem Basispreis von
88 €. Sie müssen also 100 ABC-Aktien zu 88 € abnehmen, wenn der
Käufer des Puts dieses Recht ausübt.

Der Käufer wird das Recht nur ausüben, wenn er die Aktien an der
Börse nicht besser verkaufen kann. Das heißt, der Aktienkurs steht bei
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Ausübung der Option unter 88 €. Der Put müsste in etwa 250 € gekostet
haben. Das Geld haben Sie vom Käufer des Puts bekommen. Es ist
Ihrem Konto gutgeschrieben.

1. Gewinnchance:

Wenn der Kurs der ABC-Aktie steigt, wird der Käufer die 100 Aktien
nicht zum Kurs von 88 € an Sie verkaufen. Er bekommt beim Verkauf
an der Börse einen besseren Kurs.

2. Gewinnchance:

Wenn der Kursgleich bleibt, also bei 90 €, wird der Käufer die Aktien
auch an der Börse verkaufen und nicht zu 88 € pro Aktie an Sie.

3. Gewinnchance:

Der Kurs der Aktie fällt moderat bis auf 88 €. Auch hier besteht für
den Käufer kein Vorteil, die Aktien an Sie für 88 € zu verkaufen. Er
bekommt an der Börse denselben Kurs.

In allen drei Varianten verfällt der Put wertlos. Der Verkäufer, also der
Stillhalter, hat nach dem Verfallstag der Option keine Verpflichtung mehr.
Das vereinnahmte Geld in Höhe von 250 € (die Prämie) ist sein Gewinn.
Natürlich kann die ABC-Aktie auch günstiger werden als 88 €, sagen
wir auf 83 € pro Aktie fallen. Der Stillhalter muss dann die 100 Aktien
zum Kurs von 88 € kaufen, obwohl diese an der Börse aktuell nur 83 €
wert sind. Er macht einen Verlust von 500 €. Er hat aber in diesem Bei-
spiel beim verkauften Call 250 € eingenommen. Unterm Strich bleibt
ein überschaubarer Verlust von 250 €. Auch hier gilt es, durch Money-
Management die Risiken zu begrenzen.
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Positiver Nebeneffekt der Stillhalter-Geschäfte: 
Market-Maker muss faire Kurse stellen

Optionen werden an Terminbörsen durch Market-Maker betreut. Diese
stellen Kurse und kaufen und verkaufen zu diesen Kursen. Dabei hat
der Market-Maker keine Möglichkeit, Optionen etwas „teurer“ oder
„billiger“ zu machen. Denn: Er weiß nicht, ob die Anleger kaufen oder
als Stillhalter verkaufen. 

Geht der Market-Maker vom Verkauf aus und würde die Option zu bil-
lig machen, kaufen die Anleger vielleicht. Macht der Market-Maker
die Option aber zu teuer, weil er von einem Kauf ausgeht, kann es sein,
dass die Option als Stillhalter-Geschäft verkauft werden. Der Market-
Maker hat keine Chance zur Kursmanipulation. 

2.5.1 Risiken des Stillhalter-Geschäfts 
durch Money-Management begrenzen

Vielleicht erinnern Sie sich an die Zeit des Börsenbooms, als der Index
des Neuen Marktes höher stand als der DAX und Anfang des Jahres
2000 sein Allzeithoch bei 9.665,81 Zählern erreichte? Beim folgenden
Crash und dem ungebremsten Weg nach unten wurden reihenweise
Aktiendepots mangels Deckung zwangsweise liquidiert.

Nicht selten bauten sich zu der Zeit Depots so auf, dass sie bei den
scheinbar unendlich steigenden Kursen automatisch immer höhere
Beleihungsgrenzen erzielten. Mit diesem geliehenen Geld wurden
Aktienbestände weiter aufgestockt. Die Beleihungsgrenzen kletterten
erneut mit. Bis die Blase eben platzte. 

Das Ende ist bekannt. Tausende von Anlegern verloren viel Geld oder
alles, was sie hatten. Wenn dann die nahezu wertlosen Aktien in den
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Depots nicht mehr beliehen werden konnten, forderten die Banken mit
vielen eiligen Anrufen bei den Anlegern einen Nachschuss in Form von
Bareinlagen für das Depot. Wer unverantwortlich handelt, ist schon zu
allen Zeiten an der Börse hart bestraft worden.

Die Nachschusspflicht besteht bei allen Finanzgeschäften, wenn Bar-
einlagen oder Wertpapiere den Sicherheitsanforderungen der Banken
nicht mehr genügen. In diesem Fall besteht die Pflicht, Bareinlagen auf
das Konto oder Depot zu leisten, bis die Sicherheit wieder hergestellt
ist.

Wer mit Aktien und Optionen verantwortungsvoll – seinen finan-
ziellen Möglichkeiten entsprechend – handelt, ist keinen übergro-
ßen Risiken ausgesetzt.

Von daher lautet mein erster unverzichtbarer Grundsatz der Risikobe-
grenzung beim Stillhalter-Geschäft: Verkaufen Sie nie mehr Optio-
nen-Kontrakte, als Sie Aktien kaufen oder verkaufen würden, die
Sie mit diesem Optionsgeschäft bewegen.

Wenn Sie normalerweise 500 Aktien einer Gesellschaft kaufen oder
verkaufen würden, dann traden Sie als Stillhalter 5 Optionen-Kontrakte
und nicht mehr. Wenn Stillhalter-Geschäfte Ihnen völlig neu sind, dann
starten Sie mit dem Verkauf eines einzigen Kontraktes. 50 €, 100 €
oder 300 € Gewinn sind auch ein schönes Zubrot!
Betrachten wir die beiden „extremen“ Situationen, in denen Verluste
entstehen können. Wie wirken sich diese aus, wenn Sie nicht mehr
Aktien durch Optionen kontrollieren, als Sie auch Aktien direkt kaufen
oder verkaufen würden? Ich nehme hierfür an, dass für Sie beispiels-
weise 100 Aktien einer Gesellschaft Ihr normales Handelsvolumen
sind. Zuerst nehme ich das Stillhalter-Geschäft, bei dem Sie einen Kon-
trakt Puts verkauft haben.
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Die Aktie der ABC-Gesellschaft soll 50 € kosten. Wenn Sie 100 Aktien
dieser Gesellschaft direkt kaufen und im Depot haben, investieren Sie
5.000 €. Wenn die Kurse dieser Gesellschaft, warum auch immer, über
Nacht um 20% fallen, dann haben Sie 1.000 € Buchverlust.

Wenn Sie einen Kontrakt Puts verkauft haben, als die Aktie bei einem
Kurs von 50 € stand, dann ist das „Extremste“, was Ihnen passieren
kann, dass Sie diese 100 Aktien zum Basispreis von 50 € kaufen müs-
sen. Sie haben aber den Verkaufspreis der Puts vereinnahmt. Sie werden
immer besser dastehen, als wenn Sie die Aktie direkt gekauft hätten.

Beim Verkauf eines Kontraktes Puts ist Ihr größtes Risiko 
immer geringer als bei der Direktanlage in 100 Aktien!

Wenn Sie nicht mehr Aktien über verkaufte Puts kontrollieren, als Sie
auch direkt kaufen würden, und Ihr Depot die entsprechende Sicherheit
hat, dann ist eine Nachschusspflicht ausgeschlossen.

Betrachten wir nun die andere Möglichkeit und das darin enthaltene
Risiko. Sie verkaufen einen Kontrakt Calls. Wir nehmen als Beispiel
wieder 100 Aktien zu einem Kurs von 50 €. Als Verkäufer der Calls
verpflichten Sie sich, 100 Aktien zu einem Basispreis von 50 € pro
Aktie zu liefern. Wie bei jedem Börsengeschäft müssen Sie Ihre Risi-
ken begrenzen. Und zwar alle. Also geht es um das „extremste“ Risiko: 
Das ist die theoretische Möglichkeit einer Kursexplosion über das
Wochenende. Wenn montags die Aktie mit einem doppelt so hohen
(oder höheren) Kurs startet, als sie am Freitag zuvor geschlossen hat,
dann müssen Sie zum festgelegten Basispreis des verkauften Calls 100
Aktien pro Kontrakt liefern. Daraus folgert: 

Theoretisch besteht für den Stillhalter ein unbegrenztes Risiko
beim verkauften Call, wenn dieser Verkauf nicht durch eine
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Gegenposition abgesichert und damit gedeckt ist (das gedeckte
Stillhalter-Geschäft).

Ich habe dazu dieses „Bild“ im Kopf: Ein Stillhalter verkauft Calls auf
ein Biotech-Unternehmen. Am Wochenende meldet der Konzern, dass
es das Medikament entdeckt hat, das den Krebs endgültig besiegt. Am
Montag startet die Aktie mit einer Kursexplosion und der Kurs ver-
zehnfacht sich oder steigt noch um ein Vielfaches höher. Theorie? Ja!
– Unmöglich? Nein!

Also dürfen Sie Calls nie verkaufen, wenn Sie die entsprechende
Anzahl Aktien (Basiswerte) nicht im Depot haben. Davon darf es
keine Ausnahme geben. Diese Risiken können Sie aber vollständig
durch gedeckte Stillhalter-Geschäfte begrenzen. Dazu kommen wir
später in diesem Buch. 

Sehen Sie sich aber vorher an, wie Sie die obigen theoretischen Über-
legungen in der Praxis umsetzen können. 

2.5.2 Stillhalter-Geschäft: Umsetzung mit Put-Optionen 

In diesem Beispiel finden Sie einige Wiederholungen aus dem obigen,
eher theoretischen, Teil. Darauf gehe ich bewusst ein, um es zu vertie-
fen. 

Grundsätzliche Überlegung für ein Stillhalter-Geschäft

Der Wert einer Option setzt sich aus dem „inneren Wert“ und dem Zeit-
wert zusammen. Ein Call hat einen inneren Wert, wenn sein Basispreis
unter dem aktuellen Börsenkurs des Basiswerts liegt. Ein Put hat einen
inneren Wert, wenn sein Basispreis über dem aktuellen Börsenkurs des
Basiswerts liegt. Diese Optionen sind „im Geld“.
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Eine Option, die keinen inneren Wert hat, wird „aus dem Geld“
genannt. Sind Kurs des Basiswertes und Basispreis einer Option in
etwa gleich, notiert diese Option „am Geld“. Eine Option mit langer
Laufzeit hat anfangs einen sehr hohen Zeitwert. Der Zeitwert der
Option ist am Ende der Laufzeit immer null.

Der Zeitwert einer Option nimmt immer schneller ab

Der Zeitwert der Option ist in dieser Grafik auf 100% gesetzt. Diese Option
notiert also „aus dem Geld“. Je kürzer die Restlaufzeit einer Option ist,
desto stärker nimmt der Zeitwert der Option ab. Wenige Tage vor Fälligkeit
einer Option liegt der Zeitwert nahezu bei null. Am Fälligkeitstag ist er
exakt null. Das bedeutet, eine Option „aus dem Geld” verfällt am Fällig-
keitstag wertlos.

Eine Option sollte also zu dem Zeitpunkt, wenn der Zeitwertverlust
zunimmt, verkauft sein. Daraus ergibt sich zweierlei: Eine gekaufte
Option (Long-Call oder Long-Put) sollte dann verkauft sein. Aber auch:

Eine als Stillhalter verkaufte Option (Short-Call oder Short-Put) hat zu
dem Zeitpunkt die besten Aussichten auf Gewinn. Es ist also für ein
Stillhalter-Geschäft aussichtsreich, Optionen mit kurzer Restlaufzeit
zu verkaufen. Und genau das zeige ich hier am Beispiel eines Stillhal-
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ter-Geschäftes mit Put-Optionen, die entsprechend der vorangegange-
nen Überlegungen eine kurze Restlaufzeit haben.

Schritt für Schritt zum ersten erfolgreichen 
Stillhalter-Geschäft mit Puts

Wegen des bereits beschriebenen nicht kalkulierbaren Risikos beim
Verkauf von Calls als Stillhalter-Geschäft wähle ich hier Put-Optionen.
Von der grundsätzlichen Vorgehensweise können Sie die Umsetzung
aber auch auf den Verkauf von Calls als Stillhalter übertragen. 

Für Stillhalter-Geschäfte mit Puts sollten Sie solche Aktien als Basis-
werte wählen, die kurzfristig, also für die Dauer der Laufzeit der ver-
kauften Puts, keine starke Abwärtsbewegung erwarten lassen. Chart-
technisch sollten diese Aktien oberhalb von Unterstützungen notieren.
Dazu eignen sich Aktien, die in den Wochen vor dem Verkauf der
Optionen wenig Bewegung verzeichneten und die für die nahe Zukunft
keine überraschenden Nachrichten erwarten lassen. Üblicherweise fin-
den Sie diese Werte bei den großen Aktiengesellschaften.

Die ideale Option für kurzfristige Gewinne 
im Stillhalter-Geschäft

Für kurzfristige Gewinne mit dem Stillhalter-Geschäft sollten Sie
Optionen mit kurzer Restlaufzeit und ohne inneren Wert wählen. Denn
diese haben einen schnell zunehmenden Verfall des Zeitwertes.
Dadurch, dass die Optionen schnell weniger wert werden, können Sie
diese billiger, also mit Gewinn, glattstellen. Oder Sie lassen diese am
Fälligkeitstag wertlos verfallen. „Wertloser Verfall“ heißt in diesem
Fall, Sie haben die Prämie beim Verkauf der Optionen eingenommen
und können diese nun zu 100% behalten.
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Der Basispreis einer zu verkaufenden Option sollte idealerweise so
gewählt werden, dass am Ende der Laufzeit kein „innerer Wert“ der
Option vorhanden ist. Dafür eignen sich am besten Optionen, die „am
Geld“ notieren. Das heißt, diese Optionen haben einen Basispreis, der
ziemlich genau dem aktuellen Börsenkurs der zugrunde liegenden
Aktie entspricht.

Bei diesen Optionen besteht der gesamte Wert zum Zeitpunkt des Ver-
kaufs (Eröffnung des Stillhalter-Geschäftes) folglich nur aus dem Zeit-
wert. 

Stillhalter-Geschäft: Die Umsetzung 

Sie kaufen eine Call-Option, wenn Sie steigende Kurse erwarten. Und
wenn Sie fallende Kurse erwarten, kaufen Sie eine Put-Option. Bei
voraussichtlich gleich bleibenden Kursen lohnt sich weder der Kauf
von Calls noch der Kauf von Puts. 

Eine solche Situation ist die ideale Ausgangsposition für Stillhalter-
Geschäfte. Ich gehe deswegen von folgendem Szenario aus: 

Die „Beispiel-Aktie“ (fiktives Kürzel BSP) notiert bei einem Kurs von
50 €. Und ich erwarte, dass sich die Aktie wenig im Kurs bewegt.
Damit ist hier die ideale Voraussetzung für den Verkauf von Puts gege-
ben. In diesem Beispiel sehen Sie, wie Sie das Stillhalter-Geschäft
umsetzen und Sie erkennen auch die Risiken. 

Der Trade: 

Wir verkaufen Puts mit kurzer Restlaufzeit, die „am Geld“ notieren.
Das sind in diesem Beispiel Puts mit der Laufzeit bis Oktober 2011
und dem Basispreis von 50 €. 
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Basiswert: BSP-Aktie
Option: Put
Laufzeit: Oktober 2011 
Basispreis: 50 €

Verkaufspreis: 2 €
Pro Kontrakt mit 100 Optionen vereinnahmen Sie rund 200 €

Der Verkaufspreis entspricht dem eines entsprechenden Puts auf einen
realen Aktienwert mit gleichem Kurs und bei gleicher Ausstattung der
Optionen.

Die Eingabe beim Broker:

Sie wählen in der Handelsmaske Ihres Brokers den hier empfohlenen
Put. Das Ihnen vermutlich geläufige Geschäft wäre nun, diesen Put
„normal“ zu kaufen. Einige Zeit später würden Sie ihn verkaufen. Beim
Stillhalter-Geschäft gehen Sie genau umgekehrt vor. Sie verkaufen die-
sen Put so, als hätten Sie ihn einige Tage oder Wochen zuvor gekauft
und im Bestand gehabt. Und das ist auch schon alles. Sie sind durch
den Verkauf dieses Puts Stillhalter.

In Ihrem Depot ist für einen verkauften Put-Kontrakt in etwa dieser
Eintrag zu sehen:

Bestand: -1
Option: Put
Basispreis: 50 €
Basiswert: BSP
Laufzeit: Oktober 2011

Ihr Konto weist folgende Veränderung aus:
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10.000 € = Angenommener Barbestand vor dem Verkauf des Puts
10.200 € = Barbestand nach Verkauf des Puts

Der Grund für den Zuwachs im Konto: Sie haben den Put an einen
anderen Börsenteilnehmer verkauft und haben den Verkaufspreis für
diesen Put vereinnahmt. Dadurch ist Ihr Geldbestand gestiegen. Dafür
sind Sie die Verpflichtung aus dem Stillhalter-Geschäft (Verkauf der
Puts) eingegangen. Sie müssen also bis zum Verfallstags der Optionen
pro Kontrakt verkaufter Puts jeweils 100 BSP-Aktien zum Kurs von
50 € abnehmen. Dazu ein Hinweis:

Europäischer und amerikanischer Typ der Optionen

Der Käufer der Put-Optionen hat das Recht zur Ausübung. Sie erinnern
sich: Es wird zwischen Optionen mit „europäischer Ausübung“ und
„amerikanischer Ausübung“ unterschieden. Optionen mit amerika-
nischer Ausübung können während ihrer Laufzeit jederzeit ausgeübt
werden. Optionen mit europäischer Ausübung können nur am Fällig-
keitstag ausgeübt werden. Optionen mit amerikanischer Ausübung sind
die geläufigste Ausgestaltungsart. 

Die Ausübung einer Option kostet für den Käufer der Option eine
Gebühr. Optionen haben immer einen Zeitwert. Deswegen lohnt es
sich normalerweise nicht, Optionen während ihrer Laufzeit auszu-
üben. Es ist aber zulässig und wird gelegentlich gemacht. 

Es kann also passieren, dass Ihr verkaufter Put-Kontrakt nicht mehr im
Bestand ist. Ihre verkaufte Option wurde ausgeübt. Das vereinnahmte
Geld gehört Ihnen. Sie haben aber 100 Aktien im Depot. Diese sollten
Sie verkaufen. Sie können diese Aktien natürlich im Bestand halten
und auf Kursgewinne spekulieren. Dass es so passiert, ist sicher eher
unwahrscheinlich. Aber Sie sollten es wissen und einkalkulieren. 
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Beim Verkauf von Puts besteht ein geringeres 
Risiko als beim Kauf von Aktien

Nach dem Verkauf der Puts als Stillhalter haben Sie ein Risiko. Dieses
Risiko ist aber begrenzt und sieht so aus: 

Für je einen verkauften Kontrakt Puts erhalten Sie hier 200 €. Der
exakte Verfallstag einer Option ist immer der dritte Freitag des ange-
gebenen Monats. Der empfohlene Put verfällt also am dritten Freitag
im Oktober 2011. Sie gehen bei diesem Verkauf die Verpflichtung ein,
pro verkauften Kontrakt 100 BSP-Aktien zum Basispreis der Puts
abzunehmen. Der Basispreis der empfohlenen Puts ist 50 €. Auch wenn
der Aktienkurs beispielsweise auf 35 € fällt, müssten Sie 50 € pro Aktie
bezahlen. Sie erkennen schnell, wo das maximale theoretische Risiko
liegt. Die Aktie fällt auf „null“. Sie müssten aber 100 Aktien zu je 50 €
pro verkauften Kontrakt Puts abnehmen. Aber:

Wenn Sie statt des Stillhalter-Geschäftes sofort 100 BSP-Aktien kau-
fen, zahlen Sie 50 € pro Aktie, entsprechend 5.000 € für 100 Aktien.
Nehmen wir den ungünstigsten Fall an. Das Unternehmen meldet
Insolvenz an. Die Aktien werden „über Nacht“ nahezu wertlos. Ihr Ver-
lust bei einem Kauf von 100 Aktien läge bei maximal 5.000 €. Das ist
der gezahlte Kaufpreis.

Bei dem Stillhalter-Geschäft mit Puts verpflichten Sie sich, 100 Aktien
zum Preis von 50 € pro Aktie abzunehmen (zu kaufen). Sie haben aber
2 € pro verkauften Put vereinnahmt.

Würden die Aktien nahezu wertlos, errechnet sich Ihr (theoretischer)
Verlust pro Aktie wie folgt:

Sie müssen für eine Aktie 50 € bezahlen. Sie haben 2 € pro Aktie durch
den Verkauf des Puts vereinnahmt. Die gesamte Position ist (theore-
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tisch) wertlos. Ihr Verlust beträgt 48 € pro Aktie (50 € Kaufpreis pro
Aktie abzüglich 2 € vereinnahmte Prämie pro verkauften Put).

Das maximale Risiko beim Verkauf von Puts ist folglich etwas gerin-
ger als beim Direktkauf von Aktien. Aber: 

Deckung im Konto muss vorhanden sein

Ein Anleger verkauft beispielsweise einen Kontrakt Puts auf die BSP-
Aktie. Er hat danach einen Geldbestand von 4.000 €. Die Aktie fällt
(theoretisch) auf null. Der Anleger muss die 100 Aktien für den einen
verkauften Kontrakt Puts abnehmen und dafür insgesamt 5.000 €
bezahlen. Da er nur 4.000 € auf dem Konto hat, rutscht dieses mit
1.000 € ins Minus.

Deshalb wiederhole ich meinen Tipp von oben: Sie sollten durch
verkaufte Puts nie eine höhere Abnahmeverpflichtung von Aktien ein-
gehen, als Sie bereit sind, gegebenenfalls auch Aktien zu kaufen. Denn
dann gilt für Ihr Depot die Aussage: Das maximale Risiko beim Still-
halter-Geschäft mit Puts ist niedriger als das beim normalen
Aktienhandel.

Zurück zum Stillhalter-Geschäft und wie es weiter geht:

Dreifache Gewinnchance durch Put-Verkauf

Sie haben einen Kontrakt Puts verkauft. Ihr Handelspartner hat diesen
Kontrakt von Ihnen gekauft. Da der Käufer der Puts das Recht hat,
Ihnen die Aktien für den Basispreis von 50 € zu verkaufen, wird er die-
ses Recht kaum ausüben, solange er an der Börse denselben Preis oder
sogar mehr erzielen kann.
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Ihr Ziel ist, die vereinnahmte Prämie als Gewinn zu verbuchen oder
die Put-Optionen zu einem niedrigeren Kurs zurückzukaufen als Sie
als Prämie vereinnahmt haben. Wenn Sie hier sagen, mindestens 80%
der vereinnahmten Prämie soll der Gewinn sein, sieht es so aus:

Sie haben den Kontrakt für 200 € verkauft. Sie sollten nicht mehr als
40 € für den Rückkauf zahlen. Damit würden Sie 160 €, entsprechend
80% der vereinnahmten Prämie, als Gewinn verbuchen.

Damit dieses Ziel erreicht wird, darf die BSP-Aktie nicht (weit) unter
den Basispreis des empfohlenen Puts, also unter 50 €, fallen. Daher
haben Sie eine dreifache Gewinn-Chance.

1. Die BSP-Aktie steigt im Kurs und notiert über 50 €. Der Käufer der
Puts wird sein Recht, Ihnen die Aktien zum Kurs von 50 € zu verkau-
fen, nicht ausüben. Er kann die Aktien an der Börse teurer verkaufen.

2. Die BSP-Aktie bleibt auf genau 50 €. Auch in diesem Fall wird der
Put-Käufer Ihnen die Aktien nicht verkaufen, da das Ausüben
(„Andienen“) der Optionen eine Gebühr kostet.

3. Der Kurs der Aktie fällt leicht auf einen Kurs oberhalb von 48 € bis
unter 50 €. Sie werden die Aktien zum Kurs von 50 € angedient
bekommen und haben diese im Depot. Da diese aber mehr als 48 €
pro Aktie wert sind und Sie 2 € Prämie pro verkauften Put verein-
nahmt haben, haben Sie diese Aktien mit Rabatt gekauft.

Das kann nach Ihrem Put-Verkauf passieren

Ausgangspunkt ist, dass Sie Puts mit dem Basispreis von 50 € auf die
BSP-Aktie verkauft haben. Und die Aktie notierte zum Zeitpunkt Ihres
Put-Verkaufs bei genau 50 €.
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Der Kurs der BSP-Aktie steigt

Der Put wird vom Käufer nicht ausgeübt. Sie müssen folglich keine
BSP-Aktie abnehmen. Sie können den Gewinn von 80% bis 100% aus
der vereinnahmten Prämie als Gewinn verbuchen. Das entspricht 160 €
bis 200 € pro verkauftem Kontrakt.

Der Kurs der BSP-Aktie bleibt gleich

Der Put wird vom Käufer nicht ausgeübt. Er kann Ihnen die Aktien
nicht teurer verkaufen als an der Börse. Er spart sich die Kosten der
Ausübung. Sie können den Gewinn von 80% bis 100% aus der verein-
nahmten Prämie als Gewinn verbuchen. Das sind 160 € bis 200 € pro
verkauftem Kontrakt.

Der Kurs der BSP-Aktie fällt unter 50 €, bleibt aber über 48 €

Angenommen, die Aktie fällt auf exakt 49 €. Der Put wird ausgeübt.
Sie bekommen 100 Aktien pro verkauftem Kontrakt ins Depot einge-
bucht. Sie bezahlen pro Aktie 50 €. Und Sie verkaufen diese sofort für
49 €. Ein Verlust von 1 € pro Aktie. Sie haben aber 2 € pro Aktie an
Prämie vereinnahmt. Die positive Differenz von 1 € pro verkauftem
Put ist Ihr Gewinn.

Der Kurs der BSP-Aktie fällt auf genau 48 €

Der Put wird ausgeübt. Sie bekommen 100 Aktien pro verkauftem
Kontrakt ins Depot eingebucht. Sie bezahlen pro Aktie 50 €. Und Sie
verkaufen diese sofort für 48 €. Ein Verlust von 2 € pro Aktie. Sie haben
aber 2 € pro Aktie an Prämie vereinnahmt. Sie haben keinen Gewinn
und keinen Verlust.
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Der Kurs der BSP-Aktie fällt auf unter 48 €

Sagen wir, die Aktie fällt auf exakt 46 €. Der Put wird ausgeübt. Sie
bekommen 100 Aktien pro verkauftem Kontrakt ins Depot eingebucht.
Sie bezahlen pro Aktie 50 €, diese ist allerdings nur 46 € wert. Sie
haben aber 2 € pro Aktie an Prämie vereinnahmt. Sie haben 4 € Buch-
verlust pro Aktie und 2 € Gewinn pro verkauftem Put. Ein Minus von
2 € pro Aktie. 

Sie haben die Aktien also im Depot. Je nach Börsenlage und Analyse
der BSP-Aktie verkaufen Sie diese zum gültigen Börsenkurs. Oder Sie
sehen eine positive Tendenz der BSP-Aktie und halten diese Papiere,
bis Sie diese mit Gewinn verkaufen können. Sie sind aufgrund der
vereinnahmten Prämie in diesem Fall besser gestellt als beim
Aktienkauf. Denn hätten Sie die Aktien direkt für je 50 € gekauft,
hätten Sie bereits 4 € Buchverlust pro Aktie.

Crash: Der Kurs der BSP-Aktie fällt ins Bodenlose

Hier tragen Sie das Risiko eines jeden Aktionärs. Kursverluste gehören
an der Börse dazu. Und doch: Auch hier stehen Sie sich besser als beim
Direktkauf der Aktie. Denn Ihnen bleibt die vereinnahmte Prämie auf
der Habenseite. 

2.5.3 Gedeckte Stillhalter-Geschäfte 

Gewinnen, auch bei Seitwärtsbewegungen der Börsen – 
mit vollständiger Kontrolle des Risikos

Bei den Stillhalter-Geschäften haben Sie gerade gesehen, dass diese ein
deutliches Risiko beinhalten. Bei Stillhalter-Geschäften mit Calls ist die-
ses Risiko sogar so hoch, dass ich unbedingt davon abrate, diese einzu-
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gehen. Es gibt aber zwei Möglichkeiten der vollständigen Kontrolle
und Cent-genauen Begrenzung des maximalen Risikos. In diesem
Kapitel kommen wir damit zu den gedeckten Stillhalter-Geschäften.

Exakte Begrenzung des Risikos durch gleichzeitigen 
Kauf und Verkauf eines Calls oder Puts

Je eine grundsätzliche Aussage zu Calls und Puts beinhaltet die Basis
für gedeckte Stillhalter-Geschäfte: 

• Beim Kauf eines Kontrakts Calls auf Aktien haben Sie das Recht,
100 Aktien zum Basispreis zu beziehen. Beim Verkauf von Calls
als Stillhalter müssen Sie diese gegebenenfalls liefern. 

• Beim Kauf eines Kontrakts Puts haben Sie das Recht, 100 Aktien
zum Basispreis zu verkaufen. Beim Verkauf von Puts als Stillhalter
müssen Sie diese gegebenenfalls abnehmen.

Bei gedeckten Stillhalter-Geschäften nutzen Sie dieses einfache Wissen
zur vollständigen Kontrolle Ihres Risikos. Wie, das veranschauliche
ich Ihnen an einem einfachen Beispiel:

Sie analysieren eine Aktiengesellschaft und haben die Erwartung, dass
der aktuelle Kurs von 50 € pro Aktie seitwärts pendelt und in den kom-
menden 2 Monaten wohl kaum über 53 € steigt. Sie verkaufen einen
Kontrakt Calls mit dem Basispreis 53 € und nehmen in etwa 180 € je
Kontrakt an Prämie ein.

Sie sind aber gegen Überraschungen nicht abgesichert und tragen das
beschriebene unbegrenzte Risiko, dass der Kurs plötzlich stark steigt.
Denn Ihre Verpflichtung besteht hier darin, 100 Aktien zum Basispreis
der Calls von 53 € pro Aktie zu liefern, unabhängig davon wie weit der

184

2     Basiswissen von Optionen



Kurs steigt. Bis hierhin wäre dieser Verkauf von Calls ein Geschäft,
das ich nicht empfehlen würde.

Bei guter Analyse wäre es aber schade, so eine Chance ungenutzt ver-
streichen zu lassen. Also kaufen Sie zusätzlich einen Call auf denselben
Basiswert und sichern Ihr Risiko vollständig ab. Sie kaufen einen Kon-
trakt Calls, zum Beispiel mit Basispreis 56 €. Sie wissen, dass Sie damit
das Recht haben, 100 Aktien zu 56 € zu beziehen. Diese Calls kosten
Sie in etwa 90 € je Kontrakt.

So sieht es dann in Ihrem Depot aus: 

+ 180 € Einnahme für die verkauften Calls (Short-Calls). 
- 90 € Ausgabe für die gekauften Calls (Long-Calls).

Sie haben 2 Monate die Verpflichtung, 100 Aktien zum Kurs von 53 €
je Aktie zu liefern. Sie haben 2 Monate das Recht, 100 Aktien zum
Kurs von 56 € je Aktie zu kaufen.

Jetzt haben Sie wieder die 3-fache Gewinnchance:

Der Kurs der Aktie fällt (1), bleibt in etwa gleich (2) oder steigt (3) auf
rund 53 € an. In jedem dieser 3 Fälle verfallen Ihre gekauften und ver-
kauften Calls wertlos. Sie haben für dieses Geschäft einmal 90 €
bezahlt und einmal 180 € eingenommen. Ihr Gewinn beträgt 90 € pro
Kontrakt. Diese Absicherung gilt für den Fall, dass der Kurs der Aktie
auf 56 € und mehr steigt. In welch schwindelerregende Höhe sich der
Kurs auch immer bewegt: 

Sie können immer 100 Aktien zu 56 € pro Aktie beziehen und müssen
zu 53 € pro Aktie liefern. Ihr Risiko liegt hier genau bei 300 € abzüglich
der vereinnahmten 90 €, also bei 210 €.
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Das maximale Risiko ist auf den Cent genau begrenzt 

Das zeigt: Auch in Seitwärtsbewegungen der Märkte können Sie mit
Optionen Gewinne erzielen und Ihr Risiko exakt begrenzen.

So wie mit den Calls ist diese Strategie auch auf Puts anzuwenden.
Wenn Sie bei einem angenommenen Kurs von 50 € der ABC-Aktie
leicht steigende, aber keine fallenden Kurse erwarten, Puts verkaufen
und Ihr Risiko auch wieder auf den Cent genau begrenzen wollen, dann
verfahren Sie wie folgt: 

Sie verkaufen Puts mit dem Basispreis 48 € (Short-Puts). Gleichzeitig
kaufen Sie Puts mit dem Basispreis 45 € (Long-Puts). 

So sieht es dann in Ihrem Depot aus: 

+ 180 € Einnahme für die verkauften Puts (Short-Puts). 
- 90 € Ausgabe für die gekauften Puts (Long-Puts).

Sie haben 2 Monate die Verpflichtung, 100 Aktien zum Kurs von 48 €
je Aktie abzunehmen. Sie haben 2 Monate das Recht, 100 Aktien zum
Kurs von 45 € je Aktie zu verkaufen.

Sie haben wieder eine 3-fache Gewinnchance:

Sie besteht beim gedeckten Stillhalter-Geschäft mit Puts bei steigenden
(1), gleich bleibenden (2) oder auch leicht fallenden (3) Kursen. Wenn
Ihre Spekulation nicht aufgeht und die Kurse ins Bodenlose stürzen,
begrenzt sich Ihr maximaler Verlust pro ver- und gekauftem Kontrakt
Puts exakt auf die Differenz, zu der Sie einerseits 100 Aktien abnehmen
müssen, andererseits aber 100 Aktien verkaufen können.
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Abnehmen müssen Sie 100 Aktien für 48 € pro Aktie. Verkaufen kön-
nen Sie für 45 € pro Aktie. Ihr Risiko je Kontrakt mit 100 Put-Optionen
liegt auch hier genau bei 300 € abzüglich der vereinnahmten 90 €, also
bei 210 €.

Money-Managements bei gedecktem Stillhalter-Geschäft

Da das Risiko auf den Cent genau begrenzt ist, können Sie hier nach
den Grundsätzen des Money-Managements so viele Kontrakte traden
(handeln), wie Sie den maximalen Verlust pro Trade für Ihr Depot defi-
nieren. In den obigen Beispielen ist der Verlust exakt auf 300 € pro
gedecktem Stillhalter-Geschäft begrenzt (abzüglich Ihrer Einnahmen,
hier: 90 €). Wenn Sie also maximal 3% Ihres Trading-Kapitals riskieren
und ein Depot von 100.000 € haben, wäre eine Kontraktanzahl von je
15 eine angemessene Größenordnung. Ihr maximales Verlustrisiko
betrüge 3.150 € (15-mal 210 €).

Exakte Begrenzung des Risikos durch 
vorhandene Aktien im Depot

Sie erinnern sich: Beim Verkauf eines Kontraktes Puts ist Ihr größtes
Risiko nie höher als beim Direktkauf von 100 Aktien! Es gibt also kein
unangemessenes Risiko. Es gibt keinen möglichen Verlust bei diesem
Geschäft, der größer ist als der maximale Verlust beim Kauf von Aktien.
Beim Verkauf von Calls existiert ein theoretisch unbegrenzt hohes
Risiko. Sie gehen hierbei die Verpflichtung ein, pro verkauften Kon-
trakt Calls 100 Aktien des Basiswertes zu einem festgelegten Preis zu
liefern. Wenn Sie aber beim Verkauf der Calls die Anzahl der durch
Ihre Optionen kontrollierten Aktien bereits im Depot haben, beläuft
sich Ihr maximales Risiko auf Ihren möglicherweise entgangenen
Gewinn. 
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Schauen Sie sich auch dazu ein einfaches Beispiel an: 

Nehmen wir an, Sie haben vor einiger Zeit 100 ABC-Aktien zu einem
Kurs von 35 € pro Aktie gekauft. Zu dem Zeitpunkt, an dem Sie einen
Kontrakt Calls auf diesen Wert verkaufen, steht der Kurs der Aktie zum
Beispiel bei 50 €. Ihr Call-Verkauf verpflichtet Sie 3 Monate lang zur
Lieferung von 100 ABC-Aktien zum Basispreis von 50 € pro Aktie.
Dafür erhalten Sie in etwa 300 €. 

Nun nehmen wir theoretisch an, der Kurs der Aktie verdoppelt sich
über Nacht auf 100 €. Sie müssen an den Käufer der Calls 100 Aktien
zu einem Kurs von 50 € pro Aktie liefern, obwohl diese nun plötzlich
100 € pro Aktie wert sind. Da Sie aber 100 Aktien der Gesellschaft im
Depot haben, liefern Sie diese einfach aus Ihrem vorhandenen Bestand.
Ihre Aktien sind zuvor von 35 € auf 50 € gestiegen, also um 15 € pro
Aktie. Bei 100 Aktien sind das insgesamt 1.500 € Wertsteigerung.
Außerdem haben Sie 300 € an Prämie für die verkauften Calls einge-
nommen. Ihr Gesamtgewinn für diese 100 Aktien beträgt 1.800 €.

Ihr Risiko bei einem gedeckten Stillhalter-Geschäft, durch ver-
kaufte Calls auf vorhandene Aktien im Depot, ist vollständig
begrenzt. 

Ihr einziges Risiko beläuft sich auf den möglichen entgangenen
Gewinn aus der Kurssteigerung der zugrunde liegenden Aktie. 

Gedecktes Stillhalter-Geschäft: Die Umsetzung

So wie beim einfachen Stillhalter-Geschäft zeige ich Ihnen auch beim
gedeckten Stillhalter-Geschäft wie Sie das umsetzen. Ich nehme hier
ein reales Beispiel aus der Praxis, so wie ich im Jahr 2007 ein gedecktes
Stillhalter-Geschäft empfohlen habe. Hier ist es ein gedecktes Stillhal-
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ter-Geschäft mit Puts. Das gedeckte Stillhalter-Geschäft mit Calls läuft
in der Umsetzung analog zu dem mit Puts. 

Schritt für Schritt: Gedecktes Stillhalter-Geschäft mit Puts 

Seinerzeit bin ich nach meiner Analyse zu dem Ergebnis gekommen,
dass ein gedecktes Stillhalter-Geschäft mit Put-Optionen auf Alcoa gute
Gewinn-Chancen hat. Der Aktienkurs von Alcoa notierte damals mit
40 $. Ich habe geschrieben: 

Ich erwarte, dass ein Put-Käufer einen Verlust verbuchen wird. Denn
der Aktien-Kurs ist nach unten gut abgesichert. Der Verkäufer eines
Puts wird voraussichtlich Gewinne erzielen. Folglich bietet sich Ihnen
eine Gewinn-Chance, als Stillhalter Put-Optionen zu verkaufen. Ver-
kaufen Sie an der Börse Puts auf die Alcoa-Aktie mit kurzer Restlauf-
zeit und vereinnahmen Sie die Prämie.

Meine Empfehlung lautete: Verkaufen Sie folgenden Put

Basiswert: Alcoa
Kürzel: AA
Option: Put
Basispreis: 40 $
Laufzeit: Januar 2008 
Verkaufslimit: 2,80 $

Pro Kontrakt mit 100 Optionen vereinnahmen Sie 280 $.

Die Überlegungen und das Ziel für diesen Put-Verkauf
• Die Puts werden fast wertlos
• Sie stellen diese Puts kurz vor Verfall für einen kleinen Betrag glatt

oder halten sie bis zum Verfall
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• Sie kommen aus der Abnahme-Verpflichtung ohne Leistung heraus
• Sie erzielen +100% Gewinn aus der vereinnahmten Prämie (dem

erzielten Verkaufspreis)

Short-Put auf die Aktie von Alcoa

Gewinnschwelle bei dem Short-Put des Stillhalters

Der Put-Verkauf, also die Eröffnung der Stillhalter-Position, ist
genauso leicht wie der Kauf eines Puts oder Calls

In der Praxis gehen Sie folgendermaßen vor: Sie wählen in der Han-
delsmaske Ihres Brokers den ausgesuchten Put. Das Ihnen wahr-
scheinlich bekannte Geschäft wäre nun, diesen Put „normal“ zu kaufen.
Einige Zeit später würden Sie ihn verkaufen (glattstellen). Beim Still-
halter-Geschäft verkaufen Sie diesen Put genauso, als hätten Sie ihn
einige Tage oder Wochen vorher gekauft. Das ist alles. Sie sind Still-
halter durch den Verkauf dieses Puts.

So stellt sich der Verkauf dieser Puts in Ihrem Depot dar

Ihr Konto ist je verkauftem Put-Kontrakt um 280 $ gestiegen. Hatten
Sie beispielsweise vor dem Verkauf 10.000 € Bargeldbestand und
haben Sie einen Kontrakt verkauft, liegt der Kontostand bei rund
10.200 € (200 € entsprechen in etwa 280 $, je nach €/$-Kurs).
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Ihr Depot zeigt diesen Eintrag auf:

Basiswert: Alcoa 
Kürzel: AA 
Bestand: -1 Put 
Basispreis: 40 $ 
Laufzeit: Januar 2008

Vom Zeitpunkt des Verkaufs, der Eröffnung des Stillhalter-Geschäftes,
bis zur Glattstellung der Puts durch Rückkauf, sind Sie die Verpflich-
tung eingegangen, für jeden verkauften Kontrakt Puts 100 Alcoa-
Aktien zum Kurs von 40 $ pro Aktie abzunehmen. Das Risiko besteht
darin, dass der Aktienkurs deutlich unter 40 $ fällt.

Unvorhersehbare Ereignisse, wie beispielsweise ein Terroranschlag,
können aber Analysen über Nacht hinwegfegen und der Kurs des
Basiswertes bricht ein. Dieses Risiko besteht bei jedem Stillhalter-
Geschäft mit Puts.

Dieses Risiko begrenzen Sie durch ein gedecktes Stillhalter-
Geschäft auf den Cent genau! Das geht folgendermaßen: Kaufen Sie
gleichzeitig Puts auf Alcoa. Diese Puts unterscheiden sich von den als
Stillhalter verkauften Puts durch die Laufzeit und den Basispreis. 
Die Laufzeit dieser Puts ist länger. 

Ihr Vorteil: Der Zeitwertverlust ist geringer als bei den verkauften Puts.

Der Basispreis dieser Puts liegt niedriger. 

Ihr Vorteil: Der Kaufpreis für diese Puts ist deutlich niedriger als die
vereinnahmte Prämie, die Sie für die verkauften Puts erhalten haben.
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Meine Empfehlung lautete: Kaufen Sie folgenden Put

Basiswert: Alcoa 
Kürzel: AA 
Option: Put 
Basispreis: 35 $ 
Laufzeit: April 2008 
Kauflimit: 1,80 $

Pro Kontrakt mit 100 Optionen bezahlen Sie 180 $.

Nach Abschluss beider Geschäfte zeigt Ihr Depot folgende Bestände
bzw. Buchungen: 

Basiswert: Alcoa 
Kürzel: AA 
Bestand: -1 Put 
Basispreis: 40 $ 
Laufzeit: Januar 2008 
Vereinnahmte Prämie: 280 $

Basiswert: Alcoa 
Kürzel: AA 
Bestand: 1 Put 
Basispreis: 35 $ 
Laufzeit: April 2008 
Bezahlter Kaufpreis: 180 $

Sie sehen: Zu dem Zeitpunkt haben Sie mehr Geld erhalten (ver-
einnahmt), als ausgegeben. Sie wissen, dass Sie durch den Kauf der
Long-Puts das Recht haben, den Basiswert (hier: Alcoa-Aktien) zum
Basispreis der Optionen zu verkaufen. Sie haben folglich das Recht,
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100 Alcoa-Aktien zum Basispreis von 35 $ zu verkaufen. Und als Still-
halter der verkauften Puts auf Alcoa sind Sie die Verpflichtung einge-
gangen, 100 Aktien zum Kurs von 40 $ je Aktie abzunehmen.

Ihr maximales Risiko ist jetzt auf den Cent genau begrenzt

Nehmen wir einfach einmal an, dass die Alcoa-Aktie auf 35 $, 30 $
oder einen beliebigen Kurs darunter fällt. Als Stillhalter müssen Sie
100 Aktien zum Kurs des Basispreises von 40 $ je Aktie abnehmen.
Gleichzeitig haben Sie durch die gekauften Puts das Recht, 100 Aktien
zum Kurs des Basispreises von 35 $ je Aktie zu verkaufen.

Sicher erkennen Sie es schon: Ihr maximaler Verlust beträgt immer
die Differenz zwischen dem Basispreis der verkauften und gekauf-
ten Puts. Das sind hier 500 $. Aber: Für die verkauften Puts haben Sie
280 $ erhalten, für die gekauften Puts jedoch nur 180 $ bezahlt. Sie
haben also 100 $ mehr vereinnahmt als ausgegeben. Daher reduziert
sich dieser maximal mögliche Verlust auch noch um diese 100 $.

Die Gewinn-Chance 

Im zuerst aufgezeigten Options-Geschäft haben Sie Puts verkauft und
damit ein Stillhalter-Geschäft eröffnet. Sie halten die Short-Puts und
haben die entsprechende Abnahmeverpflichtung von 100 Aktien je ver-
kauftem Kontrakt.

Im zweiten beschriebenen Geschäft haben Sie Puts gekauft. Sie halten
die Long-Puts und haben das Recht zum Verkauf der Aktien. Diese bei-
den Geschäfte gehören in Ihrem Depot zusammen und bilden eine Ein-
heit, das gedeckte Stillhalter-Geschäft.
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So entwickelt sich Ihr Depot bis zum Verfall der Short-Puts am
18.01.2008 bei Bewegung der Alcoa-Aktie und jeweils einem Kon-
trakt Long- und Short-Puts:
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Der Kurs steigt
bis zum

18.01.2008 bis
43 $ oder deut-

lich höher

43 $ Wert = null
Zeitwert nahe

bei null

Gewinn-Ziel und Risikobegrenzung: Am Verfallstag sind die Short-
Puts wertlos. Die vereinnahmte Prämie von 280 $ ist zu 100% Ihr

Gewinn. Die Long-Puts haben so gut wie keinen Zeitwert. Ihre
Bilanz: 280 $ Gewinn stehen rund 180 $ Verlust aus dem

Deckungsgeschäft gegenüber. Ihr Gewinn beträgt zu diesem Zeit-
punkt 100 $. Das sind rund +35% der vereinnahmten Prämie.

Kurs der Alcoa-
Aktie

Short-Put
Basispreis 40 $

Laufzeit
Januar 08

Long-Put
Basispreis 35 $

Laufzeit
April 08

Zeitpunkt der
Positionseröff-

nung
40 $

Vereinnahmte
Prämie: 280 $

Ihr Kaufpreis:
180 $

Gewinn-Ziel und Risikobegrenzung: Am Kauftag selbst sind beide
Positionen ohne Gewinn oder Verlust.

Seitwärtsbewe-
gung des Kur-

ses bis
18.01.2008

Nicht unter 40 $ Wert = null Wert ca. 40 $

Gewinn-Ziel und Risikobegrenzung: Am Verfallstag der Short-Puts
sind diese wertlos. Die vereinnahmte Prämie von 280 $ ist zu 100%

Ihr Gewinn. Die Long-Puts haben noch einen Zeitwert von rund
40 $. Ihre Bilanz: 280 $ Gewinn stehen rund 140 $ Verlust aus dem

Deckungsgeschäft (Kauf der Long-Puts) gegenüber. 
Ihr Gewinn beträgt zu diesem Zeitpunkt 140 $. Das sind glatte

+50% der vereinnahmten Prämie.
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Kurs der Alcoa-
Aktie

Short-Put
Basispreis 40 $

Laufzeit
Januar 08

Long-Put
Basispreis 35 $

Laufzeit
April 08

Der Kurs fällt
bis zum

18.01.2008 auf
30 $ oder tiefer.
Das entspricht

dem max. Risiko

30 $ Wert = -1.000 $ Wert = +500 $

Gewinn-Ziel und Risikobegrenzung: Sie müssen durch die 
Verpflichtung aus den Short-Puts 100 Aktien zum Kurs von je 

40 $ = 4.000 $ abnehmen. Diese sind insgesamt nur 3.000 $ wert.
Sie verbuchen einen Verlust von 1.000 $. Durch Ihre Long-Puts

haben Sie das Recht, diese Aktien sofort für 3.500 $ zu verkaufen,
obwohl sie nur 3.000 $ wert sind. 

Ihr Verlust aus diesem Geschäft beträgt 500 $. Die Differenz von
500 $ ist der theoretisch maximale Verlust. Er ist auf den Cent

genau begrenzt. Dieser wird aber durch den dann in den Long- Puts
noch vorhandenen Zeitwert und die positive Differenz zwischen

vereinnahmter und bezahlter Prämie reduziert.

Der Kurs steht
am 18.01.2008
bei 40 $ und
fällt bis zum
18.04.2008

(Verfallstag der
Long-Puts) auf

30 $

18.01.2008: 
40 $

18.04.2008: 
30 $

Wert = null
Wert am

18.04.2008:
500 $

Gewinn-Ziel und Risikobegrenzung: Die Short-Puts verfallen am
18.01.2008 zu Ihren Gunsten wertlos. Ihr Gewinn: 280 $. Durch

den nachfolgenden weiteren Kursrückgang der Aktie sind die Long-
Puts im Wert gestiegen und werden am 18.04.2008 mit einem Erlös

von 500 $, das heißt einem Gewinn von 320 $ glattgestellt. 
Die erfreuliche Bilanz: Ein Gesamtgewinn von 600 $, obwohl sich

der Aktien-Kurs anders als erwartet entwickelt hat.

In dieser Tabelle habe ich die Entwicklung am Beispiel je eines
gehandelten Kontraktes (Long-Put und Short-Put) dargestellt.

Durch eine höhere Anzahl ver- und gekaufter Kontrakte multipli-
ziert sich der Gewinn entsprechend.



Ausübung von Optionen ergibt für Sie kein größeres Risiko

Anhand der vorherigen tabellarischen Darstellung können Sie Gewinn-
Chance und Risiko gut nachvollziehen. Es kann aber zu folgendem
„Sonderfall“ kommen: Setzt der Inhaber einer Long-Option sein Recht
um, wird das „Ausübung“ genannt. Typischerweise werden Optionen
nicht vor dem Verfallstag ausgeübt, denn für die Ausübung einer
Option zahlt der Käufer eine Gebühr. Außerdem verliert er den Zeit-
wert, den jeder Optionspreis beinhaltet.

Deswegen lohnt es sich grundsätzlich nicht, Optionen während ihrer
Laufzeit auszuüben. 

Ich weiß aber aus der Praxis, dass es doch immer wieder vorkommt.

Es kann also passieren, dass Ihr verkaufter Put-Kontrakt nicht mehr im
Bestand ist. Ihre verkaufte Option wurde ausgeübt. Die für diesen
Short-Put vereinnahmte Prämie gehört Ihnen. Sie haben in dem
Fall die Anzahl Aktien im Depot, die den ausgeübten Kontrakten
zugrunde lagen. Das sind hier 100 Alcoa-Aktien. Diese können Sie
sofort an der Börse verkaufen. Oder Sie halten sie bei entsprechendem
Guthaben im Bestand und spekulieren auf Kursgewinne. Das Risiko
hat sich für Sie nicht verändert. Denn Ihre dann im Depot befindlichen
Aktien sind gegen mögliche hohe Kursverluste durch die vorhande-
nen Long-Puts im Depot abgesichert.

Ein praktisches Beispiel dazu: Nehmen wir an, Sie bekommen 100
Alcoa-Aktien ins Depot eingebucht, weil Ihre verkaufte Option vom
Käufer ausgeübt wurde. Ihr Vorteil: Die vereinnahmte Prämie gehört
Ihnen. Diese können Sie sofort als Gewinn verbuchen.

Sie haben für die 100 Aktien den Basispreis der verkauften Puts, also
40 $ je Aktie, bezahlt. Sie halten aber nach wie vor die Long-Puts.
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Wenn die Aktien „dramatisch“ im Kurs fallen, sagen wir einfach auf
theoretische 10 $ je Aktie, haben Sie durch Ihre Long-Puts jederzeit
das Recht, die Aktien für 35 $ je Aktie zu verkaufen. Ihr maximales
Risiko ist unverändert auf den Cent genau begrenzt.

Gewinn-Ziel der gedeckten Stillhalter-Geschäfte

Gedeckte Stillhalter-Geschäfte haben das Ziel, die Prämie aus den
Short-Puts zu 100% zu vereinnahmen. Das bedeutet, dass die verkauf-
ten Puts wertlos verfallen. Damit bleibt der erhaltene Kaufpreis (Prä-
mie) als Gewinn auf Ihrem Konto, ohne dass Sie eine Gegenleistung
erbringen müssen. Bei dieser Betrachtung gehe ich davon aus, dass
auch die Long-Puts nahezu wertlos sind und keinen nennenswerten
Verkaufspreis (zur Glattstellung) erzielen. Die Long-Puts dienen einzig
der Absicherung der Stillhalter-Geschäfte. Aber:

Natürlich können die Long-Puts nach dem Verfall oder der Glatt-
stellung der Short-Puts noch einen Wert haben oder sogar erheblich
an Wert gewinnen. Denn die Long-Puts haben eine längere Laufzeit
als die Short-Puts. 

Steuer-Tipp

Aus steuerlicher Sicht macht es keinen Unterschied, ob Sie die Short-
Puts für einen geringen Preis glattstellen oder (zu Ihren Gunsten) wert-
los verfallen lassen. Den Gewinn aus Stillhalter-Geschäften müssen
Sie als privates Veräußerungsgeschäft versteuern. Wichtig ist jedoch,
dass Sie die Long-Puts nicht wertlos verfallen lassen. 

In meiner Darstellung und Kalkulation gehe ich von einem Restwert
„nahe null“ aus. Trotzdem empfehle ich Ihnen die Glattstellung der
Long-Puts durch Verkauf. Denn nur durch Glattstellung entsteht gege-
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benenfalls ein steuerlich anerkannter Verlust aus einem Spekulations-
geschäft. Diesen Verlust können Sie mit Spekulations-Gewinnen ver-
rechnen. Bei wertlosem Verfall einer Long-Option wird der Verlust aus
diesem Geschäft steuerlich nicht anerkannt. 

Tipp: 
Eröffnen Sie erst das Long-Put-, danach das Short-Put-Geschäft

Für jedes gedeckte Stillhalter-Geschäft müssen Sie einen Put kaufen
und einen anderen verkaufen. Stellen Sie sich vor, Sie haben einen der
empfohlenen Puts verkauft. Genau in dem Moment unterbricht Ihre
Verbindung zu Ihrem Broker. Mögliche Ursachen: eine technische
Panne an Ihrem Computer, Ihrem Internet- Zugang, bei Ihrem Provider,
Broker oder an der Börse. Die Folge: Ihre Kauforder für die Puts
erreicht nicht mehr die Börse. Für diese Zeit der Unterbrechung ist Ihr
leerverkaufter Put ungedeckt.

Deswegen mein Hinweis: Platzieren Sie bitte immer zuerst Ihre
Kauforder an der Börse. Erst nachdem die Puts in Ihrem Depot als
gekauft verbucht wurden, komplettieren Sie das Geschäft durch den
Verkauf der Puts. 

Beurteilung eines gedeckten Stillhalter-Geschäfts 

Der hier vorgestellte Trade war eine reale Empfehlung und wurde mit
dem geplanten Gewinn abgeschlossen. 

Es handelt sich aber um eine komplexe Strategie, die auf Anhieb nicht
ganz einfach verständlich ist. Sie eignet sich für Tüftler und Denker.
Ich vergleiche das gerne mit einem Schachspiel. Es macht (mir) Spaß
und hier bringt es noch Gewinne. So, wie das Risiko immer auf den
Cent genau begrenzt ist, gilt das aber auch für die Gewinne. Serien-
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weise Gewinne sind jedoch keine Seltenheit. Die sehr hohen Gewinne
wie beim Kauf von Call und Put (Long-Call / Long-Put) sind damit
nicht möglich. 

2.5.4 Stillhalter-Geschäft: Short-Straddle

In 4 Gedankenschritten kommen wir zum Short-Straddle:

1. Gedanken-Schritt: Kauf von Call und Put:

Sie kennen den Kauf eines Calls (Long-Call) und den Kauf eines Puts
(Long-Put). 

Für einen Long-Call benötigen Sie steigende Kurse des Basiswertes. 

Für einen Long-Put benötigen Sie fallende Kurse des Basiswertes.

2. Gedanken-Schritt: Long-Straddle

Aus den Geschäften mit dem Long-Call und Long-Put haben wir die
Strategie des Long-Straddles (gleichzeitiger Kauf von Calls und Puts
mit demselben Basispreis auf denselben Basiswert) entwickelt. 

Für einen Long-Straddle benötigen Sie entweder einen stark steigen-
den oder einen stark fallenden Kurs des Basiswertes. 

3. Gedanken-Schritt: Verkauf von Call und Put als Stillhalter

Genau spiegelverkehrt müssen Sie als Stillhalter beim Short-Call bezie-
hungsweise Short-Put denken. 
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Beim Short-Call benötigen Sie keine stark steigenden Kurse. Die
Kurse dürfen leicht steigen, seitwärts laufen oder mehr oder weniger
stark fallen. 

Beim Short-Put benötigen Sie keine stark fallenden Kurse. Die Kurse
dürfen leicht fallen, seitwärts laufen oder mehr oder weniger stark stei-
gen. 

4. Gedanken-Schritt: Verkauf eines Straddles als Stillhalter

Vorab die Definition eines Short-Straddles, die sich aus der des Long-
Straddle ableitet:

Short-Straddle – die Definition

Ein Short-Straddle ist der 

• gleichzeitige Verkauf
• derselben Anzahl Puts und Calls
• auf denselben Basiswert
• mit demselben Basispreis

als Stillhalter.

Aus den eingangs gemachten und Ihnen bekannten Überlegungen lässt
sich die Strategie des Short-Straddles entwickeln. Auch hier müssen
Sie, analog zum Long-Call / Short-Call und Long-Put / Short-Put, spie-
gelverkehrt denken. 

Da Sie beim Long-Straddle stark steigende oder fallende Kurse benö-
tigen, erfordert der Short-Straddle weder einen stark steigenden, noch
einen stark fallenden Kurs des Basiswertes. Idealerweise verläuft der
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Kurs des Basiswertes mehr oder weniger seitwärts ohne jede große
Kursschwankung. 

Short-Straddle Gewinn-/Verlustdiagramm

Um den Short-Straddle zu eröffnen, verkaufen Sie einen Call und einen Put
mit gleichem Basispreis. Sie setzen dabei auf eine ausbleibende Kursbewe-
gung des Basiswertes. In obigen Beispiel haben Sie eine addierte Options-
prämie (für Call und Put) von 10 € erhalten und kommen dementsprechend
ab einem Kurs des Basiswertes von 40 € oder von 60 € in den Verlust. Vor-
her haben Sie die addierte Optionsprämie von 10 Euro für sich als Gewinn
verbucht. 

Aus dem einfachen Stillhalter-Geschäft wissen Sie, dass Sie die ver-
einnahmte Prämie der verkauften Option als Gewinn verbuchen kön-
nen, wenn die Option wertlos verfällt. Dabei darf der Kurs des Basis-
wertes durchaus stark steigen, wenn Sie einen Short-Put halten oder
stark fallen, wenn Sie einen Short-Call halten.

Da Sie beim Short-Straddle sowohl Short-Calls als auch Short-Puts
halten, darf der Kurs des Basiswertes aber zusätzlich auch nicht stark
steigen oder fallen. Denn sobald der Kurs des Basiswertes deutlich über
den Basispreis steigt, läuft der Short-Call ins Minus und auf der ande-
ren Seite läuft der Short-Put ins Minus, wenn der Kurs des Basiswertes
(zu) weit fällt. 
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Die Gewinn-Chance des Short-Straddles 

Beim gleichzeitigen Verkauf von Call und Put auf denselben Basiswert
mit demselben Basispreis als Stillhalter, vereinnahmen Sie die Prämie
sowohl beim verkauften Call als auch beim verkauften Put. Sagen wir,
sie betrage jeweils 5 € für den Call und 5 € für den Put. In der Praxis
werden die Prämien leicht unterschiedlich sein, das spielt aber für die
grundsätzliche Überlegung keine Rolle. 

Für je einen Kontrakt Calls und Puts haben Sie also jeweils 500 €,
zusammen 1.000 €, eingenommen. 

Der theoretische Idealfall: Wenn am Verfallstag der Kurs des Basis-
wertes exakt dem des Basispreises entspricht, verfallen Call und Put
wertlos zu Ihren Gunsten. Sie haben einen Gewinn von 1.000 €. Darauf
beläuft sich gleichzeitig Ihr maximaler Gewinn.

Die Praxis: Entweder der Call oder der Put werden am Verfallstag „im
Geld“ notieren. Zwangsläufig ist die jeweils andere Option „aus dem
Geld“. 

Eine Option verfällt also wertlos zu Ihren Gunsten: Ihr Gewinn beträgt
500 €. Ebenso sicher ist, dass die andere Option einen inneren Wert
hat. Liegt dieser unter 5 € können Sie auch diese Option mit Gewinn
schließen. Bestens. Diese Option darf aber auch in den Verlust laufen.
Der Verlust dieser Option darf nur nicht die vereinnahmte Prämie
(gesamt 1.000 €) übersteigen. Wenn das Stillhalter-Geschäft mit dem
Short-Straddle so endet, erzielen Sie einen Gewinn. 
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Wie Sie Aktiengewinne

um das 10-fache steigern!

Testen Sie den Optionen-Profi!

https://www.gevestor-shop.de/lp/Der-Optionen-Profi-Mit-Optionen-Gewinnen/?wkz=QQQ0793


Ein Zahlenbeispiel:

Basiswert: Kurs 50 €
Short-Call: Basispreis 50 €
Vereinnahmte Prämie: 5 €
Short-Put: Basispreis 50 €
Vereinnahmte Prämie: 5 €
Insgesamt vereinnahmte Prämie: 10 €
Laufzeit der Optionen: 1 Jahr

Notiert der Basiswert am Verfallstag mit exakt 50 € haben wir den
erwähnten, eher theoretischen, Idealfall. Die vereinnahmten 10 €
(1.000 € für die Kontrakte) sind gleichzeitig Ihr Gewinn.

Steigt der Kurs des Basiswertes auf 51 bis 59 € hat der Call entspre-
chend einen inneren Wert von 1 bis 9 €. Diesen Betrag müssen Sie von
den vereinnahmten 10 € abziehen. Der Gewinn beträgt also 1 bis 9 €.

Fällt der Kurs des Basiswertes auf 49 bis 41 € hat der Put entsprechend
einen inneren Wert von 1 bis 9 €. Diesen Betrag müssen Sie von den
vereinnahmten 10 € abziehen. Der Gewinn beträgt also 1 bis 9 €.

Das Risiko des Short-Straddles 

Sie sehen sicher schon wo das Risiko liegt. Notiert der Basiswert mit
60 € oder 40 € geht das Geschäft plusminus null aus. Steigt der Kurs
über 60 € oder fällt er unter 40 € droht ein Verlust. Denn mit jedem Euro
über 60 € oder unter 40 € ist eine Seite mit mehr als 10 € „im Geld“. 

In diesem Beispiel wirken die vereinnahmten 1.000 € sicher attraktiv.
Bedenken Sie aber: Das ist nur der Fall, wenn die Laufzeit entspre-
chend lang ist. Und da sind 20 % Kursgewinn oder Kursverlust in
einem Jahr nichts Ungewöhnliches. 
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Nehmen Sie kürzere Laufzeiten der Optionen, liegt das Risiko der
Kursschwankung prozentual niedriger, aber dafür ist die vereinnahmte
Prämie auch deutlich niedriger. 

Mein Fazit: Short-Straddle

Ich sage gleich vorweg: Ich habe noch nie einen Short-Straddle gebil-
det und rate auch davon ab. Der einfache Grund: Sie verkaufen gleich-
zeitig ungedeckte Calls und Puts. Damit haben sie das in den dortigen
Kapiteln zu Stillhalter-Geschäften genannte (fast) unbegrenzt hohe Ver-
lustrisiko auf beiden Seiten.

Da Optionen wahre Alleskönner sind, lässt sich auch dieses Risiko wie-
der auf den Cent genau begrenzen. 
Dazu komme ich im übernächsten Kapitel „Komplexe Strategien durch
Mehrfach-Kombinationen“.

2.5.5 Stillhalter-Geschäft: Short-Strangle

Falls Sie direkt beim Short-Strangle einsteigen, blättern Sie bitte ein
paar Seiten zurück und lesen das Kapitel „2.5.4 Stillhalter-Geschäft:
Short-Straddle“. Denn alle dort gemachten Angaben, insbesondere
mein Fazit, lassen sich 1:1 auf den Short-Strangle übertragen. 

Wie Sie aus dem Kapitel zum Long-Strangle wissen, ist diese Strategie
die „Verfeinerung“ des Long-Straddle. Entsprechend ist der Short-
Strangle die „Verfeinerung“ des Short-Straddle. 

Und damit komme ich auch schon fast zum Ende dieses Kapitels. Der
Vollständigkeit halber gebe aber ich hier noch die Definition des Short-
Strangles:
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Short-Strangle – die Definition

Ein Short-Strangle ist der 
• gleichzeitige Verkauf
• derselben Anzahl Puts und Calls
• auf denselben Basiswert
• mit einem unterschiedlichen Basispreis

als Stillhalter.

Durch Auswahl unterschiedlicher Basispreise gewichten Sie eine Seite
stärker als die andere. Oder Sie wählen beide Basispreise weiter weg
vom aktuellen Kurs des Basiswertes. Damit reduzieren Sie das Verlus-
trisiko. Aber Sie nehmen gleichzeitig auch deutlich weniger Prämie
ein. Hier lassen sich mit der Strategie des Long-Strangle nahezu endlos
viele Varianten durchspielen. 

Short-Strangle Gewinn-/Verlustdiagramm

Um den Short-Strangle zu eröffnen, verkaufen Sie einen Call und einen Put
mit unterschiedlichem Basispreis. Sie setzen dabei auf eine noch schwächere
Kursbewegung des Basiswertes als beim Short-Straddle. In obigen Beispiel
haben Sie eine addierte Optionsprämie (für Call und Put) von 15 € erhalten
und kommen dementsprechend ab einem Kurs des Basiswertes von 30 € oder
von 70 € in den Verlust. 
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Aber wie Sie es auch drehen und wenden. Es ergeben sich keine grund-
sätzlich neuen Überlegungen zu meinem Fazit, das ich beim Short-
Straddle gezogen habe: 

Mein Fazit: Short-Strangle

Ich habe noch nie einen Short-Strangle gebildet und rate auch davon
ab. Der einfache Grund: Sie verkaufen gleichzeitig ungedeckte Calls
und Puts. Damit haben sie das in den dortigen Kapiteln zu Stillhalter-
Geschäften genannte (fast) unbegrenzt hohe Verlustrisiko auf beiden
Seiten.

Da Optionen wahre Alleskönner sind, lässt sich auch dieses Risiko wie-
der auf den Cent genau begrenzen. Dazu komme ich im folgenden
Kapitel „Komplexe Strategien durch Mehrfach-Kombinationen“.

2.5.6 Komplexe Strategien durch 
Mehrfach-Kombinationen

Warum Sie nie zu komplexe Strategien anwenden sollten

Zusammengefasst haben Sie bisher diese Strategien kennengelernt:

Long-Call und Long-Put: Kauf von Call oder Put – mit dieser Stra-
tegie können Sie den maximalen Gewinn erzielen

Long-Straddle und den Long-Strangle: Gleichzeitiger Kauf von Call
und Put: Die hohe Gewinnchance sowohl bei steigenden als auch bei
fallenden Kursen wird ein Stück damit erkauft, dass die „falsche“ Posi-
tion immer den Gewinn schmälert
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Einfaches Stillhalter-Geschäft: Die hohe Wahrscheinlichkeit des
Gewinns wird immer mit einer Begrenzung der Gewinne und höherem
Risiko bezahlt

Gedecktes Stillhalter-Geschäft: Gleichzeitiger Kauf und Verkauf von
Calls oder Puts auf denselben Basiswert: Die hohe Gewinnwahrschein-
lichkeit verbunden mit der absoluten Kontrolle der Verluste begrenzen
die Gewinne im Vergleich zum einfachen Stillhalter-Geschäft.

Durch Verfeinerung der Strategien können Sie das Risiko immer weiter
minimieren. Die Maximierung der Gewinne können Sie dadurch
aber nicht verbessern. Der Handel mit Optionen bietet Tradern
nahezu unbegrenzt viele Möglichkeiten, Positionen einzugehen. 

Sie können beim Straddle zum Beispiel 5 Kontrakte Calls kaufen und
nur 4 Kontrakte Puts. Oder Sie verkaufen beim Stillhalter-Geschäft
9 Kontrakte Puts auf einen Basiswert und kaufen nur 8 Kontrakte Puts
als Absicherung. 

Sie können verschiedene gedeckte Stillhalter-Geschäft miteinander
kombinieren. So können Sie z. B. 2 Calls kaufen, davon 1 Call „im
Geld und 1 Call „aus dem Geld“, sowie 2 Calls „am Geld“ als Stillhal-
ter verkaufen. Dann haben Sie einen sogenannten Long Butterfly
Spread. 

Je nachdem wie Sie dann jede dieser einzelnen Positionen (im Geld,
am Geld, aus dem Geld) verändern, kommen Sie zum Short Butterfly
Spread oder Condor Spread beziehungsweise Short Condor Spread.
Dies sei hier nur der Vollständigkeit halber aufgezählt.
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Optionen sind einfach, wenn Sie sich 
auf das Wesentliche konzentrieren

Mit dieser Vielzahl von Möglichkeiten wird der Handel mit Optionen
immer komplexer. Je komplexer eine Gesamtposition ist, desto unüber-
sichtlicher wird sie. Gleichzeitig wird Ihre prozentuale Gewinn-Chance
bei diesen komplexen Strategien nie höher sein als beim Kauf von Call
oder Put (Long-Call, Long-Put). Um die oben nur kurz skizzierten Stra-
tegien auf ihre Gewinn-Chance und ihr Risiko hin zu bewerten, benö-
tigen Sie Optionsrechner und müssen lange tüfteln. 

Es mag Anleger geben, die diese Strategien anwenden. Ehrlich gesagt,
ich kenne keinen. Und ich habe selbst auch noch nie einen Long But-
terfly Spread oder vergleichbar komplexe Strategien in meinem Depot
abgebildet. Sie sitzen da gegebenenfalls von Ihrer Handelsmaske und
können garnicht abschätzen, ob sich diese Position gerade gut oder
schlecht entwickelt.

Ich weiß, dass es hochkomplexe Tabellenkalkulationen oder Rechner
gibt, die Ihnen das abnehmen. Es ist aber wirklichkeitsfremd, dass
Anleger dies in der Praxis tun. Und wenn doch: Es wird Gründe geben,
aber dann wird dieser Anleger sich das schon austüfteln. 

Dieses Buch über Optionen vergleiche ich mit einem Schachbuch. In
einem komplexen Schachbuch finden Sie alles zur Regelkunde, Funk-
tionsweise der Figuren, Eröffnung des Spiels, Endspiel-Strategien und
fortgeschrittene Strategie. Darüber hinaus gibt es aber ganze Biblio-
theken voll von Schachbüchern, die immer tiefer ins Detail gehen. Das
ist hier nicht der Anspruch. Dieses Buch soll Sie vertraut machen mit
dem Optionen-Handel, der wohl 99% aller Umsätze betrifft. 

Tipp: Beschränken Sie den Handel mit Optionen auf wenige klare
Strategien, die hohe Gewinne ermöglichen
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Keine Investition an der Börse ist risikolos. Hohen Gewinnchancen
stehen immer Risiken gegenüber. Wenn Sie diese Risiken immer weiter
minimieren, werden Sie möglicherweise so gut wie nie große Verluste
erleiden. Aber Sie werden auch so gut wie nie hohe Gewinne realisie-
ren. Es ist sicher nicht falsch, komplexe Strategien mit Optionen anzu-
wenden. Wenn Sie aber lange rechnen müssen, um bei einem komple-
xen Trade zu wissen, wann Sie Gewinne erzielen, oder wo Ihre
Verlustgrenzen sind, dann ist diese Strategie zu unübersichtlich. 

2.5.7 Welcher Laie wird wohl je verstehen, … 

Vielleicht erinnern Sie sich an diesen Satz aus meiner vorne stehenden
Einleitung zu diesem Buch: „Welcher Laie wird wohl je verstehen, dass
der Verkäufer der Verkaufsoption bei Ausübung der Verkaufsoption
durch den Käufer der Verkaufsoption der Käufer der von dem Käufer
der Verkaufsoption verkauften Wertpapiere ist.“ Serge Demolière

Das ist zwar komplex ausgedrückt, aber Sie werden es verstehen, wenn
Sie diesen Satz Schritt für Schritt entwirren. Es ist nicht so schwer, wie
es auf den ersten Blick scheint.

der Verkäufer 
Das ist der Stillhalter in einem Optionen-Handel 

der Verkaufsoption 
Es ist also eine Put-Option

bei Ausübung durch den Käufer
Der Käufer der Option übt sein Recht aus. Der Stillhalter muss seine
Verpflichtung einlösen.
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der Käufer 
Der Stillhalter wird der Käufer des Basiswertes der Put-Option

der von dem Käufer der Verkaufsoption verkauften Wertpapiere ist
Der Käufer der Put-Option (Verkaufsoption) übt sein Recht aus und
verkauft den Basiswert (Wertpapiere).

Lösung: 
Ein Stillhalter hat eine Put-Option an einen Käufer verkauft. Der Käu-
fer hält den Long-Put und übt diesen aus. Dadurch verkauft der Käufer
der Put-Option seine Wertpapiere (Basiswert) an den Stillhalter.

Kurz: 
Der Verkäufer der Puts kauft die Wertpapieren vom Käufer der Puts,
weil dieser die Puts ausübt.
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Mit dem Optionen-Profi packen

Sie Turbo-Gewinne in Ihr Depot

1. Deutscher Dienst für Investitionen in Optionen

Hier geht’s zum 30-Tage-GRATIS-Test

https://www.gevestor-shop.de/lp/Der-Optionen-Profi-QQQ0793/?wkz=QQQ0793


2.6 Optionen und Aktien: 
Die perfekte Kombination 

In jeder Börsenphase mit Aktien Geld verdienen – das geht nicht! Es
geht jedoch dann, wenn Sie in Aktien und Optionen investieren.
Zusammen mit Optionen bilden Aktien eine perfekte Kombination, und
Sie können Gewinne bei Aufwärts-, Abwärts- und sogar Seitwärtsbe-
wegungen an den Börsen erzielen.

Dow Jones: Mehr als 10 Jahre keine Gewinne

Langfristig konnten Anleger in US-Papiere keine Gewinne erzielen. Kurz-
fristig nur, wenn sie nach dem Crash der Jahre 2000 bis 2003 gekauft und
oberhalb von 10.000 Punkten wieder verkauft haben. Ganz kurzfristig sind
auch seit 2009 Gewinne möglich gewesen. Aber Kostolanys Strategie
„Aktien kaufen und liegen lassen“ hat keine Gewinne erzielt.

Warren Buffett: Aktien allein reichen nicht

Es gibt wohl kaum einen Investor, der nur in Aktien investiert und dau-
erhaft Gewinne erzielt. Selbst der „Beste der Besten“, Warren Buffett,
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sagte, als ich ihn im Jahr 2010 in den USA besuchte, sein Ziel für seine
Aktieninvestments sei der Kapitalerhalt. Hohe Gewinne seien nicht
mehr zu erwarten. Und, was viele nicht wissen: Deshalb investiert auch
Warren Buffett regelmäßig in Optionen. Er weiß: Mit Aktien allein sind
keine überdurchschnittlichen Renditen möglich. Das zeigt der Chart
des Dow Jones auf der Vorseite ganz deutlich. 

Aktien allein haben kaum eine Chance auf Gewinne

Ein Streifzug durch wichtige Aktienindizes belegt: Die weit verbreitete
Meinung, dass eine langfristige Anlage in Aktien dauerhaft Gewinne
erzielt, ist ein Märchen. Märchen fangen meist mit „Es war einmal“
an. Und das gilt für Gewinne mit ausschließlicher Anlage nur in Aktien
leider auch. Dies unterstreicht eine Studie des Deutschen Aktieninsti-
tuts (DAI). Die Studie besagt: Zahl der Aktienanleger sinkt weiter.

In den letzten Jahren (Stand 2010) ist die Zahl der Bundesbürger, die in
Aktien investieren, um mehr als 30% gesunken. Der Grund: Eine Anlage
nur in Aktien brachte nicht die erhofften Gewinne, wahrscheinlich sogar
Verluste. Die Studie des DAI kommt zu dem Ergebnis: Der Verzicht auf
die Aktienanlage ist nachteilig und fordert die Politik auf, die Aktienan-
lage für Privatanleger wieder attraktiver zu machen. Dem ersten Teil die-
ses Fazits stimme ich zu, dem anderen Teil aber widerspreche ich, da ich
dies für einen fatalen Trugschluss halte. Im Einzelnen:

Meine Zustimmung: Verzicht auf Aktienanlage ist nachteilig

Dies stimmt, denn mit „Omas Sparbuch“ oder Tagesgeld und ähnlichen
Anlagen erzielen Sie keine attraktiven Renditen. Aktien sind unver-
zichtbar, aber die Investitionen müssen mit Optionen unterstützt wer-
den. Das ist Thema dieses Kapitels. Es zeigt Ihnen, wie Sie mit dieser
Strategie dauerhaft Gewinne erzielen.
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Der Trugschluss: Politik soll Aktienanlage attraktiv machen

Diesem zweiten Teil stimme ich nicht zu, weil es eindeutig ein Irrtum
ist. Klar, Abgeltungsteuer bei langfristiger Anlage in Aktien gehört in
den Müll. Aber: Das löst nicht das Problem. Die Studie suggeriert,
damit wäre es getan. Das stimmt aber nicht. Der Grund:

Nehmen wir an, die Politik würde die Abgeltungsteuer auf Aktienge-
winne nach mehr als 12 Monaten rückgängig machen. Prima! Wenn
denn überhaupt Gewinne anfallen. Es geht „nur“ um eine Besteuerung
der Gewinne. Gewinne müssen aber erst einmal erzielt werden. Die
Charts des DAX, des Dow Jones und des SMI zeigen jedoch, dass dau-
erhaft keine Gewinne anfallen.

DAX: Seit Jahren ein Nullsummenspiel

Der DAX bewegt sich seit Ende der 90er Jahre mit großen Schwankungen
um die 6.000-Punkte-Marke. Im Ergebnis ist das ein Nullsummenspiel.
Kurzfristige Gewinne waren zwar möglich, aber die Studie des DAI lässt
(leider) nur die Schlussfolgerung zu, dass tatsächliche Gewinne die Aus-
nahme waren. 
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Das gilt sogar für den „Geldanlageplatz Nummer 1“, die Schweiz. Das
zeigt der folgende Chart des SMI nachdrücklich.

SMI: Keine Gewinne in der „stabilen“ Schweiz

Die Schweiz gilt als sicherer Geldanlageplatz. Eine langfristige Investition
in Aktien aus dem Schweizer Index SMI unterstreicht das jedoch nicht. Ähn-
lich wie der DAX pendelt der Index um die 6.000-Punkte-Marke. Je nach
Kaufzeitpunkt (Pfeile im Chart) haben Investoren deutliche Verluste erzielt.
Das gilt kurz-, mittel- und langfristig. Wenn es halbwegs gut lief, war es ein
Nullsummenspiel (grau markiert). Daran hat sich auch bis zum Sommer
2012 (Redaktionsschluss des Buches) nichts geändert.

Aber: Aktien sind als Geldanlage unverzichtbar

Nun haben Sie genug davon gelesen, wie es nicht geht. Und doch plä-
diere ich für Aktien. Das hat 2 Gründe:

1. Grund: Aktien sind Sachwerte

Eine Geldanlage muss zwingend auf mehrere Anlageklassen verteilt
werden. Je nach Vermögen gehören dazu: Immobilien, Bargeld (Tages-
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geld), Gold und Silber als physisches Edelmetall in eigener sicherer
Verwahrung, Optionen (auf keinen Fall Optionsscheine, Zertifikate,
CFDs o. Ä.) und – wichtig – Aktien.

Optionen, nicht Optionsscheine!

Oben habe ich geschrieben, dass sich nur Optionen eignen und Opti-
onsscheine ungeeignet sind. Dafür gibt es im Wesentlichen 2 Gründe:

1. Optionen haben keinen Emittenten

Bei einer Absicherung funktionieren Optionsscheine theoretisch auch.
Aber: Bei einem Börsencrash kann eine Bank insolvent werden. Opti-
onsscheine, die diese Bank emittiert hat, werden sofort wertlos. Ihre
Absicherung ist nichts mehr wert. Optionen haben keinen Emittenten
und beinhalten damit dieses Insolvenzrisiko nicht.

2. Optionen ermöglichen Stillhalter-Geschäfte 

Der zweite Grund ist ganz einfach: Optionsscheine können Sie kaufen,
aber nicht als Stillhalter verkaufen. Damit sind Optionsscheine völlig
ungeeignet für die folgenden Ausführungen.

Unabhängig von der Kursentwicklung an der Börse sind Aktien Sach-
werte. Dem Inhaber von Aktien gehören Anteile an Unternehmen. Und
diese überdauern Inflation, Deflation, Börsencrash, Währungsreform,
Staatenpleiten und selbst Kriege. Die Kurse mögen schwanken, bis
Ihnen schwindlig wird. Ihr in der Aktie verbriefter Anteil am Unter-
nehmen aber bleibt Ihnen erhalten.
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2. Grund: Mit Optionen und Aktien erzielen 
Sie dauerhaft Gewinne

Aktien allein bringen Ihnen keine dauerhaften Gewinne. Das haben Sie
eben gelesen. Deshalb geht es darum, wie Sie mit Aktien in Kombina-
tion mit Optionen erfolgreich investieren. Und zwar unabhängig davon,
ob die Märkte steigen, seitwärts laufen oder sogar fallen. 

Es gibt nur ein einziges Finanzinstrument, das sich perfekt mit
Aktien kombinieren lässt. Das sind Optionen. Sie werden sehen, dass
Optionsscheine, Zertifikate oder CFDs und ähnliche Derivate dies nicht
ansatzweise leisten können. Dieser Abschnitt enthält zwei große Unter-
Kapitel:

Beide Kapitel zeigen Ihnen, wie Sie jedes Aktien-Depot optimieren
können und wie Sie die Performance eines reinen Aktien-Depots um
Längen schlagen. 

Die beiden Kapitel:

1. Optionen plus Aktien: Aktiendepot sichern und zusätzlich
Gewinne erzielen

In diesem Teil sehen Sie, wie Sie Ihr vorhandenes Aktien-Depot mit
Optionen absichern. Und wie Sie darüber hinaus die vielen Kursbewe-
gungen, die Sie in den obigen Charts gesehen haben, immer wieder für
Gewinne nutzen.

2. Das perfekte Depot: die Strategie 

Dieser zweite Teil ist die Königsdisziplin. Es gibt nichts Besseres. Ich
müsste diesen Teil also eigentlich die Kaiserdisziplin nennen. Wenn
Ihnen ein Anlageberater zu Aktien rät und nicht diese Vorgehensweise
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empfiehlt, ist er nicht der beste Anlageberater! Er liefert Ihnen nicht
die bestmögliche Beratung. Geld oben hineinwerfen und unten
Gewinne abschöpfen, das funktioniert nicht. Wer Ihnen das verspricht,
glaubt im besten Fall selbst daran, aber dann hat er keine Ahnung und
keine Erfahrung an der Börse.

Um diese Strategie selbstständig durchzuführen, benötigen Sie das Ver-
ständnis für die Funktion von Optionen und wie diese mit Aktien har-
monisch und gewinnbringend zusammenspielen. Genau das erfahren
Sie in diesem Abschnitt „Das perfekte Depot“. Ich weiß, dass das
nicht ganz einfach ist. Deswegen meine Empfehlung:

Nehmen Sie sich für Ihre Geldanlage etwas Zeit! Es lohnt sich. Mit
dieser Strategie schlagen Sie „2 Fliegen mit einer Klappe“:

a.) Ihre Performance ist in jeder Börsenlage besser als die eines reinen
Aktien-Depots

b.) Diese Strategie ist zu jeder Zeit sicherer als eine Investition nur in
Aktien

Optionen plus Aktien: Aktiendepot sichern 
und zusätzlich Gewinne erzielen

Jeder Aktionär will dauerhaft Gewinne erzielen. Dazu bedarf es zweier
Schritte:

1. Sicherheit: 

Jede Investition in Aktien muss abgesichert sein. Ein einfacher Ver-
gleich macht das plastisch: Jeder Autofahrer will sicher und schnell
ans Ziel kommen. Damit dies gelingt, muss er erst einmal vorsichtig
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fahren und den Sicherheitsgurt anlegen. Der Sicherheitsgurt für ein
Aktien-Depot sind Optionen.

2. Gewinn-Strategie: 

Der Aktionär will Gewinne erzielen. So einfach, so schwer. Die vor-
herigen Charts des DAX, Dow Jones und SMI haben es gezeigt. Auch
hier der Vergleich zum Autofahrer: Er will schnell ankommen. Dazu
benötigt er einen Turbo. Höhere Gewinne in einem Aktien-Depot erzie-
len Sie, wenn Sie zwischenzeitlich den Turbo einschalten und schnelle
Gewinne mitnehmen, und zwar bei jeder Kursbewegung der Märkte,
egal ob hoch und runter. Der Turbo im Depot sind die Optionen.

1. Die Sicherheit

Ich empfehle Ihnen dringend, jedes Aktien-Depot abzusichern. Wie
wichtig das ist, sehen Sie in der folgenden Grafik.

Das Depot muss sich nach Kurssturz von 50% verdoppeln

Links sehen Sie den möglichen Wertverlust eines Depots. Rechts sehen Sie,
um wie viel Prozent das Depot gesteigert werden muss, um wieder auf
100% zu gelangen. Ein Depot mit einen Buchverlust von 50% muss 100%
zulegen, nur um wieder die ursprüngliche Ausgangsgröße zu erreichen.
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Verlust des
ursprünglichen 

Kapitals in Prozent

Prozentual 
notwendiger
Gewinn zum 
Ausgleich 
der Bilanz

-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-55%
-60%
-65%
-70%
-75%
-80%
-85%
-90%

+11,1%
+25%

+42,9%
+66,7%
+100%
+122%
+150%
+186%
+233%
+300%
+400%
+567%
+900%

Die Verlust-Gewinn-Bilanz



Absicherung mit Puts

Um eine ganz individuelle Absicherung eines konkreten Depots vor-
zunehmen, bedarf es einer Einzelanalyse der Aktien dieses Depots.
Idealerweise kaufen Sie dann Puts auf die Einzelwerte des Depots. Das
ist eine sehr aufwändige Methode zur Depot-Absicherung. Außerdem
muss diese bei jeder Umschichtung des Depots angepasst werden. Das
bringt kaum einen finanziellen Vorteil.

Absicherung eines Depots mit Puts auf einen Index
hat eine sehr hohe Qualität

Die Absicherung auf jeden Einzelwert ist also ein erheblicher Mehr-
aufwand zu der von mir empfohlenen Methode. Die ist deutlich einfa-
cher. Und sie ist vergleichbar effizient. Wenn Sie überwiegend in Stan-
dardwerte der großen Aktien-Indizes von Deutschland, Österreich,
USA oder der Schweiz investieren, ist die Wertentwicklung der Depots
meistens ähnlich wie der entsprechende Aktien-Index des Landes. Das
ist nahezu unabhängig davon, in welchem dieser Länder Sie Ihren
Schwerpunkt setzen.

Bekannte Aktien-Indizes laufen weitestgehend parallel

Ein mittel- und langfristiger Vergleich der Indizes DAX, TecDAX
(Deutschland), SMI (Schweiz), ATX (Österreich), Dow Jones und Nas-
daq (USA) belegt, dass diese letztlich so gut wie parallel laufen. Aus
diesem Grund eignet sich ein Put auf einen dieser Indizes auch zur
grundsätzlichen Absicherung eines ganzen Depots.

Einzige Ausnahme: Wenn Sie nur oder überwiegend in exotische
Nebenwerte oder in Aktien sogenannter Emerging Markets investiert
sind, muss die Absicherung mit Puts auf entsprechende Indizes durch-
geführt werden. Denn diese führen oft ein Eigenleben und koppeln sich
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von der Entwicklung bekannter großer Aktien-Indizes ab. Meine Ein-
schätzung der Eignung der Indizes zur Absicherung eines Aktien-
Depots können Sie der Tabelle auf der folgenden Seite entnehmen.

Fazit: Put-Optionen auf den DAX, den EuroStoxx50 und den Fonds
auf den Dow Jones bieten Ihnen eine „perfekte“ Absicherungsmöglich-
keit Ihres Aktien-Depots!

Die richtige Option zur Absicherung

So finden Sie die richtige Option zur Absicherung:

Index: Wählen Sie den Index aus, in dem Sie Ihre höchsten Investi-
tionen haben. Sagen wir, es handelt sich dabei um den DAX.

Laufzeit: Wählen Sie Puts mit der Laufzeit von mindestens 12 Mona-
ten und dann den darauf folgenden Dezember. Im Sommer 2012, sind
das dann Put-Optionen mit der Laufzeit Dezember 2013.

Basispreis: Indexstand, hier der DAX, abgerundet auf glatte 500
Punkte. Bei einem Stand des DAX von 6.250 Punkten ist der richtige
Basispreis folglich 6.000 Punkte.

Die richtige Option für die Absicherung eines Aktien-Depots mit über-
wiegend DAX-Aktien ist danach diese:

Option: Put
Basiswert: DAX (Kürzel ODAX oder DAX)
Laufzeit: Dezember 2013
Basispreis: 6.000 Punkte
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Index Basiswert Kürzel
an der
Termin-
börse

Börse Meine Einschätzung
zur Eignung:

DAX Deutscher
Aktien-
Index

ODAX
(oder
DAX)

Eurex Perfekte Absicherung
Ihres Depots von
50.000 € und mehr
möglich

SMI Schweizer
Aktien-
Index

SMI Eurex Optionen auf den
SMI werden an der
Börse zu wenig
gehandelt. Schlechte
Kursstellung: Ich rate
ab!

ATX Österrei-
chischer
Aktien-
Index

--- --- Auf den ATX gibt es
keine Optionen

Dow Jones Diamonds
Trust,
Fonds auf
US-Aktien-
Index

DIA US-Ter-
min-
börse

Perfekte Absicherung
Ihres Depots mög-
lich. Puts auf den
DIA sind optisch bil-
liger als Puts auf den
DAX. Mit Puts auf
den DIA können Sie
also auch gut Depots
im Wert von 5.000
bis 15.000 € absi-
chern!

Nasdaq PowerSha-
res QQQ,
Fonds auf
US-Techno-
logie-Index

QQQ US-Ter-
min-
börse

Absicherung Ihres
Depots möglich. Da
Schwerpunkt in der
Technologiebranche,
nur zweite Wahl

Euro
Stoxx50

Europäi-
scher Ak-
tien-Index
der Euro-
Länder

OESX
(oder
ESTX50)

Eurex Perfekte Absicherung
Ihres 100.000 €-
Depots möglich



Die Absicherung kostet 5% bis 10% des Depotwertes

Für die genaue Anzahl der Kontrakte gibt es keine feste Regel. Das
unterscheidet sich individuell nach den persönlichen Verhältnissen des
Investors, wie z. B. Risikoneigung, Gesamtvermögen, Alter, Familien-
stand etc. Wenn Sie etwa 5% bis 10% des Wertes Ihres Aktien- Depots
in diese Puts investieren, haben Sie eine sehr gute Absicherung.

Das Depot hat eine bessere Performance
als ein reines Aktien-Depot

Im ersten Moment hören sich 5% bis 10% Investition zur Absicherung
viel an. Und bei einem Aktien-Depot von 100.000 € sind das auch tat-
sächlich 5.000 € bis 10.000 €. Es gibt jetzt die folgenden 3 Möglich-
keiten (a bis c):

a) Die Aktienkurse fallen

Ein Depot mit Absicherung durch Puts verbucht die Gewinne der Puts.
Damit liegt es immer besser als ein reines Aktien- Depot.

b) Die Aktienkurse steigen

Es kann kurze Phasen geben, in denen ein reines Aktien-Depot besser
abschneidet, weil die Kosten für die Puts nicht anfallen. Sie finden aber
in den letzten 20 Jahren keine langfristige Phase, in der es nur aufwärts
ging. Bei Kursrücksetzern verkaufen Sie die Puts mit Gewinn und kau-
fen diese später billiger wieder zurück. Langfristig hat auch dieses
Depot eine bessere Performance als ein reines Aktien-Depot. Denn:
Selbst wenn Sie durch diese Vorgehensweise zwischenzeitlich ohne
(ausreichende) Absicherung dastehen, haben Sie doch immer die zwi-
schenzeitlich realisierten Gewinne und damit zwingend eine bessere
Performance als ein reines Aktien-Depot.
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c) Die Aktienkurse laufen seitwärts

Eine Seitwärtsbewegung hat immer Phasen mit Kursgewinnen und
Kursverlusten. Zwischenzeitlich realisierte Gewinne lassen dieses
Depot besser aussehen als ein reines Aktien-Depot. Bis hier haben Sie
„nur“ die Absicherung. Jetzt kommt der „schönere“ Teil. Es geht um
den Turbo in Ihrem Depot, um zusätzliche Gewinne.

2. Gewinne mit Optionen 

Die Strategie Aktien „Kaufen und Liegenlassen“ funktioniert nicht
mehr. Spätestens seit dem Crash der Jahre 2000 bis 2003 ist sie
unbrauchbar geworden. In den letzten 10 bis 15 Jahren (in Japan 26
Jahre (!), siehe folgenden Chart) hatten Sie mit einem Aktien-Depot
keine wirkliche Chance auf dauerhafte Gewinne. Das gilt aber nur für
das langfristige reine Aktien-Depot.

Nikkei: Katastrophe seit 26 Jahren

Eine Aktienanlage im ehemaligen Wirtschaftswunderland Japan ist eine ein-
zige Katastrophe. In diesem Chart können Sie sicher theoretische Gewinn-
möglichkeiten ablesen. In der Praxis hat aber in den letzten mehr als 25
Jahren wohl kaum ein Aktionär dauerhaft Gewinne mit Japan-Aktien erzielt.
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Hier kommen Optionen ins Spiel, sozusagen der Turbo im Aktien-
Depot.

Der Turbo: Gewinne mit Optionen

Der folgende Chart zeigt große Kursbewegungen. Ein langfristig aus-
gerichtetes Aktien-Depot verzeichnete in dieser Zeit große Schwan-
kungen, hat aber im Ergebnis keine Gewinne erzielt. Gewinne waren
aber trotzdem möglich.

DAX: Immer wieder Trading-Gewinne

Der DAX schwankte in diesen 24 Monaten sehr stark. Das ist typisch für
fast alle Phasen des DAX. Ein langfristig denkender Aktionär musste gute
Nerven haben, wenn er sein Depot ohne Absicherung führte. Aber der DAX
bot auch gute Chancen, um zwischenzeitlich Gewinne zu erzielen. Die 3
grau markierten Bereiche zeigen mögliche Gewinnchancen mit Puts und
Calls.

Hoch und Tief ist nicht zu treffen

Das absolute Hoch zum Einsteigen und Tief zum Aussteigen treffen
Sie nur mit Glück. Das geht auch den Profis nicht anders. Deshalb habe
ich in dem Chart keine nur theoretisch möglichen Ein- und Ausstiege
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eingezeichnet, die perfekte Gewinnmöglichkeiten vorgaukeln. Statt-
dessen habe ich 3 Bereiche markiert, in denen es Bewegungen von
1.000 Punkten im DAX gab, auch ohne Hoch und Tief erwischt zu
haben.

Put-Gewinne von +100% bis +300%

Oben habe ich empfohlen, etwa 5% bis 10% des Wertes eines Aktien-
Depots in Put-Optionen zur Absicherung zu investieren. Nach 1.000
Punkten Kursverlust im DAX weisen diese einen attraktiven Buchge-
winn aus. Die ersten beiden grauen Markierungen zeigen Ihnen mög-
liche Verkaufsgelegenheiten. Ob Sie z. B. bei 6.500 Punkten im DAX
gekauft und bei 5.500 Punkten „schon“ wieder verkauft haben oder ob
Sie erst bei 5.500 Punkten ge- und bei etwa 4.500 Punkten oder sogar
bei 5.000 Punkten verkauft haben, spielt überhaupt keine Rolle. Der
Gewinn mit diesen Puts lag, je nach Ein- und Ausstieg, bei +50%,
+100% oder auch höher.

Depot mit Puts besser als Aktien-Depot

In jedem dieser Fälle war es ein schöner Gewinn. Vermutlich haben
diese Gewinne mit Puts das Gesamtdepot nicht in den Gewinn geführt.
In jedem Fall aber gilt: Dieses Depot steht schon nach dem ersten
realisierten Gewinn mit Puts besser da als jedes reine Aktien- Depot.

Calls sind der Turbo im Depot

Die rechte graue Markierung im Chart zeigt, wie Sie den „Turbo“ im
Depot einschalten. Nach Ende des Crashs im März 2009 haben sich
Aktien deutlich erholt. Wohl kaum ein Aktieninvestor hatte aber im
März, vor allem nach den extremen Kursverlusten, den Mut, neues
Geld zu investieren. Deshalb lasse ich diesen wieder nur theoretischen
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Einstieg außer Acht. Aber später, im Sommer 2009, gab es viele Chan-
cen, einen Teil des Depotwertes in Calls umzuschichten. Wenn Sie z. B.
5.000 € aus einem 100.000 €-Depot in Calls anlegen, liegt das Risiko
auf das Gesamtdepot bezogen bei 5%.

+100% mit Calls

Nehmen wir an, Sie haben Calls im Wert von 5.000 € gekauft und für
die Gewinn-Realisierung +100% angesetzt. Es ist fast egal, wann Sie
gekauft haben: Der 100%-Gewinn wäre in jedem Fall realisiert worden.
Dass danach die Börsen weiter gestiegen sind, spielt keine Rolle. Denn:
1. Sie konnten jederzeit wieder einsteigen. 2. Nach dem ersten reali-
sierten 100%- Ziel-Gewinn steht dieses Depot besser da als jedes reine
Aktien-Depot.

Geeignete Calls

Für diese Vorgehensweise eignen sich Calls auf Indizes bestens. Da es
hier nicht um eine Absicherung eines Aktien-Depots geht, ist jeder der
oben genannten Indizes (DAX, TecDAX, SMI, Dow Jones und Nas-
daq) mit einem Call gut zu traden.

Meine Empfehlung: Wählen Sie einen Call mit der Laufzeit von mehr
als einem Jahr, dann den darauf folgenden Dezember und den Basis-
preis von etwa 10% über dem aktuellen Kurs des als Basiswert gewähl-
ten Index. Für den DAX bei angenommenen 6.500 Punkten wäre dies
im Sommer 2012 folgender Call:

Option: Call
Basiswert: DAX (Kürzel ODAX oder DAX)
Laufzeit: Dezember 2013
Basispreis: 7.000 Punkte
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Call-Optionen führen Depot in den Gewinn

Wenn in einem Depot mit Aktien und Optionen im Gesamtwert von
100.000 € circa 5.000 € in Optionen investiert sind, ist das Risiko über-
schaubar. Gleichzeitig erzielen Sie zusätzliche Gewinne, wenn die
Märkte steigen, und Gewinne mit Puts, wenn die Märkte fallen. Es mag
Phasen geben, in denen dieses Depot kurzfristig ein reines Aktien-
Depot nicht schlägt. Bei der Anlage in Aktien geht es aber um eine
langfristige Investition. Langfristig schlägt ein so geführtes Depot
jedes reine Aktien-Depot um Längen.

Das perfekte Depot: Optionen und Aktien 
im perfekten Zusammenspiel

Diesen Teil habe ich weiter vorne als „Königsdisziplin“ bezeichnet.
Aus gutem Grund: Es gibt nichts Besseres. Dieses ist die einzige Mög-
lichkeit, ein Aktiendepot perfekt zu führen. Übrigens: Auch Warren
Buffett nutzt diese Strategie! Vorher nochmals der bereits erwähnte
Hinweis:

Für diese Vorgehensweise benötigen Sie das Verständnis für die Funk-
tion von Optionen und wie diese mit Aktien harmonisch und gewinn-
bringend zusammenspielen. Ich weiß, dass das nicht ganz so einfach
ist. Deswegen meine Empfehlung: Nehmen Sie sich für Ihre Geld-
anlage ausreichend Zeit! Wenn Sie das Buch bis hierhin gelesen
haben, sind die folgenden Ausführungen für Sie bereits bestens nach-
zuvollziehen. 

Geben Sie sich bei Ihrer Geldanlage mit keiner zweitklassigen Inves-
tition zufrieden. Es lohnt sich, denn nur diese Strategie hat diese beiden
unschlagbaren Ergebnisse:
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1. Die Performance eines so geführten Depots ist in jeder Börsenlage
besser als die eines reinen Aktien-Depots. Es gibt keine Ausnahme!

2. Diese Strategie führt ein Depot in jeder Sekunde sicherer als ein
reines Aktien-Depot. Es gibt keine Ausnahme!

Wenn Sie die folgenden Texte durchlesen und Schritt für Schritt nach-
vollziehen, haben Sie am Ende die perfekte Strategie für Ihr Aktien-
Depot.

Rechte und Pflichten bei Optionen 

Zum Verständnis dieser Strategie eine ganz kurze Wiederholung des
bisher Gelesenen: Calls und Puts werden zu Kontrakten zusammenge-
fasst. Ein Kontrakt enthält typischerweise 100 Optionen. 

Call-Optionen

Rechte: Als Käufer von Call-Optionen haben Sie das Recht, den
Basiswert (z. B. Aktie) zum Basispreis der Calls zu kaufen. Sie haben
nur dieses Recht, keine Verpflichtung. Dafür haben Sie den Kaufpreis
(die Prämie) bezahlt.

Pflichten: Der Verkäufer der Call-Optionen ist der Stillhalter. Er hat
die entsprechende Verpflichtung übernommen, die Aktien zum Basis-
preis zu liefern. Der Verkäufer hat keine Rechte, nur Verpflichtungen.
Dafür hat er die Prämie erhalten.

Put-Optionen

Rechte: Als Käufer von Put-Optionen haben Sie das Recht, den
Basiswert (z. B. Aktie) zum Basispreis der Puts zu verkaufen. Sie
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haben nur dieses Recht, keine Verpflichtung. Dafür haben Sie den
Kaufpreis (die Prämie) bezahlt.

Pflichten: Der Verkäufer der Put-Optionen ist der Stillhalter. Er hat
die entsprechende Verpflichtung übernommen, die Aktien zum Basis-
preis abzunehmen (zu kaufen). Der Verkäufer hat keine Rechte, nur
Verpflichtungen. Dafür hat er die Prämie erhalten. 

Kurz zusammengefasst: Als Verkäufer (Stillhalter) von Optionen
haben Sie die Verpflichtung, Aktien zu liefern (bei Calls) oder abzu-
nehmen (bei Puts). Diese Verpflichtung nutzen wir jetzt zu einer per-
fekten und Gewinn bringenden Strategie im Zusammenspiel von
Aktien und Optionen.

Nüchterne Beschreibung – fantastische Möglichkeiten

Die Beschreibung von Optionen liest sich nüchtern und wenig span-
nend. Die sich daraus ergebenden Gewinnchancen aber sind einmalig.

Das Ergebnis vorweg: Sie sind immer erfolgreicher! 
Mit dieser Strategie führen Sie ein Aktien-Depot jederzeit und zwangs-
läufig besser als ohne diese Strategie. Kurz, Sie können so gar nicht
schlechter sein, als wenn Sie nur in Aktien investieren oder umgekehrt.
Es lohnt sich also, einen näheren Blick auf die nüchterne Beschreibung
und deren einmalige Gewinn-Chancen zu werfen. Im Folgenden geht es
darum, wie Sie Aktien billiger kaufen, Aktien besser verkaufen und auch
bei Seitwärtsbewegungen der Kurse regelmäßige Gewinne erzielen.

Vergleich Aktien-Depot / Strategie-Depot

Ich nehme als Beispiel eine Aktie, die für einen Aktionär schwierig war
und auch nach mehreren Jahren keine Rendite erzielte. Das entspricht
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wohl den Depots der Investoren, die laut der bereits erwähnten DAI-
Studie den Börsen den Rücken gekehrt haben. Hier können Sie sehen,
wie es weitaus besser laufen kann. Ich stelle auf den nächsten Seiten
diesen Vergleich anhand der folgenden Situation dar: 2 Investoren
haben sich zum selben Zeitpunkt entschlossen, 500 Aktien zu kaufen.
Ein Investor führt ein reines Aktien-Depot. Der andere Investor nutzt
Aktien plus Optionen. Dieses nenne ich das Strategie-Depot.

Versicherung AG: 7 Jahre nichts verdient

Der Kursverlauf dieser „Versicherung AG“ zeigt nach dem im Jahr 2003
beendeten Crash wenig Bewegung. Wer nach dem Crash zum Kurs von rund
100 € gekauft und die Aktie gehalten hat, hat bis 2010 nichts verdient.

Die Aktie

Ich habe nur eine Aktie ausgewählt, die fiktive Versicherung AG, deren
Chart Sie oben sehen. Mit mehreren Aktien ändert sich die Strategie
nicht: Es wird aber für diese Darstellung unübersichtlicher. 

Alle Kurse entsprechen realen Aktien- und Optionenkursen. Ich gehe
davon aus, dass jeweils 500 Aktien gekauft werden. Die Dividenden
berücksichtige ich hier nicht. Sie sind in beiden Depots identisch und
verändern das Ergebnis des Vergleichs folglich nicht.
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Kauf Versicherung AG
Im Jahr 2003 haben sich 2 Aktionäre entschlossen, 

je 500 Aktien der Versicherung AG zu kaufen.

Aktien-Depot:
Für das reine Aktien-Depot
kamen die Aktien zum Kurs von
je 100 €, also zum Gesamtpreis
von 50.000 € für 500 Aktien ins
Depot.

Dem langfristig denkenden Inves-
tor sind kurzfristige Kursschwan-
kungen egal. Er ist zufrieden und
lässt das Depot unverändert.

Buchung:
Kauf 500 Aktien
Kosten 50.000 € 

Strategie-Depot:
Dieser Investor kennt die Ver-
pflichtung, dass er als Stillhalter
von Put-Optionen Aktien abneh-
men (kaufen) muss. Er nutzt die-
ses Wissen zu seinem Vorteil. Er
kauft die Aktien nicht sofort an
der Börse.
Er geht folgendermaßen vor:
Er verkauft 5 Kontrakte Puts (je
Kontrakt 100 Puts) mit dem
Basispreis 100 € und der Laufzeit
von 2 Monaten. Seine Prämien-
einnahme ist etwa 7 € je Put, ent-
sprechend 700 € je Kontrakt mit
100 Puts und somit 3.500 € für 5
verkaufte Kontrakte.
1. Buchung:
+ 3.500 € Prämieneinnahme
Seine Verpflichtung: Er muss
500 Aktien zum Kurs von 100 €
abnehmen. Das wollte er ja
sowieso. Nach 2 Monaten notiert
die Aktie unter 100 €. Der Still-
halter bekommt die Aktien zum
Basispreis der Put-Optionen, also
für je 100 €, eingebucht.
2. Buchung:
Kauf 500 Aktien
Kosten 50.000 € 



Vergleich nach dem Kauf der 500 Aktien – Kurs der Aktie 97 €

Das Strategie-Depot ist 3.500 € mehr wert als das reine Aktien-
Depot! Selbst wenn die Vergleichsrechnung hier aufhört, ist dieser
Vorteil des Strategie-Depots durch das reine Aktien-Depot nie mehr
aufzuholen.

Möglicher Einwand: Wenn die Aktie gestiegen, beziehungsweise
nicht unter 100 € gefallen wäre, wäre sie dem Investor mit dem Stra-
tegie-Depot nicht eingebucht worden. Der direkte Aktienkauf hätte
dann aber Buchgewinne aufgezeigt.

Für das Strategie-Depot kein Problem:
1. Die vereinnahmte Prämie von 3.500 € wäre erhalten geblieben.
2. Der Investor hätte einfach erneut 5 Kontrakte Puts verkauft (so wie

oben beschrieben).

Aktien-Depot:
Der Investor hat für 100 €
gekauft, jetzt ist der Kurs bei
97 €. Ein Buchverlust von 3 € je
Aktie. Der langfristig denkende
Investor ist nicht begeistert, aber
er nimmt es als nicht weiter
wichtig.

Kauf der Aktien: 50.000 €
Buchverlust: 1.500 €
Depotwert (Aktien): 48.500 €
Buchverlust: 3% 

Strategie-Depot:
Der Investor hat auch für 100 €
gekauft. Auch er hat den Buch-
verlust von 3 € je Aktie. Seine
Rechnung sieht aber schon deut-
lich besser aus als die des reinen
Aktienkäufers:

Prämien-Einnahme aus den Puts:
3.500 €
Kauf der Aktien: 50.000 €
Buchverlust der Aktien: 1.500 €
Depotwert (Aktien): 48.500 €
Kontostand (vereinnahmte
Prämie): 3.500 €
Gesamtwert: 52.000 €
Buchgewinn: 4% 
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Dieses Vorgehen konnte er so lange wiederholen, bis die Aktien ein-
gebucht wurden. Der Chart der Versicherung AG zeigt: Über kurz
oder lang wären die Aktien auf jeden Fall ins Depot gekommen. Und
jeder weitere Verkauf von Puts hätte in etwa weitere 3.500 € Prämi-
eneinnahme eingebracht. Kurz: Je länger es gedauert hätte, bis er die
Aktien eingebucht bekommen hätte, desto größer wäre der finan-
zielle Vorteil des Strategie-Depots. Im Chart sehen Sie, dass der
Aktienkurs im Jahr 2004 fiel, bis zum Jahr 2007 stieg, sich danach
aber wieder etwa um den Kaufkurs von 100 € einpendelte.

Weitere Betrachtung der beiden Depots

Reines Aktien-Depot
Der Langfristinvestor hält seine
Aktien. Mal zeigt sein Depot
einen Buchgewinn, mal einen
Buchverlust.

Strategie-Depot
In den Jahren 2004 und 2005
notiert die Aktie ständig unter
ihrem Kaufkurs von 100 €. Im
Juni 2004 rechnet dieser Investor
so: Ich habe die Aktien für
50.000 € gekauft und bereits
3.500 € Prämie eingenommen.
Wenn ich sie jetzt für 50.000 €
(also 100 € je Aktie) verkaufen
könnte, wäre ich zufrieden.
Er verkauft Calls mit der Lauf-
zeit von 6 Monaten und dem
Basispreis von 100 €. Steigt die
Aktie über 100 €, muss er sie für
100 € verkaufen. Das will er ja
sowieso. 
Er verkauft die Calls zum Kurs
von 3 € je Call, also 300 € je
Kontrakt mit 100 Calls, entspre-
chend 1.500 € für 5 Kontrakte.
Prämieneinnahme: 1.500 € 



Unabhängig vom aktuellen Kurs der Aktie: Das Strategie-Depot ist
5.000 € mehr wert als das reine Aktien-Depot! 

Steigende Börse, Strategie-Depot mit Zusatzgewinnen

In den Jahren 2006 und 2007 steigt der Kurs der Aktien. Beide
Depot-Inhaber freuen sich über die Kursgewinne. Auch hier ist es für
das Strategie-Depot ganz einfach, immer wieder Calls mit kurzer
Laufzeit zu verkaufen, um zusätzlich Einnahmen zu erzielen. Der
Basispreis dieser Calls läge dann jeweils etwa 10% über dem jeweili-
gen Aktienkurs zum Zeitpunkt des Verkaufs der Calls. Das sorgt
gegebenenfalls für regelmäßige Prämieneinnahmen. Sollten die
Aktien dabei einmal wirklich ausgebucht, das heißt verkauft werden,
kann dieser Investor sie entweder sofort an der Börse zurückkaufen.
Oder, besser noch, er nutzt die Strategie des Put-Verkaufs (siehe Start
dieser Betrachtung der beiden Depots). Er nimmt weitere Prämien
ein und bekommt über kurz oder lang die Aktien wieder eingebucht.

Für das Strategie-Depot setze ich eine zusätzliche Prämieneinnahme
von 2.500 € an. An den obigen Prämieneinnahmen, die vergleichba-
ren realen Geschäften entsprechen, sehen Sie, dass diese zusätzliche
Einnahme sehr konservativ gehalten und weit am unteren Rand der
Möglichkeiten angesetzt ist. Prämieneinnahme gesamt: 7.500 €. 

Jahre 2007 bis 2010
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Reines Aktien-Depot
Da sich die Kursgewinne des
Jahres 2007 wieder vollständig
verflüchtigten, ist dieser Investor
nicht mehr zufrieden.

Strategie-Depot
Im Strategie-Depot werden alle
paar Monate Calls oder Puts ver-
kauft. Ich setze erneut nur eine
zusätzliche Prämieneinnahme
von 5.000 € an. 
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Im Sommer 2010 verbuchte das
Aktien-Depot beim Kurs von
105 € je Aktie einen Kursgewinn
von +5%.

Depotwert (Aktien): 52.500 €
Gewinn: +5%
Gewinn in €: 2.500 

Im Strategie-Depot gab es (min-
destens) Prämieneinnahmen
von 12.500 €
Depotwert (Aktien): 52.500 €
Kontostand: 12.500 €
Gesamtwert: 65.000 €
Gewinn: +30%
Gewinn in €: 15.000
Zusätzlicher Gewinn in €:
12.500 

Fazit: Trotz weniger, nur beispielhaft dargestellter Trades ist der
Gewinn des Strategie-Depots 6-mal so hoch wie der des reinen
Aktien-Depots. Vielleicht ist diese Rechnung idealisiert. Aber: Sie
können im Strategie-Depot an jeder beliebigen Stelle Abstriche vor-
nehmen, das Ergebnis wird immer besser sein als das des reinen
Aktien-Depots. 

Das perfekte Depot in der Praxis

In die vorherigen Gegenüberstellung habe ich (nur) eine Aktie in 2
Depots (Aktien-Depot / Strategie-Depot) über Jahre begleitet. Sie
sehen, dass diese Strategie perfekt ist, auch wenn sich eine Aktie im
Ergebnis über viele Jahre kaum bewegt. Daraus lassen sich die folgen-
den beiden Ergebnisse ableiten:

1. Ständiges Traden nicht notwendig

Diese Strategie richtet sich an den „typischen“ Langfristanleger in
Aktien. Er ist gewohnt, gelegentlich in sein Depot zu schauen, und will
nicht wöchentlich oder gar täglich handeln müssen. Es geht hier auch

Endergebnis im Jahr 2010



nicht um ständiges Traden. Dieses Depot lässt sich mit einem einma-
ligen Optimieren pro Monat führen.

2. Mehr Trades ermöglichen weit höhere Performance

Höhere Gewinne sind möglich: Wird ein Strategie-Depot tradingori-
entiert geführt, können Sie weitaus höhere Gewinne erzielen als die
wenigen, die ich hier im Laufe von mehreren Jahren exemplarisch dar-
gestellt habe. Aber auch in dieser Darstellung ist die Performance des
Strategie-Depots schon 6-mal so hoch wie die des reinen Aktien-Depots.

Strategie-Depot: 10-mal bessere Performance als Aktien-Depot:
Ein Strategie- Depot kann sich um ein Vielfaches besser als ein reines
Aktien-Depot entwickeln. So können für jeden Monat immer wieder
kurzlaufende Call-Optionen auf Aktienbestände verkauft werden.

Hinzu kommen die vereinnahmten Prämien von verkauften Puts, die
zum möglichen Aktienkauf führen. Auch wenn die Prämie dann monat-
lich nur jeweils 1% des Aktienwertes beträgt, sind das 12 % zusätzliche
Gewinne im Jahr. Und selbst wenn es nur gelingt, 1% im Quartal
zusätzlich zu erwirtschaften, sind das 4% im Jahr. 

Schon in der der obigen Darstellung über „nur“ 7 Jahre kommen
zusätzliche hohe Gewinne zusammen. 

Zum Abschluss der Betrachtung von Aktien plus Optionen noch
2 Tipps

a) Kaufen Sie Aktien IMMER mit Rabatt:

Sie wissen, dass Sie als Verkäufer eines Puts eine Prämie gutgeschrie-
ben bekommen, aber damit auch die Verpflichtung haben, 100 Aktien
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pro verkauftem Put-Kontrakt zu dem festgelegten Preis abzunehmen.
Stellen Sie sich vor, Sie wollen 100 ABC-Aktien kaufen. Vorausset-
zung für die folgende Strategie ist, dass Sie 100 Aktien einer Aktien-
gesellschaft auch wirklich kaufen und im Depot halten wollen. Der
Kurs steht exakt bei 50 €. Sie müssten also heute 5.000 € investieren,
um diesen Kauf zu tätigen, und eigentlich würden Sie diese Order mit
dem Kauf für diese 100 Aktien an Ihre Bank geben.

Hinweis:

Kaufen Sie diese 100 Aktien nicht jetzt, sondern verkaufen Sie einen
Put mit Basispreis 50 € und einer Laufzeit von 3 Monaten. Sie wollten
die Aktien eigentlich zum Kurs von 50 € kaufen. Nun müssen Sie gege-
benenfalls die 100 Aktien zu diesem Kurs abnehmen. Dafür bekommen
Sie aber sofort den Verkaufspreis der Puts (die Prämie), der bei etwa
400 € liegen müsste, gutgeschrieben. Hierbei kann Folgendes passie-
ren:

1. Der Kurs der Aktie fällt

Sie müssen die Aktien als Stillhalter der Puts abnehmen. Kein Problem,
Sie wollten ja sowieso kaufen, weil Sie von der mittelfristigen Kurs-
steigerung überzeugt sind. Aber – Sie haben 400 € Prämie eingenom-
men. Das ist folglich Ihr Vorteil im Vergleich zum sofortigen Kauf der
Aktien.

2. Der Kurs der Aktie bleibt in etwa gleich

Die verkauften Puts verfallen wertlos. Auch hier haben Sie im Ver-
gleich zum sofortigen Aktienkauf den Vorteil des vereinnahmten Gel-
des und entsprechenden Gewinn erzielt.
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3. Der Kurs der Aktie steigt bis unter 54 € pro Aktie

Er steigt beispielsweise auf 53 €. Die verkauften Puts verfallen wertlos,
die 400 € vereinnahmte Prämie sind Ihr Gewinn. Hätten Sie stattdessen
100 Aktien zu je 50 € gekauft, wäre Ihr Gewinn „nur“ 300 € (Differenz
zwischen Kaufpreis von 50 € und dem Kurs von 53 € pro Aktie). Als
Put-Verkäufer (Stillhalter) haben Sie also 100 € mehr verdient.

4. Der Kurs der Aktie steigt auf 54 €

Sie haben durch die verkauften Puts 400 € eingenommen, aber 100 Aktien
sind in diesem Beispiel nun 5.400 € wert. Beide Investitionen wären
gleich gut gewesen. Sie hätten einen Gewinn von jeweils 400 € erzielt.

5. Der Kurs der ABC-Aktie steigt über 54 €

Die 100 Aktien hätten einen Gewinn von über 400 € innerhalb der
Laufzeit der verkauften Puts erbracht. Ihr Gewinn bleibt allerdings auf
400 € begrenzt (Ihre Prämie durch den Put-Verkauf). Da Sie die Aktien
aber sowieso kaufen wollten, würde ich Ihnen dieses raten: Wenn der
Kurs so stark steigt, kaufen Sie die Aktien, sobald der Kurs beispiels-
weise über 53 € oder 54 € pro Aktie steigt. Gleichzeitig kaufen Sie die
verkauften Puts an der Eurex (Terminbörse) zurück. Diese werden nun
erheblich günstiger sein als zu dem Zeitpunkt, an dem Sie diese ver-
kauft hatten. Der Weg, die Aktien über verkaufte Puts zu kaufen,
müsste auch in diesem Fall ein kleines Plus einbringen.

Aktienverkauf durch Short-Call

Nahezu zwangsläufig ergibt sich aus dem Tipp „Kaufen Sie Aktien mit
Rabatt“ der Folgetipp: Aktien, die Sie im Depot haben, sollten Sie über
das Stillhalter-Geschäft mit Short-Calls verkaufen. Anstatt des Verkaufs
suchen Sie sich eine Call-Option mit kurzer Laufzeit, die leicht „im
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Geld“ ist und verkaufen diese als Stillhalter. Selbst wenn diese Call-
Option nur ein paar Cent je Aktie an Prämie einbringt, bringt das „ein
paar Prozente“ mehr Gewinn. 

b.) Mit Optionen Risiko reduzieren

Sie können Optionen noch auf eine weitere Art nutzen, nämlich um
das Risiko in Ihrem Aktiendepot zu reduzieren und gleichzeitig die
Gewinn-Chancen zu erhöhen.

Kein Widerspruch: Gewinne optimieren – Risiko minimieren

In den oft nervösen Märkten können Sie die Kombination von Value-
Aktien und Optionen nutzen, um sowohl Ihr Risiko zu reduzieren als
auch Ihre Gewinn-Chancen zu erhöhen. Risiko minimieren und gleich-
zeitig Gewinn-Chancen erhöhen ist dabei nur ein scheinbarer Wider-
spruch: Denn wenn Sie Ihren Investitionsgrad reduzieren, minimieren
Sie Ihr Risiko. Dadurch, dass Sie die Hebelkraft von Optionen nutzen,
erhöhen Sie gleichzeitig Ihre Gewinnchancen.

So können Sie das Risiko in Ihrem Aktiendepot reduzieren

An der Value-Aktie des Versicherers Munich RE (Münchener Rück)
zeige ich Ihnen, wie Sie dieses umsetzen können.

Kauf der Aktie bindet rund 10.500 € Kapital

Die Munich RE, ehemals Münchener Rück, wurde 1880 gegründet.
Das Unternehmen ist die zweitgrößte Rückversicherungs-Gesellschaft
weltweit und ein klassisches Investment von Warren Buffett. Die Aktie
kostet (Stand: Anfang 2012) 105 €. Wenn Sie 100 Aktien der Munich
RE kaufen oder im Depot halten, sind Sie mit 10.500 € investiert.
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Chance und Risiko: Damit profitieren Sie von weiteren Kursgewin-
nen. Sie tragen aber auch das Risiko, dass der Kurs der Aktie deutlich
fällt.

Kauf der „richtigen“ Option bindet 5.700 € Kapital

Anstatt die Aktie direkt zu kaufen, können Sie auch langlaufende Call-
Optionen „tief im Geld“ kaufen. „Tief im Geld“ heißt, der Basispreis
der Calls liegt weit unter dem aktuellen Kurs der Aktie. Für diese Stra-
tegie gut geeignete Calls haben z. B. diese Ausstattung:

Option: Call
Basiswert: Munich RE
Kürzel: MUV2
Laufzeit: Dezember 2014
Basispreis: 52 €
Kaufpreis: 57 €
Calls je Kontrakt: 100
Ein Kontrakt dieser Optionen kostet 5.700 € 

Diese Calls haben nur einen geringen Zeitwert. Er beträgt 4 € je Aktie.
Das errechnet sich aus der Differenz zwischen dem Kurs der Aktie
(105 €) und dem Kaufpreis der Calls (57 €) plus Basispreis (52 €) der
Calls.

Chance und Risiko: Mit diesen Calls haben Sie das Recht, die Munich
RE-Aktie zum Kurs von 52 € (Basispreis der Calls) zu kaufen. Dabei
spielt es keine Rolle, zu welchem Kurs diese Aktie an der Börse gehan-
delt wird. Sie profitieren also nahezu 1:1 von jeder Kurssteigerung der
Aktie. Gleichzeitig haben Sie Ihre Gesamt-Investition im Vergleich
zum direkten Kauf der Aktie fast halbiert und damit das Risiko redu-
ziert.
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Vergleich von Kauf der Aktie und der Call-Option

Gewinnchancen: Von weiteren Kursgewinnen der Aktie profitieren
Sie bei beiden Vorgehensweisen gleichermaßen. Die Unterschiede sind
nicht gravierend.
Kein Vorteil für eine der beiden Investitionen.

Dividende und Stimmrecht: Wichtig ist, bei der Aktie haben Sie
Stimmrecht und, wichtiger noch, Sie erhalten eine Dividende. Mit dem
Kauf der Call-Option haben Sie kein Stimmrecht und Sie erhalten keine
Dividende. Das ist ein Nachteil für die Option.
Vorteil für den Kauf der Aktie.

Risiko: Durch den Kauf der Aktien sind Sie mit 10.500 € investiert.
Bei einem möglichen Crash sind Verluste von 50% und weit mehr
keine Seltenheit. Immerhin hat der Aktienkurs seit seinem Höhenflug
im Jahr 2000 in der Spitze mehr als 80% verloren. Und auch bei einem
Kurs von um 100 € notiert die Aktie noch rund 75% unter ihrem
Höchstkurs. Ein Verlustrisiko von 75%, entsprechend ca. 7.800 €, ist
also nicht unrealistisch.

Bei der Option besteht im Crashfall das Totalverlustrisiko. Notiert die
Aktie im Dezember 2013 z. B. mit 50 €, ist das in die Calls investierte
Geld von 4.500 € weg. Gleichzeitig haben die Aktien aber 5.000 € an
Wert verloren. Je tiefer die Aktien gegebenenfalls notieren, desto grö-
ßer der Vorteil der Calls.

Fazit: Es gibt keine allgemein gültige Antwort, die immer für eine der
beiden Investitionsmöglichkeiten spricht. Wenn Sie aber das Gefühl
haben, dass Sie zu hoch investiert sind oder keine 10.500 € für 100
Aktien investieren wollen, ist die oben beschriebene Strategie mit
Optionen eine sehr gute Möglichkeit, Ihr Depot zu optimieren.
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Der Optionen-Kurs

Optionen-Handel einfach erklärt in 7 Lektionen

An den Optionen-Börsen in Deutschland 
und in den USA kaufen und verkaufen Sie 

Optionen so einfach wie Aktien.

Wie das im Einzelnen funktioniert, erfahren Sie hier:

Der Optionen-Kurs mit Selbst-Test

http://www.der-optionen-kurs.de


3

Start in den 
aktiven Optionen-Handel



Gratis Newsletter:
Heißmanns Börsenkommentar

Börse auf den Punkt gebracht

Wenn Sie wissen wollen, wie Börse wirklich ist!

Heißmann schaut hinter die Kulissen, deckt 

Ungereimtheiten und Widersprüche auf und 

begleitet das Wirtschafts- und Börsengeschehen 

mit seinen kritischen Kommentaren.

Hier kostenlos registrieren:  
www.optionen-investor.de/newsletter



3 Start in den aktiven Optionen-Handel

Wenn Sie keine Erfahrung mit Optionen haben und ohne Anleitung
(z. B. durch einen Börsenbrief wie den Optionen-Profi) handeln wol-
len, meine dringende Empfehlung: Machen Sie sich erst mit den grund-
legenden Eigenschaften von Optionen vertraut. Lesen Sie dazu die
Kapitel bis vor den „Strategien der Investment-Elite“. 

Wenn Sie „streng nach Anleitung“ handeln, müssen Sie die Funktions-
weise von Optionen nicht vollständig verinnerlicht haben, es hilft Ihnen
aber ungemein. Sonst sehen Sie möglicherweise Entwicklungen im
Depot, die Ihnen völlig unverständlich vorkommen. So z. B. dass der
Kurs eines Basiswertes (leicht) steigt, sich die Option aber nicht im
Kurs mitbewegt. Aus den vorherigen Kapiteln wissen Sie, dass das völ-
lig normal sein kann. Die grundlegenden Eigenschaften und Funkti-
onsweisen von Optionen setze ich in den folgenden Kapiteln voraus. 

Steigen wir ein: Sie sind von Optionen überzeugt und wollen mit dem
Optionen-Handel starten. 

3.1 Voraussetzungen für den Optionen-Handel

Um in den Optionen-Handel einzusteigen, benötigen Sie ein paar
wenige grundlegende Voraussetzungen. 

Geld: So banal es klingt, Geld gehört dazu. Da jedes Börsengeschäft
das Verlustrisiko beinhaltet, sollten Sie nur mit Geld arbeiten, das Sie
für keinen anderen Zweck benötigen oder eingeplant haben. Die Spe-
kulation mit Optionen auf Basis von Krediten verbietet sich von selbst.
Davon gibt es keine Ausnahme.
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Finanztermin-Geschäftsfähigkeit: Für den Handel an Terminbörsen
verlangen diese eine entsprechende Finanztermin-Geschäftsfähigkeit.
Diese erhalten Sie vom Broker.

Broker / Zugang zu Terminbörsen: Sie benötigen einen Zugang zu
den Terminbörsen. Das ist die deutsch/schweizerische Terminbörse
Eurex. Für den Handel mit US-Optionen sind das die US-Terminbör-
sen. Diesen Zugang stellt Ihnen ein geeigneter Broker zur Verfügung. 

Sehen wir uns die o.a. beiden Voraussetzungen Finanztermin-
Geschäftsfähigkeit und Broker genauer an.

3.1.1 Finanztermin-Geschäftsfähigkeit

An den Terminbörsen dürfen Sie nur handeln, wenn Sie die entspre-
chende Zulassung haben. Das ist die bereits erwähnte Finanztermin-
Geschäftsfähigkeit. Diese erhalten Sie von Ihrem Broker. Für die
Finanztermin-Geschäftsfähigkeit muss Sie der Broker über die Risiken
an den Terminbörsen aufklären. Dafür verwenden die Broker unter-
schiedliche Wege.

Der erste Schritt ist immer, dass Sie gefragt werden, ob Sie schon mit
Optionen gehandelt haben. Wenn Sie das bejahen und gegebenenfalls
eine ausreichende Anzahl bereits getätigter Trades mit Optionen (oder
Optionsscheinen, Zertifikaten etc.) nennen (kontrolliert wird das nicht),
„ist der Fall erledigt“. Sie werden für den Handel mit Optionen zuge-
lassen. 

Am Rande: Vor Jahren hatten Sie kaum eine andere Möglichkeit, als
diesen Weg (Angabe der entsprechenden Trades) zu wählen. Heute ist
dies immer noch der einfachste Weg.
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Wenn Sie angeben, dass Sie noch keine Erfahrung an Terminbörsen
beziehungsweise mit Optionen etc. haben, wird der Broker Ihnen die
Risiken an Terminbörsen auf entsprechenden Formularen gedruckt
oder im Internet bekannt machen und von Ihnen die Bestätigung ver-
langen, dass Sie dieses gelesen und verstanden haben. 

Je nach Broker werden Ihnen dann vielleicht auch noch Fragen zur
Funktionsweise von Optionen gestellt, die Sie richtig beantworten müs-
sen. 

Möglicherweise werden Ihnen dann auch noch Fragen nach Ihrem vor-
handenen Vermögen gestellt. Dazu 2 Anmerkungen:

1. Den Broker interessiert das nicht wirklich. Er will sich nur gegen
mögliche Regressforderungen absichern. Da gerade in den USA
„gegen Alles und Jedes“ geklagt wird und es oft skurrile Urteile
gibt, sichern sich die Broker ab.

2. Wenn Sie starten und „nur“ Optionen kaufen und diese später ver-
kaufen, haben Sie kein höheres Risiko als Ihr eingesetztes Geld. Bei
dieser Art von Geschäften gibt es keine Nachschusspflicht. Daraus
folgert: 

Es geht den Broker nicht wirklich etwas an, ob Sie 5.000, 50.000,
500.000 €, $, CHF oder mehr Vermögen haben. Eine Angabe, die zur
Zulassung zum Optionen-Handel führt, müssen Sie aber tätigen. 

Bei servicefreundlichen Brokern erhalten Sie diese Zulassung mit
wenigen Mausklicks bei der Depoteröffnung und die Mitarbeiter helfen
Ihnen gegebenenfalls bei Rückfragen.
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3.1.2 Broker für den Optionen-Handel 

Um Optionen zu handeln, benötigen Sie über Ihre Bank oder Ihren Bro-
ker einen Zugang zur Terminbörse Eurex (nicht Stuttgarter Euwax) und
zu den US-Börsen für Optionen. Viele Banken und die meisten Spar-
kassen bieten keinen oder einen erschwerten, oft auch weit überteuerten
Zugang zu den Terminbörsen an. 

Achten Sie auf die Gebühren 

Für die Bereitstellung Ihres persönlichen Zugangs zu den Optionen-
Börsen und die Weiterleitung Ihrer Kauf- oder Verkaufs-Orders für
Optionen an die Terminbörsen erheben die Geldinstitute Gebühren.
Diese Gebühren sind bei den verschiedenen Geldinstituten unterschied-
lich hoch. Leser haben mir von Bankgebühren in dreistelliger Höhe für
den Kauf oder Verkauf eines einzigen Kontraktes von Optionen berich-
tet. 

Wenn Sie also von Ihrer Hausbank hören, dass diese für den Kauf und
nochmals Verkauf eines Kontraktes 50 €, 100 € oder noch mehr ver-
langt, wählen Sie einen anderen Handelspartner. Dort will man Sie
offensichtlich durch hohe Gebühren abschrecken oder abzocken. 

Zur Orientierung: Günstige Broker verlangen zwischen etwa 1,00 €
und 4,00 € für ein Optionen-Geschäft. Günstige Gebühren sind also
ein entscheidender Faktor für Ihre Gewinn-Optimierung.

Billig ist nicht unbedingt günstig 

Bei der Gebührenfrage gilt es zu beachten: Viele Broker berechnen die
Gebühren beim Handel mit Optionen nach der Anzahl ge- und verkauf-
ter Kontrakte. Kostet ein Kontrakt z. B. 1,50 €, bezahlen Sie beim Han-
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del mit 10 Kontrakten je Trade entsprechend 15 € usw. Manche Broker
berechnen die Gebühren nach Umsatz des Trades, nehmen aber eine
Mindestgebühr. Das können z. B. 0,5% vom Umsatz sein. Wenn Sie
regelmäßig mit vielen Kontrakten je Trade handeln, kann die Berech-
nung mit 0,5% vom Umsatz unter Umständen günstiger sein, als die
auf den ersten Blick niedrige Gebühr von z. B. 1,50 € je Kontrakt. 

Damit Ihre Gewinne aus dem Optionen-Handel nicht durch unnötig
hohe Gebühren stark beeinträchtigt werden, sollten Sie also den für Sie
günstigsten Broker auswählen. 

Sie benötigen ein Margin-Konto 

Bei der Eröffnung Ihres Depots werden Sie nach Margin-Konto bezie-
hungsweise Cash-Konto gefragt. Klare Entscheidung: Eröffnen Sie ein
Margin-Konto. Dieses dient als Konto für Cash-Bestände und eventu-
elle Sicherheitsleistungen bei Stillhalter-Geschäften.

Wenn Sie irgendwann später mal mit Stillhalter-Geschäften arbeiten
wollen, benötigen Sie ein solches. 

Sobald Sie Optionen in Fremdwährungen im Depot halten, haben Sie
auch das Währungsrisiko. Entsprechend verlangen die Broker für diese
Geschäfte ein Margin-Konto. 

Erläuterung Margin-Konto: Ein Margin-Konto ermöglicht grund-
sätzlich die Spekulation auf Kredit. Davon rate ich zwar unbedingt ab,
aber: Hier geht es darum, dass die „Margin“ bereit steht, wenn Sie in
Fremdwährungen oder auch mit ungedeckten Stillhaltergeschäften spe-
kulieren. Denn beide beinhalten ein nicht auf den Cent genau bere-
chenbares Risiko. So gering dieses auch sein mag, der Broker verlangt
dieses Margin-Konto.
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Sie werden voraussichtlich in Fremdwährungen handeln. Das gilt z. B.
wenn Sie auch an US-Terminbörsen und somit in US-Dollar handeln.
Aber auch an der Eurex können Sie Optionen in Fremdwährungen han-
deln. Das gilt z. B. für Optionen auf Schweizer Aktienunternehmen
(Nestlé, Novartis …). Diese notieren in Schweizer Franken. Die ent-
sprechende Abrechnung nimmt Ihr Broker automatisch vor. 

Basis-Währung sollte Heimatwährung sein 

Je nach Broker müssen Sie die Frage beantworten, in welcher Basis-
Währung Ihr Depot geführt werden soll. Wenn Sie nicht ganz spezifi-
sche Gründe haben, empfehle ich als Basiswährung Ihre Heimatwäh-
rung. Das wird für die meisten Leser dieses Buches der Euro sein. Aber
auch der Schweizer Franken kommt infrage. 

Komfortabel: Handel an allen Terminbörsen aus einem Depot 

Je nach Broker können Sie aus einem Depot heraus an allen wichtigen
Terminbörsen handeln. Dabei haben sich die deutsche Terminbörse
Eurex und die US-Terminbörsen als meist gewählte Handelsplätze für
Optionen-Trader aus dem deutschsprachigen Raum herauskristallisiert.
Bei einigen Brokern können Sie an diesen Terminbörsen (und anderen
Aktienbörsen) aus einem Depot heraus handeln. Ein unschätzbarer Vor-
teil. 

Haben Sie Ihr Depot z. B. als Basiswährung in Euro eröffnet, können
Sie aufgrund Ihres Euro-Guthabens Optionen (und andere Wertpapiere)
bequem in Fremdwährungen (US-Dollar, Schweizer Franken etc.) kau-
fen und verkaufen.
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Handel in Fremdwährung: Zinsen beachten 

Wenn Sie Optionen in einer anderen Währung als in Ihrer Basis-Wäh-
rung kaufen, leiht Ihnen der Broker für die Dauer des Geschäftes den
eingesetzten Betrag. Grundlage ist Ihr Guthaben in der Basis-Währung.
Er tauscht also nicht z. B. Euro in US-Dollar um. 

Für diesen geliehenen Betrag verlangt der Broker moderate Zinsen.
Diese können Sie vermeiden, indem Sie den entsprechenden Betrag
umtauschen. Das kostet (moderate) Gebühren. Ich empfehle Ihnen für
kurzfristige Trades keinen Umtausch, denn das Hin und Her des Wäh-
rungsumtausches ist schnell teurer als die Zinsen. Erst wenn sich nen-
nenswerte Beträge in Fremdwährungen angesammelt haben, sollten
Sie hier einen Umtausch vornehmen. 

Bewährte Broker

Bewährt haben sich folgende Broker (Stand April 2012): Interactive
Brokers, Agora Direct, Lynxbroker und Cap Trader. Für Anleger aus
der Schweiz stellt auch Swissquote eine gute Alternative dar. Diese
Broker bieten Ihnen alle oben beschriebenen Möglichkeiten. Wenn Sie
nur an der deutschen Terminbörse Eurex handeln wollen, kommt auch
Cortal Consors infrage. 

Kurzinfo zu den Brokern

Die folgende Skizzierung (Stand April 2012) dient als erste Orientie-
rung. Bitte informieren Sie sich gegebenenfalls aktuell, z. B. auf den
Internetseiten der Broker, nach dem gegenwärtigen Stand der Dinge,
wenn Sie ein Depot eröffnen.
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Interactive Brokers

Der preiswerteste Broker, wenn Sie nach Gebühren je Kontrakt abrech-
nen. Weite Teile der Handelsmaske sind in englischer Sprache. Kennt-
nisse der englischen Sprache sind also Voraussetzung.

Agora Direct, Cap Trader, Lynxbroker

Diese 3 Broker sind Servicebroker von Interactive Brokers. Wenn Sie
neu in den Optionen-Handel einsteigen, sind diese Broker, dank ihres
umfassenden Services, die bessere Wahl. Die Gebühren sind etwas höher
als bei Interactive Brokers. Aber der Service rechtfertigt das allemal. 

Eine Rangliste dieser 3 Broker kann ich nicht geben. Sie sind nach vie-
len Rückmeldungen von Lesern gleichwertig gut. Rufen Sie die Broker
gegebenenfalls an und informieren sich. Danach entscheiden Sie, wo
Sie sich besser „aufgehoben” fühlen.

Swissquote 

Sie können Optionen an der Eurex (Terminbörse für deutsche und euro-
päische Optionen) handeln. Der Handel von Optionen an den US-Börsen
wird immer weiter ausgeweitet. Zum Redaktionsschluss dieses Buches
(April 2012) können Sie aber langlaufende Optionen an US-Terminbör-
sen nur per Telefon ordern. Wenn Sie sich für Swissquote entscheiden,
lohnt eine telefonische Nachfrage nach dem aktuellen Stand der Dinge.
Die Gebühren von Swissquote sind sehr niedrig. Sie sind vergleichbar
mit denen von Agora Trading Cap Trader und Lynxbroker.

Cortal Consors 

Der Handel ist nur an der deutschen Terminbörse Eurex möglich. An
US-Terminbörsen können Sie über Cortal Consors nicht handeln. Im
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Gegensatz zu Interactive Brokers (siehe oben) berechnet Cortal Con-
sors die Gebühren nach Umsatz je Trade. Wie weiter oben geschrieben
kann das attraktiv sein, wenn Sie regelmäßig mit einer entsprechend
hohen Kontraktanzahl handeln. 

3.2 Optionen: Handelbare Märkte (Basiswerte)

Mit Call- und Put-Optionen können Sie nahezu alle Basiswerte han-
deln. Das heißt, Sie haben die Möglichkeit, von jeder Auf-, Ab- oder
Seitwärtsbewegung der Märkte zu profitieren. 

Dabei ist das Angebot an der Eurex und an US-Terminbörsen ganz
unterschiedlich. An der Eurex ist das Angebot auf die Aktien aus dem
DAX, EuroStoxx und einigen wichtigen anderen Aktien sowie auf Indi-
zes beschränkt. In den USA können Sie auf nahezu alle Basiswerte
Aktien handeln.

Der Grund für den Unterschied: In Deutschland haben die Banken
und Wertpapierhäuser als Emittenten den Markt für Hebelprodukte fest
im Griff. Mit ca. 500.000 unterschiedlichen Derivaten, wie Options-
scheinen, Zertifikaten etc., wird der Markt dicht gemacht. Gleichzeitig
wird dem Privatanleger der Zugang zur Terminbörse extrem erschwert.
Dadurch handeln vielfach nur institutionelle Investoren an der Termin-
börse Eurex. Und die wählen nur die gängigsten Basiswerte.

In den USA hingegen sind die von Emittenten herausgegebenen Deri-
vate wegen ihrer Manipulationsanfälligkeit verboten. Wer dort Hebel-
produkte handelt, nimmt Optionen oder Futures. Das führt zu der enor-
men Vielfalt an Basiswerten, auf die es Optionen gibt. 
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Basiswerte an der Eurex: Beschränkte Auswahl 

Die deutsche Terminbörse Eurex bietet gleichwohl eine attraktive
Anzahl an Auswahlmöglichkeiten. Nach Ihrer Internetseite unterschei-
det sie dabei diese Gruppierung: 

Aktienoptionen, Aktienderivate, Aktien-Futures, Aktienindexderivate,
Dividendenderivate, Exchange Traded Funds-Derivate, Immobilien-
derivate, Inflationsderivate, Kreditderivate, Rohstoffderivate, Volatili-
tätsindexderivate, Wetterderivate, Zinsderivate

Am interessantesten davon sind Optionen auf Aktien: Vorrangig sind
das die Aktien aus dem DAX, EuroStoxx und Optionen auf wichtige
andere europäische Aktien. Dabei beläuft sich die Anzahl der Aktien
auf gut 200. Damit lassen sich alle „großen“ Aktiengesellschaften han-
deln. Aber die Auswahl könnte größer sein. 

Basiswerte an US-Terminbörsen: Spannende Vielfalt 

Ganz anders die Auswahl an US-Terminbörsen. Dort können Sie Optio-
nen auf viele tausend US-Aktiengesellschaften handeln. Hinzu kom-
men Optionen auf Nicht-US-Unternehmen, die direkt oder als ADR an
US-Börsen gehandelt werden. 

Abkürzung ADR: Das steht für American Depositary (oder auch
Depository) Receipts. Kurz: Es ist ein Aktienersatzschein, der an der
US-Börse stellvertretend für die Original-Aktie gehandelt wird. 

Optionen auf ETFs bereichern das Angebot 

Eine spannende Vielfalt an Basiswerten für Optionen findet sich in den
sogenannten ETFs.
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Abkürzung ETF: Das steht für Exchange Traded Funds. Das sind
Fonds, die den zugrunde liegenden Basiswert nahezu 1:1 abbilden und
die an der Börse wie Aktien gehandelt werden. 

Auf die meisten ETFs gibt es auch Optionen. Diese ETFs gibt es für
wichtige Aktien-Indizes (wie DAX, Dow Jones, S&p500, Nasdaq
usw.), Währungen (z. B. €/$-Kurs), Rohstoffe (wie Gold und Silber)
und „fast alle erdenklichen“ anderen Basiswerte. 

Eurex und US-Terminbörsen: Alles ist möglich 

Wenn Sie einen Broker wählen, der Ihnen sowohl den Zugang zur
Eurex als auch den zu den US-Terminbörsen anbietet, und das emp-
fehle ich, gibt es so gut wie keine Beschränkung an Basiswerten, auf
die Sie Optionen handeln können. 

3.3 Erfahrungen aus der Praxis

Theorie und Praxis lassen sich nicht messerscharf trennen. Das habe
ich auch garnicht versucht. In vielen „theoretischen“ Darstellungen ist
der Bezug nicht nur von mir gewollt, sondern auch zwangsläufig erfor-
derlich. Umgekehrt ist ein Hinweis auf die „Theorie“ auch in der prak-
tischen Umsetzung hilfreich und wird von mir gegebenenfalls einge-
setzt. 

Aber wie bei einem Schachspiel gilt auch bei Optionen: Wenn Sie die
Regeln kennen, können Sie im Grunde starten. Grundsätzliche Fehler
machen Sie nicht (solange Sie die Regeln befolgen), aber zum „Meis-
ter“ ist es noch ein gutes Stück Weg. 

Und so zeige ich Ihnen in den folgenden Kapiteln, wie Sie am besten
mit dem Optionen-Handel starten, wenn Sie ganz neu dazukommen
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und was Sie beachten sollten, wenn Sie auf dem Weg schon ein gutes
Stück vorangekommen sind. 

3.3.1 Für Einsteiger: Erste Schritte im Optionen-Handel 

Gleich vorweg: Wetten, dass es morgen so gute Gewinn-Chancen wie
heute gibt? Wetten, dass es in 10 Jahren so gute Gewinn-Chancen wie
vor 10 Jahren gibt? Banal? Ja! Ist doch klar? Sicher. Daraus folgert,
Sie verpassen nichts, aber auch gar nichts, wenn Sie in aller Ruhe star-
ten. 

Tipp: Achten Sie zu Beginn überhaupt nicht auf (vermeintliche)
Gewinn-Chancen. Die kommen morgen sowieso wieder. Achten Sie
nur darauf, erste Erfahrungen zu sammeln. Und wenn dann noch 10 €
oder 100 € Gewinn dabei rausspringen, umso besser. Wichtig ist es für
den Anfang aber nicht. 

„Wenig Geld“ beim Broker einzahlen 

Ich gehe davon aus, dass Sie ein Depot bei dem Broker Ihrer Wahl
eröffnet haben. Empfehlungen dazu habe ich Ihnen im Abschnitt „3.1.2
Broker für den Optionen-Handel“ gegeben. Der nächste Schritt ist, dass
Sie „wenig“ Geld dort einzahlen. „O.k.“, würde Warren Buffett sagen,
„nehme ich erstmal nur 10 Millionen.“ Ein anderer fragt sich, ob
1.000 € ausreichen.

„Wenig Geld“ ist keine feste Größe. Ich empfehle einen Betrag, der für
Sie „Spielgeld“ ist. Zum Start sollte er aber trotzdem nicht weniger als
2.000 € betragen. 5.000 € sind jedoch völlig ausreichend. 
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Realtime-Kurse für US-Markt und europäischen 
Markt freischalten 

Als nächstes sollten Sie die Kursdaten für den US-Markt (ich setze
voraus, Sie wollen da handeln) und für die Eurex freischalten. Das kos-
tet pro Monat (je nach Broker) um 10 € Gebühren je Markt. Ich emp-
fehle das aber dringend. Schon ein guter Kauf- oder Verkaufskurs pro
Monat holt die Gebühren schnell wieder rein. 

Auch für das Bestellen der Echtzeitkurse gilt: Wenn Sie die Freischal-
tung nicht finden, nutzen Sie den Service der Broker. Gerade die von
mir genannten Broker Agora Direct, Cap Trader und Lynxbroker leben
vom Service. Nutzen Sie den! Rufen Sie an, lassen Sie sich unterstüt-
zen.

Für Sparfüchse: Je nach Broker können Sie diese Kurse für glatte
Monate abbestellen. Wenn Sie also z. B. einen ganzen Monat (z. B.
durch Urlaub) nicht handeln, können Sie sich die Gebühren sparen. 

Handelsmaske: Alles ist neu 

Bei den meisten Brokern wird der Optionen-Handel über das Internet
abgewickelt. Die Broker stellen Ihnen dafür eine Software zur Verfü-
gung. Diese Software (Tradingmaske, Handelsmaske) laden Sie typi-
scherweise von der Internetseite Ihres Brokers auf Ihren Computer. Die
Installation auf Ihren Computer erfolgt meist automatisch und wird
durch Anweisungen und Hinweisfenster der Software unterstützt.

Nun sitzen Sie vor der für Sie möglicherweise neuen Handelsmaske.
Ich kann Ihnen versichern: So wie Sie, fühlen sich zu Beginn alle. Eine
eventuell verwirrende Vielfalt von Menüpunkten, blinkenden Zahlen
und anderen Informationen. Mir ging es vor nun schon vielen Jahren
nicht anders. Und: Alle haben es geschafft. Sie schaffen es also auch.
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Immerhin haben Sie einen Vorteil. Sie haben diese Anleitung hier im
Buch. Die hatten viele tausend Anleger vor Ihnen nicht. 

Und wieder: Nutzen Sie den Service der Broker. Gerade die von mir
genannten Broker Agora Direct, Cap Trader und Lynxbroker leben vom
Service. Nutzen Sie den! Rufen Sie an, lassen Sie sich unterstützen.

Handelsmaske: Videos im Internet 

Aus vielen Gesprächen mit Lesern des Optionen-Profi weiß ich, dass
die Nutzung der für sie meist neuen Handelsmaske der Broker Fragen
aufwirft. Daher habe Videos erstellt, die zeigen, wie Sie Ihre Kauf-
oder Verkaufsorders am besten platzieren und wie Sie die vielen Mög-
lichkeiten dieser Handelsmaske ganz einfach für sich nutzen können.

Diese Hilfestellung habe ich in den Videos anhand der Handelsmaske
von Interactive Brokers dargestellt. Agora Trading, Lynxbroker und
Cap Trader sind Servicebroker von Interactive Brokers und verwenden
diese Handelsmaske lediglich mit kleinen Änderungen. Sie können die
Videos daher auch für diese anderen Broker nutzen.

Eine Zusammenstellung dieser Videos finden Sie auf meiner Internet-
Seite: 

www.optionen-investor.de

und dort unter dem Menüpunkt „Videos“. 
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Ich gebe Ihnen aber hier eine

Schritt-für-Schritt-Anleitung 
zum ersten Trade mit Optionen

Für dieses Beispiel nehme ich die Handelsmaske von Interactive Bro-
kers (IB). Bei Agora Systems, Cap Trader und Lynxbroker sehen die
Handelsmasken sehr ähnlich wie bei IB aus. Diese Anleitung können
Sie also nahezu 1 zu 1 auf diese Broker übertragen. Bei anderen Bro-
kern sehen die Handelsmasken anders aus. Die grundsätzliche Vorge-
hensweise ist aber vergleichbar.

Sie spekulieren auf steigende Kurse bei der Deutschen Bank und wol-
len folglich einen Call kaufen.

Hinweis: Eine Option hat keine WKN oder ISIN, sondern ist durch
die Angaben „Basiswert (Underlying), Basispreis, Laufzeit, Call oder
Put“ immer eindeutig definiert.

Sie sehen den Menüpunkt „Ticker hinzufügen“ und klicken diesen an.
Es öffnet sich ein neues Fenster. Dort geben Sie im Feld „Name“ die
von Ihnen gesuchte „Deutsche Bank“ ein und klicken „Suchen“ an.
Nach einem kurzen Moment öffnet sich ein neues Fenster, in dem das
Symbol „DBK“ für das Unternehmen steht. Diese Unternehmenskürzel
sind übrigens international gebräuchlich. Deshalb finden Sie diese Kür-
zel auch in vielen anderen Börsendiensten des Internets.

Das Kürzel des Unternehmens (DBK) geben Sie in Ihre Handelsmaske
in das Feld „Underlying“ beziehungsweise „Kontrakt“ ein. Es öffnet
sich ein Auswahlfenster, in dem Sie „Option“ anwählen. Über ein
Menü wählen Sie dann den Verfallsmonat, hier z. B. Dezember 2013.
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Struktur der Handelsmaske

Im Auswahlfenster der Handelsmaske von Interactive Brokers, Agora
Trading und Lynx Broker führt eine klare Struktur zur ausgesuchten
Option.

Im nächsten Auswahlschritt markieren Sie „CALL“ und „Basispreis“.
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Basispreis
60 €

Option
„Call“

Hier erscheint zur Kontrolle
die ausgewählte Option

Ein Mausklick auf „OK“
schließt die Auswahl ab

Eingabe des Kürzels „DBK“
für Deutsche Bank

Auswahl
„Optionen“

Auswahl 
Verfallsmonat

Auswahl 
Verfallsjahr



Sie sehen die Angaben, die diese Option eindeutig definieren: Under-
lying DBK, Börse DTB (= Eurex), Beschreibung: Laufzeit, Basispreis,
Call oder Put (hier Call), Option. 

Optionen werden immer mit Einzelpreisen angeboten, aber gehandelt
werden sie als Kontrakte mit in der Regel je 100 Optionen. Ein Kauf
kostet in diesem Beispiel der langlaufenden Call-Optionen der Deut-
schen Bank: 100 x 9,12 € = 912 €

Wenn Sie nun einen Kontrakt kaufen wollen, klicken Sie den Kaufpreis
an, dann sieht das folgendermaßen aus:

Sie haben nun den Kauf vorgemerkt, aber noch nicht an der Börse plat-
ziert. Erst mit einem weiteren Mausklick auf das „T“ (Transmit (eng-
lisch) = senden, übermitteln) geht Ihre Order an die Börse und Sie
haben den Kauf getätigt. Diese Position erscheint in Ihrem Depot,
genauso wie Sie es möglicherweise von Aktien kennen.
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Für 8,85 € wird die Option zum
Verkauf (Bid-Preis) angeboten

Für 9,12 € wird die Option zum
Kauf (Ask-Preis) angeboten

Basiswert DBK
(Deutsche Bank)

Beschreibung der
Call-Option

Börse DTB
(= Eurex) Kauf

„T“ für
„Transmit“

Limit 9,12 €. Das Limit können
Sie natürlich verändern



So kaufen Sie eine Option ganz einfach in 7 Schritten

1. Kürzel der Aktiengesellschaft suchen, auf die Sie eine Option kau-
fen wollen

2. Kürzel in Handelsmaske eingeben, beispielsweise „DBK“
3. „Option“ wählen
4. Verfallsmonat bestimmen
5. Basispreis und „Put“ oder „Call“ auswählen
6. Mausklick auf den Kaufpreis (ask), um eventuell Limit anzupassen
7. Mausklick auf das „T“ beziehungsweise „Ü“ („T“ = Transmit / „Ü“

= Übermitteln).

Die Angabe „T“ gilt für Interactive Brokers. Bei anderen Brokern
schließen Sie die Order per Mausklick auf „OK“ oder ähnlich ab.

In diesem Beispiel lautete die Empfehlung: Kaufen Sie den Call auf
die Deutsche Bank (DBK), Laufzeit Dezember 2013, Basispreis 60 € 

So verkaufen Sie Ihre im Depot befindliche Option: 

In Ihrem Depot sehen Sie Ihre vorhandenen Positionen, Aktien und
Optionen. Nehmen wir an, Sie haben den o. a. Kontrakt DBK-Calls im
Depot. In diesem Beispiel sehen Sie in der 4. Spalte, dass sich genau
ein Kontrakt der Option DBK im Depot befindet.
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Basiswert DBK
(Deutsche Bank)

Beschreibung der
Option

Börse DTB
(= Eurex) Verkauf

„T“ für
„Transmit“

Limit 19,12 €



Sie klicken den Verkaufspreis an und ändern ihn ab – in diesem Bei-
spiel auf das Limit 19,12 € pro Option, also gesamt 1.912 €. Denn Sie
wollen die Calls mit Gewinn verkaufen.

So verkaufen Sie eine im Depot befindliche Option 
ganz einfach in 3 Schritten

1. Die Option im Depot auswählen
2. Mausklick auf den Verkaufpreis (bid), eventuell Limit anpassen
3. Mausklick auf das „T“ beziehungsweise „Ü“ („T“ = Transmit / „Ü“

= Übertragen).

Die Angabe „T“ gilt für Interactive Brokers. Bei anderen Brokern
schließen Sie die Order per Mausklick auf „OK“ oder ähnlich ab.

Sie handeln an den Börsen in den USA 
genauso einfach wie an deutschen Börsen

Sie gehen bei Optionen auf US-Werte exakt so vor, wie gerade beim
Kauf beziehungsweise Verkauf des Calls für DBK beschrieben.

Es gibt für Sie (bei Interactive Brokers, Agora Trading und Lynx Bro-
ker) lediglich einen kleinen Unterschied zwischen dem Handel von
Optionen an der Deutschen Terminbörse (DTB = Eurex) und dem Han-
del an den Börsen direkt in den USA. Dieser besteht darin, dass Ihnen
bei US-Terminbörsen eine Auswahl der Börse angeboten wird. Wählen
Sie hier immer „Smart“. Smart ist ein Routing-System des Brokers,
das automatisch die für Sie günstigste Börse auswählt.

Die weitere Vorgehensweise ist wie oben beschrieben.
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Erster Trade: Kaufen Sie „nur“ 1 Kontrakt

Innerhalb Ihrer Handelsmaske können Sie „spielen“ und üben, solang
Sie keine Order an die Börsen absenden. Entsprechend empfehle ich
Ihnen, mehrere Basiswerte und zugehörige Optionen in die Handels-
maske aufzunehmen und auch wieder zu löschen. Damit bekommen
Sie ein Stück Sicherheit im Umgang mit der Handelsmaske.

Wenn Sie diese Sicherheit ein Stück weit haben, lautet meine Empfeh-
lung: Kaufen Sie als ersten Trade nur 1 Kontrakt. Das ist ganz unab-
hängig davon, ob Sie als Millionär oder mit 2.000 € Depot-Einlage han-
deln. Es geht bei diesem ersten realen Trade nach wie vor nicht darum,
Gewinne zu erzielen (das kann und darf als Ergebnis herauskommen –
spielt aber keine Rolle). Es geht einzig und allein darum, den ersten
Trade durchzuführen, um die Handelsmaske weiter kennen zu lernen. 

Nehmen Sie einen selbst recherchierten Trade oder greifen Sie auf eine
professionelle Empfehlung für Optionen zurück und kaufen Sie dann
einen Kontrakt. 

Wenn Sie diesen einen Kontrakt gekauft haben, sehen Sie ihn im Depot
eingebucht. Sie sehen in den Tagen danach die Kursentwicklung und
möglicherweise auch die deutlichen Kursschwankungen, die diese
Option hat. Das ist typisch für Optionen, weil diese eine so hohe Hebel-
kraft besitzen. Kurz: Sie bekommen ein Gespür für Optionen. 

Ab dem 2. Trade: Ganz langsam mehr investieren 

Wenn Sie die erste Option gekauft und auch wieder verkauft haben,
gratuliere ich Ihnen zum ersten erfolgreichen Trade mit Optionen. Ob
Sie einen Gewinn erzielt haben oder nicht, spielt nach wie vor keine
Rolle. Sie haben gekauft und verkauft, damit einen Trade erfolgreich
abgeschlossen. 
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Erst danach, so meine Empfehlung, können Sie Ihre Trades-Anzahl
langsam steigern. Es schadet aber auch dann nicht, wenn Sie noch eine
ganze Zeit deutlich weniger Optionen im Depot halten, als Ihre finan-
ziellen Möglichkeiten dieses erlauben. 

Steigern Sie doch einfach zuerst auf 10% Investition, danach schritt-
weise bis auf 50%. Und dann lassen Sie das solange so bestehen, bis
Sie sich wirklich sicher fühlen. Es ist normal, wenn dies einige Wochen
Zeit in Anspruch nimmt. 

Optionen: Immer mit Limit ordern

Eine feste Regel empfehle ich immer einzuhalten: Ordern Sie immer
mit Limit. „Vergessen“ Sie beim Optionen-Handel die Orderart „bes-
tens“ oder „Market“. Kauf- oder Verkaufsorders werden bei dieser
Orderart zum nächsten erreichbaren Kurs, egal wie dieser aussieht, ge-
beziehungsweise verkauft. Das führt bei Optionen zu 2 Problemen:

1. Hohe Kursschwankungen können 
zu schlechten Kursen führen 

Optionen haben eine hohe Hebelkraft. Dadurch schwanken die Kurse
oft stark. Eine kurze Kursbewegung kann dazu führen, dass Sie Ihre
Option zu teuer kaufen beziehungsweise zu günstig verkaufen. Wenn
Sie sicher sein wollen, dass Sie „auf jeden Fall“ kaufen / verkaufen,
wählen Sie das Limit, z. B. 5 oder 10 Cent über beziehungsweise unter
dem aktuellen Ask- / Bid-Kurs. Damit bekommen Sie in 99,99% eine
sofortige Ausführung. Sie vermeiden aber, dass Ihnen eine kurze Kurs-
spitze einen ungünstigen Ausführungskurs beschert. 
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2. Eurex hat z. T. niedriges Volumen

Gerade an der Eurex gibt es immer wieder Optionen mit einem (zu)
niedrigen Kauf-/Verkaufsvolumen. Hier sorgen Market-Maker für
Kursstellungen. Die 

a) sind aber nicht in jeder Sekunde im Markt und

b) ziehen den Spread (Differenz zwischen Bid/Ask oder An- und Ver-
kaufskurs) gelegentlich zu weit auseinander.

Im Fall a) kann es sein, dass eine im Markt befindliche Kauf- oder Ver-
kaufsorder mit Abstauberlimit kurzfristig das bestmögliche Angebot
ist. Ihre Order mit dem Limit „bestens“ wird dann zu dem Kurs ausge-
führt. Im Fall b) ist der Kurs einfach nicht „gut genug“, dass Sie darauf
einsteigen sollten. 

Kurse von Optionen sind nur 
bei Kauf und Verkauf wichtig

Wenn Sie bereits an der Börse gehandelt oder Kurse und Börsennach-
richten beobachtet haben, sind Sie damit vertraut, dass Sie die Kurse
und deren Performance (täglich) beobachten. 

Am Schönsten ist es, wenn der Kurs eines gekauften Papiers unmittel-
bar nach dem Kauf steigt und danach nicht wieder unter den Kaufpreis
fällt. Am Ende steht dann der Verkauf mit Gewinn. So weit, so gut.

Wenn Sie an der Börse aktiv sind, gehören Kursverluste dazu, so wie
der Regen zum Wetter. Beides (Regen beim Wetter und Verluste an der
Börse) sind eine Selbstverständlichkeit. Das gilt für realisierte Verluste,
vielmehr aber noch für Buchverluste. Das fängt schon beim Kauf an:
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Option nach Kauf zwangsläufig mit Buchverlust 

Sie kaufen zum Kaufkurs und der Broker rechnet noch seine Gebühren
auf den Kaufkurs drauf. Anschließend bewertet der Broker die gekaufte
Option etwa mit der Mitte zwischen Kauf- und Verkaufskurs. Zwangs-
läufige Folge: Ihre gekaufte Option notiert fast immer schon unmittel-
bar beim Kauf im Minus. Ein paar Euro nur, aber im Minus. 

Buchverluste sind unwichtig

Ich sehe auch lieber Buchgewinne im Depot als Buchverluste. Aber:
Ich weiß, dass Buchverluste nicht zu vermeiden sind. Und wegen der
Hebelwirkung bei Optionen und den daraus resultierenden großen
Kursschwankungen sind diese Buchverluste bei Optionen noch öfter
anzutreffen, als z. B. bei Aktien. Um im „Regen-Beispiel“ von oben
zu bleiben: Sehe ich Buchverluste, betrachte ich die wie den Regen
draußen, den ich aus meinem trockenen, warmen und gemütlichen
Büro sehe: Er interessiert mich nicht. Und genau das empfehle ich
Ihnen auch für den Optionen-Handel. 

Kurse von Optionen sind nur 2-mal wichtig

Es gibt exakt 2 Zeitpunkte, an denen Kurse von Optionen sehr wichtig
sind, ja, wo Sie auf jeden Cent achten sollten: Das erste Mal ist beim
Kauf. Das zweite Mal ist beim Verkauf. 

Wie sich der Kurs der Option zwischen Kauf und Verkauf entwickelt ist
nicht wichtig – und vor allem, es sagt nichts über die Gewinn-Chancen
einer Option aus. Denn, wie oben geschrieben: Dank der hohen Hebel-
wirkung springen die Kurse von Optionen oft sehr stark hin und her. 

Wie wenig der Tageskurs einer Option über das Endergebnis aussagt,
zeigt ein realer Trade, den ich im Jahr 2011 empfohlen habe: 
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Reales Beispiel: Sehr große Kursschwankungen 
im Call auf BMW 

Im August 2011 habe ich Calls auf die BMW-Aktie empfohlen (Option:
Call – Laufzeit: Dez.12 – Basispreis: 80 €). Der Kaufkurs für die Call-
Optionen betrug 2,55 €. Die Druckerschwärze war noch nicht getrock-
net, da setzte der Crash ein. Die gerade erst gekauften Calls rauschten
ins Minus – bis zu 80%. Da ich die Aussichten der BMW-Aktie positiv
bewertete, dass diese während der Laufzeit (seinerzeit immerhin weit
über ein Jahr) bis in Reichweite des Basispreises (80 €) steigen würden,
habe ich zum Halten der Calls geraten. Ich will es nicht schönreden.
Das tat trotzdem weh. Aber, schauen Sie, was dann geschah:

„Dramatische“ Entwicklung der Calls auf die BMW-Aktie

Noch Ende 2011, also 4 Monate nach Kauf, notierten die Calls mit Buchver-
lusten von bis zu 75%. Wer aber dann ein paar Tage später reinschaute,
traute kaum seinen Augen. Ende Januar 2012 erreichten die Calls wieder
ihren Kaufkurs (immerhin) und dann ging es in Nullkommnichts zum seiner-
zeit geplanten (und dann auch realisierten) Gewinn von +100%.
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Gewinnen mit Optionen auf die harte Tour

Das war ein Gewinn auf die „harte Tour“. Und deswegen ist ein Teil
dieses Gewinns auch richtig mit Schmerzensgeld bezeichnet. Sicher
war diese Kursentwicklung extrem – und doch, so ganz untypisch war
sie nicht. Die hohe Hebelkraft von Optionen ermöglicht enorme
Gewinne. Aber manchmal muss man auch aushalten, dass es vorüber-
gehend in die falsche Richtung läuft und schmerzt.

Optionen: Hebelkraft macht alles möglich

Oft läuft es rund, aber nicht immer. Aber das ist Börse, wie sie wirklich
ist. Eben keine Märchenstunde. 

Kurse der Optionen nicht beachten

Das Beste, was Sie während der Haltedauer von Optionen machen kön-
nen, ist, deren Kurse nicht zu beachten. Das heißt nicht, „blind“ in den
Verlust zu laufen. Sondern: Wichtig ist, die Aussicht zu bewerten, ob
der Kurs des Basiswertes das erwartete Kursziel während der Laufzeit
der Option realistischerweise noch erreichen kann. 

Und so habe ich mich bei dem obigen Trade mit Calls auf BMW auch
immer nur gefragt: Kann die BMW-Aktie bis Ende der Laufzeit der
Calls in Richtung 80 € laufen? Solange ich diese Frage positiv bewer-
tete, war alles in Ordnung. 

Kurse von Optionen sind unwichtig

Natürlich ist das nicht toll, wenn eine gekaufte Option 20%, 30% oder
auch wie hier mit 80% ins Minus läuft. Ich habe es auch lieber umge-
kehrt, keine Frage. Trotzdem hat der Kursverlauf von Optionen wäh-
rend der Haltedauer dieser Optionen kaum Aussagekraft.
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Bewertung der Gewinnaussichten einer Option

Bei offenen Positionen im Depot ist das wichtigste Kriterium immer
die Antwort auf eine dieser beiden Fragen:

1. Bei Call-Optionen: Kann der Kurs des Basiswertes während der
Laufzeit der Call-Optionen auf den Basispreis und höher steigen?

2. Bei Put-Optionen: Kann der Kurs des Basiswertes während der
Laufzeit der Put-Optionen auf den Basispreis oder tiefer fallen?

Das sind die Fragen, die ich mir bei meinen Analysen stelle. Solange
ich diese Fragen positiv beantworte, sind die Gewinn-Aussichten einer
Option gegeben und der aktuelle Tageskurs der Option ist unwichtig.

Chancen und Risiken „billiger“ Optionen

Wenn Sie selbstständig Optionen handeln, sehen Sie bei der Auswahl
immer nominal günstige und teure Optionen. Beide haben ihre Vor-
und Nachteile. Das zeige ich an einem Beispiel auf. Dazu habe ich 2
Call-Optionen mit realen Preisen auf die fiktive Buch-Konzern-Aktie
verglichen. Der Kurs der Buch-Konzern-Aktie soll 80 € betragen.

Die eine Call-Option kostet 8,00 €, also 800 € je Kontrakt mit 100
Calls. 
Die andere Call-Option kostet 0,60 €, entsprechend 60 € je Kontrakt
mit 100 Calls.

Unterschied zwischen „billigen“ und „teuren“ Calls

Der „billige“ Call besitzt diese Ausstattung: 
Basiswert: Buch-Konzern-Aktie / Laufzeit: 8 Monate / Basispreis 140 €
/ Der Kontrakt kostet 60 €
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Der „teure“ Call besitzt diese Ausstattung: 
Basiswert: Buch-Konzern-Aktie / Laufzeit: 20 Monate / Basispreis
120 € / Der Kontrakt kostet 800 €

Die Unterschiede liegen im Kaufpreis, Basispreis und vor allem in
der Laufzeit. Der Kaufpreis hängt direkt vom Basispreis und der Lauf-
zeit ab. Da der Call mit der Laufzeit 8 Monate viel billiger als der
andere Call mit der Laufzeit 20 Monate ist, habe ich diese beiden Kom-
ponenten untersucht. 

Dazu eine kurze Rückblende auf die Definition der Calls

Allgemein: Ein Call gibt Ihnen das Recht, den Basiswert zum Basis-
preis während der Laufzeit des Calls zu erwerben. Das bedeutet für die
beiden Calls:

Der „billige“ Call: Dieser Call gibt Ihnen vom Kauftag an gerechnet
8 Monate lang das Recht, die Buch-Konzern-Aktie zum Kurs von 140 €
zu kaufen, unabhängig davon, wie teuer die Aktie wirklich ist.

Der „teure“ Call: Dieser Call gibt Ihnen vom Kauftag an gerechnet
20 Monate lang das Recht, die Buch-Konzern-Aktie zum Kurs von
120 € zu kaufen, unabhängig davon, wie teuer die Aktie wirklich ist.

Chancen der beiden Calls im Vergleich

1. Der „billige“ Call

Die Buch-Konzern-Aktie kostet rund 80 €. Bei dem „billigen“ Call
haben Sie 8 Monate lang das Recht, diese Aktie zum Kurs von 140 €
zu kaufen. Damit dieses Recht am Ende der Laufzeit der Calls etwas
wert ist, muss die Aktie auf einen Kurs von mehr als 140 € steigen.
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Sonst könnten Sie diese Aktie an der Börse billiger kaufen. Der Kurs
muss also innerhalb von 8 Monaten ca. 75% zulegen. Nicht unmöglich,
aber doch nicht sehr wahrscheinlich.

Der Preis des Calls entwickelt sich im Laufe dieser 8 Monate danach,
für wie wahrscheinlich oder unwahrscheinlich die Marktteilnehmer es
erachten, dass die Buch-Konzern-Aktie bis zum Ende der Laufzeit der
Calls noch auf über 140 € steigt. Am Kauftag kostet dieser Call 0,60 €.
Der Preis zeigt: Die Marktteilnehmer sind nur bereit, „etwas Spielgeld“
in diesen Call zu investieren. Sie zocken. Geht’s gut, ein schöner pro-
zentualer Gewinn, geht’s daneben, hat’s nicht wehgetan (bei nur wenig
gekauften Kontrakten!).

Notiert die Buch-Konzern-Aktie beispielsweise 3 Monate vor Ende der
Laufzeit der Calls immer noch mit rund 80 €, liegt die Wahrscheinlich-
keit, dass sie auf mehr als 140 € steigt, fast bei null. Der Call würde
dann voraussichtlich für maximal 0,05 € gehandelt werden.

2. Der „teure“ Call

Die Buch-Konzern-Aktie kostete rund 80 €. Bei dem „teuren“ Call
haben Sie 20 Monate lang das Recht, diese Aktie zum Kurs von 120 €
zu kaufen. Damit dieses Recht am Ende der Laufzeit der Calls etwas
wert ist, muss die Aktie auf einen Kurs von mehr als 120 € steigen.
Sonst könnten Sie diese Aktie an der Börse billiger kaufen. Der Kurs
muss sich also innerhalb von 20 Monaten um etwa 50% nach oben
bewegen. Die Annahme, dass die Buch-Konzern-Aktie innerhalb von
20 Monaten um 50% steigt, hat, bei guter Recherche, eine relativ hohe
Wahrscheinlichkeit.

Der Preis des Calls entwickelt sich im Laufe dieser 20 Monate danach,
für wie wahrscheinlich oder unwahrscheinlich die Marktteilnehmer es
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erachten, dass die Buch-Konzern-Aktie bis zum Ende der Laufzeit der
Calls noch auf über 120 € steigt. Am Kauftag kostet dieser Call 8,00 €.
Der Preis zeigt: Die Marktteilnehmer messen dieser Kursentwicklung
eine große Chance bei. Sie sind bereit, viel Geld zu investieren. 

Selbst wenn die Buch-Konzern-Aktie beispielsweise nach 6 Monaten
immer noch mit rund 80 € notiert, ist die Wahrscheinlichkeit, dass sie
bis Ende der Laufzeit der Calls, also in den noch verbleibenden
14 Monaten Laufzeit, auf mehr als 120 € steigt, sehr hoch. Der Call
würde zwar keine 8,00 € mehr kosten. Aber er würde voraussichtlich
zum Kurs von 6,00 € gehandelt werden. Er hätte weiterhin einen relativ
hohen Preis, weil die Gewinnaussichten nicht allzu stark gesunken
wären.

Risiken der beiden Calls im Vergleich

1. Der „billige“ Call 

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Buch-Konzern-Aktie in der Restlauf-
zeit der 8 Monate auf 140 € und mehr steigt, sinkt von Tag zu Tag. Des-
halb wird dieser Call auch sehr schnell weniger wert. Selbst wenn die
Buch-Konzern-Papiere beispielsweise in den letzten 2 bis 3 Monaten
80 € auf 110 € steigen würde, wird sich der Call kaum noch im Kurs
bewegen. Denn die Wahrscheinlichkeit, dass die Aktie danach in nur
1 bis 2 Monaten bis auf 140 € klettert, läge fast bei null.

2. Der „teure“ Call

Auch dieser Call hat ein Verlustrisiko. Das Risiko besteht darin, dass
sich die Aktie abwärts bewegt beziehungsweise sehr lange nicht über
100 € klettert. Aber um über 100 € und dann bis in Richtung 120 € zu
steigen, hat der Käufer 20 Monate lang Zeit. 
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Für Puts gelten vergleichbare Bedingungen

Die Überlegungen zu den „billigen“ und „teuren“ Calls auf das fiktive
Unternehmen Buch-Konzern können Sie auf alle Calls übertragen. Im
Umkehrschluss gilt das auch für alle Puts. Dort lautet die Frage aber: 

Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Basiswert bis zum Ende
der Laufzeit der Puts unter den Basispreis der Puts fällt? 

Je höher diese Wahrscheinlichkeit ist, desto höher sind die Gewinn-
chancen; der Put ist „teuer“. Je niedriger diese Wahrscheinlichkeit ist,
desto niedriger ist die Gewinnchance; der Put ist „billig“.

Fazit: Prozentualer Gewinn nebensächlich 

+100% Gewinn einer 0,60-€-Option sind 0,60 € bzw. 60 € je Kontrakt. 

+ 50% Gewinn einer 8,00-€-Option sind 4,00 € bzw. 400 € je Kontrakt. 

Was nutzen Ihnen also mögliche schnelle +100% Gewinn, wenn das
nur 60 € sind? Wenn Sie mit solchen Optionen wirklich Geld verdienen
wollen, müssen Sie eine größere Anzahl Kontrakte kaufen. Und dafür
ist das Risiko zu hoch. Wenn Sie investieren, also strategisch Geld anle-
gen, sollten Sie optisch „billige“ Optionen vermeiden oder nur „Spiel-
geld“ darin investieren. 

Die 7 Anfängerfehler im Optionen-Handel vermeiden 

Aus Erfahrung weiß ich, dass viele Anleger „Anfängerfehler“ im
Optionen-Handel und an der Börse machen. Diese habe ich hier zusam-
mengefasst. Und ich gebe Ihnen Tipps, wie Sie diese Anfängerfehler
im Optionen-Handel vermeiden. Da diese Fehler immer wieder auftre-
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ten, führe ich sie hier auf, auch wenn einzelne Tipps sich mit bereits
Geschriebenem überschneiden. 

1. Anfängerfehler im Optionen-Handel: 
Falsche Laufzeit der Option
Lösung: Die Option mit der richtigen Laufzeit erzielt hohe Gewinne

Die Auswahl des richtigen Basiswertes (Aktie, Index, Rohstoff etc.)
und die dazu passende Option ist der 1. Schritt zum erfolgreichen Han-
del mit Optionen. Manche Anleger kaufen eine Call- oder eine Put-
Option, weil sie eine wichtige Meldung zum Basiswert gelesen haben
und eine kurzfristige Kursbewegung erwarten. Andere Investoren zie-
hen langfristig ausgerichtete Analysen vor. Oft wird dann eine Option
mit der falschen Laufzeit ausgewählt. Der nicht zueinander passende
Zeithorizont der erwarteten Kursbewegung im Verhältnis zur Laufzeit
der Option, ist einer der Anfängerfehler im Optionen-Handel, den Anle-
ger oft begehen.

Wenn der Kurs eines Basiswertes in 6 Monaten deutlich steigt, die aus-
gewählte Option aber nur 3 Monate läuft, kommt der Kursaufschwung
für die Option zu spät. Umgekehrt ist eine langlaufende Option zu
teuer, um eine kurzfristige Kursbewegung zu traden. Richtig ist die
Option, die innerhalb des analysierten Zeitraums den optimalen
Gewinn für die zu erwartende Kursbewegung verspricht.

Zwei „Formeln”, um diesen Anfängerfehler 
im Optionen-Handel zu vermeiden

Die eingangs des Buchs bereits genannten 2 Fragen, je eine für Call
und Put, helfen Ihnen bei der Einschätzung, wie Sie die richtige Option
finden:
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a. Frage zur Call-Option

Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Call-Option steigen
und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag des Calls über dem
Basispreis des Calls beziehungsweise am letzten Handelstag deutlich
darüber notieren?

Die Bewertung:

Können Sie diese Frage bejahen, hat der Call gute Gewinn-Aussich-
ten.

b. Frage zur Put-Option

Wird der Kurs des Basiswerts nach dem Kauf der Put-Option fallen
und bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag des Puts unter dem
Basispreis des Puts beziehungsweise am letzten Handelstag deutlich
darunter notieren?

Die Bewertung:

Können Sie diese Frage bejahen, hat der Put gute Gewinn-Aussichten.

Mit obiger einfacher Vorgehensweise vermeiden Sie den 1. Anfänger-
fehler im Optionen-Handel.

2. Anfängerfehler im Optionen-Handel:
Sich gegen einen dynamischen Trend stellen
Lösung: Analysieren Sie Trends vor der Investition

Trends (steigende oder fallenden Kurse) bei Aktien dauern meist län-
ger, als die meisten Anleger dies erwarten. Viele Anleger verlieren Teile
ihres Geldes, weil sie sich gegen einen Trend stellen und in die Gegen-
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bewegung investieren. Nach dem Motto: „Einmal muss der Trend doch
zu Ende gehen.” Aber der Markt wird nie deswegen drehen, nur weil
Sie gerade heute gegen den Trend investieren.

Gute Analysen untersuchen laufende Trends und wie die Mehrzahl der
Anleger diesen Trend einschätzt. Dabei lässt sich oft beobachten, dass
ein Trend umso stabiler verläuft, je weniger Investoren an ihn glauben.

Stellen Sie sich einen Aufwärtstrend vor, der noch sehr jung ist. Viele
Anleger sind noch vorsichtig und halten Barmittel bereit, die sie noch
jederzeit in den Trend investieren können, wenn sie merken, dass dieser
andauert. Erst wenn die Mehrzahl der Anleger an einen Trend glaubt
und in ihn investiert ist, wird dieser kippen. Dann sind keine Gelder
mehr für Anschlusskäufe vorhanden.

Einen „jungen” Trend, an den wenig Anleger glauben, können Sie für
Gewinne nutzen. Ein Trend, dessen Nachricht auf Titelseiten großer
Boulevardzeitungen verkündet wird, nähert sich seinem Ende.

Die Analyse eines Trends steht in untrennbarem Zusammenhang mit
der Einschätzung der Mehrheit der Anleger. Sie ermöglicht das Auf-
spüren gewinnbringender Trading-Chancen.

Mit obiger einfacher Vorgehensweise vermeiden Sie den 2. Anfänger-
fehler im Optionen-Handel.

3. Anfängerfehler im Optionen-Handel:
Unfähigkeit, Verluste zu akzeptieren
Lösung: Gewinnen heißt auch, Verluste realisieren

Jeder von uns liebt Gewinne. Gewinne zu realisieren ist das Ziel jedes
Investors. Das Wort Verlust ist mit negativen Emotionen behaftet.
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Das emotionslose und konsequente Realisieren von Verlusten ist ein
Schlüsselelement auf dem Weg zum erfolgreichen Trader.

Sie müssen alle Ihre Anlagen objektiv analysieren und emotionslos ent-
scheiden, welche Investitionen positive Aussichten haben und welche
nicht beziehungsweise nicht mehr. Hohe Verluste werden durch eine
solche Vorgehensweise vermieden. Das Kapital kann für neue und pro-
fitablere Chancen bereitgehalten werden. Für den Fall, dass der Markt
sich anders entwickelt, als Sie es erwarten, müssen Sie ein Ausstiegs-
szenario vorbereitet haben. Das heißt: Ab einem bestimmten Zeitpunkt
müssen Sie Verluste einfach akzeptieren und realisieren. Das gehört
zum erfolgreichen Optionen-Handel (und überall an der Börse) dazu.

Mit obiger einfacher Vorgehensweise vermeiden Sie den 3. Anfänger-
fehler im Optionen-Handel.

4. Anfängerfehler im Optionen-Handel:
Gier
Lösung: Ziel-Gewinn realisieren

Ein weit verbreiteter Anfängerfehler im Optionen-Handel vieler Anle-
ger ist, dass sie Buchgewinne in Teilen wieder abgeben oder sogar zu
Verlusten werden lassen. Sie haben dann den richtigen Zeitpunkt für
den gewinnbringenden Ausstieg aus einem Trade verpasst.

Sie müssen Gewinne realisieren, auch wenn sich Ihre Position schein-
bar eindeutig in die von Ihnen gewünschte Richtung bewegt. Beim
Handel mit Optionen muss vor dem Kauf schon festgelegt werden, zu
welchem Zeitpunkt oder mit welchem Gewinn Sie wieder aussteigen
werden. Ist dieser Gewinn oder Zeitpunkt erreicht, müssen Sie den
Gewinn konsequent realisieren. Nur realisierte Gewinne kann Ihnen
niemand mehr wegnehmen.
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Sind die Aussichten für den Basiswert nach der Gewinn-Realisierung
weiterhin gut, kaufen Sie einfach eine neue Option mit einem anderen
Basispreis, die günstiger ist. Mehr dazu lesen Sie weiter hinten unter
„Cash out”.

Mit obiger einfacher Vorgehensweise vermeiden Sie den 4. Anfänger-
fehler im Optionen-Handel.

5. Anfängerfehler im Optionen-Handel:
Alles auf eine Karte setzen
Lösung: Begrenzter Kapitaleinsatz optimiert Gewinne

Oftmals starten Anfänger im Optionen-Handel und erzielen sofort
schnelle und sehr hohe Gewinne. Das geht mehrfach gut. Dann glauben
sie, den „Stein der Weisen” und damit den schnellen und einfachen
Weg zu großem Reichtum gefunden zu haben. Sie investieren ihr gan-
zes Geld, inklusive des gewonnenen, in einen einzigen Trade, um end-
gültig reich zu werden – und der Markt nimmt ihnen alles. Daraus zie-
hen sie die Konsequenz, nie wieder mit Optionen zu handeln.

Dieses Anlegerverhalten war lehrbuchmäßig beim explosionsartigen
Kursanstieg der Aktien des Neuen Marktes bis Anfang des Jahres 2000
und dem darauf folgenden dramatischen Kursverfall innerhalb von
rund einem Jahr zu beobachten. Parallel dazu verließen Anleger gera-
dezu scharenweise für immer die Börsen.

Erfolgreiche Anleger wissen, dass das Money-Management entscheidend
für stetige Gewinne ist. Sie müssen immer festlegen, wie viel Geld Sie
in einen einzelnen Trade mit Optionen investieren. Wenn Sie beispiels-
weise maximal 10 Positionen im Depot halten, dürfen Sie in einen ein-
zelnen Trade nie mehr als 10% der Gesamtmittel investieren. Ist der
Trade sehr spekulativ, investieren Sie nur 5% des Geldes in diesen Trade.
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Das bietet Ihnen 3 Vorteile:

a. Sie können bei einem einzelnen Trade nie zuviel verlieren.
b. Wenn Ihr Depot steigt, ist jede folgende Investition in einen einzel-

nen Trade absolut höher als die vorhergehende. Denn 10% von z. B.
11.000 € sind mehr als 10% von 10.000 €. Auf diese Weise schalten
Sie den „Turbo” im Depot ein.

c. Nach Trades mit Verlusten reduzieren Sie automatisch das Risiko.
Denn analog zum vorhergehenden Punkt gilt, 10% von 10.000 €
sind weniger als 10% von 11.000 €.

Mit obiger einfacher Vorgehensweise vermeiden Sie den 5. Anfänger-
fehler im Optionen-Handel.

6. Anfängerfehler im Optionen-Handel:
Mit der Herde laufen
Lösung: Gewinnen, wenn alle anderen Verluste verbuchen

Anfänger folgen der Mehrheitsmeinung oft „blind”. Oder sie entdecken
eine Nachricht in den Medien, die überaus positiv über eine Aktienge-
sellschaft berichtet und investieren sofort in diese vermeintliche
Chance. Sobald Sie einen „heißen Tipp” lesen, können Sie jede Wette
eingehen, dass diese Nachricht in den Börsenkursen schon enthalten
ist. Wer dauerhaft dem Herdentrieb folgt, wird eines Tages mit der
gesamten Herde untergehen.

Kritische und dadurch erfolgreiche Anleger bilden sich eine eigene
Meinung. Sie analysieren jede „neue und heiße” Nachricht und suchen
die Hintergrundinformationen. Zusätzlich nutzen sie die Charttechnik
für den Kursverlauf des Basiswertes und untersuchen die mehrheitliche
Anlegermeinung. Oft zeigen sich da Widersprüche. Und genau dann,
wenn die Mehrheit falsch liegt, investieren erfolgreiche Anleger gegen
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die mehrheitliche Meinung. Und wenn dann die meisten Anleger Ver-
luste verbuchen, erzielen erfolgreiche Anleger Gewinne.

Mit obiger einfacher Vorgehensweise vermeiden Sie den 6. Anfänger-
fehler im Optionen-Handel.

7. Anfängerfehler im Optionen-Handel:
Zu komplexe Strategien anwenden
Lösung: Das beste Chance-/Risikoverhältnis nutzen

Optionen bieten fantastische Strategien. Nur einige Strategien:

• Kauf von Call- oder Put-Option
• Der Long-Strangle (gleichzeitiger Kauf von Calls und Puts auf den-

selben Basiswert mit unterschiedlichen Basispreisen der Optionen)
• Der Long-Straddle (gleichzeitiger Kauf von Calls und Puts auf den-

selben Basiswert mit denselben Basispreisen der Optionen)
• Stillhalter-Geschäfte
• Gedeckte Stillhalter-Geschäfte
• Stillhalter-Geschäfte mit Strangles (Short-Strangles)
• Stillhalter-Geschäfte mit Straddles (Short-Straddles)

Jedes der oben angesprochenen Geschäfte können Sie mit jedem ande-
ren kombinieren und verfeinern. Eine wahre Fundgrube für Tüftler.

Das führt häufig dazu, dass Anleger Strategien anwenden, die so kom-
plex sind, dass sie einen Taschenrechner oder einen Optionenrechner
benötigen, um auszurechnen, wann sie Gewinn erzielen oder auch Ver-
lust verbuchen. Oder sie investieren so in unterschiedliche Optionen,
dass der Verlust nahezu ausgeschlossen ist. Auf diese Weise können
Sie aber auch keine dauerhaften Gewinne erzielen.
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Sie wollen an der Börse spekulieren. Dann müssen Sie ein gewisses
Risiko eingehen. Wenn Sie das völlig vermeiden wollen, ist die Börse
nicht der geeignete Ort zum Investieren. Es gilt also, das beste Chance-/
Risikoverhältnis zu finden. Und die Betonung liegt auf Chance. Ver-
einfacht lässt sich sagen: Je komplexer die Strategie ist, desto kleiner
wird die Gewinnchance.

Eine der jeweiligen Marktlage angepasste Mischung von Call- und Put-
Optionen ist dabei eine von mir seit Jahren empfohlene erfolgreiche
und einfache Gewinn-Strategie.

Mit obiger einfacher Vorgehensweise vermeiden Sie den 7. Anfänger-
fehler im Optionen-Handel.

Das sind 7 Schritte, um Anfängerfehler im Optionen-Handel und an
der Börse zu vermeiden. 

3.3.2 Strategien, Tipps & Techniken für den 
Optionen-Handel 

Dass ein Führerscheinneuling als Fahranfänger nicht die Erfahrung
eines „alten Hasen“ am Steuer hat, ist klar. Das gilt für jedes Fachge-
biet, ob beim Autofahren, im Sport, im Beruf oder eben auch an der
Börse. 

Sie haben jetzt ein gutes Rüstzeug, um Optionen zu verstehen und um
mit ihnen zu handeln. Für den eigenständigen Optionen-Handel gehört
Erfahrung dazu. Diese kann ich Ihnen in einem Buch nicht liefern. Und
doch, da ich über viele Jahre Börsen-Erfahrung verfüge, kann ich Ihnen
so manchen Tipp geben, wie Sie den Optionen-Handel von Anfang an
erfolgreich(er) gestalten. 
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Money-Management

Optionen ermöglichen unbegrenzt hohe Gewinne. Der Handel mit
Optionen birgt aber auch Risiken. Das Risiko strikt zu begrenzen, ist
daher Basis eines jeden erfolgreichen Optionen-Traders. 

Die Grafik „Die Verlust-Gewinn-Bilanz“ oben verdeutlicht die unab-
dingbare Bedeutung von angewandtem Money-Management. Deshalb
habe ich hier diese Grafik bewusst nochmals von vorne im Buch wie-
derholt.

In dieser Grafik sehen Sie links einen möglichen Wertverlust in Prozent
eines Depots. Rechts habe ich gegenübergestellt, um wie viel Prozent
(gerundet) das Depot gesteigert werden muss, um wieder auf 100% zu
gelangen.

Sie sehen, dass ein Depot von minus 30% schon 42,9% zulegen muss,
nur um wieder seine Ausgangsgröße zu erreichen. Bei einem Minus
von 50% muss verbliebenes Kapital schon verdoppelt werden, um
„zurück auf Start“ zu gelangen. Risikobewusster Umgang mit Geld
(Money-Management) ist daher das A und O jeder Kapitalanlage.
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+25%

+42,9%
+66,7%
+100%
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+300%
+400%
+567%
+900%

Die Verlust-Gewinn-Bilanz

Optionen-Handel

Höhere Gewinnchancen – weniger Risiko

Optionen-Profi 30 Tage GRATIS testen

https://www.gevestor-shop.de/lp/Der-Optionen-Profi-Mit-Optionen-Gewinnen/?wkz=QQQ0793


Halten Sie immer Calls und Puts im Depot

Auf meinem Tisch liegt das Buch „Der Schwarze Schwan“ von Nassim
Nicholas Taleb. Er beschreibt mit diesem Bild, dass die Menschen
davon ausgehen, dass alle Schwäne weiß sind. 

Er zeigt aber, dass es selten auch schwarze Schwäne gibt und – dass diese
auftauchen. Sie erscheinen selten, aber wenn sie auftauchen, verändern
Sie im Extremfall die Welt (Anschlag auf World Trade Center oder
Atomunfälle in Tschernobyl und Fukushima), ein einzelnes Leben
(Schicksalsschlag oder auch ein positiver „Schwarzer Schwan“, ein
Lotto-Gewinn) oder etwas weniger dramatisch, das Depot eines Börsia-
ners. Viele dieser „Schwarzen Schwäne“ können Sie nicht verhindern. 

„Schwarzen Schwan aus dem Depot jagen“

Aber den „Schwarzen Schwan“, um den es hier geht, den des Börsia-
ners, der viele Depots geschreddert hat und immer wieder schreddern
wird, den können Sie dauerhaft verbannen. Damit verhindern Sie keine
einzelnen Verluste, auch keine möglichen Verlustserien, aber Sie ver-
hindern, dass ein scheinbar nicht vorhersehbares Ereignis Ihr Depot
pulverisiert. Ich schreibe „scheinbar“. Sie können natürlich nicht jedes
Ereignis vorhersehen. Aber Sie können die Folgen vorhersehen. 

Auf das Unvorhersehbare vorbereitet sein

Die Katastrophe des Börsianers tritt ein, wenn nach guter Recherche
ein nicht prognostizierbares Ereignis jede Vorhersage ad absurdum
führt. Dies geschieht zum Beispiel bei einem Crash, der über kurz oder
lang alle Papiere mit in den Abwärtsstrudel zieht. So hat sich im Crash
der Jahre 2000 bis 2003 oder auch in dem der Jahre 2008/2009 kein
DAX-Wert gegen die dramatischen Kursverluste behaupten können. 
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Aber: Wenn Sie zu dem Zeitpunkt Put-Optionen im Depot hatten, ver-
buchten diese Gewinne. Im ersten Schritt haben diese die Verluste aus
Call-Optionen (und Aktien) etwas gemildert, aber nicht verhindert. Als
es dann zum richtigen Crash kam, konnten diese Put-Optionen ein Depot
in den Gewinn führen. Das ist keine Theorie, ich habe dies in meinem
Börsenbrief „Optionen-Profi“ erfolgreich in die Praxis umgesetzt.

Die Frage, wie Put-Optionen rechtzeitig ins Depot kommen, lässt sich
einfach beantworten. Sie müssen immer im Depot sein. Das kostet zwar
Performance in Börsenzeiten, in denen die Kurse steigen, verhindert
aber den Depot-Crash, wenn es plötzlich abwärts rauscht. 

Ich zeige Ihnen nun, wie ich das in der Praxis umsetze und empfehle:

Beispiel: 3:1-Strategie Call- zu Put-Optionen 

Über die Jahre hat sich meine 3:1-Strategie Calls zu Puts bewährt. Sie
besagt ganz einfach: Ich empfehle, dass Sie für je 3.000 €, die Sie in
Call-Optionen investieren für 1.000 € Put-Optionen auf Aktienindizes
kaufen. Gleich vorweg: Dieses Verhältnis 3:1 Calls zu Puts kann sich
verändern in Richtung 5:1, aber auch 2:1, 1:1 oder auch 1:3 etc. Ent-
scheidend ist aber immer, dass Sie NIE nur Calls oder nur Puts im
Depot haben. In den Jahren 2006 bis Mitte 2012 (Redaktionsschluss
des Buches) lag das Verhältnis bei 3:1. 

So sah meine Überlegung Anfang 2012 aus: 

Gleichzeitige Investition in Calls und Puts sichert Ihr Depot
und führt es bei jeder großen Marktbewegung in den Gewinn

„Der DAX steht Ende 2011 bei 9.000 Punkten“, sagen bullische Ana-
lysten. Bärische Analysten prognostizieren einen Absturz bis auf 3.600
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Punkte. Dabei handelt es sich um das Tief des Jahres 2009. Ich erwarte
steigende Kurse. Eine „verbindliche“ Aussage über den Stand des DAX
am 31.12.2012 kann ich natürlich nicht geben. Deshalb habe ich emp-
fohlen, nicht einseitig nur in Calls oder nur in Puts zu investieren. Da
ich von steigenden Kursen ausging, hielt ich zu dem Zeitpunkt ein Ver-
hältnis von 3 : 1 in Calls und Puts für angemessen.

Meine Empfehlung lautete: Kaufen Sie für je 3.000 €, die Sie in Calls
investieren, für 1.000 € Puts. 2 Beispiele zeigen Ihnen, wie sicher diese
Strategie ist und wie Sie damit sowohl bei deutlichen Kursgewinnen
der Indizes als auch im Crash Gewinn erzielen.

1. Beispiel: Der DAX steigt um 25%

Die bullischen Prognosen gehen von einem Kursgewinn im DAX von
etwa 25% aus. Die Calls, die ich empfohlen habe, erreichen 100% -
Gewinn, wenn der jeweilige Basiswert um rund 25% steigt. Sehen Sie
sich an, wie sich ein Depot entwickelt:

Start des Depots am 01.01.2012:
3.000 € Investition in Calls
1.000 € Investition in Puts
4.000 € gesamte Investition

Der DAX steigt bis zum Jahresende um ca. 25%. Die Calls erreichen
100% Gewinn und werden verkauft. Die Puts verfallen wertlos.

Wert des Depots am 31.12.2012:
6.000 € Wert der Calls
0 € Wert der Puts
6.000 € Wert des Depots
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Bilanz:
4.000 € gesamte Investition am Jahresanfang
6.000 € Wert des Depots am Jahresende
+50% Gewinn auf die Gesamtinvestition

Das ist eine sehr vereinfachte Darstellung. In der Praxis gibt es Käufe
und Verkäufe. Aber diese Darstellung zeigt, wie einfach die 3:1-Stra-
tegie Calls zu Puts bei steigenden Märkten funktioniert.

2. Beispiel: Es kommt zum Crash

Der DAX fällt, wie von den bärischen Analysten erwartet, auf rund
3.600 Punkte und verliert entsprechend rund 45% seines Wertes.

Start des Depots am 01.01.2012:
3.000 € Investition in Calls
1.000 € Investition in Puts
4.000 € gesamte Investition

a) Der DAX fällt im ersten Rutsch um etwa 20%
Der DAX fällt in den ersten Monaten des Jahres um etwa 20%. Die
Calls verbuchen einen Verlust von 50%. Die Puts legen um +100% zu.

Wert des Depots:
1.500 € Wert der Calls
2.000 € Wert der Puts
3.500 € Wert des Depots

Bilanz:
4.000 € gesamte Investition am Jahresanfang
3.500 € Wert des Depots
12,5% Buchverlust auf die Gesamtinvestition
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Nicht toll. Und doch hat die 3:1-Strategie Calls zu Puts dazu geführt,
dass die hohen Buchverluste aus den Calls durch die Gewinne mit den
Puts ein gutes Stück reduziert wurden.

b) Der DAX fällt bis zum Jahresende um rund 45%
Wenn sich abzeichnet, dass die Märkte weiter fallen, empfehle ich,
Gewinne von 100% mit Put-Optionen nicht zu realisieren, denn es sind
Gewinne in nahezu unendlicher Höhe möglich. 

Das ist keine Theorie, sondern genau das habe ich im Jahr 2008 beim
letzten Crash empfohlen. Die seinerzeit im Depot befindlichen Puts
legten um bis zu +292% zu. Dann habe ich den Verkauf und sofort den
Kauf neuer günstigerer Puts empfohlen. Rechnen wir also weiter: Der
DAX fällt bis zum Jahresende um 45%. Die Calls verfallen wertlos.
Die Puts verbuchen einen Gewinn von +400%.

Wert des Depots:
0 € Wert der Calls
5.000 € Wert der Puts
5.000 € Wert des Depots

Bilanz:
4.000 € gesamte Investition am Jahresanfang
5.000 € Wert des Depots
+25% Gewinn auf die Gesamtinvestition

Auch hier eine vereinfachte Darstellung. So habe ich alle Calls mit
Totalverlust eingerechnet. Da sind aber auch bessere Ergebnisse mög-
lich. Jeder Call, der „nur“ mit 10% Restwert oder auch mehr verkauft
wird, verbessert das Ergebnis.
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3 Hinweise:

1. In diesem Beispiel habe ich die Calls mit einem Buchverlust von
100% eingerechnet. Eine Option (Call oder Put) kann aber während
ihrer Laufzeit nie wertlos verfallen. Erholen sich die Börsen, erho-
len sich auch Call-Optionen.

2. Es ist eine vereinfachte Darstellung, vielleicht ein Stück idealisiert,
aber mit Sicherheit praxistauglich. Denn nur so sind Sie in jeder
Sekunde abgesichert. Ob Urlaub oder Wochenende, Sie können
nicht eingreifen, aber Ihr Depot hat Sicherheit, wenn es „knallt“.

3. Diese Darstellung veranschaulicht, dass die 3:1-Strategie Calls zu
Puts Ihr Depot auch bei einem Crash in den Gesamtgewinn führt,
obwohl Sie 3-mal so viel Geld in Calls wie in Puts investiert haben.
Nochmals der Hinweis: Das Verhältnis 3:1 kann sich ändern, aber
nie in die Richtung, dass Sie nur Call-Optionen oder nur Put-Optio-
nen im Depot halten. 

In meinem Börsenbrief empfehle ich diese Strategie. Es mag Für und
Wider geben. Sie „müssen“ diese Strategie nicht umsetzen. Aber ich
meine das Wort „müssen“ anwenden zu „müssen“, wenn ich rate: Sie
„müssen“ jederzeit Calls und Puts im Depot haben – immer. 

Das ist sicher zu vernachlässigen, wenn Sie mit „Spielgeld“ starten.
Dann sind Sie abgesichert, eben weil Sie nur kleine Summen investie-
ren. Aber sobald Sie nennenswerte Beträge investieren: Nie ohne Calls
und Puts.

Angst ausschalten – Gierfalle vermeiden 

Zum Geldmachen an der Börse gehören die richtigen Empfehlungen.
Das richtige Money-Management, also das Managen Ihres zur Verfü-
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gung stehenden Anlagekapitals, ist aber genauso wichtig wie die Aus-
wahl des richtigen Basiswertes und der passenden Option.

Das Ziel jedes Investors ist es, Gewinne zu erzielen. Es gibt 2 Gründe,
die dies oft verhindern:

„Angst“ reduziert Gewinnchancen

Jede Investition an der Börse beinhaltet ein Risiko. Dem steht die
Chance gegenüber, Gewinn zu erzielen. Viele Anleger trennen sich aber
von einer Investition (Option), sobald sie Buchverluste sehen. Sie
haben Angst vor einem höheren Verlust. Oft nehmen sie sich dadurch
die Chance auf einen Gewinn.

So beseitigen Sie die Angst

Um Gewinne zu realisieren, müssen Sie finanziell und emotional in
der Lage sein, Buch-Verluste und auch realisierte Verluste auszuhalten.
Auch die erfolgreichsten Optionen-Trader verbuchen Verluste. Ehrlich
gesagt: Ich kenne keinen einzigen erfolgreichen Börsianer, der nicht
auch immer wieder Verluste und sogar Verlustserien verbucht. Deshalb
darf das für die Börse bereitgestellte Geld kein Geld sein, das Sie für
Ihren täglichen Bedarf oder absehbare Zahlungen benötigen. Darüber
hinaus ist elementar wichtig, dass Sie Ihre Investitionen immer auf
mehrere Werte verteilen und sowohl Calls als auch Puts kaufen.
Dadurch begrenzen Sie Ihr Risiko.

Erfolgreiche Börsianer begrenzen ihre Verluste

Sie haben beispielsweise 10 Kontrakte einer Option im Depot. Die
Position entwickelt sich entgegen Ihrer Erwartung. Mein Tipp: Verkau-
fen Sie 5 Kontrakte und realisieren Sie damit einen begrenzten Verlust.
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Die Hälfte der ursprünglichen Position halten Sie im Depot. Damit pro-
fitieren sie von möglichen kommenden Gewinnen. Sie haben aber
durch den Teilverkauf ihr Risiko reduziert und die Angst beseitigt.

„Gier“ reduziert Gewinnchancen

Viele Anleger sind von der Gier beherrscht. Kein Gewinn ist ihnen groß
genug. Haben sie bei einem Trade z. B. 100% Buchgewinn erreicht,
wollen sie mehr. Diese Gier endet nie. Das Ergebnis ist dann nicht sel-
ten, dass Buchgewinne dahinschmelzen. Ja, schlimmer noch: Buchge-
winne kehren sich zum Teil in reale Verluste um.

So lassen Sie keine Gier aufkommen

In meinem Börsenbrief, dem Optionen-Profi, gebe ich deshalb diese
Empfehlung: 

Erteilen Sie sofort nach dem Kauf einer Option eine unbefristete Order
zur Gewinn-Realisierung mit +100%. Wenn die Kapitalverdopplung
erreicht ist, wird der Gewinn durch diese frühzeitig erteilte Order auto-
matisch realisiert. Gier hat so keinen Einfluss auf einen einmal umge-
setzten Trade. Das schließt ja nicht aus, diese Verkaufsorder mit 100%
Gewinn auszusetzen oder nach oben zu verändern, wenn es wirklich
fundierte Gründe für höhere Gewinne gibt.

Erfolgreiche Börsianer realisieren 
Gewinne durch Teilverkäufe

Sie haben beispielsweise 10 Kontrakte einer Option im Depot. Erfreu-
liche Buchgewinne sind zu verzeichnen. Sie verkaufen 5 Kontrakte
und halten die Hälfte der ursprünglichen Position im Depot. Damit pro-
fitieren sie von weiteren Gewinnen. Sie haben aber durch den Teilver-
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kauf die Gier zum großen Teil ausgeschaltet. Außerdem können Ihnen
die realisierten Gewinne nicht mehr verloren gehen.

„Cash Out” zur Gewinnoptimierung 
oder 1.000% Gewinn sind ein Fehler 

So schön sich z. B. 200%, 500% oder auch 1.000% Gewinn anhören.
Wenn mir jemand von einem Trade mit 1.000% Gewinn erzählt, begeht
er wohl zu 99% (um nicht zu sagen zu 100%) einen Fehler. Natürlich
sind Gewinne mit Optionen unbegrenzt möglich. Und in einer Serie
von Gewinnen mit unterschiedlichen Optionen auf denselben Basis-
wert können sich diese Gewinne auch auf 1.000% und mehr addieren.
Aber ein Gewinn von 1.000% mit einem einzigen Trade ist „falsch“.
Der Grund: Die optimierte Strategie „Cash out“ wird nicht genutzt.
Schauen wir uns so einen Trade an:

Bei Erreichen eines Gewinn- oder Kursziels führt eine neue Analyse
dazu, dass es weiteres Gewinnpotenzial gibt. Dann empfehle ich die
Strategie „Cash out“. Diese funktioniert ganz einfach: 

Nehmen wir an, Sie haben für 500 € einen Kontrakt Calls (5 € je Call
mal 100 Calls im Kontrakt) auf eine Aktie gekauft. Der Basispreis der
Calls beträgt 48 €. Zum Zeitpunkt Ihres Kaufs notierte die Aktie mit
50 €. Ihre Spekulation geht auf und der Kurs der Aktie steigt auf 54 €.
Die Calls werden für 1.000 €, also mit dem 100% Gewinn gehandelt.
Sie gehen aber von weiteren Kursgewinnen der Aktie aus.

Meine Empfehlung: Nehmen Sie Ihren Gewinn von 500 € aus diesem
Trade. Investieren Sie nur diesen Gewinn in neue Call-Optionen auf
denselben Aktienwert. (Das nennt man „Cash out“.) Sie wählen also
denselben Basiswert, also dieselbe Aktie, aber Sie suchen eine Call-
Option mit einem höheren Basispreis. In diesem Beispiel müsste ein
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Call mit dem Basispreis von 53 € etwa 500 € kosten. Wenn Sie diesen
neuen Kontrakt Calls kaufen, investieren Sie nur Ihren Gewinn. 

Cash out funktioniert auch mit Put-Optionen 

In diesem Beispiel habe ich Call-Optionen genannt. Natürlich können
Sie dieselbe Strategie auch mit Put-Optionen anwenden. Der einzige
Unterschied: Sie müssen beim Cash out und Neukauf anderer Put-
Optionen einen niedrigeren Basispreis als zuvor wählen. 

Ihr Vorteil: Sie erzielen zusätzliche Gewinne, wenn der Aktienkurs
weiter steigt respektive fällt (je nach Call oder Put). Gleichzeitig ist Ihr
Risiko für diese beiden aufeinander folgenden Trades auf exakt null
gesunken. Diese Vorgehensweise können Sie beliebig oft wiederholen,
solang Sie weiteres Kurspotenzial eines Basiswertes sehen. 

Stop-Loss für Optionen nicht (gut) geeignet

Eine Stop-Loss-Order ist grundsätzlich eine sinnvolle Einrichtung, weil
Sie mit ihr Gewinne absichern beziehungsweise Verluste begrenzen.
Eine Stop-Loss-Order legen Sie wie eine „normale“ Verkaufsorder in
den Markt. Anstatt eines festen Verkaufslimits legen Sie einen Kurs
fest, der unterhalb des aktuellen Kurses liegt. Wird dieser Kurs erreicht
oder unterschritten, werden die Wertpapiere zum bestmöglichen Kurs
verkauft.

Stop-Loss-Order in Zahlen

Sie haben an der Eurex eine Option zum Kurs von 2 € gekauft. Diese
wollen Sie möglichst mit dem 100%-Ziel-Gewinn, also zum Kurs von
4 €, verkaufen. Nach einiger Zeit notiert diese Option mit 3 €. Ein schö-
ner Buchgewinn von +50%. Auf der einen Seite wollen Sie die Chance
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auf den 100%-Ziel-Gewinn erhalten. Auf der anderen Seite wollen Sie
aber nicht, dass Ihnen dieser Buchgewinn von +50% verloren geht.
Das ist eine Ausgangssituation, um eine Stop-Loss-Order einzusetzen.

Wenn Sie das Stop-Loss-Limit auf 2,50 € festlegen, sichern Sie sich
(theoretisch) einen Gewinn von 25% (Kauf zu 2 €, Verkauf gegebe-
nenfalls zu 2,50 €). Kommt es nach der Platzierung Ihrer Stop-Loss-
Order zum Kurs von 2,50 € oder niedriger, wird das Stop-Loss ausge-
löst. Ihre Optionen werden zum bestmöglichen Kurs verkauft. Liegt
der folgende Umsatz wieder bei 2,50 €, werden Ihre Optionen verkauft.
Sie haben einen Gewinn von 25% (Kauf zu 2 €, Verkauf zu 2,50 €) rea-
lisiert. 

Optionen: Stop-Loss-Order hat 2 Risiken 

Im obigen Zahlenbeispiel liegt Ihre Verkaufsorder nach Auslösung des
Stop-Loss mit dem Limit „bestens“ im Markt. Das heißt: Ihre Optionen
werden zu dem danach bestmöglich erreichbaren Kurs verkauft. Das
birgt folgende Risiken:

1. Risiko: Hohe Hebelkraft sorgt für volatile Kurse 

Optionen haben eine große Hebelwirkung. Deshalb ist eine hohe
Schwankungsbreite (Volatilität) bei Preisen von Optionen normal. Das
kann im obigen Beispiel aber dazu führen, dass der Kurs Ihrer Option
deutlich unter 2,50 €, auf 2,20 € oder auch 2 € fällt. Gibt es dann den
nächsten Umsatz bei 2 €, wird Ihre Option auch zu diesem Kurs ver-
kauft. Eventuell haben Sie dann zum Tagestiefkurs und zu billig ver-
kauft. Wenn der nächste Umsatz nach der Auslösung Ihrer Stop-Loss-
Order dagegen unter 2 € liegt, hätten Sie sogar einen Verlust realisiert.
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2. Risiko: Wenig Umsatz in der Option

Die europäische Terminbörse eilt von Rekordumsatz zu Rekordumsatz.
Grund: Immer mehr Anleger handeln mit Optionen anstatt mit Opti-
onsscheinen, Zertifikaten etc. Trotzdem gibt es an der Eurex immer
noch Optionen mit wenig Umsatz. Das kann sich bei einer Stop-Loss-
Order für Optionen negativ auswirken. Im obigen Beispiel liegt Ihre
Verkaufsorder „bestens“ im Markt. Der Verkauf findet also zu jedem
erreichbaren Kurs statt. Wenn es hier nur eine geringe Kaufnachfrage
gibt, kann es sein, dass ein Optionen-Trader diese Option mit einem
„Abstauber- Limit“ kaufen will. Er hat möglicherweise eine Kauforder
mit dem Limit von 1,00 € im Markt. Dieser Kurs ist dann der bestmög-
liche Kurs. Ihre Option wird zu 1,00 € verkauft, obwohl sie rund 2,50 €
wert ist. Hier wäre es zu einem realisierten Verlust gekommen, weil
Sie einen Gewinn von 25% per Stop-Loss- Order absichern wollten.

Gedanklicher Stop-Loss
besser als börslich gesetzter Stop-Loss

Natürlich gibt es auch Trades, bei denen eine Stop-Loss-Order ein bes-
seres Ergebnis eingebracht hätte als das Halten der Option. Ich meine
jedoch, die oben genannten Risiken zeigen, dass die Nachteile über-
wiegen. Eine konsequent angewandte Stop-Loss- Strategie im Optio-
nen-Handel erzielt im Gesamtergebnis eine schlechtere Performance.
Besser ist es gegebenenfalls, einen gedanklichen Stop-Loss festzuset-
zen und dann die Option mit einem realistischen Limit zu verkaufen. 

Gestaffelter Kauf bringt Preisvorteil und Sicherheit

Möglicherweise kennen Sie das (wenn nicht, werden Sie es vermutlich
noch kennenlernen): Sie kaufen von einer Empfehlung mehrere Kon-
trakte Optionen. Sie bezahlen den Kaufpreis. Sagen wir, er beträgt 6 €
pro Option, entsprechend 600 € pro Kontrakt mit 100 Optionen. Und
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manchmal hätten Sie diese Kontrakte ein paar Tage später billiger kau-
fen können, beispielsweise für 5 €. Für den Kauf von beispielsweise
sechs Kontrakten derselben Option bietet sich deswegen folgender
gestaffelter Einstieg an: 

Sie kaufen sofort zwei Kontrakte zum Kurs von 6 €. Jetzt gibt es zwei
Möglichkeiten: Der Kurs steigt oder fällt. Sie legen schon beim Kauf
für beide Möglichkeiten fest, wie Sie sich verhalten wollen.

1. Der Kurs fällt:

Für den Fall, dass der Kurs nach Ihrem Kauf fällt, planen Sie folgen-
dermaßen: Sie kaufen zwei weitere Kontrakte beim Kurs von 5,50 €
und nochmals zwei Kontrakte, wenn Sie die Option sogar noch für 5 €
erwerben können. Ihr durchschnittlicher Kaufpreis ist von ursprünglich
6 € auf 5,50 € gesunken (Mittelwert vom Kauf je zweier Kontrakte bei
6 €, 5,50 € und 5 €). Sie stellen sich beim gestaffelten Kauf besser, als
wenn Sie sofort alle sechs Kontrakte gekauft hätten.

2. Der Kurs steigt:

Nehmen wir den zweiten Fall: Der Kurs steigt nach Ihrem Kauf zu 6 €.
Erst steigt er auf 7 € und danach auf 8 €. Zwei zusätzliche Kontrakte
kaufen Sie nach beim Kurs von 7 €, und zwei weitere kaufen Sie zum
Kurs von 8 €. Sie haben Ihren durchschnittlichen Kaufpreis dadurch
zwar erhöht, aber …

… Sie haben die folgende große Sicherheit im Depot: 

Beim ersten Nachkauf zu 7 € pro Option haben Sie schon ein Gewinn-
Polster von 200 € (die ersten beiden Kontrakte mit je 100 Optionen sind
ja jeweils von 600 € auf 700 € im Wert gestiegen). Und beim zweiten
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Nachkauf zu 8 € haben Sie ein noch dickeres Gewinn-Polster von 600 €
(die ersten beiden Kontrakte sind von 600 € auf 800 € und die danach
gekauften zwei Kontrakte von 700 € auf 800 € im Kurs gestiegen).

Gestaffelter Kauf ist kein Nachkauf zum Verbilligen

In Diskussionen höre ich von Tradern oft, ich habe nachgekauft und
verbilligt. Das entspricht dem vorherigen Tipp in der Berechnung. Nur:

In meinem Tipp bin ich gleich zu Beginn davon ausgegangen, dass ich
eine einmal festgelegte Summe in Etappen investiere. Das unterschei-
det sich von dem „beliebten“ Nachkauf zum Verbilligen. 

Der läuft so ab: Ein Trader kauft ein Papier z. B. zum Kurs von 1,00 €.
Er verbucht Verlust und kauft zum Kurs von 0,40 € nach. Damit hat er
einen Durchschnittskurs von 0,70 €. Der liegt „nur“ 0,30 € über dem
aktuellen Kurs und nicht 0,60 €. Da sieht die Position optisch gleich
viel besser aus. Ich finde aber, das ist eine Art von Selbstbetrug. 

Denn die erste Spekulation (Kauf bei 1,00 €) ist nicht aufgegangen.
Nun mag der Trader seine Verluste nicht mehr sehen und „kauft sich
die Position schön“. Im Chart kann er die Break-even-Schwelle wun-
derbar nach unten ziehen, wo er plusminus null rauskommt oder der
Trade in den Gewinn läuft.

Man kann hier 2 Schlussfolgerungen ziehen:

1. Das Ganze funktioniert sehr häufig.

2. Es kommt der Tag, an dem er in den einen fatalen Trade zu oft nach-
gekauft hat und alles verliert. Wer das regelmäßig anwendet, ist über
kurz oder lang raus aus dem Geschäft. 
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Gestaffelter Verkauf sichert Ihre Gewinne

Gerade habe ich Ihnen die Vorteile des gestaffelten Kaufs beschrieben.
Die umgekehrte Vorgehensweise sichert Ihre Gewinne, wenn Ihre
Optionen schon ein attraktives Plus verbuchen. Lassen Sie uns in die-
sem Beispiel von 6 Optionen ausgehen, die Sie zum Kurs von 3 € je
Option gekauft haben. Insgesamt haben Sie 18 € für 6 Optionen, ent-
sprechend 1.800 € für 6 Kontrakte mit je 100 Optionen bezahlt.

Nehmen wir an, die gekauften Optionen sind von 3 € auf 4,50 € gestie-
gen. Das entspricht einem Buchgewinn von +50%. Sie halten 6 Kon-
trakte. Das bedeutet, die investierten 1.800 € sind auf 2.700 € gestiegen.
Sie besitzen einen schönen Buchgewinn von 900 €. Diesen wollen Sie
sich nicht mehr nehmen lassen, zumindest aber so weit wie möglich
absichern. Eine Möglichkeit: 

Verkaufen Sie 4 der 6 Optionen zum Kurs von je 4,50 €. Sie erzielen
einen Verkaufserlös von 1.800 € (4 Optionen × je 4,50 € × 100 Optio-
nen im Kontrakt). Damit haben Sie Ihren kompletten Kaufpreis aus
diesem Trade zurück. Das Verlustrisiko ist exakt auf null gefallen! 

Sie sind aber weiter investiert und profitieren, wenn die Optionen noch
weiter in den Gewinn laufen. Je nach Einschätzung des Trades können
Sie in dieser Situation natürlich auch nur einen oder maximal 5 Kon-
trakte verkaufen.

Nehmen wir an, der Gewinn ist auf 100% gestiegen. Sie sehen weiteres
Kurspotenzial. Ausgangspunkt ist dann dieses Szenario: Die gekauften
Optionen sind von 3 € auf 6 € gestiegen. 100% Gewinn könnten reali-
siert werden. 

Eine Möglichkeit: Nehmen Sie etwas mehr als Ihren Einsatz raus.
Sichern Sie einen Teilgewinn unwiderruflich ab. 
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Konkret: Verkaufen Sie 4 der 6 Optionen zum Kurs von je 6 €. Sie
erzielen einen Verkaufserlös von 2.400 €. Investiert hatten Sie 1.800 €.
Das bedeutet, Sie haben jetzt schon 600 € mehr auf dem Konto als vor
dem Trade. Und zusätzlich haben Sie 2 Kontrakte dieser Optionen im
Depot, die weiter in den Gewinn laufen können. Dieser gestaffelte Aus-
stieg hat Ihnen einen Teil Ihrer Gewinne unwiderruflich gesichert und
bietet die Chance auf zusätzliche Gewinne.

Gestaffelter Kauf beim Straddle und Strangle

Beim Long-Straddle und Long-Strangle (gleichzeitiger Kauf von Calls
und Puts auf denselben Basiswert, Long-Straddle mit demselben Basis-
preis, Long-Strangle mit unterschiedlichen Basispreisen) können Sie
taktieren. Die Kurse von Call und Put entwickeln sich gegenläufig.
Wird der eine teurer, sinkt der andere im Preis und umgekehrt. Sie kön-
nen also erst einen „Teil“ des Long-Straddles / Long-Strangles kaufen
und dann den anderen Teil. Ein gewisses Risiko besteht darin. Das
Risiko begrenzen Sie, wenn Sie jeweils mehrere Kontrakte kaufen wol-
len und schrittweise vorgehen. 

Beim Kauf von je 10 Kontrakten Calls und Puts für diese Strategien
macht es grundsätzlich Sinn, wie folgt zu verfahren. Erst der Kauf von
drei Kontrakten Calls, anschließend drei Kontrakte Puts, dann noch-
mals drei und drei etc. Dabei bleibt das Risiko immer begrenzt. 

Bei beispielsweise 20 Kontrakten Calls und Puts schlage ich Ihnen
dieses Vorgehen vor: Sie kaufen Zug um Zug in Dreier-Schritten je
rund 10 Kontrakte Puts und Calls. Und anschließend kaufen Sie die
fehlenden Calls und Puts nach, immer dann wenn sie deutlich billiger
geworden sind. Und das wieder in Dreier-Schritten. Also wie folgt: 
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Sie haben nach und nach je 10 Kontrakte Calls und Puts eines
Long-Straddles / Long-Strangles gekauft. Und jetzt bewegt sich der
Basiswert aufwärts. Die Puts werden günstiger. Sie kaufen 3 Kontrakte
Puts hinzu. Nehmen wir an, der Kurs steigt von da an immer weiter.
Dann war der Put-Kauf nicht mehr optimal. Trotzdem führen die 10
Kontrakte Calls die Position (10 mal Call und 13 mal Put) in den
Gewinn, wenn der Basiswert immer weiter steigt. 

Umgekehrt, wenn der Basiswert nach Kauf von 10 Kontrakten Calls
und Puts immer weiter fällt, kaufen Sie drei Kontrakte Calls billiger
nach. Fällt der Wert weiter, führen die Puts die Gesamtposition (13 mal
Call und 10 mal Put) in den Gewinn. 

Es ist aber auch möglich, dass es positiv für Sie läuft: Sie haben bei-
spielsweise 13 Kontrakte Calls und 10 Kontrakte Puts im Depot. Und
der Basiswert steigt von da an kontinuierlich. Dann kaufen Sie keine
weiteren Puts hinzu, sondern freuen sich an dem Gewinn, der umso
stärker ausfällt, weil Sie mehr Calls als Puts halten. Umgekehrt gilt das
entsprechend. Sie haben beispielsweise 13 Puts und 10 Calls im Depot.
Und ab da fällt der Basiswert. Ihr Straddle / Strangle enthält mehr Puts
als Calls und gewinnt entsprechend schnell. 

Schwankt der Kurs des Basiswertes, kaufen Sie in Dreier-Schritten
solange billig Calls und Puts zu, bis die gewünschte Anzahl Kontrakte
(z. B. jeweils 20 Calls und Puts) im Depot ist. 

Dynamisches Traden als Schlüssel zum Erfolg 

Manche Optionen-Trader versuchen, eine scheinbar narrensichere
Technik anzuwenden, um Verluste zu vermeiden. Wenn sie einen Total-
verlust erleiden, investieren sie in den nächsten Trade das doppelte
Kapital. Verlieren sie noch einmal, investieren sie wieder das Doppelte.
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Einmal „muss doch ein Gewinner kommen“, meinen sie. Dieser
Gewinntrade soll alles rausreißen. Theoretisch haben sie Recht.

Praktisch wird für diese Technik eine schier endlos große Brieftasche
benötigt. Eine Serie von 10 Verlusttrades nacheinander ist nicht aus-
zuschließen. Selbst wenn in den ersten Trade nur 100 € investiert wur-
den, müssten nach diesem System in den 10. Trade 51.200 € investiert
werden. Steigt der Trader mit einem Einsatz von 1.000 € in den 1. Kauf
ein, müsste er in den 10. Trade 512.000 € investieren. 

Dauerhaft erfolgreiche Anleger arbeiten genau umgekehrt. Sie redu-
zieren ihre Investition je Trade nach verbuchten Verlusten. Sie steigern
die Investitionen nach realisierten Gewinnen. Das Reduzieren der
Investition nach Verlusten erhält das Kapital, auch wenn es mal eine
Verlustserie gibt. Das Steigern der Einsätze nach Gewinntrades lässt
die Bildung von Rücklagen dynamisch wachsen.

Langlaufende Optionen haben beste Gewinn-Chancen 

Mal kommt es zu schnellen Gewinnen, ein anderes Mal dauert es seine
Zeit. (Exakt) vorhersagbar, wie lange ein Trade dauert, ist unmöglich.
Ich habe bis Anfang 2012 an die 150 Mal +100% Gewinn erzielt oder
mehr. Im Durchschnitt dauerte es nur 76 Tage, also gut 2,5 Monate, bis
zum von mir jeweils angestrebten 100%-Ziel-Gewinn.

Der „schnellste“ und der „langsamste“ 100%-Ziel-Gewinn

Der schnellste 100%-Ziel-Gewinn gelang in 2 Tagen: Thyssen-Krupp,
Call • Dez.10 • 20 €, Empfehlung 01.04.2009, 100%-Ziel-Gewinn am
03.04.2009. Am längsten mussten die Leser 326 Tage auf den 100%-
Ziel-Gewinn warten: Nokia, Call • Dez.08 • 15 €, Empfehlung
29.06.2006, 100%-Ziel-Gewinn am 21.05.2007.
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Gewinn-Realisierung ist zeitlich nicht exakt planbar

Für jede Options-Empfehlung prognostiziere ich eine deutliche Kurs-
bewegung der Basiswerte. Was ich aber nicht weiß, ist, wann der Basis-
wert die von mir erwartete Kursbewegung ausführt. Deshalb ist die
Realisierung eines Gewinns nach 2 bis 7 Wochen genauso typisch wie
die nach 3, 6, 10 oder mehr Monaten. Für meine weitere Betrachtung
wähle ich 2 Gewinner.

2 typische Trades mit 100% Gewinn

Ein sehr gutes Beispiel für einen Trade, der Geduld erforderte, ist die
Empfehlung von Calls auf den Goldpreis. Hier dauerte es fast ein Jahr,
bis die Calls den Gewinn von +100% realisierten. Bei den Calls auf
Polo Ralph Lauren ging es mit 14 Tagen deutlich schneller.

Diese beiden Trades sehen Sie in den beiden folgenden Charts „Lang-
laufende Optionen: Schneller 100%-Ziel-Gewinn“ und „Langlaufende
Optionen: Geduld zahlt sich aus“.

Mit langlaufenden Optionen 
haben Sie keinen Handlungszwang

Die Empfehlung mit den Calls auf den Goldpreis zeigt, dass ein zwi-
schenzeitlicher deutlicher Buchverlust keine große Bedeutung hat. Hier
wurde dieser Buchverlust danach nicht nur abgebaut, sondern die Calls
liefen bis zum 100%-Ziel-Gewinn. Gut möglich ist das aber nur bei
Optionen mit (sehr) langer Laufzeit. Diese setzen den angestrebten
Gewinn bei schnellen Kursbewegungen der Börse um. Und sie ermög-
lichen Ihnen, hohen Kursschwankungen gelassen zuzusehen, denn
Optionen mit langer Restlaufzeit erfordern keinen Handlungszwang. 
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Langlaufende Optionen: Schneller 100%-Ziel-Gewinn

Am 01.09.2011 habe ich Calls (RL • Jan.13 •200 $) auf Polo Ralph Lauren
empfohlen. Die Laufzeit der Optionen von 16 Monaten war sehr lang. Die
lange Laufzeit der Optionen war – rückwirkend betrachtet – nicht nötig, sie
schadete aber auch nicht. Der Gewinn von 100% gelang am 15.09.2011,
genau 14 Tage nach der Empfehlung.

Langlaufende Optionen: Geduld zahlt sich aus

Am 04.11.2010 habe ich Calls (GLD • Jan.12 • 160 $) auf Gold empfohlen;
seinerzeit mit der langen Laufzeit von 14 Monaten. Die Calls liefen kurz
danach deutlich in den Verlust. Meine Recherchen zeigten aber immer, dass
der Goldpreis steigen wird. Da die Optionen eine lange Laufzeit hatten,
konnte ich geduldig warten. Am 08.08.2011, also nach 10 Monaten, konnten
meine Leser den 100%-Ziel-Gewinn realisieren.
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Langlaufende Optionen bieten Ihnen 
die doppelte Chance auf 100%-Ziel-Gewinn

Ich empfehle deshalb gerne Optionen, die sowohl sehr schnelle als auch
mittelfristige Gewinne ermöglichen. Die in diesem Tipp „Langlaufende
Optionen haben beste Gewinn-Chancen“ genannten 4 Trades (Calls
auf ThyssenKrupp, Nokia, Polo Ralph Lauren und Gold) hatten alle
eines gemeinsam: Es waren Optionen mit langer Laufzeit. 

Optionen mit langer Laufzeit: 
Kurz- und langfristig die besten Gewinn-Chancen!

Bei den beiden Charts habe ich reale Trades gewählt. Beide Trades hat-
ten anfangs dieselbe Chance auf Gewinn. Einmal (siehe Polo Ralph
Lauren) gelang es, den 100%-Ziel-Gewinn schnell zu realisieren. Beim
zweiten Trade (Gold) dauerte es fast ein Jahr bis zum Gewinn. 

Tipp: Wenn Sie selbst recherchierte Trades mit Optionen umsetzen
und nicht sicher sind, welche Laufzeit die Option haben soll: Nehmen
Sie Optionen mit langer Laufzeit. „Die paar Euro oder USD“, die diese
mehr kosten, machen sich durch die doppelte Gewinn-Chance schnell
bezahlt.

Depot-Bewertung: Gewinn-Chancen von Optionen

Beim Kauf einer Call-Option und bei der späteren Beobachtung dieser
Option auf ihre Gewinn-Aussichten hin, beantworte ich mir immer nur
eine einzige Frage:

Die Frage: Kann der Kurs des Basiswerts (Aktie, Index, Rohstoff etc.)
den Basispreis des Calls bis etwa 3 Monate vor dem letzten
Handelstag der Calls erreichen oder am letzten Handelstag
deutlich übertreffen?
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Die Bewertung: Kann ich diese Frage bejahen, hat der Call gute
Gewinn-Aussichten. Muss ich diese Antwort verneinen, wird
das Gewinnziel der Option angepasst oder der Call verkauft.

Bei einer Put-Option ist es genau umgekehrt. Hier lautet … 

… die Frage: Kann der Kurs des Basiswerts den Basispreis des Puts
bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag der Puts errei-
chen oder am letzten Handelstag deutlich tiefer notieren?

Die Bewertung: Kann ich diese Frage bejahen, hat der Put gute
Gewinn-Aussichten. Muss ich diese Antwort verneinen, wird
das Gewinnziel der Option angepasst oder der Put verkauft.

Bewertungs-Methode, wie aussichtsreich eine Option ist

Bei offenen Trades im Depot analysiere ich regelmäßig, wie die Aus-
sichten für den weiteren Kursverlauf sind. Dazu untersuche ich diese
Kriterien:

1. Chart des Basiswertes der Option
2. Die Dauer der Restlaufzeit der Option
3. Den Basispreis der Option

Diese Kriterien setze ich zueinander ins Verhältnis, so wie Sie das im
gleich folgenden Chart der SPDR Gold Shares „100%-Ziel-Gewinn
jederzeit realistisch“ sehen.

Bewertung von Call-Optionen auf Gold

So einfach wie oben dargestellt können auch Sie die Chancen einer
jeden Option beurteilen. Wie das in der Praxis funktioniert, zeige ich
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Ihnen anhand meiner Empfehlung von Call-Optionen auf Gold von
Ende des Jahres 2010, die eine ganze Zeit benötigte, um den angestreb-
ten Gewinn von glatten 100% zu realisieren. Ich wähle bewusst diese
Calls, auf die ich im vorigen Abschnitt „Langlaufende Optionen haben
beste Gewinn-Chancen“ schon mal kurz Bezug genommen habe, weil
dieser Trade nicht „ganz rund“ verlief.

Die Daten zum Trade auf Gold

Im Oktober und November 2010 habe ich Call-Optionen auf Gold mit
dieser Ausstattung empfohlen: 

Basiswert: SPDR Gold Shares GLD)
Option: Call • Jan.12 • 160 $

100%-Ziel-Gewinn jederzeit realistisch

Der Kurs des Goldfonds (SPDR Gold Shares) musste auf etwa 160 $, besser
170 $ steigen, damit die Call-Optionen den damals anvisierten 100%-Ziel-
Gewinn realisieren konnten. Vom Kaufzeitpunkt aus gerechnet hatten wir dazu
rund 1 1/4 Jahre Zeit. Ein kurzer Blick auf den Chart, verlängert bis zum
Ablauftag der Calls, bestätigte, dass das Gewinnziel jederzeit in realistischer
Reichweite lag. Auch als der Kurs der SPDR Gold Shares Anfang des Jahres
kurz unter 130 $ fiel, war das Kursziel bei etwa 160 $ intakt. Denn immerhin
besaßen die Calls zu dem Zeitpunkt immer noch eine Laufzeit von rund
10 Monaten.
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Zur Bewertung der Gewinn-Chancen dieser Calls habe ich mir die ein-
gangs genannte Frage gestellt: Kann der Kurs des Fonds auf Gold
(GLD) bis etwa 3 Monate vor dem letzten Handelstag der Calls den
Basispreis des Calls von 160 $ erreichen oder am letzten Handelstag
deutlich übertreffen? Diese Frage konnte ich während der Haltedauer
jederzeit mit bestem Gewissen mit „Ja“ beantworten. Das sehen Sie
im Chart auf der vorigen Seite.

Aktueller Kurs der Option ist „uninteressant“

Haben Sie gemerkt, dass ich nie den aktuellen Kurs der Calls genannt
habe? Das hat einen einfachen Grund: Der aktuelle Kurs einer Option
interessiert mich kaum, und er hat keinerlei Einfluss auf meine Ent-
scheidung, Optionen zu halten oder zu verkaufen. Seit Anfang August
2011 schwankten die Kurse der Indizes und Aktien besonders stark.
Durch ihre hohe Hebelwirkung haben Optionen dadurch oft Kursver-
änderungen von 30%, 50% und auch mehr innerhalb weniger Handels-
stunden oder Handelstagen.

Eine für 3 € gekaufte Option kann heute bei 1,80 € stehen und in weni-
gen Tagen einen Kurs von 4,50 € aufweisen. Das ist nicht ungewöhn-
lich, sondern eher typisch für Optionen. Selbst eine Option, die nur bei
0,10 € notiert, kann innerhalb ihrer Laufzeit noch auf 2 € oder 3 € und
letztlich sogar unbegrenzt im Kurs steigen. (Sicher ein Idealfall, aber
keine Sensation, wenn es passiert.) 

Aus diesem Grund sind für die Einschätzung einer Option nur der aktu-
elle Kurs des Basiswertes und das angestrebte Kursziel entscheidend.
Die einzig wichtige Frage lautet dabei: Ist dieses Kursziel innerhalb
der Restlaufzeit der Optionen zu erreichen? Wenn ja, bleibt alles, wie
es ist. Wenn nein, muss das Kursziel der Aktie und damit das Verkaufs-
limit der Option angepasst werden.
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Bewertung der Gewinnaussichten jeder Option ganz einfach

Die oben gemachten Untersuchungen können Sie auf jeden Trade mit
Optionen übertragen. Damit können Sie die Gewinnaussichten jeder
Option gut abschätzen. Das gilt für einen Neukauf genauso wie für
bereits im Depot befindliche Optionen. 

So wähle ich die eine richtige Option aus

Hier greife ich bewusst nochmals auf meine Ausführungen von weiter
vorne im Buch zurück. Im Frühjahr 2011 habe ich Calls auf SAP emp-
fohlen und ausführlich erläutert, warum ich genau diese ( SAP • Call •
Dez. 12 • 48 €) ausgewählt habe. Diese Erklärung gebe ich hier wieder.
Denn sie ist keine theoretische Abhandlung, sondern veranschaulicht
meine Überlegungen vor einem Trade. So habe ich die Auswahl
begründet:

Zu einem erfolgreichen Trade gehören 
2 gleich wichtige Analysen und Entscheidungen:

1. Die Wahl des richtigen Basiswertes

Den richtigen Basiswert finde ich durch eine fundamentale Analyse in
Kombination mit der Analyse der Charttechnik und der Auswertung
der Marktstimmung. Auf diese Weise filtere ich die Basiswerte (Aktien,
Indizes, Rohstoffe) heraus, die eine Kursbewegung von 15% bis rund
25% erwarten lassen. Denn diese Kursbewegung ist in etwa notwendig,
damit sich die „richtige“ Option im Kurs verdoppeln und damit den
100%-Ziel-Gewinn realisieren kann. 

Ich empfehle Ihnen Call-Optionen auf SAP, weil ich davon ausgehe,
dass a) SAP im Kurs deutlich steigen und b) die „richtige“ Option bis
zum 100%-Ziel-Gewinn laufen wird.
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2. Die Wahl der „richtigen“ Option für den 100%-Ziel-Gewinn

Ich habe also den Basiswert, die SAP-Aktie. Und ich habe eine kon-
krete Vorstellung, in welcher Zeit die SAP-Aktie welchen Kurs errei-
chen wird. Ich erwarte steigende Kurse, also wähle ich eine Call-
Option. Um danach genau die eine richtige Option zu finden, müssen
Laufzeit und Basispreis einer Option zusammenpassen, das heißt:

Entscheidung für Call-Option: Aber welche …?

Ich habe den Basispreis und die Laufzeit so ausgewählt, dass die best-
möglichen Aussichten bestehen, dass der Kurs der SAP-Aktie bis deut-
lich vor dem Ende der Laufzeit der Call-Optionen deren Basispreis
erreichen oder, besser noch, übertreffen kann. Um infrage kommende
Optionen zu vergleichen, lege ich mir diese mit unterschiedlichen
Basispreisen und Laufzeiten in die Handelsmaske. Dann habe ich alle
wichtigen Angaben auf einen Blick.
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100%-Ziel-Gewinn realistisch erreichbar?

Ich habe die Daten für die infrage kommenden Optionen in meinen
Optionsrechner eingegeben und kalkuliert, ob der 100%-Ziel-Gewinn
mit der jeweiligen Call-Option realistisch erzielbar ist. 

Die eine richtige Option

Herauskristallisiert hat sich dann die Option mit der langen Laufzeit
bis Dezember 2012. Diese lange Laufzeit hat den Vorteil, dass der
100%-Ziel-Gewinn schnell realisierbar ist (auch nach wenigen Tagen). 

Auf der anderen Seite haben Sie genügend Zeit, wenn die Kursbewe-
gung nicht so schnell eintritt. Denn immerhin müssen die Widerstands-
bereiche bei 45 € und bei 50 € überwunden werden. Hier, bei SAP,
kämen auch die Optionen mit der Laufzeit Dezember 2012 und den
Basispreisen 44 € oder 52 € infrage. 

Für diese Optionen, die nur wenig andere Basispreise haben, gibt es
kein absolutes K.o.-Kriterium. Aber mir war die Option mit dem Basis-
preis von 44 € nominal zu teuer. Und die Option mit dem Basispreis
von 52 € hatte einen zu großen Spread. 

Daher die Entscheidung: SAP • Call • Dez.12 • 48 €. 

Und damit geht es auf in Richtung 100%-Ziel-Gewinn …

Nachtrag zu meiner damaligen Empfehlung: Am 06.03.2012 habe
ich empfohlen, den bis dahin aufgelaufenen Gewinn von 81,4% zu rea-
lisieren. Grund: Seinerzeit stockte der DAX vor der 7.000-Punkte-
Marke.
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An- und Verkaufspreise für Optionen mit wenig Umsatz

Der Handel mit Optionen erreicht nicht annähernd das Volumen, das
der Handel mit den von Banken angepriesenen Optionsscheinen und
K.o.-Scheinen erreicht. Das liegt daran, dass für Optionen so gut wie
keine Werbung gemacht wird. An jedem Zeitschriftenstand können Sie
in unzähligen Börsenzeitungen die Hochglanzanzeigen der Emittenten
für Optionsscheine und K.o.-Scheine sehen. Auch wenn Sie durch viele
Fachzeitungen blättern, über Optionen finden Sie nahezu nichts. Trotz-
dem erkennen in Deutschland immer mehr Investoren die Vorteile der
bankenunabhängigen Optionen an der Eurex.

Auch wenn es in einigen Optionen nach wie vor wenig Umsatz gibt,
ist ein fairer An- und Verkaufskurs gewährleistet. Für jede an der Eurex
gelistete Option haben sich Eurex-Börsenteilnehmer verpflichtet, „auf
Anfrage“ oder „permanent“ verbindliche Kauf- und Verkaufspreise zu
stellen. Das sind die Market-Maker.

Gibt es zu einer an der Eurex gehandelten Optionen keinen An- oder
Verkaufspreis, können Sie diesen von den Market-Makern durch einen
so genannten „Quote Request“ (= Kursanfrage) anfordern. Durch eine
Vielzahl miteinander konkurrierender Market-Maker wird seitens der
Eurex Deutschland die Voraussetzung geschaffen, eine annähernd
100%ige Beantwortung aller Quote Requests zu erreichen. 

Sollte ein Market-Maker seiner Verpflichtung nicht nachkommen, so
wird er von der Eurex Deutschland gemahnt und riskiert im Wieder-
holungsfall den Verlust seiner Market-Maker- Vergünstigungen für das
entsprechende Produkt. Durch diese Vereinbarung zwischen der Eurex
und den Market-Makern sind faire An- und Verkaufskurse für Optionen
fast immer sichergestellt, auch wenn es keinen Umsatz gibt. 
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Umsatz von Optionen an der Eurex

Trotzdem der Hinweis: Wenn Sie mit Optionen an der Eurex handeln,
sehen Sie sich vorher das Open Interest (offene Optionen-Positionen,
die noch nicht geschlossen wurden) an. Das können Sie im Internet auf
der Seite der Eurex unter der Internet-Adresse: www.eurexchange.com
– dann Marktdaten / Zeitverzögerte Quotes (Aktienderivate bezie-
hungsweise Aktien-Index-Derivate) vornehmen. Ist das „Open Inte-
rest“ zu niedrig oder liegt gar bei null, empfehle ich, diese Optionen
nicht zu handeln. Das „Open Interest“ gibt einen guten Anhaltspunkt,
um zu sehen, wie viel Angebot und Nachfrage in der Option sind.

Verkaufen Sie Optionen auch dann, wenn sie fast wertlos sind

Es kann passieren, dass eine Option nur noch einen geringen Restwert
hat. Unter Umständen ist der Restwert einer Option niedriger als die
Gebühren, die beim Verkauf entstehen. Man könnte diese Option wert-
los verfallen lassen, um die Gebühren zu sparen. Steuerlich ist das aber
nicht sinnvoll.

Das Finanzamt stuft den wertlosen Verfall einer gekauften Option als
Vermögensverlust auf der privaten Vermögensebene ein. Ein Vermö-
gensverlust auf der privaten Vermögensebene ist steuerlich nicht ver-
rechenbar. Wenn Sie eine fast wertlose Option verkaufen, und sei es
für 1,00 € pro Kontrakt mit 100 Optionen, tätigen Sie ein privates Ver-
äußerungsgeschäft und haben einen daraus resultierenden Verlust. Der
Verlust aus einem privaten Veräußerungsgeschäft wird vom Finanzamt
mit Spekulationsgewinnen verrechnet.

Ein Zahlenbeispiel verdeutlicht, warum ein Verkauf sinnvoll sein kann: 

Nehmen wir den Abgeltungsteuersatz von 25%. Einen Kontrakt Optio-
nen haben Sie für 500 € gekauft. Der Restwert, den Sie beim Verkauf

312

3     Start in den aktiven Optionen-Handel



dieser Optionen erzielen, beträgt beispielsweise nur noch 5 €. Wenn
Sie Gewinne aus Spekulationsgeschäften erzielt haben, können Sie den
Verlust aus diesem Geschäft mit den Gewinnen verrechnen, wenn Sie
die Optionen verkaufen. Sie erzielen beim Verkauf einen Verlust aus
einem privaten Veräußerungsgeschäft von 495 €. Bei einem Steuersatz
von 25% reduzieren Sie Ihre Steuer um 123,75 €.

Mein Tipp: Warten Sie mit dem Verkauf nicht bis kurz vor Verfall
einer Option. In den letzten Tagen vor Verfall ist bei fast wertlosen
Optionen oft kein Verkauf mehr möglich. Bei den Empfehlungen des
Optionen-Profi verkaufen wir auch aus diesem Grund Optionen, die
sich nicht nach unseren Erwartungen entwickeln, immer frühzeitig.

Stellen Sie Optionen „im Geld“ immer vor dem Verfallstag glatt 

Hier ist es Anfang 2012 zu einer positiven Neuregelung an den Ter-
minbörsen gekommen. Bis Ende 2011 galt: Optionen verfallen am
beziehungsweise nach dem letzten Handelstag wertlos, auch wenn sie
„im Geld“ notieren. Begründung: An den Terminbörsen handeln Profis.
Diese sind selbst dafür verantwortlich, dass ihre Positionen glattgestellt
werden. Eine schlechte Regelung. 

Anfang 2012 kam es hier zum Umdenken. Die Terminbörsen haben
per Rundschreiben bekannt geben, dass Optionen „im Geld“ aktiv aus-
geübt werden, wenn sie nach dem letzten Handelstag noch im Depot
des Anlegers sind. Eine positive Regelung, ohne jeden Zweifel. Dazu
2 Anmerkungen:

1. Optionen „im Geld“ trotzdem aktiv glattstellen

Wie an anderer Stelle bereits geschrieben: Bis zum Redaktionsschluss
dieses Buches habe ich noch keine Erfahrung mit dieser Regelung. Ich
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lasse es auch nicht darauf ankommen und lasse ein Option „im Geld“
einfach mal im Depot, nach dem Motto: Mal schauen, was passiert.
Zur Sicherheit empfehle ich Ihnen, Optionen „im Geld“ trotzdem aktiv
vor oder am letzten Handelstag glattzustellen beziehungsweise auszu-
üben, falls gewollt.

2. Risiko: Ausübung durch Terminbörse und Folgen 

Es kann Ihnen also passieren, dass Sie über Ausübung von Optionen
„im Geld“ Basiswerte ein- oder ausgebucht bekommen. Da das nur
passiert, wenn die Option am letzten Handelstag „im Geld“ ist und von
Ihnen „vergessen“ wurde, handelt es sich um eine gute Regelung. Die
Folge ist aber, dass Sie am ersten Handelstag danach (montags) Basis-
werte im Depot haben (bei einer Call-Option) oder (bei einer Put-
Option) leerverkauft haben (wenn Sie den Basiswert nicht im Depot
hatten) beziehungsweise ausgebucht bekommen, wenn der Basiswert
im Depot war. Ab dem Tag haben Sie das entsprechende Marktrisiko
dieser Position und müssen diese Position gegebenenfalls betreuen.
Sicher ein eher seltener Fall, aber ich mache darauf aufmerksam. 

Optionen und die Griechen 

Weiter vorne im Buch, im Kapitel „Kennzahlen zur Kalkulation und
Berechnung eines Optionspreises“ bin ich auf die Kennzahlen Delta,
Gamma, Theta, Vega (kein griechischer Buchstabe, auch mit Grie-
chisch Kappa bezeichnet), Rho und Omega schon einmal kurz einge-
gangen. Diese Griechen geben an, wie der Optionspreis auf eine
bestimmte Einflussgröße reagiert. Wegen ihrer Namensherkunft wer-
den sie „die Griechen“ genannt. Hier nochmals die kurze Erläuterung: 

Delta: 
Gibt den Einfluss der Preise des Basiswertes auf den Wert der Option
an.
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Gamma:
Kennzahl, die angibt, wie sich das Delta verändert, wenn sich nur der
Kurs des Basiswertes ändert.

Theta:
Kennzahl zur Berechnung des abnehmenden Zeitwertes.

Vega:
Kennzahl zur Berechnung der Preis-Veränderung einer Option, wenn
sich nur die Volatilität ändert.

Rho:
Berechnet den Einfluss von Zinsveränderungen auf den Optionspreis.

Omega: 
Eine Hebelgröße, der sogenannte effektive Hebel einer Option.

Diese Erläuterung gibt Ihnen nur eine ansatzweise Vorstellung davon,
was die Kennzahlen bedeuten. Sie soll auch keine abschließende Erklä-
rung sein. Diese ist nicht wichtig. Denn in der täglichen Praxis, bei
Ihrem Kauf und Verkauf von Optionen, haben diese Kennzahlen keine
Relevanz.

Die Griechen: heute so – morgen so

Sie können jede dieser Kennzahlen für den aktuellen Moment berech-
nen. Das geht z. B. mit dem weiter vorne vorgestellten Optionsrechner
der Eurex. Alle diese Kennzahlen ändern sich ständig. Ändert sich eine
Kennzahl, ändern sich alle Kennzahlen. Kein heute berechneter Wert
hat morgen noch Gültigkeit.

Die Aussagekraft der Griechen für die Zukunft ist nahezu bei null. Für
den Handel mit Optionen können Sie diese Kennzahlen nicht nutzen
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beziehungsweise sie bieten Ihnen keinen Vorteil. Deshalb finden Sie
weder bei Börsendiensten im Mutterland der Börsen, den USA, noch
bei uns die Angabe dieser Kennzahlen.

Aus diesem Grund haben Sie von diesen Kennzahlen im Verlaufe die-
ses Buches auch nichts mehr gesehen. Ich nutze sie einfach nicht. Das-
selbe gilt für alle mir bekannten Optionen-Trader.

3.3.3 Zu komplexe Strategien vermeiden

Ich vergleiche die Möglichkeiten, die der Optionen-Handel bietet,
gerne mit einem Schachspiel. So wie das Schachspiel in Büchern nicht
abschließend und mit jedem kleinsten Detail zu beschreiben ist, so las-
sen sich auch nicht alle Variationen des Optionen-Handels beschreiben.
Es macht auch keinen Sinn. 

Sie können z. B. einen Long-Strangle dahingehend erweitern, dass Sie
5 Call-Optionen und 6 Put-Optionen kaufen und umgekehrt oder jede
beliebige andere Anzahl. 

Sie können Long-Calls mit Short-Puts sowie Short-Calls mit Long-
Puts kombinieren und dabei wieder endlos viele Variationen mit der
Anzahl ge- und verkaufter Kontrakte bilden. Kurz: Zum Tüfteln bleibt
viel Raum … So lassen sich Strategien ausarbeiten, die das Verlustri-
siko fast auf null minimieren. Aber: Die Gewinn-Chancen solcher Stra-
tegien sind vergleichbar, sie sind begrenzt und liegen auch nah bei null. 

Je komplexer eine Strategie ist, desto weniger verständlich wird sie
auch. Bei (zu) komplexen Trades besteht zusätzlich die Gefahr, dass
Sie die Gewinne begrenzen, aber möglicherweise irgendwo eine Lücke
übersehen, die das Risiko unter Umständen unbegrenzt lässt. Dazu
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reicht ein einfaches Übersehen des falsch gewählten Basispreises einer
der Optionen an der falschen Stelle.

Deshalb habe ich in diesem Buch auch keine Strategien wie Short-
Straddle, Short-Strangle, Butterfly Spread oder gar Short-Butterfly
Spread dargestellt. 

Short-Straddle und Short-Strangle mit zuviel Risiko 

Beim Short-Straddle oder Short-Strangle (gleichzeitiger Verkauf als
Stillhalter von Calls und Puts auf denselben Basiswert) handelt es sich
noch um überschaubare Strategien. Aber: Der hier jeweils verkaufte
Call (Short-Call) beinhaltet ein unbegrenztes Verlustrisiko. Also gilt
für diese Position das zum Short-Call weiter vorne im Buch Geschrie-
bene: „Sie dürfen Calls nie verkaufen, wenn Sie die entsprechende
Anzahl Aktien (Basiswerte) nicht im Depot haben. Davon darf es keine

Ausnahme geben. Diese Risiken können Sie aber vollständig durch
gedeckte Stillhalter-Geschäfte begrenzen.“ 

Kombinieren Sie aber die Short-Calls aus dem Short-Straddle oder
Short-Strangle mit Long-Calls, kommen Sie in die Richtung kombi-
nierter Preis-Spread-Positionen unterschiedlicher Klassen. Der Kreis
schließt sich: Es wird unüberschaubar komplex. 

Wenn Sie Spaß daran haben, können Sie unter Wikipedia mal beim
Stichwort „Optionsstrategie“ nachschauen. Dort gibt es viel Stoff zum
Experimentieren, aber eher wenig zum Gewinnen. 

Die Quintessenz ist ganz einfach: Wenn Sie Spaß am Tüfteln haben,
warum nicht. Prüfen Sie gegebenenfalls jede Kombination gründlich
auf ihr Risiko hin. Sehen Sie kein Risiko oder nur ein kleines und
gleichzeitig attraktive Gewinn-Chancen, gehe ich jede Wette ein: Sie
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haben etwas übersehen. Hohe Gewinn-Chancen ohne Risiko gibt es
nicht und das können Sie auch mit noch so ausgefeilten Strategien mit
Optionen nicht erreichen.

Empfehlung: Vermeiden Sie (zu) komplexe Strategien. 

3.3.4 Optionen und Futures im Zusammenspiel

Sie wissen, beim Kauf von Optionen haben Sie das Recht auf Kauf
(Call-Optionen) oder Verkauf (Put-Optionen) des Basiswertes. Außer
der Bezahlung des Kaufpreises haben Sie als Käufer der Optionen
keine Pflichten. 

Futures unterscheiden sich von Optionen dadurch gravierend, dass Sie
immer die Pflicht zur Abnahme oder Lieferung des Basiswertes haben.
Also ganz unabhängig davon, ob Sie auf steigende oder fallende Kurse
setzen, haben Sie eine Verpflichtung, die ein letztlich unbegrenzt hohes
Risiko beinhaltet. 

Deshalb rate ich für den Einsteiger an den Terminbörsen dringend von
Futures ab. Aber auch für den fortgeschrittenen Börsianern gilt: Hier
sollten Sie nur mit langer Börsenerfahrung und dann mit gehörigem
Respekt einsteigen. 

Der Future-Handel ist sicher spannend. Nicht zuletzt, weil es auch stan-
dardisierte Ausstattungen und Abwicklungen sowie hohe Liquidität
gibt, die den Futures-Handel in der Ausführung recht einfach werden
lassen. Aber – und eine bewusste Wiederholung: Diese Einfachheit darf
nicht dazu verleiten, ohne optimale Vorkenntnisse in den Futures-Han-
del einzusteigen. 
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Futures in Kurzform 

Nehmen wir ein Beispiel: Sie gehen im Future auf den EuroSToxx50
(ESTX50) long. Der Future notierte beim Schreiben dieser Zeilen mit
rund 2.500 Punkten. Dieser Future hat den Multiplikator 10. Das
bedeutet, mit jedem Punkt, den der ESTX50 nach Ihrem Kauf steigt,
gewinnen Sie 10 €. Umgekehrt verlieren Sie 10 € mit jedem Punkt, den
der Future fällt. (Gehen Sie in dem Future short, gilt dies genau umge-
kehrt.)

Hinweis: Der Multiplikator für die jeweils kleinstmögliche Bewegung
des Futures ist bei den einzelnen Futures extrem unterschiedlich. 

Ihre Chance: Da der ESTX50 unbegrenzt steigen kann, haben Sie
letztlich eine unbegrenzte Gewinn-Chance. 

Ihr Risiko: Der Future fällt. Sie haben ein (fast) unbegrenztes Verlus-
trisiko. „Fast“ schreibe ich, weil der ESTX50 natürlich nicht unter null
fallen kann. 

Die Schwankungsbreite von 100 Punkten am Tag ist nichts Außerge-
wöhnliches. Also sind bei einer Haltedauer von einem Tag durchaus
Schwankungen von 1.000 € nach oben oder unten für je einen gehan-
delten Kontrakt alltäglich. Diese 1.000 € sind aber keine Grenze, nur
der normale Alltag. 

Kombination von Optionen und Futures 

Es gibt aber spannende Strategien, die ich hier der Vollständigkeit hal-
ber erwähnen möchte. In der richtigen Kombination von Geschäften
mit Optionen und Futures können Sie das Risiko strikt begrenzen bei
gleichzeitig unbegrenzt hoher Gewinn-Chance. 
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1. Future long plus Put-Option „im Geld“

Beim Future long auf den ESTX50 gewinnen Sie bei steigenden Kur-
sen. Kein Problem beziehungsweise bestens so. Aber Sie haben das
nahezu unbegrenzte Verlustrisiko. Wenn Sie dann gleichzeitig „die
richtige“ Put-Option auf den ESTX50 kaufen, begrenzen Sie das
Risiko. Die richtige Put-Option darf nicht zu weit „aus dem Geld“ sein.
Je nach Risikoneigung ist die Put-Option „am Geld“ oder „im Geld“. 

Put-Optionen auf den ESTX50 enthalten 10 Puts je Kontrakt. Notiert
die Put-Option „im Geld“, gewinnen Sie mit dieser Put-Option 10 € je
Punkt, den der ESTX50 fällt. Das Ergebnis: Läuft der Future gegen
Sie, weil die Kurse fallen, verlieren Sie damit 10 € je Punkt. Gleich-
zeitig gewinnen Sie mit den Put-Optionen 10 € je Punkt. Ein perfektes
Gleichgewicht. Gleichzeitig können Sie mit dem Future grenzenlos
gewinnen, je weiter der ESTX50 steigt. Parallel dazu kann die gekaufte
Put-Option nicht mehr als den Kaufpreis verlieren.

Kurz: Sie haben unbegrenzte Gewinn-Chancen mit exakt begrenzten
Verlust-Risiken. Habe ich Ihnen nun die „Eier legende Wollmilchsau“
geliefert? Endlich grenzenlos reich werden ohne Risiko? Hört sich so
an. Hört sich aber auch nur so an. Denn:

Absicherung ist teuer

In diesem Beispiel kostet ein Kontrakt Put-Optionen leicht „im Geld“
etwa 90 € je Put, also 900 € je Kontrakt mit 10 Puts. Laufzeit 3 Monate.
Schauen Sie sich an, was passieren kann:

A. Future steigt leicht

Steigt der Future nun um 100 Punkte, gewinnen Sie dort 1.000 €,
gleichzeitig sind diese Puts wenig wert. Der Einfachheit halber setze
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ich den Restwert auf null (stimmt nicht ganz). Sie haben also 100 €
gewonnen. Ganz nett. 

B. Future steigt stark

Steigt der Future nun um mehrere 100 Punkte, gewinnen Sie für je 100
Punkte 1.000 €. Aber: 100 Punkte sind schon 4% beim Punktestand
von 2.500. Mehrere 100 Punkte sind also 8%, 12% oder mehr Kurs-
veränderung im Index. Möglich, aber nicht alltäglich. 

C. Future fällt 

Fällt der Future verlieren Sie 10 € je Punkt im Future. Der Put legt zu.
Aber gleichzeitig hat er einen Zeitwertverlust. Die Absicherung ist völlig
o.k., aber ganz ohne Verlust kommen Sie aus dieser Position nicht heraus. 

D. Future läuft seitwärts

Läuft der Future seitwärts, passiert in dieser Position nichts. Aber Ihre
Puts haben einen Zeitwertverlust. Nur um Aufzuzeigen, wie das aus-
sieht, der „Extremfall“: Der Future läuft 3 Monate seitwärts. Die Puts
notieren am Ende „am Geld“ oder ganz minimal „aus dem Geld“.
Damit verfallen die Puts wertlos, der Kaufpreis von 900 € je Kontrakt
ist verloren. Gleichzeitig haben Sie mit dem Future nichts gewonnen.
Nun wird man so einer Position nicht 3 Monate lang tatenlos zusehen.
Aber je nach Zeitpunkt, zu dem Sie hier aussteigen, ist ein mehr oder
weniger hoher Verlust aus den Puts vorprogrammiert. 

2. Future short plus Short-Put

Die unter „1. Future long plus Put-Option im Geld” aufgezeigte Kom-
bination können Sie auch genau umgekehrt „spielen“. Sie setzen auf
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fallende Kurse im Future und kaufen zur Absicherung Call-Optionen
„am Geld“ oder „im Geld“. Die 4 Szenarien, die ich oben unter A bis
D beschrieben habe, gelten dann alle genau umgekehrt. 

Optionen und Futures: Spannend, aber mit Risiken 

Ich habe hier nur kurz skizziert, was möglich ist. An dieser Stelle kön-
nen Sie weiter tüfteln, wenn Sie Spaß daran haben. Bedenken Sie dabei
aber unbedingt, was ich an anderer Stelle schon geschrieben habe:
Wenn Sie die „perfekte Kombination“ von Optionen mit Futures gefun-
den haben, den fast narrensicheren Gewinnweg, dann wissen Sie die-
ses: Irgendwo haben Sie etwas übersehen. Denn zahllose Computer-
programme und Millionen Trader in mehreren Jahrzehnten aktiven
Handelns an den Terminbörsen haben dafür gesorgt, dass es die „Eier
legende Wollmilchsau“ nicht gibt.

3.3.5 Optionen: Das Risiko 

Ich schreibe hier absolut positiv über Optionen. Einfacher Grund: Ich
bin davon überzeugt. Und so haben Sie viel über Gewinn-Chancen mit
Optionen gelesen. Diese sind auch die Zielsetzung im Optionen-Handel
und stehen deshalb zu Recht im Mittelpunkt dieses Buches. 
Aber: So wie jedes Börsengeschäft beinhaltet auch der Optionen-Han-
del ein Risiko. Deshalb widme ich dem Risiko im Optionen-Handel
ein eigenes Kapitel, um dessen Bedeutung zu betonen. Dieses wird nur
ein kurzes Kapitel. Das sagt aber nichts über meine Einschätzung des
Risikos aus. Wie wichtig dieser Part ist und welche Stellung ich ihm
im Buch zuweise, sehen Sie daran, DASS es ein eigenes Kapital ist. 

Schauen Sie nochmals kurz mit mir zurück auf den Trade, den ich
Ihnen weiter vorne im Buch vorgestellt habe: 
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„Dramatische“ Entwicklung der Calls auf die BMW-Aktie

Noch Ende 2011, also 4 Monate nach Kauf, notierten die Calls mit Buchver-
lusten von bis zu 75%. Wer aber dann ein paar Tage später reinschaute,
traute kaum seinen Augen. Ende Januar 2012 erreichten die Calls wieder
ihren Kaufkurs (immerhin) und dann ging es in Nullkommnichts zum seiner-
zeit geplanten (und dann auch realisierten) Gewinn von +100%.

Hier hatten wir ein „Happy end“. Das kann aber auch anders ausgehen.
Das zeige ich Ihnen auch an einem realen Trade, den ich empfohlen habe.

Hoher Verlust gehört im Optionen-Handel 
wie Regen zum Wetter 

Der Trade auf GMCR war völlig daneben. Mein Irrtum. Es kommt mir
hier nicht auf den Trade an. Ich stelle hier nur bewusst den „glücklichen
Gewinner“ BMW diesem „fatalen Verlierer“ GMCR gegenüber, um zu
zeigen, wie nah Verlust und Gewinn oft auch beieinander liegen. Das
liegt an der progressiven Kursentwicklung von Optionen.
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Hoher Verlust mit Call-Optionen auf Green Mountain Coffee Roasters (GMCR)

Im Oktober 2011 habe ich darauf spekuliert, dass der Kursrücksetzer stoppt
und der Kurs nochmals das vorherige Hoch von etwa 120 $ anläuft. Bei den
zu dem Zeitpunkt lang laufenden Call-Optionen (Januar 2013, Basispreis
160 $) hätte eine kurze „Zuckung“ nach oben ausgereicht. Sie sehen: Es
kam ganz anders. Gezielt gestreute Gerüchte ließen den Kurs crashartig fal-
len. Anfang 2012 gab es eine kurze Erholungs- und Hoffnungsphase. Aber im
März 2012 gab es erneut einen Kurseinbruch. Trotz immer noch langer Lauf-
zeit der Calls, bei dem Basispreis 160 $ gab es keine realistische Chance auf
Erholung. Ich habe den Verkauf mit über 90% Verlust empfohlen. 

Typische Entwicklung einer Option: progressiv 

Die folgende Kurve zeigt die durchaus typische Entwicklung einer
Call-Option im Verhältnis zur Kursentwicklung des Basiswertes:
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Call-Option entwickelt sich „explosiv dynamisch“

Hier sehen Sie die mögliche Entwicklung einer Call-Option, die bei einem
Kurs des Basiswertes von 165 $ gekauft wurde und die rund 4 $ kostete.
Wunderbare Darstellung des explodierenden Kurses – aber: Betrachten Sie
bitte die linke Seite, also die Zeit vor dem Kauf. Dort sehen Sie, wie sich der
Call entwickeln würde, wenn es abwärts geht. Und da gibt es dieses Risiko
zu beachten:

1. Schritt: Der Kurs des Basiswertes fällt „nur“ von 165 $ auf 155 $.
Das sind nur 6%. Und doch hat der Call etwa die Hälfte seines Wertes
verloren. 

Überlegung: 50% Verlust in dem langlaufenden Call bei dem über-
schaubaren Verlust im Basiswert, die realisiere ich jetzt nicht. Ich
denke, bei guter Recherche und Analyse eine gut vertretbare Entschei-
dung. Denn der Basiswert kann ja ebenso schnell wieder zulegen. Ein
Kurs von z. B. 180 $ ist schließlich in realistischer Reichweite. 
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2. Schritt: Der Kurs des Basiswertes fällt erneut, sagen wir auf 145 $.
Auch das sind nur 12% Kursverlust seit Kauf. Der Call hat noch einen
Wert von etwa 1 $. 

Überlegung: Nun lohnt noch kaum der Verkauf. Immerhin ist das
gegebenenfalls ein realisierter Verlust von satten 75%. Hier lässt sich
schnell „Sekt oder Selters“ spielen. Die Kurserholung ist durchaus rea-
listisch. Der Totalverlust droht schon.

Optionen-Handel: Glück und Leid liegen nah beieinander 

Sie sehen die realen Trades auf BMW und GMCR. Dazu die allgemein
gehaltene Kursentwicklung eines Calls, die typisch für den Optionen-
Handel ist. Bei einem Put verläuft diese Kurve übrigens vergleichbar,
nur, dass der Basiswert im Kurs fallen muss. 

Aus dieser Darstellung ergibt sich: Ein einziger Trade kann ein ganzes
Depot in den Gewinn führen. Aber ein Verlusttrade, der nah am Total-
verlust liegt, ist viel näher, als Ihnen lieb sein kann.

Optionen-Handel: Risiko immer „im Hinterkopf“ behalten

Diese Kursentwicklung lässt sich sehr gut für Gewinne nutzen. Und in
meinen „öffentlichen Trades“ im Optionen-Profi zeige ich nachweis-
bar, dass das ganz real möglich ist. Bei guter Vorbereitung überwiegen
die Gewinn-Chancen deutlich. Das darf uns aber nicht übermütig wer-
den lassen. 

Die Risiken müssen immer, aber auch bei Eröffnung eines jeden neuen
Trades, im Bewusstsein bleiben. 
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Kauf von Optionen: Risiko begrenzt

Wenn Sie long in Optionen gehen (Kauf von Call- oder Put-Option),
ist Ihr Risiko zwar immer auf den bezahlten Kaufpreis begrenzt. Ich
habe in dem Satz das Wort „Risiko“ fett geschrieben, nicht „begrenzt“.
Denn ein Totalverlust des bezahlten Kaufpreises ist immer möglich. 

Stillhalter-Geschäft mit Optionen: Risiko unbegrenzt

Wenn Sie ungedeckte Stillhalter-Geschäfte bei Kaufoptionen
(Calls) eingehen, ist das Risiko immer unbegrenzt. Bei ungedeckten
Stillhalter-Geschäften mit Verkaufsoptionen (Puts) beläuft es sich auf
den Basispreis multipliziert mit der Anzahl verkaufter Kontrakte sowie
der Anzahl der Optionen je Kontrakt. Das können Sie durch gedeckte
Stillhalter-Geschäfte begrenzen, aber das Risiko ist Begleiter aller Ihrer
Trades. 
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4 Psychologie und Optionen-Handel

Der Optionen-Handel bietet sehr viel höhere Gewinnmöglichkeiten als
der Handel mit Aktien oder Fonds. Gleichzeitig gibt es die bereits auf-
gezeigten großen Kursschwankungen und Risiken. Diese beiden Ele-
mente, die untrennbar zum Optionen-Handel gehören, führen zu den
beiden „Feinden“, die es zu beherrschen gilt: Das sind die Angst und
die Gier. Diese beiden verhindern oft, dass Anleger dauerhaft zu den
Gewinnern zählen. Das gilt für alle Anlageformen an der Börse, wegen
der großen Kursschwankungen im Optionen-Handel ist es hier aber
besonders ausgeprägt. 

„Angst“ reduziert Gewinnchancen

Jede Investition an der Börse beinhaltet ein Risiko. Dem steht die
Chance gegenüber, das eingesetzte Kapital wieder und wieder zu ver-
doppeln. Viele Anleger trennen sich aber von einer Option, sobald sie
Buchverluste sehen. Sie haben Angst vor einem höheren Verlust. Oft
nehmen sie sich dadurch die Chance auf einen (hohen) Gewinn.

So beseitigen Sie die Angst

Um Gewinne bis hin zu mehreren 100% zu realisieren, müssen Sie
finanziell und emotional in der Lage sein, auch (Buch-)Verluste aus-
zuhalten. Auch die erfolgreichsten Optionen-Trader verbuchen Ver-
luste. Ehrlich gesagt: Ich kenne keinen einzigen erfolgreichen Börsia-
ner, der nicht auch immer wieder Verluste oder sogar Verlustserien
verbucht. Deshalb darf das für die Börse bereitgestellte Geld kein Geld
sein, das Sie für Ihren täglichen Bedarf oder abzusehende Zahlungen
benötigen. Darüber hinaus ist es elementar wichtig, dass Sie Ihre Inves-
titionen immer auf mehrere Werte verteilen und sowohl Calls als auch
Puts kaufen. Dadurch begrenzen Sie Ihr Risiko.
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Erfolgreiche Börsianer begrenzen ihre Verluste. Sie haben beispiels-
weise 10 Kontrakte einer Option im Depot. Die Position entwickelt
sich entgegen der Erwartung. Sie verkaufen 5 Kontrakte und realisieren
damit einen begrenzten Verlust. Die Hälfte der ursprünglichen Position
halten diese Börsianer im Depot. Damit profitieren sie von möglichen
kommenden Gewinnen. Sie haben aber durch den Teilverkauf ihr
Risiko reduziert und die „Angst“ beseitigt.

„Gier“ reduziert Gewinnchancen

Viele Anleger sind von der Gier beherrscht. Kein Gewinn ist ihnen groß
genug. Haben sie bei einem Trade z. B. 100% Buchgewinn erreicht,
wollen sie mehr. Diese Gier endet nie. Das Ergebnis ist leider oft, dass
Buchgewinne dahinschmelzen. Ja, schlimmer noch: Buchgewinne keh-
ren sich zum Teil in reale Verluste um.

So lassen Sie keine Gier aufkommen

Erteilen Sie sofort nach dem Kauf einer Option eine unbefristete Order
zur Gewinn-Realisierung. So gehe ich z. B. bei Trades mit meiner
100%-Ziel-Verkauf-Strategie vor. Wenn die Kapitalverdopplung
erreicht ist, wird der Gewinn durch diese frühzeitig erteilte Order auto-
matisch realisiert. Gier hat so keinen Einfluss auf einen einmal umge-
setzten Trade.

Erfolgreiche Börsianer realisieren Gewinne auch durch Teilverkäufe.
Sie haben beispielsweise 10 Kontrakte einer Option im Depot und ver-
zeichnen erfreuliche Buchgewinne. Sie verkaufen 5 Kontrakte und hal-
ten die Hälfte der ursprünglichen Position im Depot. Damit profitieren
sie von weiteren Gewinnen. Sie haben aber durch den Teilverkauf die
Gier zum großen Teil ausgeschaltet. Außerdem können ihnen die rea-
lisierten Gewinne nie mehr verloren gehen.

332

4     Psychologie und Optionen-Handel



4 Schritte führen Sie dauerhaft auf die Gewinnerseite

1. Schritt: Setzen Sie nur einen begrenzten Teil Ihres Geldes
für Optionen-Trading ein

Legen Sie die Höhe Ihres Trading-Kapitals in einem ange-
messenen Verhältnis zu Ihrem Gesamtvermögen und Bör-
senkapital fest. Die richtige Größe Ihres Optionen-Depots
nennen wir die „Wohlfühlposition“. Wenn Sie merken,
dass Sie dem Auf und Ab der Märkte nicht gelassen zuse-
hen können, sind Sie zu risikoreich investiert. Reduzieren
Sie dann Ihre Investitionen.

2. Schritt: Setzen Sie nie zu viel Trading-Kapital für einen
einzigen Trade ein

Egal wie attraktiv die nächste Chance zu sein scheint, set-
zen Sie nie alles auf eine Karte. Wenn Sie Ihr gesamtes
beziehungsweise zu viel Trading-Kapital in einen einzi-
gen Trade investieren, wird der Tag kommen, an dem Sie
schmerzhafte Verluste erleiden.

3. Schritt: Halten Sie immer einen Teil des für Optionen
reservierten Geldes als Reserve

Achten Sie darauf, dass Sie möglichst nie zu 100% inves-
tiert sind. Sie haben immer eine Reserve, wenn sich eine
neue Gewinn-Chance ergibt. Und Sie können mit Puts
oder Calls gegensteuern, wenn sich die Märkte gegen Sie
entwickeln. Sind Sie zu 100% investiert, können Sie nicht
mehr agieren, sondern nur noch reagieren.

333

4     Psychologie und Optionen-Handel



4. Schritt: Passen Sie Ihre Investitionen der 
Depotentwicklung an

Reduzieren Sie Ihre Investitionen in neue Trades, wenn
Sie zuvor Verluste verbucht haben. Auf diese Weise redu-
zieren Sie das Risiko, wenn es mal nicht so gut läuft.
Erhöhen Sie Ihre Investition in neue Trades, wenn Sie
zuvor Gewinne erzielt haben. Sie erhöhen Ihre Gewinne
in guten Börsenphasen.

Optionen-Trading mit Money-Management ist erfolgreich

Jede einzelne dieser Regeln hört sich ganz einfach an. Die Regeln sind
auch ganz einfach. Wichtig ist aber, dass Sie diese Regeln auch tat-
sächlich anwenden. Leider handeln viele Anleger immer wieder gegen
diese Regeln. Diese Anleger verlieren auf lange Sicht. 

Bei konsequenter Anwendung dieser 4 einfachen Regeln schalten
Sie Angst und Gier aus und gehören dauerhaft zu den Gewinnern. Die
Betonung in dem letzten Satz liegt auf dem Wort „Anwendung“.
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5 Optionen und andere Derivate 
in den Medien

Nach wie vor führen Optionen ein Nischendasein. Die geballte Wer-
bemacht und Präsenz der Banken und Wertpapierhäuser sorgt dafür,
dass diese spannende Anlageform in den Medien kaum präsent ist.
Auch auf Messen, die ich regelmäßig besuche, ist das meist nicht
anders. So bin ich oft der einzige Ansprechpartner für Optionen auch
auf großen Messen wie die „Deutsche Anlegermesse“ in Frankfurt
(z. B. im Jahr 2012) oder auf der, nach Angeben der Veranstalter größ-
ten Finanzmesse in Deutschland, der Stuttgarter Invest. 

Dort habe ich bei meinem Fachseminar die Besucher noch mit diesen
Worten begrüßt:

„Wir befinden uns im Jahr 2008 nach Christi. Ganz Deutschland ist
von den Banken besetzt … ganz Deutschland? Nein ! Ein von unbeug-
samen Optionen-Spezialisten bevölkerter Verlag hört nicht auf, den
Eindringlingen Widerstand zu leisten. Und das Leben ist nicht leicht
für die Spezialisten, denn die Banken würden am liebsten auch diese
Spezialisten vertreiben.“

Kommt Ihnen das bekannt vor? – Richtig! Es ist Asterix und Obelix
entnommen und wurde von mir seinerzeit einleitend umgemünzt. Und:
Asterix und Obelix waren unbesiegbar. Das gilt auch für Optionen. 

Vermeintliche Fachleute kennen Optionen nicht 

Zurück zur „Funkstille“ über Optionen in den großen Medien. Ich
erlebe immer wieder, dass auch so genannten Fach-Journalisten der
Unterschied zwischen Optionsscheinen und Optionen nicht bekannt
ist. Dasselbe gilt für viele Wertpapierberater, denen ich oft den Unter-
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schied erklären und explizit darauf aufmerksam machen muss, dass die
Eurex nicht die Euwax ist. Wie sollen es Optionen da in die Medien
schaffen, wenn diese dort überhaupt nicht als eigenständige Anlage-
form bekannt sind. 

Und dass Optionen nicht bekannt werden, dafür sorgen die Lenker in
den großen Banken selbst. Die wollen nur ihre eigenen Produkte ver-
kaufen. Das wurde wieder einmal bekannt, als im Frühjahr 2012 ein lei-
tender Mitarbeiter der US-Großbank Goldman Sachs kündigte und seine
Gründe für die Kündigung öffentlich machte. Der besagte Leiter der
Abteilung Aktienderivate Europa, Nahost und Afrika, Greg Smith, der
nach 12 Jahren im Unternehmen kündigte, schrieb, bei Goldman Sachs
sei man nur erfolgreich, wenn man die Kunden dazu überrede, die Pro-
dukte zu kaufen, die Goldman Sachs loswerden wolle und welche dem
eigenen Unternehmen die höchsten Gewinne und Gebühren einbringe.

Über dieses Kündigungsschreiben wurde viel diskutiert. Inwieweit alle
Einzelheiten davon haltbar sind, darüber will ich hier nicht spekulieren.
Es zeigt aber erneut, welche Kultur wohl in den Chef-Etagen vieler
Banken herrscht und warum die Produkte, eben Optionen, die, weil
bankenunabhängig, den Banken wenig Gebühren und Gewinne ein-
bringen, nicht den Weg in die Öffentlichkeit finden. Und doch, kritische
Medien berichten.

Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger lobt Terminbörsen 

So lobte die „Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger“ (SdK) die Ter-
minbörse Eurex im Schwarzbuch Börse, Ausgabe 2007, wegen ihrer
transparenten Voraussetzungen für einen fairen Handel. Die SdK stellte
die Terminbörse Eurex (an der Optionen gehandelt werden) z. B. der
Stuttgarter Euwax (an der Optionsscheine etc. gehandelt werden) als
positives Beispiel gegenüber. 
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Optionen: Im Umkehrschluss wird ein Schuh daraus 

Da sich über Optionen in der deutschsprachigen Medienlandschaft
kaum etwas findet, wird umgekehrt ein Schuh daraus. Sie wissen,
Optionen werden nicht von Banken oder Wertpapierhäusern emittiert.
Optionsscheine und Zertifikate werden von Banken emittiert. Aussagen
zu Banken betreffen also deren Produkte, wie Optionsscheine und Zer-
tifikate, und eben nicht Optionen. Kritische Aussagen zur Bankbera-
tung und deren emittierte Derivate betreffen also Optionen nicht bezie-
hungsweise diese sind frei davon. Und da sieht es für Optionsscheine,
Zertifikate & Co. ganz bitter aus. 

Emittenten-Produkte in den Medien

Ich gebe hier nur einige wenige Zitate wieder, die ich in den letzten
Jahren gesammelt habe.

SdK; Schwarzbuch Börse 2007

Zertifikatehandel: Börse im Nachteil
Die Börse garantiert (bei Zertifikaten) keine fairen beziehungsweise
marktgerechten Preise.
Willkür von Amts wegen (über die Emittentenbörse Euwax).
Das Problem mit den … unfairen Preisen … lässt sich … nicht lösen,
es sei denn man stellt den gesamten Zertifikatehandel ein.

SdK; Schwarzbuch Börse 2008

Emissionsbanken sichern sich ihre Handelsgewinne durch ungerecht-
fertigte Stornierungen ab.
Zertifikate-Börsen: Wild-West-Zustände.
Willkür von Amts wegen an der Euwax.
Undurchsichtiges Transparenzstreben (zur Zertifikate-Industrie).
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Aufgrund laxer gesetzlicher Vorschriften konnten die Investmentbanker
der Zertifikate-Abteilungen uninformierte Privatanleger im großen Stil
mit exorbitanten Kosten in undurchschaubaren Produkten übervortei-
len. 

SdK; Schwarzbuch Börse 2008

Kernproblem von Zertifikaten, die mangelnde Transparenz.
… verdeckte Preisaufschläge …, welche das Chance-/Risikoverhältnis
der Investments für den Anleger oft völlig zerstören. 
Abzockerei am grauen Kapitalmarkt: Es liegt offenbar auf der Hand,
dass solche Zertifikate anstatt die Gewinne der Anleger nur die Bonus-
zahlungen der verantwortlichen Bankmitarbeiter sprudeln lassen. 
Raub auf Raten (über Zertifikate).
… ohne klare und verlässliche Produktbedingungen fehlt die grundle-
gende Voraussetzung für die Funktionstüchtigkeit des gesamten Mark-
tes (über Zertifikate).

Stiftung Warentest, Finanztest 10/2009

Banker haben nichts kapiert
Zertifikate: Als die Finanzkrise tobte, versprachen die Banken, von nun
an verständliche Zertifikate und Anleihen anzubieten. Doch jetzt müs-
sen wir vor ähnlichen Konstruktionen warnen wie vor der Krise.

Stiftung Warentest, Buch, Bankentricks

Vorsicht Zertifikate: Sie sind allzu oft undurchschaubar, teuer, chan-
cenlos.
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Optionen-Handel

Höhere Gewinnchancen – weniger Risiko

Optionen-Profi 30 Tage GRATIS testen

https://www.gevestor-shop.de/lp/Der-Optionen-Profi-Mit-Optionen-Gewinnen/?wkz=QQQ0793


Stiftung Warentest, Finanztest 01/2010

Banken im Test: Keine war „gut“, dafür zwei „mangelhaft“.
Banken im Test: Hauptsache Provision.
Banken im Test: Grobe Nachlässigkeiten.

Stiftung Warentest, Finanztest 08/2010

Banken im Test: Sechsmal mangelhaft – wie Anlageberater das Gesetz
missachten.
Banken im Test: Die Blamage geht weiter.
… Sie können sich einfach auf einen Bankberater nicht verlassen.
Die Banken missachten das Gesetz.

Profil, Extra Zertifikate 03/2009

Der Finanzwissenschafter Max Otte hält den Zertifikate-Markt für per-
vers und glaubt, dass Anleger belogen und betrogen werden. (Max
Otte, Professor für internationale Betriebswirtschaftslehre an der Fach-
hochschule Worms)

Focus, Nr. 43 vom 20.10.2008

Bankinsider packen aus: Systematisch haben sie Kunden Risikoanla-
gen verkauft und dabei häufig Gefahren verschleiert.
Bankinsider berichten: „Kundeninteressen sind nebensächlich“
Die Bank gewinnt immer.

Focus, Nr. 26 vom 22.06.2009

Banken: Nur Provisionen im Kopf.

341

5     Optionen und andere Derivate in den Medien



Stern, Nr. 45 vom 30.10.2008

Viele Sparer verlieren Geld, weil sie falsch beraten wurden. Dahinter
steckt Methode. Bankmitarbeiter beschrieben ein System, das viele von
ihnen krank macht und den Anlegern schadet.

Wirtschaftswoche, Nr. 6 vom 02.02.2008

Bankberater packen aus: Ich habe sie betrogen.
Mit welchen Drücker-Methoden die Banken ihre Kunden ausnehmen.
In vielen Filialen (der Banken) herrschen Zustände wie in einer Drü-
ckerkolonne.
Informierte und selbstbewusste Kunden sind unbeliebt und werden im
Kollegenkreis als „Patienten“ bezeichnet. 

Buch: Bank, Banker, Bankrott, Auflage 2009

Ich kann mich noch gut an die Zeiten erinnern, als in den Banken die
Gangster VOR dem Schalter standen.

Es ändert sich nichts 

Glauben Sie nicht, es hätte sich seit den o.a. Berichten etwas Grund-
sätzliches geändert oder gar verbessert. So hat „Bundesverbraucher-
ministerin Ilse Aigner Banken und Sparkassen aufgefordert, die Pro-
duktinformationsblätter für Geldanlageprodukte deutlich
nachzubessern“, weil „die Produktinformationsblätter (der Banken)
überwiegend nicht den Anforderungen an Vollständigkeit, Verständ-
lichkeit und Vergleichbarkeit entsprechen.“ (Pressemitteilung des Bun-
desverbraucherministeriums am 14.03.2012) – Beachten Sie das Wort
„überwiegend“. 
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Optionen: Im Umkehrschluss wird ein Schuh daraus 

Zu Beginn dieser Beispiele habe ich geschrieben: Da sich über Optio-
nen in der deutschsprachigen Medienlandschaft kaum etwas findet,
wird umgekehrt ein Schuh daraus. Dieser „Schuh“ sieht so aus:

Optionen werden nicht von Banken emittiert.
Optionen werden nicht von Banken empfohlen.
Im Zweifel raten Banken von Optionen ab, sei es aus Unkenntnis des
schlecht informierten Wertpapierberaters, oder gezielt, um Ihnen dieses
bankenunabhängige Produkt zu verschweigen.

Alle in den Medien genannten Nachteile und teils dramatischen Kri-
tikpunkte gelten somit nicht für Optionen. Alleine deshalb sind Optio-
nen einen besonderen Blick wert. Und ich weiß, wer sich eine Zeit
damit befasst hat, kehrt den von Banken emittierten Produkten über
kurz oder lang für immer den Rücken zu. 
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Der Optionen-Kurs
Optionen-Handel einfach erklärt in 7 Lektionen

An den Optionen-Börsen in Deutschland und in den USA kaufen

und verkaufen Sie Optionen so einfach wie Aktien.

Wie das im Einzelnen funktioniert, erfahren Sie hier:

Der Optionen-Kurs mit Selbst-Test

http://www.der-optionen-kurs.de


Optionen mit Erfolg handeln:

Auszug aus dem Optionen-Profi 
Wochenbericht vom 11.03.2013:

Testen Sie hier den Optionen-Profi 
für 30 Tage GRATIS
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notieren der Dow Jones auf Allzeithoch und der DAX wieder um 8.000 Punkte. Noch viel besser 

verlief die Woche im Optionen-Profi. Dank der Hebelwirkung der Optionen konnten Sie diese 

Gewinnserie verbuchen: 
 

Gewinne der Woche im Optionen-Profi:  

DPW +100%, HEN3 +100%, GMCR +50%, ADS +100%, HNR1 +100%, NESN +100% 
 

Fast möchte ich sagen, ich konnte die Gewinnmeldungen garnicht so schnell schreiben, wie sie sich 

zeigten. Hier die Gewinne im Wochenverlauf: 

 

05.03.2013:  DPW   +100% Gewinn  

06.03.2013:  HEN3   +100% Gewinn 

06.03.2013:  GMCR  + 50% Gewinn 

07.03.2013:  ADS   +100% Gewinn 

07.03.2013:  HNR1   +100% Gewinn 

08.03.2013:  NESN   +100% Gewinn 
 

Die exakten Daten (Name, Kauftag, Bezeichnung der Option etc.) finden Sie in diesem Wochen-

bericht unter „3. Veränderungen im Depot“.  

 

Und letzte Woche, am Freitagabend, kurz vor 22 Uhr, notierten die Calls auf Walt Disney mit 

+96,4% Buchgewinn. Es fehlte also nur „ein Tick“ und wir hätten den nächsten Gewinn von +100% 

realisiert. Weitere Optionen im Depot sehen vergleichbar gut aus. Na, was letzte Woche nicht war, 

kann ja diese Woche werden ... 
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6

Fachbegriffe für 
den Optionen-Handel



Optionen-Handel

Höhere Gewinnchancen – weniger Risiko

Lesen Sie mehr dazu im Internet unter:

www.optionen-investor.de



6 Fachbegriffe für den Optionen-Handel 

In jedem Spezialgebiet entwickelt sich ein Fachvokabular. Das gilt für
den Börsenhandel genauso wie für das Spezial-Gebiet der Optionen.
In diesem Buch habe ich Fachbegriffe nur genutzt, wenn sie der ein-
deutigen Definition dienten. Fachbegriffe sind aber regelmäßig auch
unverzichtbar zur eindeutigen Bezeichnung. 

6.1 Spezielle Fachbegriffe für den Kauf und 
Verkauf von Optionen

Auf einen Sprachgebrauch gehe ich an dieser Stelle vorab besonders
ein. Die Begriffe „Kauf“ oder „Verkauf“ einer Option werden oft nicht
eindeutig verwendet. Sie werden immer wieder in unterschiedlichen
Bedeutungen genutzt. Im Optionen-Handel gibt es typischerweise diese
beiden möglichen Transaktionen:

a. Das Eröffnen einer Optionen-Position 
b. Das Schließen einer Optionen-Position 

Kauf einer Option zur Eröffnung einer Optionen-Position

Das Eröffnen einer Long-Option geschieht durch den Kauf einer Option.
Dieses Geschäft wird auch „Opening“ genannt. „Opening“ kommt aus
dem Englischen und heißt „Eröffnung“. Es bedeutet also, dass eine Posi-
tion neu eröffnet wird. Dafür gibt es folgende Möglichkeiten: 

Sie kaufen einen Call. Für diese Art der Geschäftseröffnung wird auch
im deutschsprachigen Raum oft der englische Begriff „Open Long-
Call“ verwendet. 
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Entsprechend gibt es zur Positions-Eröffnung den Kauf eines Puts, der
im Englischen als „Open Long-Put“ bezeichnet wird.

Nach Kauf eines Calls oder Puts sind Sie Inhaber eines Long-Calls
oder Long- Puts.

Abgrenzung von Long-Call und Long-Put
zu Stillhalter-Geschäften Short-Call und Short-Put

Jedes Optionen-Geschäft hat einen Käufer. Jeder Optionen-Handel hat
entsprechend auch einen Verkäufer der Option. Das kann ein bisheriger
Inhaber der Option sein, der seine Position glattstellt (verkauft).

Das kann aber auch ein Marktteilnehmer sein, der durch den Verkauf
als Stillhalter tätig wird und seine Position ebenfalls eröffnet. Er ist
damit Verkäufer des von Ihnen gekauften Kontraktes. Sie haben durch
den Kauf von Calls oder Puts Rechte erworben. Der Verkäufer, der als
Stillhalter die Gegenseite dieses Vertrages einnimmt, muss Ihre Rechte
erfüllen, wenn Sie diese einfordern. Dafür haben Sie ihm den Kaufpreis
(die Prämie) für die Option bezahlt. Der Stillhalter hat seine Position
also auch eröffnet. 

Zur Unterscheidung zwischen dem Käufer einer Option (Inhaber des
Long-Calls oder des Long-Puts) und dem Stillhalter, wird die Position
des Stillhalter-Geschäftes „Short-Call“ oder „Short-Put“ genannt.

Bei den Grundgeschäftsarten im Optionen-Handel gibt es folglich diese
„Opening-Transaktionen“:

Open Long-Call (Käufer und Inhaber eines Calls)

Open Long-Put (Käufer und Inhaber eines Puts)
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Open Short-Call (Verkäufer und Stillhalter eines Calls)

Open Short-Put (Verkäufer und Stillhalter eines Puts)

Der Käufer eines Calls wird zum Inhaber des Long-Calls. Der Käufer
eines Puts wird zum Inhaber des Long-Puts. Analog dieser Fachaus-
drücke ist der Trader, der einen Straddle oder Strangle bildet, Inhaber
eines Long-Straddles beziehungsweise Long-Strangles. 

Das Schließen einer Optionen-Position

Die Glattstellung einer vorher gekauften Option

Das Schließen einer Optionen-Position wird „Glattstellen“ oder „Clo-
sing“ genannt. „Glattstellen“ bedeutet immer, dass eine ursprünglich
eröffnete Position geschlossen wird.

Das „Schließen“ einer gekauften Option findet typischerweise durch
den Verkauf (die Glattstellung) der gekauften Option statt. (Es ist auch
die Schließung durch Ausübung möglich.) 

Beim Schließen durch Verkauf ist der eindeutige Sprachgebrauch sehr
wichtig: Der „übliche“ Sprachgebrauch würde vielleicht sagen, Sie ver-
kaufen den Call oder Put XYZ.

Eigentlich sollte klar sein, was damit gemeint ist. Eine Option, deren Inha-
ber Sie sind, wird verkauft. Wie Sie wissen, ermöglichen Optionen aber
Stillhalter-Geschäfte. Sie haben gerade gesehen, dass ein Stillhalter-
Geschäft durch den Verkauf einer Option an einen Käufer eröffnet wird.

Die Aussage „Die Option XYZ wird verkauft“ ist also nicht eindeutig.
Sie bezeichnet das Glattstellen (Closing) einer vorhandenen Position
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ebenso, wie das Eröffnen (Opening) einer Stillhalter-Position. Der Ver-
kauf einer vorher gekauften Option wird deswegen als Glattstellen oder
Closing bezeichnet.

Bei den Grundgeschäftsarten im Optionen-Handel gibt es folglich diese
„Closing- Transaktionen“:

Glattstellung eines gekauften Calls durch den Call-Inhaber

Glattstellung eines gekauften Puts durch den Put-Inhaber

Glattstellung eines verkauften Calls durch einen Stillhalter

Glattstellung eines verkauften Puts durch einen Stillhalter

Diese Begriffe dienen dem eindeutigen Verständnis der Fachliteratur.
Wenn Sie also künftig lesen …

… Open Long-Call, dann handelt es sich um den Kauf eines Calls zur
Positionseröffnung
… Open Short-Put, dann handelt es sich um den Verkauf eines Puts
zur Positionseröffnung eines Stillhalter-Geschäftes etc. 

6.2 Allgemeine Fachbegriffe für den 
Optionen-Handel – alphabetisch sortiert 

Abgeltungsteuer
Die Abgeltungsteuer ist eine Quellensteuer auf Kapitalerträge. Für den
Börsenhandel wird sie in der Regel (nicht bei jedem Broker) direkt
vom Broker einbehalten und an das Finanzamt abgeführt.
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Abstauberlimit
Wenn Sie eine Option nur zu einem Preis kaufen möchten, der sich
deutlich unter dem aktuellen Kurs befindet, setzen Sie ein so genanntes
Abstauberlimit. Gerade bei dem Handel mit Optionen ist das Setzen
eines Abstauberlimits immer wieder erfolgreich. Durch ihre Hebelwir-
kung schwanken Optionen oft stark im Preis. Ein kurzzeitiges Errei-
chen Ihres Abstauberlimits ermöglicht Ihnen einen günstigen Kaufpreis
einer Option und optimiert Ihre Gewinnchancen. 

ADRs (= American Depository Receipts)
Ein ADR (American Depository Receipt) ist ein Zertifikat (Aktiener-
satzschein), das von einem US-amerikanischen Kreditinstitut ausge-
stellt wird, welches die zugrunde liegenden Aktien verwahrt. Diese
ADRs werden an US-Börsen wie normale Aktien gehandelt.

Aktienoption
Mit dem Kauf einer Option erwirbt der Käufer das Recht, ein Wertpapier
oder ein Produkt (Basiswert der Option) in der Zukunft zu einem in der
Option festgelegten Preis (Basispreis) zu kaufen oder zu verkaufen.

Amerikanische Option
Mit dem Kauf einer Option erwirbt man das Recht, ein Wertpapier oder
ein Produkt in der Zukunft zu einem in der Option festgelegten Preis
(Basispreis) zu kaufen oder zu verkaufen (Ausüben der Option). Euro-
päische Optionen (siehe dort) können nur am Ende der Laufzeit aus-
geübt werden, amerikanische Optionen zu jedem Zeitpunkt während
ihrer Laufzeit.

Am Geld
Eine Option, deren Basispreis dem aktuellen Kurs des Basiswerts ent-
spricht. Wenn eine Aktie als Basiswert bei einem Kurs von 50 € steht
und Sie einen Call oder Put kaufen, der als Basispreis 50 € hat, steht
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diese Option „am Geld“. Während der Laufzeit jeder Option kann sich
der Status „am Geld – im Geld – aus dem Geld“ verändern. Siehe auch
unter „im Geld“ und „aus dem Geld“ in diesem Stichwortverzeichnis.

Ask
Das englische Wort „ask“ heißt „fragen“. An der Börse „fragt“ ein
potenzieller Verkäufer einer Option beispielsweise, ob ein Käufer für
einen Kurs von 1,25 € seine Option kaufen möchte. Das aktuell beste
Verkaufs-Angebot eines Traders an der Börse erscheint im „Ask“. Die-
ses sehen Sie bei einer Kursabfrage oder permanent in Ihrer Handels-
maske. Nehmen wir an, aktuell sind die 1,25 € der beste Preis, sehen
Sie dieses Angebot bei der Kursabfrage. Sobald nun ein anderer Markt-
teilnehmer seine Optionen zu einem Kurs von 1,20 € anbietet, sind
diese 0,05 € billiger. Der neue beste Preis erscheint als Angebot.
Gleichzeitig wird immer als „Ask Volumen“ die Stückzahl angegeben,
die zu diesem Kurs angeboten wird. Hohes Angebot, hohe Nachfrage
und steter Handel einer Option stellen aktuelle Kauf- und Verkaufs-
preise und garantieren eine stete Handelbarkeit. Siehe auch unter „bid“
in diesem Stichwortverzeichnis.

Aus dem Geld
Ein Call ist „aus dem Geld“, wenn der Basispreis der Option über dem
aktuellen Kurs einer Aktie liegt. Wenn eine Aktie bei einem Kurs von
50 € steht und Sie einen Call mit einem Basispreis von 51 € oder höher
kaufen, bedeutet das: Die Option ist „aus dem Geld“. 

Sie wissen, dass Sie bei einem Kontrakt Calls das Recht haben, (meist)
100 Aktien zum Basispreis der Option zu beziehen. Sie dürften also in
diesem Beispiel 100 Aktien für je 51 € kaufen, bekämen an der Börse
aber 50 € pro Aktie. Diese Option steht damit „aus dem Geld“. Die
Gewinn- Chance für den Call liegt in dem erwarteten Kursgewinn der
Aktie. Für einen Put gilt das entsprechend. Bei dem angenommenen
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aktuellen Kurs von 50 € läge ein Put mit dem Basispreis 49 € „aus dem
Geld“. Sie hätten ja in diesem Beispiel das Recht, 100 Aktien für 49 €
pro Aktie zu verkaufen. An der Börse bekämen Sie aber 50 € je Aktie. 
Während der Laufzeit jeder Option kann sich der Status „am Geld –
im Geld – aus dem Geld“ verändern. Siehe auch unter „am Geld“ und
„im Geld“ in diesem Stichwortverzeichnis.

Ausüben einer Option
Wenn Sie das Recht auf Aktienbezug bei einem Call beziehungsweise
Aktienverkauf bei einem Put nutzen und Aktien beziehen oder liefern,
nennt man das „Ausüben einer Option“. Es wird zwischen einer Aus-
übung europäischen und amerikanischen Typs unterschieden. Dabei
wird nicht auf die Herkunft der Option oder des Basiswertes abgestellt.
Auch in Europa gehandelte Optionen haben meist die amerikanische
Ausübungsform. 

Eine Option mit der europäischen Ausübung kann nur am Verfallstag
ausgeübt werden. Eine Option mit amerikanischer Ausübung kann
jederzeit während ihrer Laufzeit ausgeübt werden. 

Baisse, Bär, Bären, Bearish, Bärenmarkt
Bärenmarkt oder Baisse sind Synonyme für sinkende Kurse der Bör-
sen.

Barausgleich
Bei einem gekauften Call oder Put kann das entsprechende Recht zum
Kauf oder Verkauf des Basiswertes (z. B. eine Aktie) ausgeübt werden.
Die physische Handelbarkeit der Aktie ist gegeben. Bei einer „Index-
Option“ ist die physische Handelbarkeit nicht gegeben. Am Ende der
Laufzeit einer Index-Option wird daher der Gewinn oder Verlust immer
bar ausgeglichen. Siehe auch unter „Ausüben einer Option“ und
„Index-Option“ in diesem Stichwortverzeichnis.
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Basispreis
Er bezeichnet den Preis, zu dem man den Basiswert einer Option kau-
fen oder verkaufen kann.

Basiswert
Als Basiswert bezeichnet man den Vertragsgegenstand eines Termin-,
Terminkontrakt- oder Optionsgeschäfts, der für die Erfüllung und
Bewertung des Vertrags als Grundlage dient. Basiswerte sind z. B.
Aktien, Indizes, Rohstoffe oder Währungen.

Bestens, Kauf oder bestens, Verkauf
Bestens ist eine Handelsoption für Kauf- oder Verkauforders im Wert-
papierhandel, die ohne Kurslimit ausgeführt wird. Im Orderbuch der
Börse, an der verkauft werden soll, wird für den Verkaufauftrag ein
Kaufauftrag gleicher Stückzahl mit dem besten (höchsten) Preis
gesucht und entsprechend wird der Kaufauftrag mit der Orderangabe
„bestens” zum bestmöglichen, das heißt günstigsten Kurs, ausgeführt.
Dies gilt umgekehrt für Verkaufsorder, die bestens erteilt wurden.

Bid
Das englische Wort „bid“ heißt „bieten“. An der Börse „bietet“ ein
potenzieller Käufer einer Option beispielsweise 1,25 € für den Kauf
einer Option. Das aktuell beste Kauf-Angebot eines Traders an der
Börse erscheint im „Bid“. Dieses sehen Sie bei einer Kursabfrage oder
permanent in Ihrer Handelsmaske. Nehmen wir an, aktuell sind die
1,25 € der beste Preis, der geboten wird. Sobald nun ein anderer Markt-
teilnehmer diese Option zu einem Kurs von 1,30 € kaufen würde, ist
dieses Angebot besser. Der neue Preis erscheint als Angebot im „Bid“.
Gleichzeitig wird als „Bid Volumen“ die Stückzahl angegeben, die zu
diesem Kurs nachgefragt wird. Je höher Angebot und Nachfrage sind,
desto fairer werden dadurch automatisch die Preise für Optionen. Siehe
auch unter „ask“ in diesem Stichwortverzeichnis.
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Billigst, Kauf
Billigst ist eine Handelsoption für Kauforder im Wertpapierhandel, die
ohne Bedingungen an den Kurs des Wertpapiers ausgeführt wird. Im
Orderbuch der Börse, an der gekauft werden soll, wird für den Kauf-
auftrag ein Verkaufsauftrag gleicher Stückzahl mit dem billigsten Preis
gesucht. 

Black-Scholes-Modell
Finanzmathematisches Modell zur Bewertung von Finanzoptionen, das
aus der Physik (brownsche Molekularbewegung) abgeleitet wurde.

Briefkurs
Der Briefkurs ist der Kurs, zu dem ein Marktteilnehmer bereit ist, ein
Wertpapier zu verkaufen.

Broker
Ein Finanzdienstleister, der für die Vermittlung und Abwicklung von
Wertpapiergeschäften zuständig ist. Broker nehmen für die Vermittlung
einer Order sehr unterschiedlich hohe Gebühren. Durch die Wahl des
richtigen Brokers können Sie Ihre Börsengeschäfte und Ihren Optio-
nen-Handel optimieren. 

Buchgewinn
Ein zu 350 € gekaufter Kontrakt mit Optionen ist beispielsweise gerade
mit dem aktuellen Kurs von 600 € in Ihrem Depot „eingebucht“. Sie
haben also einen Gewinn von 250 €. Dieser noch nicht realisierte
Gewinn nennt sich Buchgewinn.

Bulle
In einer Marktphase, in der die Preise der Aktien anhaltend an Wert
gewinnen, wird von einer Hausse oder einem Bullenmarkt gesprochen.
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Butterfly-Spread
Eine komplexe Kombination gekaufter Calls und Puts in Verbindung
mit verkauften Calls und Puts. Alle Optionen beziehen sich auf den-
selben Basiswert, haben allerdings unterschiedliche Basispreise. Eine
schnell unüberschaubar werdende Strategie mit begrenzten Gewinn-
aussichten. 

Call-Option
Eine Option, die zum Kauf des Basiswertes (z. B. Aktie, Index, Roh-
stoff oder Währung) zu einem bestimmten Preis bis zu (amerikanischer
Typ) oder an einem (europäischer Typ) bestimmten Termin berechtigt.
Siehe auch unter „Option“ in diesem Stichwortverzeichnis.

Cash out
Eingesetztes Geld aus einem Optionen-Trade ziehen und nur den
Gewinn neu investieren. Wenn bei einem Optionen-Trade ein hoher
Gewinn erreicht und die Option weit „ins Geld“ gelaufen ist, wird diese
Option verkauft. Durch den Verkauf der Option wird der Gewinn rea-
lisiert. Gleichzeitig wird eine neue Option auf denselben Basiswert
gekauft. Diese Option wird mit einem Basispreis „am Geld“ gewählt.
Die neu gekaufte Option „am Geld“ ist erheblich preiswerter als die
verkaufte Option „im Geld“. Damit wird im Idealfall nur der realisierte
Gewinn neu investiert. Durch Verkauf der ursprünglichen Option mit
Gewinn und Kauf der preiswerteren neuen Option hat der Anleger
durch das „Cash out“ Gewinne gesichert und das Verlustrisiko redu-
ziert. Er kann trotzdem von der weiteren Kursentwicklung des Basis-
wertes profitieren.

Chart
Diagramm zur Darstellung von Börsenkursen.
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Chartanalyse
Der Begriff Chartanalyse beschreibt eine Vielzahl einzelner Techniken
bezogen auf Börsencharts, die eine Vorhersage zukünftiger Börsen-
kurse anhand historischer Kursentwicklungen (z. B. Trends) anstreben.

Charttechnik
Unter Charttechnik werden Hilfsmittel der Chartanalyse eingeordnet.
Dazu zählen: Untersuchung von Gleitenden Durchschnitten, Unterstüt-
zungen, Widerständen, Abweichungen und vielen anderen Kursindi-
katoren. Ziel ist es, Trends und Kursbandbreiten zu finden sowie künf-
tige Trends zu prognostizieren.

Clearing-Stelle
Verkäufer und Käufer von Optionen handeln untereinander anonym.
Zwischengeschaltet ist an allen Börsen die Stelle, die Kauf, Verkauf,
Ausübung oder Glattstellung einer Option abwickelt. Diese Stelle ist
die Clearing-Stelle.

DAX
Der DAX (Deutscher Aktienindex), wichtigster deutscher Aktienindex,
misst Entwicklung und Stand der deutschen Aktienkurse der 30 größten
deutschen Unternehmen . Er ist Ausgangspunkt für den deutschen
Index-Terminhandel.

Delta
Delta ist eine Kennzahl in der Optionspreisberechnung. Delta bezeich-
net die Veränderung des Optionspreises im Vergleich zur Kursverän-
derung des Basiswertes, der der Option zugrunde liegt.

Delta-Neutral-Position
Eine komplexe Kombination von Optionen, die dazu führt, dass sich
der addierte Optionspreis aller auf diesen Basiswert im Depot befind-
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lichen Optionen nicht ändert, auch wenn der Basiswert im Kurs
schwankt. Sicher mag es Gründe geben, eine solche Position einzuge-
hen. Man kann dabei mit dem Zeitwert spekulieren oder andere Stra-
tegien verfolgen. Wirklich große Gewinne sind damit nicht zu erzie-
len.

Derivat
Sammelbezeichnung für viele Produkte, deren Kauf- und Verkaufs-
kurse vom Preis anderer Produkte abhängen oder davon abgeleitet wer-
den.

Deutsche Terminbörse (DTB)
Die DTB war die erste neue Börse, die nach dem Zweiten Weltkrieg
in Deutschland gegründet wurde. Sie ist eine Börse zum ausschließli-
chen Handel von Finanzderivaten. Die DTB hat sich 1998 mit der
Schweizer Terminbörse SOFFEX zur Eurex zusammengeschlossen.

Discount-Broker
Broker, die in der Regel niedrigere Gebühren im Wertpapierhandel
anbieten als Banken.

Dow Jones Index
Einer der weltweit wichtigsten Aktienindizes. Er dient zur Messung
der Entwicklung des US-amerikanischen Aktienmarktes.

Dreifacher Hexensabbat
Viermal im Jahr (jeweils am 3. Freitag der Monate März, Juni, Sep-
tember und Dezember) kommt es an den Börsen zum sogenannten drei-
fachen Hexensabbat, dem großen Verfallstag. An diesen Tagen laufen
an der Terminbörse EUREX die folgenden Terminkontrakte aus, d. h.
sie verfallen: Future auf den DAX, Optionen auf den DAX, Optionen
auf Aktien.
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Durchschnittslinien, gleitend
Gleitende Durchschnitte (GD), in den USA „Moving Averages“, gehö-
ren zu den häufig angewandten charttechnischen Analysemitteln. GDs
sind auf vielfältige Weise einsetzbar. Der Name „Gleitender Durch-
schnitt“ beinhaltet die beiden wichtigsten Eigenschaften des Indikators. 

Gleitend besagt, dass die Berechnung mit jedem neuen Kurs um einen
Tag nach vorn verschoben wird. Der bis dahin letzte Kurs fällt also aus
der Berechnung hinaus. 

Durchschnitt bedeutet, dass über eine bestimmte Anzahl von Tagen ein
Mittelwert der Kurse gebildet wird. Dieser Mittelwert der Kurse der
beispielsweise letzten 50, 100 oder 200 Tage wird in den Kursverkauf
(Chart) der zu analysierenden Aktie eingezeichnet. 

Der Verlauf der gleitenden Durchschnittslinien im Verhältnis zu den
tagesaktuellen Kursen erlaubt Schlussfolgerungen für den Verlauf der
zukünftigen Kurse und liefert Entscheidungsgrundlagen für die
Gesamtanalyse.

Emittent
Aussteller von Wertpapieren, die erstmals in Umlauf gebracht werden.
Optionen haben keinen Emittenten. Deshalb spricht man auch von
Emittenten-Produkten in Abgrenzung zu den bankenunabhängigen
Optionen.

2 gravierende Nachteile der Emittenten-Produkte:

1. Es besteht die Gefahr des Totalverlustes durch Insolvenz des Emit-
tenten. Egal wie hoch der Wert eines solchen Finanzproduktes ist –
wird der Emittent insolvent, ist das Geld weg. Die Insolvenz von Leh-
man Brothers hat uns das im Jahr 2008 drastisch vor Augen geführt. 
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2. Sie handeln gegen die Bank. Im wahrsten Sinne des Wortes. Ich
höre immer wieder von Anlegern, dass deren Bank gerade dann „ein
technisches Problem“ hatte, wenn sie Gewinne realisieren oder Ver-
luste begrenzen wollen. Sie sitzen machtlos vor der Handelsmaske
und können nicht eingreifen. Und das kommt laufend vor. Außer-
dem können Emittenten ihre Finanzprodukte im Kurs manipulieren.
Und sie tun das auch. Fazit: Emittenten-Produkte sind manipulati-
onsanfällig. Mein Tipp: Investieren Sie keinen Cent in Emittenten-
Produkte.

Eurex
Eine der größten Terminbörsen für Finanzderivate weltweit.

Europäische Option
Der Inhaber einer Kaufoption erwirbt das Recht, einen Basiswert (z. B.
ein Wertpapier) zu einem vorher vereinbarten Preis (Basispreis der
Option) zu kaufen oder zu verkaufen. Europäische Optionen können
nur am Ende der Laufzeit ausgeübt werden. Amerikanische Optionen
(siehe dort) können jederzeit während ihrer Laufzeit ausgeübt werden.

EuroStoxx50
Europäischer Aktienindex, der sich aus den Anteilsscheinen der 50
größten Aktiengesellschaften aus den Ländern der Eurozone zusam-
mensetzt.

FED
Abkürzung für die amerikanischen Notenbanken (amerikanische Zen-
tralbanken) „Federal Reserve System”.

Finanztermingeschäft
Am Terminmarkt abgeschlossenes Geschäft mit einem in der Zukunft
liegenden Erfüllungstermin.
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Finanztermingeschäftsfähigkeit
Die Finanztermingeschäftsfähigkeit benötigt ein Anleger für die Zulas-
sung zum Handel mit Terminprodukten (beispielsweise Optionen).

Futures
Eine Art der börslich gehandelten Termingeschäfte. „Future“ bezeich-
net einen verbindlichen Börsenvertrag (Kontrakt) zwischen zwei Par-
teien, in dem beide Parteien Rechte und Pflichten haben.

Gamma
Gamma ist eine Kennzahl in der Optionspreisberechnung. Das Gamma
misst die Veränderung des Delta in Bezug auf eine Veränderung des
Kurses des Basisobjektes.

Gap up
Kursveränderung einer Aktie oder eines Index nach oben, bei der ein
Kursbereich übersprungen wurde, ohne dass ein Handel stattfinden
konnte. Typisch ist ein „Gap up“ direkt zur Börseneröffnung in Deutsch-
land. Wenn am Vorabend die US-Börsen um 22.00 Uhr (MEZ = mittel-
europäische Zeit) mit deutlichen Kursgewinnen geschlossen haben,
beinhalten die ersten Kurse um 9.00 Uhr an den deutschen Börsen oft
Kurssprünge zum Schlusskurs des Vortages, die nicht handelbar sind.

Gap down
Plötzliche Kursveränderung einer Aktie oder eines Index nach unten,
bei der ein Kursbereich übersprungen wurde, ohne dass ein Handel
stattfinden konnte. Typisch ist ein „Gap down“ direkt zur Börseneröff-
nung in Deutschland. Wenn am Vorabend die US-Börsen um 22.00 Uhr
(MEZ = mitteleuropäische Zeit) mit deutlichen Kursverlusten geschlos-
sen haben, beinhalten die ersten Kurse um 9.00 Uhr an den deutschen
Börsen oft Kurssprünge zum Schlusskurs des Vortages, die nicht han-
delbar sind.
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Gedecktes Stillhalter-Geschäft
Ein Stillhalter-Geschäft ist gedeckt, wenn der Verkäufer des Calls oder
Puts ein entsprechendes Gegengeschäft tätigt, beziehungsweise wenn
er die Aktien bei einem verkauften Call in seinem Depot hat. 

Geld, am
Siehe unter „am Geld“ in diesem Stichwortverzeichnis.

Geld, aus dem
Siehe unter „aus dem Geld“ in diesem Stichwortverzeichnis.

Geld, im 
Siehe unter „im Geld“ in diesem Stichwortverzeichnis.

Geldkurs
Kurs, zu dem ein Marktteilnehmer bereit ist, ein Wertpapier zu kau-
fen.

Glattstellung
Vorgang, bei dem ein Termingeschäft erfüllt wird. Der Besitzer eines
Calls (Puts) verkauft einen gleichen Call (Put). Der Stillhalter eines
Calls (Puts) kauft einen gleichen Call (Put). Es wird also genau die
Gegenposition zur Eröffnung (Opening) eingegangen.

Gleitende Durchschnittslinie
Trendindikator in der Chartanalyse.

GTC-Order
GTC ist, aus dem Englischen kommend, die Abkürzung für „good till
cancel“ und meint eine zeitlich unbefristete Order an der Börse.
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GTD-Order
GTD ist, aus dem Englischen kommend, die Abkürzung für „good till
day“ und meint eine zeitlich befristete Order an der Börse.

Hausse
Der Begriff Bullenmarkt oder Hausse steht an der Börse für steigende
Kurse.

Hebel
Der Hebel zeigt, um wie viel eine Option im Verhältnis zum Basiswert
steigt. Ein Hebel von 20 zeigt beispielsweise, dass eine Option 20 €
im Preis zulegt, wenn der Basiswert um 1 € im Kurs steigt.

Hebelwirkung
Hebelwirkung einer Option im Vergleich zum Basiswert (beispiels-
weise Aktie). Der Hebeleffekt kann eine Option beispielsweise zu
einem Gewinn von 100% führen, auch wenn die Aktie (Basiswert) nur
10% bis 20% zulegt.

Hedging
Auch Kurssicherung, bezeichnet ein Finanzgeschäft zur Absicherung
einer Investition gegen Risiken wie beispielsweise fallende Kurse mit
Put-Optionen, Wechselkursschwankungen oder Veränderungen in den
Rohstoffpreisen durch Gegengeschäfte (Hedging).

Im Geld
Ein Call ist „im Geld“, wenn der Basispreis der Option unter dem aktu-
ellen Kurs einer Aktie ist. Wenn eine Aktie bei einem Kurs von 50 €
steht und Sie kaufen einen Call mit einem Basispreis von 49 € oder tie-
fer, dann notiert dieser Call „im Geld“. 
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Für einen Put gilt das entsprechend. Bei dem angenommenen aktuellen
Kurs von 50 € läge ein Put mit dem Basispreis 51 € „im Geld“. 
Wenn eine Option „im Geld“ ist, dann sagt man auch, sie hat einen
inneren Wert.

Während der Laufzeit jeder Option kann sich der Status „am Geld –
im Geld – aus dem Geld“ verändern. Siehe auch unter „am Geld“ und
„aus dem Geld“ und „Wert, innerer“ in diesem Stichwortverzeichnis.

Implizite Volatilität
Sie reflektiert die Erwartung der Marktteilnehmer bezüglich der künf-
tigen Kursausschläge (Schwankungsbreite) eines Wertpapiers oder
Indexes.

Index
Ein Aktienindex ist eine Kennzahl für die Entwicklung der Aktienkurse
in einem bestimmten Marktsegment des Aktienmarkts. Er dokumentiert
die Entwicklung auf diesem Teilmarkt des weltweiten Finanzgeschehens.

Index-Option
Eine Option, deren Basiswert ein Index ist. Es gibt Optionen auf Indi-
zes, wie beispielsweise den DAX, den Dow Jones oder die Nasdaq und
auch auf einzelne Branchenindizes. Bei Index-Optionen kommt es
immer zum Barausgleich. 

Innerer Wert (Option)
Der innere Wert einer Call-Option ergibt sich aus der positiven Diffe-
renz zwischen dem Kurs des der Option zugrunde liegenden Basiswer-
tes und dem Basispreis der Option (beispielsweise eine Aktie). Der
innere Wert einer Put- Option ergibt sich aus der positiven Differenz
zwischen dem Basispreis der Option und dem Kurs des der Option
zugrunde liegenden Basiswertes (beispielsweise eine Aktie).
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ISIN (nicht notwendig beim Optionen-Handel)
Eine 12-stellige Kennzeichnung aus Zahlen und Ziffern, die an deut-
schen Börsen den meisten Wertpapieren zugeordnet werden und diese
eindeutig identifizieren. Die ISIN löste am 22.04.2003 die Wertpapier-
Kennnummer (WKN) offiziell ab. 
Optionen haben keine ISIN oder Wertpapierkennnummer. Sie werden
eindeutig durch die Angaben Call oder Put, Kürzel des Basiswertes,
Basispreis und Laufzeit definiert. 

Kauf-Option
Eine Kauf-Option ist ein Call. Siehe auch unter „Call“ in diesem Stich-
wortverzeichnis.

Konsolidierung
Als Konsolidierung wird das Abfallen von Aktienkursen nach einem
starken, vorangegangenen Kursanstieg bezeichnet. Eine Konsolidie-
rung kann auch durch eine andauernde Seitwärtsbewegung der Börsen
stattfinden.

Kontrakt
Ein Kontrakt ist die kleinste handelbare Einheit beim Handel mit
Optionen. Bei Optionen auf Aktien sind meist 100 Optionen zu einem
Kontrakt zusammengefasst. Die Eigenschaften eines Kontrakts sind
standardisiert. Bei Optionskontrakten sind Basiswert, Basispreis und
Laufzeit festgelegt. Im Sprachgebrauch vermischen sich die Bezeich-
nungen Kontrakte und Calls und Puts, da ein Kauf von Optionen immer
nur per Kontrakt möglich ist. Wenn Sie also hören, dass jemand Call-
oder Put-Optionen gekauft hat, hat er immer einen oder mehrere Kon-
trakte gekauft. Es gibt wenige Ausnahmen an der Eurex, wo eine
andere Stückzahl als 100 in einem Kontrakt zusammengefasst wird
(beispielsweise Index-Optionen auf den DAX, oder auch Optionen auf
die Allianz-Aktie). 
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K.o.-Schein
K.o.-Scheine sind Hebelzertifikate, die aus Marketinggründen von
jeder Bank anders genannt werden (K.o.-Scheine, Bull-Zertifikate oder
Waves). Sie werden sofort wertlos, wenn der Kurs des dem K.o.-Schein
zugrunde liegenden Basiswertes unter eine bestimmte Knock-out-
Marke fällt. K.o.-Scheine werden von Banken herausgegeben (emit-
tiert) und sind dadurch von der emittierenden Bank im Kurs manipu-
lierbar. 

Laufzeit (Option)
Zeitraum zwischen dem aktuellen Datum und dem Tag, an dem die
Option zuletzt ausgeübt werden kann.

Leerverkauf
Verkauf von geliehenen Wertpapieren an der Börse, die sich nicht im
Eigentum des Verkäufers befinden. Der Verkäufer beschafft sich diese
mittels einer Wertpapierleihe (juristisch korrekt handelt es sich um ein
Sachdarlehen) gegen eine Gebühr. Dies geschieht zumeist mit der
Absicht, sie später billiger erwerben zu können, um an der Differenz
zwischen Verkaufs- und Kaufpreis zu verdienen.

Letzter Handelstag
Letzter Tag, an dem der Handel einer Option stattfinden kann.

Lieferung
Der Stillhalter einer Call-Option muss den Basiswert der Option lie-
fern, wenn dieses Recht vom Käufer der Option ausgeübt wird.

Limit / Limitierung
Als Limit gilt der Kurs, zu dem eine Wertpapierorder ausgeführt wer-
den darf. Bei einem Kauf gibt das Limit den höchsten Kaufkurs an,
während es bei einem Verkauf den Mindestkurs angibt.
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Long-Call
Sie können einen Call kaufen, aber auch einen Call verkaufen, den Sie
nicht im Depot haben. Im Sprachgebrauch unterscheidet man deswegen
den gekauften Call (Long-Call) vom verkauften Call (Short-Call) des
Stillhalters.

Long-Put
Sie können einen Put kaufen, aber auch einen Put verkaufen, den Sie
nicht im Depot haben. Im Sprachgebrauch unterscheidet man deswegen
den gekauften Put (Long-Put) vom verkauften Put (Short-Put) des Still-
halters.

Long-Straddle und Short-Straddle
Long-Straddle: Bei einem Long-Straddle werden gleichzeitig ein Call
und ein Put mit dem gleichen Basiswert zum gleichen Ausübungspreis
(Basispreis) und mit dem gleichen Verfallsdatum gekauft. 

Short-Straddle ( Stillhalter-Geschäft): Verkauf eines Calls und eines
Puts mit dem gleichen Basiswert zum gleichen Ausübungspreis (Basis-
preis) und mit dem gleichen Verfallsdatum zur Positions-Eröffnung.

Margin
Der Begriff Margin bezeichnet die Sicherheitsstellung für Börsenter-
mingeschäfte. Diese kann durch Bargeld oder Wertpapiere erfolgen.

Margin Call
Entwickelt sich ein Terminkontrakt zu Ungunsten des Anlegers,
bekommt er von seinem Margin-Konto den Verlust abgezogen. Sinkt
dadurch das Margin-Konto unter die Erhaltungsmarge, wird der Anle-
ger aufgefordert, Geld nachzuzahlen.
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Market-Maker
Als Market-Maker werden offizielle Börsenmitglieder bezeichnet, die
für bestimmte Wertpapiere (z. B. Optionen) Geld- und Briefkurse stel-
len und auf eigenes Risiko und eigene Rechnung handeln. Oft sind
Banken oder Broker Market-Maker.

Market-Timing
Optionen besitzen immer eine begrenzte Laufzeit. Deswegen ist es
wichtig, nicht nur erwartete Kursbewegungen zu prognostizieren, son-
dern auch absehen zu können, innerhalb welcher Zeit diese zu erwarten
sind.

MDAX
Der Midcap-Index der Deutschen Börse. Er bildet die 50 größten
Unternehmen nach den 30 DAX-Werten ab.

Money-Management
Strategien für den Handel mit Wertpapieren, um an der Börse dauerhaft
Gewinne zu erzielen.

Nachschusspflicht
Bei allen Geldgeschäften kann es bei mangelnden Sicherheiten zur
Aufforderung durch die Banken kommen, dass Geld „nachzuschießen“
ist, also dass neue und zusätzliche Barmittel bereitgestellt werden müs-
sen. In Boomzeiten des Hausbaus, noch in den 1970er- und 1980er Jah-
ren, war es nicht selten, dass jemand sein Haus mit 120% des Kauf-
preises beliehen hatte. Als Bonität reichte ein dauerhaft gutes
Einkommen in der Vergangenheit aus. Wenn später die Hausbewertung
deutlich herabgesetzt werden musste oder sich ein Einkommen dras-
tisch verringerte, reichte die Sicherheit nicht mehr aus. Es kam zur
Nachschusspflicht. Dasselbe gab es an der Börse in den Boomzeiten
des Neuen Marktes, in denen blind alles an Aktien gekauft wurde, viel
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zu häufig auch auf Kredit. Als Sicherheit wurden die Depots hinterlegt.
Beim Crash der Folgejahre schrumpften die Beleihungen der Depots
ins Bodenlose. So mancher Anleger erhielt einen diskreten Anruf seines
Bankers, mit der „Bitte“, Geld nachzuschießen.

Beim Kauf von Optionen (Long-Call oder Long-Put) ist die Nach-
schusspflicht durch die Art der Geschäfte ausgeschlossen. Davon
gibt es keine Ausnahme!

NASDAQ
National Association of Securities Dealers for Automated Quotation.
An der NASDAQ werden besonders wachstumsträchtige und innova-
tive Werte (Technologiewerte) gehandelt.

New York Stock Exchange (NYSE)
Bedeutendste Börse der Welt, wegen ihrer Lage in der New Yorker
Wall Street auch einfach „Wall Street” genannt.

Omega
Omega ist eine Kennzahl in der Optionspreisberechnung. Das Omega
gibt an, um wie viel Prozent sich der Preis einer Option verändert,
wenn sich der Basiswert um einen Prozent ändert.

Option
Geltend zu machendes Recht, ein bestimmtes, vertragsmäßig verein-
bartes Angebot (innerhalb einer bestimmten Frist) anzunehmen oder
abzulehnen.

Optionen-Profi
1. Deutscher Dienst für Investitionen in Optionen, Chefredakteur Rai-
ner Heißmann. Im Internet unter: www.gevestor.de
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Optionspreis
Prämie, die der Käufer einer Option bezahlen muss und der Verkäufer
dieser Option erhält.

Optionspreismodell
Mathematisches Modell zur Berechnung des fairen Preises einer
Option.

Optionspreistheorie
Wissenschaftliche Theorie über die Bestimmung des fairen Options-
preises. In der Praxis sorgen Angebot und Nachfrage für den fairen
Preis von Optionen.

Optionsschein (Warrant)
Handelsinstrument, auch Warrant genannt. Wichtige Abgrenzung zu
Optionen: Optionen haben keinen Emittenten. Im Gegensatz dazu ste-
hen beispielsweise Optionsscheine, die von Banken emittiert werden
und von Banken in ihren Kursen beeinflusst werden können. Options-
scheine haben eine WKN oder ISIN-Nummer. Optionen haben diese
nicht.

Performance (Wertentwicklung)
Unter Performance eines Investments oder eines Portfolios ist die Wert-
entwicklung dessen zu verstehen.

Portfolio
Als Portfolio bezeichnet man im Allgemeinen alle Wertgegenstände,
die sich in einem Besitz befinden. Das sind vorrangig Wertpapiere, es
können aber auch Immobilien oder Grundbesitz sein.

Prämie
Der bezahlte oder vereinnahmte Preis im Optionen-Handel.
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Put
Eine Option, die zum Verkauf des Basiswertes (meist eine Aktie) zu
einem bestimmten Preis bis zu einem bestimmten Termin berechtigt. 

Put-Option
Eine Option, durch die der Käufer der Option das Recht erwirbt, einen
bestimmten (Basiswert innerhalb eines festgelegten Zeitraums (ame-
rikanischer Typ) oder am Ende eines festgelegten Zeitraums zum vor-
her vereinbarten Preis zu verkaufen.

QQQ
Auf dem NASDAQ 100 basierende ETFs (Exchange Traded Funds).
Eine Investition in den QQQ entspricht einer Investition in die Nas-
daq.

Rally
Übliche Bezeichnung für eine nachhaltige Aufwärtsbewegung der Bör-
senkurse.

Realtime-Kurs
Kurs, der in demselben Augenblick übermittelt wird, in dem er tatsäch-
lich entsteht (Echtzeit).

Restlaufzeit
Die bis zur Fälligkeit einer Forderung oder bis zum Verfall eines Rechts
(Bezug von Aktien über Optionen und Optionsscheine) verbleibende
Zeitspanne. Beispiel: Restlaufzeit einer Option.

Rho
Rho ist eine Kennzahl in der Optionspreisberechnung. Sie gibt an, wie
stark sich der Wert der Option ändert, wenn sich der risikofreie Zinssatz
am Markt um einen Prozentpunkt ändert.
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Risiko
Marktrisiko: Sind an den internationalen Börsen Kursrückgänge zu
verzeichnen, wird sich dem kaum ein Fonds entziehen können. Dieses
Marktrisiko wird umso größer, je spezieller der Anlageschwerpunkt
eines Fonds ist, denn damit wird tendenziell auf eine breite Streuung
verzichtet. Investoren in Optionen haben den Vorteil, dass Sie
durch Kauf von Puts auch bei Kursrückschlägen der Börsen hohe
Gewinne erzielen können.

Risikomanagement
Beim Risikomanagement wird durch den Einsatz von Strategien das
Risiko (Währungs-, Marktrisiko) eines Investments eingegrenzt. Mit
Optionen lassen sich Strategien bilden, die den Handel mit Optionen
sicherer machen als die reiner Aktieninvestitionen .

Risikostreuung (= Diversifikation)
Risiko durch die Verteilung der Investitionssumme auf verschiedene
Anlagen reduzieren. Das Risiko einer breit gestreuten Anlage ist gerin-
ger als die Investition in eine Einzelposition.

Schreiben einer Option
Den Verkauf einer Option, der zum Stillhalter-Geschäft führt, nennt
man auch „eine Option schreiben“. Sie können also bei der Eröffnung
eines Stillhalter-Geschäftes hören: „Ich habe Option ABC geschrieben
und dafür 250 € Prämie eingenommen.“

Schlusskurs
Der letzte Kurs, der am Ende einer Börsensitzung (eines Börsentages)
ermittelt wird.
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Short-Call
Sie können einen Call kaufen. Das ist das bekannte Geschäft. Sie kön-
nen aber auch einen Call verkaufen, den Sie nicht im Depot haben.
Damit eröffnen Sie ein Stillhalter-Geschäft. Im Sprachgebrauch wird
deswegen zwischen den gekauften Call (Long-Call) und dem verkauf-
ten Call (Short-Call) des Stillhalters unterschieden.

Short-Position
Position, die durch einen Leerverkauf von Aktien oder durch ein Still-
halter-Geschäft mit Optionen entstanden ist.

Short-Put
Sie können einen Put kaufen, aber auch einen Put verkaufen, den Sie
nicht im Depot haben. Im Sprachgebrauch unterscheidet man deshalb
den gekauften Put (Long-Put) vom verkauften Put (Short-Put) des Still-
halters.

Spread
1. Gleichzeitiger Kauf und Verkauf (Stillhalter) von Optionen, deren
Kurse miteinander in Verbindung stehen und die sich bezüglich der
Fälligkeit unterscheiden.
2. Die Differenz zwischen An- und Verkaufskurs einer Aktie oder
Option.

Standard&Poors-Index
Einer der umfassendsten Aktienindizes des amerikanischen Wertpa-
piermarktes, in dem 100 beziehungsweise 500 Aktienwerte enthalten
sind.

Stillhalter
Ein Investor (der Stillhalter) verkauft Optionen, ohne diese im Bestand
zu haben. Damit geht der Stillhalter eine festgelegte Zeit die Verpflich-
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tung ein, den der Option zugrunde liegenden Basiswert zu einem fest-
gelegten Preis zu liefern (verkaufter Call) oder abzunehmen (verkaufter
Put). Für dieses Geschäft erhält der Stillhalter den Kaufpreis der
Option, den man Prämie nennt.

Stillhalter-Geschäft, gedeckt
Ein Stillhalter-Geschäft ist gedeckt, wenn der Verkäufer des Calls oder
Puts ein entsprechendes Gegengeschäft tätigt und einen Spread aufbaut
beziehungsweise wenn er die Aktien bei einem verkauften Call in sei-
nem Depot hat.

Stop-Loss
Wenn Sie eine Kursgrenze ausgemacht haben, bei der Sie sagen:
„Wenn die Aktie tiefer geht als bis zu diesem Punkt, verkaufe ich“,
platzieren Sie eine Stop-Loss Order, die ausgelöst wird, sobald dieser
Kurs erreicht wurde. Bei Optionen empfehle ich diese Order-Art
nicht. Denn wegen der hohen Hebelkraft von Optionen kann die Stop-
Loss-Order dazu führen, dass Optionen „unglücklich“ ausgestoppt
werden.

Stop-Loss-Order
Weit verbreitete Art eines Verkaufsauftrags, der automatisch an die
Börse gegeben wird, wenn ein bestimmter Wertpapierkurs erreicht
beziehungsweise unter- oder überschritten wird.

Straddle (Long-Straddle)
Ein Long-Straddle ist der gleichzeitige Kauf eines Puts und eines Calls
auf denselben Basiswert mit denselben Basispreisen.

Strangle (Long-Strangle)
Ein Long-Strangle ist der gleichzeitige Kauf eines Puts und eines Calls
auf denselben Basiswert mit unterschiedlichen Basispreisen. Er opti-
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miert im Vergleich zum Straddle die Gewinnchancen, in dem er den
Call oder den Put stärker gewichtet.

Termingeschäft
Geschäft, das zu feststehenden Konditionen bis zu einem bestimmten,
in der Zukunft liegenden Zeitpunkt, erfüllt werden soll. Optionen sind
beispielsweise Termingeschäfte.

Termingeschäftsfähigkeit
Der Handel mit Optionen ist ein Termingeschäft. Termingeschäfte sind
nur verbindlich, wenn beide Vertragsparteien termingeschäftsfähig
sind. Privatpersonen erhalten die Termingeschäftsfähigkeit, wenn sie
über die Risiken der Termingeschäfte aufgeklärt worden sind. Dieses
übernimmt der Broker oder die Bank.

Theta
Maß für den Zeitwert von Optionen. Siehe auch unter „Zeitwert“ in
diesem Stichwortverzeichnis.

Trendlinie
Durch das Verbinden von Tief- beziehungsweise Hochpunkten entste-
hen auf dem Chart Trendlinien.

Underlying
Underlying = Basiswert. Jede gekaufte Option beinhaltet das Recht auf
Kauf oder Verkauf eines Finanzinstrumentes. Das der Option zugrunde
liegende Underlying (Basiswert) ist meist eine Aktie, ein Rohstoff oder
ein Index. Siehe auch unter „Basiswert“ in diesem Stichwortverzeichnis.

Unterstützungslinie
Ein in der charttechnischen Analyse geläufiger Begriff für die Kursre-
gion, in der eine Aktie eine charttechnische Unterstützung findet.
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Vega
Das Vega ist eine Kennzahl in der Optionspreisberechnung. Sie misst
die Wirkung von Volatilitäts-Veränderungen auf die Optionsprämie.
Das Vega kann nur geschätzt werden. Banken nutzen das Vega auch
gerne und regelmäßig, um bei von ihnen emittierten Optionsscheinen
die Kurse zu ihren Gunsten zu verändern.

Verfall
Eine Option hat immer eine begrenzte Laufzeit. Nach dem in der
Option festgelegten Termin verfällt das Recht, den Basiswert zu kon-
trollieren, d. h. diesen zu kaufen oder zu verkaufen. Typischerweise
werden Optionen vor ihrem Verfallstermin oder Verfallsdatum glattge-
stellt.

Verfallstermin
Der Tag, an dem das Recht aus einer Option oder einem Optionsschein,
beispielsweise eine Aktie zum Basispreis zu erwerben, erlischt; Ende
der Laufzeit.

Verkaufs-Option 
Eine Verkaufs-Option ist ein Put. Siehe auch unter „Put“ in diesem
Stichwortverzeichnis.

Volatilität
Schwankungsbereich während eines bestimmten Zeitraums von Wert-
papierkursen, von Rohstoffpreisen, von Zinssätzen oder von Invest-
mentfonds-Anteilen.

Vorbörse
Der Wertpapierhandel vor Beginn der eigentlichen Börsensitzung und
außerhalb der Verantwortung der Börse.
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Warrant
Englische Bezeichnung für Optionsschein.

Wert, innerer
Eine Option hat einen „inneren Wert“, wenn sie „im Geld“ ist. Diese
beiden Begriffe („innerer Wert“ und „im Geld“) beinhalten dieselbe
Aussage. Ein Call hat einen „inneren Wert“, wenn er dem Besitzer den
Kauf von Aktien zu einem billigeren Kurs als an der Börse ermöglicht.
Ein Put hat einen „inneren Wert“, wenn er dem Besitzer den Verkauf
von Aktien zu einem höheren Preis als an der Börse ermöglicht. Siehe
auch unter „im Geld“ in diesem Stichwortverzeichnis.

Wertpapierkennnummer / WKN
(nicht notwendig beim Optionen-Handel)
Eine 6-stellige Kennzeichnung aus Zahlen und Ziffern, die an deut-
schen Börsen den meisten Wertpapieren zugeordnet werden und diese
eindeutig identifizieren. Die Wertpapierkennnummer (WKN) wurde
am 22.04.2003 offiziell durch die 12-stellige ISIN (International Secu-
rities Identification Number) abgelöst. Aus praktischen Gründen wird
die WKN aber weiter verwendet. Optionen haben keine WKN, sondern
werden durch die Angaben Call oder Put, Kürzel des Basiswertes,
Basispreis, Laufzeit ebenso eindeutig identifiziert. Siehe auch unter
„ISIN“ in diesem Stichwortverzeichnis.

Xetra
Elektronisches Börsenhandelssystem, das 1997 in Deutschland einge-
führt wurde und heute für viele Wertpapiere die größte Handelsplatt-
form darstellt. Optionen werden nicht über Xetra, sondern an der Eurex
gehandelt. 
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Zeitwert
Bestandteil des Preises einer Option, der nur aufgrund verbleibender
Restlaufzeit bezahlt wird. Der Zeitwert ergibt sich aus der Differenz
zwischen dem tatsächlichen Kurs einer Option und seinem inneren
Wert.

Zeitwertverfall
Eine Option beinhaltet das Recht auf Kauf oder Verkauf des Basiswer-
tes, meist eine Aktie, zum festgelegten Preis innerhalb eines festgeleg-
ten Zeitraums. Wenn eine Aktie heute einen Kurs von 50 € hat, der
Basiswert eines Calls auf diese Aktie 55 € und die Restlaufzeit nur noch
eine Woche beträgt, ist es sehr unwahrscheinlich, dass der Aktienkurs
innerhalb dieser Zeit den Kurs von 55 € auch erreicht. Die restliche
Zeit von nur noch einer Woche hat folglich wenig Wert (Zeitwert). 

Beträgt die Laufzeit des Calls aber noch 12 Monate, ist bei vorange-
gangener richtiger Analyse die Wahrscheinlichkeit recht hoch, dass der
Kurs auf 55 € innerhalb von 12 Monaten steigt. Der entsprechende
Zeitwert ist also erheblich höher. 

Daraus ersehen Sie, dass der Zeitwert einer Option immer mehr ver-
fällt, je kürzer die restliche Laufzeit der Option ist. Eine Option hat
einen progressiv zunehmenden Zeitwertverfall, je kürzer die Restlauf-
zeit ist. Ich rate deswegen vom Kauf von Optionen mit kurzer Rest-
laufzeit zur Positionseröffnung ab.

Zertifikat
Zertifikate sind Wertpapiere. Es sind Inhaberschuldverschreibungen,
die von Banken emittiert und an Privatkunden verkauft werden. Wich-
tig: Wird die Bank (der Emittent) insolvent (wie Lehman Brothers im
Jahr 2008), ist das in diese Papiere investierte Geld des Anlegers weg. 
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Kurzportrait Rainer Heißmann

Rainer Heißmann (Jahrgang 1952) ist gelernter
Bankkaufmann, Betriebswirt sowie Fach- und Wirt-
schaftsinformator. Er arbeitet freiberuflich als Buch-
autor sowie als Chefredakteur für Wirtschafts- und
Börsenfachpublikationen.

Herr Heißmann schildert komplexe Sachverhalte so
klar und verständlich, dass diese auch für den Nicht-
Fachmann einfach zu verstehen und nachzuvollzie-
hen sind. Dabei „spürt man“ bei allen seinen Aus-
führungen, dass hier der Praktiker schreibt.
Grundlagenwissen, gepaart mit jahrzehntelanger Börsenerfahrung,
führte zur seiner Spezialisierung auf den Handel mit den nicht mani-
pulierbaren Optionen.

Bei GeVestor ist er seit 2006 verantwortlich für den Börsendienst
Optionen-Profi. Dort gibt er konkrete Anlageempfehlungen für die im
Kurs nicht manipulierbaren Optionen.

Er war einer der ersten, der vor dem Crash 2008 gewarnt hatte. So hat
er seinen Lesern schon am 06.12.2007 Puts auf den DAX empfohlen.
Damals notierte der DAX noch mit über 8.000 Punkten. Durch weitere
Put-Empfehlungen wurde der Crashmonat Oktober 2008 für seine
Leser dann zum Goldenen Oktober.

Auch im „Crash-Monat“ August 2011 gab es für die Leser des Optio-
nen-Profi einen regelrechten Geldregen. Hier die Ergebnisse aller von
Rainer Heißmann empfohlenen und im August 2011 glattgestellten Tra-
des : +100%, -68%, +100%, +0,2%, +7%, +11%, +27%, +36%,
+100%, +100% und +54%.
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Rainer Heißmann war schon während seiner Ausbildung zum Bank-
kaufmann fasziniert vom Börsengeschehen. Bei seinem erfolgreich
abgeschlossenen Fernstudium zum Betriebswirt in den Jahren 1988 bis
1992 baute er seine theoretischen Kenntnisse parallel zum aktiven Bör-
senhandel immer weiter aus.

Bei seinem postgradualen Studium zum Fach- und Wirtschaftsinfor-
mator (Informationsbroker) in den Jahren 1997 und 1998 legte er sei-
nen Schwerpunkt auf Recherche und Datenbankarbeit. Das ermöglicht
ihm heute, alle Informationen aus freien und bezahlten Datenbanken
zusammenzutragen und auszuwerten. Das Ergebnis seiner Recherche:
Er spricht nur bestens fundierte Empfehlungen aus.
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Schlusswort

Oft werde ich gefragt, warum ich denn ein Buch beziehungsweise
einen Börsenbrief schreibe, wenn der Optionen-Handel doch so lukra-
tiv ist und so viele Gewinne bringt? Das ist kein Widerspruch. Und die
Antwort ist ganz einfach: Es liegt schon viele Jahre zurück, da hatte
ich den „Traum vom Schreiben“. Seinerzeit habe ich einen umfangrei-
chen mehrmonatigen Schreibkurs belegt, um mir das Rüstzeug anzu-
eignen. Wofür es jemals gut sein sollte, wusste ich zu dem Zeitpunkt
noch nicht. Und heute bin ich in der glücklichen Lage, zwei Hobbys
miteinander zu verbinden: Die Börse und das Schreiben. 

Mir macht das Schreiben Spaß. Sei es, dieses Buch zu erstellen oder
immer wieder Empfehlungen so aufzubereiten, dass diese für den Ein-
steiger und Fortgeschrittenen im Optionen-Handel spannend und infor-
mativ zu lesen und zu verstehen sind. 

Vom Fortgeschrittenen zum Profi 
nur durch Erfahrung und Praxis 

Nun durfte ich Sie mit diesem Buch auf dem Weg vom Einsteiger (viel-
leicht) zum Fortgeschrittenen begleiten, möglicherweise auch ein Stück
weit führen. Aber erst das Handeln und die Praxis machen Sie zum
erfahrenen Trader und später auch zum Profi. Denn das aktive Handeln
können Sie in der Theorie nicht erlernen. 

Das ist z. B. wie beim Zimmermann. Er kann Ihnen exakt erklären, wie
Sie Hammer und Nagel zu halten haben. Mit demselben Hammer wer-
den Sie auf Anhieb nie den denselben Nagel in dasselbe Brett mit
einem Hammerschlag versenken, wie es der Zimmermann spielerisch
nebenbei erledigt. Um es ihm gleich zu tun, müssen Sie einige hundert
Nägel eingeschlagen haben. 
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Übung macht den Meister
„Durch die Brille der Erfahrung wirst du beim zweiten Hinschauen
klarer sehen“, schrieb der norwegische Dramatiker Henrik Ibsen. Dazu
noch 3 Tipps beziehungsweise Empfehlungen:

1. Starten Sie langsam. 
Setzen Sie in die ersten Trades „Spielgeld“ ein. Aber: Setzen Sie Geld
ein. Papertrading in Übungshandelsmasken sind eine gute Einrichtung,
um die Technik zu lernen. Ersatz für das reale Handeln an der Börse
sind sie nicht. Sobald Sie vom Paper-Trading zum realen Trade mit
echtem Geld wechseln, ändert sich alles. 

2. Setzen Sie nur so viel Geld ein, dass Sie sich wohl fühlen. 
Ich nenne es die „Wohlfühlposition“. Wenn Sie abends nicht ruhig zu
Bett gehen können, wenn Sie nachts vielleicht sogar aufstehen, um
nachzuschauen, wie die Asiaten handeln, um eine Einschätzung für die
Eröffnung der deutschen (europäischen) Börsen zu bekommen, dann
ist eines völlig klar: Sie sind zu hoch oder / und zu einseitig investiert.
Traden Sie nicht mehr als eine „Wohlfühlposition“. 

3. Denken Sie an den „Schwarzen Schwan“ … 
… und halten Sie ihn unter Kontrolle. Wenn er da ist, ist es zu spät.
Lesen Sie dazu gegebenenfalls nochmals nach unter: Kapitel: 3.3.2
Strategien, Tipps & Techniken für den Optionen-Handel. Abschnitt:
Halten Sie immer Calls und Puts im Depot und dort über „das Buch
‚Der Schwarze Schwan’ von Nassim Nicholas Taleb“.

Wenn Sie „langsam starten“, nie mehr als die „Wohlfühlposition“ einset-
zen und den „Schwarzen Schwan“ unter Kotrolle halten, dann sind Sie
auf einem sehr guten Weg, ein erfolgreicher Optionen-Trader zu werden. 

In diesem Sinne: viel Spaß und viel Erfolg!
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