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FUTURES

Termingeschäft

VEREINBARUNG ERFÜLLUNG

T0 T1

Fand seinen Ursprung im alten Griechenland und im Agrarbereich
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FUTURES

Termingeschäft

Beispiele für Absicherungsgeschäfte mittels eines Futures

• Absicherung des aktuellen Kursniveaus des Basiswerts.

Dies macht Sinn, wenn man den Basiswert erst zu einem späteren 

Zeitpunkt verkaufen kann oder darauf spekuliert, dass der Preis des 

Basiswerts weiter steigt, sich aber gegen Kursverluste absichern 

möchte.

• Kauf von Futures (mit geringem finanziellen Aufwand) um zu 

einem späteren Zeitpunkt den Basiswert zu erwerben. 

Dies macht beispielsweise Sinn, wenn man erst zu einem späteren 

Zeitpunkt über das für den Kauf des Basiswerts nötige Vermögen 

verfügt, sich aber schon jetzt den günstigen Kurs des Basiswerts 

sichern möchte.
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FUTURES

Termingeschäft

Käufer und Verkäufer müssen am Erfüllungstag leisten

Die Pflicht eines Future besteht darin….

…eine bestimmte Menge (Kontraktgegenstand) eines bestimmten 

Finanzwertes (Bundesanleihe, Aktien, Rohstoffe, etc.)

…zu dem am Handelstag vereinbartem Preis (Futurepreis)

…an einem bestimmten Termin (Fälligkeit bzw. Liefer- oder 

Erfüllungstag)

Anzunehmen bzw. zu liefern.
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FUTURES

Termingeschäft

F i n a n c i a l  F u t u r e s C o m m o d i t y F u t u r e s

F u t u r e s  a u f  Wa r e n

A k t i e n i n d e x -

F u t u r e s

D e v i s e n -

F u t u r e s
Z i n s -

F u t u r e s
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FUTURES

Termingeschäft

Wovon ist der Preis eines Futures maßgeblich abhängig?

• Zinsniveau

• Restlaufzeit

• Underlying
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OPTION
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Vertrag

LONG Position

- Käufer

- Bezahlt Prämie

- Erhält ein Recht

SHORT Position

- Verkäufer

- Erhält Prämie

- Muss leisten

Basisobjekt
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VERWENDUNG

Optionen

Traditionelle 

Optionsscheine
Naked warrents

Gedeckte 

Optionsscheine

Aktien Währungen Zinsen

Optionen Indizes Derivate
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ARTEN / POSITION

Long Call

Kauf einer 
Kaufoption

Long Put

Kauf einer 
Verkaufsoption

Short Call

Verkauf einer 
Kaufoption

Short Put

Verkauf einer 
Verkaufsoption

Käufer zahlt Prämie und 

bekommt das Recht, das 

Basisobjekt zum 

Ausübungspreis zu erwerben.

Käufer zahlt Prämie und 

kann das Basisobjekt zum 

Ausübungspreis verkaufen.

Verkäufer erhält Prämie und 

muss das Basisobjekt zum 

Ausübungspreis verkaufen.

Verkäufer erhält Prämie und 

muss das Basisobjekt zum 

Ausübungspreis kaufen.

STILLHALTER

IN BASISOBJEKT

STILLHALTER

IN GELD
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ARTEN / POSITION

EUROPÄISCH

(european style)

BERMUDA

(bermuda style)

AMERIKANISCH

(american style)

t1

t0

Ausübung nur am 

Ende der Laufzeit 

möglich

Ausübung nur zu 

bestimmten 

Zeitpunkten 

möglich

Ausübung 

jeder Zeit 

möglich
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CALL

Käufer setzt auf steigende Kurse.

BEISPIEL: CALL / AKTIE EUROPÄISCH

S0 = 100,-€ (Basisobjektkurs)

B = 120,-€ (Ausübungspreis)

P = 30,-€ (Prämie)

t = 1 Jahr

Am Ende der Laufzeit notiert die Aktie bei 160,-€.

Ermitteln Sie den Gewinn und stellen sie die Funktion graphisch dar. 

Daniele De Blasi & Phillip Widmann
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PUT

Käufer setzt auf fallende Kurse.

BEISPIEL: PUT / AKTIE EUROPÄISCH

S0 = 100,-€ (Basisobjektkurs)

B = 60,-€ (Ausübungspreis)

P = 20,-€ (Prämie)

t = 1 Jahr

Am Ende der Laufzeit notiert die Aktie bei 30,-€.

Ermitteln Sie den Gewinn und stellen sie die Funktion graphisch dar. 
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PREIS EINER OPTION

Wovon ist der Preis einer Option maßgeblich abhängig?

• Zinsniveau

• Restlaufzeit

• Volatilität

• Underlying

Daniele De Blasi & Phillip Widmann
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PREIS EINER OPTION

Black, Fischer / Scholes, Myron S. (1973)

1997 Nobelpreis für Wiwi an Scholes und Merton (Black † 1995)
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PREIS EINER OPTION

Cox, John C. / Ross, Stephen A. / Rubinstein, Mark (1979)

Formel des Binomialmodells
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W ICHTIGE KENNZAHLEN

• HEBEL
wie viele Optionsscheine für den Wert des Basiswertes erworben werden 

können

• INNERER WERT
Differenz zwischen dem aktuellen Kurswert des Basiswerts und dem 

Basispreis

• ZEITWERT
Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Optionsscheines und dem inneren 

Wert

• AUFGELD
Prozentsatz, um den der Kauf /Verkauf des Basiswertes durch Kauf des 

Optionsscheins und sofortige Ausübung des Optionsrechts teurer ist als der 

direkte Kauf /Verkauf des Basiswertes an der Börse. 

Daniele De Blasi & Phillip Widmann
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„D IE ALTEN GRIECHEN“ 

• DELTA ∆
um wie viel ändert sich der Wert des Optionsscheins, wenn sich der Basiswert um 
1 GE verändert.

• OMEGA Ω
um wie viel % verändert sich der Optionsschein, wenn sich der Basiswert um 
1% verändert.

• THETA ʘ
näherungsweise wöchentlicher Verlust einer Option an. 

• GAMMA ג 
Sensitivität des Options-Deltas bezüglich der Aktienkursveränderung. 

• VEGA (LAMBDA) Λ
Ableitung des Optionspreises nach der Volatilität. wie stark reagiert eine Option auf 
Änderungen der (im Black-Scholes-Modell konstanten) Volatilität.
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ZERTIFIKATE

Inhaberschuldverschreibungen

Idee

• Anpassung an alle Anlagepräferenzen.

Preis

• Wird vom Underlying abgeleitet.

Zahlung

• Abhängig von anderen Vermögenstiteln.
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ZERTIFIKATE

Inhaberschuldverschreibungen

Achtung Ausfallrisiko (!!)

Fakt: empirische Fallstudie „Lehman Brothers“

ĂéAls die US-Investmentbank Lehman Brothers zusammenbrach, waren 

auch in Deutschland zahlreiche Privatanleger betroffen: Sie hatten 

vermeintlich sichere Zertifikate von Lehman gekauft. Dass diese 

Wertpapiere sofort wertlos werden, wenn die dazugehörige Bank Pleite 

geht, ist vielen nicht bewusst...ñ

Quelle:  Bayrischer Rundfunk Online  (06.10.2008)
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Quelle: Deutscher Derivate Verband 

ausstehendes Volumen von Zertifikaten in Deutschland
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Partizipationszertifikate
Mit definiertem 

Rückzahlungsprofil

ZERTIFIKATE Daniele De Blasi & Phillip Widmann

Wert des Zertifikats folgt 

dem Basiswert

Zur Fälligkeit nimmt das 

Zertifikat einen Wert an, je 

nach Bedingung

Laufzeit oft endlos Laufzeit terminiert



Hebelwirkung

Hebelprodukte Anlageprodukte

Weniger Kapital nötig

als bei Basiswert

Gewinn/ Verlust sind 1:1 

an Basiswert gebunden

ZERTIFIKATE Daniele De Blasi & Phillip Widmann



partizipieren an Indizes und garantieren bei Laufzeitende 

eine Mindestzahlung

Pay off

Kurs des 

Basiswertes100%

0%

-20%

-40%

20%

40%

120% 140%80%60%

Garantie Zertifikat

Basiswert 
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Mindestauszahlung bzw. voll partizipierend, falls 

Barriere nicht verletzt (1), partizipieren am Basistitel, 

falls Barriere während ganzer Laufzeit verletzt wird (2).

Pay off

Kurs des 

Basiswertes100%

0%

-20%

-40%

20%

40%

120% 140%80%60%

Basiswert & 

Bonuszertifikat (2)

Barriere
Bonuszertifikat (1)
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Zertifikate werden zu einem Discount gehandelt, sind 

aber in Ihren Ertragsmöglichkeiten begrenzt (Cap)

Pay off

Kurs des 

Basiswertes100%

0%

-20%

-40%

20%

40%

120% 140%80%60%

Basiswert

DiscountZ

ertifikat
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ÁZertifikate sind strukturierte

Anlageprodukte mit allen       

möglichen Ertragsstrukturen

ÁDurch Anlagen in mehrere      

Basistitel entstehen neue 

Produkte mit neuen 

Eigenschaften

ÁIn Bezug zu Basistiteln stehen 

versprochenen höheren 

Zahlungen geringere Zahlungen 

in anderen Situationen gegenüber

ZERTIFIKATE

ZUSAMMENFASSUNG
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