~_eines der unzahligen Reiz- und
Schlagworte der Borsensprache,
und dennoch ist wohl kein ande-
res mit soviel magischer Anzie-
hungskraft verbunden. Was aber
verbirgt sich in Tat und Wahrheit
dahinter? Versuchen wir dies an-
hand von Devisenoptionen auf-
zuzeigen.

Der Kiufer einer Option er-
wirbt das Recht, jedoch keine
Verpflichtung, einen bestimm-
ten Betrag Devisen zu einem
im voraus festgelegten Kurs
und zeitpunkt zu kaufen bzw.
zu verkaufen. Im Optionsge-
schift gilt es mehrere Opti-
onsarten zu unterscheiden:

Mit dem Kauf einer Option auf
Call-Basis erwirbt der Kaufer das
Recht, an einem bestimmten Ter-
min (Lieferungstag) einen defi-
nierten Betrag einer gewissen
Wahrung zu einem festgelegten
Lieferungspreis (Basispreis oder
striking price) zu beziehen.

Mit dem Verkauf einer Option
auf Call-Basis verpflichtet sich
hingegen der Verkdufer, auf
wunsch des Optionskaufers am
Lieferungstag einen definierten
Betrag einer gewissen Wahrung
zum Basispreis zu liefern.

Mit dem Kauf einer Option auf
Put-Basis erwirbt der Kaufer das
Recht, am Lieferungstag einen
definierten Betrag einer gewis-
sen Wahrung zum Basispreis zu
beziehen.

Mit dem Verkauf einer Option
auf Put-Basis verpflichtet sich
hingegen der Verkaufer, auf
Wwunsch des Optionskaufers am
Lieferungstag einen definierten
Betrag einer gewissen Wahrung
zum Basispreis zu beziehen.
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Fir diese Optionsarten sind heu-
te folgende minimale Kontrakt-
arossen marktublich:

USD 50'000.- DEM 100'000.-
GBP 25'000.- JPY 10'000'000.-

Auf Anfrage kdnnen auch Optio-
nen fur andere Wahrungen und
fur individuelle Kontraktgrossen
abgeschlossen werden.

Der Kiufer einer Option hat dem
Verkaufer unmittelbar nach ver-
tragsabschluss eine Optionspra-
mie zu bezahlen. Ist die Bank
Kauferin, schreibt sie dem Kun-
den die Prémie seinem Konto
gut. Ist der Kunde Kaufer, bela-
stet die Bank die Pramie seinem
Konto.

e R AR i s
Die Optlonspramle erd durch
Angebot und Nachfrage be-
stimmt, wobei folgende vier Ein-
flussfaktoren fur die Preisgestal-
tung wesentlich sind:

& Der innere Wert (intrinsic va-
lue), d.h. die Differenz zwischen
Basispreis und Marktpreis

& Die Zinsdifferenz zwischen den
beiden Wahrungen

& Die laufzeit der Option (zum
Beispiel 1, 2, 3 bis 12 Monate)

& Die Volatilitat einer Wahrung,
d.h. ihre taglichen Kursschwan-
kungen im Verhaltnis zu einer
bestimmten anderen Wahrung.
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Optionen koénnen jederzeit, je-
doch erst mit Valuta Lieferungs-
tag, ausgelibt werden. Die Aus-
{ilbung der Option muss der Bank
gegenUber ausdricklich erklart
werden, ansonsten gilt die fol-
gende Regelung:

Von der Bank an Dritte verkaufte
Optionen, die zum Zeitpunkt des
Verfalls noch einen Wert haben,
werden bei fehlender Instruktion
zu aktuellen Marktpreisen glatt-
gestellt.

Von der Bank von Dritten gekauf-
te Optionen, die zum Zeitpunkt
des Verfalls noch einen Wert ha-
ben, gelten auf den Termin hin
als ausgelbt, obwohl keine aus-
druckliche Mitteilung seitens der
Bank gemacht wird. Zu diesem
Zweck erméachtigt der Dritte die
Bank im voraus, seine Konti zu
belasten bzw. den GCegenwert
gutzuschreiben.

In der Regel werden die Optionen
erst am Verfalltag ausgelbt, um
vom Optionsrecht und den damit
verbunden Opportunitdten einen
optimalen Gebrauch machen zu
konnen.

Fir die ausgelbten Optionen
werden am Verfalltag die betref-
fenden Wahrungen mit Valuta
Lieferungstag gemass Instruktio-
nen bei Abschluss des Optionsge-
schaftes angeschafft.
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Beispiel:
Ein Importeur weiss im Juni, dass
er in 9 Monaten eine Zahlung von

Beschaffungskosten seiner US-
Dollars:

% Call bzw Call Basis_
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In- der amenkan/schen Term/-
nologie Fachausdruck fiir Kauf
o_pt/on Cegenteil - Put

USD 500'000.— leisten muss. Er _
betrachtet den jetzigen Dollar- Eaééaz‘;ﬁtse e EEE (1)?)288 Basispreis " :

kurs von CHF 1.3410 (Terminkurs et Der BaSI_sprels einer Option ist
per Marz 1.3315) als zu hoch und  Nettokosten CHF 1.3000 | der Preis, zu dem die Option

ist der Ansicht, dass er seine US-
Dollars in den kommenden Mo-
naten billiger eindecken kann. Er
mochte sich jedoch auch gegen
einen moglichen  Kursanstieg
schutzen.

Er kauft deshalb 10 Call-Optionen
von je USD 50'000.—, Basispreis
1.3250, Verfall Marz, gegen Be-
zahlung einer Pramie von 5 Rap-
pen pro US-Dollar.

Die bezahlte Pramie fur die Call-
Optionen betragt:
USD 500'000.- X CHF 0.0500 =

Die Beschaffungskosten liegen
somit 3.15 Rappen unter dem ur-
sprunglichen Terminkurs von CHF
1.3515:

2.

Bei Verfall liegt der Kurs USD/CHF
unerwartet bei CHF 1.4800. Der
Importeur Ubt seine Option aus
und erhdlt somit die US-Dollars
zum Kurs von 1.3250.

Beschaffungskosten seiner US-
Dollars:

ausgelbt werden kann. Im Fal-
le von Optionen auf Aktien
beispielsweise kann die Aktie
zum Basispreis gekauft (Call)
oder verkauft (Put) werden.
Die Basispreise der an einer
Borse kotierten Optionen sind
standardisiert und richten sich
nach dem Kassakurs der zu-
grundegelegten Aktien. Der
Basispreis wird auch strike pri-
ce, striking price oder exercice
price genannt.

Derivative

: g Basispreis CHF 1.3250
NS 22 L0, + bezahlte Pramie  CHF 0.0500 | Futures sind standardisierte
Und die Maximalkosten seiner Nettokosten CHE 13750 | Términkontrakte  (feste Ter-

US-Dollars liegen bei:

minkontrakte mit standardi-
sierten Gréssen und fixen Ver-

is i CHF 1.3250 i i .
Bas __pr_e S F1 Die .Beschaffungskosten liegen falizeiten), die offiziell und un-
+ Pramie CHF 0.0500 somit 10.5 Rappen unter dem iich ; N

: Kassakurs bei Verfall, jedoch 4.35 ter staatlicher Aufsicht an Bor-
Maximalkosten CHF 1.3750 d ) sen gehandelt werden. Sie ge-

Je nach Kursentwicklung Ubt der
Kaufer seine Option aus oder lasst
sie verfallen:

1.

Bei Verfall (3. Montag im Marz)
liegt der Kurs USD/CHF bei CHF
1.2500. Der Importeur Ubt die
Option nicht aus und kauft die
USDollars per Kassa zum Kurs von
CHF 1.2500.

Fachbegriffe

Rappen Uber dem ursprungli-
chen Terminkurs von CHF 1.3315.

Neben der Verwendung als Absi-
cherungsinstrument, z.B. fur
Wertschriftendepots, werden
Devisenoptionen auch als Speku-
lationsgegenstand benutzt. Sie
zeichnen sich  durch einen
kleinstmoglichen Aufwand aus.

Option

Durch Vertrag eingeraumtes
Recht, innerhalb einer be-
stimmten Frist eine gewisse
Anzahl Aktien etc. zu einem
festgelegten Preis kaufen bzw.
verkaufen zu kbnnen.

hen auf das Bedlirfnis von Pro-
duzenten und Grosshdndlern
zurtick, unerwuinschte Preis-
schwankungen fur ihre Waren
innerhalb einer gewissen Zeit
zUu vermindern oder auszu-
schalten. Da sich die Waren-Fu-
ture seit Jahrzehnten bewahrt
hatten, lag der Gedanke nahe,
die anfangs der 70-Jahre ent-
standenen Risiken (Abschaf-
fung fixer Wechselkurse) im
Wéhrungs- und zinssektor mit-
tels Future zu vermindern.

Put
In der amerikanischen Termi-
nologie Fachausdruck flr Ver-
kaufsoption, im Gegensatz zu
call.




