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Sehr geehrte Optionshandler und -interessenten!

Derzeit halten uns die Aktienmarkte mal wieder ,auf Trab“. Insbesondere der Russell
2000 Index ,rennt” nur noch in eine Richtung: nach oben. Er hat in 1,5 Monaten um
200 Punkte zulegen koénnen, fast 14%. Rechnet man das auf’'s Jahr hoch, kommt
man deutlich Uber 100%. Das zeigt, dass diese Entwicklung also gar nicht dauerhaft
sein kann, eine konstante dreistellige Performance an den Aktienmarkten halten wir
fur unmoglich — und wenn es so kdme, brauchten wir uns wirklich auch nicht mehr mit
Optionen zu beschéaftigen. ,Buy and Hold“ von Aktien ware dann wohl eine wahre
Goldgrube...

Also machen wir uns darauf gefasst, dass auch wieder andere Zeiten kommen
muissen und machen blo3 nicht den Fehler, alles auf eine Karte zu setzen und nur
noch bullishe Aktien- und Optionspositionen einzugehen. Im heutigen Newsletter
bleiben wir aber beim Aktienmarkt und befassen uns mit dem Thema, welche
Auswirkungen eine Dividendenzahlung eigentlich auf Optionspositionen hat.

Herzliche Grilde,

Ihr Team von Optionsuniversum

Olaf Lieser Christian Schwarzkopf
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Unsere Facebook Gruppe “Wir sind Optionen”

Kennen Sie eigentlich schon unsere Facebookgruppe ,Wir sind Optionen“? Diese
Gruppe ist das deutschsprachige Forum flr Optionshandler. Egal, ob Sie eine Frage
den Optionshandel betreffend haben oder nach interessanten Tradeanregungen
suchen — hier finden Sie bestimmt, was Sie suchen. Melden Sie sich gleich an — das
Ganze kostet nichts und bietet einen echten Mehrwert:
https://www.facebook.com/groups/934266489930445/

Exklusives WM-Special nur fur Newsletter-Abonnenten

Auch wir kdnnen (und méchten) uns dem WM-Fieber natlrlich nicht entziehen, auch
wenn fir unsere deutsche Nationalmannschaft der Auftakt alles andere als gegltckt
ist. Ob es am Samstag gegen Schweden besser wird? Die Nationalspieler haben es
versprochen und wir méchten es naturlich gerne glauben und geben bei jedem

deutschen Tor einen aus!

Sie erhalten flr jedes Tor, das die Deutschen im Spiel gegen Schweden erzielen,
10% Rabatt auf alle unsere Produkte. Aber Achtung: nur einlésbar am Sonntag, den
24.06. und auch nur fur Newsletter-Abonnenten. Bei der Bestellung verwenden Sie
bitte den Promocode ,WM Special“, dann wird der Rabatt automatisch bertcksichtigt.

Wer diesen Newsletter Uber Umwege erhalten hat und den Rabatt in Anspruch
nehmen mdchte, sollte sich also bis Sonntag Abend fiur den Newsletter auf unserer

Webseite registriert haben:

https://www.optionsuniversum.de/wordpress/newsletter-anmeldung/
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Dividendenrisiko bei Optionspositionen

22. Juni 2018, christian @optionsuniversum.de

Viele Aktionare freuen sich Gber hohe Dividendenausschittungen, auch wenn es
theoretisch ein Nullsummenspiel ist, denn die Aktie wird nach der Ausschattung ,ex
Dividende” gehandelt und der Aktienkurs vermindert sich (theoretisch) um die Héhe
der Dividende (Dividendenabschlag). In der Praxis ist bei begehrten Aktien aber oft
zu beobachten, dass der Abschlag geringer ausfallt oder sich rasch vermindert, weil
durch die Tatsache, dass die Aktie optisch billiger aussieht, vermehrt Kaufer
angelockt werden. Wir méchten uns aber an dieser Stelle nicht mit dem Pro und
Contra des Haltens von Aktienpositionen durch den Dividendenstichtag beschaftigen,
sondern mit den Auswirkungen auf gehaltene Optionspositionen.

Fangen wir mit unserer Analyse auf der Putseite an. Die ,angenehmste*
Optionsposition ist offensichtlich der Long Put. Wenn ich einen Put besitze, ist es
naturlich vorteilhaft, wenn die Aktie nach der Dividende mit einem Abschlag
gehandelt wird. Das sollte den Wert meiner Option verteuern. Kdnnte es eine
erfolgreiche Strategie sein, kurz vor dem Ausschuttungstag einen Put zu kaufen und
darauf zu setzen, dass der Wert des Puts durch den Dividendenabschlag steigt? Sie
ahnen es schon: das funktioniert in der Regel leider nicht. Denn die anderen
Marktteilnehmer wissen natirlich genauso gut wie Sie, was mit dem Aktienkurs nach
der Ausschuttung passieren wird. Und so erhoht sich der Preis den Puts — beginnend
lange vor der eigentlichen Ausschittung — Tag fur Tag um einen fast nicht merkbaren
Betrag — die Dividende wird ,eingepreist®, wie die Borsianer sagen.

Unmittelbar vor der Dividendenausschuttung ist der Preis des Puts — gemessen am
aktuellen Aktienkurs — also eigentlich zu teuer, was eventuell (unwissende) Optionare
dazu verlocken kénnte, die vermeintlich teuren Puts wiederum zu verkaufen, also
eine short Put Position einzunehmen. Naturlich geht diese Rechnung genauso wenig
auf wie die eines Kaufes des Puts unmittelbar vor der Dividende. Denn wie wir

wissen, war der Dividendenabschlag bereits in den Put eingepreist.
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Fazit fur die Putseite: unter perfekten Bedingungen ohne irgendwelche
Preisverzerrungen fuhren Dividendenausschittungen nicht zu veranderten Preisen
der Putoptionen unmittelbar vor und nach der Ausschuttung. Es sollte demnach
sowohl fur long Put- als auch short Put-Positionen unschadlich sein, diese durch

einen Dividendentermin zu halten.

Etwas komplizierter ist es fir die Inhaber und vor allem fiir Stillhalter von Calls. Der
Kaufer eines Calls erhalt ja — im Gegensatz zum Aktionar — die Dividende nicht, leidet
aber naturlich unter dem Dividendenabschlag. Deshalb kénnte es fur ihn unter
Umstanden verlockend sein, seinen Call vorzeitig auszutiben, dadurch die Aktie zu
erhalten und die Dividende zu kassieren. Uberlegen wir, wann das fiir ihn interessant
sein konnte. Wie wir wissen, setzt sich der Optionspreis aus dem inneren Wert und
dem Zeitwert zusammen. Bei der Ausubung profitiert der Optionskaufer aber
ausschlief3lich in der Hohe des inneren Wertes, schliellich ist das die Differenz
zwischen dem Strikepreis und dem aktuellen Aktienkurs. Der Zeitwert geht dem
Optionar also komplett verloren. Deshalb macht es flir ihn wirtschaftlich nur dann
Sinn, eine Option vorzeitig auszuliben, wenn diese keinen oder nur noch einen sehr
geringen Zeitwert enthalt. Fragen wir uns nun, fir welche Optionen das
typischerweise zutrifft: das sind Optionen, die sehr tief ,im Geld® sind, bei denen also
(auf der Call-Seite) der Strikepreis sehr weit unter dem aktuellen Aktienkurs ist. Diese
Optionen bestehen in der Regel nur noch aus inneren Wert, sie sind auch leicht
anhand ihres Deltas zu identifizieren. Das liegt ndmlich nahe 100.

Somit gibt der Inhaber eines solchen Calls bei der vorzeitigen Ausibung kaum etwas
auf und kann danach von der Dividende profitieren.

Der Verkaufer eines solchen Calls ist also dem Risiko einer vorzeitigen Ausibung
ausgesetzt und das erfordert schon etwas Nachdenken, was dann eigentlich passiert.
Zunachst einmal fuhrt das nattrlich zu einer eventuell nicht gewlnschten Position, er
ist jetzt namlich nicht mehr short den Call sondern short die Aktie. AulRerdem ist er
dadurch verpflichtet, die Dividende an den Verleiher der Aktie zu bezahlen! Zwar
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sollte er dafur ja durch den Dividendenabschlag entschadigt werden, aber wie bereits
oben geschrieben, kann dieser tatsachlich geringer (oder auch héher) ausfallen als
die Dividende. Dennoch: durch die Andienung an sich erleidet auch der Stillhalter
eines Calls keine ,automatischen” Verluste, so dass ein solches Szenario keine
Katastrophe darstellt. Man sollte sich als Stillhalter jedoch rechtzeitig vor der
Dividende uberlegen, wie man mit dem Ausubungsrisiko umgeht. Um es ganzlich zu
vermeiden, ware die Glattstellung des betroffenen Calls die einzige Moglichkeit,
ansonsten kann man es in Kauf nehmen und abwarten, was passiert. Denn nicht
jeder Call, der tief im Geld ist, wird auch ausgetbt. Der Inhaber des Calls kann
eventuell gar kein Interesse an der Aktie haben, vielleicht scheut er das
(unbegrenzte) Verlustrisiko einer Aktienposition oder den héheren Kapitaleinsatz im
Vergleich zu seiner Optionsposition. Und natlrlich muss er abwagen, ob die
anstehende Dividende ausreicht, um eventuelle Transaktionskosten und den Verlust

des Zeitwertes zu kompensieren.

Kunden von Interactive Brokers erhalten, je nach Voreinstellung, automatisch eine
Nachricht per email, wenn bei einer ihrer Basiswerte eine Dividendenzahlung
ansteht. Dort steht auch drin, ob eine Austbung der gehaltenen Optionen — gleiche
Marktbedingungen vorausgesetzt — Sinn machen wird oder nicht. Beziehungsweise
fur Stillhalter, ob die Ausubung durch die Gegenseite zu erwarten ist. Dies kann als
erste Handreiche dienen, wenn auch sicher nicht die eigene Entscheidung ersetzen.

Ein Stillhalter sollte sich aber in jedem Fall Gberlegen, wie er reagiert, falls es zu einer
vorzeitigen Austibung kommt. Wer die short Position in der Aktie nicht dauerhaft
haben mdchte, kann die Aktie natirlich sofort glattstellen und wieder eine neue
Option verkaufen. Das verursacht nattrlich Transaktionskosten und gegebenenfalls
Slippage. Dessen sollte er sich also bewusst sein, wenn er sich entscheidet, eine den
short Call, der tief im Geld ist, durch einen Dividendentermin zu halten.

Wir winschen allzeit ein gluckliches Handchen bei lhren Trades!

Christian Schwarzkopf
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Der Risikohinweis fiir das Handeln mit Finanzderivaten
(DISCLAIMER)

Die Verfasser der Beitrage dieses Newsletters benutzen Quellen, die sie fur
glaubwirdig halten, eine Gewahr fur die Korrektheit kann aber nicht Gbernommen
werden. In schriftlichen Beitragen und Videos gedullerte Einschatzungen spiegeln
nur die Meinung des jeweiligen Autors wider und sind nicht als Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder zur Tatigung sonstiger
Finanztransaktionen zu verstehen — weder explizit noch stillschweigend; vielmehr
dienen sie als Diskussionsanregung. Optionen und Futures sowie sonstige gehebelt
wirkende Finanzprodukte beinhalten erhebliche Risiken, die einen mdglichen
Totalverlust beinhalten und je nach Produkt sogar Uber das eingesetzte Kapital
hinaus bestehen kénnen (Nachschusspflicht). Bevor ein Investor in diese Produkte
investiert, soll er sich zwingend mit diesen Risiken vertraut machen und sicherstellen,
dass er sie vollstandig verstanden hat, und dass eine solche Finanztransaktion zu
seinen finanziellen Mitteln passt. Im Zweifel ist eine persénliche Beratung durch
einen qualifizierten Anlageberater vorzunehmen. Die Textbeitrage und Videos stellen
solch eine Beratung NICHT dar und kdnnen diese auch nicht ersetzen. Aufgrund des
Obengesagten ist eine Haftung oder Inanspruchnahme von Regress daher
ausgeschlossen.
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