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Optionen, eine Schnittstelle zwischen Wirtschaft und Mathematik
Oder: Wie hitte man dank UBS Aktien reich werden kénnen?
Claudius Behr

Seit einiger Zeit steht die UBS im Rampenlicht der Kritik. Der Aktienkurs ist in den letzten zwei
Jahren in den Keller gefallen und hat Anfang Mérz 2009 einen Tiefstand von weniger als CHF 10
erreicht. Viele Leute verloren deswegen Geld, einige vermochten sich zu bereichern. Wie ist das
gleichzeitig moglich? Wie kann sich ein Aktionér gegen massive Kurseinbriiche, wie es im Fall
der UBS zwischen Juni 2007 und Januar 2009 geschehen ist, schiitzen (siche Abb. 1)?
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Abb. 1: Aktienkurs UBS seit April 2005, Quelle: Swissquote.ch

Eine private Aktiengesellschaft 6ffnet sich dem Kapitalmarkt, um mehr Kapital fiir unterneh-
merische Titigkeiten zur Verfiigung zu haben und um das Kapitalrisiko zu diversifizieren.! Die
Unternehmung verteilt so die finanziellen Bediirfnisse des Unternehmens auf mehrere Schultern.
Der Verkauf von Anteilen (Aktien) der Unternehmung ist eine Variante, um das Unternehmen
zu finanziern. Die Kapitalgeber (Aktiondre) nehmen dadurch aber keine Unternehmerfunktionen
wahr. Personen mit relativ geringem Vermogen konnen sich durch den Erwerb von Aktien am
Unternehmensresultat beteiligen. Dieses widerspiegelt sich besonders in der Dividende. Kleinak-
tionédre haben aber kaum einen direkten Einfluss auf den Aktienkurs. Erst der zukiinftige Verlauf
des Aktienkurses wird dem Aktionir zeigen, ob sich seine Investition gelohnt hat.? Um sich vor
Kurseinbriiche zu schiitzen, bietet der Kapitalmarkt so genannte Optionen an.

Tmage- und Werbeeffekte konnen ebenfalls Beweggriinde eines Initial Public Offering sein.
2Sinngemiss aus [3] Seiten 335-337 iibernommen.
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Optionen sind Vertriige zwischen zwei Parteien. Der eine Vertragspartner, der Kédufer (Inhaber)
der Option, erhilt das Recht (aber nicht die Pflicht),

e ein festgelegtes Gut (Basisgut),

e in einer vereinbarten Menge (Kontraktgrisse),

e zu einem festgelegten Preis (Ausiibungspreis),

e in einem festgelegten Zeitraum (Ausiibungsfrist) oder einem festgelegten Zeitpunkt

(Austibungstermin)

zu kaufen oder zu verkaufen. Wird das Recht zu kaufen vereinbart, handelt es sich um eine
Call Option; sonst um eine Put Option.? Der andere Vertragspartner, der Verkiufer (Stillhalter)
der Option, iibernimmt die Pflicht, das Basisgut in der vereinbarten Menge, zum vereinbarten
Ausiibungspreis zu verkaufen (Call Option) bzw. zu kaufen (Put Option), falls der Inhaber sein
Recht beansprucht und die Option ausiibt. Fiir das erhaltene Recht zahlt der Inhaber dem
Stillhalter eine Pramie, den Optionspreis.

Bevor ein Modell zur Bestimmung dieses Optionspreises vorgestellt wird, sollen mit Hilfe der
UBS Aktie verschiedene Szenarien erlautert werden, wie Optionen eingesetzt werden. Die folgen-
den vier Félle sind frei vom Autor erfunden. Das Zahlenmaterial entspricht, abgesehen vom
Optionspreis, den realen Borsenkursen an der Schweizer Borse. Um den Effekt, den Optio-
nen bewirken, besser hervorheben zu kénnen und die Rechnungen einfach zu halten, werden
Tansaktions- und Opportunitéitskosten sowie die Dividende in den verschiedenen Berechnungen
nicht beriicksichtigt. Aus demselben Grund wird ein Zeitfenster gewéahlt, in dem die UBS Aktie
einen massiven Einbruch erlitten hat und dies nicht auf den ersten Blick aus dem historischen
Trend ersichlich gewesen wére. Das Vertragsvolumen ist in allen Beispielen sehr klein und nicht
reprisentativ fiir die realen Transaktionen zwischen Finanzinstitutionen.

Szenario 1: Herbst 2005. Herr A kauft am 1. September 500 UBS Aktien zu je

CHF 47.88. Er investiert somit CHF 23’940 in die UBS. Da er sich nur we-
nig fiir das Borsengeschehen interessiert aber das Geld nicht einfach auf dem
Sparkonto lassen will, verfolgt er die Strategie buy and hold. Als der Kurs der
UBS Aktie am 1. Juni 2007 bei einem Kurs von CHF 74.7 schloss, hat er nichts
davon mitbekommen.Beriicksichtigt man die Kosten nicht, hétte er einen Ge-
winn von CHF 26.82 pro Aktie erzielt; insgesamt also CHF 13/410. Die Rendite
von etwa 56% innerhalb von zwei Jahren wiire bemerkenswert gewesen.
Herr A ist heute immer noch Besitzer von 500 UBS Aktien. Am 15. April 2009
schloss der Kurs bei CH 13.29. Das vor knapp vier Jahren investierte Kapital
hatte am 15. April lediglich einen Wert von CHF 6'645. Da Herr A das Geld
in den néchsten Zeit leider brauchen wird, muss er die Aktien wohl oder iibel
verkaufen. Er wird folglich einen massiven Verlust in Kauf nehmen miissen.

Szenario 2: Herbst 2007. Frau B hat im September vor zwei Jahren 500 UBS Aktien zu je
CHF 47.88 gekauft und folglich CHF 23'940 investiert. Frau B entschloss sich
eine berufliche Auszeit zu nehmen und wéhrend sechs Monaten die siidliche
Halbkugel zu bereisen. Im Verlauf von dieser Zeit wollte sie sich nicht um
finanzielle Angelegenheiten kiimmern. Der UBS Aktienkurs schloss am 3. Ok-
tober, kurz vor der Abreise, bei CHF 62.89. Leider verpasste Frau B den idea-
len Verkaufszeitpunkt (Juni 2007). Sie glaubt aber, dass sich der Kurs erho-
len wird und verkauft ihre Aktien nicht. Sie mochte sich aber wéhrend der
Zeit ihrer Abwesenheit vor weiteren Kurseinbriichen absichern. Sie kauft da-
her 500 Put Optionen auf UBS Aktien mit einer Laufzeit von sechs Monaten
mit Ausiibungspreis CHF 60.

3Sinngemiss aus [1], Seite 109.

Juin 2009 Numéro 110 - 15



VSMP — SSPMP — SSIMF

Szenario 3:

Szenario 4:
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Dieser Optionsvertrag sichert ihr das Recht, wiahrend der Laufzeit die 500
UBS Aktien zu je CHF 60 zu verkaufen, egal wie der Aktienkurs sein wird.
Der Verkdufer der Put Option muss, falls sie es wiinscht, die Aktien zu die-
sem Preis kaufen. Fiir dieses Recht bezahlt Frau B zwar eine ,, Versicherungs-
pramie” (Optionspreis) von CHF 1.5 je Option, sichert sich aber durch dieses
Verkaufsrecht einen Gewinn von 12.12 — 1.5 = 10.62 CHF je Aktie. Liegt der
Kurs nach ihrer Weltreise iiber CHF 60, so wird sie ihre Aktien auf dem Ka-
pitalmarkt verkaufen und ihr Recht nicht ausiiben. Ihre Versicherungspriamie
von 1.5 - 500 = 750 CHF wére in diesem Fall schlecht investiert gewesen.

Am 25. Mérz 2008 kommt Frau B von ihrer Reise zuriick. Der Kurs der UBS
Aktie liegt bei CHF 28.2. Dies kiimmert Frau B weniger. Sie nimmt ihr Recht
wahr und verkauft ihre 500 UBS Aktien zu CHF 60 dem Stillhalter. Sie kann
auf diese Weise einen Gewinn von 10.62 - 500 = 5’310 CHF verbuchen.

Herbst 2007. Herr C arbeitet fiir die Spekulation AG und verfiigt iber das
Recht, im Namen der Unternehmung mit Optionen zu handeln.Nach seinen
Einschétzungen sollte der Kurs der UBS Aktie in der néchsten Zeit mehr oder
weniger stagnieren. Grosse Kursveranderungen sollten in den n#chsten sechs
Monaten keine stattfinden und wenn, dann eher nach oben. Deshalb beschliesst
Herr C 500 Put Optionen auf UBS Aktien zu einem Ausiibungspreis von CHF
60 und einer Laufzeit von sechs Monaten zu verkaufen. Er erhélt dafir CHF
1.50 pro Option, also CHF 750. Zugleich {ibernimmt er auch die Pflicht, 500
UBS Aktien zu einen Preis von CHF 60 zu kaufen, wenn der Kéaufer dieser
Optionen es wiinscht. Fillt der Aktienkurs wihrend der Laufzeit nicht unter
CHF 58.5, so kann er einen Gewinn verbuchen.

Ende Mirz liegt der Kurs unter CHF 30. Der Kaufer der Option iibt sein
Recht aus und Herr C muss im Namen des Unternehmens 500 UBS Aktien zu
CHF 60 kaufen. Die im Herbst eingenommen CHF 750 schmélern die Ausga-
ben von CHF 30’000 nur geringfiigig. Herr C hat die 500 Aktien am 1. April
2008 dem Markt zum Tageshochstkurs von CHF 30.67 wieder verkauft und
so den Schaden um weitere 500 - 30.67 = 15’335 CHF reduzieren kénnen. Das
Finanzgeschéft von Herr C brachte eine Rendite von ungefihr —46%; und dies
lediglich innerhalb eines halben Jahres.

Herbst 2007. Frau D interessiert sich nicht fiir die UBS AG und mé6chte auch
nicht Aktionérin werden. Sie ist ausschliesslich daran interessiert, Geld zu ver-
dienen. Laut ihren persénlichen Einschétzungen glaubt sie, dass die UBS Aktie
mit CHF 62.89 immer noch iiberbewertet ist und spekuliert auf eine Kurskor-
rektur. Sie beschliesst daraufhin Put Optionen auf die UBS Aktie zu kaufen.
Der Vertrag gibt ihr das Recht, wiahrend sechs Monaten 500 UBS Aktien zu ei-
nem Preis von CHF 60 zu verkaufen. Sie bezahlt dafiir einen Optionspreis von
CHF 1.5 je Option. Liegt der Kurs wihrend dieser Zeitspanne nie unter CHF
60 hat Frau D falsch spekuliert und muss die CHF 750 als Verlust verbuchen
und eine Rendite von —100% verkraften.

Ende Méarz 2008 liegt der Kurs unter CHF 30. Frau D mochte nun ihr Recht
ausiiben. Da sie nicht Aktionérin ist, kauft sie zuerst am 31. Mérz zum Ta-
gestiefstkurs auf dem Markt die 500 UBS Aktien zu CHF 25.77. Das fiir die
Transaktion nétige Geld borgt sie sich bei einer Bank. Danach verkauft sie
die Aktien dem Stillhalter zu CHF 60 je Aktie. Sie macht einen Gewinn von
60 — 25.77 — 1.5 = 32.73 CHF pro Aktie. Also insgesamt einen Gewinn von

CHF 16'365. Die Rendite von W =~ 1.20 = 120% ist ausserordentlich.
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Nachdem nun zwei Einsatzméglichkeiten einer Put Option aufgezeigt wurden (Spekulation und
Absicherung), soll der Frage nachgegangen werden, wie viel ein Optionskéufer fiir das vertraglich
gesicherte Recht dem Stillhalter bezahlen muss. Dafiir soll von einem konkreten Fall ausgegangen
werden: Die Bank Julius Bér & Co. AG in Ziirich publizierte am 4. Mérz 2008 ein Kotierungsin-
serat vor der Einfithrung an der SWX Swiss Exchange mit unter anderem folgenden Angaben:

Anzahl Optionen: 10°000°000 Call Optionen

Optionsrecht: 10 Optionen berechtigen zum Bezug einer Namenaktie der
UBS AG von CHF 0.10 Nennwert

Emissionspreis: CHF 0.39 je Option (indikativ)
Liberierungsdatum: 14. Mérz 2008

Ausiibungsfrist: 14. Mérz 2008 - 19. September 2008, 12:00 Uhr

Ausiibungspreis: CHF 30.00

Der Kurs der UBS Aktie schloss am 7. Mérz 2008 an der Schweizer Borse bei einem Kurs von
CHF 28.2. Ein Kéufer der oben beschriebenen Optionen erwartete also einen Kursanstieg. Die
Bank Julius Bér & Co. AG spekulierte auf stagnierende oder fallende Preise. Sollte die Bank alle
Optionen verkaufen konnen und keiner der Optionskéufer sein Recht ausiiben, verdient die Bank
mit diesem Finanzgeschéft CHF 3.9Mio. Wir wollen uns nun nicht dem Gewinn oder dem Verlust
der Bank oder des Inhabers widmen, sondern die folgende Frage beantworten: Aufgrund welcher
Informationen oder Einschatzungen konnte die Bank Julius Béar & Co. den Emissionspreis der
Option auf CHF 0.39 festlegen?

Der Wert einer Option hingt grundsétzlich von vier Parametern ab: Der (verbleibenden) Laufzeit,
dem Ausiibungspreis, dem Kurs des Basistitels und der Volatilitdt des Kurses des Basistitels.
Fiir eine Call Option gelten folgende qualitative Beziehungen zwischen diesen vier Variablen:
Verkiirzt man die Laufzeit ceteris paribus der Option, so sollte die Option billiger werden, da die
Wahrscheinlichkeit fillt, dass die Option gewinnbringend ausgeiibt werden kann. Je hoher der
Ausiibungspreis, umso billiger sollte die Call Option sein. Fallt der Kurs des Basisguts ceteris
paribus, so sollte der Preis der Option ebenfalls sinken, da die Wahrscheinlichkeit dadurch fillt,
dass die Option gewinnbringend ausgeiibt werden kann. Je hoher die Volatilitiat des Basistitels,
umso wahrscheinlicher sind sehr hohe respektive sehr tiefe Kurse. Deshalb sind Optionen auf
Basistitel mit hoher Volatilitit teurer als Optionen auf Basistitel mit kleiner Volatilitét.

Da im Wesentlichen der Kurs des Basistitels entscheiden wird, ob die Option ausgeiibt werden
wird oder nicht, scheint es unumgénglich zu sein, den zukiinftigen Verlauf des Kurses des Ba-
sistitels zu prognostizieren. Da aber Inhaber und Stillhalter einer Call Option entgegengesetzte
Erwartungen auf den zukiinftigen Verlauf des Aktienkurses haben, macht es keinen Sinn, mit
Wahrscheinlichkeiten zu arbeiten und so verschiedene Aktienkursverldufe zu entwerfen. Damit
Kéufer und Verkaufer mit der zukiinftigen Verlaufsprognose einverstanden sind, muss man mit
Fakten arbeiten.
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Das folgende Modell zur Bestimmung des Aktienkurses der UBS Aktie basiert auf folgenden An-
nahmen:*

e Die Zeit ist diskret.

e Der Kurs der Aktie dndert am Ende der Periode und kann nur zwei Werte annehmen: Er
kann um einen gewissen Prozentsatz steigen oder um einen gewissen Prozentsatz sinken.

e Die Prozentsétze sind iiber die Perioden hinweg konstant.

e Die einzelne Schritte von Periode zu Periode sind voneinander unabhéngig.

Im folgenden soll eine Zeiteinheit einen Monat betragen. Die sechsmonatige Laufzeit der Call
Option auf UBS Aktien wird also in sechs Perioden unterteilt. Um die im zweiten und dritten
Punkt erwidhnten Prozentsétze zu ermitteln, greift man auf die historischen Daten des Aktienkur-
ses zuriick und berechnet daraus die durchschnittliche (monatliche) Rendite und die zugehérige
Standardabweichung. Da es sich dabei um sichere und offentliche Daten handelt, sind sowohl
Stillhalter als auch Inhaber der Option mit den Daten einverstanden.

Fiir den Verlauf des UBS Kurses geht man dabei wie folgt vor:

1. Erfassen der Aktienkurse des letzten Jahres:

Datum 1. Feb. 07 | 1. Mérz | 2. April | 1. Mai 1. Juni 2. Juli | 1. Aug.
Kurs CHF 73.49 67.23 67.51 73.91 4.7 68.68 63.08
Datum 3. Sept. 1.0kt. 07 | 1.Nov. | 3. Dez | 3. Jan. 08 | 1. Feb. | 3. Mérz
Kurs CHF 58.97 60.23 55.23 52.43 47.53 41.46 31.02

2. Bestimmen der monatlichen (linearen) Renditen in Prozent:

Datum 1. Mérz 07 | 2. April | 1. Mai 1. Juni 2. Juli | 1. Aug. | 3. Sept.
Rendite in % —8.52 0.42 9.48 1.07 —8.06 —8.15 —6.52
Datum 1. Okt. 1.Nov. | 3. Dez | 3. Jan. 08 | 1. Feb. | 3. Mérz
Rendite in % 2.14 —8.3 —5.07 —9.35 —12.77 | —25.18

3. Berechnen des Mittelwerts (Drift) p und der Standardabweichung o der Renditen r; mit
i=1,...,13

13
Z 7 ~ —0.06062308 o=

i=1

1
=13 (1 — 1) ~ 0.08055626

Der Drift liegt bei ungefihr —6.06%. Die Standardabweichung lisst sich als Mass fiir die
Volatilitit des Aktienkurses benutzen. Sie liegt bei ungefihr 8.06%.

4. Bestimmen des ,, Wachstumsfaktors” pro Periode: u = 1+ p 4 o &~ 1.019933 und des ent-
sprechenden ,,Schrumpfungsfaktors”: d =1+ (u — o) ~ 0.85882.

5. Erstellen des zukiinftigen Verlaufs bis zum Verfalldatum (sieche Abb. 2).

4Das hier vorgestellte Binomialmodell zur Berechnung des Optionspreises wurde 1979 von Cox, Ross und
Rubinstein entwickelt.
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Der Wachstumsfaktor kann kleiner als 1 sein und der Schrumpfungsfaktor kann grosser als 1
sein. Dies ist besonders dann der Fall, wenn o relativ zu u klein ist.> Der in der Abbildung 2
dargestellte Aktienverlauf ist hypothetisch und basiert auf den zu Beginn erwéhnten Annah-
men. So wiederspiegelt sich die erste Annahme (diskrete Zeit) darin, dass die sechs Monate in
sechs Schritte unterteilt werden. Die Wachstums- und Schrumpfungsfaktoren sind unbehaftet
von irgendwelchen Wahrscheinlichkeiten und werden als konstant angenommen. Nichtsdestotrotz
fiihren die stark vereinfachenden Annahmen zu einem iiberschaubaren und vor allem, von beiden
Vertragsparteien akzeptierten Aktienkursverlauf. Die Zahlen in den Késtchen der Abbildung 2
sind jeweils auf 5 Rappen gerundet worden.

Mitte Mitte
Midrz08  +1 Monat  + 2 Monate Sept 08
31.75
, z " 1.019933
29.34 i 2673
©1019933 N <
28.76 22.96
+0.85882 ‘. P
©1.019933 ’ S
28.20 24.70 18.95
20.85882 Jlowom N -
2422 o
p 15.96
20.85882 .
20.80 RN
S 1344
<. 20.85882
11.32

Abb. 2: Prognose Aktienkurs UBS bis September 2008.

Laut diesem Modell wird der Aktienkurs der UBS Mitte September 2008 zwischen CHF 11.35 und
CHF 31.70 liegen.% Ist man mit dem Verlauf einverstaden, kann man den Preis der Option kurz vor
Ablauf der Ausiibungsfrist bestimmen. Mochte man die Option zu diesem Zeitpunkt verkaufen,
so konnte man hochstens die Differenz zwischen Aktienkurs und Ausiibungspreis dafiir verlan-
gen. Dies deswegen, weil die Option zu diesem Zeitpunkt keinen Zeitwert” mehr hat. Man kann
ausschliesslich zum Verfallszeitpunkt die Differenz zwischen Ausiibungspreis und (momentanem)
Aktienkurs als Optionspreis annehmen. Ist die Differenz negativ, so setzt man als Optionspreis
den Wert Null fest (letzte Spalte der Abb. 3).

5Nimmt man an, dass die Monatsrenditen normalverteilt sind, so kann man davon ausgehen, dass ungefihr
70% der Renditen im Breich p + o liegen. Mit der oberen und der unteren Schranke der Renditen, kann man die
obere und die untere Schranke der Aktienkurse fiir die néichste Periode berechnen.

6Am 15. September 2008 schloss der Titel bei CHF 20.10. Zu Borsenschluss des 17. Septembers war eine UBS
Aktie nur noch CHF 15.70 wert.

"Der Zeitwert einer Option ist die Wahrscheinlichkeit, ausgedriickt in Geldeinheiten, dass der Kurs des Basis-
guts noch in die ,richtige” Richtung verlduft.
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Abb. 3: Berechnete Optionspreise der Call Option (graue Kistchen).

Um nun den Optionspreis fiir frithere Perioden zu bestimmen, muss auf finanzwirtschaftliche
Kenntnisse zuriickgegriffen werden.

Folgende Annahmen iiber den Markt werden die weiteren Schritte beeinflussen:

e An- und Verkauf von Finanzgiitern sind jederzeit und in jedem Umfang moglich.
Wertpapiere sind beliebig teilbar.
Aktienleerverkdufe und Kreditaufnahmen sind jederzeit und in jedem Umfang moglich.

Der Zinssatz ist fiir alle Marktteilnehmer konstant und einheitlich; sowohl fiir Geldeinlagen
als auch fiir Kredite.

e Es gibt keine Transaktionskosten.

e Es gibt keine Arbitragemdglichkeit (No-Arbitrage-Prinzip).

Die erste Annahme bedeutet zum Beispiel, dass die Borse immer offen ist und dass die Markt-
teilnehmer tiber unbeschriankte finanzielle Mittel verfiigen. Durch die zweite Annahme wird die
Variable welche die Anzahl Aktien reprisentieren wird zu einer reellen Variable. Die dritte An-
nahme bedeutet, dass jeder Marktteilnehmer Aktien leer verkaufen kann. Das heisst, dass man
Aktien verkaufen kann, die man aber erst zu einem spiteren Zeitpunkt liefern muss.® Durch
die letzte Annahme kann man folgenden grundlegenden Schluss fiir die Optionspreisbestimmung
zichen: Haben zwei Portfolios morgen den gleichen Wert, so haben sie schon heute den selben
Wert, unabhéngig davon wie sich der Markt von heute auf morgen entwickelt. Angewandt auf
die Bestimmung der Call Option auf UBS Aktien bedeutet dies, dass sich zu jedem Zeitpunkt
ein Portfolio aus Geld und UBS Aktien erstellen ldsst, welches den gleichen Wertverlauf wie die
Option durchlaufen wird; egal wie der Markt sich entwickelt.

Dies kann man sich konkret wie folgt fiir die Bestimmung des Optionspreises zu Nutze machen:
Wir erzeugen Mitte August 2008 ein Portfolio aus « Geldeinheiten und y Aktien der UBS AG.
Dieses Portfolio hat Mitte August 2008 einen Wert von z +31.10y. Setzt man einen Zinssatz® auf
Geld von 0.49% pro Monat fest, so hat dieses Portfolio Mitte September 2009 einen Wert von
entweder 1.0049z + 31.70y oder 1.0049z + 26.70y, je nachdem wie sich der Aktienkurs verhéilt.

8Dies ist ein Spekulationsvariante die in Realitit auch gemacht wird.
9Der Geldmarktsatz lag im Mirz 2008 laut Schweizer Nationalbank bei 2.94% fiir sechs Monate (London
Libor).
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Da laut Annahme der Wert des Portfolios sich — unabhéngig vom Markt — wie der Optionspreis
verhalten soll, miissen folgende zwei Gleichungen erfiillt sein:

1.0049 -2 + 31.70-y = 1.70
1.0049 -2 + 26.70-y = 0

Man erhilt daraus einen Geldanteil von # ~ —9.0337 und einen Aktienanteil von y = 0.34.1°
Mit Hilfe dieser Werte, kann man nun den Wert des Portfolios Mitte August bestimmen. Er liegt
bei —9.0337 +0.34 - 31.10 = 1.575, also bei ungefihr CHF 1.54. Aus der No-Arbitrage-Annahme
muss der Optionspreis Mitte August ebenfalls CHF1.54 betragen. Auf diese Weise rechnet man
Schritt fiir Schritt zuriick und erhélt den Optionspreis Mitte Mérz. Dieser sollte laut Modell bei
ungefihr CHF 0.93 liegen.

Vergleicht man den erhalten Preis mit jenem der Julis Bar & Co. AG so liegt man relativ weit
von den CHF' 0.39 entfernt. Woran konnte das liegen? Aus den Berechnungen lésst sich erkennen,
dass der Optionspreis, bei gegebenem Ausiibungspreis und Kurs des Basisguts, durch folgende
Variablen beeinflusst wird: Zinssatz fiir Geld pro Periode, durchschnittliche Rendite, Standard-
abweichung und Anzahl Perioden. Der Zinssatz wird durch die Nationalbank festgelegt und kann
als gegeben betrachtet werden. Doch auch hier wird die Bank Julius Bér & Co. AG ihre eigene
Modelle besitzen, um den zukiinftigen Zinssatz zu ermitteln. Die durchschnittliche Rendite und
die Standardabweichung lassen sich unterschiedlich bestimmen. So kann man zum Beispiel an
Stelle von linearen, logarithmische Renditen benutzen. Auch die Anzahl Perioden lassen sich be-
liebig variieren. Unterteilt man die sechs Monate nicht in sechs, sondern in 50 oder 100 Perioden,
nimmt die Genauigkeit zu. Im Grenzfall (kontinuierliche Zeit) erhilt man die beriihmte Formel
von Black & Scholes. Um diesen Schritt zu erkldren braucht es aber einen Grenzwertsatz der
bereits weiterfithrende Kenntnisse in Wahrscheinlichkeitsrechnung voraussetzt. In einem Mathe-
matik Leistungskurs liesse sich dies jedoch durchfithren. Zudem beeinflussen auch Rundungsfehler
den Modellpreis relativ stark.

Seit Mitte November 2008 schwankt der Kurs der UBS Aktie zwischen CHF 8.20 (Tiefstwert vom
9. Mérz 2009) und CHF 17.24 (Hochstwert vom 11. November 2008). Am 15. April 2009 schloss
der Titel bei CHF 12.36. Wird der Titel fallen? Wird er sich erholen und wieder in die Nédhe
der Werte vom Mai 2007 gelangen? Um diese Fragen verldsslich beantworten zu konnen, kann
man sich auf keine Modelle stiitzen. Das Spielfeld ist offen und die Welt der Optionen bleibt ein
Nullsummenspiel zwischen Kaufer und Verkaufer. Ist man momentan als Kleinaktionér nicht auf
das Geld angewiesen, welches man der UBS vor einiger Zeit zur Verfiigung gestellt hat, so bleibt
wohl kaum eine andere Strategie als hold and hope.
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ODer negative Geldanteil bedeutet, dass man Geld aufnehmen muss. Wire der Aktienanteil negativ, wiirde
man Aktien leer verkaufen.
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