Portfolio)gyrnal

Anlagestrategie

Cash-Secured-Put -
Aktien zum Wunschpreis kaufen

Ein Cash-Secured-Put ist eine beliebte Optionsstrategie fiir Investoren, um
Aktien zu einem Wunschpreis giinstig zu kaufen. Der Handel mit Cash-Se-
cured-Puts kann fiir Investoren eine zusatzliche Rendite von ca. acht bis
zehn Prozent im Jahr bringen, ohne dass sie dabei ein grofieres Risiko ein-
gehen miissen. Im folgenden Artikel geben wir Tipps zur Umsetzung und
erklaren die Strategie ausfiihrlich an einigen Beispielen.

Grundlagen von Optionen

Bevor wir den speziellen Fall eines Cash-Secured-Put erklaren, miissen zu-
nachst die Grundlagen einer Put-Option definiert werden. Wer diese Begriffe
schon kennt, kann direkt zum nachsten Abschnitt springen.

Grundsatzlich ist eine Option eine Vereinbarung zwischen einem Kaufer und
einem Verkaufer, auch Stillhalter genannt.

Die Option beinhaltet das Recht,

« ein bestimmtes Underlying (zum Beispiel die Apple-Aktie)

« zueinem bestimmten Preis (Strike)

= Uber eine bestimmte Laufzeit

«  bis zum Verfallstag zu kaufen (Call-Option) oder zu verkaufen (Put-Option).

Fir dieses Recht muss der Kaufer der Option dem Verkaufer eine Options-
pramie bezahlen. Der Verkaufer (Stillhalter) der Option erhalt diese Pramie.
Er hat aber die Pflicht, dem Optionskaufer bei Austibung der Option das Un-
derlying zum vereinbarten Preis (Strike) zu verkaufen (Call-Option) bzw. ab-
zukaufen (Put-Option).

Das Recht einer moéglichen Ausiibung liegt nur beim Kaufer der Option. Der
Verkaufer muss abwarten (,,stillhalten®), ob der Kaufer von seinem Aus-
Ubungsrecht Gebrauch macht. Die Optionspramie muss der Kaufer sofort bei
Abschluss des Optionsgeschafts an den Verkaufer bezahlen.

Jedes Optionsgeschaft hat demnach einen Kaufer und einen Verkaufer. Wenn
Handler A eine Put-Option kaufen mochte, braucht er dafiir Handler B, der
ihm diese verkauft. Handler A handelt dann einen Long-Put, Handler B einen
Short-Put. In der folgenden Grafik seht ihr die vier grundsatzlichen Typen
eines Optionsgeschafts:
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Abbildung 1: Vier grundsatzlichen Typen eines Optionsgeschafts

Die Put-Option in der Theorie

Die Put-Option ist also eine sogenannte Verkaufsoption. Dabei hat der Kaufer
das Recht, ein Paket mit 100 Aktien wahrend der Optionslaufzeit zu einem
bestimmten Preis (dem Strike) zu verkaufen.

Hat ein Handler der Coca-Cola-Aktie beispielsweise eine Put-Option mit
einem Strike von 47,50 US-Dollar gekauft, hat er bis zum Ende der Laufzeit
der Option das Recht, sein Paket von 100 Aktien zu diesem Preis zu verkaufen
—egal wo der Aktienkurs steht. Flr diese Option muss der Kaufer eine Pramie
bezahlen, den sogenannten Optionspreis. Der betragt in diesem Beispiel ca.
90 US-Dollar.
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Abbildung 2: Coca-Cola-Aktie, Quelle: TradingView

Fallt nun der Aktienkurs sehr stark auf beispielsweise 40 US-Dollar, kann der
Kaufer der Option sein Recht austiben und seine Aktien fiir 47,50 US-Dollar
verkaufen anstatt flir 40. Damit ist die Aktienposition des Optionskaufers ab
einem Preis von 47,50 abgesichert, egal ob der Kurs auf 40 fallt oder Coca-
Cola Insolvenz anmelden muss.
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Der Verkaufer der Put-Option hingegen hat sich verpflichtet, bei Ausiibung
der Option 100 Aktien zu einem Preis von 47,50 US-Dollar zu erwerben.
Somit bendtigt er im Fall der Austibung insgesamt 4750 US-Dollar Barmittel
(47,50 * 100 Aktien) und bekommt die Aktien zu diesem Kurs in sein Depot
eingebucht. Daflir erhalt er jedoch die Optionspramie, in diesem Beispiel be-
tragt diese ca 90 US-Dollar.

Angenommen, der Aktienkurs der Apple-Aktie betragt am Ende der Laufzeit
40 US-Dollar, dann wird der Kaufer der Put-Option von seinem Recht Gebrauch
machen, die Option ausiben und sein Aktienpaket fiir 47,50 verkaufen. Vom
Ausgangskurs von 51 US-Dollar hat er somit einen Verlust von 350 ((51 -
47,50) * 100 Aktien) US-Dollar gemacht. Zusatzlich kommen noch die Kosten
der Optionspramie hinzu, so dass der gesamte Verlust 440 (350 + 90) US-
Dollar betragt. Hatte er diese Put-Option nicht gehabt und wiirde er seine
Aktien am Ende der Laufzeit zu 40 verkaufen, wiirde der Verlust deutlich gro-
3er ausfallen und betriige 1100 ((51 — 40) * 100 Aktien) US-Dollar.

Somit ist der Handel von Long-Put-Optionen besonders interessant flir Hand-
ler, die ihre Depots gegen Kursstiirze absichern méchten.

Ziel eines Cash-Secured-Put

Ein Cash-Secured-Put hat das Ziel, Aktien zu einem glinstigeren Einstiegskurs
zu erwerben, indem eine Out-of-the-Money-Put-Option verkauft wird. Daflir
erhalt der Stillhalter eine Optionspramie, sodass er fur die Wartezeit auf den
glinstigeren Einstiegskurs mit einer Cashflowrendite von jahrlich rund acht
bis zehn Prozent verglitet wird.

Mit Cash-Secured-Puts Aktien giinstig erwerben

Handelt der Investor einen Cash-Secured-Put, ist er der Verkaufer der Put-
Option. Und damit geht er grundsatzlich die Verpflichtung ein, 100 Aktien zu
einem definierten Strike-Preis zu kaufen. Fir diese Verpflichtung bekommt
er die Optionspramie. Nun muss er abwarten, ob der Kaufer die Option ausiibt.
In der praktischen Umsetzung wird eine Option ausgewahlt, deren Strike aus
dem Geld liegt. Diese sogenannte Out-of-the-Money-Option hat einen Strike,
der unterhalb des aktuellen Aktienkurses liegt. Im Beispiel der Coca-Cola-
Aktie wurde eine 47,50er-Put-Option gehandelt, der aktuelle Aktienkurs liegt
mit 51 US-Dollar oberhalb dieses Strike-Preises, womit es handelt sich auch
hier um eine Out-of-the-Money-Option handelt.

Eine wichtige Voraussetzung fiir den Handel eines Cash-Secured-Put ist, dass
der Investor gerne eine Aktie kaufen maochte, sie aber augenblicklich fiir zu
teuer halt. Im Gegensatz zu einem reinen Short-Put ist der Zweck des Verkaufs
des Put nicht nur die mégliche eingenommene Pramie, sondern das Einbuchen
der Aktien.
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Es ist dabei extrem wichtig, dass der Investor die notwendigen Barmittel flir
eine eventuelle Andienung bereithélt (daher der Name Cash-Secured-Put).
Im Fall des 47,50er-Strikes auf die Coca-Cola-Aktie sind also Barmittel in
Hohe von 4750 (47,50 * 100 Aktien) US-Dollar notwendig. Verkauft man hin-
gegen einen 2500er-Cash-Secured-Put auf die Amazon-Aktie, sind Barmittel
in Hohe von 250.000 US-Dollar notwendig (2500 * 100 Aktien).

Liegt der Kurs der Aktie bei Verfall Gber dem Strike-Preis, dann verfallt die
Option wertlos. Der Investor hat die Pramie verdient. Dies kann er so slange
wiederholen, bis bei Verfall der Option der Kurs der Aktie unterhalb des
Strike-Preises liegt. In diesem Fall wiirden dem Investor 100 Aktien long
zum Strike-Preis ins Depot eingebucht, unabhangig davon, wie tief der Preis

gefallen ist.
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Abbildung 3: Coca-Cola-Aktie, Quelle: TradingView

In folgendem Beispiel mochte ein Investor Aktien von Coca-Cola kaufen. Sie
sind ihm aber beim aktuellen Markpreis von 51 US-Dollar zu teuer, er méchte
die Aktien erst bei 47,50 kaufen. Statt nun eine Limitorder in den Markt zu le-
gen und einfach zu warten, verkauft er einen Cash-Secured-Put bei 47,50
US-Dollar. Dafiir erhalt er circa 90 US-Dollar Pramie. Die Option hat dabei
eine Laufzeit von 87 Tagen.

Cash-Secured-Put-Beispiel — zwei mégliche Szenarien:

Fall 1: Cash-Secured-Put-sOption verfallt wertlos

Sollte der Strike-Preis von 47,50 US-Dollar bei Verfall nicht erreicht werden,
verfallt die Option wertlos. Nun wiederholt der Investor den Trade. So verdient
er regelmafsig Cashflow mit der Aktie, ohne sie zu besitzen. In den meisten
Fallen ist die Optionspramie sogar hoher als die Quartalsdividende.

www.portfolio-journal.de 86

Portfolio Journal 05-2021


https://www.portfoliojournal.de

Portfolio)gyrnal

Anlagestrategie

Fall 2: Aktie wird durch Cash-Secured-Put angedient

Notiert bei Verfall der Aktienkurs unterhalb von 47,50 US-Dollar, werden 100
Aktien trotzdem zum Strike-Preis eingebucht. Die Optionspramie darf aber
auch in diesem Fall behalten werden und reduziert zusatzlich den Einkaufs-
preis der Aktie. Dieser liegt dann bei 46,60 US-Dollar ((47,50 Strike-Preis —
($ 90/100 Aktien) Pramieneinnahme)). Somit sind insgesamt Barmittel von
4660 US-Dollar notwendig.

Rendite von Cash-Secured-Puts

Mit Cash-Secured-Puts kdnnen bezogen auf die eingesetzten Barmittel
Cashflowrenditen von acht bis zehn Prozent im Jahr erzielt werden. Flihren
wir diese Kalkulation am Beispiel der Coca-Cola-Aktie durch.

Fir den verkauften 47,50er-Cash-Secured-Put auf die Coca-Cola-Aktie erhalt
der Investor eine Optionspramie von circa 90 US-Dollar. Sollte er die Aktien
in sein Depot eingebucht bekommen, ist ein Investment von 4750 US-Dollar
fallig. Das entspricht somit einer Cashflowrendite des Cash-Secured-Put von
90/ 4750 = 1,9 Prozent — aber in nur 87 Tagen! Wirde man dieses Geschaft
mit den gleichen Randbedingungen immer wieder durchfiihren, kdnnte man
es also viermal im Jahr durchfiihren. Somit ergibt sich eine theoretische Jah-
resrendite von 4 x 1,9 = 7,6 Prozent.

Diese Rendite ist unter anderem vom Abstand des Strikes des Cash-Secu-
red-Put zum aktuellen Marktpreis abhangig. Hatte der Investor einen 50er-
Put mit der gleichen Laufzeit gewahlt, ware der Strike deutlich naher ,am
Geld“, also am aktuellen Marktpreis. Daflir erhalt er rund 165 US-Dollar Op-
tionspramie und somit eine Cashflowrendite des Cash-Secured-Put von etwa
3,5 Prozent (165 / 4750). Rechnet man diese Rendite wiederum auf ein Jahr
hoch, betragt sie 14 Prozent. Bei diesem Beispiel ist aber auch die Wahr-
scheinlichkeit deutlich hoher, die Aktie tatsachlich ins Depot eingebucht zu
bekommen.

Hohere Dividendenrendite durch Cash-Secured-Puts

Die Coca-Cola-Aktie ist auch fiir viele Dividendeninvestoren interessant. Der-
zeit werden jahrlich pro Aktie 1,68 US-Dollar gezahlt, beim aktuellen Kurs
von 51 entspricht das also einer Dividendenrendite von 3,3 Prozent.

Die Dividendenrendite ist abhadngig von der gezahlten Dividende und dem
Einstiegskurs in die Aktie. Wir nehmen nun an, dass die Dividende in Héhe
von 1,68 US-Dollar auch weiterhin gezahlt wird. Bekommen wir aber mit dem
Cash-Secured-Put 100 Aktien von Coca-Cola ins Depot gebucht, reduziert
sich der Einstiegspreis. Im gezeigten Beispiel des 47,50er-Cash-Secured-
Put reduziert sich bei Andienung der Einstiegskurs von 51 auf 46,60 US-
Dollar. Somit steigt die Dividendenrendite auf 3,6 statt 3,3 Prozent.
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Vorteile von Cash-Secured-Puts

Mit Cash-Secured-Puts kdnnen Aktien zu einem glinstigeren Wunschpreis er-
worben werden. Gleichzeitig wird die Wartezeit auf den glinstigeren Einstiegs-
kurs mit der Optionspramie belohnt. Somit kann der Investor Cashflow er-
wirtschaften, obwohl er die Aktie gar nicht besitzt.

Die Vorteile von Cash-Secured-Puts im Uberblick:

= Cashflow auch ohne Aktienbesitz

- glnstigere Einstiegskurse in die Aktie

e Jahrlich zweistellige Cashflowrenditen moglich
= hohere Dividendenrendite.

Nachteile von Cash-Secured-Puts

Die Vorteile von Cash-Secured-Puts iberwiegen klar die Nachteile. Doch
keine Strategie ist perfekt und deshalb missen auch die Nachteile diskutiert
werden.

Bei einem Cash-Secured-Put liegt das Risiko immer in der Aktie selbst und
nie in der Option. Denn grofse Verluste kénnen natirlich auch bei dieser Stra-
tegie entstehen, wenn beispielsweise das Unternehmen insolvent geht und
der Aktienkurs gegen null fallt. Aber dieses Risiko hat auch ein Investor, der
direkt in die Aktie eingestiegen ist.

Ein weiteres Risiko, das gerne unterschatzt wird, ist der Hebel. Denn im Bei-
spiel der Coca-Cola-Aktie sind Barmittel in Hohe von 4750 US-Dollar not-
wendig, die zu hinterlegende notwendige Sicherheitsleistung (Margin) betragt
aber deutlich weniger. Somit ist es moglich, ein Konto schnell zu Giberhebeln,
und zwar sobald die notwendigen Barmittel zur Andienung aller Cash-Secu-
red-Puts die tatsachlichen Barmittel tibersteigen.

Die Nachteile von Cash-Secured-Puts im Uberblick:

« Risiko liegt immer in der Aktie selbst.

» Ausreichend Barmittel miissen vorhanden sein.

= Investor erhalt die Aktie vielleicht nie.

- GUnstige Aktien bringen nur wenig Optionspramie.

Zusammenfassung

Der Hauptvorteil beim Verkauf eines Cash-Secured-Put ist, dass der Investor
fir das Warten auf den Wunschpreis der Aktie bezahlt wird. Wird der Cash-
Secured-Put regelmafsig verkauft, baut sich ein Polster an bereits eingenom-
menen Optionspramien auf. Der Investor verdient mit der Aktie bereits Geld,
ohne sie zu besitzen. Werden die Aktien schliefslich eingebucht, liegt durch
die eingenommenen Pramien und den niedrigen Einstiegskurs der tatsachliche
Einkaufskurs sehr viel tiefer.
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Diese Strategie hat aber auch einige Nachteile. So muss immer die Kontrakt-

grofse von 100 Aktien abgenommen werden, sollten sie eingebucht werden.

Bei Aktienpreisen ber 100 immer ist das ein flinfstelliger Betrag. Bei zu

glinstigen Aktien ist die Pramieneinnahme haufig zu klein.

Sollte der Kurs der Wunschaktie durch die Decke gehen, verdient der Stillhalter

nur die eingenommene Pramie. Fallt der Kurs sehr stark, so wird der verkaufte

Put tief ins Minus laufen; dies wiirde aber auch mit der reinen Limitorder pas-

sieren. So verdient der Investor zumindest noch die Pramie dazu. M6chte ein

Investor aber 100 Aktien kaufen, so ist ein Cash-Secured-Put ein geeignetes

Mittel, um die Aktien zum Wunschpreis zu erhalten und sich fiir das Warten

bezahlen lassen.

Video-Links

WHEEL-STRATEGIE
PERFEKT FUR INVESTOREN

Cash-Secured-Put ——
+ Covered Call

3 TIPPS
CASH-SECURED-PUTS

Das solltet
—, ihr beachten!

CASH-SECURED-PUT
OPTIONSAUSWAHL

Praxisbeispiel:

Ceztoly

Mehr Rendite fiir deine Aktien -
Wheel-Strategie einfach erklart

Die Wheel-Strategie ist eine der einfachsten und zu-
gleich eine der effektivsten Optionsstrategien fir
langfristig ausgerichtete Investoren. Bei der Wheel-
Strategie werden Cash-Secured-Puts und Covered
Calls auf Aktien gehandelt, dadurch ist eine Outper-
formance maglich.

'-E 3 Tipps fiir den Handel mit
i’i Cash-Secured-Puts

Der Handel von Cash-Secured-Puts ist bei vielen

Investoren sehr beliebt, dennoch gibt es einige Fak-
toren auf die Stillhalter achten sollten. In diesem
Video geben wir euch 3 Tipps fiir den Handel mit
CSPs an die Hand.

E‘ Cash-Secured-Put:
:  Wie wahle ich meine Option aus?

Die Umsetzung fir Cash-Secured-Puts kdnnte un-
terschiedlicher nicht sein. Heute méchten wir einmal
einen systematischen Ansatz zeigen, wie ihr ver-
schiedene Optionen vergleichen kénnt.
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