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Wertsicherungsstrategien fir das Asset Management

1 Einleitung

Nach der Hausse an den Wertpapiermarkten Ende der 90er Jahre Wmweltoren wie
Vermogensverwalter auf oft schmerzhafte Weise daran erintest die Chancen von
Aktien- und Rentenengagements mit entsprechenden Risiken einhergeh&ondéquenz
aus den erheblichen Kursverlusten an nationalen sowie internationvaepapierméarkten
der letzten Jahre ist im Jahr 2002, erstmals seit Griindung der Bepudide Deutschland,
das Volksvermdgen im Vergleich zum Vorjahr gesunken. Die Erkenntnis kinestors,
unter derartigen Bedingungen die relevanten Benchmarks risiko-adjugptischlagen zu
haben, d. h. weniger schlecht abgeschnitten zu haben, andert im Grundamuéisletzt-
jahrigen Negativbilanzen. Insbesondere private Investoren besitdeR..einen zahlungs-
stromorientierten Performancebegriff, d. h. nur jene Anlageergebmigselas angelegte
Vermogen mehren oder zumindest erhalten, sind relevant. Relativerfotpance, die kei-
nen absoluten Werterhalt oder -mehrung erzielt, besitzt fir dieg@riele keine Relevanz.
In Anbetracht der fortwahrend volatilen und von vielen Unwagbarkeiten gepnigtiena-
len und internationalen Kapitalmarkte stellt sich fir viele Itvem die Frage nach einer
alternativen Form der Portfoliostrukturierung. Hierdurch wird eind¢iZf@ation an steigen-
den Marktbewegungen bei gleichzeitiger Verlustbegrenzung im iRkBreder Wertpapier-

kurse angestrebt.
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Abbildung 1: Verlauf des Dow Jones Euro STOXX 30ezember 1993 bis Dezemi2€04
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Vor diesem Hintergrund gewinnen Instrumente zum Management der dabuingenen
Wertanderungsrisiken zunehmend an Bedeutung. Es ist Ziel der vorliegenuein die

relevanten Erscheinungsformen der Wertsicherungsstrategien vorzustellen.

2 Motivation und Zielsetzung von Wertsicherungsstraggien

Die Entstehung von Wertsicherungsstrategien reicht bis ins Jahrzi®®€k. Damals be-
gannen Versicherungsgesellschaften in England, Versicherungspolicen gegmstige
Kapitalmarktentwicklungen anzubieten. Bis Ende der 80er Jahre wuchéediendung
von Wertsicherungsstrategien weltweit stark an. Ihren wertmaRigefarfjgmaniigen) Ho6-
hepunkt fanden sie im Jahr 1987, bevor sich im Oktober 1987 der weltwegenBiash
ereignete. In den darauf folgenden Jahren und noch bis heute stehenhéfemsgisstrate-
gien (portfolio insurance strategies) verstarkt in der offentidketik, weil ihnen zumin-
dest eine destabilisierende Wirkung auf die Aktienmarkte, wenn nickeirgaKausalitat fur

den Boérsencrash 1987 zugeschrieben wird.

HfB — Business School of Finance & Managem n5
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Wertsicherungsstrategien fir das Asset Management

Die Ausgestaltungsmdglichkeiten von Wertsicherungsstrategien zwr@ncheines Wert-
papierportfolios vor Wertanderungsrisiken sind vielfaltig. Als What&iungs- bzw. Kapi-
talmarktrisiko wird in diesem Fall die Abweichung der moglichemndge einer Anlage vom
erwarteten Ertrag verstanden. Hierbei ist zwischen systamatisund unsystematischen
Marktrisiken zu unterscheiden. Die mittels Portfoliodiversifikatieduzierbaren Anlageri-
siken werden als unsystematische Risiken bezeichnet, die verbleibRestesiken als sys-
tematische Risiken. Unter systematischen Risiken kbnnen Faktorenmsesttsuerden, die
alle Emittenten von Finanztiteln gleichermaf3en betreffen (Rexesetc.). Das eigentliche
Anlagerisiko stellt demnach das systematische Risiko dar, daaschnsystematische Risi-
ko durch Diversifikation reduzieren bzw. nahezu eliminieren lasst. Zdelsvon Wert-
sicherungskonzepten kann somit nur sein, fir den Anleger eine Vegresikang im Fall
sinkender Wertpapierkurse (downside protection) bei gleichzeRgsizipation an steigen-
den Marktbewegungen (upside participation) zu gewéhrleisten. Gememgatem Kun-
den muss der Portfoliomanager hierfur zuerst Art und Umfang der esiggest Wertsiche-
rung fur das Portfolio festlegen. Hierdurch kann eine zielgericBtestegie erstellt und ein

effizienter Schutz vor Wertverlusten gewahrleistet werden.

Damit unmittelbar verbunden ist die Frage nach dem Preis faemi8chutz. Die Kosten
richten sich nach dem vom Portfoliomanager, gemeinsam mit dem Kuedeheiteten

Absicherungsniveadfloor = FLy) fiir das Portfolio, d. h. wie viel Absicherung wird fiir

notig erachtet bzw. welches Gewinnpotenzial wird angestrebt. Dahiitars wird die Ho-
he der Absicherungskosten durch die Portfoliostruktur determiniert, dafirchiie Wert-
papiere ein liquider Markt mit entsprechenden Optionen zur Verfigung kéeint ein ge-

winschter Schutz ggf. nur teilweise oder mit hohen Kosten realisiert werden.

Des weiteren lassen sich hinsichtlich der untersuchten Port@fiesseits solche mit Zins-
anderungsrisiken (bspw. Anleiheportfolios) und andererseits solche ns#terungsrisi-
ken (bspw. Aktienportfolios) unterscheiden. Aufgrund der im Verhaltnisrdeilden deut-
lich héheren Aktienvolatilitaten, liegt der Hauptanwendungsbereich von Wertsichdrangss

tegien im Bereich von Aktienportfolioslier ist die Gefahr unerwiinschter Marktentwick-

HfB — Business School of Finance & Managem nB
Working Paper No. 62



Wertsicherungsstrategien fir das Asset Management

lungen am Hochsten. Ohne Wertsicherungsstrategie wirde sich ein ungesioterktahn-

liches Wertpapierportfolio wie folgt entwickeln:

Abbildung 2: Wertverlauf eines ungesicherten Indexportfolios buy-and-hold-Strategi
eigene Darstellung

Gewinn

K/

Marktentwicklung

Aktienportolio

Verlust

Aus der Abbildung 2 ist ersichtlich, dass steigende Aktienmarktekitwigen zu einer pro-
portionalen Werterh6hung des Portfolios fuhren. Im Fall eines sinkeiki@nmarktver-
laufs nimmt das Portfolio in voller Hohe an den Verlusten teil. ddieresultierend besteht
ein linearer Zusammenhang zwischen der Portfolio- und der Mamkt&hing. Im Folgen-
den wird eine Reihe von Wertsicherungskonzepten vorgestellt. Dalbewsschen stati-

schen und dynamischen Wertsicherungsstrategien unterschieden werden.

3 Statische Modelle

Statische Konzepte zeichnen sich durch die Beibehaltung der im Aupgakggewahlten
Portfolioaufteilung aus, d. h. die Portfoliozusammensetzung wird wahrerintigeinter-
valls nicht aktiv veranderEs handelt sich also um eine buy-and-hold-Strategie, wobei die
Lange des Anlageintervalls in risikobehaftete Wertpapiere entwedevornherein zeitlich
begrenzt (protective put oder bond call) oder an einem zuvor bestirkuieniveau fest-

gemacht (stop loss) wird. Gemal3 den zuvor getroffenen Annahmen sentaestellt, dass

HfB — Business School of Finance & Managem m7
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die Marktteilnehmer in allen drei Strategien einen Anlagehatrizon einem Jahr haben.
Eine statische Wertsicherung mit Optionen ist immer dann mdgliehnwder Verfalltag
einer Option mit dem angestrebten Absicherungszeitraum tberentstind der Basispreis
dieser Optionen dem zu sichernden Kurs der KassamarktpositigrigmtsDas erzielte
Ergebnis, sowohl einer protective-put- als auch einer bond-cateiaist pfadunabhan-
gig, d. h. es wird von den Marktsituationen zum Auflegungs- und Auflésungszeitpohkt
nicht von zwischenzeitlichen Entwicklungen des Marktes determiniaftdér anderen Sei-
te ist das Ergebnis von stop-loss-Strategien pfadabhangig, d. h.zodie dfrgebnis wird
nicht nur von den Marktsituationen zum Auflegungs- und Auflésungstag, sondermauch

der zwischenzeitlichen Marktentwicklung beeinflusst.

3.1 Stop-loss-Strategie

Die zweifelsfrei einfachste Strategie besteht in der Anwendongstop-loss-Limiten. Bei
dieser Strategie wird im Zeitpunkt der Anlageentscheidung das anzdéegenmégen voll-

standig in risikobehaftete Positionen am Kassam@glﬁtinvestiert. Das Motiv ist, entspre-

chend der Definition von Wertsicherungsstrategien, am Ende des lBetrgszeitraums
einen ex-ante festgelegten Portfoliomindestwert nicht zu uhteiten. Fir die folgenden

Ausfiihrungen sei unterstellt, dass der stop-loss-KEks) der abgezinsten Differenz aus
Portfoliowert (PF,) und maximal toleriertem Verlus{CU) entspricht. Formal Iasst sich

dieser Zusammenhang wie folgt darstellen:
FL, = (PF, —cU)* (L+r, )0~V far 0O<t<T,mitr, =r, ¢, T)  (3la)

Die Hohe des stop-loss-Kurses kann daher mit dem KursverlaufZgénelsonds(zB,) mit
identischer Restlaufzeit verglichen werden. Im Zeitverlauf sstig stop-loss-Kurs der Stra-
tegie mit einer Rate, die mit dem risikofreien Zinss{a]tz) Ubereinstimmt. Sobald der Port-
foliowert (PFt) zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend der Betrachtungsperiode den ex-ante

bestimmten stop-loss-Kurs erreicht, verkaufen die Marktteileehdre risikobehafteten of-
fenen Kassamarktpositionen zum nachstmoglichen Umsatz ,bestensVddamufserls

HfB — Business School of Finance & Managem n8
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wird umgehend in eine risikolose AnladgB,) investiert. Da annahmegemaR der Nomi-
nalwert des Zerobond¥B, ) der abgezinsten Differenz aus Portfoliowf?E, ) und maxi-

mal toleriertem Verlus{CU) entspricht, entsteht ifi ein Verlust in Hohe dieser Differenz.

Die Rendite aus einem gesicherten Portfolio ist in diesem Fall:

PF -
Rop = ( L —1}* 100  fur PR, < FL,mit0<t<T (31b)
PF,

Unter Beriicksichtigung ggf. vorhandener Restliquid{ft) resultiert inT ein Portfolio-

wert von:
PR, =ZB +L, mit ZB + L, = FL, (31c)

Wird hingegen der stop-loss-Kurs im Zeitverlauf nicht erreicht baeht unterschritten,

vereinnahmen die MarktteilnehmerTheine positive Rendite in Hohe von:

R, = (EFT -1}* 100  fur PF, > FL,, mit0<t<T (31d)

0

Inklusive der Restliquiditat ergibt sich im Zeitpurikt folgender Portfoliowert, Wobefi?jT
die Anzahl des jeweiligen Finanzproduktésund I, das Finanzprodukt Indexzertifikat im

Zeitpunkt T représentiert.

PR = 0,.% 1.+ L; far PF; > FL,, mit0<t<T (3le.)

Als Ergebnis der Formeln fiir die beiden Szenarien ergibt sich der Wert des gesi€lwat-

folios in T mit:
PF, =max(,; * 1, +L;; ZB, +L;) (31f)

In Abbildung 3 sind die zugehdérigen Wertverlaufslinien sowohl eines Hoafohne und

mit stop-loss-Strategie bei einem monotonen Aktienkursverlauf dargestell

HfB — Business School of Finance & Managem ng
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Abbildung 3: Auszahlungsfunktion eines Portfolios ohne und mit stop-loss-Strategie,
eigene Darstellung

~ Portfolio ohne _ Portfolio mit Wert-
Gewinn \Wertsicherungs- Gewinn  Sjcherungsstrategie
strategie A  (stoploss)

Aktienindex Aktienindex

v

Verlust Verlust

Kritik:

Die statische stop-loss-Strategie ist zur Realisierung igéz Yon Wertsicherungsstrategien
umstritten. Simon Benninga konnte in seiner 1990 verdffentlichten tAxdmenparing port-
folio insurance strategies” in einem empirischen Test gute Egebrvon stop-loss-
Strategien im Vergleich zu anderen Wertsicherungsstrategiémvamsen. Probleme kénnen
bei grol3eren Kursspringen, wie beispielsweise einem BorsencraséteaufHierbei kann
es zu einem nicht zielkonformen Unterschreiten der festgel&yertuntergrenze kommen,
wodurch die zu Beginn festgelegte Wertsicherungsstrategie nidint andrechtzuerhalten

ist.

Der neuralgische Punkt der dargestellten Strategie liegt imiktatischen Charakter, den
die bereits erwahnte Pfadabhangigkeit birgt. Auf der einen SeiteswiedMinimierung der
Verluste durch das Setzen von stop-loss-Limiten nahe dem aktuellsnakgestrebt; auf
der anderen Seite fuhren stop-loss-Limite, nahe dem aktuellen Zurserwiinschten Li-
quidationen bei kurzfristigen Marktbewegungen. Haussiert der Marktidikobehaftete
Finanzprodukte nach Erreichen eines stop-loss-Limites, so paatizgas Portfolio daran

HfB — Business School of Finance & Managem ntlo
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nicht mehr, da einerseits keine risikobehafteten Wertpapiereoitfolo gehalten werden
und andererseits keine Spielraume fur das Eingehen weitererrRasik&erfligung stehen.
Aufgrund dieses Mangels wurden modifizierte stop-loss-Strategiencé&etty die darauf
abzielen, mittels sogenannter stop-buy-Limite an erneut ansteigdi&ten teilzuhaben.
Die Verwendung von modifizierten stop-loss-Strategien mindet zwangsléufeinem

Prognose-Dilemma, da der richtige Zeitpunkt fir den Wiedereinstieg proldemesti.

3.2 Protective-put-Strategie

Eine klassische Form der Wertsicherung von Portfolios gegen Kurdeestetit der Erwerb
von Index-Verkaufsoptionen auf die offene Kassamarktposition im Aktienirmteiettive-
put-Strategie) dar. Mit deren Hilfe konnen Marktteilnehmer ihrfBlimtbereits im Anlage-
zeitpunkt vor Kursverlusten am Verfalltag der Option schitzen und samit Ende der

Betrachtungsperiode den gewiinschten Portfoliomindes{®eft = PF, - CU) sicherstel-

len. Fur den Fall, dass der Kurs des Index am Verfallstag gleichodemgrof3er als der

Basispreis(K) der Option ist, lasst der Markteilnehmer die Verkaufsoption NenfaNo-

tiert der Index hingegen unterhalb des Basispreises dayrQftit er diese aus und verkauft
den Index an den Stillhalter der Option. In beiden Féllen halMdektteilnehmer am Ver-
falltag der Option zusatzlich zur verbliebenen Liquid(ﬁéqt) das Portfolio oder finanzielle
Mittel, deren Wert mindestens dem Basispreis der Option ectispibas Verhéltnis, in dem
Index-Putoptionen und Indexzertifikate zueinander stehen, wird durch die -boérsen
spezifischen KontraktgroRen je gehandelter Option bestimmt und kann fdlgehden
Quotienten ausgedriickt werden:

Hlt

0,, = W (Kontraktguotient)

wobei 0, die Anzahl der Indexzertifikate),, die Anzahl der Indexoptionen im Zeitpunkt t

und H die borsenspezifische Kontraktgréf3e angibt. Formal lasst sich diex$siaNerungs-

strategie wie folgt herleiten:

HfB — Business School of Finance & Managem ntll
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PF,

‘91,T e+ L +92,T * R (K’IT) (32.a)
O * 1y + L +0,,*max(H* K-H* 1;;0)

Aufgrund der Additivitat der max-Funktion und unter Verwendung des Kontraktgtestie

folgt fur die rechte Seite der Gleichung:

PR, =6, * I, +L +max{f,; * K-6,,* 10 (32.b.)
maX(LT FO T K+0: 7 1 =0 % 10,7 |7 + LT)

max(L, +6,, * K; Ly +6,, % 1;)

Da annahmegemaR der Basispreis multipliziert mit der Anzahindexzertifikate (6, )
und die aufgezinste Restliquiditat im Zeitpuﬁkt(LT + 0, * K) mit dem Wert der Port-
foliokomponenten im Ausgangszeitpur(IHFo) abzuglich des maximal tolerierten Verlustes

(Cu) ubereinstimmt, kant.; + 6, * K durchFL, = PF, = CU substituiert werden:
P, = max(FLy; Ly + 6,7 * I;) (32.c.)

Aus der Formel(3.2.c.) resultiert der Wert eines gesicherten Portfoliog imls Maximum
aus dem angestrebten Portfoliomindestwett, ) oder aus dem Kurswert der Indexzertifi-

kate (0, * 1) zuziiglich der aufgezinsten Restliquidi&s ).

Die entsprechenden Auszahlungsfunktionen werden in folgender Grafik veranschaulicht:

HfB — Business School of Finance & Managem n112
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Abbildung 4: Auszahlungsfunktionen eines Portfolios ohne und mit
protective-put-Strategie, in Anlehnung an Steiner / Bruns

~ Portfolio ohne _ long put ~ Portfolio mit Wert-
Gewinn \Wertsicherungs- Gewinn Gewinn sjcherungsstrategie
strategie A (protective put)

K G,

Aktkienindex Aktienindex Aktienindex

v

Verlust Verlust Verlust

Durch die Verwendung von Putoptionen zur Sicherung eines Portfolios enfilbdes Ge-
winn- und Verlustdiagramm ganz rechts. Der PuKléntspricht dem Einstandskurs der
Aktienanlage und dem Basispreis der Putoption. Die Verlusterdiasmbinationsstrategie

(Putoption + Portfolio) sind auf die Hohe der gezahlten Putpramie begrenzt, d. h. das Port-

folio ist keinem dariiber hinausgehenden downside risk ausgesetatelginden Aktien-
markten ist das Gewinnpotential unbegrenzt, relativ zu einem ungesitRertfolio jedoch
um die bezahlte Optionspramie reduziert. Die Wertsicherung wdedgemald mit einem

Verzicht auf Rendite erkauft.

Mit Hilfe der Wahl des Basispreises kann der Portfoliomanagschiedene Absicherungs-
niveaus erzeugen. Das erzielte Ergebnis ist lediglich von der Madtisn zum Aufle-
gungs- und Auflésungszeitpunkt und nicht von der zwischenzeitlichen Mawitkhing

abhangig, d. h. diese Strategie ist pfadunabhéangig.

Grundsatzlich kdnnen zwei Wege fur Wertsicherungsstrategien mit Pu@ptunterschie-

den werden:

HfB — Business School of Finance & Managem n113
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Erstens kann dies durch den Kauf von Index-Putoptionen, die von der Geskiatiwick-
lung (Index) abhéangig sind, erfolgen. Diese Variante der Wertsicheruig ot Anwen-
dung finden, wenn das gehaltene Portfolio in seiner Zusammensetzung und Gayvicht
ungefahr den Index abbildet, auf den sich der Put bezieht. Ist eine enésyte Uberein-

stimmung nicht gegeben, so kann hieraus ein Absicherungsfehler (tracking erragregsult

Zweitens konnen die Marktteilnehmer fur jede einzelne im Partfghaltene Aktie Putop-
tionen erwerben. Durch die Verwendung von Putoptionen auf Ebene der einzé&tiem A
kann eine portfolioindividuelle Wertsicherungsstrategie kreiender® Diese kann unter
Umstanden zu erheblichen Unterschieden in der Portfolioperformandéeigieich zur
Strategie mit Index-Putoptionen fuihren, da ein Portfolio aus Aktienoptioiodt die glei-
chen Eigenschaften aufweist wie eine Indexoption. Das Vorhandensein undrdiellbr-
keit von Optionen auf die im Portfolio gehaltenen Aktien ist daribeaus Voraussetzung
fur den Einsatz dieses Konzeptes. Zudem erfordert der Aufbauperiefolioindividuellen
Wertsicherungsstrategie durch den Kauf einzelner Aktien-Putoptiomdn Aeitaufwand,
hohere Transaktions- und Absicherungskosten. Da Indizes aufgrund ihresifibagons-
grades weniger schwanken als einzelne Aktien, sind Aktienoptionen Redel kostspieli-
ger als Optionen auf einen Index. Im Gegensatz zu DJ Euro STOXXdBRoptionen han-
delt es sich bei an der Eurex gehandelten Aktienoptionen um Optionernkanischen
Typs, die jederzeit ausgetibt werden kdnnen. Dieses Recht dettigerzéiusibung erhoht
die zu entrichtende Putpramie und somit die Kosten der Absicherungusiresultierend
wird der Portfoliomanager, wann immer mdglich, auf Index-Putoptionen gtiethaon Ak-

tienoptionen ausweichen.

Kritik:

Ein grol3er Vorteil dieser Strategie liegt in den bereits iamfigszeitpunkt bekannten Ab-
sicherungskosten. Damit ist der Portfoliomindestwidor) ebenfalls bereits zu Beginn
der Planungsperiode genau festgelegt. Dies gilt allerdings nur,amefinde des Planungs-

horizontes kein roll-over durchgefuhrt wird. Dabei besteht dereidozw. der Nachteil

darin, den Basispreis im Zuge eines stark veréanderten Aktienkuassiveachziehen zu
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kénnen bzw. zu missen. Hierdurch kann der angestrebte Portfoliomindgstigrmogli-

cherweise unterschritten werden, da die rollierende Wertsichaaufggund gesunkener
Wertpapierkurse zu teuer geworden ist. In diesem Fall werée®plionskosten und somit
das Absicherungsergebnis von den Entwicklungen am Aktienmarkt beeinHirsstWert-

sicherungsstrategie mit protective put und roll over ist demgemass pfadaphangi

Je nach Absicherungsumfang kénnen verschiedene Abstufungen in Abh&angigkeit von der
Risikotoleranz der Marktteilnehmer vorgenommen werden. Den wéitiailsten Fall einer
protective-put-Strategie stellt das full coverage dar. Dabrdi durch den Kauf von Putopti-
onen das gesamte Portfolio gegen Wertverluste geschitzt. Zudendahrdie Wahl des
Basispreises bei Index-Putoptionen eine den individuellen Vorstellueg&Eprechende

Portfoliowertuntergrenze festgelegt werden.

Die Verwendung von Optionen zur Absicherung von Portfolios ist dennoch praiblem-

los, da oftmals mit Kontraktspezifikationen zusammenhangende Probleme vorzufirdien si

Erstens entsprechen die Optionslaufzeiten haufig nicht dem PlanungshemmmWertsi-
cherungsstrategie. Unter sonst gleichen Bedingungen ist zu beachten,rdapafespreis
um so hoher liegt, je groRer die Restlaufzeit der Option ist, denfangen Laufzeiten ist
das Kursentwicklungspotential gréf3er. Damit ist ebenfalls ein hoAerggungsrisiko des

Stillhalters verbunden, so dass dieser hierfur eine hohere Zeitpranitererhéchte.

Zweitens bringt die Standardisierung von Optionen Basispreise mjtdie oftmals nicht

den gewlinschten Werten und den individuellen Vorstellungen der Kunden entsprechen.

Drittens handelt es sich bei gehandelten Optionen in der Regel ankanmsche Optionen,
die im Allgemeinen teurer sind als die benétigten européaischen Optib@es zwingt den
Portfolio Manager dazu, fur das nicht bendétigte Recht der jedgereifiusiibbarkeit seiner

Putoption einen Mehrpreis in Kauf zu nehmen.

Viertens ist die Volatilitat des underlying neben dem BasispreisdendRestlaufzeit der

Option der dominierende Faktor zur Preisermittlung bei Optionen.zBesitBasiswert eine
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hohe Volatilitat, resultiert hieraus c. p. ein héherer Optionsptaislann fur die Kéufer das
Erreichen der Gewinnzone wahrscheinlicher ist als bei Weniegeringer Volatilitat und
sie fur diese erhohte Chance bereit sind mehr zu bezahlen. Fuptens@erkaufer ergibt
sich hieraus ein groReres Ausiubungsrisiko, das er durch einen entsprechead Qtier
onspreis entgolten haben mdéchte. In der Praxis resultiert darai@saoflilematik, dass die
zuklnftige Volatilitat nicht bekannt ist und aus Vergangenheitswagesthatzt werden

muss.

Funftens wird der Optionspreis noch vom Zinsniveau beeinflusst, ddad&preis erst zum
Auslibungszeitpunkt vom Kaufer einer Calloption bzw. dem Verkaufer Eumeption zu
zahlen ist. Bis zu diesem Zeitpunkt kdnnen die finanziellen Mittetinslich am Kapital-

markt angelegt werden.

Sechstens werden Optionspreise durch die allgemeine Boérsentendendudsteinih

Haussephasen sind die Marktteilnehmer bereit, einen relativ mWéd fur Calloptionen
zu bezahlen als in Baissephasen, denn bei dieser Borsentenu@nzsesh fir den Kaufer
einer Calloption die Gewinnchance und fur den Verkaufer das VerlkstrBei fallenden

Markten ergibt sich der umgekehrte Zusammenhang.
Schliel3lich existieren an einigen Optionsbdrsen sogenannte Posititeysto dass keine

volumenkongruente Absicherung gewahrleistet ist.

3.3 Bond-call-Strategie

Aus der Put-Call-Paritat resultiert die bond-call-Strategge Pendant zur protective-put

Strategie. Hierbei wird ein Betrag in Hohe des Barwerts desirggchten Portfoliomindest-

wertes (F L;) zu Beginn des Planungshorizorts) in risikolose Finanzanlage{zB,) in-

vestiert. Werden hierfir Anlagen gewahlt, die eine mit dem Planungshbfibereinstim-
mende Restlaufzeit aufweisen, so entspricht der Tilgungsbetrag deimsphten Portfo-
liomindestwert. Um dartber hinaus an steigenden Aktienmarktgraiizipieren, erfolgt
ein gleichzeitiger Erwerb von Calloptionen auf einen Aktienindex &% werbleibende Ka-

pital. Dadurch kann der Investor an Aktienmarktbewegungen mit unterschexdRartizi-
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pationsraten teilnehmen. Der zu Beginn des Anlagehorizontes in dienEastage(ZB,)

zu investierende Betrag entspricht dem Barwert des Portfoli@stwertes. Formal lasst

sich dieser Zusammenhang wie folgt darstellen:
ZB, = (PF, - CU)* (1+r,) 7Y (33.a.)

Notiert der Index am Verfalltag ili gleich oder unterhalb des Basispreises der Kaufoption,
erhalt der Marktteilnehmer die Riickzahlung aus dem Zerof®Bd) und lasst die Option
verfallen. Fr den Fall, dass der Kurs des Index gréRer ist aBadipreis(K ) der Option,
vereinnahmt der Marktteilnehmer die Zerobondriickzahlung und verwendcet aie die
Option auszutben und das Portfolio vom Stillhalter zu erwerben. In jedérhdiader
Marktteilnehmer am Verfalltag der Option den Aktienindex oder firedlezMittel zuzlg-

lich der verbliebenen Liquiditafl.; ), deren Wert mindestens dem Basispreis entsprechen.

Formal lasst sich die bond-call-Strategie wie folgt darstellen:

PF, ZB. + C, (K; 1) (33b.)

ZB, + 60, *max(H* I, —H* K; 0)

Aufgrund der Additivitat der max-Funktion und unter Verwendung des in Punkt Bde-ei

fuhrten Kontraktquotienten folgt fur die rechte Seite der Gleichung:

PF, ZB, + max(f,, * 1, —6,; * K; 0) (33.c.)
max(zB, + 0,, * K - 6,, * K; ZB; )

max(ZBr + (IT - K)* 011 ZBT)

Da annahmegemal der Nominalwert der risikofreien Festzinsa(d&ge mit dem Portfo-
liomindestwert(FL, = PF, - CU) in T tbereinstimmt, kénnt&B, durch FL, substitu-

iert werden:

PR, = max(FL, +6,,* (I; - K); FL;) (33.d.)
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Anhand der Gleichung 3.3.d. wird deutlich, dass der Wert eines mit einer bond-dalyiStra

gesicherten Portfolios im Zeitpunkt in jedem Fall dem gewlinschten Portfoliomindestwert

(FL,) entspricht.

Die Implikationen einer solchen Strategie sind in folgender Grafik dargestellt

Abbildung 5: Auszahlungsfunktion eines Portfolios mit bond-call-Strategie,
in Anlehnung an Steiner / Bruns

Gewinn Portfolio mit Gewinn  long call Gewinn  Portfolio mit risiko-
A risikolosen A A losen Finanz-
Finanzanlagen anlagen
K KGy.c
0*’ 0
//
Aktienindex Aktienindex Aktienindex

v v v
Verlust Verlust Verlust

Durch die Kombination von risikoloser Finanzanlg@®) und Calloptionen ergibt sich das

Gewinn- und Verlustdiagramm ganz rechts. Der Plnhldntspricht dem Basispreis der Cal-
loption. Bei negativen Marktentwicklungen ist der Verlust der Komlmnastrategie auf die
Differenz zwischen bezahlter Pramie fur die Calloption und delinreakemten Zerobond-
verzinsung begrenzt, d. h. das Portfolio ist keinem dartber hinausgehenden daoiskside
ausgesetzt. Bei steigenden Aktienmarkten ist das Gewinnpotdm@launbegrenzt, rela-
tiv zu einem ungesicherten Portfolio jedoch um die Differenzbaaahlter Options-pramie

und vereinnahmter Zerobondverzinsung reduziert.

Aquivalent zur protective-put-Strategie besteht auch bei der taih8tcategie die Mog-
lichkeit zum Kauf von Calloptionen sowohl auf einzelne Aktien als aufrAktienindices.
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In der Regel sind die Laufzeiten von Index- bzw. Aktienoptionen kiaizedter Planungsho-
rizont des zu managenden Portfolios. Um dennoch dauerhaft einep@sidizian Aktien-

marktentwicklungen zu gewahrleisten, missen nach dem Auslaufenahe©alionen neue
Kontrakte erworben werden. Analog zur protective-put-Strategie wiskididorgang als
rolling hedge bezeichnet, da die entsprechenden Optionen bei Vedad ichste Option

hinubergerollt (roll over) werden.

Kritik:
Ein Vorteil von bond-call-Strategien liegt in den bereits im Artagpunkt bekannten Kos-
ten. Damit ist auch die Partizipationsrate im Planungszeitpumiugbekannt, da nur die

Differenz zwischen Portfoliomindestwert am Ende des Planungshtsinod dessen Bar-

wert zu Beginn des Anlagehorizonts fur den Kauf von Calloptionen zur Verfliigung steht.

Als weiterer Vorteil einer bond-call-Strategie kann derexilfle Anpassung an Investoren-
winsche aufgefiihrt werden. Die Investoren kdnnen jederzeit einenhTaeisasikobehaf-

teten Anlage sowohl in Bezug auf das underlying als auch des Zeithorizonts mitiiere

Die bereits im Zusammenhang mit der protective-put-Strategieestatiten kontraktspezifi-
schen Problematiken treffen in gleicher Weise auch fur Wertsiopsstrategien mit Cal-

loptionen zu.

Bei der Implementierung einer bond-call-Strategie besitzt dasniXeau, neben dem ge-
wahlten Portfoliomindestwert, eine entscheidende Bedeutung, da hieddrramaximal in
Calloptionen investierbare Betrag stark beeinflusst wird. Jerld#@seZinsniveau, desto we-
niger finanzielle Mittel mussen im Zeitpunkf in Zerobonds investiert werden, damit die
Marktteilnehmer ihren gewtinschten PortfoliomindestwerT irrhalten. Damit erhdht sich
unmittelbar der maximal in Calloptionen investierbare Betrag onudtslie Partizipations-

rate an Aktienmarktentwicklungen.
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4 Dynamische Modelle

Im Gegensatz zu den statischen Strategien ist fir dynamisctedgstn charakteristisch,
dass bei diesen eine kontinuierliche Umschichtung zwischen risikogtegmatind risikolo-
sen Anlagemdglichkeiten erfolgt. Fallt der Wert der riskanteragernoglichkeit relativ
zum Wert der risikolosen Anlage, folgt hieraus eine Umschichtungoirtiofo zu Lasten
der risikobehafteten Anlage. Demzufolge sind dynamische Strat@gider Praxis stets
pfadabhangig, d. h. das Resultat der Anlage wird nicht nur von der Marktsitaat Ende
des Anlageintervalls determiniert, sondern darliiber hinaus von derniMectdung wah-

rend der Laufzeit.

4.1 Synthetic-put-Strategie

Die Implementierung einer Wertsicherungsstrategie durch den Abs&hhess Terminge-
schéafts unterliegt den in Kapitel 3.2. und 3.3 dargestellten kontrakifispkeen Restriktio-
nen fur Optionen, wie bspw. standardisierten Falligkeitsterminen usis@aisen. Einen
gangbaren Losungsweg, um diese Restriktionen zu umgehen, bietet die Kmmseuier
synthetischen Option mit den gewlnschten Kontraktspezifikationen. Hiertzkiawf die
Grundprinzipien der Optionstheorie von Cox/Ross/Rubinstein und des Black un&sSchol
Modells zurtickgegriffen. Im Folgenden wird exemplarisch die DupliziemamgPutoptio-
nen zur Portfoliosicherung dargestellt. Die Verwendung einer synthetisCalloption ist

ebenfalls denkbar.

Black und Scholes zeigen in ihrer Optionspreistheorie, dass dig$stimaktur einer europa-
ischen Putoption durch den Verkauf einer Aktienposit{b), einer sog. short Position,
kombiniert mit dem Kauf einer risikolosen Festzinsanlém) dupliziert werden kann (pri-
cing by duplication). Wenn der Wert einer Putoption dupliziert werden lsansopllte dies
ebenfalls fir den Wert eines mit einer entsprechenden Putoptiahersn Aktienportfoli-

os moglich sein. Die Hohe der jeweiligen Positionen wird durch diechedig (Optionsdel-

ta) der duplizierten Option bestimmit.
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Um die Auszahlungsfunktion eines mit einer Verkaufsoption gesichertesrt- W

papierportfolios abbilden zu kénnen, sind folgende Uberlegungen notwendig:

Der Portfoliowert innerhalb der Betrachtungsperic{ﬂ’é:t) setzt sich aus der Summe der
Kurswerte einer bestimmten Anza((ﬂm) von Indexzertifikaten zum Kurs vofy und dem
Kurswert einer bestimmten AnzaHp,,) von Index-Putoptionen zu einem Kurs von
P(H* K,H* I,), unter Beachtung der borsenspezifischen KontraktgrdRenund der

Restliquiditat(L, ) zusammen:
PR =0, * I, +0,,* R(H* KH* 1)+, (41a)

Unter Berlcksichtigung des bereits in Pufikt. und 3.3. dargestellten Kontraktquotienten

kann obige Formel wie folgt umgeformt werden:
PFt :61,1* It +Hl,t* Pt(K’It)+ Ll (4'1'b)

Um eine Index-Putoption zu duplizieren, wird im weiteren Verlaufda@fOptionstheorie
und die Arbeiten von Cox und Rubinstein sowie Black und Scholes zurlickgegrifieauwi
Beginn dieses Kapitels bereits kurz darlegt, konnten Black und Scaetgs, dass die Er-
tragsstruktur einer europaischen Option unter Verwendung von Aktiensikalosen Fest-

zinsanlagen duplizierbar ist. Ein Portfol(®), das wertmé&Rig einer Index-Putoption ent-

spricht, lasst sich demnach wie folgt durch den Verkauf von Aktien (Blosition) und den

Kauf von risikolosen Festzinsanlagen (long Position) nachbilden:
R=-N(d)* I, +R +N(d)* I, (4Lc)

wobei das Produkt aus kumulativer Standardabweicl{ti{d,)) an der Stellel; mit dem
Indexstand im Zeitpunkt die leerverkaufte AktienindexpositiofN (d,)* 1,) in t angibt

und als hedge ratio bezeichnet wird. Die Summe aus der leerverkddktienindexposition

(-N(d,)* 1,) und dem Wert einer Index-Putopti¢R) zu Beginn der Betrachtungsperiode

entspricht infolgedessen der risikolosen Festzinslage Die Marktteilnehmer streben je-
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doch nicht nur die Duplizierung einer Index-Putoption an, sondern die mibhesner sol-
chen Option gesicherten Portfolios. Fir ein vollkommen gegen Werskungen gesi-

chertes Portfolio ergeben sich nachfolgende Portfoliogewichtungen:

PF, =6, *1, -6, *1,*N(d,) + 6, *[R+N(d,)1,]+L, far0<N(d)<1 (41d)
Nach erfolgter Saldierung der Aktienindexpositionen ergibt sich folg@uadtoliozusam-

mensetzung:

PF, =6, * I *[L-N(d,)] + 6,*[R + N(d,)* 1] + L, furO<N(d1)<1 (4le)

Nunmehr kann der Anteil der Indexzertifikat@A/t) fir das gesamte Portfolio wie folgt
festgelegt werden, wobei der Terg, * (P, + N(d,)* I, den Anteil in risikolosen Fest-

zinsanlager(ZB, ) im Ausgangszeitpunkt darstellt:

] b, 1.+ (- N(d,))
e N @) o (R NG 1)+ L]

@

(41f)

Unter Verwendung der Bewertungsformel fur Putoptionen von Black und Scholes

(P =B*e"™* N(d,) - I,* N(d,)) und der Formek.1.c. lasst sich der Wert der risi-

kolosen Festzinsanlad&B, ) wie folgt bestimmen:

0, * (B +N(d)* 1) (41g.
0, * (B* e * N(d,) — 1, * N(dy) + I, * N(d,))
0, * (B* e * N(d,))

7B, =

=

Nach dem Kiirzen der Anzahl der Indexzertifik{ig ) resultiert fur den Anteil der Index-

zertifikate (w,, ) folgende Gleichung:
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— [(1_ N(dl))* It] (41h.)
[A-N(d)* 1, +B* e * N(d,) + L]

Wt

Als ResidualgroRe wird schlie3lich noch der Portfolioanteil itkalesen Festzinsanlagen

(@5, ) ermittelt:
W =1— 0wy, (411.)

Die Aufteilung von Aktienindex- und risikolosen Festzinsanlagen musgdei Marktbe-

wegung entsprechend den dann neuen Gegebenheiten angepasst werden. Unabhangig von
der Aktienmarktentwicklung halten die Marktteilnehmer am Ende @#raBhtungsperiode
zusatzlich zur verbliebenen Liquiditdk;) entsprechende Positionen in Indexzertifikaten

oder risikolosen Festzinsanlagen, deren Gesamtwert nicht untearmgstrebten Portfo-
liomindestwert(FL; ) liegt. Unter Verwendung der Formél1.d. lasst sich die Wertsiche-

rungsstrategie wie folgt darstellen:

F)I:T = 91,T* IT - 91,T* IT* N(dl) + Hl,T* [PT + N(dl)* IT] + LT (411)
- ‘91,T* lr - ‘91,T* I N(dl) + ‘91,T* P+ ‘91,T* N(dl)* I + Ly

91,T* IT 01,T* PT + LT

0% 1; + 0. *max(K - 1,;0) + L,

+

+

Aufgrund der Additivitat der max-Funktion folgt fur die rechte Seite der Glsig:

PFT max(el,T* K+ ‘91,T* IT - ‘91,T* IT + LT;el,T* IT + LT) (4lk-)

max(f,;* K + Li160,:% 15 + L;)

Wie bereits in Kapitel 3.2 dargelegt, entspricht der Basispreiltipliziert mit der Anzahl
der Indexzertifikate und die aufgezinste Restliquiditat im Zeitpuhkdem angestrebten

Portfoliomindestwer(FL; ). Somit kann die Formet.1.k. wie folgt umgeformt werden:
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PFT = maX(FLT;Ql,T* IT + LT) (4'1"')

Aus der FormeHK1l. resultiert der Wert eines gesicherten Portfolio3 ials Maximum aus

dem angestrebten PortfoliomindestwdRL;) oder dem Kurswert der Indexzertifikate

(GH* IT) zuzuglich der aufgezinsten Restliquiditat.

In Abbildung 6 sind die entsprechenden Wertverlaufslinien in HinblickcaefAktienkurs-
entwicklungen und unter sonst gleichen Bedingungen dargestellt.

Abbildung 6: Auszahlungsfunktionen eines Portfolios ohne und mit synthetic-pugi€irate
eigene Darstellung

~ Portfolio ohne _ Synthetic put ~ Portfolio mit Wert-
Gewinn \Wertsicherungs- Gewinn Gewinn sjcherungsstrategie
strategie 4 (synthetic put)

K G,

Aktkienindex Aktienindex Aktienindex

v
Verlust Verlust Verlust

Durch die Verbindung von gekauften und verkauften Aktienindexzertifikateringt risi-
kolosen Festzinsanlage ergibt sich das Gewinn- und Verlustdiagfamemnen synthetic
put in der mittleren Grafik. Wird nun ein synthetic put mit einer gdkauPosition in Akti-
enindexzertifikaten kombiniert, resultiert das Gewinn- und Verlagtdimnm ganz rechts.
Der PunktK entspricht wiederum dem Kursniveau zu Beginn der Periode. Bei simkende
Aktienmarkten sind die Verluste einer synthetic-put-StrategiedaufHohe des maximal
tolerierten Verlustes begrenzt, d. h. der Portfoliowert wird griplinkt T nicht unterhalb
des ex-ante festgelegten Portfoliomindestwerts (floor) liegen. Basn@potential hingegen

ist unbegrenzt, relativ zu einem ungesicherten Portfolio jedoch geringer.
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Unter Verwendung der Formelh1.h. und 4.1.i. kann nunmehr der Anteil der im Zeitpunkt

t, gehaltenen Indexzertifikatfe 4 , ) und der risikolosen Festzinsanlalge,; , ) bestimmt
werden:

[@-N(d)) 1]

- N(@)* 16+ Bx e x N(d,)]

War = und  wy, =1-w,

Kritik:

Ein grofRer Vorteil dieser Wertsicherungsstrategie ist in der Umgehung Eenkt3.2. und
3.3. dargestellten kontraktspezifischen Restriktionen begrindet. Durch diezibupig
einer europaischen Verkaufsoption zur Sicherung eines Portfolios kaspelmieise das
Laufzeitenproblem in Bezug auf den Planungshorizont umgangen werden. Darndwer
ist eine durch die Optionstheorie synthetisch erzeugte Option dema@bdisch ausgestat-
tet, d. h. die Anleger missen ggf. nicht mehr auf teurere amekan{3ptionen zurick-

greifen.

Ein bedeutender Nachteil dieser Strategie ist in den durch dieapenten Portfolioum-
schichtungen entstehenden Transaktionskosten zu sehen. Um dieser Pitokiertageg-
nen, werden in der Praxis normalerweise Index-Futures eingesetrt atlda-fee-
Gebuhrenmodelle verwendet, bei denen der Marktteilnehmer, unabhangig vanzdéi

der Transaktionen, einen festen oder prozentualen Betrag seines Vermdghklts beza

Die Abhéangigkeit dieser Wertsicherungsstrategie von der Volatédvicklung im Be-
trachtungszeitraum ist ein weiterer Nachteil. Unter sonstigdai Bedingungen induziert die
Zunahme der Volatilitat eine Erh6hung des Aktienanteils im gesarh@uartfolio. Bei rick-

laufigen Volatilitdten gilt der umgekehrte Zusammenhang.
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4.2 Rollierende covered-short-call-Strategie

Neben der bond-call-Strategie existiert mit der covered-shih&tategie eine weitere
Wertsicherungsstrategie, die auf Calloptionen basiert. Becalezred-short-call-Strategie
besitzt der Marktteilnehmer im Ausgangszeitputiktein Portfolio (covered) und verkauft
fur die enthaltenen Finanzprodukte Calloptionen (short-call). In der Riegdkieren die
Marktteilnehmer hierfur in ihren Portfolios einen Aktienindex, sosdasr Verkauf von
Standard Calloptionen an einer organisierten Terminbdrse moégliddusth den Verkauf
der Calloptionen reduziert sich das Aktienrisiko im Portfolio um\direinnahmte Callpra-

mie (01’0 * CO). WobeiC, dem Preis der Calloption im Zeitpunkf entsprichtind ¢, , die

AnzahlderverkauftenOptionen angibt. Die vereinnahmte Pramie ist umso hoher, je niedri-
ger der Basispreis gewahlt wird, da fir den Kaufer dann die Waindichkeit zur Aus-
Ubung groRer ist, und er fur diese hohere Chance bereit ist mehratleneDie Marktteil-
nehmer legen die erhaltenen Callpramien zusammen mit dereleiéin Restliquiditat

(L,) bis zum Verfallstag der Optionen i an. Fur die Restliquiditét inkl. der Verkaufser-

|6se ergibt sich im Zeitpunkt :
L= (L +Co)* f+r,)0 (423)

Fur den Fall, dass der Kurs des Index am Verfallstag im Zeitglrideich oder kleiner ist
als der Basisprei& der Option ist, lasst der Kéufer die Calloption wertlos vexfalNotiert
der Index jedoch am Verfallstag tUber dem Basispreis, wird dereKdig Calloption aus-

Uben und die Aktien vom Stillhalter (Marktteilnehmer) zum Basispreiebean.

In beiden Fallen halt der Marktteilnehmer am VerfallstagQietion die aufgezinste Restli-
quiditdt. Daruber hinaus halt er bei sinkenden Kursen Indexzemifikat Wert von

6, v * It und bei steigenden Kursen finanzielle Mittel, deren Wert dem [@gagsmultipli-

ziert mit der Anzahl verkaufter Calloptionen entspricht in seiB#&sitz. Formal I&sst sich

die einperiodische covered-short-call-Strategie wie folgt darstellen
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PF, 0. * 1 + L —-C (K 1;) (42.b.)

O * 1 + Ly —60,,max(H* I, - H* K; 0)

Aufgrund der Additivitat der max-Funktion und unter Verwendung des beregsféhrten

Kontraktquotienten folgt fiir die rechte Seite der Gleichung:

PF, = 6, %1, +L -max{g,; * I, -6,; * K; 0) (42.c)
= 0%l + L + min(é’ﬂ *K =01 % 1 O)
= min(0, * K40 % 1 =0, % 1 + L0, % 1 + L)
= min(0, * K+ L0, % 1 + L)

Anhand der Gleichungt.2.c. wird deutlich, dass der Wert eines mit einer covered-short-
call-Strategie gesicherten Portfolios im Zeitpuiikhicht zwingend dem gewtinschten Port-
foliomindestwert entspricht. Durch eine covered-short-call-Stetegmmt es lediglich zu
einer Teilwertsicherung bzw. Verschiebung der Verlustgrenze umudiigzanste verein-

nahmte Optionspramie.

Um nunmehr die bisher betrachtete Wertsicherungsstrategie zmidieran, erfolgt der
Verkauf der Calloptionen nicht nur einmal flr den Zeitpuhktsondern in regelméRigen

Teilabstanden, wobei wiederum eine Betrachtungsperiodévbrs T unterstellt wird. Fur

die weitere Betrachtung einer rollier-enden covered-short-t@tegie miussen folgende

Annahmen erfillt sein:

Erstens: Die Marktteilnehmer passen den Basispreis je ndetxdntwicklung von Periode

zu Periode entsprechend an.

Zweitens: Sobald im Verlauf des Betrachtungszeitraums der KdigegCalloption ausubt,

kaufen die Marktteilnehmer fur die erhaltenen Verkaufser(6§¢ * Kt) in den Zeitpunk-

tent erneut Indexzertifikate und verkaufen Call-optionen in selbem Umfang.
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Drittens: Die vorhandene Restliquiditat am Ende der Teilpenioded fur jeweils eine Pe-

riode in risikolose Festzinsanlagen investiert.

Fur den Fall, dass die Kurse zum Ende der Teilperioden nichdébeBasispreisen liegen,
wird der Kaufer der Calloption sein Austibungsrecht nicht wahrnehmereriNdér Index
hingegen am Ende der Teilperiode Uber dem Basispreis, wird die @alldptch den Kau-
fer ausgeubt. Nach erfolgter Ausiibung investiert der Marktteilnehreevedeinnahmten

Verkaufserlosdg, , * I, ;) und die RestliquiditafL, ) annahmegeman erneut in Indexzerti-

fikate und verkauft Calloptionen im selben Umfang. Formal kann der d&srPortfolios im

Zeitpunktt dann wie folgt bestimmt werden:

PR = 0,*1 +L +0, *C, (42.d.)
Fir die Vergleichbarkeit der unterschiedlichen Strategien isPdefoliowert im Zeitpunkt

T ausschlaggebend, dieser kann wie folgt dargestellt werden:

PF = 0, 1 + L -C; (KT; IT) (42.e.)
= Ot s Lm0, maX(H *1; -H* Ky 0)

far LT = (LT_l + CT-1)* (1+ rp,f)

Unter Verwendung von Formdl.2.c. kann die rechte Seite der Gleichung folgendermal3en

umgeformt werden:

PR = 0, % I + L - max(el,T—l* lr =01, Ky O) (4.2.f.)
= Or *l + L+ min(eﬂ_l* Ky =0,1..% 155 0)
= min(0, % Ky + 0% 1 =0 % 1 L O, % 1+ L)
= min(&lyT_l* Ki + Ly 0% 11 + LT)

In Abbildung 7 sind die entsprechenden Wertverlaufslinien sowohl einésl@srmit und

ohne einperiodischer covered-short-call-Strategie dargestellt.
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Abbildung 7: Auszahlungsfunktionen eines Portfolios ohne und mit covered-short-call-
Strategie, eigene Darstellung

Gewinn Portfolio ohne Wert- gewinn  short call Gewinn Portfolio mit Wert-
sicherungs- A A sicherungsstrategie
strategien (covered-short-call)

Aktienindex G,

Aktienindex K G; K Aktienindex

v v

Verlust Verlust Verlust

Mittels der Formeln 4.2.f., 4.2.c. und der Abbildung 7 wird deutlich, dassimeit eollier-
enden oder einperiodischen covered-short-call-Strategie nur eimeeiitsitherung moglich

ist.

Kritik:

Ein grolRer Vorteil dieser Strategie liegt darin, dass sie kbiekten Kosten, wie beispiels-
weise in Form von bezahlten Optionspramien, verursacht. Dennoch dairfveigessen
werden, dass eine kostenlose Sicherung mit dem Verzicht auf Chancen erkauitwesde
Durch den Verkauf der Calloptionen partizipieren die Marktteilnehmerbis zum festge-
legten Basispreis (cap) an der Wertentwicklung der Indexkat&fiund erhalten hierfir

eine Ausgleichszahlung, die Callpramie, vom Kéaufer der Calloption.

Ein weiterer Vorteil sind die mit steigenden Volatilititen knrzen Laufzeitenbereich ein-
hergehenden hoheren Optionspramien, die durch einen rollierenden Verkaefgieich
mit einem einmaligen Verkauf, zum Ende der Betrachtungspefiogtereinnahmt werden

kdnnen.
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Darlber hinaus vereinnahmen die Marktteilnehmer durch den Verkauf vion@ptZeit-
wertgewinne, da die Restlaufzeit einen wesentlichen Faktor ptior@preisbestimmung
darstellt und taglich abnimmt. Die Verkaufserlose stellercigisitig eine zuséatzliche Ren-

ditekomponente dar, da erhaltene Callpramien den Portfoliowert erhéhen.

Wie bereits dargestellt, resultiert aus der Verwendung einermrenb»gbort-call-Strategie
keine Wertsicherung im eigentlichen Sinne, sondern lediglich esiedrtsicherung. Durch
den Verkauf der Calloptionen wird eine Sicherung vor rucklaufigen Aktisekunur teil-

weise, in Hohe der vereinnahmten Pramie, erreicht. Der angeddaitialiomindestwert in

T kann aufgrund stark sinkender Aktienmarkte ggf. unterschritten werden.

Durch den Verkauf von Calloptionen partizipieren die Marktteilnehmdrt mehr in vol-
lem Umfang an Kurssteigerungen des zugrunde liegenden Wertpapierse Féreinnahm-

te Callpramie wird eine Gewinnbegrenzung (cap) akzeptiert.

Auch bei dieser Strategie besitzen die bereits mehrfach sfelitgn kontrakt-spezifischen
Probleme Relevanz, insbesondere die Ermittlung des fairen Vdenté3ptionen. Aufgrund
von Marktineffizienzen kénnen zeitweise Unter- oder Uberbewertungen pton®n auf-
treten und fur die Marktteilnehmer negative Auswirkungen auf dietaevicklung des

Portfolios haben.

4.3 Constant-proportion-portfolio-insurance-Strategie

Die constant-proportion-portfolio-insurance-Strategie, kurz CRRk&jie, zahlt ebenso zu
den dynamischen Wertsicherungsstrategien. Wie in der Einleitung fdymienischen Mo-
delle beschrieben, sind risikobehaftete Anlagen (Aktien) und risikélesiinsanlagen (Ze-
robond) Instrumente dieser Strategien, wobei deren Anteil in Abhangighei Aktien-
marktbewegungen bestimmt wird. Das Ziel dieser dynamischen Absinghést es, einen
ex-ante festgelegten Portfoliomindestwert zum Ende der Betracpemase T, unter
gleichzeitiger Wahrnehmung von Kursgewinnchancen, zu garantieren. Inmsaegeur
synthetic-put-Strategie findet in dieser Strategie die Optiensie von Black und Scholes

keine Anwendung.
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Zu Beginn der Betrachtungsperiode mussen die Marktteilnehmer zurdishdRortfolio-

mindestwert(floor = FL,) festlegen. Hierbei ist zu beachten, dass der flodt kleiner

(FL, < PF, ) oder gleich(FL, = PF, ) dem Wert des gesicherten Portfolios sein kann.

Nach erfolgter Festlegung des floorinmuss dieser Wert zur weiteren Berechnung auf den

Beginn der Betrachtungsperiodl) mit dem risikolosen Festzinssa{z, | abgezinst wer-

den. Der Barwert des Portfoliomindestwertes ergibt sich wie folgt:
FL = FL * @+r, )Y furt, <t<T (43.a)

Der Barwert des floor steigt wahrend der Betrachtungsperiodéemitrisikofreien Zinssatz

[r¢) an, bis dieser iT dem ex-ante definierten floor entspricht. Die Markiteilnehnte st

ben mit einer CPPI-Strategie, ungeachtet aller KursverlauferdBortfolio gehaltenen Fi-
nanzprodukte, somit an, einen bestimmten Portfoliomindestwert nicht ztsahriten.
Sinkt der Portfoliowert und nahert sich dem floor, reduzieren si®ditfoliogewichtung in
risiko-behafteten Finanzprodukten (Indexzertifikaten) zugunsten dgkolosen Fest-
zinsanlagen. Die Portfoliogewichtungen verschieben sich hingegenneen esteigenden

und sich vom floor entfernendem Portfoliowert zugunsten von Indexzertifikaten.

Der zu jedem Zeitpunkt in Indexzertifikate zu investierende Portfoliobetrag, wird als offe-
ne Position oder exposure bezeichnet. Das exposure ist als Prodakisbdes und eines

Faktors, dem Multiplikator, definiert:
E=CU*m (43.)

Die cushion(CU) ergibt sich hierbei als Differenz aus dem Wert des gesichBudefolios
(PF,) und dem Portfoliomindestwe(EL, ) in t . Der Multiplikator (1) ist eine dimensions-
lose Zahl, welche die Risikomentalitat der Marktteilnehmetevgpiegelt und i. d. R. wah-
rend der Absicherungsdauer konstant gehalten wird. Aus der FdrBiel ist ersichtlich,
dass der Multiplikator eine besondere Bedeutung besitzt. Je hoher idiesimso risiko-
freudiger sind die Marktteilnehmer und desto umfangreicher sind @ligekund Verkaufe
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im Rahmen der Strategie. Bei einem hohen Multiplikator kénnenstgegerungen und -
verluste der risikobehafteten Finanzprodukte einen starkeren Eigflfigliie Zusammenset-
zung des Portfolios haben, als bei einem niedrigen. Die explizite iBsctitgung der indi-
viduellen Risikomentalitat der Marktteilnehmer ist der entsi#eie Unterschied der CPPI-
Strategie zu einer auf der Optionstheorie von Black und Schadesrdraden Strategie, wie

beispielsweise der synthetic-put-Strategie.

Unter der Pramisse, dass der Portfoliowert zu keinem Zeitpunktterschritten werden
darf, findet sich in der Literatur hierfiir der Vorschlag, den Mlikator () nicht groRer
als den Kehrwert des grof3ten bisher eingetretenen Kursverlugiegiaes Risikoaufschla-

ges, zu wahlen:

_ 1
" UR* (1 + Risikoadschlag)

m (43.c)

wobei UR den maximal in der Vergangenheit eingetretenen Periodenverlust des risikobehaf-
teten Finanzproduktes darstellt und ein Risikoaufschlag zwischen®B@%50 % Anwen-

dung findet. Durch die Festlegung der Periodenldnge konnen die Marktteilnebmir
erheblich auf den Multiplikator Einfluss austben. In der Praxisl@rePeriodenlangen zwi-
schen einem Tag und einem Monat gewéahlt, wobei eine Portfolioanpassurig. iauch

innerhalb einer Periode veranlasst werden kann.

Als ResidualgroRe wird der in risikolosen Festzinsanlafféln = ZB,) zu investierende
Anteil als Differenz aus dem Wert des gesicherten Portf¢f#s) und dem exposur, )

ermittelt. Das Gesamtportfolio lasst sichtirwie folgt darstellen:

E, +ZB, (43.d)
CU, * m+ FL,

PF,

Die Marktteilnehmer missen dartber hinaus noch ein Limit angebededgsozentualen
Maximalanteil der risikobehafteten Finanzprodukte im Portfolio inderhker Betrach-

tungsperiode bestimmt. Wird dieses Limit oberhalb von 100 % festgelagh bedeutet
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dies bei stark gestiegenen Aktienmarkten und/oder geringen Ubern&ehtesne kreditfi-

nanzierte Anlage tber den Anfangswert des Portfolios hinaus.

Ergibt sich int eine Abweichung des exposures von der Vorperiogele so ist eine Um-
schichtung innerhalb des Portfolios erforderlich. Ubersteigt das expostr seinen ent-
sprechenden Vorperiodenwert, mussen die Marktteilnehmer in Hoheifflremxbetrages
risikolose Festzinsanlagen verauf3ern und mit dem Erlos risikobeh@ait@nzprodukte (In-
dexzertifikate) erwerben. Unterschreitet das exposure ihren entsprechenden Wert in

t—-1, gilt der umgekehrte Zusammenhang. Anstelle einer theoretisclyeictkontinuierli-

chen Umschichtung wird in der Praxis eine Toleranzgrenze festgelegthalb derer bei
einer Aktienmarktbewegung keine Positionsanpassung vorgenommen wird. Ehersiur

eine Reduktion der Transaktionskosten maoglich.

Als Ergebnis der bisherigen Ausfiihrungen lasst sich der Portfoliawéer Verwendung

einer CPPI-Strategie mit einem ex-ante definierten floar mie folgt darstellen:
PF, = max(FL,; FL, + E;) (43.e)

Mit Hilfe einer CPPI-Strategie kbnnen die Marktteilnehmert®liowerte unterhalb des ex-
ante definierten Portfoliomindestwerts vermeiden. Durch dieldgestg des Ausgangsbe-

trages (PF,) als Portfoliomindestwer{FL,) konnen die Marktteilnehmer dariiber hinaus

die Wahrscheinlichkeit von Verlusten aus ihrem Portfolio auf Null verringernbéligeben
sie die Wahrscheinlichkeit von zusatzlichen Gewinnen durch Wegdstiegen des gesi-
cherten Portfolios jedoch nicht auf. Die Implikationen einer derartertsicherungsstra-

tegie sind in folgender Grafik dargestellt:
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Abbildung 8: Auszahlungsfunktionen eines Portfolios ohne und mit CPPI-Strategie,
eigende Darstellung

Portfolio ohne Portfolio mit Wert-
Gewinn \Wertsicherungs- Gewinn  sjcherungsstrategie
strategie A (cPPI)
K G,
0 0
Aktkienindex Aktienindex
v
Verlust Verlust

Durch die Verbindung von Aktienindexzertifikaten und risikolosen Festziagan ergibt
sich das Gewinn- und Verlustdiagramm fiir eine CPPI-Strategie rgghts. Der PunkK
entspricht hierbei dem Kursniveau zu Beginn der BetrachtungspdtipieBei sinkenden
Aktienmarkten sind die Verluste einer CPPI-Strategie auHdiee des maximal tolerierten

Verlustes(PF, - FL,) begrenzt, d. h. der Portfoliowert wird im Zeitpurikt nicht unter-

halb des ex-ante festgelegten Portfoliomindestwertes liegen. ®as@otential ist hinge-
gen unbegrenzt, relativ zu einem ungesicherten Portfolio aufgrund der migécdes er-

folgten Investition in risikolose Festzinsanlagen geringer.

Kritik:

Ein grolRer Vorteil dieser Wertsicherungsstrategie liegt in iRtexibilitat und einfachen
Handhabbarkeit. Die Marktteilnehmer mussen keine aufwendigen matbemeatiBerech-
nungen anstellen und Kenntnisse der Optionstheorie sind zur Implementieru@PRPon
Strategien nicht erforderlich. Sie miissen lediglich das maeitdbernachtrisiko ermitteln
und den Risikoaufschlag festlegen, um hieraus den jeweiligen Ant&lkobehafteten und

risikolosen Finanzprodukten zu bestimmen. Hierdurch kdnnen die Marktieiler das Ab-

HfB — Business School of Finance & Managem n34
Working Paper No. 62



Wertsicherungsstrategien fir das Asset Management

sicherungsniveau individuell festlegen und ihrer Risikomentalitad emtsprechend Rech-
nung getragen. In der Praxis kann durch die Neuaufnahme von Wertpapieren ober durc
Wahrungsumrechnungen dennoch die Notwendigkeit fir erhebliche Anpassungen an das

Berechnungsmodell entstehen.

Ein bedeutender Nachteil dieser Strategie ist in den durch dieapemen Portfolioum-
schichtungen entstehenden Transaktionskosten zu sehen. Um dieser Pitokieriegeg-
nen, werden in der Praxis normalerweise Index-Futures eingesetrt atlda-fee-
Gebuhrenmodelle verwendet, bei denen der Marktteilnehmer, unabhangig vanzdéi

der Transaktionen, einen festen oder prozentualen Betrag seines Vermdghlts beza

Als weitere Nachteile konnen die Abhangigkeit vom aktuellen Zinsnivea von Aktien-
marktentwicklungen genannt werden. Der taglich zur Verfigung stelesdenale Verlust
ergibt sich, wie bereits dargelegt, aus dem aktuellen Portfoli@hkegl. des Barwertes des
Portfoliowertes im Zeitpunkt. Durch sinkende Zinsen wird der Barwert c. p. erhéht und
somit der maximal tolerierte Verlust abnehmen. Sinkende Portfettewaufgrund von
rucklaufigen volatilen Aktienméarkten, minden i. d. R. in einer Reduzierurigrbiau einer
Auflésung der Aktienposition. Die Marktteilnehmer missen in dieserktiglaasen perma-
nent die Portfoliogewichtungen anpassen und oft teuer kaufen und billig verKauofetie-

ser Problematik entgegenzuwirken, werden in der Praxis die Aktiemgaateeist nicht

vollstdndig ausgenutzt bzw. aufgrund von Markteinschatzungen variiert.

5 Resimee

Das Thema der vorliegenden Arbeit ist, die relevanten Erschefioumgs von Wertsiche-
rungsstrategien vorzustellen. Als wesentliche Erscheinungsformeatenven dritten Teil
mit der stop-loss-, der protective-put- und der bond-call-Stratégfische Wertsicherungs-
konzepte dargestellt. Im Anschluss hieran erfolgt im vierten KagigeVorstellung der syn-
thetic-put-, covered-short-call- und constant-proportion-portfoliorersce-Strategie als
dynamische Modelle zur Absicherung von Aktienportfolios vor Wertverlustenfdlyende

Tabelle gibt noch einmal einen Uberblick tiber die vorgestellten Wertsichetnatggen:
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Abbildung 9: Formen von Wertsicherungsstrategien

Beschreibung

Vorteile

Nachteile

- Teilwertabsicherung

- simple Handhabung

- verletzbare stop-loss

@ |- Verkauf des Portfolios bei Unter- - flexible Gestaltung (Kurslickenrisiken)
i schreiten eines ex-ante bestimmten des Portfoliomindest-
% Portfoliomindestwert zum nachsten wertes (floor)
Kurs bestens und Kauf Zerobond
- Gesamtwertabsicherung ) )
5 ] - Kosten, Mindestwert - Optionskontrakt-
2 | - echte Wertsicherung o ) N
o ) i u. Risiko fur die spezifische Probleme
= |- gleichzeitiger Kauf von Wert- ) ) )
3 ) ] Laufzeit des Put (Laufzeit, underlying,
= papieren u. absichernder ] )
o ) bekannt Basispreis, etc.)
Q Putoptionen
- Gesamtwertabsicherung - Kosten, Mindestwert - basiert auf Options-
= |- Kauf von Zerobonds in Héhe des u. Risiko fur Laufzeit preistheorie (mgl. Be-
o . . .
5 abgezinsten Portfoliomindestwert bekannt wertungsprobleme)
c
8 - Kauf von Calls fuir Restbetrag aus
Ausgangsbetrag abzgl. Zerobond
- Gesamtwertabsicherung - flexible u. individuelle - Transaktionskosten
5 - gleichzeitiger Kauf von Zerobonds Ausgestaltung - Optionspreistheorie
o
IS und risikobehafteter Wertpapiere - preiswert, da kein (Bewertungsproblem)
2 - permanente Portfolioanpassung Kauf von Putoptionen - aufwendige Berechn-
c . . - ;
> an Einflussfaktoren (Aktienmarkte, - Lésung der kontrakt- ung
Zinsen, Volatilitaten, etc.) spezifische Probleme
_ ) ] ] - keine direkten Kosten - Teilwertabsicherung
T - Teilwertabsicherung durch die ]
Q ) e (Performanceerweiter- (Verletzung des floor)
c vereinnahmten Callpramien )
2 o ung) - Gewinnbegrenzung
» - Kauf von risikobehafteten Wert- ) )
- ) ] » - vereinnahmte Zeitwert- durch Call Verkauf
o papieren u. gleichzeitiger Verkauf ) ] ] )
o ] ] gewinne durch Call - Optionspreistheorie
3 von Calloptionen dieser Gattung
o Verkauf (Bewertungsproblem)
- Gesamtwertabsicherung - flexible u. individuelle - Transaktionskosten
- gleichzeitiger Kauf von Zerobonds Ausgestaltung - individuelle Risiko-
und risikobehafteter Wertpapiere - einfache Handhabung mentalitat (Losung:
- permanente Portfolioanpassung - keine Optionspreis- Nutzung der ex-post
_ an Einflussfaktoren (Aktienmarkte, theorie (Bewertungs- bestimmbaren Uber-
Q.
s Zinsen, Volatilitaten, etc.) problem) nachtrisiken
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Fur den Schutz eines Aktienportfolios erscheinen die beiden dynamischen Néeutsiys-
strategien, aufgrund ihrer Flexibilitat und Anpassungsmadglichkeiten an individueile Abs

cherungsniveaus der Marktteilnehmer, als besonders geeignet.

Schlussendlich liegt die Entscheidung bei jedem einzelnen Mamktiener, inwieweit er
Risiken eingehen mdchte, um hierdurch langfristig eine besserenMaddung als eine
buy-and-hold-Strategie zu erzielen. Fur Privatkunden erweisen sichydifder Einfach-
heit der Durchfuhrung, eine bond-call- als auch eine constant-proportitialipe
insurance-Strategie als vorteilhaft. Vor dem Hintergrund dem¥elung kontraktspezifi-
scher Probleme und der Abbildung kundenindividueller Risikoprofile wird zukinftig ve
mehrt auf constant-proportion-portfolio-insurance-Strategien kgdggiffen werden.
Verdeutlicht wird dieser Trend durch die standig steigende AnvzahGarantiefonds sowie

-zertifikaten, welche groR3tenteils auf CPPI-Strategien basieren.
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