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Eine Versicherung
gegen einen Crash abschliessen

Nach einem sehr guten Jahr befinden sich die Aktienmdrkte auf einem hohen
Niveau bei immer noch guten makrookonomischen Aussichten. Allerdings ist man
nie vor negativen Entwicklungen der Unternehmensgewinne, Zinsen oder der poli-
tischen Situation gefeit, wie dies die jiingste Kursentwicklung in Japan gezeigt hat.

Mit einer Portfolio-Insurance kann man sich vor einem Crash schiitzen.

TEXT: MARTIN SIGNER

Mit Hilfe unterschiedlicher Portfolio-
Insurance-Strategien ist es moglich,
sich gegen negative Kursschwankun-
gen abzusichern, gleichzeitig aber an
positiven Marktentwicklungen zu par-
tizipieren. So kann sich jemand gegen

einen Kurssturz versichern, der seine
Titel im Depot behalten will, jedoch
keine hohen Verluste akzeptieren
mochte.

Mit anderen Worten ist es moglich,
die Risikostruktur eines Portfolios fol-
gendermassen zu

Portfolio mit oder ohne Portfolio-Insurance
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verdndern:

1. Die positiven
Ertrige werden
durchgehend um
einen kleinen Be-
trag gemindert.
Dies entspricht
der Zahlung ei-
ner Versiche-
rungspramie.

2. Ein Absinken

--- mit Portfolio-Insurance
— ohne Portfolio-Insurance

des Portfoliower-
tes unter ein
bestimmtes Ni-
veau wird ver-

Rendrite
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hindert.

Dynamisch oder statisch absichern

Grundsétzlich ist zwischen einer

statischen und einer dynamischen

Absicherungsstrategie (Hedge) zu un-

terscheiden. Die Strategien kdnnen

wie folgt beschrieben werden:

e Beim statischen Hedge legt man
dem Portfolio eine Put-Option (Ver-
kaufsoptionsschein) bei.

e Beim dynamischen Hedge konstru-
iert man sich die Put-Option selber.

Wihrend sich der statische Hedge

als 100-Prozent-Absicherung zum

Laufzeitende eignet, entspricht der

dynamische einer kontinuierlichen

Absicherung. Beim statischen wird

nur zu einem Zeitpunkt berechnet,

welche und wie viele Put-Optionen
notig sind, um das Portfolio abzu-
sichern. Die Anzahl bleibt konstant.

Bei einem dynamischen Hedge wird

hingegen die Put-Position je nach

Kursentwicklung der Aktien regel- ¥
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méssig mit dem so genannten Delta-
Hedging angepasst.

Am leichtesten fillt der Hedge,
wenn im Depot nur hoch kapitalisier-
te, liquide Aktien enthalten sind, auf
die es Put-Optionen gibt. Ebenfalls
einfach ist es, wenn die Zusammen-
stellung des Depots recht genau einem
Index entspricht, auf den ebenfalls
zahlreiche Put-Optionen gehandelt
werden. In diesen Féllen kann man
entweder jede einzelne Position oder
das gesamte Depot mit entsprechen-
den Put-Optionen absichern.

Je wertvoller das Depot, desto hoher
wird die Versicherungsprdamie ausfal-
len. Der gewiinschte Versicherungs-
schutz entspricht dabei dem Selbstbe-
halt einer Versicherung und hat
selbstverstdndlich ebenfalls einen
Einfluss auf die Pramie.

Die Put-Option selber herstellen

Eine wichtige Erkenntnis der Options-
theorie ist die Put-Call-Paritdt. Diese
besagt, dass bei gleichem Basiswert
und Ausiibungspreis eine Put-Option
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Beispiel der synthetischen Put-Option

Wert bei Verfall

Wert bei Verfall

In CHF bei Aktienkurs von 40 bei Aktienkurs von 50
Kauf Put-Option 5.00 0.00
Leerverkauf von 0,5 Aktie -20.00 -25.00
Kauf Staatsobligation +25.00 +25.00
Total 5.00 0.00

Quelle: Derivative Partners AG

mit der Aktie den gleichen Wert wie
eine Call-Option mit dem dazuge-
horenden Barwert des Ausiibungs-
preises hat.

Das ist ein wichtiges Resultat, wenn
man bedenkt, dass nicht fiir alle Wert-
schriften Optionen mit den gewiinsch-
ten Eigenschaften wie der Laufzeit
(kaum langer als ein Jahr) und dem
Ausilibungspreis bestehen. Somit kann
man sich selber eine Put-Option auf
eine Aktie oder ein Portfolio konstru-
ieren. Wie eine Put-Option synthetisch
erzeug werden kann, soll an einem
Beispiel erldutert werden:

Man nehme an, das Portfolio be-
stehe aus einer Aktie, die in der
néchsten Periode entweder CHF 50

oder CHF 40 Wert hat. Es wird eine
Put-Option mit einem Ausiibungspreis
von CHF 45 fiir CHF 5 gehandelt.
Alternativ kann sich der Investor
diese Put-Option auch selbst kons-
truieren, indem er eine halbe Aktie
leer verkauft (Short-Sale) und fiir CHF
25 die risikolose Anleihe kauft. Das
Portfolio hat somit exakt gleich viel
Wert, ob er nun die Put-Option am
Markt gekauft hat oder ob er sie selbst
synthetisch erzeugte.

Bei diesem Beispiel sollte beachtet
werden, dass es dquivalent ist, ob
man einen Anteil der bestehenden
Anlage verkauft oder man sie weiter-
hin besitzt und eine negative Position
darin eingeht. Ein kleinerer Anteil
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Symbol Geld Brief Size Strike Ratio:1 Verfall Valor
ABBKN 0.85 0.87 150K 13 2 21. Jul 06 2398641
ADEKI 1.00 1.02 200K 65 8 16. Jun 06 2244654
BALKT 1.04 1.06 100K 75 8 21. Jul 06 2368943
CLAKB 0.53 0.55 150K 18.5 3 16. Jun 06 2243256
CSGKK 0.43 0.44 600K 75 8 16. Jun 06 2410862
GIVKB 0.82 0.84 150K 880 100 15.Sep 06 2391220
HOLKM 0.92 0.94 100K 85 12 21.Jul 06 2370716
LONKA 0.40 0.42 200K 85 8 21.Jul 06 2395954
NESKM 0.55 0.57 300K 380 25 16. Jun 06 2297206
NOVKT 0.72 0.74 250K 70 4 16. Jun 06 2315332
ROCKI 0.70 0.72 250K 200 12 16. Jun 06 2326132
RUKKM 0.57 0.59 250K 97.5 8 16. Jun 06 2345988
SEOKT 0.51 0.53 150K 1000 125 21.Jul 06 2366434
SIGKN 0.51 0.53 100K 300 50 15.Sep 06 2341556
SLHKA 0.81 0.83 150K 235 20  21.Jul 06 2363889
UBSKK 0.62 0.63 600K 137.5 10 16.Jun 06 2410864
UHRKI 0.58 0.60 150K 200 20  16.Jun 06 2402333
UNAKS 0.84 0.86 100K 260 25 15.Dec 06 2415753
ZURKT 0.91 0.93 200K 280 20 16.Jun 06 2363960
SMIKB 1.10 1.11 200K 7600 300 16.Jun 06 2395947
SMIPB 0.81 0.82 200K 7650 300 17.Mar06 2338180

Angaben ohne Gewdhr
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Fokus

im Portfolio entspricht dem ganzen
Portfolio und gleichzeitigem Leerver-
kauf.

Die Delta-Hedging-Methode

In unserem Beispiel musste fiir die
synthetische Put-Option weniger als
eine Aktie — im Beispiel eine halbe —
verkauft werden. Dies entspricht dem
so genannten Delta der Option. Somit
wird diese Prozedur auch als Delta-
Hedge bezeichnet. Das Delta beant-
wortet die Frage, um wie viel Prozent
sich die Put-Option bei einer 1%-Wert-
dnderung des Basiswertes dndert.

Wenn man mehr als eine Periode
betrachtet, verdndert sich das Delta
fortwahrend. Dies bedeutet, dass die
Erzeugung einer synthetischen Put-
Option haufige Anpassungsschritte
des Basiswertes und der sicheren
Anleihe erfordert, damit das Rendite-
profil demjenigen der Put-Option ent-
spricht.

Da man bei dieser Methode das
Delta kontrolliert, bezeichnet man sie
als Delta-Hedging. Die Versicherungs-
kosten kommen von der Tatsache,
dass immer nach einer Kurskorrektur
des Basiswertes verkauft und nach
einem Anstieg gekauft wird. Somit

leuchtet es auch ein, dass fiir einen
Basiswert mit hoher Volatilitiat (haufi-
gen starken Verdnderungen) mehr
bezahlt werden muss als fiir einen mit
kleiner Volatilitat.

Beim Borsencrash 1987 versagte
die Methode
Die Portfolio-Insurance entspricht ei-
ner synthetischen Put-Option Erzeu-
gung. Es wird dafiir angenommen,
dass nach der kleinsten Verringerung
des Portfoliowertes der Portfolioma-
nager entweder:
¢ einen Teil des Portfolios verkauft
e oder ein Future auf den Basiswert
verkauft.
Am 19. Oktober 1987 gingen die Kur-
se derart schnell nach unten, dass die
notigen Schritte — welche fiir die Port-
folio-Insurance nétig waren — nicht
mehr getitigt werden konnten. Dieses
Risiko konnte durch das Gamma-
Hedging eliminiert werden.

Die Option ist im Gegensatz zu
einem Future nicht linear vom
Basiswert abhingig

Bisher wurde so getan, als ob die
Option linear vom Basiswert abhéngt.
In der Realitét ist sie jedoch im Gegen-

Puts auf SM| sortiert nach Volumen

Emittent Symbol Ausiibungspreis Ausiibungszeitpunkt
VT SMIXV 7'700 15.12.2006
VT SMIED 7'700 17.03.2006
ZKB SMITU 7'600 17.03.2006
VT SMIRQ 7'750 17.02.2006
VT SMIEA 7'600 20.01.2006
VT SMIRI 7'450 17.02.2006
ZKB SMITE 7'450 17.03.2006
VT SMIEI 7'550 16.06.2006
VT SMIAJ 7'600 17.03.2006
VT SMIEK 7'700 16.06.2006
BCV SMIXR 6'075 15.12.2006
ZKB SMIPD 7'550 16.06.2006
VT SMIEG 7'800 17.03.2006
UBS SMITI 7'600 18.05.2006
VT SMIAB 7'500 17.03.2006
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satz zu einem Future-Zertifikat eine
gekriimmte Funktion des Basiswertes.
Je stirker sie (konvex) gekrimmt ist,
desto 6fters miissen Anpassungen zur
Absicherung gemacht werden. Die
Krimmung wird auch als Gamma
bezeichnet und entspricht der pro-
zentualen Verdnderung des Deltas
bei einer 1%-Verdnderung des Basis-
wertes.

Die Tatsache, dass das Gamma vom
Delta abhidngig ist, filhrt zu einer
Differenz zum richtigen Optionswert,
die umso grosser ist, je hoher das
Gamma ist. Falls man das Gamma
ebenfalls eliminieren méchte, wére
man auf andere nicht lineare Derivate
angewiesen. Selbst in der Praxis der
Optionsschein-Emittenten wird das
Gamma meist nur iberwacht.

Privatanleger versichern sich

besser statisch

Fiir den Privatanleger eignet sich eher

der statische Hedge, da der dyna-

mische mit hohen Transaktionskosten
verbunden ist. Fiir Fondsmanager,

Pensionskassen oder Vermdogens-

verwalter mit grossen Portfolios kann

der dynamische Hedge eine gute

Alternative sein. In jedem Fall miissen

jedoch, bevor man sich fiir eine Port-

folio-Insurance entscheidet, folgende

Fragen geklart sein:

1. Welche Finanzinstrumente stehen
zur Verfligung (u.a. Zinsen, Volatili-
tédten, Korrelationen)?

2. Wie sieht das gewiinschte Portfolio
aus (Titel, zeitlicher Absicherungs-
horizont, Risikobereitschaft)?

Erst nach diesen Abkldrungen kann

mit einer Strategieerarbeitung begon-

nen werden.

Weitere Learning-Curve-Artikel:

#12 /05 Express-Zertifikate
#01 /06 Kapitalschutz-

Zertifikate
#02 / 06 Portfolio-Insurance

Samtliche payoff-Ausgaben finden Sie
im Archiv unter www.payoff.ch
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