
Der SMI-Einbruch von gut 27% innerhalb eines Monats stellte Investoren vor grosse

Herausforderungen.
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Der Swiss-Market-Index (SMI) ist wohl der wichtigste Aktienindex im Land. Zu

Beginn des Jahres 2020 stand er bei 10 700 Punkten. Mitte Februar erreichte der

Index seinen historischen Höchststand bei 11 263 Punkten, um danach innerhalb

eines Monats auf den diesjährigen Tiefststand von 8160 Punkten einzubrechen.

Seitdem hat sich der SMI wieder gut erholt und notiert momentan nur noch 6%

unter dem Jahreseröffnungskurs.

Der SMI-Einbruch von gut 27% innerhalb eines Monats aufgrund der weltweiten

Covid-19-Pandemie stellte Investoren vor grosse Herausforderungen bei der

Bewirtschaftung und Absicherung ihrer Portfolios. Aber nicht nur die weltweiten

Aktienmärkte waren betroffen, sondern auch andere Anlageklassen, z. B.

Optionen zur Vermögenserhaltung

Mit der grossen Auswahl an Hebelprodukten hat ein Investor ein Arsenal an

Absicherungsmöglichkeiten. Je wirkungsvoller diese sind, desto teurer werden sie.
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Währungen und Rohstoffe. So bleibt der 20. April 2020 sehr gut in Erinnerung,

als der Preis des «Crude Oil Future» zum ersten und bisher einzigen Mal in der

Geschichte negativ wurde.

Welche Möglichkeiten stehen Investoren offen, ihre Portfolios gegen Verluste

abzusichern? Hierzu stellen Finanzdienstleister ihren Kunden eine breite Palette

von Instrumenten zur Verfügung, insbesondere Hebelprodukte.

Put-Warrants werden gerne zur Absicherung eines Portfolios gegen fallende

Kurse eingesetzt. Bei einem mehrheitlich aus Schweizer Blue Chips bestehenden

Aktienportfolio kann eine Absicherung (engl. «hedging») mit Put-Warrants auf

den SMI umgesetzt werden. Dabei wird zwischen einer statischen und einer

dynamischen Absicherung unterschieden. Bei der statischen Absicherung wird

die Anzahl an Put-Warrants zu Beginn einer Periode einmalig festgelegt. Bei der

dynamischen Absicherung wird die Anzahl der Put-Warrants kontinuierlich

angepasst.

Die Laufzeit eines Warrants und das Absicherungsniveau («strike») werden

entsprechend dem Absicherungshorizont und dem abzusichernden Kursniveau

gewählt. Fällt der Kurs des Basiswertes bis zum Laufzeitende des Warrants unter

den «strike», erfolgt eine Auszahlung an den Investor; der Warrant erfüllt damit

seinen Zweck als Versicherung gegen Kursverluste.
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Der Preis des Put-Warrants, d. h. der Preis der Versicherung gegen Kursverluste,

hängt von mehreren Parametern ab: Die wichtigsten sind die Laufzeit und der

«strike» des Warrants sowie die Volatilität des Basiswertes. Je länger die

Laufzeit, je höher der «strike» und je höher die Volatilität, desto höher der Preis

des Put-Warrants. Gegenwärtig kostet z. B. ein SMI-Put-Warrant mit drei

Monaten Laufzeit und mit einem «strike» beim heutigen Indexstand rund 3,5%

des abzusichernden Portfolio-Wertes. Mitte März hingegen hätte ein Warrant

mit analogen Ausstattungsmerkmalen aufgrund der hohen Volatilität des SMI

gut dreimal so viel gekostet.

Short-Mini-Futures ermöglichen Investoren analog zu den Put-Warrants, ein

Portfolio gegen Verluste bei fallenden Kursen abzusichern. Wesentliche

Unterschiede zu den Warrants sind: Der Preis eines Mini-Futures ist

weitestgehend unabhängig von der Volatilität des zugrunde liegenden

Basiswertes. Dies kann eine kostengünstigere Absicherung eines Portfolios bei

volatilen Märkten ermöglichen. Zu beachten ist jedoch, dass Mini-Futures über

ein «Knock-out-Feature» verfügen. Steigt der Basiswert eines Short-Mini-

Futures über das «Stop-Loss-Level», so wird ein sofortiger Verfall (Knock-out)

des Mini-Futures ausgelöst. In diesem Fall wird der Investor nur durch den dann

bestehenden Restwert des Mini-Futures entschädigt. Die Absicherung des

Portfolios ist beendet, und eine neue Absicherung mit einem neuen

Hebelprodukt muss initiiert werden.

Absicherungsstrategien können mit Hebelprodukten gemäss dem individuellen

Risikoprofil des Investors strukturiert werden. Ein Investor, der bei einem

Markteinbruch wie im ersten Quartal dieses Jahres mit seiner Strategie viel

verdienen möchte, um die Verluste in seinem Portfolio zu kompensieren, setzt

Hebelprodukte für ein stark asymmetrisches, konvexes Rückzahlungsprofil ein.

Gleichzeitig möchte der Investor in Phasen stabiler Märkte wenig Kosten für die

Strategie aufwenden, d. h. nur geringe Verluste auf der Strategie realisieren.

Eine solche Strategie kann durch den Einsatz von Put-Warrants, die weit

ausserhalb des Gelds notieren, umgesetzt werden. Weit ausserhalb des Gelds

bedeutet, dass der «strike» der Warrants sehr viel tiefer als der aktuelle Kurs des

Mini-Futures – bei volatilen Märkten

Wenig Kosten in stabilen Märkten



Basiswertes ist. Dadurch ist der Warrant in normalen Marktphasen sehr günstig,

so dass die Absicherungskosten sehr gering sind. Erst bei einer Marktphase, in

der die Kurse stark korrigieren, wie im Februar und März dieses Jahres, generiert

diese Strategie einen Gewinn, der dann aber sehr gross sein sollte.

Eine weitere interessante Strategie ist der regelmässige Verkauf von Optionen:

sogenannte «enhanced covered call»- oder «enhanced put write»-Strategien. Es

gibt zahlreiche Varianten dieser Strategien. Bei der «covered call»-Strategie

kann bei einer vorhandenen Position im Basiswert durch den regelmässigen

Verkauf von Call-Optionen, z. B. monatlich oder quartalsweise, eine zusätzliche

Rendite erwirtschaftet werden, und dies bei einer erhöhten «Sharpe ratio»

(Rendite der Strategie über dem risikofreien Zinssatz im Verhältnis zur

Volatilität der Strategie).

Eine solche Strategie bietet die Chance, Verluste, die in negativen Marktphasen

entstehen, mit den Gewinnen der Strategie in positiven und neutralen

Marktphasen auszugleichen. Solche Strategien werden auch von

Finanzdienstleistern im Rahmen von proprietären und investierbaren Indizes

umgesetzt und den Investoren angeboten.

Mit dem grossen Baukasten der Hebelprodukte können risikoaverse und

risikoaffine Investoren ihre individuelle Absicherungsstrategie

zusammenstellen. Das Jahr 2020 hat gezeigt, wie wichtig eine solche

Portfolioabsicherung ist. Und wie gut wohlüberlegte Strategien und der Einsatz

von Hebelprodukten und von strukturierten Produkten die Vermögen der

Investoren wahren und mehren können.

Regelmässige Verkäufe von Optionen
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