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DESWEGEN GIBT ES OPTIONEN: RISIKOSTEUERUNG

Das Depot absichern - aber wie?

Die Kurse am Aktienmarkt sind zuletzt gestiegen — die Risiken aber bleiben.
Zugleich naht die Urlaubssaison. Wie Anleger ein langfristiges Portfolio effektiv absichern kénnen,
welche Instrumente sich besonders gut eignen und wann Anleger womaglich ganz ohne Hebelzertifikate,
Optionen oder Short-ETFs auskommen, das erfahren Sie im Beitrag vom Borsenexperten Ulrich Mller.

Ulrich Miiller

Ulrich Miiller hat fast 30 Jahre Borsenerfahrung
und ist Griinder der Ulrich Miiller Wealth Aca-
demy (UMWA). Er bietet Seminare und indi-
viduelle Coachings zum Thema ,Investment
mit Strategie’. Vor der Griindung der UMWA
war der studierte Finanzwirt 17 Jahre lang als
Investmentberater tatig. Uber viele Jahre ent-
wickelte er seine eigenen Analyse- und Bewer-
tungssysteme im Bereich Aktien und Optionen.
www.ulrichmueller.de

Egal ob US-Schuldenstreit, Banken-Krise oder die Transfor-
mation der Industrie — in diesen Wochen lauern am Markt
Gberall potenzielle Stolperfallen. Zugleich laufen die gro-
Ren Aktienindizes nach oben, was durchaus widerspriich-
lich scheint. Der vor einem Jahr bereits abgeschriebene
DAX kratzt sogar an seinem Allzeithoch. In dieser Gemen-
gelage muss man die Frage der Absicherung stellen.

Erfahrene Anleger und Trader wissen, dass Chance und
Risiko zwei Seiten ein und derselben Medaille sind: Das
eine gibt es nicht ohne das andere. Wer also jegliches Ri-
siko vermeiden will, fahrt letztlich auch keine Rendite ein.
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Hinzu kommen Gebiihren und zusatz-
licher Aufwand. Doch gliicklicherwei-
se gibt es neben Hedging-Geschaf-
ten, die eine Wertpapierposition
ganzlich marktneutral aufstellen,
zahlreiche andere Wege, wie man
punktuell Risiken reduzieren kann.
Manchmal gelingt das sogar ganz
ohne Absicherungsgeschafte.

Ob es liberhaupt notig ist, ein Port-
folio gegen kurzfristige Risiken ab-
zusichern, héangt zu einem grofRen
Teil vom Zeithorizont ab, in dem Sie
als Anleger denken. Wer heute Mitte
dreifig ist und innerhalb von 25 oder
30 Jahren fiirs Alter vorsorgen will,
der kann unter gewissen Umstanden
vollig auf Absicherungsgeschiafte

B1 Entdeckung von Risiken im Kursverlauf

Die Indikatoren MACD, RS, Stochastik und Bollinger-Bander bestatigen uns den Hochpunkt des Aktienkur-
ses. An dieser Stelle kaufen wir uns eine Put-Option und sichern damit den Gewinn ab

Quelle: UMWA

verzichten. Der Grund: Langfristig

entwickeln sich Aktienmarkte nach

oben. Das gilt vor allem dann, wenn zusatzlich zum lang-
fristigen Anlagehorizont auch noch die Strategie stimmt.
Wer trotz einer langfristigen Anlagestrategie immer dem
neuesten Hype hinterherldauft und fast ausschlieBlich
Nebenwerte ansammelt, der muss eher ans Absichern
denken als jemand, der mit Blue-Chips aus aller Welt,
erganzt durch kleinere Investment-Satelliten fiirs Alter
vorsorgt. Treffen die Kriterien Diversifikation und Quali-
tat auf eine langfristig ausgerichtete Strategie, sind die
Voraussetzungen gut, kleinere Schwankungen aussitzen
zu konnen.

An diesem Punkt kommt es auf die individuelle Risiko-
neigung eines jeden Anlegers an. Wer Riickschlage von 20
oder mehr Prozent ausblenden kann, fiir den ist langfristi-
ges Buy-and-Hold ohne jegliche Absicherung eine gute und
vor allem glinstige Alternative. Wenn das eigene Nervenkos-
tlim aber unter Buchverlusten leidet und die Altersvorsorge
zum Sorgenfall wird, konnen sich punktuell auch trotz lang-
fristiger Ausrichtung, Diversifikation und einem Fokus auf
Qualitat MaBnahmen zur Absicherung lohnen.

Die einfachste Form der Depotabsicherung ist es, ein lang-
fristiges Depot ,atmen” zu lassen. Das heifit, von Zeit zu
Zeit Gewinne mitzunehmen. Dabei bietet es sich an, anti-
zyklisch vorzugehen. Das bedeutet, Sie als Anleger neh-
men in Euphorie-Phasen eher Gewinne mit und kaufen in
Stress-Phasen eher Aktien nach. Bei einer derartigen Stra-
tegie kommt es darauf an, dass die Zahl der Transaktionen

gering gehalten wird und dass man auch weiterhin inner-
halb einer festen Struktur agiert. Beispielsweise kdnnte es
Sinn machen, Gewinnmitnahmen immer nur in Tranchen zu
finf Prozent des Gesamtdepots umzusetzen und im Voraus
eine Mindestquote fiir Aktien festzulegen. So reduzieren In-
vestoren Timing-Risiken und stellen sicher, dass der Markt
sie nicht ganzlich auf dem falschen Full erwischen kann.
SchlieBlich gilt der Leitspruch ,Time in the market beats ti-
ming in the market” gerade fiir Anleger, die sehr langfristig
denken. Wer das Depot ,atmen” lassen will, sollte zudem
auf Gebiihren aus Ausgabeaufschlagen achten — mit einem
ETF-Portfolio gelingt diese Form des Absicherns deutlich
besser als mit Fondsanteilen, bei denen Ausgabeaufschla-
ge anfallen. Auch aus diesem Grund kann es sich anbieten,
zumindest Teile eines Portfolios mit flexiblen und markt-
breiten ETFs, etwa auf den MSCI World, abzubilden.

Wie ware es, wenn sich Schwankungen am Aktienmarkt
Giberhaupt nicht so stark auf die Entwicklung des Ge-
samtportfolios auswirken wiirden? Die moderne Port-
foliotheorie proklamiert seit jeher den Einsatz mehrerer
Anlageklassen. Wahrend der mehr als zehn Jahre anhal-
tenden Niedrigzinsphase sind Anleihen jedoch ein we-
nig aus der Mode gekommen, weil sie sich schlichtweg
nicht rechneten. Inzwischen sieht die Situation aber an-
ders aus. Heute kdnnen sich Investoren mittels Anleihen
entweder das aktuell langfristig attraktive Zinsniveau si-
chern oder aber bei niedrig verzinsten Papieren fiir den
Fall von sinkenden Leitzinsen auf Kursgewinne hoffen.
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B2 Funktionsweise des Covered Calls

Gedeckte Kaufoption

verschiedener Anlageklassen ein
Portfolio sicherer aufstellen — ein
Allheilmittel zur Depotabsicherung
sind auch sie nicht.

Missen Anleger also doch aktiv wer-
den und sollten sie auf konkrete Ab-
sicherungsinstrumente setzen? Zu-
nachst einmal sollten Sie Folgendes

Preis zum Verfallszeitpunkt

Gewinn oder Verlust (S)

A\

die Pramie einzubehalten.

Ziel der gedeckten Kaufoption ist es, zum Verfallszeitpunkt der Option tiber dem Basispreis zu liegen, um

> bedenken: Aktienkurse bewegen
sich langfristig nach oben. Jegliche
Absicherungsinstrumente kosten
Geld. Es macht also keinen Sinn, eine
Hedging-Position zu lange zu halten.
In der Regel bietet es sich an, ein De-
pot Gber einen Zeitraum von Wochen
bis hin zu wenigen Monaten abzusi-
chern. Ein typisches Instrument und
wegen ihrer Konstruktion auch sehr

Quelle: UMWA

Hintergrund einer méglichst breiten Asset Allokation, die
mehrere Anlageklassen beriicksichtigt, ist die Erwartung
einer negativen Korrelation der Anlageklassen zueinan-
der. Frei nach dem Motto: Wenn das eine fallt, steigt dafir
das andere. Um mdglichst viele Markt-Szenarien abzude-
cken, stehen vor allem die Anlageklassen Rohstoffe (und
hier vor allem Edelmetalle) oder auch Krypto-Wahrungen
hoch im Kurs. Die Untersuchung ,Portfolioallokation: Ein-
bezug verschiedener Assetklassen”von 2012 zeigt, dass
es gerade fiir Privatanleger sinnvoll ist, zusatzlich zu Akti-
en und Anleihen auf weitere Anlageklassen zu setzen. Die
Autoren der Studie nennen explizit Wahrungen und Gold.
Beide Anlageklassen sind grundsatzlich auch tiber Aktien
oder ETFs abbildbar, etwa, indem Anleger auf Titel aus
anderen Wahrungsraumen oder ETFs ohne Wahrungs-
absicherung setzen. Trotz der wissenschaftlich belegten
Vorteile einer méglichst breiten Asset Allokation, sollten
Sie als Anleger bedenken, dass Korrelationen dynami-
schen Entwicklungen unterworfen sind und ein vermeint-
lich sicheres Portfolio auf einer kurzen Zeitebene den-
noch Risiken unterliegen kann. So breit ein Portfolio auch
gestreut ist — ein schwarzer Schwan kann kurzfristig fir
Verluste lber samtliche Anlageklassen hinweg sorgen.
Historische Beispiele sind etwa die ersten Wochen der
Finanzkrise vor rund fiinfzehn Jahren sowie der Ausbruch
der Pandemie. Auch wenn Diversifikation und der Einsatz
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beliebt sind Put-Hebelzertifikate.
Diese implizieren einen Kredit des
Emittenten und bieten so einen He-
bel auf den Kapitaleinsatz. Es ist also etwa mdglich, eine
DAX-Position in Hohe von 10.000 Euro mit nur 100 Euro
in einem Put-Hebelzertifikat abzusichern, solange dieses
einen Hebel von 100 bietet. Doch Vorsicht! Je gréBer der
Hebel, desto naher auch die KO-Schwelle des Hebelzer-
tifikats. Steigen die Kurse des Basiswerts um ein Pro-
zent, droht einem Put-Hebelzertifikat mit einem Hebel
von 100 bereits der KO. Damit eine Absicherung in der
Praxis greifen kann und nicht vorschnell ,ausgeknockt”
wird, bieten sich — je nach Volatilitat des Basiswertes —
ein Hebel unter 25 an. Auch ist es ratsam, ein Hebelzer-
tifikat zu wahlen, das endlos lauft. So miissen Sie kein
Aufgeld berticksichtigen, das bei Zertifikaten mit fester
Falligkeit nach und nach abnimmt. Auch deswegen gelten
Hebelzertifikate als eine der transparentesten Formen
der Depotabsicherung.

Weiterhin beliebt zur Depotabsicherung sind auch Opti-
onsscheine oder Optionen selbst. Hier miissen Anleger
allerdings beachten, dass die erwartete Volatilitat des Ba-
siswertes einen groRen Einfluss auf die Bewertung eines
Optionsscheins hat. Grundsatzlich gilt, dass eine hohe
erwartete (implizite) Volatilitat einen Optionsschein teu-
er macht und eine niedrige implizite Volatilitat glinstig.
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Ein Gratmesser, wie der Markt die implizite Volatilitat ge-
rade bewertet, ist der VDAX, der Volatilitatsindex auf den
DAX. Notiert er hoch, sind Optionsscheine eher teuer und
andersherum. Wer am Markt also bereits friih Ungemach
wittert oder sein Portfolio wegen eines Urlaubs unabhan-
gig von der Gesamtlage absichern will, kann sein Port-
folio bei einer niedrigen impliziten Volatilitat glinstiger
absichern als etwa bei Hebelzertifikaten. Auch haben Op-
tionsscheine immer eine begrenzte Laufzeit. Auch hier
gilt: Je langer, desto teurer. Anleger sollten daher Rest-
laufzeiten wahlen, die geringfiligig groRer ausfallen als
der Zeitraum, der abgesichert werden soll.

Um bei Optionsscheinen herauszufinden, wie viele Puts
wir zur Absicherung kaufen missen, ist die Kennzahl
Omega, auch effektiver Hebel genannt, relevant. Liegt
diese bei 20, miissen wir ein Fiinftel der Position des Ba-
siswerts investieren, um eine Position komplett neutral
aufzustellen. Da aber Restlaufzeiten und Volatilitat einen
Einfluss auf den Preis von Optionsscheinen haben, ist
der effektive Hebel weniger aussagekraftig als bei Zer-
tifikaten. Analog verhalt es sich bei Profi-Werkzeugen
wie Optionen. Diese funktionieren grundsatzlich wie Op-
tionsscheine, kommen aber anders als Hebelzertifikate
oder Optionsscheine ohne einen Emittenten und damit
ein Kontrahentenrisiko aus.

Auch findet die Preisfeststellung an einer Terminbdrse
statt, bei von Emittenten ausgegebenen Produkten stellt
dieser auch die Kurse. Wenn es am Markt gerade hoch her
geht, kann sich die Differenz zwischen An- und Verkaufs-
preis (Spread) erheblich ausweiten, was zusatzliche Kos-
ten mit sich bringen kann. Hinzu kommt, dass Optionen
Stillhalterpositionen ermdglichen, die Schreibern von Op-
tionen eine Pramie bieten, deren Hohe von der Volatilitat
des Basiswerts abhangt. Derartige Stillhaltergeschifte
sichern ein Portfolio zwar nicht ab, generieren aber steti-
ge Ertrage und machen es uns ein wenig leichter, schwan-
kende Kurse auszuhalten. Fiir Profis sind Optionen daher
das Mittel der Wahl.

Mit dem Optionshandel lassen sich bei einer Buy- and
Hold-Strategie Gewinne mit einer Put-Option oder Leap-
Option absichern. Eine Put-Option kann fiir kurze Zeitrau-
me genutzt werden und eine Leap-Option ab neun Mona-
ten bis zu zwei Jahren.

Was ist eine Put-Option?

Eine gekaufte Put-Option gibt Ihnen das Recht, Aktien zu
jederzeit der Laufzeit bis zum Verfallstag zu einem fixen
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Preis (Strikepreis der Option) an den Markt zu geben = ver-
kaufen. Das ist die Versicherungspolice, die wir einsetzen!
Die Strategie ist in der Theorie recht simpel: Steht ein Ge-
winn aus unserem Aktien-Portfolio zu buche, warten wir,
bis die charttechnischen Indikatoren uns einen Hochpunkt
bestatigen. An dieser Stelle kaufen wir uns eine Put-Option
und sichern damit so den Gewinn ab. Bei einem Fallen des
Aktienkurses wird die Put-Option gewinnen und den Depot-
wert in der Waage halten.

+ Erfahrung von Ulrich Miiller: Aktienpreis x 1,5 (Akti-
enpreis 20, also Versicherung fiir 30 USD) hat oft den
kleinsten Zeitwert, ist also am glinstigsten

« Aktie immer bei Support-Leveln kaufen und die Versi-
cherung bei Widerstands-Leveln (Hochs) kaufen

« Das Recht, die Aktie jederzeit vom Kaufdatum bis
zum Verfallstag am 3. Freitag des gewahlten Monats
in zwei Jahren fiir den festen Preis von 30 USD pro
Aktie zu verkaufen

*+ Versicherungsdauer 2 Jahre fiir nur 1 USD pro Aktie

+ Dieser 1 USD pro Aktie ist das maximale Risiko bei
diesem Handel!

+ Ohne Versicherung ware das Risiko 20 USD, falls die
Aktie auf 0 USD fallt, wir haben also das Risiko von 20
auf 1 USD gesenkt.

« Wennder Aktienpreis fallt, steigt der Preis der Put-Op-
tion! Fallt die Aktie um 2 USD von 20 auf 18, so steigt
die Option von 11 auf 13, das heift, der Kontowert
bleibt immer gleich.

1. Kaufe 1.000 Aktien a 20 USD = -20.000 USD

2. Kaufe einen Put (gekaufte Put-Option)
fiir 2 Jahre =-11.000 USD
um fir 30,- jederzeit verkaufen zu kdnnen
Gesamtrisiko = -31.000 USD
Garantierter Verkaufspreis = +30.000 USD
Gesamtrisiko wahrend der 2 Jahre =-1.000 USD

3. Verkaufe Covered Call (Basispreis 21,-) = +1.000 USD
Restrisiko nach dem ersten Monat = +/- 0 USD

*Aufgabe danach: Nimm jeden Monat 1.000 Euro
Uber Covered Calls ein*



Covered Calls - Die Zusatzrendite auf eigene Aktien

Der Handel mit Optionen und den sogenannten Covered
Calls ist eine sinnvolle Alternative fiir Anleger, die Aktien
besitzen und kurzfristig keinen nennenswerten Kursan-
stieg erwarten. In unprofitablen Seitwartsphasen lasst
sich damit weiterhin ein konstanter Cashflow generieren.
Wahrend der Kursflaute wird die Aktie long gehalten und
gleichzeitig Uiber die Option short positioniert, um Ertrage
aus der Optionspramie zu erzielen.

In den vergangenen Jahren mauserten sich auch Short-
ETFs zu einem beliebten Absicherungswerkzeug. Diese
auch Inverse-ETFs genannten Instrumente gibt es in ge-
hebelter und nicht gehebelter Form, wobei der Faktor in
der Regel nicht groRRer als dreiist. Da Short-ETFs einen In-
dex jeden Tag aufs Neue invers abbilden, kann es bei lan-
gerer Haltedauer zu einer Abweichung kommen. Das liegt
daran, dass sich die Basis, anhand derer die prozentuale
Veranderung berechnet wird, bei Short-ETFs taglich an-
dert. Besonders negativ zum Tragen kommt dieser Effekt
bei einem wechselhaften Marktgeschehen. Short-ETFs

INSIGHTS

haben trotzdem ihre Berechtigung. Zwar erfordern sie im
Vergleich zu Hebelzertifikaten einen héheren Kapitalein-
satz, doch unterliegen sie als Sondervermogen keinem
Emittenten-Risiko. Auch eine KO-Schwelle gibt es nicht.
Langere Haltepositionen rechnen sich jedoch — wie bei
allen Absicherungsinstrumenten — meistens nicht.

Es gibt verschiedene Wege, ein Portfolio abzusichern. Am
effektivsten erscheint es, zur kurzfristigen Absicherung
auf Hebelzertifikate zu setzen. Doch auch Optionen oder
Optionsscheine konnen — bestimmte Marktbedingungen,
wie etwa eine niedrige Volatilitat beim Einstieg, vorausge-
setzt — ihre Starken ausspielen. Noch wichtiger, als die
Wahl von Absicherungsinstrumenten ist jedoch die De-
potstruktur. Wer ein Portfolio bereits so konzipiert, dass
deutliche Ausschlage verhindert werden, der hat es letzt-
lich deutlich leichter. Uberhaupt sollten Sie darauf ach-
ten, dass Absicherungs-Trades leicht zu managen sind. Die
einfachste Form der Absicherung bleibt ohnehin die Mit-
nahme von Gewinnen. Wer sich dabei an vorab definierte
Regeln halt, kann sein Portfolio ,atmen” lassen.

— Anzeige
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