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implizite Volatilitat

Die implizite Volatilitat ist die
erwartete, fur die Zukunft ge-
schatzte Schwankungsbreite
eines Kurses. Diese GroBBe
legt der Verkaufer einer Op-
tion bei der Ermittlung des
Optionsscheinpreises zu-
grunde.

Inthe money

Ein Optionsschein weist einen
inneren Wert auf, wenn beim
Call (Put) der aktuelle Kurs des
Basiswertes tber (unter) dem
Basispreis liegt. In diesem Fall
ist der Optionsschein ,,im
Geld"” oder ,in the money*.

Index-Zertifikate
Index-Zertifikate sind der Klas-
siker unter den Zertifikaten.
Sie ermoglichen es den Anle-
gern, direkt in verschiedene In-
dizes zu investieren, denn
meist ist dies den Privatanle-
gern gar nicht oder nur auf
sehr umstandliche Weise mog-
lich. Bei Index-Zertifikaten par-
tizipieren Anleger eins zu eins
an der Entwicklung eines Bor-
senbarometers, ohne die zu-
grunde liegenden Aktien zu
kaufen. Da Indexstande aber
meist sehr hoch notieren, gibt
es das so genannte Bezugsver-
héltnis, das den Index-Stand
meist im Verhaltnis 1:100 abbil-
det. Bei Index-Zertifikaten, die
sich auf ein Aktienmarktbaro-
meter auBerhalb des Euro-
Raums beziehen, sollten Inves-
toren das Wahrungsrisiko be-
racksichtigen.

Index-Tracker

Index-Tracker bilden wie In-
dex- und Partizipations-Zertifi-
kate die Performance eines In-
dex eins zu eins ab, so dass
diese identisch mit der Wert-
entwicklung des zugrunde ge-
legten Index ist.

innerer Wert

Der innere Wert ergibt sich bei
der Kaufoption (Call) aus der
Differenz zwischen dem aktuel-
len Kurs des Basiswerts und
dem Basispreis. Beider Ver-
kaufsoption entspricht der in-
nere Wert indes der Differenz
aus dem Basispreis und dem
aktuellen Kurs des Basiswerts.
Grundsatzlich gibt der innere
Wert somit den Ertrag an, der
sich bei sofortiger Austbung
der Option ergeben wirde. Da
bei Optionen keine Verpflich-
tung zur Austbung eingegan-
gen wird, kann der innere Wert
nicht negativ sein.

Kapitalgarantie-Produkte
Kapitalgarantierte Produkte
kombinieren die Sicherheit von
Anleihen und die Ertragspoten-
tiale von Aktien oder Edelmetal-
len. Neben einer teilweisen
oder hundertprozentigen Rtick-
zahlung zum Ende der Laufzeit
des Produkts ermoglichen kapi-
talgarantierte Produkte zusatz-
lich die Partizipation an der
Kursentwicklung bestimmter
Basiswerte. In den meisten Fal-
len dienen die groBen Borsenin-
dizes oder Rohstoffe als Basis-
werte. Die Partizipation kapital-
garantierter Produkte bezieht
sich auf den Kursanstieg des
Basiswertes oberhalb des je-
weiligen Basispreises. | ret

Die Aktie bleibt interessant

Nicht alle Vermogensverwalter verfallen dem Hype der Derivate und Hedge-Fonds

UDO RETTBERG | FRANKFURT

An Derivaten scheiden sich die
Geister der Experten. Wihrend die
eine Seite darauf schwort und auf
diese kiinstlichen Finanzinstru-
mente nicht mehr verzichten will,
bleiben andere ihrer bisherigen
konservativen Linie in der Vermo-
gensverwaltungspolitik treu. Sie in-
vestieren weder in Investment-
fonds oder Hedge-Fonds, noch set-
zen sie in grofRerem Ausmafs Deri-
vate zur Optimierung ihrer Anlage-
strategie ein.

»Wir kaufen fiir unsere Kunden
in der Vermogensverwaltung keine
Fonds und verzichten auch auf De-
rivate", sagt zum Beispiel Thomas
Stuwe vom Bankhaus Wolbern &
Co. in Hamburg im Gesprich mit
dem Handelsblatt. Bei diesem
Haus steht die ,gute, alte Aktie“
weiter eindeutig im Vordergrund.
Auch andere Banken wie die Lan-
des- und Hypothekenbank Vorarl-
berg in Bregenz glauben weiter an
eine grof’e Zukunft der Aktie und
konnen dem Einsatz von Derivaten
nicht unbedingt viel abgewinnen,
sagt Roland Rupprechter, Leiter
des Bereichs Portfolio- und Asset-
Management zu dieser Zeitung .

Die Produkte sind oft zu komplex

Auch Thomas Beckenbauer, Ge-
schiiftsfithrer der Swiss Asset Ma-
nagement AG, sieht Derivate und
Hedge-Fonds skeptisch. ,Die bei-
den Produkte sind am Kapital-
markt zwar sehr beliebt und als Bei-
mischung im Portfolio durchaus in-
teressant. Nur sind sie oft sehr kom-
plex und fiir den Anleger damit er-
kldrungsbediirftig“, sagt er im Han-
delsblatt-Gesprich.

Eine solch konservativ erschei-
nende Anlagepolitik muss aller-
dings nicht schlecht sein, wie zahl-
reiche Asset-Manager nachgewie-
sen haben, die ihre Vermoégensver-
waltung ausschlieflich auf traditio-
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nelle Instrumente wie Aktien und
Anleihen fokussieren und dabei
nicht selten ihren Service auch auf
Basis transparenter Festhonorare
anbieten.

Konkret heifdt das: Zusitzliche
Kostenfaktoren wie Provisionen
auf einzelne Borsenumsitze oder
Depotgebiihren entfallen vollstin-
dig. ,Das ist ein wesentlicher
Grund dafiir, dass wir fiir unsere
Kunden auch keine Investment-
fonds kaufen", sagt Stuwe. Der
Hamburger Bank ist es in den ver-
gangenen Jahren mit dieser Be-
trachtern als eher konservativ und
langweilig erscheinenden Anlage-
politik gelungen, iiberdurchschnitt-
liche Renditen abzuliefern.

Stuwe begriindet seine Zuriick-
haltung gegeniiber Investment-
fonds, Hedge-Fonds und Derivaten
nicht zuletzt auch mit der Kosten-
frage. Zusitzlich zu den hohen Aus-
gabeaufschligen von drei bis fiinf
Prozent beim Kauf wiirden von

den Investmentfonds jahrlich wei-
tere Verwaltungskosten von durch-
schnittlich zwei Prozent berech-
net. Der Anleger bezahle teilweise
die versteckten Kosten der Fonds
fiir die Entwicklung und den Be-
stand des von ihm gekauften Fertig-
produktes selbst. Bei diesen laufen-
den Kosten sei dariiber hinaus
auch noch eine deutlich steigende
Tendenz zu beobachten.

Die Performance von Vermdgen
werde neben der so genannten ,, To-
tal Expense Ratio" auch noch
durch Transaktionskosten, die
durch Umschichtungen des Fonds-
management entstehen, weiter ge-
schmilert. Da die Haufigkeit des
Depotumbaus im voraus nicht ab-
sehbar ist, seien daher auch die Kos-
ten fiir den Kunden nicht einzu-
schitzen..

Zudem wiirden diese Provisio-
nen auch direkt dem Fondsvermo-
gen belastet und nicht separat aus-
gewiesen. ,,Ein wesentlicher Kos-

tenfaktor geht also optisch unter*,
nennt Stuwe weitere Griinde fiir
das Vorgehen der Bank. Die von
Fondsgesellschaften zum Teil ver-
langten Erfolgsbeteiligungen
konne der Anleger iibrigens eben-
falls nicht klar erkennen. Auch die
in der Regel recht enge Verbin-
dung der Fondsgesellschaften mit
der Depotbank fithre natiirlich
dazu, dass die kundenseitigen Kos-
tenfaktoren als Ertrag schoén im
Konzern verbleiben wiirden.

Vor diesem Hintergrund ver-
weisen einige der auch im aktuel-
len Derivate-Zeitalter recht kon-
servativ agierenden Vermogens-
verwalter auf Aussagen von Bafin-
Chef Jochen Sanio, der vor gerau-
mer Zeit von den Kapitalanlagege-
sellschaften expressis verbis gefor-
dert hatte: ,,Die Anleger miissen
mit deutlich mehr Informationen
beziiglich Vertriebsprovision und
Transaktionskosten versorgt wer-
den."

Mit Derivaten aut Megatrends reagieren

Rohstoff-Investments und die Geldanlage in Schwellenléindern werden tiber Zertifikate erleichtert

CHRISTIAN SCHMITZ | FRANKFURT

In den vergangenen Jahren waren
die Aktienmirkte durch starke
Schwankungen gekennzeichnet.
Anleger sind daher zunehmend auf
der Suche nach Investments, die
sich moglichst unabhingig von den
etablierten Aktienmirkten realisie-
ren lassen. Diese Suche nach Diver-
sifikation fillt Investoren leichter
denn je. Denn durch die dynami-
sche Entwicklung des Marktes fiir
verbriefte Derivate erhalten auch
Privatanleger Zugang zu neuen Ba-
siswerten, Regionen und Sektoren
sowie zu neuen Investmentideen.

So kénnen Anleger iiber Zertifi-
kate an den Trends partizipieren,
die im Moment die Mirkte domi-
nieren. Neben den zuletzt hiufig
diskutierten Rohstoffen bestimmte
vor allem die Entwicklung in den
Schwellenldndern, den Emerging
Markets, die Berichterstattung.

Im Gegensatz zu den etablierten
Volkswirtschaften verfiigen diese

Regionen iiber enorme Wachs-
tumsraten. Dabei nehmen die vier
Bric-Staaten Brasilien, Russland,
Indien und China unter den
Schwellenlindern eine Sonderstel-
lung ein. Die Perspektiven dieses
Quartetts werden von Volkswirten
als besonders viel versprechend
eingestuft. Privatinvestoren kon-
nen nun mit Zertifikaten diese
Mirkte erschliefRen und in einer be-
stimmten Region investieren oder
auf einen Korb setzen, der die Lei-
tindizes dieser Lander umfasst.Seit

Prognosen werden oft iibertroffen

der Goldman-Sachs-Chefékonom
Jim O'Neill 2001 mit der Studie
,,The World and the BRICs Dream*
erstmals auf das Thema hingewie-
sen hat, wurden seine Projektionen
bis dato mehr als tibertroffen. Viele
Investoren sind nach wie vor der
Meinung, dass es vorteilhaft ist, ei-
nen Teil des Portfolios auf die pros-
perierenden Bric-Staaten zu vertei-
len. Gleichzeitig tragen Invest-

ments in Schwellenléindern zur bes-
seren Diversifizierung des Portfo-
lios bei. So kann schon ein kleiner
prozentualer Anteil, der in die
Emerging Markets investiert wird,
durch die niedrige Korrelation mit
den etablierten Mirkten sehr posi-
tive Effekte auf die Risiko- und Ren-
dite-Kombination eines Portfolios
haben.

Ahnlich positive Portfolioef-
fekte kann auch ein Investment in
den Rohstoffsektor bieten. Denn
die Wertentwicklung von Energie-
tragern, Metallen und Agrargiitern
neigt dazu, niher an den konjunktu-
rellen Zyklus gebunden zu sein als
Aktien- oder Rentenmirkte. Darii-
ber hinaus gibt es je nach Rohstoff-
kategorie - nicht zuletzt auf Grund
der starken Entwicklung in den
Emerging Markets - einige {iber-
zeugende Datenpunkte, die fiir ei-
neRohstoff-Anlage sprechen.

Auch Rohstoffe als Anlage-
klasse konnen durch eine Vielzahl
verschiedener Zertifikate mittler-

weile in nahezu allen beliebigen
Kombinationen gehandelt werden.
Hierzu zihlen Einzelrohstoffe
ebenso wie Subkategorien, die
Grundstoffe einer bestimmten Ka-
tegorie zusammenfassen. Eine Al-
ternative sind breitere Indizes, die
verschiedene Rohstoffe abbilden.

Neue Papiere mit Hebelwirkung

Mit verbrieften Derivaten kommen
auch kurzfristig orientierte Anle-
ger auf ihre Kosten. Sie konnen
sich den beiden dominanten
Wachstumsstorys nicht nur im Rah-
men einer Portfoliobeimischung
annihern, sondern auch kurzfris-
tig und gehebelt an der Entwick-
lung dieser Mirkte teilhaben. Der
Derivate-Markt bietet mittlerweile
Hebelprodukte in allen denkbaren
Schattierungen, die solche Spekula-
tionen ermoglichen.

Christian Schmitz ist fiir den Vertrieb
Strukturierte Produkte bei Goldman
Sachs International zustindig.



