UNIVERSITY OF APPLIED SCIENCES () FACHHOCHSCHULE

FRIEDBERG

DIPLOMARBEIT

Thema der Diplomarbeit:

Entwicklung eines Programms mit simulativen Funktionen zur
Portfoliosteuerung von Fonds mit derivativem Anteil

Unternehmen, in dem die Diplomarbeit durchgefiihrt wurde:
Deka Investment GmbH,
Unternehmensbereich Portfoliosteuerungssysteme
in Frankfurt am Main

Diplomand: Sergio Alexandre Abadesso
Referent: Prof. Dr. Ulrich Abel
Korreferent und Betreuer: Dr. Christian Schwaar

Deka Investment GmbH

Fachhochschule GieBen-Friedberg, Bereich Friedberg
Fachbereich Mathematik, Naturwissenschaften und Datenverarbeitung
Fachrichtung Mathematik, Sommersemester 2008



Inhaltsverzeichnis

Abbildungsverzeichnis .....ccviciriisns s ssrs s sss s ssssssssnsssnssssnssnns V
1.1 ZIielSetzZUNG der ArDEIT ......euiiiiiie e e e e a e e e e e e nrrrae s 1
1.2 AUTDAU I ADEIT ... st e st e e s e sre e e sne e e sareeeneeas 2

2 Grundlagen ..iccciicii i D

2.1 Mathematische und finanzwissenschaftliche Grundlagen .........ccccooeiiieii i, 3
2.1.1 (11T o =T o PPN 3
2.1.1.1  Arten VON OPtioNEN ..o 3
2.1.1.2  OptionSPOSIIONEN it 4

2 000 5 R (€ 1V 0 o] /[ o PP 5
2.1.1.2.2  Verkaufsoption ...t e e e 6
2.1.1.3 Einflussfaktoren auf OptioNSPreiSE ......ccocciiiiiiii it e e e e 8
2.1.2 (@ T T To] a1 o =1V V=] o (U oV -3 UU SRR 10
2.1.2. 1 BinOmiIalmodell...c.cooiiiieeiieeee e e 10
2.1.2.1.1 Einperiodiges Binomialmodell........cc.cooioiiiiiiciiieccee e 10
2.1.2.1.2 Mehrperiodiges Binomialmodell............cccceoiviiiiiiiiiieeee e 12
2.1.2.1.3 Binomialmodell fiir amerikanische Optionen .........ccccooveveeeieeciciiieeee e, 13
2.1.2.1.4 Anpassung der Auf- und Abwartsraten an die Volatilitat ............ccccceeeeeeennnnneen. 15
2.1.2.2  BIack-Scholes-MOdell ........couieiiiiiiiee et 15
2.1.2.2.1 Bewertung von Kaufoptionen (Calls) .......ccceeeciriiiriiieei e 16
2.1.2.2.2 Bewertung von Verkaufsoptionen (PULS) .......ccccceevcieiiiiciii e 17
2.1.3 Sensitivitatskennzahlen der OPtiONEN .......c.vveeiiciiie et 17
8 . 20 R 0 11 | - IO PSSP URRTPR 18

B R T CT- 1 4o o o - TSP PRSPPI 20
2.0.3.3  OMBEA e 21
2.0.314 R0ttt ettt ettt e b e h e s sb e s b e reenrees 23
2.0.3.5  TROTA et ennees 24
20,300 VB i 26
2.2 ZEItIIKATE ..t s e s b e s bt e e e et e e s re e e sareeeanes 27
2.2.1 LG U g Yo | 7= =T o U UU SRR 27
222 DiSCOUNT-ZEItIfIKATE .. eeiiueieiiee ettt 27



2.2.2.1 Kennzahlen eines DiscouNnt-Zertifikates ..........ooevvuueiiiiiiiiiiiieee e 30

2.2.2.1.1 Maximale ReNdite P.a. iN %.cecceeeee et 30
2.2.2.1.2  DISCOUNTIN T0.eeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiic et 30
2.2.2.1.3  Cap-AbStaNd iN %6 ccceveeeieiiee e 30
2.2.2.1.4 Outperformance-PUNKL .........coociiiiiie et e e e 31

3 SIiMUIQtioNeN .iuiiiiiiiiiciiesicrse s nssas s ssan s nasan s nsannnnnnannnnnnnnnnnnnnnnnns 32

3.1 Beta-FONASSIMUIAtION.....coiiiiiiiee et e st 32
3.2 Value-at-Risk-SIMUIGTION .....cccuuiiiii e e e 33
3.21 Varianz-Kovarianz-Methode..........cooiiiriiiii e 33
3.2.1.1  Delta-Normal-ANSatz .....c.cocierierienie ettt s s s 36
3.2.1.2  Delta-Gamma-ANSAtZ ....ccovierierienie ettt e e s 38
3.2.2 MONtE-Carlo-SIMUIATION .....co.uiiieeee e 38
33 SZENANIO-SIMUIATION ... ettt e st sae e s me e saneeeans 43

4 Beschreibung des Programms .......cccccrmmmmnnssmsnssmssssssssssnnssnnnsns 44

4.1

4.2
421
4.2.2
423
4.2.4
425
4.2.6
42.7
4.2.8

43
43.1

4.4

45

4.6

4.7

oY =d = Ta aTa o ¥ [V o F- [ TP 44
(0] oY [0 a T 8] oY= ] ol | fF OSSR 46
Einflhrung in die OptionsUbersicht............oeeviiiiocii e 46
D] | 7 [PPSR USSP PRTRPRRPRRPIR 49
LCT= 10070 TP P PP PO PPPPROPPRTN 49
=Y a0] oo I (11 0]=T == ) [PPSR 50
2 o T PSPPSR 51
L 2151 T PSP RO TOTR PR 52
Y= - 52
PayOff-DIagramMe.......ccocuiiiiiiiie et e et e e e et e e e a e e e e aba e e e e nbae e e e arees 53
Spezielle SIChTeN AUT FONAS ...uiiiiiiie et e e e ate e e e s srte e e e s rtaeeeenns 56
Zertifikate FONAS ..ot s s e 56
Beta-FONASSIMUIAtION.....coiiiiiiiee et e 60
Varianz-Kovarianz-Simulation ..........ccooiioiiiiie e e 61
MOoNte-Carlo-SIMUIGTION .......iiiiie e e sree e e 62
SZENAITIO-SIMUIBTION.....eiiiiiieee e st s s 65

5 Darstellung ausgewahlter Ergebnisse........cccccvviiinciinncrnnnnnnn. 67

5.1
5.2
53

(0] oY [0 a T 8] oY= ] ol | fF USSR 67
Beta-FONASSIMUIAtION.....ciiiiiiiiee ettt s s e e sae e e sate e sbaeesaneenas 67
Value-at-Risk-Analyse mit Varianz-Kovarianz-Methode und Monte-Carlo-Simulation. ........ 69



5.4 Y 2T Y g (o By [0 0 1V1 =1 o o] o TR 72

LiteraturverzeiChnNiS...iiiuiieicicisissssssssssssssssssssnsssssssssnsnnsnssssnnnnnnnns 78



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 2: OptioNSPOSIHIONEN........uuiiiiiii et e e e e e e e e e e e e b e ree e e e e e e e esanstraeees 4
Abbildung 3: Auszahlungsprofile der verschiedenen Optionspositionen ..........cccceeeecieeeeecieeeccciee e, 7
Abbildung 4:Einperiodiges BINomialmodell ..........ooooiiiii it 11
Abbildung 5: Mehrperiodiges Binomialmodell ............ccuviiiiiiiiocccee e 13
Abbildung 6: Mehrperiodiges Binomialmodell einer amerikanischen Put-Option..........cccceeevcveeennes 14
Abbildung 7: Verlauf des Deltas einer Call-Option.........ccuueeeieeecccciiiieeee e 19
Abbildung 8: Verlauf des Deltas einer PUt-Option .......c..uuiiieiiiiiccciiiiee ettt e e e 20
Abbildung 9: Verlauf des Gammas einer Call- bzw. PUt-Option.......cccccveeeeiiieiiciiiee e 21
Abbildung 10: Verlauf des Omegas einer Call-OptioN.........cceiieeeeciiiiiieee e 22
Abbildung 11: Verlauf des Omegas einer PUt-OptioN .........eeeiiioieciiiiiieee et e e 22
Abbildung 12: Verlauf des Rhos einer Call-Option.........oeoiciiieiiciiee ettt eiree e 23
Abbildung 13: Verlauf des Rhos einer PUt-Option ........ccuvviiiiiiii it e e 24
Abbildung 14: Verlauf des Thetas einer Call-Option ...........eeeiieiicciiiiiiee e 25
Abbildung 15: Verlauf des Thetas einer PUt-Option ........cccovieiiiiiie et eitee e eree e 25
Abbildung 16: Verlauf des Vegas einer Call- bzw. PUt-Option ........cccceeeeiiiiciiiiieee e, 26
Abbildung 17: Auszahlungsprofil eines Discount Zertifikates ........ccccceeeeiiicciiiiieee e, 28
Abbildung 18: Investmentprofil eines Discount-Zertifikates .........cccocvvveeieiiiieicciee e 29
Abbildung 19: Verdeutlichung der Veranderung des Deltas.........ccooueveeeeiiccciiieeeec et 37
Abbildung 20: ProgrammoberflaCe ......ccoo i e 44
Abbildung 21: Schritte um die Optionsibersicht darzustellen ..........ccceeeeciieiiiiiee e, 47
Abbildung 22: Schritte zum Darstellen von Optionsdiagrammen........cccccoeeciviiieeeeeecccciieeee e 48
Abbildung 23: Verlauf des Deltas einer Call- und Put-Option........ccccceeeeiiiiciiiieeee e, 49
Abbildung 24: Verlauf des Gammas einer Call- und PUt-OptioN........cccceeeeciiiiieiiiee e 50
Abbildung 25: Verlauf des Omegas einer Call- und Put-Option.........cccceeeeeciiiiiieee e, 51
Abbildung 26: Verlauf des Rhos einer Call- und Put-Option ........cccuvvieeiei i 51
Abbildung 27: Verlauf des Deltas einer Call- und PUt-Option........cccccouieeiiiiiieiciiieee e 52
Abbildung 28: Verlauf des Vegas einer Call-Option .......ccuueeeiiiiecciiiieeee e 53
Abbildung 29: Auszahlungsprofil einer Option am Ende der Restlaufzeit .........coceeevciveeiiciieeiicineeens 54
Abbildung 30: Auszahlungsprofil einer Option unter Berlicksichtigung des Zeitwertes..........ccc......... 54
Abbildung 31: Auszahlungsprofile mehrerer Optionen mit gleichem Basiswert.........ccccccceeeeeeecnvnneeen. 55
Abbildung 32: Auszahlungsprofile mehrerer Optionen mit verschiedenen Basiswerten..................... 56
Abbildung 33: Spezielle Sichtweise auf einen Discount-FONAS ..........ccccveeiiiieiieiiiie e 57
Abbildung 34: Discount-Struktur grafisch darstellen 1assen .........cccueeeve i, 59
Abbildung 35: Beta-FONdsSimMUIGLIoN .......cccuiiiiiiiiie et e e s e e e e 60
Abbildung 36: Varianz-Kovarianz-Simulation ...........cccciiiiiiiiie et ssatre e s eare e 61
Abbildung 37:Ergebnisse der Varianz-Kovarianz Methode...........ccoouveviiiiicciiiiiee e, 62
Abbildung 38: Monte-Carlo-SimuUIatioNn .........coiiciiiiiiiiie et e e s e e e s sareeeeeaes 63
Abbildung 39: Ergebnisse einer Monte-Carlo-Simulation..........cceeiecieiiiciie e, 64
Abbildung 40: Szenario-SiMUIAtION .......cceii i e e e e e e e e e e e e e s e raeees 65
Abbildung 41:Ergebnisse einer Szenario-Simulation .........ccccceoviiie e 66



Abbildung 42:
Abbildung 43:

Anteil .............

Abbildung 44:
Abbildung 45:
Abbildung 46:

Anteil .............

Abbildung 47:
Abbildung 48:
Abbildung 49:
Abbildung 50:
Abbildung 51:
Abbildung 52:
Abbildung 53:
Abbildung 54:
Abbildung 55:
Abbildung 56:

Grafische Ausgabe einer Beta-Fondssimulation eines reinen Aktienfonds................... 68

Grafische Ausgabe einer Beta-Fondssimulation eines Aktienfonds mit derivativem

........................................................................................................................................ 68
Grafische Ausgabe einer Beta-Fondssimulation eines Discount-Fonds......................... 69
Grafische Ausgabe einer Value-at-Risk-Analyse eines reinen Aktienfonds................... 70
Grafische Ausgabe einer Value-at-Risk-Analyse eines Aktienfonds mit derivativem

........................................................................................................................................ 71
Grafische Ausgabe einer Value-at-Risk-Analyse eines Discount-Fonds............c.cc........ 71
1. SZENArio / DISCOUNT-FONAS ..ooeeiiieeeeeeeeee et ettt e e e e e e te e e e e e e esesaeeereeesssesaseneeeeeeeseas 73
1. SZENArTIO / AKEIENTONGAS ...ttt ettt ettt ret et e s sttt e s setaeesseraeesseaeeessans 73
1. Szenario / Aktienfonds mit OptioNSANTEIl.......cc.cccvivviecrieirienrieciee ettt 74
2. SZ€NATTO / DISCOUNT-FONAS 1.evvveeieeeee ettt ettt e e e e e e e e e e es e s e s e eeereeesesaenneneeeas 74
2. SZENATTO / AKEIENTONUS .vvieeieeiee ettt ettt ettt e ettt e s e et e e s s ssraeesessaaeesssraeessanrees 75
2. Szenario / Aktienfonds mit OptionSanteil.........cceveeiieiieeieeccrecerecceecee e 75
3. SZENATTO / DISCOUNT-FONAS «.eveveeieeeee ettt ettt ettt e et e e e et eeeesesaaesreeereeesesasaneneeens 76
3. SZENATTO / AKEIENTONAS c.vvieeieeiee ettt ettt ettt et e et e s eebeeesssraeesessaaeesssraeessanres 76
3. Szenario / Aktienfonds mit OptionNSanteil.........ccceeveeiieiieeieeccieeeeeceecee e 77

vi



1 Einfuhrung

1.1 Zielsetzung der Arbeit

Das Ziel dieser Arbeit ist die Erstellung eines Programms mit simulativen
Funktionen zur Portfoliosteuerung von Fonds mit derivativem Anteil flr
das Fondsmanagement der Deka Investment GmbH.

Fonds, die einen gewissen Anteil an derivativen Produkten enthalten, sind
aufgrund deren unsymmetrischen Verhaltens nur sehr schwer zu
analysieren. Dem hingegen sind Fonds, die ausschlieBlich aus
symmetrischen Positionen bestehen, wie beispielsweise Aktien, aufgrund
ihres linearen Verhaltens bei Marktveranderungen einfacher zu
betrachten. Das Interesse an derivativen Anlagen hat in den letzten
Jahren stark zugenommen. Derivate werden oft aufgrund ihrer
Hebelwirkung oder aus Risikominderungszwecken als Anlageform gewahlt.
Allerdings bleibt zu beachten, dass Derivate, so lukrativ sie auch sein
maogen, zugleich einen hohen Risikofaktor aufweisen. Aufgrund der
nichtlinearen Abhangigkeit, in der derivative Anlagen zu ihren Basiswerten
stehen, bedarf es einiger Uberlegungen und Methoden um derartige
Strukturen zu analysieren.

Das zu erstellende Programm soll in diesem Zusammenhang dem
Fondsmanager als Werkzeug dienen, um Analysen und Simulationen auf
Fondsebene durchzufihren. Darlber hinaus sollen damit auf
Einzeltitelebene derivative Positionen Ubersichtlich dargestellt werden und
gegebenenfalls analysiert werden. Zu den Simulations- und
Analysemoglichkeiten der Fonds sollen eine  Simulation der
Fondsentwicklung bei Marktveranderungen, eine Szenario-Simulation, eine
Monte-Carlo-Simulation und eine Varianz-Kovarianz-Analyse gehdren. Bei
der Simulation der Fondsentwicklung bei Marktveranderungen wird das
Fondsvolumen flr jede Marktveranderung mit den Beta-Faktoren der
einzelnen Positionen gewichtet, neu berechnet und visualisiert. Die
Szenario-Simulation dem hingegen soll dem Fondsmanager die
Moglichkeit  bieten, Veranderungsraten von  Risikofaktoren  wie
Marktveranderungen, Volatilitdt, Zeit und risikoloser Zinssatz zu wahlen,
um anschlieBend die Veranderung des simulierten Fondsvolumens zu
erhalten. Die Monte-Carlo-Simulation sowie die Varianz-Kovarianz-Analyse
werden flr eine Value at Risk Analyse der Fonds verwendet. In Absprache
mit dem Fondsmanagement werden flr einige strukturierte Fonds



spezielle Sichtweisen flr Fonds erstellt, die es dem Fondsmanager
erlauben, eine differenzierte Sicht auf ausgewahlte Fonds zu lenken.

Dieses Programm wird nach Fertigstellung als Erweiterung in das bereits
vorhandene betriebsinterne  Portfoliosteuerungssystemm der DEKA
Investment GmbH implementiert werden. Die Umsetzung wird mithilfe der
Software MatLab und einem SQL-Server vorgenommen. Gespeicherte
Prozeduren auf dem Server sollen zur DatenUbertragung nach MatLab
dienen.

1.2 Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in 5 Kapitel.

Das erste Kapitel gibt eine EinfUhrung in die Arbeit, indem es die
Zielsetzung und den methodischen Aufbau erklart.

Das zweite Kapitel beschreibt die Grundlagen. Es wird zuerst auf das Deka
Portfoliosteuerungssystem (DIPS-System) eingegangen, zu dem das
Programm als Erweiterung entwickelt wurde. AnschlieBend wird auf die
mathematischen und finanzwissenschaftlichen Grundlagen eingegangen.
In diesem Zusammenhang werden allgemeine Grundlagen Uber Optionen
geschildert, die Sensitivitdtskennzahlen der Optionen beschrieben und
Bewertungsmethoden aufgezeigt. Dartber hinaus werden die Grundlagen
Uber Zertifikate vermittelt und die besondere Stellung der Discount-
Zertifikate diskutiert.

Im dritten Kapitel werden die Simulationen beschrieben, die im Programm
verwendet werden; eine Beta-Fondssimulation, eine Szenario-Simulation,
eine Varianz-Kovarianz-Simulation und eine Monte-Carlo-Simulation.

Das vierte Kapitel beschreibt anschlieBend den Umgang mit dem
Programm und stellt die einzelnen Funktionen dar. Hierin wird auBerdem
auf die Bedienung des Programms eingegangen. Durch Screenshots des
Frontends wird die Bedienung erheblich vereinfacht.

Ergebnisse ausgewahlter Fonds werden im abschlieBenden flnften Kapitel
vorgestellt. Anhand von drei verschiedenen Fonds werden die Funktionen
des Programms prasentiert und eingesetzt. Die Ergebnisse werden
visualisiert und erlautert.



2 Grundlagen

2.1 Mathematische und finanzwissenschaftliche Grundlagen

2.1.1 Optionen

2.1.1.1 Arten von Optionen

Optionen zahlen zu der Gruppe der Derivate und statten ihren Besitzer mit
dem Recht aus, den Basiswert an oder bis zu einem bestimmten Zeitpunkt
zu einem festgelegten Kurs zu kaufen oder verkaufen. Derivate
bezeichnen ein abgeleitetes Finanzgeschaft.

Es gibt grundsatzlich zwei Arten von Optionen. Zum einen gibt es die
Kaufoption (im Englischen auch als Call bekannt) und zum anderen die
Verkaufsoption (Put).

Mit der Kaufoption verflugt der Besitzer Uber das Recht, den Basiswert zu
kaufen und mit der Verkaufsoption Uber das Recht, den Basiswert zu
verkaufen. Diese Handlungen muissen allerdings nicht zwingend
ausgefuhrt werden, was Optionen von Futures oder Forward Geschaften
unterscheidet. Der bei Vertragsabschluss festgelegte Kurs wird auch als
Ausilibungspreis beziehungsweise Basispreis bezeichnet.

Flir jede der zwei Optionsarten bestehen zwei Parteien. Daraus ergeben
sich vier verschiedene Markttypen:

1. Kaufer von Calls
2. Verkaufer von Calls
3. Kaufer von Puts
4. Verkaufer von Puts

Die Kaufposition wird als Long, die Verkaufsposition als Short bezeichnet.
3



Die Short-Position erhalt immer im Voraus, bei Abschluss des Kontrakts,
eine Pramie. Aus ihr entstehen aber im Nachhinein eventuelle
Verbindlichkeiten.

Was den Auslbungszeitpunkt angeht, gibt es zwei verschiedene
Optionsvarianten. Als amerikanisch werden Optionskontrakte bezeichnet,
bei denen die Auslbung jederzeit ausgeflihrt werden kann. Bei
europdischen Optionen ist die Ausibung der Option nur zu einem im
Voraus festgelegten Verfallstag mdglich.

Optionen kdénnen wahrend Ihrer Laufzeit in drei Kategorien unterteilt
werden. Es gibt die Mdglichkeit, dass sich eine Option ,im Geld" (in-the-
money), ,am Geld" (at-the-money) oder ,aus dem Geld" (out-of-the-
money) befindet. Befindet sich der Kurs des Basiswertes einer Option
unter dem Basispreis, so ist die Option ,aus dem Geld" und vice versa.
Befindet sich hingegen der Kurs des Basiswertes in der Nahe des
festgelegten Basispreises, so bezeichnet man die Option als ,,am Geld".

2.1.1.2 Optionspositionen

Die vier moéglichen Optionspositionen werden in der folgenden Abbildung
nochmals verdeutlicht:

Position
Kaufer Verkaufer
Optionsart

Long Call Short Call

Call -zahlt Optionspramie -erhalt Optionspréamie
-besitzt Kaufrecht -Stillhalter in Wertpapieren
Long Put Short Put

Put -zahlt Optionspramie -erhalt Optionspramie
-besitzt Verkaufsrecht -Stillhalter in Geld

Abbildung 1: Optionspositionen?

! Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.315




2.1.1.2.1 Kaufoption

Eine Kaufoption verschafft dem Kaufer das Recht den zugrundeliegenden
Basiswert zu einem im Voraus festgelegten Basispreis (Strike) und Termin
zu kaufen. Ob der Kaufer am Laufzeitende von seinem Recht Gebrauch
macht, hangt vor allem davon ab, ob er durch die Ausiibung einen Gewinn
erzielen wlrde. Der Kaufer einer Kaufoption spekuliert mit dem Kauf auf
steigende Kurse des Basiswertes und nimmt die Position des ,Long Calls"
ein. Der Kaufer muss dem Verkaufer der Kaufoption, der die Position des
,Short Calls® einnimmt, eine Pramie fur das Kaufrecht zahlen. Der
Verkaufer verfligt somit nur Uber eine begrenzte Gewinnchance, namlich
die Pramie. Dem hingegen gestaltet sich das AusmalB eines Verlustes als
unbegrenzt.

Zur Veranschaulichung betrachten wir dazu ein Beispiel.

Ein Anleger kauft eine europaische Kaufoption auf den Erwerb von 100
Anteilen der Aktie xyz mit einem Basispreis von 100€. Wir nehmen an,
dass der Aktienkurs der Aktie xyz bei 98€ notiert. Das Verfallsdatum der
Option sei in vier Monaten. Der Preis fur die Option auf einen Anteilsschein
sei 5€. Der Anleger, der die Long-Position einnimmt, tatigt somit eine
Investition von 500€, die er sofort an den Verkdufer (Short-Position)
bezahlt. Nach Bezahlung der Optionspramie verflgt der Anleger Uber das
Recht die Aktie in vier Monaten zu dem Preis von 100€ zu kaufen. Liegt
der Aktienkurs vier Monate nach Abschluss des Kontraktes unter 100€,
wlrde der Anleger auf die Optionsausibung verzichten, da er am Markt
die Aktie glinstiger bekommen wiirde. Der Anleger verliert bei diesem
Szenario seine komplette Anfangsinvestition von 500€. Liegt der Wert des
Aktienkurses bei Verfall Gber 100€, z. B. bei 115€, so wird der Anleger die
Option ausliiben und vom Verkaufer 100 Aktien fir 100€ kaufen, die er
dann am Markt fur jeweils 115€ verkaufen kénnte. Er wirde in diesem Fall
einen Gewinn von 1000€ realisieren, nach Abzug der Anfangsinvestition
von 500€. Steht der Aktienkurs am Verfallstag der Option bei 102€, so
entstiinde dem Anleger ein Verlust von 300€ bei Ausibung der Option. Er
wlrde zwar einen Gewinn von 200€ erzielen, wenn er die 100 Aktien flr
jeweils 100€ vom Optionsverkaufer kauft und sie dann sofort am Markt flr
102€ verdauBert. Es ware jedoch noch die Anfangsinvestition von 500€
vom Gewinn abzuziehen, was dann zu einem Verlust von 300€ flhrt.

Es gilt also generell eine Kaufoption am Verfallstag auszuiiben, wenn sich
der Aktienkurs Uber dem festgelegten Basispreis befindet. Der Aktienkurs,
an dem der Anleger keinen Gewinn und Verlust macht, ware in diesem

5



Beispiel 105€. Der Anleger wirde bei Ausfihren der Option 500€
gewinnen, die sich mit der Anfangsinvestition decken wirden. Der Punkt,
an dem Gewinn und Verlust den Wert 0 ergeben, wird als Break-Even-
Point bezeichnet.?

2.1.1.2.2 Verkaufsoption

Eine Verkaufsoption, auch bekannt unter dem Begriff ,Put", berechtigt den
Kaufer, den Basiswert, welcher der Option zugrunde liegt, zu einem im
Voraus festgelegten Auslibungspreis (Strike) bis zu einem festgelegten
Termin zu verkaufen. Der Kaufer einer Verkaufsoption nimmt die Position
des Long Puts ein und spekuliert bei dem Kauf auf einen sinkenden Kurs
des Basiswerts. Der Verkaufer hingegen, der die Position des Short Puts
einnimmt, ist daran interessiert, dass der Kurs oberhalb des festgelegten
Auslbungspreises verlauft, da er in diesem Fall die bei Abschluss fallig
werdende Pramie, die der Kaufer an den Verkaufer zu entrichten hat, als
Gewinn verzeichnen kénnte.

Bei einer amerikanischen Option erwirbt der Kaufer das Recht, die Option
innerhalb der Laufzeit wahrzunehmen. Dem gegeniber ist eine Ausibung
bei einer europaischen Option lediglich am Laufzeitende maéglich.

Um die Gewinn- und Verlustmdglichkeiten der vier oben beschriebenen
Optionstypen darzustellen, sind die folgenden vier Abbildungen hilfreich.

2 Vgl. Hull, 2006, 5.228



Long Call

Short Call

B+P
Vmﬂl

Long Put

B

Short Put

Glﬂlx
B+P,
B

"

Abbildung 2: Auszahlungsprofile der verschiedenen Optionspositionen®

Auf den Diagrammen der Abbildung 3 sind auf den x-Achsen die
Aktienkurse des zugrundeliegenden Basiswertes und auf den y-Achsen

oberhalb der Null die Gewinnzonen
Verlustzonen aufgetragen.

Vmax Maximaler Verlust
Gmax Maximaler Gewinn
B Strike (Basispreis)
B+P Break-Even Point

? Steiner/Bruns, 2007, S.316

und

unterhalb der Null die



2.1.1.3 Einflussfaktoren auf Optionspreise®

Es existieren funf Variablen, die Einfluss auf die Optionspreise nehmen.
Die Veranderung einzelner Einflussfaktoren flhrt zu einer Veranderung
des Optionspreises, wobei einige Faktoren starkeren Einfluss ausliben als
andere. Im Folgenden wird eine kurze Erlauterung der einzelnen Faktoren
gegeben.

1. Kurs des Basiswertes

2. Volatilitat

3. Restlaufzeit der Option

4. Niveau des risikolosen Zinssatzes

Kurs des Basiswertes

Der Kurs des Basiswertes Ubt den groBten Einfluss auf den Preis der
Option aus. Hierbei wird der Grad der Intensitdat durch die
Sensitivitdtskennzahl Delta ausgedrickt. Der Kurs des Basiswertes einer
Aktienoption ist beispielsweise der Preis der zugrundeliegenden Aktie, wie
sie an der Borse gehandelt wird.

Volatilitat

Die Volatilitat hat nach dem Kurs des Basiswerts den gréBten Einfluss auf
den Kurs der Option. Im Grunde genommen ist die Volatilitat auch als MaB3
fir die Unsicherheit der zuklnftigen Bewegung des Basiswertes
anzusehen. Mathematisch gesehen ist die Volatilitat als
Standardabweichung der erwarteten Rendite einer Anlage zu verstehen.
Sie gibt Informationen darliber, wie sehr die Rendite von der
durchschnittlichen Rendite streut. Mit héherer Volatilitat wachst somit die
Wahrscheinlichkeit, dass der Kurs des Basiswertes in Zukunft stark fallt
oder stark wachst. Der Besitzer einer Kaufoption profitiert daher von einer
hohen Volatilitat, da er nur ein begrenztes Risiko im Falle eines starken
Kursrickgangs des Basiswertes hat. Die erhéhte Wahrscheinlichkeit einen
starken Kursanstieg zu erzielen und aus der Kaufoption einen hohen
Gewinn zu generieren, wird mit einer hohen Optionspramie flir den
Stillhalter kompensiert. Zusammengefasst bedeutet also ein Anstieg der

* Hull, 2006, S.258ff



Volatilitdt auch einen Anstieg der Werte sowohl von Calls als auch von
Puts.

Restlaufzeit

Der Wert einer amerikanischen Option, die zu jedem Zeitpunkt ausgelbt
werden kann, steigt, sobald die Restlaufzeit steigt. Das liegt daran, dass
beispielsweise @ der Inhaber einer langfristigen  Option mehr
Auslibungsmadglichkeiten besitzt. Der Stillhalter ist somit einem hdheren
Risiko ausgesetzt. Die langfristige Option besitzt daher zwingend
mindestens den gleichen Wert wie die kurzfristige Option. Bei
europadischen Optionen wirkt sich in den meisten Fallen die Restlaufzeit
ahnlich auf den Optionswert aus wie bei amerikanischen Optionen. Bei
absehbaren Ereignissen, die sich positiv oder negativ auf den Aktienkurs
auswirken, wie z. B. Dividendenzahlung innerhalb der Restlaufzeit, kann
sich der Optionskurs in dem Sinne verandern, dass die Restlaufzeit einen
gegensatzlichen Effekt auf den Optionspreis hat.

Niveau des risikolosen Zinssatzes

Die Auswirkungen des risikolosen Zinssatzes auf den Wert der Option sind
im Gegensatz zu den Einflissen der anderen Faktoren eher
unsystematisch und stark von dem Verhalten des Aktienkurses gepragt.
Wenn die Zinssatze steigen, steigen tendenziell auch die
Renditeanforderungen der Anleger gegeniber dem Basiswert. AuBerdem
sinkt der Barwert jeder zuklnftigen Einzahlung flr den Optionsinhaber.
Die wechselseitige Wirkung dieser beiden Effekte flhrt dazu, dass der
Wert von Verkaufsoptionen sinkt und der Wert von Kaufoptionen steigt. Es
ist allerdings anzumerken, dass angenommen wird, die Zinssatze andern
sich, wahrend alle anderen Faktoren konstant bleiben. In der Praxis ist
allerdings festzustellen, dass die Aktienkurse negativ zu dem risikolosen
Zinssatz korreliert sind. Das heiBBt, die Aktienkurse steigen (fallen), wenn
die Zinssatze fallen (steigen). Unter Beachtung dieses Effektes wird der
Wert einer Kaufoption steigen und der Wert einer Verkaufsoption sinken,
sobald ein Zinsanstieg erfolgt. Analog verhalten sich Optionen bei
Zinssenkung und begleitendem Anstieg des Aktienkurses. Der Wert der
Kaufoption steigt und der der Verkaufsoption fallt.



2.1.2 Optionsbewertung

2.1.2.1 Binomialmodell

2.1.2.1.1 Einperiodiges Binomialmodell

Das Binomialmodell ist ein Verfahren, das entwickelt wurde, um den Wert
einer Option zu bestimmen. Es ist mdglich, sowohl europaische als auch
amerikanische Kauf- und Verkaufsoptionen zu bewerten.

Als Einfihrung in die Problematik betrachten wir vor der Erlauterung der
Ansatze von Cox, Ross und Rubinstein zunachst eine einfache Situation:

Eine Aktie ist aktuell, also zu dem Zeitpunkt to, 200 Euro wert. Wir gehen
in dem vereinfachten Modell von der Annahme aus, dass wir die Werte am
Ende der Periode kennen. Wir wissen also heute, dass der Wert der Aktie
morgen entweder auf Sou= 240 Euro steigt oder auf Spd= 180 Euro fallt.
Wir gehen in diesem Beispiel von einem relativen Anstieg von 20% und
einem Abstieg von 10% aus, was sich dezimal ausdricken lasst als u=1,2
und d=0,9. Um den Optionspreis f am Tag to bestimmen zu kdénnen, unter
der Annahme, dass keine Arbitragemdglichkeit existiert, wird ein Portfolio
aus einer Aktie und einer Short-Option auf die Aktie gebildet. Unter dem
Begriff Arbitrage wird in diesem Zusammenhang die Mdéglichkeit der
Erzielung eines Gewinns aus einem Geschaft ohne jeglichem Risiko
verstanden. Aus Arbitragegriinden muss die Rendite des Portfolios am
Ende der Periode dem risikolosen Zinssatz entsprechen. Die Aufgabe ist es
dann, Uber die Kosten fiir das Portfolio auf den Optionswert zu schlieBen.’
Das Portfolio besteht aus einer Long-Position in A Aktien und einer Short-
Call-Position mit dem Basispreis 210 Euro. Folgende Abbildung soll die
Situation beschreiben.

> Hausmann, 2002, S.117
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Aktienkurs = 240 Euro
Optionspreis = 30 Euro

Aktienkurs=200 Euro

Aktienkurs = 180 Euro
Optionspreis = 0 Euro

Abbildung 3:Einperiodiges Binomialmodell

Die Werte des Portfolios betragen am Ende der Periode entweder 240A -
30 oder 180A - 0. Durch Gleichsetzung der Werte erhalten wir die Anzahl
der Aktien, in die investiert werden muss, um ein risikoloses Portfolio zu
gewahrleisten. Somit gilt:

SUA—f, =S,dA- f,
fu B fd
T Su-s,d
240A — 30 = 180A
A=05

(2.1)

In diesem Fall ist ein risikoloses Portfolio dann gegeben, wenn eine halbe
Aktie gekauft und eine Kaufoption verkauft wird. Der Wert des Portfolios
wird somit in beiden Fallen, unabhangig davon, ob der Aktienkurs steigt
oder fallt, 90 Euro betragen. Namlich 240*0,5-30.

Um nun den Wert des Portfolios zu dem Zeitpunkt ty zu bestimmen ist es
notwendig den Barwert der 90 Euro zu berechnen, der sich durch
Diskontieren des risikolosen Zinssatzes ergibt.

Gehen wir von einem risikolosen Zinssatz von 10% p.a. aus, so lautet der
Barwert:

(Sua—f e

90e ' =81,44

Da man nun wei3, welchen Wert das Portfolio zu dem Zeitpunkt ty besitzt
und man den Wert der Aktienposition zu dem Zeitpunkt kennt, ist es
moglich den Wert der Option f bei tp zu bestimmen.

SA—f =(Sua—f)e"" (2.2)
200* 05— f =90
f =18,56

11



Durch Einsetzen von (2.1) in (2.2) ergibt sich die verkirzte Form:

f=e"'[pf, +@-P)f,] (2.3)
Mit

e’ —d
u—d
Die Variable p wird als Wahrscheinlichkeit fur eine Aufwartsbewegung und
(1-p) als Wahrscheinlichkeit einer Abwartsbewegung eingesetzt.

Der erwartete Aktienkurs E(St) zu dem Zeitpunkt T ist somit gegeben
durch:

(2.4)

p:

E(ST) = pSu+ a- p)sod (25)
und wird nach Einsetzen von Gleichung (2.3) zu:
E(S,)=Se""

Aus der Gleichung lasst sich nun erkennen, dass der Aktienkurs
durchschnittlich mit dem risikolosen Zinssatz wéchst.®

2.1.2.1.2 Mehrperiodiges Binomialmodell

Das soeben beschriebene Verfahren zur Bestimmung des Optionspreises
im einperiodigen Modell kann nun zu einem mehrperiodigen Modell
erweitert werden. Zur Veranschaulichung wird ein zweiperiodiger Baum
verwendet.

® Hull, 2006, S.300ff.
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Aktienkurs = 288 Euro
Optionspreis = 78 Euro

Aktienkurs = 240 Euro
Optionspreis = 50 Euro

3.

Aktienkurs = 216 Euro
Optionspreis = 6 Euro

Aktienkurs=200 Euro
Optionspreis = 32 Euro

Aktienkurs = 180 Euro
Optionspreis = 3,71 Euro

2.

Aktienkurs = 162 Euro
Optionspreis = 0 Euro

Abbildung 4: Mehrperiodiges Binomialmodell

Um aus einem mehrperiodigen Binomialmodell nun auf den Optionswert f
zu gelangen missen folgende Schritte erfolgen:

Zu Beginn werden alle zuklnftigen Aktienkurse an den Endknoten des
Baumes, laut Abbildung 15 bestimmt. In unserem Beispiel betragen
u=1,1undd=0,9.

Wenn die Aktienkurse an allen Knoten berechnet wurden, werden die
Optionswerte an den Endknoten bestimmt, um anschlieBend, wie oben im
einperiodigen Modell gezeigt, durch Rlickwartsrechnen den Optionswert f
zu erhalten. FUr das Ruckwartsrechnen wird, wie in der Abbildung 5
gezeigt, der Baum in mehrere einperiodige Modelle aufgeteilt und anhand
des oben erklarten Verfahrens die jeweiligen Optionswerte des linken
Endknotens nacheinander berechnet.’

2.1.2.1.3 Binomialmodaell fiir amerikanische Optionen

Amerikanische Optionen haben gegeniuber Europdischen die Eigenschaft,
dass Sie jederzeit vom Besitzer ausgeibt werden koénnen. Bei der
Optionspreisbestimmung amerikanischer Aktien fuhrt diese Eigenschaft zu
einer Modifikation bei der Bestimmung des Optionspreises durch das

’ Hull, 2006, S.306ff.
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Binomialmodell. Die Vorgehensweise bei der Bestimmung der Aktienkurse
ist identisch mit der bei der Europdischen. Der Unterschied liegt in der
Bestimmung der Optionswerte an den verschiedenen Knotenpunkten. Hier
wird beim Rickwartsgehen des Baumes an jedem Knoten Uberprift, ob
eine vorzeitige Ausiibung profitabel ist. Diese Uberpriifung findet bis auf
die Endpunkte an jedem Knotenpunkt statt. Der Wert der einzelnen
Uberpruften Knotenpunkte ergibt sich aus dem Maximum aus dem durch
Gleichung 2.3 resultierenden Wert und der Auszahlung aus der vorzeitigen
Ausiibung, wie sie auch in den Endwerten berechnet werden.

Das folgende Beispiel verdeutlicht das soeben beschriebene Verfahren.

Aktienkurs = 288 Euro
Optionspreis = 0 Euro

bktienkurs = 240 Euro
Optionspreis = 0 Euro

sktienkurs = 216 Euro
Aktienkurs=200 Euro Optionspreis = 0 Euro
Optionspreis = 8,6 Euro

Aktienkurs = 180 Euro
Optionspreis = 30 Euro
(europdisch) = 13,7 Euro

Aktienkurs = 162 Euro
Optionspreis = 48 Euro

Abbildung 5: Mehrperiodiges Binomialmodell einer amerikanischen Put-
Option

Aus der obigen Abbildung 16 geht der Unterschied der Bewertung einer
europaischen und einer amerikanischen Option hervor.

Der rot eingetragene Wert ware der nach Gleichung 2.3 ermittelte
Optionspreis flr eine europaische Option. Hier wahlt man jedoch den
héchstmdglichen Gewinn bei vorzeitiger Austibung, der 30 Euro
entsprechen wiirde (=210-180).

Da man, wie oben beschrieben, bei einer amerikanischen Option jederzeit
das Recht der Ausiibung hat, wirde man in diesem Fall davon Gebrauch
machen.

14



2.1.2.1.4 Anpassung der Auf- und Abwartsraten an die Volatilitat

Im nachsten Schritt wird erklart, wie man die relative Aufwarts- bzw.
Abwartsrate u und d an die Volatilitat einer Aktie anpasst. Die Volatilitat
ist in diesem Falle ein gutes Maf3. Als Erstes wird die Tatsache ausgenutzt,
dass die Varianz einer Variablen X wie folgt definiert ist:

o® = E(X?) - [E(X))* (2.6)

Ubertragen auf unser Problem ist X der Aktienkurs zu dem Zeitpunkt T.
Durch Angleichung der Parameter des Baumes an die Volatilitat des
Aktienkurses folgt:

o’At = pu® + (1- p)d® —[pu+ (1- p)d]? (2.7)

Durch Einsetzen von Gleichung (2.4) in Gleichung (2.7) erhalten wir
schlieBlich die gesuchten GréBen u und d:

u= eo‘ At
d=e'™

Die gerade ermittelten Werte u und d gehen zurlick auf Cox, Ross und
Rubinstein, die ein Binomialmodell entwickelt haben, das dazu dienen
sollte, einen einfacheren Zugang zur Black-Scholes-Theorie zu
erméglichen.®

2.1.2.2 Black-Scholes-Modell

Das Black-Scholes-Modell wurde in den 1970er Jahren von Fischer Black,
Myron Scholes entwickelt und dient in erster Linie zur Bewertung von
Optionen. Flr europaische Optionen ist das Black-Scholes-Modell das
gangige Verfahren den Optionspreis analytisch zu bestimmen. Es geht im
Gegensatz zu dem Binomialmodell vom stetigen Fall aus. Bei dem
Binomialmodell handelt es sich um ein diskretes Verfahren. Das Black-
Scholes-Modell geht von einem kontinuierlichen Aktienhandel, also von
infinitesimal kleinen Zeitschritten zwischen zwei aufeinanderfolgenden
Aktienkursen aus. Das folgende Kapitel zeigt die Anwendung der Black-

8 Hull, 2006, S.310ff.
15



Scholes-Gleichung anhand europadischer Kauf- und Verkaufsoptionen. Aus
Einfachheitsgrinden wird hier auf die Herleitung der Black-Scholes-
Gleichung verzichtet. Bei Interesse an der Herleitung verweise ich auf das
Buch von Herrn Prof. Dr. Wilfried Hausmann, das sich unter den Blchern
im Literaturverzeichnis befindet.

2.1.2.2.1 Bewertung von Kaufoptionen (Calls)

Die Black-Scholes-Gleichung flir die Bestimmung von Call-Optionspreisen
lautet:

C=5,-N(d,)-K-e"""N(d,) (2.8)

mit

In(SjJr(rf +05.0%)-t
4K (2.9)
1 G\/f

und

<
In(}z}r(rf -05-0%)-t
d, = G\/{ ’ dz:d1_0\/f (2.10)

C Optionspreis (Call)
Aktienkurs
K Basispreis

n

r risikoloser Zinssatz p.a. (stetige Verzinsung)
N(d;) Flacheninhalt unter der Dichtefunktion der Standard-normal-

Verteilung
o Erwartete Volatilitat des Aktienkurses p.a.
T Restlaufzeit der Option in Jahren
t Zeit

16



Betrachtet man die BS-Formel genauer, so ist zu erkennen, dass sich der
Preis der Option grundsatzlich aus der Differenz zwischen dem Aktienkurs
und dem Barwert des AusUbungspreises ergibt. Beide Komponenten
werden jedoch mit N(d;) gewichtet. N(d;) ist zu interpretieren als die
Menge der zu kaufenden Aktien pro Call im Arbitrageportfolio. Dem
gegenuber kann N(d,) beschrieben werden als risikoneutrale
Wahrscheinlichkeit, dass der Call am Ende der Laufzeit einen inneren Wert
groBer als Null besitzt und somit ausgeubt wird.

2.1.2.2.2 Bewertung von Verkaufsoptionen (Puts)

Die Formel flr die Bewertung von europdischen Optionen gleicht, der
eines Calls und lautet:

P=K-e"'N(d,)-S,-N(d,) (2.11)

Mit
In(Kj—(rf +05.0%)-t
M (2.12)
ot
und
|n(*:j—(rf _05-67)-t 15
d2: = G\/{ ’ d2=d1+0'\/f ( ) )

P = Optionspreis (Put)®
2.1.3 Sensitivititskennzahlen der Optionen?®

Um die Sensitivitat zu beobachten, in der sich der Optionspreis bei
Veranderung eines Einflussfaktors und Konstanz der anderen verhalt,

o Vgl. Steiner/Bruns, 2007, S.344ff. und Hausmann, 2002, S.181ff.
19 Steiner/Bruns, 2007, S.355ff.
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bedient man sich oft den Sensitivitdtskennzahlen. Diese Kennzahlen
werden auch als ,Greeks" bezeichnet, da jede Kennzahl einem
griechischen Buchstaben entspricht.

Zu jedem oben angesprochenen Einflussfaktor existiert jeweils eine
Kennzahl. In den folgenden Unterkapiteln werden alle Kennzahlen in
alphabetischer Reihenfolge dargestellt.

Den Grafiken wurde eine Option auf einen Basiswert mit folgenden
Beispieleigenschaften zugrunde gelegt:

Basispreis: 100

Volatilitat: 20% p.a.

Risikoloser Zinssatz: 7,25% p.a.

Restlaufzeit: 0,75 Jahre entsprechen neun Monaten

2.1.3.1 Delta

Das Verhaltnis des Optionspreises zum Preis des Basiswertes wird als
Delta ausgedriickt. Hat z. B. eine Option ein Delta von 0,5, so steigt der
Optionskurs um 0,5 Euro bei einem Anstieg des Basiswertes von 1 Euro.
Der Wertebereich eines Calls liegt zwischen null und eins, der eines Puts
zwischen minus eins und null.

Der Delta-Wert ergibt sich aus der ersten Ableitung der Black-Scholes-
Formel, die in der Optionspreistheorie eine wichtige Rolle spielt.

Fir die Bestimmung des Deltas einer Kaufoption wird folgende Formel
benutzt:

ac
Delta(C) = 35 N(d,)

Fir die Bestimmung des Deltas einer Verkaufsoption findet hingegen
nachstehende Formel ihre Anwendung:

Delta(P) = 2—; =N(d,)—1=-N(d,)

18



Nachfolgend ist ein Diagramm gezeigt, das den grafischen Verlauf der
Delta-Werte darstellt, in Abhangigkeit von dem Kurs des Basiswertes und
deren Volatilitat.

Delta

04— § . E ; 0%

20%
“Wolatilitat

01— ; § ; i 10%

0%
a0 B0 70 a0 a0 100 1o 120 130 140 180

Alktienkurs

Abbildung 6: Verlauf des Deltas einer Call-Option*!

Aus der Abbildung wird ersichtlich, dass sich die Delta-Werte ,am Geld"
(at-the-money) am schnellsten verandern. Nahe eins beziehungsweise
null liegen die Werte im Bereich von ,tief im Geld" (deep-in-the-money)-
beziehungsweise ,tief aus dem Geld" (deep-out-of-the-money)- liegenden
Calls. Das Optionsdelta hangt nicht alleine vom Aktienkurs ab. In der
Abbildung wurde der Delta-Verlauf eines Calls bei alternativen Volatilitaten
des Aktienkurses dargestellt, da die Volatilitdt nach dem Aktienkurs der
Faktor ist, der den groBten Einfluss auf den Optionspreis nimmt.

Fir eine Put-Option entsteht ein ahnliches Bild, welches allerdings
negative Delta-Werte besitzt.

" Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.356
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Delta
=}
(4]

|

0%

100
10 120 130 140 160 Waolatilitat

Aktienkurs

Abbildung 7: Verlauf des Deltas einer Put-Option®?

2.1.3.2 Gamma

Der Gamma-Wert drickt die Sensitivitat des Options-Deltas bezlglich der
Aktienkursveranderung aus. Aus mathematischer Sicht ergibt sich das
Optionsgamma aus der zweiten Ableitung der Black-Scholes-Gleichung
nach dem Aktienkurs. Aus diesem Grund kann das Optionsgamma auch
als Delta des Optionsdeltas interpretiert werden.

Die Formel zur Berechnung des Gamma-Wertes lautet:

E)‘Delm((.'] _ S'Deim[P]
as - 85

Gamma(C) = Gamma (P) =

In der nachfolgenden Abbildung ist die Funktion des Options-Gamma in
Abhangigkeit des Basiswertkurses und der Restlaufzeit gezeigt. Es ist
deutlich zu erkennen, dass der Gamma-Wert ,am Geld" am hodchsten ist
und bei Verringerung der Laufzeit sein Extremum findet.

2 Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.357
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Abbildung 8: Verlauf des Gammas einer Call- bzw. Put-Option'?

Das Gamma wird oft auch fir Hedgingstrategien verwendet.

2.1.3.3 Omega

Omega ist das MaB flr die Preiselastizitat und Hebelwirkung einer Option.
Inhaltlich misst das Omega durch die Berlicksichtigung des Deltas die
tatsachliche Hebelleistung der Option. Diese ergibt sich aus dem
Wertanderungsverhaltnis zwischen Option und Aktie. Aus mathematischer
Sicht wird bei der Berechnung des Omegas das Delta mit dem Hebel
multipliziert, welcher dem Quotient aus Strike und Optionspreis entspricht.

Die Formel zur Berechnung des Omegas flir eine Kaufoption lautet:
5
Omega(C)= N(d,)- -

Zur Berechnung des Omegas einer Verkaufsoption wird folgende Formel
verwendet:

A
Omega(P) = (V(d) - 1) -5

3 Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.358
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In den zwei folgenden Grafiken sind die Omega-Werte einer Call- und Put-
Option zu sehen. Die Omega-Werte sind im Verhaltnis zu dem Aktienkurs
und der Volatilitat dargestellt. Sowohl bei der Call-Option, als auch bei der
Put-Option ist zu erkennen, dass ein Anstieg der Volatilitat zu einem
Abflachen der Oberflache flhrt und vice versa.

Ornega

10— ........ —— . @ 0%

- Walatilitat
20%

100 110 8
Adtierkurs 120 130 T g 0%

Abbildung 9: Verlauf des Omegas einer Call-Option'*

Omega

30%

S0—T Rl . L o0 o=
.......................... A .. e “olatilitat
50—
a0 o
a0 90 100 110 10%
120 130 °
Akdienkurs 140 150

Abbildung 10: Verlauf des Omegas einer Put-Option®®

 Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.359
> Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.360
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2.1.3.4 Rho

Rho kennzeichnet die Veranderungsrate des Optionskurses bei
Veranderung des risikolosen Zinssatzes. Mathematisch erhalt man das Rho
durch partielle Ableitung der Black-Scholes-Formel nach dem risikolosen
Zinssatz r;. Im Folgenden sind die Formeln zur Berechnung des Rho zu
finden:

ac
Rho(C) :E =t-K-e 'f*. N(d;)
f

und

aP
Rho(P) = o=t K- e I N(—dy)
f

Die Betrachtung der Kennzahl Rho macht bei hoher Restlaufzeit und ,im
Geld"- liegenden Optionen Sinn, da dort die Auswirkungen auf den
Optionspreis am hdchsten sind. Die folgenden zwei Abbildungen zeigen ein
Call- und Put-Rho in Abhangigkeit des Aktienkurses und der
Optionsrestlaufzeit.

00—

o1 -. i N ............. ............ . ...... Il,ll i I .....
- P S — o—— Il{llfll)}lllﬂ’%ﬂmmﬂ
R WSS R . S F—— _ I%%%%If _____
o—" .. . : """""" /,I/,,,IIIIII”I,, Illllllll .....
é o . . : : :
40—
00— s e e T T T T
Pt 00000 SRS e e A S N A RS SR §
1
10— Restlaufzeit in

S, Jahren

90 100 110

120
Aktienkurs 130 140 150

Abbildung 11: Verlauf des Rhos einer Call-Option®®

'® Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.361
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Abbildung 12: Verlauf des Rhos einer Put-Option?’

2.1.3.5 Theta

Die Kennzahl Theta erfasst den Zeitwertverfall einer Option. Sie beschreibt
die Veranderung des Optionspreises in Abhangigkeit von der Veranderung
der Restlaufzeit. Mathematisch stellt das Theta die mit -1 multiplizierte,
partielle Ableitung der Optionspreisformel nach Black-Scholes nach der
Restlaufzeit dar. Nachfolgend sind die abgeleiteten Black-Scholes-Formeln

angegeben:

dCc —S5-N'(d)-o
Theta(C)=— Fr 5 E?l)
W

—K -1, et N(dy)

und

dP —5-N'(d))-o
Theta(P) = 5 = > E?lj
v

+K'T}-'E_rflr'.ln|ir(_d2]

7 Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.362
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Je mehr sich der Optionskurs dem Laufzeitende ndhert, umso weniger
besteht dieser aus Zeitwert. Der Zeitwertverfall ist daher bei Konstanz der
anderen Faktoren gegen Ende der Laufzeit starker als am Anfang.

Wie aus der unten aufgeflihrten Grafik ersichtlich wird, sind Calls, die ,aus
dem Geld" notieren, nicht von der Restlaufzeitverringerung betroffen. Den
starksten Zeitwertverfall besitzen Optionen am Ende der Laufzeit, die sich
~am Geld" befinden.
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Abbildung 13: Verlauf des Thetas einer Call-Option
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Abbildung 14: Verlauf des Thetas einer Put-Option*®

'8 Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.363
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2.1.3.6 Vega

Vega misst die Wirkung der Volatilitatsveranderung auf den Optionspreis.
Es ist ein wichtiger Indikator, da die Volatilitat neben dem Kurs des
Basiswertes flr ,am Geld"-liegende Optionen den gréBten Einfluss besitzt.
Somit gibt Vega an, um welchen Betrag sich der theoretische Wert einer
Option bei Konstanz aller weiteren Bewertungsparameter verandert, wenn
die Volatilitait des Basiswerts um eine Einheit steigt bzw. fallt. Fir das Call-
und Put-Vega gilt nach Black-Scholes:

vV (cj—ac—s ft-N'(d
ega(C) == =5 -Vt-N'(d))
und
ap _
Vegal(P) = e =5.yt-N'(d,)
a

Das Options-Vega nimmt die groBten Werte bei ,am Geld"-liegenden
Optionen mit hoher Laufzeit an. Aus der Grafik ist auBerdem zu erkennen,
dass die Auswirkungen der Volatilitat auf den Optionspreis bei
Verringerung der Laufzeit immer mehr abnehmen.
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Abbildung 15: Verlauf des Vegas einer Call- bzw. Put-Option?°

¥ Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.364
2% Quelle: Steiner/Bruns, 2007, S.365
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2.2 Zertifikate?!

2.2.1 Grundlagen

Zertifikate, die zur Kategorie der Derivate und den strukturierten
Finanzprodukten gehdéren, werden als Inhaberschuldverschreibungen
(Anleihen) von Emittenten an den Anleger weitergegeben. Als Emittenten
treten in der Regel Banken in den Vordergrund. Diese Zweitverbriefung
des Basiswertes weist einen Rilckzahlungsbetrag auf, der nach
bestimmten Modalitdten von der Kursentwicklung des Basiswertes
abhangig ist. Als Basiswerte fungieren beispielsweise Indizes, Aktienkérbe,
einzelne Aktien, Wahrungen, Rohstoffe usw.

Im Allgemeinen sind Zertifikate Uber die Bdrse handelbar und besitzen
eine begrenzte oder unbegrenzte Laufzeit. Der Wert eines Zertifikates ist
jederzeit berechenbar. Durch die Vielzahl an mdglichen Strukturen, die
durch  Zertifikate  abgebildet @ werden kdénnen, wird versucht
Anlagemoglichkeiten fur jeden Bdrsenverlauf zu konstruieren. Oftmals
besitzen Zertifikate eine bessere Chance/Risiko-Struktur als Ubliche
Finanzinstrumente.

Der wohl bekannteste Zertifikatetyp ist das Index-Zertifikat. Bei einem
Index-Zertifikat hat der Anleger die Madglichkeit, den emittierten
Partizipationsschein des Emittenten zu erwerben. Ein Index-Zertifikat stellt
nur einen Bruchteil eines Index dar. Der Teilungsfaktor ist in den meisten
Fallen 1:100, sodass das Index-Zertifikat auf einen Index, der einen Stand
von 5000 aufweist, lediglich 5000/100 = 50 Euro kosten wirde.

2.2.2 Discount-Zertifikate

Die Discount-Zertifikate gehdéren der Kategorie ,Zertifikate mit
Risikopuffer® an. Dies hangt damit zusammen, dass sie, im Gegensatz
zum Direktinvestment, in den Basiswerten einen risikolosen Bereich
besitzen. Allerdings sind dadurch die Gewinnchancen begrenzt. Durch den
Risikopuffer entsteht so ein verbessertes Chancen/Risiko-Profil gegenlber
einem Direktinvestment, was diese Zertifikate so lukrativ macht.

? vgl. Schmidt, 2008, S.139-152
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Die Konstruktion eines Discount-Zertifikates stellt sich wie folgt dar:

1. Kauf des Basiswertes
2. Verkauf einer Call-Option (Short Call)

In der Optionswelt wird dieser Konstruktionstyp auch als ,Covered Call*
bezeichnet, da das Optionsgeschaft durch den Besitz des Basiswertes
gedeckt ist. Der festgelegte Strike des Calls ist dann zugleich der Cap des
Discount-Zertifikates. Die folgende Abbildung zeigt die Konstruktion eines
Discount-Zertifikates.
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Abbildung 16: Auszahlungsprofil eines Discount Zertifikates®?

Am Laufzeitende des Zertifikates ergeben sich folgende madgliche
Szenarien:

1. Der Basiswertkurs notiert auf oder tiber dem Cap

Der Anleger erhalt nur den Cap als Auszahlungsbetrag. Im Falle, dass der
Basiswert Uber dem Cap notiert, entstinde dem Anleger ein
Opportunitatsverlust, da sich dann das Direktinvestment eher lohnen
wlrde.

22 Quelle: Schmidt, 2008
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2. Basiswert liegt zwischen dem Kaufpreis des Zertifikates und dem Cap

Hier erzielt der Anleger noch eine positive Rendite und kann nach Wunsch
den Basiswert halten, sofern er von Kursanstiegen ausgeht.

3. Basiswert notiert unter dem Kaufpreis des Zertifikates

In diesem Fall erzielt der Anleger einen Verlust, da der Kurs des
Basiswertes unter dem des Zertifikates liegt. Der Verlust ist jedoch durch
den rabattierten Einstieg geringer, als wenn der Anleger allein den
Basiswert kauft. Durch Erhalten des Basiswerts besteht nun die
Mdglichkeit, die Aktie zu halten, um auf eine klnftig positive Performance
zu hoffen.

Discount-Zertifikate sind durch Ihre Struktur in stagnierenden und leicht
fallenden Markten lukrativ, da sie dort positive Renditen erzielen.

Ein weiterer positiver Effekt flr die Performance von Discount-Zertifikaten
ist eine sinkende Volatilitat. Besitzt der Basiswert eine hohe
Schwankungsbreite, so fallt der Discount umso gréBer aus. Es kann
deshalb ratsam sein, Discount-Zertifikate zu kaufen, wenn ein Basiswert
groBere Kursrickgange erleidet und sich dann wieder fangt, da durch das
Sinken der Volatilitat das Zertifikat an Wert gewinnt. Zu erwahnen ist
natlrlich auch, dass eine Uberdurchschnittliche Performance des
Basisinvestments dazu fihren kann, dass Gewinne entgehen. Dies hangt
damit zusammen, dass von Kursgewinnen, die Gber den Cap hinausgehen,
kein Profit ausgeht.

Der Investor verpasst also Kursgewinne Uber dem Outperformance-Punkt,
besitzt allerdings wahrend der Laufzeit den Risikopuffer und die Chance
auf attraktive Renditen im stagnierenden und leicht fallenden
Marktumfeld. Nachfolgend ist das Investmentprofil eines Discount-
Zertifikates abgebildet:

Erwartung zum Basiswert:

aufwarts seitwarts abwarts
Risikostruktur:

| 1
konservativ spekulativ
Zeithorizont:

langfristig mittelfristig kurzfristig

Abbildung 17: Investmentprofil eines Discount-Zertifikates®>

2 Quelle: Schmidt, 2008
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2.2.2.1 Kennzahlen eines Discount-Zertifikates

2.2.2.1.1 Maximale Rendite p.a. in %

Die maximale Rendite eines Discount-Zertifikates entspricht dem
maximalen Gewinn, den das Zertifikat erzielen kann, umgerechnet auf
jahrliche Basis. Sie gibt somit exemplarisch die Rendite an, die pro Jahr
erzielt werden wirde, wenn ein Investment unter den optimalen
Auszahlungsbedingungen des Zertifikates flr ein Jahr getatigt werden
wlrde.

MR = Cap : 1 -1
Kaufpreis _ Zertifikat ) | Restlaufzeit _in_ Jahren

2.2.2.1.2 Discountin %

Der Discount gibt an, um wie viel Prozent man den Basiswert durch den
Kauf des Discount-Zertifikates glnstiger als bei einem Direktinvestment
erhalt.

D= ( Basiskurs — Kaufpreis _ Zertifi katj
Basiskurs

2.2.2.1.3 Cap-Abstand in %

Der Cap-Abstand in % drlickt aus, um wie viel Prozent der Basiswert
steigen muss beziehungsweise fallen darf, damit er am Laufzeitende
genau am Cap notiert und der maximale Ertrag aus dem Discount-
Zertifikat vereinnahmt wird. Durch diese Kennzahl wird es ermdglicht
einzuschatzen, ob die Performance-Erwartungen im Basiswert mit der
Ausstattung des jeweiligen Discount-Zertifikates zusammenspielen.
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CA (Cap —~ I?:asuskursj
Basiskurs

2.2.2.1.4 Outperformance-Punkt

Diese Kennziffer gibt an, ab welchem Kursniveau ein Direktinvestment per
Laufzeitende eine hoéhere Rendite als das Discount-Papier erbringt. So
kann entschieden werden, ob der Discounter oder die Aktie erworben
werden sollte.

OP = .Cap — - Basiskurs
Kaufpreis _ zertifikat
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3 Simulationen

3.1 Beta-Fondssimulation

Die Beta-Fondssimulation dient der Visualisierung der Veranderung des
Fondsvolumens bei Marktveranderungen. Die Simulation basiert auf dem
Beta-Faktor, welcher zunachst erlautert wird, bevor anschlieBend auf das
Gesamtverfahren eingegangen wird.

Der Beta-Faktor gibt an, mit welchem Vielfachen sich eine Anlage
gegenlber dem Markt verandert. Anders ausgedriickt deutet er auf die
Sensitivitdt hin, die die Rendite eines Einzelwertes gegeniber einer
Renditeveranderung eines Marktindexes aufweist. Ein Beta-Faktor von
beispielsweise 1,5 bedeutet somit, dass sich eine Anlage um das 1,5-fache
gegenlber dem Markt verandert.

Die Formel zur Bestimmung des Beta-Faktor g, des Wertpapiers i lautet:

_ Cov(R;, Ry ) T

‘ Var(Ry) o

B;:  Beta-Faktor des Wertpapiers i

o, Kovarianz zwischen den Renditen des Wertpapiers i und denen des
Marktes

og: Varianz der Renditen des Marktes

Der Beta-Faktor wird also berechnet durch Division der Kovarianzen
zwischen den Renditen des Wertpapiers i und denen des Marktes, geteilt
durch die Varianz der Renditen des Marktes. %*

Bei der Beta-Fondssimulation werden zunachst die Beta-Faktoren zu allen
Anlagen berechnet, wobei bei derivativen Positionen die Beta-Faktoren der
Basiswerte bestimmt werden. Im Anschluss werden je nach gewlnschtem
Ergebnis, durch Vorgabe einer Marktveranderung, alle Positionen neu
bewertet und das neue Fondsvolumen bestimmt. Bei der Neubewertung
werden die Kurse der Einzelwerte, beziehungsweise bei Derivaten die
Kurse der Basiswerte, anhand des Beta-Faktors neu bestimmt, um

** poddig, 2003, S.
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anschlieBend mit den neu bestimmten Kursen die aktuellen Positionswerte
zu berechnen. Bei derivativen Positionen im Fonds werden die neuen
Positionswerte mit Bewertungsverfahren, wie sie im Kapitel 2.2.2
vorgestellt wurden, neu berechnet.

Die Formel zur Berechnung der neuen Kurse lautet:

Sur=5-(1+F-MV)

S.v Aktienkurs nach Marktveranderung
) Aktueller Aktienkurs

Beta-Faktor
MV Marktveranderungsrate

Bei Aggregation aller Positionen entsteht dann ein neues Fondsvolumen.
Dieses kann dann mit dem urspringlichen Fondsvolumen in ein Verhaltnis
gesetzt werden, um eine Aussage uber die Risikoeigenschaften des Fonds
zu treffen.

Wird sich beispielsweise bei einer simulierten Marktveranderung von 5%
das Fondsvolumen um 10% verandern, so deutet dies auf einen eher
risikoreichen Fonds hin.

3.2 Value-at-Risk-Simulation?®

Bei dem Value at Risk handelt es sich um den Wertverlust einer
Anlageposition, der mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit 1 - «
innerhalb eines bestimmten Zeitraums nicht Uberschritten wird.

3.2.1 Varianz-Kovarianz-Methode

Die Varianz-Kovarianz-Methode spielt bei der Berechnung des Value at
Risks (VaR) eines Portfolios eine wichtige Rolle. Dem Varianz-Kovarianz-
Modell liegt die Normalverteilung zugrunde. Der Value at Risk ist der
maximale Verlust, der mit vorgegebenen Konfidenzniveau innerhalb einer

> Vgl. Hager,S.1ff.
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festgelegten Periode nicht Uberschritten wird. Flr diesen Ansatz gibt es
zwei bekannte Methoden, die zur Value at Risk Bestimmung verwendet
werden. Die Verfahren lauten Delta-Normal-Ansatz und Delta-Gamma-
Ansatz.

Die Berechnung des Value at Risk wird zunachst anhand eines Ein-Asset-
Falls erklart und anschlieBend auf einen Mult-Asset-Fall erweitert.

Bei dem Fall einer einzigen Anlage lautet die Berechnung des Value at Risk
wie folgt:

VaR, =S-c-t-® (3.1)

S = Wert der Anlage (Kurs Anlage*Anzahl Anlagen im Portfolio)
o = Volatilitat der Anlage (Standardabweichung)
® = Konfidenzniveau

In den meisten Fallen will man jedoch das Value at Risk eines kompletten
Portfolios bestimmen. Bei einem Portfolio, das aus mehreren
Vermdgenspositionen besteht, reicht eine Addition aller Value at Risks der
einzelnen Positionen nicht aus, da unter diesen Umstanden die haufig
vorhandenen Diversifikationseffekte auBer Acht gelassen werden.

Um den Diversifikationseffekt mit in die Berechnung einflieBen zu lassen,
benétigt man zusatzlich den Korrelationskoeffizienten zwischen den
einzelnen Anlagen. An einem Beispiel, in dem wir ein Portfolio aus zwei
Vermdgenspositionen betrachten, wird nachfolgend die Problematik der
Diversifikation gezeigt.

Zunachst die Formel zur Berechnung des Value at Risk im Zwei-Anlagen-
Fall unter Bertcksichtigung der Korrelation:

VaR,, =VaR’ +VaR,’ +2-VaR, -VaR, - p, , (3.2)

Prr = Korrelationskoeffizient zwischen Anlage 1 und 2

Das Portfolio soll sich gliedern in 10 Millionen Euro angelegt in Softmicro-
Aktien und 5 Millionen Euro angelegt in Komtele-Aktien. Flr die Volatilitat
p.a. der Softmicro-Aktie werden 32%, flr die der Komtele-Aktie 16%
angenommen. Das Konfidenzniveau des Value at Risk soll 99% betragen.
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Setzen wir nun die Angaben in die Gleichung (3.1) ein, so erhalten wir:

VaRg, .y, =10.000.000-0,2- ,/2—20 233

VaRy, ., = 471.558,84

VaR, . = 5.000.000-016- | —— 2,33
250
VaR,, . =117.889,71

Wird nun eine einfache Addition der einzelnen Value at Risks
vorgenommen, so erhalt man ein Value at Risk auf Portfolioebene von
589.448,55 Euro bei einem Konfidenzniveau von 95%. Wenn die zwei
Aktien eine Korrelation von 0,3 zueinander hatten, so wuirde sich laut
Gleichung (3.2) Folgendes ergeben:

VaR,, =+/471.558,84% +117.889,71% + 2. 471.558,84-117.889,71-0,3
VaR,, = 519.250,31

Wie zu erkennen ist, ergibt sich nun ein geringeres Value at Risk. In
diesem soeben berechneten ist nun die Korrelation zwischen den beiden
Aktien berucksichtigt worden, die bei einem Value at Risk eines Tages eine
Differenz von 70.198,24 ausmacht.

Erweitern wir nun das beschriebene Verfahren zur Berechnung des Value
at Risk nach der Varianz-Kovarianz-Methode auf den Fall mit mehr als
zwei Anlagen, so lasst sich Gleichung (3.2) in folgende allgemeine Form
bringen:

n n i-1
VaR,, :\/ X'ol+2:) D XX0,, 2
i=1 =1

i= j

2

G COVy, e e o OOV, | [%
; : : X

VaRo, = |[X, Xp0een X )| . R
COV,, COV,, «. . . O X,

VaR,, =v X" -cov- X -2

x = Gewichtung der i-ten Anlage im Portfolio

z = Wert der Normalverteilung bei gewinschtem Konfidenzniveau
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Wie oben bereits erwahnt, existiert das Varianz-Kovarianz-Modell in zwei
Varianten. Der Delta-Normal-Ansatz ist geeignet flr Portfolios mit
Uberwiegend symmetrischen Finanzinstrumenten. Symmetrische Anlagen
reagieren linear auf Veranderungen der Risikofaktoren. Hierzu zahlen
beispielsweise Aktien. Unsymmetrische Finanzinstrumente sind hingegen
beispielsweise Optionen, da sich hierbei ein Kursanstieg des Basiswerts
nicht proportional auf den Kursanstieg der Option auswirkt. Fir Portfolios
mit Uberwiegend unsymmetrischen Anlagen bedient man sich eher der
Delta-Gamma-Methode, die ebenfalls Bestandteil dieses Kapitels ist.

3.2.1.1 Delta-Normal-Ansatz

Anhand eines Beispiels soll nun gezeigt werden, wie symmetrische und
asymmetrische Finanzinstrumente bei dem  Delta-Normal-Ansatz
berlicksichtigt werden.

Ein Portfolio bestehe aus einer Aktie und einer Long-Call-Option auf eine
weitere Aktie des gleichen Emittenten. Der Aktienkurs liegt aktuell bei 95
Euro und die Long-Call-Position besitzt einen Strike von 95 Euro und bildet
somit eine Option ,am Geld". Steigt die Aktie nun auf 100 Euro, steigt
gleichzeitig auch der Marktwert der Option. Aufgrund der Tatsache, dass
es sich bei Optionen nicht um symmetrische Anlagen handelt, steigt deren
Marktwert daher nicht linear an.

Um die Abhangigkeit des Marktwerts der Option gegeniber dem
Aktienkurs zu beschreiben, wird das Optionsdelta verwendet. Auf die
Berechnung des Optionsdeltas wird in Kapitel 2.2.3.1 eingegangen.

Um nun das Value at Risk des Portfolios zu berechnen, missen zunachst
das Value at Risk der Aktienposition und anschlieBend das Value at Risk
der Option bestimmt werden. Als Tagesvolatilitat der Aktie wird der Wert
1,5% angenommen und flr den der Option der Wert 1%. Der Value at
Risk aus der Aktienposition mit einem Konfidenzniveau von 95% errechnet
sich wie folgt:

VaR,. = 95-0,015-/1-1,65
VaR,, = 2,35

Bei der Berechnung des Value at Risk der Option muss das Optionsdelta
berlcksichtigt werden. Fur dieses Beispiel mdége A=08113 sein. Die

Berlicksichtigung des A bei der Value-at-Risk-Berechnung ist notwendig,
da bei einem Kursverlust der Aktie von z. B. 10 Euro die Option nur einen
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Wertverlust von A-10Euro erleiden wirde. In diesem Beispiel betragt der
Optionswert 7,80 Euro. Das Value at Risk berechnet sich dann wie folgt:
VaR_,, = Optionspreis- Menge- A - @ -Volatilitat
VaR.,, =7,80-1-0,8113-1,65-0,01
VaR., = 01044

Bei der Ermittlung des Value at Risk flir eine Option kann es allerdings zu
Fehleinschatzungen kommen, da sich, wie aus Abbildung 19 ersichtlich
wird, das Delta je nach Aktienkurs nicht proportional verandert. Die
stdndige Veranderung des A ist in diesem Zusammenhang auf die
permanent schwankenden Aktienkurse zurlckzuflihren. In Abbildung 19
wird diese Veranderung visualisiert.

Optionspreis

Kurs des Basiswertes

Abbildung 18: Verdeutlichung der Verdnderung des Deltas?®

Aus der standigen Veranderung des A entstehen Fehler bei der Value-at-
Risk-Berechnung mit der Delta-Normal-Variante des Varianz-Kovarianz-
Modells. Bei Portfolios mit einer groBen Anzahl an derivativen Positionen
sollte man deshalb eher den Delta-Gamma-Ansatz zur Value-at-Risk-

Bestimmung verwenden, welcher im folgenden Unterkapitel beschrieben
wird.

*® Quelle: Hager, S.7
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3.2.1.2 Delta-Gamma-Ansatz

Die zweite Methode des Varianz-Kovarianz-Modells bildet der Delta-
Gamma-Ansatz. Bei diesem wird die Veranderung des Optionsdeltas durch
die zusatzliche Kennzahl Gamma erganzt. Das Optionsgamma gibt die
Veranderungsrate des Optionsdeltas an und kann somit als Delta des
Optionsdeltas verstanden werden. Die Berechnung, unter Verwendung der
Black-Scholes-Gleichung, wird im Kapitel 2.2.3.2 erklart.

Die allgemeine Darstellung der Delta-Gamma-Methode in Form einer
Taylor-Approximation wird in der folgenden Gleichung aufgeflhrt.

VaR.,, = Optionspreis-Menge-|A|-® o —%-F -(® - o - Optionspreis)’ (3.3)

r Gamma-Wert

Berechnet man nun das Value at Risk flir unser obiges Beispiel und
unterstellt fir die Optionsposition ein Gamma von 0,0336, so ergibt sich
laut Gleichung (3.3) ein Value at Risk fir die Option in H6he von:

VaR., = 7,80-1-0,8113-1,65-0,01— % -0,0336-(1,65-0,01- 7,80)*

VaR.,, = 01041

Wie ersichtlich ist, fallt das Value at Risk unter Verwendung der Delta-
Gamma-Methode um 0,0003 geringer aus als bei Anwendung der Delta-
Normal-Methode. Dieses hangt damit zusammen, dass durch das
Optionsgamma der konvexe Verlauf der Optionspreiskurve besser
approximiert wird als bei Verwendung der Delta-Normal-Methode.

3.2.2 Monte-Carlo-Simulation

Ihren Namensursprung findet die Monte-Carlo-Simulation in dem
gleichnamigen Stadtteil Monacos. Dieser ist bekannt flr seine Vielzahl an
Spielbanken, die wiederum oft mit dem Zufallsbegriff in Verbindung
gebracht werden.
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In der Finanzwirtschaft gewinnt die Monte-Carlo-Simulation immer mehr
an Bedeutung. Lassen sich Fragestellungen nicht auf analytischem Wege
l6sen, kann durch geschicktes Anwenden einer Monte-Carlo-Simulation oft
eine Losung erzielt werden.

Die Monte-Carlo-Simulation versucht, durch Generierung von zufalligen
Zahlen, die eine bestimmte Verteilung besitzen, das zukiinftige Verhalten
der Risikofaktoren zu bestimmen. Im Allgemeinen, wie auch in dieser
Arbeit, entscheidet man sich bei finanzwirtschaftlichen Problemstellungen
fir die Normalverteilungsannahme. Bei der Monte-Carlo-Simulation
versucht man durch Generierung von vielen Zufallszahlen kulnstliche
Ereignisse zu erzeugen, um bei Problemen mit nur wenigen
Beobachtungen ein mdgliches Szenario zu modellieren beziehungsweise zu
analysieren. Die bekannteste Einsatzmadglichkeit liegt im Portfolio- sowie
im Risikomanagement. Allerdings werden Monte-Carlo-Simulationen
ebenfalls in der Optionsbewertung eingesetzt. Durch das Erzeugen von
kinstlichen Renditen lassen sich mdgliche zuklnftige Renditepfade
erstellen, die Aufschluss Uber zuklnftige Portfoliowerte geben. Die
verschiedenen Schritte einer Monte-Carlo-Simulation werden nun anhand
von Bestimmung des Value at Risks erlautert.

Schritt 1: Erzeugen von Zufallszahlen

Es werden zundachst fur die Anzahl der im Portfolio befindlichen Anlagen
verschiedene Zufallszahlen erzeugt.

Schritt 2: Transformation der Zufallszahlen

Wenn die in Schritt 1 generierten Zufallszahlen noch keine Verteilung
aufweisen, miussen diese in der Weise transformiert werden, dass sie
dieselben Eigenschaften, das heil3t, dieselbe Verteilung, wie die tatsachlich
beobachteten Renditen der verschiedenen Anlagen aufweisen. Die
Transformation wird weiter unten genauer erklart.

Schritt 3: Messung des Portfoliowerts

Aus den in Schritt 2 kinstlich erzeugten Renditen lasst sich nun die neue
Rendite des Portfolios bestimmen und daraus je eine
Portfoliowertdanderung festlegen.

Schritt 4: Wiederholen der Schritte 1 bis 3

Wiederholt man die Schritte in ausreichender Menge, so erhalt man eine
groBe Anzahl von kinstlichen Portfoliowertdnderungen. Je 6fter hierbei die
Schritte 1 bis 3 wiederholt werden, desto genauer ist die Aussagekraft der

Monte-Carlo-Simulation.
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Schritt 5: Auswertung

Nach der Simulation kann nun eine Bestimmung des Value at Risks
vorgenommen werden. Es werden hierfir alle simulierten Wertanderungen
der GréBe nach geordnet.

Moéchte man nun beispielsweise den Value at Risk mit einem
Konfidenzniveau von 95% bestimmen, missen von den simulierten
Wertanderungen die schlechtesten 5% ausgeblendet werden. Der kleinste
Wert der dann noch bestehenden Wertéanderungen ist der Value at Risk
mit einem Konfidenzintervall von 95%.

Bevor hierzu ein Beispiel angeflihrt wird, soll vorher auf die in Schritt 2
angesprochene Transformation eingegangen werden.

Hierfir wird eine standardnormalverteilte Zufallszahlz,, die aus der
Normalverteilung mit Erwartungswert null und Standardabweichung eins
entstammt, bestimmt. Durch eine Transformation wird aus dieser

Zufallszahl eine  normalverteilte  kunstliche Rendite, die den
Erwartungswert u und die Standardabweichung o besitzt.

R=0-Z +u (3.4)

Bei Betrachtung von Aktienrenditen steht o flr die Volatilitat und u fur
die mittlere Rendite der Aktie.

Man kann nun an verschiedenen Renditen interessiert sein. Um
verschiedene zufallige Renditen zu einem bestimmten Zeitpunkt t zu
erhalten, simuliert man eine dementsprechende Vielzahl von
normalverteilten Zufallszahlen und transformiert diese anhand der
Gleichung (3.4). Es ergeben sich hieraus eine groBe Anzahl von méglichen
Renditen zum Zeitpunkt t. Um einen madglichen Simulationspfad eines
Aktienkurses zu bestimmen, ist die Vorgehensweise ahnlich. Da es sich
nun um zeitlich aufeinander folgende Renditen handelt, muss im
Folgenden beginnend mit dem Kurs K,der Kurs K, iterativ aus dem
KursK,, des vorangegangen Zeitpunktes berechnet werden. Dazu dient

folgende Formel:

K,=e" K., (3.5)

Zum Verstandnis betrachten wir hierzu ein Beispiel:
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Uns liegt ein Portfolio mit einer Aktien- und einer Rentenposition vor. Es
sollen nun mithilfe der eben erklarten Methode Kursentwicklungen fir die
nachsten vier Jahre simuliert werden. Die Aktien- und Rentenkurse seien
stetig und normalverteilt mit folgenden Erwartungswerten und
Standardabweichungen.

Hpenen = 0% p.a. UNd op o, = 4%pa.

U pgien = 1:5%pa. UNd o e, =18%p.a.

Da die Angaben in annualisierter Form gemacht werden, wir allerdings die
Kursentwicklung auf Tagesbasis simulieren wollen, ist es notwendig die
Parameter auf Tagesbasis umzurechnen.

Unien = 0,075/ 250 = 0,0003, also 0,03% auf Tagesbasis

O naien = 0,18/+/250 ~ 0,01138, also 1,138% auf Tagesbasis
Urermen = 0,005/250 = 0,0002, also 0,02% auf Tagesbasis

O renten = 0,04/4/250 ~ 0,00253, also 0,00253% auf Tagesbasis

Nachdem wir die Umrechnung vorgenommen haben, werden 1000
standardnormalverteilte Zufallszahlen generiert. Jede dieser Zufallszahlen
muss allerdings noch, wie weiter oben erklart, in kinstliche Renditen
umgewandelt werden. Durch Einsetzen der gerade berechneten Werte in
die Gleichung (3.4) erhalten wir folgende Transformationsgleichungen:

Reenens = 0,00253- Z, +0,0002 und R, = 0,01138-Z, +0,0003

Renten,t

Durch Einfligen aller Zufallszahlen in die Transformationsgleichung
erhalten wir somit 1000 verschiedene kunstlich generierte Tagesrenditen.
Mit den ermittelten Renditen besteht nun entweder die Méglichkeit den
Value at Risk flr einen Tag zu bestimmen oder mit Hilfe von Gleichung
(3.5) eine Simulation der Aktien und Rentenkursentwicklung flr die
nachsten 4 Jahre zu simulieren. Wir gehen bei einem Jahr von 250
Bdrsentagen aus, sodass 1000 Zufallszahlen Renditen von 4 Jahren
entsprechen.

Man wird bei mehrmaligem Wiederholen des eben beschriebenen
Verfahrens anders verlaufende Kursverldaufe erhalten. Durch die groBe
Anzahl der Verlaufe lassen sich mdgliche Anlageergebnisse und Analysen
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mit einer héheren Gite durchfihren. Wichtig ist auBerdem, dass bei jeder
Generierung von einem madglichen Kursverlauf neue Zufallszahlen kreiert
werden mussen.

In dem vorangegangenen Beispiel wurde unterstellt, dass die zwei
Anlagen (Aktie, Rente) in keiner Abhangigkeit zueinanderstehen. Da es in
der Tat aber einen Zusammenhang zwischen dem Verlauf des
Aktienkurses und des Rentenkurses gibt, gehen wir nun darauf ein, wie
man eine solche Korrelation bei der Simulation berlcksichtigt.

Da auch in der Praxis Portfolios mehreren Risikofaktoren ausgesetzt sind,
bedarf es einer multivariaten Simulation. Die Idee besteht darin, die
zunachst unkorrelierten Zufallszahlen in korrelierte Zufallszahlen zu
Uuberflhren. Hierfir wird das Verfahren von Cholesky verwendet, welches
im Folgenden naher erlautert wird. Aus Einfachheitsgriinden wird hierfur
ein Portfolio aus 3 Anlagen verwendet. Das Verfahren ist jedoch auf
beliebig viele Anlagen erweiterbar.

Im ersten Schritt wird die Korrelationsmatrix erzeugt.

1 p P
p=|p2 1 pox
Pz Pz 1

Die Korrelation zwischen der Rendite der i-ten und j-ten Anlage ist in der
i-ten Zeile und j-ten Spalte aufgefiihrt. Die Berechnung der einzelnen
Korrelationskoeffizienten erfolgt mit folgender Formel:

_ Cov(i, j)

2 2

i

Nachdem man alle Korrelationskoeffizienten bestimmt hat, wird die
Cholesky-Zerlegung durchgefihrt. Unter der Cholesky-Faktorisierung
versteht man die Zerlegung einer Matrix in eine untere Dreiecksmatrix A
und eine zu A transponierte obere Dreiecksmatrix A’. Das Produkt aus A
und A’ soll wieder die Korrelationsmatrix ergeben.

all 0 O all aZl a31

A=|a, a, O und A= 0 a, a,

a31 a32 a33 O O a33
A-A=p
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Hat man nun Matrix A bestimmt, ist es im nachsten Schritt notwendig flr
jede Anlage eine standardnormalverteilte Zufallszahl zu bestimmen. In
einem Vektor zusammengefasst folgt:

=

N
I
N N N

Um aus den Zufallszahlen nun korrelierte Zahlen zu erhalten, muss
lediglich die Matrix A mit dem Vektor Z, multipliziert werden.

a, O 0 Z, Vi
A'Zt =38y 3yp 0| er = er =Yt
Q3 33 Ag Z, Y

Die kunstlich erzeugten, korrelierten Renditen sind standardnormalverteilt
mit dem Erwartungswert null und der Standardabweichung eins und
mussen in einem letzten Schritt mit Hilfe von Gleichung (3.5) in Renditen
mit dem Erwartungswert pund der Standardabweichung o transformiert

werden.?’

3.3 Szenario-Simulation

Die Szenario-Simulation ermoéglicht es dem Fondsmanager, anhand
vorgegebener Szenarienwinsche die simulierte Fondsentwicklung zu
betrachten. Die Funktion bietet hierbei die Mdglichkeit, die
Fondsvolumenentwicklung, nach Eingabe von maoglichen
Risikofaktorveranderungen, zu erhalten. Als veranderbare Risikofaktoren
sind in diesem Kontext Marktveranderung, Volatilitdt, Zeit und risikoloser
Zinssatz zu erwahnen.

Bei der Szenario-Simulation wird der komplette Fonds anhand der
gewahlten Veranderungen neu bewertet. Es werden zu allen
Anlagepositionen die neuen Kurse berechnet und auf Fondsebene
aggregiert, sodass ein neues Fondsvolumen entsteht. Optionskurse
werden hierbei durch Verfahren der Optionsbewertung neu berechnet. Im
Kapitel 4.7 werden einige Szenario-Simulationen  vorgefihrt.

%’ Vgl. Poddig, 2002, S.167ff. und Deutsch, 2004, S.171ff.
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4 Beschreibung des Programms

4.1 Programmaufbau

Die Programmoberflache wurde mit der Hilfe der Programmiersoftware
MatLab erstellt. Bei der Gestaltung der Front-end-Oberflache wurde das
Feature zur Erstellung benutzerfreundlicher Gui’s von MatLab benutzt. Die
Abkirzung GUI steht flr ,Graphical User Interface™ und bietet dem
Entwickler eine Reihe von Werkzeugen zur Erzeugung
benutzerfreundlicher Steueroberflachen. Die Erstellung einer GUI wird im
Drag & Drop-Verfahren von Steuerelementen auf eine leere Flache
vollzogen. Eine bemerkenswerte und hilfreiche Funktion ist auBerdem das
Einbinden von ActiveX- Objekten. Hiermit wird die Anzahl der zur
Verfligung stehenden Steuerelemente immens vergroBert.

Um nun einen ersten Einblick in das Programm zu geben, werden im
Folgenden die einzelnen Bereiche der Front-end-Oberflache vorgestellt.

e lmx]

[@ Fondsavewani [@ Optinen wund Simuetion

0s

1. 2. i 3. 4

04

03

0.z

o

Abbildung 19: Programmoberflache
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1. Auswahlfenster fir Fonds

Das Fenster dient zur Auswahl des zu analysierenden Fonds. Alle
gemanagten Fonds werden in einer Baumstruktur angezeigt, nachdem sie
Uber ein SQL-Statement aus der Datenbank gezogen wurden. Die Auswabhl
der Fonds findet durch systematisches ,Durchklicken’ statt. Nach jedem
Doppelklick einer Ebene 6ffnet sich die darunterliegende Ebene.

2. Auswahlfenster flir Optionen

Uber das zweite Auswahlfenster wird die gewilinschte durchzufiihrende
Funktion ausgewahlt. Es stehen verschiedene Analysemdglichkeiten,
Simulationen, Diagrammdarstellungen, Sortiermdéglichkeiten und
Reportarten zur Verfugung. Die einzelnen Funktionen werden in den
nachfolgenden Unterkapiteln dargestellt.

3. Diagrammfenster
Im Achsenbereich werden alle visuellen Ergebnisse angezeigt.

4. Ubersichtsfenster

Nach einem Klick auf eine Optionsposition werden in dem
Ubersichtsfenster alle Kennzahlen der ausgewéhlten Option eingeblendet.

5. Excel Spreadsheet (ActiveX-Objekt)

Das Excel-Spreadsheet dient zur Ausgabe von Reports, zu dem Anzeigen
der Optionspositionen und zu dem Einstellen von Parametern flr die
Simulationsverfahren. Es werden daruber hinaus Diagramme und sonstige
Funktionen gesteuert.

6. Start-Button

Durch den Start-Button werden alle Funktionen angestoBen. Nachdem
Uber das erste Auswahlfenster ein Fonds selektiert und Uber das zweite
Auswahlfenster eine Funktion gewahlt wurde, wird die Auswahl nach dem
Klick auf den Start-Button verarbeitet.

7. Schieben- und Zoom-Button

Mit dem Schieben-Button ist es mdglich, eine Grafik im Diagrammfenster
zu verschieben. Dies ist nltzlich, wenn Grafikverlaufe angeschaut werden
sollen, die sich auBerhalb des Sichtfensters befinden.
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Die Zoom-Taste dient dazu, Grafiken in ausgewahlten Bereichen in
vergrdBerter Ansicht darzustellen.

Erzeugt man mit der Maus einen Doppelklick auf die Achsenflache, wird
die Grafik im Folgenden wieder zurlickgesetzt.

8. Drucken-Button

Der Drucken-Button bietet dem Fondsmanager die Moglichkeit, den Inhalt,
der sich im Spreadsheet befindet, auszudrucken.

9. Beta-Fondssimulation

Durch das Betatigen einer der zwei Radio-Buttons wird die Grafik der
Beta-Fondssimulation angezeigt.

4.2 Optionsiibersicht

4.2.1 Einfliihrung in die Optionsiibersicht

Optionsdiagramme kdénnen dber einen Klick auf eine oder mehrere
Optionen im Excel-Spreadsheet aufgerufen werden.

Die Vorgehensweise zum Anzeigen von Diagrammen wird nun geschildert.
1. Auswahl eines Fonds im ersten Auswahlfenster

2. Wahlen der Funktion ,Optionsiibersicht® (Optionen -> Ubersicht) im
zweiten Auswahlfenster und betatigen der Start-Taste
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Abbildung 20: Schritte um die OptionslUbersicht darzustellen

3.Nachdem alle Optionspositionen des ausgewahlten Fonds im Excel-
Spreadsheet angezeigt werden, muss nun im zweiten Auswahlfenster
unter ,Optionen -> Optionsdiagramme®™ ein Diagrammtyp ausgewahlt

werden.

4. Nun muss lediglich die gewlnschte Option im Spreadsheet mit einem
Klick auf die linke Maustaste ausgewahlt werden und anschlieBend die
Tastenkombination ,Alt" + die rechte Maustaste betatigt werden, um das
gewunschte Diagramm im Diagrammfenster anzeigen zu lassen.
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Abbildung 21: Schritte zum Darstellen von Optionsdiagrammen

Sollen nun Diagramme mehrerer Optionen gleichzeitig in einem Fenster
anzeigt werden, so mulssen mehrere Positionen markiert und die
Tastenkombination ,Alt"+ rechte Maustaste betatigt werden.

Um sich andere Diagramme anzeigen zu lassen, ist es nicht notwendig, die
Schritte 1 und 2 erneut auszuflihren. Durch Wiederholen der Schritte 3
und 4 koénnen verschiedene Diagrammtypen verschiedener Optionen
angezeigt werden. Moéchte man allerdings die Diagramme eines neuen
Fonds betrachten oder den ausgewahlten Fonds mit aktualisierten Daten
erhalten, so missen die Schritte 1 bis 4 erfolgen.

Im Folgenden werden die einzelnen Optionsdiagramme noch einmal
zusammengefasst und mithilfe eines Screenshots visualisiert.
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4.2.2 Delta

Wie bereits in Kapitel 2.2.3.1 erklart, wird durch das Delta die
Veranderungsrate des Optionskurses zum Basiswert ausgedriickt.

In dem Programm wird bei Auswahl des Deltadiagramms und einem Kilick,
wie in Schritt 4 erklart, auf eine Option Folgendes sichtbar.
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Abbildung 22: Verlauf des Deltas einer Call- und Put-Option

Auf der x-Achse sind die Kurse des Basiswertes und auf der y-Achse die
Delta-Werte zu finden. In der Abbildung wird die Ausgabe einer Call- und
einer Put-Option dargestellt.

4.2.3 Gamma

Das Gamma druckt das Verhaltnis zwischen der Veranderung des
Optionsdeltas und der Kursveranderung des Basiswertes aus.

In dem Programm stellt sich die Ausgabe folgendermaBen dar:
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Abbildung 23: Verlauf des Gammas einer Call- und Put-Option

Auf der x-Achse sind die Kurse des Basiswertes und auf der y-Achse die
Gamma-Werte ausgewiesen. In der Abbildung ist nur eine Ausgabe
aufgeflihrt, da der Gamma-Wert flr Calls und Puts identisch ist.

4.2.4 Lambda (Omega)

Das Omega einer Option gibt die Elastizitdat des Kurses einer Option in
Relation auf die prozentuale Wertveranderung des Basiswertes an.

Die von dem Programm ausgegebene Grafik kdénnte folgendermaBen
aussehen:
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Abbildung 24: Verlauf des Omegas einer Call- und Put-Option

Auf der x-Achse sind die Kurse des Basiswertes und auf der y-Achse die
Omega-Werte aufgetragen. In der Abbildung ist die Ausgabe einer Call-
und einer Put-Option dargestellt.

4.2.5 Rho

Das Rho drlckt die Sensitivitat des Optionspreises in Bezug auf die
Veranderung des risikolosen Zinssatzes aus. Es zeigt die absolute
Optionspreisverédnderung bei Anderung des risikolosen Zinssatzes um eine
Einheit.

In dem Programm stellt sich die Ausgabe folgendermaBen dar:

5 Z : : : : : : E : :
: : : T December 08 Calls| 4 pesoscoociocozcoz: " " asaas =5 RGBT B MEQTGR T 38T
5 : : A Rho: 65951 o E E ¥ Rho 0936
] 20 40 B0 aa 100 Torp ] 20 40 g0 ad 100 120
Preis Basisweart Preis Basiswert

Abbildung 25: Verlauf des Rhos einer Call- und Put-Option
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Auf der x-Achse sind die Kurse des Basiswertes und auf der y-Achse die
Rho-Werte aufgeflihrt. In der Abbildung ist die Ausgabe einer Call- und
einer Put-Option dargestellt.

4.2.6 Theta

Das Theta drickt die Sensitivitat des Optionspreises in Bezug auf die
Veranderung der Optionsrestlaufzeit aus. Es zeigt die absolute
Optionspreisveranderung bei Veranderung der Restlaufzeit um eine Einheit
und kann somit auch als Zeitwertverfall von Optionen angesehen werden.

In dem Programm stellt sich die Ausgabe folgendermaBen dar:
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Abbildung 26: Verlauf des Deltas einer Call- und Put-Option

Auf der x-Achse sind die Kurse des Basiswertes und auf der y-Achse die
Theta-Werte zu finden. In der Abbildung sieht man die Ausgabe einer Call-
und einer Put-Option.

4.2.7 Vega

Das Vega drickt die Sensitivitat des Optionspreises bezlglich der
Veranderung der  Volatilitat aus. Es zeigt die absolute
Optionspreisveranderung, bei Veranderung der Volatilitat um eine Einheit
und kann somit auch als Zeitwertverfall von Optionen angesehen werden.
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In dem Programm stellt sich die Ausgabe folgendermaBen dar:
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Abbildung 27: Verlauf des Vegas einer Call-Option

Auf der x-Achse sind die Kurse des Basiswertes und auf der y-Achse die
Vega-Werte zu finden. In der Abbildung ist lediglich eine Ausgabe
aufgeflihrt, da der Vega-Wert flir Calls und Puts identisch ist.

4.2.8 Payoff-Diagramme

Payoff-Diagramme stellen eine grafische Darstellung von
Auszahlungsprofilen dar. Aus Payoff-Diagrammen kann man den Gewinn
oder Verlust eines Optionsgeschaftes ablesen. Auf der x-Achse ist der
Aktienkurs und auf der y-Achse der Gewinn beziehungsweise Verlust
abzulesen. Das Programm verfligt Uber zwei Auswahlmoéglichkeiten fur
Payoff-Diagramme. Eine davon ist mit der Bezeichnung ,Payoff-Diagramm
(T)" aufgefiuhrt und im zweiten Auswahlfenster situiert. Das Payoff-
Diagramm (T) bezeichnet das Payoff-Diagramm zu dem Settlement-Date
(Laufzeitende) und besitzt somit keinen Zeitwert.

In der folgenden Grafik ist das Payoff-Diagramm flr eine Beispieloption
abgebildet:
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Abbildung 28: Auszahlungsprofil einer Option am Ende der Restlaufzeit

Das Sternchen auf dem Payoff-Diagramm deutet wie in allen
Optionsdiagrammen auf den aktuellen Wert hin.

Ist man jedoch an dem Payoff-Diagramm interessiert, das den Zeitwert
der Option nach dem Black-Scholes-Modell berlicksichtigt, so wahlt man
im zweiten Auswahlfenster die Funktion , Payoff-Diagramm(t)".

Die Auswahl flhrt dann zu folgendem Ergebnis.

1
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Abbildung 29: Auszahlungsprofil einer Option unter Berlicksichtigung des
Zeitwertes
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Wie man in der zweiten Grafik erkennt, ist diese nahe dem aktuellen
Aktienkurs gewdlbt. Dies hangt mit dem noch vorhandenen Zeitwert
zusammen, den die Option besitzt.

Méchte man sich hier die Auszahlungsprofile mehrerer Optionen
anschauen, so selektiert man mehrere Optionen aus dem Spreadsheet
und fuhrt den oben beschriebenen Schritt 4 durch. Wahlt man Optionen
mit gleichem Basiswert, so entsteht folgende Ausgabe:

12
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Abbildung 30: Auszahlungsprofile mehrerer Optionen mit gleichem
Basiswert

Wie ersichtlich ist, ist neben mehreren schwarzen Diagrammen ein rotes
Payoff-Diagramm zu erkennen. Dieses ergibt sich aus der Aggregation der
schwarzen Diagramme und kann verstanden werden als das aggregierte
Payoff-Diagramm fur alle ausgewahlten Optionen.

Wahlt man anstelle von Optionen mit gleichen Basiswert Optionen mit
Verschiedenem, so ergibt sich folgende Grafik:
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Abbildung 31: Auszahlungsprofile mehrerer Optionen mit verschiedenen

Basiswerten

Bei Auswahl von mehreren Optionen mit verschiedenen Basiswerten
werden die Aktienkurse normiert. Das bedeutet, dass die x-Achse keine
absoluten Aktienkurse zeigt, sondern relative Aktienkursveranderungen zu
dem aktuellen Kurs der verschiedenen Basiswerte.

4.3 Spezielle Sichten auf Fonds

4.3.1 Zertifikate Fonds

Portfoliomanager sollten ihre Fonds so optimal wie médglich kontrollieren
kdnnen. Durch das Portfoliosteuerungssystem der Deka Investment GmbH
wird hierzu ein nltzliches Werkzeug bereitgestellt.

Da es sich bei Zertifikate-Fonds um zusammengestellte Assets in
Strukturen handelt, ist die Kreation spezieller Sichten flr diese Fonds
notwendig. In das erstellte Tool wurde daher eine Funktion implementiert,
die es den Verantwortlichen ermdglicht, ihre Fonds, durch spezielle
Gliederung der Anlagen und Ausweisung wichtiger Kennzahlen, gezielt
beobachten zu kénnen. Die angewandte Sichtweise kann auch als Report
dienen und durch Betatigen des Drucken-Buttons ausgedruckt werden.
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Nachfolgend abgebildet ist ein Ausschnitt der Ansicht auf einen Discount-
Zertifikate-Fonds.
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Abbildung 32: Spezielle Sichtweise auf einen Discount-Fonds

Um die Sichtweise aus Abbildung 33 zu generieren, miuissen folgende
Schritte durchgeflihrt werden:

1. Auswahl eines Fonds aus dem ersten Auswahlfenster.

2. Auswahl der Upside-Report-Funktion im zweiten Auswahlfenster
unter Reports -> Fondsreport -> Upside Report

3. Start-Knopf betatigen

Wie aus der Abbildung ersichtlich wird, ist der Report in verschiedene
Ebenen unterteilt. Die Pfeile am Anfang der grau markierten Zeilen bieten
die Mdglichkeit, alle darunterliegenden Ebenen ein- beziehungsweise
auszuklappen. Die oberste Zeile stellt die hdchste Ebene dar und
beinhaltet Name des Fonds und alle Kennzahlen, die auf Fondsebene
aggregiert sind. Der Bereich unter der héchsten Ebene gibt alle wichtigen
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Kennzahlen des Fonds an und weist zudem Uber den Zahlen in der ersten
Zeile hinaus noch weitere Indikationen auf Fondsebene aus.

Die nachste hierarchische Ebene bilden die Zeilen der Paare und ,Nicht-
Paare". In der Ebene unter den Paaren befinden sich alle Discount-
Strukturen des Fonds. Hierbei werden parchenweise Aktien und
Optionstitel eines Unternehmens pro Block zusammengefasst. Jeder Block
besitzt ebenfalls eine Aggregationsstufe, in der alle wichtigen Kennzahlen
definiert sind, sodass der Fondsmanager alle von ihm gebildeten
Strukturen zusammengefasst dargestellt bekommt.

In der Ebene der ,Nicht-Paare" finden sich alle Positionen des Fonds, die
keine Discount-Zertifikatsstruktur aufweisen. Hierzu gehdéren zum einen
alle Aktienpositionen, flr die im Fonds keine Optionen des gleichen
Unternehmens vorhanden sind, zum anderen aber auch in
entgegengesetzter Form alle Optionen des Fonds, flr die keine Aktien des
gleichen Unternehmens im Fonds vorhanden sind. Des Weiteren sind auf
dieser Ebene die Position ,Kasse"™ und andere Anlageklassen angesiedelt.

Im Folgenden wird in komprimierter Form der Inhalt der verschiedenen
Spalten angegeben, da sich die Uberschriften zum Teil als sehr kurz
gestalten.

Name Beinhaltet die Bezeichnung der Anlagen

Nominale Anzahl der Anlagen im Portfolio

Crncy Zeigt an, in welcher Wahrung die einzelnen Positionen notiert
sind

Kurs Aktueller Kurs der Anlagen

GuVv Gewinn bzw. Verlust, den die jeweilige Position erzielt hat

NAV Net Asset Value (Wert der Position)

Strike Basispreis

RL Restlaufzeit

Csize KontraktgroBe

%PV Prozentuales Gewicht der Position im Fonds

Delta Delta der derivativen Position

Exposure Delta-gewichtetes Aktienexposure

%IG Prozentualer Investitionsgrad

Dis. Discount der Discount-Struktur (siehe Kapitel 2.3.2.1.2)

MaxR Maximale Rendite in % der Discount-Struktur (siehe Kapitel
2.3.2.1.1)
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Die vorliegende Ansicht bietet zusatzlich die Méglichkeit der grafischen
Darstellung einer Discount-Struktur. Dem Fondsmanager wird es dadurch
ermdglicht, die Entwicklung einzelner Strukturen zu beobachten um bei
negativ verlaufenden Strukturen agieren zu kdénnen.

In der folgenden Abbildung ist eine Grafik zu sehen.
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Abbildung 33: Discount-Struktur grafisch darstellen lassen

Die Feature wird Uber das Betdtigen des Grafiksymbols, das in der
Abbildung 34 mit ,1% gekennzeichnet ist, ausgeflihrt. Hierbei ist
anzumerken, dass das Anzeigen der Grafik fur jedes Paar moglich ist.

Auf der x-Achse der Grafik ist der Aktienkurs aufgetragen, auf der y-Achse
der prozentuale Ertrag beziehungsweise Verlust, wobei hier 0.5
beispielsweise fir einen Gewinn von 50% steht. Die blaue Linie spiegelt
den Verlauf des Aktienkurses und die lilafarbene Linie den der
Optionsposition wider. Die etwas starker gezeichnete rote Linie ist die
Resultierende und stellt den aggregierten Verlauf dar. Das Sternchen
kennzeichnet den aktuellen Stand der Position.
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4.4 Beta-Fondssimulation

Bei dieser Simulation werden alle Anlagepositionen einzeln anhand der
Beta-Faktoren und der Marktveranderung neu bewertet (siehe Kapitel
3.1). Bei Derivaten werden die Kurse der zugrundeliegenden Basiswerte
anhand der Beta-Faktoren und Marktveranderung neu bestimmt und im
Anschluss mit Optionsbewertungsverfahren neu bewertet (siehe Kapitel
2.2.2). Aggregiert man so alle Werte der einzelnen Positionen, erhalt man
je nach Marktveranderung ein neues Fondsvolumen.

In dem vorliegenden Programm wird der Graph dieser Simulation bei
Betatigung der Auswahl ,Fondsvolumen" angezeigt.

In der folgenden Abbildung ist ein grafischer Verlauf eines Fonds
dargestelit.
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Abbildung 34: Beta-Fondssimulation

Die schwarze Linie dient als Hilfslinie, die einen exakten symmetrischen
Verlauf zur Marktveranderung besitzt.

Die rote Line kennzeichnet die Veranderung des Fondsvolumens in
Relation zum aktuellen Fondsvolumen.
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4.5 Varianz-Kovarianz-Simulation

Die Varianz-Kovarianz-Simulation ist eine Methode der Value-at-Risk-
Analyse und gibt den maximalen Verlust an, der bei vorgegebenen
Konfidenzniveau innerhalb einer festgelegten Periode nicht Uberschritten
wird. Um die Simulation durchzufihren, wahlt man zunachst den
gewunschten Fonds aus dem ersten Auswahlfenster und markiert im
zweiten Auswahlfenster die Funktion ,Varianz-Kovarianz-Simulation®, die
sich hinter Verfolgen des Pfads Simulation -> Varianz-Kovarianz verbirgt.
Nach Betatigung des Start-Buttons generiert sich folgende Ausgabe:

L oIS SIM T S
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Abbildung 35: Varianz-Kovarianz-Simulation

An dieser Stelle besteht nun die Méglichkeit, Parameter flr die Simulation
festzusetzen. Man hat die Mdoglichkeit das Konfidenzniveau und die
Haltedauer zu wahlen. Nachdem die gewiinschten Parameter festgelegt
wurden, wird erneut der Start-Knopf betatigt. Im Achsenbereich ergibt
sich infolgedessen die Spanne, in der sich der Fonds mit dem festgelegten
Konfidenzniveau in der festgelegten Zeit bewegt.
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Ein mdgliches Ergebnis kénnte wie folgt anmuten:
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Abbildung 36:Ergebnisse der Varianz-Kovarianz Methode

4.6 Monte-Carlo-Simulation

Die Monte-Carlo-Simulation dient im vorliegenden Programm der
Durchfihrung einer Value-at-Risk-Analyse. Sie bietet in diesem
Zusammenhang neben der Varianz-Kovarianz-Methode eine zweite
Moglichkeit den Value at Risk zu bestimmen. Zu dem Durchflihren der
Monte-Carlo-Simulation wird zunachst ein Fonds aus dem ersten
Auswahlfenster ausgewahlt und danach unter Simulation ->
Fondssimulation die Funktion-,Monte-Carlo-Simulation™ gewahlt. Nach der
Auswahl und Betatigung des Start-Knopfes ergibt sich folgendes Bild:
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Abbildung 37: Monte-Carlo-Simulation
Hier besteht, wie auch bei der Varianz-Kovarianz-Methode, die

Moglichkeit, die Parameter fiur die Berechnung des Value at Risk zu
setzen. Nachdem die Parameter festgelegt sind, wird der Start-Button
betatigt. Bei nachfolgender Simulation werden in Realtime die historischen
Kurse aller Anlagen aus dem Datenlieferanten Bloomberg abgerufen um
Varianzen, Kovarianzen und Korrelationen der einzelnen Titel zu ermitteln.
Diese Ermittlung dient der Bestimmung von korrelierten Zufallszahlen. Die
korrelierten standardnormalverteilten Zufallszahlen werden anschlieBend
zur Bestimmung von mdglichen zuklnftigen Verldufen herangezogen
(siehe Kapitel 3.2.2). Das Ergebnis einer Simulation kdnnte sich wie folgt
prasentieren:
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Abbildung 38: Ergebnisse einer Monte-Carlo-Simulation

Im Achsenbereich bildet sich eine parabelférmige Grafik. Die x-Achse gibt
die Zeit in Tagen an und die y-Achse die prozentuale
Fondswertentwicklung. Die ausgegebene Grafik zeigt die Grenzen der
Fondswertentwicklung mit dem ausgewahlten Konfidenzniveau an.
Angenommen, das Konfidenzniveau wird mit 95% festgelegt, so lasst sich
anhand der Grafik erkennen, dass in 95% der Falle die
Fondswertentwicklung innerhalb der Grenzen verlaufen wirde. Die zwei
Grafiken innerhalb der Parabel zeigen zum einen die durchschnittliche
Fondsentwicklung und zum anderen den Median der
Fondsvolumenentwicklung.
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4.7 Szenario-Simulation

Die Funktion der Szenario-Simulation ist situiert im zweiten
Auswahlfenster und kann ausgefiihrt werden nach Befolgen des Pfads
Simulation -> Szenario-Simulation -> Szenario.

Nachfolgende Abbildung enthalt die Eingabemaske der verschiedenen
Risikofaktoren.
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Abbildung 39: Szenario-Simulation

Es werden hierbei jeweils flur jeden Risikofaktor die Veranderungsraten
eingegeben. Ist beispielsweise die relative oder absolute Veranderung des
Fondsvolumens bei einer Marktveranderung von 10% gefragt, wird im
Feld ,Marktveranderung" die Kennziffer 0,1 eingegeben. Auch mehrere
Veranderungen kénnen angegeben werden. Ein mégliches Szenario ist:

Marktveranderung +10%
Volatilitat +15%
Zeit 10 Tage
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Risikoloser Zinssatz +2%

Nachdem ein Szenario gewahlt wurde, wird der Start-Button betatigt und
folgende Ubersicht generiert:
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Abbildung 40:Ergebnisse einer Szenario-Simulation

Nach Betatigen des Start-Knopfes wird im Hintergrund der Fonds,
basierend auf den eingegebenen Veranderungen, neu bewertet. Das
hierdurch errechnete Fondsvolumen wird anschlieBend mit dem aktuellen
Fondsvolumen verglichen. Es wird das aktuelle Fondsvolumen, das
simulierte Fondsvolumen, die absolute und die relative Differenz auf dem
Spreadsheet ausgegeben.
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5 Darstellung ausgewahlter Ergebnisse

In folgendem Kapitel werden anhand verschiedener Fonds samtliche
Funktionen des vorliegenden Programms noch einmal verdeutlicht.
Primares Ziel ist in diesem Zusammenhang nicht mehr die Erlduterung der
Bedienung des Programms, sondern vielmehr das Kommunizieren der
Hintergrinde der durch die vorhandenen Funktionen erzielbaren
Ergebnisse. Um unterschiedliche Ergebnisse darstellen zu kédnnen, werden
hierfir  unterschiedliche Fonds zur Erdrterung der Ergebnisse
herangezogen. Die aufgeflihrten Ergebnisse basieren aus
Geheimhaltungsgrinden auf modifizierten Fonds.

5.1 Optionsiibersicht

Die OptionslUbersicht bietet dem Fondsmanager die Moglichkeit, einen
detaillierten Blick auf die Optionspositionen seines Fonds zu werfen. Die
Vorteile dieser Funktion sind folglich die Zeitersparnis gegenitber dem
Suchen aller einzelnen Positionen aus einem Datenprovider und die
komprimierte Darstellung aller Optionsanteile im Fonds. Die Spalte GuV
gibt dem Betrachter Aufschluss dartiber, ob man sich aktuell in der
Gewinn- oder Verlustzone befindet (siehe Abbildung 22). Das Programm
bietet auBerdem die Méglichkeit, Auszahlungsprofile und
Sensitivitatsdiagramme flr eine oder mehrere Optionen anzuzeigen (siehe
Kapitel 4.2). Bei der Erstellung der Profile wird hierbei die Nominale der
Optionspositionen im Fonds mitberechnet, sodass immer der GuV der
kompletten Position im Fonds betrachtet wird.

5.2 Beta-Fondssimulation

Durch die Beta-Fondssimulation erhadlt der Fondsmanager Informationen
Uber das Verhalten des Fonds bei Marktveranderungen im Bereich von
-30% - 30%. Bei der Simulation wird unterstellt, dass sich die Titel wie
deren Beta-Faktoren verhalten und die Zeitkomponente unbertcksichtigt
bleibt. In den folgenden Grafiken werden Ergebnisse eines reinen
Aktienfonds, eines Discount-Fonds und eines Aktienfonds mit derivativem
Anteil dargestellt.
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Abbildung 41: Grafische Ausgabe einer Beta-Fondssimulation eines reinen

Aktienfonds
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Abbildung 42: Grafische Ausgabe einer Beta-Fondssimulation eines

Aktienfonds mit derivativem Anteil
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Abbildung 43: Grafische Ausgabe einer Beta-Fondssimulation eines

Discount-Fonds

An den Ergebnissen des Discount-Fonds ist zu erkennen, dass dieser in
seiner Struktur sehr der eines Discountpapiers ahnelt. Der Fonds weist
einen nach oben begrenzten Gewinn auf und ist dadurch bei schlechten
Marktverhaltnissen stets liber dem Markt positioniert.

Reine Aktienfonds verlaufen, wie aus Abbildung 42 entnommen werden
kann, linear und deshalb ahnlich der Hilfskurve der Marktveranderung.

Aus Abbildung 43 wird im Weiteren ersichtlich, dass sich Aktienfonds mit
derivativem Anteil nicht linear verhalten. Je nach Investition und Intension
gestalten sich hier die Kurven unterschiedlich. Es ware hierbei interessant
zu erfahren, ob das Risikoprofil, welches die Kurve der Beta-Simulation
vorgibt, in dieser Weise vom Fondsmanager beabsichtigt war.

5.3 Value-at-Risk-Analyse mit Varianz-Kovarianz-Methode
und Monte-Carlo-Simulation

Nachfolgend gezeigt werden die Ausgabegrafiken fir die Value-at-Risk-
Analyse der oben beschriebenen Fonds. Das Value at Risk des Discount-
Fonds und des Aktienfonds mit hohem derivativem Anteil wurde mithilfe
des Monte-Carlo-Verfahrens berechnet. Die Verwendung der Monte-Carlo-
Methode erweist sich in diesem Zusammenhang als angebracht, da sie bei
Fonds mit derivativem Anteil das genauere Analyse-Verfahren darstellt.

69



Dies ruhrt vor allem daher, dass sich Derivate nicht linear verhalten und

bei der Monte-Carlo-Simulation die Optionswerte stets neu bewertet
werden.

Dem gegenliber wurde der reine Aktienfonds mit dem Varianz-Kovarianz-
Verfahren analysiert, welches, verglichen mit der Laufzeit des Monte-
Carlo-Verfahrens, schneller ist. Die nachfolgend aufgezeigten Ergebnisse

basieren auf einem Konfidenzniveau von 95% und einer Haltedauer von
10 Tagen.
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Abbildung 44: Grafische Ausgabe einer Value-at-Risk-Analyse eines reinen

Aktienfonds
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Abbildung 45: Grafische Ausgabe einer Value-at-Risk-Analyse eines

Aktienfonds mit derivativem Anteil
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Abbildung 46: Grafische Ausgabe einer Value-at-Risk-Analyse eines
Discount-Fonds

Die ersten beiden Abbildungen zeigen einerseits die Ergebnisse der Value-
at-Risk-Analyse eines Fonds, der ausschlieBlich aus Aktien besteht und
andererseits die eines Fonds mit einer Beimischung von
Optionspositionen.
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Es ist zu erkennen, dass die Ergebnisse &hnlich ausfallen. Der zweite
Fonds weist allerdings aufgrund einiger Spekulationen in Derivate ein
héheres Value at Risk als der reine Aktienfonds auf.

Die dritte Abbildung stellt die Ergebnisse eines Discount-Zertifikates dar.
Hieraus geht hervor, dass durch die Bildung von Discount-Strukturen eine
Minimierung des Risikos im Gegensatz zu den Aktienfonds erreicht wurde.

5.4 Szenario-Simulation

Im folgenden Abschnitt wird eine Szenario-Simulation mit dem im vorigen
Kapitel verwendeten Fonds durchgefihrt. Es werden pro Fonds drei
verschiedene Szenarien simuliert und anschlieBend die Ergebnisse
erldutert. Die verschiedenen Szenarien lauten wie folgt:

1. Szenario:

Marktveranderung: -20%
Volatilitatsveranderung: +15%
Zeit: +60 Tage

Veranderung des risikolosen Zinssatzes -1%

2. Szenario:

Marktveranderung: +15%
Volatilitatsveranderung: -10%
Zeit: +20 Tage

Veranderung des risikolosen Zinssatzes +1,5%

3. Szenario:

Marktveranderung: 0%
Volatilitatsveranderung: 0%

Zeit: +100 Tage

Veranderung des risikolosen Zinssatzes 0%
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Die Ergebnisse aus dem 1.Szenario lauten wie folgt:

Szenarioanalyse

MWarktveranderung 0.2
Yolatilitat 0.15
Feit RO
Risikoloser finssatz -0.01

Aktuelles Fondsvolumen 22 440 5399 b5
simulietes Fondsyolumen 20 5755 9358 39
Absolute Differenz -1,864 461 .26
Felative Differenz -0.31%

Abbildung 47: 1. Szenario / Discount-Fonds

Szenarioanalyse

Marktveranderung 0.2
Yolatilitat 0.15
Leit RO
Fisikoloser finssatz -0.01

Aktuelles Fondsvolumen 32 424 164228
simulertes Fondsvolumen 25 858 0258 41
Absolute Differenz -b SR 135.87
FHelative Differenz =205 %

Abbildung 48: 1. Szenario / Aktienfonds



Szenaricanalyse

Marktverinderung 0.2
wolatilitat 0.15
Leit B0
Fisikologer finssatz 0.

Aktuelles Fondsvolumen  B23 712 57260
Simuliertes Fondsvolumen 559 028 535,41
Absolute Differenz -124 BE3 937.19
Felative Differenz -18.24%

Abbildung 49: 1. Szenario / Aktienfonds mit Optionsanteil

Bei dem ersten Szenario wird eine Marktveranderung von -20% in 60
Tagen, eine Veranderung der Volatilitat von +10% und eine Veranderung
des risikolosen Zinssatzes von -1% angenommen. Durch die Discount-
Struktur entwickelt sich der Discount-Fonds wesentlich besser als der
Markt. Bricht der Markt um 20% ein, wie in diesem Szenario simuliert, so
sinkt das Fondsvolumen lediglich um rund 8%. Der reine Aktienfonds
verhalt sich hierbei ahnlich wie der Markt; er fallt ebenfalls um 20%. Der
Aktienfonds, in dem einige Optionspositionen integriert sind, fallt in
diesem Szenario um etwa 18%, was sich als geringfligig besser als die
Entwicklung des Marktes darstellt.

Die Ergebnisse des 2. Szenarios lauten wie folgt:
Szenaricanalyse

farktveranderung 015
“olatilitat 0.1
feit 20
Fisikoloser finssatz 0.015

Aktuelles Fondsvolumen 22 440 399 55
Simulietes Fondsvolumen 23 063 365,25
Ahsolute Differenz b22 955 B0
Felative Differenz 2.78%

Abbildung 50: 2. Szenario / Discount-Fonds
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Szenarioanalyse

Marktveranderung 0.15
wolatilitat 0.1
Leit 20
Risikoloser finssatz 0015

Aktuelles Fondsvolumen 32 424 10428
simulietes Fondsvolumen 37 345 /B6.15
Ahsolute Differenz 4 924 k01.90
Felative Differenz 15.19%

Abbildung 51: 2. Szenario / Aktienfonds

Szenarioanalyse

harktwerdnderung 0.15
“olatilitat 0.1
feit 20
Fisikoloser Linssatz 0.015

Aktuelles Fondsvolurmmen B33 ,/712 Be9. 48
aimuliertes Fondsvolurmen 773 Ba8 H0E. 54
Absolute Differenz od Y4k 24k 57
Helatve Differenz 13.10%

Abbildung 52: 2. Szenario / Aktienfonds mit Optionsanteil

Bei dem zweiten Szenario wird eine Marktveranderung in 20 Tagen um
+15% suggeriert, sowie eine Abnahme der Volatilitdt um 10% und eine
Steigerung des risikolosen Zinssatzes um 1,5%.

In diesem Fall flhrt die Simulation zu dem Ergebnis, dass sich der
Discount-Fonds mit einem Anstieg von 2,78% nicht so stark entwickelt wie
der reine Aktienfonds und der Aktienfonds mit derivativem Anteil. Durch
die Discount-Struktur, die nach oben begrenzt ist, fallt der Profit in
steigenden Marktphasen nicht so stark aus. In schlechten Marktphasen
dem hingegen gestaltet sich das Ergebnis deutlich positiver als bei
anderen Fonds.

Der reine Aktienfonds verhalt sich mit einer Steigung des Fondsvolumens
um 15,19% ahnlich wie der Markt.
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Der Aktienfonds mit derivativem Anteil begrenzt durch die derivativen
Positionen das Risiko und kann infolgedessen nur eine Steigerung des
Fondsvolumens von 13,16% erzielen.

Die Ergebnisse des 3. Szenarios lauten wie folgt:

Szenarioanalyse

Marktveranderung a
“olatilitat I
Feit 100
Risikoloser finssatz 0

Aktuelles Fondsvolumen 22 440 3599 55
simuliertes Fondsvolumen 23,111 BS54 b5
Absolute Differenz B71,255.00
Felative Differenz 2.599%

Abbildung 53: 3. Szenario / Discount-Fonds

Szenarioanalyse

Marktveranderung 0
“olatilitat 0
Leit 100
Fisikoloser Zinssatz 0

Aktuelles Fondsvolumen 32 424 16428
Simuliertes Fondsvolumen 32 424 164 .28
Ahsolute Differenz 0.00
Felative Differenz 0.00%

Abbildung 54: 3. Szenario / Aktienfonds
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Szenarioanalyse

hlarktveranderung I
Wolatilitat ]
Lait 100
Fisikoloser finssatz 0

Aktuelles Fondsvolumen  B78 401 571.568
simuliertes Fondsvolumen B7Y /57 532 B2
Ahsolute Differenz 1,355 BE1.26
Relative Differenz 0.20%

Abbildung 55: 3. Szenario / Aktienfonds mit Optionsanteil

Das dritte Szenario offenbart deutlich den Nutzen des Discount-Fonds in
den jeweiligen Marktphasen. Wird zum Beispiel angenommen, dass sich
der Markt in 100 Tagen auf demselben Niveau wie heute befindet, so
erreicht der Discount-Fonds eine Rendite von 3%. Im Gegenteil hierzu
wilrde der reine Aktienfonds eine klare Rendite von 0% aufweisen. Dies
hangt mit der Zusammensetzung des Fonds aus ausschlieBlich
symmetrischen Anlagen zusammen. Der Aktienfonds mit einem
derivativen Anteil kann durch die vorhandenen derivativen Positionen noch
eine positive Rendite von 0,2% erzielen.
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