DANIEL R. WYDLER

Portfolio Insurance mit Aktienindexfutures

1. Einleitung

Die Zahl neuer Strategien im Rahmen des Port-
foliomanagements stieg in den letzten Jahren
wie kaum je zuvor. Dabei verlagerte sich das
Interesse zunehmend auf das Bewiltigen von
Unsicherheit. Im Rahmen des Risikomanage-
ments, welches im wesentlichen Hedging und

Insurance umfasst, wurden zahlreiche neue In-.

strumente und Strategien eingefiihrt. Vor allem
in den USA ist der Handel mit Optionen und
Financial Futures schon seit einigen Jahren fe-
ster Bestandteil des Kapitalmarktes. Die Ein-
fiihrung solcher Instrumentarien in anderen
Mirkten und speziell in Europa wickelt sich
dagegen eher langsam ab.

Eine dieser neuartigen Strategien ist die
dynamische Portfolio Insurance, welche mit Hil-
fe von Aktienindexfutures getétigt wird. Sie be-
schridnkt sich vorlaufig noch hauptsichlich auf
den amerikanischen Raum. Dort nimmt sie
allerdings einen bedeutenden Stellenwert ein.
Nach Angaben des «Wall Street Journal» wer-
den heute Aktienportfolios im Werte von unge-
fahr 50 Milliarden Dollars unter Portfolio Insu-
rance verwaltet; vgl. beispielsweise MCMURRAY
und GARCIA (1986). Es ist nicht auszuschliessen,
dass dhnliche Strategien auch einmal auf euro-
pdischen Mirkten zur Anwendung kommen, ist
doch in einigen Lindern unseres Kontinents
die Einfilhrung von Aktienindexfutures ge-
plant. Im Rahmen der SOFFEX diirfte dies in
der Schweiz in ein bis zwei Jahren bereits Wirk-
lichkeit sein.

Nachdem die grundsitzliche Idee der Port-
folio Insurance bereits in der ersten Ausgabe
dieser Zeitschrift vorgestellt worden ist (vgl.
SCHWARTZ, 1986), soll im vorliegenden Artikel
etwas nidher auf die praktische Durchfiihrung
eingegangen werden. Im nichsten Abschnitt
werden die Kriterien diskutiert, aufgrund wel-
cher sich ein Investor fiir eine solche Strategie

entschliesst. Die drei nachfolgenden Kapitel
beschreiben das Funktionieren der Portfolio In-
surance. Ein fiktives Zahlenbeispiel wird illu-
strieren, wie ein mit Putoptionen geschiitztes
Aktienportfolio (3. Abschnitt) mittels perma-
nenten Verdnderns des Aktien/Cash-Verhilt-
nisses aufgrund einer festen Regel reproduziert
werden kann (4. Abschnitt). Schliesslich kann
der gleiche Effekt mit Transaktionen in Aktien-
indexfutures erzielt werden (5. Abschnitt). Ei-
nige Gedanken zu den praktischen Erfahrun-
gen in der dynamischen Portfolio Insurance.
finden sich im 6. Abschnitt.

2. Motivation und Zielsetzung der Portfolio
Insurance

Lange Zeit bestand das Portfoliomanagement
ausschliesslich im Auswihlen verschiedener
Finanzaktiva, Méarkte und Wihrungen (Asset
Allocation) sowie einzelner Titel (Stock Selec-
tion). Dabei wurden die verschiedensten Me-
thoden entwickelt, welche sich grob in funda-
mentale und in technische Analyse kategorisie-
ren lassen. Mit dem Aufkommen der Modern
Portfolio Theory (MPT) verlagerte sich das In-
teresse des professionellen Managements zu-
nehmend auf die Risikobewirtschaftung. Dabei
geht es darum, die Risikostruktur eines Portfo-
lios je nach den Bediirfnissen des Investors und
der Marktlage zu verdndern. Es ist zu beachten,
dass die Risikobewirtschaftung im Gegensatz
zum Stockpicking auch unter der Annahme ei-
nes effizienten Marktes sinnvoll sein kann. Hier
zeigt es sich, dass eine optimal auf die Bediirf-
nisse des Investors ausgerichtete Politik oft ein
Verindern der Portfolio-Risikocharakteristik
erfordert.

Das Risikomanagement umfasst im wesentli-
chen zwei Teilgebiete. Mit Hedging werden bei-
de Risikoaspekte — das Verlustrisiko, aber auch
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das Gewinnpotential — teilweise oder ganz eli-
miniert!. Dies wird erreicht, indem das betref-
fende Finanzaktivum direkt, auf Termin oder
via Futures verkauft wird. Die zweite Kategorie
umfasst die Insurance. Hier handelt es sich um
eine reine Versicherungsstrategie, bei welcher
lediglich das Verlustrisiko reduziert wird, wih-
rend das Gewinnpotential erhalten bleibt. Ge-
eignete Instrumente dafiir sind Optionen.

Dem Risikomanagement muss keinesfalls ein
passives Anlegerverhalten zugrunde liegen, wie
dies oft behauptet wird. Der Entscheid im Rah-
men des Risikomanagements ist genauso mehr-
dimensional wie im «klassischen» Portfolioma-
nagement. So muss dariiber befunden werden,
welche Art von Risiko wann, um wieviel und in
welcher Weise vermindert werden soll. Es zeigt
sich, dass dieser Entscheid in der Praxis vor al-
lem von der Marktlage abhingt und dass auch
ihm (Spekulations-)Annahmen zugrunde lie-
gen.

So kam die dynamische Portfolio Insurance
mit Aktienindexfutures insbesondere im Laufe
der Jahre 1985 und 1986 auf. Wihrend dieser
Zeit entschlossen sich zahlreiche amerikanische
Pensionskassen dazu, ihre zuvor erwirtschafte-
ten Gewinne auf dem Aktienportfolio teilweise
gegen unten abzusichern. Andererseits wollten
sie aber an einer allflligen Hausse partizipie-
ren. Meist entscheiden sich solche Investoren
fiir die Versicherung eines Teiles ihres Aktien-
portfolios auf zwei bis drei Jahre hinaus und
auf 90 bis 100% des momentanen Marktwertes
(sog. Floor).

Mit diesem Ziel wiire eigentlich die Wahl des

Instrumentariums gegeben. Um ein diversifi-
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ziertes Aktienportfolio gemiss den obenge-
nannten Bedingungen gegen einen méglichen
Verlust abzusichern, miissten dem Aktienport-
folio in entsprechender Anzahl Putoptionen auf
einen Aktienindex, welcher in seiner Zusam-
mensetzung moglichst dem zu versichernden
Portfolio gleicht, beigefiigt werden. Die Optio- °
nen miissten einen Ausiibungspreis gemiss dem |
gewihlten Versicherungswert (Floor) und eine !
Laufzeit von zwei bis drei Jahren aufweisen. |
Nun gibt es weder Aktienindexoptionen mit ei-
ner solchen Laufzeit, noch ist der Handel in
Aktienindexoptionen geniigend gross, um den
Bediirfnissen der Portfolio Insurance beziiglich
Volumen gerecht zu werden. Es zeigt sich aber,
dass ein mit Puts geschiitztes Portfolio allein
mittels permanenter Verinderung des Aktien/
Cash-Verhiltnisses «reproduzierbar» ist. Unter
«Cash» wird im folgenden die Anlage in risiko-
lose, zinstragende Papiere mit kurzer Laufzeit |
verstanden. Grundlage fiir eine solche Strategie
ist die Preisbestimmung von Optionen, fiir wel-
che BLACK und ScHoLES (1973) eine Formel ent-
wickelt haben.
In den nichsten drei Abschnitten wird ge-
zeigt, wie ein mit Putoptionen geschiitztes °
Aktienportfolio mittels permanenten Verin- j
derns des Cash/Aktien-Verhiltnisses mit Ak- .
tienindexfutures reproduziert werden kann.

3. Absicherung mittels Aktienindex-Putoptionen
Die Idee der Insurance kann am einfachsten
grafisch illustriert werden. Figur I zeigt die

Wertfunktion einer Aktie, eines Puts sowie ei-
ner Kombination dieser beiden Instrumente in

Insurance

100 Aktie
P ;

Aktie

Figur 1: Wertfunktion von Aktie, Put und deren Kombination.
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Abhingigkeit des Aktienwertes und zum Zeit-
punkt des Optionsverfalls. Natiirlich ist der An-
stieg des Aktienwertes in Abhangigkeit von sich
selbst 1 (vgl. Bild A). Die Putoption gibt dem
Inhaber das Recht, die Aktie am Verfalitag zu
einem fixierten Ausiibungspreis (im Beispiel
100) zu verkaufen. Liegt zu diesem Zeitpunkt
der Aktienpreis iiber dem Ausiibungspreis, so
verfillt der Put wertlos; andernfalls wird das
Optionsrecht ausgeiibt. Da der Put ein Wahl-
recht beinhaltet, hat er einen Preis (P). Diese
Uberlegungen fiihren zu der geknickten Wert-
kurve in Bild B.

Wird nun eine Aktie mit einem Put kombi-
niert, so addieren sich die beiden Kurven in
vertikaler Richtung (vgl. Bild C). Das Resultat
ist eine Versicherungsstrategie, bei welcher ei-
nerseits das Verlustrisiko auf den Ausiibungs-
preis (abziiglich die Optionspramie) beschrinkt
wird, andererseits der Inhaber von einem még-
lichen Kursanstieg profitiert.

Das gleiche Resultat ergibt iibrigens die
Kombination von Calloption und risikolosem
Geldmarktpapier mit entsprechender Laufzeit
wie zum Beispiel T-Bill, was Figur 2 illustriert.
Der Call gibt das Recht zum Kauf und ist somit
um so wertvoller, je héher der Aktienpreis am
Verfalltag ist. Ist die Aktie am Markt billiger er-
hiltlich als via Option, so verfillt letztere wert-
los (vgl. Bild A). Auch ein Call hat natiirlich
seinen Preis (C). Ein T-Bill mit identischer
Laufzeit wie die Option ist eine risikolose An-
lage, deren Nominalwert unabhingig vom
Aktienwert ist (vgl. Bild B). Ein Portfolio beste-
hend aus Call und T-Bill ergibt also die identi-
sche Insurance-Strategie (vgl. Bild C).

Call TB

Ebenso wie eine einzelne Aktie kann natiir-
lich ein Portfolio von mehreren Aktien gegen
einen allfélligen Verlust abgesichert werden.
Stimmt die Portfoliostruktur mit einem Aktien-
index iiberein, so kann dieser Schutz durch Zu-
kaufen von Aktienindex-Puts erreicht werden.

Ein einfaches Zahlenbeispiel soll die Auswir-
kung der Portfolio Insurance zeigen. Tabelle 1
hilt die Ausgangslage fest. Es werde ein Inve-
stor mit einem diversifizierten Aktienportfolio
im Werte von 100 Millionen Dollar betrachtet.
Weiter wird angenommen, dass der Aktien-
index zwar im ersten Quartal um 10% ansteigt,
in den drei restlichen Quartalen aber fillt, so
dass liber das ganze Jahr das Aktienportfolio
20% seines Wertes verliert.

Tabelle 1: Ausgangslage: Wertentwicklung eines diversi-
fizierten Aktienportfolios iiber ein Jahr

Marktwert Quartals- Jahres-
Aktien [Mio $] performance performance
(= Index)
0 &) 3
=[(1)/(17) - 1]- 100
1. Januar 100 -
31. Mirz 110 +10,0%
30. Juni 100 - 91%
30. September 90 —10,0%
31. Dezember 80 -1L,1% -20,0%

Annahme: Struktur des Portfolios entspricht dem Index.
Anmerkung zur Notation der Formein: (1) steht fir die Zahl in
Spalte 1, (1°) fir die Zahl in Spalte 1 im Vorquartal.

Hitte sich der Investor Anfang Jahr fiir eine
Absicherungsstrategie entschieden, so wire der
Verlust kleiner ausgefallen. Nehmen wir an, ein
Investor will Anfang Jahr sein Aktienportfolio

insurance

100--———-? +

Aktie

8—————

Aktie

B C

Figur 2: Wertfunktion von Call, T-Bill und deren Kombination.
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auf den aktuellen Wert (d.h. Floor = 100 Mil-
lionen Dollar) und auf ein Jahr versichern. Er
muss daher dem Portfolio einjihrige Index-
Putoptionen mit Ausiibungspreis 100 beifiigen.

Der Preis von Putoptionen, welche den Versi-
cherungsschutz gewihren, hingt von verschie-
denen Faktoren ab. Insbesondere wird eine
Versicherung mit zunehmender Unsicherheit
(Volatilitit des Aktienindexes) teurer. Auch die
Wabhl des Versicherungswertes (Floor) trigt ent-
scheidend zu den Kosten bei. Dank der Bewer-
tungsformel fiir Optionen von BLAcK und ScHo-
LES (1973) kann der Preis der Puts approximativ
berechnet werden?. Es werde davon ausgegan-
gen, dass T-Bills 2,5% pro Quartal rentieren
und dass die Volatilitdt der Aktienpreisinde-
rungen auf 10% pro Quartal geschitzt werden
kann. Alle Angaben verstehen sich, sofern nicht
anders vermerkt, nicht annualisiert. Ausserdem
wird vereinfachend angenommen, dass es sich
um europdische Optionskontrakte handelt, wel-
che erst am Verfalldatum ausgeiibt werden kon-
nen, und dass auf Aktien keine Dividenden
ausbezahlt werden. Aufgrund dieser Vorgaben
kann ein Preis von 3,81 Millionen Dollar er-
rechnet werden?.

Tabelle 2 zeigt die Auswirkung der Portfolio
Insurance auf die Performance. Das Zukaufen
von Puts zu Beginn der Periode erfordert Cash,
was den Negativsaldo im Kontokorrent erklirt.
Ende Jahr ist zwar der Wert der Aktien auf 80
Millionen Dollar gesunken, doch wird dieser
Verlust durch die Putoptionen voll kompen-
siert. Der gesamte Verlust beschrinkt sich so-
mit auf den Preis der Puts, der inklusive Soll-
zinsen von 2,5% pro Quartal auf 4,21 Millionen
Dollar angewachsen ist. Dies entspricht einer
Jahresperformance von —4,21% gegeniiber
—20% im Falle eines ungeschiitzten Aktien-

Tabelle 2: Wertentwicklung eines mit Puts geschiitzten
Aktienportfolios (Mio $)

Aktien Puts Konto- Gesamtwert
100 Dez.  korrent
m ) 3) “
=+ +O
1. Januar 100 3,81 -3,81 100,00
31. Dezember 80 20,00 —4.21 95,79
Jahresperformance -421%

Ausgangsbedingungen: Zinssatz: 2,5% pro Quartal; Volatilitit
Aktienindex: 10% pro Quartal; Aktienportfolio entspricht Index.

portfolios. Wiren die Aktienpreise gestiegen,
hitte der Investor auf der anderen Seite an der
Hausse partizipiert.

Es zeigt sich in der Praxis, dass Putoptionen
fiir die Portfolio Insurance grosser institutionel-
ler Anleger nicht geeignet sind. Erstens iiber-
steigt der zeitliche Absicherungshorizont meist
die Laufzeit der vorhandenen Indexoptions-
kontrakte. Zweitens ist die Liquiditit in den
Optionskontrakten fiir die Bediirfnisse der in-
stitutionellen Investoren zu gering. Dies dussert
sich darin, dass die Anzahl gewiinschter Kon-
trakte auf dem Markt oft nicht erhiltlich ist,
was vor allem auf die fehlende Flexibilitit mit
Optionskontrakten zuriickzufiihren ist. Bewegt
sich ndmlich der Index weg vom Floor, so sind
die Optionen «deep in» oder «deep out of the
money» und werden kaum mehr gehandelt. Ein
vorzeitiges Beendigen der Insurance ist dann
nicht mehr méglich. All diese Nachteile konnen
mittels der dynamischen Portfolio Insurance
umgangen werden, welche ein mit Puts ge-
schiitztes Aktienportfolio kopiert.

4. Die Idee der dynamischen Portfolio Insurance

Die dynamische Portfolio Insurance beruht auf
den Erkenntnissen der «Modern Portfolio
Theory» im Bereiche der Optionsarithmetik
und -bewertung. Im vorangehenden Abschnitt
wurde gezeigt, dass ein mit Aktienindex-Puts
gegen mogliche Verluste geschiitztes diversifi-
ziertes Aktienportfolio auch nachgebildet wer-
den kann, indem in Festverzinsliche mit ent-
sprechender Laufzeit und in Calls auf densel-
ben Aktienindex investiert wird4. Die Festver-
zinslichen gewidhren einen Schutz vor Verlust
(da unabhingig vom Aktienmarkt), wihrend
die Calls an einem moglichen Gewinn partizi-
pieren.

Unter dynamischer Portfolio Insurance wird
nun im wesentlichen ein solches aus Festver-
zinslichen und Calls bestehendes Portfolio ko-
piert. Mit Hilfe der Optionsbewertungsformel
von BLACK und ScHOLES kann nidmlich das so-
genannte Hedge-Ratio eines Calls berechnet
werden. Das Hedge-Ratio gibt die Sensitivitit
des Callpreises relativ zu einer Preisdnderung
des Basistitels (hier des Aktienindexes) an’. Ein
Hedge-Ratio von 80% indiziert beispielsweise,
dass sich bei einem Anstieg des Indexes um 100
Dollar der Preis des Aktienindex-Calls unge-
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fahr um 80 Dollar anhebt. Es liegt nun auf der
Hand, dass ein Portfolio, welches zu 80% in Ak-
tien und zu 20% in festverzinsliche Anlagen in-
vestiert ist, die gleiche Wertsensitivitit aufweist
wie ein versichertes Portfolio®.

Die dynamische Portfolio Insurance besteht
also allein im Anpassen des Aktien/Cash-Ver-
hiltnisses an das Hedge-Ratio’. Letzteres kann
berechnet werden, wobei als Determinanten
der Floor (Versicherungsniveau) relativ zum
momentanen Indexstand, der Versicherungsho-
rizont (meist zwei bis drei Jahre), die zu erwar-
tende Volatilitdt auf dem Aktienindex, das Ver-
zinsungsniveau fiir die entsprechende Laufzeit
sowie die Laufzeit (zeitlicher Versicherungsho-
rizont) selbst auftreten.

Vor allem zwei Merkmale des Hedge-Ratios
charakterisieren die Portfolio Insurance. Er-
stens verdndert sich das Hedge-Ratio im Laufe
der Zeit, was die Portfolio Insurance zu einer
dynamischen Strategie macht, und zwar auch
dann, wenn sich der Aktienmarkt nicht bewegt.
Zweitens hidngt das Hedge-Ratio positiv vom
Aktienindex ab. Da bei der Portfolio Insurance
der Aktienanteil auf der Hohe des Hedge-Ra-
tios gehalten werden muss, fiihrt dies dazu,
dass bei einem Kursanstieg infolge eines gros-
ser werdenden Hedge-Ratios Aktien zugekauft
werden und umgekehrt. Die Strategie 1iuft also
darauf hinaus, den Aktienanteil wihrend einer
Hausse zu vergrossern beziehungsweise ihn
wihrend einer Baisse zu reduzieren. Dass dies
zu einem Schutz gegen Verlust fiihrt, soll das
bereits im vorhergehenden Abschnitt verwende-
te fiktive Zahlenbeispiel illustrieren.

Ein Investor mit einem breit diversifizierten
Aktienportfolio im Werte von 100 Millionen
Dollar méchte dieses auf ein Jahr hinaus und
auf einem Floor von 100 Millionen Dollar versi-
chern. Der Investor mochte mit anderen Wor-
ten nach vier Quartalen einen Verlust vermei-
den, andererseits aber an einer moglichen Ak-
tienhausse partizipieren. Es handelt sich hier
somit um die gleiche Zielsetzung wie im vorher-
gehenden Abschnitt.

Die Strategie und ihre Auswirkung wird aus
Tabelle 3 ersichtlich. Die zweite Spalte zeigt die
Situation eines ungeschiitzten Aktienportfolios,
welches liber ein Jahr einen Verlust von 20% er-
leidet. Unter dynamischer Portfolio Insurance
muss der Aktienanteil reduziert werden. Auf-
grund der im vorhergehenden Abschnitt ange-
nommenen Ausgangssituation (Rendite T-Bills:
2,5% pro Quartal; Volatilitit Aktienindex: 10%
pro Quartal) ldsst sich ein Hedge-Ratio {Spalte
6) von 73% errechnen?. Dies bedeutet, dass der
Investor unmittelbar Aktien (unter Aufrechter-
haltung der Diversifikation) im Gegenwert von
27 Millionen Dollar verkaufen und in T-Bills
investieren muss. '

Ende zweites Quartal ist der Wert des Portfo-
lios infolge der Aktienhausse auf fast 108 Mil-
lionen Dollar gestiegen (Spalte 5). Dies ist et-
was weniger als der Wert eines ungeschiitzten
Portfolios (Spalte 2), was ein erster Hinweis auf
die Kosten der Versicherung ist. Infolge des ge-
stiegenen Indexstandes erhoht sich auch das
Hedge-Ratio, was das Zukaufen von Aktien er-
fordert, um auf einen Aktienanteil von neu 86 %
vom aktuellen Portfoliowert zu gelangen.

Tabelle 3: Dynamische Portfolio Insurance mittels Verindern des Aktienanteils, gezeigt anhand des Ausgangs-

beispiels (Mio $)

Unieli:ihﬁtztes Dynamische Portfolio Insurance
en-
portfolio Portfolio Zielgrossen Portfolioanpassung
(= Index) Aktien T-Bills Total Hedge-Ratio  Aktienanteil Aktien T-Bills
(1) @ 3) @ ) (6) 0] ® ]
=3)+@ =(6)- (5)/100 =M-6 =3-0
Mio $ Mio $ Mio § Mio § Mio $ Mio $ Mio $§
1.J al:l. 100 100,00 0 100,00 73% 73,00 —-27,00 +27,00
31 M?il.'z 110 80,30 27,68 107,98 86% 92,86 +12,56 ~12,56
30. Juni 100 84,42 15,50 99,92 66 % 65,95 — 18,47 +18,47
30. Sept. 90 59,36 34,82 94,18 23% 21,66 -37,70 +37,70
31. Dez. 80 19,25 74,33 93,58 - - - -
Jahresperformance —20% —6,42%

A“Sgangsbediqgungen: Zinssatz: 2,5% pro Quartal; Volatilitit Aktienindex: 10% pro Quartal; Portfolio Insurance: Floor 100 Mio $
(bzw. 0%), Zeithorizont 1 Jahr; Aktienportfolio entspricht dem Index.
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Am Ende des zweiten Quartals erleidet der
Wert des Portfolios infolge der Baisse einen
Verlust. Aufgrund des neuberechneten Hedge-
Ratios ist die Aktiengewichtung auf 66% des
Portfoliowertes zu reduzieren. Da die Aktien-
baisse auch im dritten Quartal anhilt, wird der
Aktienteil zugunsten des festverzinslichen
Cash-Anteils weiter vermindert. Genau hier
zeigt sich der Schutzmechanismus, indem um
so mehr in risikofreie T-Bills investiert wird, je
tiefer der Aktienwert fillt. Unter Aufrechterhal-
ten dieser Strategie beschrinkt sich so der Ver-
lust auf 6,42%, im Gegensatz zu 20% im Falle
des ungeschiitzten Aktienportfolios.

Natiirlich ist Insurance nicht gratis. Schon
das Zahlenbeispiel zeigt dies auf. Wahrend der
Aktienhausse ist der Wert des versicherten
Portfolios tiefer, da ja nicht voll in Aktien inve-
stiert wird. Im Falle einer Baisse besteht zwar
mit zunehmendem Cash-Anteil ein Schutz,
doch unter Inkaufnahme eines Teilverlustes.
Im Zahlenbeispiel wurde so das Ziel eines mi-
nimalen Portfoliowertes von 100 Millionen Dol-
lar um mebhr als 6 Millionen verfehlt.

Verschiedene Faktoren tragen zu dieser Ko-
stengrosse bei. Der wichtigste Faktor ist die
Tatsache, dass die Versicherung einen positiven
Wert und also ihren Preis hat. Im wesentlichen
entspricht dieser Preis dem theoretischen Wert
von Putoptionen, welche dem Aktienportfolio
fiktiv beigefiigt werden. Aufgrund der Berech-
nungen im vorhergehenden Abschnitt belduft
sich der Preis von Aktienindex-Puts auf 3,81
Millionen Dollar zu Anfang Periode und inklu-
sive Verzinsung auf 4,21 Millionen per Ende Pe-
riode.

Zum Ausdruck kommen diese Versicherungs-
kosten durch die «Buy high sell low»-Strategie,
welche durch die dynamische Portfolio Insu-
rance impliziert wird. Dies illustriert Figur 3.
Die Grafik enthilt eine fiktive Aktienindexent-
wicklung im Zeitablauf. Die horizontalen Bal-
ken entsprechen den Interventionspunkten, bei
welchen das Aktien/Cash-Verhiltnis verindert
wird. So werden bei ansteigendem Index Ak-
tien gekauft (A), wihrend bei fallendem Index
verkauft (V) wird. Deutlich ist zu erkennen,
dass die Ankaufspreise die Verkaufspreise sy-
stematisch libersteigen.

Diese effektiven Versicherungskosten von
4,21 Millionen Dollar erkliren aber noch nicht
die Gesamtkosten von 6,42 Millionen Dollar.
Die Differenz ergibt sich dadurch, dass Allo-

Aktienindex

Zeit

Figur 3: Impliziertes «Buy High Sell Low» der dynami.
schen Portfolio Insurance. A = Ankauf von Aktien (bzw.
Futures); V = Verkauf von Aktien (bzw. Futures).

kationsverinderungen nicht permanent vorge-
nommen werden, obwohl sich das Hedge-Ratio
stindig verdndert. Im Zahlenbeispiel wurde ei-
ne Anpassung nur quartalsweise vorgenommen,
was offensichtlich zuwenig haufig ist und dem-
zufolge die Kosten erheblich erhoht. In der Pra-
xis wird das Aktien/Cash-Verhaltnis oft bei ei-
ner gewissen prozentualen Bewegung (zum Bei-
spiel 3%) im Aktienindex veridndert.

Ein weiterer Kostenfaktor, welcher allerdings
im Zahlenbeispiel vernachlissigt wurde, sind
die Transaktionskosten. Das An- und Verkau-
fen von Aktien und T-Bills ist natiirlich nicht
gratis. Dies ist mitunter ein Grund, dass die
dynamische Portfolio Insurance in der Praxis
nicht iiber Aktien- und T-Bill-Transaktionen,
sondern mittels Aktienindexfutures getitigt

wird. Damit kénnen die Transaktionskosten er-

heblich gesenkt werden.
5. Portfolio Insurance mit Aktienindexfutures

Dynamische Portfolio Insurance verlangt hiufi-
ge und grosse Transaktionen. Dadurch entste-
hen in verschiedener Hinsicht Probleme. Abge-
sehen von Transaktionskosten muss jeweils die
Diversifikation aufrechterhalten werden. Bei je-
der Verinderung des Aktien/Cash-Verhiltnis-
ses muss also eine ganze Palette verschiedener
Aktien gekauft beziehungsweise verkauft wer-
den. Ausserdem kann Portfolio Insurance
Komplikationen auf organisatorischer Ebene
verursachen, indem der Stratege, welcher iiber
Insurance entscheidet, in die Domine der ein-
zelnen und spezialisierten Aktienmanager ein-
dringen muss.
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All diese Probleme kénnen mit dem Verwen-
den von Aktienindexfutures umgangen werden.
Aktienindexfutures sind im wesentlichen Ter-
minkontrakte, bei welchen der theoretische Ak-
tienkorb auf ein zukiinftiges Datum und zu
heute festgelegten Konditionen (Preis) gehan-
delt wird. Im Gegensatz zu klassischen Termin-
kontrakten weisen aber Futures verschiedene
Besonderheiten auf. So handelt es sich um be-
ziiglich Grosse und Laufzeit standardisierte
Kontrakte, und die tdglichen Wertverinderun-
gen werden auch tiglich gutgeschrieben bezie-
hungsweise belastet. Als Garantie fiir diese
Zahlungsbewegungen werden fiir Positionen in
Futures die Hinterlegung sogenannter Margins
verlangt. Weiter existiert fiir Futures ein gut
ausgebauter Sekundarmarkt, wo offene Positio-
nen vor Verfall geschlossen und auch Shortpo-
sitionen ohne Aktien- oder Futuresbesitz einge-
gangen werden konnen. Ausserdem handelt es
sich um ein giinstiges Instrument, machen doch
die Transaktionskosten einen Bruchteil (5 bis
10%) der Kosten auf dem Aktienmarkt aus.

Der Preis eines Aktienindexfutures ist durch
Arbitrage an den Aktienindex selbst gebunden.
Der Futurespreis ist mit anderen Worten gleich
dem Preis fiir die Aktien (Index) plus den Hal-
tekosten (Carry Costs), welche der Kauf der
Aktien verursacht. Es sei daran erinnert, dass
der Futures ein Terminkontrakt ist, so dass eine
Longposition im Moment nicht liquiditatswirk-
sam ist. Demgegeniiber ist der Aktienkauf so-
fort liquiditatswirksam, was Zinsopportunitits-
kosten verursacht. Diese Kosten werden um die
Dividenden verringert, die der Aktienbesitzer
im Gegensatz zum Futuresbesitzer erhilt. In ei-

nem effizienten Kapitalmarkt ist der Preis eines
Futures F daher gleich dem Preis der Aktien S,
korrigiert um die risikofreie Rendite r (von T-
Bills oder CD’s) mit entsprechender Laufzeit
und die Dividendenrendite d:

F=S+1rS-dS

Wird obige Gleichung verletzt, so besteht eine
Maglichkeit zu Arbitragegewinnen, welche in
Form von Programmhandel zu beobachten ist®.

Da der Preis eines Aktienindexfutures durch
Arbitrage an den Aktienindex selbst gebunden
ist, kann der Aktienanteil allein durch Zu- be-
ziehungsweise Verkaufen von Futures verin-
dert werden, sofern der zugrundeliegende In-
dex in seiner Zusammensetzung ungefihr dem
Portfolio entspricht. Das Aktienportfolio selbst
bleibt dabei unberiihrt, da der Futures mit Aus-
nahme der Margin nicht direkt liquiditatswirk-
sam ist. (Dies geht beispielsweise aus Tabelle 4,
Spalte 2, hervor: mit Hilfe von Aktienindexfu-
tures kann der Aktienanteil verindert werden,
ohne dass der Bestand an Aktien selbst verdn-
dert wird.)

Betrachten wir das gleiche Zahlenbeispiel der
Portfolio Insurance wie im vorhergehenden Ab-
schnitt, nur dass jetzt das Anpassen des Ak-
tien/Cash-Verhéltnisses an das Hedge-Ratio
mittels dreimonatiger Aktienindexfutures vor-
genommen wird. Das Ergebnis hdlt Tabelle 4
fest. Wie vorher besteht das Portfolio Anfang
Jahr aus einem gut diversifizierten (indexierten)
Aktienportfolio im Werte von 100 Millionen
Dollar. Die Berechnung des Hedge-Ratios er-
gibt wiederum 73 % (Spalte 5), was der momen-
tanen Zielgrosse fir die Aktiengewichtung

Tabelle 4: Dynamische Portfolio Insurance mit Aktienindexfutures, gezeigt anhand des Ausgangsbeispiels (Mio $)

Portfolio Zielgrossen Futures

Aktien Konto- Total Hedge- Aktien- Neue 1. Monat Verfall Tégliche

(= Index) korrent Ratio anteil Futures- Settle-

position ments

m @ 3 @ ) ® O ® )] (10)

=(+0) =(5):(4)/100 =[(6)- (2 (2) =1,025(2) =@ =[O-6NT)
Mio § Mio $ Mio $§ Mio $ Mio §
1. Jan. 100 0 100,00 3% 73,00 -0,27 102,50 - -
3L Méil:z 110 —-2,03 107,98 86% 92,86 -0,16 112,75 110 -2,03
30. Juni 100 —-0,04 99,96 66% 65,97 -0,34 102,50 100 +2,04
30. Sept. 90 4,21 94,21 23% 21,67 -0,76 92,25 90 +4,25
31. Dez. 80 13,62 93,62 - - - - 80 +9,31
Jahresperformance —6,38%

AuSgangsbedirggungen: Zinssatz: 2,5% pro Quartal; Volatilitit Marktindex: 10% pro Quartal; Portfolio Insurance: Floor 100 Mio $
(bzw. 0%), Zeithorizont | Jahr; Aktienportfolio entspricht dem Index.
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unter der gewidhlten Insurance-Strategie ent-
spricht. Um diese Asset Allocation zu errei-
chen, miissen 0,27 Einheiten (Spalte 7) an Ak-
tienindexfutures im Gegenwert von 100 Millio-
nen Dollar pro Kontrakt verkauft werden!.
Damit betrdgt der momentane Aktienanteil ins-
gesamt 73 Millionen Dollar. Wird der Futures-
preis gemdss der Arbitragegleichung und unter
Aufrechterhaltung der friiher getroffenen An-
nahmen (Verzinsung 2,5% pro Quartal, keine
Dividenden) berechnet, so resultiert fiir den
dreimonatigen Futures ein gleichgewichtiger
Preis von 102,50 Millionen Dollar (Spalte 8).
Zur Vereinfachung wird im Beispiel angenom-
men, dass der Futures jeweils am Ende des
Quartals verfillt.

Der Verkauf der Futures ist unter Vernach-
ldssigung der Margin unmittelbar nicht liquidi-
tatswirksam. Hingegen steigt der Futurespreis
infolge des hoéheren Aktienindexes am Ende
des zweiten Quartals. Da der Futures im Bei-
spiel gerade per 31. Mai verfillt, stimmt der
Preis exakt mit dem Indexstand von 110 {iber-
ein (vgl. Spalten 9 und 2). Die Summe aller tig-
lichen Ausgleichszahlungen betrigt fiir 0,27
Kontrakte somit 2,03 Millionen Dollar (Spalte
10) und wird infolge der Shortposition dem
Kontokorrent (Spalte 3) belastet 1.

Infolge des hoheren Indexstandes vergrossert
sich das Hedge-Ratio Ende erstes Quartal auf
86%, und es muss eine Futures-Shortposition
von nur 0,16 Kontrakten eingegangen werden.
Infolge der einsetzenden Baisse im zweiten
Quartal kann aufgrund der Shortposition von
0,16 Einheiten Futures ein Gewinn von 2,04
Millionen Dollar (Spalte 10) realisiert werden,
was den Verlust auf dem Aktienteil (Spalte 2)
teilweise wieder gutmacht. Die 2,04 Millionen
Dollar werden dem Kontokorrent gutgeschrie-
ben, so dass sich der Saldo inklusive Verzin-
sung von 2,5% pro Quartal (Soll und Haben)
Ende zweites Quartal auf 0,04 Millionen Dollar
belduft. Infolge der anhaltenden Baisse miissen
im folgenden die Futures-Shortpositionen er-
hoht werden.

Wird eine Soll- und Habenverzinsung auf
dem Kontokorrent von 2,5% pro Quartal be-
riicksichtigt, ergibt dies am Ende der einjihri-
gen Periode einen Portfoliowert von 93,62 Mil-
lionen Dollar. Dies entspricht einem Verlust
von 6,38 %, welcher nur 5 Basispunkte tiefer ist
als der Verlust von 6,42% mit direkten Aktien-
transaktionen. Dieser zu vernachlissigende Un-

terschied ist auf die Minimalkontraktgrésse vor
Yioo im Beispiel zuriickzufiihren.

Im wesentlichen fiihrt aber die dynamische
Portfolio Insurance mit Futures zum gleicher
Ziel wie direkt mit Aktientransaktionen. Es is
allerdings zu beachten, dass der grosse Vortei
der Futures im Zahlenbeispiel nicht zum Aus
druck kommt. Es sind dies vor allem die zu An
fang erwdhnten organisatorischen Vorteile so.
wie die deutlich geringeren Transaktionskosten.

6. Bisherige Erfahrungen

Aktienindexfutures gibt es seit gut fiinf Jahren.
Als erster Kontrakt wurden im Februar 1982
von der «Kansas City Board of Trade» Futures
auf den Value-Line-Stock-Index eingefiihrt.
Danach wurden in schneller Folge neue Kon-
trakte geschaffen. Der heute liquideste Futures
ist derjenige auf den S&P500-Index, welcher
mit einem durchschnittlichen Tagesvolumen
von 80 000 bis 100 000 Kontrakten die Transak-
tionen am Aktienmarkt im Gegenwert um min-
destens 50% iibersteigt. Auch im Ausland sind
Aktienindexfutures in zunehmendem Ausmasse
anzutreffen. Bereits etabliert sind Kontrakte in
Japan, Australien, Kanada und England. Die
Einfilhrung von Aktienindexfutures in einigen
kontinentaleuropéischen Lindern ist zumindest
geplant. So soll in der Schweiz im Rahmen der
SOFFEX ein solcher Kontrakt in absehbarer
Zeit angeboten werden.

Portfolio Insurance, obwohl auch ohne Ak-
tienindexfutures méglich, wird fast ausschliess-
lich mit Hilfe dieses neuen Instrumentariums
betrieben. Wie die Erfahrungen zeigen, war die
dynamische Portfolio Insurance in ihren ersten
Jahren 1984 und 1985 relativ billig. Dies ist vor
allem auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass in
der Anfangsphase der Aktienindexfutures die
Arbitragetitigkeit noch zu gering war, was auf
die verbreitete Unkenntnis dieses neuen Instru-
mentariums und insbesondere dessen Preisbil-
dung zuriickzufiihren ist. Aus diesem Grunde
waren die Futures infolge des «Uberschusses»
an Longpositionen oft iberbewertet, was der
Portfolio Insurance zugute kam, waren doch
deren Positionen netto immer short.

In den Jahren 1985 und 1986 gewann die dy-
namische Portfolio Insurance dann erneut an
Popularitit. Nachdem in diesen Jahren die in
US-Aktien angelegten Pensionskassenvermg-
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gen betrichtlich an Wert zugenommen hatten,
wiinschten zahlreiche institutionelle Investoren
eine Absicherung gegen zukiinftige Verluste.
Die dynamische Portfolio Insurance erwies sich
dafiir als sehr geeignet. Allerdings erhohten
. sich in diesen Jahren die Kosten fiir die Versi-
- cherung. Dies ist einerseits durch die zuneh-
mende Arbitragetitigkeit mittels Programmhan-
dels bedingt, welche die bisherige durchschnitt-
liche Uberbewertung von Aktienindexfutures
zum Verschwinden brachte. Andererseits nahm
die Volatilitat des amerikanischen Aktienmark-
. tes zu, was die Versicherungskosten unmittelbar
- erhohte.

Seit kurzem gelangt nun die dynamische
Portfolio Insurance im Zusammenhang mit
dem Borseneinbruch vom Oktober 1987 ins
Kreuzfeuer der Kritik. Nachdem schon seit ldn-
gerer Zeit das mechanische Verkaufen in die
Baisse und das Zukaufen in die Hausse bemin-
gelt wurde, machen heute breite Kreise von An-
legern die Portfolio Insurance fiir den «Crash»
verantwortlich. Zudem wird behauptet, dass die
dynamische Portfolio Insurance die erhoffte
Schutzwirkung zum Zeitpunkt des Bérsenkra-
ches nicht gewihrte.

Zum heutigen Zeitpunkt ist es sicher zu friih,
ein abschliessendes Urteil beziiglich dieser Kri-
tiken vorzunehmen. An dieser Stelle sollen le-
diglich einige Punkte vorgebracht werden, die
bei einer objektiven Beurteilung beriicksichtigt
werden miissen.

Erstens ist dem Argument, die Portfolio Insu-
rance erhdhe durch ihre mechanische Regel die
Volatilitdt und fithre zu Preisiiber- beziehungs-
weise -untertreibungen, entgegenzuhalten, dass
damit implizit die Existenz von Arbitragemog-
lichkeiten behauptet wird. Konsequenterweise
richtet sich die Kritik, falls sie gerechtfertigt ist,
an das Ausbleiben von Arbitrageuren, welche
Kursexzesse durch entsprechende Strategien
gewinnbringend eliminieren.

Zweitens ist die Behauptung, die dynamische
Portfolio Insurance hiitte wiahrend des Kursein-
bruchs den erhofften Schutz nicht gewihrt, ni-
her zu priifen. Dabei ist einmal zu beachten,
dass die Kosten der Versicherung wihrend die-
ser Zeit infolge der stark gestiegenen Volatilitit
am Aktienmarkt deutlich steigen mussten. Im
Gegensatz zur «statischen» Portfolio Insu-
rance, bei welcher der Schutz durch Optionen
erreicht wird, hingen die Kosten bei der dyna-
mischen Versicherungsstrategie jeweils von der

momentanen Markteinschitzung der Volatilitét
ab. Mit anderen Worten kam es denjenigen In-
vestoren, die sich wiahrend des «Schwarzen
Montags» versichern wollten, sehr teuer zu ste-
hen. Dazu kommt, dass infolge der Panikver-
kdufe am Aktienmarkt die Arbitrage zwischen
den derivativen Instrumenten wie Futures und
Optionen und den Basistiteln nicht mehr funk-
tionierte. Tatsdchlich waren beispielsweise die
S & P500-Futures zeitweise stark unterbewertet,
was natiirlich die Versicherung noch einmal
verteuerte.

Die Behauptung, dass die Futures- und Op-
tionsmérkte nicht funktionieren, mag zwar zu-
treffen, muss aber in Anbetracht des zum Teil
chaotischen Zustandes an den Basismérkten re-
lativiert werden. Das Einfiihren neuer Regle-
mentierungen muss gut iberlegt werden und
darf nicht aufgrund einer kurzfristigen Optik
vorgenommen werden.

Anmerkungen

1 Als Risiko einer Anlage wird die Abweichung der
tatsdchlichen von der erwarteten Rendite definiert.
Diese kann positiv (Gewinn) oder negativ (Verlust)
ausfallen.

2 BrLack und ScHoLEs (1973) haben fiir Calloptionen
(Kaufrechte) ein auf Arbitrageiiberlegungen basie-
rendes Preisbildungsmodell entwickelt. Danach ist
der Preis einer europdischen Calloption C abhingig
vom Ausiibungspreis X, vom momentanen Preis des
Basistitels S, von der verbleibenden Laufzeit der Op-
tion t, von der Rendite r von sogenannten sicheren
Festverzinslichen mit entsprechender Restlaufzeit so-
wie von der Volatilitit o der Preisverinderungen des
Basistitels als Mass fiir dessen Risiko. Der genaue
Zusammenhang ist gegeben durch

C=S-N(k)—-Tl—i(r—)‘-N(k—01/f) )
mit
k= In(8/X) + (r + o?/t) - t,

ot

wobei N(.) fiir die kumulative Dichte der Standard-
normalverteilung steht.

Der theoretische Wert einer Putoption (Verkaufs-
recht) ergibt sich durch die sogenannte «Put-Call-
Paritdt». Diese besagt, dass eine Kombination von
Basistitel und Putoption die gleiche Gewinn/Verlust-
Eigenschaft aufweist wie eine Kombination von
kurzfristigen Staatspapieren und Call (mit gleicher
Laufzeit und gleichem Ausiibungspreis wie der Put)
und somit arbitragebedingt gleich bewertet werden
muss. Der Wert eines Puts P ist somit
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-

P=C+X/(1+1)—-S8 )

Das hier vorgestellte Preisbildungsmodell geht von
gewissen Annahmen wie der Random-Walk-Eigen-
schaft und der Dividendenabsenz aus. Es gibt kom-
pliziertere Modelle, welche weniger Vereinfachungen
machen. Es zeigt sich aber, dass das urspriingliche
BLACK/ScHOLES-Modell bereits eine gute Approxi-
mation ist und sich auch zur Illustration eignet.
Dieser Preis ergibt sich durch das Einsetzen von X =
100 als Floor, S = 100 als Aktienindex, t = 4 Quarta-
le, r = 2,5% pro Quartal und o = 0,10 pro Quartal als
Volatilitdt in die Formeln (1)/(2) von Anmerkung 2.
Bei diesem Zusammenhang handelt es sich im we-
sentlichen um die «Put-Call-Paritit», welche aus
Formel (2) in Anmerkung 2 sowie aus Figur 1 und 2
hervorgeht.
Das Hedge-Ratio ist mit anderen Worten die erste
Ableitung des theoretischen Callpreises C nach dem
Preis des Basistitels S und ist gemiss Formel (1) von
Anmerkung 2: (8C/8S) = N(k), wobei N(k) in An-
merkung 2 definiert ist.
Die Wertsensitivitit eines Portfolios, bestehend aus
N(k) = 80% Aktien und 1 — N (k) = 20% Festverzins-
licher, ist (6/0S) (0,8-S+0,2-B) = 0,8 und ent-
spricht also gerade dem momentanen Hedge-Ratio.
Es gibt auch andere Methoden, so das von GOLDMAN
SacHs entwickelte Verfahren, welches den Asset Mix
iiber einen sogenannten «Cushion»-Faktor steuert;
vgl. BLACK/JONES (1986).
Diese Zahl von 73 % ergibt sich durch das Einsetzen
von S = X =100, r = 0,025, 6 = 0,10 und t= 4 in die
Formel von Anmerkung 5. In diesem Zusammen-
hang ist zu beachten, dass die dynamische Portfolio
Insurance in ihrer praktischen Durchfiihrung ein Op-
tionspreisbildungsmodell erfordert.
Streng genommen handelt es sich nicht um eine hun-
dertprozentige Arbitragebeziehung, liegen doch auch
hier einige Risikofaktoren vor. Insbesondere ist die
Dividendenrendite d zum vornherein unbekannt. Die
taglichen Zahlungsstrome (Daily Settlements), wel-
che durch Schwankungen im Futurespreis verursacht
werden, stellen auf der andern Seite ein Zinssatzrisi-
ko dar, ist doch nicht mit konstant bleibenden Geld-
marktsitzen zu rechnen.

Die Arbitrage erfordert Transaktionen auf dem
Aktien-, Futures- und Geldmarkt. Ist in einem gege-
benen Zeitpunkt der Futures unterbewertet, so ver-

kaufen Investoren mit passiv bewirtschafteten Ak-
tienportfolios Aktienbestinde in einer moglichst mit
dem Index iibereinstimmenden Zusammensetzung
und kaufen die unterbewerteten Futures. Die entste-
hende Liquiditit wird in risikolose Geldmarktpapie-
re angelegt. Sobald der Futurespreis zu seinem theo-
retischen Wert zuriickkehrt, was definitionsgemiss
spitestens bei Verfall geschieht, wird die Strategie
gewinnbringend invertiert.

Ist dagegen der Futures relativ zu den Aktien
iberbewertet, so verkaufen Geldmarktinvestoren Fu-
tures und kaufen Aktien, was ihnen bei Realisierung
eine hohere Rendite gewihrt als Geldmarktpapiere.
Da die Arbitragemdglichkeiten sehr kurzlebig sind,
miissen grosse Aktientransaktionen in sehr kurzer
Zeit getitigt werden. Diese erfolgen daher automati-
siert, was auch mit «Program Trading» bezeichnet
wird.

Zur Vereinfachung wird im Zahlenbeispiel als Futu-
reskontrakteinheit der Indexstand multipliziert mit
1 Million Dollar definiert.

Der Betrag von 2,03 Millionen Dollar ergibt sich
durch die Kursdifferenz von 102,50 (1. Januar) und
110 (31.-Miirz-Verfall), multipliziert mit der Kontrakt-
grosse von 0,27. Der minime Zinseffekt durch die
tiglichen Ausgleichszahlungen (Daily Settlements)
wird hier ignoriert.
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