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ABSICHERUNG MIT INVERSEN ETFS

Leo Schubert

1 EINLEITUNG

Auf den Finanzmarkten scheint sich
die Krise als Dauerzustand zu etablieren.
Die zunehmenden Wertschwankungen
auf diesen Markten bedeuten ein erhéhtes
Risiko fir Investoren. Eine Absicherung
gegen jedes Risiko einzelner Investitions-
alternativen kann kaum noch garantiert
werden. Um Wertverluste gering zu halten,
wird deshalb eine moglichst breite Diver-
sifikation empfohlen (in unterschiedliche
Branchen, Wahrungen, Regionen, Sach-
werte etc.). Eine Finanzinnovation, die so
genannten Exchange Traded Funds (ETF),
ermoglicht auch Privatinvestoren, in glo-
balen Markten zu diversifizieren. Da das
stark nachgefragte innovative Finanzpro-
dukt relativ komplex hinsichtlich seiner
Konstruktion ist und deren Robustheit bei
Borsen-Crashs noch nicht ausreichend be-
wiesen, wurden von kompetenten Stellen
Warnungen ausgesprochen.!

ETFs sind Fonds, die — wie z.B. Aktien
— standig an den Borsen gekauft und ver-
kauft werden kénnen. Im Vergleich zu den
klassischen Aktienfonds ist die Preisent-
wicklung eines ETF beobachtbar und die
Struktur der darin enthaltenen Finanztitel
veroffentlicht. Ferner sind die Kosten in der
Form von Managementgebiihren wesent-
lich geringer als die klassischer Fonds. In
den meisten Fallen orientieren sich ETFs an
der Zusammensetzung eines bekannten
Marktindex. ETFs besitzen als Grundlage
Indizes auf z.B. Aktien, Anleihen oder Wah-
rungen. Die Konstruktion von Aktien- und
Anleihenindizes kann ein Risikopotenzial
darstellen und sollte beachtet werden.

Obgleich ETFs eine Investition, z.B. in
den Aktienkorb eines Index, darstellen,
wurden auf dieser Grundlage auch ETF
Konstruktionen geschaffen, die wie Deri-
vate mit einem Hebel ausgestattet sind.
Falls der Index an einem Tag z.B. um 3%
steigt, wiirde der entsprechend zweifach
gehebelte ETF die doppelte Tagesrendite
von 6% bieten. Exakt ist es knapp die dop-
pelte Tagesrendite. Da die ETF anbietende
Bank nicht nur fir den Investitionsbetrag

Aktien des Index erwirbt, sondern zudem
in der Hohe des Investitionsbetrages einen
Kredit aufnimmt und deshalb der Kredit-
zins (von z.B. 5% p.a./360Tage = 0.014%)
abgezogen werden muss, reduziert sich
die doppelte Tagesrendite. Insgesamt
kann durch die Kreditaufnahme der dop-
pelte Investitionsbetrag durch die Bank
in die Aktien des Index investiert wer-
den, woraus fur den Investor die doppelte
(Eigenkapital-)Rendite entsteht. Um Rendi-
tetraume zu erden, empfiehlt es sich auch
einen Index Wertverlust von -3% zu be-
trachten. In diesem Falle wirde der zwei-
fach gehebelte ETF einen Tagesverlust von
knapp uber -6 % erleiden. Bei der Entschei-
dung fir eine Investition in ETFs sollten
die oben erwahnte Managementgebilhr
sowie der sogenannte ,tracking error®, der
beim Nachbilden3 des Index entsteht, ein-
bezogen werden. Der ETF ,db x-trackers
DAX ETF“ (ISIN: LU0274211480) ist ein Bei-
spiel fir einen ungehebelten ETF auf den
Deutschen Aktienindex DAX und der ,Ly-
xor ETF LevDAX" (ISIN: LU0252634307) ein
Beispiel fiir einen zweifach gehebelten ETF
auf denselben Index.

Neben den positiv gehebelten ETFs
wurden in den letzten Jahren auch invers
gehebelte ETFs auf dem deutschen Finanz-
markt angeboten. Ein einfach invers ge-
hebelter ETF wiurde, falls der Index in ei-
nem Tag um 3% steigt, entsprechend -3%
Tagesverlust erleiden. Und bei einem zwei-
fach gehebelten ETF ware dieser Verlust
-6%. Auch hier wirde der inverse ETF bei
fallenden Indexpreisen entsprechend posi-
tive Renditen von 3% beziehungsweise 6%
ausweisen. Wie im Folgenden erldutert,
wird diese Rendite des ETF geringfligig um
eine Zinszahlung erhoht. Ein Beispiel eines
einfach invers gehebelten ETF, auch oft
short ETF genannt, ist der ,db x-trackers
ShortDAX ETF“ (ISIN: LU0292106241) und
ein Beispiel eines zweifach invers gehebel-
ten ETF ist der ,EasyETF EURO STOXX 50
Double Short” (ISIN: FRoo10689695). Der
,EURO STOXX 50“ ist ein europaischer Ak-
tienindex.



In Krisenzeiten steigt meist der Be-
darf an Absicherungsinstrumenten an
den Finanzmarkten. Absicherungsinstru-
mente werden eingesetzt, um die Verluste
eines Index beziehungsweise eines index-
ahnlichen Portfolios aus Wertpapieren
auszugleichen. Dieser Prozess wird ang-
losachsisch als ,Hedgen” bezeichnet. Mit
der Absicherung geht der Verzicht auf Ge-
winnchancen einher. Inverse ETFs kdnnen,
da sie Gewinne und Verluste eines Index
beziehungsweise eines indexahnlichen
Portfolios aus Wertpapieren ausgleichen,
zum Hedgen eingesetzt werden. Als Ab-
sicherung oder ,Hedge" wird dabei eine
Mischung des zu sichernden Finanztitels
(z.B. Index oder Portfolio) und des Siche-
rungsinstrumentes (hier: inverse ETFs) be-
zeichnet.

Wie sich ein inverser ETF bei der Ab-
sicherung auswirkt, wird Gegenstand
der folgenden Analyse sein, fur die mit-
tels Monte-Carlo-Simulation die Wert-
entwicklung von Indizes beziehungsweise
abzusichernder Portfolios generiert wird.

2 HEDGEN MIT INVERSEN ETFS

Die klassischen  Absicherungsinstu-
mente sind Derivate, wie der sogenann-
te ,short Future” und der ,long Put® Der
,short Future vermag den ihm zugrun-
de liegenden Index perfekt abzusichern.
Die resultierende abgesicherte Position
(Hedge) lasst weder Verluste noch Gewin-
ne zu (dies wird auch Immunisierung ge-
nannt). Das Hedgen mit einem ,long Put”
ermoglicht nur die Beschrankung des Ver-
lustes. Diese Absicherung mit einem fixen
Verlust — ahnlich einer Versicherungspra-
mie — wird deshalb auch als ,Insurance
bezeichnet. Diese Absicherungform lasst
reduzierte Gewinnchancen zu.

Die Qualitdt des Hedgens mit inversen
ETFs hangt stark von folgenden Parame-
tern ab: dem Hebel A (auch Leveragefaktor
genannt), die Haltedauer T der Absiche-
rung und die Standardabweichung o der
Index Rendite. Ferner haben naturlich die
erwartete stetige Index Rendite p sowie

Rendite in %

Index
invers ETF
mit Zins
invers ETF ™.
ohne Zins
Hedge .
T 0.014% Immunisierung
Index Wert

Hedge-ETF-2-deutsch.dsf 1011

ABB. 1: Der Hedge bei T=1entspricht einer Immunisierung

das Zinsniveau i des EONIA4 ihre Auswir-
kung auf das Hedge Resultat. Wahrend der
Hebel und die Haltedauer vom Investor
bestimmbar sind, werden die Ubrigen Pa-
rameter vom Markt determiniert.

Die Abbildung 1 zeigt fiir eine Halte-
dauer von T=1 die Immunisierung des
Index. Der Gewinn beziehungsweise Ver-
lust, den der Index unabgesichert erzielen
wirde, stellt die blaue Linie dar. Der Ver-
lauf der Gewinnfunktion des inversen ETF
(ohne Zins) ist durch die rote gepunktete
Linie abgebildet. Da sich die Gewinne und
Verluste der beiden Instrumente in einem
Hedge kompensieren, verbleibt als gleich-
bleibender Hedge-Ertrag die als konstant
angenommene EONIA Zinszahlung (vgl.
Zins Term in (2)). Diese Zinszahlung waére
bei einem EONIA von i=2.5% circa 0.014 %.

Welcher relative Betrag eines zur Ver-
flgung stehenden Budgets in den Index
(beziehungsweise dem sehr dhnlichen
Portfolio) investiert werden sollte und wel-
cher in den inversen ETF, hangt vom Hebel
A ab. Diese Anteile seien x; fir den Index
und xe flr den inversen ETF, die der soge-
nannten Budgetbedingung x, + xe =1 genu-
gen sollten. Fir die Gewichtungen

X

B

SN ()

und

ergibt sich im Falle T=1flr jeden Hebel eine
perfekte Absicherung beziehungsweise
Immunisierungs Fir den einfachen inver-
sen ETF (A\=1) ist x,=0.5 und xe=0.5 und fiir
den zweifach gehebelten ETF ((A=2) ware
xi=2/3 und Xe=1/3. Auf einigen Finanz-
markten werden gehebelte inverse ETFs

bis zu einem Hebel von A=4 angeboten.
Bei diesem Hebel waren die Gewichtungen
x=0.8 und Xxg=0.2.

Bei einer ldngeren Haltedauer (T>1)
verandert sich der Wert eines inversen ETF
entgegengesetzt zur Wertentwicklung
des zugrunde liegenden Index. Damit wird
der absolute Verlust des Index nicht mehr
durch exakt denselben absoluten Gewinn
des inversen ETF kompensiert. Die hori-
zontale Linie, die den Hedge in Abbildung
1 noch als Immunisierung charakterisierte,
wird deshalb nichtlinear und abhangig von
der Wertentwicklung des inversen ETF und
des Index verlaufen.

Bezeichnet man den Indexwert am Tag
t mit I, beziehungsweise den des Vortages
mit ., so entwickelt sich der Wert des in-
versen ETF E; aus dem des Vortages Ey, fir
t=1, .., T wie folgt:

I i
E(:EH-(O\H)—N‘—JHAH)-E[,‘-(%j ()

-1

Leverage Term Zins Term

Als Beispiel zur Erlauterung der Ent-
wicklung des Werts E; wird wie im obigen
Beispiel ein einfach invers gehebelter ETF
(A=1) und ein EONIA von i=2.5% angenom-
men. Wie oben wachst der Index am Tag
t um 3%; das heif3t, falls I, =100 ange-
nommen wird, ist Iy = 103. Betrachtet man
vorerst nur den Leverage Term in (2) und
nimmt fir E., ebenfalls einen Ausgangs-
wert von 100 an, so erhdlt man 100-(2-
(103/100))=97. Dies bedeutet, dass der
Wert des Leverage Term von 100 auf 97 fiel
beziehungsweise 3% an Wert verlor. Zum
Verstandnis des Zins Terms in (2) ist es hilf-
reich, die Konstruktion eines inversen ETF
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zu betrachten. Kauft ein Investor zum Preis
von Ei,=100 einen einfach gehebelten in-
versen ETF, so erhalt die Bank zweimal die-
sen Betrag: einmal vom Investor und ein
weiteres Mal vom Finanzmarkt, da in die-
sem Umfang der Index (beziehungsweise
dessen Aktien) leer verkauft werden®. Des-
halb wird im Zins Term der Betrag von Ey,
beim einfach gehebelten ETF mit 2 multi-
pliziert. Wie oben bereits erwahnt, wiirde
bei einem EONIA von i=2.5% p.a. der Zins
Term 2:0.007% = 0.014% ergeben. Insge-
samt fallt also der inverse ETF im Beispiel
von Ey, =100 auf E; =97.014. Beim zweifach
gehebelten inversen ETF (A=2) ware der
Ei=94.021. Ware der Kurs des Index um 3%
gefallen, so hatte sich der inverse ETF fir
A=1 auf Ei, =103.014 beziehungsweise fur
A=2auf E, =106.021 gesteigert.

3 MONTE CARLO SIMULATION

Um das Verhalten des Hedge zu ana-
lysieren, wird das diskrete Verfahren der
Monte Carlo Simulation angewendet. Da-
bei wird die Preisentwicklung des Index
als ,random walk“? generiert. Zur Bestim-
mung der Tagesrendite . (t=1, ..., T) des In-
dex wird eine Zufallsvariable Y~N(o,1) mit
der Realisierung y: verwendet:

r =W/360+ (0+/360)-y, (3)

Mittels dieser Rendite r; lasst sich die
Preisentwicklung des Index
3

L =h_e (@)
am Tag t simulieren. Der Wert des jeweili-
gen inversen ETF E; ist durch Gleichung (2)
determiniert. Wahrend die Renditen eines
inversen ETF und des zugrunde liegenden
Index im Falle kurzer Haltedauern eine Kor-

Schiefe
Hebel Index
A=1 0.48
A=2 0.48
A=3 0.48
A=4 0.48

relation pg, nahe -1 besitzen, nimmt diese
bei langeren Haltedauern stetig ab. Fir
eine Haltedauer von T=100 und dem Hebel
von A=4 ist pg =-0.85.

Bei Absicherung eines Portfolios (anstelle
des Index) ist die Korrelation p;p zu beach-
ten. Diese Korrelation drlickt aus, ob der
Index und das Portfolio vergleichbare Ren-
diten erwirtschaften. Fir ein mit dem In-
dex identisches Portfolio ist p;p =+1.00. Die
Analyse wird zudem Portfolios mit einer
Korrelation von pp =+0.95 und pip =+0.75
einbeziehen. Fir die Simulation dieser
mehr und weniger indexnahen Portfolio-
werte, die mit einem inversen ETF abgesi-
chert werden, mussen mehrere Zufallszah-
len generiert werden, um der jeweiligen
Korrelation pi» zu gentigen.®

Um die Qualitat der Simulation zu beur-
teilen, wurden die simulierten Werte mit
theoretischen Resultaten als auch mit em-
pirischen Daten verglichen. Dabei zeigte
sich, dass die Simulation die Preisentwick-
lungen relativ prazise und den Hedge reali-
tatsnah generiert.?

Fir die folgenden Simulationen wurde der
EONIA i in der Formel (2) stets als konstant
2% angenommen. Als Gewichtungsfakto-
ren wurden die der Gleichung (1) verwen-
det. Diese fiihren bei einer Haltedauer von
T>1 nicht zu einer Immunisierung,.

Die Werte in der folgenden Tabelle wurden
mit 10 Mio. Wiederholungen des oben be-
schriebenen Simulationsprozesses gewon-
nen. Die grafischen Darstellungen enthal-
ten aus darstellungstechnischen Griinden
lediglich ein paar Tausend lIterationenser-
gebnisse.

H=5%
invers ETF Hedge Index
0.47 2.85 0.48
0.99 2.84 0.48
1.60 3.09 0.48
239 3.68 0.48

TABELLE 1: Schiefe des Index (T=100, 0=30%, i=2%), des inversen ETF und des Hedge
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4  SCHIEFE UND RISIKOMASS

Die Beurteilung eines Hedge bezieht
stets auch das verbliebene Risiko mit ein.
Um dieses zu messen, muss ein geeignetes
RisikomaRl bestimmt werden. Im Hedge
aus Tabelle 1, in dem die Situation einer
Absicherung mit inversen ETFs fiir den Fall
T=1 abgebildet ist, ware jedes Risikomal}
minimal, da die Hedge Rendite konstant
ist. Fir T>1 treten unterschiedliche Hedge
Renditen in Abhangigkeit von der Index
Rendite auf. Die Verteilung dieser Renditen
kann durch Parameter wie Varianz oder
Schiefe charakterisiert werden. Die Schie-
fe drlckt aus, ob eine Renditeverteilung
perfekt symmetrisch ist (Schiefe=o) oder
eben eine Neigung besitzt. In der Tabelle
1 werden Schiefen fur eine Haltedauer von
T=100 gezeigt, die mittels Simulation er-
mittelt wurden. Als Varianz der Index Ren-
dite wurde 30% angenommen. Die Simu-
lationsergebnisse zeigen, dass die Renditen
des Hedge Uberraschend hohe Schiefen
aufweisen und diese mit zunehmendem
Hebel A ansteigen. In Extremfallen (i =-30
und A =4) ergaben sich Schiefen von knapp
5. Bei derartig hohen Schiefen ist das Ub-
liche Risikomal} der Standardabweichung
der Renditen, auch Volatilitat genannt,
nicht zur Risikomessung geeignet. An Ab-
bildungen 3 und 4 ist diese Schiefe der Ren-
diteverteilung des Hedge visuell erkennbar.
Einer Haufung von niedrigen Renditewer-
ten stehen wenige sehr hohe Renditewerte
gegenuber. Eine Varianz Minimierung wdr-
de primar hohe Renditen vermeiden und
die Verlustrenditen weitgehend unveran-
dert belassen.

Ein hier besser geeignetes Risikomaf3
ist die Wahrscheinlichkeit, unterhalb einer

n=-30%

invers ETF Hedge
0.47 2.28
0.99 324
1.60 3.97
238 4.91



Hedge in Rendite - TSP - Darstellung

T: 100, Hebel: 4, Index-Mittelwert: -30%, Std.Abw.: 30%, i: 2%
20

| Target

| 5%

| 4%

15 . 3%

:|o Standard
Hedge

10

1 4

Rendite des Hedge in %

0 10 20 30 40
TSPin%

File: TSP-4-30.5po (Portfolio(Ver19)-HTWG) (Diat) (precision: n: 3 000)

ABB. 2: Hedge Rendite und TSP zu unterschiedlichen
Mischungen von Index (T=100, lL=-30%, 0=30%) und
inversem ETF (\=4)

vorgegebenen Rendite (dem sogenann-
ten Target) zu liegen. Diese wird Target
Shortfall Probability (TSP) genannt. In Ab-
bildung 2 werden zu einem Beispiel die
Hedge Renditeerwartungswerte (in %) und
diese Wahrscheinlichkeiten (TSP in %) fur
die Targets -3%, -4% und -5% dargestellt.
Die Hedges mit den Gewichtungen aus
Gleichung (1) sind als lila Punkte markiert
und werden als Standard Hedge bezeich-
nete. Werden diese Gewichte variiert, so
entsteht je Target eine Linie™. Im Beispiel
der Abbildung 2 ist bei Anwendung der
Standard Hedge Gewichte die Wahrschein-
lichkeit etwa 3%, eine Hedge Rendite von
unter -5% (niedrigster Target) zu erzielen.
Der dazu abgebildete lila Punkt zeigt zu
dieser TSP die durchschnittliche Hedge
Rendite von circa +2%. Falls eine hohe-
re durchschnittliche Rendite angestrebt
wird, so steigt die TSP stark an. Bei einer
durchschnittlichen Rendite von +5% ware
die TSP zum Target -5% bereits knapp uber
20%.

Weitere Berechnungen zeigten, dass
bei Anwendung der Standard Hedge Ge-
wichte (lila Punkte) auch Abweichungen
zur minimalen TSP vorkommen konnen.
Diese traten wesentlich seltener auf als die
Abweichungen des Standard Hedge zum
minimalen Varianz Hedge. Deshalb sollte
zur Charakterisierung eines Hedge mit in-
versem ETF als Riskomaf$ die TSP mit geeig-
neten Targets dem klassischen Risikokrite-
rium Varianz beziehungsweise Volatilitat
vorgezogen werden.

5 AUSWIRKUNG VON HEBEL UND
HALTEDAUER

Fir T=1 stellt der Hedge eine einfache
horizontale Linie™ wie in Abbildung 1 dar.

Um die Veranderung eines Hedge fir T>1
zu untersuchen, wurden die Haltedauern
T=50, 100 und 300 exemplarisch ausge-
wahlt und der Hedge im Streudiagramm
der Abbildung 3 grafisch veranschaulicht.
Als Hebel wurde A=1 und fir die durch-
schnittliche Index Rendite beziehungs-
weise Standard Abweichung p=5% be-
ziehungsweise 0=30% angenommen.
Die Abbildung zeigt nun einen konvexen
Verlauf der Hedge Renditefunktion in Ab-
hangigkeit von der Rendite des Index. Er-
wartungsgemal nimmt die Volatilitat der
Renditen mit zunehmender Haltedauer T
zu. Starke positive sowie negative Rendi-
ten des Index scheinen mit relativ hohen
Renditen des Hedge einherzugehen. Sollte
der Index innerhalb von T=100 Tagen z.B.
um 50 % steigen, so wirde der Hedge eine
Rendite von circa 8% besitzen. Lediglich
bei Seitwartsbewegungen des Index wer-
den abhangig von der Volatilitat und dem
Hebel Verluste durch den Hedge erzeugt®.
Bei der hier angenommenen Volatilitat
von 6=30% und dem Hebel von A=1ist der
Verlust selbst bei T=300 auf circa -3% be-
schrankt. Aufgrund des beschrankten Ver-
lustes und der Gewinnchancen kann die
AbsicherungmitinversenETFsauchalseine
JInsurance” Variante bezeichnet werden.

Die Auswirkungen der Veranderung
des Hebels auf die Hedge Rendite zeigt die
Abbildung 4. Hier wurde als Haltedauer
T=100 angenommen bei sonst gleichen Pa-
rametern wie in Abbildung 3. Offensicht-

Haltedauer T und Hedge Rendite

Hebel: 1, Index-Mittelwert: 5%, Std.Abw.: 30%, i: 2%
50

40 =

30 L
3 ,

20 L ?J

/ Haltedauer

\)

10 L}
7 ® 300
o 100
-10 + 50

-100 -50 0 50 100 150 200

Hedge Rendie in %

Index Rendite in %

File: Scatter-0.5.5po (Dia5)

ABB. 3: Rendite des Index (n=5%, 0=30%) und des
Hedge (A=1) bei unterschiedlichen Haltedauern T

lich nimmt mit dem Hebel die Krimmung
der Hedge Renditekurve zu. War die Hedge
Rendite bei einem Anstieg des Index um
50% innerhalb von T=100 Tagen beim He-
bel von A=1circa 8% (vgl. oben), so ist diese
bei A\=4 etwa 25%. Bei Verlusten des Index
von 30 % besitzt der Hedge beim Hebel A=1
noch einen Wertzuwachs von circa 6 % und
bei A=4 circa 25%. In Situationen, in denen
der Index kaum oder schwach fallt, entwi-
ckelt sich der Wert des Hedge negativ, ab-
hangig vom jeweiligen Hebel. Wahrend bei
einem Hebel von A=1 dieser Verlust noch
unter 2% liegt, verliert der Hedge bei A=4
bis zu 7%.

Hebel und Hedge Rendite

T: 100, Index-Mittelwert: 5%, Std.Abw.: 30%, i: 2%

50
N
“
40 -
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£ = " SN
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T 10 e 4 p*ﬁ
2
] *, 3
2 o
s 0 2
S
% -10 + 1

-60 -40 -20 0 20 40 60 80 100

Index Rendite in %

File: Scatter-0.5.5po (Dia1)

ABB. 4: Rendite eines Index (L=5%, 0=30%) und des
Hedge bei unterschiedlichen Hebeln

6  ABSICHERUNG VON PORTFOLIOS,
DIE SICH VOM INDEX UNTER-
SCHEIDEN

In Abbildung 5 beziehungsweise 6
werden gehebelte inverse ETFs mit den
Hebel A=1 beziehungsweise A=4 zur Absi-
cherung von Portfolios eingesetzt. Gleicht
das abzusichernde Portfolio exakt dem In-
dex der dem ETF zugrunde liegt, so ist die
Korrelation der Renditen von Index und
Portfolio pi» =+1. Falls die Renditen des In-
dex nicht dem des Portfolios gleichen, ist
diese Korrelation kleiner +1. In Abbildung 5
beziehungsweise Abbildung 6 werden je-
weils Portfolios mit einer Korrelation von
pip =+0.95 und +0.75 zugrundegelegt. An-
sonsten wurden Parameterwerte wie oben
angenommen. Bei einer hohen Korrelation
von pp =0.95 hat der Hedge in der Uber-
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Korrelation und Hedge Rendite (Hebel: 1)

T: 100, Hebel: 1, Portfolio-Mittelwert: 5%, Std.Abw.: 30%, i: 2%

Portfolio Rendite in %

File: Scatter-0.5.spo (Dia6)
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ABB. 5: Rendite eines Portfolios (pe=5%, 0p=30 %) und des Hedge (Index: T=100, p=5%, 0=30 %, A=1) bei unter-

schiedlichen Korrelationen

Korrelation und Hedge Rendite (Hebel: 4)

T: 100, Hebel: 4, Portfolio-Mittelwert: 5%, Std.Abw.: 30%, i: 2%
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Hedge Rendite in %
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Portfolio Rendite in %

File: Scatter-0.5.spo (Dia6)
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ABB. 6: Rendite eines Portfolios (pe=5%, 0p=30 %) und des Hedge (Index: T=100, p.=5%, 0=30 %, A\=4) bei unter-

schiedlichen Korrelationen

wiegenden Anzahl der Falle eine absichern-
de Funktion, auch wenn bei einem Hebel
von \=4 Hedge Renditen von -15 % bis -18 %
vereinzelt auftraten (vgl. Abbildung 6).

Betrachtet man die Hedge Resultate
bei der geringeren Renditekorrelation von
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pip =0.75, so verliert der Hedge aus dem
Portfolio und dem inversen ETF mit zuneh-
mendem Hebel seine absichernde Funkti-
on. Beim Hebel von A=4 streut die Rendite
des Hedge auf der Verlustseite so intensiy,
dass die extremen Verluste des Portfolios
durch das Absichern sogar vereinzelt ver-

groBert werden. Der Grund dafur liegt in
der geringen Korrelation und dem hohen
Hebel. Fallt beispielsweise der Wert des zu
sichernden Portfolios, so kann bei geringer
Korrelation haufig der Fall auftreten, dass
der Index im selben Zeitraum steigt. Ein
zum Index inverser ETF mit dem Hebel von
A=4 wird dann den Verlust des Portfolios
noch weiter erhohen. Das Beispiel zeigt,
dass inverse ETFs mit hohem Hebel nicht
zur Absicherung von Portfolios geeignet
sind, die keine hohe Korrelation mit der
Rendite des Index besitzen.

7 ZUSAMMENFASSUNG

Die vom Vertrauen abhangige Liquidi-
tat der Finanzmarkte ist die Achillesferse
nicht nur des ETF Marktes. Sollte sich der
ETF-Markt bei zuklinftigen Borsen Crashs
als robust behaupten, so koénnen sich in-
verse ETFs als interessante Absicherungs-
instrumente etablieren. Flr eine Haltedau-
er von bis zu 3 Monaten scheint der inverse
ETF mit einem Hebel von A=1gut geeignet,
um Verlustrisiken gering zu halten. Die Mi-
schung von Index und inversem ETF ist in
diesem Fall x, =0.5 und x¢ =0.5; das heildt,
in das Absicherungsinstrument muss der-
selbe Betrag investiert werden wie in den
Index beziehungsweise in das indexnahe
Portfolio. Im Fall eines anhaltenden Ab-
warts- oder Aufwartstrends kann diese
Absicherung sogar bis zu circa 5% Rendite
bieten.

Auch auf individueller Ebene scheint
Liquiditat Voraussetzung zu sein, um in-
verse ETFs als Absicherungsinstrument
einsetzen zu kénnen. Mit zunehmendem
Hebel nimmt der Absicherungsanteil und
damit der Liquiditatsbedarf ab. Bei einem
Hebel von A=4 betrifft das Absicherungs-
instrument mit xe =0.2 nur noch 20% des
Budgets. Daflir sollte in diesem Fall die Hal-
tedauer der Absicherung deutlich kirzer
ausfallen, um die hoheren Verlustrisiken
(bei Seitwartsbewegungen des Index) zu
reduzieren. Zudem eignen sich hohe Hebel
weniger zur Absicherung von Portfolios,



deren Rendite nicht hoch mit der des Index
korreliert, der dem gehebelten inversen
ETF zugrunde liegt. Ein hoherer Hebel be-
wirkt bei anhaltenden Abwarts- oder Auf-
wartstrends hohere positive Renditen des
Hedge.

Neben der hier untersuchten stati-
schen Absicherung bei der die Hedge-
Gewichtungen x, und x: wahrend der
Haltedauer konstant bleiben, gibt es auch
dynamische Absicherungsstrategien, wie
2.B. das sogenannte Rebalancing®. Ob mit
dem Rebalancing Verlustrisiken bei der Ab-
sicherung reduziert werden kénnen, insbe-
sondere beim Hedge mit Portfolios, bleibt
weiteren Analysen vorbehalten.

FUSSNOTEN

1: Vgl.: ,Die Bank von England warnt vor In-
dexfonds”, FAZ, 29.6.2010, S. 17 oder ,,G20-
Berater kritisieren Indexfonds", SZ, 13.4.11,
S. 3.

2: Bei Aktien Indizes wird zunehmend die
Gewichtung nach der Marktkapitalisie-
rung kritisiert, da die Kaufer so konstru-
ierter Aktien Indizes mitunter nur in der
Vergangenheit erfolgreiche Aktien erwer-
ben. Bei Anleihen Indizes orientiert sich
die Gewichtung an den im Umlauf befind-
lichen Staatsanleihen. Dadurch entspricht
eine Investition in Anleihen Indizes einer
Investition in hoch verschuldete Staaten
(vgl. Kirchner, Ch. (201)). Da seit circa ei-
nem Jahr die Bonitat von Staatsanleihen
oft schlechter als von Industrieanleihen
bewertet wird, ist dieses Kriterium durch-
aus beachtenswert.

3: Auch wenn ein Kaufer eines ETFs die
Wertentwicklung eines Index erwirbt,
kann diese auch durch andere Finanztitel,
die nicht im Index enthalten sind, nachge-
bildet worden sein. Diese Nachbildung ge-
lingt haufig nicht exakt, sondern geht mit
Rendite-Abweichungen einher. Die Streu-
ung dieser Abweichung wird als ,tracking-
error” bezeichnet.

4: Der ,European Overnight Interest Ave-

rage“ (EONIA) wird seit 111999 von der
Europdischen Zentralbank festgelegt und
stellt den Durchschnitt der Geldleihzins-
satze aller unabgesicherten ,overnight”
Transaktionen zwischen Banken dar.

5: Beweis: siehe Schubert, L. (20m).

6: Erwartet der Besitzer einer Aktie einen
fallenden Preis, so wird er —um einen Ver-
lust zu vermeiden — seine Aktie veraufern
um diese evtl. spater auf niedrigerem
Preisniveau wieder zu erwerben. Die Diffe-
renz (Verkaufspreis — Kaufpreis) stellt den
Gewinn dieser Transaktionen dar. Dieser
Gewinn muss, da dem Besitzer ohne Aktie
auch keine Dividende bezahlt wird, um die-
se entgangene Dividendenzahlungen und
die Transaktionskosten reduziert werden.
Leerverkauf: Besitzt ein Investor diese Ak-
tie nicht, so muss er die Aktie erst bei einer
Kapitalsammelstelle (z.B. Versicherung)
ausleihen, verkaufen und spater wieder
erwerben, um den geliehenen Titel zurlick-
geben zu konnen. Fir das Ausleihen der
Aktie erhalt die Kapitalsammelstelle eine
geringe Leihgeblhr und die evtl. entgan-
gene Dividendenzahlung vom Investor (der
eigentlich als Desinvestor bezeichnet wer-
den miusste). Falls der Kurs der Aktie stark
fallt, wird der Investor durch diesen Leer-
verkauf Gewinne erzielen. Der Leerverkauf
ist ein Instrument, das u.a. dazu beitragt,
dass der Aktienpreis sich schneller an den
aktuellen“ Wert eines Unternehmens an-
passt. Da dieser ,aktuelle” Wert aber hdu-
fig schwer einzuschatzen ist und dadurch
z.T. starke und gelegentlich bewusst pro-
vozierte Uberreaktionen auf den Finanz-
markten bewirkte, wurden Leerverkdufe
fir eine bestimmte Auswahl von Aktien
auf einigen europadischen Finanzmarkten
verboten, um die betroffenen Unterneh-
men zu schitzen. Leerverkaufe auf Indizes
sind von diesem Verbot nicht direkt betrof-
fen.

7:Vgl. Deutsch H. P. (2004), S. 26—34.

8: Vgl. Schubert, L. (20m).

9: Vgl. Michalik, Th., Schubert, L. (2009),
Schubert L. (20m).

10: Ein Sortier-Algorithmus zur Berechnung
der TSP Linien wird in Michalik, T., Schu-

bert, L. (2009) vorgestellt. Ein gemischt-
ganzzahliger linearer Ansatz zur Bestim-
mung von Portfolios mit minimaler TSP
zeigt Schubert, L. (2002).

11: Die Linie entsteht nur, sofern sich der
EONIA i nicht Uber den Zeitablauf veran-
dert. Ansonsten zeigt der Hedge den Ver-
lauf des EONIA.

12: Vgl. Michalik, T,, Schubert, L. (2009).

13: Mit der Wertentwicklung des Index und
des inversen ETFs verschieben sich die Ge-
wichtungen im Hedge. Steigt der Index im
Wert, so wird im Falle des Hebels A=1x, >
0.5 und x: < 0.5 werden. Beim Rebalancing
werden diese Gewichte x, und x: durch Teil-
verkauf des Index und Zukauf des inversen
ETF wieder auf die Ausgangsgewichtung
x; = 0.5 und xe = 0.5 zuriickgesetzt. Vgl. z.B.
Hill, J., Teller, S. (2010).
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