STILLHALTEROPTIONEN

Stillhalteroptionen —
Mehrwert im Portfolio

Fiir die meisten Anleger bleiben
Aktien langfristig nach wie vor erste
Wahl. Zur Ertragssteigerung und
Risikominimierung werden aber
Stillhalteroptionen als Portfolio-
erginzung immer beliebter.

Von Markus Eberle

und Dr. Andreas Walther
Mitglieder der Geschdftsleitung
OZ Bankers AG

An der SWX Swiss Exchange sind
tiber 1000 Optionsscheine kotiert. Die
iiberwiegende Mehrheit davon gehort
zur Kategorie dynamisch abgesicher-
ter Optionen. Bei diesen Produkten
werden die Transaktionen, die sich aus
dem Optionshandel ergeben, jeweils
durch Gegengeschifte in Aktien oder
anderen Optionen abgesichert. Dies ist
erforderlich, um die Sicherstellung der
Rechte der Optionsbesitzer zu gewihr-
leisten; gleichzeitig kann der Market
Maker auf diese Weise sein Risiko mi-
nimieren.
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Optionen konnen aber auch als
Stillhalteroptionen (gedeckte Optio-
nen) emittiert werden. Das Stillhalter-
geschéft besteht aus zwei Transak-
tionen: dem Kauf der Basiswerte und
dem gleichzeitigen Verkauf der Op-
tionen.

Stillhalteroptionen beruhen auf ei-
ner Vereinbarung zwischen der emit-
tierenden Bank und dem Stillhalter,
der die Optionen verkauft (schreibt).
Dabei handelt es sich immer um Call
Optionen. Aufgrund eines Stillhalter-
vertrags hinterlegt der Schreiber dabei
eine den Optionen entsprechende An-
zahl Aktien. Die Titel werden in einem
Sperrdepot blockiert; auf diesen Titeln
hat der Emittent ein Pfandrecht, damit
er bei einer allfilligen Ausiibung der
Optionen seiner Verpflichtung zur Lie-
ferung der Aktien jederzeit nachkom-
men kann. Erfolgt nach Ablauf der Op-
tionsfrist keine Ausiibung, kann der
Stillhalter wieder frei {iber seine Ak-
tien verfiigen. Will er sich — etwa auf-
grund verdnderter Marktverhiltnisse —
vor Ablauf der Optionsfrist aus der
Stillhalterverpflichtung 16sen, kann er
jederzeit die ndtige Anzahl Optionen
am Markt erwerben und bei der Emis-
sionsbank einreichen. Sie wird ihn an-
schliessend aus der Stillhalterver-
pflichtung entlassen.

Stillhalter bleibt Aktionér

mit Dividendenberechtigung

Der Stillhalter bleibt Aktiondr der Ge-
sellschaft und somit dividenden-
berechtigt. Er verpflichtet sich jedoch
zur Lieferung seiner Aktien, sofern
diese vom Besitzer der Option durch
Ausiibung gefordert wird. Das Ge-
winnpotential des Stillhalters verklei-
nert sich somit und wird auf der Héhe
des Ausiibungspreises der Option pla-
foniert. Im Gegenzug fiir den Verzicht
auf das (theoretisch) unlimitierte Ge-
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winnpotential der Aktien erhilt der
Stillhalter die Prdmie aus dem Op-
tionsverkauf. Dieser Betrag ist ihm auf
jeden Fall sicher, egal in welche Rich-
tung sich der Aktienkurs bewegt.

In einer Investitionsrechnung ver-
fligt das Stillhaltergeschift iiber fol-
gende Charakteristiken: Der Anfangs-
wert besteht aus dem Kauf des Basis-
werts; dieser wird aber gleichzeitig um
den Nettoerlos aus dem Verkauf der
Option reduziert. Wiahrend der Lauf-
zeit der Option werden die Dividen-
denzahlungen dem Aktiondr gut-
geschrieben. Bei Verfall der Option
ergeben sich zwei Szenarien: Liegt der
Aktienkurs iiber dem Ausiibungspreis,
so muss die Aktie geliefert werden,
und der Stillhalter erhélt eine Gut-
schrift in der Hohe des Ausilibungs-
preises; liegt der Aktienkurs unter dem
Austiibungspreis, so verfillt die Option
wertlos und der Aktionir bleibt Besit-
zer der Aktie. Je nach Szenario ent-
spricht die Rendite eines Stillhalter-
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geschifts der Optionspramie plus Di-
videnden oder der Optionspramie plus
Dividenden plus Kurssteigerung bis
zur Erreichung des Ausiibungspreises.

Optimierung des Anlageerfolgs

Geht man von der Annahme aus, dass
aufgrund des makrodkonomischen
Umfelds in den kommenden Jahren
eine durchschnittliche jahrliche Ak-
tienperformance von 5 bis 10% erwar-
tet werden kann, bleiben Aktien erste
Wabhl. Mit einer Optionsschreiberstra-
tegie kann der Anlageerfolg indessen
optimiert werden. Optimierung bedeu-
tet, dass entweder das Risiko verklei-
nert oder der Ertrag erhoht wird. Im
Vordergrund steht dabei eine nachhal-
tige Wertsteigerung bei geringeren
Kursschwankungen.

Das Stillhaltergeschéft eignet sich
fir Investoren, die an eine weitere
Kurssteigerung der Basiswerte glau-
ben, die aber bereit sind, ihre Aktien
bei Erreichen eines bestimmten Ni-
veaus zu verkaufen. Thr Ertrag steigert
sich durch die erhaltene Optionspra-
mie. Bei einem Kursriickgang wird ein
Teil eines eventuellen Verlusts durch
die urspriinglich erhaltene Optionspra-
mie kompensiert. Je nach Ausgestal-
tung des Stillhaltergeschifts kann bei-
spielsweise erreicht werden, dass ein
Anleger bei einem Kursriickgang um
7% keinen Verlust erleidet, umgekehrt
aber bei einem Kursanstieg um bis zu
20% voll an der Wertsteigerung parti-
zipiert.

Zur Quantifizierung der Schreiber-
strategie hat die OZ Bankers AG histo-
rische Risiko- und Renditezahlen ana-
lysiert. Dabei wurde der Anlageerfolg
einer Investition in ein Schreiberport-
folio mit 20 bis 30 verschriebenen
Schweizer Aktien mit der Entwicklung
des Schweizer Aktienmarkts ver-
glichen. Der Betrachtungszeitraum
umfasst die Periode vom 1. Januar
1999 bis zum 10. September 2001.

In dieser Zeitspanne verlor der
Swiss Performance Index (SPI) 5,8%.
Das Musterportfolio dagegen steigerte
sich um 5,2%. Beim Vergleich der Ri-
siken einer Schreiberstrategie mit den
Risiken eines reinen Aktienengage-
ments ergab sich ebenfalls ein sehr
vorteilhaftes Bild. Das Risiko — defi-
niert als die Abweichung der tiglichen
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Renditen von ihrem Mittelwert — lag
beim Musterportfolio rund einen Drit-
tel tiefer als beim Aktienmarkt. Die
Volatilitdt der Tagesrenditen betrug fiir
das Musterportfolio 10,3%, diejenige
des SPI 15,0%.

Auffallend waren auch die Extrem-
werte der beiden Anlagen: Die gross-
ten Tagesgewinne lagen nur wenig
auseinander (SPI 3,5% / Musterport-
folio 2,9%). Die grossten Tagesverlu-
ste fielen jedoch in der reinen Aktien-
anlage deutlich héher aus als beim
Musterportfolio (SPI -5,2% / Muster-
portfolio -3,5%).

Verbesserung

des Risiko-/Ertragsverhiltnisses
Der Einsatz von Stillhalteroptionen er-
moglicht somit ein im Vergleich mit
einem reinen Aktienportfolio markant
verbessertes Risiko-/Ertragsverhéltnis.
Unter normalen Verhéltnissen lésst
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sich mit einer Schreiberstrategie klar
eine Uberrendite erwirtschaften. Das
«Risiko» besteht dabei vornehmlich
darin, dass sehr grosse Kursavancen
nicht voll mitgemacht werden kénnen.

Absoluter Erfolg kann selbstver-
standlich auch mit einer Schreiber-
strategie nicht garantiert werden; das
Risiko in Form unliebsamer Kurs-
schwankungen kann jedoch deutlich
gesenkt werden — und dies ohne grosse
Beschrinkungen im Aufwértspoten-
tial. Anleger, die an einer nachhaltigen
Wertsteigerung ihrer Anlagen bei ge-
ringeren Kursschwankungen interes-
siert sind, sollten sich die Mdoglichkeit
einer Schreiberstrategie einmal genau-
er anschauen.

Startzeitpunkt
Kapitalisierung (10.9.2001)
Performance seit 1.1.1999
Performance annualisiert
Volatilitat

Sharpe Ratio
Korrelationskoeffizient
Beta-Faktor

Grosster Tagesgewinn

Grosster Tagesverlust

Musterportfolio vs. Swiss Performance Index
Der historische Vergleich eines Musterportfolios, das eine Schreiber-
strategie verfolgt, mit der Entwicklung des Schweizer Aktienmarktes

zeigt, wie markant sich das Risiko-/Renditeverhéltnis eines Aktienport-
folios durch den Einsatz von Stillhalteroptionen verbessern lasst.

Musterportfolio SPI

Fr. 98°040°000 -

Annahme: risikofreier Zinssatz fiir einen Tag: 3,00%
Daten: tdgliche Renditen vom 1.1.1999 bis 10.9.2001

1.1.1999 -

5,2% -5,8%
1,9% 2,2%
10,3% 15,0%
-0,1 -0,3
0,81 0,81
0,55 1,00
2,9% 3,5%
-3,5% -5.2%
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