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Geleitwort

Die Sicherung von Mindestwerten bei Aktienportfolios auch fir den Fall erheblicher Kursein-
briiche hat fur institutionelle wie private Kapitalanleger nicht zuletzt nach den Erfahrungen in
der dreijahrigen Bérsenbaisse am deutschen Aktienmarkt in den Jahren 2000 bis 2003 zu-
nehmend an Bedeutung gewonnen. Charakteristisch fur die als Wertsicherungsstrategien
bezeichneten Verfahren der Portfoliostrukturierung ist neben der Verlustbegrenzung eine
partielle Teilnahme an Kurszuwéchsen. Zur Wertsicherung von Aktienanlagen existieren
zahlreiche alternative Ansatze wie bspw. der Protective Put oder die Constant Proportion
Portfolio Insurance, die sich u. a. im Hinblick auf die Absicherungsqualitdt und das Rendite-
potenzial unterscheiden. Dem ersten Aspekt kommt insbesondere im Rahmen der institutio-
nellen Kapitalanlage eine herausragende Bedeutung zu, da hier mitunter eine gesetzliche
Verpflichtung zur Gewahrleistung bestimmter Mindestrenditen besteht. Anwender sind daher
an einer Umsetzungsvariante interessiert, die die geforderte Verlustbegrenzung auch unter
praxisnahen Bedingungen, d. h. vor allem in Stresssituationen wie bspw. Bérsenkrisen, ge-
wéhrleisten kénnen. Den zweiten Aspekt — das AusmaB in dem eine Teilnahme an steigen-
den Aktienkursen stattfindet — beziehen Anleger in ihre Entscheidung fur eine bestimmte
Wertsicherungsstrategie parallel ein.

Vor diesem Hintergrund besteht die Zielsetzung der vorliegenden Arbeit zum einen darin, die
Absicherungsrisiken statischer und dynamischer Wertsicherungsstrategien unter Stress
transparent zu machen. Zu diesem Zweck werden mit Hilfe von Szenarioanalysen abrupte
Kursriickgénge, Handelsengpésse (llliquiditat) und Zinsschwankungen sowie Asynchronita-
ten zwischen Risikoportfolio und Sicherungsinstrumenten (Tracking Error) simuliert. Zum
anderen werden auf Basis dieser Analysen Modifikationsansétze zur Reduzierung der identi-
fizierten Absicherungsrisiken entwickelt. Das Renditepotenzial der untersuchten Wertsiche-
rungsstrategien findet sowohl bei der Bewertung der originéren als auch der modifizierten
Verfahren Berticksichtigung.

Nach einigen allgemeinen Ausfihrungen zur Motivation fur Wertsicherungen, einer Systema-
tisierung bestehender Konzepte sowie eines kurzen historischen Abrisses ihrer Entwicklung
erlautert der Verfasser im ersten Hauptteil allgemein statische und dynamische Verfahren
der Wertsicherung und deren Einsatz in der Kapitalanlagepraxis. Er beschreibt und wirdigt
die bislang in der wissenschaftlichen Literatur angestellten historischen und stochastischen
Simulationsstudien zur Beurteilung wertgesicherter Anlagestrategien. Deren Hauptkritikpunk-
te sieht er darin, dass sie erstens die Ursachen und Bedingungen der dort gemessenen Un-
terschreitungen des angestrebten Absicherungsniveaus nicht analysieren und zweitens aus-
schlieBlich auf kursbedingte Absicherungsrisiken abstellen. Ansétze zur Erhéhung der Absi-
cherungsgite wertgesicherter Anlagestrategien existieren in der wissenschaftlichen Fachlite-
ratur zudem praktisch keine.

Im zweiten Hauptteil wird zun&chst losgeldst von den jeweiligen Renditeerwartungen die Ab-
sicherungsgite der statischen und dynamischen Wertsicherungsstrategien untersucht. Zur
ersteren Kategorie gehdéren die Buy-and-Hold-Strategien sowie das Protective-Put-



VI Geleitwort

Verfahren. Der Verfasser kommt zu dem Schluss, dass eine Verfehlung der geforderten
Mindestrendite bei statischen Verfahren selbst in Stressszenarien nur méglich ist, wenn zur
Erzeugung der risikofreien Portfoliokomponente derivative Finanzinstrumente zum Einsatz
kommen und gleichzeitig ein Tracking Error vorliegt. Erfolgt die Absicherung durch Zero-
bonds ist die Absicherungsqualitt hingegen 100%-ig. Im Folgenden zeigt der Verfasser auf,
dass dynamische Wertsicherungskonzepte eine deutlich schlechtere Absicherungsgite auf-
weisen. Starke oder abrupte Kursriickgénge, Liquiditdtsengpasse sowie Zinsrickgénge kon-
nen in fast allen untersuchten Konzepten zu einer Unterschreitung des Floor fiihren. Bei ei-
ner synthetischen Umsetzung dieser Verfahren mit derivativen Finanzinstrumenten vermin-
dert ein Tracking-Error die Absicherungsqualitat zusatzlich. Die weite Verbreitung wertgesi-
cherter Anlageverfahren in der Praxis flhrt der Verfasser auf das unter bestimmten Umstan-
den hohere Renditepotenzial dieser Ansatze sowie auf deren Uberlegene Individualisierbar-
keit zurtick.

Im dritten Hauptteil widmet sich der Verfasser mdglichen Optimierungsansatzen fir die dy-
namischen Strategien mit dem Ziel die von ihm festgestellten Absicherungsmangel zu behe-
ben. Hierbei geht es vor allem um alternative Ansatze zur Festlegung von CPPI-Multipli-
katoren und zur Volatilitdtsprognose sowie zur Reduzierung von llliquiditats-, Tracking- und
Zinsrisiken. So entwickelt der Verfasser ein Verfahren zur angemessenen Beriicksichtigung
zwischenzeitlicher Riickgénge des risikofreien Zinsniveaus in der Kapitalallokation der CPPI-
Strategie. Ebenso schlégt er einen Ansatz zur fortlaufenden Integration impliziter Volatilitdten
in die Allokationsregel des synthetischen Put sowie der CPPI-Strategie vor.

Mit der vorliegenden Arbeit gelingt es dem Verfasser, die von ihm in die Untersuchung ein-
bezogenen Wertsicherungsstrategien analytisch zu durchdringen und die potenziellen Min-
destwertunterschreitungen bei bestimmten Kursentwicklungsszenarien transparent zu ma-
chen. Dabei arbeitet er die verschiedenen Effekte, die im Rahmen der betrachteten Strate-
gien auf den Portfoliowert Einfluss nehmen, mit Hilfe von sehr gut nachvollziehbaren Be-
rechnungen heraus und zeigt, dass er iber ausgezeichnetes Fachwissen und groBe Detail-
kenntnis verfugt. Mit den von ihm entwickelten Modifikationsansatzen zur Reduzierung der
Absicherungsrisiken insbesondere dynamischer Wertsicherungsstrategien leistet der Verfas-
ser einen erheblichen Erkenntnisfortschritt. Der Arbeit ist daher eine weite Verbreitung und
intensive Diskussion im wissenschaftlichen Schrifttum ebenso wie in der bankbetrieblichen
Praxis zu winschen.

Duisburg / Minster im September 2007

Bernd Rolfes



Vorwort

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit der Analyse und der Optimierung wertgesicherter
Anlagestrategien. Im Mittelpunkt der Untersuchung steht deren Absicherungsqualitat und
Renditepotenzial. Um die Absicherungsrisiken statischer und dynamischer Wertsicherungs-
konzepte transparent zu machen, werden im Rahmen diverser Stresstests Szenarien identi-
fiziert, in denen eine Unterschreitung des vom Investor festgelegten Mindestportfoliowertes
stattfindet. Aufbauend auf den Ergebnissen dieser Analysen erfolgt eine Modifizierung der
untersuchten Wertsicherungsverfahren, um deren Zuverlassigkeit unter praxisnahen Bedin-
gungen zu erhéhen. Das Renditepotenzial der Wertsicherungsstrategien wird in die Bewer-
tung der origindren und der optimierten Konzepte einbezogen.

In der wissenschaftlichen Fachliteratur existieren zwar zahlreiche Simulationsstudien zur Ab-
sicherungsqualitat wertgesicherter Anlageverfahren bei empirisch oder stochastisch gene-
rierten Aktienkursverldufen, eine ganzheitliche Untersuchung sémtlicher Szenarien, die zu
einer Verfehlung der geforderten Mindestrendite fiihren kénnen, wurde bisher jedoch nicht
durchgefiihrt. Speziell die Absicherungsmangel wertgesicherter Anlagekonzepte bei Liquidi-
tatsengpassen, Zinsriickgangen sowie Asynchronitaten zwischen Aktienportfolio und Siche-
rungsinstrument werden in dieser Arbeit erstmalig eingehend behandelt. Zudem sind die
entwickelten Optimierungsansétze zur Reduzierung der identifizierten Absicherungsrisiken in
dieser Form neu.

Es ist mir ein groBes Anliegen, an dieser Stelle den Personen zu danken, die durch ihre viel-
faltige Unterstiitzung maBgeblich zum Gelingen der vorliegenden Arbeit beigetragen haben.
Mein erster und aufrichtiger Dank gilt meinem verehrten akademischen Lehrer, Herrn Prof.
Dr. Bernd Rolfes. Danken mdéchte ich ihm sowonhl fir die Férderung meiner fachlichen und
persdnlichen Entwicklung als auch fir die vielfaltigen und interessanten Aufgaben, die mir
wéahrend meiner Zeit am Lehrstuhl und am ecfs Ubertragen wurden. Insbesondere seine Art
und Weise wissenschaftliche Problemstellungen zu identifizieren und zu strukturieren haben
mich stark gepragt und werden mich auf meiner beruflichen Laufbahn begleiten. Herrn Prof.
Dr. Peter Chamoni danke ich sehr herzlich fir die Ubernahme des Korreferats.

Fur die Aufnahme der Arbeit in die Schriftenreihe des ecfs mdchte ich den Herausgebern
Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Hans Tietmeyer und Herrn Prof. Dr. Bernd Rolfes meinen Dank
aussprechen.

Danken mdéchte ich insbesondere auch meinen Kolleginnen und Kollegen am Fachgebiet
Banken. GroBen Dank schulde ich Herrn Prof. Dr. Ulrich Koch, der maBgeblich an der The-
menfindung flr diese Dissertation beteiligt war. Die mit ihm gefiihrten intensiven Diskussio-
nen haben wesentlich zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen. Mein ganz besonderer Dank
gilt Herrn Dipl.-Kfm. Denis Bagbasi und Frau Dr. Tanja Bauersfeld fir die sorgféltige Durch-
sicht des Manuskripts. lhre Anregungen sowie ihre jederzeitige Diskussionsbereitschaft wa-
ren eine groBe Hilfe. Danken modchte ich auBerdem meinen Kollegen Dipl.-Kfm. Jens Eck-
hoff, Dr. Cordula Emse, Dipl.-Kfm. Lars GoBlau, Dipl.-Kfm. Mathias Hofmann, Dr. Nina Kel-
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lermann, MBA (USA), Prof. Dr. Stefan KirmBe, Herrn Dipl.-Wi.-Ing. Giuliano Pascariello,
Dipl.-Kfm. Mike Schneider, Dipl.-Kfm Sascha Slunder und Dr. Thomas Séhlke flr die fachli-
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gerade in der Schlussphase der Dissertation danke ich weiterhin Frau Kerstin Hoffmann.

Neben meinem beruflichen hat mich auch mein privates Umfeld bei der Erstellung der vorlie-
genden Arbeit stark unterstiitzt. Danken mdéchte ich hier an erster Stelle meinem Freund
Gerrit Otto, der sich als Fachfremder durch das Manuskript gek&dmpft und wertvolle Verbes-
serungsvorschlage geliefert hat. Dank schulde ich auch meinen Freunden Fabio Oester und
Jorg Paule, die mir in schwierigen Phasen der Promotion beigestanden und mir Zuversicht
gegeben haben.

Ganz besonders mdéchte ich meinen Eltern danken, die diese Promotion durch die stetige
Férderung meiner akademischen Laufbahn erst méglich gemacht haben. Sie haben mir das
notige Selbstbewusststein und die Zielstrebigkeit vermittelt, ohne die ich diesen Weg nicht
héatte beschreiten kénnen. Dank gebiihrt auch meiner Schwester Julia, die stets ein offenes
Ohr fur meine Sorgen hatte und nie an der Fertigstellung dieser Arbeit gezweifelt hat.

Mein gréBter Dank gilt meiner Freundin Katharina, die nicht nur in sprachlicher und inhaltli-
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Einleitung

Die dreijahrige Bérsenbaisse am deutschen Aktienmarkt von 2000 bis 2003 hat auf Investo-
renseite zu einem Rickgang der Risikobereitschaft gefuhrt. Der Bérsenboom der vorange-
gangenen Jahre hat insbesondere kapitalmarktunerfahrene Privatanleger zu vermehrten Ak-
tienkaufen verleitet. Im Zuge der allgemeinen Euphorie haben private, aber auch teilweise
institutionelle Investoren, die Verlustrisiken von Aktienanlagen unterschatzt und auf eine Ab-
sicherung moglicher Risiken verzichtet. Aufgrund dieser Sorglosigkeit mussten zahlreiche
Anleger groBe Verluste hinnehmen, die durch geeignete Absicherungsstrategien héatten ab-
gemildert werden kénnen.

Auf institutioneller Seite wird das zunehmende Risikobewusstsein zusétzlich durch gesetzli-
che Bestimmungen untersttzt, die flir bestimmte Formen der Kapitalanlage die Gewahrleis-
tung einer Mindestrendite vorsehen. So sind bspw. Versicherungsunternehmen verpflichtet,
den Erwerben von Lebens- und Rentenversicherungen einen Garantiezins von derzeit
2,75 % zu bieten. Eine steuerliche Fdrderung der Altersvorsorge ist geméaB Altersvorsorge-
vertrage-Zertifizierungsgesetz (AltZertG) nur bei einer Anlage in Produkte méglich, die durch
den Anbieter mit einer Kapitalgarantie versehen sind. Ferner bewirken Bilanzierungsvor-
schriften oftmals eine risikoarme Anlagepolitik, da Unternehmen Abschreibungen auf Aktien-
portfolios am Jahresende vermeiden wollen.

Vor diesem Hintergrund werden heute zunehmend Anlagestrategien nachgefragt, die eine
Partizipation an steigenden Aktienkursen ermdglichen und parallel eine Begrenzung poten-
zieller Verluste versprechen. Denn eine vollstdndige Begrenzung méglicher Verluste aus Ak-
tienanlagen lasst sich auch durch gezielte Diversifikation nicht erreichen, weil das Marktrisiko
hierdurch nicht reduziert werden kann. Darliber hinaus bietet die Zugrundelegung eines lang-
fristigen Anlagehorizontes ebenfalls keinen Schutz vor hohen Kursrickgangen, wie wissen-
schaftliche Studien und historische Kursverlaufe gezeigt haben. Um bei der Anlage in Aktien
einen auch als Floor bezeichneten Portfoliomindestwert zu gewéhrleisten, sind Investoren
vielmehr gezwungen, auf sog. Wertsicherungsstrategien zurtckzugreifen, die auch unter
dem angelséchsischen Begriff Portfolio Insurance bekannt sind. Entgegen dem Wortlaut
handelt es sich hierbei nicht um eine Versicherung im klassischen Sinne, sondern um spe-
zielle Formen der Portfoliostrukturierung und -verwaltung, die eine Verlustbegrenzung bei
gleichzeitiger Teilnahme an Kurszuwéachsen erméglichen sollen. Ein klassisches Beispiel fur
eine solche Wertsicherungsstrategie ist der Protective-Put-Ansatz, bei dem die Verlustrisiken
einer Aktie bzw. eines Aktienportfolios durch den Erwerb von Verkaufoptionen begrenzt wer-
den. Neben diesem Verfahren existieren heute jedoch zahlreiche Konzepte mit vergleichba-
ren Eigenschaften.

Wertgesicherte Anlagestrategien haben ihren Ursprung in den USA, wo sie Ende der siebzi-
ger Jahre erstmalig in institutionellen Portfolios zum Einsatz kamen. Die Einfuhrung bérsen-
gehandelter Futures und Optionen in den achtziger Jahren erleichterte die Umsetzung be-
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stimmter Wertsicherungsverfahren und fiihrte zu einer steigenden Beliebtheit dieser Konzep-
te. Heute sind Wertsicherungsstrategien auch auBerhalb der USA und insbesondere im eu-
ropaischen Raum weit verbreitet. Kapitalanlagegesellschaften bieten in Deutschland eine
Vielzahl aktienbasierter Publikumsfonds mit integrierter Wertsicherung an. Ublich ist aber
auch eine maBgeschneiderte Implementierung von Wertsicherungsstrategien im Rahmen
von Spezialfondmandaten.

Angesichts der Vielzahl alternativer Wertsicherungsstrategien stellt sich die Frage nach einer
geeigneten Umsetzungsvariante. In diesem Zusammenhang kommt der Absicherungsquali-
tat alternativer Wertsicherungsstrategien, d. h. die Sicherheit, mit der die vom Investor fest-
gelegte Mindestrendite in der Praxis gewéahrleistet werden kann, eine herausragende Bedeu-
tung zu. Eine Unterschreitung des Floor kann insbesondere fiir institutionelle Anleger mit
schweren Konsequenzen verbunden sein, da diese u. U. ihren Verbindlichkeiten nicht nach-
kommen kénnen, gegen rechtliche Auflagen verstoBen oder Verluste erleiden. Fir Investo-
ren ist daher speziell von Interesse, unter welchen Umsténden es bei Anwendung einzelner
Wertsicherungsverfahren zu einer Verfehlung der geforderten Mindestrendite kommen kann.
Eben diese Absicherungsmangel werden in wissenschaftlichen Untersuchungen zum Thema
Wertsicherung nicht hinreichend verdeutlicht. Zur Analyse wertgesicherter Anlagestrategien
wird in bestehenden Studien Uberwiegend auf historische und stochastische Simulations-
techniken zurlckgegriffen, die zur Beantwortung der oben formulierten Fragestellung nur
bedingt geeignet sind. Zudem bleiben spezifische Absicherungsrisiken, die aus Liquiditats-
engpdssen am Aktienmarkt sowie zwischenzeitlichen Zinsriickgdngen oder nicht indexkon-
formen Portfoliostrukturen resultieren, in diesen Studien unbericksichtigt. Darlber hinaus
existieren in der wissenschaftlichen Fachliteratur keine Arbeiten, die sich mit der Beseitigung
dieser Absicherungsrisiken auseinandersetzen.

Vor diesem Hintergrund verfolgt die vorliegende Arbeit mehrere Zielsetzungen. Es sind die
Absicherungsrisiken alternativer Wertsicherungsstrategien aufzuzeigen, indem Szenarien
identifiziert werden, die eine Unterschreitung des Floor bedingen. Ferner ist die Wahrschein-
lichkeit fir das Eintreten dieser Szenarien anhand empirischer Daten und theoretischer Mo-
delle zu bewerten, so dass ein moglichst vollstdndiges Bild Uber die Absicherungsqualitat
verschiedener Wertsicherungskonzepte entsteht. Da die alleinige Optimierung des Kriteriums
Absicherungsqualitat aus Rendite-Risiko-Uberlegungen nicht zielfithrend ist, wird zusétzlich
das Renditepotenzial wertgesicherter Anlagestrategien untersucht. Die parallele Berlcksich-
tigung beider Kriterien ermdglicht schlieBlich einen Vergleich alternativer Wertsicherungs-
strategien. Aufbauend auf den Ergebnissen dieser Analyse, werden Anséatze zur Erhdhung
der Absicherungsqualitat wertgesicherter Anlagekonzepte entwickelt. Durch gezielte Modifi-
kationen der Allokationsregel bzw. der Systematik einzelner Verfahren sollen die zuvor auf-
gedeckten Absicherungsrisiken reduziert werden. Die Auswirkungen der Modifikationsmaf-
nahmen auf das Renditepotenzial der jeweiligen Wertsicherungsstrategie werden parallel
berucksichtigt.



