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Verkaufsoptionen auf Aktien schlagen den Geldmarkt
Die Short-Put-Strategie schafft regelmaBig mehr als drei Prozent Wertzuwachs

Harald Bareit, Frankfurt

Der Aufschwung an den Boérsen scheint nach den Ruckschlagen der letzten Wochen
zunachst gestoppt - die Volatilitat, also die Schwankungsbreite, ist wieder sprunghaft
gestiegen. Gerade in einem solchen Umfeld wollen sicherheitsorientierte Anleger nicht in
Aktien investieren. Doch Uberzeugende Alternativen sind rar: Am Geldmarkt fallt zu wenig
Rendite ab, die Leitzinsen liegen weltweit auf historischen Tiefstdnden. An eine baldige
Anhebung glauben wegen der anhaltenden Wirtschafts- und Finanzkrise nur wenige
Experten. Die Renditen erstklassiger Staatsanleihen rangieren ebenfalls auf niedrigen
Niveaus. Und Unternehmensanleihen sind, je nach Emittentenqualitat, stark risikobehaftet.
Sie erzielten im vergangenen Jahr bereits hohe Kurszuwachse, fur weitere Kursgewinne
bleibt nur wenig Raum.

Stabile Ertrage auch in schwierigen Marktphasen.

Dennoch haben auch konservative Anleger noch die Chance auf eine Rendite oberhalb des
Geldmarktzinses. Sie kdnnen in Optionsstrategien investieren, die von der
Bérsenentwicklung weitgehend unabhangige Ertrage generieren. Dazu eignet sich zum
Beispiel ein Fonds, der eine Short-Put-Strategie umsetzt. Ziel ist eine Jahresrendite, die
stabil um drei Prozent Uber dem Eonia-Satz liegt. Der gegenuber dem Geldmarkt erzielte
Renditeunterschied soll dabei mit jahrlichen Wertschwankungen von rund drei Prozent
einhergehen. Der Portfoliomanager kombiniert dazu Investitionen in festverzinsliche
Wertpapiere hoher Bonitat mit dem Verkauf von Put-Optionen auf internationale
Aktienindizes. Er kann bis zu 100 Prozent des Fondsvermodgens in Anleihen investieren,
denn durch den Verkauf von Put-Optionen entsteht fUr ihn kein zusatzlicher Kapitalbedarf.

Der Vorteil einer Short-Put-Strategie: Sie kann neben den Zinszahlungen aus dem
Anleihebestand zuséatzliche Optionspramien erzielen. Mit diesen Pramien entlohnt der
Portfoliomanager die Verkaufer von Put-Optionen fur das Risiko, den Basiswert an einem
festgelegten Zeitpunkt zu einem bestimmten Basispreis abnehmen zu mussen. Notiert der
Basiswert bei der Optionsaustbung Uber dem Basispreis, profitiert der Verkaufer von dem
Handel. Der Optionskaufer profitiert, wenn der Basiswert zur Ausubung unter dem
Basispreis notiert.

Zur Sicherheit einer solchen Optionsstrategie tragt bei, dass nur Index-Put-Optionen mit
einer Restlaufzeit von einem Monat und einem Sicherheitspuffer von rund 15 Prozent
verkauft werden. Dieser Puffer wird aufgebaut, indem der Basispreis der Verkaufsoption um
15 Prozent unter dem Ausgangskurs des Basiswertes angesetzt wird, die Option ist damit
"aus dem Geld". Der Optionsverkaufer erleidet somit selbst dann keinen Verlust, wenn der
Basiswert innerhalb eines Monats bis zu 15 Prozent an Wert verliert. Der monatsweise neue
Aufbau eines Sicherheitspuffers minimiert die Verlustwahrscheinlichkeit somit deutlich.



Striktes Risikomanagement bringt Sicherheit

Neben dem Sicherheitspuffer dienen weitere Parameter der Risikokontrolle. So reduziert
eine konsequente Stop-Loss-Systematik das potenzielle Risiko einzelner Options-
Positionen. Dies soll gewahrleisten, dass Investoren durch die Kombination von Anleihen
und Optionen stetige Ertrage bei geringer Volatilitat erzielen kdnnen.

Harald Bareit leitet den Bereich Asset Management Deutschland bei Kepler Capital Markets.
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