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Absicherung

Keine Angst vor
einem Absturz

Auch Privatanleger konnen sich mit bewahrten Instrumenten gegen
die Wackelborse absichern. Stocks zeigt, wie das funktioniert.

er Schweizer Borsenindex SMI hat in
Dden vergangenen Wochen teils kraftig

Federn lassen miissen. Besonders hart
betroffen waren Finanzaktien: Seit Anfang
Juni hat beispielsweise die UBS-Aktie rund 15
Prozent verloren. Stocks-Leser Markus Wag-
ner aus Luzern nimmt es gelassen — obwohl er
praktisch zum Hochstkurs eingestiegen war,
che es dann an der Borse rasant abwarts ging.
Wagner hat sich abgesichert: Als er die Bank-
Titel im Juni zu 80 Franken erwarb, verkaufte
er noch gleichentags Contracts for Difference
(CFDs).

Dabei spekuliert der Anleger bei CFDs
auf die Kursdifferenz zwischen Ankaufs-
und Verkaufszeitpunkt. Die Produkte wer-
den iiber spezielle Online-Plattformen ge-
handelt, etwa iiber den Anbieter Swiss-
change aus Basel oder iber www.
tradingfloor.ch der Synthesis Bank in Genf

Von Urs Aeberli

und Zrich. Und so funktioniert es: Im Juni
verkaufte Markus Wagner via Synthesis Bank
CFDs auf UBS zu Fr. 79.96 pro Titel. Bei einem
aktuellen UBS-Kurs von Fr. 67 kann er die
CFDs zu 67.04 zuriickkaufen. Mit andern
Worten: Wagner verliert zwar mit der UBS-
Aktie 13 Franken; gleichzeitig verdient er via
CFDs Fr. 12.92. Unterm Strich kostet ihn so-
mit der Kurseinbruch nur 8 Rappen pro Aktie.
Bezogen auf den Einstandspreis von 80 Fran-
ken sind das bescheidene 0,1 Prozent.

Diese 0,1 Prozent ergeben sich aus der
Spanne zwischen den Kauf- und Verkauf-
kursen fiir CFDs bei der Synthesis Bank. Swiss-
change rechnet mit einem etwas héheren Satz
von 0,35 Prozent. Courtagen oder andere
Transaktionsgebiihren fallen weder bei Swiss-
change noch bei Synthesis an. Solche CFD-
Plattformen sind aber nicht nur aufgrund der
niedrigen Kosten attraktiv. Interessant ist, »

Investor's Guide

Stop-Loss

» Was das ist: Gegen Kursriickgange kann sich
der Anleger nicht allein mit Optionen, CFDs und
Mini-Futures schiitzen (siehe Haupttext). Ein re-
lativ einfaches Schutz-Instrument ist der Stop-
Loss-Auftrag. Dabei wird ab einem bestimmten
Kursniveau (Stop-Loss-Niveau) automatisch ein
Verkauf ausgelst.

» Wie es funktioniert: Der Stop-Loss lasst sich
auf verschiedene Arten setzen, beispielsweise
knapp unter einer charttechnischen Unterstiit-
zungs- beziehungsweise Durchschnittslinie oder
in Abhangigkeit von der Kursschwankung (dop-
pelte Standardabweichung der letzten drei Mo-
nate, mindestens aber 5 Prozent). Das heisst: Der
Anleger muss die Stops bei steigenden Kursen
nach oben nachziehen. Niemals sollte er sie aber
bei fallenden Kursen anpassen oder stornieren.

» Was Profis tun: Stop-Loss-Auftrage versa-
gen ausgerechnet bei starken Marktkorrek-
turen. Warum? Nehmen wir an, ein Anleger
setzt bei 95 Franken beziehungsweise 5 Pro-
zent unterhalb des aktuellen Kursniveaus ei-
nen Stop-Loss. In einer heftigen Baisse
konnte der Titel deutlich tiefer, beispielsweise
bei 90 Franken, erdffnen. Die Aktie wird auto-
matisch zu diesem Preis verkauft, die fiinfpro-
zentige Verlustbegrenzung erweist sich als
Tllusion. Dagegen hilft ein Stop-Limit-Auftrag.
Der Anleger will aus Bewertungsiiberle-
gungen seine Aktie beispielsweise nicht unter
93 Franken verkaufen. Also kombiniert er den
Stop-Loss bei 95 Franken mit einem limi-
tierten Verkaufsauftrag, sodass der Titel zu
mindestens 93 Franken verdussert wird.
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Leerverkiufe tiberhaupt erlaubt. Erst seit
wenigen Wochen ist beispielsweise bei
Swissquote, dem grossten Schweizer On-
line-Broker, der vollelektronische Eurex-
Handel einschliesslich Leerverkdufen mog-
lich.

Angenommen, Wagner besitzt UBS-Ak-
tien und will darauf Call-Optionen verkau-
fen. Aus dem grossen Eurex-Angebot (siche
www.eurexchange.com) wihlt er eine Op-
tion mit Laufzeit bis Juni 2008 und Strike bei
72 Franken. In diesem Fall erhilt er Fr. 3.80
Pramie. Folgende Szenarien sind denkbar:

» Notiert die UBS-Aktie bis zum Verfall un-
verdndert oder steigt sie bis knapp unter den
Austibungspreis von 72 Franken, iibt der
Optionskdufer sein Recht nicht aus. Wagner
behilt die UBS-Titel, mitsamt méglicher
Kursgewinne. Er kassiert zudem die Opti-
onspramie. Interessant: Die Absicherung
kostet nicht, sondern sie bringt im Gegenteil
einen Gewinn ein. Das Verschreiben von
Calls ist also dann besonders attraktiv, wenn
der Anleger eine Seitwirtsphase des Marktes
erwartet.

» Fillt die UBS-Aktie, ist Wagner im Plus bis
zum Niveau von Fr. 63.20 (Kurs minus Pra-
mie). Sinkt der Titel weiter, wird der Riick-
gang zwar durch die Optionspramie teilweise
kompensiert. Trotzdem kann sich Wagner
nicht recht freuen: Er muss tatenlos den Kurs-
zerfall seiner Aktien mitansehen, weil sie im
Depot gesperrt sind. Bei starken Korrekturen
fahrt man also mit CFDs und Mini-Futures
besser, da ihr Wert eins zu eins steigt. L]

ANZEIGE

Rechenbeispiel fiir einen UBS-Anleger

Der Stocks-Leser Markus Wagner aus Lu-
zern hat Anfang Juni 500 UBS-Aktien im
Wert von 80 Franken gekauft. Aktuell notie-
ren sie bei 67 Franken. Er befiirchtet, dass
sie noch weiter bis auf 60 Franken fallen
werden. Welche Absicherungsmaglichkeiten
bestehen fiir ihn? Und wie teuer sind sie?

» Stop-Loss-Auftrag: Die Verlusthohe
hangt davon ab, wo Wagner das Stop-Loss-
Niveau setzt. Die Faustregel von Stocks lau-
tet: Titel ab Kursverlusten von 25 Prozent
konsequent verkaufen! Die Verlustbegren-
zung greift also im konkreten Fall erst bei
einem Stop-Loss von 60 Franken (Kaufkurs
von 80 Franken minus 25 Prozent). Der Ver-
lust betragt somit 3500 Franken (67 minus
60 Franken, multipliziert mit 500 Titeln).

» Contract for Difference (CFDs): Markus
Wagner verkauft 500 UBS-CFDs a Fr. 6697,
Wenn die UBS-Aktie spater auf 60 Franken
gesunken ist, kauft er die CFDs zu 60.03 zu-
riick und verbucht Fr. 694. Gewinn pro CFD.
Der Basiswert hat in derselben Zeit 7 Fran-
ken verloren, bleibt also ein Gesamtverlust
von 30 Franken (500 mal 6 Rappen). Cour-
tagen werden keine erhoben; die Transakti-
onskosten sind abgegolten mit der Kurs-
spanne von 0,1 Prozent zwischen Kauf und
Verkauf von CFDs. Das ist sehr giinstig.

» Mini-Future-Zertifikate: Aus der breiten
Auswahl an Zertifikaten wahlt Markus Wag-
ner einen Mini-Short mit Hebel 2,5 aus. Fiir

Absicherung

die Absicherung des UBS-Depots muss er so
13 400 Franken aufwenden (500 Aktien a
Fr. 67, dividiert durch 2,5). Sinkt die UBS-Ak-
tie um 10,5 Prozent von 67 auf 60 Franken,
erhoht sich der Wert der Mini-Shorts um
das 2,5-fache. Es resultiert ein Gewinn von
3500 Franken, der den Verlust von 3500
Franken mit den UBS-Aktien kompensiert.
Als Kosten zu beriicksichtigen sind die
Spanne zwischen Kauf- und Verkaufspreis
des Zertifikats (rund 1 Prozent von 13400
Franken) sowie Kauf- und Verkaufscourta-
gen (weitere rund 100 Franken). Das sum-
miert sich zusammen auf Gesamtkosten von
rund 250 Franken.

» Verschreiben von Call-Optionen: Markus
Wagner verkauft eine UBS-Call-Option an
der Eurex mit einer Laufzeit bis Juni 2008
und mit einem Austibungspreis bei 72 Fran-
ken. Dadurch kassiert er Fr. 3.80 Optionspra-
mie. Fallt die UBS-Aktie von 67 auf 60 Fran-
ken, hat er pro Titel Fr. 3.20 Franken Verlust
(7 Franken minus Fr. 3.80). Bezogen auf sein
gesamtes UBS-Paket sind das 1600 Fran-
ken. Auch hier sind zusétzlich die Courtagen
zu beachten, bei denen es je nach Anbieter
erhebliche Gebiihrenunterschiede gibt. Die
hierzulande vermutlich «aggressivsten» Kon-
ditionen fiir den Eurex-Handel bietet Swiss-
quote: Eine Transaktion mit Schweizer Ba-
siswerten kostet fix Fr. 1.50. Fiir andere eu-
ropaische Titel wird 1 Euro verrechnet.




Markets
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Absicherung

dass sie neben den géngigen limitierten Auf-
tragen und den Bestens-Auftrigen diverse
Order-Verkniipfungen erlauben, wie sie pro-
fessionelle Handler nutzen.

Dass sich CFDs an versierte Anleger rich-
ten, zeigt ein weiterer Umstand: CFDs erlau-
ben auch Leerverkéufe. Das heisst, Markus
Wagner hitte die oben beschriebene CFD-
Transaktion auch ausfithren konnen, ohne
eine einzige UBS-Aktien zu besitzen. In die-
sem Fall hitte er netto Fr. 12.92 pro Titel ver-
dient. Bei Leerverkdufen muss aber auf einem
sogenannten Margin-Konto eine ausrei-
chende Sicherheit vorhanden sein. Die Syn-
thesis Bank verlangt 10 Prozent der Kontrakt-
summe bei Einzelaktien. Das entspricht einem
Hebel von 10: Mit 10 000 Franken lassen sich
100000 Franken bewegen. Nur 5 Prozent
Margin beziehungsweise einen Hebel von 20
erlaubt die Synthesis Bank bei CFDs auf Indi-
zes. Auch Swisschange rechnet mit 5 bis
10 Prozent.

Der Schuss kann natiirlich nach hinten los-
gehen: Der Hebel wirkt in beide Richtungen.
Wiirde die UBS-Aktie plotzlich scharf nach
oben korrigieren, miisste Wagner die leer ver-
kauften Titel teuer zuriickkaufen. Im
schlimmsten Fall reichen dazu die auf dem
Margin-Konto hinterlegten Mittel nicht aus
und er miisste Geld nachschiessen.

Bei Mini-Future-Zertifikaten besteht diese Ge-
fahr nicht. Wenn ein Anleger mit dem Kauf
eines Mini-Short-Zertifikats auf sinkende
Kurse spekuliert, profitiert er vom eingebau-
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Jederzeit gesichert Bei starken Abwartskorrekturen eignen sich CFDs und Mini-Futures, in Seit-
wartsphasen ist das Verschreiben von Call-Optionen besser.

ten Stop-Loss-Limit. Auf diesem Niveau wird
die Position automatisch glattgestellt und der
verbleibende (bescheidene) Restwert dem
Anleger ausbezahlt. Einfach im Handling sind
Mini-Futures auch, weil keine separaten Zins-
kosten zu beachten sind. Diese sind im Kurs
eingerechnet. Wer dagegen CFDs kauft und
langer als einen Tag hilt, bezahlt auf den Kon-
traktwert Zinsen. Bei Swisschange sind es Li-
bor plus 2,5 Prozent, bei Synthesis Libor plus
3 Prozent. Mit anderen Worten: Auf Schwei-
zer Titeln zahlen Investoren tiber 5 Prozent
Zins. Daher sollte man CFDs nur bis zu einem
Monat fiir Long-Positionen einsetzen.
Besonders aktiv bei der Emission von Mini-
Future-Zertifikaten ist ABN Amro (www.ab-
namromarkets.ch). Die Auswahl ist mittler-

_ Contracts for Difference (CFDs) Mini-Futures-Zertifikate Verschreiben von Call-Optionen

Indizes sowie breite Auswahl an

Indizes sowie ausgewahlte Blue-

Indizes sowie breite Auswahl an

s Blue-Chips- und Mid-Cap-Aktien. ' Chips- und Mid-Cap-Aktien, Blue-Chips-Aktien.
Laufzeit Unbeschrénkt. Unbeschrankt. Limitiert (max. rund 4 Jahre).
Abbildung der Basistitel
- Abblldlllmg. der BaS|s.t|teI .unab'h.anglg von.l.Z:eltwert und Optionspreis beinhaltet Zetwert
Schwankungstisiken  unabhéngig vom Zeitwert und impliziter Volatilitat. und imolizite Volatiitit
impliziter Volatilitat. Risikohegrenzung durch v )
eingebauten Stop-Loss.
Leerverkaufe Mit Margin problemlos mdglich. Problemlos, selbst ohne Margin. Nur bedingt mdglich.
10 bei Einzelaktien*, Je nach Produkt o . .
Hebel 20 bei Indizes*. (ca. L5 bis 1), Abhangig vom Strike-Preis.
. Keine Courtagen, Normale Courtagen plus Je nach Auftrag
T ke
tansaconslosten nur 0,1% Spread*, 1% Spread rund 1% Courtage.
Bei Long-Positionen, die linger als
Zinskosten einen Tag gehalten werden; Im Produkt eingerechnet. Keine Zusatzkosten.
Libor + 3%*,

*Konditionen hangen von der CFD-Plattform ab, hier konkret fiir die Synthesis Bank.
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weile so breit, dass fiir denselben Basiswert oft
mehrere Produkte mit verschiedenen Hebeln
existieren. Je grosser der Anleger den Hebel
wihlt, desto sensibler reagiert das Zertifikat
auf Preisinderungen des Basiswerts — und
umso weniger Zertifikate und Kapitaleinsatz
sind zur Absicherung nétig. Allerdings steigt
auch das Schwankungsrisiko. Insgesamt ldsst
sich der Schluss ziehen: Mini-Futures eignen
sich gut fiir Kleinanleger, wihrend sich CFDs
eher an erfahrenere Investoren richten.

Das Verschreiben (Verkaufen) von Call-Optionen
bedingt ebenfalls ein spezielles Know-how:
Der Anleger muss mit der Funktionsweise der
Optionsmarkte vertraut sein. Im Unterschied
zu Mini-Futures und CFDs weisen Call-Opti-
onen, wie sie etwa an der Terminborse Eurex
gehandelt werden, eine beschrankte Laufzeit
auf. Dadurch widerspiegelt die Option nicht
nur die Wertschwankung des Basistitels, son-
dern auch den Zeitwert. Zusitzlich fliessen
Markterwartungen iiber die kiinftige Volatili-
tat des Basistitels in den Preis ein.

Wie funktioniert das? Wagner erhilt eine
Optionspriamie, wenn er Call-Optionen auf
seine UBS-Aktien verkauft. Der Kéufer dieser
Optionen erhilt das Recht, Wagners Aktien
zu einem im Voraus vereinbarten Preis (Aus-
tibungs- oder Strike-Preis) zu beziehen. Steigt
der Aktienkurs iiber dieses Niveau, tibt der
Kaufer sein Recht aus und verlangt Wagners
UBS-Aktien. Das ist bei Eurex-Optionen auf
Einzeltitel jederzeit moglich. Daher sperrt
Wagners Bank die Aktien bis zum Verfalltag.
Hitte er keine UBS-Aktien im Depot und
wiirde er leer verkaufen, so wiirde die Bank
wie bei CFDs eine Sicherheit auf einem Mar-
gin-Konto verlangen. Dies, sofern die Bank

STOCKS NR. 16/17 - 3. - 23. AUGUST 2007



