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Portfolioabsicherung: wie geht das?

Das aktuelle politische Umfeld sorgt fir Verunsicherung an den Bérsen. Besonders Akti-
eninvestitionen unterliegen teils heftigen Schwankungen. Anlegerinnen und Anlegern,
die sich vor starkeren Kursrickschlégen schiitzen méchten, ohne ihre Positionen aktiv zu
verkaufen, stehen verschiedene Méglichkeiten offen. Nachfolgend werden einige der
gangigsten Absicherungsmethoden sowie deren Vor- und Nachteile schematisch aufge-
zeigt.

Finanzmarkte werden regelmdéssig von Krisen
heimgesucht. Finanz- und Olkrisen, Corona,
oder auch politische Unsicherheiten kénnen zu
Verwerfungen fihren. Aktienkurse gelten hierbei
als besonders anfallig. Um sich gegen kurzfris-
tige Rickschlége zu wappnen, gibt es verschie-
dene Ansatze. Als die wohl einfachste Art gilt
der «Stop-Loss»-Bdrsenauftrag. Hierbei wird
vorgdngig eine Verlustgrenze festgelegt. Der Ti-
tel wird automatisch verkauft, sobald die
Grenze unterschritten wird. «Stop-Loss»-Auf-
trage kdnnen zudem limitiert werden, damit ein
bestimmter Verkaufskurs nicht unterschritten
wird. Zudem kann die Verlustgrenze bei stei-
genden Kursen dynamisch angepasst werden
(Trailing Stop).

Komplexere Absicherungsstrategien
(«Hedging») umfassen oft Finanzderivate oder
Finanzinstrumente, deren Kurse sich entgegen-
gesetzt zum abzusichernden Wert entwickeln.
Da Aktienméarkte langerfristig eine positive Risi-
kopramie aufweisen, ist eine kontinuierliche Ab-
sicherung teuer und unnétig. Entsprechende In-
strumente sollten daher tendenziell nur kurzzei-

tig eingesetzt werden. Ist eine langerfristige Risi-

koreduktion erwiinscht, erscheint eine generelle
Anpassung der Vermégensallokation sinnvoller.
Durch komplexere «Hedging»-Strategien lassen
sich Kursrisiken mit wenig Aufwand deutlich re-
duzieren. Anstelle des individuellen Portfolios
wird meist ein reprdsentativer Aktienkorb (Akti-
enindex) stellvertretend herangezogen.

Dies reduziert Komplexitét und Kosten, sorgt
aber auch fiir eine gewisse Unscharfe. Nachfol-
gend werden einige der gangigsten Instrumente
detaillierter beleuchtet.

Futures und Short-ETF

Nebst klassischen Indexoptionen und Options-
scheinen existieren diverse inverse Produkte
oder Terminmarktkontrakte («Futures»). Bei
Letzteren handelt es sich um eine zukinftige
Transaktion, bei denen der Transaktionspreis
bei Vertragsabschluss festgelegt wird. Um bei-
spielsweise ein Portfolio aus Schweizer Aktien
abzusichern, werden entsprechende «SMI-Fu-
tures» auf Termin verkauft. Fallt der Schweizer
Aktienmarkt in der Folge, so steigt der Wert des
Terminkontraktes, da der neue Marktpreis unter
dem urspringlich vereinbarten Preis liegt. Die
Wertveranderung wird bei Index-Futures taglich
Uber ein Konto abgerechnet. «Futures» sind auf-
grund ihrer Komplexitat, mdglicher Verluste und
der Kontraktgrésse hauptséchlich fir versierte
und vermégende Anleger geeignet. Etwas ein-
facher gestaltet sich die Absicherung mittels
Short-ETF oder Reverse-Index-Zertifikaten. Diese
Anlageprodukte verhalten sich invers zu ihren
zugrundeliegenden Basiswerten. Fallt der zu-
grundeliegende Index, so steigt das Finanzpro-
dukt und umgekehrt. Um eine Absicherung auf-
zubauen muss also schlicht eine entsprechende
Gegenposition zugekauft werden. Dabei gilt es



Rechnungsbeispiel fir Pfadabhéngigkeit

(Schematische Beispielrechnung)

einige Besonderheiten zu beachten. Da Basis-
werte und Absicherungsinstrument sich meist
taglich prozentual ausgleichen, verandert sich
fortlaufend die Berechnungsbasis. Dies hat zur
Folge, dass sich die Qualitat des «Hedges» ver-
schlechtert (vgl. Beispiel in Tabelle). Diese
Pfadabhdngigkeit erfordert eine regelméssige
Nachadjustierung. Bei langanhaltenden Bullen-
markten leiden Short-ETF zudem unter Vermé-
gensschwund. Dies erklart die zwischenzeitlich
begrenzte Anzahl von Produkten. Bei strukturier-
ten Produkten ist die Verfigbarkeit grésser.

Optionen und Optionsscheine
Verkaufsoptionen («Put-Optionen») kombinie-
ren das Beste aus zwei Welten. Sie bieten eine
Versicherung gegen Kursverluste, ohne dass auf
mégliche Kursgewinne verzichtet werden muss.
Vereinfacht ausgedriickt erhélt man durch den
Kauf einer «Put-Option» das Recht, einen Ver-
mdgenswert zu einem vorab festgelegten Aus-
Ubungspreis zu verkaufen. Die Hohe des Aus-
Ubungspreises setzt das Absicherungsniveau
fest. Verharrt der Preis des abzusichernden Ba-
siswerts Uber dem Ausiibungspreis oder steigt
sogar an, so wird die Verkaufsoption schlicht
nicht ausgeibt. Es gibt zwar Optionskontrakte
auf einzelne Titel, fur die Portfolioabsicherung
sind jedoch auch hier Indexprodukte zweck-
dienlicher. Der Preis der Option hangt vor allem
von der gewiinschten Héhe des Versicherungs-
schutzes, der erwarteten Volatilitat sowie der
Laufzeit ab. «Put-Optionen» auf standardisierte

Indizes sind vor allem fir gréssere Anlagevolu-
men geeignet. Fir kleinere Portfolios oder auch
um einzelne Positionen abzusichern, stehen fir
Anlegerinnen und Anleger Optionsscheine
(«Warrants») zur Verfigung. Bei einem Opti-
onsschein handelt es sich um ein verbrieftes ge-
handeltes Recht, meist in Form eines strukturier-
ten Produktes mit entsprechenden Gegenpartei-
risiken. Die Funktionsweise ist dabei meist sehr
ahnlich wie diejenige von klassischen Optionen,
wobei sich Unterschiede wie beispielsweise bei
Preis und Liquiditat ergeben kénnen.

Nicht fiir alle Anleger geeignet?

Anlegende kénnen mit relativ einfachen Mitteln
wie «Stop-Loss»-Auftragen ihr Verlustpotential
effektiv begrenzen. Gewisse Risiken bleiben je-
doch bestehen. Absicherungsstrategien iber
«Short-Produkte» oder Terminmarktkontrakte
sind komplexer und erfordern eine stetige Uber-
wachung. Mit Optionen oder Optionsscheinen
ist eine Kursabsicherung méglich, ohne auf das
zugrundeliegende Kurspotential verzichten zu
muissen. Fir Verkaufsoptionen entstehen ent-
sprechende Kosten &hnlich einer Versicherungs-
pramie. Absicherungsstrategien sollten stets
kurz- bis mittelfristiger Natur sein. Zudem ist es
wichtig, die Versicherung mittels Optionen be-
reits vor einem Kurssturz abzuschliessen, da de-
ren Kosten sonst deutlich héher ausfallen. In je-
dem Fall ist eine Betreuung durch den Kunden-
betrever oder den entsprechenden Anlageex-
perten sinnvoll, auch da méglicherweise Zusatz-
vertrage oder Formulare erforderlich sind.

Absicherungskosten sind aktuell sehr hoch

(01.01.2015 bis 08.04. 2025; wéchentlich; Absicherungskosten: VIX, r.S; S&P 500 TR)
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