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Instrumente zur unkomplizierten Absicherung — Verlustrisiko ist begrenzt — Innovation aus Europa

Short ETF {iberzeugen in der Baisse

Von Alex Hinder

Der Schweizer Aktienmarkt hat seit dem
1. Juni 2007 mehr als 20% eingebiisst. Kein
Wunder, gehoren kotierte Indexfonds (Ex-
change Traded Funds, ETF), die auf fallende
Kurse setzen, seit Jahresbeginn zu den
Gewinnern. An europédischen Borsen sind
derzeit achtzehn sogenannte Short ETF
kotiert (vgl. Tabelle), und fiir einmal waren
die Europder den Amerikanern voraus:
Der weltweit erste Short ETF wurde von
Xact Fonder, einer Tochter der Svenska
Handelsbanken, bereits im Februar 2005
lanciert. Proshares emittierte in den USA
den ersten Short ETF im Sommer 2006.

Europdische Anbieter wie Deutsche
Bank (DB), Société Générale (SGAM) und
Lyxor, eine Tochter der franzdsischen
Grossbank, bieten erst seit 2007 Short ETF
an. Die beiden X-Trackers der DB auf den
Dax und den Euro Stoxx 50 vereinen je-
weils bereits mehr als 250 Mio. € Neugeld
auf sich. Alle grossen Emittenten haben
mindestens einen Short ETF auf den
franzosischen Aktienindex Cac40 im Ange-
bot. Auch auf den Euro Stoxx 50 gibt es
mehrere Short ETE

Aktiv verwaltete ETF nicht ideal

SGAM bietet auf die jeweiligen Indizes
Short ETF mit unterschiedlichen Partizipa-
tionsraten an: Der SGAM ETF Bear weist
eine Rate zwischen 50 und 100% auf, der
SGAM XBear eine zwischen 150 und 200%.
Sie werden quartalsweise festgelegt. Quasi
aktiv verwaltete Short ETF sind weniger
geeignet zur Portfolioabsicherung, da sich
das Short-Exposure von Quartal zu Quar-
tal markant verdndern kann.

Short ETF ohne Leverage (Fremdfinan-
zierung) reflektieren in der Regel die in-
verse Tagesverdnderung des zugrunde-
liegenden Index. Sinkt der Index 1,5%,
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Auswahl an Short-ETF auf europdische Aktien- und US-Branchen-Indizes wéchst

Kotierter Referenz- Borsen- Ter' Marktkap.
Indexfonds index Symbol  platz Isin-Nummer _in% _in Mio. €
SGAM ETF XBear Cac-40 Cac-40 BX4 F FR0010411884 0,6 200
SGAM ETF Bear Cac-40 Cac-40 B40 F FR0010411876 0,6 29
Lyxor ETF Short Cac-40 Cac-40 SHC F FR0010591362 04 17
DB X-Trackers Cac-40 Short ETF Cac-40 X4S F LU0322251280 0,4 0
DB X-Trackers Shortdax ETF Dax XSDX CH,D,F 1 LU0292106241 04 372
DB X-Trackers EURO STOXX 50 Short ETF  Euro Stoxx 50 XSSX CH,D,F | LU0292106753 04 263
SGAM ETF XBear Euro Stoxx 50 Euro Stoxx 50 BXX D,F FR0010424143 06 104
SGAM ETF Bear Euro Stoxx 50 Euro Stoxx 50 BSX D,F FR0010424135 0,6 23
DB X-Trackers Stoxx 600 Banks Short ETF  Stoxx 600 Bank XS7S D, UK, | LU0322249037 0,5 38
DB X-Trackers Stoxx 600 Stoxx 600

Healthcare Short ETF Healthcare XSDS D, UK, | LU0322249466 0,5 4
DB X-Trackers Stoxx 600 Stoxx 600

Oil & Gas Short ETF Oil & Gas XSES D, UK, | LU0322249623 05 8
DB X-Trackers Stoxx 600 Stoxx 600

Technology Short ETF Technology XS8S D, UK, | LU0322250043 05 5
DB X-Trackers Stoxx 600 Stoxx 600

Telecoms Short ETF Telecom XSKS D, UK, | LU0322250126 05 5
DB X-Trackers FTSE-100 Short ETF FTSE-100 XUKS D, UK LU0328473581 0,5 0
Xact - Bear OMX 30 XACBEAR S SE0001342387 0,6 294
DB X-Trackers S&P-500 TR Short ETF S&P-500 XSPS D, UK, | LU0322251520 0,5 33
SGAM ETF XBear S&P/MIB S&P-MIB XBRMIB | FRO010446666 0,6 0
SGAM ETF Bear S&P/MIB S&P-MIB BERMIB | FR0010446146 0,6 0
' Ter =Total Expense Ratio Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management

steigt der Short ETF 1,5%. Durch den Kauf
eines Short ETF werden mit einer einzigen
Transaktion die Titel des Referenzindex
leer verkauft. Investoren konnen so das
Marktrisiko des Portfolios unkompliziert
absichern oder auf eine Baisse wetten.
Privatanleger bevorzugen Short ETF ge-
geniiber dem Einsatz von Derivaten oder
dem Leerverkauf von Aktien. Das hédngt

mit dem begrenzten Verlustrisiko zusam-
men. Werden Aktien leer verkauft, sind die
Verluste theoretisch unlimitiert.

Ein weiterer Vorzug der Instrumente ist,
dass ihr Preis - im Gegensatz zu Options-
strategien, die ebenfalls auf eine Portfolio-
absicherung oder auf fallende Markte zie-
len - nicht von der Volatilitdt und dem Zeit-
wert abhéngig ist. Zudem ist die Laufzeit

In der Schweiz sind mittlerweile 135 ETF
diverser Anbietern kotiert. An der SWX
Swiss Exchange sind ETF das Segment
mit dem hochsten Zuwachs. Doch wel-
che Instrumente haben gemessen an der
Kursentwicklung im laufenden Jahr die
Nase vorn? Die Mehrheit der ETF wird in
Fremdwédhrungen kotiert, weshalb die
Vergleichbarkeit eingeschrankt ist. Wir
haben daher die Performance aller Pro-
dukte in Franken umgerechnet. Zudem
sind ETE die per 31.Dezember 2007
noch nicht kotiert waren, nicht bertick-
sichtigt.

Kotierte Indexfonds immer beliebter

Short-ETF belegen Spitzenplatze

Der beste ETF im laufenden Jahr war
bislang ein Short-ETF auf den Euro Stoxx
50 mit einem Anstieg von 23,2%. Auf
Platz zwei folgt ebenfalls ein Short-ETE
Er bezieht sich auf den Dax. Der Kursein-
bruch an den Aktienmérkten spiegelt
sich in vielen Aktien-ETE Die grossten
Verluste hatten ETF auf indische und ko-
reanische Aktienindizes zu verkraften.
Unter die Rader gerieten auch europdi-
sche ETF mit Dividendenstrategie. Der
Referenzindex gewichtet Finanzwerte
(Banken und Versicherungen) tiberdurch-
schnittlich hoch. AH

Beste Kursentwicklung 2008 Schlechteste Kursentwicklung 2008

Handels-  Perf. 2008 Handels-  Perf. 2008

ETF wahrung inFr.und % ETF wahrung _in Fr.und %
DB X-Trackers Euro Stoxx 50 Short Fr. 23,2 Lyxor ETF India $ -39,5
DB X-Trackers Shortdax Fr. 22,5 Ishares MSCI Korea $ -385
Easy ETF S&P GSCI $ 9,1 Lyxor ETF Stoxx Slct Dvd 30 € -38,8
Lyxor ETF Commodities CRB $ 6,1 DB X-Trackers MSCl Korea $ -38,4
Ishares TIPS $ 2,9 DB X-Trackers S&P-CNX-NIFTY $ -374
Quelle: Bloomberg, Hinder Asset Management

von Short-ETF unbegrenzt, wéhrend Op-
tionen und Futures verfallen und somit
Rollverluste riskiert werden.

Die Grafik zeigt die Entwicklung des
X-Trackers auf den Shortdax im Vergleich
zu Shortdax und Dax. Er ist gemessen an
der Marktkapitalisierung der bedeutend-
ste Short ETF in Europa. Der Dax hat vom
2.Juli 2007 bis zum 2. September 2008
18% verloren. Der Shortdax erzielte in der
Periode eine Rendite von 27%. Weshalb
schnitt der Shortdax rund 900 Basispunkte
besser ab als die inverse Verdnderung des
Dax? Die Differenz 14sst sich mit den Zins-
zahlungen in Hohe des doppelten Tages-
geldsatzes erkldren, die aus der Short-Stra-
tegie resultieren. Doppelt deshalb, weil
der Emittent das Geld nicht in Aktien in-
vestieren muss und die im Index enthalte-
nen Aktien leer verkauft. Dadurch entsteht
ein doppelt so hoher Cash-Bestand. Er
kann im Geldmarkt angelegt werden und
generiert so eine doppelte Verzinsung.

Die Performance des X-Trackers auf den
Shortdax weicht rund 130 Basispunkte
vom Shortdax ab, was vor allem mit den
Verwaltungskosten des ETF zusammen-
hdngt. Es gilt also zu beachten, dass die
Entwicklung eines Short ETF iiber einen
langeren Zeitraum nicht exakt der inver-
sen Verdnderung des Index entspricht.

Wahl des Einstiegszeitpunkts

Short ETF eignen sich in erster Linie zur
kurzfristigen Absicherung von Aktien, die
der Anleger nicht verkaufen will. Mit Short
ETF wird das Portfolio aber nur gegen das
Marktrisiko geschiitzt. Wenn sich das Port-
folio anders als erwartet bewegt respektive
gemessen am Index ein positives oder ne-
gatives Beta aufweist, muss das entspre-
chend beriicksichtigt werden, indem
mehr (hoheres Beta) oder weniger (tiefe-
res Beta) Short ETF gekauft werden. In
Short ETF sollte nie nach der Devise Buy
and Hold investiert werden.

Die Wahl des richtigen Zeitpunkts fiir
den Einstieg in Short ETF ist schwieriger
als in Long-Investments. Hinzu kommt,
dass Short ETF mit einer Total Expense
Ratio (Ter, simtliche Kosten des Anlegers)
zwischen 0,4 und 0,6% teurer sind als Ak-
tien-ETF (0,15 bis 0,4%). Im Baissemarkt
der vergangenen Monate hitten stolze
Gewinne erzielt werden kénnen. Wer aber
hat vor einem Jahr vorausgesehen, wie tief
die Aktienmirkte fallen wiirden? Gegen
den Markt zu setzen, bedingt eine iiber-
durchschnittliche Risikofahigkeit.

Alex Hinder ist Inhaber und Geschaftsfiihrer von Hin-
der Asset Management, Zrich.

Sfoa-Biirgenstock-Konferenz: CBOE will Optionen auf Credit Default Swaps fiir schwache Schuldner lancieren

Sind Kreditderivate an Borse besser autgehoben?

Zuerst sah es aus, als ob sich die beiden
Konkurrenten einig wéren. Terminbdrsen
und ausserboérsliche Derivathdndler wol-
len das Geschift mit Kreditderivaten in ge-
ordnete Bahnen lenken. Wie das gesche-
hen soll, ist aber umstritten. Das zeigten
die Diskussionen an der Konferenz der
Swiss Futures and Options Association
(Sfoa), dem jdhrlichen Stelldichein der in-
ternationalen Derivatindustrie — sie hat
diese Woche nicht wie traditionell auf
dem Biirgenstock stattgefunden, sondern,
weil dort renoviert wird, in Interlaken.

Die Terminborsen wollen sich ein Stiick
vom Kuchen des Kreditderivatmarkts ab-
schneiden. Bisher findet der Handel aus-
serborslich statt und wird von einem Dut-
zend Investmentbanken und Brokern do-
miniert. Diese wollen das Geschift — trotz
Kreditkrise — nicht teilen. Nun lanciert Chi-
cago Board Options Exchange (CBOE) Op-

tionen, mit denen sich Obligationdre und
Glaubiger gegen eine Zunahme des Risiko-
aufschlags (Spread) absichern konnen.
Basiswert sind Credit Default Swaps
(CDS). Die CDS-Optionen sollen im lau-
fenden Quartal auf den Markt kommen,
sobald die US-Aufsichtsbehorde SEC die
Bewilligung erteilt. «Wir wissen, dass der
Bedarf besteht, und angesichts der Kredit-
krise konnte der Zeitpunkt fiir die Lancie-
rung nicht besser sein», erklarte William
Brodsky, Chef der CBOE. «Wir starten mit
Optionen auf einzelne Schuldner, die in
Schieflage geraten sind, da dort der Ab-
sicherungsbedarf am grossten ist.» Mogli-
cherweise wiirden spéter auch Derivate
auf Kreditderivatindizes angeboten.

Der Erfolg ist nicht garantiert. Die
deutsch-schweizerische Eurex lancierte
2007 Credit Futures auf Itraxx-CDS-Indi-
zes. Der Handel ist nicht in Gang gekom-

men. Auch Futures von US-Terminborsen,
die sich auf einzelne Schuldner oder auf
den CDX-Kreditderivatindex beziehen, ha-
ben sich nicht durchgesetzt. «Fiir die
CDS-Optionen wird es nicht einfach, viele
Marktteilnehmer sind zurtickhaltend»,
rdumte Brodsky ein.

Die Borsen standardisieren die Derivate
und wollen einen liquiden, transparenten
Handel bieten. Zudem iibernimmt das
Clearinghaus, das den Handel abwickelt,
das Gegenparteirisiko. Das ist ein stichhal-
tiges Argument, denn Kreditderivate sind
Vertrdge. Geht eine Vertragspartei Kon-
kurs, hat die andere das Nachsehen. Seit
Ausbruch der Kreditkrise befiirchtet jeder
den Bankrott des Geschéftspartners. Das
Misstrauen hat dazu beigetragen, dass der
Markt fiir komplexe Kreditderivate wie Col-
lateralized Debt Obligations (CDO) ausge-
trocknet ist. Wer dagegen an der Borse

handelt, braucht sich nicht um die Gegen-
partei zu kiimmern. Nicht alle Clearing-
héuser gehoren allerdings den Borsen.

Ausserdem: Es gebe keinen eindeutigen
Zusammenhang zwischen Clearing und
Standardisierung, erklarte Mark Yallop,
Chief Operating Officer des Brokers Icap.
Broker bevorzugen unabhéngige Clearing-
hiuser, an denen sie iiberdies teilweise be-
teiligt sind. Diese konnten das Gegen-
parteirisiko fiir ausserborslich gehandelte
Kreditderivate {ibernehmen.

Stehen die Handler abseits, ist es frag-
lich, ob die CDS-Optionen der CBOE den
Durchbruch schaffen. Brian Daly, Direktor
von Morgan Stanley, brachte es auf den
Punkt: «OTC-Markt und Borsen sind ver-
heiratet, doch die Rechte und Pflichten
sind nicht schwarz oder weiss, sondern
weisen sdmtliche Grauschattierungen
auf» Beg, Interlaken

Keine Zeichnungsfrist

mehr verpassen:

Alle Zertifikate=Neuemissionen
ab sofort unter
www.fuw.ch/neuemissionen

Lehren

Die Frage, ob Emittenten Kurse in Basis-
werten manipulieren, um damit die Bar-
rieren ihrer strukturierten Produkte zu
erreichen, erhitzt die Gemiiter weiterhin.
Ein Leser, der als routinierter Barriere-
Reverse-Convertibles-Investor bezeich-
net werden darf, kann mit den Ausfiih-
rungen eines Spezialisten in der letzten
Samstagausgabe wenig anfangen.

Es sei doch sonnenklar, dass die Emit-
tenten profitierten, wenn ein Produkt
die Barriere unterschreite. Denn die
Bank miisse auf dem Weg dorthin Ak-
tien kaufen — und diese konne sie, falls
die Barriere touchiert werde, zu einem
stolzen Preis (der meist dem Kurs bei
Emission entspricht) dem Investor auslie-
fern. Werde die Barriere aber nicht be-
riihrt, sitze der Emittent auf einem Hau-
fen im Wert deutlich gesunkener Aktien.
Der Verkaufserlos reiche nicht, um dem
Anleger das Nominal zuriickzuzahlen.
Und wer daran glaube, dass die auffdlli-
gen Ausfliige vieler Basiswerten unter
ihre Barrieren nur Zufall seien, miisse
schon ziemlich blaudiugig sein.

Was gegen Manipulation spricht

Dennoch bin ich weiterhin nicht der
Meinung, dass Emittenten die Aktien-
kurse systematisch manipulieren, um
auf Kosten des Anlegers Gewinne einzu-
fahren. Dabei verzichte ich auf die tech-
nischen Details und versuche, mehr in-
tuitiv zu argumentieren. Erstens wird
ein Anleger mit Barriere-Erlebnis z6-
gern, die Aktien zu verkaufen und damit
den Verlust zu realisieren. Damit sinkt
die Wahrscheinlichkeit, dass der Inves-
tor neue strukturierte Produkte dieser
Bank erwirbt. Selbst wenn er seinem
Emittenten die Treue hdilt, vermindert
sich zweitens seine Anlagesumme wegen
des Barriere-Ereignisses deutlich. Drit-
tens miissten, wenn sich die Emittenten
exakt genau so absicherten, wie der Le-
ser beschreibt, einige Derivatabteilun-
gen in den vergangenen Monaten stein-
reich geworden sein. Dem ist aber nicht
so — Emittenten verdienen dann iippig,
wenn sie moglichst viele frische Pro-
dukte verkaufen kénnen.

Das alles heisst nicht, dass ein Héind-
ler nicht versucht sein kann, eine Bar-
riere auszuldsen. Denn die Absicherung
in der Néihe der Barriere ist knifflig und
tiickisch — was ja ein Faktor fiir die kom-
plexen Riickkoppelungseffekte ist. Aus
Hiindlersicht ist es dann wirklich einiges
einfacher, wenn die Barriere durchbro-
chen wird. Wiirde dieser Héindler nun be-
wusst die Barriere anvisieren, wdre das
Motiv aber nicht Gewinnmaximierung,
sondern Minimierung der eigenen Risi-
koposition. Langfristig schnitte sich eine
solche Bank jedoch aus obengenannten
Griinden ins eigene Fleisch.

Transparenz und Disziplin

Die Branche diirfte indes das Thema
durchaus offensiv angehen. Um zu zei-
gen, dass der Generalverdacht unbegriin-
det ist, konnte der Schweizerische Ver-
band fiir Strukturierte Produkte (SVSP)
unabhdingige Wissenschafter damit be-
auftragen, eine griindliche Untersu-
chung vorzunehmen. Daten, um die Mo-
delle zu fiittern, wéiren — den zahlrei-
chen Barriere-Ereignissen sei Dank —
wohl im Uberfluss vorhanden.

Nicht nur die Branche, auch die Anle-
ger sollten ihre Lehren ziehen. Eine Regel
konnte sein, sich prinzipiell von den Pro-
dukten zeitig zu trennen — bevor der kriti-
sche Bereich ganz nahe der Barriere, wo
Absicherungstransaktionen den Basis-
wert verzerren, erreicht ist.

Ve Derncvatus




