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Nicht ohne meinen Fallschirm

Nach den tippigen Kursgewinnen raten unabhiingige Vermogensprofis Dax-Anlegern zur
Absicherung ihres Portfolios. Dazu bieten sich Short-ETFs und Stop-Loss-Marken an

DANIEL ECKERT

och, héher, am héchsten.

Die Borse hat in diesem

Herbst immer neue Re-

korde erklommen. Fast

fiinf Millionen Deutsche
nennen Aktien ihr Eigen, und kdnnen
sich {iber Uppige Kursgewinne freuen.
Allein dieses Jahr hat sich der Dax um 14
Prozent verbessert.

Die Mehrheit der Bundesblirger je-
doch hilt sich noch von der Borse fern.
Ein Grund dafiir ist, dass sie frithere
Kursgewinne nicht halten konnten. So
stlirzte der deutsche Aktienindex, nach-
dem er 2007 die 8ooo Punkte iiber-
sprungen hatte, binnen anderthalb Jah-
ren auf 3667 Punkte zuriick. Auch 2000
war das Borsenbarometer schon einmal
auf diesem Niveau. Danach stiirzte es im
»Salami-Crash® auf knapp iiber 2200
Punkte ab. Die neuerliche Geldpumpe
der amerikanischen Notenbank hat dem
Markt zwar nochmals einen Schub gege-
ben. Dennoch liegt auf dem erhhten
Kursniveau eine Korrektur in der Luft.

Unabhingige Vermogensverwalter er-
innern ihre Mandanten dieser Tage ver-
stiarkt daran, dass man am Aktienmarkt
seine Gewinne auch mal einfahren muss.
Die Techniken dazu sind vielfiltig. ,Wir
empfehlen unseren Kunden angesichts
der gut gelaufenen Mirkte eine Teil-
absicherung ihres Depots®, sagt Uwe
Wiesner, Berater der Hansen & Heinrich
Aktiengesellschaft in Berlin. Bei Einzel-
aktien sollten Anleger auf Qualitéit set-
zen und nur Titel kaufen, die sie lang-
fristig zu halten bereit sind.

»Allgemeine Marktrisiken, die durch
negative politische oder wirtschaftliche
Uberraschungen entstehen kénnen“ ge-
horten jedoch zur Borse dazu. Auch
Burkhard Wagner, Vorstand der Partners
VermdgensManagement in  Miinchen,
betont. ,Wer weiter auf der Party chne
anschlieende Kopfschmerzen mitfeiern
will, sollte aktuell ein paar Absiche-
rungsstrategien nicht aufler Acht lassen.

»Nach dem Anstieg der Mirkte und
dem Erreichen neuer Ho&chstmarken
wichst beim Anleger die Angst, das ge-
wonnene wieder zu verlieren®, sagt Dr.
Jiirgen Bauer von Dr. Bauer und Co. Ver-
mogensmanagement GmbH in Miin-
chen. Uwe Wiesner nutzt insbesondere
Short-ETFs. Das sind Indexfonds, deren
Kurs steigt, wenn das Borsenbarometer
fallt. Das englische Wort ,short steht
fiir die Umkehrung der Richtung von
Gewinnen und Verlusten. ,Wenn der
Dax um ein Prozent fillt, steigt der
Short-ETF um ein Prozent®. Kursverlus-
te des allgemeinen Aktienmarkts werden
also durch Gewinne der Short-ETFs aus-
geglichen. Der Fonds wirkt damit wie ei-
ne Versicherung - mit dem Unterschied,
dass die Versicherungsprimie nicht au-
tomatisch ausgezahlt wird, sondern dem
Anleger erst durch Verkauf der ETF-An-
teile zuflief3t.

Short-Indexfonds haben allerdings
auch einen Nachrteil: Sie erfordern einen
relativ hohen Kapitaleinsatz. Aulerdem
milssen Anleger beriicksichtigen, dass
die Berechnungsbasis tdglich neu ermit-
telt wird und es leichte Abweichungen
zur tatséichlichen Dax-Entwicklung gibt.
Daher bieten sich Short ETFs speziell fiir
kurzfristige Absicherungen an“, sagt
Uwe Wiesner.

Wagner von Partners VermodgensMa-
nagement wiederum nennt eine andere
Moglichkeit: ,Neben den Short-ETFs

TRUGERISCHE RUHE

Name WKN
DB X-Trackers ShortDax Daily ETF DBX10S
Lyxor ETF Daily ShortDax x2 LYXOFV
Dax-Reverse-Zertifikat der Deutschen Bank DX9GPG
Dax-Reverse-Zertifikat der Deutschen Bank DX9GRQ
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Laufzeitende | Beschreibung

Entwickelt sich kontrar zum Deutschen Aktienindex. Falit der Dax, steigt der ShortDax

in etwa um den gleichen Prozentsatz - und umgekehrt

Entwickelt sich kontrir 2um Deutschen Aktienindex. Fillt der Dax, steigt der Fonds in

! etwa um den doppelten Prozentsatz - und umgekehrt. Risikoreich

schwelle nicht erreicht, er der Anleger eine

Bonus-Niveau bei 6000 Punkten, Risikoschwelle bei 9.500 Punkten. Wird die Risiko-

Bonus-Niveau bei 6000 Punkten, Risikoschwelle bei 9.800 Punkten. Wird die Risiko-
schwelle nicht erreicht, erwirtschaftet der Anleger eine Jahresrendite von 24 Prozent.

Wertentwicklung 2013 in %
57 Prozent. L
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QUELLE BLOOMBERS, CORTALCONSORS

VOLATILITATSINDEX
IM BLICK BEHALTEN

Ein wichtiger Indikator fiir den Zustand
der Borse ist der Volatilitétsindex. Er
gibt an, mit welchen Markt-Schwankun-
gen die Marktteilnehmer rechnen.
Generell steht ein niedriger Volatilitats-
index fiir zufriedene oder auch selbst-
zufriedene Investoren, die mit nichts
Bosem rechnen. Hohe Volatilitaten
zeigen dagegen an, dass extrem viel
Nervositat im Markt ist. Als wichtigs-
ter Schwankungs-Index fiir
: Deutschland gilt der VDax. Man-
i chen nennen ihn auch den Angstindex
der deutschen Bérse, Derzeit ist die
Volatilitdt am Aktienmarkt extrem
niedrig. In der Vergangenheit war das
oft Vorbote eines Riickschlags. Denn es
sind zu viele positive, beruhigende
Faktoren eingepreist. Wann dieser
Absturz einpreist oder wie stark er sein
wird, kann der VDax jedoch nicht vor-
hersagen. Niedrige Volatilitdten haben
auch Vorteile: Absicherungsprodukte
wie Put-Optionen sind glinstig.

gibt es verschiedene Reverse-Zertifikate
auf Indizes und Einzelaktien, mit denen
Anleger sehr individuell vorsorgen kin-
nen.“ Diese Produkte gefallen dem Geld-
manager besonders, da sie nicht nur bei
fallenden Mirkten, sondern auch bei sta-
bilen bis leicht freundlicheren Mirkten
Renditen erzielen konnen. Ein Absturz
ist nicht erforderlich.

»Man partizipiert also mit dem Ein-
zelinvestment nicht ausschliefilich nur
an fallenden Kursen®, sagt Wagner. Als
Beispiel nennt er ein Dax-Reverse-Bo-
nuscap-Zertifikat (WKN: DXoGRQ) der
Deutschen Bank mit Laufzeitende 19.
Dezember 2014. Sollte der Dax bis zur
Filligkeit nicht 9.800 Punkte {iberschrei-
ten, erzielen Halter gemessen am jetzi-
gen Kurs eine Rendite von rund 24 Pro-
zent per annum. ,Selbst bei stabilem
oder etwas htherem Dax hat der Anleger
eine zusitzliche attraktive Absicherung®,
ergdnzt Wagner. Generell gilt: Je niher
die jeweilige Risikoschwelle fiir die Zah-
lung des Bonus am aktuellen Dax-Ni-
veau liegt, desto héher fillt der Ertrag
fiir den Anleger aus und fiir dessen Absi-
cherung der Aktienbestidnde.

Nicht alle Geldmanager sind Fans die-
ser Derivate. Manfred Rath, Portfolioma-
nager der KSW Vermogensverwaltung in
Niirnberg, nennt eine klassische Strate-
gie: Stop-Loss-Orders setzen. ,,Bei Stop-
Loss-Auftrigen werden Verkiufe auto-
matisch bei unterschreiten einer vorher
bestimmten Marke ausgelost”, erklirt
Rath. Der Anleger verhindert dadurch,
dass die Aktien vielleicht noch um weite-
re 20 oder 30 Prozent sinkt und immer
hohere Buchverluste verursacht.

Der Vorteil der Stop-Loss-Strategie
liegt darin, dass der bisher erzielte Ge-
winn weitestgehend gesichert wird, wih-
rend bei weiter steigenden Kursen das
Limit nachgezogen werden kann. Der
Nachteil ist allerdings, dass der Depot-
Inhaber auch bei kurzfristigen Riickgin-
gen ausgestoppt werden kann. Das heifit,
die Wertpapiere sind raus aus dem Port-
folio, obwohl sich der Kurs schon wenig
spiiter wieder erholt. Deshalb sollte das
Stopp-Limit nie zu knapp gesetzt wer-
den. ,,Zehn Prozent unter dem aktuellen
Bérsenkurs ist ratsam®, sagt Manfred
Rath, Portfoliomanager der KSW Vermd-
gensverwaltung AG in Niirnberg.

Uwe Eilers, Vorstand der Geneon Ver-
moégensmanagement AG in Konigstein,
preist Put-Optionen als effiziente Form
der Absicherung. Im Prinzip funktionie-
ren sie so dhnlich wie ein Short-ETF. Al-
lerdings schlagen die meisten noch viel
stirker aus, nach oben wie nach unten.
Der Hebel auf den Basiswert ist nicht
selten zweistellig. Allerdings setzt der
Handel mit Optionen viel Erfahrung vo-
raus. Anleger brauchen dafiir zudem eine
eigene Risiko-Freigabe ihrer Bank. In der
Regel empfiehlt sich eine Beratung
durch einen professionellen Vermogens-
verwalter.

Eines spricht derzeit sehr fiir eine Ab-
sicherungsstrategie: Durch die niedrige
Volarilitdt sind Absicherungen {iber Op-
tionen, Optionsscheine und andere Pro-
dukte giinstig: ,Bei aktuell geringen
Schwankungsbreiten ist die implizite Vo-
latilitdt relativ niedrig, sodass Anleger
Optionen zu moderaten Preisen erwer-
ben konnen.“ Bei hoher Volatilitit hinge-
gen sind Optionen teuer.

Wihrend viele Vermogensverwalter
Stopp-Loss-Kurse, Short-ETF oder Opti-
onsscheine zur Absicherung nutzen, ist

Mirko Kohlbrecher, Prokurist der Spie-
kermann & CO AG, Osnabriick, eher
skeptisch: Alle Absicherungsvarianten
sind aus seiner Sicht mit Kosten verbun-
den, die die langfristige Rendite schmi-
lern. ,Kursschwankungen sind an der
Borse der Preis, den man fiir Rendite be-
zahlen muss. Stop-Loss sind somit zwar
gut fiir die Nerven, aber sie vernichten
Kapital“. Bei einer Stopp-Marke werde
eine Verkaufsorder meist in einem
Marktumfeld ausgeldst, in dem andere
Marktteilnehmer  ebenfalls  verkaufen
wollen. Hiufig werde der Wert dann
nicht nahe der Marke verkauft, sondern
weit darunter. Short- und Put-Strategien
vernichteten durch die Kosten ebenfalls
Rendite. ,Langfristig mit Aktien Geld
verdienen, gelingt am ehesten, wenn
man als Anleger eine nach klaren Krite-
rien ausgerichtete disziplinierte wertori-
entierte Kauf- und Verkauf-Strategie ver-
folgt, sagt Kohlbrecher. Das bedinge je-
doch auch, dass man sich detailliert mit
seinen Aktieninvestments auseinander-
setzt

Noch ein Absicherungs-Skeptiker ist
Martin Wilhelm, Geschiftsfiihrer der
IFK in Kiel: ,Kleinanleger sollten auf-
grund der eher hohen Kosten auf Absi-
cherungsstrategien verzichten. Erfah-
rungsgemiifl zahlen Privatanleger auch
auch bei den Absicherungsinstrumenten
drauf und die Banken verdienen an den
Provisionen.“ Angesicht der relativ ho-
hen Absicherungskosten sollten Kleinan-
leger lieber schlicht einen Teil ihrer Pa-
pier verkaufen, um gemachte Kursgewin-
ne zu sichern.

Tats#chlich zeigt sich, dass es sich fiir
Kleinanleger mit langem Anlagehorizont
ausgezahlt hat, bei zwischenzeitlichen
Kursriickgingen nicht nervis zu werden.
Seit 1983 haben Dax-Papiere eine Rendi-
te von acht Prozent im Jahr geschafft,
trotz aller Crashs und Baissen. ,Wir
kaufen Aktien solange sie im histori-
schen Vergleich unterbewertet sind und
einen hohen Abschlag auf ihren fairen
Wert aufweisen®, sagt Lutz Hering,
Marktstratege bei Damm Rumpf Hering
in Dresden. Niedrige Kurse sollten als
Einstiegschance betrachtet werden. Um-
gekehrt gelte aber auch: Bei tiberhdhten
Kursen ist Verkaufen keine Siinde.
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