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Sachwerte mit eingebauter Versicherung
Der Anleger hat es heute nicht einfach.

Fuhren zu niedrige Zinsen nun zu einer dauerhaften Liquiditatshausse und die Angst vor
einer Wahrungsreform zu einer Flucht in Sachwerte um jeden Preis... oder wird der Markt
aufgrund der Verunsicherung Uber die nachhaltige Stabilisierung Kapital aus den Aktien- und
Immobilienméarkten abziehen und damit wieder einen deflationaren Schock auslosen?

Als Beispiel im Folgenden das Fazit aus dem letzten (wie immer stimme ich Robert voll zu)
Beitrag

http://www.cashkurs.com/Detailansicht.80.0.htmI?&cHash=8d564dcb44&tx t3blog pil[daxBl
ogList][showUid]=9714 von Robert Halver vom 14.2.2011:

»Personliche Anlagestruktur anti-inflationar ausrichten

Fakt ist: Uber Inflation, die offiziell geringer ausféllt als in der Realitat ausgewiesen, und
durch die Aufkaufaktivitaten der Fed lasst sich Staatsverschuldung tatsachlich - wenn auch
kunstlich - abbauen.

Dies geht zu Lasten der Anleiheanleger, die entreichert werden. Abhilfe schaffen die Anla-
gemarkte aus dem Bereich Sachkapital und hier insbesondere Aktien.”

Am gleichen Tag kommt Boris Schulze (das Thema Valentinstag hatte ich so nicht auf der
Agenda) in seinem Beitrag
(http://www.cashkurs.com/Detailansicht.80.0.html?&cHash=ef8e3d0bcf&tx t3blog pil[daxBl
oglList][showUid]=9718 zu folgendem Fazit:

,Die Tage nach Valentinstag wurden an der Bdrse in den letzten Jahren immer sehr stir-
misch. Kursverluste von bis zu 1000 Punkten waren die Folge. Die Borse neigt zu Kursmus-
tern; seien Sie deshalb in den kommenden Wochen besonders vorsichtig!*

Was denn nun? Aktien kaufen solange es (Uberhaupt) noch welche gibt oder lieber ,clever”
sein und auf den moglichen Absturz warten um dann ginstig einzusammeln?

Das konnte den geneigten Investor in eine emotionale Konfliktsituation bringen. Eigentlich
mochte er Sachwerte (hier Aktien) kaufen, aber andererseits hat sich der Markt seit den
Tiefststdnden im Méarz 2009 schon mehr als verdoppelt und ganz so stabil scheint das aktu-
elle politische Umfeld ja nicht zu sein. Dazu noch dieses saisonalen Muster und die Zinser-
héhungen in China... Oh je...

In den meisten Fallen tut der Anleger also was? Nichts. Dies bedeutet in vielen Fallen Ta-
gesgeld bei der Direktbank (Generation Diba), das Sparbuch (ja, das gibt es wirklich noch)
oder noch besser das unverzinste Girokonto. Das ist auch fiir die Bank sehr komfortabel, da
Uber den Verlust durch nicht vereinnahmte (nominal sichere und risikolos zu verdienende!)
Zinsen und die dementsprechende reale Entwertung durch die Teuerung (quasi hohere Ge-
walt) nicht mal eine Beratungsdokumentation zu erstellen ist.

Zuruck zum Aktienmarkt... Bereits mehrfach wurde auf Cashkurs die Strategie beschrieben
einerseits in qualitativ hochwertige Aktien (Sachwerte) zu investieren und gleichzeitig Put-
Optionsscheine zur Absicherung zu erwerben. In vielen Fallen scheiterte es aber an der Um-
setzung dieser Strategie, da Optionsscheine und deren Kursverlauf nicht als trivial einzustu-
fen sind. Bisher war das nicht schlimm, da es am Aktienmarkt seit Mérz 2009 nicht wirklich
gebrannt hat.
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Aus gegebenem Anlass schauen wir uns das noch einmal an...

Ein wesentlicher Einflussfaktor auf die Versicherungspramie (Put Optionsschein) ist die Vola-
tilitat. Fir den DAX wird diese durch den VDAX-New ausgedrickt.

Definition Wikipedia: ,Ein hoher VDAX-NEW-Wert weist auf einen unruhigen Markt hin, nied-
rige Werte lassen eine Entwicklung ohne starke Kursschwankungen erwarten. Der VDAX-
NEW wird daher auch als »Angstbarometer« bezeichnet. Uber die Richtung der Anderung,
also steigende oder sinkende Kurse, gibt er grundséatzlich keinen Aufschluss, allerdings sind
die historischen Hochststande in schwierigen Marktphasen erreicht worden. Den bislang
hdchsten Tagesschlusskurs erzielte der VDAX-NEW mit einem Indexstand von 83,23 Punk-
ten auf dem Hohepunkt der Finanzkrise am 16. Oktober 2008."

Aktuell liegt dieser Wert bei 16. Den Verlauf Uber die letzten 10 Jahre zeigt die folgende Gra-
fik.
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Der Angstmesser scheint relativ niedrig zu sein. Die Versicherungspramie ist aktuell ergo
niedrig. Das bedeutet nicht, dass es nicht noch billiger werden kann, aber viel Luft nach un-
ten ist wohl nicht. Wann sollten sie Versicherungen abschlieRen?

Bei hoher oder niedriger Pramie (=Schwankung)?

Naturlich bei niedriger Pramie. Problem ist nur die Umsetzung mittels Optionsscheinen. Hier
tauchen einige Fragen (exemplarischer Auszug) auf: Welcher Basispreis? Welches Delta?
Warum ist Theta negativ? Was haben die Griechen damit zu tun??

Idee der Absicherung gut, individuelle Umsetzung schwierig. Wir ware es mit einfach und
standardisiert?

Die Deutsche Boérse berechnet den DAX Plus Protective Put Index. Dieser besteht aus der
Investition in den DAX und gleichzeitig wird alle drei Monate eine Verkaufsoption (Put) als
Versicherung erworben. Hierbei greift diese Versicherung nicht sofort wenn der Markt fallt,
sondern erst, wenn der DAX um mehr als 5 Prozent (gemessen vom letzten vierteljghrlichen
Versicherungsabschluss) fallt.
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Man konnte also von einem Selbstbehalt sprechen. Ein Selbstbehalt (das kennen sie von der
Kaskoversicherung fur ihr Auto) reduziert die Pramie.

Dieser Index bildet also die Entwicklung des DAX abzgl. der vierteljahrlich (auf jeden Fall) zu
zahlenden Pramie und zuziglich einer (méglichen) Versicherungsleistung ab. Die Grafik
zeigt den Dax plus Versicherung in schwarz und den ,normalen* Dax in hellgrin auf Sicht
von einem Jahr.
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Wir stellen fest:

Die eingebaute Versicherung kostet im steigenden Markt natirlich Performance, da die Pra-
mie belastet wird und kein Gegenwert durch Versicherungsschutz entstanden ist. Es gibt
eben nichts umsonst.

Leider steigen Markte nicht nur, wie ein Blick auf die Entwicklung Gber 3 Jahre zeigt.
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Uuuppsss. Der gesicherte DAX und der ,voll Risiko“ DAX liegen gleich auf. Der Grund ist
recht simpel:

Die Versicherung (Put) hat das Minus im abgesicherten Index stark reduziert und dement-
sprechend ist im Aufschwung weniger plus erforderlich um in Summe auf das gleiche Ergeb-
nis zu kommen.

Der Index (bei der aktuell niedrigen Volatilitat) scheint auf jeden Fall interessant, um in den
DAX zu investieren und gleichzeitig die aktuelle Opportunitat ginstiger Versicherungspra-
mien zu nutzen. Der Worst-Case fir die Strategie ware, wenn der Index in den vierteljahrli-
chen Perioden immer genau um 5 Prozent fallen wirde. Dann wiirde die Versicherung nicht
greifen (die ersten 5 Prozent sind ja Selbstbehalt) und dazu ware die Pramie noch weg. In
diesem Fall ware der ,normale* DAX besser.

Diese Strategie (Experten sprechen allgemein von Wertsicherungsstrategien) kann bei-
spielsweise Uber einen bdrsengehandelten Indexfonds abgebildet werden.

Einziger Wermutstropfen: Der Fonds investiert nicht direkt in im DAX enthaltenen Aktien,
sondern bildet die Entwicklung Uber einen SWAP (Tauschgeschéft) ab. Das kleine daraus
resultierende systemische Risiko halte ich aber fiir vertretbar und das sollte ohnehin durch
Edelmetalle abgesichert sein.

Natlrlich eignet sich diese Strategie aktuell sehr gut um aufgelaufene (Buch)gewinne
einzulocken, ohne sich ganz aus dem Sachwert verabschieden zu miissen.

Der Aufwand zum Verstandnis der Strategie (lesen der Broschiren usw.) und der Nutzen in
Ihrer Vermogensstruktur steht in einem super Verhéltnis. Die laufende Administration der
Strategie via einen ETF ist sehr kostengtinstig und der Erwerb ebenfalls.

Sie haben Fragen oder Anregungen zu diesem Artikel? Wir freuen uns auf Ihr Feedback: Zum Feedbackformular
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