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Gewonnen
wird nur
im Kopf!

Seit tiber 25 Jahren setzten Schneider,
Walter & Kollegen (SWuK) das
Schreiben von Optionen, sogenannte
,Stillhaltergeschafte”, aktiv in den
ihnen betreuten Portfolios ein.

Worum es dabei geht erldutert Winfried

Walter, Vermogensverwalter und
Manager des SWuK Pramienfonds (C)

WKN: A2JQLO ausfiihrlich
im Interview.

von Wolfgang Regner

FONDS exklusiv: Herr Walter, Sie be-
zeichnen Ihren Fonds als Stillhalter-
fonds. Worum geht es dabei genau?
WINFRIED WALTER: Wir begreifen
Volatilitit, also die Schwankungen an
den Finanzmairkten, als Chance, um
nachhaltige Ertrige zu erwirtschaf-
ten. Seit tiber 25 Jahren setzen wir
das Schreiben (= Verkauf) von Opti-
onen, sogenannte ,Stillhaltergeschif-
te’, aktiv in den von uns betreuten
Portfolios ein. Das Fondsmanagement
macht sich dabei den Effekt zunutze,
dass die Zeitpramie einer Option suk-
zessive im Zeitablauf verfillt. Daher
verkaufen wir Optionen, Calls (Kauf-
optionen), hauptsichlich jedoch Puts
(Verkaufsoptionen) auf Einzeltitel, in
geringem Umfang auch auf Indizes.
Unsere langjihrige Erfahrung hat ge-
zeigt, dass Stillhaltergeschifte die kon-
servativste Form sind, um in Aktien zu
investieren.
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Winrriep WaiTer, Manager des SWuK Pramienfonds (C)

Das klingt alles sehr spekulativ....

W. W.: Wir schreiben zwar Optionen —
aber wir spekulieren nicht! Das Gegen-
teil ist der Fall. Wir geben Investoren,
die sich absichern wollen, aber auch
Spekulanten die dafiir notwendigen
Instrumente an die Hand und lassen
uns dies durch eine (Versicherungs-)
Pramie auskémmlich honorieren.
Ubt der Optionsinhaber (also unser
Gegeniiber) sein Recht aus (z.B. bei
einem Put, eine Aktie zu einem vorab
festgelegten Kurs zu verkaufen) , muss
der Verkiufer in diesem Falle die Aktie
zum vereinbarten Preis abnehmen. Er
muss bis zum Laufzeitende ,stillhal-
ten’. Er kann sich dieser Verpflichtung
aber jederzeit durch Riickkauf der Op-
tion am Markt entledigen.

Konnen Sie uns das néiher erldutern?
W. W.: Im hauseigenen Research
werden zuerst qualitativ hochwer-

tige Unternehmen mit nachhaltiger
Wertschépfungskraft und Gewinnen
aufgespiirt. Sie sollten einen Buch-
wertanteil am Aktienkurs von rund
50 Prozent aufweisen, also eine soli-
de Substanz bieten sowie als Ertrags-
komponente Nettogewinnsteigerun-
gen von ebenfalls rund 50 Prozent
des aktuellen Aktienkurses tiber die
kommenden sechs bis acht Jahre ge-
nerieren kénnen.

Sie setzen dabei auf den sog. QUARP-
Ansatz. Was ist das?

W. W.: Unter dem QUARP-Ansatz
versteht man Qualitit zu einem ver-
niinftigen Preis. Es werden nur die
deren Titel
zum gewihlten Basispreis auch in ein

Aktien veroptioniert,

verninftig gemanagtes Portfolio auf-
genommen wiirden. Allerdings muss-
ten wir die fiir uns attraktive Grenze
des Buchwertes von Zwei adaptieren,
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also nach oben setzen- und zwar auf
rund 2,5 bis 2,8. Heutzutage muss
man héhere Risiken eingehen, um at-
traktive Renditen zu erzielen. Um im
Falle eines Riickschlags einen ausrei-
chenden Risikopuffer zu besitzen und
um eine auskémmliche Rendite zu
erzielen, streben wir zum Zeitpunkt
des Eingehens der einzelnen Position
eine Seitwiartsrendite von rund zehn
Prozent absolut (oder mehr) an.

Sie verkaufen also Optionen, die Sie
nicht besitzen und gehen Short-Posi-
tionen ein. Ist das nicht riskant?

W. W.: Wenn Sie tiber geniigend Ka-
pital verfiigen, um Aktien iiber einen
Short Put zu kaufen oder geniigend
Titel im Portfolio haben, um sie iiber
einen Short Call zu verkaufen, dann
ist das Risiko sogar deutlich geringer
als bei einem gewohnlichen Aktien-
fonds. Zudem verfallen rund 80 Pro-
zent aller ausstehenden Optionen am
Laufzeitende wertlos. Es gibt immer
wieder Spezialsituationen bei Unter-
nehmen, welche die Volatilitat kurz-
fristig, voriibergehend in die Héhe
treiben, etwa bei Ubernahmen oder
auch im Umfeld von veréffentlichten
Bilanzzahlen (Quartalsberichte) sind
immer wieder attraktiv hohe Volati-
lititen zu beobachten, die man fiir
Stillhaltergeschifte niitzen kann. Wir
verwandeln also Volatilitit in fir den
Anleger vorteilhafte Renditen bei ge-
ringerer Volatilitit gegeniiber einem
Direktinvestment in der Aktie.

Und das Fazit daraus?

W. W.: Im Falle eines Kursriickgangs,
einer Seitwirtsbewegung oder einer
Wertsteigerung der Aktie bis zur Hohe
meiner erzielten Pramie zeigt sich die
Vorteilhaftigkeit einer Stillhalterpo-
sition gegeniiber einem Direktinvest-
ment in der Aktie. Bedingt durch die
kassierte Primie nimmt die Wahr-
scheinlichkeit eines positiven Ertrags
meines Investments zu. Einzig im Fall
einer Wertsteigerung, die das Ausmaf}
der erzielten Primie tibersteigt, wire
ein Direktinvestment vorteilhafter
gewesen.
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Worauf kommt es dabei besonders an?
W. W.: Es sollen nur qualitativ gute
Aktien veroptioniert werden. In ers-
ter Linie werden Puts ,geschrieben,
also short verkauft, ohne sie zu besit-
zen. In Spezialsituationen kommen
aber auch mit Aktien gedeckte Short
Calls in Betracht. Zeitweise wird das
Portfolio auch mittels gekauften Put-
Optionen gegen extreme Kursverlus-
te abgesichert. Hier ist das Timing
wichtiger als bei den Stillhalterge-
schiften, denn eine Komplettabsi-
cherung iiber das Jahr gerechnet kos-
tet funf bis sieben Prozent Pramie.
Wir halten also Long Puts nur iiber
einen sehr begrenzten Zeitraum und
achten darauf, dass wir in Phasen
niedriger Volatilitit kaufen.

99 Wir begreifen Volatiliat,
also die Schwankungen an
den Finanzmarkten, als
Chance, um nachhaltige
Ertrage fiir den Anleger zu
erwirtschaften. €€

Wo liegt die Zielprdmie?

W. W.: Bei unseren Stillhaltergeschif-
ten liegt die Zielpramie bei rund zehn
Prozent (gemessen am Basispreis).
Davon sind Gesamtkosten von 150
Basispunkten (= 1,5 Prozent) sowie
weitere rund 200 Basispunkte fiir im
Verlust endende Positionen abzuzie-
hen. Es erwischt mich nicht oft, aber
doch in rund 20 Prozent der Fille.
Ein weiterer Renditeabzug fiir etwa-
ige Hedging-Kosten von 50 bis 100
Basispunkten bringt die Zielrendite
auf 4,5 bis 5,5 Prozent. Diese wird
meist bei geringerer Volatilitit von
sechs bis 7,5 Prozent erzielt.
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Welche Methoden kommen dabei zum
Einsatz?

W. W.: Um eine relativ hohe prozentu-
elle Pramie zu kassieren, schreiben wir
vor allem Optionen am Geld, d.h., dass
sich der Basispreis der Option am oder
in der Nihe des Aktienkurses befindet.
Wiirden wir etwas aus dem Geld lie-
gende Call-Optionen verkaufen, dann
macht das vor allem dann Sinn, wenn
wir von leicht steigenden Aktienkur-
sen des Underlyings ausgehen. Aktuell
sieht unsere Positionierung wie folgt
aus: Rund zwei Drittel des Fondsvolu-
mens sind in Stillhaltergeschifte inves-
tiert, ein Drittel ist Cash.

Welche Basiswerte ziehen Sie bei den
Stillhaltergeschiiften in Betracht?
W.W.: Zu je einem Drittel europaische
Blue Chip, europiische Mid Caps und
an den US-Borsen gehandelte Optio-
nen (US-Titel aber auch neue Titanen
aus den Emerging Markets). Der von
mir gemanagte Internationale Akti-
enfonds mit vermoégensverwaltendem
Charakter konnte sich besonders in
Baissemirkten gut schlagen. Dank
starker Nerven, die man als Fondsma-
nager sich in langjihriger Erfahrung
antrainiert, gelang es uns beim Inter-
net-Crash von 2000 bis 2003 sowie
in der Finanzkrise 2008 die Verluste
deutlich zu begrenzen. Denn: Gewon-
nen wird nur im Kopf!

Wo liegen denn die grofdten Vorteile
dieser Strategie?

W. W.: Vor allem der Zeitfaktor spielt
Stillhaltern in die Hinde. Dieser ist
von der impliziten Volatilitat, also
der im Optionskurs eingepreisten
Schwankungsbreite des Basiswertes,
dem Basispreis, der Hohe der zu er-
wartenden Dividende innerhalb der
Laufzeit sowie dem Marktzins ab-
hangig. Da letzter bei rund Null liegt,
jedenfalls in Europa, sind die erzielba-
ren Stillhalter-Pridmien etwas niedri-
ger als bei einem Zinsumfeld wie zB.
in den USA, wo die Geldmarktzinsen
iiber zwei Prozent betragen.

Vielen Dank fiir das Gespriich!
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