LETFs mit
200% Hebel*
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Thomas Meyer zu Drewer, Lyxor Asset Management,
erklart die Funktion ausgewahlter Strategie-Indizes.

64

ETF — Intelligent Investieren

konstantinos kokkinis — fotolia

1’1
il

Thomas Meyer zu Drewer,
Deutschlandchef von Lyxor ETFs

Die Summe der deutschen Anleger,
die sich erstmals mit ETFs befasst, ist er-
staunt, wenn man neben leicht ver-
stindlichen ETFs auf grole Markt-In-
dizes auch auf Produkte st6f3t, die sehr
komplexe Anlage-Strategien ermdog-
lichen. Denkt Thr Haus an bestimmte
Anlegergruppen und Depotgrofien,
wenn derartige Produkte entwickelt
werden?

Diese Produkte sind generell fiir jede An-
legergruppe und jedes Depot interessant
— ganz unabhingig von der jeweiligen
Grobe. Die Lyxor ETFs auf Strategiein-
dizes wie den DAXplus Covered Call
oder den LevDAX bieten institutionellen
Investoren beispielsweise die Moglichkeit
einer Absicherung gegen moderate Kurs-
verluste beziehungsweise die Chance auf
tiberdurchschnittliche Renditen, ohne
dass wie sonst bei Optionsstrategien re-
gelmiBige Anpassungen notwendig sind.
Dies minimiert die Transaktionskosten ei-
ner solchen Portfoliostrategie. Gleichzei-
tig eroffnen die Lyxor E'TFs auf Strate-

gieindizes privaten Anlegern den Zugang
zu Investmentlosungen, deren direkte
Abbildung in Form von Optionsgeschitf-
ten fiir sie in der Regel nur schwer mog-
lich ist. Mit den entsprechenden Lyxor
ETFs kann der Anleger diese Strategien
auf einfache Weise umsetzen.

Bedarf es groBen Fachwissens, um An-
gebote Thres Hauses wie zum Beispiel
den Lyxor ETF LevDAX und den Lyxor
ETF DAXplus Covered Call zu nutzen?

Nein —denn trotz der teilweise sehr kom-
plexen Optionsgeschifte, auf denen die
einzelnen Strategieindizes beruhen, ist die
Funktionsweise sehr einfach zu verstehen.
Der DAXplus Covered Call ist sozusagen
der ,, DAX mit Puffer”. Wer mit einem Ly-
xor ETF auf diesen Index setzt, ist bis zu
einem gewissen Niveau gehen Kursver-
luste abgesichert und hat auch bei stag-
nierenden Kursen die Chance auf Ge-
winne —im Gegenzug ist die Partizipation
an steigenden Kursen begrenzt. Der Lev-
DAX ist der , DAX mit Hebel“. Er zeich-
net die Wertentwicklung des DAX mit ei-
nem Hebel von zwei nach — dies gilt so-
wohl fiir steigende als auch fiir sinkende
Kurse. Die Funktionsweise der Strate-
gieindizes ist also recht einfach. Der In-
vestor muss sich allerdings eine eigene
Marktmeinung bilden, um zu entschei-
den, auf welchen Index er mit einem Ly-
xor E'TF setzt.

Mit dem Lyxor ETF LevDAX kann
man also, vorausgesetzt der DAX mar-
schiert nach oben, von einer 200 % igen
Hebelwirkung profitieren. Auf den er-
sten Blick also eine phantastische Ge-
schichte. Wie funktioniert so etwas iiber-
haupt? Thr Haus hat ja kein Geld zu ver-
schenken?

Der Kern der Funktionsweise von Lyxor
ETFs ist, dass sie die Wertentwicklung des
jeweiligen Referenzindex nahezu eins
zu eins abbilden — die Abweichung, der so
genannte Tracking Error, ist sehr gering
und betriigt zum Beispiel beim Lyxor
ETF LevDAX nur rund 0,30 Prozent. Die
Funktionsweise des Index, dessen Perfor-
mance dieser Lyxor ETF widerspiegelt, ist
leicht erklirt: Das Prinzip der Berech-
nung beruht darauf, dass der vorhandene
Geldbetrag nicht einmal, sondern doppelt
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in den DAX investiert wird. Dazu wird
der zweite Anteil als Kredit aufgenom-
men. Auf diese Weise kommt der zweifa-
che Hebel zustande.

Reagiert dieser Hebel immer 2:1 mit
dem Markt oder gibt es hier markt-
technisch bedingte Abweichungen, iiber
die der Anleger informiert sein sollte?

Um die Strategie exakt, transparent und
vor allem nachbildbar darzustellen, be-
riicksichtigt das Indexkonzept des Lev-
DAX neben der doppelten DAX-Perfor-
mance auch die Kosten fiir den notwen-
digen Kredit auf Basis der Tagesgeldzin-
sen der Europiischen Zentralbank — kurz
EONIA genannt. Das bedeutet: Der Lev-
DAX bildet die Wertentwicklung des
DAX im Vergleich zum Vortag mit einem
Hebel von zwei ab — allerdings abziiglich
der anfallenden Kreditkosten.

Betrachten wir dieses Produkt einmal
von der Negativseite her, dann geht es
auch doppelt so schnell in den Keller.
Fiir ganz schlimme Kursstiirze haben
Sie jedoch eine Bremse eingebaut.
Wann greift diese?

Wie bereits erwihnt, zeichnet dieser Stra-
tegieindex der Deutschen Borse auch
sinkende Kurse tiberproportional nach.
Um das theoretische, aber unwahr-
scheinliche Risiko eines Totalverlustes
zu vermeiden, treten deshalb bei extre-
men Marktbewegungen Absicherungs-
mechanismen in Kraft: Sollte der DAX im
Tagesverlauf im Vergleich zum Schluss-
kurs des vorangegangenen Handelstages
um mehr als 25 Prozent fallen, dann wird
der Hebel des LevDAX wihrend dieses
Bérsentages deutlich reduziert.

Aus dem Aktienhandel kennen wir die
Begriffe Stop- und Lossorder. Kann der
Anleger zum Beispiel einen LevDAX
ETF auch mit entsprechenden Risiko-
Begrenzern versehen?

Selbstverstindlich — der Anleger kann ei-
nen Lyxor E'TF so einfach handeln wie ei-
ne Aktie. Dabei kann er unter anderem ei-
ne Stop-Loss-Order erteilen und so eine
Kursuntergrenze festlegen, bei deren Er-
reichung ein Verkaufsauftrag erteilt wer-
den soll. Auf diese Weise kann der Anle-
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ger seinen Verlust begrenzen oder seinen
Gewinn optimieren. Diese Moglichkeit
gibt es natiirlich auch beim Handel mit
dem Lyxor ETF LevDAX.

Somit geht es also insbesondere bei sol-
chen Produkten vor allem um die Dis-
ziplin des Anlegers mit einem derartigen
Instrument sorgfiltig umzugehen?

Ja — mit den Lyxor E'TFs bieten wir dem
Anleger die Werkzeuge, mit denen er die
Asset Allocation in seinem Depot einfach,
transparent flexibel und vor allem kos-
tengiinstig umsetzen kann. Allerdings
kommt es dabei wie gesagt darauf an, dass
sich der Anleger vor seiner Anlageent-
scheidung selbst eine Marktmeinung bil-
det. Wichtig ist zudem, dass der Investor
ETFs auswiihlt, die seinem Risiko-/Ren-
dite-Profil entsprechen.

Kostet die Moglichkeit der Verdoppe-
lung der Gewinn-Chancen hier auch
entsprechend mehr Verwaltungsgebiihr?

Die Verwaltungsgebiihr fiir den Lyxor
ETF LevDAX ist mit 0,40 Prozent pro
Jahr sehr giinstig — insbesondere in Rela-
tion zu den Management Fees aktiv ge-
managter Fonds, die bis zu zwei Prozent
betragen konnen.

Damit liegt der Lyxor ETF LevDAX
tibrigens ziemlich genau in der Mitte der
Bandbreite von 0,15 bis 0,85 Prozent fiir
die jahrlichen Verwaltungsgebiithren der
Lyxor ETFs. Am niedrigsten sind dabei
die Gebiihren fiir den Lyxor ETF DAX
und den Lyxor ETF Euro Cash EONIA
mit jeweils 0,15 Prozent pro Jahr. Diese
Angaben beziehen sich auf die Total Ex-
pense Ratio, also auf die Gesamtkosten-
quote. Abgesehen von den Gebiihren, die
die jeweilige Bank oder der Broker als
Transaktionsgebtihren erheben, entste-
hen bei Lyxor ETFs somit keine weiteren
Kosten.

Kommen wir zu einem weiteren an-
spruchsvollen ETF. Mit dem Lyxor ETF
DAXplus Covered Call habe ich die
Maglichkeit, ein Investment in den
DAX mit einem Risikopuffer und der
gleichzeitigen Chance auf eine iiber-
durchschnittliche Rendite zu verkniip-
fen. Wer sollte sich mit einer solchen
Konstruktion befassen?
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Der Lyxor ETF DAXplus Covered Call
ist interessant fiir risikobewusste Anleger,
die mit einem Risikopuffer auf eine Er-
holung am deutschen Aktienmarkt setzen
wollen. Der Referenzindex federt Kurs-
verluste bis zu einem gewissen Niveau ab.
Die Besonderheit des Referenzindex ist,
dass er ein Investment in den DAX mit
dem Verkauf einer Kauf-Option (Call) an
der Terminborse Eurex kombiniert. Ein
Beispiel verdeutlicht die zugrunde lie-
gende Strategie: Ein Investor kauft die im
DAX gelisteten Aktien und verkauft
gleichzeitig eine Call-Option auf diese
Wertpapiere. Er verduBert dem Kéufer der
Call-Option somit das Recht, die Aktien
zu einem bestimmten Zeitpunkt und zu
einem festgelegten Betrag, dem Basis-
preis, kaufen zu konnen. Fiir den Verkauf
der Call-Option erhilt er eine Primie.
Gleichzeitig partizipiert er solange am
Kursanstieg der Aktien, bis der Basispreis
der Option erreicht wird — und der Kéu-
fer von seinem Recht Gebrauch macht,
die Aktie zum Basispreis zu tiberneh-
men. Vor dem Hintergrund des monat-
lichen Rollings ist der Gewinn des DAX-
plus Covered Call zwar auf fiinf Prozent
pro Monat begrenzt — dafiir bietet er An-
legern den Vorteil, auch bei moderat fal-
lenden oder stagnierenden DAX-Kursen
positive Renditen erzielen zu kénnen.
Der Lyxor ETF DAXplus Covered Call
eignet sich damit insbesondere auch fiir
den langfristigen Vermégensaufbau.
Wichtig zu wissen ist in diesem Zu-
sammenhang, dass das in ETFs investierte
Kapital als Sondervermégen behandelt
wird und strikt vom Betriebsvermagen der
jeweiligen Investmentgesellschaften ge-
trennt ist. Das bedeutet, dass das inves-
tierte Kapital auch im Falle einer Insol-
venz sicher ist — insbesondere fiir den
langfristig orientierten Investor ist dieser
Punkt entscheidend.

Dieses Produkt soll ja dank des Risiko-
puffers bei leicht fallenden wie auch auf
der Stelle tretenden DAX-Kursen posi-
tive Renditen gewihrleisten. Wer von
einem generell steigenden DAX aus-
geht, kompensiert mit diesem Produkt
also Schwiichephasen besser als andere
Anleger und hitte damit am langen En-
de mehr Geld im Depot als der Anleger
mit einem normalen ETF auf den
DAX?

Ja, das ist richtig. Weil der Anleger sowohl
bei steigenden als auch bei leicht fallenden
und stagnierenden Kursen des DAX die
Chance auf attraktive Gewinne hat, ist das
Renditepotenzial insbesondere auf lange
Sicht hoch. Das hat eine Riickrechnung
der Deutschen Borse iiber einen Zei-
traum von 14 Jahren gezeigt. Von Anfang
1992 bis Anfang 2006 hitte der DAXplus
Covered Call eine durchschnittliche jihr-
liche Performance von rund 15,5 Prozent
erzielt— der DAX erreichte in diesem Zei-
traum hingegen nur eine Wertsteigerung
von 13,8 Prozent pro Jahr.

Und welche Kosten sind fiir dieses
,Wunderkind“ zu entrichten?

Wie beim Lyxor ETF LevDAX ist auch
die Verwaltungsgebiihr fiir den Lyxor
ETEF DAXplus Covered Call sehr giinstig
und betrigt lediglich 0,40 Prozent pro
Jahr. Genauso gering sind iibrigens auch
die Gesamtkosten fiir den Lyxor ETF
DAXplus Protective Put, dessen Refe-
renzindex auf dem Kauf einer Put-Option
auf eine offene Kassamarktposition be-
ruht. Die Put-Primie federt das Portfolio
ebenfalls gegen Kursverluste ab, das Ge-
winnpotenzial bei steigenden Aktien-
mirkten ist allerdings unbegrenzt. Wer in
den DAX investieren will, findet somit bei

, Lyxor AM fiir jedes Ri-
‘ "i siko-/Rendite-Profil
den passenden ETF.

Option / Call und Put
Der Kaufer einer Option er-
wirbt das Recht aber nicht
die Pflicht am Ende der
Laufzeit (Ausiibungsdatum)
diese Option einzulSsen.
.» Der Verkiufer der Op-
tion definiert genau, wie
hoch die Auszahlung unter welchen Be-
dingungen ist. Standard-Optionen sind
Put-Optionen und Call-Optionen. Hier
kann der Kaufer eine bestimmte Men-
ge eines Gutes (Basiswert, Underlying)
zu einem im voraus festgelegten Preis
(Ausuibungspreis) kaufen (Call-Option)
bzw. verkaufen (Put-Option). Der Ver-
kaufer (Stillhalter) ist im Falle der Aus-
tibung verpflichtet, den Basiswert zum
vorher bestimmten Preis zu kaufen
(Put) bzw. zu verkaufen (Call).
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