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1.1 | Definition und rechtliche Rahmenbedingungen Dresg!}gg@ﬁe

» Als ,Derivate" (,Abgeleitete") bezeichnet man Finanzinstrumente,
deren Wert sich aus dem Kurs anderer Finanzinstrumente,
sogenannten ,Basiswerten" oder ,Underlyings", ableitet.

> Das einzelne derivative Finanzinstrument entspricht dabei
meist einem Termingeschaft, hat also eine bestimmte Laufzeit.
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meist einem Termingeschaft, hat also eine bestimmte Laufzeit.

In Deutschland war und ist reguliert, welche Finanzinstrumente
in offenen Investmentfonds eingesetzt werden dirfen.

Der Einsatz von derivativen Instrumenten wurde schrittweise liberalisiert:
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Vor 2004 waren Derivate faktisch nur zur Absicherung von Wahrungsrisiken erlaubt.
Derivate-Ordnung und UCITS-III-Richtlinie erlauben dagegen inzwischen einen weitreichenden Einsatz
innerhalb eines Risiko-Rahmens: Durch Einsatz von Derivaten darf das Risiko nicht héher werden als
das doppelte Risiko einer festgelegten Benchmark.

> Der Einsatz von Derivaten wird in der Regel auf Fondsebene enger definiert.



1.2 | Darstellung des Gewinn-Verlust-Profils Dresgol'll‘gEQCie

» Um den Zusammenhang zwischen Gewinn oder Verlust einer Derivate-Positionierung
vom Kurs des Basiswertes zu zeigen,
wird der Gewinn (Verlust) als Funktion des Basiswert-Kurses dargestellt.

> Auf der Abzisse (horizontalen Achse) wird nicht die Zeit dargestellt,
sondern denkbare unterschiedliche Werte (Kurse) des Basiswertes.

Gewinn

A

Kurs des
< > Basiswertes

Verlust



1.2 | Darstellung des Gewinn-Verlust-Profils
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» Um den Zusammenhang zwischen Gewinn oder Verlust einer Derivate-Positionierung

vom Kurs des Basiswertes zu zeigen,

wird der Gewinn (Verlust) als Funktion des Basiswert-Kurses dargestellt.

> Auf der Abzisse (horizontalen Achse) wird nicht die Zeit dargestellt,
sondern denkbare unterschiedliche Werte (Kurse) des Basiswertes.
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1.2 | Darstellung des Gewinn-Verlust-Profils DresgoIEgEQCie

» Um den Zusammenhang zwischen Gewinn oder Verlust einer Derivate-Positionierung
vom Kurs des Basiswertes zu zeigen,
wird der Gewinn (Verlust) als Funktion des Basiswert-Kurses dargestellt.

» Auf der Abzisse (horizontalen Achse) wird nicht die Zeit dargestellt,
sondern denkbare unterschiedliche Werte (Kurse) des Basiswertes.

Gewinn
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2 103 104 Basiswertes

Beispiel: Bei einem Basiswertkurs unter 102 betragt der Verlust 2,
Verlust bei einem Basiswertkurs tiber 102 betragt der Gewinn immer 3.
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2.1 | Uberblick Giber die wichtigsten Derivate fiir Fonds Dresgol'rllgEQCie

borsengehandelte Derivate
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3.1 | Optionen

» Option bezeichnet ein begrenztes Recht,
aber nicht die Pflicht, ein nach Preis und
Menge festgesetztes Angebot anzunehmen.

» Optionen sind zeitlich befristet:
Die Ausibung muss entweder innerhalb
eines bestimmten Zeitraumes (amerikanischer Optionstyp) oder

zu einem bestimmten Zeitpunkt (europdischer Optionstyp) erfolgen.
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Consult

» Option bezeichnet ein begrenztes Recht,
aber nicht die Pflicht, ein nach Preis und
Menge festgesetztes Angebot anzunehmen.

» Optionen sind zeitlich befristet:
Die Ausibung muss entweder innerhalb
eines bestimmten Zeitraumes (amerikanischer Optionstyp) oder
zu einem bestimmten Zeitpunkt (europdischer Optionstyp) erfolgen.

» Der Inhaber einer Option kann diese austben, muss aber nicht.
Die Alternative zur Auslibung ist der wertlose Verfall.

» Optionen haben nie einen negativen Wert, meist einen positiven Wert.
» Der Kaufer einer Option zahlt dem Verkaufer einer Option die Optionspramie.

» Der Verkaufer (,,Stillhalter") muss abwarten, ob die Option ausgeubt wird.
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3.2 | Optionen Drescher@(:ie

» Optionen sind bedingte Termingeschafte,
d.h. der Inhaber der Option kann diese ausliben

oder verfallen lassen. BORSE

> Es gibt bérsengehandelte, standardisierte Optionen
und individuell vereinbarte ,, over the counter™-Optionen.
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3.2 | Optionen

» Optionen sind bedingte Termingeschafte,
d.h. der Inhaber der Option kann diese ausliben
oder verfallen lassen.

> Es gibt bérsengehandelte, standardisierte Optionen
und individuell vereinbarte , over the counter™-Optionen.

» Der Kauf von Optionen kostet sofort die Optionspramie.

» Der Verkauf von Optionen bringt sofort die Optionspramie als Einnahme.

» Der Kaufer / Inhaber der Option wird diese nur ausliben,
wenn die Ausibung vorteilhafter ist als der Verfall.
Der Gewinn aus der Auslbung der Option kann die gezahlte
Optionspramie Ubertreffen, aber auch unterschreiten.

» Fur den Verkaufer der Option (,Stillhalter") ist regelmaBig der Verfall
der Option der beste Ausgang.

Drescher@Cie
Consult

BORSE
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3.3 | Optionen: ,Call® Drescher@Cie

> Bei Kaufoptionen (,,Calls"™) erwirbt der Kaufer der Option gegen Zahlung der Optionspramie
vom Verkaufer der Option (,Stillhalter") das Recht, aber nicht die Pflicht, den Basiswert zu
einem feststehenden Preis (,,Strike"™) zu kaufen.

> Liegt der Preis / Kurs des Basiswertes liber dem Strike,
hat die Kaufoption einen ,inneren Wert".

» Oberhalb des Strike steigt und fallt der innere Wert mit dem Basiswert.

Optionsinhaber lasst Optionsinhaber bt
Kaufoption verfallen Kaufoption aus

Kurs des
4T3asiswertes >

<ption hat nur Zeitwert| Option hat inneren Wert>

Strike
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> Bei Kaufoptionen (,,Calls"™) erwirbt der Kaufer der Option gegen Zahlung der Optionspramie
vom Verkaufer der Option (,Stillhalter") das Recht, aber nicht die Pflicht, den Basiswert zu
einem feststehenden Preis (,,Strike"™) zu kaufen.

> Liegt der Preis / Kurs des Basiswertes liber dem Strike,
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3.4 | Optionen: ,Put" Drescher@(:ie

» Bei Verkaufsoptionen (,,Puts™) erwirbt der Kaufer der Option gegen Zahlung der Optionspramie
vom Verkaufer der Option (,,Stillhalter") das Recht, aber nicht die Pflicht, den Basiswert zu einem
feststehenden Preis (,,Strike") zu verkaufen.

> Liegt der Preis / Kurs des Basiswertes unter dem Strike, hat die Verkaufsoption einen ,inneren Wert".

» Unterhalb des Strike steigt und fallt der innere Wert entgegen dem Basiswert.

Optionsinhaber bt Optionsinhaber lasst
Verkaufsoption aus Verkaufsoption verfallen

Basiswertes >

@ion hat inneren Wert Option hat nur Zeitwe>

Strike




Consult

3.4 | Optionen: ,Put" Drescher@(:ie

» Bei Verkaufsoptionen (,,Puts™) erwirbt der Kaufer der Option gegen Zahlung der Optionspramie
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3.4 | Optionen: ,Put" Drescher@(:ie

» Bei Verkaufsoptionen (,,Puts") erwirbt der Kaufer der Option gegen Zahlung der Optionspramie
vom Verkaufer der Option (,,Stillhalter") das Recht, aber nicht die Pflicht, den Basiswert zu einem
feststehenden Preis (,,Strike") zu verkaufen.

> Liegt der Preis / Kurs des Basiswertes unter dem Strike, hat die Verkaufsoption einen ,inneren Wert".

» Unterhalb des Strike steigt und fallt der innere Wert entgegen dem Basiswert.
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Am Laufzeitende hat eine Option nur noch den inneren Wert.

,Out of the money" »In the money"
,aus dem Geld" Lim Geld"

<ption hat nur Zeitwert| Option hat inneren Web
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Am Laufzeitende hat eine Option nur noch den inneren Wert.
,Out of the money" »In the money"
»aus dem Geld" »im Geld"
<ption hat nur Zeitwert| Option hat inneren Web

»At the money"
,am Geld"

Wahrend der Laufzeit werden Optionen zu Preisen (Optionspramien)
uber dem inneren Wert gehandelt. Diese Differenz ist der ,, Zeitwert".

Der Zeitwert ist das Entgelt fir die Chance, dass die Option wahrend der
Restlaufzeit im Wert steigt. Gegen Ende der Laufzeit nimmt der Zeitwert
deshalb beschleunigt ab (,,iiberproportionaler Zeitwertverlust™).

Zeitwert

Restlaufzeit der Option




3.6 | Einfluss der (impliziten) Volatilitat Dm&'ﬁﬁ.ﬁ@(ﬁe

» Weil der Zeitwert die Pramie flr die Chance auf
einen (hdheren) inneren Wert der Option ist,
steigt und fallt sie mit der erwarteten Volatilitat.

Zeitwert

» Ein Anstieg der erwarteten Volatilitat |Iasst die
Optionspramien steigen.

Restlaufzeit der Option
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» Weil der Zeitwert die Pramie flr die Chance auf
einen (hdheren) inneren Wert der Option ist,
steigt und fallt sie mit der erwarteten Volatilitat.

Zeitwert

» Ein Anstieg der erwarteten Volatilitat |Iasst die
Optionspramien steigen.

. . . o Restlaufzeit der Option
» Im Preis flr Optionen ist also auch der Preis fur

die erwartete Volatilitat enthalten.

» Aus den Optionspreisen (die sich durch Angebot und Nachfrage ergeben) lasst sich mithin die von den
Marktteilnehmern erwartete Volatilitat herausrechnen: die sogenannte implizite Volatilitat.
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» Weil der Zeitwert die Pramie flr die Chance auf
einen (hdheren) inneren Wert der Option ist,
steigt und fallt sie mit der erwarteten Volatilitat.

Zeitwert

» Ein Anstieg der erwarteten Volatilitat |Iasst die
Optionspramien steigen.

Restlaufzeit der Option

» Im Preis flr Optionen ist also auch der Preis fur
die erwartete Volatilitat enthalten.

» Aus den Optionspreisen (die sich durch Angebot und Nachfrage ergeben) lasst sich mithin die von den
Marktteilnehmern erwartete Volatilitat herausrechnen: die sogenannte implizite Volatilitat.

» Stillhalter (Verkaufer von Optionen) profitieren von einem Rickgang der impliziten Volatilitat.
» Inhaber von Optionen profitieren vom Anstieg der impliziten Volatilitat.

» Somit wird Volatilitat handelbar: Wer einen Anstieg der Volatilitat erwartet, ist ,long"™ in Optionen.

Wer einen Rickgang der Volatilitat erwartet, ist ,,short™ in Optionen.
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3.7 | Options-Strategien Drescher@(:ie

Optionsstrategie-Fonds Zeitwert

nutzen vor allem als Stillhalter den Zeitwertverlust, Restlaufzeit der Option

vereinnahmen also Optionspramien als Verkaufer von Optionen,

setzen haufig auf erwartete Kursbewegungen innerhalb einer ,normalen™ Bandbreite.
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3.7 | Options-Strategien Drescher@(:ie

Optionsstrategie-Fonds Zeitwert

nutzen vor allem als Stillhalter den Zeitwertverlust, Restlaufzeit der Option

vereinnahmen also Optionspramien als Verkaufer von Optionen,

setzen haufig auf erwartete Kursbewegungen innerhalb einer ,normalen™ Bandbreite.

Beispiel: Verkauf von Call und Put
mit unterschiedlichen Strikes (,short strangle")

Basiswertes




3.8 | Options-Strategien
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Steigende
Volatiltat

Put -Kauf Call-Kauf
Straddle -Kauf
Strangle -Kauf
Sinkender Call- Put- Put- Call- Steigender
Kurs des - Spread | Spread Spread | Spread Kurs des
Underlyings Verkauf | Kauf Verkauf [ Kauf Underlyings
Strangle Verkauf
Straddle-Verkauf
Call -Verkauf Put -Verkauf

Sinkende
Volatiitat
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3.9 | Options-Strategien Drescher@Cie

Optionen ermdglichen eine Vielzahl von Strategien:

AL
' \
Absicherungs-Strategien: Spread-Strategien synthetische Positionen:
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3.9 | Options-Strategien Drescher@Cie

Optionen ermdglichen eine Vielzahl von Strategien:

AL
' \
Absicherungs-Strategien: Spread-Strategien synthetische Positionen:

> Protective Put
» Collar
> Covered Call

> Reverse Hedge

» Long-Position
» Short-Position
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3.9 | Options-Strategien Drescher@(’.‘ie

Optionen ermdglichen eine Vielzahl von Strategien:

A
' \
Absicherungs-Strategien: Spread-Strategien synthetische Positionen:
» Protective Put A » Long-Position
> Collar Price-Spreads: Time-Spreads:

» Short-Position
> Covered Call

> Reverse Hedge
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3.9 | Options-Strategien Drescher@(’.‘ie

Optionen ermdglichen eine Vielzahl von Strategien:

A
' \

Absicherungs-Strategien: Spread-Strategien synthetische Positionen:
> Protective Put Ve A ~N » Long-Position

> Collar Price-Spreads: Time-Spreads: > Short-Position

> Covered Call > Bull Spread > Bull Time Spread

> Reverse Hedge > Bear Spread > Bear Time Spread

» Long Straddle » Ration Time Spread

» Short Straddle

» Long Strangle

» Short Strangle

> Butterfly Spreads
» Condor Spread

> ...



4.1 | Futures und Forwards

» ,Future™ (englisch ,Zukunft®) ist die Kurzbezeichnung
flr einen bérsengehandelten Terminkontrakt.

» ,Futures" gehéren damit zu den Derivaten.

» Die (Termin-) Bérse definiert Art, Qualitat und Umfang des Basiswertes,

Preisfeststellung, Zahlungsbedingungen, Lieferorte und Liefertermine.
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» ,Future™ (englisch ,Zukunft®) ist die Kurzbezeichnung
flr einen bérsengehandelten Terminkontrakt.

» ,Futures" gehéren damit zu den Derivaten.

» Die (Termin-) Bérse definiert Art, Qualitat und Umfang des Basiswertes,
Preisfeststellung, Zahlungsbedingungen, Lieferorte und Liefertermine.

> Basiswerte kdnnen neben den urspringlichen ,,Commodities"
auch Finanzmarktinstrumente sein: ,financial futures™:

» ,interest-rate futures": Zins- bzw. Anleihe-Termingeschafte

» ,currency futures" oder ,FX futures™: Devisenterminkontrakte

» ,stock index futures": Aktienindexterminkontrakte



4.2 | Futures und Forwards

» ,Future® sind unbedingte Termingeschafte,
d.h. ohne Wahlrecht von beiden Seiten zu erfillen.

» ,Future“-Vertragspartner wird die Borse.

> (Wie bei Borsengeschaften Ublich) kennen sich

Kaufer und Verkaufer von Future-Kontrakten nicht.

(Die Borse tritt dazwischen.)

Drescher
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» ,Future® sind unbedingte Termingeschafte, .
d.h. ohne Wahlrecht von beiden Seiten zu erflllen. BORSE

» ,Future“-Vertragspartner wird die Borse.

> (Wie bei Borsengeschaften Ublich) kennen sich
Kaufer und Verkaufer von Future-Kontrakten nicht.
(Die Borse tritt dazwischen.)

» Das Eingehen von Future-Positionen selbst erfordert keinen Kapitaleinsatz.
> Allerdings verlangen die Terminbdrsen eine Sicherheit (,Margin®),

deren Hohe i.d.R. mit dem Abstand zum aktuellen Kurs variiert.
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» ,Future® sind unbedingte Termingeschafte, .
d.h. ohne Wahlrecht von beiden Seiten zu erflllen. BORSE

» ,Future“-Vertragspartner wird die Borse.

> (Wie bei Borsengeschaften Ublich) kennen sich
Kaufer und Verkaufer von Future-Kontrakten nicht.
(Die Borse tritt dazwischen.)

» Das Eingehen von Future-Positionen selbst erfordert keinen Kapitaleinsatz.
> Allerdings verlangen die Terminbdrsen eine Sicherheit (,Margin®),

deren Hohe i.d.R. mit dem Abstand zum aktuellen Kurs variiert.

> Ublich ist am Verfalltag ein ,cash settlement" (Barausgleich):
Nur die Differenz zum Kassapreis wird gezahlt.



4.3 | ,Future long® DresgoIEgE@Cie

Marktteilnehmer, die per Termin kaufen méchten,
kaufen dementsprechend Future-Kontrakte:

Position ,future long"

Sie verpflichten sich damit (gegenuber der Terminbdrse)
den Basiswert bei Ablauf am Verfalltermin
zum jetzigen (Future-) Preis abzunehmen. <

Die Position ,future long"
profitiert 1:1 von einem Preisanstieg,
verliert aber auch 1:1 bei einem Preisriickgang.




4.4 | ,Future short"

Marktteilnehmer, die per Termin verkaufen méchten,
verkaufen dementsprechend Future-Kontrakte:

Position , future short"

Sie verpflichten sich damit (gegentber der Terminbdrse)
den Basiswert bei Ablauf am Verfalltermin
zum jetzigen (Future-) Preis zu liefern.

Die Position ,future short™
profitiert 1:1 von einem Preisrlickgang,
verliert aber 1:1 bei einem Preisanstieg.

Drescher
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4.5 | Beispiel fur das Marktrisiko-Hedging mittels Futures Dres&':gﬁ@me

Aktien im Fondsvermogen

bergen neben unsystematischen Einzelwert-Risiken auch ein systematisches Markt-Risiko (,,Beta"™).

Das Marktrisiko eines Aktienportfolios kann naherungsweise ermittelt werden
(beispielsweise unter Verwendung historischer Beta-Werte).
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Das Marktrisiko eines Aktienportfolios kann naherungsweise ermittelt werden
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Beispiel:

Kurswert von 10.000 A-Aktien sei 250.000 Euro Kurswert
Beta der A-Aktie sei 0,8 = 200.000 Euro Marktrisiko



4.5 | Beispiel fiir das Marktrisiko-Hedging mittels Futures Dres&':gﬁ@me

Aktien im Fondsvermogen

bergen neben unsystematischen Einzelwert-Risiken auch ein systematisches Markt-Risiko (,,Beta"™).

Das Marktrisiko eines Aktienportfolios kann naherungsweise ermittelt werden
(beispielsweise unter Verwendung historischer Beta-Werte).

Beispiel:

Kurswert von 10.000 A-Aktien sei 250.000 Euro Kurswert

Beta der A-Aktie sei 0,8 = 200.000 Euro Marktrisiko
Kurswert von 8.000 B-Aktien sei 160.000 Euro Kurswert

Beta der B-Aktie sei 1,4 = 224.000 Euro Marktrisiko

Marktrisiko des AB-Portfolios: 424.000 Euro Marktrisiko
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Aktien im Fondsvermogen

bergen neben unsystematischen Einzelwert-Risiken auch ein systematisches Markt-Risiko (,,Beta"™).
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Marktrisiko des AB-Portfolios: 424.000 Euro Marktrisiko

Euro-STOXX-50-Future: KontraktgréBe 10 Euro pro Indexpunkt
424.000 Euro / Indexstand 2.765 / 10 Euro = gerundet 15 Kontrakte
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Aktien im Fondsvermogen

bergen neben unsystematischen Einzelwert-Risiken auch ein systematisches Markt-Risiko (,,Beta"™).

Das Marktrisiko eines Aktienportfolios kann naherungsweise ermittelt werden
(beispielsweise unter Verwendung historischer Beta-Werte).

Beispiel:

Kurswert von 10.000 A-Aktien sei 250.000 Euro Kurswert

Beta der A-Aktie sei 0,8 = 200.000 Euro Marktrisiko
Kurswert von 8.000 B-Aktien sei 160.000 Euro Kurswert

Beta der B-Aktie sei 1,4 = 224.000 Euro Marktrisiko
Marktrisiko des AB-Portfolios: 424.000 Euro Marktrisiko

Euro-STOXX-50-Future: KontraktgréBe 10 Euro pro Indexpunkt
424.000 Euro / Indexstand 2.765 / 10 Euro = gerundet 15 Kontrakte
15 Kontrakte x 10 Euro KontraktgréBe x 2.765 Indexstand = 414.750 Euro

15 ESX-Future short neutralisieren also das Beta des AB-Portfolios weitgehend



4.6 | Beispiel fiir das Marktrisiko-Hedging mittels Futures Dres&':gﬁ@me

AB-Aktienportfolio (410.000 Euro Volumen, Beta 424.000 Euro) soll gegen starkere Abwartsbewegungen
(mehr als 10 % gesichert werden).

aktueller Indexstand 2.765
Absicherung ab 2.489 (10 % unter dem aktuellen Stand)
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AB-Aktienportfolio (410.000 Euro Volumen, Beta 424.000 Euro) soll gegen starkere Abwartsbewegungen
(mehr als 10 % gesichert werden).

aktueller Indexstand 2.765

Absicherung ab 2.489 (10 % unter dem aktuellen Stand)
Platzierung Eurex-Order:

Verkauf Opening Short 15 ESX50-Future mit StopSell 2.489
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AB-Aktienportfolio (410.000 Euro Volumen, Beta 424.000 Euro) soll gegen starkere Abwartsbewegungen
(mehr als 10 % gesichert werden).

aktueller Indexstand 2.765

Absicherung ab 2.489 (10 % unter dem aktuellen Stand)

Platzierung Eurex-Order:

Verkauf Opening Short 15 ESX50-Future mit StopSell 2.489

Berihrt / unterschreitet ESX50-Future die Marke 2.489, wird die Order ausgefuhrt.

Inventarliste des Fonds:

Anzahl: Position: Einstandspreis: aktueller Kurs: Gewinn/Verlust:
-150 ESX50-Future 2.489 2.489 +/-0
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AB-Aktienportfolio (410.000 Euro Volumen, Beta 424.000 Euro) soll gegen starkere Abwartsbewegungen
(mehr als 10 % gesichert werden).

aktueller Indexstand 2.765

Absicherung ab 2.489 (10 % unter dem aktuellen Stand)

Platzierung Eurex-Order:

Verkauf Opening Short 15 ESX50-Future mit StopSell 2.489

Berthrt / unterschreitet ESX50-Future die Marke 2.489, wird die Order ausgeflihrt.
Inventarliste des Fonds:

Anzahl: Position: Einstandspreis: aktueller Kurs: Gewinn/Verlust:
-150 ESX50-Future 2.489 2.489 +/-0

Wenn der Markt tatsachlich um weitere 10 % fallt:

-150 ESX50-Future 2.489 2.240 + 37.350 Euro

SchlieBen der Position durch Kauf ,Closing" von 15 ESX50-Future,
Kontostand auf dem Future-Konto wird mit der Barreserve des Fonds verrechnet.



5.1 | Vorteile bérsengehandelter Derivate (,ETD") Dm&EgEQCie

BORSE

bérsengehandelte Derivate

Vorteile des Borsenhandels:

> Bdrse garantiert die Erfullung (i.d.R. ,cash settlement®),
kein Ausfallrisiko (,counterparty-risk*)

> borsentaglich ,objektive” Kursfeststellung fur Inventarwert

57
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BORSE

bérsengehandelte Derivate

Vorteile des Borsenhandels:

> Bdrse garantiert die Erfullung (i.d.R. ,cash settlement®),
kein Ausfallrisiko (,counterparty-risk*)

> borsentaglich ,objektive” Kursfeststellung fur Inventarwert

> meist (aber nicht zwingend) hohe Liquiditat im Borsenhandel
erlaubt laufend Veranderung der Positionsgrofien

> geringe Transaktionskosten an Terminborsen

58



5.2 | Vorteile von OTC-Derivate DresgoIEgEQCie

bilateral

Vorteile von OTC-Derivaten (,,over the counter"):
> Anpassung an die individuellen Anforderungen

(z.B. bezlglich Volumen, Basiswert, Laufzeit, Bedingungen,
beispielsweise langere Laufzeiten als an Terminbdrsen Ublich)
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6.1 | SWAP Dresgolzer

Swap bezeichnet die auBerbdrsliche Vereinbarung
zwischen Vertragsparteien,
zukunftige Zahlungsstréme zu tauschen.

Die H6he der Zahlungen wird an die
Entwicklung von Basiswerten gekoppelt
(z.B. Zinssatze, Wahrungskurse, Aktienindizes...)
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6.1 | SWAP Drescher@Cie
Consult

Swap bezeichnet die auBerbdrsliche Vereinbarung

zwischen Vertragsparteien,
zukunftige Zahlungsstréme zu tauschen.

Die H6he der Zahlungen wird an die
Entwicklung von Basiswerten gekoppelt
(z.B. Zinssatze, Wahrungskurse, Aktienindizes...)

Beispiel: ,Cash-Settled Equity Swap"

Der Verkaufer des Cash-Settled Equity Swaps halt ein Aktienportfolio.
Die Aktien (und Stimmrechte, ggf. auch Dividenden)
verbleiben beim Verkaufer des Swaps.

Die Wertveranderung des Portfolios erhalt der Kaufer des Swaps,
d.h. bei fallenden Aktienkursen verpflichtet er sich zu Ausgleichszahlungen an
den Verkaufer des Swaps, bei steigenden Aktienkursen erhalt er Zahlungen.



6.2 | Beispiel Einsatz SWAP bei synthetischem Indexfonds Dres&':gﬁ@me

Ein Indexfonds bildet die Wertentwicklung eines viele Aktien umfassenden
Aktienindex ab, nicht indem er das Aktien-Portfolio selbst physisch halt,
was hohere Transaktionskosten zur Folge hatte (z.B. Wiederanlage von

Dividenden),
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Ein Indexfonds bildet die Wertentwicklung eines viele Aktien umfassenden
Aktienindex ab, nicht indem er das Aktien-Portfolio selbst physisch halt,
was hohere Transaktionskosten zur Folge hatte (z.B. Wiederanlage von
Dividenden),

der Indexfonds halt einen Swap, der die Wertveranderung des Aktienindex
abbildet:

SWAP-Partner

stellt durch laufende

Zahlungen Index-
Performance her

physisches

Fondsvermdgen

... muss vorhanden sein,
mindestens in der Hohe der
kumulierten Anteilswerte
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Ein Indexfonds bildet die Wertentwicklung eines viele Aktien umfassenden
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stellt durch laufende
Zahlungen Index-
Performance her

physisches
Fondsvermdgen

... muss vorhanden sein,
mindestens in der Hohe der
kumulierten Anteilswerte



6.2 | Beispiel Einsatz SWAP bei synthetischem Indexfonds Dresgolliier@(:ie

Ein Indexfonds bildet die Wertentwicklung eines viele Aktien umfassenden
Aktienindex ab, nicht indem er das Aktien-Portfolio selbst physisch halt,
was hohere Transaktionskosten zur Folge hatte (z.B. Wiederanlage von
Dividenden),

der Indexfonds halt einen Swap, der die Wertveranderung des Aktienindex
abbildet:

SWAP-Partner

stellt durch laufende
Zahlungen Index-
Performance her

physisches
Fondsvermdgen

Kosten- / Performance-Vorteile fir

... muss vorhanden sein, den Indexfonds:
mindestens in der H6he der - keine Transaktionskosten
kumulierten Anteilswerte - keine Stimmrechte

- ggfs. keine Dividenden



7 | Bewertung / Fazit

» Derivate sind kein ,Teufelszeug", sondern sinnvolle Instrumente

zur Umsetzung, zumindest aber Erganzung, von Strategien.

» Im Rahmen von Investmentfonds-Strategien werden Derivate vor allem

zum Risikomanagement und zur Erzielung von Zusatzertragen verwendet.
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» Derivate sind kein ,Teufelszeug", sondern sinnvolle Instrumente

zur Umsetzung, zumindest aber Erganzung, von Strategien.

» Im Rahmen von Investmentfonds-Strategien werden Derivate vor allem \

zum Risikomanagement und zur Erzielung von Zusatzertragen verwendet.

» Klnftig konnte auch eine steuerliche Besserstellung indirekt durch Derivate
ermdoglicht werden:

Der Umfang der steuerlichen Teilfreistellung ist gekoppelt an physische Mindest-Aktienquoten.

(Beispiel: Ein flexibler Mischfonds mit Aktienquote ,Null bis X" kénnte physisch immer mindestens 25 %
des Fondsvermoégens in Aktien halten, dieses Risiko aber mit Derivate absichern.)



0.2 | Disclaimer

Die vorliegende Prasentation wurde von der Drescher & Cie GmbH auf Grundlage 6ffentlich zuganglicher Informationen, intern entwickelter
Daten und Daten aus weiteren Quellen, die von uns als zuverlassig eingestuft wurden, erstellt. Die Drescher & Cie GmbH hat keine Garantie
fUr die Richtigkeit bzw. Vollstandigkeit der von Dritten erhaltenen Informationen und Daten erhalten. Alle Aussagen und Meinungen stellen die
Einschatzung des Teams der Drescher & Cie GmbH zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Prasentation dar und kénnen sich jederzeit
unangeklindigt andern. Die Drescher & Cie GmbH Ubernimmt keine Haftung flr die Richtigkeit bzw. Vollstandigkeit der in dieser Prasentation
enthaltenen Informationen und Daten bzw. Einschatzungen. Insbesondere stellen historische Performance-Daten keine Garantie fur
zukunftige Entwicklungen dar. Die in dieser Prasentation enthaltenen Informationen und Daten bzw. Einschatzungen dienen ausschliefilich
der Information und lllustration. Keine Angaben im Rahmen dieser Prasentation sollte als Beratung verstanden werden. Die vorliegende
Prasentation stellt keine Empfehlung oder Beratung im Hinblick auf den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zur Anwendung einer
bestimmten Anlagestrategie dar. Die Prasentation stellt ferner kein Angebot zur Anschaffung oder zur Veraufierung von Finanzinstrumenten
bzw. zur Vermittlung solcher Geschéafte oder zur Ubernahme sonstiger Wertpapierdienst- oder -nebendienstleistungen dar. Diese Présentation
darf ohne vorherige Erlaubnis des Urhebers weder auszugsweise noch vollstandig an Dritte weitergegeben oder auf sonstige Weise verwertet
bzw. 6ffentlich wiedergegeben werden.

Dreseheret';ie ABC-Tower www.drescher-cie.de
Consult Ettore-Bugatti-Str. 6-14 kontakt@drescher-cie.de
D-51149 Kadln

Gesellschaft fur Wirtschafts- und Finanzinformation mbH



