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Angstige beleggers betalen hoge prijs

AMSTERDAM — Garancieproduc — ((arantieproducten zijn duur en meestal niet nodig. Volgens professor Uwe Wystup

ten zijn tegenwoordig nauwelijks
aan te slepen. Vooral sinds de krach
van 2000 willen de meeste particu-
lieren alleen nog instappen als zij
niet het gevaar lopen dat hun hele
kapitaal in rook opgaat. Dit heeft
een bonte stoet aan certificaten,
clickfondsen en ‘notes’ tot gevolg. . L.
In vrijwel alle gevallen wordt de  » Frits Conijn
gewenste bescherming gecreéerd

met de een of andere derivatencon-

structie.
‘De behoefte aan zekerheid s Optieweek

profiteert vooral de ‘derivatenindustrie’ van de gecreéerde schijnzekerheid. Een
interview over het nut van opties voor beleggers die inzetten op de lange termijn.

dmiin voor de derivateni Onrustmeter
EEN goudmyn voor de dervatenti- Verwachte maximale uitslag AEX-index in komend jaar
dustrie’, zegt professor Uwe Onrust -
Wystup donderdag op het deriva- On dagbasi I _
. — P 560 P dagbasis ! Kerncijfers Euronext
,ES;S}%EE?.:EI?“@F%ﬁggt?:&m%; o= 1-dags (implied volatility) : Amsterjdam Derivatives Market
- o == 5E-gaags (historisch gemiddelde) ! Op weekbasis
een carriére als handelaar bij diver- I | P
se zakenbanken, en een aantal leer- [1=01] : Deze Vorige
stoelen op universiteiten adviseert : I week  woek
hij tegenwoordig financiéle instel- | Stand AEX, linkeras : Open interest® 26,2 255
lingen over h_loe zij het beste risico’s ! 30_ Call-putratio* 10 10
kunnen inprijzen. 540 |
_ Volgens Wystup kunnen de : Omzet in contr.** 27 2.0
financiéle instellingen een hoge I
prijs vragen voor deze producten £30 ! - Inmiljoenen contracten
vanwege de grote vraag en het !
gebrek aan tra__nspa_ra_ntle. Dat | Open interest®
geldt met name wanneer de garan- ! 29
tie wordt geboden door langlopen- C20 I 20- 28
de opties. Eigenlijk weet niemand ! 7
hoe die geprijsd moeten worden. I {@D&z& week 26
Banken en andere uitgevende h ! - o 25 -
instellingen zorgen er naruurlijk 510 ~ 7 14,0% *OLIHE 24
welvoor dat ze niet aan het kortste L\/ i 23
eind trekken.” ! 2
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Klassischer Rentenfonds

Templeton Global Bond Fund: Wertentwicklung
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Quelle: Franklin Templeton, eigene Aufarbeitung
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Klassischer Rentenfonds

Templeton Global Bond Fund:

Renditen mit 5 Jahren Anlagehorizont Renditen (EUR)
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Quelle: Franklin Templeton, eigene Aufarbeitung
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Klassischer Aktienfonds
Templeton Growth Fund, Inc. : Wertentwicklung
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Quelle: Franklin Templeton, eigene Aufarbeitung

Frankfurt School of
© Uwe Wystup: Was kostet eine Garantie? Seite 6 f Finance & Management
Bankakademie | HfB




Klassischer Aktienfonds

Templeton Growth Fund, Inc.
Renditen mit 25 Jahren Anlagehorizont
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Privatanleger flrchten

Fiktiver Kursverlauf mit Crashs
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Privatanleger flirchten auch
Fiktiver Kursverlauf mit Asset Melt Down
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Antwort der Finanzbranche: Garantieprodukte

Fonds Zertifikate

Anleger ist Anteilseigner. Fonds  \grkirisiko und Emittentenrisiko
gelten als Sondervermaogen,

—kein Emittentenrisiko

_ Laufzeit: meist fest, eher kurz
Laufzeit: oft fest, aber lange (bis 10 Jahre)

moglich
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Garantieprodukte

Zert | fl kate (Laut Borse Stuttgart)
Marktanteile der Produktgattungen im Segment Anlagezertifikate' Stand 31.10.2006
Grundtypen Anteil in TEUR Rang Vormonat Tendenz
Bonus-, Teilschutz-Zertifikate 36,469 1.227.201 1 2 A
Discount-Zertifikate 30,289% 1.019.094 2 1 v
Index-, Partizipations-Zertifikate 25,279% B50.437 3 3 .
sprint-, Outperformance-Zert. 3.03% 102.005 4 4 L
Themen-, Strategie-, Basket-Zert. 2,079% 69.545 5 5 .
sonstige Lertitikate 1.57% 52.744 & 7 "
1009 Kapitalgarantie-Zertifikate 1.339% 44.602 1 6 i
Gesamt 3.365.628
' Datenqueiie: Droerbuchsiatist i Finfac hzahaveise ohne Berpoksichiigung von Kom pensationsge schafen,

EiDenkmodell:

EiEinsatz von Zertifikaten als Anlagestrategie fur die

Altersvorsorge

Frankfurt School of
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Produkt-Klassifizierung

ESDiscount-Typ: Partizipation nach oben wird
beschrankt durch den Verkauf einer Call-
Option. Dadurch wird der zugrunde
liegende Finanztitel glunstiger.

Vorsicht: Keine Garantie!

ESBonus-Typ: Dividende wird nicht an den
Anleger ausgezahlt, sondern zum Kauf
eines Put verwendet. Vorsicht: Nur
Teilschutz bei Put mit zusatzlicher Barriere
(down-and-out)

EZSPerformance-Typ: Nullcouponanleihe mit
Coupon unter Markt und eine Call-Option
auf den Index.

E3CPPI-Typ (Riester-Produkte): Dynamisches
Sicherungsmodell: Bei steigendem Index:

in den Index — Bei fallendem Index:

s aus dem Index
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CPPI

100 Euro
Sicherheitsniveau: 100 Euro
Barwert: 96 Euro

Anfangsbetrag:

Angenommener
maximaler Verlust:
(Allokationsfaktor:
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4 Euro

|I‘ Buffer:

Aktienquote:

Bondquote:

(4 =100-96)

20 Euro
(=41/20%)
80 Euro
(=100 - 20)
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CPPI

Aktienmarkt 100

Aktienkurs:

Risikolose Anlage: 80

Portfolio Wert: 100

Barwert
Sicherheitsniveau: 96
Buffer: 4

Aktienmarkt

Aktienkurs:

Risikolose Anlage :

Portfolio Wert:

Barwert

Sicherheitsniveau:

Buffer:

© Uwe Wystup: Was kostet eine Garantie? Seite 14
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CPPI

Aktienmarkt 110

Aktienkurs:

Risikolose Anlage 74

Portfolio Wert

Barwert
Sicherheitsniveau: 98
Buffer:

PADiskussion: Crash-Puts

Aktienmarkt 99

Aktienkurs:

Risikolose Anlage: 75

Portfolio Wert: 102

Barwert
Sicherheitsniveau: 99
Buffer: 3
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Entwicklung Fondsvermdgen in Deutschland

30 O Sonstige Wertpapierfonds
- o

40 - B Geldmarktfonds (G)

30 - B Hedgefonds (H)

@ Wertgesicherte Fonds (W)

Euro

O Mischfonds (M)

r 0 Rentenfonds ( R)

Netto Mittelaufkommen in Mrd.

W Aktienfonds (A)

2002 2003 2004 2005 2006
Jahr

Quelle: BVI Absatzstatistik vom 26.01.2007, eigene Aufarbeitung Frankfurt School of
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Simulationsmodell
Merton Jump-Diffusion
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. 5 i | Florian Homm hért ayf
WaS I St eln S p run g " | Aktienkurs seines Hedge-Fonds Absolute Capital bricht ein

ht da. FRANKFURT, 18. September. Flo- | krise. Homm hat nach eigenen Angaben ei- |

; rian Homm, der woh] bekannteste deu- | &ene Aktien im Wert von 33 Millionen |
sche Hedge—Fonds—Manager, zieht sich aus | Euro in den Absolute-Capital-Fonds ge- |

2 dem operativen Geschiift der von jhm ge- | steckt, um Einbuflen abzumildern. Offen- |

' griindeten Absolute Capital Management | bar waren andere Board-Mitglieder dazu |

| zurlick. Homm begriindete dies am Diens- nicht bereit.
'r}[ - tagin einem Brief an seine Aktiondre mit Homm gilt als a g- |
] | o4

einem Streit mit dem Verwaltungsrat. Die.-
ser habe einer héheren Bezahlung der
Fondsmanager und dem Verzicht auf eige-
ne Boni nicht zustimmen wollen.

Der Aktienkurs des in London bérsen-
eTTen, 2.3 Nith den Euro schweren

gressiver  Investor,
der meist nach dem
Einstieg eine Auf-
spaltung fordert oder
hohe Kursziele aus-
lobt. Er bezeichnet
sich selbst als , Krie-
ger®, der ,,wie ein Pit-
bull rangeht“. Abso-
ute Capital hatte a]-
fie Capital nannte ’ lerdings zuletzt spektakulire Anlageflops | I

als einen Grund fiir ’ wie das wenig erfolgreiche Investment in | V
den Riicktritt des Harvard-Absolventen, den FuBballclyb Borussia Dortmund, | I
Der Liebhaber kubanischer Zigarten hat | Homm hatte vor einigen Jahren schon ein- | fi
sich vor einiger Zeit von seiner Frau ge- | ma] be; Absolute Capital aufgehort. Doch | s
schieden. Der Grund fiir den Aussticg wa- | er kam rasch zuriick. »E8 ist mir zu blod, | g
ren offenbar auch Differenzen iiber den mittags um 12 Uhr besoffen am Pool zy lie- | w
Umgang mit der derzeitigen Finanzmarkt- gen. Arbeit ist ein Privileg*, sagte er. st

E3September 2007: Absolute
Capital brach um 653

\
£

Q

=l

n

Lh

e
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Z3Der groflite Wertverlust des
Dow Jones Industrial
Average Index an einem Tag
war im Jahre

Frankfurt School of
f Finance & Management
! ! Bankakademie |HfB
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Szenarien

Parameter Glicksfall DAX Unglicksfall

@ Volatilitat 17,24% 17,24% 27%

@ Rendite 11,5% 9,23% Asset Melt Down:
9,23% bis -0,41%
linear

@ Dividende 1,68% 1,68% 1,68 bis 0,00 linear

@ Sprunge pro Jahr | 1,2 1,2 2

@ Sprunghohe -0,87% -0,87% -0,87%

@ Sprungvolatilitat | 12,7% 12,7% 12,7%

m DA PERFORMAMCE-INDEX

E3Sprung: Oberes und unteres 5% Quantil
der monatlichen stetigen Rendite o

P3Beispiel: Mitte Februar — Mitte Marz 2007

G800

7100

G700

GGE00

G500

G400

Quelle: Yahoo Finance DAX Historie, eigene Aufarbeitung Februar Mirz &pril

1999-2007 Onvista Gruppe of
Finance & Management
Bankakademie [HfB
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Verwendete Zinsstruktur

3.90%
3.85%
3.80%
3.75%
3.70%
3.65%
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3.55%
3.50%
3.45%
3.40%

Short Term Rate

Euro-Termstructure

N

f

1

3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Maturity (in years)

P3Dezember 2006

PADiskussion: Simulation der

Zinsentwicklung

© Uwe Wystup: Was kostet eine Garantie? Seite 21

Frankfurt School of
Finance & Management
Bankakademie | HfB



Ergebnisse fur 5 Jahre

Produkt Garantierte | Erwartete Erwartete Erwartete Minimum
Rendite Rendite im Rendite im Rendite im
Glucksfall Normalfall WII
/|
Aktienfonds | keine 13,43% 11,43% 5,72% -0,87%
(Templeton Growth)
Aktienfonds | keine 13,02% 11,02% 5,51% -13,0%
(Mutual Shares)
Mischfonds keine 10,04% 8,04% 4 02% -8,06%
(Income)
Rentenfonds | Keine 9,00% 7.00% \W 2,60%
(Global Bond) \
Index (DAX) /I@ne\ 11,50% ,3%\ 4,42%
Discount / Keine \6,93% 5,89% \ 0,85%
Bonus | |-3,86% 8,71% 6,72% 2,72%
Performance | 3,00% 3,27% 2,94% 2,716%
CPPI 0,00% 5 69% \| 4,15% /1 3.02%

N

5000 Simulationen

© Uwe Wystup: Was kostet eine Garantie? Seite 22
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Ergebnisse fur 25 Jahre: Garantie kostet etwa die Halfte der Rendite

Produkt Garantierte | Erwartete Erwartete Erwartete Minimum
Rendite Rendite im Rendite im Rendite im
Glucksfall Normalfall WII

/ I/
Aktienfonds | keine 14,42% 12,42% 6.21% Y' 9,86%
(Templeton Growth)
Aktienfonds | keine 14,73% 12,73% 6,37% 9,37%
(Mutual Shares)
Mischfonds | keine 10,73% 8,50% 4,25% 4,56% /
(Income) \

(

Rentenfonds | keine 9.60% 7.60% \W
(Global Bond)

Index (DAX) /@e\ 11,50% ,3%\ 4,42%

Discount / keine \7,57% 6,62% \ 2,42%
Bonus | |2,81% 824% [ |6,10% 3,00%
Performance | 3,00% 6,02% \ 4,44% )‘ 3,25%
CPPI 0,00% /{) 7.46% \| 5,26% /| 3,20%

N N

5000 Simulationen

Frankfurt School of
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25 Jahre Rendite Vergleich

- Garantie vs. Klassischem Investment -
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Quelle: Eigene Simulation und Aufarbeitung
Frankfurt School of
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FONDS + ZERTIFIKATE

-+ Mulzen Sie auch unses dnline-Aronie unter awsportfolio-international.de +++ Nulzen Sie auch unser Online-Archiv unkar sww. portfolio-inkarmaticnal da 4

Garantiert uberflissig

Sicherheit kostet Geld — auch bei Fondskenstrukian, Welchen Preis Anleger Latsachlich
bezahlan, wissan nur die Fondsgeselischaften. Eine Studie im Auftrag von Franklin Templaton
hat errechnet, dass Garantien langfristig mehr als 50 Prozent der Rendite kosten kannen.

Fin hisschen Base darls
noch sein, aber bitte ohne Ka-
phialverlusie  Der  Blrsen-
Crach Anfang des Jahriau-
sendds beprimdets die profe
Belisbtheit von  (Raranlie-
Tomds, Was dos Jbisschen Bip-
ae” jedoch kestet, dorfte den
meisten Anlepern michi rich-
tig bewisal sein. Eine akioelle
Studhie der Feonkfurt School
of  Finanmee & Managemenl
(F5) im Aultrag wan Franklin
Templeton, die partliobic is-
lemalivnal exklusiy vrllegr
hat empirisch untersuchi, w
tener Garantiefonds taizicp
lich sind, Thas filr Anleper
niichiernde Fazit: Bel ex
Langirist-Anlageharizon!
25 Jahren wird mehr als
Halfte der Hendie von
Basten [0r die Gozanticn a
pefressen. Filr die Alcrsy
sy whpe  eine  Gorant
demnach alsn reichlich leie
erkiull,

Auch dynamische Garan-
tiekonzepte  kbnnen  das
gronckitzliche Dilemmin nickl
verhindern. Laut F5-Siudie
schrumpdt bei (allenden
Kursen sutomadisch der Akl
el zupunsten von Bonds,
dig eine deotlich niedripers
Rendite im Vergleich zu klas-
sischen Aktienfonds nufwei-
sen, Damil gehen awch guie
ﬁnlm;h:ncun verlore,

Mach Ansicht von Studien-
aulior Professor Lwe Wystup
lofueen ssch  Giaranticfonds
eher filr kirzere Lanfzeiten,
WManche Produkie rechnen
sikeh Ober einen Anlagezeit-
raum ven funf Jahren, weil

hlet imi Gegensile zus Lang-
frtantage die Walrschein-
lichkeit gridler st einen Crash
zu einem unglinstigen feit-
pemkt xu erweschen, nédimibich
um Eaulmeilende”, sapgl Wis-
tup Gennu donm KSaaten sich
Garantiefiords rechnen,

arf die

W Win tower d

I Ullrseh Meogebaser, Lel
ler der guantitativen  Fro-
dukte bel [pekn Invesument
und domit der  Chel-Kon-
struktenur der Deka-Garantis-
[imds, w5t anderer Meinwng:
WJOerade bei der langfristigen
Anlage, etwa bei Allersvor
sorgeprodukies, khenen dic
Garantickosten  durch  die
richtige ‘Wuhl der augrumle
liegenden Garantiestrukiuren
gering  pehalien wernden™.
Cirirslaitzhizh pele ein nied-
lgeres Risiko mit geringeren

Produkle fir dic Zusalarenle

pestrickt.  Hiéhere  Risiken
versprachen gridlere Eririige,
erfonleren  jedoch  hihere
Garanliekosten,  Fir e
Struklior won Garantielfonds
s das Zusammenspial voan
Anbapehorizont und  Risiko
mabgehdich, erliutert der De-
ka-Manager, Dabsl  mibse
stets beachiet wenden, wis viel
wuetitzliches Risiko sich noch
lohni, ohne doss die Garantie-
kosten die hiheren Ertrage
nefzehren

Dhie Sudie dee FS sezl vis
Caranticprodukitvpen  wnd
drei Fondstypen unterschisd-
lichen  Kapitalmark situngi-
cmen bei unlesschizdischen
Lawleeien aus: cinenn duich-
schiirtliehen Mormnliall ohne
grifere Amsschliige on den
Borsen sowie einem Gilbeks-
und einem Unglicksfall. Als
Verpleichsindex diente unier
nnderem der Dax, , Aul lings
Sieht serbinfl das Bbisenge-
chehen positiver als von vie-
Nt Privatanlegsrm in Deusch-
erwartet”, betont Wys-
[rie schlechteste Jahres-
rendile Uber einen 25 Jalre
Innghn Anlagehorizont betnag
m Vergarpenheit minus
(A0 Procent pro Tahe. [as
Ubcgaschie  sclbst Wystup
Dfinntscher llen die Kar-
se fim Durchschnitt  michi™,
ight er dommin als SchilussFod-
ruig. Dhe Klassischen Ak-
ien- und Rentenfonds ohine
Garintie seien bei Inngen An-
lzgezeitriiemen die deutlich
hesiere Allemabive, 81 er
uberzewzl, Sie Lberiralen siels
dic Renditen der Aslagepeo-
duk iz mit Garantie.

Bezi ginem Ankpchomzent
v 23 Iahren erhrachien ak-
tv pemamigle  Akuenfonds
Tul Studhe unter normalen
Bireenbednganpen eine
Rendite von 1242 Prozent
prar dahr, Im Gilicksfall Ing der
Werlzuwechs el 1442 Pro-
zent, lm Linglécksinll b=i 6,21
Progenl. Zum Vergleich: Pro-
dukie mit einer pamnticrien
Minimalrendite von dred Pro-
eeni erwirtschlielen  inner-

halhvion 2% Inhren untet Mo
malbadingungen eine Perlin-
mange von 44 Prozemt im
Jahr, im besten Fall erbrachie
das pesicherte Proiukt sechs
Progzent, im schlimupsten an-
paichimenden Baosenumichd
waren & 53 Prozent. Elwas
beswer schneidet das Ciarans
tekonstrukt ab, das our Fr
den Kapitalethal birgt und
keine feste  Remditezusoge
gibd. Unter Normnlbedingun-
gen lag diz FPerformance hei
3.3 Proeend, b Desten Bl el
1.2 Progent. Der Lngltcksioll
erbrachiz 32 Prozent, Fam
Verpleich: Die Rendilte von
A-jabeigen  Staatsanlelhen
liggt aktuszll bei 4.5 Prozent.

® Die Inflation izt immer
mil von der Partie

Auch die Renditeyverluste
durch die Inlatkon. dic viele
Garnticfonds nicht mit be-
ricksichligen, «Hirfen nicht
werpissen wenden, Eme e
seluitzte pihelche Inflations-
rale von awei Frozent ergild
im cinem Investmenlecilrimm
won zehn Jahren pulomdisch
etnen Wertverlust von 2chn
Provenl, Eine [k-prosentige
Eapitalgaraniie sicherl also
Obed zehn Ralre fm Grunde
our 80 Prowent des inves-
tierien Kapitals ab.

Eime  Momentaufnohme
weipl, doss die Perdormance
der in Dessschland zupelns-
senen Garontiefonds in den
vergangenen [inf lahren be-
seheiclen ousEalll. Mit der son
Anbigtern angepriesenen Pas-

limpationan der Ak tienmark1-
enlwicklung =1 a5 nicht sn
webt her. Eine von Feri la-
timg & Bescarch  yorgenoim-
mene Ausweriung weigt auf
Eimjahresschl per Ende Juli
vine Spanme dwischen |94
und 2005 Prisent, Zum Ver-
pleich: [er Dax  ermeichte
33,48 Progent, der MSC1 Eu-
ropee 192 Proeenl Auf Dher-
jehiressicht erreichie die Per-
formanee der Garanticfonds
Werte zwischen 207 und 13,63
Procent peoe Jahs. Aul Fiinl-
jahressichii Ing das  erwirt-
sehaltets Plus pro ainn ledig-
lich zwischen drei und 4,858
Proeens,

Mach Markmnteilen spiclen
CGarantiefonds allardings noch
eing mierpecrrinate  Rolle,
Der StataEnik des Fonclsyers
Eands BY1zulolge pab es oo
3 Junl begesami 201 Garan-

Eure verzeichiketen, sirimben
satte 4.4 Milliarden Euro in
Gnrantie fonds Dher Trend ot
sich i dieseny Jakr noch detil-
lizh verstirki.

m Die Puristen winken ab

Deispie] DeknzAlleinin die-
sem Jahr werden 16 neie Ga
tantlelacds angeholen, Litet
denn  Dreko-Publikunsfonds
lieps thr Andeil jedoch erst bei
rund drei Prozent. SWir hee-
lem, bildlch pesprochen, An-
legern  mit Flugonest  und
cinem Auslandsienezel cin
anderes Vehikel an, Damiit
dnuerl es vellefcht Enger, bis
der Anbeger ans Ziel gelangt,
aber er kommi sicher o', sngt
Neupebager von der Deka

Fiir Werner Hednch, Re
search-Leiter bai Marningsar,
sind Ciaraatlcfonds wegen det

-| 25 Jahre — Der Dax und vier
Garantiemodelle im Vergleich
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telomds dewpscher Anbicter
Das Volumen  beldigl 209
Milliarden Euro, was gerube
cinmal einem Anteil yvon 2,82
Progent 2m gesamien deut-
schen  Fondsvolunen — ent-
spricht EHe Tendene st aller-
dings stark steipend, denn
Craranticfonds  sind gcfrngl
Wihrend Aktienfonds 2006
Abflisse von 36 Millinslen

Kosten iiberflussg; Anleger,
the die Chancen des Akbiens
miaark s nur eingeschrank i nul-
ren michoen, soliten i Poet-
lolky besser defensy musricl-
len. Bs relehl etwa, dic Ak-
tenguote #u redudiersn und
einen Grofdeil des Kapitaks in
Bundesanleiben  oder Ren-
tenfonds ru mvesticren.”

w Cora Giutidrres



Portfolio International, September 2007

Garantien kommen dem Sicherheltsteditnis der Anleger
. _|__‘: dot-Altersvorsorge iit ihr Hu rprenzt, .

b R . o r-, "'7# -

- -1 . 4
A | A s,
T -
SN

-'-1"-“'};“.

1] partiolio slernational

Frankfurt School of
© Uwe Wystup: Was kostet eine Garantie? Seite 26 f Finance & Management
Bankakademie | HfB




BULLE & BAR

Gamntieﬁ teuer

FRANK WIEBE | DUSSELDORF

Wir haben es immer geahnt,
und die Frankfurt School of
Finance & Management belegt es
nun mit einer neuen Studie: Die
Absicherung gegen Kursverluste
kann fiir Anleger ganz schon
teuer werden. Eine Kernaussage
der Studie lautet: Garantien in Ak-
tienfonds kosten auf 25 Jahre ge-
rechnet mehr als die Halfte der
Rendite. In kiirzeren Zeitraumen
fallt die Rechnung freilich nicht
so drastisch aus, und vor allem
kommt es dann darauf an, welche
Jahre man zum Vergleich heran-
zieht.

Die Fondsge-
sellschaft Frank-
lin Templeton
hat diese Studie
in Auftrag gege-
ben. Nicht ganz
uneigenniitzig,
denn sie profi-
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Handelsblatt
26.10.2007

Aktien heranfithren, die ohne Ab-
sicherung gar nicht reif wiren fiir
diese Anlageklasse. Anklang fan-
den die Garantien auch bei Anle-
gern, die sich nach dem Platzen
der Borsenblase in den Jahren
2001 und folgende nur sehr vor-
sichtig zuriick aufs Parkett wag-
ten. Ein Boom erlebte der Garan-
tiegedanke zudem durch das Auf-
blithen der Zertifikate. In diesem
Markt sind der Fantasie, was man

dem Kunden mit Hilfe von Ter-

mingeschiften zu welchen Kondi-
tionen garantiert, kaum eine
Grenze gesetzt; je mehr Fantasie,
desto schwerer ist das Produkt zu
verstehen.

Es geht nicht
darum, Garan-
tien zu verteu-
feln, hier und da
mogen sie ihren
Sinn haben. Hiu-
fig aber dienen
sie nur dazu, die

Frankfurt School of

Finance & Management

Bankakademie | HfB




Diskussion in den Medien

CPPI-Type normal case - no fees

7.50%
7.00% -
6.50% -
6.00%
5.50%
5.00%

expected return

I
X X
o O
S
RN

-2.00%
-1.50%
-1.00%
-0.50%
0.00%
0.50%
1.00%
1.50%
2.00%
2.50%
3.00% -

guaranteed return

... hangt sehr stark von der Garantie (x-Achse)
ab und ...
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. und ebenso stark von den Gebuhren:

CPPI-Type normal case - with fees

§5.50%

L 450%

ks

= 3.50% \
s

X" 2.50%

-2.50%
-2.00%
-1.50%
-1.00%
-0.50%
0.00%
0.50%
1.00%
1.50%
2.00%
2.50%
3.00% -

guaranteed return

Rote Punkte: 99% Konfidenzintervall
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Nutzen einer Garantie in
Abhangigkeit von der Laufzeit

| |
heute 5 Jahre

Crash-Risiko

Asset Melt Down Risiko

Garantie kann
sinnvoll sein

Crash-Risiko

Asset Melt Down Risiko

Vollkasko: Sparbuch

Teilkasko (Riester): Renditefresser

|deal: Globales Aktienportfolio = Index
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Ganz konkret: Aus 1.000 EUR heute werden:

|
heute

|
5 Jahre

I
25 Jahre

Garantie-

Fonds (5%
Rendite
erwartet)

1.300

3.724

Templeton
Growth

1.860

22.309

Kurz: Der Anleger ohne Vollkaskoschutz ist
wahrscheinlich beil Renteneintritt sechs mal so
reich wie sein sicherheitsfanatischer Nachbar.
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Herausforderungen fur die nachste Generation
Derivatespezialisten

ESBewertung langlaufender Optionen:
Benchmark approach to quantitative finance
(Platen/Heath)

EVerschmelzung von Asset Management mj
Standard-Derivatemarkten: insbesondere: P ( )
unter welchen Mal soll man arbeiten: real
oder risikoneutral?

EZ3Bewertung langlaufender Exoten: Wie
kommt man von Vanilla zu Callable-Quanto-
Double-Window-Knock-out-Flip-Flop-
Parisian-Bermudans.

ESEinfUhrung nutzlicher langfristiger
Anlagemoglichkeiten mit Garantie und
ndenorientierter Flexibilitat, z.B. Rente

Hochststandsicherung der DWS

Frankfurt School of
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Uwe Wystup

Professor fur Quantitative Finance
Frankfurt School of Finance & Management

Vorstand der MathFinance AG

http://www.mathfinance.com
Tel/Fax +49-700-MATHFINANCE
E-Mail: uwe.wystup@mathfinance.com
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