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1 Das Potenzial des Offshore-Fonds im regulierten Mantel

... the stock market is like a car, the products are like a bike. There’s no way a bike is going
to outrun a car on the open road, but when you get info traffic, the bike can weave through and

be more consistent in its speed.”

(William Kinlaw, State Street)

Die Konzipierung der ersten Hedgefonds-Strategie geht auf das Jahr 1949 zurick. Alfred
Winslow Jones entwickelte eine markineutrale Long/Short-Equity-Strategie, indem er Aktien mit
potenziellen Wachstumschancen in sein Portfolio aufnimmt und branchengleiche Aktien mit po-
tenziellen Verlusttendenzen verkauft. Durch seine Long/Short-Kombination koppelt sich die Stra-
tegie von den allgemeinen Entwicklungen im Markt ab und fokussiert lediglich das spezifische
Potenzial der Aktienwerte.! Das Hedgefonds-Universum ist ausgehend von dieser Initialidee

mitlerweile um eine Vielzahl weiterer Investmentausrichtungen angewachsen.?

Eine Umfrage der State Street Corporation (2015) offenbart, dass nahezu zwei Drittel der be-
fragten Hedgefonds-Manager davon ausgehen, dass die Mittelzuflisse aus dem Bereich der
institutionellen (63 %) und der Ultra-High-Net-Worth-Investoren (65 %) deutlich zunehmen wer-
den. Ein weiterer Effekt wird von den Pensionsfonds ausgehen. Hier erwarten 55 % der Befrag-
ten, dass zunehmend mehr Kapital in die Strategien der Hedgefonds flieBen wird.? Pensions-
fonds unterliegen in Deutschland dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG)* und sind gemaf3 dem
§ 215 VAG dazu legitimiert, einen Anteil des gebundenen Vermégens in Organismen fir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW/UCITS) zu investieren. Aufgrund der anhaltenden
Niedrigzinsphase sind Pensionsfonds genauso wie Versicherungsunternehmen folglich zu-
nehmend in der Situation, ihr Engagement auch in Anlagen mit héherer erwarteter Rendite und
gleichermafBen héherem Risiko zu verstarken. Alternative UCITS, also die Abbildung von Hedge-
fonds-Performance im regulierten Mantel, werden dabei den Zugang zu den Hedgefonds-Ren-

diten ermdglichen und zunehmend in den Fokus der institutionellen Investoren riicken.’

Neben dieser, vor allem durch die Zinspolitik vorangetriebenen, Entwicklung ist auch der Bedarf

nach einer angemessenen Liquiditat ein starker Treiber fir die Produkiformen der alternativen

Vgl. Brown et al. (1999), S. 93.

Vgl. Fung/Hsieh (1997), S. 284 ff., Brown et al. (1999), S. 96 und HFR (2016).
Vgl. State Street Corporation (2015), S. 2 f.

Vgl. § 1 Abs. 1 Nr. 5 VAG.

Vgl. PwC (2015), S. 12 f.

. AW =



2 Das Potenzial des Offshore-Fonds im regulierten Mantel

UCITS bzw. dem US-amerikanischen Pendant der alternativen Mutual Funds. Institutionelle Inves-
toren schatzen neben Rendite- und Diversifikationspotenzial insbesondere kurzfristige Rickgabe-
und Liquidationsmdglichkeiten. In Bezug auf die Wechselwirkungen zwischen den drei Vario-
blen Rendite, Sicherheit und Liquiditat ist entsprechend eine Verschiebung zur Bereitstellung aus-
reichender Liquiditat zu erkennen. Ein Merkmal, das die meisten Hedgefonds jedoch aufgrund
ihres Engagements in langfristig orientierten Assets oftmals nicht vorweisen kdnnen. Dieser Malus
wird von den alternativen UCITS bericksichtigt. Ein vorrangiges Ziel der UCITS-Regulierung be-

steht namlich gerade darin, Investmentprodukte mit angemessener Liquiditat zu gewdhrleisten.

Allerdings ist im Zuge einer Verscharfung der Liquiditatsanforderung mit ,EinbufBen” bei Rendite
und/oder Sicherheit zu rechnen. Eine vollstandig liquide Nachbildung eines langfristig orien-
tierten Hedgefonds wird also nie ohne die Akzeptanz einer vorhandenen Tracking Differenz
umsetzbar sein. Der liquide UCITS ist in dem eingangs présentierten Zitat von William Kinlaw
das ,bike”, der in Zeiten turbulenter Markte mitunter in der Lage ist, den Hedgefonds als ,car”

outzuperformen.®

Es gilt also festzuhalten, dass das Interesse der Investoren an den alternativen Investmentidsungen
fortwahrend zunehmen wird. In der Folge ist mit einem kontinuierlich steigenden Marktanteil
dieser Produkte zu rechnen.” Jedoch stellt sich die Frage, wie die Strategie eines derart unregu-
lierten Offshore-Produktes im regulierten Onshore-Rahmen der UCITS-Fonds abgebildet werden
kann. Die Méglichkeiten dieser Umsetzung stehen im Fokus der vorliegenden Arbeit. Die nach-
folgenden Erlauterungen beziehen sich dabei speziell auf die Replizierung der Long/Short-
Equity-Strategie. Die Ausfihrungen zu dieser Strategie sind allerdings als reprasentativ fur das

gesamte Universum an Hedgefonds-Strategien zu bewerten.

Die Zerlegung der Long/Short-Strategie in die Long- und die Short-Seite ist gleichbedeutend mit
der Zerlegung in eine physisch zul&ssige und eine innerhalb des regulierten Fondsuniversums
physisch unzulassige Seite. Die Fragestellung, inwiefern Short-Positionen im UCITS dennoch ein-
gebunden werden kénnen, wird sukzessive in vier Abschnitten erdrtert. Zunéchst wird das regu-
latorische Konstrukt, in dessen Rahmen sich die Anlagestrategie der Fonds bewegen kann, aus-

gehend von der relevanten UCITSRichtlinie erarbeitet (Abschnitt A). Darauf aufbauend werden

¢ Vgl. State Street Corporation (2015), S. 6.
7 Vgl. PwC (2015), S. 4 f., State Street Corporation (2015), S. 10 und Joenvédard,/Kosowski (2015).



der Einfluss externer Finanzdienstleister (Key Service Provider) zur Umsetzung der Short-Posi-
tionen, das Erfordernis zur Einrichtung eines funktionsfahigen Risikomanagements sowie der An-
knupfungspunkt fir weitere Regulierungen, bedingt durch den Einsatz von derivativen Instrumen-
ten, thematisiert (Abschnitt B). Die finale Analyse der Abbildung von Short-Positionen bericksich-
tigt zwei verschiedene Varianten. Es wird zum einen die Umsetzung ohne die Einbindung von
Derivaten (Abschnitt C) und zum anderen diejenige mit Einbezug von Derivaten (Abschnitt D)

erlautert.

Der Praxisbezug der vorliegenden Ausarbeitungen wird an relevanten Stellen durch Beispiele
konkreter Fonds unterstitzt. Gleichzeitig erweisen sich diese praxisnahen Ergénzungen als ein
Nachweis, dass die beschriebenen Umsetzungsvarianten von direkter Bedeutung sind. Neben
den Informationen der Fonds basiert die Arbeit insbesondere auf der zugrunde liegenden
UCITS IV-Richtlinie 2009/65/EG (UCITS IV-RL), den Konkretisierungen der Europaischen Markt-
und Wertpapieraufsichtsbehérde (ESMA), den ErlGuterungen der Bundesanstalt fur Finanzdienst

leistungsaufsicht (BaFin) sowie den jeweils geltenden nationalen Regelwerken.



A Zulassiges Portfolio unter UCITS

v' Es wird dargestellt, welche regulatorischen Anforderungen bei der Gestaltung der Anlage-
strategie beachtet werden missen. Das Kapitel bildet also das Fundament, auf Basis dessen

die Méglichkeiten zur Strukturierung des Fondsportfolios anknipfen.

v' Welche Assets fir die Aufnahme in das Fondsportfolio zuldssig sind, wird in Kapitel 2.1

betrachtet.

v' Kapitel 2.2 knipft an die betreffenden Assets an und formuliert vor dem Hintergrund des
Risikodiversifizierungsgedankens die zuléssigen produktspezifischen Grenzen. Im Folgenden

sind diese Limitierungen als Grenzwerte beziglich des Emittentenrisikos zu verstehen.

v’ Die Kapitel 2.3 sowie 2.4 beschdftigen sich einfihrend mit dem Verbot des leverages und

des Leerverkaufs.

2 Die Konstruktion des Fondsporifolios
Das Investmentvehikel der UCITS-Fonds steht unter anderem fir die Themen: Regulierung, Trans-

parenz, Liquiditat und Risikomanagement.

UCITS

Regulierung
Liquiditat
Transparenz
Risikomanagement

Abbildung 1: Kerncharakteristika der UCITS?

Die Ausgestaltung des Portfolios wird einerseits von diesen vier Kriterien bestimmt, andererseits
beeinflusst sie umgekehrt die Gewdhrleistung der einzelnen Bausteine. Die Regulierungsvor-

schriften geben vor, welche Produkte in das Portfolio aufgenommen werden dirfen. Je komplexer

¢ Eigene Darstellung.
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ein Fonds strukturiert wird, desto wichtiger ist die Erfillung der Transparenzanforderungen. Per-
formanceabhdangigkeiten sollen fir den Investor nachvollziehbar offengelegt werden. Gleichzei-
tig ist ein adaquates Risikomanagement verantwortlich, all diejenigen Risikoinformationen effi-
zient aufzubereiten, die den UCITS maf3geblich beeinflussen und fir den Investor ein wesent-
liches Entscheidungskriterium fir die Investition darstellen. Auf der Grundlage transparenter Per-
formance- und Risikokennzahlen muss es dem Investor kurzfristig maglich sein, Anteile am UCITS
zu kaufen oder zu verkaufen. Die konforme Festlegung der Modalitaten zur Rickgabe von Fonds-
anteilen rundet das Profil des UCITS ab. Oberste Prioritat hat die sténdige Aufrechterhaltung
ausreichender Liquiditat. Der Rickschluss von dieser Forderung auf die Struktur des Portfolios ist

ersichtlich. Liquiditat ist signifikant abhdngig von den im Portfolio enthaltenen Assets.

UCITS sind in der Auswahl und Gewichtung ihrer Assets reglementiert. Zum einen erfolgt eine
Produktregulierung, indem nur ausgewdhlte Investments zur direkten Aufnahme in das UCITS-
Portfolio zulassig sind, zum anderen sind diverse Anforderungen beziglich der abzubildenden
Vielfalt an verschiedenen Emittenten (Kontrahenten) formuliert. Die UCITS missen somit qualita-
tiven (Welche Produkte dirfen in das Portfolio aufgenommen werden2) und quantitativen
(Welchen Anteil dirfen die Produkte am Gesamtportfolio ausmachen?) Regeln geniigen. Beide

Erfordernisse werden nachfolgend detailliert herausgearbeitet.

Generell sind die UCITS jedoch nicht in der Mdglichkeit beschrankt, sich ganzlich als Aktien-,
Renten- oder Geldmarkifonds aufzustellen. Es ist maglich, das gesamte zur Verfigung stehende
Fondsvermdgen in das Aktienuniversum zu investieren. Beschrénkt wird der Portfoliomanager
lediglich eine Ebene tiefer, in der Ausgestaltung und Zusammensetzung des Portfolios. Die Re-
gulierung erfordert eine angemessene Risikostreuung, sodass sich ein reiner Aktienfonds zumin-
dest aus der jeweils geforderten Mindestanzahl an Emittenten, also verschiedenen Aktienwerten,

zusammensetzen muss.9

?  Vgl. Art. 52 UCITS IV-RL, Donohoe (2014), S. 49 ff. und VOB (2014), S. 100 ff.
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2.1 Das Assetuniversum
Das Portfolio eines UCITS kann sich grundsatzlich aus den nachfolgend aufgelisteten, finanzi-

ellen Assets zusammensetzen:

. Wertpapiere,
. Anteile an Investmentvermégen,

. Bankguthaben,

. Barmittel,
o Derivate und
. Geldmarktinstrumente.

Bevor ein spezifisches Produkt in das Portfolio aufgenommen werden kann, findet eine Prifung
zur Eignung des Assets statt. Bericksichtigt werden dabei, je nach Assetklasse, Merkmale wie
Handelsplatz, Sitz des Emittenten bzw. Kontrahenten oder Struktur des Investments. Um diese
Prifung adaquat gestalten zu kénnen, bedarf es im Vorfeld weitergehender Erlduterungen und
Spezifizierungen zu den einzelnen Assetklassen. Das Ziel ist es, moglichst genau abgrenzen zu
kdnnen, ob ein Asset von der allgemein formulierten Begriffsbestimmung erfasst wird oder ob es
auBerhalb des zuldssigen Bereichs liegt.!® Tabelle 1 gibt einen Uberblick zu den Vermégens-
werten und deren zuldssige Auspragungen. Detaillierte Ausfihrungen zu den einzelnen
Assetklassen sind dartber hinaus in der Durchfihrungsrichtlinie 2007/16/EG enthalten. Ober-
ste Prioritdt bei der Auswahl an Vermégenswerten hat deren individuelle Liquiditat. UCITS ver-
langen ihren Assets aufgrund der strengen Rickgabemodalitdten die Méglichkeit zur kurzfris-

tigen Liquidierbarkeit ab.

Ein wesentliches Merkmal eines Wertpapiers ist, dass der potenzielle Verlust, den der UCITS
erleiden kann, in keinem Fall die fir das Wertpapier geleistete Zahlung Ubersteigt. Der Totalver-
lust ist das Worst-Case-Szenario.!" Unter die Kategorie der Wertpapiere werden Aktien sowie
Schuldverschreibungen und sonstige verbriefte Schuldtitel subsumiert. Auch sind all diejenigen
Finanzinstrumente inbegriffen, die den Erwerb dieser Wertpapiere durch Zeichnung oder Tausch

ermdglichen (zum Beispiel Wandelanleihen).'?

19 Vgl. Art. 50 UCITS IV-RL.
""" Vgl. Art. 2 Abs. 1 Buchst. a) Richtlinie 2007/16/EG.
2 Vgl. Art. 1 Nr. 2 Richtlinie 2001/108/EG.
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delsplatz im Drittstaat zusétzlich, entweder von der
nationalen Aufsicht genehmigt werden oder in den
gesetzlichen Vorschriften bzw. der Satzung und
den Vertragsunterlagen eingeschlossen sein.

einem Drittstaat missen das rechtliche Umfeld und die
Aufsicht denen der EU gleichwertig sein.

Wertpapiere Geldmarktinstrumente Investmentvermdgen Bankguthaben Bar- Derivate
mittel
(1) Notierung und Handel an einem geregelten (1) Investmentvermégen | (1) Sichteinlagen keine (1) Bérsenhandel und
Markt gemé&f3 MiFID '3 gemaf3 UCITS IVRL anderer geregelter
Markt, Drittstaaten-
bezug ist zulassig
(2) offener und ordnungsgemafer Handel an (2) andere NichtUCITS- | (2) Einlagen mit vertrag- (2) OTC-Handel
einem anderen geregelten Markt Investmentvermdgen ' lich fixierter Kindi-
gungsmoglichkeit'?
(3) Neuemission und Zulassung zum Bdrsenhan-
del oder Handel an einem anderen geregelten
Markt beantragt'®
(4) kein Handel am gere-
gelten Markt'’
Bei einem Handel auBerhalb der EU muss der Han- | Bei Sitz des Investmentvermégens/Kreditinstituts in keine Basiswert ist ein zulds-

siges Asset im Rahmen
der UCITS IVRichtlinie
oder ein Finanzindex,
Zinssatz, Wechselkurs
oder eine Wahrung.

Tabelle 1: Spezifizierung der Ausprégungen an zuldssigen Vermégenswerten'®

'3 Eine Ubersicht zu den deutschen Markten, die die Anforderungen der MiFID | erfiillen, enthélt Anhang 1.

Die Laufzeit darf maximal 12 Monate betragen.

Der zeitliche Rahmen fir die Erlangung der Zulassung betrégt hdchstens ein Jahr.

Die Anforderungen an die Aufsicht, den Anlegerschutz und die Transparenz sowie die Informationspflichten sind denen der UCITS gleichwertig.

17 Die Richtlinie sieht in diesem Fall spezielle Anforderungen fir den Emittenten vor. Fir weitere Informationen siehe Art. 50 Abs. 1 Buchst. h UCITS IV-RL.
'8 Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von Art. 50 UCITS IV-RL.
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Eine Vielzahl von Schuldinstrumenten ist nicht fir die Aufnahme in das UCITS-Portfolio vorgese-
hen. Inbegriffen sind dabei Distressed Securities sowie unverbriefte Schuldverschreibungen. Wei-
terhin lasst sich ein Investment in Private Equity nicht auf dem direkten Weg abbilden. Eine
Beteiligung auf der Ebene der Private Equity-Gesellschaft ist allerdings eine Maglichkeit, diese
Performance dennoch in das UCITS-Portfolio aufzunehmen.!® Delta 1-Zertifikate, die den Basis-
wert im Verhdltnis 1:1 abbilden, lassen sich ebenfalls dem Bereich der Wertpapiere zuordnen.
Die Voraussetzung ist jedoch, dass der Basiswert kein Derivat ist.?® Ein Geldmarktinstrument ist
jenes Finanzinstrument, das auf dem Geldmarkt gehandelt wird, sich durch eine ausreichende
Liquiditat auszeichnet und dessen Wert verlasslich und regelmaBig ermittelt wird. Schatzwechsel,
Kommunalobligationen, Einlagenzertifikate, Commercial Papers, Medium-Term-Notes oder

Bankakzepte lassen sich den Geldmarktinstrumenten beispielhaft zuordnen.?!

Fir den Bereich der Derivate gilt grundsatzlich, dass nur solche Derivate zul@ssig sind, deren
Basiswerte im Rahmen der UCITS IVRichtlinie als Vermdgenswerte anerkannt sind. Erweiternd
sind Finanzindizes, Zinssatze, Wahrungen und Wechselkurse als Basiswerte gestattet. In
Deutschland sind fir den fondsgebundenen Handel mit Derivaten neben den Regelungen des
Kapitalanlagegesetzbuches ebenso die Vorschriften der Derivateverordnung (DerivateV) zu be-
achten. Wesentlich sind hierbei die Richtwerte im Hinblick auf das inharente Risiko des Derivats.
In Abhdngigkeit von der Risikoermitlungsmethode (Commitment- oder Value-at-Risk-Ansatz??)
werden unterschiedliche Grenzwerte auf Fondsebene formuliert, die es einzuhalten gilt.?* Eine

kontinuierliche Bewertung der Derivate soll dazu beitragen, die Einhaltung der Grenzwerte kon-

sistent und qualifiziert zu Gberwachen.

Im Kontext der Gewdbhrleistung eines effizienten Portfoliomanagements kommt den Derivaten
eine Sonderstellung zu. Ein effizientes Portfoliomanagement liegt vor, wenn die Derivate fir

einen der folgenden Zwecke Einsatz finden:

e Risikoreduktion,
e Kostenreduktion oder

e Generierung von Zusatzkapital oder Zusatzeinkommen.

%" Vgl. Kayser/Schlikker (2009), S. 61 f.

20 Vgl. BaFin (2013a) sowie § 193 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 KAGB.
21 Vgl. UCITS IV-RL, S. L 302/36, Nr. 36.

22 Vgl. Europdische Kommission (2012), S. 4.

23 Siehe weiterfihrend Kapitel 5.
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Fur die letzten beiden Ziele wird vorausgesetzt, dass sie ohne eine Veranderung des Risiko-
niveaus erreicht werden und dariber hinaus die Einhaltung der Diversifizierungserfordernisse

nicht geféhrden.?*

In Bezug auf die nachfolgenden nichtfinanziellen Assets ist dem UCITS die direkte Aufnahme in

das Anlageportfolio untersagt:

. Commodities,
o Edelmetalle,
. Immobilien,

. Hedgefonds und
. Private Equity.?°

Zertifikate auf Edelmetalle, die zur Lieferung des Edelmetalls und somit zu einer Long-Position im
Edelmetall fihren, sind nicht gestattet. Ist die Lieferung jedoch ausgeschlossen, so ist eine Auf-
nahme in das Portfolio zulassig.?” Der UCITS darf bis zu 10 % seines Vermdgens in andere als
die genannten Wertpapiere und Geldmarktinstrumente anlegen. Referenziert wird bei dieser
Trash Ratio ausschlieBlich auf Wertpapiere und Geldmarktinstrumente. Insbesondere Anteile an
anderen Fondsvermégen werden von dieser Regelung nicht umfasst. Folglich dirfen alle anderen
genannten Assetklassen lediglich im Rahmen der zulassigen Auspragungen in das Portfolio der

UCITS aufgenommen werden.?®

2.2 Quantitative Risikomischung

2.2.1 Anlagebeschrdankungen
2.2.1.1 Die 5/10/40-Regel

Zusatzlich zu der Begrenzung des Assetuniversums missen unterschiedliche Grenzen im Hinblick
auf den Anteil eines Assets am Fondsvermdgen eingehalten werden. Die nachfolgend angege-
benen zuldssigen Prozentsdtze bemessen sich am Nettovermégen des UCITS-Portfolios (Net

Asset Value/Nettoinventarwert — NAV).

24 Vgl. Art. 11 Richtlinie 2007/16/EG und Europdische Kommission (2012), S. 6.

25 Auf der Liste der potentiellen Neuerungen unter UCITS VI ist auch die Forderung nach der Zulassigkeit
von langfristigen Investments wie Immobilien zu finden. Vgl. Europdische Kommission (2012), S. 3.

26 Vgl. Donohoe (2014), S. 50.

27" Vgl. BaFin (2013a) und Deutsche Bérse (2014), S. 1.

28 Vgl. Art. 50 Abs. 2 UCITS IVRL, ESMA (2012¢), S. 1 f. und FMA (2013), S. 1 f.
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Im Vorfeld der Darstellung aller relevanten Anlagebeschrankungen soll allgemein darauf hinge-
wiesen werden, dass die Ausibung von Bezugsrechten von den nachfolgenden Ausfihrungen
unberihrt bleibt, auch wenn die Ausilbung eine Uberschreitung der betreffenden Grenzwerte
bedingt. Allerdings ist eine solche Situation als Ausnahme und nicht als Regelfall anzusehen. Es
muss sichergestellt sein, dass eine Normalisierung der Portfoliostruktur im Sinne der UCITSRicht-

linie im Nachgang die oberste Prioritdt ist.2

Der Portfoliomanager muss bei seiner Strategiezusammenstellung im Sinne der Gbergeordneten
Ziele der Diversifizierung und Risikostreuung sowie der standigen Gewdhrleistung ausreichender
Liquiditat agieren. Zur Konkretisierung und Verallgemeinerung dieses Leitbildes gibt die Richtlinie
kritische Anteilswerte vor, die bei der Gestaltung des Fondsportfolios beriicksichtigt werden
missen. Um eine Konzentration auf nur wenige Emittenten zu vermeiden, werden fir das ent-
stehende Emittentenrisiko maximal zulassige Anteilswerte formuliert. Ausgehend vom speziellen

Asset wird bei dieser Regelung auf den zugrunde liegenden Emittenten durchgegriffen.

Grundsatzlich gilt fir die Strukturierung des UCITS-Portfolios unter Einbezug von Wertpapieren
und Geldmarktinstrumenten die sogenannte 5/10/40-Regelung.

. Der Anteil eines Wertpapiers oder Geldmarktinstruments darf im Hinblick auf einen ein-
zelnen Emittenten nicht mehr als 5 % Gewicht am Fondsvermégen ausmachen. Entspre-
chend kann ein UCITS maximal 5 % Aktien von Emittent A, 5 % Anleihen von Emittent B,
5 % Geldmarktinstrumente von Emittent C usw. abbilden. Es ist allerdings nicht erlaubt,

5 % Aktien von Emittent A und gleichzeitig 5 % Anleihen von Emittent A zu erwerben.

. Bei der Umsetzung der Richilinie obliegt es den Mitgliedstaaten von der 5 %-Grenze
abzuweichen und demgegeniiber eine 10 %-Schwelle zu definieren. Beim Ubergang
zum 10 %-Anteil darf die Summe aus dem wertmafBigen Anteil der Emittenten, die mehr
als 5 % und bis zu 10 % ausmachen, insgesamt die Grenze von 40 % nicht Gbersteigen.
Es ist also gestattet ein Portfolio zu konstruieren, das beispielsweise vier unterschiedlichen
Emittenten jeweils einen Anteil von maximal 10 % beimisst. Die verbleibenden 60 %
missen dann auf mindestens 12 verschiedene Emittenten mit jeweils maximal 5 % verteilt

werden. Die Aufnahme eines beliebigen weiteren Emittenten mit mehr als 5 % Anteil am

22 Vgl. Art. 57 UCITS IV-RL.
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Fondsvermdgen ware in dieser Fallkonstellation schadlich und nicht mit dem Konstrukt

des UCITS vereinbar.*°

Portfolio |

Portfolio Il

Emittent A

Emittent B

u Emittent C

m Emittent D

m Emittenten
mit<5 %

Emittent A
Emittent B
Emittent C
Emittent D
m Emittent E
m Emittent F

m Emittent G

m Emittenten
mit <5 %

.....................................................................

Summe (Emittenten mit Anteil > 5 %) < 40 %

Summe (Emittenten mit Anteil > 5 %) > 40 %

Abbildung 2: Zuléssige Portfolioanteile pro Emittent®!

Portfolio | in Abbildung 2 zeigt beispielhaft eine Variante der eben beschriebenen zulassigen

Zusammenstellung. Portfolio Il présentiert hingegen die unzul@ssige Variante der Portfoliokon-

struktion, bei der mehr als 40 % des Fondsvermdgens in Emittenten investiert ist, deren einzelner

Anteil mehr als 5 % am Gesamtportfolio betragt. Die Emittenten A bis G haben jeweils einen

Anteil von mehr als 5 % am Portfolio. Die Summe Uber alle Anteile ergibt 54 %, sodass die

maximal zul@ssigen 40 % Uberschritten werden.

2.2.1.2 Emittentenbedingte Grenzwerte

Von dieser allgemein giltigen 5/10/40-Regel gibt es einige Ausnahmen und Sonderrege-

lungen, die nachfolgend présentiert werden.

(1)

Einlagen bei Kreditinstituten dirfen maximal 20 % des Fondsvermdgens je Kreditinstitut

umfassen.3?

30 Vgl. Art. 52 Abs. 1 und 2 UCITS IV-RL und Hauser/Petit (2008), S. 21.
Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von Art. 52 Abs. 2 UCITS IV-RL.

31

32 Vgl. Art. 52 Abs. 1 Buchstabe b) UCITS IV-RL.
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(2)

(3)

(4)

Fir die Assetkombination aus Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Einlagen sowie
OTC-Derivaten gilt pro Emittent bzw. Gegenpartei ein maximal zulassiger Anteil von

20 %. Die Einzelgrenzen je Assetklasse bleiben davon unangetastet.®?

Tritt als Gegenpartei oder Garantiegeber ein Mitgliedstaat, einer seiner Gebiets-
korperschaften, ein Drittstaat oder eine 6ffentlich-rechtliche Institution, der zumindest ein
Mitgliedstaat angehért, auf, so kann die Emittentengrenze fir Wertpapiere oder Geld-
marktinstrumente von 5 % respektive 10 % auf einen Héchstwert von 35 % angehoben
werden. Diese, fir den genannten Emittentenkreis vorgesehene, Spezialregelung ist

vorrangig zu der unter Punkt (2) beschriebenen Regelung anwendbar.**

Der Anteil von Schuldverschreibungen gegeniber einem einzelnen Emittenten kann auf
einen Wert von 25 % angehoben werden, wenn die Gegenpartei die folgenden An-

forderungen erfillt:

(1) Der Emittent ist ein Kreditinstitut,

(2) das Kreditinstitut hat seinen Sitz in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union und
(3) das Kreditinstitut unterliegt einer standigen 6ffentlichen Aufsicht.

Eine weitere Voraussetzung sieht vor, dass das Kreditinstitut die Ertrage aus der Bege-
bung der Schuldverschreibung in Vermégenswerten verankert. Es muss sichergestellt sein,
dass die Hohe der Verpflichtung aus der Schuldverschreibung zu jedem Zeitpunkt dem
Wert dieser Vermégenswerte entspricht. Die Deckungsmasse muss also mindestens so
groB sein wie der Wert an umlaufenden Schuldverschreibungen. WertméBige und zeit-
liche Kongruenz sind Bedingung. Die Intension ist, bei Zahlungsausfallen des Emittenten
primar und vorrangig die Zahlungsanspriiche der Fondsinvestoren abdecken zu kénnen.
Fur das investierte Vermégen des UCITS besteht entsprechend eine vollstandige Ko-

pitalgarantie.

Die staatlichen Aufsichtsbehdrden sind in der Pflicht, der Europdischen Kommission eine
Liste mit denjenigen Kreditinstituten zu Ubermitteln, die den genannten Anforderungen

genigen und somit als Emittent unter die 25 %-Regelung fallen. Fir Deutschland sind mit

33 Vgl. Art. 52 Abs. 2 UCITS IV-RL.
% Vgl. Art. 52 Abs. 3 UCITS IV-RL.
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Stand Januar 2014 insgesamt 92 Kreditinstitute gelistet.** Einen Uberblick zu den kon-
kreten Banken enthalt Anhang 2. Fir den deutschen Markt fallen in die Rubrik der privi-
legierten Schuldverschreibungen auf der Produkiseite: die Hypothekenpfandbriefe, die
offentlichen Pfandbriefe, die Schiffspfandbriefe, die Flugzeugpfandbriefe und die ge-
deckten Schuldverschreibungen. Welches Investment dabei von den jeweiligen Kreditins-
tituten angeboten wird, kann ebenfalls Anhang 2 entnommen werden. Gemaf3 dem
Pfandbriefgesetz (PfandBG) sind die Kreditinstitute verpflichtet, im Deckungsregister
quartalsweise Uber ihr Verhaltnis zwischen Deckungsmasse und umlaufenden Schuld-
verschreibungen zu berichten. Insgesamt dirfen Uber alle Emittenten nicht mehr als 80 %

des Fondsvermégens in dieser Kategorie gebunden sein.*

Grundsatzlich ist es nicht gestattet, die genannten Grenzwerte zu kumulieren. Die unter Punkt (3)
und (4) beschriebenen Wertpapiere und Geldmarktinstrumente werden bei der Bestimmung der
40 %-Grenze allerdings nicht bericksichtigt. Investiert ein UCITS 25 % seines Fondsvermdgens
in einen Pfandbrief eines legitimierten deutschen Kreditinstituts, so fihrt das nicht zum Verstof3
gegen die 5/10/40-Regel, wenn diese bereits im Rahmen der Zulassigkeit ausgeschopft wurde.
Allerdings darf bei vollstandiger Ausschépfung des 25 %-Anteils kein weiteres Finanzgeschaft
mit diesem Kreditinstitut als Emittent/Kontrahent eingegangen werden. Der héchste Anteil, der

einer einzelnen Investition zukommen kann, betrdgt 35 % am Fondsvermégen.®”

Mitgliedstaat, Dritt- Kreditinstitut mit Sitz sonstige
staat, Sffentlich-recht- | in einem Mitgliedstaat Emittenten
liche Institution
pro Investment max. 35 % max. 25 % max. 10 %
Kombination mehre-
max. 35 % max. 25 %3¢ max. 20 %
rer Investments

Tabelle 2: Anteilsgrenzen fir unterschiedliche Typen von Emittenten®®

Tabelle 2 zeigt in Abhdngigkeit vom Typ des Emittenten die jeweils geltenden Anlagegrenzen.
Unterschieden werden muss zwischen dem Fall, in dem das Portfolio nur ein einziges Investment

bezogen auf den Emittenten enthdlt und dem Fall, bei dem mehrere Investments eingegangen

%5 Vgl. Deutsche Bundesbank (2014).

% Vgl. Art. 52 Abs. 4 UCITS IV-RL und Koppmann (2009), S. 72 f.

% Vgl. Art. 52 Abs. 5 UCITS IVRL.

8 Der Wert bezieht sich allerdings lediglich auf Investments innerhalb der Assetklasse der Schuldver-
schreibungen, wie sie beispielhaft fir Deutschland in Anhang 2 aufgelistet sind.

% Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von Art. 52 UCITS IV-RL.
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sind. Die Gesellschaften, die im Rahmen der internationalen Vorschriften der Rechnungslegung
als eine Unternehmensgruppe zusammengefasst werden und konsolidiert einen Jahresabschluss
aufzustellen haben, werden bei der Beurteilung der Anlagegrenzen als ein einzelner Emittent
behandelt. Im Ermessen der Mitgliedstaaten kann es dem UCITS gestattet werden, dass bis zu
20 % des Portfoliowertes in Wertpapiere und Geldmarktinstrumente einer Unternehmensgruppe

angelegt werden kénnen.*

2.2.1.3 Indexnachbildende UCITS

Das Repertoire an wahlbaren und in das Portfolio der UCITS aufnehmbaren Assets wurde 2007
mithilfe des Empfehlungsschreibens des Ausschusses der Europdischen Aufsichtsbehorden fir
das Wertpapierwesen (Committee of European Securities Regulators — CESR) CESR/07-044
erstmalig konkretisiert. In Konsultationspapieren (CESR 06-530 und CESR 07-045) wurde spe-
ziell die Eignung von Hedgefonds-Indizes diskutiert. Die Beurteilung, ob ein Hedgefonds-Index

als zulassiger finanzieller Index klassifiziert werden kann, wurde als Resultat der Verdffentli-

chungen CESR/07-433 und CESR/07-434 herausgearbeitet.*’

Die Teilhabe an der Indexperformance kann auf dem direkten Weg durch Nachbildung des
Index im UCITS-Portfolio geschehen oder auf indirektem Weg, indem Indizes als Underlying von
Derivaten Einsatz finden. Abbildung 3 stellt die Portfoliostruktur eines UCITS fir die beiden Re-
plikationsvarianten vereinfacht gegeniber. Bei der direkten Nachbildung befinden sich alle
Indexbestandteile physisch im UCITS-Portfolio, wahrend bei der indirekten Nachbildung lediglich
die Performance in das UCITS-Portfolio ibertragen wird. Neben dem Derivat setzt sich das
Fondsvermdgen bei der indirekten Variante aus einem Wertpapier- bzw. Cashportfolio zu-

sqmmen.“

Ist das Anlageziel des UCITS gemaf3 seiner Satzung oder seinen Vertragsbedingungen darauf
ausgerichtet, einen Index nachzubilden, so kann die Anlagegrenze pro Emittent auf 20 % erhoht
werden (direkte Nachbildung). Allerdings gilt diese Regelung nicht fir jede Art von Index. Der
Index muss gewissen Anforderungen geniigen. Die elementaren Erfordernisse sind dabei die

folgenden:

. eine hinreichende Diversifizierung,

Vgl Art. 52 Abs. 5 UCITS IV-RL.
41 Vgl. CESR (2006), CESR (2007a), CESR (2007b), CESR (2007¢) und CESR (20074d).

42 Siehe weiterfihrend zur Indexreplizierung Kapitel 7.
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. eine adaquate Abbildung der Marktentwicklung, die referenziert wird und

. eine uneingeschrankte Zuganglichkeit zu den Indexdaten, bedingt durch eine angemes-

sene und regelmaBige Verdffentlichung.

UCITS Index
direkte
Replizierung X "
indirekte -
Replizierung " Derivat mit Index als
Underlying

Indexbestandteile

Wertpapier-/
Cashportfolio

l Derivat

Abbildung 3: Portfoliostruktur bei direkter und indirekter Indexreplizierung*?

Die ESMA gibt der Praxis mit den Leitlinien 2012/832 weiterfihrende Hilfestellung, ob ein Index
im Rahmen der UCITS anerkannt wird. Die Portfoliomanager sollten sich demnach auf diejenigen

Indizes beschranken,

. deren Entstehung einer Vielzahl von Marktteilnehmern von Nutzen ist und entsprechend

nicht von den Interessen Einzelner geleitet ist,

° dessen Zusammensetzung transparent ist,
. dessen nachtragliche Anpassung der Indexbestandteile ausgeschlossen ist und
. dessen Replizierung uneingeschrankt moglich ist. Fir den Index sind somit die

Indexmethode, die Rebalancierungsmodalitaten sowie die Indexbestandteile und deren

Gewichtung einsehbar und nachvollziehbar.

Im Ermessen der Mitgliedstaaten kann der 20 %-Anteil auf 35 % erhoht werden, wenn der

abzubildende Markt gerade durch eine derartige, auf einen Emittenten konzentrierte, Aufteilung

43 Eigene Darstellung.
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des Volumens gekennzeichnet ist. Der vollstandige 35 %-Anteil kann in diesem Fall nur fir einen

einzigen Emittenten ausgeschdpft werden.**

Neben der direkten Umsetzung eines Finanzindex eréffnen vor allem die Méglichkeiten zur in-
direkten Abbildung von Hedgefonds-Indizes iber Derivate vielseitige alternative Investmentan-
satze. Die Beteiligung eines UCITS an einer solchen Strategie setzt zundchst voraus, dass der
betreffende Hedgefonds-Index den zuvor genannten Anforderungen genigt. Die Zulassigkeit der
Indexbestandteile wird bei dieser Prifung ignoriert. Das Indexportfolio kann im Gegensatz zu
dem UCITS-Portfolio auch nicht zulassige Assets abbilden. Ob einzelne Indexbestandteile wie
Hedgefonds, Commodities oder Leerverkaufspositionen fir sich alleine betrachtet unter Umstan-
den nicht UCITS-konform sind, hat bei der Beurteilung des Index keine Relevanz. Im Fokus steht
lediglich das aggregierte Exposure.*® Stattdessen ist bei der indirekten Nachbildung von Indizes
darauf zu achten, dass das Risiko aus dem Derivat innerhalb der zulassigen Grenzwerte liegt,
die einfihrend in Kapitel 2.2.1.6 sowie vertiefend in Abschnitt 5 erldutert werden. Um die
Einhaltung der Anteilswerte zu gewahrleisten, hat die Maglichkeit zur standigen Bewertung der

Derivate oberste Prioritdt.

Im Ermessen der einzelnen Mitgliedstaaten kann den UCITS die Maglichkeit eingerdumt werden,
Derivate auf Indizes bei der Beurteilung der Anlagegrenzen unbericksichtigt zu lassen. In Ab-
hangigkeit von der individuellen nationalen Auslegung der zugrunde liegenden Vorschrift kon-
nen indexbasierte Derivate also von der Einhaltung der Anlagegrenzen ausgeschlossen werden.
Der Grund fir diese Mdglichkeit liegt in den Anforderungen an den Index begrindet. Die Index-
kriterien verlangen eine adaquate Diversifizierung bereits auf der Ebene des Indexportfolios,
sodass die Ubernahme der Indexperformance mithilfe des Derivats die geforderte Risikostreuung

erfillen wird.*¢

2.2.1.4 Beteiligungen an anderen Investmentvermégen

Investitionen in andere UCITS sind standardmafig pro Emittent auf einen 10 %-Anteil am Fonds-
vermdgen begrenzt. Den Mitgliedstaaten bleibt es dabei Uberlassen, diesen Grenzwert im eige-
nen Ermessen bis auf einen Hachstwert von 20 % pro UCITS anzuheben. Die Anteile an Invest-

mentvermdgen, die nicht in den Rahmen der UCITS fallen (Alternative Investmentfonds — AIF

44 Vgl. Art. 53 UCITS IV-RL.

4 Vgl. Art. 9 Abs. 1 Richtlinie 2007/16/EG in Verbindung mit CESR (2007a), S. 10 und BaFin
(2013q), Teil 1 Nr. 5.

4 Vgl. Art. 51 Abs. 3 UCITS IV-RL.
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bzw. Undertakings for Collective Investment — UCI), dirfen insgesamt die Schwelle von 30 %
nicht Ubertreffen. Die Formulierung eréffnet die Méglichkeit, 30 % des Fondsvermégens in nur
einen einzigen AIF/UCI zu investieren. Die Voraussetzung ist, dass neben dieser Beteiligung
keine weitere in das Portfolio aufgenommen wird. Der jeweilige Mitgliedstaat kann individuell
festlegen, dass kein Durchgriff auf die Investments des investierten UCITS bzw. AIF erfolgt. In der
Folge werden die Vermdgenswerte dieser Fonds nicht auf die Einzelgrenzen pro Emittent ange-
rechnet werden. Die Konstruktion eines Dachfonds-UCITS muss unter Einhaltung der rechtlichen

Grenzwertfe also mindestens einen Anteil von 70 % des Fondsvermégens in UCITS investieren.’

2.2.1.5 Staatliche und &ffentlich-rechtliche Emittenten
Ein UCITS kann mit Genehmigung durch die zustandige Aufsicht bis zu 100 % seines Fondsver-

mogens auf Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente eines einzelnen Emittenten verteilen. Der
Emittent muss in dieser Situation ein Mitgliedstaat, einer seiner Gebietskarperschaften, ein Dritt-
staat oder eine internationale Institution, der mindestens ein Mitgliedstaat angehért, sein. Das
Fondsportfolio muss sich dabei jedoch aus Wertpapieren oder Geldmarktinstrumenten zusam-
mensetzen, die aus mindestens sechs verschiedenen Emissionen resultieren. Der Anteil einer ein-
zelnen Emission darf dabei den Grenzwert von 30 % nicht Gberschreiten. Der UCITS muss in
den Fondsunterlagen explizit dariber informieren, wenn sich ein Anteil von mehr als 35 % des
NAV auf einen einzelnen Emittenten konzentriert. Insofern sich dieser 35 %-Anteil auf eine ein-
zelne Emission bezieht, kann geschlussfolgert werden, dass die Strategie noch weitere Emittenten

enthalten muss, um zuldssig zu sein.*®

2.2.1.6 Derivate

Der Fonds kann grundsétzlich in zwei Arten von Derivaten investieren, bdrsengehandelte und
Over-the-Counter (OTC) -gehandelte. Fir den OTC-Handel lasst sich eine weitere Unterscheidung
in OTC-Handel mit zentralem Kontrahenten und in bilateralen, ungeclearten OTC-Handel vor-
nehmen. Inwieweit die Investition in Derivate reglementiert ist, ist davon abhéangig, auf welche
der genannten Arten der Vertragsschluss vollzogen wird. Der Fonds muss drei Risikogrenzwerte

beachten, wenn er in Derivate investiert:

(1) das Emittentenrisiko (bzw. Ausstellergrenzen®),

47 Vgl. Art. 55 UCITS IV-RL und Lovell (2010), S. 2.
48 Vgl. Art. 54 UCITS IV-RL.
4% Der Begriff stammt aus dem Kontext der DerivateV. Siehe § 23 und § 24 DerivateV.
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(2)  das Kontrahentenrisiko (nur in Bezug auf OTC-Derivate) und
(3)  das Gesamtrisiko.

Die Einhaltung der Grenzwerte, die das Emittentenrisiko betreffen, leitet sich aus der UCITS IV-
Richtlinie ab. Demnach gelten die eingefihrten Diversifizierungsanforderungen, wie beispiels-
weise die allgemeine 5/10/40-Regel, auch implizit fir das Exposure in Derivaten. Das gilt un-
abhdngig davon, ob sie bérsen- oder OTC-gehandelt sind.*® Der anzusetzende Wert des Deri-
vats, anhand dessen die Zulassigkeit bestimmt wird, ermittelt sich dquivalent zur Vorgehensweise
innerhalb der Commitment-Methode®'. Der Basiswert des Derivats ist ausschlaggebend fir den

konkret zu beachtenden emittentenbedingten Grenzwert.

Der Wert des Derivats bestimmt sich in Abhangigkeit vom Underlying als sogenanntes Basiswert-

).>2 Das Basiswertaquivalent ist also der Wert, mit dem das

aquivalent (= Anrechnungsbetrag
Derivat im Hinblick auf die Einhaltung der Risikodiversifizierungsanforderungen iberprift wird.
Beziehen sich mehrere Derivate auf ein- und denselben Emittenten oder lassen sich gegenlaufige
Positionen zwischen Derivat und physischem Basiswert im Portfolio erkennen, so kann zur Beur-
teilung des Emittentenanteils der verrechnete Wert zugrunde gelegt werden.*® Die Beurteilung
der Emittentengrenzen knipft in jedem Fall an den Anrechnungsbetrag gemafs Commitment-
Ansatz an, auch wenn es sich bei dem Derivat um ein komplexes Produkt handelt.** Das Emit-
tentenrisiko ist dem Konzentrationsrisiko gleichzusetzen. Es soll entsprechend verhindert werden,
dass die Anlagestrategie des Fonds von nur wenigen einzelnen Positionen bzw. deren Emittenten
abhangig ist. Stattdessen wird einem der Grundgedanken der UCITS-Richtlinie Rechnung ge-

tragen, der Risikodiversifizierung. Die Uberprifung auf Einhaltung der Grenzwerte lasst sich auf

die folgenden finf Teilschritte konkretisieren:
(1) Ermittlung des Basiswertaquivalents fir das Derivat, mit dem Emittenten als Underlying,

(2)  ggf. Verrechnung mit gegenl@ufiger Position, die sich auch auf den Emittenten bezieht,

0 Vgl. Art. 51 Abs. 3 UCITS IVRL, § 23 Abs. 1 DerivateV, BaFin (2013b), Erlduterungen zu § 23

Abs. 1, Art. 43 Abs. 5 der Richtlinie 2010/43/EU, Glander/Mayr (2015), S. 1963, Rn. 12 und

FMA (2012), S. 5.

Die Commitment-Methode ist eine von drei Vorgehensweisen, das Gesamtrisiko des Fonds zu bestim-

men. Detaillierte Erlauterungen finden sich in Kapitel 5.2.3.

2 Siehe Kapitel 5.2.1.

%3 Vgl. § 19 DerivateV.

> Vgl. § 23 und § 24 DerivateV, Art. 42 und Art. 43 der Richtlinie 2010/43/EU sowie BaFin (2013b),
Erlauterungen zu § 23 und § 24 DerivateV.

51
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(3)  Ermittlung des Absolutwertes des verbleibenden Betrags,
(4)  Bildung des Quotienten aus Absolutwert und NAV und
(5)  Beurteilung, ob der resultierende Anteil, der Emittentengrenze entspricht.

Durch den Einsatz von Derivaten entsteht auflerhalb der Fondsbilanz das Derivateportfolio mit
einem Volumen, das der Summe Uber die Basiswertdquivalente entspricht. Dieses auBerbilan-
zielle Vorliegen der Derivatepositionen fihrt dazu, dass die Emittentengrenzwerte zwar Hochst-
werte fur die betreffenden Basiswerte vorgeben, die Summe Uber die einzelnen Anteile allerdings
nicht auf 100 % limitiert ist. Das Derivateportfolio kann also ein Vielfaches des NAV umfassen,
solange die Bestandteile fir sich betrachtet den Diversifizierungsanforderungen genigen. Bei
der Ermittlung des Emittentenanteils muss ein physisches Investment im Basiswert genauso be-

ricksichtigt werden wie ein anderes Derivat, das sich auch auf den Basiswert bezieht.

In Bezug auf das Kontrahentenrisiko werden gegeniber den Kontrahenten zulassige Grenzwerte
in Hohe von 5 % bzw. 10 %, wenn es sich um ein Kreditinstitut handelt, festgesetzt.”> Das
Kontrahentenrisiko ist nur im Hinblick auf den OTC-Handel relevant, weil lediglich bei diesen
Vereinbarungen mit einem Zahlungsausfall des Kontrahenten zu rechnen ist. Vor dem Hinter-
grund der in Kraft getretenen European Market Infrastructure Regulation (EMIR), die zum zentra-
len Clearing ausgewdahlter OTC-Derivatetransaktionen verpflichtet, missen diejenigen Abschnitte
innerhalb der UCITS IV-Richtlinie angepasst werden, die das Entstehen eines Kontrahentenrisikos
fir den gesamten OTC-Derivatehandel unterstellen. Effektiv besteht ein Ausfallrisiko nur fir den

ungeclearten OTC-Bereich.*¢

Die Ermittlung des Gesamitrisikos bezieht alle Assets ein, sodass der Einfluss der getatigten Deri-
vatetransaktionen auf das gesamte Fondsportfolio bestimmt wird. Es wird also auf das Zusam-
menwirken aller Derivate sowie aller Gbrigen Assets abgestellt. Die einzuhaltenden Grenzwerte
unterscheiden sich je nach gewdhlter Methode. Die Anforderungen an die Risikostreuung
werden vor allem Uber die Grenzwerte beziglich des Emittenten- und des Kontrahentenrisikos

umgesetzt. Der Fokus des Gesamtrisikos ist globaler auf den gesamten Fonds gerichtet und

% Vgl. Art. 52 Abs. 1 UCITS IV-RL.
% Vgl. ESMA (2015a), ESMA (2015b), ESMA (2015c) sowie Art. 11 EMIR.
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analysiert, inwiefern die eingegangenen Derivatetransaktionen Einfluss auf die gesamte Risiko-
performance des Fonds ausiiben. Im Detail werden die Risikoarten und deren Ermittlungsansatze

im Kapitel 5 besprochen.

2.2.1.7 Vermeidung von Beherrschungsverhdltnissen

In diesem Abschnitt wechselt der Bezugspunkt fir die dargestellten Anteilsgrenzen. In den vo-
rangegangenen Ausfihrungen wurde stets die Strukturierung des UCITS-Portfolios betrachtet und
alle prozentualen Portfolioanteile zielten auf die zulassige Zusammensetzung dessen ab. Im vor-
liegenden Abschnitt werden die kritischen Grenzwerte auf die vom Kontrahenten insgesamt emit-
tierten Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder Anteile am eigenen Fonds bezogen. Diese Her-
angehensweise ist grundlegend, weil UCITS in keinem Fall Investitionen tatigen dirfen, die dazu
fGhren, unternehmerische Kontrolle Gber einen Kontrahenten zu erlangen. Die folgende Aufzah-

lung gibt den Rahmen vor, in dem sich die Investitionen der UCITS bewegen kénnen.

(1)  Aktien mit Stimmrecht dirfen nur erworben werden, wenn dadurch nicht die Situation ent-
steht, dass der UCITS Einfluss auf den Emittenten im Sinne einer Beherrschung bzw. unter-

nehmerischen Kontrolle ausiiben kann.

(2) Der UCITS darf maximal 10 % aller sich im Umlauf befindlichen stimmrechtslosen Aktien

eines Emittenten erwerben.

(3) Der UCITS darf maximal 10 % aller sich im Umlauf befindlichen Schuldverschreibungen

eines Emittenten erwerben.
(4) Der UCITS darf maximal 25 % der Anteile eines UCITS oder AIF/UCI halten.

(5) Der UCITS darf maximal 10 % der von einem Emittenten ausgegebenen Geldmarktinstru-

mente in sein Portfolio aufnehmen.

Stark kapitalisierten UCITS erschweren diese Begrenzungen vor allem das Investment in Small
Cap-Werte. So kann ein Engagement im Millionenbereich schnell zu einer betrachtlichen Betei-
ligung fihren, die mitunter das Verletzen der 10 %-Hirde bedingt. Andererseits kénnen geringe
Kapitalbeteiligungen, im Verhdltnis zu anderen Portfoliobestandteilen, unter Umstanden auf
Seiten des Fonds als Investition ausgeschlossen sein. Die direkte Investitionsbeziehung zwischen
UCITS und Small Cap-Aktie kann somit verwehrt bleiben. Lasst sich der Emittent der Gruppe

staatlich oder offentlich-rechtlich zuordnen, so kann der Mitgliedstaat im eigenen Ermessen fir
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die zulassungspflichtigen UCITS in seinem Wirkungsbereich eine abweichende Regelung vor-
sehen. Der Hintergrund fir diese Méglichkeit zur Ausnahme ist, dass das Ausfallrisiko oder die
Insolvenzwahrscheinlichkeit fir die betreffenden Gegenparteien aufgrund ihres staatlichen oder
offentlich-rechtlichen Charakters als geringer einzuschatzen ist. Der UCITS kann die eingangs
aufgefihrten Beschrankungen vernachlassigen, wenn einer der nachfolgenden Sachverhalte

vorliegt:

(1)  Das Wertpapier oder Geldmarktinstrument wird von einem Mitgliedstaat oder einer seiner

Gebietskorperschaften emittiert oder garantiert.
(2)  Ein Drittstaat ist Emittent oder Garantiegeber des Wertpapiers oder Geldmarktinstruments.

(3) Der Emittent des Wertpapiers oder Geldmarktinstruments ist eine internationale, &ffentlich-

rechtliche Organisation, der mindestens ein Mitgliedstaat angehért.

(4)  Es handelt sich um Aktien eines Unternehmens, das seinen Verwaltungssitz in einem Dritt-
staat hat. Das Unternehmen investiert vorrangig in Wertpapiere, die Emittenten dieses
Staates begeben haben und der UCITS hat auf anderem Weg keine Maglichkeit, derartige
Aktien zu erwerben. Die Voraussetzung ist, dass die Portfoliostruktur der Gesellschaft den

Anforderungen der UCITS entspricht.

(5) Es handelt sich um Aktien einer Tochtergesellschaft der UCITS-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft. Die Tochtergesellschaft erbringt dabei lediglich Verwaltungs-, Beratungs- oder Ver-

triebstatigkeiten und zwar nur fir den UCITS-Fonds selbst.””

2.2.2 Master-Feeder-Strukturen

Eine Master-Feeder-Struktur setzt sich aus mindestens zwei UCITS-Fonds zusammen. Der Feeder-
fonds investiert dabei den Grof3teil seines Vermagens in den Masterfonds. Es missen mindestens
85 % des Fondskapitals des Feeder-UCITS in den Masterfonds investiert sein. Dem Masterfonds
ist es in dieser Situation nicht gestattet, im Rahmen einer weiteren Master-Feeder-Konstellation
seinerseits in einen Master-UCITS zu investieren. Die Entstehung von Kaskadeneffekten soll ver-

hindert werden.

% Vgl. Art. 56 UCITS IV-RL.
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Master-Feeder-Struktur ist nicht
moglich, max. Beteiligung an
B 20 %

@ Feederfonds 7
‘ Masterfonds

Abbildung 4: Master-Feeder-Struktur3®

Abbildung 4 stellt die Strukturierung grafisch dar. An dem Masterfonds A sind die vier Feeder-
fonds 1 bis 4 beteiligt. Jeder dieser Feederfonds ist dabei, wie gefordert, nur genau einem
Masterfonds zugeordnet. Die Feederfonds 5 bis 8 investieren in den Masterfonds B. Master-
fonds A ist es auf der Anlageseite nicht gestattet, ebenfalls als ein Feederfonds den GroBteil
seines Investmentvermdgens in B zu investieren. Eine Beteiligung an UCITS B kann lediglich im
Rahmen der zuvor erlduterten Anlagegrenzen getatigt werden. Der maximal zuldassige Anteil,
den Masterfonds A an B halten darf, belduft sich geméB den Regularien auf 20 %. Eine
Beteiligung eines Masterfonds an einem Feederfonds ist grundsatzlich ausgeschlossen. Ein
offenkundiger Grund fir diese Beschrankung ist, dass sich eine Konstellation ergeben kénnte,
bei der Masterfonds A Uber den Umweg auf Feederfonds 5 einen erheblichen Anteil an
Masterfonds B halten wirde. In dem dargestellten Beispiel ware dies der Fall, wenn
Feederfonds 5 alleiniger Anteilsinhaber an Masterfonds B ware. Diese Mglichkeit wirrde mit
dem zuvor erlauterten Verbot kollidieren. Aufgrund der starken Konzentration des Vermdgens
auf nur einen Masterfonds ist es notwendig, die Investition im Vorfeld von den zustandigen
Behdrden des Feederfonds genehmigen zu lassen. Der Feederfonds ist in diesem Genehmigungs-
prozess in der Pflicht, seiner Behdrde alle relevanten Informationen, sowohl iber seine eigene
Strukturierung als auch Gber die des Masterfonds, zu Ubermitteln. Um diese Vorgehensweise

umzusetzen, bedarf es im ersten Schritt einer Kooperationsvereinbarung zwischen Feeder- und

8 Eigene Darstellung.
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Masterfonds beziglich der Freigabe und Versorgung mit vertragsdienlichem und fir die behérd-
liche Genehmigung notwendigem Datenmaterial (Vertragsbedingungen/Satzungen, Prospekte,

Angaben zur Verwahrstelle usw.).

Der Feederfonds darf zusdtzlich zu seinem Anteil an einem Masterfonds maximal 15 % des

Kapitals in eine der drei nachfolgenden Assetkategorien investieren:
(1) Barmittel,

(2) Derivate, unter der Bedingung, dass der Erwerb des Derivats vor dem Hintergrund der

Absicherung erfolgt oder

(3)  sofern der UCITS als Investmentgesellschaft aufgestellt ist, bewegliches und unbeweg-
liches Vermogen. Der direkte Nutzen dieser Vermdgenswerte fir die Ausibung der In-
vestmenttatigkeit muss jedoch erkennbar sein. Immobilien als Wertanlage oder vor dem

Hintergrund der Spekulation zu halten, ist nicht zul@ssig.

Die Master-Feeder-Struktur unterscheidet sich von der allgemeinen Konzeption eines Dachfonds
im Hinblick auf den geforderten Anteil von mindestens 85 % des Fondsvolumens. Dachfonds-
strukturen missen lediglich die 10/20 %-Hurde fir UCITS und die 30 % fir Nicht-UCITS als
oberen Grenzwert einhalten. Je nach Deklaration sind fir die beiden Asset-Pooling-Strategien
entsprechend unterschiedliche Grenzwerte mafBgeblich. Grundsatzlich lasst sich die Master-
Feeder-Konstellation jedoch als ein Spezialfall des Dachfonds einordnen. Die Strukturierung ist
Ausdruck des Effizienz- und Spezialisierungsgedankens. Feederfonds werden in ihren lokalen
Vertriebsstandorten aufgelegt, wahrend sich die Masterfonds in den ,Centern of Excellence”,
also Standorten mit den besten Voraussetzungen fir das Fondsmanagement, niederlassen. Eine
der grundlegenden Ziele der UCITS IV-Richtlinie ist die globale Zulassigkeit dieses Konstrukts,

um die grenziberschreitende Ausgestaltung eines Master-Feederfonds zu gewdhrleisten.*”

2.2.3 Uberblick zu den Anteilsgrenzen®

% Vgl. Art. 58 ff. UCITS IVRL und Héring (2013), S. 221 f.
€ Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten der Art. 52 ff. UCITS IV-RL.
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Grenzwert pro Emittent®’ Geltungsbereich

Ausgestaltung

5%

Wertpapiere, Geldmarktinstrumente

alle Emittenten

20 %

Wertpapiere, Geldmarktinstrumente,
Einlagen, OTC-Derivate

alle Emittenten

Grundsaiz

Das Portfolio eines UCITS besteht aus Emittenten mit jeweils hdchstens
5 % Anteil.

Wahlméglichkeit®?

Maximal 40 % des Portfolios entfallen auf Emittenten mit jeweils mehr als
5 % und bis zu 10 % Anteil.

Wird die Hochstgrenze von 10 % fir die maximale Anzahl an Emittenten
ausgeschopft, so enthdlt das Portfolio in dieser Kategorie vier Emittenten.

Das Portfolio enthdlt eine Kombination aus Wertpapieren, Geldmarkt-
instrumenten, Einlagen und OTC-Derivaten eines Emittenten.

Der gesamte zuldssige Anteil des Emittenten ist auf maximal 20 % be-
schrankt. Die relevanten Einzelobergrenzen je Assetkategorie bleiben
weiterhin bestehen.

1 Ausstellergrenzen im Sinne der DerivateV.

62

hoben werden.

Gilt in Abhangigkeit von der Umsetzung durch den jeweiligen Mitgliedstaat. Im Ermessen des Mitgliedstaates kann der allgemeine Grenzwert individuell ange-
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Grenzwert pro Emittent®'

Geltungsbereich

Ausgestaltung

20 %

Einlagen

Kreditinstitut

Wertpapiere, Geldmarktinstrumente
Mitgliedstaat, Gebietskdrperschatt,
Drittstaat oder internationale Organi-

sation, der mindestens ein Mitglied-
staat angehort

privilegierte Schuldverschreibungen

Kreditinstitut

Ein maximaler Portfolioanteil von 20 % kann auf Einlagen bei einem
Kreditinstitut entfallen.

Ist der Emittent oder Garantiegeber einer der Aufgefihrten, so kann der
Anteil am Fondsvermdgen auf 35 % erhoht werden.

Erwirbt der UCITS eine privilegierte Schuldverschreibung von einem Kre-
ditinstitut, so kann der Anteil eines Emittenten am Portfolio des UCITS
maximal 25 % betragen.
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Grenzwert pro Emitten

'.61

Geltungsbereich

Ausgestaltung

20 %

35 %

Wertpapiere, Geldmarktinstrumente
(im Rahmen der Abbildung eines Ak-
tien- oder Schuldtitelindex|

alle Emittenten

Wertpapiere, Geldmarktinstrumente

Mitgliedstaat, Gebietskérperschatt,
Drittstaat oder internationale Organi-
sation, der mindestens ein Mitglieds-
staat angehort

Grundsaiz

Ein maximaler Portfolioanteil von 20 % kann auf Aktien bzw. Schuldtitel
eines Emittenten entfallen.

Wahlméglichkeit®?

Die Mitgliedstaaten kdénnen das Gewicht auf 35 % anheben. Jedoch
darf dieser Grenzwert lediglich im Hinblick auf einen Emittenten voll
ausgeschopft werden.

Das Portfolio kann zu 100 % aus einem einzigen Emittenten bestehen,
allerdings muss das Risiko in diesem Fall durch die Investition in unter-
schiedliche Emissionen von Wertpapieren oder Geldmarktinstrumenten
dieses Emittenten diversifiziert werden.

Mindestens sechs unterschiedliche Emissionen missen enthalten sein,
wobei die Einzelgrenze pro Emission bei maximal 30 % liegt.




Die Konstruktion des Fondsportfolios 27

Grenzwert pro Emittent®’ Geltungsbereich Ausgestaltung

30 %

Fondsanteile In Summe diirfen nicht mehr als 30 % des Portfolios auf Anteile an Nicht-

NichtUCITS (AIF/UCI) UCITS entfallen.
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Grenzwert pro Emittent®'

Geltungsbereich

Ausgestaltung

85 %

/

Fondsanteile
(Master-Feeder-Struktur)

UCITS

Investiert ein UCITS im Rahmen einer Master-Feeder-Struktur in einen an-
deren UCITS, so missen mindestens 85 % des Feedervermdgens in den
Masterfonds angelegt sein.
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2.3 Leverage
2.3.1 Direktes Leverage und Kreditaufnahme

Direktes Leverage ist die Folge der Aufnahme von Fremdkapital zur Anlage dessen in weitere
Vermdgenswerte, mit dem Ziel zusatzliches Renditepotenzial zu schaffen. UCITS dirfen dieses
Vorgehen nur sehr beschrénkt in ihren Portfolios umsetzen. Bevor der Rahmen, in dem sich die
UCITS bewegen dirfen, genauer charakterisiert wird, ist es notwendig, zundchst eine Prézisie-
rung des Begriffs Kreditaufnahme vorzunehmen. Es soll dargestellt werden, wann im Sinne der
Richtlinie eine Kreditaufnahme vorliegt und in welchen Féllen die aufgefihrten Grenzen demzu-
folge einzuhalten sind. Grundsatzlich umfasst der Begriff der Kreditaufnahme alle Situationen,
in denen ein Asset des Fondsportfolios mithilfe von Fremdkapital erworben wird. Auch das fremd-
finanzierte Ausbezahlen von zurickgegebenen Fondsanteilen unterliegt den Regelungen bezig-
lich der beschrankten Aufnahmefahigkeit von Fremdkapital. Inbegriffen ist neben dem gewdhn-

lichen Darlehensvertrag auch die Méglichkeit, einen Dispositionskredit zu nutzen.

Valutarische Salden sind von den weiteren Betrachtungen ausgenommen. Geht der UCITS ein
Arbitragegeschaft ein, kauft ein Asset und verkauft es sofort weiter, kann es zum valutarischen
negativen Saldo kommen. Der Grund ist, dass der Kaufvorgang unter Umstanden eher verbucht
wird als der Verkaufsvorgang. Das Konto des UCITS ware in diesem Fall in Hohe des Kaufpreises
des Assets belastet. Tritt der valutarische Saldo im Zuge eines Wertpapiergeschafts auf und ist
er von geschaftsiblicher Dauer, so fallt er nicht unter den Begriff der Kreditaufnahme. Besitzt
das Portfolio des UCITS mehrere Konten und zeigt eines davon einen negativen Saldo, so liegt
eine Kreditaufnahme vor, auch wenn der gemeinsame Saldo Uber alle Konten maglicherweise
positiv ist. Eine Saldierung Uber verschiedene Konten ist dem UCITS-Fonds generell nicht gestat-
tet. Der Erwerb von Fremdwdhrung im Rahmen eines Back-to-back-Kredits ist von den Beschrdn-
kungen der Kreditaufnahme nicht betroffen. Die Voraussetzung ist, dass der UCITS bei dem
Kreditgeber einen Betrag in seiner eigenen Wahrung hinterlegt, der mindestens so hoch ist wie

der in Fremdwdhrung aufgenommene Betrag.®?

2.3.2 Richtlinienkonforme Ausgestaltung

Der UCITS kann sein Risiko-Exposure direkt hebeln, indem das durch einen Kredit aufgenommene

und frei gewordene Kapital zusatzlich zu seinem bisherigen Fondsvermdgen investiert wird. Der

UCITS kann einen Anteil von bis zu 10 % des NAV auf diese Art und Weise fremdfinanzieren.

¢ Vgl. BaFin (2009), S. 1 ff. und Art. 83 UCITS IV-RL.
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Zusatzlich zu dieser wertmaBigen Beschrankung wird auch eine zeitliche Beschrénkung des
Leverages verlangt. Der UCITS darf Fremdkapital lediglich kurzfristig aufnehmen. Strittig ist in
diesem Zusammenhang, auf welchen konkreten Zeitraum an dieser Stelle abgestellt wird. Die
BaFin resumiert, dass kurzfristig zumindest in der Hinsicht eingegrenzt werden kann, dass alle
Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr nicht als kurzfristig einzustufen sind. Im Rah-
men der Konsultationen zur Richtlinienerarbeitung wurde ,kurzfristig” vermehrt mit einer
Maximallaufzeit von drei Monaten in Verbindung gebracht. Verbindlich niedergeschrieben ist

diese Auslegung jedoch nicht.*

Die Kreditaufnahme zum Erwerb von Immobilien, die dem Zweck der Ausibung der Investment-
tatigkeit dienlich sein sollen und nicht mit Investitionsabsicht gehalten werden, ist grundsatzlich
gestattet. Der Anteil dieser Transaktion wird losgeldst von dem zuvor geschilderten, direkten
Hebeln betrachtet und kann einen Anteil von 10 % am NAV betragen. Liegen die beiden Falle
der Kreditaufnahme zu Investitionszwecken und zur Immobilienfinanzierung simultan vor, so ver-
ringert sich der aus beiden Bereichen zulassige Gesamtanteil auf 15 %. Die formulierten Einzel-
grenzen bleiben davon unberihrt, sodass ein UCITS bei kurzfristiger Fremdkapitalaufnahme in
Hohe von 15 % des NAV davon beispielsweise 10 % in Assets investieren und 5 % fir die
Finanzierung einer Immobilie verwenden kdnnte. Eine umgekehrte Aufteilung des Kapitals ist
ebenfalls zulassig sowie jede weitere Kombination, bei der der einzelne Anteil 10 % nicht Gber-

steigt und die Summe aus beiden Anteilen den Maximalwert von 15 % bericksichtigt.®®

Verringert sich der Wert des Fondsvermdgens und fihrt damit ceteris paribus zu einem Anstieg
des Porffolioanteils eines bestehenden Kredits, so muss bei einem Durchbrechen der zulassigen
Grenzwerte eine schnellstmogliche Rickfihrung des Kredits veranlasst werden. Die Reduzierung
des Kreditrahmens muss jedoch in erster Linie im Einklang mit der definierten Managementaus-
richtung des UCITS stehen, sodass die Interessen der Anleger nicht beeintréchtigt werden.® Die
Zulassigkeit der kurzfristigen Kreditaufnahme innerhalb der genannten Grenzen ist nicht zweck-

gebunden. Ob der UCITS mit dem Fremdkapital die Anspriche der Anleger im Rahmen einer

¢ Vgl. BaFin (2009), S. 2 f., Kommission der Europdischen Gemeinschaften (1988), S. 74 f. und Art.
83 Abs. 2 UCITS IV-RL.

¢ Vgl. Kommission der Europdischen Gemeinschaften (1988), S. 74 f. und Art. 83 Abs. 2 UCITS IV-RL.

¢ Vgl. BaFin (2009), S. 3.
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Anteilsrickgabe begleicht oder ob das Kapital kurzfristig fir die Ausweitung des Portfolios ver-

wendet wird, ist irrelevant.®”

2.3.3 Indirektes Leverage

Eine Maglichkeit mit Hebel zu investieren ohne auf den Anteil von 10 % beschrankt zu sein,
besteht auf dem indirekten Weg Uber den Einsatz von Derivaten. Reguliert wird die Intensitat der
Investitionen in Derivate und das damit indirekt entstehende Leverage iber die bereits ange-
sprochenen Risikoarten des Emittenten-, Kontrahenten- und des Gesamtrisikos. Die Erlauterungen
der vorliegenden Arbeit zielen darauf ab, diejenige Konstruktion darzustellen, die die Aufnahme
einer Short-Position in das Fondsportfolio ermdglicht, obwohl grundsétzlich ein Leerverkaufsver-
bot besteht. Da sich das Verbot nur auf physische Leerverkaufe erstreckt, eréffnen sich die Mittel
und Wege iber den Einsatz von Derivaten. Die Folge ist das Entstehen von synthetischen Short-
Positionen. Das Einbinden der Derivatekontrakte ist ein Investitionsgeschaft mit Hebelwirkung,
wobei der Hebel indirekt durch die Produkte entsteht und nicht wie im Kapitel zuvor direkt als
Folge der Investition von Fremdkapital. Die Fonds sind verpflichtet, Gber dieses indirekte Lever-
age im Rahmen des Fondsprospekts und Jahresberichts zu informieren und gegebenenfalls die
relevanten Grenzwerte einzuhalten. Die Beschrénkungen sind dabei unabhangig von denjeni-
gen, die fir das direkte Leverage formuliert sind. Im Folgenden meint Leverage stets das indirekte,

derivative Leverage. Das direkte Leverage wird nicht weiter fokussiert.®®

2.4 Leerverkauf

Dem UCITS ist es gemafB UCITS IVRichtlinie nicht gestattet, Wertpapiere, Geldmarktinstrumente,
Anteile an Investmentvermdgen oder Derivate leerzuverkaufen.®® Die nationale Umsetzung dieser
Vorschrift erstreckt das Leerverkaufsverbot jedoch nur auf den Bereich der Wertpapiere, Geld-
marktinstrumente und Anteile an Investmentvermdgen. Derivate sind nicht betroffen.”® Zudem
zeigen die diversen Verkaufsprospekte und Jahresabschlussberichte, die in den nachfolgenden
Kapiteln analysiert werden, dass das Fondsportfolio zul@ssig Short-Positionen in Derivaten ent-

halten kann.”" Weil die Derivate von dem Verbot ausgenommen sind, ist es méglich iber ihren

¢ Vgl. Ebendq, S. 2.

8 Je nach gewdhlter Gesamtrisiko-Methode wird entweder das Commitment-Leverage oder Brutto-Lever-
age ausgewiesen. Siehe weiterfihrend Kapitel 5. Vgl. CESR (2010), S. 7 ff. und 35 f.

¢ Vgl. Art. 89 UCITS IV-RL.

7% Vgl. § 205 KAGB.

7’1" Der BlackRock European Diversified Equity Absolute Return Fund bedient sich zur Umsetzung seiner
marktneutralen Strategie Contracts for Difference (CFDs) sowohl in Long- als auch Short-Position. Vgl.

BlackRock (2014a), S. 82 f. sowie BlackRock (2014b), S. 112 ff.
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Einsatz, den Leerverkauf der Ubrigen Assetklassen indirekt abzubilden. In den nachfolgenden
Kapiteln werden nacheinander diejenigen Derivate betrachtet, mit deren Einsatz sich die Short-
Positionen innerhalb der Long/Short-Strategien umsetzen lassen. Zu jedem Derivat werden aus
einem ausgewdhlten Pool an Fonds, die UCITS selektiert und analysiert, die genau das betref-

fende Derivat in ihrer Anlagestrategie einbinden.

Der Handel mit Derivaten fihrt zum Entstehen von Leverage, sodass der Anknipfungspunkt zum
vorangehenden Kapitel hergestellt ist. Es lasst sich die folgende Kette an Ursache-Wirkungszu-
sammenhdngen formulieren: Die Abbildung von Short-Positionen geht mit dem Einsatz von Deri-
vaten einher, der Einsatz von Derivaten bedingt die Investition mit Hebel, das Investieren mit
Hebel erfordert die Uberwachung der indirekten Leverage- bzw. Risiko-Grenzwerte, die Uber-
wachung setzt die vorherige Quantifizierung des Risikos mittels geeigneter Methoden voraus.
Die geeignete Methode ist der VaR-Ansatz, wenn verstarkt in Derivate investiert wird (wie sich
an spdterer Stelle zeigen wird). Die Fonds, die in den nachfolgenden Kapiteln in Abhdngigkeit
vom thematisierten Derivat im Fokus stehen, werden unter anderem danach untersucht, welche
Methode zur Risikomessung Anwendung findet, welche konkreten Werte fir das Gesamtrisiko
ermittelt werden und welche Gréflenordnung das unter Umstdnden auszuweisende Brutto-Leve-

rage annimmt.

Es sei abschlieBend darauf hingewiesen, dass Anhang 3 einen vergleichenden Uberblick der
bisherigen Informationen fir die nationale Umsetzung der UCITS IV-Regularien innerhalb der
finf bedeutendsten europdischen Fondsstandorte (Luxemburg, Frankreich, Deutschland, Irland

und das Vereinigte Kénigreich) enthdlt.
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UCITS

v’ Es wird einfiihrend und im Uberblick dargestellt, aus welchem Pool an Instrumenten der Fonds
auswdhlen kann, um eine Short-Position gegeniber einem Einzeltitel (im Folgenden spezifi-

ziert auf Aktien) oder einem aggregierten Exposure zu begrinden (Kapitel 3).

v’ Die beiden Parteien, die in den Abschluss der derivativen Vereinbarung zur Abbildung der
Short-Position involviert sind, werden in Kapitel 4 betrachtet. Neben dem UCITS-Investment-
fonds wird an dieser Stelle also auch intensiv auf die Gegenpartei innerhalb des Derivate-

kontrakts eingegangen.

v' Der zuldssige Rahmen, innerhalb dessen die Derivate zum Einsatz kommen, wird durch
Risikogrenzwerte limitiert. Neben dem bereits eingefihrten Emittentenrisiko werden in
Kapitel 5 zusétzlich das Kontrahentenrisiko fir OTC-Derivate sowie das Gesamtrisiko analy-

siert.

v' Die EU-Verordnung EMIR beabsichtigt, das Clearing von OTC-Derivaten sukzessive iber den
Einbezug eines zentralen Kontrahenten abzuwickeln. Neben der Clearingpflicht wird weiter-
hin fir alle Derivatetransaktionen die Pflicht zur Meldung an ein Transaktionsregister begrin-
det. Kapitel 6 resimiert, dass die fir die Thematik relevanten OTC-Derivate bislang lediglich
von der Meldepflicht, nicht aber von der Clearingpflicht betroffen sind.

3 Uberblicksdarstellung zur Umsetzung von Short-Positionen
Dieses Kapitel zielt darauf ab, die verschiedenen Varianten einfihrend aufzuzeigen, die zur
indirekten Abbildung der Short-Position Anwendung finden kénnen. Welche Maglichkeiten der
UCITS konkret hat, héngt von der Beantwortung der folgenden beiden Fragen ab.

. st der Einsatz von Derivaten vorgesehen?
. Soll das Short-Exposure im Hinblick auf ein Einzelinvestment oder in Bezug auf eine ag-
gregierte Position (Markt/Branche), die durch einen Index représentiert wird, eingegan-

gen werden?

Die Verneinung der ersten Frage hat unmittelbare Auswirkungen auf den Handlungsspielraum

beziglich der zweiten Frage. Wenn der Fonds keine Derivate einsetzen kann, verbleibt lediglich
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die Moglichkeit, Short-Exposure durch eine Dachfondskonstruktion (Anteile an einem Short
Exchange Traded Fund - ETF) in das Portfolio zu integrieren. Entsprechend ist in diesem Fall eine
Short-Position nur als Leerverkauf eines Marktes bzw. eines Teils des Marktes, im Sinne einer
Branche oder eines Sektors, realisierbar. Wird die zweite Frage zuerst beantwortet und beab-
sichtigt, einen Einzeltitel leerzuverkaufen, so muss zur Realisierung der Einbezug von Derivaten
in das Fondsvermégen gestattet sein. Es zeigt sich, dass die Beantwortung einer der beiden
Fragen nahezu unweigerlich die Beantwortung der zweiten Frage vorgibt. In Abhangigkeit von
der Zielstellung stellt Abbildung 5 im Uberblick dar, durch welche Instrumente die Short-Position
generiert wird. Unter Einzeltitel wird im vorliegenden Kontext stets ein Aktienwert verstanden,

sodass der Uberblick auch nur diejenigen Assets umfasst, die firr Aktien relevant sind.

Ist der Einsatz von l v
Derivaten vorgesehen? JA NEIN

Umsetzung der Short- Swaps, Futures, eTr
Position mithilfe von ... Optionen, CFDs
ShortExposure in Bezug Einzeltitel, Markte, Branchen Markte, Branchen

auf ... moglich

Abbildung 5: Short-Exposure und Instrumentarium zur Umsetzung”?

Grundsatzlich lasst sich festhalten, dass die Generierung der Short-Position daran anknipft, dass
die Wertentwicklung der entsprechenden Instrumente von dem Wert des Einzeltitels abhéngig
ist. Derivate bieten demzufolge das addquate Instrumentarium. Im Detail werden im Hinblick auf
Aktien Differenzkontrakte (Contract for Difference — CFD), Optionen und Futures analysiert. Die
Auswahl spiegelt dabei die Varianten wider, die in der Praxis Anwendung finden. Unter dem

Begriff Praxis wird der Markt der alternativen UCITS verstanden, die fir ihre Anlagestrategien

72 Eigene Darstellung.
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regelmaBig auf die synthetische, derivatebasierte Abbildung von Short-Positionen zuriickgrei-
fen.”> Obwohl| die Abbildung eines Einzeltitels mit Swaps méglich ist, setzen die untersuchten
Fonds das Instrument des Total Return Swaps (TRS) lediglich ein, um gegen Zahlung einer ver-
einbarten Zinsrate die Rendite eines Index oder einer Fondsstrategie, also einem aggregierten
Exposure, zu erhalten.”* Aus diesem Grund werden TRS in Kapitel 7 dahingehend betrachtet,
inwiefern sie die Performance eines Index in das Portfolio des Fonds transferieren kénnen. Die
Erlguterungen fokussieren dabei die Variante der ETF-Konstruktion, bei der die gesamte Fonds-
strategie der Indexstrategie entspricht. Die Umsetzung, bei der sich der TRS auf nur einen Teil
des Anlageportfolios erstreckt, ist allerdings analog zu konstruieren und aus Sicht des

Risikomanagements auf die gleiche Weise zu bewerten.

Anknipfend an den Inhalt der Abbildung 5 lassen sich fir den Fonds, der das Investment umsetzt,
zwei verschiedene Strukturierungen ableiten: der klassische Investmentfonds und die Variante
als ETF. Wie ist der Inhalt der Tabelle 3 in dieser Hinsicht zu interpretieren? Es wird herausge-
stellt, mit welchem Instrument die Leerverkaufsposition erzeugt wird (1. Spalte) und es wird kon-

kretisiert, um was fir ein Exposure es sich handelt (1. Zeile).

Einzeltitel Markt, Branche via Index
Total Return Swap Investmentfonds, ETF Investmentfonds, ETF
Futures Investmentfonds, ETF Investmentfonds, ETF
Option Investmentfonds, ETF Investmentfonds, ETF
CFD Investmentfonds, ETF Investmentfonds, ETF
. . Investmentfonds, ETF-
ETF nicht méglich Dachfonds

Tabelle 3: Investmentfonds oder ETF? Welche Hille fir welche Umsetzung?75

Das sich ergebende Innere der Tabelle analysiert nun ausgehend von den beiden Bestimmungs-
dimensionen, in welches Fondskonstrukt die jeweilige Ausgestaltung integriert werden kann. In
welcher Art von Fonds |asst sich also eine derartige derivative Position finden? Ein TRS kann

demzufolge ein Short-Exposure gegeniber einem Einzeltitel und gegeniber einem Markt/einer

73 Der Markt der alternativen UCITS wird im vorliegenden Kontext durch die Top 10 UCITS-Plattformen
in diesem Bereich reprasentiert. Tabelle 6 enthalt die konkreten Représentanten. Um Informationen zur
Integration von Short-Positionen in den Strategien der Fonds zu erhalten, wurden jeweils die Jahres-
berichte und Fondsprospekte untersucht.

Siehe exemplarisch die Anlagestrategie des Graham Capital Systematic Macro UCITS Fund, der Gber
die Plattform Merrill Lynch Investment Solutions aufgelegt wurde. Vgl. MLIS (2015), S. 117 ff.

Eigene Darstellung.
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75
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Branche, ausgedrickt in einem Index, begriinden. Der TRS fir Einzeltitel und Markt/Branche
kann dabei Bestandteil eines klassischen Investmentfonds sein. Dariber hinaus kann der TRS
aber auch als Instrument genutzt werden, um die Short-Position beziglich eines Marktes/einer
Branche in einen passiv gemanagten ETF zu transportieren. Analog lassen sich die Eintrage fur
Futures, Option und CFD interpretieren. Der ETF als Instrument zur Generierung von Short-
Positionen kann lediglich fir aggregierte Exposure wie Markt oder Branche fungieren. Der ETF
muss sich in dieser Situation auf einen Short-Index beziehen. Indem Uber ein Dachfondskonzept
Anteile an diesem ETF erworben werden, kann die Short-Performance des jeweiligen Marktes

bzw. der Branche in das Portfolio Eingang finden.
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4 Key Service Provider

Verwaltung, Beratung, Administration, Verwahrung, Uberwcchung und Kontrolle, Vertrieb, Ri-
sikomanagement, Rechnungslegung, Berichterstattung — einige von vielen Aufgaben, die es im
Zusammenhang mit dem Management eines Investmentvermdgens zu bewdltigen gilt. Die Bin-
delung all dieser Aufgaben in nur einer einzigen Instanz ist bereits aus rechtlicher Hinsicht un-
tersagt. Die gleichzeitige Wahrnehmung ausgewdhlter Aufgaben durch nur eine einzige
Gesellschaft kann zum Entstehen von Interessenkonflikten und einem fir den Investor nachteiligen
Ergebnis fihren. Dem offenkundigen Potenzial fir das Entstehen von Trade-off-Situationen wird
deshalb durch das Erfordernis der strikten Aufgabentrennung und die damit einhergehende
Wahrnehmung der verschiedenen Funktionen durch mehrere, rechtlich und wirtschaftlich vonei-

nander unabhdngige Gesellschaften entgegengewirkt.

prmemmmeem e
_____________________________ i Steuerberater
‘ Kontrahent A ' Verwahrstelle
""""""""""""""" ’ : Depotbank
' Administrator
____________________________ UCITS-
Kapitalverwaltungs- Investmentfonds | T~ oo T
gesellschaft Vertrieb
............................ e
Wirtschaftsprifer i Rechtsberater

Abbildung 6: Key Service Provider’®

Abbildung 6 stellt diejenigen Key Service Provider im Uberblick dar, denen im Zusammenhang
mit der Verwaltung und Vermarktung des Investmentvermégens eine wesentliche Funktion zu-
kommt. Im weiteren Verlauf wird der Fokus lediglich auf der Kapitalverwaltungsgesellschaft und
dem Kontrahenten (zum Beispiel Prime Broker oder Bérse) liegen. Beide Instanzen sind fir den
vorliegenden Kontext von Ubergeordneter Bedeutung und werden aus diesem Grund beziglich

ihrer Funktion zur Umsetzung der Short-Positionen analysiert.””
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Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von Ernst & Young (2012), S. 20 f.

77" Ein Uberblick zu den Zustandigkeiten der anderen Instanzen findet sich in Ernst & Young (2012), S.
20 f. Weiterhin gibt Geyer (2011) einen Uberblick zur Entwicklung von Fondsplattformen, die unter
anderem die administrative Unterstitzung der Investmentfonds fokussieren.
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4.1 Kapitalverwaltungsgesellschaft

Das tatsdchliche Investitionsobjekt des Investmentfonds verbirgt sich hinter der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (KVG) bzw. Investmentgesellschaft. Die Gesellschaft sammelt das Kapital der
Anleger ein, um es im gemeinsamen Interesse und gemdf3 der Anlagestrategie, in Verbindung
mit der Gewdhrung gewisser Grundsdtze der Risikomischung, zu investieren. UCITS werden
entsprechend der Satzungsform als eine Aktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital konstru-
iert. Veranderlich bzw. variabel steht im Einklang mit der Forderung nach einer fir UCITS offenen
Fondsstruktur und bedeutet, dass jede Ausgabe oder Ricknahme von Fondsanteilen zu einer
Verdnderung des Gesellschaftsvermdgens” fihrt. Neben der Satzungs- bzw. Gesellschaftsform

existieren ebenso die vertragliche Konstruktion als Investmentfonds und diejenige als Trust.”

Abbildung 7 stellt die drei Umsetzungen im Uberblick dar.

Trust

{ Kapitalverwaltungs- )
gesellschaft

Investmentaktien-
gesellSChGH Satzungsform

(= Kapitalverwaltungs-
gesellschaft,
Investmentfonds)

Investment- Vertragsform

vermogen

Sondervermdgen
(= Investmentfonds)

Abbildung 7: Die rechtliche Hille des Investmentvermégens®®

Wird das Investmentvermdgen als Investmentaktiengesellschaft umgesetzt, entspricht das Invest-
mentvermdgen dem Grundkapital der Aktiengesellschaft. Die Investmentaktiengesellschaft ist die,
entsprechend der rechtlichen Regularien, zulassungsbedirftige Kapitalverwaltungsgesellschaft®'.
Weiterhin verkdrpert die Investmentaktiengesellschaft aus der Perspektive der Anleger den Invest-
mentfonds, in den durch den Erwerb von Anteilen investiert werden kann. Die Auflage eines

Fonds gemaB Vertragsform stellt darauf ab, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft das Kapital

der Anleger in Form eines Sondervermdgens in die eigene Gesellschaft integriert. Das Invest-

78 Das Gesellschafts- bzw. Fondsvermégen wird als Differenz zwischen dem Markiwert der Vermégens-

werte und dem der Verbindlichkeiten ermittelt. Vgl. § 110 Abs. 1 KAGB.
77 Vgl. Art. 1 Abs. 3 UCITS IV-RL und § 91 Abs. 1 KAGB sowie Ernst & Young (2012), S. 8 f.
8 Eigene Darstellung.
81 Der Erlaubnisantrag wird in §§ 17 ff. KAGB geregelt.



Key Service Provider 39

mentvermdgen ist als Sondervermégen von dem Gesellschaftsvermdgen der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft getrennt und besitzt keine eigene Rechtspersénlichkeit. Anleger investieren durch

den Erwerb von Anteilscheinen in das Investmentvermdgen.®

In der praktischen Umsetzung ist es durchaus Ublich, die Aktiengesellschaft als Umbrellafonds
aufzusetzen, der die unterschiedlichen Anlagestrategien in Subfonds bzw. Teilgesellschaftsver-
mogen®® (TGV) abbildet. Die Subfonds sind dabei sowohl gegeniiber der Umbrella-Investment-
gesellschaft als auch im Verhaltnis zu gleichrangigen Subfonds, haftungs- und vermégensrecht-

lich unabhangig. Abbildung 8 zeigt die Investmentgesellschaft als Umbrellafonds strukturiert.

/ Umbrellafonds \ / Dachfonds \
§ 4 * Investor 1 §
" Investor 2 Investor 1
> Investor 3 Investor 2
(,2 Investor 3
~ Investor 4 Investor 4
—8 Investor 5 > Investor 5
s Investor 6 Investor 6
el Investor 7
A i Investor 7 [ ] *  Investor 8
E Investor 8 i UCITS C § *  Investor 9
\ \ Investor 9 \ e / J
/ Dachfonds \
. Investor 1 . . . Investor 1
*  Investor 2 db x-trackers MSCI *  Investor 2
«  Investor 3 i WORLD INDEX UCITS ETF : «  Investor 3
* Investor 4
_______________________ « Investor 4 e, +«— +  Investor 5
:[ db xctrackers FTSE 100 L__> . |::Z;Z: 5 ! db xtrackers FTSE 100 ! + Investor 6
Nl EJ_C_l'[S_ _E:rf _______ ; +  Investor 6 :\ UCITS ETF ' * lInvestor 7
""""""""""" *  Investor 8
{"db xtrackers S&P 500 2X } * Investor7 i ) T fmestor®
: x-frackers L «  Investor 8 i db xrackers S&P 500 2X |
\INVERSE DALY UCITS ETF i /"% | | or QINVERSE DAILY UCITS ETF J

Abbildung 8: Die Investmentgesellschaft als Umbrellafonds®*

In jeden UCITS, der unter dem Umbrella aufgelegt wird, kann direkt und unabhéngig von den
anderen Fonds investiert werden, sodass jeder UCITS seinen eigenen Anlegerkreis hat. In dieser
Tatsache besteht die Abgrenzung zum Dachfonds. In den Dachfonds lasst sich lediglich auf
aggregierter Ebene investieren. Investitionen in Unterstrategien in Form eines TGV sind nicht

moglich. Als Beispiel fur die Umbrella-Struktur ist die Investmentgesellschaft und Plattform-Lésung

82 Siehe vertiefend die rechtlichen Regelungen in §§ 92 ff. KAGB.
5 Vgl. § 117 KAGB.

8  Eigene Darstellung.
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der db x-trackers® mit drei seiner UCITS in Abbildung 8 aufgefiihrt. Der rechts dargestellte Dach-
fonds investiert in die gleichen drei UCITS. Das Anlegerkapital beteiligt sich bei der Investition
in den Dachfonds an der aggregierten Performance der drei Fonds und nicht wie beim Um-
brellafonds an nur einem TGV. Der Dachfonds kénnte seinerseits wiederum als TGV in einer

Umbrella-Struktur eingebunden sein.

Neben der Ausgestaltung als Umbrella kann der Investmentfonds ebenso als einheitliches

Vermdgen aufgelegt sein, bei dem alle Investoren an der identischen Strategie beteiligt sind.®

Staat Satzungsform Vertragsform

Aktiengesellschaft mit

Deutschland verénderlichem Kapital Sondervermégen
Société d'Investissement & Fonds Commun de
Luxemburg Capital Variable (Fixe) Placement
SICAV (SICAF) (FCP)
Variable Capital Company
(vee) Common Contractual Fund
Irland Irish Collective Assetmanage- (CCF)
ment Vehicle
(ICAV)
GroBbritannien l\;];lizg}iné(f:irtz‘lmny vt Tax Transparent Fund
(1CVQ) (TTF)

Tabelle 4: Regionale Gesellschaftsformen fir Investmentvermégen®’

Die Ausgestaltung der Investmentgesellschaft als Gesellschaft mit variablem Grundkapital ist in
den nationalen Gesetzen der Mitgliedstaaten vorgesehen. Die konkrete regionale Ausprégung
fir die bedeutendsten europdischen Fondsstandorte enthalt Tabelle 4. Zusatzlich zu den unter-
schiedlichen Auspragungen der Satzungsform sind die regionalen Umsetzungen gemaf3 der Ver-
tragsform enthalten.® In Luxemburg ist neben dem SICAV und dem FCP ebenso die Ausgestal-

tung als Kapitalverwaltungsgesellschaft mit fixem Kapital (Société d’investissement & capital

8 db xtrackers gehort zur Unternehmensgruppe der Deutschen Bank AG und ist eine Gesellschaft, die

speziell auf die Auflage von ETFs ausgelegt ist. db x-trackers bezieht sich auf die Anlageklassen Ak-
tien, Rohstoffe, Mischfonds und alternative Investments, wédhrend db x-trackers Il Anleihen und Geld-
markiprodukte abdeckt.

8 Vgl. HSBC INKA (2010), S. 3.

% Eigene Darstellung.

Weitere Informationen zu den regional unterschiedlichen Betriebs- und Gesellschaftsformen finden sich

in PwC (2010), S. 10 ff. und 18 ff., BlackRock/BNY Mellon (2014), S. 8 und § 91 Abs. 1 KAGB.

88
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fixe — SICAF) zu finden. Die irische Auspragung der Variable Capital Company (VCC) wird
zudem durch eine neu eingefihrte und in Bezug auf den US-Markt steueroptimierte Struktur
ergdnzt. Das Irish Collective Assetmanagement Vehicle (ICAV) wurde Anfang des Jahres 2015
vom irischen Parlament gesetzlich bestatigt und wird zukinftig zu den mafBgeblichen Instrumen-
tarien fir die Verwaltung von in Irland aufgelegten Investmentfonds zéhlen.®” Die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft, geleitet durch den Verwaltungsrat, ist fir alle Aufgaben und Pflichten, die im
Zusammenhang mit der Verwaltung und dem Management des Fondsvermdgens anfallen, zu-
standig. Eine wesentliche Aufgabe ist dabei auch die adaquate Auswahl und Beauftragung der
beteiligten Dritten (Key Service Provider), die diejenigen Leistungen erbringen, die die Invest
mentgesellschaft ihrerseits nicht erfiillen kann oder darf.?® Es ist grundsdtzlich méglich, sémtliche
Aufgaben der Anlageverwaltung durch einen Verwaltungsvertrag an eine externe Gesellschaft
zu Gbertragen (Fremd- versus Selbstverwaltung).”' Fir die bereits eingefilhrte Fondsgesellschaft
der db xtrackers zeigt sich beispielsweise, dass die Aufgaben der Anlageverwaltung sowie des
Vertriebs und des Marketings aller Subfonds an die Deutsche Asset & Wealth Management

Investment ausgegliedert werden.”?

4.2 Kontrahent

Der Kontrahent nimmt im vorliegenden Kontext eine besonders wichtige Rolle ein. Er ist die
Gegenpartei in den derivativen Kontrakten, die zur synthetischen Konstruktion der Short-Posi-
tionen notwendig sind. Der Handel mit standardisierten Derivaten wie Optionen oder Futures
kann bei Vorhandensein einer entsprechenden Borsenzulassung® durch den Fondsmanager des
UCITS eigenstdndig ausgefihrt werden. Die Bérse ist fir alle Orders der zentrale Kontrahent.?
Fir den Handel mit auBBerbérslichen Derivaten ist entweder ein Broker-Dealer oder ein anderer
Institutioneller als Kontrahent notwendig. Der Broker-Dealer kann dabei seinerseits durch
Selbsteintritt in den Kontrakt die Position der Gegenpartei einnehmen oder der Broker fungiert

als Vermittler und leitet den Auftrag zur Ausfihrung an einen Handelsplatz oder Kontrahenten

8 Vgl. O'Leary/Widger (2014), S. 8 f. sowie Browne (2015), S. 1 ff.

% Vgl. Art. 25 und Art. 32 Abs. 5 UCITS IV-RL.

1" Vgl. HSBC INKA (2010), S. 3.

92 Vgl. db xtrackers (2015), S. 361. DB Platinum Advisors wurde 2015 in die Gesellschaft der
Deutschen Asset & Wealth Management Investment integriert.

An der Eurex erfolgt die Zulassung beispielsweise gemaf der Zulassungsordnung. Die Zulassung er-
fordert eine fachliche Eignung und wird mit Bestehen der Bérsenhandlerprifung erteilt. Siehe fir wei-
tere Informationen http://www.eurexchange.com.

%4 Vgl. Bssch (2014), S. 160 ff.

93
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weiter. Nicht selten Gbernimmt eine Investmentbank diese Funktionen, die auch namensgebend
fir die Fondsplattform ist. Die DerivateV verlangt allgemein, dass die Gegenparteien zum Kon-
traktschluss mit dem Fonds geeignet sind und dass die getroffenen Vereinbarungen auf standar-
disierten Rahmenvertragen basieren.”” Wahrend der Abschluss eines Derivatekontrakts auf einen
gangigen Basiswert einfach an der Bdrse durchgefihrt werden kann, gestaltet sich die Kontra-
hentensuche fur ein Derivat auf ein individuelles und sehr spezielles Exposure mitunter schwierig.
Die Prime Broker der UCITS kénnen in solchen Situationen unterstitzend aktiv werden und den

notwendigen Beitrag zur Umsetzung von individualisierten Strategien leisten.

4.3 Synthetischer Prime Broker

Die Abwicklung synthetischer Produkte setzt das Aufeinandertreffen von Angebot und Nachfrage
voraus. Prime Broker (Investmentbanken) agieren als Broker-Dealer, ermdglichen den Marktzu-
gang und unterstitzen bei der Ausfihrung von Handelsauftragen, indem sie basierend auf ihrer
leistungsfahigen Backoffice-Infrastruktur die Gegenposition fir einen rechtskraftigen Geschdafts-
abschluss bereitstellen. Das Ausfihren der Handelsauftrage schlieBt auch die Koordinierung und
Uberwachung von Wertpapiergeschaften ein, die aufgrund ihres Volumens auf mehrere
Kontrahenten gesplittet bzw. an andere Broker zur Ausfihrung weitergeleitet werden. Die Ge-
schaftsbeziehungen des UCITS beschrénken sich unabhéngig davon allerdings nur auf den
Prime Broker. Er fungiert als Finanzintermediar und sorgt fir das Clearing und die Abwicklung
der Transaktionen.”® Eigene offene Positionen kann der Broker entweder durch geeignete
Hedgepositionen neutral stellen oder intern mit den gegenldufigen Positionen anderer Kunden

verrechnen.”’

Neben der Abwicklung von Finanzgeschaften unterstitzen die Prime Broker bei der Umsetzung
von Wertpapierleihgeschaften und Leverage-Bestrebungen, sie stellen Limitiberwachungssys-
teme zur Verfigung, liefern Analysen zu getatigten Investmenttransaktionen oder verwahren die
Vermdgenswerte. Auf3erdem kann ein indirekter Profit durch die Auflenwirkung und das damit
verbundene Standing des Prime Brokers resultieren, wenn Anleger die Kooperation als ein Signal

fir Qualitat wahrnehmen und darauf basierend eine Investitionsentscheidung zugunsten des

% Vgl. § 25 Abs. 1 DerivateV.
% Vgl. McNamara/Metrick (2014), S. 2 f., AIMA (2006), S. 1 ff. sowie Donohoe (2014), S. 28.
7 Vgl. Arnold/Lesné (2015), S. 9.
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Fonds treffen.”® Das besondere Interesse besteht im vorliegenden Kontext jedoch an der

Ausfihrung und dem Clearing von Derivatekontrakten.

Traditionell sind Prime Broker auf den Hedgefonds-Bereich ausgerichtet.”

Allerdings erweitern
die Anbieter zunehmend ihren Fokus, um den Kunden die Umsetzung ihrer Offshore-Investment-
ansatze ebenfalls im regulierten Onshore-Umfeld zu ermdglichen. Erfolgversprechende Wachs-
tumsaussichten im Bereich regulierter Finanzprodukte, auch speziell in der Unterkategorie der

alternativen UCITS-Produkte'®, rechtfertigen die Ausweitung der Fondsservices auf die UCITS-

Fonds.'?!

Die Konkretisierung auf synthetische Prime Broker ist hinfihrend zu den Leistungen, die im be-
trachteten Zusammenhang elementar sind. Die synthetischen Prime Broker stellen den UCITS die
Infrastruktur bereit, die notwendig ist, um durch synthetische Positionsbildung ihre alternativen
Strategien und Investmenttechniken im Sinne der Richtlinie zul@ssig umzusetzen. Prime Broker
gewdbhrleisten dabei den synthetischen Zugang zu einzelnen Assets genauso wie zu breiten
Benchmarkindizes, sektorenspezifischer Performance oder auf den Kunden individualisierte
Wertpapierkérbe. Die UCITS profitieren hier von den bereits fir Hedgefonds installierten Struk-

turen.'®?

Tabelle 5 listet die 10 gréfiten Prime Broker, gemessen am Umfang des Kunden-
stammes, auf. Goldman Sachs verwaltet einen Anteil von 18,10 % aller weltweit gelisteten

Hedgefonds und ist somit der fihrende Prime Broker innerhalb der Branche.

% Vgl. Kaiser (2009), S. 69 ff. Weiterhin enthalt KPMG (2011), S. 14 f. eine Auflistung derjenigen

Tatigkeiten, fir die der Prime Broker dem Fonds Services anbietet.

Prime Broker Ubernehmen die Abwicklung sémtlicher Finanzgeschafte fir den Hedgefonds. Siehe

hierzu weiterfGhrend Arnett (2011), S. 113 ff. oder Hornberg (2006), S. 43 ff.

Alternativ deutet darauf hin, dass der regulierte UCITS hedgefondsahnliche Strategien umsetzt bzw.

sich der Investitionstechniken von Hedgefonds bedient. Im Bereich der weniger regulierten, euro-

paischen Onshore-Fonds kénnen zum Beispiel das irische Konstrukt des Qualifying Investor Fund, die

luxemburgische Variante des Specialised Investment Fund oder die deutsche Ausgestaltung als alter-

nativer Investmentfonds (AIF) als rechtlicher Mantel dienen, um Offshore-Hedgefonds nachzubilden.

191 Vgl. Macdonald (201¢), S. 16 ff., Keidan (2014), S. 22 ff. und LuxHedge (2015a). Die alternative
UCITS-Datenbank von LuxHedge umfasst mit Stand Juli 2015 1.273 alternative UCITS mit einem ver-
walteten Fondsvermdgen von ca. 384 Mrd. EUR und bildet die Performance dieser Fonds aggregiert
als Index ab. Die Aufnahme eines alternativen UCITS in den LuxHedge Index richtet sich nach klar
definierten Kriterien und zeigt so eine in sich konsistente und vergleichbare Entwicklung. Siehe zu den
Indexkriterien weiterfihrend LuxHedge (2015b).

192 vgl. Williams (2015), S. 3 ff., Lovell (2010), S. 1 ff., Credit Suvisse (2016), Deutsche Bank (2016)
und Nomura (2015).
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Prime Broker Anzahl an Hedgefonds Marktanteil '3

(erstes Quartal 2016) (in %)
Goldman Sachs 2.043 18,10
Morgan Stanley 1.714 15,18
J. P. Morgan 1.442 12,77
Credit Suisse 969 8,58
Deutsche Bank 764 6,77
UBS 702 6,22
Bank of America 622 5,51
Citigroup 578 5,12
Barclays 381 3,38
BNP Paribas 304 2,69

Tabelle 5: Die 10 gréfiten Prime Broker'®*

4.4 Alternative UCITS-Platiformen

Die Auswahl eines adé@quaten synthetischen Prime Brokers wird als ein Leistungsbaustein von

den UCITS-Plattformen unterstitzt. Weiterhin decken die Plattformen das gesamte Spektrum von

der Zulassung und Emission des Fonds bis hin zur Auswahl der Verwahrstelle sowie das Manage-

ment der laufenden Berichterstattung (Jahres- und Halbjahresbericht), des standigen Risiko-

managements und der kontinuierlichen Informationsbereitstellung (Verkaufsprospekt, Factsheet,

Key Investor Information Document - KIID) ab.'®

Fir und gegen die Auflage Uber eine Plattform sprechen diverse Aspekte, die intensiv gegenei-

nander abzuwiegen sind. Entscheidende Kriterien wie Kosten, Steuern, Zeitaufwand oder auch

103

104
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Das gesamte Universum umfasst 11.288 Hedgefonds, die sich auf insgesamt 25 Prime Broker
verteilen.

Vgl. Hedge Fund Alert (2016). Die Daten basieren auf den Eintragungen der Hedgefonds-Manager
bei der amerikanischen Bérsenaufsichtsbehérde SEC. Anhang 4 enthdlt die vollstandige Ubersicht zu
den Prime Brokern.

Die alternative UCITS-Plattform MontLake nennt auf ihrer Homepage beispielsweise diejenigen Finanz-
dienstleistungsunternehmen (Key Service Provider), die fir die unterschiedlichen Zustandigkeiten aus-
gewdhlt wurden und zu denen die UCITS Gber die Plattform Zugang haben. Die Verwahrstellenfunktion
Ubernimmt Northern Trust, das Audit KPMG, rechtliche Angelegenheiten werden durch MAPLES ver-
treten, das Risikomanagement fihrt IRML durch und als Swap-Kontrahent sind Goldman Sachs,
Morgan Stanley, Credit Suisse und UBS als vier der fihrenden Prime Broker verfigbar. ML Capital
Ubernimmt fir die bei MontLake aufgelegten UCITS die Funktion des Investmentmanagers und koordi-
niert entsprechend die genannten Service Provider. Vgl. http://www.montlakeucits.com/ml-capital/.
Der Jahres- und Halbjahresbericht eines jeden UCITS enthalten ebenfalls eine Auflistung der Key
Service Provider.
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Méglichkeiten, den Fonds zu einem spateren Zeitpunkt autark und unabhdngig von der Plattform

zu betreiben, sollten betrachtet werden.

Plattform- Plattform Betriebsform Anzahl an verwaltetes
anbieter alternativen Vermdgen
UCITS | in Mio. USD
2015 2015
(2014) (2014)
Bcnk.of Merrill Lynch ‘ 18 7 200
America Investment Solutions | SICAV (23) 16.070)
Merrill Lynch | (MLIS) )
5 5.900
Schroders Schroder GAIA SICAV (6) (5.450)
Universal E”:’::::lﬂ esellschaft | Sondervermégen 60 5600
Investment | IR vermes (50) (6.940)
Deutsche , 19 4.700
Bank DB Platinum SICAV (18] (3.400)
Morgan Fundlogic VCC 17 2.700
Stanley Alternatives PLC (17) (2.700)
, 10 2.000
Lyxor Lyxor Newcits IRL VCC 16| (1.510)
. Montlake UCITS 12 1.100
ML Capital | by form PLC vee (12) (825)
Aquila Alceda Fund ECP 17 974
Gruppe Management S. A. (17) (974)
Goldman Structured 5 910
Sachs Investments SICAV (2) (432)
Alpha UCITS | Alpha UCITS SICAV 4 370
(3) (205)

Tabelle 6: Die 10 grofiten alternativen UCITS-Plattformen'%¢

Wesentlich ist zudem, dass die Initiative zur Auswahl passender (Hedgefonds-) Manager von

Seiten des Plattformanbieters ausgehen kann. In dieser Situation wahlt die Plattform aktiv Mana-

ger aus, deren Offshore-Strategie sie mit ihren Kompetenzen in Onshore-UCITS-Fonds umsetzen

kann.'” In Tabelle 6 finden sich die 10 gréBten alternativen UCITS-Plattformen fir das Jahr 2015

gemaf3 dem Ranking der HFMweek. Neben den Informationen zu Anzahl und Volumen der

106

Eigene Darstellung ausgehend von den Zahlenwerten aus Macdonald (2016), S. 17 ff. und Keidan

(2014), S. 23 ff. Als alternative UCITS werden in den vorliegenden Studien weder 130/30-Fonds
noch externe ETFs einbezogen. Als Voraussetzung fir die Einstufung als Plattform muss mindestens ein
alternativer UCITS extern verwaltet werden. Informationen zur Plattform und deren Betriebsform wur-
den durch eine Analyse der Jahresberichte und Prospekte der betreffenden alternativen UCITS zusam-
mengetragen.

197" Siehe hierzu weiterfilhrend Macdonald (2015) und Strategic Insight (2010).
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aufgelegten Fonds wird ebenfalls dargestellt, wie die Auflage der Fonds umgesetzt wird
(= Betriebsform'®) und es wird die Verdnderung des Fondsvolumens zum Vorjahr ausgewiesen.
Es wird deutlich, dass sich bereits einige der bedeutenden Prime Broker in dem Bereich der
alternativen UCITS etabliert haben und ihre Hedgefonds-Expertise nutzen. Die Plattformen sind
die KVG der aufgelegten Fonds. Die (Offshore-) Manager, deren Strategien in dem UCITS um-
gesetzt sind, Gbernehmen das Portfoliomanagement als Investmentmanager.'®” Die Analyse der
aufgefihrten Plattformen hat gezeigt, dass das Angebot an verwalteten UCITS sehr flexibel ist.
Die Platfformen legen neue Fonds auf, liquidieren Fonds oder verschmelzen verschiedene Fonds
miteinander. Die Informationen, die in der Tabelle dargestellt sind, sind entsprechend als
Momentaufnahme zu werten. Die Fonds, die Gber die ausgewiesenen Plattformen aufgelegt wer-
den, bilden das Universum, um die derivativen Umsetzungen zu analysieren und anhand von

Beispielen aus der Praxis zu bewerten und zu erlautern.

198 Siehe erlauternd Kapitel 4.1.
19 Der Hedgefonds-Manager LOYS hat beispielsweise iber die Plattform Alceda eine Long/Short-Stra-
tegie in dem LOYS Global L/S-UCITS aufgelegt. Alceda ist die KVG des Fonds, wahrend LOYS das

Portfoliomanagement abdeckt.
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5 Das Risikomanagement der Derivate

Der Einsatz von Derivaten wird durch die Vorgabe von Grenzwerten im Hinblick auf das Emit-
tentenrisiko, das Kontrahentenrisiko und das Gesamtrisiko des Fonds reglementiert. Das Emit-
tentenrisiko wird durch den Grundsatz der Risikostreuung geregelt und wird im Detail in
Kapitel 2 sowie in den jeweiligen Kapiteln, die sich mit der Umsetzung Uber die verschiedenen
Derivate beschaftigen, besprochen. Im Rahmen des Risikomanagements sind fir jeden Fonds
zusdtzlich Stresstests durchzufihren, die die Auswirkungen von extremen Marktereignissen auf

die Anlagestrategie veranschaulichen und bewerten sollen.'™®

5.1 Das Kontrahentenrisiko der OTC-Derivate
5.1.1 Ermittlung

Das maximal zulassige Ausfallrisiko gegeniber einem OTC-Kontrahenten innerhalb eines Deri-
vatekontrakts beléuft sich auf 10 %. Diese Grenze gilt allerdings nur gegeniber Kreditinstituten.
In allen anderen Konstellationen ist ein Héchstanteil von 5 % am Fondsvermégen gestattet. '
Unter Bericksichtigung der aus der EMIR-Verordnung folgenden Anforderungen zeigt sich, dass
ein Kontrahentenrisiko lediglich fir diejenigen Derivate maf3geblich ist, die OTC-gehandelt sind
und die keinem zentralen Clearing unterliegen. OTC-Derivate mit zentralem Kontrahenten sowie
bérsengehandelte Derivate sind ndherungsweise frei von Ausfallrisiken, sodass eine Ermittlung
von Kontrahentenrisiken nicht erforderlich und zielfihrend ist.''? Eine rechtsverbindliche Anpas-

sung der Vorschriften steht noch aus.

Bei der Berechnung der Kontrahentengrenzen fir einen OTC-Kontrakt muss zwischen dem Brutto-
und dem Netto-Kontrahentenrisiko unterschieden werden. Bei dem Brutto-Kontrahentenrisiko
wird der Marktwert des derivativen Finanzinstruments ins Verhdltnis zum NAV gesetzt. Die Er-
mittlung als Netto-Kontrahentenrisiko bereinigt den Marktwert des Derivats hingegen noch um
das vom Kontrahenten gestellte Collateral. Der Marktwert wird dabei als Saldo aus den
Derivaten, die als Vermdgenswert bilanziert sind, und denjenigen, die eine Verbindlichkeit

darstellen, gebildet. Beide Positionen sind mit ihrem Wiederbeschaffungs- bzw. Verkehrswert

1% Siehe weiterfihrend Abschnitt 4 DerivateV sowie BaFin (2013b), Erlduterungen zu Abschnitt 4
DerivateV.

" Vgl. Art. 52 Abs. 1 UCITS IV-RL.

112 Vgl ESMA (2015a), ESMA (2015b), ESMA (2015¢) und Szylar (2010), S. 191.
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anzusetzen.''® Die resultierende Differenz ist der maBgebliche Wert, der den eingangs

definierten Grenzen in Bezug auf das Kontrahentenrisiko geniigen muss.

Marktwert Derivat
Brutto-Kontrahentenrisiko = ,

NAV 5.1)

wobei Marktwert des Derivats > O gilt.

Marktwert Derivat — Collateral

Netto-Kontrahentenrisiko = ,
NAV (5.2)

wobei (Marktwert des Derivats — Collateral) > O gilt.

Es zeigt sich, dass effektiv nur dann ein Kontrahentenrisiko entsteht, wenn sich das Underlying
des derivativen Instruments zugunsten des Fonds bewegt und das Derivat somit einen positiven
Wert hat.'" Der Kontrahent ist in dieser Situation in der Pflicht, eine Zahlung an den Fonds zu
leisten. Der OTC-Handel des Kontrakts fihrt zu einer potenziellen Ausfallgefédhrdung der Zah-
lung, sodass dem Fonds in dieser Hohe ein Risiko entsteht. Besichert der Kontrahent allerdings
seine Position mit Collateral, das sich im Falle eines Zahlungsausfalls als Kompensation liquidie-
ren lasst, wird das Kontrahentenrisiko um genau diesen Betrag vermindert.''> Hat der Fonds mit
dem Kontrahenten mehrere OTC-Derivate abgeschlossen, so kann zur Ermittlung des Kontra-
hentenrisikos der Saldo iber die Marktwerte aller Kontrakte gebildet werden. Forderungen und
Verbindlichkeiten neutralisieren sich folglich. Enthalt das Fondsportfolio Kontrakte mit verschie-
denen Kontrahenten, so muss das Netto-Kontrahentenrisiko fir jeden separat bestimmt werden

und auch die Einhaltung der individuell zuléssigen Grenzwerte gewdhrleistet sein.''

3 Vgl. § 27 Abs. 4 und 5 DerivateV.

"4 Es ist lediglich der Fall denkbar, bei dem das Derivat einen negativen Wert hat und der UCITS seiner-
seits Collateral beim Kontrahenten hinterlegt. Wenn die Zahlungsverpflichtung des UCITS Gberbesich-
ert ist, dann entsteht auch an dieser Stelle ein Kontrahentenrisiko in Hohe des Betrags, der Gber die
Zahlungsverpflichtung hinausgeht. Vgl. § 27 Abs. 4 DerivateV.

"5 Vgl. Szylar (2010), S. 194 f.

16 Vgl. §§ 25 ff. DerivateV und Donohoe (2014), S. 48.
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5.1.2 Anforderungen an das Collateral

Um als Collateral hinterlegt werden zu kdnnen, muss der betreffende Vermégenswert zum einen
zu den zulassigen Assets aus Kapitel 2.1 zahlen und zum anderen missen die nachfolgenden

Anforderungen des CESR/10-788-Empfehlungsschreibens bzw. der DerivateV erfillt sein.'”

. Die Liquidierung des Collaterals ist sehr kurzfristig und zu einem stabilen Preis mdglich.
Der Handel findet an einem (hoch-) liquiden Markt statt.

. Eine zumindest tagliche Bewertung ist moglich.

. Das Collateral fungiert als Verlustausgleichsposten bei einem potenziellen Ausfall des
Kontrahenten. Entsprechend ist an die Qualitat, im Sinne der Bonitat, des Emittenten des
Collaterals ein besonderer Anspruch gerichtet. Das Collateral soll Sicherheit verschaffen
und keine neuen Risiken mit sich bringen. Sicherheiten von Emittenten mit einem Rating
kleiner dem besten Rating missen deshalb mit einem Haircut/Abschlag bericksichtigt
werden. Um ein Kontrahentenrisiko von beispielsweise 100 mit einer Aktie zu besichern,
genigt es nicht eine Aktie mit einem Marktwert von ebenfalls 100 anzusetzen. Aufgrund
moglicher, fir den UCITS negativer, Kursschwankungen der Aktie muss der zu hinterle-
gende Wert mit einem Markup/Aufschlag in Héhe von X versehen werden. Eine Neutra-
lisierung des Kontrahentenrisikos von 100 wird folglich mit einem Aktienkorb des Markt-

wertes 100 - (1 + X %) erzielt.''®

. Wertabhdangigkeiten und -korrelationen zwischen dem Kontrahenten und dem gestellten

Collateral sind auszuschlief3en.

. Das Collateral sollte sich aus verschiedenen Vermdgenswerten zusammensetzen, um das
Entstehen eines Konzentrationsrisikos in Bezug auf einen Emittenten, eine Branche oder

eine Region zu vermeiden.

. Die Verwaltung der, als Collateral gestellten, Sicherheiten erfordert die notwendige Ex-

pertise und die operativen, organisatorischen Einheiten einer entsprechenden Depot- und

"7 Vgl. CESR (2010), S. 37 f. und § 27 Abs. 7 bis 9 DerivateV.

"8 BlackRock beriicksichtigt bei potentiellen Sicherheitshinterlegungen getdtigter Geschafte ein Bewer-
tungsschema, das neben dem Ausfallrisiko des Emittenten ebenso das Preisverhalten der betreffenden
Sicherheit sowie relevante Ergebnisse eigener Stresstests enthdlt. Die Informationen werden in einen

addquaten Haircut Gberfihrt, der dann auf das spezifische Collateral angewandt wird. Vgl. BlackRock
(2014q), S. 69.
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Verwahrstelle. Dem Entstehen neuer Risiken operativer oder rechtlicher Natur muss in

diesem Kontext entigegengewirkt werden.

. Die Depot- und Verwahrstelle muss zwingend einer nationalen Aufsicht unterliegen und
darf in keiner Weise mit dem Kontrahenten in rechtlicher Verflechtung stehen. Sollte eine
rechtliche Verbindung zwischen den beiden Parteien bestehen, so muss sichergestellt
sein, dass eine mdgliche Insolvenz des Kontrahenten keine Auswirkungen auf die Depot-

stelle der Sicherheiten hat.

. Der UCITS muss jederzeit das Zugriffsrecht auf das Collateral besitzen. Im Falle des Zah-
lungsausfalls kann der UCITS die Auszahlung des Collaterals einfordern. Eine Zustim-

mung des Kontrahenten ist in keiner Form notwendig.

. Collateral, das nicht als Cash vorliegt, darf weder weiterverkauft, verpfandet noch rein-

vestiert werden.

. Collateral, das als Cash vorliegt, darf lediglich in risikofreien Wertpapieren gebunden

werden.

Sollte der UCITS seinerseits Collateral bei einem seiner Kontrahenten hinterlegen, so ist bereits
implizit durch die Anforderungen an die Diversifizierung, als Folge der Anlagerestriktionen aus

Kapitel 2.2, dafir Sorge getragen, dass die Assets die genannten Collateral-Kriterien erfillen.

5.2 Das Gesamtrisiko

Das Gesamitrisiko kann als dasjenige Risiko betrachtet werden, das durch den Einsatz der Deri-
vate zusatzlich entsteht und somit unter anderem auf das Investieren mit Leverage zuriickzufihren
ist. Weiterhin kann das Gesamitrisiko als das effektiv vorliegende Marktrisiko des Fonds interpre-
tiert werden. Je nach Komplexitat der Anlagestrategie kann das Risiko durch den Commitment-
Ansatz, den relativen Value-atRisk (VaR)-Ansatz, den absoluten VaR-Ansatz oder einen speziell
auf die Bedirfnisse des Fonds zugeschnittenen und von der Aufsichtsbehdrde akzeptierten An-
satz bestimmt werden.''? Jede der Berechnungsmethoden setzt unterschiedliche Risikolimits an,
die der Fonds einzuhalten hat. Es kann also kein allgemeiner Grenzwert fir die Intensitat und
den Umfang des zulassigen Derivatehandels formuliert werden. Die Zulassigkeit einer Anlage-

strategie ist vielmehr von der Methodik zur Messung des Gesamitrisikos abhangig. So lasst es

"9 Vgl. Art. 51 Abs. 3 UCITS IVRL in Verbindung mit Art. 41 der Richtlinie 2010/43/EU sowie Abschnitt
2 der DerivateV.
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sich auch erklaren, warum zum Beispiel der von MLIS verwaltete AQR Global Relative Value

UCITS Fonds trotz eines Brutto-leverages im Bereich von 1.000 % bis 2.800 % am Markt

handelbar ist und nicht gegen die Risikoanforderungen verstof3t.

120

Derivat

Anrechnungsbetrag

Total Return Swap (komplex)'?!

Summe der Marktwerte beider
Vertragsseiten

TRS vereinbart den Austausch der Rendite eines Port-
folio aus 30 Aktien mit Gesamtmarktwert von 1.000
EUR gegen die Rendite eines Short-Index, wobei der

1.000 EUR + 1.100 EUR
=2.100 EUR'??

Wert dieser Swapseite 1.100 EUR entspricht

CFD

Anzahl Kontrakte - Marktwert des
Basiswertes

1

immer auf genau 1 Aktie, aktueller Aktienkurs
20 EUR

Short-Position im Aktien-CFD, CFD referenziert
_(20 EUR/Akfie] = =20 EUR

Option

Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfie
- Marktwert des Basiswertes - Delta

1

referenziert 100 Aktien, aktueller Aktienkurs
30 EUR, Delta ist -0,5

Long-Position in Aktienoption, 1 Verkaufsoption 100 Akfien - 30 EUR/Akie

- -0,5) = =1.500 EUR

Futures

Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfie
- Marktwert des Basiswertes

1 Short-Position im Aktienfutures, 1 Futureskontrakt
referenziert 100 Aktien, aktueller Aktienkurs 50 EUR | =

—(100 Aktien - 50 EUR/Aktie)
=5.000 EUR

Tabelle 7: Anrechnungsbetrége ausgewdahlter Derivate'?

120

122

123

Vgl. MLIS (2014), S. 176. Siehe auch Busack et al. (2014), S. 5.

Komplex sind alle Total Return Swaps, die nicht nur einfach den Austausch einer spezifischen Rendite
gegen einen variablen Referenzzinssatz, eventuell um einen Spread angepasst, beinhalten. Vgl. BaFin
(2013b), Erlauterungen zu § 16 DerivateV.

Die Vertragsseiten beziehen sich auf unterschiedliche Basiswerte. Eine Verrechnung ist also nur unter
gewissen Voraussetzungen moglich. Siehe erlauternd § 19 DerivateV sowie BaFin (2013b), Erlaute-
rungen zu § 19 DerivateV.

Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von CESR (2010), S. 8 f. sowie § 16 DerivateV und
BaFin (2013b), Erlauterungen zu § 16 DerivateV.
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5.2.1 Anrechnungsbetrag bzw. Basiswertédquivalent des Derivats

Der Anrechnungsbetrag eines jeden Derivats leitet sich vom Underlying ab und ist gleichbedeu-
tend mit dem effektiv realisierten Transaktionsvolumen des Basiswertes. Der anzusetzende Wert
ist also derjenige, auf Grundlage dessen sich der Gewinn oder Verlust fir das konkrete Derivat
bestimmt. In der Tabelle 7 sind diejenigen Derivate mit ihren Wertansatzen zusammengefasst,
die fir den vorliegenden Kontext wesentlich sind. Die Einnahme der Short-Positionen in einem
Derivat fihrt zu einer Umkehr des Vorzeichens des Anrechnungsbetrags. Fihrt also beispielswei-
se die Long-Position zu einem Anrechnungsbetrag von 100, so wirde die korrespondierende
Short-Position mit einem Betrag von =100 in die Berechnung eingehen. Eine Auswahl zu den

Anrechnungsbetragen weiterer Derivate findet sich in Anhang 5.

5.2.2 Brutto-Leverage

Das Brutto-leverage drickt das Verhdltnis der Summe Uber die Absolutwerte der Anrechnungs-
betrage zuziglich reinvestiertem Collateral zum NAV aus. Die Reinvestition von Collateral ist
beispielsweise im Zuge eines Wertpapierdarlehens oder Pensionsgeschafts, aber auch im Rah-
men anderer mit Sicherheiten hinterlegter Finanzgeschafte méglich. Beim Bruttoansatz wird zwi-
schen den Derivaten bzw. zwischen Derivat und physischem Asset keine Saldierung von gegen-
laufigen Positionen zugelassen. Die Summe Uber alle derivativen Investments ist ein Bruttowert,

also eine Aggregation der Betrége aller Positionen.

Die Ermittlung des Leverages erfolgt bei dieser Variante gemaf3 Formel 5.3. Die Derivate sind
dabei sowohl im Z&hler als auch im Nenner der Formel vertreten. Im Zahler werden die Anrech-
nungsbetrége bzw. die Transaktionsvolumina der Derivate bericksichtigt, im Nenner sind die

Marktwerte und Margins der Derivate implizit im Nettofondsvermdgen enthalten.

Brutto-Leverage =

Y. |Anrechnungsbetrage Derivate (brutto)| + Y reinvestiertes Collateral (5.3)

Nettofondsvermdgen — Anlagen Investmentfonds

Cash oder Wertpapiere, die als Collateral vom Kontrahenten gestellt wurden und vom UCITS
zur Ertragserzielung reinvestiert werden, mussen bei der Ermittlung des Gesamtrisikos einbezo-

gen werden. Das Reinvestieren von Sicherheiten fihrt gerade zum Entstehen von Leverage.'?*

124 Vgl. § 21 DerivateV sowie CESR (2010), S. 20 f. Hier finden sich auch Informationen dazu, wie das
reinvestierte Collateral im Hinblick auf das entstehende Risiko innerhalb der Gesamtrisikoermittlung
bericksichtigt wird.
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Um potenziellen Kaskadeneffekten vorzubeugen, die durch das Investieren des Fonds in ein
anderes Fondsvermdgen resultieren kénnten, wird vom Nettofondsvermégen im Nenner der Be-
rechnungsformel der Wert abgezogen, der in anderen Fondsvermégen investiert ist. Der Grund
ist, dass diese Fonds ihrerseits ebenfalls in Derivaten engagiert sein kénnten. Folglich mussten
die Derivate dann korrekterweise auch mit ihren Anrechnungsbetrégen im Zahler bericksichtigt

werden.'?

5.2.3 Der Commitment-Ansatz

Beim Commitment-Ansatz wird nicht nur eine einfache Aufsummierung Uber alle Absolutwerte
der Anrechnungsbetrdge vorgenommen, sondern es erfolgt zundchst eine Sichtung von
Netting'?®- und Hedging'?-Vereinbarungen. Gegenlaufige Positionen oder Assets, die iber De-
rivate abgesichert werden, werden saldiert und fihren somit effektiv zu keiner Erhéhung des
vorliegenden Leverages. Im Bereich der Zinsderivate existieren spezielle Durations-Netting-Ver-
einbarungen. Verrechnungen zwischen gegenlaufigen Positionen sind abhéngig von der Zuord-

nung zu sogenannten Laufzeitbéndern.'?

Es sind die folgenden drei Schritte zu beachten, um die Summe Uber die Absolutwerte der be-

reinigten Derivatepositionen zu bestimmen:

(1) Bestimmung des Anrechnungsbetrags fir alle Derivate, wobei Long-Positionen ein positi-
ves und Short-Positionen im Derivat ein negatives Vorzeichen haben,

(2)  Bericksichtigung von Netting- und Hedgingméglichkeiten zwischen den Derivaten oder
mit den physischen Assets und entsprechende Saldierung sowie

(3)  die Absolutwerte der verbleibenden Anrechnungsbetrége und der Salden bestimmen und

alle Absolutwerte aufsummieren.

125 Vgl. § 15 Abs. 2 DerivateV und BaFin (2013b), Erlduterungen zu § 5 Abs. 3 DerivateV.

126 Netting zielt auf Verrechnungen zwischen Finanzderivaten auf das gleiche Underlying oder auf Ver-
rechnungen zwischen Derivat und dem physischen Underlying des Derivats ab. Die Voraussetzung ist
also, dass der Basiswert jeweils Gbereinstimmt. Vgl. CESR (2010), S. 13 f.

Hedging setzt im Gegensatz zum Netting nicht zwangslaufig das Vorhandensein von Positionen (de-
rivativ oder physisch) mit identischem Underlying voraus. Vielmehr ist das Ziel des Hedgings die
Risikoreduktion, sodass Positionen aufgerechnet werden kénnen, die auf die Risikoreduzierung
abstellen. Vgl. CESR (2010), S. 13 f.

128 Siehe weiterfilhrend § 20 DerivateV sowie CESR (2010), S. 15 ff.

127
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Beispiel:

+ Fonds investiert 1.200 in Wertpapiere

* Fonds hat 300 Derivate-Kontrakte (200 Long- und 100 Short-Positionen)
abgeschlossen, mit einem gesamten Transaktionsvolumen von 3.000 (jeweils
10 pro Derivat)

« Derivate beziehen sich auf 20 Basiswerte, wobei je Basiswert immer 10 Long-
und gleichzeitig 5 Short-Positionen eingegangen wurden

+ Gesamtwert (Saldo der bilanzierten Werte) aller Derivatepositionen betragt
100 (Saldo aus Long + 200 und Short — 100)

» Fonds hat keine weiteren Verbindlichkeiten

A P
|
Wertpapiere 1.200 | Fondsvermégen 1.300
Derivate 200 | Derivate 100

Fondsvermégen = Wertpapiere + Forderungen aus Derivaten
— Verbindlichkeiten aus Derivaten

=1.200 + 200 - 100 = 1.300

Brutto-leverage: X Anrechnungsbetrag (brutto)

Fondsvermdgen
20 -10-(10+1-=5D . o
7300 =2,312231%
Commitment-leverage: Y, Anrechnungsbetrag (netto)
Fondsvermogen

20 -10-(10 — 5)

1300 =0,772 77 %

Die sich ergebende NettogroBe flieBt in die Berechnung des Leverages gemaf3 Formel 5.4 im
Zahler ein. Der Einsatz von Derivaten darf insgesamt betrachtet héchstens zu einem Gesamt-
risiko-Exposure fihren, das dem zweifachen NAV entspricht. Das derivatebasierte Risiko-Expo-

sure ist also auf einen Wert von 1 bzw. 100 % limitiert.'?’

Commitment-Leverage =

Y. |Anrechnungsbetrag Derivate (netto)| + Y. reinvestiertes Collateral (5.4)

Nettofondsvermdgen — Anlagen Investmentfonds

129 Vgl. Princeton Financial Systems (2014), S. 5 f. und BaFin (2013b), Erléuterungen zu § 15 und § 16
DerivateV.
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Folglich ist es im Rahmen des Commitment-Ansatzes gestattet, den Wert des NAV in gleicher
Hohe noch einmal iiber Derivate abzubilden.'*® Der Commitment-Ansatz entspricht dem einfach-
en Ansatz gemdB der DerivateV."*' Fir bestimmte strukturierte UCITS kann ein vereinfachter
Commitment-Ansatz durchgefihrt werden, wenn der UCITS die notwendigen Voraussetzungen
erfullt.”®? Der Unterschied zwischen Brutto- und Commitment-Variante soll mithilfe des Beispiels
auf der vorhergehenden Seite noch einmal herausgearbeitet werden. Das auf Derivate zuriick-
zufGhrende, zusatzliche Exposure bemisst sich hier auf 77 % und liegt im zulassigen Bereich

gemaf Commitment-Ansatz.

5.2.4 Der absolute und der relative Value-at-Risk

Neben dem Commitment-Ansatz existieren zwei weitere zuldssige Methoden, das Gesamtrisiko
zu ermitteln, die jeweils eine VaR-Berechnung fir das gesamte Portfolio des UCITS zugrunde

legen.

(1) Der relative VaR gibt eine kritische Grenze in Hohe des doppelten VaR an, der fir ein
derivatefreies Referenzportfolio bestimmt wird. Das Referenzportfolio wird in vielen
Fallen durch einen reprasentativen Markt- bzw. Branchenindex ausgedriickt oder als ein

gewichtetes Konstrukt aus mehreren dieser Indizes erzeugt.

(2)  Im Rahmen des absoluten VaR-Ansatzes wird der ermittelte Wert dem NAV gegeniber-
gestellt. Aus Sicht des Risikomanagements gilt eine Anlagestrategie entsprechend als

zuldssig, wenn ihr Risiko, gemessen als VaR, nicht mehr als 20 % des NAV ausmacht.'*

Die Bestimmung des VaR geht in beiden Fallen mindestens von einer monatlichen Haltedauer
(20 Handelstage) und einem verfigbaren Datenhorizont von einem Handelsjahr (250 Handels-
tage) sowie einem Konfidenzniveau in Hohe von 99 % aus. Der Datensatz sollte in einem vier-
teljchrlichen Rhythmus einer Anpassung unterzogen werden. Die Berechnung des VaR sollte auf
taglicher Basis erfolgen. Von den vorgegebenen Parametern darf abgewichen werden, aller-
dings nicht unbegrenzt. Das Konfidenzniveau darf nicht kleiner sein als 95 %, die Haltedauer
nicht gréBBer als 20 Handelstage und der historische Beobachtungszeitraum muss stets min-

destens ein Handelsjahr umfassen. Wenn andere als die Standardparameter Eingang in die

130 Vgl CESR (2010), S. 7 .

131 Siehe Abschnitt 2, Unterabschnitt 3 der DerivateV.

132 Siehe dazu weiterfihrend ESMA (2012b) und ESMA (2011aq), S. 16 ff.
133 ygl. CESR (2010}, S. 22 fF

w
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Berechnung des VaR finden, muss der Grenzwert in Hohe von 20 % fir den absoluten VaR
gemaf den nachfolgenden Formeln angepasst werden. Die Indizes der EingangsgréBBen Kon-
fidenzintervall Kl und Haltedauer in Tagen d stehen fir S — Standard und | - individuell. Wird
das Konfidenzintervall angepasst, so gehen unter anderem die z-Werte der Standardnormalver-
teilung fir die verschiedenen Konfidenzintervalle in die Berechnung ein. Bei Verénderung der

Haltedauer erfolgt eine Skalierung des standardméBigen VaR auf den jeweiligen Zeitraum. '**

Anderung des VaR(Kli:d.) = M . VaR(Kl<:d

Konfidenzintervalls (K S) z-Wert(Kls) (lscs) 53]
Anderung der VaR(Kle:d.) = ﬁ -VaR(Kl<-d

Haltedauer oR(Ksich) Jds aR(lics) 156
Anderung von z-Wert(Kl)) d

Konfidenzintervall und VaR(Kl;;d) = W t(KIl) : \/\/;—I - VaR(Kls;ds) (5.7)
Haltedauer Zvenits s

Der VaR lasst keine Rickschlisse auf den zugrunde liegenden Hebel der Anlagestrategie zu.
Aus diesem Grund sind diejenigen UCITS, die einen der beiden VaR-Ansdtze zur Messung des
globalen Fondsrisikos verwenden, weiterhin dazu aufgefordert, Gber das Brutto-leverage zu
informieren.'**> Der VaR-Ansatz entspricht dem qualifizierten Ansatz gemdf3 der DerivateV. '

Tabelle 8 zeigt die drei Methoden mit ihren jeweils spezifischen Grenzwerten noch einmal im

Uberblick.

Welche der Methoden zur Risikomessung konkret zur Anwendung kommt, obliegt nicht in jeder
Situation in der Entscheidungsgewalt der Fondsgesellschaft. Die Auswahl wird von der Komple-
xitat der Anlagestrategie des Fonds mafBgeblich beeinflusst. Die Komplexitat wird anhand des

Einsatzes von Derivaten gemessen:

. Einfache Strategien setzen Derivate nur in sehr geringem Umfang oder vor dem
Hintergrund der Absicherung ein. Die Risikoermittlung erfolgt ausgehend von dem

Commitment-Ansatz.

12 Vgl CESR (2010), S. 26 f. sowie Hull (2012), S. 592 f.
135 Vgl. ESMA (2013), S. 5 und CESR (2010), S. 35 .
136 Siehe Abschnitt 2, Unterabschnitt 2 der DerivateV.
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. Komplexe Strategien bedienen sich einer Vielzahl von Derivaten zu Investitionszwecken.

Bei solchen Portfoliostrukturen wird auf die Risikomessung Uber den VaR zuriickgegriffen.

Ermitlungsmethode zulassiger Hochstwert

- Begrenzung des gesamten Risiko-Exposures auf den zweifachen

NAV
Commitment-Ansatz - zusatzliches Exposure durch Derivate in Hohe des einfachen
NAV zulgssig
- Beriicksichtigung von Netting und Hedging
relativer VaR zweifacher VaR eines leveragefreien Referenzportfolios
absoluter VaR 20 % des NAV'¥

Tabelle 8: Ermittlungsmethoden fiir das Gesamirisiko'3®

Diejenigen Fonds, die im betrachteten Kontext im Fokus stehen, weil sie zur Realisierung ihrer
Anlagekonzepte verstarkt Derivate einsetzen, werden ihren Risikoausweis folglich ausgehend
von der VaR-Methode vornehmen und zusétzlich Gber das Leverage als Bruttogréfie informieren.
Die BaFin erlautert auf der Basis der Regelungen der DerivateV, wann eine Fondsstrategie be-
dingt durch ihre Konstruktion dazu verpflichtet ist, das Markirisiko Gber einen der VaR-Ansatze
zu ermitteln. Es wird abgegrenzt, ab wann die Komplexitat einer Strategie nicht mehr adaquat
Uber den Commitment-Ansatz erfasst werden kann. Nachfolgend sind vier Konstellationen aufge-

listet, die die VaR-Methodik verlangen:

(1) Das Delta eines Derivats kann nicht addquat ermittelt werden oder ist zu volatil, sodass
nicht sinnvoll auf einen Anrechnungsbetrag abgestellt werden kann. Weiterhin Gber-

schreitet der Anteil aller Derivate, die davon betroffen sind, den vernachlassigbaren An-

teil von 1 % des NAV.

(2) Die Strategie des Fonds ist komplex, weil deren Umsetzung allein durch den Einbezug
von Derivaten realisierbar ist. Das Gesamtrisiko mithilfe des Commitment-Ansatzes abzu-

bilden, wiirde eine Vielzahl von Risiken nicht oder nur ungenigend einbeziehen. Die

137 Der Wert gilt fir die Standardparameter 99 %, 20 Tage und 1 Jahr. Wird beim Konfidenzniveau
und/oder der Haltedauer abgewichen, so verandert sich auch der Grenzwert. Siehe hierzu weiterfih-
rend CESR (2010), S. 26 F.

138 Eigene Darstellung.
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BaFin nennt in ihren ErlGuterungen unter anderem die Long/Short-Strategie als ein Bei-

spiel fir eine solche Fondsstrategie.

(3) Dachfondsstrukturen mithilfe der Commitment-Methode in Bezug auf ihr Gesamtrisiko ein-
zuschdtzen, kdnnte zum Entstehen von Kaskadeneffekten fihren. Die Fonds, in die inves-
tiert wird, kdnnen ihrerseits bereits in Derivaten engagiert sein. Das lickenlose Erfassen

aller beteiligten Derivate ist nicht angemessen realisierbar.

(4) Das Delta von Derivaten zu ermitteln, die sich auf Wertpapierkdrbe beziehen (zum Bei-
spiel im Rahmen eines TRSs), setzt in der Regel komplexere Berechnungen voraus, die

unter Umstdnden nicht adéquat umsetzbar sind."?

139 Vgl. § 5 Abs. 3 DerivateV sowie BaFin (2013b), Erléuterungen zu § 5 Abs. 3 DerivateV.
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6 Auswirkungen von EMIR auf die OTC-Derivate

6.1 Clearingpflicht und Eintrag ins Transaktionsregister

Die EU-Verordnung 648/2012, bekannt als EMIR, verlangt, dass OTC-Derivategeschafte tber
einen zentralen Kontrahenten (Central Counterparty — CCP) gecleart werden, um somit dem
Entstehen von uniberschaubaren Ausfallrisiken entgegenzuwirken und die damit verbundene
Gefahr der Instabilitat des Finanzsystems zu begrenzen. Die Clearingpflicht erstreckt sich dabei
auf das Clearingmitglied, welches im vorliegenden Fall dem Prime Broker entspricht und den
UCITS-Fonds, der gem&aB EMIR als finanzielle Gegenpartei einzuordnen ist.'*® Das Clearing
standardisierter OTC-Geschdafte wird in der Folge Uber einen zentralen Kontrahenten abge-
wickelt. Derivative Geschafte, die sich aufgrund ihrer Struktur nicht fir das zentrale Clearing
eignen, missen zumindest entsprechende Vorkehrungen innerhalb ihres Risikomanagements

umsetzen.'*!

Transaktionsregister

CME Trade Repository Ltd. (CME TR)
DTCC'*? Derivatives Repository Ltd. (DDRL)

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. (KDPW)
ICE Trade Vault Europe Ltd. (ICE TVEL)

Regis-TR S.A.

UnaVista Limited

Tabelle 9: Von der ESMA zugelassene Transaktionsregister'??

Neben dem reinen Clearing fokussiert EMIR die Verbesserung der Transparenz beziglich der
Derivategeschafte. Folglich sind alle geschlossenen Geschaftsvereinbarungen, sowohl den OTC-
als auch den Bdrsenhandel betreffend, an ein von der ESMA zugelassenes Transaktionsregister
zu melden. Alle von der ESMA anerkannten Register sind in der Tabelle 9 zusammengefasst.

Die Wahl eines konkreten Transaktionsregisters wird von den beteiligten Parteien getroffen.'**

140 Vgl. Art. 2 Nr. 8 EMIR.

41 vgl. Art. 11 EMIR,

142 Depository Trust and Clearing Corporation.

Eigene Darstellung basierend auf den Informationen, die von der Internetseite der ESMA stammen,
https://www.esma.europa.eu/supervision/trade-repositories/list-registered-trade-repositories
(03.05.2016). Die letzte Aktualisierung der zugelassenen Register wurde am 28.05.2015 vorgenom-
men.

Fir weitere Informationen zu den Transaktionsregistern siehe auch Ritter/Simon (2013).

143

144
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Die Transaktionsregister sorgen dafir, dass alle relevanten Daten'*® beziiglich der Derivatetrans-
aktionen gespeichert werden, um sie nach Bedarf der ESMA, den nationalen Behérden, dem
Europdischen Ausschuss fir Systemrisiken (European Systemic Risk Board — ESRB) oder den Ins-
titutionen des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) zu Informations- und Risikoiber-
wachungszwecken zur Verfigung zu stellen.'*® Zwischen der Bérse respektive dem zentralen
Kontrahenten auf der einen Seite und dem Transaktionsregister auf der anderen Seite bestehen
keine gegenseitigen Abhédngigkeiten. Um die Registrierung eines Derivatekontrakts, der tber die
Chicago Mercantile Exchange (CME) abgewickelt wurde, vorzunehmen, muss nicht zwangs-
l&ufig auf das CME TR zuriickgegriffen werden. Zudem ist das CME TR seinerseits nicht nur auf

die Registrierung von Transaktionen beschrankt, die Gber die CME abgeschlossen wurden.

Die nachfolgenden Ausfihrungen beschaftigen sich mit der Problematik, ob OTC-Derivate ver-
pflichtend Gber einen CCP zu clearen sind. Neben der Verpflichtung besteht fir bilaterale, OTC-
gehandelte Derivate auch die Maglichkeit freiwillig zum Clearing tber eine zentrale Gegen-
partei zu optieren. Das Ergebnis der Uberprifung auf die Fahigkeit zum zentralen Clearing hat
lediglich Auswirkungen auf das Clearingerfordernis, die Meldepflicht an das Transaktionsre-
gister besteht losgeldst davon fir alle Derivategeschafte weiter. Welche der im vorliegenden
Kontext betrachteten Derivate in den Anwendungsbereich des zentralen Clearings fallen, hangt
maf3geblich davon ab, ob eine Einstufung als standardisiertes Derivat vorgenommen werden
kann. Die ESMA hat sich zu dieser Fragestellung auch Uber ein Konsultationspapier Feedback
aus der Praxis geholt und die Ergebnisse schlieBlich im finalen Bericht zusammengefasst. Fo-

kussiert werden in den bisherigen Analysen nur die OTC-Derivate des Zins- und Aktienbereichs.

Ob und in welchem Umfang die derivativen Produkte mit Bezug auf die Assetklassen Zinsen,
Anleihen, Rohstoffe, Aktien und Wahrungen von der Clearingpflicht erfasst werden, soll sukzes-
sive Uber regulatorische technische Standards (Regulatory Technical Standards — RTS), die als
delegierte Verordnungen rechtlich bindend umgesetzt werden, eine einheitliche Regelung erhal-
ten. Die folgenden drei Kriterien werden dabei fir jede Gruppe von Derivaten im Zuge der

Beurteilung geprift:

145 Was alles zu den relevanten Daten gehort, wird in einer delegierten Verordnung der EU, Nr.
148/2013, geregelt. Zu den wesentlichen Angaben zdahlen die Nennung der Gegenpartei, der
Marktwert des Derivatekontrakts sowie Art und Héhe der Besicherung.

146 Vgl. Art. 81 EMIR.
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(1) Kontraktbedingungen und operativer Prozessablauf der Abwicklung: Sind vertragliche

und operative Strukturen im Hinblick auf das Derivatgeschaft sinnvoll standardisiert?

(2) Marktvolumen und Liquiditét: Ist das Derivat gemessen am Handelsvolumen als wesent-

lich im Bereich des OTC-Handels einzustufen und liegt ein liquides Marktumfeld vor?

(3)  Bewertung der Derivate: Ist eine faire, verldassliche und allgemein akzeptierte sowie ent-

sprechend nachvollziehbare Bewertung méglich?

Die drei Bereiche werden zur Prifung in weitere Subkriterien und Kennzahlen gegliedert. Infor-
mationen erhalt die ESMA unter anderem von bereits als CCP anerkannten Finanzdienstleistern

oder Clearingstellen, die zukiinftig als CCP fungieren kénnten.'*

zugelassener CCP Clearing von OTC-Derivaten der
Assetklassen bzw. Basiswerte

BME Clearing Zinsen

CME Clearing Europe Ltd. Commodities, Zinsen, Fracht

Eurex Clearing AG Anleihen, Zinsen, Inflation

European Commodity Clearing (ECC) Commodities, Emissionen, Fracht

ICE Clear Netherlands B.V. Aktien

KDPW_CCP Zinsen

Aktien, Anleihen, Commodities, Wahrungen,

LCH.Clearnet Ltd. Zinsen, Inflation, Emissionen, Fracht

LCH.Clearnet SA Kredit

LME Clear Commodities

Nasdagq OMX Clearing AB Akt.ler?, Anleihen, Zinsen, Commodities,
Emissionen

OM Clear Commodities

Tabelle 10: Ubersicht zu den europdischen CCPs von OTC-Derivaten'®

Tabelle 10 listet die europdischen Clearinghduser mit den dazugehdrigen Derivaten auf, fir die
sie das Clearing anbieten. Besonderes Augenmerk liegt im Hinblick auf den betrachteten Kontext
auf den OTC-Aktienderivaten. Ist es also notwendig, ein Aktienderivat, das fir die Bildung einer
synthetischen Short-Position instruiert wurde, Uber einen zentralen Kontrahenten zu clearen? Im

Status quo kann diese Frage verneint werden. Die Clearingpflicht wurde bisher nur fir die

147 Vgl. ESMA [2014a), S. 20 f
148 Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von ESMA (2016), ESMA (2014a), S. 10 und ESMA
(2014b), S. 8.
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Zinsderivate rechtsverbindlich von der Europdischen Kommission beschlossen. Das in diesem
Zusammenhang bislang erste veroffentlichte RTS fokussiert ausschlieBlich die OTC-Zinsderivate
und unterstellt sie einer allgemeinen Pflicht zum Clearing tber einen CCP. Konkret erstreckt sich

das Clearing auf die folgenden vier Arten:

(1) Plain Vanilla Swaps (Fixed-to-Float Interest Rate Swaps),
(2) Basis Swaps (Floatto-Float Swaps),

(3) Forward Rate Agreements und

(4)  Overnight Index Swaps.

Das RTS bezieht sich dabei bisher lediglich auf die W&hrungen EUR, GBP, JPY und USD. OTC-
Zinsoptionen wurden (noch) nicht unter die Clearingpflicht gestellt. Die Europaische Kommission
|Gsst es sich offen auch die anderen Derivateklassen zukinftig beziglich einer Clearingpflicht zu
prifen. Auch die Aktienderivate, die im Rahmen des finalen Reports vorerst befreit wurden, kon-
nen zu einem spdteren Zeitpunkt noch einmal Betrachtung finden.'** Zum aktuellen Zeitpunkt
lassen sich als Folge der EMIR-Regelungen, speziell fir die OTC-gehandelten Aktienderivate, die
zur Umsetzung von Short-Positionen auf Einzeltitel besprochen werden, die folgenden beiden

Auswirkungen festhalten:

(1) Jeder abgeschlossene Kontrakt muss an ein von der ESMA anerkanntes Transaktionsre-

gister gemeldet werden.
(2)  Die Kontrakte sind vorlaufig von der Clearingpflicht Gber einen zentralen CCP befreit.

OTC-Derivate, die sich gemaf3 EMIR als standardisiertes Derivat und somit auch als clearing-
pflichtig einordnen lassen, fallen gleichsam in den Anwendungsbereich der Verordnung tber
Markte fir Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Regulation — MiFIR), die den Han-
del dieser Produkte iber einen geregelten Handelsplatz verlangt. Die Folge ist die zunehmende

Abkehr vom bilateralen OTC-Handel hin zu einem System organisierter Markistrukturen.'*

199 Vgl ESMA (2014a], S. 11 und ESMA (2014b), S. 33 f.
150 Vgl. Art. 28 Abs. 1 MiFIR und Gomber/Nassauer (2014).
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6.2 Das Sicherheitenkonzept der CCP

Das Konzept der zentralen Clearingstelle beruht unter anderem darauf, in Abhéngigkeit von den
getdtigten Derivategeschaften und deren aggregierten Risiken, eine Margin beim zentralen
Kontrahenten zu hinterlegen. Den Vertragspartnern wird somit die Sicherheit gegeben, auch bei
Ausfall der Gegenpartei eine Zahlung zu erhalten. Clearing Member, die zum einen Eigenge-
schafte, aber auch die Geschdafte ihrer Kunden ber eine zentrale Stelle abwickeln, sind zur
Aufrechterhaltung ihrer Positionen vom CCP dazu aufgefordert, den jeweiligen Marginanforde-
rungen nachzukommen. Das Unterlassen einer Marginhinterlegung hat die PositionsschlieBung
und das eventuelle Realisieren von Verlusten zur Folge. Grundsatzlich bleibt das Konzept erhal-
ten, Sicherheiten zur Reduzierung von Kontrahentenrisiken zu hinterlegen. Es &ndert sich
lediglich die Allokation der Marginzahlungen. Im bilateralen Geschaft werden die Sicherheiten
als Collateral bei den Depotbanken verwahrt. Allerdings ist diese Sicherheitenunterlegung im
OTC-Handel nicht zwangslaufig erforderlich. Insofern die Grenzwerte im Hinblick auf die
Kontrahentenrisiken eingehalten werden, besteht keine direkte Notwendigkeit Kapital zu
hinterlegen. Beim CCP-Konzept andert sich das. Es besteht generell die Verpflichtung alle
Geschafte, mit denjenigen Margins zu besichern, die das Risikomanagement der Clearingstellen

als erforderlich ermitteln.'!

Das Erfordernis des zentralen Clearings sorgt dafir, dass samtliche OTC-Derivate nahezu keine
Ausfallrisiken mehr zu bericksichtigen haben. Diesen Effekt und damit die Angleichung an
bdrsengehandelte Derivate sieht die ESMA als eine Konsequenz aus den EMIR-Regelungen.
Feedback aus der Praxis unterstitzt ESMA's Initiative und sieht eine Unterscheidung lediglich auf
der Ebene OTC- versus Borsenhandel als nicht mehr angemessen an. Sinnvoller scheint eine
Differenzierung hingegen im Hinblick auf geclearte und nicht-geclearte Derivate oder in Bezug
auf den Sitz und somit die Regulierungs- und Aufsichtsanforderungen des CCPs (EU-Staat versus
Drittstaat).'*? Eine allgemeingiltige Klarung und die damit einhergehende, verbindliche Festset-

zung der Verfahrensweise innerhalb der EU steht noch aus.

'3 Vgl. Pirrong (2011).
152 Vgl. ESMA (2015a), ESMA (2015b) und ESMA (2015¢).
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C Short-Position in Markten und Branchen

v Der Fonds erwirbt Anteile an einem anderen Fonds, dessen Strategie es ist, die Short-Position
eines Marktes oder einer Branche abzubilden. Das vorliegende Kapitel erléutert wie der

Fonds, in den investiert wird, seine Anlagestrategie umsetzt.

v' Das Markt- bzw. Branchen-Exposure wird iiber einen Index abgebildet. Aus diesem Grund

wird zundchst betrachtet, welche Indizes unter UCITS zuldssig sind (Kapitel 7.1).

v’ Es stellt sich die Frage: Wie kommt die Indexperformance in den Fonds?2 Die beiden Varianten
der direkten und indirekten Replizierung werden eingefihrt (Kapitel 7.3 und 7.4) und die
fihrenden ETF-Anbieter werden im Hinblick auf die verwendete Replizierungsmethode aufge-

listet (Kapitel 7.2).

v Die Short-Position gegeniber einem Index kann nur mit der indirekten Replizierung umgesetzt
werden. Zum Einsatz kommt der Total Return Swap, der durch drei verschiedene Varianten

konstruiert werden kann (Kapitel 7.4).

v Reguliert wird der Einsatz des Total Return Swaps durch die Vorgabe von Grenzwerten, die

im Rahmen des Risikomanagements gestevert werden (Kapitel 7.5).

v Im Rahmen der praktischen Umsetzung kann das Short-Exposure durch den Total Return Swap
entstehen oder bereits im Index integriert sein. Die Besonderheiten des Managements dieser
Derivateposition und die Eignung als langfristiger Portfoliobestandteil werden erldutert und

diskutiert (Kapitel 7.7).

7 Umsetzung mit Total Return Swaps

Das Partizipieren an einem Index kann an ganz klassischen und simplen Strategien anknipfen,
die lediglich die Performance eines leicht konstruierbaren Portfolios aus Wertpapieren replizie-
ren. Allerdings lassen sich auch komplexe und somit im Hinblick auf die Analyse der Risiko- und
Renditeeigenschaften schwieriger zu beurteilende Strategien integrieren. Die Investmentausrich-
tungen setzen dabei oftmals voraus, neben den klassischen Long-only-Investments auch Short-
Positionen zuzulassen. Hedgefonds sind reprasentative ,Umsetzer” solcher Investmentansatze,

sodass deren Strategien, in entsprechenden Hedgefonds-Indizes verpackt, Gber Derivate den
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Weg in das UCITS-Fondsportfolio finden kénnen. Die Voraussetzung dafir ist, dass der Index
als zuldssig klassifiziert wird.'** Der vorliegende Abschnitt basiert auf dem Ansatz, die
komplexen Investmentstrategien in einen Index zu verpacken und indirekt (hier erlGutert anhand
von TRS) die Performance des Index in den Fonds zu transferieren. Der Fonds betreibt nur bedingt
aktives Management. Stattdessen sind es vielmehr die passiven Investments, in der Regel als ETF
aufgesetzt, die im Fokus stehen. Es wird also der Grenzfall betrachtet, bei dem das gesamte
Portfolio und somit die gesamte Strategie des UCITS von der Umsetzung betroffen sind. Der
Einsatz des TRS fihrt dazu, dass die Anlagestrategie vollstandig der Indexstrategie entspricht.
Das derivative Geschaft muss sich allerdings nicht unweigerlich auf das gesamte Anlageportfolio
erstrecken. TRS kénnen auch innerhalb eines Multi-AssetFonds als eine von vielen

Performancekomponenten auftreten.

Fir UCITS sind nichtfinanzielle Assets wie Commodities als direktes Investment nicht zuldssig.
Auch diesem Verbot kann mithilfe von Indizes begegnet werden, indem der Fonds auf indirektem
Weg an der Kursentwicklung eines diversifizierten Rohstoffindex partizipiert, um so die Perfor-
mance der Commodities zu erhalten. Sollten Unterkategorien (zum Beispiel Benzin oder Heizdl)
eines Rohstoffs (Ol) im Index enthalten sein, so wird von der ESMA empfohlen, dass mindestens
75 % der ermittelten, historischen Korrelation unter einem Wert von 0,8 liegen sollte. Eine
Abweichung impliziert unzureichende Diversifikation im Index, entsprechende Nichterfillung der

Indexkriterien und folglich ein unzul@ssiges Investment im Kontext von UCITS.'%*

7.1 Anforderungen an den Index

Der Index muss diversen Kriterien und Anforderungen geniigen, um als Asset in das Portfolio
eines UCITS aufgenommen werden zu kénnen. Die bereits erlauterten Diversifizierungsmodalita-
ten missen bei der Indexzusammensetzung beachtet werden. Das Gewicht eines einzelnen Titels
im Bereich der Maximalgrenze von 20 % bzw. 35 % muss separat in den Prospekten erklart und
plausibilisiert werden. Weiterhin sind die Haufigkeit der Rebalancierung und die Anpassung der
Indexzusammensetzung entscheidungsrelevant fir die Zulassigkeit. Generell sollte es méglich
sein, den Index eigenstdndig nachzubilden. Die Nachbildung muss dabei 6konomisch sinnvoll
sein und nicht aufgrund unverhalinismaBiger Transaktionskosten bereits im Vorfeld abgelehnt

werden. Die Erfillung von Unabhangigkeit, Transparenz und Reprasentativitat ist vor allem for

153 Vgl. CESR (2007d), ESMA (2012q), S. 12 ff. und BaFin (2013a), Teil 1 Nr. 5.
154 Vgl. ESMA (20124, S. 12 .
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Hedgefonds-Indizes ein kritisch zu bewertender Punkt. Viele Fondsmanager setzen UCITS auf,
die die Performance der eigens konstruierten Indizes abbilden. Den Index als unabhangig, fir
ein breites Publikum relevant und reprasentativ fir Markt oder Branche einzuschatzen, kann
mitunter schwierig sein oder sogar dazu fihren, dass der Index als zulassiges Investment abge-
lehnt werden musste.'*® Fir weitere Informationen zur zul@ssigen Strukturierung von Indizes sei

auf Kapitel 2.2.1.3 verwiesen.

Die Abbildung der Indexperformance kann auf zwei alternativen Wegen umgesetzt werden:

(1) direkt und physisch: Erwerb der Indexbestandteile und
(2)  indirekt und synthetisch: Erwerb eines Derivats mit dem Index als Underlying.

Fur die Integration von Short-Exposure in den regulierten UCITS-Fonds ist zweite Umsetzung
relevant. Allerdings sind auch hybride Mischungen aus beiden Varianten denkbar, sodass in
Kapitel 7.3 einfihrend die direkte Replizierung betrachtet wird, bevor im Anschluss der Fokus

auf die indirekte Replikation gelegt wird.

7.2 Marktiberblick

Die nachfolgenden Fondsanbieter bilden das Universum, das fir das vorliegende Kapitel repra-
sentativ ist. Wenn im Folgenden Informationen zur praktischen Umsetzung herausgearbeitet wer-
den, basieren diese auf den Fondsunterlagen von ETFs, die tber eine dieser Plattformen aufge-
setzt wurden. Die Tabelle 11 fasst die Anzahl und das wertmaBige Volumen an ETFs fir die 10
groBten europdischen Anbieter zum 30.09.2014 zusammen. Fir jeden Anbieter ist sowohl der
Gesamtwert Uber beide Replikationsarten dargestellt als auch speziell der prozentuale Anteil,
der auf die jeweils synthetisch nachbildenden ETFs entfallt. Dariber hinaus wird der Gesamtwert

ie Anbieter auch fir das Jahr 2015 ausgewiesen.

Obwohl iber die Halfte der angebotenen ETFs (57,92 %) die synthetische Nachbildung verwen-
den, sind in den betreffenden Fonds nur 28,11 % des verwalteten Investitionsvolumens (Assets
under Management — AuM) angelegt. Der fihrende ETF-Anbieter iShares (BlackRock) beschrankt

sein Angebot fast ausschlieBlich auf den Bereich der direkt replizierenden ETFs.

155 Vgl. ESMA (2012q), S. 12 ff. und Amenc/Goltz (2006), S. 8 ff.
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ETF-Anbieter Anzahl an ETFs AuM in Mrd. EUR
Gesamt 2014 Anteil Gesamt 2014 Anteil
synthetische (2015'%) synthetische
Replikation Replikation
iShares 256 0,39 % 166,2 0,30 %
’ (214,1) ’

[o) 4216 [o)
db x-trackers 251 82,47 % (56,5) 67,61 %
Multi Units o 38,1 o
(Lyxor) 218 91,28 % 47.7) 79,27 %

° 16,2 o
UBS ETFs 119 15,13 % (25,0) 16,67 %
Amundi ETF 96 96,88 % 14,3 93,01 %

! (20,4) !
Sour 67 88,06 % 13,4 64,93 %
ource , (<) (]6,3) , (<)

o, 8’7 o,
Vanguard 9 0% (17.7) 0%
SPDR ETF 58 0 % 8,2 0 %

S (<) (.l ],9) (<)

Deka ETFs 42 4,76 % 6.4 0,16 %
1l (7,0) !

ComStage 165 98,79 % (652?8) 98,28 %

o 319,9%% o
Gesamt 1.281 57,92 % 423 5) 28,11 %

Tabelle 11: Die 10 grofiten europdischen ETF-Anbieter mit Stand September 201452

Lediglich ein Rohstoff-ETF'*” wird als synthetisch nachgebildeter Fonds umgesetzt. iShares domi-
niert den Bereich der physisch abbildenden ETFs. Die auf iShares folgenden Anbieter gewichten
den Bereich der synthetischen Produkte hingegen stdrker. Die synthetischen EFTs umfassen bei
diesen Anbietern jeweils Uber 80 % des Angebots und Uber 60 % des verwalteten Vermégens.

Das Bewusstsein, dass der Ausfall einer Bank (= des Swap-Kontrahenten) mdglicherweise zum

1% Die  Daten fir das Jahr 2015  wurden  bei  Statista  abgerufen  unter
http://de.statista.com/statistik/daten/studie/ 199185 /umfrage/fuehrende-etf-anbieter-in-europa-
nach-verwaltetem-vermoegen/ (02.05.2016).

%7 Am Ende des Jahres 2014 sind im gesamten europdischen ETF-Markt (nicht nur Gber die 10 groften
Anbieter betrachtet) 362,69 Mrd. EUR investiert. Weiterhin wird ComStage als zehntgrofiter Anbieter,
gemessen am verwalteten Vermdgen, von der Zircher Kantonalbank abgeldst. Siehe hierzu Deutsche
Bank (2015), S. 49. Weiterhin findet sich fir die beiden Replikationsvarianten in Meinhardt/Miller
(2012) ein Dateniberblick fir Deutschland, Europa und die USA im Zeitraum von 2010 bis 2011.

158 Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von Bioy et al. (2014), S. 25. Die Sortierung ist abstei-
gend und erfolgt anhand des insgesamt verwalteten Vermégens 2014.

'>? Dieser Rohstoff-ETF ist der iShares Diversified Commodity Swap UCITS ETF. Fir weitere Informationen
siehe die Produktbeschreibungen unter http://www.ishares.com/.
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Totalverlust des Fonds fihren kann, hat die Abwanderung der Investitionen aus den synthetischen
hin zu den physischen Fonds vorangetrieben. Dieser Effekt |asst sich vor allem als Reaktion auf
die Auswirkungen der weltweiten Finanzkrise beobachten. Das Vertrauen in Fonds, die ihr
Portfolio durch das physische Halten von Wertpapieren konstruieren, scheint vor dem Hinter-
grund von nicht abwendbaren Bankpleiten an vielen Stellen gréfier als das ausschlief3liche

Engagement in ein Derivategeschaft mit einem (wenigen) Kontrahenten.'®

Die Méglichkeit komplexe, illiquide oder nicht direkt umsetzbare Strategien abzubilden, fihrt
auf Seiten der synthetischen ETFs jedoch zu einem Alleinstellungsmerkmal, das deren Angebot

und Marktprasenz weiterhin rechtfertigt.

7.3 Direkte Nachbildung von Indizes

Die direkte Nachbildung wird durch die physische Replizierung des Index erreicht. Alle den
Index konstituierenden Wertpapiere finden auch in das Fondsportfolio Eingang (Full-Replication-
Method). Jede Anderung in der Zusammensetzung des Index muss repliziert werden. Proble-
matisch ist dabei, dass kleine Anderungen durch Kauf oder Verkauf von Wertpapieren unter
Umstanden nicht durchfihrbar sind oder mit einer Vielzahl an Transaktionskosten einhergehen.
Um einen Teil dieser Transaktionskosten zu kompensieren, nutzen die UCITS die Méglichkeit der

'8! zur Generierung zusdtzlicher Ertrdge. Infolge der Leihvereinbarung entsteht

Wertpapierleihe
ein Kontrahentenrisiko. Auch in dieser Hinsicht ist der UCITS dazu verpflichtet die zulassigen
Grenzwerte pro Emittent einzuhalten und eine angemessene Diversifikation des Wertpo-
pierleihgeschafts zu gewdhrleisten.'®? Anreize zur Wertpapierleihe entstehen durch die Teilhabe
des Fondsmanagers an den potentiellen Ertrégen. Die Fondsgesellschaft des iShares Core DAX
UCITS ETF kann bis zu 40 % der Ertrdge aus dem Wertpapierleihgeschaft einbehalten. db x-
trackers kann in Abhdngigkeit von dem konkreten UCITS bis zu 15 % einbehalten. Weitere

maximal 15 % der Ertrdge aus dem Wertpapierleihgeschaft kdnnen der Wertpapierleihstelle

zukommen. Als Wertpapierleihstelle fir die Fonds der db xtrackers fungiert die Deutsche

16 Vgl. Masarwah (2013) sowie Hecher (2015), S. 123 f.

11 Bioy et al. zeigen in einer Untersuchung der europdischen ETF-Anbieter, dass die Fonds im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum 2011-2012 am aktuellen Rand von 2013-2014 weniger Wertpapierleihtrans-
aktionen durchfihren. Siehe weiterfihrend Bioy et al. (2014), S. 14 f.

162 Vgl. Johanning et al. (2011), S. 15 und EFAMA (2011), S. 7.
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Bank AG.'®* Das maximal zul@ssige Volumen an Wertpapierleihvereinbarungen im Hinblick auf

einen Kontrahenten betrégt 20 % des Fondsvermégens.'**

Ein Index ist ein mathematisches Ensemble verschiedener Wertpapiere. Die Gestalt dieses theo-
retischen Konstrukts fGhrt dazu, dass sich Kosten, die infolge von Indexumschichtungen am realen
Markt entstehen, nicht wertmaBig in der Indexperformance niederschlagen. Ein vollreplizieren-
der Fonds muss diese Transaktionskosten allerdings als Renditeeinbufle gegeniiber dem Index
verbuchen. Weiterhin kénnen Indizes Bestandteile enthalten, die nur zu einem sehr geringen
Bruchteil im Index enthalten sind. Die vermeintlich einfach umsetzbare Vollreplizierung kann also

schnell an Grenzen stof3en.'®

Tabelle 11 zeigt, dass BlackRock fast ausschlieBlich direkt repliziert. In den Fondsprospekten
wird deshalb eindeutig formuliert, dass die Nachbildung der Indizes vorrangig auf dem direkten
Weg umgesetzt werden soll. In den Fallen, in denen Einzeltitel jedoch nicht als Direktinvestment
erworben werden kdnnen, kann auf ausgewdahlte Wertpapiere oder auch Derivate mit indirekter
Nachbildungswirkung ausgewichen werden. Bei Einbezug indirekter Komponenten ist deren An-
teil auf einen maximal zulassigen Fondsbetrag zu beschranken. Die Zulassung als direkt repli-

zierender UCITS muss zu jedem Zeitpunkt deutlich erkennbar sein und vorherrschen.'¢

Ein weiteres Problem kann aus dem unterschiedlichen Umgang mit Dividendenzahlungen resul-
tieren (Preis-/Kursindex versus Performanceindex). Der Fonds kann die erwirtschafteten Dividen-
den seinerseits verwenden, um das investierte Fondsvermdgen zu erhéhen oder die Dividende
wird als Barmittel in das Sondervermdgen des Fonds iberfihrt und somit dem zu Investitions-
zwecken zur Verfigung stehenden Vermdgen entzogen. Der Vergleich zwischen Kursindex und
thesaurierendem Fonds oder Performanceindex und ausschittendem Fonds wird stets vorlie-
gende Renditeunterschiede zeigen. In Phasen abschwingender Markte fungieren die ausgeschit-
teten Dividenden als Sicherheitspuffer fir den Fonds, weil sie als Barmittel dem Sondervermdgen
zugeordnet sind und nicht investiert werden. Eine Partizipation an fallenden Kursen ist somit

verhindert und der Fonds wird seinen Benchmarkindex unter Umstdnden outperformen. In Phasen

193 Vgl. BlackRock (2015), S. 30 f. sowie db xtrackers (2015), S. 348 f. und db x-trackers (2014b), S.
244.

164 Vgl. Kinateder (2012), S. 561. Entspricht dem kombinierten Grenzwert gemaf3 Art. 52 Abs. 2
UCITS IV-RL.

15 Vgl. Bioy et al. (2014), S. 16 ff.

166 Fijr den iShares Core DAX UCITS ETF ist der maximal zuldssige indirekte Anteil zur Replizierung des
DAX auf 5 % beschrankt. Vgl. BlackRock (2015), S. 11 ff.
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aufschwingender Markte verhdalt es sich vice versa. Der Fonds hatte, wissentlich steigender Kurse,
mit mdglichst all seinem Vermdgen investiert sein missen. Die Ausschittung der Dividende resul-

tiert in verpassten Renditechancen.'®’

Ein alternatives Verfahren zur Vollreplizierung ist das Sampling, bei dem kein deckungsgleiches
Portfolio erzeugt wird. Die Nachbildung des MSCI World Index ist als FullReplication-Ansatz
nicht sinnvoll umsetzbar. Der Grund liegt zum einen an dem Umfang des Indexportfolios, das
durch den Fonds in keiner Weise effizient repliziert werden kann. Zum anderen kénnen die
fehlende Liquiditat der Wertpapiere sowie vorhandene Markteintrittsbarrieren und Handelsbe-
schrénkungen bei einigen Schwellenlandern'®® wie beispielsweise Indien dazu fihren, dass eine
1:1-Replizierung aufgrund der Unzugénglichkeit von insbesondere gering kapitalisierten Small-
Cap-Wertpapieren nicht oder zumindest nicht direkt physisch umsetzbar ist. Das Fondsportfolio
wird deshalb aus indexeigenen und indexfremden Wertpapieren zusammengesetzt und zwar
derart, dass die Performance des Index mdglichst gut repliziert wird. Folglich sollten die am
hochsten kapitalisierten Wertpapiere vertreten sein, wahrend mitunter auf gering kapitalisierte
verzichtet werden kann. Die Methodik der Portfoliozusammenstellung sollte auf statistisch validen
Ergebnissen fuBen, die die Aufnahme spezifischer Wertpapiere in das Portfolio bedingen.
Ahnlich dem Sampling ist der Optimierungsansatz, bei dem mithilfe von quantitativen und 6ko-
nometrischen Modellen versucht wird, mit einer gegebenen Menge an Wertpapieren das gemaf3

dem Modell optimale Portfolio zu konstruieren.'®’

Zusammenfassend |@sst sich festhalten, dass die direkte Nachbildung fir Indizes mit wenigen,
aber volumenstarken Titeln sinnvoll und méglich ist. Die Liquiditat des Index und die seiner Be-
standteile stellt fir die Gite der Nachbildung einen wesentlichen Faktor dar. Eine direkte Ab-

bildung von breit gestreuten Indizes kann hingegen problematisch sein.'”®

Die direkte Nachbildung eines Long/ShortIndex ist nicht méglich. Die Abbildung der Short-
Position bedingt den Einsatz von Derivaten. Long/Short-Indizes lassen sich folglich nur mithilfe

einer hybriden Mischung aus direkten und indirekten Investments umsetzen.

17 Ist das Vermdgen des Fonds nicht vollsténdig investiert, z. B. in Form der erwdhnten Dividende im

Sondervermégen, sondern wird ein Teil des Kapitals als Barmittel gehalten, so liegt Cash Drag vor.
Vgl. Ehmann (2008).

18 Vgl. Rhode (2010), S. 5.

197 Vgl. Ferri (2008), S. 111 ff., Bioy et al. (2014), S. 16 f., Deutsche Bank (2011), S. 4 f. und Dickson
etal. (2013), S. 4 f.

170 Vgl. Heidorn et al. (2010), S. 7.
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7 .4 Indirekte Nachbildung von Indizes
7.4.1 Die Methodik des Total Return Swaps im Uberblick
Bei der indirekten Replizierung geht der UCITS einen TRS mit einem Swappartner ein und tauscht

Cash (= entspricht dem Erlés aus der Ausgabe von Anteilen) oder die mit seinem Portfolio erzielte
Rendite gegen die Performance des betreffenden Index, der abgebildet werden soll.'”! Das
Wertpapierportfolio kann fir den Swapkontrahenten je nach Vereinbarung als Sicherheit gegen
einen potentiellen Zahlungsausfall des UCITS dienen. Der TRS wird mit einer Falligkeit vereinbart
und erfordert somit eine regelmaBige Rollierung des Vertrags. Fir den Fall, in dem der UCITS
Cash an den Kontrahenten Ubertragt, entsteht faktisch kein abzusicherndes Risiko aus Sicht des
Kontrahenten. Der Kontrahent hat in dieser Konstellation Anspruch auf die einmalige Zahlung

zu Beginn der Vereinbarung, weitere periodische Zuflisse stehen ihm nicht zu.

Der durch den derivativen Vertrag vereinbarte Renditetausch bedeutet, dass die Differenz als
Spannweite zwischen den beiden Renditen ermittelt wird und auf den Nominalwert des Swaps
angewandt, zu Forderung bzw. Verbindlichkeit aus dem Swap fihrt. Abbildung 9 zeigt die
Tauschvereinbarung mithilfe eines Beispiels. UCITS und Kontrahent schlieBen in t=0 einen Swap
zum Nominalwert 100 ab, was vereinfacht ebenfalls dem Wert des Portfolios beider Parteien
entspricht. Das UCITS-Porffolio enthalt den Wertpapierkorb, dessen Performance an den Kontra-
henten transferiert wird. Das Wertpapierportfolio kann sich dabei an dem Index orientieren,
kann aber auch véllig unabhéngig davon investiert sein.'”? Der Kontrahent bildet seinerseits den
Index in seinem Portfolio nach, dessen Rendite er dem UCITS Uber den Swap zugesichert hat.
Eine Periode spater verzeichnet der Index einen Zuwachs von 1 % (Kontrahenten-Portfolio steigt
auf 101) und der Wertpapierkorb einen Verlust von 1 % (UCITS-Portfolio fallt auf 99). Allerdings
entsteht die Performance jeweils in dem ,falschen” Portfolio. Der Swap sorgt dafir, dass das
UCITS-Portfolio zusammen mit der Forderung aus dem Swap effektiv die Indexperformance rea-

lisiert und fir den Kontrahenten entsprechend eine Verbindlichkeit entsteht.

171" Die Performance umfasst zum einen die Rendite aus Kursverdnderungen und zum anderen den Ertrag
aus Dividendenzahlungen.

172 Vgl. Johanning et al. (2011), S. 15.
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Abbildung 9: Performancetausch im Rahmen des Swaps'’?

UCITS

Die Anlagestrategie entspricht durch die Tauschvereinbarung der Indexstrategie, andere Assets
haben keinen Einfluss auf die Fondsperformance. Bei den fihrenden Kapitalverwaltungsgesell-
schaften treten in vielen Féllen die Mutterbanken als Kontrahent in den Swap ein. In Tabelle 12

werden beispielhaft ausgewahlte ETF-Plattformen mit ihren jeweiligen Swapkontrahenten aufge-

listet.

Verwaltungsgesellschaft ausgewahlte Swapkontrahenten

iShares UBS

db x-trackers Deutsche Bank

Multi Units (Lyxor) Société Générale

UBS ETF UBS

. Société Générale, Crédit Agricole, BNP Paribas,

Amundi ETF Natixis, JP Morgan, Deutsche Bank
Credit Suisse, Morgan Stanley, Goldman Sachs,

Source J. P. Morgan, Nomura, Bank of America Merrill
Lynch

Deka ETFs DekaBank

ComStage Commerzbank

Tabelle 12: Verwaltungsgesellschaften und ihre Swapkontrahenten'”*

173 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von ComStage (2013), S. 14.
'74 Eigene Darstellung. Die Auswahl der ETF-Anbieter knipft an Tabelle 11 an und betrachtet diejenigen
KVGs, die synthetische ETFs anbieten. Die Informationen zu den jeweiligen Swapkontrahenten wurden
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ComStage investiert das Kapital der Investoren fir einen Grofiteil der verwalteten Fonds, unab-
hangig von der spezifisch verfolgten Strategie, in einen identischen Wertpapierkorb bestehend
aus 25 Aktientiteln, das sogenannte Tragerportfolio. Die Zusammensetzung ist transparent und
offentlich einsehbar. Der Bedarf nach Anpassungen wird regelmafig tberprift und bei entspre-
chender Notwendigkeit auch auBBerordentlich vorgenommen. Die betreffenden Investmentfonds
weisen das gleiche Anlageportfolio auf, dessen Performance im Zuge einer TRS-Vereinbarung

mit der Commerzbank gegen die Indexperformance getauscht wird.'”

Der Swapkontrahent kann in Abhéngigkeit von der jeweiligen Strategie diejenigen Transaktions-
kosten von der zu liefernden Indexperformance abziehen, die ihm durch die Abbildung des

Index entstehen.

Indexkosten

— Steuern
Abgaben

Abbildung 10: Indexrendite brutto und netto'’¢

Abzufihrende Steuern und vergleichbare Abgaben, die im direkten Zusammenhang mit dem
Erwerb bzw. der VerduBBerung von Indexbestandteilen entstehen oder an Ertrégen dieser
Indexbestandteile anknipfen, kdnnen ebenfalls von der Indexperformance einbehalten wer-
den.'”” Die Einhaltung der rechtlich gestatteten Kontrahentengrenzen wird durch den Abschluss

mehrerer Swapvereinbarungen oder durch Unterlegung des Swaps mit Sicherheiten gewahrt,

den Jahresberichten der aufgelegten Fonds entnommen. Vgl. iShares (2015), Source (2015), Amundi
ETF (2014b), Multi Units (2015), db x-trackers (2015), ComStage (2015a), UBS ETFs (2015) und
Deka ETFs (2015).

175 Vgl. Heidorn et al. (2010), S. 7 f. und ComStage (2015q), S. 45 ff.

176 Eigene Darstellung. Sollte die Indexrendite (brutto) negativ sein, so fihrt das Beriicksichtigen der Ab-
bildungskosten natirlich dazu, dass die Nettorendite noch negativer ausfallt.

177 Vgl. db x-trackers (2014a), S. 20 f. sowie db x-trackers (2015), S. 403 ff.
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wobei dem UCITS deren rechtliche Verfigung Ubertragen wird. Der Swap wird weiterhin in
kontinuierlichen Zeitintervallen zurickgesetzt. Das bedeutet, dass offenen Zahlungsverpflich-
tungen nachgekommen wird und die Tauschvereinbarung, ausgehend von den aktuellen Markt-
konditionen und mit einem anfanglichen Wert von null, erneut abgeschlossen wird. Der Hinter-
grund ist, die Zusammensetzung des UCITS-Portfolios so zu beeinflussen, dass der Anteil des

Swaps in keinem Zeitpunkt die zulassigen Grenzwerte iiberschreitet.'”®

Durch die Tauschvereinbarung entstehen das , swapped out’- und , swapped into”-Portfolio. Aus-
gehend von deren jeweiliger Rendite werden die Zahlungserfordernisse fur die Vertragsparteien
ermittelt.'”” Es muss sichergestellt sein, dass sowohl das swapped out- als auch das swapped
into-Portfolio den Diversifikationsanforderungen der UCITS IV-Richtlinie gerecht werden. Das gilt
for den Fall, in dem der Swap einen wesentlichen Einfluss auf das Fondsportfolio und damit

einhergehend die Anlagestrategie ausibt. '

swapped out

I v

Swap-
UCITS Kontrahent

t |

swapped into

Abbildung 11: Performancetausch ausgehend von den Swap-Portfolios'®’

In Abhangigkeit von der Ausgestaltung dieser beiden Portfolios und der geschlossenen Swap-
vereinbarung lassen sich die Swap-Varianten: unfunded, funded und fully funded Swap vonei-
nander unterscheiden. Auffallig ist, dass es in der praktischen Umsetzung nicht an jeder Stelle
eine konsistente Verwendung der Begriffe gibt bzw. das zur Unterscheidung zu untersuchende

Merkmal nicht einheitlich ist.'®? In Tabelle 13 wird deshalb zundchst ein grober Uberblick zu

178 Vgl. Heidorn et al. (2010), S. 13 f. und ComStage (2014).

179 Vgl. ESMA (2011b), S. 21, ESMA (2012a), S. 9 und ESMA (2015d), S. 6 .

180 Vgl. § 24 Abs. 3 DerivateV.

'81 Eigene Darstellung.

Eine Unterscheidung findet oftmals lediglich zwischen unfunded und funded Swap statt. Die Kategorie
fully funded wird nicht separat gelistet. Als praktisches Beispiel ist die ETF Screening-Plattform justETF
(https://www.justetf.com) zu nennen. Hier werden ETFs von db x-trackers als funded kategorisiert,
obwohl die fully funded-Umsetzung zugrunde liegt. Siehe beispielhaft den Jahresbericht und das
Factsheet von db x-trackers CSI300 Transportation UCITS ETF.

182
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den drei Auspragungen gegeben, um dann in den nachfolgenden beiden Kapiteln eine detail-

liertere Abgrenzung vorzunehmen.

unfunded Swap

funded Swap

fully funded Swap

UCITS-Portfolio setzt sich

den Kontrahenten

Wertpapierrendite

Wertpapierrendite

Wertpapieren, Wertpapieren,
zusammen aus Swap und Cash Cash Cash
UCITS Gbertragt im ort ort
Rahmen des Swaps .... an aggregierie aggregierie Cash

Kontrahent Gbertragt im

Rahmen des Swaps .... an
den UCITS

Indexrendite

Indexrendite

Indexrendite

Kontrahent hinterlegt
Sicherheiten

nein

ja

Wertpapierleihe ist
moglich

ja

ja

nein

Tabelle 13: Abgrenzung der Total Return Swap-Varianten'3

7.4.2 Unfunded Swap

Der Gegenwert der ausgegebenen Fondsanteile wird zundchst in ausgewdhlte Wertpapiere in-
vestiert. Die Zusammenstellung der Wertpapiere kann in der praktischen Anwendung durch den
Swapkontrahenten, dem letztlich die Performance des Portfolios zuflieBt, beeinflusst werden. Eine
mogliche Vorgehensweise ist es deshalb, den Wertpapierkorb aus dem Bestand des Kontra-
henten zu erwerben. Diese Konstruktion verhdlt sich &hnlich einer Sale-and-lease-back-
Transaktion. Der Swapkontrahent verkauft sein Wertpapierportfolio an den UCITS, um die
Performance im Rahmen des Swapkontrakts gegen Zahlung der Indexperformance zuriickzuer-
halten. Eine andere Vorgehensweise sieht den Erwerb der Wertpapiere am Markt, ohne Partizi-
pation des Swapkontrahenten, vor.'® Weil nicht vorhersehbar ist, ob der Swapkontrahent zum
Zeitpunkt des Renditeaustausches in der Lage sein wird, eine mdgliche Ausgleichszahlung an

den UCITS zu leisten, entsteht ein Kontrahentenrisiko. Dieser Wert darf die zuldssigen Anlage-

grenzen in Hohe von 10 % bzw. 5 % nicht Gbersteigen.

Wichtig ist es an dieser Stelle anzumerken, dass ein Kontrahentenrisiko fir den UCITS lediglich

dann besteht, wenn der Swap aus seiner Perspektive zu einer Zahlung fihrt, die ausfallgefahrdet

183 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Johanning et al. (2011), S. 15 f. und Stiftung
Warentest (2011).
184 Vgl. Dickson et al. (2013), S. 5 f. sowie Bioy et al. (2014), S. 21 f.
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ist. Der Swap muss also fir den UCITS einen positiven Wert besitzen und eine Forderung

gegeniber dem Kontrahenten verbriefen.'®
Wert des Swaps = (Indexrendite — Rendite Wertpapierportfolio) - Nominalwert

_ UCITS profitiert, Wert des Swaps > 0 (7.1)
| Kontrahent profitiert, Wert des Swaps < 0

Wert des Swaps
(Wert des Swaps + Wert des Wertpapierportfolios) 2 NAV

Kontrahentenrisiko =
(7.2)

unter der Nebenbedingung: Wert des Swaps > 0'

Die Formeln 7.1 und 7.2 zeigen wie sich der Wert fir das Kontrahentenrisiko ausgehend von
der Ermittlung des Swap-Wertes bestimmt. In der Regel wird das Kontrahentenrisiko sehr gering
gehalten. Fir den Fondsanbieter db x-trackers liegt der Wert bei ungeféhr 1 % bis 3 % des
NAV.'"® Die tdgliche Bewertung als Mark-to-market-Ansatz erméglicht weiterhin die kontinuier-
liche Uberprifung und Einhaltung der Grenzen. Bei Uberschreiten der zuldssigen oder auch der
individuell gesetzten kritischen Werte kann eine Anpassung durch Einfordern zusatzlicher Wert-
papiere vom Kontrahenten oder durch einen Swap Reset bewirkt werden. Der Source LGIM
Commodity Composite UCITS ETF hat mit seinen Kontrahenten beispielsweise eine Vereinbarung
geschlossen, den TRS taglich zu bewerten und daran anknipfend sogenannte Collateral Calls
zuzulassen. Beide Kontraktpartner haben also gleichermaBBen das Recht, das Gegeniber aufzu-

fordern, seine Position mit Sicherheiten zu unterlegen.'®

Swap Reset bedeutet, dass bis dato unrealisierte Gewinne und Verluste realisiert und somit
zahlungswirksam werden. Der Wert des Swaps aus Formel 7.1 wird von einer Partei an die
andere Partei bezahlt. Das Mark-to-market erfolgt also auf der Basis der aktuellen Index- und

Wertpapierrendite. Die nachste Wertermittlung wird dann ausgehend von diesen beiden Werten

'8 Dem Jahresbericht 2015 der ComStage ETFs lasst sich bespielhaft entnehmen, dass jeweils nur die

Fonds mit Sicherheiten hinterlegt sind, deren zugrunde liegender Swapkontrakt einen positiven, noch
nicht realisierten Swapwert aufweist. Siehe ComStage (2015q), S. 358 ff.

Fir die gegenteilige Situation entsteht das Kontrahentenrisiko auf Seiten des Swapkontrahenten. In
diesem Fall muss der Swapkontrahent dafir Sorge tragen, das Risiko fir sein Portfolio zu begrenzen.
'87 Vgl. Johanning et al. (2011), S. 15 f.

'88 Vgl. Source (2015), S. 35.

186
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vorgenommen. Direkt nach dem Swap Reset ist der Wert der Tauschvereinbarung null und fihrt

somit zu keinem Kontrahentenrisiko.'®’

Swap-Kontrahent

B Forderung/Verbindlichkeit aus Swap

\ A *~ Renditetausch

BN

...... s Sale-and-lease-back

*5 Markttransaktion

Cash

AN

oder

N\

Wertpapierportfolio

I _____________ Markt

UCITS

Indexrendite
Rendite

Wertpapierportfolio
Wertpapierportfolio

Abbildung 12: Unfunded Swap'®°

In Abbildung 12 sind die einzelnen Transaktionen des unfunded Swap noch einmal visualisiert.
Es wird vereinfacht unterstellt, dass beide Swappartner ihr Anlageportfolio lediglich auf den
gemeinsamen Swap beschranken. Der UCITS erhdlt die Indexrendite und liefert die Rendite des
Wertpapierportfolios, das zuvor gegen Zahlung von Cash vom Kontrahenten erworben wurde.
Alternativ kann der UCITS die Wertpapiere auch ohne Beteiligung des Kontrahenten am Markt
erwerben. Das Portfolio des UCITS setzt sich folglich aus dem Wertpapierkorb sowie einer For-
derung oder Verbindlichkeit gegeniiber dem Kontrahenten zusammen. Eine Forderung entsteht,
wenn die Indexrendite die Rendite des Wertpapierkorbs Ubersteigt. Spiegelbildlich enthalt das
Portfolio des Kontrahenten in dieser Situation eine Verbindlichkeit gegeniber dem UCITS sowie
gegebenenfalls Cash, das als Bezahlung fir den Wertpapierkorb geflossen ist. Der Kontrahent
kann die Ubertragenen Barmittel frei verwenden. Aus Sicht des Risikomanagements ist allerdings
der Erwerb der Indexkomponenten zur Absicherung der offenen Short-Position gegeniber dem

UCITS sinnvoll. Die Variante des Sale-and-lease-back macht den UCITS ebenso wie der Erwerb

189 Vigl. UBS ETFs (2014), S. 4 f.
190 Eigene Darstellung in Anlehnung an Hurlin et al. (2014), S. 36.
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am Markt zum rechtlichen Eigentimer der Wertpapiere. Der UCITS hat das vollstandige Verfi-

gungsrecht. Bei Zahlungsausfall des Kontrahenten kann eine Liquidation veranlasst werden.

Swap-Kontrahent

) = t . .
o o | B Forderung/Verbindlichkeit aus Swap
Qo s Q: I -
5 "‘% % = :  Wertpapierportfolio
o2 Q Uv o | ¥ Porffolio
ol 2.9 S |
TS Verwahrstelle 8 : *5 Renditetausch
— Q. UCITS .
T : : < Besicherung
() |
= 5 | <— Besicherung
v v |

Abbildung 13: Funded Swap'?’

UCITS

7.4.3 Funded und fully funded Swap

Der funded Swap ist wie der unfunded Swap konstruiert mit dem Unterschied, dass der Swap-
kontrahent Collateral mindestens im Wert des potenziell entstehenden Kontrahentenrisikos hin-
terlegt. Die Ubertragung der Sicherheiten erfolgt an die Verwahrstelle des UCITS. Bei einem
Zahlungsausfall dient das Collateral zur Begleichung der offenen Forderungen. Abbildung 13
visualisiert die vorliegenden Transaktionen zwischen den beiden Swapparteien. Die Anlage-
grenzen der Richtlinie werden mitunter bei ausschlieBlicher Betrachtung zum Tagesende nicht
verletzt. Dennoch ist es natirlich maglich, dass es aufgrund starker Renditeschwankungen der
sich gegeniberstehenden Portfolios zu untertatigen Verletzungen kommt. Grundsatzlich 18sst sich
festhalten: Je mehr Collateral hinterlegt wird, desto groBer kann das Volumen des Swaps ge-
messen am NAV des Fonds sein. Wichtig ist das Bewusstsein, dass das Kontrahentenrisiko durch
die Hinterlegung von Sicherheiten zwar neutralisiert wird, die Abhangigkeit von der Bewertung

und letztlich der Bonitat des Collaterals jedoch zum Entstehen einer neuen Risikoquelle fihrt

191 Eigene Darstellung in Anlehnung an Hurlin et al. (2014), S. 36. Der Erwerb des UCITS-Portfolios durch
Sale-and-lease-back oder Markttransaktion, wie in Abbildung 12 dargestellt, kénnte ebenfalls mit in
die Grafik aufgenommen werden, wurde jedoch zum Zweck der Ubersichtlichkeit weggelassen.
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(Marktpreisrisiko).'”? Um als Collateral anerkannt zu werden, missen die Anforderungen aus
Kapitel 5.1.2 erfillt sein. Der UCITS sollte eine kontinuierliche und angemessene Bewertung der
Sicherheiten anstreben. Es wird auf diese Weise kontrolliert und Gberwacht, dass bei Inanspruch-
nahme des Collaterals der Wert, der als Sicherheit angesetzt wurde, auch am Markt erzielbar
und fir den UCITS einnehmbar ist. Eine Hinterlegung von Collateral, die Gber die Hohe des
Kontrahentenrisikos hinausgeht (Uberbesicherung), ist in der praktischen Umsetzung haufig
vorzufinden.'”® Im Falle eines Zahlungsausfalls des Kontrahenten verhindert oder begrenzt das
Collateral den Totalverlust aus dem Swapgeschaft und reduziert die Risiken auf ein adaquates
MaB. Ist der UCITS zur Zahlung an den Kontrahenten verpflichtet, so kann es ebenfalls zur
Notwendigkeit der Sicherheitenhinterlegung kommen. Diese Situation impliziert, dass auf Seiten
des UCITS kein Kontrahentenrisiko fir das Swapgeschaft besteht und kein Collateral bei der
Verwahrstelle hinterlegt sein muss. Die beiden Collateral-Pfeile aus Abbildung 13 schliefien sich

gegenseitig aus.

Bei der Umsetzung als fully funded Swap Ubertragt der UCITS die gesamten Investorengelder als
Cash an den Swapkontrahenten zur selbstbestimmten Investition. Im Gegenzug erhalt der UCITS
die Indexperformance. Die Bezeichnung als Swap ist an dieser Stelle unter Umstanden irrefih-
rend, weil der fir Swaps typische Austausch ahnlicher Zahlungsstréme nicht stattfindet. Der Zah-
lungsstrom vom UCITS an den Kontrahenten beschrénkt sich auf die Cashibertragung zu Beginn
der Vereinbarung, wéhrend die Zahlungen der Indexrendite vom Kontrahenten an den UCITS
periodisch wiederkehrend féllig sind. Das Kontrahentenrisiko umfasst bei dieser Umsetzung
neben einem potenziell positiven Wert des Swaps auch die in Summe Ubertragenen Investoren-

gelder.

192 Vgl. Johanning et al. (2011), S. 15 ff.

9% Vgl. ComStage (2015b). Die Commerzbank, als Kontrahent der ComStage-Fonds, hinterlegt den
Swap mit Collateral in Héhe von 105 %. Das Sicherheitenportfolio wird wéchentlich Gberprift und
setzt sich am 10.07.2015 lediglich aus Staatsanleihen der Bundesrepublik Deutschland mit unter-
schiedlicher Laufzeit und Verzinsung zusammen. Die Deutsche Bank als Kontrahent der db x-trackers
legt demgegeniber keine fixe Ubersicherungsquote fest. Die Stammdaten der angebotenen, synthe-
tisch replizierten ETFs weisen die spezifische Besicherungsquote als Netto-Swap-Exposure aus, wobei
ein negativer Wert eine Uberbesicherung identifiziert. Beispiele sind fir den Abruf am 17.07.2015
der db Commodity Booster Bloomberg UCITS ETF mit einem Netto-Swap-Exposure von -10,58 % (Be-
sicherung 110,58 %) oder der CSI300 Energy UCITS ETF mit 26,49 % (Besicherung 126,49 %).
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Swap-Kontrahent
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Abbildung 14: Fully funded Swap'?*

Es ist deshalb notwendig, dass der Kontrahent den Swap taglich in Héhe des erhaltenen Cash,
vermehrt um eine eventuell aus dem Swap resultierende Zahlungsverpflichtung'®®, besichert. Bei
Beendigung der Swapvereinbarung erfolgt eine Rickibertragung des anfanglich geflossenen
Cashbetrags in genau derselben Hohe. Abbildung 14 zeigt die einzelnen Transaktionsstréme

im Rahmen des fully funded Swap grafisch.'”®

Ahnlich der beschriebenen Umsetzung mithilfe eines TRS lasst sich auch unter Verwendung eines
anderen Derivats, wie es Futures, Optionen oder CFDs sind, an der Performance eines Index
partizipieren. Die einzige Voraussetzung ist, dass das Underlying, an dem partizipiert werden
soll, fur das betreffende Derivat zur Verfigung steht. Bei bérsengehandelten, standardisierten
Futures- oder Optionskontrakten kann es unter Umsténden schwierig sein, fir weniger bekannte
Exposures einen addquaten Index und einen assoziierten Kontrakt zu finden, der gerade diesen

1..]97

Index als Underlying ha

194

Eigene Darstellung in Anlehnung an Hurlin et al. (2014), S. 36.

Eine negative Entwicklung des Index wiirde dazu fihren, dass die tagliche Bewertung des Swaps eine
Zahlungsverpflichtung des UCITS gegeniber dem Kontrahenten signalisiert. Diese Zahlungsverpflich-
tung des UCITS muss vom Kontrahenten nicht mit Sicherheiten unterlegt werden und schmdlert somit
die Hohe des Collateral.

196 Vgl. Johanning et al. (2011), S. 15 ff. und EFAMA (2011), S. 2 ff.

197 Vgl. Cheng/Madhavan (2009), S. 3.

195
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7.5 Das Risikomanagement der Total Return Swaps

7.5.1 Emittentenrisiko

Insofern ein Uberwiegender Teil der Portfoliostrategie von dem TRS beeinflusst wird, missen so-
wohl das UCITS-Portfolio als auch der zu tauschende Index die Anforderungen an die Risikodi-
versifizierung erfillen und somit die Grenzwerte des Emittentenrisikos einhalten. Die BaFin kon-
kretisiert Uberwiegend auf einen Anteil, der mehr als die Halfte am NAV umfasst. Es handelt sich
bei der Umsetzung weiterhin nicht um einen einfachen TRS, sondern um eine komplexe Struktur,
sodass bei der Bestimmung des Anrechnungsbetrags beide Vertragsseiten des Swaps berick-
sichtigt werden missen. Fir die Basiswerte des Swaps gelten folglich ebenfalls die Diversifika-
tionsanforderungen beziglich der assoziierten Emittenten. Zur Beurteilung wird also der Markt-

wert der Basiswerte angesetzt, die die beiden sich gegeniberstehenden Portfolios bilden.'?®

7.5.2 Kontrahentenrisiko

Das Kontrahentenrisiko quantifiziert die Wahrscheinlichkeit, dass der Kontrahent ausfallt und
Zahlungen, die dem UCITS im Rahmen des TRS zustehen, nicht geleistet werden. Besichert der
Kontrahent seine Position mit einem angemessenen Collateral, so wirkt sich dies positiv auf das
Kontrahentenrisiko aus. Ubersteigt der Wert des Collaterals den Wert des TRS, so liegt dem
Swap-Kontrakt effektiv kein Kontrahentenrisiko zugrunde. Im Fall eines Zahlungsausfalls kénnen

die Forderungen des UCITS vollstandig durch den Transfer des Collaterals ausgeglichen werden.

GemaB der europdischen Regulierung darf das Kontrahentenrisiko maximal 10 % gegeniber
einem Kreditinstitut (5 % gegeniber einem sonstigen Kontrahenten) betragen. Bei einem fiktiven
Ausfall des Kontrahenten und bei gleichzeitiger Liquidation des Fondsvermégens wirden die
Anleger mindestens 90 % ihrer Anteile erhalten. Es ist fir die praktische Umsetzung wichtig, eine
Sensibilisierung dahingehend zu erreichen, dass der NAV und damit verbunden der Grenzwert
standigen und fortwahrenden Veranderungen unterliegen. Entsprechend ist eine kontinuierliche

Uberwachung zur Einhaltung der Grenzwerte einzurichten.

Um einen Bezug zur Praxis herzustellen, wird in der Tabelle 14 jeweils ein Fonds der fihrenden
ETF-Anbieter in Bezug auf das bestehende Kontrahentenrisiko untersucht. Wie bereits in Kapitel
7.4 erlautert, zeigt sich, dass sowohl die funded- als auch die fully funded-Swapkonstruktionen

vollstandig besichert sind und somit effektiv keinem Kontrahentenrisiko unterliegen. In den Fallen,

198 Vgl. § 23 Abs. 1, § 24 Abs. 3 und § 16 Abs. 7 DerivateV sowie BaFin (2013b), Erléuterungen zu §
24 Abs. 3 Derivate und zu § 16 Abs. 7 DerivateV.
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in denen die Umsetzung als unfunded Swap redlisiert wird, sind die zulassigen Grenzwerte

jeweils eingehalten.

7.5.3 Gesamtrisiko

Neben dem Kontrahentenrisiko sind aufgrund des Derivateeinsatzes ebenso die Vorschriften im
Hinblick auf das Gesamtrisiko zu wahren. Fonds, die den VaR-Ansatz anwenden, sind ver-
pflichtet, die realisierten Werte kategorisiert nach niedrigstem, héchstem und durchschnittlichem
VaR des Berichtsjahres anzugeben. Die Anwendung des Commitment-Ansatzes muss lediglich
im Jahresbericht angezeigt sein.'” Von den acht in Tabelle 14 untersuchten ETFs nutzen zwei
den VaR-Ansatz, wobei beide Fonds innerhalb des Geschéftsjahres zum Commitment-Ansatz
gewechselt sind. Die verbleibenden sechs ETFs nutzen kontinuierlich die Commitment-Methode,

um auf das gesamte Marktrisiko des Fonds abzustellen.

Fur ETFs, die ihre vollstandige Anlagestrategie Uber den Einsatz eines TRS synthetisch abbilden,

scheint folglich die Commitment-Methode der favorisierte Ansatz zur Risikoermittlung zu sein.?®

199 Vgl. § 37 Abs. 3, 4 DerivateV.

200 Die KVGs, die als Umbrellafonds aufgelegt sind und entsprechend in einem gemeinsamen Jahresbe-
richt ber alle aufgelegten UCITS berichten (betrifft: db x-trackers, ComStage, Multi Units, Source, UBS
ETFs), geben jeweils an, dass das Gesamtrisiko fir alle Fonds Gber die Commitment-Methode bestimmt
wird. Nicht nur die acht Beispielfonds, sondern alle Fonds der KVGs nutzen also diesen Ansatz, sodass
diese Information als ein Indiz dafir angesehen werden kann, dass die Methode fir synthetisch
replizierte ETFs der Standardansatz ist.
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ETF-Anbieter Beispiel-UCITS?' Kontrahent Wahrung NAV Collateral | Kontrahentenrisiko
(Berichtstag) Nominalwert TRS
Marktwert TRS
iShares Diversified 552.321.307
iShares Commodity Swap
(31.03.2015) | UCITS ETF uBS EUR 5.914.899 0 0
(F) -2.195.676
db xtracker db x-trackers S&P 500 388.768.984
xraceers Inverse Daily UCITS ETF | Deutsche Bank usD 385.293.373 467.017.811 0
(31.12.2014) o
3.888.136
Multi Units Luxembourg 209.804.154
Multi Units (Lyxor) | — Lyxor UCITS ETF Daily er ~a , o
(31.12.2014) LovDAX Société Générale | EUR keine Angabe 0 2,14 %
(u) 4.497.757
UBS ETFs UBS ETFs plc — FTSE 49.025.067
. 202
(30.06.2015) (1F())O SF UCITS ETF UBS GBP keine Angabe 18.871.851 0
15.302.419
Amundi ETF Amundi ETF FTSE 100 18.694.314
Sy UCITS ETF EUR BNP Paribas EUR 18.094.528 0 1,18 %
(31.12.2014) U
220.219

201 Der Buchstabe in Klammern steht fir die Methode des Swaps: U — unfunded, F — funded, FF - fully funded.
202 Umgerechnet zu dem im Jahresbericht ausgewiesenen Wechselkurs in Héhe von USD/GBP = 0,6358. Vgl. UBS ETFs (2015), S. 121.
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EllAnloefar Beispiel- UCITS™" Kontrahent Wahrung NAV Collateral | Kontrahentenrisiko
Sl Nominalwert TRS

Marktwert TRS

Source Source S&P 500 UCITS f‘lg'd;‘\z:gii‘:hs' 1.667.194.224
(30.11.2014) (EJ)F Morgan Stanley, | USP keine Angabe 0 0

Nomura -5.444.565

Deka ETF Deka MSCI Emerging 18.057.281
eka ETFs Markets UCITS ETF DekaBank usb 36.781.799 0 0

(31.01.2015) )

-663.770

ComStage ComStage ShortDAX TR 60.330.391
(30.06.2015] t.IJ:EZITS ETF Commerzbank EUR 59.998.228 534.354 0

506.673

Tabelle 14: Kontrahentenrisiko aus dem TRS ausgewadbhlter Beispielfonds?°3 204

203 Es werden die Top 10 Verwaltungsgesellschaften von ETFs gemaf Tabelle 11 betrachtet. In der Tabelle sind allerdings nur acht von ihnen aufgefihrt, weil zwei
Gesellschaften ihre Fonds lediglich mit physischer Replizierung umsetzen.

204 Eigene Darstellung. Die Informationen sind dem jeweils aktuellsten Jahresbericht der Fonds entnommen. Vgl. iShares (2015), Source (2015), Amundi ETF (2014a),
Multi Units (2015), db xtrackers (2014b), ComStage (2015a), Market Access (2015), UBS ETFs (2015) und Deka ETFs (2015).



Umsetzung mit Total Return Swaps 85

7.6 Rebalancing-Kosten, Tracking Error und Tracking Differenz

Die Nachbildung eines Index wird in der praktischen Umsetzung kontinuierlich in Bezug auf die
Gute der Replizierung bewertet. Ausdruck findet die Gite der Nachbildung in den Kennzahlen
der Tracking Differenz und des Tracking Errors. Beide werden unter anderem maf3geblich von
den im Zuge der Nachbildung anfallenden  Transaktionskosten beeinflusst. In Bezug auf die
direkte Replizierung ergeben sich vor allem Kosten aus der physischen Anpassung an die Ver-
anderungen der Indexzusammensetzung. Der Kauf und Verkauf von Titeln geht mit Transaktions-
kosten einher, die sich auf die Rendite des UCITS niederschlagen. Die indirekte Nachbildung ist
mit Kosten konfrontiert, die im Zuge von Zuriicksetzungen des Swaps entstehen. Der Reset des
Swaps kann einerseits notwendig sein, um die geforderten Kontrahentengrenzen einzuhalten,

andererseits um eine angemessene Replikationsgite zu gewdhrleisten.

Die Tracking Differenz misst die Differenz zwischen Benchmark- und Portfoliorendite. Der
Tracking Error gibt die Volatilitat (Standardabweichung) dieser Differenz fir einen ausgewahlten
Zeitraum an. Der Tracking Error wird zum einen durch die anfallenden Transaktionskosten ver-
starkt, zum anderen durch Schwierigkeiten kleine Veranderungen in der Indexzusammensetzung
physisch zu replizieren. Eventuell anfallende Dividenden und die Ausschittung bzw. Thesaurie-
rung dieser Zahlungen sowie das generelle Vorhalten von Cashbestanden kann ebenfalls zu
einer Diskrepanz zwischen der Rendite des Index und des nachbildenden Fonds beitragen.”®

Renditeunterschiede kannen mithilfe von Wertpapierleihtransaktionen kompensiert werden.?*

7.7 Replizierung von Short- und gehebelten Strategien

Im vorliegenden Kapitel wird nun konkret der Fall besprochen, bei dem die Short-Position ge-
geniber einem aggregierten Exposure, jeweils reprasentiert durch einen Index, mithilfe eines
TRS umgesetzt wird. Die Abbildung eines Short-Exposures als Short-ETF ist im Hinblick auf die
Konstruktion identisch mit der Erzeugung einer gehebelten Performance als Leveraged-ETF,
sodass im Folgenden auch diese Variante in die Erlduterungen einbezogen wird. Weiterhin wird
neben der einfachen auch die gehebelte Short-Position thematisiert. Die Integration von Short-

und Hebel-Exposures kann gemaf3 der folgenden beiden Alternativansatze umgesetzt werden:

205 Siehe weiterfihrend zum Thema Rompotis (2012), der den deutschen ETF-Markt unter anderem im
Hinblick auf den Tracking Error untersucht und Ferri (2008).
206 Siehe weiterfihrend zu dem Thema Deutsche Bank (2013), Gastineau (2010) und Ferri (2008).
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(1)  Die Short-Position bzw. der Hebel wird explizit durch die Ausgestaltung des TRS hervor-
gerufen. Der Index, der referenziert wird, ist lediglich ein einfacher Basisindex wie bei-
spielsweise der DAX Index, S&P 500 Index, EURO STOXX 50 Index oder FTSE 100 Index
(Kapitel 7.7.1).

(2) Die Short-Position bzw. der Hebel ist bereits im Index (Strategieindex) enthalten. Strate-
gieindizes sind beispielsweise der ShortDAX Index, S&P 500 Short Index, EURO STOXX
50 Short Index oder FTSE 100 Short Index. Der TRS sorgt wie bei einem klassischen ETF
lediglich dafir, dass die Performance des Index synthetisch in den Fonds Gbertragen wird

(Kapitel 7.7.2).

7.7.1 Short- bzw. Hebel-Exposure durch den Total Return Swap
Die synthetische Short-Position im Basiswert entsteht durch die Investition des UCITS in den TRS,

der die Partizipation an der Performance des Index ermdglicht. Hebel- oder Short-Strategie wer-
den durch ein Swap-Engagement, dessen Underlying der entsprechende Basisindex ist, in das

Fondsportfolio Gberfihrt.

Basisindex < LS. UCITS

Der Nominalwert bzw. das Kontraktvolumen des TRS muss in dieser Konstellation im Vergleich
zum Nettoinventarwert in einem derartigen Verhdlinis stehen, dass dadurch implizit eine gehe-
belte oder inverse Performance resultiert. Der Nominalwert ist die Bemessungsgrundlage fir die
Bestimmung der Zahlungen, die gemaf3 der vertraglichen Vereinbarung zwischen UCITS und
Kontrahenten ausgetauscht werden. Ausgehend von der Rendite des Index wird also in einem
Zwischenschritt, auf der Basis des Nominalwertes des TRS, der Betrag bestimmt, der durch die

Austauschvereinbarung auf den Fonds Gbergeht.

Nominalwert (TRS) = o - NAV (7.3)

Der festgelegte Hebel wird als Vielfaches o des NAV ausgedriickt. In Abhéngigkeit vom Werte-

bereich von a. lassen sich die unterschiedlichen Strategien voneinander abgrenzen.
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ganzzahliger Wert fir o — | Strategiefonds Abkirzung des
Vielfaches des NAV Strategiefonds*”’
o< -2 x-fach gehebelter, inverser Fonds -2X
o=-1 inverser Fonds X

a=1 Indexfonds, ETF, 1:1 Nachbildung X

a2 xfach gehebelter Fonds 2X

Tabelle 15: Vielfaches des Nettoinventarwertes mit korrespondierendem
Strategiefonds?°®

Ist der UCITS konzipiert, eine Short-Strategie umzusetzen, nimmt o einen ganzzahligen Wert
kleiner O an. Weitere Umsetzungen sind der Tabelle 15 zu entnehmen. Ein fiktiver Fonds besitzt
ein Nettofondsvermdgen von 10 und hat einen Swap mit einem Nominalwert von —10 abge-
schlossen. Im Rahmen der vertraglichen Vereinbarung des Swaps wird der tagliche Austausch
zwischen Indexperformance und der Rendite des Wertpapierkorbs®”, der das Fondsvermégen
bildet, vereinbart. Die Indexrendite bezieht sich dabei auf den negativen Wert des Nettoinven-
tarwertes (Nominalwert = =1 - NAV), sodass der Fonds effektiv die Short-Performance des Index

erhalt.?'°

Nach erfolgtem Zahlungsaustausch muss der Swap-Wert angepasst werden, damit die Relation
mit dem resultierenden Faktor -1 fortlaufend gewdhrleistet ist. Um dies sicherzustellen ist ein
tagliches bzw. ein gemaB den vertraglichen Vereinbarungen geltendes Angleichen des Kontrakt-
volumens notwendig.?'" Die Richtung des Angleichens ist dabei identisch mit der Bewegung des
referenzierten Index. Erzielt der Index eine positive Rendite, muss der Swap Anteile hinzuerwer-

ben. Verliert der Index an Wert, so wird auch der Swap seinen Nominalwert nach unten korri-

297 Wird ein Intervall fir das Vielfache o vorgegeben, erfolgt die Angabe der Abkirzung jeweils fir den

Randwert des Infervalls.

Eigene Darstellung.

Anstelle der Rendite des Wertpapierkorbs kann natirlich auch nur einmalig Cash Gbertragen werden.

Die konkreten Zahlungsstréme sind abhéngig von der Variante des Swaps gemaf3 Kapitel 7.4.

210 Vgl. Cheng/Madhavan (2009), S. 3 ff.

211 MaBgeblich fir das Anpassungsintervall ist also die konkrete Vereinbarung iber den zeitlichen Aus-
tausch der Renditen zwischen den Vertragsparteien bzw. wie im néchsten Kapitel thematisiert, der
gemal Indexkonstruktion seitens des Indexanbieters versprochene Zeitrahmen, fir den der Strategie-
index angeboten wird. Ublich sind hier neben der am haufigsten vertretenen taglichen Abbildung,
auch die wéchentliche oder monatliche Replizierung.

208
209
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gieren. Allgemein lasst sich die Notwendigkeit zur Anpassung des Swaps aus der Pfadabhan-
gigkeit?'? der Fondsrenditen ableiten. Das Vorhandensein von Pfadabhdngigkeit bedingt die

Nicht-Rekombinierbarkeit der Renditen bei Haltedauern, die iber eine Periode hinausgehen.?'

Der Anpassungsbetrag fir den Nominalwert des TRS Ay, 1+ ermittelt sich zwischen zwei Zeitpunk-
ten t und t+1 ausgehend vom Nettoinventarwert zum Zeitpunkt t gemaf3 der folgenden Formel,

wobei ri.1;die Rendite des Basisindex zwischen t und t+1 bezeichnet:

A1+];f = NAVr b (0(2 - O() b rH_];, . (74)

Der Anpassungsbetrag fihrt dazu, dass sich der Wert des Swaps simultan zur Wertentwicklung

des Fonds bewegt und zwar im diskreten Fall mit dem Faktor

] +O('I’H_];',. (7.5)

Der (Hebel-|Faktor o nimmt je nach Strategie einen ganzzahligen Wert entsprechend der Tabelle
15 an. Bei Unterstellung einer realisierten Indexrendite von 10 % zwischen den Zahlungszeit-
punkten t und t+1 des Swaps und in Bezug auf den eingefihrten, fiktiven Fonds mit einem an-
fanglichen Fondsvermégen von 10, muss der Nominalwert gemaf3 Formel 7.4 um Ay 4= 2
erhdht werden, um fir die sich anschlieBende Austauschperiode die Short-Position mit dem

Faktor -1 zu gewdhrleisten.?'# 215

Gemaf3 der Pfadabhdangigkeit genigt es bei Betrachtung mehrerer Perioden nicht, nur den Anfangs-
und Endwert des Basisindex miteinander zu vergleichen, um auf die erzielte Rendite des Strategiefonds
zu schlieBen. Stattdessen ist auch der Pfad bzw. die Entwicklung wahrend der Unterperioden von
Bedeutung, um die effektiv erzielte Rendite zu bestimmen. Vgl. Cheng/Madhavan (2009), S. 4 f.

213 Vgl. Neftci (2008), S. 189 und Funke et al. (2012), S. 8 f.

Der Fonds weist zum Zeitpunkt t+1 ein Vermdgen von 9 auf und der Swap bezieht sich auf einen
Nominalwert von =9 (= =10 - 1,1 + 2), der sich zundchst um den Renditeaufwand vermindert und
anschlieBend um den Anpassungsbetrag erhoht hat. Der Vergleich von Fondsvermégen und Nominal-
wert des TRS zeigt, dass auch zum Zeitpunkt t+1 nach erfolgter Anpassung ein Faktor von -1 vorliegt.

215 Vgl. Cheng/Madhavan (2009), S. 5 ff.
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Wertminderung des TRS fihrt

automatisch zur Verringerung des

+10 % +10 % NAV, um den identischen Betrag

: -1
= Rendite des Fonds =10 %, also
Hebel -1

]O.

Bosmndex NAV T

t B t+ 1

* vor Anpassung

Abbildung 15: Wertentwicklung von Basisindex, Fonds, Swap fiur -X2'¢

Abbildung 15 zeigt die Entwicklung von TRS und NAV des Beispielfonds in Abhangigkeit von
der Rendite des Basisindex?'” grafisch. Die Rendite des Index nimmt einen Wert von 10 % an
und ist maBgeblich fir die Rendite des TRS, sodass der negative Wert des Swaps ebenfalls um
10 % anwdéchst. Die Verringerung des Swapwertes bedeutet zum Zeitpunkt des Zahlungsaus-
tausches eine Wertabnahme, in Form einer negativen Ausgleichszahlung, fir den Fonds in Hohe
von —1.2"® Weil der Nominalwert des TRS im Vergleich zum NAV des Fonds genau dem inversen
Wert entspricht, erzielt der Fonds also gegeniber dem Index die entgegengesetzte Rendite in
Héhe von =10 %. Der Wert des TRS ist zum Zeitpunkt t+1 auf -11 gefallen, was zu einem
Hebelfaktor a.von —11/9 = 1,22 fihren wirde, wenn von einem Eingriff in die vertragliche
Ausgestaltung des TRS abgesehen wird. Wenn allerdings ein konstanter Faktor von -1 erreicht
werden soll, muss der Nominalwert des Swaps um den Anpassungsbetrag Ay, 1.+ aufgestockt
werden. Es ergibt sich fir das Beispiel die bereits erwdhnte Aufstockung um 2 (= 10 - (1 + 1) -
10 %). In der Folge zeigt sich, dass nach Anpassung und somit am Ende von Zeitpunkt t+1 (bzw.

am Anfang von Zeitpunkt t+2) ein konstanter Shortfaktor von -1 (= -9/9) realisiert wird.

Tabelle 16 stellt fir die Zeitpunkte t+2 und t+3 die Entwicklung von NAV und Swap in Abhan-

gigkeit von den erzielten Indexrenditen dar. Das Zahlenbeispiel lasst die Gleichbewegung

216 Eigene Darstellung.

217 Der absolute Stand des Basisindex ist nicht relevant. Ausschlaggebend ist lediglich die Verénderung
zwischen zwei Zeitpunkten, also die Rendite des Basisindex.

218

Erfolgt nicht sofort eine Ausgleichzahlung, sondern wird der TRS wie in der Praxis tblich nur zu fest-
gelegten Zeitpunkten abgerechnet, so wird der Wertverlust aus dem TRS als noch nicht realisiert
verbucht. Folglich ist er aber in der SaldogréBe des NAV enthalten.
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zwischen der Richtung der Indexverénderungen und der simultanen Anpassung des Swaps er-

kennen.
Zeitpunkt Rendite NAV Swap vor Anpassungs- Swap nach
Basisindex Anpassung betrag Anpassung
0 - 10 -10 - -
1 10 % 9 -11 +2 -9
2 -6 % 9,54 -8,46 -1,08 -9,54
3 3% | 9,8262 -9,2538 -0,5724 -9,8262

Tabelle 16: Anpassungsbetrag des Swaps eines -X-Fonds?'’

Es wird deutlich, dass der Anpassungsbetrag unter Umstanden keinen ganzzahligen Wert an-
nimmt. Die Anpassung lasst sich aus diesem Grund in der praktischen Umsetzung mitunter nicht
sinnvoll vornehmen. Die Folge ist, dass der UCITS trotz Rebalancing-MaBBnahmen nicht konsistent

den exakten Hebel erreichen kann.??°

In der praktischen Umsetzung werden diese taglichen Anpassungen vielfach dahingehend un-
tersucht, ob sie die Volatilitat der zugrunde liegenden Markte beeinflussen, indem sie vor allem
kurz vor Handelsende zu groBen Handelsvolumina beitragen.??' Trainor (2010) zeigt, dass es
in dieser Situation Marktakteure geben wird, die die Kauf- und Verkaufsaktivitaten der Fonds
nutzen, um Arbitrage zu erzielen. Im Ergebnis werden die Markttendenzen verschwinden und

potenzielle Marktbeeinflussungen durch Rebalancing keinen Bestand haben.???

7.7.2 Short- bzw. Hebel-Exposure im Index

Der zu trackende Index weist seinerseits bereits einen Hebel auf, sodass nicht erst iber das
derivative Finanzinstrument das Leverage bzw. das Short-Exposure entsteht, sondern bereits auf
der Ebene des Index umgesetzt ist.??> Strategieindizes bilden solche Performance am Markt ab.
Die Transferierung der gehebelten bzw. inversen Indexperformance in das UCITS-Portfolio wird
wie im vorhergehenden Kapitel durch eine derivative Konstruktion erreicht. Der urspringliche

Basisindex ist bei dieser Variante nicht von Bedeutung.

219 Eigene Darstellung.

220 Vgl. Ropeter/Werner (2010), S. 16 f.

221 Vgl. Lauricella et al. (2008).

222 Vgl. Trainor (2010), S. 216 ff.

22 Fir den US-amerikanischen Raum ist die synthetische Abbildung bei den klassischen ETFs nicht bzw.
kaum relevant. In Bezug auf Short- und Hebel-Indizes ist die synthetische Variante allerdings die ein-
zige Maglichkeit, einen ETF mit diesem Exposure zu konstruieren. Vgl. Dickson et al. (2013), S. 2 ff.
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Basisindex
Der UCITS muss nicht wie bei der Strukturierung zuvor eine Anpassung des Nominalwertes vor-
nehmen, wenn der Indexanbieter es stattdessen auf taglicher Basis macht. Die Nachbildung ist
in diesem Fall aquivalent zum synthetischen Konstruktionsprozess klassischer ETFs, bei denen
ebenfalls keine Anpassungen vorgenommen werden.??* Fishrt der Indexanbieter das Rebalancing
allerdings in einem anderen als dem taglichen Turnus durch, so ist es wiederum notwendig, dass
der Fondsmanager aktiv in die Nachbildung eingreift, um einen gleichbleibenden Hebel zu ge-

wdhrleisten.

Tabelle 17 listet beispielhaft Indexanbieter auf, die fir ihren etablierten Long-Index ebenfalls eine
Short- und eine Hebel-Variante anbieten. Die Indexbetreiber ermitteln den Indexstand fir die
Strategieindizes so als wiirde die Short- oder Hebel-Variante auf direktem Wege umgesetzt, also
durch den physischen Kauf und Verkauf der jeweiligen Assets. Das bedeutet, dass bei einem
Long-Index ein anteiliger Zinsbetrag vom Indexstand abgezogen wird, um somit die Kosten fir

die Aufnahme von Fremdkapital zum Erwerb der Wertpapiere abzubilden.

Indexbetreiber ShortIndex Hebel-Index

S&P S&P 500 Short Index S&P 500 Leverage Index

STOXX EURO STOXX 50 Short EURO STOXX 50 Daily
Leverage

Deutsche Borse ShortDAX Index LevDAX Index

FTSE FTSE 100 Short Index FTSE 100 Leverage Index

Tabelle 17: Short- und Hebel-Indizes??®

Im Gegensatz dazu wird bei einem Short-Index einerseits ein anteiliger Zinsertrag zum Index-
stand hinzugerechnet. Andererseits werden Wertpapierleihgebihren als Ausgaben bericksich-
tigt, weil Leerverkaufe nur zulassig sind, wenn ihre Position durch eine Wertpapierleihe gedeckt
ist. Der fir einen spezifischen Index maBBgebliche Kostensatz orientiert sich in Abhangigkeit von
der regionalen Zugehorigkeit des Index an einem addquaten Referenzzinssatz. Die nachfol-

gende Tabelle fasst Region und korrespondierenden Zinssatz am Beispiel von Indexanbieter

STOXX zusammen.

224 Vgl. Cheng/Madhavan (2009), S. 21.

225 Eigene Darstellung basierend auf der ETF-Datenbasis von https://www.justetf.com.
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regionaler Bezug des Index Referenzzinssatz
Amerika LIBOR (USD)
Europa bzw. Eurozone EONIA
Grof3britannien LIBOR (GBP)
Ozeanien inlandischer Zinssatz (AUD)
Asien LIBOR (USD)
Studamerika LIBOR (USD)
BRIC-Staaten LIBOR (USD)
global LIBOR (USD)

Tabelle 18: Referenzzinssatze fir die Indexstandermittlung??®

Der aktuelle Stand des Index zum Zeitpunkt T bemisst sich gema3 der Formeln 7.6 bzw. 7.7
ausgehend vom letzten Wert in t, multipliziert mit einem Anderungsfaktor, der sich aus zwei

Komponenten bestimmt.

Indext

(7.6)

Levindex; = Levindex - [l + (x( - 1)+ (1 — @) - (Zinssatz, + Liquiditéts-Spread,) -

n
Index; 360

~ T

Kursanderung Basisindex Finanzierungskosten
fir das Leverage

Kursanderung Basisindex  Zinsertrag und Besicherung durch
Wertpapierleihe

AN T

Indext
Index;

(7.7)

Shortindex; = Shortindex; - [l + (x< ]>+ {(0 =) - Zinssatz, + « ‘Leihgebihr, }-

s
360
Der Anderungsfaktor beinhaltet die Werténderung des Basisindex, gewichtet mit dem spezi-
fischen Faktor o fir die jeweilige Strategie, sowie einen Anteil, der Zinskomponente und Wert-
papierleihgebihr enthalt. Der Parameter a, in Bezug auf die Wertdnderung des Basisindex, ist
ganzzahlig, wobei a > 1 fir gehebelte und a < O fir ShortIndizes gilt. Der zeitliche Abstand (in
Tagen) zwischen der aktuellen und der letzten Ermittlung des Indexstands wird in den Formeln

als n bericksichtigt und in Relation zu einem Jahr, gemessen mit 360 Tagen, gesetzt. Auf der

226 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von STOXX (2015), S. 19.
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Basis dieses Zeit-Quotienten werden die Zinskosten bestimmt, die aus der Aufnahme zusétzlichen
Kapitals zum Zwecke des Leverages resultieren. Der zur Anwendung kommende Kostensatz setzt
sich aus dem Zinssatz und einem Liquiditats-Spread zusammen. Fir den ShortIndex werden
ausgehend von der Zeitperiode n sowohl die Zinsertrage, die dem Indexstand zugutekommen,

als auch die Leihgebihren ermittelt, die als Abzugsposten vom Indexstand zu bericksichtigen

sind.??

Aquivalent zum Referenzzinssatz lassen sich auch fir den Liquiditats-Spread in Abhéngigkeit
von der regionalen Zugehérigkeit des Index unterschiedliche Auspragungen ansetzen. Der In-

dexanbieter STOXX aktualisiert den Spread auf monatlicher Basis.

regionaler Bezug des Index Liquiditats-Spread

Amerika LIBOR (USD, 1Y) - Swaprate (USD, 1Y)
Europa bzw. Eurozone EURIBOR (1Y) — Swaprate (EUR, 1Y)
Grof3britannien LIBOR (GBP, 1Y) — Swaprate (GBP, 1Y)
Ozeanien LIBOR (AUD, 1Y) — Swaprate (AUD, 1Y)
Asien LIBOR (USD, 1Y) - Swaprate (USD, 1Y)
Stdamerika LIBOR (USD, 1Y) — Swaprate (USD, 1Y)
BRIC-Staaten LIBOR (USD, 1Y) - Swaprate (USD, 1Y)
global LIBOR (USD, 1Y) — Swaprate (USD, 1Y)

Tabelle 19: Liquiditéts-Spread fir die Indexstandermittlung??®

Die Leihgebuhr fir den Short-Index ermittelt sich als Summe Uber die mit den spezifischen Index-
gewichten w; bewerteten, individuellen Leihgebihren der m Indexbestandteile. Die Berechnung

erfolgt also gemaf3 Formel 7.8:

Leihgebﬁhr:ndex = X1 w; - Leihgebihr. . (7.8)

227 Vgl. STOXX (2015), S. 18 ff. sowie das Index Weighting der Deutschen Bérse Gruppe, abrufbar unter
http://www.dax-indices.com. Der Indexstand wird tdglich mit seinen Bestimmungskomponenten ver-
offentlicht und ist auch historisch abrufbar. STOXX bericksichtigt Leihgebihren lediglich fir europé-
ische Short-Indizes. Es zeigt sich, dass sich die Bestimmungsformel fir die Strategieindizes im Zeitab-
lauf verandert hat. Unter anderem wurden der Liquiditats-Spread sowie die Leihgebihren in die For-
meln eingefigt.

228 Figene Darstellung basierend auf den Informationen von STOXX (2015), S. 19 f.
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Die Informationen zu den Leihgebihren der einzelnen Wertpapiere bezieht der Indexanbieter
STOXX von dem Finanzdienstleister Data Explorers, mittlerweile zu Markit zugehérig. Die Leih-

gebihren werden auf monatlicher Basis angepasst.?”’

Um extremen Verlusten wahrend eines Handelstages vorzubeugen, ist es tblich, dass der Index-
betreiber bei seiner Indexermittlung einen Stop-Loss-Mechanismus in Form einer Anpassungs-
schwelle einbindet. Wird wahrend des Handelstages eine bestimmte Schwelle negativer Ren-
diten durchbrochen, so erfolgen ein Reset und eine sich anschlieBende Neujustierung der Be-
rechnungsgrundlage fir die Ermittlung der Tagesrendite. Die Betrachtung von aggregierten Ren-
diten Uber einen langeren Zeitraum als einen Handelstag kann so unter Umstanden zu falschen
Ergebnissen fihren.?*° In Bezug auf den db x-trackers SHORTDAX x2 DAILY UCITS ETF ist dieser
Grenzwert zum Beispiel auf einen Wertverlust innerhalb eines Tages von 50 % des Referenzin-

dex festgesetzt.?'

7.7.3 Short- und Hebel-ETF als Langfristinvestment?

db x-trackers verweist in den Factsheets der Strategieindizes nachbildenden Fonds darauf, dass
UCITS mit Hebelwirkung nicht fir eine klassische Buy-and-hold-Strategie geeignet sind, sondern
vielmehr ein kurzfristiges Investment darstellen. Ein Anlagehorizont von einem Tag fihrt in der
Regel zur besten Umsetzung des Strategieindex in Bezug auf Tracking Error und Differenz. Bei
einer langeren Investitionsdauer kann es zu Verzerrungen zwischen der Rendite des Basisindex
und der Rendite des Fonds kommen. Die Strategieindizes setzen den Hebel und die Short-Position
in Bezug auf die tagliche Performance des Basisindex um. Aufgrund dieses taglichen Turnus wird
auch nur der Vergleich zwischen den tdglichen Renditen von Basisindex und Strategieindex die
Einhaltung eines konstanten Hebels bzw. Short-Exposures anzeigen. Der Renditevergleich fir
ldngere Zeitrgume wird in deutlichen Abweichungen von einem konstanten Wert resultieren.
Zurickzufthren ist diese Abweichung auf den Hebel-Hebel-Effekt. Der Ausgangswert des Strate-
gieindex, auf den die gehebelte Rendite bei Investitionsbeginn erstmalig angewandt wird,
verandert sich wahrend der folgenden Handelstage in einem anderen Verhdltnis als der des
Basisindex, sodass in der Konsequenz bei langerer Haltedauer keine fixe Quote resultieren kann.

Ertrage (Verluste), die an einem Handelstag erwirtschaftet werden, erhdhen (verringern) das

29 vgl. STOXX (2015), S. 20.
230 vgl. db xtrackers (2014a), S. 225 ff., 253 ff., 410 ff., 448 ff. und db xtrackers (2010), S. 4 ff.
231 Vgl. db xtrackers (2014aq), S. 413.
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Investitionsvermdgen und somit die Ausgangsbasis fir die Ergebnisermittlung der nachfolgenden
Periode. Der vorliegende Zusammenhang wurde bereits als Pfadabhangigkeit der Renditen
eingefthrt. Der resultierende Unterschied verstarkt sich mit zunehmender Haltedauer. Die
Tabellen 20 bis 24%*? sollen die Abweichungen zwischen der Rendite des Basisindex und der
eines Strategieindex bzw. Strategiefonds zeigen, die bei der Betrachtung Gber mehrere Perioden
aufireten und die unter anderem auf fehlende Rebalancing-MaBBnahmen zuriickzufihren sind.
Um den Effekt darzustellen, wird jeweils auf die Gesamtrendite Gber drei Perioden abgestellt.
Die Ausgangsbasis bildet die Wertentwicklung des Basisindex wahrend dieser drei Zeitpunkte.
Die funf Tabellen unterscheiden beziglich dieser Wertentwicklung 10 unterschiedliche Szena-
rien. Es wird zwischen Aufwarts-, Abwarts- sowie Seitwartsbewegung des Basisindex unter-
schieden und danach, ob die Bewegung starken Schwankungen unterliegt oder ob sie relativ
gleichmaBig erfolgt. Eine weitere Unterteilung wird dahingehend angestellt, ob sich der Index
kontinuierlich in die gleiche Richtung bewegt oder ob es wahrend des Betrachtungszeitraumes

auch zu gegenlaufigen Bewegungen kommt.

stetige Aufwartsbewegung stark volatil schwach volatil
t=0 t=1 t=2 t=3 t=0 t=1 t=2 t=3
Basisindex 100 | 130 | 135 | 160 | 100 | 105 | 110 | 115
o Basisindex 60 % 15 %
'g 2X 136 % (+16 %) 31 % (+1 %)
£ 3X 230 % (+50 %) 49 % (+4 %)
2 X —45% (+15 %) “14% (+1 %)
O _2X 77 % (+43 %) 26 % (+ 4 %)

Tabelle 20: Hebel-Hebel-Effekt bei stetiger Aufwértsbewegung

unstetige Aufwértsbewegung stark volatil schwach volatil
t=0 t=1 t=2 t=3 t=0 t=1 t=2 t=3
Basisindex 100 | 80 110 | 160 | 100 | 95 | 105 | 115
o Basisindex 60 % 15%
'g 2X 100 % (-20 %) 30 % (0 %)
= 3X 101 % (=79 %) 44% (-1 %)
2 X -59 % (+1 %) -15% (0 %)
O _2X 97 % (+ 23 %) ~30 % (0 %)

Tabelle 21: Hebel-Hebel-Effekt bei unstetiger Aufwdartsbewegung

232

Eigene Darstellung in Anlehnung an Ropeter/Werner (2010), S. 14.
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stetige Abwartsbewegung stark volatil schwach volatil
t=0 t=1 t=2 t=3 t=0 t=1 t=2 t=3
Basisindex 100 | 95 70 55 100 | 95 93 Q0
o Basisindex -45 % -10 %
'g 2X 76 % (+14 %) ~19 % (+1 %)
= 3X 94 % (+41 %) -28 % (+2 %)
2 X 61 % (+16 %) 11 % (+1 %)
O -2X 140 % (+50 %) 22 % (+2 %)
Tabelle 22: Hebel-Hebel-Effekt bei stetiger Abwdértsbewegung
unstetige Abwartsbewegung stark volatil schwach volatil
t=0 t=1 t=2 =3 t=0 t=1 t=2 t=3
Basisindex 100 | 80 90 55 | 100 | 93 95 90
o Basisindex -45 % -10%
'g 2X —83 % (+7 %) -20 % (0 %)
£ 3X 109 % (+26 %) -29 % (+1 %)
2 X 46 % (+1 %) 10 % (0 %)
© _2X 87 % (-3 %) 21 % (+ 1 %)

Tabelle 23: Hebel-Hebel-Effekt bei unstetiger Abwértsbewegung

Seitwdartsbewegung stark volatil schwach volatil
t=0 t=1 t=2 t=3 =0 t=1 t=2 t=3
Basisindex 100 | 120 | 90 | 100 | 100 | 104 | 98 | 100
o Basisindex 0% 0 %
g 2X 14 % (-14 %) 1% (-1 %)
£ 3X —47 % (47 %) 2 % (-2 %)
2 X “11% (=11 %) -1 % (-1 %)
O _2X ~30 % (30 %] 2 % (-2 %)

Tabelle 24: Hebel-Hebel-Effekt bei Seitwértsbewegung

Die dargestellten Wertverlaufe fir den Basisindex sind zufallig gewahlt und fihren zu Renditen,
die fir sich gesehen, nicht sinnvoll interpretierbar sind. Allerdings lassen sich aus dem Vergleich
mit den Gesamtrenditen der betrachteten Strategiefonds 2X, 3X, =X und —2X einige Schlussfol-
gerungen ziehen. Es werden dafir die Renditen, die sich gemaf3 Pfadabhéngigkeit ergeben und
in den Tabellen 20 bis 24 ausgewiesen sind, mit der Rendite verglichen, die resultiert, wenn die
Basisrendite Uber die drei Perioden einfach mit dem jeweiligen Strategiefaktor multipliziert wird.
Wahrend der Haltedauer werden keine Anpassungen zur Gewdhrleistung einer konstanten

(inversen) Leveragequote vorgenommen. Es handelt sich um eine einfache Buy-and-hold-Anlage.
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Hinter den pfadabhdngigen Renditen der Strategieindizes ist in Klammern jeweils die Abwei-

chung zu dem intuitiv erwarteten Wert aus Basisindexrendite multipliziert mit dem betreffenden

Faktor der Strategieausrichtung angegeben. Es lassen sich folgende Zusammenhange feststellen:

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

Wenn sich der Basisindex stetig in eine Richtung bewegt, dann sind die Abweichungen
unabhangig von der Volatilitat der Bewegung und unabhdngig davon, ob es sich um
eine steigende oder fallende Entwicklung handelt, stets positiv, also entsprechend ginstig
fir den Investor. Ein positive Entwicklung wird bestarkt und eine negative abge-

schwdcht.?3

Wenn sich der Basisindex stetig in eine Richtung bewegt, dann wird die Gesamirendite
fir die gehebelten Fonds in dieselbe Richtung ausfallen wie die des Basisindex. Inverse

Fonds werden hingegen eine gegenldufige Rendite erzielen.

Wenn sich der Basisindex iber die Totalperiode zwar aufwarts oder abwarts bewegt,
diese Entwicklung allerdings unstetig war, lasst sich keine Aussage beziglich der Ge-
samtrenditen der Fonds anstellen. Insbesondere stark gehebelte Fonds reagieren sehr
sensibel auf negative Entwicklungen. Um den Status quo vor einem gravierenden Verlust

wieder aufzuholen, bedarf es mitunter mehrerer Perioden mit au3erordentlich hohen Ren-

diten.?*4

Sowohl fir stetige als auch fir unstetige Auf- und Abwartsbewegungen zeigt sich, dass
die Abweichungen bei schwach volatilem Verlauf geringer ausfallen als bei stark volati-

lem.

Bei, Uber die Totalperiode betrachtet, vorliegender Seitwértsbewegung des Basisindex
ist stets mit einer negativen Performance eines Strategieindex zu rechnen. Fir die
schwach volatile Kursentwicklung fallt diese etwas geringer aus als bei starkerer

Volatilitat.?33

233

234

235

Zu beachten ist, dass die Gesamtrendite dennoch negativ ausfallen kann. Der Vorteil ist lediglich,
dass die Rendite nicht so negativ ausfallt wie gemaB dem Zusammenhang aus Rendite des Basisindex
multipliziert mit dem Hebelfaktor erwartet.

Um einen Verlust von beispielsweise 50 % aufzuholen, misste in der néchsten Periode ein Gewinn
von 100 % erzielt werden.

Es wird hier vorausgesetzt, dass der Basisindex bei Investitionsbeginn in t=0 und bei Investitionsende
in t=3 identisch ist und dass es wahrend der Haltedaver zu Schwankungen kommt.
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Die Abweichung hangt also mafBgeblich von einem méglichen Trendverhalten und von der Star-

ke der Volatilitat der Basisindexrenditen ab.

Eine maf3gebliche Erkenntnis aus den vorangegangenen Abschnitten ist, dass das HinzufGhren
von Leverage- oder Short-Exposure in das Fondsportfolio nur dann effektiv und zielfGhrend ist,
wenn ein kontinuierliches und aktives Portfoliomanagement méglich und realisierbar ist.
Leverage- und Short-Indizes sind nur als langfristiges Investment sinnvoll, wenn das jeweilige
Engagement auf taglicher Basis angepasst wird. Je nach Ausgestaltung wird diese Anpassung
vom Fonds selbst oder vom Indexbetreiber vorgenommen. Im Vergleich zur einfachen Indexnach-
bildung, der Zielsetzung klassischer ETFs, geht dieses tagliche Eingreifen mit dem Entstehen von

Transaktionskosten einher.?*®

Giese (2010) zeigt, dass es bei einem langfristigen Investment sinnvoll sein kann, sich von der
Einhaltung einer starren Leveragequote zu trennen. Die Untersuchung stellt dar, dass eine der
Markisituation angepasste, dynamische Leveragequote vorteilhaft gegeniber der Festsetzung
eines fixen Hebels und vorteilhaft gegeniiber dem Basisindex ist. In Zeiten steigender Markte
wird das Leverage ausgeweitet, wahrend es in fallenden Marktsituationen verringert wird und
sogar unter 1 fallt. Ein Leverage zwischen O und 1 ist gleichbedeutend damit, nicht mit dem
gesamten Fondsvermdgen in die Anlagestrategie investiert zu sein, sondern einen entsprechen-
den Anteil als Barreserve zu halten oder risikominimierende Hedgingmafinahmen umzuset-

zen.?¥

Hill und Foster (2009) zeigen, dass auch fir einen Investmenthorizont langer als einen Handels-
tag eine addquate und zuverlassige Abbildung einer gehebelten bzw. inversen Indexperfor-
mance maglich ist, ohne kontinuierliche Anpassungen am Strategieportfolio vorzunehmen. Fir
kurze Haltedauern, untersucht werden Zeitraume von 2, 7, 30, 91 und 183 Tagen und niedrige
Volatilitaten ist die Wahrscheinlichkeit im analysierten Kontext sehr hoch, dass die gehebelte
bzw. inverse Fondsperformance in einem engen Bereich um die, mit dem spezifischen Hebelfak-
tor multiplizierte Performance des Basisindex liegt. Hill und Foster untersuchen in diesem Kontext
den Zusammenhang zwischen den Einflussgrofen Lange der Haltedauer sowie der Starke der
Volatilitat des Basisindex auf die Zielvariable (= die resultierende Abweichung zwischen der

Performance der Strategie und dem Vielfachen der Basisperformance). Die Analyse wird fir eine

236 ygl. Cheng/Madhavan (2009), S. 17 ff. sowie Giese (2010), S. 224.
237 Vgl. Giese (2010), S. 225 ff.
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gehebelte Long-Strategie 2X und eine gehebelte Short-Strategie —2X angestellt. Es zeigt sich,

dass die Abweichung

. mit zunehmender Haltedauer gréBer wird, sowohl fir 2X als auch fir =2X und unabhan-
gig von der Volatilitat,

. mit zunehmender Volatilitat gréf3er wird, sowohl fir 2X als auch fir —2X und unabhéngig
von der Haltedaver,

. mit zunehmender Haltedauer und gleichzeitig zunehmender Volatilitat groBer wird, so-
wohl fir 2X als auch for —=2X und

. for 2X immer kleiner ist als fir =2X und zwar ausgehend von allen Kombinationen

zwischen Haltedauer und Volatilitat.

Es gilt also grundsatzlich, dass die Umsetzung der 2X-Strategie fir jeden betrachteten Zeitraum
und unabhéngig von der Volatilitat ndher an dem Vielfachen der in der vorliegenden Untersu-

chung verwendeten S&P 500-Rendite liegt als die Umsetzung der —2X-Variante.?*®

Zusammenfassend lasst sich also festhalten, dass die Aufnahme von Short-Positionen gegeniber
einem Markt oder einer Branche durch Investition in einen entsprechenden ETF sowohl mit der
Auseinandersetzung beziglich der Pfadabhangigkeit der Renditen als auch dem damit einher-
gehenden taglichen Eingreifen in die Strategie verbunden ist. Weiterhin sollte die Konstruktion
des jeweiligen ETF vor der Investition im Detail bekannt und umfassend analysiert sein, sodass
die zukinftige Wirkung der ETF-Renditen auf das UCITS-Portfolio zu keinen Uberraschenden
Effekten fuhrt.

238 ygl. Hill/Foster (2009), S. 12 ff.
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v' Die Abbildung einer synthetischen Short-Position gegeniber einem Einzel-Exposure wird fir
die drei verschiedenen Derivate (CFDs, Futures und Optionen) besprochen, die in der prak-

tischen Umsetzung wesentlich sind.

v Die Art und Weise, in der die Derivate analysiert werden, ist vergleichbar strukturiert. Das

Ziel ist es jeweils, addaquat die nachfolgenden priméren Fragestellungen zu beantworten.

v' Wie viele Derivate sind notwendig, um die Wertentwicklung einer Short-Position abzubilden?
Zur Beantwortung werden die wesentlichen Charakteristika der Derivate vorgestellt und der
Anknipfungspunkt zur synthetischen Short-Position gegeben. Insbesondere das Delta der De-

rivate ist in diesem Bereich relevant.

v' Welche Zahlungserfordernisse gehen mit der derivativen Umsetzung einher? Produktkosten,

Handelskosten und Marginhinterlegung werden thematisiert und identifiziert.

v' Wie wird der Einsatz der Derivate limitiert2 Die Spezifika der einzelnen Derivate werden aus

der Sicht des Risikomanagements aufbereitet.

v’ Der direkte Bezug zur praktischen Umsetzung wird hergestellt, indem alle Ausarbeitungen um

Beispiele aktiver Fonds ergénzt werden.

8 Umsetzung mit Differenzkontrakten

8.1 Charakteristik und Abschluss des Kontrakts
8.1.1 Was sind Differenzkontrakte?

Differenzkontrakte bzw. Contracts for Difference (CFDs) sind Derivate und knipfen ihre Perfor-
mance an den Basiswert, auf den sie sich beziehen. Underlyings kénnen Aktien, Anleihen, In-
dizes, Zinsen, Wéahrungen, Rohstoffe, Edelmetalle oder ETFs sein.?*” Im Gegensatz zum Aktien-
handel, bei dem Anteile an einer Vermdgensmasse physisch erworben oder verkauft werden,
kommt es im Rahmen des CFD-Kontraktschlusses lediglich zum Handel von vertraglichen Verein-
barungen. Je nach Ausgestaltung und eingenommener Position lassen sich die Rechte und

Pflichten der beiden Vertragsparteien herausstellen. Grundsatzlich entsteht zwischen Kéufer und

239 Vgl. Flatex (2015), S. 2 ff. und Schroder GAIA (2014), S. 24 f.
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Verkaufer bei Abschluss eines CFDs eine offene Position, die einen gegenseitigen Anspruch auf
Differenzzahlung zwischen dem Kurs bei Eintritt in den Kontrakt und dem Kurs bei Glattstellung
verbrieft. Der Kaufer, also die Long-Position im CFD, erhdlt eine Zahlung vom Inhaber der Short-
Position (= Verkaufer), wenn der Kurs im Vergleich zum Vertragseintritt gestiegen ist. Demgegen-
Uber muss die Long-Position eine Differenzzahlung an den Inhaber der Short-Position leisten,
wenn der Kurs des Basiswertes wahrend der Haltedauer gefallen ist. Die vertragliche Ver-
einbarung fihrt also zu einem finanziellen Barausgleich zwischen der Partei mit der Forderung
und der Partei, die verpflichtet ist, die Forderung zu begleichen. Ein physischer Anspruch auf
den Vermdgenswert, der dem CFD als Basiswert zugrunde liegt, ist im Rahmen des CFDs nicht

inbegriffen und entsprechend nicht durchsetzbar.?*°

Der UCITS schlief3t einen bilateralen Differenzkontrakt mit einem Kontrahenten ab. Die bilaterale
Vertragsgrundlage muss auf standardisierten Rahmenvertrdgen (Master Agreements) ba-
sieren.?*! Zur Anwendung kommen oftmals vertragliche Ausgestaltungen der International Swaps

and Derivatives Association (ISDA). Als Kontraktpartner kommen die folgenden Marktteilnehmer

in Betracht:

(1) ein Prime Broker (Investmentbank, Broker-Dealer),
(2)  ein institutioneller Marktteilnehmer,

(3) ein Online-Broker, der als Broker-Dealer agiert oder
(4)  ein zentraler Kontrahent.?*

Als Prime Broker kdnnen die Muttergesellschaften der KVG, eine unbeteiligte Investmentbank
oder ein Broker-Dealer auftreten. Die Hauptfunktion des Brokers besteht darin, dem UCITS eine
Infrastruktur und eine Plattform zur Verfigung zu stellen, die die Abwicklung der derivativen
Geschafte ohne Einschrénkung ermdglichen. Der Fokus wird im vorliegenden Kontext auf der
Umsetzung unter Einbezug eines Prime Brokers liegen. Um einzelne Sachverhalte mithilfe kon-

kreter praktischer Umsetzungen anschaulicher zu gestalten, wird nachfolgend auf ausgewdhlte

240 Vgl. Arnett (2011), S. 108 f., Temple (2009), S. 12 ff. und Theis (2012), S. 46 ff.

241 Vgl. § 25 Abs. 1 DerivateV.

242 Bislang sind die CFDs noch von der Pflicht zum zentralen Clearing ausgenommen. Siehe weiterfihrend
Kapitel 6.
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Fonds am Markt sowie die 6ffentlich verfigbaren Informationen von Interactive Brokers, die als

Prime Broker im Markt auftreten, zuriickgegriffen.??

Die Zahlungscharakteristik der synthetisch entstehenden CFD-Position soll identisch mit derjeni-
gen der physischen Umsetzung des Kaufs oder Leerverkaufs des Basiswertes am Markt sein,
sodass sowohl anfallende Dividendenzahlungen bericksichtigt als auch Zinsaufwendungen fir
Long- und Zinsertrdge fir Short-Positionen verrechnet werden.?** CFDs kénnen dhnlich wie Op-
tionen in unterschiedlichen Orderarten eingebunden sein. Markt-, Limit- und Stop-Orders sind die
drei wesentlichen Kategorien, die sich in eine Vielzahl von Unterkategorien gliedern lassen und
interessengeleitet miteinander kombiniert werden kénnen. Je nach verbleibender Flexibilitat kén-
nen Ergebnismuster erzeugt werden, bei denen der Korridor an erzielbaren Realisationen sehr
eng gefasst wird, um das Risiko im Umgang mit den Derivaten kalkulierbar zu gestalten (zum

Beispiel mit einer Stop-Limit-Order).?*®

Die Etablierung der Differenzkontrakte geht vom Londoner Markt aus und beruht einerseits auf
der Idee, ein Finanzinstrument zu konstruieren, das keinen Anknipfungspunkt fir die staatliche
Stempelsteuer bietet. Andererseits war die Nachfrage institutioneller Handler wegweisend, die
die Performanceentwicklung einer Leerverkaufsposition abbilden wollten ohne den tatsachlichen,
physischen Verkauf umzusetzen. Der mitunter zeitaufwendige und kostenintensive Prozess der
Wertpapierleihe, um die Position des Leerverkaufs durch eine Leihvereinbarung zu decken, kann
als positiver Nebeneffekt eingespart werden.?*® Der CFD wurde also mit genau denjenigen
Merkmalen initiiert, von denen hier Gebrauch gemacht werden soll und die dazu fihren, dass

das Derivat zur Entstehung eines synthetischen Exposures beitragt.

8.1.2 Wie erfolgt die Kursnotierung?

CFDs sind Delta 1-Produkte und referenzieren die Performance des Underlyings ndherungsweise
im Verhaltnis von 1:1. Das Delta eines Long-CFDs ist 1 und dasjenige eines Short-CFDs -1, womit
die Deltas genau denen der Long-Aktie und Short-Aktie entsprechen. Die Voraussetzungen zur
Gewadhrleistung einer transparenten Kursfestsetzung sind also bereits durch die Konstruktion des

Produktes gegeben. Die CFD-Kurse missen eine eindeutige Korrelation mit denjenigen der Ba-

243 Interactive Brokers belegt Platz 15 im Prime Broker Ranking von Hedge Fund Alert. Siehe Anhang 4.

244 Vgl. Gresser (2013), S. 104.
245 Siehe hierzu weiterfihrend Hull (2012), S. 67 f. sowie Michalky/Schittler (2008), S. 76 ff.
246 ygl. Brown et al. (2010), S. 1109, Theis (2012), S. 61 f. und Norman (2009), S. IX f.
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siswerte aufweisen. Der Kurs, zu dem indirekt Gber den CFD eine Position im Underlying einge-
gangen wird, ist im Idealfall deckungsgleich mit dem Kurs, zu dem das Underlying am Markt
notiert. Die Marktteilnehmer sind also unmittelbar in der Lage, die Kursnotierungen nachzuvoll-
ziehen.?’” Die konkrete Festsetzung der CFD-Kurse kann in Abhédngigkeit von dem jeweiligen
Kontrahenten entweder durch einen Market Maker oder durch direkien Markizugang (Direct
Market Access — DMA) erfolgen. Der Market Maker wird sich bei der Kursnotierung sehr nah
an den Kursen des Basiswertes bewegen, um den Spielraum fir Arbitragegeschéfte zu begren-
zen. Im Hinblick auf den DMA kann der Prime Broker durch die Echtzeitanbindung an die rele-
vanten Mérkte und deren Kursentwicklungen den hohen Transparenzansprichen gerecht wer-

)248

den. Die Kursinformationen kénnen dabei von regulierten Markten (Borsen)**® genauso wie von

)249

multilateralen Handelssystemen (Multilateral Trading Facility — MTF)**” bezogen werden. Der

Preis bzw. die Bid- und Ask-Kurse, zu denen das Underlying am betreffenden Markt notiert,

werden dann simultan als Kurse fiir die Eréffnung einer CFD-Position ausgewiesen.?*°

8.1.3 Wie tritt der Prime Broker als Kontrahent auf?

Der CFD-Kontrakt, den der UCITS als bilaterales Geschaft mit dem Prime Broker eingeht, kann
durch die folgenden beiden Varianten zustande kommen, die in Abbildung 16 zusatzlich gro-

fisch dargestellt sind:

(1) Prime Broker als systematischer Internalisierer. Das bedeutet, dass er die Vereinbarung
gegen eigene Rechnung ausfihrt und der CFD-Kontrakt somit zu einer offenen Position in

seinem eigenen Portfolio fuhrt.

(2) Prime Broker als Vermittler. Der Broker tritt weiterhin als direkter Kontrahent in Bezug auf
den UCITS auf, allerdings wird der CFD-Kontrakt erst dann rechtsgiltig und verbindlich,
wenn der Prime Broker eine zweite veriragliche Vereinbarung mit einer passenden Ge-
genposition geschlossen hat. Der voribergehend schwebende Status ist vergleichbar mit
einer noch nicht ausgefihrten Transaktion im Orderbuch. Um eine Gegenposition fir

einen CFD-Kontrakt zu finden, wird der Auftrag zur Ausfihrung an ein Handelssystem

247 Vgl. Brown et al. (2010), S. 1111, Theis (2012), S. 47 und Schiitz (2015), S. 74.
248 Vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 21 MiFID Il.

249 Vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 22 MIFID 1.

250 Vgl. Theis (2012), S. 47 sowie Brown et al. (2010), S. 1113 f.
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weitergeleitet. Darunter sind zum Beispiel spezialisierte Broker Crossing Systems/Net-

251 zy verstehen, die ein organisiertes Handelssystem (Organised Trading Facility —

works
OTF)?*2 darstellen.?** Das Handelssystem ist mit einem Interbankenmarkt vergleichbar, in

dem Banken, Broker und institutionelle Investoren miteinander handeln und agieren.

Ausfih
(1) ucms =228 Prime Broker
CFD
Weiterleit
Ausfihrung ] erere! ung;
(2) | UCITS |« > Prime Broker Handelssystem
. Ausfihrung

Abbildung 16: Varianten des CFD-Abschlusses mit dem Prime Broker?**

Wahrend im Portfolio des Prime Brokers als Folge der Umsetzung (1) eine ungesicherte Risiko-
position entsteht, tritt der Prime Broker bei (2) in derselben Art und Weise als Vertragspartner fur
den UCITS auf, dennoch entsteht in seinem Portfolio effektiv keine neue Risikoposition. Der CFD-
Kontrakt kommt bei (2) erst genau dann zustande, wenn eine passende Gegenposition als dritte
Partei in die Konstellation eintritt. Als systematischer Internalisierer wird der Prime Broker An-
strengungen unternehmen, um seine offene Position aus dem CFD zu hedgen und somit in seiner
Gesamtposition neutral gegeniber Veranderungen in der Kursentwicklung des Underlyings zu
sein.” In Abhangigkeit von der Position, die der UCITS im CFD einnimmt, erwirbt der Prime
Broker den Basiswert entweder am Markt (Long-Position) oder verkauft ihn (Short-Position). Die
Kombination aus CFD- und Hedgegeschaft fihrt zu einer (nahezu) neutralen Gesamtposition, die

keinen (wesentlichen) Einfluss auf den Erfolg des Prime Brokers haben wird.

8.1.4 Prime Broker in der Praxis

Aufgrund des auBerbdrslichen Handels sollte die Zuverlassigkeit, Kontinuitdt und Transparenz

der Kursnotierung ein wesentliches Entscheidungskriterium fir die Auswahl eines addquaten

Ein Broker Crossing System/Network ist eine Handelsplattform, die die Kundenorders intern zuordnet.
Die Global Player der Investmentbanken betreiben ihrerseits derartige Matchingsysteme. Aufgrund der
fehlenden Vorhandelstransparenz werden sie oftmals mit Dark Pools gleichgesetzt. Vgl. Europgische
Kommission (2011), S. 2 f. und weiterfihrend Scott-Quinn (2012), S. 223 ff.

252 Vgl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 23 MiFID II.

253 Vgl. AFME (2011), S. 5 1.

254 Eigene Darstellung.

255 Vgl. Norman (2009), S. 4.
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CFD-Kontrahenten sein. In Bezug auf in diesem Zusammenhang beispielhaft betrachtete UCITS?¢
zeigt sich, dass die Fonds vorrangig mit den groflen Investmentbanken als Prime Broker
kooperieren. Ein Boykott der Kursnotierung durch das Aussetzen des Handels bei, fir den Kon-
trahenten unginstigen, Kursentwicklungen sollte aufgrund des Standings und dem damit verbun-
denen Verantwortungsbewusstsein fur ein funktionsfahiges Finanzsystem gerade fir diese Global
Player nahezu ausgeschlossen sein. Tabelle 25 zeigt Beispielfonds des betrachteten Fondsuni-
versums, die in ihrer Anlagestrategie CFDs eingebunden haben. Fir die Fonds sind jeweils die

relevanten Kontrahenten fir die Differenzgeschafte ausgewiesen.

UCITS-KVG Beispiel UCITS-Fonds CFD-Kontrahent(en) fir den
Beispiel UCITS-Fonds
Credit Suisse Securities,
Deutsche Bank, JPMorgan
Merrill Lynch Investment Marshall Wace TOPS UCITS | Chase Bank, Merrill Lynch,
Solutions (MLIS) Fund Morgan Stanley
International, Morgan
Stanley Capital Services

Schroder GAIA Schroder GAIA QEP Global UBS
Absolute
DB Platinum DB Platinum TT International | Deutsche Bank, Credit Suisse
Fundlogic Alternatives MS Nezu Cyclicals Japan Morgan Stanley
UCITS Fund
MontLake UCITS Platform Skyline UCITS Fund Merrill Lynch
Alpha UCITS Amber Equity Fund Goldman Sachs International

Tabelle 25: UCITS-Fonds und ihre CFD-Kontrahenten?5?

8.1.5 Die Auswirkungen von MIFID Il auf den Kontraktschluss
Die Finanzmarkirichtlinie 2014/65/EU (MiFID Il) unterscheidet zwischen den vier Handelskana-

len: regulierter Markt, MTF, OTF und systematischer Internalisierer. Die neu eingefihrte Katego-
rie der OTFs umfasst die bereits erwdhnten Broker Crossing Systems und soll im Zuge der Regu-
lierungsanstrengungen von MiFID I, im Hinblick auf Transparenz und Anlegerschutz, den
regulierten Markten (Bdrsen) und MTFs gréftenteils gleichgestellt werden. Das Ordervolumen

der OTF-Plattformen konnte bislang anonym bleiben. Diese Anonymitat hatte zum einen positive

2% Das Fondsuniversum umfasst die KVGs und deren Fonds aus Tabelle 6.

2% Eigene Darstellung. Die enthaltenen Informationen wurden dem aktuellsten verfiigbaren Jahresbericht
der UCITS-Fonds entnommen. Die Berichtstage sind entsprechend: 31.12.2013 (Montlake),
31.07.2014 (Fundlogic Alternatives), 30.09.2014 (Schroder GAIA), 31.01.2015 (DB Platinum),
31.03.2015 (MLIS) und 30.06.2014 (Alpha UCITS). Siehe Montlake (2014), Fundlogic Alternatives
(2014), Schroder GAIA (2014), DB Platinum (2015), MLIS (2015) und Alpha UCITS (2014).
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Effekte darauf, dass bei grofleren Orders (,Large-in-scale”-Transaktionen) und méglicher da-
durch bedingter Teilausfihrung keine Beeinflussung des Ausfihrungspreises durch Dritte?*®
resultieren kann und zum anderen wird damit ausgeschlossen, dass nicht-standardisierte und
sehr spezifische Derivatekontrakte eventuellen Rickschluss auf die Vertragspartner zulassen. Vor

allem bei institutionellen Anlegern, wie UCITS es sind, kann es zur Abwicklung solcher Large-in-

scale-Orders kommen, womit der Anknipfungspunkt geschaffen ist.

MiFID Il und MIFIR verlangen nun von allen Handelsplatzen und -systemen die Einhaltung der
Vor- und Nachhandelstransparenz durch Offenlegung des Orderbuchs, um eine nachvollzieh-
bare und faire Preisbildung zu gewahrleisten. Es ist jedoch mdglich, einzelne Geschafte lediglich
auf die Nachhandelstransparenz zu beschranken. Informationen zu den Orders werden somit
erst nach erfolgter Transaktion zugéanglich. Die Beschréankung auf die Nachhandelstransparenz
muss von der zustandigen Behdrde genehmigt werden. Die ESMA wird diese Art der Veroffent-
lichung Uber einschldgige RTS noch einmal praxisnah regeln.?*® Die marktschonende Ausfihrung
von Large-in-scale-Orders ist somit weiterhin méglich.?*® Den Zugang zum Handel kann der OTF
weiterhin durch geeignete Bestimmungen beschrdnken und den Fokus so auf einen ausgewdhlten

Kreis an Kunden lenken.?*'

8.2 Zu welchen Zahlungen verpflichtet der Differenzkontrakit?

8.2.1 Das Margin-Konzept
Der CFD-Handel erfordert bei Eintritt in den Kontrakt in der Regel die Hinterlegung einer spezi-

fischen Margin. Online-Broker wie CMC Markets, IG Markets, Flatex, Comdirect, OnVista,
S Broker, Interactive Brokers etc. ermdglichen auch Retailkunden den Zugang zu CFDs. Aufgrund
der groflen Anzahl an Handelsteilnehmern sind die Anforderungen an die Marginzahlungen
Uberwiegend standardisiert und &ffentlich einsehbar. Neben der anfanglich einzuzahlenden

Margin wird bei Unterschreiten einer kritischen Grenze in Regel eine Nachschussforderung

Hochfrequenzhandler oder opportunistische Handelsteilnehmer kénnen bei Kenntnis dieser Orders
unter Umsténden Bestrebungen anstellen, den Preis der Finanzinstrumente zu ihren Gunsten zu beein-
flussen.

259 Vgl. Art. 7 MiFIR.

260 Vgl. Vasilev (2014), S. 113 f. und BVI (2013).

261 An Bérsen oder MTFs hat jeder Handelsteilnehmer das Recht auf einen Marktzugang.
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fallig.?? In dem hier betrachteten Kontext schliefit der UCITS mit seinem Prime Broker die Diffe-
renzkontrakte. Ob und in welcher Hohe diese Kontrakte mit Sicherheiten hinterlegt werden, ist
Bestandteil der bilateralen Vereinbarung und wird mafBgeblich von der geforderten Risikostreu-

ung und der damit einhergehenden Einhaltung der Kontrahentengrenzen beeinflusst.

In der Folge von EMIR kann es zukinftig unter Umstanden verpflichtend werden, den bilateralen
CFD-Kontrakt in zwei voneinander getrennte Vereinbarungen mit einem zentralen Kontrahenten
aufzusplitten. Die Anforderungen an die Marginhinterlegung wiirden infolgedessen von der zen-

tralen Clearingstelle vorgegeben.?®?

Im Gegensatz zum physischen Handel des Underlyings erfolgt bei der Erdffnung einer CFD-
Position also nicht die Bewegung des aktuellen Marktwertes zwischen den beiden Vertragspar-
teien, sondern es wird lediglich ein Bruchteil des Transaktionsvolumens als Sicherheitsleistung
ins Depot transferiert und zugunsten des betreffenden CFD-Kontrakts verbucht. Beabsichtigt der
Fonds zum Beispiel mit einem Volumen investiert zu sein, das Gquivalent zu einem Aktieninvest-
ment von 1 Mio. (= 100.000 Aktien zu jeweils 10) ist und betragt der Marginsatz fir einen CFD
auf die Aktie 1 %, so muss fir 100.000 Long-CFDs, die genau die Wertentwicklung der
100.000 Aktien abbilden, lediglich 1 % des Transaktionsvolumens hinterlegt werden. Das ent-
spricht also 10.000 anstelle von 1 Mio. an Kapital. Die Sicherheitsleistung variiert je nach
Underlying und leitet sich insbesondere von den historischen Wertschwankungen des Basis-
wertes ab. Das Erfordernis, eine Margin zu hinterlegen, die in den meisten Fallen unterhalb von
100 % liegt, fihrt dazu, dass mithilfe von CFDs gehebelt investiert werden kann. Der Inhaber
der CFD-Position partizipiert an der Entwicklung des Underlyings mit dem Transaktionsvolumen,
obwohl nur ein Bruchteil dessen tatscchlich investiert wurde. Verlangt ein CFD auf eine Aktie,
wie soeben eingefihrt, eine Marginhinterlegung von 1 %, so kann bei einem zur Verfigung
stehenden Kapitalbetrag von 10.000 (= 1 %) ein Derivatevertrag mit einem Transaktionsvolumen
von eben genau 1 Mio. (= 100 %) geschlossen werden. Das gesamte Kapital wird also als
Margin eingesetzt. Wenn eine Short-Position im CFD eingenommen wird und die Aktie nun um

1 % fallt, erwirtschaftet die Strategie eine Rendite von 100 % und das als Margin hinterlegte

262 Vgl. Hull (2012), S. 56 ff. und die Marginerfordernisse von Interactive Brokers unter
https://wwwe.interactivebrokers.com.
263 Siehe weiterfihrend zu diesem Thema Kapitel 6.
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Kapital wachst von 10.000 auf 20.000. Steigt die Aktie hingegen um 1 %, so ist das gesamte

investierte Kapital verloren.?%*

Der Hebel, mit dem maximal investiert werden kann, bestimmt sich als Quotient aus dem zur
Investition zur Verfigung stehenden Kapital und der Marginzahlung. Der Hebelfaktor bei Ver-
tragseintritt in ein konkretes CFD-Geschdtft leitet sich gemaf3 Formel 8.1 aus Transaktionsvolumen
und anfanglich zu leistender Marginzahlung ab. Weiterhin zeigt sich, dass zwischen dem Hebel

und dem geforderten Marginsatz ein umgekehrtes Proportionalitétsverhaltnis besteht.

Transaktionsvolumen 1
Hebel =

(8.1)

Transaktionsvolumen - Marginsatz (= Marginzahlung) ~ Marginsatz

Um einen Eindruck zu erhalten, welche Beziehung zwischen den einzelnen Gréfen in der Praxis
besteht, wurden die Beispielfonds aus Tabelle 25 im Hinblick auf den durchschnittlichen Hebel
bzw. Marginsatz untersucht.?** Die Werte in den Tabellen 26 bis 31 sind dabei wie nachfolgend

dargestellt zu interpretieren.

(1)  CFDKontrahent. Zu jedem UCITS werden entsprechend der Tabelle 25 die CFD-
Kontrahenten aufgelistet. Die Informationstiefe zu den einzelnen Vereinbarungen mit den
Kontrahenten ist dabei sehr unterschiedlich. MLIS gibt nur auf Branchenebene an, wie
viele CFDs mit Long- und Short-Ausrichtung geschlossen wurden. Schroder GAIA
beschrankt die Informationen lediglich auf Landerebene. DB Platinum, Fundlogic
Alternatives, MontLake und Alpha UCITS geben das Long- und Short-Exposure hingegen

mit den konkreten Unternehmen an, auf die sich die CFDs beziehen.

(2) Transaktionsvolumen. Der Wert umfasst fir jeden Kontrahenten die Summe aus den
Nominalwerten iber alle CFD-Positionen, wobei kein Netting zwischen Long- und Short-
Positionen statfindet. Das Transaktionsvolumen ist als Bruttogréf3e ausgewiesen. Der
Wert fir Credit Suisse Securities (193.671.860 USD) in Bezug auf den MLIS-Fonds setzt
sich beispielsweise aus dem aggregierten Nominalvolumen fir die 23 Long-CFDs in
Hohe von 85.019.088 USD und dem Volumen der 31 Short-CFDs mit insgesamt
108.652.772 USD zusammen.

264 Vgl. Theis (2012), S. 87 und Flatex (2015), S. 3.

25 Eine Untersuchung aller von der jeweiligen KVG aufgelegten Fonds ist in Anhang 6 zu finden.
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(3)

(4)

(%)

(0)

Montlake und Fundlogic Alternatives weisen im Jahresbericht fir die eingegangenen

CFD-Kontrakte nicht die zugrunde liegenden Nominalwerte aus.

Markiwert. Der Marktwert oder Gesamtwert aus allen CFD-Positionen ist der Differenz-
betrag zwischen den Forderungen und den Verbindlichkeiten, die noch nicht realisiert
wurden und somit noch nicht zahlungs- sowie ergebniswirksam geworden sind. Es wird
also auf die noch offenen CFD-Kontrakte referenziert. Fir den Schroder GAIA Fonds mit
UBS als Kontrahenten ergibt sich beispielsweise ein Marktwert von -694.273 USD als,
Uber alle Long- und Short-CFDs gebildeter, nicht realisierter Verlust. Es wird also der

aktuelle Wert aller Positionen aggregiert und zu Marktpreisen bewertet angegeben.

Margin. Die Margin (= Collateral, Sicherheit) gibt den Betrag an, den der UCITS fir alle
CFDs, die er mit dem Kontrahenten geschlossen hat, bei diesem hinterlegt hat. Die
Jahresberichte der analysierten Fonds informieren an dieser Stelle auf nur sehr ag-
gregierte Art und Weise. Auf eine spezifische, fir einen konkreten CFD hinterlegte, Mar-
gin lasst sich nicht schlieBen. Weiterhin sind die ausgewiesenen Werte fir einige Fonds
in Bezug auf verschiedene Derivatekontrakte angegeben und nicht separat fir die CFDs
abgebildet. Eine Zuordnung zu den einzelnen Derivaten kann nicht abgeleitet werden.

DB Platinum informiert im Jahresbericht nicht Gber die als Margin hinterlegten Betrage.

@-Marginsatz. Insofern in Bezug auf einen Kontrahenten Informationen sowohl fir das
Transaktionsvolumen als auch fir die Margin vorhanden sind, berechnet sich der durch-
schnittliche Marginsatz iber alle CFD-Kontrakte mit dem Kontrahenten als Quotient aus
Margin und Transaktionsvolumen. Uber alle Beispielfonds und Kontrahenten der Tabellen
26-31 betrachtet, zeigt sich, dass der maximale durchschnittliche Marginsatz bei 14,2 %
liegt. UBS verlangt diesen vom Schroder GAIA-Fonds QEP Global Absolute. Gar keine
Marginanforderungen stellt die Merrill Lynch International Bank fir die mit dem Marshall

Wace TOPS UCITS Fund geschlossenen CFDs.

J-Hebel. Der durchschnittliche Hebelfaktor Gber alle mit dem Kontrahenten geschlos-
senen CFD-Kontrakte ergibt sich als Reziproke aus dem durchschnittlichen Marginsatz
bzw. als Quotient aus Transaktionsvolumen und Margin gemaf Formel 8.1. Je geringer
also die Marginanforderungen sind, desto hoher ist der Hebelfaktor und vice versa. Den

groBten messbaren Hebel verzeichnet der Marshall Wace TOPS UCITS Fund mit einem
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durchschnittlichen Faktor von 191,9 in Bezug auf seine, mit der Deutschen Bank geschlos-
senen, CFD-Kontrakte. Der geringste durchschnittliche Hebelfaktor bestimmt sich fir den
Schroder GAIA QEP Global Absolute mit UBS als Gegenpartei, wobei der Hebel den

Wert 7,1 annimmt.

In Bezug auf den gesamten Fonds kommt die Hebelwirkung der CFDs zum Ausdruck, weil effektiv
nur die geleisteten Marginzahlungen und der Marktwert in den NAV eingehen. Der Hebel ist
also darauf zurickzufthren, dass lediglich die Margins in der Fondsbilanz abgebildet werden,
wdhrend das Transaktionsvolumen auflerhalb der Bilanz entsteht. Zur Verdeutlichung lasst sich
beispielhaft der MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund betrachten. Das Transaktionsvolumen
aus CFDs entspricht im Verhdltnis zum NAV circa 232 % (= 4.947.351.669 USD /
2.136.898.753 USD). Fir den Markiwert ergibt sich, auf Seiten der Verbindlichkeiten bilanziert,
ein Anteil von 0,26 % (=-5.618.717 USD / 2.136.898.753 USD) am NAV, wahrend die
Marginzahlungen, als Vermégenswert bilanziert, zu einem Anteil von 6,86 % (= 146.497.482
USD / 2.136.898.753 USD) fihren. Mit einem Anteil von 6,86 % des NAV kann folglich an
einem derivativen Volumen von 232 % des NAV partizipiert werden. Der resultierende Hebel in
Hohe von 33,8 (= 232 % / 6,86 %) ist genau derjenige, der in Tabelle 26 als durchschnittlicher
Hebel Uber alle CFD-Kontrakte ausgewiesen wird. Dieser Zusammenhang zwischen Marginzah-

lung innerhalb und Transaktionsvolumen auBerhalb der Bilanz gilt fir alle Derivate.

Auf der Plattform MLIS wurden insgesamt 22 UCITS aufgelegt, von denen 13 Fonds CFDs in ihre
Strategie einbeziehen. Das gesamte Transaktionsvolumen dieser 13 UCITS betragt am
31.03.2015 11 Mrd. USD, der Marktwert ist 29 Mio. USD und die hinterlegten Marginzah-
lungen belaufen sich auf 585 Mio. USD.?*® Der iber alle Kontrahenten ermittelte Marginsatz
betragt 5,2 % und der Hebel entsprechend 19,2. Die Einzelwerte pro Kontrahent bewegen sich
in einer Range von 0 % bis 68,5 % fir die Margin.

266 Alle Werte sind gerundet. Fonds, die auf EUR lauten, wurden mit dem am Bilanzstichtag giltigen
Wechselkurs in Dollar umgerechnet. Der Wechselkurs fir den 31.03.2015 ist in Ubereinstimmung mit
dem Jahresbericht 1,074 EUR/USD.
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MLIS — Marshall Wace TOPS UCITS Fund, NAV = 2.136.898.753 USD, 31.03.2015

CFD- Transaktionsvol. Marktwert Margin J- | D-Margin-
Kontrahent in USD in USD in USD | Hebel?*” satz
in %2¢7

Credit Suisse
Securities 193.671.860 | -1.678.029%8 4.000.000 48,4 2,1
(Europe)
Ej;”k“he 2.303.300.526 | -9.562.330| 12.000.000| 191,9 0,5
JPMorgan

90905.627.246 -4.725.486 16.000.000 62,2 1,6
Chase Bank
Merrill Lynch
International 223.759.144 +5.958.618 0 0
Bank
Morgan
Stanley 316.790.382 +971.398 | 42.659.643 7.4 13,5
International
Morgan
Stanley 914.202.511| +3.417.112| 71.837.839 12,7 7.9
Capital
Services
Gesamt 4.947.351.669 -5.618.717 | 146.497.482 33,8 3,0

Tabelle 26: CFD-Kontrakte des MLIS Marshall Wace TOPS UCITS Fund?%?

Schroder GAIA hat zum 30.09.2014 sieben Fonds aufgelegt, von denen nur der in Tabelle 27

enthaltene Fonds Differenzgeschdafte in seiner Strategie umsetzt.

267 Alle Werte sind gerundet, sodass sich Marginsatz und Hebel unter Umsténden nicht exakt ineinander
umrechnen lassen.
28 |m Jahresbericht ist ein Wert von -1.682.029 USD ausgewiesen. Die Summe iber die einzelnen
Komponenten ergibt allerdings —1.678.029 USD, sodass dieser Wert auch an dieser Stelle angege-

ben wird.

2¢9 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von MLIS (2015), S. 75 ff. und 243. Mit Morgan
Stanley wurden ebenfalls Forward Foreign Exchange-Kontrakte geschlossen, sodass unter Umstanden
ein Anteil des ausgewiesenen Collaterals diesen Vertragen zuzurechnen ist. Eine detaillierte Aufschlis-
selung ist nicht enthalten. Die ausgewiesenen Sicherungsbetrage fir die CFDs sind somit als bestes
Szenario zu interpretieren. Das effektiv zur Verfigung stehende Kapital kann im Bedarfsfall geringer

sein.
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Schroder GAIA — Schroder GAIA QEP Global Absolute, NAV = 12.114.201 USD,
30.09.2014

CFD- Transaktionsvol. Markiwert Margin |  D-Hebel | @-Marginsatz
Kontrahent in USD in USD in USD in %
UBS 11.891.414 -694.273 1.684.674 7,1 14,2

Tabelle 27: CFD-Kontrakte des Schroder GAIA QEP Global Absolute?”°

DB Platinum verwaltet zum 31.01.2015 18 Fonds, von denen sechs Fonds in CFDs investieren.
Das gesamte Kontraktvolumen Uber alle CFDs betragt brutto 337 Mio. USD und der Marktwert
aller Positionen summiert sich auf 2,8 Mio. USD.?”! Wie viel Kapital als Margin fir die offenen
Positionen bei den Kontrahenten hinterlegt ist, wird nicht separat ausgewiesen, sodass sich keine
Werte fir die Margin und den Hebel der CFDs ableiten lassen.

DB Platinum — DB Platinum TT International, NAV = 23.886.859 USD, 31.01.2015

CFD-Kontrahent | Transaktionsvol. Marktwert Margin - | D-Marginsatz
in USD in USD in USD | Hebel in %

Deutsche Bank .
nicht separat

ausgewiesen

9.602.026 -52.725
Credit Suisse

Tabelle 28: CFD-Kontrakte des DB Platinum TT International?’2

Fundlogic Alternatives listet zum 31.07.2014 25 Fonds, von denen finf Differenzkontrakte in
ihre Strategie einbinden. Der gesamte Marktwert Uber alle Fonds betragt 889.843 USD. Als
Margin sind insgesamt 15,8 Mio. USD hinterlegt. Auf welches Kontrakivolumen die CFDs im
Detail lauten, ist im Jahresabschluss der Plattform nicht aufgefihrt.

Fundlogic Alternatives — MS Nezu Cyclicals Japan UCITS Fund, NAV = 4.137.983.231 JPY,
31.07.2014

CFD- Transaktionsvol. Marktwert Margin | @-Hebel | @-Marginsatz
Kontrahent in JPY in JPY in JPY in %
Morgan nicht | 35 289.055 | 158.933.860

Stanley ausgewiesen

Tabelle 29: CFD-Kontrakte des FundLogic-MS Nezu Cyclicals Japan UCITS Fund #3

270 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Schroder GAIA (2014), S. 24 ff. und 34.
271 Andere Wahrungen wurden mit dem zum Bilanzstichtag giltigen Wechselkurs in USD umgerechnet.
Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von DB Platinum (2015), S. 174 f.

Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Fundlogic Alternatives (2014), S. 190 ff.
und 272.

272
273
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Montlake weist zum 31.12.2013 sieben Fonds aus, von denen zwei in Differenzkontrakten
engagiert sind. Fir die beiden UCITS ergibt sich ein gesamter Marktwert in Bezug auf CFDs in
Hohe von 2,4 Mio. USD und ein Collateral von 9,5 Mio. USD.%4

Montlake UCITS Platform — Skyline UCITS Fund, NAV = 167.845.578 USD, 31.12.2013

CFD- Transaktionsvol. Markiwert Margin | D-Hebel | D-Marginsatz
Kontrahent in USD in USD in USD in %
Merrill Lynch nicht | 2 125.651 | 7.552.199

ausgewiesen

Tabelle 30: CFD-Kontrakte des MontLake Skyline UCITS Fund?’®

Alpha UCITS berichtet zum 30.06.2014 Gber zwei verwaltete Fonds, von denen wéhrend des

Geschaftsjahres allerdings einer liquidiert wurde. Die Informationen zu den CFD-Geschaften des

verbleibenden UCITS finden sich in der Tabelle 31.

Alpha UCITS — Amber Equity Fund, NAV = 134.499.245 EUR, 30.06.2014

CFD-Kontrahent |  Transaktionsvol. | Marktwert Margin | @-Hebel | D-Marginsatz
in EUR in EUR in EUR in %

Goldman Sachs

i 54.257.026 | -550.400 | 6.200.000 8,8 11,4
International

Tabelle 31: CFD-Kontrakte des Alpha UCITS Amber Equity Fund?’¢

Die Marginanforderungen zwischen den UCITS-Fonds und den Investmentbanken als Prime Bro-
ker bewegen sich, Gber alle betrachteten Fonds, in einer Range von O % bis 68,5 %. Im Vergleich
dazu verlangt Interactive Brokers als Online-Prime Broker?” fir den Abschluss eines CFDs auf
Aktienwerte mindestens eine Marginhinterlegung von 10 % fir Long- und 30 % fir Short-Posi-
tionen. Die individuelle, risikobasierte Margin fir einen CFD weicht von diesem Mindestsatz ab,
wenn die historische Volatilitat des betreffenden Aktienwertes entsprechend hohe Werte annimmt
und einen Aufschlag rechtfertigt. Losgelést von dieser, groBtenteils auf die Schwankungen des

Basiswertes zurickfUhrbaren Margin, verlangt Interactive Brokers zusatzliche Sicherheiten, wenn

274 Andere Wahrungen wurden mit dem zum Bilanzstichtag giltigen Wechselkurs in USD umgerechnet.

7> Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Montlake (2014), S. 59, 72 und 97 ff.
Neben den Differenzkontrakten hat der Fonds auch Terminkontrakte auf Devisen mit Merrill Lynch
abgeschlossen, sodass der Betrag, der als Sicherheit hinterlegt ist, als Maximalwert zu interpretieren
ist. Effektiv wird das Collateral fir die CFD-Kontrakte also weniger als die ausgewiesenen
7.552.199 USD sein.

276 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Alpha UCITS (2014), S. 30 und 32.

277 Inferactive Brokers bietet institutionellen Investoren Prime Brokerage Services an. Vgl. Interactive

Brokers (2015) und Anhang 4.
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das Transaktionsvolumen der CFDs kritische Grenzwerte durchbricht. Bei der Ausgestaltung
dieser kritischen Werte spielt die Position, die eingenommen wird, eine maf3gebliche Rolle. Die
volumen- und positionsabhéngige Zusatzmargin lasst sich differenziert nach Long- und Short-

Position wie folgt charakterisieren:

. Long-Position im CFD: Wenn das Transaktionsvolumen im CFD mehr als 0,5 % der Markt-
kapitalisierung des Aktientitels umfasst, erhoht sich die Margin linear bis auf einen Ma-
ximalsatz von 100 %. Der Maximalsatz wird angesetzt, wenn das Transaktionsvolumen
2 % der gesamten Marktkapitalisierung entspricht. Die Gesamtmargin steigt also mit dem
Transaktionsvolumen, wenn der Schwellenwert von 0,5 % Gberschritten ist.

. Short-Position im CFD: Die Marginanforderung steigt linear von 30 % auf den Maximal-
wert von 100 %, wenn sich der Short-CFD auf eine Aktie bezieht, deren gesamte Markt-
kapitalisierung unterhalb eines Grenzwertes von 500 Mio. USD liegt. Die maximale Mar-
gin von 100 % wird bei einer Kapitalisierung von 250 Mio. USD erreicht. Fir den Bereich
von 250 Mio. USD bis 100 Mio. USD ist dieser Marginsatz ebenfalls anzusetzen. Eine
Aktie muss mindestens eine Marktkapitalisierung von 100 Mio. USD aufweisen, damit
Interactive Brokers einen Short-CFD auf das Unternehmen anbietet. Die Gesamtmargin
steigt mit abnehmender Marktkapitalisierung, wenn der Schwellenwert von 500 Mio.

USD unterschritten wird. Fir einen Kontrakt missen mindestens 2,50 USD hinterlegt sein.

Der fir einen konkreten CFD-Kontrakt jeweils resultierende Betrag entspricht dem Wert, der min-
destens als Sicherheit vorgehalten werden muss. Bei Geschaftsabschluss wird der anfanglich zu

hinterlegende Kapitalbetrag auf 125 % dieses Mindestbetrags festgesetzt.”®

Neben den Margins, die als Sicherheiten fir den CFD hinterlegt werden und auf Initiative des
UCITS zurickverlangt werden kénnen (insofern alle Verbindlichkeiten beglichen sind), fallen im
Zusammenhang mit dem CFD-Handel auch echte Kosten an, die in den nachfolgenden Ab-

schnitten im Fokus stehen.

8.2.2 Die Handelskosten
Die Aufnahme und das Halten einer CFD-Position filhren zum Entstehen von Kosten, die vom
Fonds zu begleichen sind. In Abhéngigkeit von dem Basiswert und der Haltedauer des CFDs

kann eine Transaktion unterschiedliche Kosten hervorrufen. Grundsatzlich lassen sich die drei

2’8 Die Informationen wurden den &ffentlich einsehbaren Regelungen von Interactive Brokers unter
https://www.interactivebrokers.com entnommen (Stand: 15.06.2016).
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Kostenkomponenten Kommissionsgebuhr, Finanzierungsgebihr und Bid-Ask-Spread unterschei-
den. Nimmt der Fonds die Short-Position im CFD ein, so ist er nicht verpflichtet eine Finanzie-

rungsgebihr zu zahlen, sondern er hat das Anrecht auf den Erhalt eines Finanzierungsertrags.

Die Jahresberichte der sechs Beispielfonds informieren auf nur sehr aggregierter Ebene iber die
angefallenen Transaktionskosten, sodass eine entstehungsgerechte Zuordnung zu den CFDs nicht
moglich ist. Als Orientierungshilfe kénnen jedoch wiederum die Online-Platformen der CFD-
Broker fungieren, die verstarkt den Bereich der Privatinvestoren fokussieren und somit eine hohe
Transparenz in Bezug auf ihre Gebihrenstrukturen aufweisen. Informationen zu den anfallenden
Kosten sind offentlich einsehbar und kdnnen als Indikator und Richtwert fir die vertraglichen
Vereinbarungen mit institutionellen Investoren betrachtet werden. Die Ausgestaltung der Prime
Broker-Vertrage wird auf ghnlichen Kosten- und Ertragskomponenten basieren. Ein in der Regel
hoheres Handelsvolumen der Fonds sollte jedoch dazu fihren, dass sie in der Gesamtbetrach-
tung eher von ginstigeren Konditionen profitieren. Fox/Trost (2006) haben das europaische
CFD-Angebot mit Schwerpunkt Gro3britannien und Deutschland analysiert und die Angebote
der bedeutenden Broker Gbersichtlich dargestellt. Auch wenn die Preismodelle bereits an vielerlei
Stellen veraltet sind, so vermitteln sie doch wie grof3 die Vielfalt an vorhandenen Strukturen im
Markt ist.?”* Wann welche Kosten und Ertrdge anfallen, ist zum einen abhéngig von der Halte-
dauer und zum anderen von der konkret vorliegenden Markttransaktion, also dem Offnen oder

SchliefBen einer Position:

e im Zuge der Markitransaktion (Position 6ffnen oder schlieBen): Kommission und Spread,

e in Abhdngigkeit von der Haltedauer des CFDs: Finanzierungskosten bzw. -ertrage.

8.2.2.1 Kommissionsgebiihren/Brokerprovisionen

Fur die im betrachteten Zusammenhang fokussierten Aktien-CFDs sollte der Zahlungsmittelabfluss
durch das Anfallen von Kommissionsgebihren bzw. Brokerprovisionen einkalkuliert werden,
auch wenn sich am Markt Broker finden, die die CFDs von der Kommissionsgebihr befreien.?*°
Allerdings erfolgt hier in den meisten Féllen lediglich eine Verlagerung hin zu den Bid-Ask-

Spreads. Die Kommissionsgebihr wird von den Brokern entweder als fixer Betrag, wobei dieser

auch als Flatrate Gblich ist, oder als, vom Handelsvolumen in der Referenzperiode abhangiger,

279 Vgl. Fox/Trost (2006), S. 41 ff.

280 Einige Broker befreien bestimmte Basiswerte vollsténdig von der Bepreisung durch Kommissionsge-
bihren. S Broker nimmt CFDs auf Indizes, Rohstoffe, Edelmetalle, Wahrungen und Zinssatze
beispielsweise bei der Erhebung dieser Gebihrenart aus. Siehe S Broker (2015).
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Prozentsatz festgesetzt. Weiterhin kdnnen sowohl Mindestgebihr pro Trade als auch Hochstge-
bihr verlangt werden. Neben diesen von der Handelsaktivitat abhangigen Kommissionsgebih-
ren kann in einem definierten Turnus ebenfalls die Zahlung einer Pauschalgebihr verlangt
werden. Das Handeln eines CFD-Kontrakts bietet bei der Positionseréffnung und beim spateren
SchlieBen durch Einnahme der Gegenposition Anknipfungspotenzial fir das Einfordern der

Kommissionsgebihr.?®'

Um einen Eindruck iber die Dimensionen der Gebihren zu vermitteln, wird auf die offentlich
einsehbaren Informationen von Interactive Brokers als Beispiel und zugleich Richtwert fir die
bilaterale Vereinbarung zwischen UCITS und Kontrahent zuriickgegriffen. Auf samtliche handel-
bare europdische Aktienwerte fallt eine Kommissionsgebihr von 0,05 % pro Trade an, wobei
eine Mindestgebihr pro Order von 3 EUR?®? formuliert ist. Der Kostensatz und die Mindestge-
bihr verringern sich, wenn bestimmte Schwellenwerte in Bezug auf das monatlich gehandelte
Transaktionsvolumen berschritten werden. Die Kostenstufen setzt Interactive Brokers also, in Ab-

hangigkeit von dem in Summe innerhalb eines Monats bewegten Handelsvolumen, wie folgt:

(1) =10.000.000 EUR: 0,05 % pro Trade bzw. mind. 3 EUR pro Order
(2) 10.000.001 EUR - 100.000.000 EUR: 0,03 % pro Trade bzw. mind. 2 EUR pro Order
(3) > 100.000.000 EUR: 0,02 % pro Trade bzw. mind.1 EUR pro Order

Die Kostensdtze der einzelnen Stufen stellen Grenzkosten dar. Das bedeutet, dass nur die Trades
oberhalb des Schwellenwertes von der ginstigeren Kommission profitieren. Fir den Handel von
CFDs auf Aktien aus dem US-amerikanischen und asiatisch-pazifischen Raum sind vergleichbare

Kostenstrukturen hinterlegt.

281 Vgl. Norman (2009), S. 45 ff. und Fox/Trost (2006), S. 42 ff.

82 Die korrespondierende Mindestgebihr in den anderen europdischen Wdhrungen ist in den
Produktinformationen ebenfalls ausgewiesen. CFDs der Tschechischen Republik verlangen
abweichend von den dargestellten Werten 0,17 % des Handelsvolumens oder mindestens 60 CZK
pro Trade zuziglich 10 CZK pro Order.
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USA
(1) =300.000 USD: 0,0050 USD pro CFD bzw. mind. 1 USD pro Order
(2) 300.001- 3.000.000 USD: 0,0045 USD pro CFD bzw. mind. 1 USD pro Order

(3) 3.000.001 -20.000.000 USD: 0,0040 USD pro CFD bzw. mind. 1 USD pro Order
(4) 20.000.001 - 100.000.000 USD:  0,0035 USD pro CFD bzw. mind. 1 USD pro Order
(5) > 100.000.000 USD: 0,0030 USD pro CFD bzw. mind. 0,65 USD pro O.

Australien

(1) =<10.000.000 AUD: 0,05 % pro Trade bzw. mind. 5 AUD pro Order
(2) > 10.000.000 AUD: 0,03 % pro Trade bzw. mind. 3 AUD pro Order

Hong Kong?*®

(1) =300.000.000 HKD: 0,05 % pro Trade bzw. mind. 12 HKD pro Order
(2) > 300.000.000 HKD: 0,03 % pro Trade bzw. mind. 8 HKD pro Order

Japan?*

(1) <9.000.000.000 JPY: 0,03 % pro Trade bzw. mind. 100 JPY pro O.
(2) 9.000.000.001 - 20.000.000.000 JPY: 0,02 % pro Trade bzw. mind. 40 JPY pro Order
(3) > 20.000.000.000 JPY: 0,015 % pro Trade bzw. mind. 30 JPY pro O.
Singapur

(1) <50.000.000 SGD: 0,11 % pro Trade bzw. mind. 2,50 SGD pro Order
(2) 50.000.001 - 150.000.000 SGD: 0,09 % pro Trade bzw. mind. 1,60 SGD pro Order
(3) > 150.000.000 SGD: 0,08 % pro Trade bzw. mind. 1,20 SGD pro Order

Die Summen Uber das monatliche Handelsvolumen werden fir jede Region separat betrachtet
und lassen sich folglich nicht untereinander kombinieren, um in eine ginstigere Kostenstufe zu
gelangen. Insofern nichts anderes ausgewiesen ist, beinhalten die Kosten auch alle anfallenden

Bérsen- und Regulierungsgebiihren.?®®

283 Weiterhin fallen Stamp Duty und SFC Transaction Levy an.

284 Zusatzlich missen fir diese CFDs Clearinggebihren eingeplant werden.

285 Die Informationen wurden aus den Produktkonditionen von Interactive Brokers zusammengetragen
(15.06.2016). Siehe https: //www.interactivebrokers.com/en/index.phpéf=commission&p=cfd1.
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8.2.2.2 Bid-Ask-Spread

Einige Kostenmodelle erheben anstelle einer Kommission eine indirekte Gebihr iber den Spread
zwischen Bid- und Ask-Kurs. Zu jedem Zeitpunkt existieren fir die Aktie zwei voneinander
verschiedene Kurse, deren Differenz durch den Spread ausgedriickt wird. Der Kontrahent behalt
diese, aus seiner Sicht positive, Differenz zwischen Bid- und Ask-Kurs Uber das Gesamtgeschaft
(Offnen und SchlieBen der CFD-Position) ein. In Abhdngigkeit von der Position, die der Fonds

einnimmt, finden die Transaktionen mit den folgenden Konditionen statt:

. UCITS nimmt Short-Position im CFD ein. Beabsichtigt der Fonds die Eréffnung einer Short-
Position im CFD, so bietet der Kontrahent den Geschaftsabschluss zum geringeren Bid-
Kurs an. Beim spateren SchlieBen der Short-Position wird dann der héhere Ask-Kurs rele-
vant sein.

. UCITS nimmt Long-Position im CFD ein. Der Kontrahent bietet dem UCITS das Eréffnen
einer Long-Position im CFD zum hdheren Ask-Kurs an. Das Glattstellen der offenen Posi-

tion wird zum geringeren Bid-Kurs erfolgen.

Short-CFD Long-CFD
Bid Ask Bid Ask Bid Ask Bid Ask
Eroffnen SchlieBBen Eroffnen SchliefBen

Abbildung 17: Bid-Ask-Spread fir CFDs?2¢

Abbildung 17 zeigt die beiden Positionsarten mit einem Zahlenbeispiel. Die Transaktion wird
jeweils zu dem umrandeten Kurs durchgefihrt. Der Spread zwischen Bid- und Ask-Kurs kann wie
dargestellt im Zeitablauf konstant sein oder innerhalb eines definierten Intervalls schwanken. Die
Schwankungen kadnnen mitunter dadurch bedingt sein, dass der Kontrahent den Spread direkt
an denjenigen der Referenzbdrse koppelt, an der die Aktie gehandelt wird. Die Spreads der
Bérse sind also fir einige Broker identisch und fir andere zumindest reprasentativ hinsichtlich
der Gréflenordnung.?®” Das Erheben von Kommissionsgebihren und das Vorliegen eines Bid-

Ask-Spreads schlieBen sich nicht gegenseitig aus. In diesem Fall fihrt der CFD-Handel sogar zu

286 Eigene Darstellung.

287 Vgl. Norman (2009), S. 23 f.
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einer Belastung durch zwei unterschiedliche Gebiihrenquellen.?® Interactive Brokers knipft die
CFD-Kurse direkt an die Kursstellung der betreffenden Aktienwerte an den relevanten Handels-

borsen, sodass auch deren Spreads tbernommen werden.

Um einen Gewinn aus einer CFD-Position zu erzielen, muss sich der Kurs in die fir den Fonds
gunstige Richtung entwickeln und die Kursentwicklung muss so stark sein, dass sie zumindest den
Spread erwirtschaftet. Um die CFD-Position verlustfrei zu schlieBen, wenn lediglich auf den Ein-

fluss des Spreads abgestellt wird, muss gelten:

. Short-Position: Einstiegskurs = Ausstiegskurs + Spread sowie

. Long-Position: Ausstiegskurs = Einstiegskurs + Spread.

8.2.2.3 Finanzierungskosten/-ertrag

Die dritte Kostenkomponente entsteht, wenn eine Position Gber Nacht, also lénger als einen Tag,
offen gehalten wird. Echte Kosten fallen allerdings nur fir die Long-Position an. Die Short-Position
kann je nach Vereinbarung sogar von Ertragen profitieren, allerdings wird dieser Ertrag durch
die Anrechnung der Aktienleihgebihr aus dem Absicherungsgeschaft des Kontrahenten ver-
mindert. Die anfallende Gebuhr ist allgemein als Zinsaufwand/-ertrag fir die volumenmafige
Position zu verstehen, die insgesamt mit dem CFD bewegt wird. Die Finanzierungskomponente
ermittelt sich sowohl fir die Long- als auch fir die Short-Position ausgehend von dem gesamten
Transaktionsvolumen. An dieser Stelle unterscheidet sich die Einnahme einer Long-Position im
CFD von dem kreditfinanzierten Kauf der Aktie, bei dem nur der Betrag zur Berechnung des
Zinsaufwands herangezogen wird, der effektiv fremdfinanziert wurde. Folglich wird bei der
physischen Umsetzung das Transaktionsvolumen um die Eigenleistung in Hohe der Margin

bereinigt.

Neben der Argumentation, die die Zinskosten als eine Folge der (teilweisen) Fremdfinanzierung
eines Investments identifiziert, lasst sich fir das Anfallen von Finanzierungsgebihren ebenfalls
ein Erklarungsansatz ableiten, wenn das Geschaft aus Sicht des Kontrahenten betrachtet wird.
SchlieBBt der Kontrahent mit dem UCITS einen CFD, in dem er die Short-Position einnimmt, so
entsteht in seinem Portfolio ein Marktrisiko. Zur Risikobegrenzung wird der Kontrahent ein Ab-
sicherungsgeschaft eingehen. Im konkreten Fall wird er also eine Long-Position einnehmen, ent-

weder in einem anderen CFD auf den Basiswert oder durch physischen Erwerb der Aktie. Die

288 Vgl. Fox/Trost (2006), S. 42 ff.
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Kaufposition erfordert Kapitaleinsatz und um genau diese Kapitalbindung entschadigt zu be-
kommen, verlangt der Kontrahent eine angemessene Verzinsung. Analog lasst sich die Situation
erklaren, in der der Kontrahent die Long-Position im CFD einnimmt. Die Absicherungsstrategie
verlangt die Einnahme einer Short-Position, entweder in einem anderen CFD oder durch phy-
sischen Leerverkauf. Der Leerverkauf resultiert in frei werdendem Kapital, das der Kontrahent
zinsbringend anlegen kann. Die Zinserirage gibt er folglich an den Fonds weiter.?®” Allerdings
muss die Leerverkaufsposition des Kontrahenten aus regulatorischer Sicht durch eine Wertpa-
pierleihvereinbarung besichert sein. Die aufzuwendenden Leihgebihren werden im gleichen

MafBe an den Fonds weitergeleitet, sodass effektiv eine Schmdlerung des Zinsertrags eintritt.

Die tdglichen Finanzierungskosten/-ertrage ermitteln sich gemaf3 der nachfolgenden Formel, in-
dem das Transaktionsvolumen mit einem wahrungs- und positionsspezifischen Zinssatz belastet
wird. Insofern der Fonds mehrere CFDs in einer Wahrung abgeschlossen hat, kann sich der zu

leistende/erhaltene Finanzierungsbeitrag ausgehend von dem Saldo aller Positionen ermitteln.

taglicher

Finanzierungs- Kontraktvolumen - wahrungs- und positionsspezifischer Zinssatz (8.2)
aufwand/- 360 (bzw. 365%%)

erfrag

Der wahrungs- und positionsspezifische Zinssatz bestimmt sich aus zwei Komponenten:

(1) ein fir den Wahrungsraum reprasentativer kurzfristiger (Ubernacht) Referenzzinssatz
zuziglich
(2)  eines Aufschlags fir Long-Positionen bzw. eines Abschlags fir Short-Positionen. "

Interactive Brokers informiert detailliert, welcher Referenzzinssatz fur welche Wahrung zugrunde
gelegt wird. In Abhangigkeit vom Saldo aller offenen CFD-Positionen werden drei verschiedene
Stufen beziglich des maBgeblichen Zinssatzes definiert. Fonds kénnen also von ginstigeren
Konditionen profitieren, wenn ihr Gesamtengagement gewisse Grenzwerte Uberschreitet.

Tabelle 32 gibt einen Uberblick zu den Referenzzinssdtzen ausgewdhlter Wéhrungen.

289 Vgl. Theis (2012), S. 53 f.

290 CFDs, die in GBP notieren und sich auf Aktien des Vereinigten Konigreichs beziehen, setzen 365
Tage als Referenz fir ein Jahr an.

291 Vgl. Norman (2009), S. 48 f. und die Informationen von Interactive Brokers unter
https://www.interactivebrokers.com/en/index.php@f=interest&p=cfds.
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Wah- | Staat/Staats- Referenzzinssatz realisierter Stufe 1 | Auf- bzw.
rung | gebiet/Wah- Wert am Stufe 2 |  Abschlag

rungsunion 13.06.2016 Stufe 3 (Stufe 1

(in Tausend) Stufe 2

Stufe 3)*2

) bis 100 1,5%

AUD | Australien .'FBA ?""Y Cash Rate 1,750% |  bis 1.000 1,5 %
arge iber 1.000 1,5%

) bis 90 1,5%

CHF | Schweiz (SSW 'Sf_:l“’x':cr L:B)OR 0,772 % bis 900 1%
poriText raie iber 900 0,5%

Prague Interbank keine Stuf 3%

CZK | Tschechien Offered Rate 0,130 % emj\ nlée:: 3%
(PRIBOR) (Overnight) vorhande 3%

Danish Tom/Next keine Stufen 10 %

DKK | Danemark 0,050 % 1,5%
Index vorhanden o

1,5 %

Europdisch bis 75 1,5%

EUR \A‘}.f’lﬁ":“' en. _ | EONIA 0,327 % bis 750 1%
anrungsunio iber 750 0,5%

.. bis 65 1,5%

GBP \é?”?'”'g.te; %P “E}C;'f) 0,481 % bis 650 1%
onigreic vernig iber 650 0,5 %

bis 780 1,5%

HKD | Hongkong l(—(”;D H!Bg)R 0,046 % bis 7.800 1,5 %
vernig iber 7.800 1,5 %

JPY LIBOR (Spot-Next keine Stufen LS %

JPY Japan -0,052 % 1,5%
rate) vorhanden o

1,5%

Norwegian Overnight bis 600 15 %

NOK | Norwegen War h? T A, 9 0,490 % |  bis 6.000 1%
eighied Average iber 6.000 0,5 %

bis700 | 1,5%

SEK | Schweden (SSK ST!BS”R -0,559 % bis 7.000 1%
vernig iber 7.000 0,5 %

Singapore Dollar bis 130 2%

SGD | Singapur SOR (Swap Overnight 0,091 % bis 1.300 2%
Rate) tber 7.000 2%

292 Bei einem Handelsvolumen, das wertmaBig in Stufe 1 fallt, wird der erste Wert hinzuaddiert fir Long-
Positionen und abgezogen fir Short-CFD. Fir die Handelsvolumina der Stufen 2 respektive 3 wird
aquivalent mit dem zweiten und dritten Ab-/Aufschlagssatz verfahren.
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Wah- | Staat/Staats- Referenzzinssatz realisierter Stufe 1 | Auf- bzw.
rung | gebiet/Wah- Wert am Stufe 2 |  Abschlag

rungsunion 13.06.2016 Stufe 3 (Stufe 1
(in Tausend) Stufe 2
Stufe 3)*2
. bis 100 1,5%
USD | USA (ngeFr‘r’\r.‘dgt)Effed"’e 0,370% |  bis 1.000 1%
vernig iber 1.000 0,5 %
USD | USA USD GOL; . “n ) s 0,386% |  bis 1.000 1%
o Y iber 1.000 0,5 %
Silber)

Tabelle 32: Referenzzinssédtze ausgewdahlter Wéahrungen?®?

Informationen zu den realisierten Kosten der Beispielfonds lassen sich lediglich beziglich der
Zinskosten und auch nur in Bezug auf die Uber DB Platinum aufgelegten UCITS ableiten. Der
Jahresbericht weist in der Gewinn- und Verlustrechnung sowohl die erhaltenen Erirage als auch
die gezahlten Finanzierungskosten fir CFDs aus. Aus den Werten lassen sich jedoch keine Rick-
schlisse auf die Hohe der resultierenden Kostensatze ziehen. Der Grund ist, dass in den berich-
teten Positionen auch Aufwand und Ertrag von Kontrakten enthalten sein kann, die bereits unter-
iahrig glattgestellt wurden. Der Anteil, der lediglich den offenen CFDs zukommt, kann nicht

separiert werden.

Fondsname Finanzierungsaufwand | Finanzierungsertrag
DB Platinum Omega uSbD 195.562 (4,79 %) 0 (0 %)
DB Platinum TT International usb 79.839 (10,47 %) 2.300 (1,21 %)
DB Platinum Loomis Sayles usD 222.246 (6,01 %) 3 (0 %)
DB Platinum Chilton Diversified usD 302.232 (7,73 %) 0 (0 %)
DB Platinum Ivory Optimal usD 895.290 (13,52 %) 0 (0 %)
DB Platinum Chilton European Equities | EUR 19.013 (9,26 %) 0 (0 %)

Tabelle 33: Finanzierungskosten/-ertrége fir DB Platinum Fonds?*

Dennoch zeigt Tabelle 33 die realisierten Werte fir die DB Platinum Fonds als Beispiel aus der

Praxis und setzt sie ins Verhdlinis zu den insgesamt angefallenen Aufwendungen/Ertragen des

293 Eigene Darstellung basierend auf den Preis- und Produktkonditionen von Inferactive Brokers, abgerufen
am 15.06.2016. Siehe https://www.interactivebrokers.com/en/index.phpef=interest&p=cfds.
294 Eigene Darstellung basierend auf DB Platinum (2015), S. 56 ff.
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Fonds (Anteil, der in Klammern ausgewiesen wird). Die Gewinne und Verluste, die aus Kurs-
schwankungen der Vermdgenswerte resultieren, sind in der BezugsgréfBe nicht bericksichtigt,
sondern lediglich Kosten, die den Betrieb des Fonds gewdhrleisten (Verwaltungsgebihr,
Performance Fee, Bankgebihren, Taxe d'Abonnement etc.) bzw. Ertrage, die als Zinsen oder
Dividenden auf Vermégenswerte gezahlt wurden. Die sechs Fonds zeigen deutlich, dass nur in
geringem Maf3e mit Zinsertragen aus den Short-CFDs zu rechnen ist. Demgegeniber macht der
zu zahlende Finanzierungsaufwand fir die Long-CFDs im Mittel ca. 9 % der gesamten Aufwen-

dungen des Fonds aus.

8.3 Anlagerestriktionen

Das Emittentenrisiko ist eines von drei Risiken, die fir das OTC-Derivat ermittelt werden missen.
Die Einhaltung der jeweiligen Grenzwerte ist verpflichtend und wirkt sich limitierend auf den
Einsatz von CFDs aus. Die emittentenabhdngige Begrenzung der Investitionen ist Ausdruck des
Diversifikationsgedankens. Der Portfolioanteil je Emittent ermittelt sich als Verhdltnis zwischen
Basiswertdquivalent?”® und NAV. Weil der CFD exakt den Wertverlauf des Basiswertes abbildet,
ist das Basiswertaquivalent des CFDs identisch mit dem Marktpreis des Underlyings, also dem
Aktienkurs. Die Analyse der Beispielfonds stellt fir jeden Emittenten auf den Absolutwert des,
Uber Long- und Short-CFDs saldierten, Transaktionsvolumens ab (= Basiswertdquivalent). Der
Quotient aus dem ermittelten Saldo und dem NAV entspricht folglich dem spezifischen Anteil

des Emittenten am Portfolio, der hinreichend diversifiziert sein muss.??

MLS und Schroder GAIA weisen das Transaktionsvolumen bereits nach Branche bzw. Land
aggregiert aus, sodass sich keine Rickschlisse auf die Volumina je Unternehmen ziehen lassen
und in der Folge kein Emittentenrisiko bestimmt werden kann. DB Platinum, Fundlogic Alterna-
tives, MontlLake und Alpha UCITS berichten hingegen im Detail Gber das Exposure ihrer CFD-
Kontrakte. Stellvertretend wird der Beispielfonds DB Platinum TT International im Hinblick auf das

Emittentenrisiko in Tabelle 34 analysiert.

295 Siehe Kapitel 5.2.1.
29 Siehe zum Emittentenrisiko Kapitel 2.2.1 und speziell fir Derivate 2.2.1.6.
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DB Platinum TT International, NAV = 23.886.859 USD

Emittent/Basiswert

Transaktions-

Emittentenrisiko

volumen?”’ (Absolutwert)
ABB LTD ZUERICH/NAMEN OPR -304.056 1,27 %
ALSTOM 235.807 0,99 %
BCO BILBAO VIZ.ARGENTARIA/NAM -152.605 0,64 %
BOUYGUES 285.769 1,20 %
BRITISH AMERICAN TOBACCO (25P) 172.493 0,72 %
E;Rngsul'll SKY BROADCASTING _378.047 1 58%
BURBERRY GROUP PLC 97.250 0,41 %
CAP COUNT PTY 118.169 0,49 %
CREDIT AGRICOLE SA. PARIS 230.549 0,97 %
CREDIT SUISSE GROUP/NOM -285.815 1,20 %
DEUTSCHE BANK AG/NAM -462.535 1,94 %
DEUTSCHE LUFTHANSA/NAM -173.592 0,73 %
DRAX GROUP PLC 101.460 0,42 %
E/:\DS EUR AERONAUT DEFENCE + 319.896 134%
ENDESA SA 140.655 0,59 %
ENEL -326.376 1,37 %
FI CBM HOLDINGS N.V. -283.165 1,19 %
GLAXOSMITHKLINE PLC -345.632 1,45 %
SEngSPEELiARSTUNNEL 209.278 0,88 %
HELLENIC TELECOM 102.634 0,43 %
HENNES & MAURITZ AB 114.306 0,48 %
INTERCONTINENTAL HTL GRP PLC -250.121 1,05 %
J.SAINSBURY PLC -278.765 1,17 %
LINDE AG -355.839 1,49 %
LSE GROUP -191.809 0,80 %
LVMH MOET HENNESSY EUR 0.3 -281.115 1,18 %
PERNOD-RICARD 140.020 0,59 %
PEUGEQT 42854 CW/UG 186.743 0,78 %

297 Die Transaktionsvolumina, die in einer anderen Wéhrung als USD abgeschlossen wurden, sind mit
dem am Bilanzstichtag giltigen Wechselkurs umgerechnet wurden. Die betreffenden Wechselkurse

weist DB Platinum (2015) auf S. 167 aus.
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DB Platinum TT International, NAV = 23.886.859 USD
Emittent/Basiswert Transaktions- Emittentenrisiko
volumen?”’ (Absolutwert)
ROYAL DUTCH SHELL PLC/A 208.250 0,87 %
ROYAL MAIL PLC -253.257 1,06 %
RWE -236.527 0,99 %
SANOFI-AVENTIS -239.845 1,00 %
SAP SE -44.464 0,19 %
SCHNEIDER ELECTRIC SA -96.247 0,40 %
?LCCOTHSH & SOUTHERN ENERGY 193737 0,81 %
SHIRE PLC 204.201 0,85 %
SIEMENS AG/NAM -174.945 0,73 %
SKF AB B -154.179 0,65 %
STANDARD CHARTERED PLC -131.244 0,55 %
STATOIL ASA -301.066 1,26 %
TESLA MTRS -178.761 0,75 %
THYSSENKRUPP AG DUESSELDORF -215.195 0,90 %
VALEO -119.103 0,50 %
VEOLIA ENVIRONNEMENT -326.505 1,37 %

Tabelle 34: Emittentenrisiko (CFD) des DB Platinum TT International UCITS?%8

Ein negatives Transaktionsvolumen impliziert die Einnahme eines Short-CFDs beziglich des Ba-
siswertes. In die Anteilsberechnung geht allerdings der Absolutwert des negativen Volumens ein.
Es zeigt sich, dass der Beispielfonds die Grenzwerte fir alle abgeschlossenen CFD-Positionen
einhalt. Der grofite Anteil an der Fondsstrategie entfallt mit 1,94 % auf einen Short-CFD, der sich
auf die Deutsche Bank bezieht. Sollte der Fonds neben den synthetischen auch physische Direkt-
investments in einem der Aktienwerte aus Tabelle 34 aufweisen, so geht die Ermittlung des Emit-
tentenanteils von dem aggregierten Wert aus synthetischen und physischen Positionen aus. Der
DB Platinum TT International UCITS besitzt zwar kein direktes Aktienengagement in Bezug auf
die Deutsche Bank, aber wirde dieses hypothetisch vorliegen und beispielhaft 3 % vom NAV

umfassen, so kénnte eine Verrechnung mit dem Exposure aus den Short-CFDs vorgenommen

298 Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von DB Platinum (2015), S. 174 f.



126 Short-Position in Einzeltiteln

werden. Effektiv wiirde in dieser Situation also ein Long-Exposure gegeniber der Deutschen Bank

in Hohe von 1,06 % resultieren.

Der in den Tabellen 26-31 ausgewiesene Marktwert der CFD-Kontrakte ist die Differenz
zwischen den CFDs, die als Vermdgenswerte bilanziert sind und denjenigen CFDs, die als Ver-
bindlichkeiten gegeniber dem Kontrahenten zu verbuchen sind. Ob eine offene CFD-Position als
Vermdgenswert oder Verbindlichkeit bilanziert wird, ist von der Differenz zwischen Einstiegs-
und aktuellem Kurs abhangig. Der angesetzte Differenzbetrag ist dabei noch nicht realisiert. Die
Bilanzierung als Vermdgenswert impliziert also einen noch nicht realisierten Gewinn und die als

Verbindlichkeit einen noch nicht realisierten Verlust.

. Long-CFD: nicht realisierter Gewinn (Verlust) = aktueller Kurs — Einstiegskurs > O (< 0)

. Short-CFD: nicht realisierter Gewinn (Verlust) = Einstiegskurs — aktueller Kurs > O (< 0)

Der saldierte Betrag, der sich in Folge gegeniber einem Kontrahenten ergibt, muss den zulés-
sigen Grenzwerten zum Kontrahentenrisiko genigen. Ein Kontrahentenrisiko entsteht effektiv nur,
wenn der Fonds eine offene Forderung gegeniber dem Kontrahenten hat und diese von einem
potenziellen Ausfall gefahrdet ist. Die (saldierte) CFD-Position muss folglich als Vermogenswert

bilanziert sein.??’

Die sechs Beispielfonds mit CFD-Engagement werden in der nachfolgenden Tabelle 35 dahinge-
hend untersucht, ob sie die Kontrahentengrenzen einhalten. Zur Uberpriffung wird also der
Marktwert der CFDs jeweils ins Verhaltnis zum NAV gesetzt. Es zeigt sich, dass alle Kontrahenten
Kreditinstitute sind und der Grenzwert demzufolge auf den Maximalwert von 10 % des NAV
fixiert wird. Fir den Grofteil der CFD-Exposures aus Tabelle 35 ergibt sich ein negativer
Marktwert, sodass in der Folge kein Risiko gegeniber dem Kontrahenten besteht. Das Brutto-

3% also ohne Beriicksichtigung von hinterlegten Sicherheiten, resultierend aus

Kontrahentenrisiko
Positionen mit positivem Wert, bewegt sich im zul@ssigen Bereich von 0,05 % bis 1,27 %. Bei
Erweiterung des Fokus auf alle UCITS, die CFDs handeln und tber eine der Top 10 Verwaltungs-
plattformen fir alternative UCITS aufgelegt wurden, erweitert sich die Range fir das vorliegende

Risiko auf 0,02 % bis 3,62 %.%°'

299 Siehe weiterfihrend Kapitel 5.1.
390 Siehe Kapitel 5.1.
91 Die detaillierten Werte sind fir alle Fonds in Anhang 7 enthalten.
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Kontrahent

Marktwert CFD

Brutto-Kontrahentenrisiko

MLIS — Marshall Wace TOPS UCITS Fund, NAV = 2.136.898

.753 USD, 31.03.2015

Credit Suisse Securities
(Europe)

-1.678.029 USD

Deutsche Bank

-9.562.330 USD

JPMorgan Chase Bank

-4.725.486 USD

Merrill Lynch International

Services

5.958.618 USD 0,28 %
Bank
Morgan Stanley International 971.398 USD 0,05 %
Morgan Stanley Capital 3.417.112 USD 0,16 %

Schroder GAIA — QEP Global

Absolute, NAV = 12.114.210

USD, 30.09.2014

UBS

-694.273 USD

DB Platinum = TT International,

NAV = 23.886.859 USD, 31.01.2015

Deutsche Bank

Credit Suisse

-52.725 USD

Fundlogic Alternatives — MS Nezu Cyclicals Japan UCITS Fund,
NAV = 4.137.983.231 JPY, 31.07.2014

Morgan Stanley

-32.289.055 JPY

Montlake UCITS Platform — Skyline UCITS Fund, NAV = 167.845.578 USD, 31.12.2013

Merrill Lynch

2.125.651 USD

1,27 %

Alpha UCITS — Amber Equity Fund, NAV = 134.499.245 EUR, 30.06.2014

Goldman Sachs International

-550.400 EUR

Tabelle 35: Kontrahentenrisiko ausgewahlter alternativer UCITS%2

Neben dem Kontrahentenrisiko, das durch den OTC-Handel der CFDs bedingt ist, muss der

spezifische Fonds mit seiner Anlagestrategie ebenso den Anforderungen der dritten Risikokom-

ponente, dem Gesamtrisiko, geniigen. Tabelle 36 gibt einen Uberblick zu den Risikomanage-

mentmethoden, die die sechs Beispielfonds verwenden, um ihr spezifisches Gesamtrisiko auszu-

weisen. Neben der Nennung der konkreten Methode (Commitment, absoluter VaR und relativer

VaR) werden fir die Fonds, die den VaR verwenden, die Bestimmungsmethodik (H - Historische

%92 Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von MLIS (2015), S. 75 ff., Schroder GAIA (2014), S.
24 f., DB Platinum (2015), S. 174 f., Fundlogic Alternatives (2014), S. 190 ff. und 249, MontLake
(2014), S. 97 . und Alpha UCITS (2014), S. 30 und 32.



128 Short-Position in Einzeltiteln

Simulation, M — Monte-Carlo-Simulation, P — Parametrischer Ansatz) und deren Inputvariablen
(Konfidenzniveau in %, Haltedauer in Tagen und historischer Beobachtungszeitraum in Jahren)
ausgewiesen. Die sechs analysierten Fonds nutzen alle den VaR und die Mehrheit den absoluten
VaR. Dargestellt sind der hochste, niedrigste und durchschnittliche Wert fir den VaR im jewei-
ligen Berichtszeitraum. Der VaR gibt dabei denjenigen erwarteten Verlust an, der mit einer Ver-
travenswahrscheinlichkeit von 99 % in den nachsten 20 Tagen (Haltedauer) nicht Gbertroffen
wird. Fir die Fonds mit dem absoluten VaR zeigt sich, dass der Durchschnitt Gber alle taglich
berechneten 20-Tages-VaR in einem Spektrum von 2,05 % bis 26,20 % liegt. Die obere
Intervallgrenze verstéBt gegen das zuldssige Limit von 20 %. Im Durchschnitt investiert der

betreffende Schroder GAIA Fonds also zu risikoreich.

Uber alle Fonds der KVGs betrachtet, bleibt der absolute VaR-Ansatz derjenige, der mit Abstand
am haufigsten eingesetzt wird. Der realisierte durchschnittliche VaR-Bereich erweitert sich bei
Bericksichtigung aller Fonds leicht auf 1,18 % bis 26,20 %. Der Schroder GAIA Fonds bleibt
der einzige, der das Risikolimit im Durchschnitt missachtet. Drei Fonds nutzen den relativen VaR
zur Bestimmung des Gesamtrisikos, wobei ,relativ’ auf das Verhalinis aus VaR des Fonds und
VaR des Referenzportfolios abzielt. Konkret erstrecken sich die Werte im Bereich von 0,31 bis
1,44. Der untere Rand impliziert also, dass der Fonds ein geringeres Risiko aufweist als der
Index, der seinen Vergleichsmaf3stab bildet. Zulassig ist gemaf der Richtlinie ein Maximalwert
von 2, sodass das Risiko fir einen Fonds hochstens doppelt so hoch ausfallen darf wie fir die
Benchmark. Einer der untersuchten Fonds verwendet sogar die Commitment-Methode und erzielt
nach Netting und Hedging ein zusatzliches Leverage in Hohe von 69,75 %. Das gesamte Risiko-
Exposure des Fonds belduft sich durch den Einsatz von Derivaten auf das 1,6975-Fache des
Nettofondsvermdgens. Wird der VaR als Risikomaf3 verwendet, so ist der Fonds dariber hinaus
verpflichtet, ebenso Uber das Brutto-leverage im Berichtsjahr zu informieren. Der Durchschnitt
Uber das tagliche Brutto-Leverage aus dem Derivateengagement bewegt sich fir die sechs Bei-
spielfonds im Bereich von 45,93 % bis 596,02 %. Fir einige UCITS wird neben dem Durchschnitt
auch das maximale und minimale Leverage im Berichtsraum sowie die Auspragung am aktuellen
Rand ausgewiesen. Liegt der Fokus auf allen Fonds, so erweitert sich der Bereich des durch-

schnittlichen, zusétzlichen Brutto-Leverages aus Derivaten auf 16,13 % bis 1.834,93 %.%%

%93 Die Werte fir das Gesamtrisiko und das Brutto-Leverage aller UCITS finden sich in Anhang 8.
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Fondsname Risikomanagementmethode zulassiger Grenzwert VaR bzw. Verhaltnis Brutto-Leverage
(Berichtstag) (Methode, Art der Ermittlung, VaR/VaR(Benchmark) Minimum
Input fir die Ermittlung) niedrigster Maximum
hochster %)
%)
1,65 % 232,79 %
G"éﬁs‘ FT:(;ST;]” gg“;ggps absoluter VaR, P, (99,20,3) 20 % des NAV 2,78 % 358,80 %
T 2,05 % 273,56 %
14,70 %
iﬂ‘s':l‘jg gé'ég‘zgfz)ek’b"' absoluter VaR, P, (99,20,1) 20 % des NAV 38,20 %
o 26,20 % 258,60 %
DB Platinum — TT International 1.25%
(31.01.2015) absoluter VaR, M, (99,20, 20 % des NAV 5,19 %
T 2,51 % 596,02 %
Fundlogic Alternatives — MS ifacher VaR d 0,63
Nezu Cyclicals Japan UCITS relativer VaR, H, (99,20,4) zwe|hoc e|:3040 er 1,33
Fund (31.07.2014) Benchmar 0,84% 151,50 %
Montlake — Skyline UCITS 2,45 %
Fund (31.12.2013) absoluter VaR, H, (99,20,2) 20 % des NAV 14,86 %
7,26 % 85,48 %°%
Alpha UCITS — Amber Equity | absoluter VaR, M, 20 % des NAV 421,2?) :f
307 ° / °
Fund (30.06.2014) (99,20,10.000%%) 3.00 % 45,93 %

Tabelle 36: Gesamtrisiko ausgewdhlter Beispielfonds
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%94 Die Benchmark fir den Fonds ist der TOPIX Index. Vgl. FundlLogic Alternatives (2014), S. 357.
95 Das Verhdltnis gibt nicht den Durchschnitt Gber die Berichtsperiode, sondern den Wert am Berichtstag, 31.07.2014, an.
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Das Leverage bezieht sich auf den Berichtstag am 31.12.2013.

%97 Die Angabe bezieht sich auf die Anzahl an Simulationen innerhalb des Berichtszeitraumes. Vgl. Alpha UCITS (2014), S. 33.
%98 Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von MLIS (2015), S. 252 f., Schroder GAIA (2014), S. 62, DB Platinum (2015), S. 211, Fundlogic Alternatives
(2014), S. 357, Montlake (2014), S. 64 f. und Alpha UCITS (2014), S. 33.
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9 Umsetzung mit Futures

9.1 Charakteristik des Futureskontrakts

Ahnlich der beschriebenen Umsetzung mithilfe eines CFDs ldsst sich unter Verwendung eines
Futureskontrakts an der Performance eines Assets partizipieren. Der Futures referenziert seinen
Wert an die Wertentwicklung des Underlyings und kann somit benutzt werden, um eine synthe-
tische Position im Basiswert abzubilden. Ganz allgemein ist ein Futureskontrakt ein Terminge-
schaft, das den zukinftigen Kauf bzw. Verkauf des Underlyings zum vereinbarten Futurespreis
und zum vereinbarten Falligkeitstermin verbrieft. Bei Falligkeit kann der Futures bar oder durch

physische Lieferung glattgestellt werden.**

Zwei wesentliche Unterschiede zum vorhergehenden Instrumentarium des CFDs sind zum einen
der Bérsenhandel der Futures und zum anderen die Notwendigkeit zur Rollierung von Vertragen,
die daraus entsteht, dass Futureskontrakte mit einer Falligkeit ausgestattet sind. Aufgrund des
Borsenhandels und der damit einhergehenden Produktstandardisierung kann die Abbildung
einzelner Assets schwierig oder gar nicht umsetzbar sein. Futures auf Einzeltitel sind in der Regel
nur auf marktgangige und damit hochliquide Basiswerte handelbar. Der Bedarf nach periodisch
wiederkehrenden Rollierungsmaf3nahmen bedeutet, dass ein auslaufender Futuresvertrag in

einen neuen, mit im Idealfall identischen Rahmenbedingungen, rolliert werden muss.

Um die tagliche Bewertung des Futureskontrakts im Sinne des Mark-to-market-Ansatzes realisie-
ren zu kénnen, erfordert der Futureshandel das Einrichten eines Marginkontos, auf das einerseits
die Gewinne eingezahlt und von dem andererseits die Verluste eingezogen werden kdnnen. Mit
Erdffnen einer Futuresposition verpflichtet sich der Fonds, einen festgelegten, vom spezifischen
Futureskontrakt abhangigen, Kapitalbetrag auf dem Marginkonto zu hinterlegen. Weiterhin kann
es wdhrend der Laufzeit des Vertrages zu dem Erfordernis kommen, aufgrund von unginstigen
Marktentwicklungen kurzfristig liquide Mittel nachzuschief3en, weil ein kritischer Mindestbetrag
auf dem Marginkonto unterschritten ist. Hinterlegt der Fonds kein weiteres Kapital, wird seine

Futuresposition zum aktuell giiltigen Kurs glattgestellt.*™®

Als Kontrahent fir den Fonds kann zum einen wiederum der Prime Broker fungieren®'' oder der

Fonds tritt eigenstandig in den Markt und schlieBt den Kontrakt Gber die Bérse.

309 Siehe weiterfilhrend Hull (2012), S. 49 ff.
319 Vgl. Neftci (2008), S. 137 ff. sowie Hull (2012), S. 55 ff.
311 Kapitel 8.1.3 gilt fir die Abwicklung des Futureskontrakts entsprechend.
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Das Universum der fihrenden alternativen UCITS-Plattformen®'? wurde dahingehend untersucht,
welche der aufgelegten Fonds Short-Exposure auf Einzeltitel Gber Futureskontrakte abbilden. Die
Analyse basiert auf dem jeweils aktuell verfigbaren Jahresbericht, sodass der Berichtszeitpunkt
in der Regel das Jahr 2014 oder 2015 betrifft. Im Ergebnis erfillt einzig die Plattform Universal
Investments die Suchkriterien und berichtet iber Fonds, die Investitionen in Aktienfutures als Short-
Position tatigen. Ein reprasentativer Fonds ist in diesem Zusammenhang der Peacock European
Alpha Builder Ul. Der UCITS hat zum Berichtszeitpunkt, dem 30.09.2014, Short-Futureskontrakte
auf Einzeltitel mit einem Volumen in Héhe von 15.966.753,76 EUR®" (im Vergleich betragt der
NAV 35.283.370,90 EUR) abgeschlossen. Die einzelnen Kontrakte kommen jeweils direkt
zwischen Fonds und Eurex zustande. Ein Prime Broker ist nicht involviert. Das Engagement des
Fonds in Derivaten erfillt die Anforderungen an die Risikogrenzen und ist somit gemaf3 UCITS-

Richtlinie und nationaler Gesetzgebung ein zul@ssiges Investmentproduk.

9.2 Bestimmung des Futurespreises und Einfluss von Delta

Die Bildung des fairen Futurespreises in Bezug auf den Basiswert wird zunachst ausgehend von
den Hedgingbestrebungen des Kontrahenten plausibilisiert.*'* Der Futureskontrahent wird die
offene Position gegeniber dem UCITS in der Regel absichern, indem er eine entsprechende
Hedgeposition einnimmt. Geht der UCITS einen Long-Futures ein, so hat der Kontrahent die Short-
Position inne und wird zur Absicherung das Underlying am Kassamarkt erwerben. Erhalt der
UCITS aufgrund steigender Futureskurse eine positive Ausgleichszahlung aus dem Futures, so
wird diese vom Kontrahenten zu leistende Zahlung durch Gewinne in der Hedgeposition finan-

ziert und die Gesamtposition des Kontrahenten im Ergebnis neutral gestellt.*'

312 Siehe Tabelle 6.

Von dem im Jahresbericht ausgewiesenen Gesamtbetrag in Héhe von 18.364.203,76 EUR wurde
der Futureskontrakt auf den MDAX mit einem Volumen von 2.397.450,00 EUR abgezogen.

Fair bedeutet, dass der Preis derjenige ist, der sich bei Arbitragefreiheit bildet. Die Marktbedingungen,
von deren Giiltigkeit im Folgenden ausgegangen wird, finden sich in Hull (2012), S. 144 f.
Wahrend der Laufzeit des Futures kann ein Basisrisiko vorliegen. Die Ungleichentwicklung zwischen
Kassa- und Futureskurs kann zwischenzeitlich dafir sorgen, dass ein Gewinn des UCITS nicht oder
nicht vollstandig durch einen Kursanstieg der Kassaposition (= Hedge im Kontrahentenportfolio)
gesichert ist. Allerdings gleichen sich Kassa- und Futureskurs unter der Bedingung an, dass die Struk-
turen eines vollkommenen Marktes gelten und dass Arbitragefreiheit vorliegt. Die Absicherung ist, Gber
die gesamte Laufzeit betrachtet, wirksam. Siehe weiterfihrend Hull (2012), S. 79 ff. sowie 141 ff.

314
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Absicherung durch
Long-Position im
Underlying

A
A4

UCITS «—— | Kontrahent

Long- Short-
Futures Futures

Absicherung durch
Short-Position im
Underlying

A
Y

UCITS f«—— | Konfrahent

Short- Llong-
Futures Futures

Abbildung 18: Futuresposition und korrespondierende Hedgeposition3'®

In der umgekehrten Konstellation nimmt der UCITS die Short-Position im Futures ein, sodass dem
Kontrahenten die Long-Seite des Kontrakts zukommt. Die Absicherungsstrategie des Kontra-
henten besteht folglich aus dem Eingehen einer Leerverkaufsposition im Underlying am Kassa-
markt verbunden mit einer rechtlich vorgeschriebenen Wertpapierleihvereinbarung. Die beiden
Positionen des UCITS sind zusammen mit den resultierenden Hedgingbestrebungen des Kontra-

henten in Abbildung 18 dargestellt.

Dem Kontrahenten entstehen durch die Absicherung seiner offenen Position Aufwendungen, aber
auch potenzielle Ertragsméglichkeiten, die indirekt und aggregiert an den UCITS weitergereicht

werden. Als einzelne erfolgsbeeinflussende Komponenten lassen sich herausstellen:

(1) Kapitalkosten,
(2) erwartete Dividendenzahlungen und

(3)  Wertpapierleihgebihren.

Ob sich die Komponente ertragserhdhend oder -mindernd auf den Erfolg des Kontrahenten aus-
wirkt, hangt davon ab, durch welche Position das Hedging umgesetzt wird. Tabelle 37 stellt die
Erfolgswirkung der drei Komponenten in Abhangigkeit von der eingenommenen Hedgingstrate-

gie des Kontrahenten dar.

%16 Eigene Darstellung.
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Kapitalkosten

erwartete Dividenden

Wertpapierleihgebihr

Hedging durch Long-

Position im Underlying

positive (+) bzw.
negative (-) Er-
folgswirkung

ErlGuterung

Opportunitatskosten
aufgrund des in der
Absicherungsposition
gebundenen Kapitals

Orientierung des
Kostensatzes an der
Rendite des Kontra-
henten

Anspruch auf Dividen-

denzahlungen aus
den Assets des Ab-
sicherungsportfolios

Verleihen der Assets
des Absicherungsport-
folios gegen eine Ge-

bihr

Hedging durch Short-Position im Underlying

positive (+) bzw.
negative (-) Er-
folgswirkung

Erlauterung

Erlés aus dem Leer-
verkauf ertragbrin-
gend anlegen

Verpflichtung, an den
Kaufer des Leerver-

kaufs alle Dividenden-

anspriiche zu leisten

Deckung der Leerver-
kaufsposition durch
eine Wertpapierleihe

Tabelle 37: Erfolgswirkung auf die Futures-Hedgingposition®'”

Die drei genannten Kosten- und Ertragskomponenten sind die Bestimmungsgrofien fur die Ermitt-
lung des fairen Futurespreis. Die Abweichungen vom fairen Wert werden wesentlich durch den
Kontrahenten bzw. das Zusammenspiel aus Angebot und Nachfrage beeinflusst. Anders
formuliert, diejenigen Kosten und Ertrage, die dem Kontrahenten im Zuge des Hedgings anfallen,

bestimmen den Preis, zu dem der Kontrahent bereit ist in den Futureskontrakt einzutreten.3'®

Der faire Preis eines Futures auf Aktien Fo ermittelt sich, ausgehend von stetiger Verzinsung,
gemaf Formel 9.1 aus dem Kassakurs des Underlyings Sovermindert um den Barwert erwarteter
Dividendenzahlungen wahrend der Laufzeit des Futures und vermindert um den Barwert von
Wertpapierleihgebihren. Die Differenz wird mit dem adaquaten Kapitalkostensatz bis zur Fal-

ligkeit T des Kontrakts aufgezinst.®'”

%17 Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von Arnold/Lesné (2015), S. 5 und 27.
318 Vgl. Arnold/Lesné (2015), S. 5 und 27.
319 Vgl. Ebenda, S. 9 und 27.
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Fo = [So — Barwert{Dividende) — Barwert(Wertpapierleihgebiihr)] - e Kopielkostensatz (9.1)
Y

(1) (2)

(1) = Der Preis, der vom Kontrahenten gestellt wird und zu dem der Fonds in den Futureskon-
trakt eintreten kann. Nimmt der Fonds die Long-Position ein, so ist (1) fur ihn positiv. Fir
die Short-Position wird (1) negativ, wodurch die eingenommene Verkaufsposition zum

Ausdruck kommt.

(2) = Der Ertrag des Kontrahenten, der bei Falligkeit auf die Hedgingposition zurickzufthren
ist. Besteht die Hedgingstrategie in der Einnahme einer Short-Position, so ist (2) positiv.
Wird allerdings mit einer Long-Position gehedgt, wird (2) negativ bzw. die Vorzeichen
drehen sich um. Wie ist das zu interpretieren? Das positive (negative) Vorzeichen vor
So bedeutet, dass der Kontrahent den Kassakurs sowie die Zinsen darauf erhalt (zahlt),
wdhrend die negativen (positiven) Vorzeichen vor den Dividenden sowie der

Wertpapierleihgebihr anzeigen, dass diese Komponenten zu Aufwand (Ertrag) fihren.

Wenn der Futureskontrakt zum fairen Preis abgeschlossen wird und das Vorliegen positiver Zins-
satze unterstellt wird, dann zeigt sich, dass das Delta eines Futures A(Fo) im Gegensatz zu dem
Delta eines CFDs nicht gleich 1 ist, sondern 1 oder gréfier fir die Long-Position sowie —1 oder

kleiner fir die Short-Position. Das Delta entspricht dem Aufzinsungsfaktor.

Long-Position im d (Fo) T Kapi
— — - Kapitalkostensatz (9.2)
Futures A (Fol d (So) © 2 1
Short-Position im d (Fo) T Kaoi
— — _ &l - Kapitalkostensatz _ (9.3)
Futures A (Fo) 2 (So) e < -1

In der Folge wird ein Fonds, der ein bestimmtes Short-Exposure im Underlying erzeugen will und
somit auf ein Delta von —1 abzielt, hochstens dasselbe Kontraktvolumen in der Short-Position des
betreffenden Futureskontrakts einnehmen bzw. wahrscheinlich eher ein geringeres Kontraktvolu-
men. Der Grund liegt in dem Delta mit einem betragsmafligen Wert grofer 1. Die Wertdnde-
rungen der Futuresposition fallen starker aus als diejenigen des Underlyings. Der Futures verpasst
es somit, die Aktienkursentwicklung 1:1 abzubilden. Um die exakte Nachbildung der Wertent-

wicklung zu gewdhrleisten, muss die Futuresposition angepasst werden. Nach der Anpassung
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t320

wird zur Abbildung einer einzigen Aktie weniger als eine Position im Futureskontrakt**® notwen-

dig sein.*!

Die genaue Anzahl an Futures, die zur Abbildung einer synthetischen Position in der Aktie ab-
geschlossen werden missen, entspricht dem Reziproke des Deltas. Die nachfolgenden beiden
Relationen stellen diesen Zusammenhang formal dar und ordnen die resultierende Anzahl an
Futureskontrakten in ihren Wertebereich ein. Eine negative Anzahl ist der Indikator dafir, dass
es sich um Short-Positionen handelt. Die Aussagen gehen von einem positiven Kapitalkostensatz
aus.

Abbildung einer

1 1
synthetischen Long- 0 < Anzahl Futures = o]~ o7 Kopidosen <1 (9-4)
0 e apIralkos!

Position

Abbildung einer 1

synthetischen Short- 0 > Anzahl Futures= AlFo)~ ZaT - Kapitalkosten > -1 (9.5)
Position

In Abbildung 19 werden die physische Short-Position und deren synthetische Nachbildung
mithilfe von Short-Futureskontrakten zusétzlich fir eine beispielhafte Entwicklung des Aktien-
kurses St dargestellt. Der Wertverlauf der Futuresposition Fr ergibt sich gemaf3 der Formel 9.1
fir den fairen Futurespreis. Die Grafik ist idealisiert und dient lediglich dazu, die grundlegenden
Zusammenhdnge herauszustellen. Die negativen Vorzeichen vor Sr und Fr weisen auf das
Vorliegen einer Short-Position hin. Es wird ersichtlich, dass der Futureskurs gegeniber dem
Aktienkurs vertikal nach oben verschoben ist. Der Faktor, um den der Futuresverlauf verschoben
ist, entspricht dem Delta. Die Grafik zeigt deutlich, dass zur Generierung einer Short-Position in

der Aktie weniger als ein Futureskontrakt auf die Aktie notwendig ist.

Das Delta wird nicht direkt in die Ermittlung des Gesamtrisikos Gber den Commitment-Ansatz und
somit auch nicht in die des Emittentenrisikos einbezogen, sondern wirkt sich indirekt dadurch
aus, dass fur eine Aktienposition weniger Futurespositionen eingegangen werden missen. Der
Anrechnungsbetrag wird, analog zu dem der CFDs, als Marktpreis des Underlyings bestimmt

und in einem weiteren Schritt auf die jeweilige Kontrakigréf3e skaliert. Bedingt ein Futureskontrakt

320 Es wird von einer KontraktgréBe des Futures in Hohe von 1 ausgegangen. Bei abweichenden Werten
muss entsprechend skaliert werden.

321 vgl. Hull (2012), S. 501 ff.
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beispielsweise die Lieferung von 100 Aktien, so wird der Marktpreis fir eine Aktie mit 100

multipliziert, um den Anrechnungsbetrag des Futureskontrakts zu ermitteln.3??

_ST A _FT A
Short-Position in der Aktie Short-Position im Futures auf die Aktie

) D ISV oV imd

(eT Kapitalkosten __ )
—r
1 1
] 1
%

v
v

Sr

_FT A
synthetische Short-Position in der Aktie

Investition in
('| /eT-Kapifalkosten) Futures auf
die Aktie

Abbildung 19: Synthetische Short-Position mit Futures®?

Es sei darauf hingewiesen, dass die Volatilitat in den Kursverldufen Auswirkungen auf das Delta
hat und entsprechend eine dynamische Anpassung der Anzahl an Futureskontrakten notwendig

macht.’?4

9.3 Kosten der Rollierung

Dem UCITS entstehen jeweils zum Rollierungszeitpunkt Kosten, wenn der néchste verfigbare
Futureskontrakt nicht zu seinem fairen Wert gehandelt wird (Rollover-Risiko). Die Abweichung
zum fairen Wert des Futures kann sich negativ, aber auch positiv fir den UCITS auswirken, wenn
der neue Futureskontrakt zu einem fir den UCITS giinstigeren als den fairen Preis abgeschlossen
werden kann.*?* Die Futureskontrakte haben in der Regel kurze Laufzeiten. Soll das synthetische
Exposure langer aufrechterhalten bleiben, ist es notwendig den auslaufenden, in einen Futures-

vertrag mit spaterem Falligkeitstermin zu rollieren. Im Zuge dieses Rollierungsprozesses entstehen

322 Siehe weiterfihrend Kapitel 9.5.

2 Eigene Darstellung.

324 Vgl. Hull (2012), S. 481 ff.

325 Vgl. Arnold/Lesné (2015), S. 6, 9 und 27.
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dem UCITS die folgenden wiederkehrenden Kosten, das heif3t, bei jedem Rollieren fallen sie

erneut an:

(1) Kosten aufgrund der Abweichung des Futurespreises vom fairen Wert,

(2)  Transaktionsgebihren (Broker-, Bérsen-, Clearing-, Aufsichts- und Finanzierungsgebuhr)
und

(3) Bid-Ask-Spread.??¢

Die nachfolgende Tabelle fasst die durchschnittlichen Rollkosten von Aktienindexfutures fir das
Jahr 2014, fir den Zeitraum von 2007 bis 2014 und fir das letzte Rollierungsintervall zusam-
men. Es wird zwischen Monats- und Quartalsfrequenz der Rollierung unterschieden und nach

den Regionen Europa, Amerika/Emerging Markets (EM) sowie Asien/Pazifik untergliedert.

Region Rollierungsfrequenz durchschnittliche Kosten (annualisiert)
letzte tber alle tber alle
Rollierung Rollierungen Rollierungen
(in %) des letzten seit 2007
Jahres (in %)

(in %)
c . monatlich 0,79 0,29 0,05
uropa

P quartalsweise 0,45 0,27 0,08
Amerika328/ | monatlich - - -
EM quartalsweise 0,15 0,06 0,04
Asien/ monatlich 3,43%% 0,43 -1,02
Pazifik quartalsweise -0,55 -0,13 -0,06

Tabelle 38: Rollierungskosten ausgewdhlter Aktienindexfutures3*

Die negativen Werte implizieren, dass die Rollierung einen Ertrag anstelle von Kosten verursacht.
Verantwortlich fur die Entstehung eines Ertrags ist in diesem Fall, die fir den Investor ginstige
Abweichung des Futurespreises vom fairen Preis. Da es sich bei den Daten um Aktienindexfutures

handelt, kénnen die Auspragungen lediglich als ein Richtwert fir die, im betrachteten Kontext

326 Vgl. Ebendaq, S. 6.

327" Die Werte fiir den DAX sind 0,46 %; 0,28 % und 0,11 %, fir den EURO STOXX 50 0,63 %; 0,40 %
und 0,20 % sowie fir den FTSE 100 0,46 %; 0,31 % und 0,07 % (alle drei quartalsweise).

%28 Die Werte fir den S&P 500 sind 0,62 %; 0,34 % und 0,13 %. Fir den Dow Jones ergeben sich

0,65 %; 0,35 % und 0,20 % (beide quartalsweise).

Der Futures auf den CSI 300 wird am letzten Termin zu Kosten in Hohe von 27,07 % rolliert.

Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von Arnold/Lesné (2015), S. 9. Hier finden sich auch

die konkreten Werte weiterer Aktienindexfutures.

329
330
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wesentlichen, Aktienfutures interpretiert werden. Allerdings lasst sich bereits eine erste Tendenz
erkennen. Die dargestellten Werte machen deutlich, dass die Rollierungskosten in den letzten
Jahren zugenommen haben. Um auch fir den Bereich der Aktienfutures einen Eindruck zu erhal-
ten, wird auf die offentlich verfigbaren Informationen von Interactive Brokers als reprasentatives
Beispiel aus der Praxis zuriickgegriffen.®®' Es lassen sich zwei Kostenmodelle voneinander un-
terscheiden: die Vereinnahmung einer fixen und vom Handelsvolumen unabhdngigen Gebihr
und ein Modell, das eine Gebiihrenstaffel definiert, die sich vom monatlichen Handelsvolumen
ableitet. Innerhalb einer Kostenstruktur ist es fir die Auspragung der konkreten Gebihr vor allem

relevant, in welchem Land bzw. an welcher Bérse der Futureskontrakt gehandelt wird.

Der Handel eines Futureskontrakts bietet generell Anknipfungspunkte fir die folgenden finf Kos-

tenkomponenten:

(1) Brokergebuhren,

(2) Borsengebuhren,

(3)  Clearinggebihren,

(4)  Aufsichtsgebihren und

(5)  Finanzierungsgebihren, fir das Halten einer Position Gber Nacht.

Interactive Brokers unterscheidet den Futureshandel und somit die anfallenden Gesamtgebihren
auf der ersten Ebene in die beiden Varianten am US-Markt oder auflerhalb des US-Marktes
gehandelt. Fir US-amerikanische Aktienfutures (US-Single Stock Futures — US-SSF) gilt grundsétz-
lich das volumenabhangige Kostenmodell, wahrend Aktienfutures aufBerhalb des US-Marktes nur

uber die fixe, volumenunabhdangige Variante abgerechnet werden kénnen.

US-Markt Nicht-US-Markt

e variable, volumenabhdngige Gebihren®*? e fixe, volumenunabhdngige Gebihren

3! Die nachfolgenden Angaben beziehen sich, soweit nicht anders angegeben, auf die Angaben zu den
Handelsgebihren von Interactive Brokers (Stand: 15.06.2016).

Das variable Gebihrenmodell fir US-Aktienfutures unterscheidet sich allerdings von dem, das fir US-
Futures auf Indizes oder Wéahrungen zur Anwendung kommt.

332
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US-SSF kénnen lediglich Gber den Marktplatz OneChicago gehandelt werden. Interactive Bro-
kers sieht die Erhebung der finf Kostenkomponenten getrennt voneinander vor. In Bezug auf die
Brokergebuhr ist die folgende Staffelung implementiert, die sich in Abhangigkeit vom Handels-

volumen pro Monat ergibt und die Interactive Brokers von seinen Kunden verlangt:

Handelsvolumen pro Monat Brokergebihr

< 1.000.000 USD 1 Basispunkt des Kontraktvolumens
1.000.000 - 5.000.000 USD 0,75 Basispunkte des Kontraktvolumens
> 5.000.000 USD 0,50 Basispunkte des Kontraktvolumens

Die Bérsengebihr im Sinne eines Ausfihrungsentgelts wird von OneChicago festgelegt und be-

misst sich danach, ob es sich um einen 1C Futures oder 1D Futures®** handelt, wie folgt:

1C Futures 0,002 % des Kontraktvolumens
1D Futures 0,0005 % des Kontraktvolumens

Die Finanzierungsgebihr wird ebenfalls von OneChicago erhoben und zwar auf taglicher Basis.
Die Kostenkomponente fihrt sowohl fir Long- als auch fir Short-Positionen zu einem Aufwand.

Der konkrete Kostensatz ist wiederum abhéngig von der jeweiligen Futureskategorie:

1C Futures 0,0001 % des offenen Positionsvolumens pro Tag

1D Futures 0,00016 % des offenen Positionsvolumens pro Tag

Die Clearinggebihren belaufen sich auf 0,05 USD pro abgeschlossenem Kontrakt.

Im Bereich der Aufsichtsgebihren fallen zum einen Kosten an, die direkt an die amerikanische
Genehmigungsbehdrde fir Geschafte mit Wertpapieren FINRA (Financial Industry Regulatory
Authority) flieBen sowie eine Transaktionsgebihr, die zunachst auch an die FINRA geht, von
dieser aber an die US-Wertpapier- und Bérsenaufsichtsbehdrde SEC (United States Securities
and Exchange Commission) weitergereicht wird.*** Die beiden Kostensatze bemessen sich wie

folgt:

333 Zu den 1C Futures zdhlen die sogenannten OCX.Originals, wéhrend in die Kategorie der 1D Futures
die OCX.NoDivRisk sowie die OCX.Weekly fallen. Fir weitere Informationen siehe
http://www.onechicago.com/.

Die Befugnis zur Erhebung einer Transaktionsgebihr durch die SEC ist gesetzlich in Section 31 des
Securities Exchange Act von 1934 geregelt.

334
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0,00004 USD pro Kontrakt bzw. mindestens 0,05 USD pro
getdatigter Order

Transaktionskosten SEC | 0,0021 USD pro Kontrakt

FINRA

Beispiel:

Ein UCITS hat 20 Kontrakte eines US-SSF mit einem gesamten Kontraktvolumen in
Hohe von 0,2 Mio. USD abgeschlossen, der in die Futureskategorie 1C der Borse
OneChicago fallt. Ein Kontrakt referenziert 100 Aktien. Die Position wird Gber Nacht
offen gehalten. Weitere US-SSF befinden sich nicht im Portfolio des UCITS.

*Brokergebihr = 0,2 Mio. USD - 0,0001 = 20 USD
*Borsengebihr (1C) = 0,2 Mio. USD - 0,00002 = 4 USD

Finanzierungsgebihr (1C) = 0,2 Mio. USD - 0,000001 - 1 = 0,20 USD

*Clearinggebihr = 0,05 USD/Kontrakt - 20 Kontrakte = 1 USD

* Aufsichtsgebihr = 0,05 USD/Order (FINRA)
+ 0,0021 /Kontrakt - 20 Kontrakte (SEC)
= 0,092 USD

Gesamtkosten = 25,292 USD (Kostensatz: 0,013 %)
Kosten fir eine synthetische Short-Position = 25,292 USD/(20 Kontrakte - 100 Aktien/Kontraki)
=0,01 USD

* wiederkehrende Kosten im Zuge der Rollierung =[2): 25,092 USD (Kostensatz: 0,025 %)

bestehenden Kontrakt schlieBen'und identischen Kontrakt mit langerer
Laufzeit &ffnen = 2 gebihrenpflichtige Transaktionen

Bei der Rollierung eines auslaufenden Futureskontrakts fallen bis auf die Finanzierungsgebihr
alle Gebihrenarten an. Das Zusammenwirken aller Kostenkomponenten wird noch einmal
mithilfe des vorangestellten Beispiels erlGutert. Zusatzlich werden die Kosten angegeben, die
sich bei einer Rollierung des Kontrakts, bedingt durch die erneute Transaktionsaktivitat, ergeben
wiirden. Neben den absoluten Werten fir die Kosten werden ebenfalls der Gesamtkostensatz,
sowie die Kosten, die sich auf die Einnahme genau einer synthetischen Short-Position beziehen,
ausgewiesen. Um den sich ergebenden Kostensatz der Rollierung in Héhe von 0,025 % sinnvoll

mit den Werten aus Tabelle 38 zu vergleichen, missten neben den Transaktionskosten ebenso
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die Differenz zwischen notiertem und fairem Futurespreis sowie der Bid-Ask-Spread bericksich-

tigt werden.
Staat Kosten pro Kontrakt Mindestgebihr pro Order
Deutschland 2,00 EUR 2,00 EUR
1,70 GBP 1,70 GBP
Grof3britannien 2,75 USD 2,75 USD
2,50 EUR 2,50 EUR
3,75 CHF 3,75 CHF
Hongkong 20,00 HKD 20,00 HKD
Niederlande 2,00 EUR 2,00 EUR
Norwegen 0,05 % des Kontraktvolumens | —
Schweden 0,05 % des Kontraktvolumens | —
Schweiz 4,00 CHF 4,00 CHF
Spanien 2,00 EUR 2,00 EUR
Sudkorea 0,04 % des Kontraktvolumens | —
Australien 5,00 AUD 5,00 AUD
Belgien 4,50 EUR 4,50 EUR
Frankreich 2,00 EUR 2,00 EUR
indien 0,01 % des _
Kontraktvolumens®*°
Japan 500 JPY 500 JPY
Kanada 2,40 CAD 2,40 CAD
Singapur 300 JPY 300 JPY
2,85 USD 2,85 USD

Tabelle 39: Transaktionskosten fir Aktienfutures auferhalb der USA33¢

Fir den Handel von Aktienfutures aufBerhalb des US-amerikanischen Marktes werden die finf

Kostenkomponenten aggregiert fallig und zwar entweder als ein festgelegter Betrag pro Kontrakt

oder als ein variabler und vom Kontrakivolumen abhdangiger Betrag. Im oberen Teil der Tabelle

39 sind die Transaktionskosten fir diejenigen Staaten aufgefihrt, die den Kostensatz eindeutig

fir Aktienfutures ausweisen. Der untere Teil der Tabelle enthalt diejenigen Handelsregionen, die

335 Es fallen dariber hinaus noch weitere Kosten an. Siehe im Detail https://www.interactivebrokers.com.
336 Eigene Darstellung basierend auf den zur Verfigung stehenden Informationen von Interactive Brokers.
Die Informationen wurden am 15.06.2016 abgerufen.
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die dargestellten Kosten nicht eindeutig den Aktienfutures zuordnen, bei denen es sich jedoch

auch nicht vollstandig ausschlieBen lasst, dass sie sich auch auf Aktienfutures beziehen.

9.4 Marginanforderungen

Die konkret fir den Futureskontrakt zu erfillenden Marginanforderungen unterscheiden sich
ebenfalls dahingehend, ob es sich um einen Future auf eine US-Aktie handelt oder ob das Under-
lying eine Aktie auBBerhalb des US-amerikanischen Marktes ist. Fir die US-SSF sieht Interactive
Brokers eine Marginhinterlegung von 20 % des Kontraktwertes vor, wobei die Anforderungen
denen des Code of Federal Regulations bzw. im Speziellen der Regulation T im Hinblick auf
Broker und Dealer geniigen.*”” Die 20 % gelten sowohl fir Long- als auch fir Short-Positionen.
Fur spezielle Handelsstrategien wie beispielsweise Protective SSF oder Covered SSF, bei denen
die Futures-Position jeweils mit der physischen Position im Underlying kombiniert wird, ergeben
sich geringere Marginanforderungen. Die Mindestmargin stimmt jeweils mit der anfénglich zu

hinterlegenden Margin Gberein.

Fur die Nicht-US-Futures verweist Interactive Brokers an die jeweils zustandige nationale Deriva-
tebdrse. Fir Deutschland ist in diesem Fall die Eurex zu nennen. Die effektiv zu hinterlegende
Margin wird also von der Bérse bestimmt, an der der Handel letzilich durchgefihrt wird. Spe-
zielle Risikomodelle ermitteln die Sicherheit fir jede Futuresposition auf der Basis von Risikopa-
rametern, die unter anderem auch die Struktur des individuellen Portfolios beriicksichtigen. Die
tats@chliche Bestimmung der Margin geht allerdings nicht von der Handelsplattform aus, sondern
von der angebundenen Clearingstelle, der Eurex Clearing. Interactive Brokers ist als direktes
Clearing-Mitglied der Clearingstelle befugt, die Handelsgeschafte seiner angeschlossenen

Kunden abzuwickeln.338

Wie viel Margin speziell fir die Aktienfutures des Beispielfonds der Universal Investment-Platt-
form hinterlegt wurde, lasst sich nicht ermitteln, weil die Daten im Jahresbericht zu stark aggre-

giert sind.

337 Fir weitere Informationen zur Regulation T siehe den electronic Code of Federal Regulations (e-CFR),
der in Verantwortung des US Government Publishing Office (GPO) elektronisch einsehbar ist unter
http://www.ecfr.gov/.

338 Siehe weiterfilhrend zum Thema Margin und Clearing an der Eurex http://www.eurexchange.com
sowie http://www.eurexclearing.com.
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9.5 Anlagerestriktionen

Fur Futures sind die Grenzwerte gemaf3 dem Emittenten-/Konzentrationsrisiko in Bezug auf die
jeweiligen Basiswerte sowie die Grenzwerte fir das Gesamtrisiko des Fonds zu beachten.
Tabelle 40 gibt fir den Beispielfonds der Universal Investment-Plattform, den Peacock European
Alpha Builder Ul, der als einziger Fonds Short-Futures einsetzt, die Werte fir das Emittentenrisiko
beziglich der investierten Basiswerte aus. Der Anrechnungsbetrag eines Futureskontrakts ermit-

telt sich dabei ausgehend von der nachfolgenden Formel:

Anrechnungsbetrag (Futures) = Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfle - aktueller Aktienkurs  (9.6)

Der Anrechnungsbetrag der Short-Futures im Hinblick auf Beneteau ermittelt sich beispielsweise

am Bilanzstichtag, dem 30.09.2014, wie folgt:

Anrechnungsbetrag (Beneteau) = -436 Kontrakte- 100 Aktien/Kontrakt - 12,65 EUR

=-551.540 EUR

Der Absolutbetrag des Anrechnungsbetrags wird dann ins Verhaltnis zum NAV gesetzt, um das

Emittentenrisiko gegeniber Beneteau zu ermitteln:

Emittentenrisiko (Beneteau) = 1-551.540 EURI / 35.283.370,90 EUR

= 1,56 %

Die Analyse in Tabelle 40 zeigt, dass die Emittentengrenzwerte fir alle Basiswerte eingehalten

sind.
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Universal Investment Peacock European Alpha Builder Ul, NAV = 35.283.370,90 EUR

Emittent Anzahl Kontrakte Aktienkurs | Borse Kontraktgréfie Anrechnungsbetrag Emittentenrisiko
(in EUR) (in EUR)
Beneteau S.A. Acti -436 12,65 | Frankfurt 100 -551.540 1,56 %
BioMerieux -73 80,92 | Frankfurt 100 -590.716 1,67 %
Brunello Cucinelli -37 16,49 | Frankfurt 1.000 -610.130 1,73 %
Cie Maritime Belge -363 16,60 | Bats 100 -602.580 1,71 %
DASSAULT SYSTEMES -60 51,57 | Frankfurt 200 -618.840 1,75 %
Deutsche Wohnen -356 15,32 | Frankfurt 100 -545.392 1,55 %
Duerr AG -100 58,15 | Frankfurt 100 -581.500 1,65 %
Edenred -318 19,44 | Frankfurt 100 -618.192 1,75 %
Eurofins Scientifi -34 198,6 | Frankfurt 100 -675.240 1,91 %
Fielmann AG -58 48,97 | Frankfurt 200 -568.052 1,61 %
FUCHS PETROLUB -176 28,81 | Frankfurt 100 -507.056 1,44 %
Gameloft SE -981 5,28 | Frankfurt 100 -517.968 1,47 %
Intercont Hotels -20 25,05 | Frankfurt 1.000 -501.000 1,42 %
Interparfums S.A. -246 20,20 | Frankfurt 100 -496.920 1,41 %
K+S AG -250 22,43 | Frankfurt 100 -560.750 1,59 %
LUXOTTICA GROUP SP -14 39,93 | Frankfurt 1.000 -559.020 1,58 %
Qiagen =316 17,92 | Frankfurt 100 -566.272 1,60 %
Remy Cointreau -109 56,95 | Frankfurt 100 -620.755 1,76 %
SGL CARBON SE -315 16,38 | Xetra 100 -515.970 1,46 %
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Universal Investment Peacock European Alpha Builder Ul, NAV = 35.283.370,90 EUR

Emittent Anzahl Kontrakte Aktienkurs | Borse Kontraktgréfie Anrechnungsbetrag Emittentenrisiko
(in EUR) (in EUR)
STRATEC BIOMEDICAL -106 41,10 Frankfurt 100 -435.660 1,23 %
Swedish Match AB -230 24,58 | Xetra 100 -565.340 1,60 %
Tod's S.p.A. SSF -7 78,27 | Frankfurt 1.000 -547.890 1,55 %
TOM TAILOR HOLDING —449 13,80 | Frankfurt 100 -619.620 1,76 %
Woacker Chemie AG 72 96,08 | Frankfurt 100 -691.776 1,96 %
Wirecard AG -227 29,26 | Xetra 100 -664.202 1,88 %
Yoox SpA Azioni -36 18,08 | Frankfurt 1.000 -650.880 1,84 %
Zardoya Otis SA -621 9,85 | Frankfurt 100 -611.685 1,73 %

Tabelle 40: Emittentenrisiko (Futures) des Peacock European Alpha Builder U

339 Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von Universal Investment (2014), S.

|339

10 und 16. Die Aktienkurse fir den 30.09.2014 wurden unter

https://de.finance.yahoo.com bzw. derjenige fir Cie Maritime Belge unter http://www.finanzen.net/ am 25.04.2016 abgerufen. Auf die KontraktgroBe wurde

ausgehend von der wertméBigen Verpflichtung des Short-Futures, Gber die im Jahresbericht berichtet wird, implizit geschlossen. Vgl. Universal Investment (2014),

S. 16.
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Der Fonds ermittelt sein Gesamtrisiko ausgehend vom relativen VaR-Ansatz mit den Auspré-
gungen: Haltedauer 1 Tag, Konfidenzintervall 99 % und zugrunde liegender Datenhorizont
1 Jahr. Als Benchmark wird ein Portfolio aus 60 % des MSCI EMU Value (EUR) und 40 % des
EURO STOXX Total Market Small Net Return Index konstruiert. Der resultierende VaR des Fonds
darf nicht mehr als das Zweifache des Benchmark-VaR ausmachen. Der Jahresbericht weist das
Verhdlinis zwischen VaR(Fonds) und VaR(Benchmark) allerdings nicht aus, stattdessen werden

nur die VaR-Werte**° fir den Fonds dargestellt.

Minimum-VaR = 0,32 %
Maximum-VaR = 1,04 %
B-VaR = 0,69 %
O-leverage = 1,29 %

Das durchschnittliche Leverage wird mit 1,29 % angeben. Der Einsatz von Derivaten fihrt also
zu einem zusdtzlichen Exposure in Hdhe von 1,29 % des Nettofondsvermdgens. Weil das Risiko
als VaR abgebildet wird, ist der Fonds verpflichtet das Brutto-Leverage auszuweisen. Der darge-
stellte Wert fallt allerdings derart gering aus, dass sich vermuten lasst, dass das Leverage nach
der Commitment-Methode bestimmt wurde, bei der Hedging und Netting von gegenlaufigen
Exposures gestattet sind. Der Jahresbericht enthalt diesbeziglich keine Anmerkungen. Als Indiz
for die Vermutung lasst sich das Brutto-Lleverage zum Bilanzstichtag, nur ausgehend von den
Futureskontrakten, mit 44,20 % (= Summe Uber die betragsmaBigen Anrechnungsbetrage im
Verhdltnis zum NAV = 15.594.946 / 35.283.370,90 = 0,4420) als deutlich gréBer gegeniber

dem Jahresdurchschnittswert von 1,29 % erkennen.®*!

%40 Weil von den Standardkonditionen der VaR-Ermittlung im Hinblick auf die Haltedauer abgewichen
wird, verringert sich der zul@ssige Grenzwert beziglich des absoluten VaR von standardméafig 20 %
auf 4,47 %. Ohne Kenntnis des VaR der Benchmark lassen sich die dargestellten Werte des Fonds
somit zumindest nach dem absoluten VaR-Konzept interpretieren und als zulassig bewerten. Siehe
weiterfihrend Kapitel 5.2.4.

%41 Vgl. Universal Investment (2014), S. 4, 10 und 16.
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10 Umsetzung mit Optionen

10.1 Funktionsweise

Europdische Optionen werden als drittes Instrumentarium vorgestellt, um eine Short-Position im
Basiswert indirekt abzubilden. Bevor die Umsetzung erlautert wird, sei bereits eingangs darauf
hingewiesen, dass aufgrund des Charakters von Optionen als Termingeschaft der physische
Leerverkauf nicht direkt erzeugt werden kann. Vielmehr fihren die Optionen zu einem synthe-
tischen Short-Exposure in einem Futureskontrakt auf das Underlying. Durch eine geeignete Kon-
struktion kann der Wertverlauf der Optionsposition allerdings simultan zum Wertverlauf des Ba-
siswertes ausgerichtet werden, sodass ein Delta von 1 resultiert. Europdische Optionen verbrie-
fen das Recht, das Underlying zu einem festgelegten Preis (Basispreis) K bei Falligkeit zu erwer-
ben oder zu veraufBern. Im vorliegenden Kontext wird die Auspragung des Underlyings wiede-
rum auf den Bereich der Aktien beschrénkt. Der Umstand, dass die Option das Recht, nicht aber
die Pflicht verbrieft den Basiswert zu handeln, fihrt dazu, dass das vollstandige Profil der Short-

Position im Underlying nicht durch nur eine einzige Optionsposition umgesetzt werden kann.

Auszahlung Auszahlung

A A

Short-Position

Long-Put
g Futures

K K

v
(72]
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Abbildung 20: Long-Put versus Short-Position

Zur Abbildung einer Short-Position im Underlying liegt die Verwendung eines Puts nahe. Der Put
liefert eine positive Auszahlung in Hohe der Differenz aus (K-Sr) und wird ausgeibt, wenn der
bei Geschaftsabschluss festgelegte Basispreis K grof3er ist als der Kurs der Aktie bei Falligkeit
Sr. Ist der Aktienkurs groBer als der Basispreis, wird die Option nicht ausgeibt, verfallt und fohrt

folglich zu keiner Auszahlung. Die beiden Auszahlungen in Abhdngigkeit vom Aktienkurs bei

%42 Eigene Darstellung. Das Beriicksichtigen von Kosten fihrt in allen Auszahlungsdiagrammen zu einer
vertikalen Verschiebung des dargestellten Graphen in Héhe der Optionsprémie. Fir Long-Positionen
erfolgt die Verschiebung nach unten, wahrend sich der Graph der Short-Position nach oben verschiebt.
Die Optionspramie stellt fir die Short-Position eine Einnahme dar. Die Beriicksichtigung der Options-
pramie verandert das Auszahlungsprofil in das Gewinn- und Verlustprofil von Optionen. Siehe weiter-
fohrend Hull (2012), S. 253 ff. Der Einfluss der Optionsprémie wird in Kapitel 10.3 besprochen.
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Falligkeit zeigt das linke Diagramm aus Abbildung 20. Das zu erreichende Auszahlungsprofil
ist im Vergleich dazu rechts abgebildet. Es ist ersichtlich, dass die Kursentwicklung, bei der die
Short-Position Verluste einfahrt, weil der festgelegte Preis K kleiner ist als der am Kassamarkt

realisierbare Kurs Sy, nicht Gber die Verkaufsoption bericksichtigt wird.

Aus diesem Grund ist es notwendig, eine weitere Option in die Strategie zu integrieren: einen
Short-Call. Die Short-Position im Futures lasst sich bei Vorhandensein von Kauf- und Verkaufsop-
tionen europdischen Typs realisieren, wenn die beiden Optionen die Put-Call-Paritat erfillen. Das
Short-Exposure entsteht folglich durch die Einnahme der Short-Position im Call und das

gleichzeitige Eingehen der Long-Position im dazugehdrigen Put, jeweils zum Basispreis K und

bei identischer Laufzeit.**®
Auszahlung Auszahlung
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Abbildung 21: Long-Put & Short-Call versus Short-Position3*

Die Hinzunahme des Short-Calls fihrt dazu, dass die Gesamtposition aus Long-Put und Short-
Call mit dem Auszahlungsprofil der direkten Einnahme der Short-Position im Futureskontrakt auf
das Underlying Ubereinstimmt. Die Zahlung, die aus der Short-Position einer Option an dessen
Inhaber fliefit bzw. die von ihm verlangt wird, ist davon abhdngig, ob die entgegengesetzte
Position (im vorliegenden Fall der Long-Call) seine Position ausibt. Die Ausiibung der Long-Posi-
tion wird wiederum durch den Vergleich zwischen Aktienkurs und Basispreis bei Falligkeit be-
stimmt. Fir Kaufoptionen muss der Aktienkurs groBer sein als der Basispreis. Genau diese Fall-
konstellation lasst sich in Abbildung 20 nicht durch den einzelnen Put abbilden. Der Long-Call
wird ausgelbt, wenn S; > K gilt. Der Short-Call ist in dieser Situation in der Pflicht die Differenz
(S-—K) an den Optionskaufer zu zahlen. Die Short-Seite erleidet also einen Zahlungsmittelabfluss,

wie in Abbildung 21 dargestellt. Die Verknipfung von Long-Put und Short-Call sorgt dafir, dass

343 Vgl. Neftci (2008), S. 280 ff. sowie zur Put-Call-Paritét Hull (2012), S. 286 ff.

%44 Eigene Darstellung.
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die Gesamtposition stets der des Short-Futures entspricht.**> Um in einem weiteren Schritt auf die
Short-Position im Underlying, also in der Aktie, abzustellen, muss das Auseinanderfallen von
Vertragsabschluss und -erfillung bericksichtigt werden. Die Ausibung der Optionen zum Basis-
preis K wird erst bei Falligkeit mdglich, sodass der Basispreis dem Futurespreis entspricht, der
aus heutiger Sicht vereinbart wird und zu dem die Aktie am Ende der Laufzeit verkauft werden
kann. Inwiefern sich unter anderem dieser Einfluss des Zeitwertes auf die anzuwendende Op-

tionsstrategie auswirkt, wird im Kapitel 10.2 thematisiert.

Fur die praktische Umsetzung ist die Vorgabe eines gleichzeitigen Investments in einen Long-Put
und einen Short-Call mit gleicher Laufzeit und gleichem Basiswert unter Umsténden nicht maglich.
Aus diesem Grund lassen sich Abschwachungen im Markt erkennen, die Optionskombinationen
mit unterschiedlichen Basispreisen umsetzen. Fir die Optionsstrategie aus Long-Put und Short-
Call ergeben sich zwei Varianten. Ausgehend von dem geringeren Basispreis Ki und dem hé-

heren Basispreis K; sind das die Folgenden:

(1) Long-Put mit Ky und Short-Call mit K> oder
(2) Long-Put mit Kz und Short-Call mit K.

Abbildung 22 zeigt im Vergleich zu Abbildung 21, welchen Einfluss die unterschiedlichen Ba-
sispreise auf die Strategieumsetzung haben. Es entsteht zwischen den beiden Basispreisen ein
Aktienkursbereich, in dem entweder keine der beiden Optionen ausgeibt wird (1) oder in dem
beide Optionen gleichzeitig ausgeibt werden (2). Im ersten Fall verlguft das Gesamtprofil der
Strategie als Parallele zur Achse der Aktienkursentwicklung, sodass die Auszahlung in diesem
Bereich null ist. In Situation (2) veréndert sich hingegen die Steigung der Geraden. Zwischen
den beiden Basispreisen verdoppelt sich die Steigung auf —2. Wenn der Aktienkurs um eine
Einheit steigt, so fallt die Auszahlung um zwei Einheiten. Die Auszahlung ist genau dann null,

wenn der Aktienkurs dem Mittelwert aus den beiden Basispreisen entspricht.

345 Siehe zu den Grundlagen beziiglich Optionen Hull (2012), S. 253 ff.



150 Short-Position in Einzeltiteln

Auszahlung Auszahlung
A A
Long-Put Mo Gesamtprofil
U .
K]‘KZ . \\AK]\KQ >
I TS T"P\\ TS
Short-Call \\\
\0
Auszahlung Auszahlung
1 1 Steigung
Long-Put \\\ Gesamtprofil —_ - _]
(2) . (K < \\\ (K2 + K])/2 ........ -2
YRS EE EEEEREEED .
K] | K2 ~ i“‘ T > S
f | e ¢‘
o - (Ky=Ky) -q------- |'<']““'\ K !
Short-Call ‘\\
\0

Abbildung 22: Long-Put & Short-Call mit unterschiedlichen Basispreisen®*®

Abbildung 23 zeigt die Umsetzung der Short-Position als Kombination aus Long-Put und Short-
Call an einem Beispielfonds, dem Westchester Merger Arbitrage UCITS von MLIS. Das Short-
Exposure wird gegeniber Equinix Inc. gebildet, indem 2 Short-Call-Kontrakte mit 2 Long-Put-
Kontrakten verknipft werden. Die Basispreise K; = 190 USD und Kz = 210 USD werden gemaf3

der Umsetzungsvariante (1) den Optionen zugeordnet.

Der Basiswert, gegeniber dem die Short-Position aufgebaut wird, befindet sich nicht zusatzlich
als Aktienwert im Portfolio des Fonds, sodass durch die Optionsstruktur eine echte synthetische
Short-Position erzeugt wird und nicht nur eine Hedge-Position aufgebaut wird. Beide Options-
kontrakte besitzen die erforderliche identische Falligkeit zum 19.06.2015. Ein Kontrakt bedingt
jeweils die Lieferung von 100 Aktien. Equinix Inc. notiert am Bilanzstichtag (31.03.2015) zum
Wert von 232,85 USD*”. Der Wert liegt deutlich Gber den beiden Basispreisen von 190 USD
und 210 USD.

%46 Eigene Darstellung.

347 Abruf zu Unternehmen Equinix Inc. mit Symbol EQIX (NasdagqGS) unter https://de.finance.yahoo.com
(29.04.2016).
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Merrill Lynch Investment Solutions 175
Merrill Lynch Investment Solutions - Westchester Merger
Arbitrage UCITS Fund
Schedule of Investments as at March 31, 2015 (cont.)
(expressed in USD)
Market
Short/ Put/  Strike Maturity valug Commitment
Long Currency  Description Call Price date Quantity UsD UsDh
Optlons (cont.)
Short uso DISH Netwark Corp. ll i 19/06/2015 (18) (7 020) 126 000
Long usn DISH Network Corp. Put 625 19/06/2015 15 1800 -
Long usD DISH Netwark Corp. Put &0 19/06/2015 26 2080 -
Short usn Dow Chemicl Co. ll 45 19/06/2015 (31 {13 950) 135 500°
Short uso Dow Chermical Co. all 46 19/06/2015 (38) (12 160} 174 800°
Short uso Dow Chermical Co. all 48 19/06/2015 (8) {1680 38400°
Long usn Dow Chemicl Co. Put 42 19/06/2015 [ 258 -
Long uso Dow Chermical Co. Put 40 19/06/2015 i} 540 -
Long uso Dow Chermical Co. Put 41 19/06/2015 31 1023 -
Short usn efay, Inc call 55 17/042015 (23) (BO73) 126 500
Short USD  eBay.inc gl 525 17042015 ] {4 480) 420000
Short USD  eBay.inc gl 575 15052015 6) n410) 345000
Long uso efay, Inc. Put 50 17/0472015 [ 18 -
Long uso By, Inc. Put 45 17/042015 i) 60 -
Long uso By, Inc. Put 525 150572015 [ 312 -
Short uso El du Pont de Nemours & Co. all 725 17/04/2015 ] (504) 507500
Short ush El du Pont de Nemours & Co. Gl 75 17/0472015 (&) [256) 120000
Short uso El du Pont de Nemours & Co. Gl 70 15/05/2015 2y (5894) 14000°
Short usD El du Pont de Nemours & Co. Gl 70 17407 /2015 (T} (372) 7 000
Long usD El du Pont de Nemours & Co. Put 675 17/04/2015 5 100 -
Long UsD El du Pont de Nemours & Co. Put Fli} 17/04/2015 11 704 -
Long usD El du Pont de Nemours & Co. Put 43 15/05/2015 2 a8 -
Long Ush El du Pont de Nemours & Co. Put 625 17/07 /2015 1 79 -
Short USD  Egquinixinc Gl 210 1%/06/2015 @ (5 640) 47 000F
Long UsD Equinit, Inc. Put 190 19/06/2015 2 300 -
Shaort usD Generl Electric Co. Gl 26 1710472015 4y (B4) 36 400°
Short UsD Generzl Motors Co. Gl 36 19/06/2015 {117} (28971) 399 600"
Shart usD General Motors Co. call a7 19/06/2015 (50) (10 D00) 185 0o0*
Shaort usD Generzal Motors Co. aGll 35 12/06/2015 (26} (9230 91 o00°
Lang UsD General Motors Co. Put 33 19/06/2015 32 1184 -
Long UsD General Motores Co. Put 32 19062015 &1 1403 -
| Shart UsD Heriz Gobal Hidg. Inc call 19 1506/2015 140} {12 8OOy 76 000 |
Shart UsD Heriz Global Hidg., InC aGll 2 19/06/2015 {32) (17 a0y 202 400
Shart usD Heriz Gobal Hidg. Inc cll A 19062015 {13) (2314 27 300
Long usnD Heriz Gobal Hidg. Inc Put 18 13062015 12 300 -
Lang UsD Herz Givbal Hidg., Inc Put 16 19006/2015 42 525 -
[ rone USD __Heriz Giotal Hide Inc Put 19 19/062015 51 440 -]
Shart usD Huntsman Corp. call 21 1540572015 |34y (5 865) 71 400
Short USD  Huntsman Corp cal 24 15052015 {1089 (3270) 261 Goor
Shart usD Huntsman Corp. cal 3 1500572015 {23) (1445 52 500°
Shart usD Huntsman Corp. cal 2 1540572015 {17} (1188} 24 200
Lang usD Huntsman Cormp. Put 18 1540572015 7 70 -
Long usn Humtsman Carp. Put 19 15/05/2015 pii 518 -
Long usn Huntsman Corp. Put 20 15/05/2015 i) 2825 -
Short uso Intemational Game Technology cll 17 17/04/2015 (13) {780} 27000
The accompanying notes form an intagral part of these financial statemants.
Audited annual report

Abbildung 23: Optionsstrategie des MLIS-Westchester Merger Arbitrage UCITS Fund3%®

Der aktuelle Aktienkurs hat negative Auswirkungen auf den Wert des Puts, der sich auf 150 USD
pro Kontrakt bzw. 1,50 USD pro erwerbbare Aktie belduft. Der hohe Aktienkurs ldasst

%48 Der Auszug wurde MLIS (2015), S. 175 entnommen.
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demgegeniber die Long-Position im Call profitieren, wodurch der Short-Call einen enormen
Wertverlust erleidet. Der Preis des Calls je Aktie bemisst sich auf 28,20 USD (= 5.640 USD /
(2 Kontrakte - 100 Aktien/Kontrakt)), der sich bei der Bilanzierung der Short-Position als
negativer Wert niederschlagt. Die Verkaufsposition im Kontrakt ist entsprechend als
Verbindlichkeit verbucht. Fir die Short-Position einer Kaufoption ist der Verlust nach oben hin
unbegrenzt. Je starker der Aktienkurs ansteigt, umso groBBer kann der resultierende Verlust
werden. Der gesamte Aktienwert, der mit den Call-Optionen bewegt werden kann, wird im
Jahresbericht als Commitment ausgewiesen.? Die zwei Calls bedingen einen Aktienwert in
Hohe von 42.000 USD (= 2 Kontrakte - 100 Aktien/Kontrakt - 210 USD/Aktie). Die synthe-
tische Short-Position verhalt sich im Aktienkursbereich oberhalb von 210 USD so, als wiirde der
Fonds 200 Aktien im Wert von 42.000 USD leerverkauft haben. Mit einem betragsmafigen
Optionswert von 5.640 USD wird an einem Aktienwert in Hohe von 42.000 USD partizipiert.

Neben Equinix Inc. zeigt sich in Abbildung 23 ebenfalls fir die Hertz Global Holding Inc. ein
synthetisches Short-Exposure. Die Short-Positionen in 40 Calls und die Long-Positionen in 40 Puts
stehen sich mit identischer Laufzeit und mit identischem Basispreis gegeniber. In der Folge fihrt
die Kombination zur vollstandigen Abbildung des Auszahlungsprofils eines Short-Futures und

eine Ebene tiefer entsprechend zur Leerverkaufsposition im Underlying.

Die Fonds, die einer der fihrenden alternativen UCITS-Plattformen®® zuzuordnen sind, wurden
dahingehend analysiert, ob sie im Rahmen ihrer Anlagestrategie auch Leerverkaufspositionen
eingebunden haben, die durch Kombination von Optionskontrakten erzeugt werden. Von den
insgesamt zehn Plattformen lieBen sich drei identifizieren, die Long-PutKontrakte mit Short-Call-
Kontrakten auf die gleiche Aktie und mit der gleichen Laufzeit kombinieren. Tabelle 41 ordnet
jeder der drei Platformen einen konkreten Beispielfonds zu und weist zusatzlich die Kontrahen-

ten aus, mit denen die Optionsgeschafte getatigt werden.

%49 Die Angabe ist allerdings nicht mit dem Anrechnungsbetrag des Commitment-Ansatzes gleichzusetzen.
Um auf diesen Wert abzustellen, muss sich der ausgewiesene Betrag vom aktuellen Aktienkurs ableiten
und um das Delta der Option angepasst werden.

350 Siehe fir Informationen zum betrachteten Fondsuniversum Tabelle 6.
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UCITSKVG Beispiel UCITS-Fonds Options-Kontrahent(en) fir
den Beispiel UCITS-Fonds

JPMorgan Chase Bank,

Merrill Lynch Investment Westchester Merger Merrill Lvnch Professional
Solutions (MLIS) Arbitrage UCITS Fund Y

Clearing
Schroder GAIA Schroder GAIA Global Citibank, Deutsche Bank

Macro Bond®!

MS Algebris Global
Financials UCITS Fund

Fundlogic Alternatives Morgan Stanley

Tabelle 41: Beispielfonds fiir Optionsstrategie Long-Put & Short-Call®*?

10.2 Optionsstrategie unter Einbezug von Delta

Die Auszahlungsprofile aus dem vorangegangenen Kapitel haben gezeigt, inwiefern sich die
Short-Position mithilfe von Optionen abbilden lasst. Der dargestellte Verlauf, in Abhangigkeit
vom Aktienkurs, fokussiert jedoch lediglich die Entscheidungssituation der Ausiibung. Europé-
ische Optionen kénnen generell nur zum Zeitpunkt der Falligkeit ausgetbt werden. In dem Zeit-
intervall zwischen Abschluss der Option und Falligkeit wirkt sich die Optionsposition deshalb
nicht mit ihrem Auszahlungsprofil auf die Gesamtstrategie des Fonds aus, sondern mit ihrem
aktuell erzielbaren Preis. Die Option wird wahrend der Laufzeit also nicht mit dem Wert
derjenigen Auszahlung bilanziert, die zum jeweiligen Zeitpunkt resultieren wirde, sondern die
Bilanzierung erfolgt zum jeweils aktuellen Preis. Auf den Preis der Option haben dabei sowohl
der potenzielle Auszahlungsbetrag als auch die Wahrscheinlichkeit, mit der es zur Auszahlung

kommen kann, Einfluss.

Die zeitliche Entwicklung des Optionspreises ist nicht einzig von der Preisentwicklung des Basis-
wertes abhdngig, sondern wird stattdessen von noch weiteren Faktoren beeinflusst. Die Sensiti-
vitatskennzahl Delta gibt in diesem Zusammenhang an, wie sich speziell die Kursveranderung
des Underlyings um eine Einheit auf den Preis der Option auswirkt. Es ist wichtig, dass an dieser
Stelle der direkte Bezug zum Underlying geschaffen wird. Um also eine korrekte Abbildung der

Short-Position umzusetzen, muss das Delta der Optionen beachtet werden.

%! Die Angabe im Jahresbericht ist allerdings so aggregiert, dass sich nicht eindeutig darauf schlieBen
lasst, auf welches Underlying sich die Optionskontrakte beziehen. Allerdings kann anhand der Nenn-
werte (bzw. Kontraktvolumen, Commitment oder Wert, an dem durch die Optionen partizipiert wird)
der Optionen vermutet werden, dass sowohl Long-Put als auch Short-Call das gleiche Underlying re-
ferenzieren und sogar den gleichen Basispreis unterstellen.

%52 Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von MLIS (2015), S. 174 ff., Schroder GAIA (2014),
S. 22 und Fundlogic Alternatives (2014), S. 72 ff.
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Grundsatzlich misssen dafir zwei Félle unterschieden werden:

(1) Short-Call und Long-Put mit identischer Laufzeit und identischen Basispreisen und
(2) Short-Call und Long-Put mit identischer Laufzeit und unterschiedlichen Basispreisen.

Das individuelle Delta fir den Short-Call 6c/S sowie dasjenige Delta des Long-Puts op/0S knip-
fen an die Black-Scholes-Merton-Formel zur Ermitlung des spezifischen Optionspreises an.®*?
Das Delta der Option entspricht dabei der Ableitung des Black-Scholes-Merton-Optionspreises
(Preis fir den Call ¢ und Preis fir den Put p) nach dem Kurs des Underlyings S. Die Einzeldeltas

der beiden Optionstypen ergeben sich dann wie folgt:

Short-Call A(Short-Call) = 2—; = - N (d?) (10.1)
Long-Put A(Long-Put) = 2—§ =N (dF],)— 1 (10.2)

N (x) gibt den Wert der kumulierten Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung an der

Stelle x an. Im vorliegenden Fall nimmt x die Werte d1c fir den Call und dF; fir den Put an.

Konkret ermitteln sich die Werte als:

S 0?2
Short-Call c '”(K_C) ¥ (“’ 7) o (10.3)
di= o- VI
S 0?2
Long-Put 4o In (F) * <r+ 7) T (10.4)
" o VT

Die Basispreise, die den Optionen zugrunde liegen, K< fiir den Short-Call und K" fiir den Long-

Put, beeinflussen die Wertermittlung von d]C und dﬁ genauso wie das aktuelle Kursniveau des
Underlyings S, der risikolose Zinssatz r, die Volatilitat der Kursveranderungen des Underlyings

o sowie die verbleibende Restlaufzeit der Option T.

S, rund o sind fir Short-Call und Long-Put auf das gleiche Underlying identisch. Die Vorgabe
in Bezug auf die Laufzeit der beiden Optionen wurde so gesetzt, dass sie ebenfalls identisch ist.
Einzig in Bezug auf den Basispreis wurde ein Abweichen der Optionskonditionen zugelassen.

Fur die beiden eingefihrten Fallkonstellationen soll deshalb die Frage beantwortet werden,

333 Siehe hierzu weiterfiihrend das nachfolgende Kapitel 10.3.
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welches Delta die kombinierte Strategie aus Short-Call und Long-Put hat. Das Delta eines Portfo-
lios bestimmt sich als gewichtete Summe Uber die Einzeldeltas der Portfoliobestandteile A;. Der

individuelle Faktor b; entspricht dabei der Anzahl des Finanzinstruments im Portfolio.®>*

A(Portfolio) = Z bi - A (10.5)
i=1

Fir den Fall (1), bei dem beide Optionen den gleichen Basispreis haben, zeigt sich zunéachst,

dass d1c und dﬁ Ubereinstimmen und deshalb vereinfacht d, geschrieben werden kann. Das Delta

fir ein Portfolio, bestehend aus 1 Short-Call und 1 Long-Put bemisst sich folglich auf:

A(Portfolio) = 1- A(Short-Call) + 1- A(Long-Put) (10.6)
A(Porffolio) = 1 - [— N(d)] + 1- [N(d;) — 1] (10.7)
AlPortfolio) = — 1 2 A(Short-Position im Underlying) (10.8)

Anders ausgedriickt kann bei Kenntnis des Deltas einer Option, direkt auf das Delta der anderen

geschlossen werden. Die Summe Uber beide Deltas ist stets 1.

A(Short-Call) = — N(d;) & —A(Short-Call) = N(d;) (10.9)
A(Long-Put) = — A(Short-Call) - 1 (10.10)
A(long-Put) + A(Short-Call) = -1 (10.11)

Fur den Fall (2), bei dem sich die Basispreise der Optionen unterscheiden, gilt, dass diejenige
Option den héheren Wert fir d; hat, die den kleineren Basispreis besitzt. Dieser Zusammenhang
gilt genau dann, wenn alle anderen Variablen fir die beiden Optionen identisch sind. Es lasst

sich also zusammenfassen:
C P C P
. wenn K~ < K", dann dy >dj und

C P
. wenn K¢ > K’, dann dy <dj.

334 vgl. Hull (2012), S. 398 und 483 ff.
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Weil N(x) eine in x monoton steigende Funktion ist, kann weiterhin gezeigt werden, dass die
Option mit dem hdheren Wert fir di auch zu dem héheren Wert der kumulierten Verteilungs-
funktion an dieser Stelle fihren wird. Die zuvor genannten Relationen lassen sich demzufolge

erweitern auf:

. wenn K& < K”, dann chc > dﬁ, dann N (chc) > N (dﬁ) und

. wenn K > K’, dann dc]: < dﬁ, dann N (d?) <N (d?).

Welche Auswirkungen hat das auf das Delta des Portfolios@ Fir die Einschatzung wird wiederum
ein Porffolio konstruiert, das sich aus 1 Short-Call und 1 Long-Put zusammensetzt. Tabelle 42

zeigt in Abhéngigkeit von der Relation zwischen den beiden Basispreisen, in welchem Werte-

bereich sich das Delta des Portfolio befinden wird.

K < K K¢ > K"

A(Portfolio) = 1- A(Short-Call) + 1- A(Long-Put)

Afportfolio) = 1- [= N(dF)]+ 1- [N(df) —1]

Afportfolio) = — 1+ [N(d7) - N(df)]

[N(dY)- N(d‘,’)] <0 12[N(d7) - N(df)] >0

A(Portfolio) < — 1 —1 < A(Porffolio) <0

Tabelle 42: Portfoliodelta in Abhéngigkeit von den Basispreisen®**

Wenn der Basispreis des Calls K kleiner ist als der des Puts K°, dann wird das resultierende
Delta des Portfolios einen Wert annehmen, der kleiner ist als —1. Wie ist das zu interpretieren?
Eine Veranderung des Aktienkurses um +1 Einheit sollte fir die Short-Position in der Aktie genau
zu einem Verlust von -1 fihren. Wird die Short-Position allerdings synthetisch Gber die beiden
Optionen abgebildet, ware der Verlust groBBer als —1. Um die Short-Position adéquat abzubilden,

wird in dieser Situation also nur ein Bruchteil des Optionsportfolios benétigt und zwar genau

der Anteil, der ein Portfoliodelta von —1 bedingt. Wenn der Basispreis des Calls K andererseits

%35 Eigene Darstellung.
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groBer ist als der des Puts K*, dann wird das resultierende Delta des Portfolios einen Wert an-
nehmen, der zwischen -1 und O liegt. Das Portfolio reagiert nicht so stark auf eine Verdnderung
des Basiswertes wie die physische Short-Position. In der Folge muss bei dieser Konstellation in
mehr als nur eine Kombination aus Short-Call und Long-Put investiert werden, um ein Gesamtdelta

von =1 zu erreichen.

Wie viele Kombinationen aus Short-Call und Long-Put fir einen konkreten Basiswert abgeschlos-
sen werden missen, um eine Short-Position synthetisch nachzubilden, kann aus den nachfolgen-
den Formeln abgeleitet werden. Der Ausdruck 10.12 knipft an die Ermittlung des Portfoliodeltas
in Formel 10.5 an. Der Zielwert wird auf -1 festgesetzt und mit dem Multiplikator b auf die
Anzahl umzusetzender Short-Positionen skaliert. Das Portfolio besteht aus genau zwei Bestand-
teilen (n = 2). Der Wert bi entspricht exakt der Anzahl an jeweils identisch einzubringenden
Short-Calls und Long-Puts, wenn das Delta der kombinierten Optionsstrategie genau -1 betragt.
Weil die Anzahl an Short-Calls und die Anzahl an Long-Puts in jedem Fall Gbereinstimmt, kann

der Faktor b; als Konstante b vor die Summenformel geschrieben werden.

2
AlPorffolio) :e- ) b - A = —1-b (10.12)
2,
2 (10.13)
A(Portfolio):e-b- » Aj= —1-b 10.1
2,
2 (10.14)
AlPortfolio) :e - » A= —1 10.1
2,

Wenn eine Abweichung des Portfoliodeltas von -1 vorliegt, wird eine Anpassung der Options-
anzahl durch den Faktor ¢ erreicht. Das finale Produkt aus den Faktoren ¢ und b gibt effektiv
an, wie viele Optionspaare aus Short-Call und Long-Put gehandelt werden missen, um die syn-
thetische Short-Position in b Einheiten des Underlyings abzubilden. Da der Faktor b fir beide
Seiten der Gleichung identisch ist, hat er, wie Formel 10.14 zeigt, keinen Einfluss auf die Adjus-
tierung der Optionsstrategie. Die tatséchliche Anpassung erfolgt durch den Faktor €. Er sorgt
dafir, dass die kombinierte Optionsposition ein Delta von —1 aufweist. Tabelle 43 stellt deshalb,

ausgehend von dem Verhdlinis der zugrunde liegenden Basispreise, dar wie viele Short-
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Call/Long-Put-Kombinationen notwendig sind, um eine Short-Position im Basiswert synthetisch

nachzubilden. Der Faktor b ist also 1.3%¢

Relation der Basiswerte K¢ = K° K¢ < K K¢ > KP

Anzahl zu erwerbender
Optionspaare zur Abbildung g=1 O<e< ] g> 1
einer Short-Position

Tabelle 43: Optionsstrategie in Abhéngigkeit vom Basispreis®*’

Es gilt abschlieflend anzumerken, dass die Deltas der Optionen und damit verbunden auch das
Portfoliodelta keine statischen Gréf3en sind, sondern fortwahrenden Veranderungen unterliegen.

In der Folge ist ein kontinuierliches Ausrichten und Anpassen der Optionsstrategie notwendig.>*®

10.3 Optionspreis

Im Gegensatz zu CFDs und Futures, bei denen lediglich Handelskosten anfallen und gegebenen-
falls Margins als Sicherheiten hinterlegt werden mussen, ist fir die Option zusatzlich die Op-
tionspramie zu entrichten. Der Ubergang von einem derivativen Finanzgeschaft, das als Ver-
pflichtung ausgestattet ist, zu einem Geschaft, das dem Inhaber lediglich ein Recht einrgumt, ist
der Anknipfungspunkt, um fir diese derivative Vereinbarung einen Preis zu verlangen. Die Preise
fir die beiden Optionen, die in die synthetische Short-Konstruktion eingehen, werden gemaf3
dem Black-Scholes-Merton-Modell ermittelt, das die nachfolgenden Bewertungsformeln 10.15
und 10.16 zugrunde legt. Die Abkirzungen c und p stehen jeweils fir den Preis des Calls bzw.
Puts in der Long-Position.**” Der Preis der zugehorigen Short-Position ist der Gegenwert zur Long-
Position und wird als —c ausgedriickt. Die Optionskombination aus Short-Call und Long-Put fihrt
dazu, dass der Optionspreis aus dem Short-Call vereinnahmt wird, wahrend der Optionspreis
des Long-Puts eine Auszahlung darstellt. Im Idealfall heben sich die beiden Optionspramien

untereinander auf, sodass sich die Strategie kostenneutral gestalten lasst.

3% Wird beispielsweise beabsichtigt, die Short-Position in 10 Underlyings einzugehen, so missen die in

der Tabelle dargestellten Werte jeweils mit 10 multipliziert werden.
Eigene Darstellung.

38 Vgl. Hull (2012), S. 482 .

39 Vgl. Hull (2012), S. 398.

357
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—c= —[S-N(df) = K® e T N(d3)] (10.15)
Short-Call —c= K% e N(dz) - S-N(dY)
S 2
mit 4o ln(F)-'-(H-%)'T und d(2:=d(]:—o-ﬁ
- o VT
p=K'- e N(=d3) — $-N(-d) (10.16)
p=K e [1=N(d)]- S [1 =N(df)]
Long-Put

o VT

Die Hohe der Optionskosten, die effektiv zur Umsetzung der Strategie zu leisten ist, hangt neben
dem Basispreis der Optionen, ebenso vom aktuellen Aktienkurs S ab. Der Preis der Option wird
entsprechend davon beeinflusst, ob die jeweilige Option im, am oder aus dem Geld notiert.
Ausgehend von den beiden Einflussgréfien lassen sich 11 verschiedene Konstellationen unter-
scheiden, die danach untersucht werden, ob sie kostenneutral sind oder ob sie zu einer Auszah-
lung bzw. Einnahme fihren. Kostenneutralitat setzt im Folgenden voraus, dass sich die Einzah-
lung aus dem Short-Call und die Auszahlung fir den Long-Put exakt aufwiegen. Tabelle 44 nimmt
eine qualitative Einordnung fir die verschiedenen Fallkonstellationen vor. Die exakten quantita-
tiven Grenzen, die fir einige der Situationen den Break-Even-Punkt zwischen Auszahlung und
Einzahlung angeben, sind neben dem Verhaltnis von Basispreis und Aktienkurs ebenso von Ka-
pitalkostensatz, Volatilitat und von der Laufzeit abhéngig, sodass sich innerhalb des prasentier-
ten Rahmens keine konkreten Zusammenhdnge ableiten lassen. Die Variablen beeinflussen
allerdings lediglich die Hohe des Ergebnisses, nicht aber welches Ergebnis (neutral, Einzahlung
oder Auszahlung) eintritt. Der Grund ist, dass die Preisbestimmung der beiden Optionen bei
Variation einer der GréfBen gleichermaflen betroffen ist. Der Inhalt von Tabelle 44 lasst den
Schluss zu, dass die Optionsstrategie ohne zusatzliche Kosten konstruierbar ist, wenn sich die
Basispreise in der Regel jeweils nah am aktuellen Aktienkursniveau orientieren. Allerdings gilt
diese Schlussfolgerung nur, wenn die fairen Optionspreise am Markt notieren, die sich gemaf3

dem Black-Scholes-Merton-Modell ergeben.
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Relation zwischen Relation zwischen Kostenneutralitat Einzahlung Auszahlung
den Basispreisen | den Basispreisen und
dem Aktienkurs
S=K X
Gilt fir den Aktienkurs, der dem | Ist die Differenz zwischen Basispreis und Aktienkurs gering, resul-
K¢ =kP =K S<K abgezinsten Basispreis ent- tiert eine Einzahlung. Fir Basispreise, die weit vom aktuellen Ak-
spricht.*® tienkurs entfernt sind, ergibt sich eine Auszahlung.
S>K X
Ist die Differenz zwischen Basispreis des Calls und Aktienkurs ge-
s _KP <K€ X ring, resultiert eine Einzahlung. Fir Basispreise des Calls, die weit
B vom aktuellen Aktienkurs entfernt sind, ergibt sich eine Auszah-
lung.
KP <5 <K® X3! abhéngig von den konkreten Werten
K > K"
K <s=K" X
Eine Einzahlung resultiert, wenn die Basispreise leicht oberhalb
S <K <K" X des aktuellen Aktienkurses liegen. Eine Auszahlung resultiert for

die entgegengesetzte Situation.

30 Diese Umsetzung entspricht dem Abschluss eines Futureskontrakts, der bei Abschluss keinen inneren Wert aufweist. Vgl. Hull (2012), S. 151 ff.
%61 'Wenn der Basispreis des Calls allerdings nah am aktuellen Aktienkurs liegt, gibt es keinen Basispreis fiir den Put, der zur Kostenneutralitét fiihrt und gleichzeitig
die vorgegebene Relation erfillt.
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Relation zwischen
den Basispreisen

Relation zwischen
den Basispreisen und

KostenneutralitGt

Einzahlung Auszahlung

dem Aktienkurs

Ist die Differenz zwischen Basispreis des Puts und Aktienkurs ge-

S KC <K X ring, resultiert eine Einzahlung. Fir Basispreise des Puts, die weit

B vom aktuellen Aktienkurs entfernt sind, ergibt sich eine Auszah-

lung.

K-<s<K X362 abhangig von den konkreten Wert-en

K* <K’

K- <s=K X
Eine Einzahlung resultiert, wenn die Basispreise leicht oberhalb

S<K- <K X des aktuellen Aktienkurses liegen. Eine Auszahlung resultiert bei

gréfleren Abstanden vom Aktienkurs.

Tabelle 44: Kosten der Optionsstrategie

363

%2 Wenn der Basispreis des Puts allerdings nah am aktuellen Aktienkurs liegt, gibt es keinen Basispreis fir den Call, der zur Kostenneutralitdt fihrt und gleichzeitig
die vorgegebene Relation erfillt.

363 Eigene Darstellung. Die eindeutige Ableitung, ob es sich um Kostenneutralitdt, eine Einzahlung oder eine Auszahlung handelt, erfolgte mithilfe der Zielwertsuche
in Excel. Konkret wurde nach der Nullstelle gesucht, also der Kombination aus Short-Call und Long-Put, die kostenneutral ist. Die veranderliche Variable ist jeweils
einer der beiden Basispreise. Wenn die Nullstelle entsprechend nur mit einem Basispreis erreicht wird, der nicht die Relationsanforderungen erfillt, kann
geschlussfolgert werden, dass alle Auspragungen, die die Relation erfillen, eindeutig eingeordnet werden kénnen.
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10.4 Handelskosten

Die Analyse der Kosten, die im Zuge des Optionshandels anfallen, knipft wiederum an die
verfigbaren Kosteninformationen von Interactive Brokers an. Aufgrund der stark aggregierten
Darstellung von Aufwendungen und Ertrdgen innerhalb der Fondsjahresberichte lasst sich nicht
abgrenzen, welcher Anteil der Transaktionskosten auf die Optionen zuriickzufihren ist. Die
Gebihren, die Interactive Brokers verlangt, sind als ein Richtwert fir die Handelsaktivitat zwi-
schen den hier betrachteten UCITS und ihren Prime Brokern zu interpretieren. Es stellt sich die
Frage, ob die Handelskosten fir die Umsetzung mit Optionen hdher ausfallen werden, weil
jeweils die doppelte Anzahl an Kontrakten fir eine Short-Position notwendig ist. Interactive Bro-
kers nimmt zundchst eine Einteilung danach vor, in welchem Land und entsprechend an welcher
Bérse der letztliche Handel der Optionen stattfindet. Unterschieden werden die Gbergeordneten
Regionen Nordamerika, Europa und Asien/Pazifik, von denen im Folgenden die USA als Refer-
enz fur die Region Nordamerika und dariber hinaus ausgewdahlte europaische Lander vorgestellt

werden.

Analog zu den US-SSF knipfen an den Abschluss eines Optionskontrakts, der dem US-amerika-

nischen Markt zuzuordnen ist, mehrere Gebihrenkomponenten an:

(1) Brokergebuhr,

(2) Borsengebihr,

(3)  Clearinggebihr,

(4)  Aufsichtsgebihr und
(5) Transaktionsgebuhr.

Die konkrete Brokergebihr richtet sich zundchst danach, ob der SmartRouting-Service von Inter-
active Brokers genutzt wird. SmartRouting bedingt den Handel an derjenigen Bérse, mit dem
besten verfigbaren Kurs. Alternativ kann eine direkte Weiterleitung an eine vorausgewdhlte
Borse erfolgen. Fir den SmartRouting-Service richtet sich die zu zahlende Gebihr weiterhin nach
der Anzahl, innerhalb eines Monats, gehandelter Kontrakte. Auf3erdem wird dem Niveau der
jeweiligen Optionspramie Rechnung getragen. Fir Optionskontrakte mit geringen Pramien ist

eine geringere Brokergebihr fallig als fir héhere Pramienzahlungen.
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Anzahl Kontrakte pro | Pramie pro Aktie Ausfihrungsgebihr Mindestgebuhr
Monat (in USD) pro Kontrakt pro Order
(in USD) (in USD)
SmartRouting
>0,10 0,70 1,00
< 10.000 0,05 < Pramie < 0,10 0,50 1,00
<0,05 0,25 1,00
>0,05 0,50 1,00
10.001 - 50.000
<0,05 0,25 1,00
50.001 - 100.000 | keine Unterscheidung 0,25 1,00
> 100.000 keine Unterscheidung 0,15 1,00
direkt geroutet
keine Unterscheidung | keine Unterscheidung 1,00 1,00

Tabelle 45: Brokergebihr fiir US-Aktienoptionen von Interactive Brokers3¢*

Die Borsengebihr ist abhdngig von dem jeweiligen Handelsplatz und wird auch von diesem
festgesetzt. Ein Kriterium fir die konkret zu zahlende Bérsengebuhr ist, ob eine Order sofort
ausfihrbar ist oder nicht. Eine Order, die sofort ausgefiihrt werden kann, vernichtet Liquiditét.**°
Die amerikanischen Bérsen verwenden hier den Begriff Remove Liquidity Fee. Demgegeniber
wird eine Gebihr, die in manchen Fallen sogar zu einem Ertrag fir den Handelsteilnehmer
fGhren kann, fir diejenigen Orders erhoben, die nicht sofort ausfihrbar sind. Die Ausfihrung
solcher, zundchst nicht marktfahiger, Orders bedarf das Eintreten never Orders und fihrt folglich
zum Entstehen von Liquiditat (Add Liquidity Fee). Die Gebihren bewegen sich Uber alle Handels-
plattformen betrachtet in einer GréBBenordnung von -0,8 USD bis +1 USD pro Kontrakt, wobei

negative Werte als Ertrag im Sinne der Add Liquidity Fee einzuordnen sind.3¢

Die Clearinggebihr bei der Options Clearing Corporation (OCC] richtet sich danach, wie viele

Kontrakte im Rahmen eines Geschaftsabschlusses gehandelt werden.

Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von Interactive Brokers. Die Informationen wurden am
15.06.2016 bei Interactive Brokers abgerufen.

Es liegen eine Marktorder oder eine Limitorder Buy/Sell vor, wobei das Limit fir die Buy-Order dem
aktuellen Marktpreis entspricht oder diesen tberschreitet. Das Limit der Sell-Order muss gleich oder
kleiner als der Marktpreis sein. Vgl. hitp://ibkb.interactivebrokers.com/article/201.

Die Informationen wurden am 15.06.2016 bei Interactive Brokers abgerufen.
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Anzahl gehandelter Kontrakte pro Clearinggebihr
Transaktion (in USD)
1-1.370 0,041 pro Kontrakt
uber 1.370 55,00 pro Transaktion

Tabelle 46: Clearinggebihr der OCC fir US-Aktienoptionen3”

Die Aufsichtsgebihr betragt fir alle Kontrakte gleichbleibend 0,0404 USD/Kontrakt. Je nach

involvierter Bérse wird diese zusammen mit der Bérsengebihr verlangt.

Beispiel:

Ein UCITS hat 10 Short-Calls und 10 Long-Puts auf die gleiche Aktie mit dem gleichen Basispreis
und der gleichen Laufzeit abgeschlossen. Ein Kontrakt umfasst jeweils 100 Aktien. Der Aktienkurs
steht bei 10 USD. In Bezug auf eine Aktie betragt die Optionspramie fir den Call 0,06 USD und
0,02 USD fir den Put. Der Optionshandel erfolgte an der CBOE, welche eine Bérsengebihr
0,30 USD pro Kontrakt verlangt. Die Order wurde Gber das SmartRouting-System von Interactive
Brokers abgewickelt und konnte sofort ausgefihrt werden. Weitere Kontrakte wurden nicht
abgeschlossen.

Brokergebihr = 10 Kontrakte - 0,50 USD/Kontrakt (Call)
+ 10 Kontrakte - 0,25 USD/Kontrakt (Put)
=7,5USD

Borsengebihr (CBOE) = 20 Kontrakte - 0,30 USD/Kontrakt = 6 USD
Clearinggebihr = 20 Kontrakte - 0,041 USD/Kontrakt = 0,82 USD

Aufsichtsgebihr = 20 Kontrakte - 0,0404 USD/Kontrakt = 0,808 USD

Transaktionsgebihr = 10 Kontrakte - 0,002 USD/Kontrakt
(nur fir Short-Calls) + 10 Kontrakte - 100 Aktien/Kontrakt - 10 USD/Aktie - 0,0000218
= 0,238 USD

Gesamtkosten = 15,366 USD
Kosten fir eine synthetische Short-Position = 0,015 USD (entspricht 0,1 % der Gesamtkosten)

Die letzte Komponente, die Transaktionsgebihr, setzt sich, wie bereits bei den Futures, aus dem

Anteil fir die FINRA zusammen (0,002 USD pro Optionskontrakt) sowie einer Gebihr in Hohe

%7 Eigene Darstellung basierend auf den Inhalten von Interactive Brokers. Die Informationen wurden am
15.06.2016 bei Interactive Brokers abgerufen.
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von 0,0000218 USD je USD Transaktionsvolumen, jedoch in beiden Fallen nur fir die Einnahme

einer Short-Position.3¢®

Das vorangestellte Beispiel soll den Kostenaspekt noch einmal verdeutlichen. Es wurden Short-
Calls und Long-Puts abgeschlossen, um synthetisches Short-Exposure gegeniber der zugrunde
liegenden Aktie zu bewirken. Neben den Gesamtkosten wird auch auf die Kosten abgestellt, die
genau einer Short-Position in der Aktie zuzurechnen sind.**” Die Gesamtkosten fallen sowohl
zum Zeitpunkt des Kontraktschlusses an als auch noch einmal in gleicher Hohe bei Glattstellen
oder Rollieren der Optionsstrategie. Zusatzlich zur dargestellten Gebihrenstruktur fir US-Aktien-
optionen gibt Interactive Brokers unter der Region Nordamerika zwei weitere aus, diejenige fir

Kanada und die fir Mexiko.

Land pauschale Gebihr pro Kontrakt Mindestgebihr pro Order

(in EUR®) (in EUR)
Belgien 1,50 1,50
Deutschland 1,10 1,10
Frankreich 1,50 bzw. 0,20%! 1,50 zw. 0,20
ltalien 2,00 2,00
Niederlande 1,50%2 1,50
Norwegen 15 NOK 15 NOK
Spanien 0,90 4,50
Schweiz 1,70 CHF 1,70 CHF
Grof3britannien®” 1,70 GBP 1,70 GBP

Tabelle 47: Pauschalgebiihr fir Aktienoptionen in Europa®’*

368

Siehe auch die Regelungen zu den Regulierungsgebihren fir Mitglieder im FINRA Manual unter

http://finra.complinet.com/en/display/display main.html2rbid=2403&element id=4694.

Insgesamt fihrt die Optionsstrategie aus dem Beispiel zu 1.000 synthetischen Short-Positionen in der

Aktie, sodass die Gesamtkosten durch 1.000 dividiert werden missen, um die Kosten zu ermitteln,

die genau fir eine Short-Position anfallen.

Fir Norwegen, die Schweiz und Grof3britannien weicht die Wahrung ab. Relevant sind an diesen

Stellen die Norwegische Krone (NOK), der Schweizer Franken (CHF) und das Britische Pfund (GBP).

71 Insofern der Kontrakt einen Multiplikator von unter 100 hat, betragt die Pauschalgebishr 0,20 EUR
pro Kontrakt. In allen anderen Fallen 1,50 EUR.

372 Sollte der Kontrakt auf USD lauten, ist die relevante Gebithr 2,00 USD.

373 Zusétzlich wird noch die Stempelsteuer verlangt.

374 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Interactive Brokers (Stand: 15.06.2016).
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Auf oberster Ebene unterscheidet sich die Gebihrenstruktur fir den europédischen Markt zundchst
in ein Festpreis- und ein Modell mit gestaffelten Gebihren. Das Festpreismodell verlangt einen
pauschalen Betrag pro abgeschlossenen Kontrakt, der samtliche Gebihrenbestandteile abdeckt.
Tabelle 47 stellt die Gebuhren fir die wesentlichen europaischen Lander dar. Die Ausgestaltung
des gestaffelten Gebihrenmodells orientiert sich am monatlich insgesamt getatigten Transaktions-
volumen. Es werden vier Stufen herausgearbeitet, die in der Tabelle 48 beschrieben werden. In
den ausgewiesenen Werten sind die Broker-, Bérsen- und Clearinggebihr enthalten. Schwe-
dische Optionen werden von der Staffelgebihr explizit ausgeschlossen. Interactive Brokers sieht
hier einen Anteil von 0,35 % des Transaktionsvolumens bzw. einen Mindestsatz in Hohe von
0,50 SEK pro Kontrakt und mindestens 10,00 SEK pro Order vor. Sowohl fir schwedische als
auch fir die restlichen europdischen Optionen kénnen in Abhangigkeit vom jeweiligen Handels-
platz zusatzlich Bérsen- bzw. Aufsichtsgebihren oder steuerliche Abgaben fallig werden. An
dieser Stelle verweist Interactive Brokers auf die Gebihrenregelung der betreffenden regionalen

Borse. Der Anteil der Aufsichtsgebiihr wird in dem Bereich von ca. 0,01 EUR pro Kontrakt*”®

liegen.?”

monatliches Transaktionsvolumen Gebihr pro Gebihr pro Gebihr pro
aus Optionen Kontrakt Kontrakt Kontrakt

in EUR in GBP in CHF
< 8.000%”7 1,00 1,00 1,35
8.001 - 40.000 0,70 0,70 0,95
40.001 - 80.000 0,40 0,40 0,60
> 80.000 0,25 0,25 0,35

Tabelle 48: Gebihrenstaffel fiir Aktienoptionen in Europa®’8

%75 Die Eurex verlangt beispielsweise 0,01 EUR bzw. 0,01 USD bzw. 0,01 CHF. Die EURONEXT LIFFE
in Amsterdam verlangt ebenfalls diese Gebihr. Fir weitere Informationen zu den anderen europé-
ischen Handelsplatzen siehe Interactive Brokers.

Die Informationen basieren auf den Inhalten von Interactive Brokers und wurden abgerufen unter
https://www.interactivebrokers.com/en/index.php2f=commission&p=options (15.06.2016).

Die in dieser Kategorie resultierenden Gebihren sind zugleich die Mindestgebihren je getdtigter
Order.

Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Interactive Brokers (Stand: 15.06.2016).
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10.5 Marginanforderungen

Eine Marginhinterlegung wird bei der Konstruktion Gber Optionen ausschlieBlich fur die Short-
Position im Call verlangt. Optionen verbriefen bei Einnahme der Long-Position lediglich das
Recht, nicht aber die Pflicht, den Basiswert bei Falligkeit zum vereinbarten Basispreis zu kaufen
oder zu verkaufen. Diese Ausgestaltung fihrt dazu, dass fir eine Long-Position in der Option

keine Sicherheiten hinterlegt werden mussen.

In Bezug auf US-amerikanische Short-Calls gelten die Anforderungen der Regulation T zur Mar-
ginhinterlegung. Fir die Einnahme einer Short-Position in einer Kaufoption auf eine Aktie muss

auf dem Marginkonto dementsprechend stets der folgende Betrag verbucht sein:

Margin (Short-Call) je Aktie =
Optionspramie (10.17)
+ Max{(20 % von (Basispreis — Betrag, den die Option aus dem Geld ist));
(10 % des Basispreises)} .

Die resultierende Margin ist zugleich als anfanglich einzuzahlender und als Mindestbetrag zu
verstehen. Der Wert der Margin bezieht sich dabei auf eine Aktie. Hat der Optionskontrakt also
eine KontrakigréBe, die Uber eine Aktie hinausgeht, muss die Einzelmargin durch Multiplikation
mit der KontrakigrofBe auf den Gesamtwert skaliert werden.?”? Als Mindestmargin im Hinblick

auf eine Aktie sieht Interactive Brokers eine Sicherheitszahlung von 2,50 USD vor.%°

Das folgende Beispiel betrachtet die Marginhinterlegung ausgehend von einer kombinierten Call-
Put-Strategie, wie sie zur Abbildung einer Short-Position umgesetzt wird. Der ausgewiesene Mar-
ginsatz setzt die zu zahlende Margin ins Verhdltnis zum eingegangenen Transaktionsvolumen,
also dem gesamten Volumen, das multipliziert mit dem Portfoliodelta, der synthetisch erzeugten

Short-Position im Aktienwert entspricht.

%9 Vgl. Bésch (2014), S. 116 ff.
%% Die Informationen basieren auf den Inhalten von Interactive Brokers und wurden abgerufen unter
https://www.interactivebrokers.com/en/index.php2f=marginnew&p=opt (15.06.2016).
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Beispiel:

Ein UCITS hat 10 Short-Calls und 10 Long-Puts auf die gleiche Aktie mit dem gleichen
Basispreis in Hohe von 75 USD und mit der gleichen Laufzeit abgeschlossen. Ein Kontrakt
umfasst jeweils 100 Aktien. Der Aktienkurs steht bei 75 USD. In Bezug auf eine Aktie betragt
die Optionspramie fir den Call 2,10 USD und 2,70 USD fir den Put. Es handelt sich um US-

Aktienoptionen und die Orders wurden tber Interactive Brokers abgewickelt.

Die Marginhinterlegung erfolgt nur fir Short-Calls. Bei den Long-Puts besteht lediglich die Pflicht
zur Zahlung des Optionspreises bei Kontraktschluss.

Margin (Short-Call) = Optionspreis

+ Max{(20 % von (Basispreis — Betrag, den die Option aus dem Geld ist));
(10 % des Basispreises)}

Margin (Short-Call) = 2,10 USD + Max{(20 % - (75 USD — 0 USD)); (10 % - 75 USD)}
Margin (Short-Call) = 17,10 USD/Aktie

Margin (Gesamtposition) = 17,10 USD/Aktie - 10 Kontrakte - 100 Aktien/Kontrakt
= 17.100 USD (Marginsatz: 22,8 %)

Wie zuvor bei den bérsengehandelten Futures verweist Interactive Brokers beziglich der Mar-

gins bérsengehandelter Nicht-US-Optionen auf die Regelungen der jeweiligen Handelsplatze.

10.6 Anlagerestriktionen

Um eine synthetische Short-Position abzubilden, ist das Eingehen von zwei Optionskontrakten
notwendig, konkret der kombinierten Strategie aus Short-Call und Long-Put auf die Aktie. Wenn
nun also auf den Anteil eines Emittenten am Gesamtportfolio abgestellt wird, gehen beide Kon-
trakte in die Berechnung ein, wahrend es bei den CFDs und Futures jeweils nur ein Kontrakt ist.
Es wird somit die Frage aufgeworfen, ob sich diese beiden Optionskontrakte im Hinblick auf
das entstehende Emittentenrisiko starker niederschlagen. Sollte das so sein, lieflen sich in der
Konsequenz, im Vergleich zu CFDs und Futures weniger Short-Positionen gegeniber einem Ex-
posure bilden. Ausgehend von den Erlduterungen zum Options- und Portfoliodelta in Kapitel
10.2 lasst sich ableiten, dass die kombinierte Optionsstrategie, bei der beide Optionen densel-
ben Basispreis haben, einen Anrechnungsbetrag fir das Emittentenrisiko aufweist, der unab-

hangig von dem Delta einer einzelnen Option ist.*®' Das ist der Fall, weil das Gesamtdelta Gber

%81 Diese Unabhdngigkeit ergibt sich, weil beide Optionen kombiniert auftreten. Bei separater Betrach-

tung ist das Emittentenrisiko der Option natirlich von Delta abhéngig.
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beide Optionen ohne externe Strategieanpassung bereits -1 ist. Der aggregierte Anrechnungs-
betrag ist folglich identisch mit dem Volumen, in Héhe dessen das synthetische Exposure erzeugt

werden soll.

Beispiel:

Der UCITS beabsichtigt gegeniber einer Aktie eine Short-Position im Wert von 1.000 USD
einzunehmen, wobei der Kurs fir eine Aktie momentan bei 10 USD notiert. Put und Call auf die
Aktien haben die gleiche Laufzeit und kénnen zum identischen Basispreis in Héhe von 10 USD
abgeschlossen werden. Ein Optionskontrakt bezieht sich auf 100 Aktien.

Anrechnungsbetrag = Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfie - Aktienkurs - Delta
(Aktienoption)

Anrechnungsbetrag = 1 Kontrakt - 100 Aktien/Kontrakt - 10 USD/Aktie - Deltap
(Long-Put)

Anrechnungsbetrag = —(1 Kontrakt - 100 Aktien/Kontrakt - 10 USD/Aktie - Deltac)
(Short-Call)

kombinierte Betrachtung und Giltigkeit von: Deltap + Deltac = -1

Long-Put Short-Call
AN
- -~ ~
Anrechnungsbetrag (kombiniert) = 1 - 100 - 10 - Deltap + I-( 1 - 100 - 10 - Delta)l
~1-100-10 - Deltay + 1 - 100 - 10 - (-1 = Deltar)

=1.100-10 - (-1) = I-1.000I = 1.000

Wird beispielsweise gegeniber einem einzigen Aktienwert ein Short-Exposure beabsichtigt, sind
zwei Optionskontrakte (Long-Put und Short-Call) auf die Aktie mit einer Kontraktgréfie von 1
notwendig. Das resultierende Basiswertdquivalent aus den beiden Derivaten entspricht dem

wertmdBigen Volumen der einzelnen Aktienposition.

K = K Anrechnungsbetrag fir das Emittentenrisiko = Aktienwert

Das vorangestellte Beispiel soll den Sachverhalt noch einmal verdeutlichen. Wird ein Abweichen
der Basispreise zugelassen, so hat das einerseits Auswirkungen auf die Umsetzung der Options-
strategie. Je nach Verhdltnis der Basispreise muss ein Investment e-mal in das Optionspaar erfol-

gen. Andererseits wird auch die Ermittlung des Emittentenrisikos beeinflusst.
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Beispiel:

Situation wie zuvor, nur Basispreise der Optionen unterscheiden sich wie folgt:

(1) Put kann zum Basispreis von 12 USD und Call zu 10 USD abgeschlossen werden
(2) Put kann zum Basispreis von 10 USD und Call zu 12 USD abgeschlossen werden

kombinierte Betrachtung und Gdltigkeit von: ¢ - (Deltap + Deltac) = -1
for (1) gilt: (Deltap + Deltac) < -1 > O<e<
for (2) gilt: -1 < (Deltap + Deltac) < 0 > g> 1

(1) Anrechnungsbetrag (kombiniert) = ¢ - 100 - 12 - Deltap + & - 100 - 10 - (-1/ & - Deltap)

=¢-100-2 - Deltap+1-100-10- (-1) < -1.000
v N A
>0 <0
N J Anrechnungsbetrag > Aktienwert
e
<0

(2) Anrechnungsbetrag (kombiniert) = ¢ - 100 - 10 - Deltap + & - 100 - 12 - (-1/ & - Deltap)
=-¢-100-2 - Deltap+ 1-100-10 - (-1) > -1.000

<0 <0 ,
I\ Y Anrechnungsbetrag < Aktienwert
>0

Anrechnungsbetrage mit Beispielwerten fir Deltay, Deltac und ¢

Deltap | Deltac ¢ | Anrechnungsbetrag
(1) -0,8 -0,6 | 0,714 1.114,24 USD
2 | -03| -04/|1,429 914,26 USD

Die Relation zwischen den Basispreisen hat Auswirkungen darauf, ob der resultierende aggre-
gierte Anrechnungsbetrag gréBBer oder kleiner als der Aktienwert ist, der Uber die synthetische
Umsetzung abgebildet werden soll. Anknipfend an die Erlauterungen aus Kapitel 10.2 kann

das wie folgt zusammengefasst werden (siehe auch die FortfGhrung des Beispiels):

K¢ <K Anrechnungsbetrag fir das Emittentenrisiko > Aktienwert

K¢ > K Anrechnungsbetrag fir das Emittentenrisiko < Aktienwert
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Der GroBteil der UCITS, die Kombinationen aus Short-Call und Long-Put in ihre Strategie einge-
bunden haben, setzen dies basierend auf unterschiedlichen Basispreisen um. Lediglich der MLIS-
Fonds Westchester Merger Arbitrage UCITS enthalt zwei synthetische Short-Positionen gegen-
Uber Aktienwerten, die der idealen Umsetzung mit identischen Basispreisen folgen. Tabelle 49
listet die beiden Exposures abschliefend auf und ermittelt den jeweiligen Wert fir das Emit-

tentenrisiko.

Aktienwert Basispreis Anzahl Options- Emittentenrisiko®®?
kombinationen

Computer

Sciences 60 USD 3 19.584/10.691 .4904
: =0,18%

Corporation

Hertz Global 86.720/10.691.494

Holdings, Inc. 19 USD 40 =081 %

Tabelle 49: Emittentenrisiko (Optionen) des Westchester Merger Arbitrage UCITS
Fund?2?

%82 Die Aktienkurse vom 31.03.2015, die in die Ermittlung des Emittentenrisikos eingehen, wurden unter
finance.yahoo.com am 26.04.2016 abgerufen. Der Aktienkurs fir Computer Sciences Corporation
(CSC) an der New York Stock Exchange (NYSE) notierte bei 65,28 USD und der fir Hertz Global
Holdings, Inc. (HTZ), ebenfalls an der NYSE, bei 21,68 USD.

383 Eigene Darstellung. Die Kontraktgréfie der Optionen kann in Bezug auf den MLIS-Fonds aus den An-
gaben zum Commitment abgeleitet werden. Das Emittentenrisiko ergibt sich dann als Anrechnungsbe-
trag im Verhdltnis zum NAV des Fonds.
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11 Zusammenfassung und Fazit

Die UCITS IVRichtlinie formuliert ein umfassendes Regelwerk fir Fonds, die sich als ein kon-
formes Anlageprodukt auflegen lassen wollen. Insbesondere ist das Investmentuniversum auf spe-
ziell finanzielle und liquide Assets begrenzt, es wird die Einhaltung von Diversifizierungsgrenz-
werten verlangt und jegliche Auspragungen riskanterer Investmenttechniken wie Leverage oder
Leerverkaufe werden auf ein Mindestmaf3 beschrankt oder sogar explizit ausgeschlossen.
Dennoch ist es méglich, Fondsstrategien abzubilden, die auch solche risikoreicheren Komponen-
ten enthalten. Exemplarisch wird die Méglichkeit zur Umsetzung einer Long/Short-Equity-
Strategie als eine Ausrichtung unregulierter Offshore-Hedgefonds betrachtet. Der Fokus liegt
dabei auf der konformen Einbindung der Short-Position. Die Darlegungen zeigen, dass die Stra-
tegie trotz Leerverkaufsverbots entweder als Dachfonds ohne den unmittelbaren Einsatz von De-
rivaten oder als reguldrer Investmentfonds mit Derivateeinsatz umgesetzt werden kann. Die
Derivate bilden den Wertverlauf der Short-Position indirekt ab und transferieren das
entsprechende Exposure synthetisch in den Fonds. Die in der Praxis relevanten Instrumente in
Bezug auf die Umsetzung fir Einzeltitel sind CFDs, Futures und Optionen. Eine allgemeine
Charakteristik, das notwendige Abbildungsverhalinis, die Umsetzungskosten sowie der aus
risikoorientierter Sicht zulassige Umfang an investierbaren Derivaten werden in der, in Kapitel
11.1 folgenden, Tabelle noch einmal zusammenfassend und fir die drei verschiedenen Instru-

mente im Vergleich dargestellt.

Auch die derivativen Vereinbarungen missen den geltenden Diversifizierungsgrenzwerten im
Hinblick auf die investierten Emittenten gerecht werden. Die Auseinandersetzung mit dieser re-
gulatorischen Anforderung fihrt unweigerlich zu der Fragestellung, mit welchem Wert das Deri-
vat bei dieser Beurteilung angesetzt wird. Das Basiswertdquivalent ist der addquate Betrag. Die
Risikostreuung wird folglich anhand des konkreten, beziglich des jeweiligen Derivats spezi-
fischen, Basiswertdquivalents betrachtet. Das vereinfachte Beispiel in Kapitel 11.2 zeigt
ausgehend vom Aktienuniversum des Dow Jones Industrial Average Index abschlieflend, in

welchem Rahmen eine Long/Short-Equity-Strategie mithilfe von CFDs konstruiert werden kann.

Weil die Investition in Derivate eine Investition mit Hebel darstellt, ist neben dem Diversifizie-
rungsaspekt zur Uberwachung und Limitierung des Emittentenrisikos ebenfalls eine stetige Ermitt-
lung und Uberpriifung des Gesamtrisikos des Fonds notwendig. Welche Grenzwerte in diesem

Zusammenhang von Relevanz sind, hdangt von der Bestimmungsmethode ab. Wéhrend die Wahl
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des Commitment-Ansatzes zur Einhaltung eines Richtwertes fihrt, der als limitierender Investi-
tionshebel in Bezug auf das Fondsvermégen interpretierbar ist, ist das bei der Alternativmethode,
dem Value-atRisk, nicht der Fall. Der Value-at-Risk stellt auf den erwarteten Verlust innerhalb
einer festgelegten Haltedauer ab. Die Regulierung zeigt sich in der Festsetzung eines maximal
zulassigen Wertes fir diesen erwarteten Verlust. Um den Investoren zusétzlich zu dieser
RisikogroBe einen Eindruck in Bezug auf den Hebel des Investments zu vermitteln, wird
zusammen mit dem Value-atRisk auch das Brutto-Leverage des Fonds ausgewiesen. Grenzwerte
werden allerdings nur fir den Commitment-Wert und den Value-at-Risk formuliert, nicht fir das
Brutto-leverage. Aus diesem Grund ist es moglich, dass UCITS am Markt agieren, die einen

enormen Investitionshebel aufweisen, aber gemaf Richtlinie dennoch zulassig sind.

Eine diversifizierte Long/Short-Equity-Strategie lasst sich also mithilfe von Derivaten umsetzen.
Am geeignetsten sind CFD-Kontrakte, wenn der Fonds eine rechtlich verbindliche Vereinbarung
mit einem Prime Broker geschlossen hat und folglich in der Lage ist, Derivate kontinuierlich und
verlasslich zu handeln. Das Delta 1-Produkt vollzieht die Kursbewegungen des Basiswertes
identisch nach, sodass die Konstruktion der Short-Position einfach umzusetzen ist. Ausgehend
von den Beispielfonds des betrachteten alternativen UCITS-Universums sind die CFDs die

Variante, die am haufigsten eingesetzt wird.

Die vorliegenden Ausfihrungen zeigen, dass es trotz Leerverkaufs- und Leverageverbots méglich
ist, Investmentstrategien abzubilden, die sich eben gerade ausgehend von diesen Investment-
techniken konstruieren. Derivate sind der Schlissel, um die beabsichtigten Wertentwicklungen
indirekt und synthetisch nachzuvollziehen. Die Existenz dieser M3glichkeit hat dazu gefihrt, dass
bereits einige bedeutende Hedgefonds-Manager ihre erfolgreichen Offshore-Strategien im regu-
lierten Mantel der UCITS-Fonds abbilden und als alternative UCITS vermarkten. Das Potenzial
an Nachfragern, insbesondere auch im institutionellen Investorenbereich der Banken, Pensions-
fonds oder Versicherungsunternehmen, scheint durch die anhaltende Niedrigzinsphase einen
echten Treiber fir die Entwicklung dieser spezialisierten Produkte gefunden zu haben. Als wei-
terer Grund fir ein Investment ist natirlich ebenso der Diversifizierungsaspekt der resultierenden,
hedgefondséhnlichen Renditen im Portfolio zu nennen.*** Kontinuierlich ansteigende Zahlen des

in alternativen UCITS verwalteten Vermdgens bestatigen die Wachstumstendenzen, auch wenn

384 Vgl. Deutsche Bank (2014), S. 3, 12 und 16 f., PwC (2015), S. 12 f. und Preqin (2015), S. 6.
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der wertmaBige Anteil dieser Produkte an der gesamten Investmentlandschaft noch relativ

unbedeutend ist.3%

Novellierungen der UCITS-Regelungen fokussieren immer wieder den Rahmen und den Umfang
der zulassigen Anlagemdglichkeiten. Das Interesse der Regulierer gilt dabei nicht selten dem
Ausmaf3 derivativer Investitionen. Es kann also nicht vollstandig ausgeschlossen werden, dass
zukinftige Regelungen den Handlungsspielraum im Hinblick auf Intensitat und Anlass des
Derivatehandels wiederum einschrénken und somit unter Umsténden die bisherigen Méglich-
keiten zur Abbildung synthetischer Short-Positionen zunichtemachen. Es bleibt abzuwarten, ob
den UCITS die Freiheiten in Bezug auf deren individuelle Komplexitat weiterhin gewdhrt werden

oder ob eine Riickentwicklung zu den klassischen Long-only-Strategien stattfindet.?®

385 Vgl. Keidan (2014), S. 22 und 27, Macdonald (2016), S. 19 und 23 sowie PwC (2015), S. 21. Mit
Stand Oktober 2015 belauft sich das AuM der fihrenden Anbieter (Top 10) alternativer UCITS auf
31,5 Mrd. USD. Vgl. Macdonald (2016), S. 19. Preqgin (2015) gibt fir den gesamten alternativen
UCITS-Markt mit Stand Dezember 2014 ein verwaltetes Vermdgen von 199 Mrd. USD an. Siehe
Preqin (2015), S. 2.

386 Vgl. Europdische Kommission (2012), S. 2 ff. sowie Deloitte (2013), S. 1 f.
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11.1 Tabellarischer Vergleich zur synthetischen Short-Position in Einzeltiteln

Vergleichskriterien CFDs Futures Optionen
Allgemeines Instrument Aktien-CFD Aktien-Future Aktien-Option
Umsetzung Short-Position im CFD | Short-Position im Future Optionsstrategie aus Short-Call
und Long-Put
Kontrahent Prime Broker Prime Broker, Borse Prime Broker, Borse
vertraglicher Charakter Verpflichtung Verpflichtung Recht
Laufzeit unbegrenzt begrenzt begrenzt
Notwendigkeit zur Rollierung nein ja ja
Pflicht zum zentralen Clearing nein (noch nicht) ja ja
Eintrag in ein Transaktionsregister ja ja ja
technische Kontraktgrofe 1 > 1% 2 1%
Abbildung der
Short-Position A = —eg! - Kapitalkostensatz3® -1; KC = KP
Delta A A~ =] < A = < -1 KC < kP baw

-1<A<OQ; K¢ > kP

Anzahl an Derivaten bzw. Derivate-
kombinationen je synthetischer Short-
Position

-l/( eT- chitcﬂkosiensatz) <1

=1, K=K
0 < Anzahl < 1; K¢ < KP
>1. K*>«kP

% Die Analyse der Beispielfonds zeigt, dass 100 oder 1.000 Aktien pro Kontrakt iblich sind.
388 Die Auspragungen fiir den Kapitalkostensatz sind auf Werte 2 O beschrdnkt.
389 K bezeichnet den Basispreis der jeweiligen Option. Alle anderen Einflussgréfien sind fir Call und Put identisch.
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Vergleichskriterien CFDs Futures Optionen
o . . . : Optionsprdmie, aber kostenneu-
Kapitaleinsatz | Kosten fir das Derivat nein nein e
trale Ausgestaltung moglich
Kosten fir den Handel ja ja ja
Brokergebuhr
Brokergebihr (100,00 USD)***
(10,00 USD) Borsengebihr
" " 394
Kostenquellen bei Kontraktschluss, Kommissionsgebihr/ | Borsengebihr (60,00 USD)
am Beispiel von Interactive Brokers Brokerprovision (2,00 USD)*" Clearinggebihr
und fir einen égl;ﬁenwerf von (50,00 USD) Clearinggebiihr (8,20 USD)
100.000 USD (5,00 USD)**2 Aufsichtsgebihr
Aufsichtsgebihr (8,08 USD)
(0,26 USD) Transaktionsgebihr
(2,38 USD)

390

Als Beispiel wird die Abbildung eines synthetischen Exposures in Héhe von 100.000 USD im Zuge einer Transaktion auf einen US-Aktienwert (aktueller

Aktienkurs = 10 USD) betrachtet. Die Position wird bereits 5 Tage offen gehalten. Die fir Futures ausgewiesenen Kosten stellen Obergrenzen dar, weil das Delta
kleiner oder gleich -1 ist und das Kontraktvolumen der Futures entsprechend héchstens 100.000 USD umfasst. Fir die Optionsstrategie sind die tatséchlich
anfallenden Kosten entweder Ubereinstimmend mit den ausgewiesenen, wenn die Basispreise identisch sind oder in den anderen Féllen als Ober- bzw. Untergrenze

zu interpretieren.

Der Wert ermittelt sich ausgehend von einem 1C Futures.

Die KontraktgroBBe wird mit 100 angesetzt, sodass ausgehend von einem Futureskurs von ebenfalls 10 USD, 100 Kontrakte abgeschlossen werden missen.

Der SmartRouting-Service von Interactive Brokers wird genutzt und es wird eine Kontraktgréf3e von 100 unterstellt, sodass jeweils 100 Long-Puts und 100 Short-

391
392
393

Calls abgeschlossen werden. Die Pramie fir die Optionen liegt im Bereich von 0,05 bis 0,1 USD.

394

Es wird der Handel Gber die CBOE angenommen. Die Kontraktgebihr betragt fur Institutionelle 0,3 USD.



177

Vergleichskriterien CFDs Futures Optionen
Kosten-/Ertragsquellen fir das Halten

der Position, am Beispiel von Inter- Finanzierungsertrag Finanzierungsgebihr

active Brokers und fir ein Volumen (15,70 USD) *% (0,50 USD)***

von 100.000 USD iber 5 Tage

Gesamtkostensatz fir die synthetische
Abbildung eines Aktienwertes von

100.000 USD am Beispiel von 0,066 % 0.018 % 0,18 %
Interactive Brokers
Hinterlegung einer Margin ja®”

nur fir die Short-Positionen auf

0 % bis 68,5 % US-Optionen gilt:**?
Marginsatze ausgewdhlter Fonds (Beispielfonds®*®) Margin = Optionspramie +
bzw. Marginanforderungen von 20 % (US-SSF)*? Max{(20 % von (Basispreis —
Interactive Brokers 30 % bis 100 % Betrag, den die Option aus dem

(Interactive Brokers)*® Geld isf)); (10 % des

Basispreises)}**°

395

400

Der wahrungs- und positionsspezifische Zinssatz ermittelt sich ausgehend von der Fed Fund Rate vom 13.06.2016 in Hohe von 0,370 % abziglich 1,5 % aufgrund
der Einnahme einer Short-Position und der Stufe 1 beziglich des Handelsvolumens.

Ein 1C Futures wird betrachtet.

Die Richtlinie gibt im Hinblick auf die Hohe der zu hinterlegenden Margin keine Grenzwerte vor.

Siehe Anhang 6.

Im Hinblick auf die Marginhinterlegung zu Produkten, die nicht am US-Markt gehandelt werden, verweist Interactive Brokers auf die Regelungen der jeweils
relevanten Bérsen.

Die Margin betragt pro referenziertem Aktienwert mindestens 2,50 USD.
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Vergleichskriterien CFDs Futures Optionen
Diversifikations- | betrachtete Ebene Derivat
anforderungen
o9 Basiswertdquivalent bzw. Anzahl Kontrakte Anzahl Kontrakte - Kontrakt- | Anzahl Kontrakte - Kontraktgrofe
bzw. Emitten- . . . .
tenrisiko Anrechnungsbetrag - Aktienkurs grofBe - Aktienkurs - Aktienkurs - Delta
Emittentenanteil Absolutwert(Basiswertaquivalent) / Nettofondsvermégen
zulassiger Emittentenanteil ermittelt sich ausgehend von der 5/10/40-Regel fir Wertpapiere
Verrechnungen gegenlaufiger .
Positionen !
. Die Summe Uber die derivatebedingten Emittentenanteile ist nicht auf 100 % begrenzt,
Leverage des Fondsvermdgens : . . bl
sodass eine Hebelung des Fondsvermdgens méglich ist.
Kontrahenten- | betrachtete Ebene Derivat
risiko . . . . .
Kontrahentenrisiko kann vorliegen ja nein nein

risikobehafteter Wert
= Forderung gegeniber
Kontrahenten

liegt vor, wenn (Ein-
stiegskurs — aktueller

Aktienkurs) > 0O

zulassiger Wert
= risikobehafteter Wert /

Nettofondsvermdgen

maximal 10 % fir
Kreditinstitute und 5 %
for Sonstige

Gesamitrisiko

betrachtete Ebene

Fonds

Methoden | Commitment zweifaches Nettofondsvermogen

und . )

Grenz absoluter Value-atRisk 20 % des Nettofondsvermdgens

werte relativer Value-at-Risk zweifacher Value-atRisk des leveragefreien Referenzportfolios
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11.2 Beispiel zur Long/Short-Strategie mit CFDs

Ausgehend von den Aktienwerten des Dow Jones Industrial Average Index soll eine Long/Short-
Strategie umgesetzt werden. Das Investitionsvolumen in Hohe von 100.000 USD steht dem
Fonds als Cash zur Verfigung. Das beabsichtigte Portfolio soll zu 50 % in Long- und zu 50 % in
Short-Aktienwerte investiert sein. Die Umsetzung erfolgt sowohl fir die Long- als auch die Short-
Seite mithilfe von CFDs. Der CFD-Kurs entspricht dem Aktienkurs, sodass die Einhaltung der Emit-
tentengrenzwerte anhand der Aktienkurse beurteilt werden kann. Die einzuhaltenden Grenzen
for die maximal zulassigen Anteile pro Emittent richten sich dabei nach den Regelungen, die fir
den zugrunde liegenden Basiswert des Derivats gelten. Die Basiswerte der CFDs sind die
Aktienwerte des Dow Jones Industrial Average Index, sodass die 5/10/40-Regel, die fir
Wertpapiere maBgeblich ist, auch fir die vorliegenden CFDs gilt. Es soll der maximal mégliche
Anteil je Emittent ausgeschopft werden. Jeder Long-Position soll weiterhin eine anteilsmaBig
aquivalente Short-Position gegeniberstehen. Die Strategie umfasst also 4 Aktienwerte zu je 10 %
Portfolioanteil, wobei 2 Long- und 2 Short-Positionen enthalten sind. Die restlichen 60 % des

Portfolios verteilen sich auf jeweils 6 Long- und 6 ShortWerte zu 5 %.

Shorfi Long
3M APPLE
10% 10%
DU PONT MICROSOFT
10% 10%
JPMORGAN VISA
5% 5%
BOEING INTEL
5%, 5%
WAL-MART COCACOLA
5% 5%
GENERAL UNITED
ELECTRIC TECHNOLOGIES
5% 5%
VERIZON o
WALT DISNEY TR AVELERS | HOME DEPOT 59,
5% COMPANIES 5%
5%
Short | Long

Abbildung 24: Struktur des Derivateportfolios einer Long/Short-Strategie®’

Als Investitionskriterium wird vereinfacht auf die letzte erzielte Tagesrendite der Aktien abgestellt.

Die beiden Aktienwerte mit den hochsten Renditen werden mit 10 % Long gewichtet und die

401 Eigene Darstellung.
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beiden schlechtesten entsprechend mit 10 % Short. Den im Rendite-Ranking jeweils nachfol-
genden 6 Aktien kommt ein Anteil von 5 % zu. Fir das Dow Jones-Aktienuniversum ergibt sich
fir die Strategie am 29.03.2016 die in Abbildung 24 dargestellte Zusammensetzung des Deri-
vateportfolios. Die Kurse und Renditen aller Aktientitel enthalt Tabelle 50. Mithilfe des jeweiligen
Kursniveaus kann darauf geschlossen werden, wie viele CFDs fir den Anteil zu handeln sind.

Eine kontinuierliche Uberwachung dieser Anteile ist in Bezug auf deren Zulassigkeit erforderlich.

Sowohl Long- als auch Short-Positionen sind bei Kontraktabschluss lediglich mit dem Wert der
geleisteten Marginzahlungen in der Bilanz ersichtlich. Weil der Kontrakt jeweils mit einem Wert
von null geschlossen wird, entsteht erst mit den Kursverénderungen des Underlyings, zusaizlich
zur bilanziellen Marginposition, entweder ein Vermdgenswert oder eine Verpflichtung. Die Bi-
lanzierung als Vermdgenswert kann unter Umstanden zu einem Kontrahentenrisiko fihren.
Neben den bilanziell zu erfassenden Positionen entsteht auf3erhalb der Bilanz das
Derivateportfolio in Hohe des Transaktionsvolumens. Bei der Zusammensetzung dieses Portfolios
wird auf die zugrunde liegenden Basiswerte durchgegriffen, sodass die 5/10/40-Regel einzu-
halten ist. Doch was ist der relevante NAV, zu dem der jeweilige Aktienwert ins Verhaltnis
gesetzt werden muss? Wenn vereinfacht davon ausgegangen wird, dass fir den CFD-Abschluss
keine Transaktionskosten zu zahlen sind, resultiert der derivative Vertragsschluss zundchst in
einem Aktivtausch, bei dem ein Anteil des Cashbetrags in die jeweils erforderliche
Marginposition umgebucht wird. Die Passivseite der Bilanz wird von der Transaktion nicht
berGhrt, sodass der NAV dem anfanglich zur Verfigung stehenden Investitionsbetrag von
100.000 USD entspricht. Die SaldogréfBe des NAV wird also einzig durch die Marginzahlung
beeinflusst. Das eigentliche Transaktionsvolumen wirkt sich nicht auf den NAV aus, sondern
bildet seinerseits das auBBerbilanzielle Derivateportfolio. Das ist auch ein Grund dafir, dass trotz

Einhalten der Emittentengrenzwerte eine Hebelinvestition erreicht werden kann.

Die Summe Uber alle Emittentenanteile ist nicht auf einen Wert von 100 % begrenzt, wenn
aufgrund des Derivatehandels neben dem bilanziellen Fondsportfolio auch noch ein auBer-
bilanzielles Derivateportfolio vorliegt. Die 5/10/40-Regel gibt also vielmehr Hochstgrenzen fir
den jeweiligen Anteil eines Assets an, limitiert allerdings nicht die Summe Gber alle Anteile auf
100 %. Vorausgesetzt der Fonds investiert in Derivate, ist es folglich méglich, den NAV mehrfach
auf verschiedene Emittenten aufzuteilen und entsprechend zu hebeln. Zusatzlich zu den 16 CFD-

Werten aus Abbildung 24 kdnnen also beliebig viele weitere Kontrakte auf andere Emittenten,
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mit einem maximalen Anteil von 5 % des NAV, aufgenommen werden. Wird das Derivatevolu-
men beispielsweise auf 200.000 USD verdoppelt, so kénnen 40.000 USD gleichmaflig auf 4
Emittenten aufgeteilt werden und die verbleibenden 160.000 USD auf mindestens 32 andere
Basiswerte. Der NAV ist also die Basis, um auf den maximalen Investitionsbetrag gegeniber
einem Emittenten abzustellen. Wenn das Derivatevolumen durch diesen absoluten Héchstbetrag
geteilt wird, ergibt sich die Mindestanzahl an einzubeziehenden Basiswerten. Ausgehend von
den 30 Aktienwerten des Dow Jones-Universum kénnte die Strategieerweiterung nicht umgesetzt
werden. Das Transaktionsvolumen koénnte stattdessen jedoch bis auf einen Wert von
170.000 USD*? erhsht werden. Der Hebeleffekt beziiglich des NAV wird ebenfalls deutlich,
wenn bedacht wird, dass neben dem auBBerbilanziellen CFD-Portfolio auch noch das
Fondsportfolio aus Cashbetrag und Marginposition vorliegt. Die Diversifikationserfordernisse
mUssen auch in dieser Hinsicht erfillt werden, sodass laut Richtlinie lediglich ein Anteil von 20 %

des Kapitals auf ein einzelnes Kreditinstitut entfallen darf.

Der durchschnitiliche Hebel der Derivate |asst sich bestimmen, indem zunéchst auf den prozen-
tualen NAV-Anteil des Transaktionsvolumens und denjenigen der Marginzahlung abgestellt wird.
Aus den beiden Werten wird dann der Hebel als Quotient aus dem Anteil des Transaktionsvolu-
mens zum Anteil der Marginzahlung bestimmt. Im vorliegenden Fall betragt der erste Wert
100 % (= 100.000 USD / 100.000 USD). Fir die Marginzahlung wird ein Marginsatz von
20 % unterstellt, sodass der Anteil der Marginposition am NAV ebenfalls 20 % (= 20.000 USD /
100.000 USD) entspricht. Der durchschnittliche Hebel der CFDs bemisst sich in dieser Situation
auf 5 (= 100 % / 20 %). Das bedeutet, dass sich mit einem Kapitaleinsatz von 20 % des NAV
an einem derivativen Exposure in Hohe des NAV partizipieren lasst. Margin und Hebel verhalten

sich invers zueinander.

Der Quotient aus Transaktionsvolumen und NAV lasst sich nur iber den Wert von 100 % heben,
wenn weitere Derivate mit anderen Basiswerten in die Strategie aufgenommen werden. Generell
beschreibt dieser Quotient die Hebelung des Fondsvermdgens. Insofern die 100 % nicht Gber-

schritten werden, ist die Strategie aus Sicht des Commitment-Ansatzes zul&ssig.

402.170.000 USD = (4 Emittenten - 10 %/Emittent + 26 Emittenten - 5 %/Emittent) - 100.000 USD.
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Aktienwert Aktienkurs Aktienkurs | Tagesrendite | Anteil einer Aktie (bzw.| Anzahl an Aktien| Anzahl an Aktien
28.03.2016 29.03.2016| (absteigend eines CFDs) am| (bzw. CFDs), die| (bzw. CFDs), die

(in USD) (in USD) sortiert) Gesamtportfolio von aquivalent zu aquivalent zu

= Anrechnungsbetrag 100.000 USD 5% 10 %-

CFD Portfolioanteil sind | Portfolioanteil sind

APPLE 105,19 107,68 2,37 % 0,11 % 46 93
MICROSOFT 53,54 54,71 2,19 % 0,05 % 91 183
VISA 74,08 75,38 1,75 % 0,08 % 66 133
INTEL 31,90 32,38 1,50 % 0,03 % 154 309
COCA-COLA 45,80 46,48 1,48 % 0,05 % 108 215
UNITED TECHNOLOGIES 98,91 100,12 1,22 % 0,10 % 50 100
VERIZON 53,40 54,05 1,22 % 0,05 % 93 185
HOME DEPOT 131,08 132,47 1,06 % 0,13 % 38 75
MERCK & CO 52,83 53,32 0,93 % 0,05 % 94 188
CATERPILLAR 75,32 76,01 0,92 % 0,08 % 66 132
PFIZER 29,78 30,05 0,21 % 0,03 % 166 333
JOHNSON & JOHNSON 108,23 109,14 0,84 % 0,11 % 46 92
GOLDMAN SACHS 153,84 155,03 0,77 % 0,16 % 32 65
CISCO SYSTEMS 27,90 28,10 0,72 % 0,03 % 178 356
UNITEDHEALTH GROUP 128,92 129,83 0,71 % 0,13 % 39 77
CHEVRON 94,68 95,32 0,68 % 0,10 % 52 105
MCDONALD'S 123,17 123,97 0,65 % 0,12 % 40 81
IBM 148,40 149,33 0,63 % 0,15 % 33 67
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Aktienwert Aktienkurs Aktienkurs | Tagesrendite | Anteil einer Aktie (bzw.| Anzahl an Aktien| Anzahl an Aktien
28.03.2016 29.03.2016| (absteigend eines CFDs) am| (bzw. CFDs), die| (bzw. CFDs), die

(in USD) (in USD) sortiert) Gesamtportfolio von aquivalent zu aquivalent zu

= Anrechnungsbetrag 100.000 USD 5% 10 %-

CFD Portfolioanteil sind | Portfolioanteil sind

AMERICAN EXPRESS 60,28 60,60 0,53 % 0,06 % 83 165
EXXON MOBIL 84,22 84,53 0,37 % 0,08 % 59 118
NIKE 61,34 61,49 0,24 % 0,06 % 81 163
PROCTER & GAMBLE 82,62 82,80 0,22 % 0,08 % 60 121
TRAVELERS COMPANIES 116,25 116,41 0,14 % 0,12 % 43 86
WALT DISNEY 98,09 98,16 0,07 % 0,10 % 51 102
GENERAL ELECTRIC 31,49 31,48 0,03 % 0,03 % 159 318
WAL-MART 68,12 68,03 0,13 % 0,07 % 73 147
BOEING 131,29 130,88 0,31 % 0,13 % 38 76
JPMORGAN 59,40 59,03 0,62 % 0,06 % 85 169
DU PONT 64,19 63,64 0,86 % 0,06 % 79 157
3M 166,28 164,39 1,14 % 0,16 % 30 61

Tabelle 50: Die Aktienwerte des Dow Jones Industrial Average Index am 29.03.2016%%

493 Eigene Darstellung. Die Kursdaten wurden am 29.03. und 30.03.2016 als Schlusskurse des Vortages unter hitp://www.finanzen.net/index/Dow _Jones/Werte
abgerufen. Die fett markierten Unternehmen sind diejenigen, in die investiert wird. Die dazugehdrige Anzahl an CFD-Kontrakten entspricht der maximal zul&ssigen.
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V Anhang

Anhang 1: Geregelte Markte im Sinne von MIFID | (Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 der
Richtlinie 2004/39/EG) fir Deutschland*®*

(1)  Baden-Wirttembergische Wertpapierbérse (Regulierter Markt)
(2) Borse Berlin (Regulierter Markt)

(3) Borse Berlin (Berlin Second Regulated Market)

(4) Borse Berlin Equiduct Trading (Regulierter Markt)

(5) Borse Berlin Equiduct Trading (Berlin Second Regulated Market)
(6) Borse Minchen (Regulierter Marki)

(7) Borse Minchen — Market Maker Munich (Regulierter Marki)
(8) Dusseldorfer Borse (Regulierter Marki)

(9) Diusseldorfer Borse Quotrix (Regulierter Marki)

(10) Eurex Deutschland

(11) European Energy Exchange

(12) Frankfurter Wertpapierbérse (Regulierter Markt)

(13) Frankfurter Wertpapierbérse Xetra (Regulierter Markt)

(14) Hanseatische Wertpapierborse Hamburg (Regulierter Marki)
(15) Niedersachsische Bérse zu Hannover

(16) Tradegate Exchange (Regulierter Markt)

404 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen des Registers der ESMA zu Regulated Markets:
http://registers.esma.europa.eu/publication/searchRegister2core=esma_registers _mifid rma (Abruf

am 15.06.2016).
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Anhang 2: Vorléufiges Verzeichnis der privilegierten Schuldverschreibungen

deutscher Kreditinstitute nach Art. 52 Abs. 4 der UCITS IV-Richtlinie, Stand:

Januar 20144

H Hypothekenpfandbriefe
O Offentliche Pfandbriefe
S Schiffspfandbriefe
GS Gedeckte Schuldverschreibungen
F Flugzeugpfandbriefe
Kreditinstitut Firmensitz Auspragung(en) der privile-

gierten Schuldverschrei-
bung

I Privatrechtliche Kreditinstitute

1 Aareal Bank AG Wiesbaden H, O
2 Berlin-Hannoversche Berlin H &
Hypothekenbank AG Hannover '

3 Commerzbank Aktiengesellschaft Frankfurt, Main 0O,S
4 Corealcredit Bank AG Frankfurt, Main H, O

5 Degussa Bank GmbH Frankfurt, Main H
6 DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG | Eschborn, Taunus O
7 Deutsche Bank AG Frankfurt, Main H
8 Deutsche Genossenschafts- .
Hypothekenbank AG Hamburg H,©
9 Deutsche Hypothekenbank (Actien- Hannover H 6
Gesellschaft)
10 Deutsche Kreditbank AG Berlin H, O
11 Deutsche Pfandbriefbank AG Minchen H, O
12 Deutsche Postbank AG Bonn H, O, GS
13 Deutsche Schiffsbank AG Bremen S, 0
Hamburg
14 Dexia Kommunalbank Deutschland . -
Berlin O
AG
15 Die Sparkasse Bremen AG Bremen H
16 Disseldorfer Hypothekenbank AG Dusseldorf H, O
17 DVB Bank SE Frankfurt, Main S, F

405 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen der Deutschen Bundesbank (2014).
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18 DZ Bank AG Deutsche Zentral-

Genossenschaftsbank Frankfurt, Main S
19 Eurohypo AG Eschborn, Taunus H, O
20 Hamburger Sparkasse AG Hamburg H, O
21 HSH Nordbank AG Hamburg H, O, S
22 Hypo Real Estate Bank AG Minchen H, O
23 :)C/;po Real Estate Bank International Minchen H O
24 Hypothekenbank in Essen AG Essen, Ruhr H, O
25 ING-DiBa AG Frankfurt, Main H
26 KfW IPEX-Bank GmbH Frankfurt, Main O
27 Landesbank Berlin AG Berlin H, O
28 Landesbank Sachsen AG Leipzig H, O
7 ypoheterbart AG by |H.Os
30 Miinchner Hypothekenbank eG Minchen H, O
31 NATIXIS Pfandbriefbank AG Frankfurt, Main H
32 SEB AG Frankfurt, Main H, O
33 Sparkasse zu Libeck AG Libeck H, O
34 UniCredit Bank AG Minchen H, O
35 VALOVIS BANK AG Essen, Ruhr H, O
36 Westdeutsche ImmobilienBank AG Mainz, Rhein H, O
37 WestlB AG ?A";:Z':r”f &
" e bodenoucoame | Mo 40
39 Wistenrot Bank AG Pfandbriefbank | Ludwigsburg H, O
Il &ffentlich-rechtliche Banken
40 Bayrische Landesbank Minchen H, O
g stk Kot B 1.6, o
42 Calenberg-Gattingen-Grubenhagen- )

Hildesheim’scher ritterschaftlicher Hannover H, O

Kreditverein
43 Deka Bank Deutsche Girozentrale Ereorritfurt, Main H, O
44 Flensburger Sparkasse Flensburg H, O
45 Forde Sparkasse Kiel H
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46 Kreissparkasse Géppingen Goppingen H, O
47 Kreissparkasse Heilbronn Heilbronn, Neckar | H
48 Il-((;jies:Ech:rrlg(asse Herzogtum Ratzeburg H O
49 Kreissparkasse Kéln Kaln H, O
50 Kreissparkasse Ludwigsburg Ludwigsburg H
51 Landesbank Baden Wiirttemberg Stuttgart H, O
52 gir::kssglreHessen-Th'Liringen Frankfurt, Main H 6
53 Landesbank Rheinland-Pfalz Mainz, Rhein H, O
54 Landesbank Saar Saarbriicken H, O
56 Landessparkasse zu Oldenburg Oldenburg H
57 Landwirtschaftliche Rentenbank Frankfurt, Main GS
58 Nassauische Sparkasse Wiesbaden H
Hannover
59 gi;iii?::ie Landesbank Braunschweig H,O,S,F
Magdeburg
60 Nord-Ostsee Sparkasse Schleswig H, O
61 NRW.BANK II\)AU;'jS:ZErorF H, O
62 Ritterschaftliches Kreditinstitut Stade | Stade H, O
63 Sparkasse Aachen Aachen H, O
64 Sparkasse Bremerhaven Bremerhaven H
65 Sparkasse Dinslaken-Voerde-Hinxe | Dinslaken H
66 Sparkasse Detmold Detmold H, O
67 Sparkasse Eckernforde Eckernférde H
68 Sparkasse Elmshorn Elmshorn H, O
69 Sparkasse Hanau Hanau H, O
70 Sparkasse Hannover Hannover H, O
71 Sparkasse Harburg-Buxtehude Hamburg H, O
72 Sparkasse Holstein Eutin H, O
73 Sparkasse Kiel Kiel H
74 Sparkasse Krefeld, )
Zweckverbandssparkasse der Stadt | Krefeld H, O

Krefeld und des Kreises Viersen
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75 Sparkasse Kreis Plon Plén H, O
76 Sparkasse Leverkusen Leverkusen H
77 Sparkasse Mittelthiringen Erfurt H, O
78 Sparkasse Minsterland Ost Minster H
79 Sparkasse Neuss,
Zweckverbandssparkasse des Rhein- )
Kreises Neuss, der Stadt Neuss, der | Neuss H, O
Stadt Korschenbroich und der Stadt
Kaarst
80 Sparkasse Pforzheim Calw Pforzheim H
81 Sparkasse Sudholstein Neuminster H, O
82 Sparkasse Westholstein lizehoe H, O
83 Sparkasse Westminsterland Ahaus H
84 Stadtsparkasse Disseldorf Dusseldorf H, O
85 Stadtsparkasse Essen Essen, Ruhr H, O
86 Stadtsparkasse Kaln Bonn Kéln H, O
87 Stadtsparkasse Mdnchengladbach Ménchengladbach | O
88 Stadtsparkasse Minchen Minchen @)
89 Stadtsparkasse Wuppertal Wouppertal H, O
90 Taunus Sparkasse EcgzeHomburg v-d. H
91 Verbands-Sparkasse Wesel Wesel, Rhein H
lll Kreditgenossenschaften
92 Deutsche Apotheker- und Arztebank Diisseldorf H

eG




189

Anhang 3: Uberblick zu abweichenden nationalen Umsetzungen der UCITS IV-

Richtlinie*®®

Im Hinblick auf die nationale Umsetzung der UCITS IVRichtlinie kann es zu Unterschieden
zwischen den verschiedenen Mitgliedstaaten kommen. Die in Kapitel 2 betrachteten Anforde-
rungen und Zulassigkeiten beziglich des Assetuniversums und der Anlagegrenzen sind entspre-
chend der Richtwert, anhand dessen die nationalen Umsetzungen beurteilt werden. Die nachfol-
gende Tabelle bezieht sich auf die vier europaischen Lander, in denen gemessen am NAV die
meisten UCITS niedergelassen sind, und auf Deutschland. Zum 30.09.2015 sind die sechs

groBten Fondsstandorte die folgenden, wobei die Schweiz nicht weiter betrachtet wird:
(1) Luxemburg (EUR 2.820 Mrd.),

(2) Irland (EUR 1.342 Mrd.),

(3) Vereinigtes Kénigreich (EUR 1.028 Mrd.),

(4) Frankreich (EUR 746 Mrd.),

(5) Schweiz (EUR 377 Mrd.) und

(6)  Deutschland (EUR 287 Mrd.) 47

Die nachfolgende Tabelle enthdlt also die Ausprégungen, die sich von den in Kapitel 2
besprochenen EU-Regelungen unterscheiden, weil sie entweder noch zusatzliche Anforderungen
stellen (gekennzeichnet durch ,+“) oder weil sie ganzlich andere Regeln formulieren. Fehlende
oder leere Eintragungen zu den einzelnen Assets signalisieren, dass die nationale Umsetzung
an diesen Stellen konform zu den Inhalten der UCITS IVRichtlinie ist. So zeigt sich zum Beispiel,
dass die Anforderungen an ein Investment in ein anderes Fondsvermdgen in allen betrachteten
Staaten konform zur Richtlinie umgesetzt wurden, weil ,Fondsvermdgen” in der Tabelle nicht

enthalten ist.*%®

406 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen der Europdischen Kommission/PwC (201 1a) und
der Europdischen Kommission/PwC (201 1b).

407 Die Daten wurden am 11.04.2016 auf Statista abgerufen:
http://de.statista.com/statistik/daten/studie /200133 /umfrage/anlagevermoegen-in-ucits-fonds-in-
ausgewaehlten-laendern-europas/.

408 Vgl. Europdische Kommission/PwC (201 1a) und Europdische Kommission/PwC (2011b).



http://de.statista.com/statistik/daten/studie/200133/umfrage/anlagevermoegen-in-ucits-fonds-in-ausgewaehlten-laendern-europas/
http://de.statista.com/statistik/daten/studie/200133/umfrage/anlagevermoegen-in-ucits-fonds-in-ausgewaehlten-laendern-europas/
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Luxemburg Irland Vereinigtes Kénigreich | Frankreich Deutschland
nationale CSSF CBFSAI FCA AMF BaFin
Regu.lierungs:und Commission de Central Bank and Financial Conduct L’ Autorité des Bundesanstalt fir
Aufsichtsbehdrde Surveillance du Financial Services Marchés Financiers

Secteur Financier

Authority of Ireland

Authority

Finanzdienstleistungs-
aufsicht

Unterschiede beziig

lich des zulassigen A

ssetuniversums?%®

Wertpapiere

+
ebenfalls zulassiges
Assets in dieser Kate-
gorie: geschlossene
Real Estate Investment
Trusts (REITs), ge-
schlossene Fonds,
Gold Bullion
Securities, geschlos-
sene Hedgefonds

+
ebenfalls zulassiges
Assets in dieser Kate-
gorie: Gold Bullion
Securities

+
AMF veroffentlicht
Ausschlussliste mit
nicht zulassigen Han-
delsplatzen

Geldmarktinstrumente

+
Handel an unregulier-

fasst

ten Markten enger ge-

+
Handel an unregulier-
ten Mdarkten enger ge-
fasst

+
zusatzliche Anforde-
rungen an Emission

%% Insofern der Mitgliedstaat keine abweichenden Regelungen getroffen hat, sind die Inhalte von Kapitel 2.1 relevant.
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Luxemburg

Irland

Vereinigtes Kénigreich

Frankreich

Deutschland

Bankeinlagen

+
spezifiziert den
Begriff Kreditinstitut

+
zusatzliche Anforde-
rungen

Basiswerte nicht ein-

Derivate + + DerivateV regelt zulas-
Mindestratings fir Konkretisierung der deutig eingegrenzt, sige Ausprdgungen
Kontrahenten Derivateauspragungen | bis auf Nennung von
im FCA Handbuch Zinssatzen und Wech-
Glossar selkursen
zusatzliche Anforde-
rungen an Kreditderi-
vate
Trash Ratio zusatzlich inbegriffen: | nicht definiert spezielle Fondsstruk-
offene Immobilien- turen sind inbegriffen
fonds, offene Dach-
fonds, Gold ETFs, of-
fene Hedgefonds
Edelmetalle/Zertifikate | + + + +

auf Edelmetalle

zulassig: Gold Bullion
Securities ohne physi-
sche Lieferung

Wertpapiere an Un-
ternehmen mit Haupt-
geschaftsfeld
Edelmetalle sind
zulassig

zulassig: Gold Bullion
Securities ohne physi-
sche Lieferung,

keine Regelung fir
Zertifikate auf Edelme-
talle

Zertifikate zulassig,
wenn physische Liefe-
rung ausgeschlossen
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Luxemburg

Irland

Vereinigtes Kénigreich

Frankreich

Deutschland

Unterschiede beziiglich der zulédssigen Anlagegrenzen und -techniken*®

Wertpapiere

Leerverkaufsverbot

zulassig bis zu 10 %,
Deckung Gber Repo
vorausgesetzt

Geldmarktinstrumente

Leerverkaufsverbot zulassig bis zu 10 %,
Deckung Uber Repo
vorausgesetzt

Barmittel

Grenzwert von 20 %

Grenzwert abhdngig
vom Kreditinstitut

nicht konform

Derivate

Leerverkaufsverbot

Short-Positionen sind
legitim

Short-Positionen sind
legitim

Short-Positionen sind
legitim

Short-Positionen sind
legitim

419 Insofern keine abweichenden Regelungen getroffen sind, sind die Inhalte von Kapitel 2.2 und 2.4 relevant.
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Anhang 4: Ubersicht zu den fihrenden Prime Brokern*"

Ranking | Prime Broker Anzahl an Hedgefonds Marktanteil

(erstes Quartal 2016) (in %)
1 Goldman Sachs 2.043 18,10
2 Morgan Stanley 1.714 15,18
3 J. P. Morgan 1.442 12,77
4 Credit Suisse 969 8,58
5 Deutsche Bank 764 6,77
6 UBS 702 6,22
7 Bank of America 622 5,51
8 Citigroup 578 512
9 Barclays 381 3,38
10 BNP Paribas 304 2,69
11 Fidelity Investments 300 2,66
12 Wells Fargo 240 2,13
13 BNY Mellon 238 2,11
14 Jefferies 212 1,88
15 Interactive Brokers 171 1,51
16 BTIG 145 1,28
17 Société Générale 103 0,91
18 ConvergEx 60 0,53
19 HSBC 59 0,52
20 State Street Bank 45 0,40
21 Charles Schwab 44 0,39
22 Scotiabank 43 0,38
23 Nomura 37 0,33
24 TD Bank 36 0,32
24 Cantor Fitzgerald 36 0,32
Y 11.288 100

411 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Hedge Fund Alert (2016).
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Anhang 5: Anrechnungsbetrdge bzw. Basiswertdquivalente ausgewdhlter

Derivate*'?
Derivat Anrechnungsbetrag
Futures
. Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfe -
Aktienfuture Marktwert der Aktie
Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfie - Markt-
Anleihenfuture wert der ginstigsten lieferbaren Referenzan-
leihe
Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfle - aktueller
Indexfuture
Indexstand
. Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfle - aktueller
Wahrungsfuture Wechselkurs*®
. Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfie - aktueller
Zinsfuture .
Zinssatz
Optionen
Akti i Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfie - Markt-
renoption wert der Aktie - Delta
Anleihenontion Anzahl Kontrakte - Kontraktwert - Marktwert
P der Referenzanleihe - Delta
: Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfe - Index-
Indexoption
stand - Delta
Ootion auf Futures Anzahl Kontrakte - Kontraktgréfie - Markt-
P wert des Basiswertes*'* - Delta
Optionsschein und Bezugsrecht Anzahl - Kontraktwert - Markiwert des Basis-
wertes - Delta
Swaption Anrechnungsbetrag des Swaps - Delta

412 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von CESR (2010), S. 7 ff. und § 16 Abs. 7 bis
9 DerivateV.

413 Wenn die Wéhrungen, auf die sich der Derivatekontrakt bezieht, nicht der Fondswahrung entspre-
chen, mussen beide Wahrungsseiten in die Risikobetrachtung einbezogen werden. Vgl. CESR (2010),
S.7 und § 16 Abs. 5 DerivateV.

414 Der Marktwert des Basiswertes ist abhdngig vom zugrunde liegenden Future. Siehe dazu die Eintro-
gungen fir die verschiedenen Futureskontrakte.
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Anzahl Kontrakte - Kontraktwert(e) der

Wahrungsoption Waéhrungsseite(n)*'® - Delta
Zinsoption Anzahl Kontrakte - Kontraktwert - Delta
Swaps

Credit Default Swap (CDS)

Verkaufer (Sicherungsgeber):

der hdhere Betrag aus dem Marktwert des
zugrunde liegenden Basiswertes und dem
Nominalwert des CDS

Kaufer (Sicherungsnehmer):

Marktwert des zugrunde liegenden
Basiswertes

CFD (Contract for Difference,
Differenzgeschaft)

Anzahl Kontrakte - Marktwert des
Basiswertes

Total Return Swap (einfach)

Marktwert des Basiswertes

Total Return Swap (komplex)

Summe der Marktwerte beider Vertragsseiten

Wahrungsswap

Kontraktwert(e) der Wéahrungsseite(n)*'?

Zins- und Inflationsswap

Nominalwert der Vertragsseite mit dem

Festzinssatz oder Marktwert des Basiswertes

Zins-Wahrungsswap

Kontraktwert(e) der Wéahrungsseite(n)*'?
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Anhang 6: Uberblick zu Marginsatz und Hebel aus der Praxis der Fonds

Fonds, die neben den CFDs noch andere OTC-Derivate mit den Kontrahenten geschlossen haben, werden je nach Derivat mit den nachfolgend
aufgefihrten Indizes gekennzeichnet. Wichtig ist dabei, dass lediglich die Kontrahenten der Fonds betrachtet werden, mit denen der betreffende Fonds
CFD-Kontrakte geschlossen hat. Der Fonds kann dariber hinaus auch andere OTC-Derivate mit Kontrahenten geschlossen haben, die in dieser
Betrachtung nicht aufgefihrt sind, weil sie eben nicht gleichzeitig Kontrahent fir einen CFD sind. Die vorgenommene Kennzeichnung soll dabei helfen,
die ausgewiesenen Marginsatze als Maximalwert zu interpretieren. Effektiv werden die jeweiligen CFD-Kontrakte unter Umstanden mit weniger

Sicherheiten unterlegt sein.

' Forward Foreign Exchange 2 OTC-Optionen * Swaps 4 OTC-Futures

(1) Merrill Lynch Investment Solutions, 22 Fonds, Stand: 31.03.2015%'>

Fondsname | Kontrahent Transaktionsvolumen Marktwert Margin*'®|  B-Hebel| @-Margin

Marshall Wace TOPS UCITS Fund
Credit Suisse Securities usb 193.671.860| -1.678.029 4.000.000 48,4 2,1%
Deutsche Bank UsD 2.303.300.526 | -9.562.330 12.000.000 191,9 0,5%
JP Morgan Chase UsD 9095.627.246| -4.725.486 16.000.000 62,2 1,6 %
Merrill Lynch International Bank | USD 223.759.144| 5.958.618 0 - 0%
Morgan Stanley International’ USD 316.790.382 971.398| 42.659.643 7,4 13,5 %
Morgan Stanley Capital Services' |USD 914.202.511| 3.417.112| 71.837.839 12,7 7.9 %

4,947.351.669 | -5.618.717 | 146.497.482 33,8 3,0 %

415 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von MLIS (2015).
416 Negative Werte bedeuten, dass der Kontrahent Collateral beim Fonds hinterlegt hat. Die Berechnung von Hebel und Marginsatz wird an diesen Stellen nicht

vorgenommen.
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Fondsname Kontrahent Transaktionsvolumen Marktwert Margin®'®|  @-Hebel| @-Margin
York Event Driven UCITS Fund
Barclays Bank EUR 11.578.216 -498.138 3.165.693 3,7 27,3 %
Citibank EUR 14.068.287 -454.930 4.003.847 3,5 28,5 %
Credit Suisse Securities (Europe) | EUR 2.170.667 | 1.241.429 1.200.108 1,8 55,3 %
Goldman Sachs International? EUR 14.375.560| 1.420.113 0 - 0%
JPMorgan Chase Bank EUR 37.447.384| 1.430.930 7.212.088 5,2 19,3 %
Morgan Stanley Capital Services® | EUR 519.536.780| 26.626.215| 28.148.036 18,5 54 %
UBS EUR 31.987.693| -2.887.482 9.350.353 3,4 29,2 %
631.164.587 |26.878.137| 53.080.125 11,9 8,4 %
CCI Healthcare Long-Short UCITS Fund
Credit Suisse Securities (Europe) | USD 15.901.956 143.408 2.140.561 7,4 13,5 %
Merrill Lynch International Bank? | USD 197.718.106 560.435 23.508.290 8,4 11,9 %
Morgan Stanley Capital Services | USD 62.558.479 -176.712|  20.940.000 3,0 33,5 %
276.178.541 527.131| 46.588.851 5,9 16,9 %
Theorema European Equity Long-Short UCITS Fund
| Merrill Lynch International Bank ~ [EUR | 73.798.020| 2.399.468|  9.498.457 7,8 12,9 %
York Asian Event-Driven UCITS Fund
Bank of America? EUR 868.507 51.848 0 - 0%
Citibank EUR 1.475.817 -16.776 251.397 59 17,0 %
Credit Suisse Securities (Europe) | EUR 2.194.998 15.565 451.586 4,9 20,6 %
Goldman Sachs International EUR 353.381 -470 242.086 1,5 68,5 %
JPMorgan Chase Bank EUR 234.614 4.548 70.723 3,3 30,1 %
Morgan Stanley Capital Services® | EUR 3.358.433 44.413 1.330.102 2,5 39,6 %
UBS? EUR 806.850 28.584 294.299 2,7 36,5%
9.292.600 127.712| 2.640.193 3,5 28,4 %
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Fondsname Kontrahent Transaktionsvolumen Marktwert Margin®'®|  @-Hebel| @-Margin
AQR Global Relative Value UCITS Fund
Bank of America USD 22.887.438 751.535 0 - 0 %
Deutsche Bank uSD 826.460.465 -857.261 57.987.797 14,3 7,0 %
Goldman Sachs International usD 178.689.567 739.752| 11.980.083 14,9 6,7 %
Merrill Lynch International Bank® | USD 1.020.573.156| -2.387.940 -755.229 - -
Morgan Stanley Capital Services | USD 1.774.741.165 -719.008| 90.620.000 19,6 5,1 %
Morgan Stanley International USD 508.672.914 -518.325| 64.870.000 7,8 12,8 %
4.332.024.705 | -2.991.247 | 224.702.651 19,3 52 %
Och-Ziff European Multi-Strategy UCITS Fund
Bank of America USb 29.736.378 351.304 0 - 0 %
Barclays Bank® uSD 30.373.410| 1.647.387 20.000| 1518,7 0,07 %
Citibank? USD 104.694.387| 2.869.152 4.825.979 21,7 4,6 %
Credit Suisse Capital uSD 1.113.641 -33.776 0 - 0%
Credit Suisse Securities (Europe)® | USD 61.149.244 | -1.278.473 7.803.452 7,8 12,8 %
Credit Suisse International?? USD 3.683.730 -249.305 0 - 0 %
Deutsche Bank?? usD 20.747.502| -1.217.636 2.525.786 8,2 12,2 %
Goldman Sachs International®® | USD 58.004.424| -866.948| 12.310.76] 4,7 21,2 %
HSBC Bank uUSD 29.524.697 -445.040 5.666.378 5,2 19,2 %
JPMorgan Chase Bank® uUSD 99.833.757| 3.086.339 5.658.060 17,6 57 %
Morgan Stanley Capital Services® | USD 86.319.285 -584.942| -2.800.000 - -
UBS usSD 59.370.500| 1.525.962 7.595.000 7.8 12,8 %
584.550.954| 4.804.024| 43.605.416 13,4 7,5 %
Westchester Merger Arbitrage UCITS Fund
Bank of America uSD 162.628 3.476 0 - 0%
Goldman Sachs International USD 965.124 4.435 270.000 3,6 28,0 %
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Fondsname Kontrahent Transaktionsvolumen Marktwert Margin“'®|  B-Hebel| @-Margin
JPMorgan Chase Bank'? usD 2.159.694 -59.786 740.000 2,9 34,3 %
Merrill Lynch International Bank? | USD 9.242.850 211.727 865.749 10,7 9,4%
12.530.296 159.852| 1.875.749 6,7 15,0 %
Van Eck Commodities Long-Short Equity UCITS Fund
| Merrill Lynch International Bank? |USD | 3.263.420|  -76.078 881.910 3.7 270%
Castlerigg Equity Event and Arbitrage UCITS Fund
Bank of America usD 58.455.497 2.253.168 6.871.548 8,5 11,8 %
Barclays Bank? USD 34.392.362| -1.289.700 8.526.752 4,0 24,8 %
Credit Suisse Securities (Europe) | USD 33.827.565 64.277 8.085.852 4,2 23,9 %
Citibank USD 72.181.293 -942.584 8.592.225 8,4 11,9 %
SEB USD 9.159.327 107.775 1.916.941 4,8 20,9 %
208.016.044 192.936, 33.993.318 6,1 16,3 %
Fenician Equity Long Short UCITS Fund
Merrill Lynch International Bank EUR 38.084.537 154.986 11.951.060 3,2 31,4 %
Zeal Voyage Greater China UCITS Fund
Merrill Lynch International Bank usbD 1.812.690 65.118 1.100.000 1,6 60,7 %
Morgan Stanley International USD 4.264.292 434.156 1.600.000 2,7 37,5 %
6.076.982 499.274| 2.700.000 2,3 44,4 %
Gotham U.S. Equity Long/Short UCITS Fund
Morgan Stanley Capital Services | USD 48.205.495 -685.335 980.000 49,2 2,0 %
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folgende 9 UCITS haben keine CFDs geschlossen:

Graham Capital Systematic Macro UCITS Fund

Beach Point Diversified Credit UCITS Fund

Merrill Lynch Diversified Futures UCITS Fund

Merrill Lynch Dynamic Capital Protection UCITS Fund

Merrill Lynch Enhanced Volatility Premium Fund

Multi-Strategy Fund of UCITS Fund

Merrill Lynch MLCX Commodity Enhanced Beta Fund

Merrill Lynch MLCX Commodity Enhanced Beta ex Agriculture Fund
APQ Emerging Markets UCITS Fund

(2) Schroder GAIA, 7 Fonds, Stand: 30.09.2014%"7

Fondsname Kontrahent Transaktionsvolumen Markiwert Margin J-Hebel J-Margin

Schroder GAIA QEP Global Absolute
UBS usD 11.891.414 -694.273 1.684.674 7,1 14,2 %

folgende 6 UCITS haben keine CFDs geschlossen:

Schroder GAIA Avoca Credit

Schroder GAIA Cat Bond

Schroder GAIA Egerton Equity

Schroder GAIA Global Macro Bond
Schroder GAIA Paulson Merger Arbitrage
Schroder GAIA Sirios US Equity

417 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Schroder GAIA (2014).
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(3) DB Platinum, 18 Fonds, Stand: 31.01.2015%'®

Fondsname Kontrahent Transaktionsvolumen Marktwert Margin J-Hebel J-Margin
DB Platinum Omega

| Deutsche Bank'? |USD | 1.926.654|  -39.116]
DB Platinum TT International

Deutsche Bank usD 9.602.026| 52725

Credit Suisse
DB Platinum Loomis Sayles

Deutsche Bank>%4  [USD | 9.175.858| 77.945|
DB Platinum Chilton Diversified

| Morgan Stanley' lUsD | 83.110.300| 2.372.842]
DB Platinum Ivory Optimal

lMorgon Stanley'?2# ‘USD ‘ 212.140.771 ‘ ].154.823‘”9‘
DB Platinum Chilton European Equities

Morgan Stanley' EUR 24.267 .479 -825.656

418 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von DB Platinum (2015).
419 Im Jahresbericht ist ein Wert von 1.155.697 USD ausgewiesen. Die Summe iber alle Marktwerte der CFDs entspricht allerdings 1.154.823 USD, weshalb auch

dieser Wert berichtet wird.
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folgende 12 UCITS haben keine CFDs geschlossen:

DB Platinum Commodity Euro

DB Platinum European Inflation 2015
DB Platinum CROCI Branchen Stars
DB Platinum Commodity USD

DB Platinum Agriculture Euro

DB Platinum CROCI World

DB Platinum PWM CROCI Multi Fund
DB Platinum CROCI Sectors Fund

DB Platinum CROCI UK

DB Platinum CROCI Global Dividends
DB Platinum CROCI US Dividends
DB Platinum CROCI World ESG

(4) FundLogic Alternatives, 25 Fonds, Stand: 31.07.2014%%°

Fondsname Kontrahent Transaktionsvolumen Marktwert Margin J-Hebel B-Margin
MS Algebris Global Financials UCITS Fund
| Morgan Stanley [ELR | ~1.120.287| 1.901.760|
Indus PacifiChoice Asia Fund
| Morgan Stanley luSD | 3.060.224| 5.357.124|
MS Claritas Long Short Market Neutral UCITS Fund
| Morgan Stanley lUSD | —234.205|  726.084]
MS Dalton Asia Pacific UCITS Fund
| Morgan Stanley [EUR | —91.881| 4.175.881|

420 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Fundlogic Alternatives (2014). Die ausgewiesenen Margins sind jeweils direkt den CFDs zurechenbar.
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Fondsname Kontrahent Transaktionsvolumen Marktwert Margin J-Hebel B-Margin
MS Nezu Cyclicals Japan UCITS Fund
Morgan Stanley JPY -32.289.055|158.933.860

folgende 20 UCITS haben keine CFDs geschlossen:

MS PSAM Global Event UCITS Fund

Salar Convertible Absolute Return Fund

Indus Select Asia Pacific Fund

Emerging Markets Equity Fund

MS SOAM U.S. Financial Services UCITS Fund

MS Ascend UCITS Fund

MS Alkeon UCITS Fund

MS Perella Weinberg Partners Tokum Long/Short Healthcare UCITS Fund
RiverCrest European Equity Alpha Fund

MS SU Macro UCITS Fund

MS QTI UCITS Fund

MS Turner Spectrum UCITS Fund

MS Short Term Trends UCITS Fund

MS Long Term Trends UCITS Fund

MS Discretionary Plus UCITS Fund

MS Swiss Life Multi Asset Protected Fund

MS TCW Unconstrained Plus Bond Fund

MS Broadmark Tactical Plus UCITS Fund

MS Scientific Beta Global Equity Factors UCITS ETF Fund
MS Lynx UCITS Fund
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(5) MontLake, 7 Fonds, Stand: 31.12.2013%?'

Fondsname | Kontrahent Transaktionsvolumen Marktwert Margin|  @-Hebel J@-Margin
Pegasus UCITS Fund

| Citibank’ |GBP | : 186.287|  1.198.503
Skyline UCITS Fund

Merrill Lynch International Bank' | USD - 2.125.651 7.552.199

folgende 5 UCITS haben keine CFDs geschlossen:

DUNN WMA UCITS Fund

Wanger US Smaller Companies UCITS Fund
Wanger European Smaller Companies UCITS Fund
Open Field Capital Technology UCITS Fund

In der Schweiz nicht zugelassenes Teilvermdgen

(6) Alpha UCITS, 1 Fonds*??, Stand: 30.06.2014%*

Fondsname | Kontrahent Transaktionsvolumen Marktwert Margin|  B-Hebel J-Margin

Amber Equity Fund
Goldman Sachs International®* | EUR 54.257.026 -550.400 6.200.000 8,8 11,4 %

421 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Montlake (2014).
422 Am 22.04.2014 wurde der GSB Equity Market Neutral Fund liquidiert.
423 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Alpha UCITS (2014).
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Anhang 7: Uberblick zu den Kontrahentenrisiken gegeniiber den CFD-Kontrahenten

(1) Merrill Lynch Investment Solutions, 31.03.2015%%

Fondsname Kontrahent Marktwert CFD Brutto-Kontrahentenrisiko
Marshall Wace TOPS UCITS Fund, NAV = 2.136.898.753 USD
Credit Suisse Securities USD -1.678.029
Deutsche Bank usD -9.562.330
JP Morgan Chase usD -4.725.486 -
Merrill Lynch International Bank usb 5.958.618 0,28 %
Morgan Stanley International usD 971.398 0,05 %
Morgan Stanley Capital Services uSsD 3.417.112 0,16 %
York Event Driven UCITS Fund, NAV = 984.767.656 EUR
Barclays Bank EUR -498.138
Citibank EUR -454.930 -
Credit Suisse Securities (Europe) EUR 1.241.429 0,13 %
Goldman Sachs International EUR 1.420.113 0,14 %
JPMorgan Chase Bank EUR 1.430.930 0,15 %
Morgan Stanley Capital Services EUR 26.626.215 2,70 %
UBS EUR -2.887.482 -
CCl Healthcare Long-Short UCITS Fund, NAV = 607.022.016 USD
Credit Suisse Securities (Europe) UsD 143.408 0,02 %
Merrill Lynch International Bank usD 560.435 0,09 %
Morgan Stanley Capital Services usD -176.712

424 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von MLIS (2015).



206

Anhang

Fondsname

Kontrahent

Marktwert CFD

Brutto-Kontrahentenrisiko

Theorema European Equity Long-Short UCITS Fund, NAV = 66.317.975 EUR

Merrill Lynch International Bank ‘ EUR | 2.399.468 3,62 %
York Asian Event-Driven UCITS Fund, NAV = 20.330.945 EUR
Bank of America EUR 51.848 0,26 %
Citibank EUR -16.776 -
Credit Suisse Securities (Europe) EUR 15.565 0,08 %
Goldman Sachs International EUR -470 -
JPMorgan Chase Bank EUR 4.548 0,02 %
Morgan Stanley Capital Services EUR 44.413 0,22 %
UBS EUR 28.584 0,14 %
AQR Global Relative Value UCITS Fund, NAV = 880.471.678 USD
Bank of America usD 751.535 0,09 %
Deutsche Bank USD -857.261 -
Goldman Sachs International UsD 739.752 0,08 %
Merrill Lynch International Bank uSD -2.387.940
Morgan Stanley Capital Services usD -719.008
Morgan Stanley International USD -518.325
Och-Ziff European Multi-Strategy UCITS Fund, NAV = 305.586.369 USD
Bank of America UsD 351.304 0,11 %
Barclays Bank USD 1.647.387 0,54 %
Citibank uSD 2.869.152 0,94 %
Credit Suisse Capital USD -33.776
Credit Suisse Securities (Europe) uSD -1.278.473
Credit Suisse International uSD -249.305
Deutsche Bank USD -1.217.636
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Fondsname Kontrahent Marktwert CFD Brutto-Kontrahentenrisiko
Goldman Sachs International USD -866.948
HSBC Bank USD -445.040 ;
JPMorgan Chase Bank USD 3.086.339 1,01 %
Morgan Stanley Capital Services uSD -584.942 -
UBS uUSD 1.525.962 0,50 %
Westchester Merger Arbitrage UCITS Fund, NAV = 10.691.494 USD
Bank of America uSD 3.476 0,03 %
Goldman Sachs International uSD 4.435 0,04 %
JPMorgan Chase Bank USD -59.786 -
Merrill Lynch International Bank uSD 211.727 1,98 %
Van Eck Commodities Long-Short Equity UCITS Fund, NAV = 9.942.307 USD
Merrill Lynch International Bank USD ‘ -76.078
Castlerigg Equity Event and Arbitrage UCITS Fund, NAV = 128.690.816 USD
Bank of America usD 2.253.168 1,75 %
Barclays Bank USD -1.289.700 -
Credit Suisse Securities (Europe) USD 64.277 0,05 %
Citibank USD -942.584 -
SEB USD 107.775 0,08 %
Fenician Equity Long Short UCITS Fund, NAV = 69.118.049 EUR
‘Merrill Lynch International Bank ‘ EUR ‘ 154.986 0,22 %
Zeal Voyage Greater China UCITS Fund, NAV = 20.340.116 USD
Merrill Lynch International Bank USD 65.118 0,32 %
Morgan Stanley International USD 434.156 2,13 %
Gotham U.S. Equity Long/Short UCITS Fund, NAV = 54.934.874 USD
‘Morgon Stanley Capital Services ‘ uUSD ‘ -685.335
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(2) Schroder GAIA, 30.09.2014%

Fondsname Kontrahent Marktwert CFD Brutto-Kontrahentenrisiko
Schroder GAIA QEP Global Absolute, NAV = 12.114.210 USD

UBS |UsD ~694.273 -
(3) DB Platinum, 31. Januar 2015%%
Fondsname Kontrahent Marktwert CFD Brutto-Kontrahentenrisiko
DB Platinum Omega, NAV = 104.177.252 USD

Deutsche Bank |USD -39.116 -
DB Platinum TT International, NAV = 23.886.859 USD

Deutsche Bank

usD -52.725

Credit Suisse
DB Platinum Loomis Sayles, NAV = 27.987.334 USD

| Deutsche Bank |USD 77.945] 0,28 %
DB Platinum Chilton Diversified, NAV = 92.642.836 USD

| Morgan Stanley |UsD 2.372.842 2,56 %
DB Platinum Ivory Optimal, NAV = 297.513.580 USD

| Morgan Stanley |usD 1.154.823 0,39 %
DB Platinum Chilton European Equities, NAV = 23.595.725 EUR

| Morgan Stanley |EUR —825.656 | :

425 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Schroder GAIA (2014).
426 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von DB Platinum (2015).
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(4) FundLogic Alternatives, 31.07.2014*%

Fondsname Kontrahent Marktwert CFD

Brutto-Kontrahentenrisiko

MS Algebris Global Financials UCITS Fund, NAV = 24.233.811 EUR

‘Morgqn Stanley ‘EUR ‘ -1 .120.287‘

Indus PacifiChoice Asia Fund, NAV = 173.103.644 USD

| Morgan Stanley usD | 3.060.224|

1,77 %

MS Claritas Long Short Market Neutral UCITS Fund, NAV = 11.927.691 USD

| Morgan Stanley usD | —234.205 | -
MS Dalton Asia Pacific UCITS Fund, NAV = 53.398.651 EUR

‘Morgqn Stanley ‘EUR ‘ -91.881 ‘ -
MS Nezu Cyclicals Japan UCITS Fund, NAV = 4.137.983.231 JPY

| Morgan Stanley Py | -32.289.055] :
(5) MontLake, 31.12.2013%%
Fondsname Kontrahent Marktwert CFD Brutto-Kontrahentenrisiko
Pegasus UCITS Fund, NAV = 9.114.238 GBP

Citibank |GBP | 186.287 | 2,04 %
Skyline UCITS Fund, NAV = 167.845.578 USD

| Merrill Lynch International Bank ~ |USD | 2.125.651] 1,27 %

427 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Fundlogic Alternatives (2014).
428 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von MontLake (2014).
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(6) Alpha UCITS, 30.07.2014**

Fondsname

Kontrahent

Marktwert

Brutto-Kontrahentenrisiko

Amber Equity Fund, NAV = 134.499.245 EUR

Goldman Sachs International

|EUR

-550.400

429 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Alpha UCITS (2014).
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Anhang 8: Uberblick zu dem Gesamitrisiko der Fonds (Risikomethoden und Risikowerte)

Erlauterung zur Spalte Risikomanagementmethode: Die Methode gibt an, ob das Gesamtrisiko mit dem Commitment-Ansatz, dem absoluten VaR oder

dem relativen VaR bestimmt wird. Die Art der Ermittlung konkretisiert die Bestimmung des VaR beziglich parametrischer Ansatz (P), Monte-Carlo-
Simulation (M) oder historische Simulation (H). Der Input fir die Ermitlung meint: Konfidenzniveau in %, Haltedauer in Tagen und historischer Beob-

achtungszeitraum in Jahren.

(1) Merrill Lynch Investment Solutions, 31.03.2015%%°

Fondsname Risikomanagementmethode zulassiger 20-Tages-VaR in Bezug auf Brutto-Leverage
Methode, Wert in Bezug den NAV Y —
Art der Ermittlung, avf den NAV niedrigster, Maximum,
Input fur die Ermittlung héchster, %)

(%, Tage, Jahre) )
1,65 % 232,79 %
Marshall Wace TOPS UCITS Fund ;’Qb;"zl‘geg)v‘m' P 20 % 2,78 % 358,80 %
2,05 % 273,56 %
4,63 % 156,40 %
York Event Driven UCITS Fund ;’Qb;°2"ge?:)v°R' P 20 % 11,44 % 297,30 %
8,70 % 197,88 %
CCl Healthcare Long-Short bsoluter VaR, P 275 % 759 %
UCITSchimccljOlre e (OQQS,OQL(J),e(;) . 20% 10,60 % 54,06 %
8,49 % 25,99 %
Theorema European Equity absoluter VaR, P, 20 % 2,04 % 89,14 %
Long-Short UCITS Fund (99,20,3) 6,80 % 150,64 %

430 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von MLIS (2015), S. 252 f.
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Fondsname Risikomanagementmethode zuldssiger 20-Tages-VaR in Bezug auf Brutto-Leverage
Methode, W?g n IEIeAZ\\U/g den NAV Minimum,
Art der Ermittlung, aurden niedrigster, Maximum,
Input fir die Ermittlung hochster, %)

(%, Tage, Jahre) %)
4,03 % 112,39 %
3,66 % 151,79 %
York Asian Event-Driven absoluter VaR, P, 20 9 2719 24670 %
UCITS Fund (99,20,3) ° L2 Al
5,09 % 175,54 %
3,37 % 1356,23 %
AQR Global Relative Value absoluter VaR, M, 209 279, 2117 37 %
UCITS Fund (99,20,3) ° I A
4,96 % 1834,93 %
2,43 % 174,46 %
Och-Ziff European Multi-Strategy | absoluter VaR, M, 209 789, 56622 %
UCITS Fund (99,20,3) ° 2 Gl
4,57 % 207,53 %
2,86 % 159,87 %
Westchester Merger Arbitrage absoluter VaR, M, 20 9 900 24127 %
UCITS Fund (99,20,3) ° i Gl
4,51 % 194,58 %
1,73 % 25,57 %
Van Eck Commodities Long-Short | absoluter VaR, M, 209 8 40 % 86 12 %
Equity UCITS Fund (99,20,3) ° 2 it
5,29 % 47,72 %
4,00 % 68,55 %
Castlerigg Equity Event and absoluter VaR, P, 20 9 13 88 % 214.04 %
Arbitrage UCITS Fund (99,20,3) ° A il
7,53 % 130,45 %
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Fondsname Risikomanagementmethode zulassiger 20-Tages-VaR in Bezug auf Brutto-Leverage
Methode, erz I ile:\u/g den NAV Minimum,
Art der Ermittlung, auraen niedrigster, Maximum,
Input fir die Ermittlung hochster, %)
(%, Tage, Jahre) %)
F Equity Long Sh bsoluter VaR, M L7 A%
enician Equity Long Short absoluter VaR, M, o o 5
UCITS Fund (99,20,3) 20% >,86 % 97,94 %
3,59 % 68,10 %
Zeal V Greater Ch bsoluter VaR, M i 200 %
eal Voyage Greater China absoluter VaR, M, o o o
UCITS Fund (99,20,3) 20% 11,68 % 41,41 %
8,09 % 16,13 %
Gotham U.S. Equity Long/Sh bsoluter VaR, M 70 % /778 %
otham U.S. Equity Long/Short | absoluter VaR, M, o o o
UCITS Fund (99,20,3) 20% 7,12 % 96,00 %
5,67 % 88,79 %
(2) Schroder GAIA, 30.09.2014%'
Fondsname Risikomanagementmethode zulGssiger 20-Tages-VaR in Bezug auf @ - Brutto-Leverage
Methode Wert in Bezug den NAV
Art der Ermittlung, auf den NAV niedrigster,
Input fir die Ermittlung hochster,
(%, Tage, Jahre) @
Schroder GAIA QEP Global bsoluter VaR, P 14,60%
chroder oba absoluter VaR, P, o N o
Absolute (99,20,1) 20% 38,20 % 258,60 %
26,20 %

431 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Schroder GAIA (2014), S. 62.
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Anhang

(3) DB Platinum, 31. Januar 2015432

Fondsname Risikomanagementmethode zulassiger 20-Tages-VaR in Bezug auf den NAV| O — Brutto-Leverage
Methode, er:jt n ileAZ\l;g niedrigster,
Art der Ermittlung, avraen hochster,
Input fir die Ermittlung %)
(%, Tage, Jahre)
bsol R, M 299 %
DB Plafinum Omega absolufer VaR, M, 20 % 11,75 % 98,78 %
(99,20,
8,99 %
ol 1,25 %
DB Platinum TT International absoluter VaR, M, 20 % 5,19 % 596,02 %
(99,20,
2,51 %
bsoluter VaR, M 075 %
DB Platinum Loomis Sayles absouter VaK, M, 20 % 2,33 % 276,66 %
(99,20,
1,18 %
ol 2,47 %
DB Platinum Chilton Diversified absoluter VaR, M, 20 % 6,72 % 202,00 %
(99,20,
5,05 %
bsol R, M 255 %
DB Platinum Ivory Optimal (og;oztcj)fe_)r VaR, M, 20 % 4,57 % 215,00 %
Y 3,49 %
3,98 %
DB l‘:’l'ohnum Chilton European absoluter VaR, M, 20 % 522% 193.15 %
Equities (99,20,
4,58 %

432 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von DB Platinum (2015), S. 211.
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(4) FundLogic Alternatives, 31.07.20144%3

Fondsname Risikomanagementmethode zulassiger Benchmark VaR bzw. Verhaltnis | Brutto-leverage
Methode, Grenzwert VaR/ . bzw.
- VaR(Benchmark) Commitment-
Art der Ermittlung, \ 134
Input fir die Ermittlung niedrigster, everage
(%, Tage, Jahre) hochster,
VaR am Berichtstag
31.07.2014
MS Algebris Global Financials | relativer VaR, H, zweifacher VaR der MSCI World (]),(3); 417 57 %
UCITS Fund (99,20,4) Benchmark Financials ],O] R
relativer VaR, H zweifacher VaR der MSCI Asia 1,03
Indus PacifiChoice Asia Fund (99,20,4) Benchmark Pacific All },411421 170,74 %
MS Claritas Long Short absoluter VaR, H 1,90 %
Market Neutral UCITS Fund | (99,20,4) 20 % des NAV ] g?g; 181,75 %
MS Dalton Asia Pacific . o o
UCITS Fund Commitment 200 % des NAV - - 69,75 %
MS Nezu Cyclicals Japan relativer VaR, H zweifacher VaR der 0,63
UCITS Fund (99,20,4) Benchmark TOPIX INDEX (])'gj 151,50 %

433 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Fundlogic Alternatives (2014), S. 357.
Es wird vermutet, dass es sich bei den dargestellten Werten jeweils um das Leverage zum Berichtstag, 31.07.2014, handelt. Der Jahresbericht enthalt keine

434

Information diesbeziglich.
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Anhang

(5) MontLake, 31.12.2013%*

Fondsname Risikomanagementmethode zulassiger 20-Tages-VaR in Bezug auf den NAV Brutto-Leverage
Methode, er:; n ileAZ\L;g niedrigster, e S U220
Art der Ermittlung, avtden hochster,
Input fir die Ermittlung 9,
(%, Tage, Jahre) VaR am 31.12.2013
7,08 %
bsoluter VaR, H 12,78 %
P UCITS Fund |, o 20 % 80,48 %
Sge " 1199,20,2) 10,05 %
9,40 %
2,45 %
bsoluter VaR, H 14,86 %
Skyline UCITS Fund | o 20 % 85,48 %
vine " 199,20.2) 7,26 %
7,92 %

435 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Montlake (2014), S. 64 f.
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(6) Alpha UCITS, 30.06.2014%¢

20-Tages-VaR in Bezug auf

J-Brutto-Leverage

Fondsname Risikomanagementmethode zulassiger Wert in Bezug
Methode auf den NAV den NAV
Art der Ermittlung, niedrigster,
Input fir die Ermittlung hochster,
(%, Tage, Anzahl an Simulationen) %)
bsoluter VaR, M 255 %
. absoluter VaR, M, o o o
Amber Equity Fund 99.20,10.000) 20 % ;,Zg; 45,93 %

436 Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Alpha UCITS (2014), S. 33.
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Die fondsgebundene Umsetzung einer Long/Short-Strategie stéf3t schnell an ihre Grenzen, wenn
die Regulierungserfordernisse der UCITS IV-Richtlinie 2009/65/EG als rechtlicher Rahmen fir
den Investmentfonds mafigeblich sind. Die betreffenden Regelungen verlangen einerseits eine
diversifizierte Ausrichtung des Portfolios und beschrénken das Universum an investierbaren Ver-
mogenswerten auf finanzielle und liquide Produkte. Andererseits fihren sie zu einer wesentlichen
Begrenzung der zulassigen Anlagetechniken. Die Maglichkeiten zur Hebelinvestition sind streng
limitiert und das Durchfihren von Leerverkaufen wird vollstandig ausgeschlossen. Der Anknip-
fungspunkt, die Performance einer Short-Position dennoch in den Fonds zu integrieren, ist die
Abkehr von der direkten und physischen Umsetzung hin zu einer indirekten und synthetischen

Einbindung, wie sie durch den Einsatz von Derivaten méglich ist.

Um die Auswirkungen der Derivate auf das Risiko- und Renditeprofil der Investmentfonds Gber-
schaubar und kontrollierbar zu halten, wird die Intensitat des Derivatehandels durch das Fest-
setzen von Risikolimits auf ein vertretbares Maf3 beschrankt. Die Wahl eines konkreten Derivats
beeinflusst die technische Umsetzung der synthetischen Positionsbildung und bestimmt deren as-
soziierte Vorgaben im Kontext des Risikomanagements. Insofern Derivate bei der Strategieaus-
richtung des UCITS-Fonds ausgeschlossen werden, lassen sich Short-Positionen lediglich gegen-

Uber aggregierten Exposures in Form einer Dachfondskonstruktion beriicksichtigen.

Das Ausarbeiten kapitalrechtlicher Vorgaben und das darauf basierende Ableiten von praxisre-
levanten Investitionsansétzen, zur Abbildung der Short-Positionen innerhalb einer fondsgebun-

denen Long/Short-Strategie, stehen im Fokus.



