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1 Einleitung

Auf dem schweizerischen Finanzmarkt sind Kapitalschutzprodukte fiir Pensions-
kassen mit tiefem Deckungsgrad, sowie fiir private Investoren, welche ihr Vermogen
vor massiven Borseneinbriichen schiitzen wollen, von besonderem Interesse. Diese
Arbeit konzentriert sich auf die optimale Gestaltung von Kapitalschutzprodukten
auf den SMIC (gleiche Zusammensetzung wie der SMI', aber mit Dividendenre-
investition) fiir private Investoren. Wie aus Abbildung 1 hervorgeht, erreichte der
SMIC am 1. Januar 1997 einen Indexstand von S, = 4732.4.

SWISS MARKET INDEX (CUM DIVIDENED) - PRICE
FROM 31/3/93 TO 5/3/98 WEEKLY
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1993 1994 1995 1896 1997 1998

HIGH 8665.50 4/ 3/98 LOW 2418.70 5/ 5/93 LAST Source: DATASTREAM
Abb. 1: Indexentwicklung des SMIC

Zu diesem Zeitpunkt war der Indexstand am Jahresende als stochastische Grosse
S zu betrachten. Bei der Gestaltung eines Kapitalschutzproduktes geht es um

! Swiss Market Index
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die Ermittlung einer Auszahlungsfunktion h(S), welche beispielsweise durch die
Kombinationen “Kauf Indexportfolio, Kauf Put, Verkauf Call” oder ”Geldmarkt-
anlage, Kauf Call, Verkauf Call” generiert werden kann (siche Abbildung 2). Bei
der optimalen Gestaltung stehen folgende Fragen im Vordergrund:

1. Soll ein ”Cap” gesetzt werden (M < 00)?
2. Wie sind die Ausiibungspreise kS, k,.S, sowie der “Floor” m.S, und der
”Cap” M S, zu setzen?

M S, h(S)

m S,

kS, k;S,

Abb. 2: Gestaltung eines Kapitalschutzproduktes

Wegen des Auftretens von Optionen ist die “mean variance” Analyse als Opti-
mierungsansatz ungeeignet. In Analogie zu den Studien von BRENNAN (1979),
LELAND (1980), BRENNAN/SOLANKI (1981), BENNINGA /BLUME (1985) wird
deshalb Erwartungsnutzenmaximierung unterstellt.

Seit der Arbeit von BENNINGA /BLUME (1985) ist es sehr umstritten, ob einfache
“Portfolio insurance”-Strategien (k, = oo) fiir private Investoren zweckmissig
sind. Fiir den Fall, dass eine Geldmarktanlage, ein Aktienindex sowie eine Put-
Option auf diesen Aktienindex als Anlagemdoglichkeiten zur Verfiigung stehen,
ermittelten diese Autoren optimale Anlagestrategien fiir Investoren mit unterschied-
licher Risikoaversion. In keinem Fall war es optimal, beim Put eine “long”-Position
einzugehen. Um dieses Argument zu entkréften, gehen wir in Abschnitt 2 auf die
theoretischen Grundlagen zur Konstruktion von Kapitalschutzprodukten ein. Zuerst
wird anhand der Arbeiten von CONSTANTINIDES (1982) und LELAND (1980)
der Zusammenhang zwischen dem Einsatz von Optionen und “Risk Sharing” auf
den Finanzmirkten erldutert. Insbesondere wird dabei auf das BLACK /SCHOLES-
Modell (1973) Bezug genommen. Anschliessend wird gezeigt, dass die erwéhnten
Ergebnisse von BENNINGA /BLUME (1985), S. 1349-1350 auf einer einseitigen
Parameterwahl beruhen,

In Abschnitt 3 wird die Konstruktion eines Kapitalschutzproduktes erldutert. An-
schliessend werden ein Standardmodell und ein unrestringiertes Modell présentiert
und mit Hilfe von “Monte Carlo”-Simulationen analysiert. Beim unrestringierten
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Modell ist lediglich eine Minimalrendite zu garantieren. Die optimalen Ausiibungs-
preise k.S, k,S, sowie der “Floor” m.S,, und der “Cap” M S, resultieren dann
aus einer Erwartungsnutzenmaximierung. Beim Standardmodell wird zusitzlich
verlangt, dass bei einer Umsetzung der Anlagestrategie durch “Kauf Indexportfolio,
Kauf Put, Verkauf Call” keine Geldmarktposition entsteht. Fiir beide Modelle
erfolgt die Optimierung durch “Grid search” und “Monte Carlo”-Simulation. Fiir
die Renditeverteilungen und die Optionspreise wird der BLACK /SCHOLES-Ansatz
(1973) unterstellt. Aufgrund der Simulationsrechnungen gelangen wir zu folgenden
Resultaten:

1. Der “Cap” sollte, wenn iiberhaupt, sehr hoch angesetzt werden.

4 Wie zu erwarten, reagiert die Aktien-"exposure” beim unrestringierten Mo-
dell viel sensitiver auf Anderungen der Risikoaversion als beim Standard-
modell. Zudem resultieren beim unrestringierten Modell bei geringer Risiko-
aversion sehr hohe Werte fiir den Ausiibungspreis k| 5. In diesen Fillen kann
der Investor nur an sehr hohen Aktienkursgewinnen, dafiir aber mit einem
hohen “leverage”, partizipieren.

In Abschnitt 4 wird kurz auf Ansitze von SHIMKO (1993), BREEDEN / LITZEN-
BERGER (1978) und RUBINSTEIN (1994) eingegangen. Mit Hilfe dieser Ansitze
wire es moglich, auf die BLACK/SCHOLES-Annahmen in der Simulationsstudie
zu verzichten. Die Hauptergebnisse der Studie werden in Abschnitt 5 zusammen-
gefasst.

2 Theoretische Aspekte

In der ganzen Arbeit wird angenommen, dass als Anlagemoglichkeiten der Geld-
markt mit einem konstanten stetigen Zinssatz 7 und der SMIC zur Verfiigung stehen.
Bei einem vollstindigen Markt mit kontinuierlichem Handel lassen sich Optionen
durch dynamische Strategien replizieren und sind deshalb redundant. Im folgenden
beschrinken wir uns auf den Fall, bei welchem der Handel nur in zwei Zeitpunkten,
z.B. Jahresanfang und Jahresende stattfindet. Dieses “Two date”-Modell wurde in
der Literatur u.a. von BRENNAN (1979), LELAND (1980), BRENNAN /SOLANKI
(1981), CONSTANTINIDES (1982) und BENNINGA /BLUME (1985) untersucht. In
diesem Abschnitt wird kurz auf diejenigen Ergebnisse eingegangen, welche fiir
unsere Fragestellung von zentraler Bedeutung sind.
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2.1 "Two Date”-Modell: Call-Optionen mit beliebigen Ausiibungspreisen

Im untenstehenden Schema sind die Anlagemdglichkeiten, sowie deren Preise in
den Zeitpunkten 0 und 1 wiedergegeben. Der Preis des SMIC im Zeitpunkt 0 wird
auf S, = 1 normiert.

Preis im Zeitpunkt 0 Preis im Zeitpunkt 1

Geldmarkt 1 e”
SMIC Sy =1 S
Calls auf den SMIC c(k) max(0, S — k)

mit Ausiibungspreis k

2.1.a "Payoff”-Funktionen

Durch Anlagen im Geldmarkt, im SMIC, sowie endlich vielen “long”- und “short”-
Positionen in Calls mit unterschiedlichen Ausiibungspreisen k lassen sich fiir den
Zeitpunkt 1 beliebige stiickweise lineare “Payoff’-Funktionen h(S) generieren
(siche Abbildung 3a). LELAND (1980) wies nach, dass sich durch den Einsatz
unendlich vieler Optionen beliebige (stetige) ‘“Payoff’-Funktionen konstruieren
lassen (siche Abbildung 3b).

A

h(S)

Abb. 3a: Einsatz endlich vieler Optionen

h(S)

Abb. 3b: Einsatz unendlich vieler Optionen
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2.1.b Bewertung von “Payoff”-Funktionen im BLACK /SCHOLES-Modell

Gemaiss dem BLACK/SCHOLES-Modell ist S lognormal verteilt, d.h. es gilt
In(S) ~ N(,u - g;,ar)

und die Wahrscheinlichkeitsdichte ist durch

1) = 75 oo -z [ (+- 5)])

gegeben.

Soll der Wert V' einer “Payoff”-Funktion h(S) im Zeitpunkt O ermittelt werden, so
ist anstelle der wahren Wahrscheinlichkeit mit der Dichte f,(.5) die risikoneutrale
Wahrscheinlichkeit mit der Dichte

fo(S) = \/27:.05 ' (‘2(1;2 [ms- (T_ %ZHZ)

zu verwenden und es gilt

Ve=e / 1(S)fo(S)dS = e Ey[h(S)] (1)
0

Somit entspricht V' dem abdiskontierten Erwartungswert beziiglich der risikoneu-
tralen Wahrscheinlichkeit. Will man auf die Verwendung einer risikoneutralen
Wahrscheinlichkeit verzichten, so muss eine Preisdichte 7(S) verwendet werden
und Formel (1) ldsst sich umformen in

= j B(S)7(S)fp(S) dS = Eplh(S)n(S)]
0

wobei?

2 Fiir die Konstante gilt

0= e"p("icl?f KT - 92_2)2 - (“ - Y;YD = exp(i—z(u — (= - 02))
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Firr =1In1.03 =296 %, 4 =1In1.075 = 7.23 % und ¢ = 17.1 % erhilt man die
in Abbildung 4 dargestellte Preisdichte

w( &) = 1.0239 . §—146

Preisdichte n (S)

S

Abb. 4: Preisdichte 7 (S)

Die monoton fallende Preisdichte hat beispielsweise zur Folge, dass bei Investi-
tionen in Calls ein hoherer Ausiibungspreis zu einem hoheren Erwartungswert der
Rendite fiihrt.

Als nichstes betrachten wir das Risikoaustauschmodell fiir Finanzmirkte, welches
von CONSTANTINIDES (1982) entwickelt wurde. Auch hier spielt die Preisdichte
eine zentrale Rolle.

2.1.c Marktmodell fiir die Risikoallokation

Die Analyse der Risikoallokation auf Finanzmirkten geht auf DEBREU (1959),
ARROW (1964) und CONSTANTINIDES (1982) zuriick. Der Risikoaustausch auf
Versicherungsmirkten wurde insbesondere von BORCH (1960) und BUHLMANN
(1984) untersucht. Bezogen auf unsere Problemstellung sieht das Marktmodell fiir
die Risikoallokation wie folgt aus:
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Preisdichte x (S)

n Investoren 2 = 1,...,n verfiigen im Zeitpunkt O {iber Anspriiche auf
“Payofts” e, (.5) im Zeitpunkt | und es gilt

Zei(S) =2 (2)

|

In unserem Problem entspricht die Zufallsvariable S dem Wert des SMIC
im Zeitpunkt 1 und Bedingung (2) bringt zum Ausdruck, dass die Investoren
liber Aktienanteile und Optionsrechte Anspruch auf die gesamte Borsenkapi-
talisierung .S haben.

Jeder Investor 7 tauscht seinen Anspruch e, (.5) gegen eine “Payoff’-Funktion
h,;(S) und maximiert seinen Erwartungsnutzen E{u,[h;(S)]}.

S
s b, ()

€

€,(S) -
&) 1h*(S)
S 5

w

a) Anspriiche auf “Payoff’ b) Gleichgewichtsallokation

10

S
c¢) Preisdichte
Abb. 5: Marktmodell fiir Risikoallokationen
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Ein Marktgleichgewicht (vgl. Abbildung 5) besteht aus “Payoff’-Funktionen
hi(S), ..., h:(S) und einer Preisdichte m(S), so dass gilt:

1) hf(S) ist Losung von gn(zg() E{u;[h;(S)]}

2

unter E{r(S) -h;(S)} = E{n(S) - ¢,(5)}
2) Zn:h:(S) =8
i=1

Fiir risikoaverse Investoren erhélt man unter schwachen Annahmen folgende Re-
sultate (siehe z. B. BUHLMANN (1984) oder CHEVALLIER/ MUELLER (1994):

1. Es existiert immer ein Marktgleichgewicht und es gilt
e Die “Payoff”-Funktionen h(S), ¢ = 1,...,n sind strikt monoton
wachsend.

e Die Preisdichte 7(S) ist strikt monoton fallend.
2. Im Marktgleichgewicht lassen sich die “Payoff”-Funktionen wie folgt cha-

rakterisieren:
u; [k} (S)] = const - w(S) fiir alle S (3)
3. Der Markt lisst sich durch einen fiktiven représentativen Investor darstellen,

dessen Grenznutzen mit der Preisdichte iibereinstimmt, d. h.
uhy(S) = w(S) fiir alle S (4)

Beispiel (Black/Scholes-Modell). In 2.1.b wurde fiir das BLACK/SCHOLES-Mo-
dell die Preisdichte

m(S)=0b-e"- s

ermittelt. Gemass (4) ist somit die Nutzenfunktion des reprisentativen Investors
durch

Uy (S) = const- STTM | wobei v, =

gegeben und seine relative Risikoaversion betriigt v,, + 1 = 5.
Fiir das Zahlenbeispiel in 2.1.b r = In1.03 = 2.96%, 1 = In1.075 = 7.23%,
= 17.1 % resultiert eine relative Risikoaversion von 7v,; + 1 = 1.46 und die

folgende Nutzenfunktion

u,;(S) = —const - $704
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2.1.d Marktmodell mit reprisentativem Investor

In Analogie zu LELAND (1980) wird in diesem Abschnitt direkt von einem repri-
sentativen Investor ausgegangen. Seine Nutzenfunktion sei vom Typ

1
up (W) = —,Y—w—WM, T >0
M

Fiir den Investor, welcher an einem Kapitalschutzprodukt interessiert ist, unterstel-
len wir eine Nutzenfunktion
1

u(w):—;(w—a)_“’, w>a, a>0, vy>0 (5)

u(w)

Abb. 6: Nutzenfunktion eines Investors

Eine Parameterwahl von a > 0 bringt dabei zum Ausdruck, dass der Investor einen
Totalverlust seines Einsatzes nicht verkraften kann. Aufgrund der Resultate (3) und
(4) in Abschnitt 2.1.c gilt fiir die optimale “Payoff’-Funktion 2*(.5) des Investors

uw'[h*(S)] = const - u),(S)
respektive
[A*(S) — ]~V = const . §~ (v +1)
h*(S) = a+ const - S%_l

Wie aus Abbildung 7 hervorgeht, resultiert fiir v > ~,, eine konkave und fiir
v < 7, eine konvexe “Payoff”-Funktion h*(.S).

r—h*(S) h*(S)
as

S S
Abb. 7: Konkave und konvexe “Payoff”-Funktionen
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Zum Abschluss des theoretischen Teils gehen wir kurz auf die Resultate von
BENNINGA /BLUME (1985) fiir ein “Two date”-Modell mit unvollstindigem Markt
ein.

2.2 "Two date”-Modell: Unvollstindiger Markt

In ihrem Artikel gehen BENNINGA /BLUME (1985) unter anderem auf ein “Two
date”-Modell ein (pp. 1349-1350), bei dem als Anlagemdoglichkeiten der Geld-
markt, ein Aktienindex, sowie eine Put-Option auf den Aktienindex mit wihlbarem
Ausiibungspreis zur Verfiigung stehen. Ausgehend von den BLACK / SCHOLES-An-
nahmen berechnen die Autoren die optimalen Anlagestrategien fiir Investoren mit
Nutzenfunktionen

1
uw(w)=——w=", v>0
t‘y

fiir verschiedene Werte von +. Fiir alle gewihlten v-Werte war es optimal, beim Put
“short”-Positionen einzugehen. Aufgrund dieses Resultates wird hdufig argumen-
tiert, dass einfache “Portfolio insurance”-Strategien fiir Investoren mit normalen
Préferenzen unzweckmaissig seien.

Wie wir gesehen haben, fiihren die BLACK /SCHOLES-Annahmen zu einem repra-
sentativen Investor, dessen Nutzenfunktion durch (5) gegeben ist. Aus Tabelle I,
p. 1350 in BENNINGA /BLUME (1985) geht hervor, dass fiir die Berechnungen Pa-
rameterwerte v,, < 0.25und y > 1 verwendet wurden. Wegen y > -, wiirde des-
halb beim Modell in Abschnitt 2.1.d immer eine konkave “Payoff’-Funktion 4*(5)
gewdhlt. Somit ist es nicht erstaunlich, dass im Falle eines unvollstindigen Marktes
fiir den Put immer eine “short”-Position gewihlt wird. Folglich sind die Resultate
von BENNINGA /BLUME (1985) auf eine einseitige Parameterwahl zuriickzufiihren
und stellen keinen grundsitzlichen Einwand gegen Kapitalschutzprodukte dar.

3 Optimales Kapitalschutzprodukt auf den SMIC
In diesem Abschnitt geht es um die Gestaltung eines Kapitalschutzproduktes auf

den SMIC. Die Konstruktion basiert auf der Strategie “Geldmarktanlage, Kauf Call,
Verkauf Call” und es wird von den BLACK /SCHOLES-Annahmen ausgegangen.
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3.1  Konstruktion des Kapitalschutzproduktes

Wie bereits in Abschnitt 2 erwédhnt, wird der Kurs des SMIC im Zeitpunkt O auf
5y = 1 normiert. Es werden folgende Annahmen getroffen:

1. Der Geldmarktzins betridgt [7; = e — 1.
2. Der Kurs S des SMIC im Zeitpunkt 1 ist lognormal verteilt und durch

is) ~ (s o)

gegeben. Somit gilt F(S) = e*.

Fiir die spiter erfolgenden Simulationsrechnungen werden wir die Szenarien (I) und
(IT) verwenden:

Szenario R, et —1 o
4] 2% 6.5 % 17.1%
(1) 4%  85% 17.1%

Durch die Anlage des Betrages 1 im Zeitpunkt O ist eine “Payoff”-Funktion h(S)
(gemiss Abbildung 8) zu generieren. Die optimale Wahl von &, k,, m, M erfolgt
durch Maximierung des Erwartungsnutzens von hA(S).

M h(S)

> S
k, k,

Abb. 8: Konstruktion des Kapitalschutzprodukts durch “Geldmarktanlage, Kauf
Call(k, ), Verkauf Call(k,)

Konstruktion von i (S)

l. Geldmarkt: Der Anteil z,,,, wird in den Geldmarkt investiert.

2. 7Kauf Call(k,), Verkauf Call(k,)”: der Anteil zzg = 1 — z,,,, wird in
einen “Bull Spread” investiert, dessen Ertrag g[S, k, k,] = max(0, min(S —
k,,ky — k,)) betrdgt (siche Abbildung 9).
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k?. - kl g(ss kl’ kZ)

k) k,

Abb. 9: Ertrag des “Bull Spreads”
Die Rendite des “Bull Spreads” betrigt

9[S§ ky, kz]

(k) —clky)

RBS[S3 ky, kz] =

wobei die Preise fiir die europdischen Calls c(k,), c(k,) gemiss der BLACK/
SCHOLES-Formel zu berechnen sind.
Die “Payoff’-Funktion ldsst sich nun wie folgt darstellen

h(S) = xprpr (14 Ry) + (1 = zppp) (1 + Rpg[Si Ky, ky))

Optimierung. Dem Investor stehen die Entscheidungsvariablen x;,,, k;, k, zur
Verfiigung, um den Erwartungsnutzen der “Payoff”-Funktion

B{ul(S)]} = B{u[zagr (1 + Ro) + (1 = Tarar) (1 + Rps[Si by, ko)) | }

zu maximieren. Dabei werden Nutzenfunktionen vom Typ®

1
u(w) = —;w“”, v>0

unterstellt.
In unserer Analyse beschrinken wir uns auf “Payoff’-Funktionen, welche einen
Mindestertrag garantieren. Dies fiihrt zur Nebenbedingung

(R1) h(S)>1-—¢ firalleS

3% o . ; .
Bei unseren Simulationen wurden auch Nutzenfunktionen vom Typ

u(w) = — l (w—a)~7, v >0, a> 0verwendet. Weil dabei keine qualitativ neuen Ergebnisse

resultieren, betrachten wir hier nur den Fall a = 0.
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Beispielsweise miissten fiir ¢ = 0.10 mindestens 90 % des eingesetzten Kapitals
zuriickerstattet werden.

Die Simulationsrechnungen und Optimierungen wurden fiir zwei Modellvarian-
ten durchgefiihrt. Beim “Standardmodell” werden zusitzliche Bedingungen an
die "Payoff’-Funktion h(S) gestellt, wihrend beim “unrestringierten Modell” auf
zusitzliche Restriktionen verzichtet wird.

3.2 Modellvarianten

3.2.a Standardmodell

Beim Standardmodell wird zusétzlich verlangt, dass eine Implementierung der
“Payoff”-Funktion h(S) durch “Kauf Indexportfolio, Kauf Put, Verkauf Call” zu
keiner Geldmarktposition fithren wiirde*. Dies fiihrt zur Bedingung, dass

1
1+ p(k,) — c(ky)

“Bull Spreads®” gehalten werden. Folglich muss gelten

o k) = clky)
Tpgg =1—Typy = 1+ p(k,) — c?kz) (6)

Aufgrund der europdischen “Put/Call”-Paritit gilt
L+ p(ky) = c(ky) = ky(1+ Ro) ™" + c(ky) — elky)

Einsetzen in (6) fiihrt zur Zusatzrestriktion

k(14 Ry)™!

o )
MM T (TF Ry)~" + c(ky) — cl(ky)

(R.2)

Somit lautet das Optimierungsproblem fiir das Standardmodell

1 —
w1 E{“;{@'MM(I+Ro)+(l*$MM)(1"‘RBS[SBknkzM }

T pg MoK R

* Eine solche Restriktion ist in vielen Fillen durch die Fondsgesetze bedingt.
> p(k,) bezeichnet den Preis eines europiischen Put mit Ausiibungspreis k,
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unter

R zyy(1+R)>1-¢

ki (1+ Ry)~!

(®-2) MM = E T Ry)-1  clky) — elky)

3.2.b Unrestringiertes Modell

Beim unrestringierten Modell wird auf zusétzliche Restriktionen verzichtet und das
Optimierungsproblem ist somit gegeben durch

max | {2 [enae(1 4 Ro) + (1 = 2a) 1+ RpslSib k)] '}

wMkalikZ ’Y

unter

3.3 Wahl der Parameter

Wie bereits in Abschnitt 3.1 erwihnt, werden die Simulationsrechnungen und
Optimierungen fiir die beiden Szenarien

Szenario 1+ R, E(S) o(InS) ¢

D 1.02 1.065 17.1% 10%
(IN) 1.04 1.085 17.1% 10%

vorgenommen. D. h. beim SMIC wird die Risikoprimie zum Geldmarkt jeweils mit
4.5 % und die Volatilitdt mit 17.1 % angesetzt.

Bei der Wahl des Parameters v unterstellen wir, dass Investoren, welche in ein Kapi-
talschutzprodukt investieren, eine Aktienexposure von mindestens 70 % wiinschen.
Gemiiss einem Modell von MERTON (1969), bei welchem ein kontinuierlicher Han-
del in einem Aktienindexportfolio und dem Geldmarkt moglich ist, resultiert ein
Aktienanteil von

. | u—r

A :
1+~ o?
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Verlangt man 2™ > 0.70, so folgt aus dem MERTON-Ansatz

‘

g—r
- 1
g o2

Y=<

v O

Fiir unsere Szenarien erhélt man als relevanten Bereich 0 < v < 1.1.

3.4 Durchfiihrung der Optimierung
3.4.a "Monte Carlo”-Simulation

Die lognormalverteilten Kurse S des SMIC wurden mit Hilfe der “Monte Carlo”-
Methode simuliert. Im Detail wurde dabei wie folgt vorgegangen:

e Zuerst wurde mit der Box/MULLER-Methode eine standardnormalverteilte
Zufallsvariable simuliert. Anschliessend erfolgte eine Bereinigung der Ergeb-
nisse mit antithetischen “moment matching”-Techniken.

e Die Standardnormalverteilung wurde in die entsprechende Lognormalvertei-
lung transformiert. Total wurden mit dieser Methode 120 000 Realisationen des
SMIC-Kurses SV, 52 §(120000) gimyliert.

3.4.b Optimierung mit “Grid Search”-Verfahren

Die Optimierung erfolgte mit Hilfe eines “Grid Search”-Verfahrens. Beim Stan-
dardmodell wurde der “Grid” wie folgt angelegt:

k, € K, = {0.90,0.92,0.94,0.95,0.96,0.97,0.99,1.01}
k, € K, ={1.10,120,1.23,1.26,1.30, 1.40}

Anschliessend wurden alle Tripel
@y ki ky) s ke Ky, k€K,

ermittelt, welche die Bedingungen R.1, R.2 erfiillen.
Mit Hilfe der simulierten SMIC-Kurse SV, §(2) §(120000) wyrde fiir jedes
zuldssige Tripel (z,,,,, K, k,) der Wert der Zielfunktion E{u[h(S)]} durch

120 000

1 m
120000 2 ulh(s"™)
m=1
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approximiert. Daraus resultierten die optimalen Werte (z},,,, k], k3), welche in
Tabelle 1 wiedergegeben sind.

Szenario I: Ry =2%

v 0.1 0.2 0.4 0.6 1 1.4
ky 0.94 0.94 0.92 0.92 0.92 0.92
k> 1.40 1.40 1.30 1.30 1.30 1.23
Tim 80.4% 89.4% 884% 884% 88.4% 88.9%
A 65.5% 655% 650% 65.0%  65.0% 59.0 %
E[R(S)—1] 508% 508% 4.9% 49% 4.99% 4.68 %
c(ky) 11.2% 112% 125% 125% 125% 12.5%
c(ky) 0.2% 02% 0.7% 0.7% 0.7 % 1.3%
Szenario II: Ry = 4%
v 0.1 0.2 0.4 0.6 1 1.4
I 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.90
& 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.20
i 86.8% 86.8% 8.8% 86.8% 86.8% 86.8 %
A 6% 7126% 726% 7126% 12.6% 60.0 %
Eh(S)—1 735% 735% 135% 735% 135% 6.65 %
c(ky) 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 15.2%
c(ky) 0.3% 0.3 % 0.3 % 0.3 % 0.3% 2.1%
A “Delta Exposure” des Kapitalschutzproduktes

Eh(S) — 1] Erwartungswert der Rendite des Kapitalschutzproduktes

Tab. 1: Optimierung fiir das Standardmodell

Beim unrestringierten Modell wurde als “Grid”

gewihlt. Anschliessend wurde analog wie im Standardmodell vorgegangen. Die
Ergebnisse sind in Tabelle 2 zusammengefasst.
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Szenario I: Ry = 2%

v 0.1 0.2 0.4 0.6 1 1.4
B 0.99 0.99 0.95 0.92 0.90 0.90
k> 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40
Tn 89.0%  89.0%  89.0% 89.0%  89.0% 90.0 %
A 772%  17.2%  697% 642%  60.7% 55.2%
Eh(S)—1] 569% 569% 5271% 49% 4.80% 4.55 %
e(ky) 8.3% 83% 106% 125% 13.9% 13.9%
c(ky) 0.2% 0.2% 0.2% 0.2 % 0.2% 0.2%

Szenario II: Ry = 4%

v 0.1 0.2 0.4 0.6 I 1.4
B 0.99 0.97 0.94 0.92 0.90 0.90
ke 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40
T 87.0% 87.0% 87.0% 87.0% 87.0% 89.0 %
A 86.2% 81.9% 75.6% 71.6%  67.7% 57.3%

E[Rh(S)—1 807% 7.84% 751% 730% 7.10% | 6.62%

c(ky) 9.3% 10.5 % 12.4% 13.8% 15.2% 15.2%
c(ky) 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
A “Delta Exposure” des Kapitalschutzproduktes
E[h(S) — 1] Erwartungswert der Rendite des Kapitalschutzproduktes

Tab. 2: Optimierung fiir das unrestringierte Modell

3.5 Diskussion der Resultate

Bei beiden Modellvarianten wurde die Optimierung fiir die Szenerien I und II fiir
verschiedene Werte von v vorgenommen. Neben den fiir unsere Problemstellung
relevanten Werten v = 0.1, 0.2, 0.4, 0.6, 1.0 wurde zu Vergleichszwecken auch
v = 1.4 bertiicksichtigt.

Insbesondere mochten wir auf folgende Ergebnisse hinweisen:

1. Unabhiingig von der Modellvariante resultierten fiir alle relevanten ~ sehr
grosse Werte fiir &5 (k = 1.30,1.40). Dies bedeutet, dass kein Call oder
hochstens ein “far out of the money”-Call geschrieben werden sollte.

2. Wie zu erwarten war, hing die optimale Losung im unrestringierten Modell
viel stirker von ~ ab® als im Standardmodell.

® Die relative Risikoaversion betriigt 1 4 v
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3. Beim unrestringierten Modell resultieren fiir niedrige Werte von v (y =
0.1,0.2) entsprechend hohe Werte fiir ki (k} = 0.97,0.99). Die allgemeinen
Eigenschaften der Preisdichte 7(S) (sieche Abschnitte 2.1.b, 2.1.c) liefern
eine theoretische Erklarung fiir dieses Ergebnis.

4 Moglichkeit zur Verallgemeinerung

Bei allen Berechnungen in Abschnitt 3 wurden die BLACK /SCHOLES-Annahmen
unterstellt. Auf den meisten Optionsmarkten und insbesondere bei Optionen auf den
SMI hingt aber die aufgrund der BLACK /SCHOLES-Formel berechnete implizite
Volatilitit sehr stark vom Ausiibungspreis ab (siche Abbildung 10).

Implhzite
Volatilitat

a (K)

Austibungspreis

Abb. 10: Implizite Volatilitit in Abhingigkeit des Ausiibungspreises K

Dieser Sachverhalt lisst sich als empirische Evidenz gegen die BLACK /SCHOLES-
Annahmen interpretieren.

Als Alternative zu den BLACK /SCHOLES-Annahmen konnten wir fiir unser Mo-
dell die Methode von SHIMKO (1993) verwenden, bei welcher die risikoneutrale
Wahrscheinlichkeitsdichte f(S) fiir den Indexstand .S direkt aus den Marktprei-
sen von Optionen berechnet wird. Im Detail sieht die Methode von SHIMKO (1993)
wie folgt aus:

° Fiir europiische Calls mit einheitlichem Verfallszeitpunkt, aber unterschied-
lichen Ausiibungspreisen K|, K, . .., K werden die Marktpreise beobach-
tet.

o Durch Glittung und Interpolation erhélt man den Call-Preis c(K) als Funk-
tion des Ausiibungspreises K (siehe Abbildung 11).
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c¢(K)
>K
Abb. 11: Call-Preis ¢(K') als Funktion des Ausiibungspreises K

° Gemiss BREEDEN/LITZENBERGER (1978) gilt fiir die risikoneutrale Wahr-
scheinlichkeitsdichte

d?c

fo(S) = const- —
< dK? |

Die Methode von SHIMKO (1993) erlaubt es allerdings nicht, die wahre Wahr-
scheinlichkeitsdichte f(S), respektive die Preisdichte 7(S) oder die Nutzen-
funktion des reprisentativen Investors u,,(w) zu berechnen. Wiirde man fiir den
repréisentativen Investor

ansetzen (siehe auch RUBINSTEIN (1994), S. 797-804), so behielten zumindest die
Resultate aus Abschnitt 2.1.d weiterhin ihre Giiltigkeit.

5 Schlussbemerkungen

In dieser Arbeit werden zuerst die grundsitzlichen Einwénde gegen den Einsatz
von Kapitalschutzprodukten fiir private Investoren entkriftet. Anschliessend wird
anhand von Modellrechnungen gezeigt, dass bei Kapitalschutzprodukten kein oder
nur ein sehr hoher “Cap” gesetzt werden sollte. Fiir Kapitalschutzprodukte, welche
nur einen Mindestbetrag garantieren miissen (unrestringiertes Modell), stellt sich
heraus, dass bei geringer Risikoaversion nur Optionen mit hohen Ausiibungspreisen
einzusetzen sind.
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Zusammenfassung

Im vorliegenden Artikel wird die optimale Gestaltung eines Kapitalschutzproduktes auf den SMI fiir
private Investoren untersucht. Zuerst geht es darum, einen Zusammenhang zwischen der Bewertung
von Optionen und den Resultaten iiber optimale Risikoallokation auf Aktienmirkten herzustellen. Im
Gegensatz zu Benninga/Blume (1985) zeigt sich, dass der Einsatz von Kapitalschutzprodukten aus
theoretischer Sicht gerechtfertigt ist. Im empirischen Teil wird der Erwartungsnutzen von “Collar”-
Strukturen durch eine geeignete Wahl von oberem und unterem Ausiibungspreis, sowie der Parti-
zipationsrate optimiert. Die Optimierung basiert auf Nutzenfunktionen vom *“Power”-Typ (konstante
relative Risikoaversion) und es werden institutionelle Restriktionen eingefiihrt. Die Berechnung des
Erwartungsnutzens erfolgt mittels Monte Carlo-Simulation und zur Ermittlung der optimalen Lésung
wird ein “Grid Search”-Verfahren beniitzt. Als Hauptresultat stellt sich heraus, dass unter unseren
Annahmen bei Kapitalschutzprodukten nur ein sehr hoher oder gar kein “Cap” gesetzt werden sollte.

Résumé

Ce travail traite de la structure optimale de produits de protection de capital sur le SMI destinés aux
investisseurs privés. Nous établissons d’abord une relation entre 1’évaluation d’options et la théorie de
I’allocation optimale des risques sur le marché boursier. Contrairement & Benninga/Blume (1985) nous
montrons qu'il y a une justification théorique a I’utilisation de produits de protection de capital. Dans
la partie empirique I'espérance de 1'utilité de tunnels (collars) est optimalisée par un choix approprié
des prix d’exercice inférieurs et supérieurs et du quota de participation. L’optimalisation est basée
sur des fonctions d’utilité ayant une aversion au risque relative constante (Power-Typ) et tient compte
de contraintes institutionnelles. Le calcul de I'espérance de I'utilité est effectué par des simulations
(Monte-Carlo); pour le recherche de la solution optimale nous utilisons un procédé de discrétisation
(Grid Search). Comme résultat principal nous obtenons que sous les hypothéses faites les produits de
protection de capital comprennent soit une garantie de taux plafond ties élevée ou pas de garantie de
taux plafond du tout.

Summary

The article deals with the optimal design of a capital protected product on the Swiss Market Index
(SMI) for private investors. First some standard results in option pricing are related to the theory
of risk sharing in equity markets. In contrast to Benninga/Blume (1985) it is argued that there is a
theoretical justification for capital protected products. In the empirical part the expected utility of collar
structures is optimized by an appropriate choice of upper and lower strike prices and the participation
rate. Utility functions are of the power type (constant relative risk aversion) and some institutional
constraints are imposed. Expected utility is calculated by means of Monte Carlo simulation and the
optimal solution is obtained by a grid search method. As a main result it turns out that under our
assumptions only very high or no caps should be put on capital protected products.
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