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Die seltsame Welt der Zinsderivate

Ob Kredit- und Leasingnehmer, Bausparer oder Pro-
fiinvestor - fast jeder Mensch ist in irgendeiner Form
von der Entwicklung der Zinsmarkte direkt betrof-
fen. Dennoch sind diese in der Regel bei weitem
nicht so stark im Fokus der 6ffentlichen Debatte wie
etwa Ereignisse an den Aktienbérsen. In den letzten
Wochen hat sich das durch die Krise am US-Hypothe-
kenmarkt ein wenig geandert. Fiir Futures-Handler
freilich gehoren Zinsen schon lange zu den wichtigs-

ten und liquidesten Instrumenten.

Wer sich ein wenig mit Futures-Markten beschiftigt, stoRt
friiher oder spater unweigerlich auf den Eurodollar-Kontrakt. Er
war im Jahr 1981 der erste, welcher per Cash-Settlement erfillt
wurde (also durch Barausgleich anstatt der physischen Lieferung
des Basiswertes zum Erfiillungstermin). Der Eurodollar war auch
der erste Interborsen-Future — seit 1984 kann man ihn nicht nur
an der Ursprungsborse CME (Chicago Mercantile Exchange)
sondern auch an der SGX in Singapur kaufen und verkaufen, was
die tagliche Handelszeit schon vor der Einfiihrung elektronischer
Plattformen auf 16 Stunden ausdehnte. Heute ist der Eurodollar
der am starksten gehandelte Terminkontrakt der Welt mit tiber 3
Millionen Transaktionen pro Tag (Futures-Kontrakten und Optionen
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auf Futures). Im Schnitt werden pro
Handelstag also 35 Kontrakte in jeder
Sekunde abgeschlossen. Bei einem
Nominalwert von einer Million Dollar
je Kontrakt werden (theoretisch) 35
Millionen Dollar pro Sekunde bewegt.
Das ergibt 126 Milliarden Dollar pro
Stunde oder 3.000 Milliarden Dollar an
jedem Handelstag.

Eurodollar: Der Weltmeister

unter den Futures

Griinde genug also, sich diesen
Rekordhalter der Futuresmarkte naher
anzusehen: Der Name ,,Eurodollar”
lasst einen Wahrungs-Kontrakt vermu-
ten, hat tatsachlich aber keinerlei Bezug
zum Euro- oder Dollarkurs. Der Name
steht vielmehr fiir jede Festgeldanlage
in US-Dollar auRerhalb der USA und
damit auRerhalb des Einflussbereichs
der amerikanischen Notenbank FED.
Weil solche Konten in den 1960er Jah-
ren vorwiegend in Europa und insbe-
sondere bei britischen Banken gefiihrt
wurden, hat sich der Name Eurodollar
eingeblirgert.

Grundlage des Eurodollar-Kontrakts
ist eine derartige Anlage Uber eine
Million USD, verzinst mit dem 3-Mo-
nats-Libor. Stellen wir uns zur Verdeut-
lichung Folgendes vor: Ein russischer
Olkonzern nimmt eine Million US-Dol-
lar aus Rohdlverkdaufen und legt diese,
fuir drei Monate gebunden, auf sein
Festgeldkonto bei einer Londoner Bank.
Das Unternehmen erhalt dafiir Zinsen
in der Hohe der aktuellen ,,London
Interbank Offered Rate” (Libor) fiir
Dollaranlagen.

Diese Verzinsung (und nicht der
Nominalbetrag) bildet die Grundlage
fuir die Kursbildung des Kontraktes.
Und weil es sich dabei ja um ein
Termingeschéft handelt, wird zum
Stichtag ,,heute” nicht etwa die Ver-
zinsung jener Million Dollar gehandelt,
welche , heute” auf dem genannten
Festgeldkonto liegt, sondern die kinf-
tig erwartete zum Erfiillungstermin des
Future-Kontraktes. Soweit klar? Gut.

Die diskontierte Notierung

Nun stoRen wir sofort an die nachs-
te Hirde: Wenn wir uns die zugeho-
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rigen Kurse ansehen, stellen wir etwa
fest, dass der 3-Monats Libor (USD) ge-
rade 5,33 % betrdgt. Der nichstfallige
Eurodollar-Future dagegen notiert zum
selben Zeitpunkt bei 94,73. Der Zu-
sammenhang erschlie3t sich erst, wenn
man eine Eigenart der Geldmarktfutu-
res kennt: deren Kurse werden namlich
diskontiert ,,von Hundert” angegeben.
Der Eurodollar notiert daher immer mit
einem Wert von 100 (Prozent) minus
der erwarteten Rendite in Prozentpunk-
ten. Wir konnen also berechnen, dass
die Marktteilnehmer zum Erfillungster-
min eines Eurodollar-Kontrakts, welcher
mit 94,73 notiert, eine Rendite von
5,27 % erwarten (100 - 94,73 = 5,27).
Aus dem Vergleich zwischen diesem
(impliziten) Zinssatz und der aktuellen
Notierung des Libor lasst sich Gbrigens
auch schlielRen, ob der Markt von kiinf-
tig steigenden oder fallenden Zinsen
ausgeht.

Logik aus der Sicht des Hedgers

Diese, auf den ersten Blick
exotische Art der Kursnotierung, hat
eine plausible Begriindung, die sich
etwa so erkldren lasst: Unterstellen
wir, unser russischer Olforderer wiirde
wissen, dass in drei Monaten Reparatur-
arbeiten an einer technischen Anlage
beginnen missen.

Die Kosten dafiir
3000
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satze auch, annualisiert angegeben,
wird (5,27 % fir ein Jahr), kann man
das einfach berechnen: Das Zinsjahr ist
per Konvention mit 360 Tagen und der
3-Monats-Libor mit 90 Tagen definiert.
Fir die Berechnung der effektiven
Verzinsung missen wir den annuali-
sierten Zinssatz also auf die tatsachlich
wirksamen 90 Tage ,verkiirzen”, indem
wir ihn mit dem Term 90/360 multi-
plizieren. Daraus ergibt sich folgende
Formel fiir jenen anzulegenden Geldbe-
trag, der nach 3 Monaten eine Million
Dollar ergibt, wenn er mit dem Libor
verzinst wird :

1.000.000 - 1.000.000 * 5,27% * 90/ 360 =
1.000.000 - 1.000.000 * 0,013175 =
1.000.000 - 13.175 = 986.825

Was wiirde nun geschehen, wenn
der Marktzins sinkt? Der Geldbedarf
steigt und zwar fiir jeden Basispunkt
des Zinssatzes (0,01%) um exakt 25
Dollar. Beweis:

1.000.000 - 1.000.000 * 5,26% * 90/ 360 =
1.000.000 - 1.000.000 * 0,01315 =
1.000.000 - 13.150 = 986.850

Steigt dagegen der Marktzins, sinkt
der Geldbedarf im selben Verhaltnis.
Dieser Logik folgt auch der Kurs des
Eurodollar Future. Betragt der (zum
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Der Hebel beim Euro-Dollar-Future: Jede Veranderung des
erwarteten Zinsniveaus um 0,1 % (x-Achse) fiihrt zu einer Ver-
anderung des Kontraktwertes um 250 US-Dollar (y-Achse). Das
Beispiel zeigt die Reaktion eines Eurodollar-Kontraktes (Short-
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Der jeweils nachstféllige Eurodollar-Kontrakt und seine Tages-Schlusskurse seit Ende 1994 (linke
y-Achse). Das durch den Kurs reflektierte Zinsniveau (in Prozent) ist auf der rechten y-Achse
aufgetragen. Die schwarze Linie zeigt den jeweils giiltigen Referenz-Zinssatz der US-Notenbank.
Es ist deutlich zu sehen, dass der Kurs des Futures steigt, wenn das kiinftig erwartete Zinsniveau
sinkt. Beispiel: Ein Kurs von 94 reflektiert ein Zinsniveau von 6 %.

Erfillungstermin erwartete Zinssatz)
5,27%, errechnet sich ein Future-Kurs
von 94,73. Steigt der Zinssatz, fallt der
Future und umgekehrt.

Die Notierung erfolgt also aus der
Sichtweise eines Anlegers, der einen zu
variablen Zinsen veranlagten Geldbe-
trag gegen fallende Zinsen absichern
(hedgen) mochte. Wenn er einen
Eurodollar-Kontrakt kauft (,,long geht”),
so profitiert der Hedger, wenn der
Zinssatz in der Folge sinkt. Umgekehrt
verdient der Verkaufer (der Inhaber der
Short-Position) an steigenden Zinsen.
Wie viel das jeweils ist, haben wir in der
Rechnung oben bereits bewiesen: 25
Dollar je Basispunkt (0,01). Denn der
Wert des Future errechnet sich nach
der selben Methode, wir missen nur
die Formel ein wenig adaptieren, um
wieder auf unser Ursprungsmodell zu
kommen:

Statt

1.000.000 - 1.000.000 * 5,27% * 90/ 360
verwenden wir

1.000.000 - 1.000.000 * [(100-94,73)/100]
*90/ 360

und gelangen wieder zu

1.000.000 - 1.000.000 * 0,0527 * 0,25 =

1.000.000 - 13.175 = 986.825
Generalisiert lautet die Formel fiir den
Wert (W) des Eurodollar und analog kon-
struierter Zinskontrakte:

W = Kg - Kg * [(100-k)/100] * t/360

Wobsei gilt: Kg gleich KontraktgroRe (1
Mio. USD), k gleich dem Futurekurs und t
gleich der Anzahl verzinster Tage (90).

Nach diesem Prinzip sind auch die
Kontrakte anderer kurzfristiger Zins-
Futures konstruiert. Dazu gehoren etwa
der Euroyen (3-Monats Yen-Anlagen
auBerhalb Japans) oder der 1-Monats
Libor an der CME sowie der Euribor-Fu-
ture an der Eurex.

Geldmarktfutures sind — wenn man
die Grundlagen einmal verstanden hat
- recht einfach in der Handhabung
und durch die unkomplizierte Erfiillung
mittels Barausgleich ein attraktives
Instrument, um kurzfristige Zinsen
zu handeln. Die aktuell verlangte
Sicherheitsleistung (Margin) fur einen
Kontrakt liegt bei etwa 750 Dollar
— das ergibt in Bezug zum kontrollier-
ten Wert einen passablen Hebel. Weil
gerade kurzfristige Zinsen meist in
ausgepragten Trends verlaufen, bieten

Geldmarktfutures auch ein interessan-

100 0%
’ tes Instrument fir spekulative Trader
—— CME-3 MTH EURODOLLAR CONTINUOUS - SETT. PRICE . -
mit dem Fokus auf Langzeittrends. So
99 | ——US FEDERAL FUNDS TARGET RATE - MIDDLE RATE (%) 1% bildete der Eurodollar den Zyklus der
US-Zinssenkungen zwischen 2000 und
o o 2003 nahezu perfekt ab, ebenso die
’{ ¥ i\iLLL Erhéhungsschritte von 2004 bis heute.
97 3% . . .
AﬂJ H"'L:I}L °  Langfristige Zinsen: Futures auf
06 9% Anleihen

Etwas komplexer ist das breite Feld
der langfristigen Zins-Futures, deren
Basiswerte Anleihen bilden. Der welt-
weit bedeutendste Kontrakt aus diesem
Segment ist der Bund-Future an der
europaischen Terminborse Eurex. Basis-
wert ist eine fiktive Euro-Bundesanleihe
mit folgenden Merkmalen:

Nominale: 100.000 Euro
Restlaufzeit: 8,5 bis 10,5 Jahre
Kupon (Zinszahlung): Jahrlich 6 %

Der Kurs des Bund-Future gibt den
Preis dieser Anleihe (und nicht deren
Verzinsung) in Prozent an. Steht der
Kurs bei 110, unterstellt das einen
Anleihen-Preis von 110.000 Euro.

Futures mit Anleihen als Basis
reagieren daher auf die gleichen
Einflisse, wie Anleihen selbst. Tatsach-
liche und erwartete Veranderungen
im Zinsniveau sind ein starker Faktor,
weil steigende Zinsen in der Regel
zu sinkenden Preisen von in Umlauf
befindlichen Anleihen fiihren (und um-
gekehrt). Daher wettet man mit einer
Long-Position im Bund-Future auch
auf sinkende Zinsen im Euro-Raum.
Anleihen-Futures reagieren aber nicht
anndhernd so direkt auf die Zinspolitik
wie Geldmarkt-Futures, weil sich auch
eine Reihe anderer Faktoren auf Anlei-
henpreise auswirken.

Drastisch zu sehen war das zuletzt
im August 2007, als eine Kapitalflucht
aus den Aktienbdrsen in den sicheren
Hafen der Staatsanleihen zu beobach-
ten war. Die sprunghaft angestiegene
Nachfrage trieb die Kurse der Bonds
kraftig an, noch bevor liber mogliche
Zinssenkungen spekuliert wurde.

Satter Hebel: 10 Euro je Tick

Trotz der erhéhten Schwan-
kungsfreude von Anleihenfutures im
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Vergleich mit Geldmarktderivaten sieht
der Bund-Future mit seinen langjahri-
gen Bewegungen zwischen 102 und
125 Punkten auf den ersten Blick nicht
besonders abenteuerlich aus. Doch
auch hier ist der Hebel beachtlich: Ein
einziger Basispunkt (0,01) im Future-
Kurs bewirkt eine Verdanderung des
Kontraktwertes um 10 Euro. Tagesver-
anderungen um die 50 Basispunkte
sind keine Seltenheit. Unterstellen wir
eine durchschnittliche Einschuss-Mar-
gin von 1.600 Euro pro Kontrakt, kann
also recht schnell deren Totalverlust
eintreten — ebenso wie ein Gewinn von
100 % gemessen an der Sicherheitsleis-
tung.

Achtung: Lieferung!

Wirklich knifflig wird der Um-
gang mit dem Bond-Future, wenn ein
Kontrakt tatsachlich erfiillt werden soll.
Der Bund-Kontrakt sieht namlich eine
physische Lieferung des Basiswertes
zum Laufzeitende vor. Wer also eine
Verkaufs-Position (Short) bis zum Ende
halt, muss passende Anleihen bereit-
halten — was freilich in der Praxis nur
in sehr wenigen Fallen schlagend wird,
denn tiber 97 % alle Kontrakte werden
vorzeitig glattgestellt.

Dennoch: Wie soll man sich die
Erfiillung vorstellen? Deutsche Staats-
anleihen mit passendem Kupon (6%)
und entsprechender Restlaufzeit (8,5 bis
10,5 Jahre) werden nicht zu jeder Zeit
zu finden sein. Im September 2007 gab
es kein einziges Papier, welches diese
Anforderungen erfiillt hatte. Der Weg
aus diesem Dilemma fiihrt Gber das
Verzeichnis lieferbarer Anleihen, wel-
ches die Terminborse Eurex fiir jeden
einzelnen Terminkontrakt bereitstellt.
Darin sind samtliche akzeptierten Bonds
fur einen bestimmten Liefertermin mit
deren Kennnummer (ISIN) und einem
mehrstelligen Konvertierungsfaktor
verzeichnet. Fir den September-Kon-
trakt, der seinen letzten Handelstag
am 6.9.2007 hatte, ware das unter
anderem das Papier mit der ISIN
DE0001135309 gewesen. Diese Bun-
desanleihe lauft noch bis zum 4.7.2016,
hat einen Kupon von 4 % und einen
Konvertierungsfaktor von 0,865938.

Der Schlusskurs dieser zu je 100
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Preisentwicklung des Bund-Future im Vergleich zum Referenzzins der EZB (%-Achse):
Nicht immer ist ein direkter Zusammenhang zwischen Anleihenpreis und Zinspolitik

erkennbar.

Euro gestiickelten Anleihe betrug am 6.
September 2007 auf dem Kassamarkt
98,7547. Der Kurs des Bund-Septem-
berkontraktes schloss an diesem letzten
Handelstag bei 113,99. Nun ware es
ein glanzendes Geschift, erhielte der
Verkaufer tatsachlich den Kontraktwert
des Future (113.990 Euro) als Preis flir
1.000 Stiicke (100.000 Euro Nominale)
der schlechter verzinsten und weit tiefer
gehandelten Anleihe. Eben deshalb gibt
es den Konvertierungsfaktor. Mit dessen
Hilfe wird der tatsachliche Rechnungs-
betrag, welchen der Inhaber der Long-
Position dem Lieferanten der Anleihe

zu bezahlen hat, ermittelt. Es gilt dabei
folgende Formel :

(KW *f) + AZ

wobei:

KW = Kontraktwert des Future

f = Kovertierungsfaktor

AZ = Unterjahrige Zinsen aller gelieferten
Anleihen am Liefertag seit der letzten
Kuponzahlung

Bleiben wir bei der oben beschriebenen
Anleihe, so ergeben sich folgende Werte:

KW =113.990
f=0,865938
AW = 700 (Zinsen zwischen der letzten

Kupon Zahlung und dem Bewertungstag
6. September fiir 1.000 Stiick der Anleihe)

Daher:
((113.990 * 0,865938) + 700 =
98.708,27 + 700 = 99.408,27

Der Inhaber der Short-Position (Ver-
kaufer) kann sich diese Anleihen zum
Kassapreis von 98.754,70 Euro plus der
anteiligen Kuponzahlung (700 Euro)
beschaffen. Sein Beschaffungspreis be-
tragt daher 99.454,27 der Verlust 45,57
Euro. Wer seinen Bund-Kontrakt also
tatsachlich durch Lieferung erfiillen will,
wird versuchen, die fiir ihn glinstigste
Anleihe aus der Liste der lieferbaren Ti-
tel zu identifizieren. Diese ,,Cheapest to
Deliver”-Anleihe kann dem Lieferanten
in manchen Féllen einen Arbitragege-
winn bescheren.

Ein gewaltiger Markt

Die meisten anderen Anleihen-
futures funktionieren wie der Bund-Kon-
trakt. Dazu gehdren dazu etwa die 2-,
5- und 10-jahrigen U.S. Treasury Notes
an der CBOT oder der Schatz- und
Bobl-Future an der Eurex. Anleihen- und
Geldmarktfutures zusammengenom-
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and-Carry Arbitrage ist
mit Anleihenfutures relativ
11011 problemlos realisierbar.
Urspriingliche Aufga-
be jedes Futures-Marktes
ist aber natirlich das Ab-
sicherungsgeschaft: Der
Hedge gegen ungiinstige
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+ 100

+ 99

+98

195 | Die Geschichte der

| o4 | Zinsfutures

Historisch betrachtet

193 | sind Zinsfutures noch

relativ junge Instrumente.
39 2| Der erste Markt wurde
ziemlich genau 110 Jahre

Preisentwicklung des Bund-September-Future 2007 und einer der
lieferbaren Bundesanleihen (rechte Wertachse): Der enge Zusam-

menhang ist offensichtlich.

nach Erfindung des ersten
standardisierten Futures-
Kontraktes eroffnet und

men bilden nach Aktienindizes das
zweitgrofite Segment an den internatio-
nalen Terminbdrsen. Im Jahr 2006 wur-
den rund 3,2 Milliarden Zins-Kontrakte
gehandelt — mehr als an allen Rohstoff-
und Wahrungsmarkten zusammenge-
nommen.

Einer der Griinde fir die seit Jahren
hohen Steigerungsraten im Handel
mit Zinsderivaten sind deren vielfalti-
ge Einsatzmoglichkeiten. Neben den
einfachen Long- und Short-Trades
mit einzelnen Basisiwerten bieten die
+Fixed Interest” Futures eine ganze
Reihe moglicher ,, Zusatzwetten”,
mit denen sehr komplexe Strategi-
en umgesetzt werden kénnen. Etwa
durch die Kombination unterschied-
licher Laufzeiten vom , kurzen Ende”
der Ein- und Dreimonatszinssatze bis
zum ,langen Ende” der 10- oder gar
30-jahrigen Anleihen: Damit kann ein
Spezialist auf ganz unterschiedliche,
kiinftig erwartete Formen der Zinskurve
spekulieren. Machbar sind auRerdem
zahlreiche Arbitrage-Variationen — etwa
durch Kombination unterschiedlicher
Wahrungen oder Erflillungstermine.
Diese ,Fixed Income Arbitrage” ist ein
eigenstandiger Zweig innerhalb des
Hedge-Fonds-Universums. Selbst Cash-

zwar am 20. Oktober
1975 an der Chicago Bord
of Trade (CBOT). Er lautete auf Hypo-
theken-Zertifikate der Government Na-
tional Mortgage Association (GNMA),
salopp auch , Ginnie Mae” genannt. Es
handelte sich dabei auch um das erste
Derivat auf Mortgage Backed Securities
— ein Instrument, das durch die US-
Subprimekrise derzeit in aller Munde ist.
Dem Future war allerdings kein langes
Leben beschert: Der Handel mit dem
GNMA-Kontrakt wurde 1985 wegen zu
geringer Volumina wieder eingestellt.

Stattdessen boomten bald die ersten
Futures auf kurzfristige Bundes-Schatz-
wechsel: 1976 wurde ein Kontrakt auf
3-monatige Treasury Bills an der CME
gestartet, der schon bald zu deren li-
quidstem Markt avancierte. 1981 folgte
der Eurodollar und schlieBlich 1982 die
Serie langfristiger Treasury Notes und
Bonds an der CBOT. Im selben Jahr leg-
te die Londoner LIFFE (heute Euronext
NYSE) ihren ersten Zinskontrakt auf.
Der Bund-Future schlielich hat seinen
Geburtstag am 29. September 1988.

Er lautete damals freilich noch auf die
D-Mark.

Wem die Reinform dieser mittlerwei-
le schon klassischen Zinsfutures noch
nicht Herausforderung genug ist, kann
einen Blick auf Swap-Futures werfen.
Basis der an der CBOT seit 2001 einge-
fiihrten Kontrakte ist der Swap-Satz fur
den Tausch einer mit 6 % fix verzinsten
Kuponanleihe gegen eine variabel mit
dem 3-Monats-Libor verzinste Floating
Rate Note (alle Kontrakte lauten auf
100.000 Dollar mit unterschiedlichen
Anleihen-Restlaufzeiten zwischen 5
und 30 Jahren). Dieses Derivat auf ein
Derivat erlaubt noch prazisere Absiche-
rungsstrategien gegen einen uner-
wiinschten Zinsverlauf.

In den USA ist der gesamte Kassa-
markt fr Swaps bereits vier Mal grolRer
als jener fuir Notes und Bonds. Auf den
Futures-Borsen ist das Verhaltnis zwar
noch umgekehrt, aber die Swap-Kon-
trakte sind auch fir spekulative Strate-
gien bereits liquide genug.

Die wichtigsten Zinsfutures

Kontrakt Basiswert Vgl(;]g;i:n

Eurodollar (CME) 3-Monats-Libor (1 Mio. USD) 502
Euro-Bund (Eurex) Staatsanleihe 10 Jahre (100.000Euro) 320
10Y T-Note (CBOT) Bundesschatzbrief 10 Jahre (100.000 USD) 256
Euribor (Eurex) 3-Monats-Euribor (1 Mio. Euro) 202
Euro-Bobl (Eurex) Bundesobligation 5 Jahre (100.000 Euro) 167
Euro-Schatz (Eurex) Bundesschatzanweisung 2 Jahre (100.000 165

Euro)

5Y T-Note (CBOT) Bundesschatzbrief 5 Jahre (100.000 USD) 125
30Y T-Bond (CBOT) Bundesanleihe 30 Jahre (100.000 USD) 94
Short Sterling 3-Monats-Sterling (50.000 brit. Pfund) 83

* in Millionen Kontrakten
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Markt & Meinung

von Eduard Pomeranz, CEO

Der Sommer 2007 hat Beflirchtungen
bestatigt, vor denen professionelle Markt-
beobachter bereits Monate gewarnt
hatten: Eine massive Abkuhlung der Akti-
enmarkte als Reaktion auf eine bevorste-
hende US-Konjunkturschwéche war schon
2006 mehrfach diskutiert worden und der
schwache US-Immobilienmarkt war einer
der haufig genannten Friihindikatoren.
Als es im Juli schlieBlich gerade von dieser
Front eine Flut schlechter Nachrichten
gab und der Kurssturz tatsachlich eintrat,
wurde deutlich, wie stark heute unter-
schiedlichste Markte in Stress-Situationen
aufeinander reagieren kénnen, obwohl sie
historisch nur sehr geringe Korrelationen
untereinander aufweisen.

Am oberen Ende der Skala

Zwischen Mitte Juli und Mitte August
brachen nahezu alle (iber Monate etablier-
ten Trends — von Aktien tber Zinsen und
Wahrungen bis zu den Energiepreisen. Ein
derartiges Marktverhalten haben wir in
den historischen Simulationen der derzeit
aktuellen Handelssysteme kaum jemals
angetroffen. Das gilt auch fiir die schnelle
Korrektur, die wir schlielich im Septem-
ber gesehen haben. Innerhalb weniger
Handelstage kehrte eine ganze Reihe von
Markten in ihre urspriinglichen Rich-
tungen zuriick: Aktien zogen wieder an,
Bonds gaben nach, Euro, Gold und Ener-
giepreise gingen auf die Jagd nach neuen
Hochs. Unsere Futures-Fonds reagierten
sensibel auf diese Richtungswechsel: Juli
und August bescherten den Anlegern

Verluste, die gerade noch innerhalb der
Erwartungswerte lagen, in dieser Hohe
aber sehr selten auftreten sollten. Der
September dagegen brachte stark positive
Performances — der FTC Commodity Fund
Alpha verzeichnete gar sein bisher bestes
Monatsergebnis. Die Freude dariiber ist
aber nicht ungetriibt, denn die unge-
wohnlich hohe Volatilitat der letzten drei
Monate kann nicht einfach als Naturer-
eignis hingenommen und damit ad acta
gelegt werden.

Borsen sind keine Opernhauser

Wir miissen schon aus reiner Vorsicht
damit rechnen, dass derartige Extreme
in Zukunft vielleicht haufiger anzutreffen
sein werden als in der Vergangenheit.
Borsen sind eben keine Opernhauser, in
denen immer wieder die altbekannten
Werke aufgefiihrt werden. Finanzmarkte
sind eine dynamische Veranstaltung und
sie halten immer neue Uberraschungen
bereit. Vor unseren Augen entsteht derzeit
aus vielen kleineren und gréReren Biihnen
der Vergangenbheit ein riesiger, in Echtzeit
vernetzter Komplex — das verandert die
Spielregeln. Wer hitte z.B. noch vor fiinf
Jahren damit gerechnet, dass ein Kursturz
an einer ,Exotenbdrse” wie Shanghai, Ver-
werfungen an den etablierten Leitborsen
auslosen konnte? Die fantastische Idee der
Chaostheoretiker, dass der Fliigelschlag
eines Schmetterlings Ausloser fir einen
gewaltigen Hurricane sein konnte, ist,
auf die Finanzmarkte angewandt, heute
durchaus vorstellbar.

Unsere Konsequenz aus diesen Uberle-
gungen liegt auf der Hand: Die Stress-
resistenz unserer Systeme muss weiter
verbessert werden. Ich habe daher unsere
R&D-Abteilung mit der Entwicklung von
zuséatzlichen Lésungen beauftragt, welche
die insgesamt sehr gute und international
wettbewerbsfahige Performance unserer
Systeme in Zukunft noch besser beschiit-
zen konnen — auch und gerade in extre-
men Phasen wie diesem Sommer.

Natdirlich wird es trotzdem auch kiinf-
tig Situationen geben, in denen unsere
Produkte schlechter performen als andere,
ebenso wie solche, in denen wir besser
abschneiden. Sie kdnnen aber davon aus-
gehen, dass wir gegen ahnliche Ereignisse
wie im Sommer schon sehr bald besser
gewappnet sein werden.

FTC Futures Fund Classic

Monat: 11,45 %
Jahr: 7,11 %
seit Systemstart™: 293,08 %
NAV Euro: 1.595,91
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FTC Futures Fund Dynamic

Monat: 17,71 %
Jahr: 13,76 %
seit Fondstart: 69,17 %
NAV USD: 1.691,68
e 1T il
o JUN \
I AT |
o) L INT IV
\[/
v NI A

/ bl !
o0 nl/
o /

FTC Commodity Fund Alpha
Monat: 17,39 %
Jahr: 4,09 %
seit Fondstart: 16,24 %
NAV Euro: 1.162,41

1200

1150 /

|
/ N

1.000

800
0305 0605 0905 1205 0306  Oelos 0906 12006 03107 0607

Monat: 4,22 %
Jahr: 7,04 %
seit Systemstart®: 32,32 %
NAV Euro: 1.102,97
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Daten per 28.9.2007. Alle Angaben ohne Gewdhr fiir Rich-
tigkeit und Vollsténdigkeit. Ergebnisse der Vergangenheit
erlauben keinen Riickschluss auf zukiinftige Entwicklungen.
(Unter Einbeziehung des Vorgdngerfonds , FTC Diversified
Concept 1", @ unter Einbeziehung eines, mit demselben
Handelssystem verwalteten Managed Account (2/05-1/06).
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Traiﬁg-Enzyklopddie

Kontrakt - Korrelation

Kontrakt

Kleinste handelbare Einheit auf Futures-
und Optionsbérsen.

Ein Kontrakt (lat. ,contractum”:
Vertrag), der an einer geregelten
Borse gehandelt wird, enthalt alle
Verpflichtungen, welche die beiden
Vertragsparteien (Kaufer und Verkaufer)
eingehen. Bei einem Future-Kontrakt
sind darin zumindest der Liefergege-
stand (Basiswert), dessen Qualitat und
der Lieferzeitpunkt standardisiert. Beim
Optionskontrakt noch zusatzlich der
Auslibungspreis. Ein Kontrakt kann nicht
weiter geteilt werden — es handelt sich
also um die kleinste handelbare Einheit.

Kontraktspezifikationen von
Futures enthalten dariiber hinausge-
hend meist weitere Regeln, welche die
Handelsbedingungen betreffen. Hier
zum Beispiel ein Ausschnitt aus den
Kontrakt-Spezifikationen des Crude

Light Future an der New Yorker NYMEX:

KontraktgroRe: 1.000 US-Barrels
Lieferqualitat: US-Leicht6l der Sorten
West Texas Intermediate, Low Sweet
Mix, New Mexican Sweet, North Texas
Sweet, Oklahoma Sweet, South Texas
Sweet mit 0.42% Schwefel oder weni-
ger etc.

Erfiillung: Physische Lieferung geman
den Lieferrichtlinien der Borse.
Preisnotierung: US-Dollars und Cents/
Barrel

Handelszeiten: Elektronisch Sonntag
bis Freitag von 6:00 bis 17:15 New

-

Yorker Zeit via CME Globex®...
Kontraktmonate: Fiir die bevorste-
henden 5 Jahre fiir jeden einzelnen
Kalendermonat...

Minimale Kursbewegung (Tick Size):
$0.01 (1¢) pro Barrel ($10.00 pro
Kontrakt).

Maximale tdgliche Kursbewegung:
$10.00 pro Barrel ($10,000 pro Kon-
trakt). (Es folgen Anweisungen, welche
Beschrankungen eintreten, wenn dieses
Tagesmaximum erreicht wird)
Lieferperiode: Vom ersten bis zum letz-
ten Kalendertag des Liefermonats...
Tickersymbol: CL, CLT (TAS Code)

Konvertierungsfaktor (auch:

Konversionsfaktor)

Im Zusammenhang mit Anleihen-Fu-
tures: MaBBzahl zur Berechnung des
Abrechnungspreises bei der Erftillung
eines Kontraktes durch Lieferung.

Viele Anleihen-Futures haben als
Basiswert eine standardisierte, fiktive
Anleihe. Der Bund-Kontrakt an der
Terminbdrse Eurex etwa basiert auf
einer deutschen Staatsanleihe mit einer
Restlaufzeit von 8,5 bis 10,5 Jahren
und einem jahrlichen Kupon von 6 %.
Zumal eine derartige Anleihe nur selten
verfligbar ist, stellt die Eurex zu jedem
einzelnen Kontrakt eine Liste lieferbarer
Anleihen jeweils mit einem zugehdrigen
Konvertierungsfaktor zur Verfligung,
mit dessen Hilfe der tatsachliche Ab-
rechnungspreis ermittelt werden kann.

Beispiel: Fiir den Bund-Kontrakt
September 2007 hatte eine der lieferba-
ren Bundesanleihen folgende Ausstat-
tungsmerkmale:

Laufzeit: bis zum 4.7.2016
Kupon: 4 %
Konvertierungsfaktor: 0,865938.

Wird der Kontrakt durch Lieferung
dieser Anleihe erfiillt, ergibt sich fiir den
Inhaber der Long-Position (Kaufer) eine
Zahlungsverpflichtung an den Verkau-
fer. Dieser Abrechnungspreis wird wie
folgt ermittelt:

(KW *f) + AZ

wobei:

KW = Kontraktwert des Future zum
Schlusskurs (Settlement-Preis)

f = Konvertierungsfaktor

AZ = Unterjédhrige Zinsen aller gelieferten
Anleihen am Liefertag seit der letzten
Kuponzahlung

Angenommen, der Kontraktwert des Futu-
re betrug 113.900 Euro und die unterjéh-
rigen Zinsen fir die Anleihe berechneten
sich mit 700 Euro, so ergibt sich folgender
Abrechnungspreis:

((113.990 * 0,865938) + 700 =
98.708,27 + 700 = 99.408,27

Korrelation

Korrelation ist das statistische Mal}

fiir eine Wechselbeziehung zwischen
zwei Wertereihen. Sie wird mit dem
Korrelationsfaktor (auch: Korrelations-
koeffizient) in der Bandbreite zwischen
-1 und +1 angegeben.

Ein Korrelationsfaktor von +1 bedeu-
tet, dass sich zwei unterschiedliche Wer-
te-Reihen immer in dieselbe Richtung
der Werteachse bewegen (steigt Wert A
so steigt auch Wert B und umgekehrt).
Diese ,ideale” Korrelation findet man in
der Praxis nur in sehr banalen Beispielen
— etwa im Vergleich zweier Anleihen
mit ahnlicher Ausstattung. Dasselbe,
nur mit umgekehrten Vorzeichen, gilt
fuir eine absolut negative Korrelation
(Faktor -1). Ein Beispiel wére etwa die
Wertentwicklung der Put-Option auf
einen bestimmten Wert im Vergleich
mit der Call-Option auf denselben Wert.
Die grofle Bandbreite dazwischen ist
der Normalfall. Gerade in der Berech-
nung von Finanzwerten findet man
nicht selten Korrelationen mit einem
Faktor nahe Null (also einen , Nicht-
Zusammenhang”). Achtung: Eine Null-
Korrelation innerhalb einer langeren
Phase liegt auch dann vor, wenn sich
darin kurze Phasen hoher positiver und
negativer Korrelation abwechseln.

Aussagekraftig sind Korrelationsfak-
toren nur, wenn eine geniigend lange
Zeitreihe zur Berechnung herangezogen
wird. Selbst dann ist eine deutliche (po-
sitive oder negative) Korrelation alleine
noch kein ausreichender Beweis dafiir,
dass tatsachlich eine kausale Wechsel-
beziehung der beiden verglichenen
Zeitreihen vorliegt.



