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1 Einleitung

Die Deutsche Borse verdffentlicht seit dem 23. Januar 2006 ihren neuen DAXplus Covered
Call-Index. Mit diesem Index, der das im Jahr 2005 geschaffene Strategieindex-Segment der
Deutschen Borse erginzt, wurde fiir Investoren auf den DAX ein transparentes Underlying fiir
strukturierte Anlageprodukte geschaffen. Dies ist bedeutsam, da sich strukturierte Produkte in
Deutschland einer steigenden Beliebtheit als Anlageinstrument erfreuen. Die vormals fast
ausschlieBlich von institutionellen Investoren und vermodgenden Privatkunden genutzte Anla-
geklasse wird auch zunehmend fiir Retailkunden interessant. Dies ldsst sich beispielsweise am
enormen Anlagevolumen in dieser Asset-Klasse erkennen, das Ende November 2005 auf rund
43,5 Mrd. Euro geschitzt wurde.' Einen groBen Teil davon investieren die Anleger in so ge-
nannte Discountzertifikate, die einen Abschlag gegeniiber dem Preis des dem Zertifikat
zugrunde liegenden Basiswerts bei einer Begrenzung des Kurspotenzials gewéhren. Finanziert
wird dieser ,,Discount” von den Emittenten durch den Verkauf einer Call Option auf den ent-
sprechenden Basiswert. Daher wird diese Optionsstrategie auch Covered Call-Writing (oder
,Buy-Write-Strategie*) genannt.

Die hinter dem DAXplus Covered Call-Index stehende Anlagestrategie wird durch die Kom-
bination einer Anlage in den DAX sowie dem rollierenden Verkauf von Call Optionen auf
den DAX umgesetzt. Zwar ist die Deutsche Borse die erste europdische Borse, die einen In-
dex auf eine derartige Anlagestrategie verdffentlicht, allerdings gibt es weltweit derzeit drei
weitere Borsenbetreiber, die ebenfalls Indizes auf Covered Call-Strategien verdffentlichen.
Dies sind die Chicago Board Options Exchange (CBOE), die Bérse Montreal und die australi-
sche Borse in Sydney.

Diese Arbeit hat zum Ziel, das historische Risiko-Renditeverhalten des neuen DAXplus Co-
vered Call-Index der Deutschen Borse im Zeitraum 01/1993 bis 06/2005 zu untersuchen. Bei
fairer Bepreisung der Call Optionen sollten die Rendite-Risikoverhalten des Basiswertes und
der Covered Call-Strategie identisch sein. Es wurde jedoch in empirischen Untersuchungen
nachgewiesen, dass auch Abweichungen zwischen den Rendite-Risikoprofilen des Basiswer-
tes und der Optionsstrategie auf den Basiswert auftreten konnen. Eine Erklérung hierfiir knn-
te im Vorliegen von liberhdhten impliziten Volatilitdten der Optionen zu finden sein, die dazu
fiihren, dass die Call Optionen — gemessen am fairen, modeltheoretischen Preis — zu teuer
sind. Dies fiihrt als Konsequenz zu einem vorteilhaften Risiko-Renditeverhalten der Options-

strategie. Unsere Untersuchung zeigt, dass dieses Phdnomen im Betrachtungszeitraum auch

' GemiB einer Erhebung und Hochrechnung des Derivateforums unter Emittenten von strukturierten Produkten.
Bei den Emittenten handelt es sich um Deutsche Bank, DZ Bank, HypoVereinsbank, Sal. Oppenheim, WestLB,
BayernLB, Goldman Sachs und SEB (DERIVATE FORUM (2005)).
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fir den DAXplus Covered Call-Index nachgewiesen werden kann, d.h. das Risiko-
Renditeprofil dieses Index vorteilhafter ist als das des DAX. Allerdings verschwindet die Vor-
teilhaftigkeit, wenn Optionen verwendet werden, die ndher am Geld liegen und ldngere Rest-
laufzeiten aufweisen.

In einem ersten Schritt werden fiir vier verschiedene Moneynesses sowie drei Restlaufzeiten
der Call Optionen auf den DAX géngige risikoadjustierte Renditekennzahlen des DAXplus
Covered Call-Index berechnet. Da die Renditen von Optionsstrategien in der Regel nicht
normal verteilt sind, berechnen wir zusétzlich risikoadjustierte Kennzahlen, die die Schiefe
und Kurtosis der Renditeverteilung beriicksichtigen. Weiterhin vergleichen wir den DAXplus
Covered Call-Index mit drei international verfiigbaren Covered Call-Indizes. Dieser Vergleich
kann zusitzliche Aufschliisse dariiber geben, auf welchen Mérkten die hochsten Volatilitdts-
priamien gezahlt werden.

Dies ist die erste Arbeit, die Evidenz zu den Risiko-Renditeeigenschaften einer Covered Call-
Strategie auf einen deutschen Index liefert und einen internationalen Vergleich von Covered
Call-Strategien vornimmt. Sie fiigt sich damit in die vorhandenen Studien zu anderen, interna-
tionalen Mérkten ein und ergédnzt diese um die deutsche Perspektive. Die Arbeit ist wie folgt
aufgebaut. In Abschnitt zwei geben wir einen Uberblick iiber vergleichbare, internationale
Studien. Abschnitt drei beinhaltet die Beschreibung der Indexmethodik und der Renditebe-
rechnung. Im vierten Abschnitt wird das Risiko-Renditeverhalten anhand verschiedener risi-
koadjustierter Performancekennzahlen untersucht. Der flinfte Abschnitt beinhaltet den inter-
nationalen Vergleich des DAXplus Covered Call mit den drei anderen Covered Call-Indizes.

Abschnitt sechs fasst die zentralen Ergebnisse der Arbeit zusammen.

2 Literaturiiberblick

In einer frithen Studie fiir den US-Markt untersuchen MERTON/SCHOLES/GLADSTEIN (1978)
die Risiko-Renditeeigenschaften von Covered Call-Strategien, bestehend aus Portfolios von
Aktien und liquiden Call Optionen auf diese Aktien. Sie finden fiir die Beobachtungsperiode
von 1963 bis 1975 fiir Kombinationsportfolios von Aktien und verkauften Call Optionen im
Vergleich zu den langfristigen Durchschnittswerten von reinen Aktienportfolios eine Reduk-
tion von Rendite und Varianz. In unserem Zusammenhang interessieren jedoch vor allem die
Risiko-Renditeeigenschaften von Covered Call-Strategien mit Aktienindizes als Basiswerte.
Hier iiberwiegen in der Literatur Arbeiten zum US-Markt. ZIVNEY/ALDERSON (1986) untersu-
chen fiir das Jahr 1984, das erste volle Jahr in dem Indexoptionen auf den S&P 100 gehandelt

wurden, eine Covered Call-Strategie auf diesen Index. Sie finden gegeniiber einem reinen



Aktieninvestment eine erhdhte Rendite der Covered Call-Strategie bei einer geringeren Vari-
anz. WHALEY (2002) beschreibt die Konstruktion des Covered Call-Index (BXM) der CBOE,
der auf dem S&P 500 und dessen Indexoptionen basiert. Fiir monatliche Daten von Juni 1988
bis Dezember 2001 berechnet er neben Rendite und Varianz auch die Sharpe Ratio und Mo-
digliani’s M?, die beide auf dem Gesamtrisiko des Portfolios basieren. Daneben gibt er auch
das Treynor Ratio und Jensen’s Alpha an. Beides sind Kennzahlen, die auf dem systemati-
schen Risiko basieren. Er findet, dass der BXM ein besseres Risiko-Renditeprofil aufweist als
der S&P 500. FELDMAN/ROY (2004) bauen auf dieser Untersuchung auf und erweitern die
Untersuchungsperiode bis Mdrz 2004. Zusétzlich zu den traditionellen Risiko-Renditemallen
berechnen sie den Stutzer Index und Leland’s Alpha. Beides sind risikoadjustierte Kennzah-
len, die das dritte und vierte Moment der Renditeverteilung beriicksichtigen. Der BXM ist in
dieser Untersuchung sowohl gemessen an der mittleren Rendite als auch gemessen an den
Risiko einbeziehenden Kennzahlen dem S&P 500 iiberlegen. LEGGIO/LIEN (im Druck) unter-
suchen eine Covered Call-Strategie auf den S&P 500 und dessen Indexoptionen fiir den Zeit-
raum Februar 1987 bis Dezember 1995. Sie untersuchen verschiedene Typen von Call Optio-
nen, welche am Geld oder leicht aus dem Geld notieren, mit einem und sechs Monaten Rest-
laufzeit. Fiir die sechsmonatigen Optionen werden zusédtzlich weit aus dem Geld notierende
Optionen verwendet. Neben dem Sharpe und dem Sortino Ratio wird auch das Upside Poten-
tial Ratio (UPR) berechnet. Bei letzterem werden sowohl die Uberrendite als auch das ver-
wendete Risikomal3 adjustiert. Das Hauptergebnis dieser Studie ist, dass das Covered Call-
Portfolio — gemessen am Sharpe und dem Sortino Ratio — dem S&P 500 vorzuziehen ist, sich
die Vorteilhaftigkeit bei Zugrundelegen der UPR jedoch umkehrt. Daher sehen die Autoren
die Covered Call-Strategie als nicht vorteilhaft an.

Fiir Europa ist bislang nur die Studie von FERNANDES/MACHADO-SANTOS (2002) bekannt, die
eine Covered Call-Strategie auf den FTSE 100 im Zeitraum November 1997 bis November
1999 untersuchen. Dabei verwenden die Autoren Call Optionen, die bei der Umschichtung am
Geld, aus dem Geld und im Geld notieren. Anhand von Leland’s Alpha zeigen sie, dass die
Optionsstrategie gegeniiber einem Investment in den FTSE 100 nicht vorteilhaft ist.

Eine Studie des Securities Industry Research Centre of Asia-Pacific (JARNECIC (2004)) nutzt
die Methodik von WHALEY (2002) fiir eine Untersuchung zum australischen ASX 200-Index
und dessen Indexoptionen. Fiir die Untersuchungsperiode von 1988 bis 2002 wird gezeigt,
dass die Optionsstrategie gegeniiber dem S&P/ASX 200 — gemessen an der Sharpe Ratio und
Jensen’s Alpha — vorteilhafter ist als ein direktes Investment in den S&P/ASX 200.
FRINO/WEARIN (2004) untersuchen ebenfalls den S&P/ASX 200 und dessen Indexoptionen



fiir die Untersuchungsperiode von 1995 bis 2004. Sie finden eine hohere Sharpe Ratio fiir die
Optionsstrategie. Als Grund fithren sie an, dass die mittlere Rendite (mittlere Varianz) der
Optionsstrategie hoher (niedriger) ist als die des S&P/ASX 200. Gleiches gilt fiir das leichter
abbildbare synthetische Indexportfolio aus Futures auf den S&P/ASX 200 in Kombination

mit einer risikolosen Anlage.

3 Methodik der Renditeberechnung des DAXplus Covered Call-Index

Im Folgenden wird die Methodik des DAXplus Covered Call-Index anhand der monatlichen
Neubildung eines Portfolios aus dem DAX und einer Call Option dargestellt.” Die Darstellung
orientiert sich primir an den Ausfiihrungen in WHALEY (2002). Prinzipiell wird bei der Stra-
tegie jeweils ein Anteil am DAX gehalten und eine Call Option auf den DAX zu den Ver-
fallstagen verkauft. Andere Mischungsverhiltnisse, beispielsweise zwei Optionen und der
DAX, sind prinzipiell auch mdglich, haben sich jedoch in der Vergangenheit als nicht vorteil-
haft erwiesen (MERTON/SCHOLES/GLADSTEIN (1978)). Die Rollierung des von der Deutschen
Borse verdffentlichten DAXplus Covered Call-Index findet monatlich statt, d.h. die jeweils
im Portfolio enthaltene Call Option hat eine Restlaufzeit von einem Monat. Diese Option wird
durch eine neue Option mit Falligkeitsdatum am nichsten Rolling-Tag ersetzt. Der Call wird
per Barausgleich am néchsten Verfallstag abgewickelt und eine neue Call Option verkauft.
Pivotal ist dabei die Auswahl des Calls. Ausgangspunkt ist hierbei immer der monatliche Ver-
fallstag der Call Option auf den DAX, d.h. der dritte Freitag des jeweiligen Verfallmonats
sofern dies ein Borsentag ist, andernfalls der davor liegende Borsentag. An diesem Tag wird
der so genannte Schlussabrechnungspreis (SAP) des DAX ermittelt, welcher den Barausgleich
der auslaufenden Call Option determiniert. Der SAP entspricht seit 1999 dem Wert des DAX,
ermittelt auf der Grundlage der am letzten Handelstag in der untertigigen Xetra-Auktion zu-
stande gekommenen Preise fiir die im DAX enthaltenen Werte. Vor 1999 ermittelte sich der
SAP als Durchschnitt des DAX zwischen 13:20 und 13:30 Uhr. Anhand des SAP wird der
Austlibungspreis fiir die neue Option ausgewihlt. Bei dem von der Deutschen Borse verdffent-
lichten DAXplus Covered Call-Index weist die neue Option eine Moneyness von 5% aus dem
Geld auf’’

Es wird nun in einem ersten Schritt die grundsétzliche Ermittlung der Rendite fiir alle Han-

delstage, die kein Verfallstag sind, dargestellt. Bei der gleich gewichteten Strategie von Index

? Die Darstellung hier kann ohne Anderungen auch auf den allgemeinen Fall iibertragen werden.
? Dabei wird immer die Option ausgewihlt, welche am nichsten von unten an der angestrebten Moneyness von
5% liegt.
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und Indexoption ergibt sich die Tagesrendite des Portfolios aus DAX und Short Call fiir den
Handelstag t (fiir t ungleich dem Verfallstag) aus:

settle settle
_ Dz _Ct _Dt—l +Ct—1
Reg, = (1)
ot D . — Csettle
t-1 t-1

mit:
Rccr: Rendite des Portfolios aus DAX und Short Call zum Handelstag ¢
Dy Schlusskurs des DAX zum Handelstag ¢

C " ; Settlement-Kurs der ausgewihlten Call Option zum Handelstag ¢

Die Ermittlung des Preises der Call Option am Ende der Laufzeit dient der Ermittlung des
Barausgleichs, welcher unter Zugrundelegung des SAP und des Ausiibungspreises der Option
durchgefiihrt wird. Bei der Berechnung wird unterstellt, dass der Barausgleich augenblicklich
und ohne Transaktionskosten vonstatten geht. In der Realitét findet der Barausgleich jedoch
erst am Handelstag nach dem Verfallstag statt. Der Abrechnungspreis der Call Option am

Ende der Laufzeit ergibt sich aus:

CIAP = max(O,DtSAP -X ) (2)

mit:
C,AP : Abrechnungspreis der Call Option am Ende der Laufzeit
X Ausiibungspreis der vor einem Monat verkauften Call Option

DtSAP : Schlussabrechnungspreis des DAX

Etwas aufwindiger ist die Ermittlung der Rendite des Portfolios an den Verfallstagen. Hier
muss der abgelaufene Call durch einen neuen ersetzt werden. Es muss dabei der Preis fiir den
neuen Call gewihlt werden, welcher gerade nach Abschluss der Xetra-Mittagsauktion zustan-
de kam. Bis zu der Berechnung des Abrechnungspreises wird deshalb eine Ubernachtrendite
berechnet. Ab diesem Zeitpunkt bis zum Handelsschluss wird eine Halbtagesrendite berech-

net. Beide werden anschlieBend geometrisch zu der Tagesrendite des Verfallstags verkniiptt:

Ree, = (1 +Ron, Xl +Rp, )_ 1 (3)

mit;



SAP AP 1tl
Dt _Ct _Dt—1+CtSfl ‘

Ron, = settle 4)
D -1~ Ct—ln
und
settle SAP neu
R, _D, -C*" =D+ 5)
ot SA neu
Dt P Ct
wobei:

Rons: Ubernachtrendite (ON, overnight) am Verfallstag
Rip: Halbtagesrendite (ID, intraday) am Verfallstag

C/: Aufnahmepreis einer Call Option

Der Aufnahmepreis basiert auf dem gewichteten Durchschnitt der an der Eurex in der Zeit
von 13:15 Uhr und 13:45 Uhr eingestellten Bid-Kurse. Nachdem alle tiglichen Renditen vor-
liegen, kdnnen die der Berechnung bestimmter Risiko-Renditekennzahlen zugrunde liegenden
monatlichen Renditen berechnet werden. Dabei werden die tdglichen Renditen, d.h. die der

Verfallstage und die der librigen Handelstage, geometrisch miteinander verkniipft:

i Sonar
R, onatiicn = H (1 + Rygiich,s )—1 (6)
mit:
Roonattich: monatliche Rendite des Portfolios aus DAX und Short Call
Riiglichi: tdgliche Rendite des Portfolios aus DAX und Short Call am Tag ¢

Die Berechnung der Renditen basiert auf Xetra-und Eurex-Preisen. An den Verfallstagen

wurden intraday-Daten verwendet. An den iibrigen Tagen wurden tagliche Daten verwendet.

4 Risiko-Renditeverhalten von Covered Call-Strategien auf den DAX

In diesem Abschnitt analysieren wir das Risiko-Renditeverhalten des neuen DAXplus Cove-
red Call-Index sowie weiterer Varianten von Covered Call-Strategien auf den DAX. Der von
der Deutschen Borse veroffentlichte Index basiert auf der Investition in einen Anteil des DAX
sowie dem Verkauf einer Call Option mit einer Restlaufzeit von einem Monat und einer Mo-

neyness von 5% aus dem Geld (5% OTM). Als VergleichsmaBstibe untersuchen wir zusétz-



lich Covered Call-Strategien mit Restlaufzeiten der Call Optionen von drei und sechs Mona-
ten sowie Moneynesses von 3% und 1% OTM sowie am Geld (ATM) befindliche Call Optio-
nen. Damit ergeben sich 12 verschiedene Varianten von Covered Call-Strategien, fiir die je-
weils die Risiko-Renditeeigenschaften untersucht werden. Die monatlichen Renditen aller
Covered Call-Strategien wurden gemil der in Abschnitt drei priasentierten Formeln berechnet.

Tabelle 1 beinhaltet die deskriptive Statistik der resultierenden Renditen.

Tabelle 1: Deskriptive Analyse der Renditeverteilungen von Covered Call-Strategien auf den DAX

5% OTM 3% OTM 1% OTM ATM
Panel I: 1 Monat RLZ
Mittelwert 1,09% 1,00% 0,85% 0,70%
Maximum 20,38% 18,38% 15,83% 14,52%
90%-Quantil 6,91% 6,69% 5,31% 4,62%
Median 1,39% 1,26% 1,38% 1,12%
10%-Quantil -5,63% -4,87% -4,17% -4,03%
Minimum -23,59% -24,54% -23,72% -24,53%
Standardabweichung 5,92% 5,49% 4,85% 4,59%
Semistandardabweichung® 4,76% 4,61% 4,39% 4,37%
Schiefe -0,7577 -0,9303 -1,2425 -1,4914
Kurtosis 2,9954 4,1765 6,1391 8,0477
Panel I1: 3 Monate RLZ
Mittelwert 0,71% 0,67% 0,57% 0,54%
Maximum 16,39% 15,61% 13,80% 13,80%
90%-Quantil 5,46% 4,75% 4.47% 4,11%
Median 1,34% 1,33% 1,16% 1,04%
10%-Quantil -4,80% -4,26% -3,63% -3,26%
Minimum -23,85% -23,85% -25,04% -25,04%
Standardabweichung 5,18% 4,84% 4,60% 4,47%
Semistandardabweichung® 5,07% 5,03% 5,09% 4,96%
Schiefe -1,5393 -1,8086 -2,2206 -2,3149
Kurtosis 5,9192 7,6776 10,3460 11,2951
Panel I11: 6 Monate RLZ
Mittelwert 0,61% 0,60% 0,58% 0,57%
Maximum 18,49% 18,49% 18,49% 18,49%
90%-Quantil 5,00% 4,71% 4,51% 4,27%
Median 1,00% 1,00% 1,01% 1,00%
10%-Quantil -3,61% -3,60% -3,26% -3,54%
Minimum -24,51% -24,15% -24,15% -24,15%
Standardabweichung 4.81% 4,70% 4,54% 4,47%
Semistandardabweichung® 4,54% 4,46% 4,43% 4,36%
Schiefe -1,2330 -1,2366 -1,2992 -1,3123
Kurtosis 6,8928 7,3620 8,4490 9,0026

Alle Kennzahlen wurden auf monatlicher Basis berechnet. * Die Semistandardabweichung ist die Wurzel aus der
Semivarianz, bei der fiir die Varianzberechnung nur die Renditen beriicksichtigt werden, die unterhalb des Mit-
telwerts der Rendite liegen.

Wie aus der Tabelle ersichtlich wird, weist die 5%-OTM Strategie mit 1,09% die hochste,

durchschnittliche monatliche Rendite auf. Die Renditen nehmen ab, wenn die fiir die Covered

Call-Strategie verwendeten Optionen weniger stark aus dem Geld sind. Das gleiche Muster



zeigt sich bei den Covered Call-Strategien mit Optionen mit Restlaufzeiten von drei und sechs
Monaten. Auch hier ist die Rendite bei der Verwendung von 5%-OTM Optionen am hochsten
und nimmt ab, wenn die Optionen weniger stark aus dem Geld sind. Gemessen an der mittle-
ren, monatlichen Rendite weist die ATM-Strategie mit Optionen von drei Monaten Restlauf-
zeit in der historischen Betrachtung die schlechteste Entwicklung auf. Die durchschnittliche
Monatsrendite des DAX betrug im gleichen Zeitraum 0,96%. Zwar weist die 5%-OTM Stra-
tegie die hochste Renditeentwicklung auf, allerdings war bei dieser Strategie das Risiko mit
einer Standardabweichung von 5,92% am grofften. Wiederum zum Vergleich sei erwéhnt,
dass die Standardabweichung des DAX im gleichen Zeitraum 6,74% betrug. Dies zeigt, dass
der DAX im Betrachtungszeitraum sowohl gemessen an der monatlichen Durchschnittsrendite
als auch beim Risiko schlechter abschnitt als die 5%-OTM Covered Call-Strategie. Die Schie-
fen der Renditeverteilungen der Optionsstrategien sind durchweg negativ. Bei gleichen Rendi-
ten und Standardabweichungen priferieren Anleger Verteilungen mit geringerer negativer
Schiefe, da die Wahrscheinlichkeit positiver Abweichungen vom Mittelwert sinkt, je negati-
ver die Schiefe ausfillt (ADAM/MAURER (1999)).

Aus der rein deskriptiven Analyse lassen sich keine endgiiltigen Schlussfolgerungen der Vor-
teilhaftigkeit der einzelnen Covered Call-Strategien untereinander beziehungsweise im Ver-
gleich zu einem Direktinvestment in den DAX ziehen. Um Aussagen iiber die Vorteilhaftig-
keit der einzelnen Strategien treffen zu konnen, berechnen wir verschiedene risikoadjustierte
Kennzahlen. Dies sind die Sharpe Ratio, die Sortino Ratio, Jensen’s Alpha, Leland’s Alpha
sowie der Stutzer-Index.

Bei der Sharpe Ratio wird die Uberrendite eines Portfolios (beziehungsweise einer beliebigen
Anlage) gegentiiber der risikofreien Verzinsung ins Verhdltnis zum unsystematischen Risiko,
d.h. der Volatilitit, des Portfolios gesetzt (SHARPE (1966)). Die Sortino Ratio setzt ebenfalls
die Uberrendite eines Portfolios ins Verhiltnis zum unsystematischen Risiko. Allerdings wird
hierbei als unsystematisches Risiko die Semivolatilitdt verwendet (SORTINO/VAN DER MEER
(1991)), bei der lediglich Renditen in die Berechnung der Volatilitit eingehen, die unter dem
Renditemittelwert (beziehungsweise einer vom Investor festzulegenden Benchmark) liegen.
Dies wird damit gerechtfertigt, dass positive Abweichungen vom Mittelwert (Ausschldge
nach oben) fiir Investoren wiinschenswert sind und nur Abweichungen nach unten schlechte
Umweltzustdnde, sprich Risiko, fiir die Investoren darstellen. Da es fraglich ist, ob als Risi-
komaB eher das unsystematische oder das systematische Risiko verwendet werden sollte, be-
rechnen wir mit Jensen’s Alpha (JENSEN (1968)) ebenfalls eine Kennzahl, welche statt dem

unsystematischen Risiko das systematische (Beta-) Risiko beriicksichtigt. Obwohl sich alle



drei Kennzahlen in der Berechnungsmethodik unterscheiden, haben sie eine grundlegende
Eigenschaft gemeinsam. Sie basieren allesamt auf der Annahme, dass die zu untersuchenden
Renditerethen normal verteilt sind. Dies bedeutet, dass bei nicht-normal verteilten Renditen
die Kennzahlen verzerrt sind und zu falschen Schlussfolgerungen beziiglich der Vorteilhaftig-
keit der Anlagestrategien fiihren konnen. Wie die Werte fiir die Schiefe und die Kurtosis der
Renditen der Covered Call-Strategien in Tabelle 1 nahe legen, kann nicht von einer Normal-
verteilung der Renditen ausgegangen werden. Dies riihrt aus dem stark asymmetrischen Aus-
zahlungsprofil von Optionsstrategien. Daher sollte eine Analyse der Risiko-
Renditeeigenschaften von Optionsstrategien auch Kennzahlen beriicksichtigen, die die A-
symmetrie der Renditen beriicksichtigen. Zusitzlich berechnen wir daher fiir alle Covered
Call-Strategien Leland’s Alpha (LELAND (1999)) sowie den Stutzer-Index (STUTZER (2000)).*
Bei Leland’s Alpha wird wie bei Jensen’s Alpha ebenfalls das systematische Risiko als Risi-
komal} verwendet. Allerdings wird das Beta so adjustiert, dass die Schiefe der Renditevertei-
lung beriicksichtigt wird. Der Stutzer-Index basiert auf der Hypothese, dass Investoren die
Wahrscheinlichkeit minimieren wollen, dass die Uberrendite gegeniiber einer vom Investor
festgelegten Benchmark langfristig negativ wird. Bei einer positiven Uberrendite wird diese
Wahrscheinlichkeit mit Zunahme des Anlagehorizonts exponentiell gegen null gehen. Der
Exponent wird als Verfallrate bezeichnet. Der Stutzer-Index bezeichnet den maximalen Wert
fiir die Verfallrate.

Tabelle 2 enthilt die Werte dieser fiinf risikoadjustierten Kennzahlen fiir alle 12 Varianten

von Covered Call-Strategien.

* Eine weitere risikoadjustierte Kennzahlen, die die nicht-Normalitit von Optionsrenditen beriicksichtigt ist das
Omega (vgl. hierzu KEATING/SHADWICK (2002)). Die Berechnung der Upside Potential Ratio bietet sich im
Falle einer Covered Call-Strategie unserer Ansicht nach nicht an, da bei dieser Strategie gerade das Upside Po-
tential durch den Verkauf des Calls begrenzt wird.



Tabelle 2: Risiko-Renditecharakteristika von Covered Call-Strategien auf den DAX

5% OTM 3% OTM 1% OTM ATM
Panel I: 1 Monat RLZ
Sharpe Ratio 0,1308 0,1247 0,1097 0,0833
Sortino Ratio 3,4190 3,2247 2,7565 2,0075
Jensen's Alpha® 0,0021 0,0017 0,0009 -0,0003
Leland's Alpha® 0,0020 0,0017 0,0009 -0,0003
Stutzer-Index 0,0101 0,0133 0,0000 0,0000
Panel I1: 3 Monate RLZ
Sharpe Ratio 0,0757 0,0723 0,0554 0,0492
Sortino Ratio 1,5271 1,3829 0,9803 0,8923
Jensen's Alpha® -0,0010 -0,0010 -0,0016 -0,0017
Leland's Alpha® -0,0011 -0,0011 -0,0017 -0,0018
Stutzer-Index 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Panel I11: 6 Monate RLZ
Sharpe Ratio 0,0599 0,0597 0,0584 0,0555
Sortino Ratio 1,3956 1,4061 1,3491 1,3059
Jensen's Alpha® -0,0017 -0,0017 -0,0016 -0,0017
Leland's Alpha® -0,0018 -0,0017 -0,0017 -0,0017
Stutzer-Index 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

? Fiir die Beta-Berechnung wurde als Marktportfolio der MSCI-World Index verwendet. Als risikofreier Zins
wurde der 12-monatige Geldmarksatz am Frankfurter Bankenplatz auf annualisierter Basis verwendet.

Die 5%-OTM Covered Call-Strategie mit 1 Monat Restlaufzeit weist gemessen an den risiko-
adjustierten Kennzahlen — bis auf den Stutzer-Index, bei dem die Covered Call-Strategie mit
3%-0OTM Calls am vorteilhaftesten ist — die groBBte Vorteilhaftigkeit auf, d.h. sie war im Be-
trachtungszeitraum unter den untersuchten Covered Call-Strategie risikoadjustiert die domi-
nante Anlagestrategie. Zum Vergleich seien wieder die Kennzahlen fiir den DAX angegeben.
Diese betrugen 0,095 fiir die Sharpe Ratio, 1,605 fiir die Sortino Ratio, -0,0001 fiir Jensen’s
Alpha, -0,00011 fiir Leland’s Alpha sowie = 0 fiir den Stutzer-Index. Ein Investment in die
5%-OTM Covered Call-Strategie wire demnach im Zeitraum 01/1993 bis 06/2005 einem In-
vestment in den DAX eindeutig vorzuziehen gewesen.

Der Grund fiir die vorteilhafte Performance der 5%-OTM-Strategie mit 1 Monat Restlaufzeit
begriindet sich in der positiven Aktienmarktentwicklung wiahrend der Beobachtungsperiode.
Zwischen Anfang 1993 bis Mitte 2005 verdreifachte sich der DAX anndhernd. Unsere Unter-
suchungsperiode umfasst 150 Monate. In 58,67% davon erzielte der DAX eine positive Ren-
dite. Da OTM-Covered Call-Strategien im Vergleich zu ATM-Varianten einen hdheren ma-
ximalen Erlos (bei hoherer Volatilitit) haben, schnitten diese in dem von uns untersuchten
Zeitraum am besten ab. In den Monaten mit negativer Aktienmarktentwicklung, schnitten die

ATM-Strategien hingegen besser ab als die OTM-Varianten.’

> Wir berichten die Ergebnisse aus Platzgriinden nicht. Vgl. zur Erkldrung grundsitzlich die Ausfithrungen in
MERTON/SCHOLES/GLADSTEIN (1978).
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Eine mogliche Erklirung fiir das relativ schlechte Abschneiden der 3- und 6-monatigen Opti-
onsstrategien ist der abnehmende Zeitwert der Optionen, je nidher der Verfallstag riickt. Cete-
ris paribus sollte sich bei den 12-mal im Jahr umgeschichteten Optionen mit einmonatiger
Restlaufzeit eine doppelt so hohe Pramie gegeniiber dem zugrunde liegenden Aktienindex
ergeben als bei 4-mal im Jahr umgeschichteten Optionen mit dreimonatiger Restlaufzeit (vgl.

FELDMAN/ROY (2004)).°

Erkldrungsansdtze

Die Tatsache, dass ein Investment in eine Covered Call-Strategie auf den DAX risikoadjus-
tiert lohnender gewesen wire als ein Direktinvestment in den DAX ist ein in der internationa-
len Literatur vorherrschendes Ergebnis. Bei einer fairen Bepreisung der Call Optionen auf den
DAX hitten sich allerdings grundsétzlich keine Unterschiede im Risiko-Renditeverhalten von
beiden Anlagestrategien ergeben diirfen (ADAM/MAURER (1999)).

Ein Erkldrungsansatz fiir eine Vorteilhaftigkeit der Optionsstrategie konnte darin liegen, dass
die Call Optionen schlicht zu teuer sind. Da diese bei der Covered Call-Strategie verkauft
werden, lieBe sich dariiber die risikoadjustiert bessere Performance dieser Strategie gegentiber
einem Direktinvestment in den Aktienindex erkldren. BOLLEN/WHALEY (2004) zufolge trei-
ben Absicherungsgeschéfte in Put Optionen die Preise von Call Optionen bei Indexoptionen
iiber den Zusammenhang der Put/Call-Paritit nach oben. Fiir den US-Markt finden die Auto-
ren Evidenz dafiir, dass Anderungen in der impliziten Volatilitit von der Hohe der Nettokiufe
der Underlyings durch Anleger abhingen. Covered Call-Strategien schneiden nach ihren Be-
rechnungen besonders gut in den Perioden ab, in denen die impliziten iiber den historischen
Volatilitdten liegen. Fiir den US-Markt findet WHALEY (2002), dass die impliziten Volatiliti-
ten meistens liber den historischen Volatilititen liegen. Analog dazu fiihren wir einen solchen
Vergleich fiir unsere Untersuchungsperiode von 01/1993 bis 06/2005 durch. Als Eingangs-
groflen verwenden wir die historische Volatilitit des DAX, die als jeweils einjdhrige, tiglich
rollierende Standardabweichung ermittelt wird. Als implizite Volatilitit verwenden wir den
VDAX der Deutschen Borse, welcher die erwartete implizite Volatilitdt von am Geld notie-
renden Optionen mit einer 45tédgigen Restlaufzeit angibt (DEUTSCHE BORSE (2005)). Zur bes-
seren Veranschaulichung glétten wir den VDAX iiber ein Jahr. Die folgende Abbildung gibt
den Vergleich wieder. Bis auf die Schwéchephase am deutschen Aktienmarkt in den Jahren
2001 bis 2003 liegt der VDAX meist tiber der historischen Volatilitit. Der Anteil der Félle, in
denen die implizite {iber der historischen Volatilitit lag betrigt 68,74%.

® Bei dieser theoretischen Betrachtung bleibt der Einfluss der hoheren Transaktionskosten bei haufigerem Um-
schichten unberiicksichtigt.
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Abbildung 1: Vergleich der historischen Volatilitit mit der impliziten Volatilitdt des DAX
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Die durchschnittliche implizite Volatilitdt betrug im Betrachtungszeitraum 22,6%, die histori-
sche hingegen 22,17%, d.h. 0,43% weniger. Um zu untersuchen, ob dieser Unterschied statis-
tisch signifikant ist, fiihren wir einen t-Test sowie einen Wilcoxon-Test durch. Hierbei testen
wir die Nullhypothese, dass die Mittelwerte (im Falle des t-Tests) beziehungsweise Mediane
(im Falle des Wilcoxon-Tests) der beiden Volatilititsverteilungen gleich sind. Die Nullhypo-
these wird auf dem 5%-Niveau (1%-Niveau) fiir den t-Test (Wilcoxon-Test) abgelehnt. Es
scheint, dass ein Teil der Uberperformance des DAXplus Covered Call gegeniiber dem DAX
durch die ex-post iiberhShten impliziten Volatilititen erkldrt werden kann.”

Eine weitere, mogliche Erkldrung der iiberh6hten impliziten Volatilitdten ist das so genannte
»Negative Volatility Premium®. Investoren halten demnach Volatilitit als eigene Asset-
Klasse, da diese (meist) negativ mit Aktienrenditen korreliert ist. Ein Mischportfolio aus Ak-
tien und Volatilitit sollte demnach einem reinen Aktieninvestment auf risikoadjustierter Basis
iiberlegen sein. In unserem Untersuchungszeitraum finden wir ebenfalls eine negative Korre-
lation zwischen den monatlichen Renditen des DAX und dem monatlichen Stand des VDAX
in Hohe von -0.31.

Beide Ansdtze konnten Teile der beobachteten besseren risikoangepassten Performance des

DAXplus Covered Call erkldren. Eine abschlieBende Beurteilung welcher der angesprochenen

" Dieses Ergebnis deckt sich mit dem Resultat von WHALEY (2002) fiir den BuyWrite Index der CBOE.
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Erklarungsansétze die Ergebnisse hauptverantwortlich treibt, ist zum derzeitigen Stand jedoch

nicht moglich.®

5 Risiko-Renditevergleich internationaler Covered Call-Indizes

In diesem Absatz vergleichen wir den DAXplus Covered Call-Index mit drei internationalen
Indizes auf Covered Call-Strategien. Der von der australischen Borse in Sydney herausgege-
bene S&P/ASX Buy-Write Index (XBW) basiert auf dem S&P/ASX 200 und dessen Indexop-
tionen. Er verwendet Call Optionen mit drei Monaten Restlaufzeit zum Zeitpunkt der Um-
schichtung, die gerade aus dem Geld sind. Der XBW wird alle drei Monate umgeschichtet.
Der von der CBOE verdéffentlichte S&P 500 BuyWrite Index (BXM) verwendet als Grundla-
ge den S&P 500 und dessen Indexoptionen.” Bei der Berechnung des Index werden Call Opti-
onen am Geld mit einem Monat Restlaufzeit zum Zeitpunkt der Umschichtung verwendet.
Der von der Borse Montreal veroffentlichte Covered Call Writer’s Index (MCWX) basiert auf
dem TSX 60 und dessen Indexoptionen. Der Index wird mit am Geld gehandelten Call Optio-
nen berechnet, welche zum Zeitpunkt der Umschichtung eine Restlaufzeit von einem Monat
aufweisen. Tabelle 3 enthilt die deskriptive Statistik aller vier Covered Call-Strategien. Im
Fall des BXM wurden die Daten aus Datastream extrahiert, die Daten fiir den XBW und den
MCWX stammen jeweils von den Internetseiten der Borsenbetreiber. Gemessen an der mittle-
ren Rendite weist der XBW die beste Entwicklung auf. Uberraschenderweise schneidet der
XBW auch beim Vergleich der Volatilititen besser ab als die anderen drei Covered Call-

Indizes.

¥ Siche hierzu vertiefend BONDARENKO (2003) sowie BRANGER/SCHLAG (2005).

? Vgl. CBOE (2004) sowie WHALEY (2002). Neben dem S&P 500 BuyWrite veroffentlicht die CBOE ebenfalls
BuyWrite Indizes auf den Dow Jones Industrial sowie auf den NASDAQ 100. Fiir Vergleichszwecke haben wir
uns allerdings entschieden, lediglich den S&P 500 BuyWrite Index zu verwenden, da fiir die anderen beiden
Indizes historische Renditedaten erst ab 1997 (fiir den BuyWrite auf den Dow Jones) beziehungsweise ab 1994
(fiir den BuyWrite auf den NASDAQ 100) vorliegen.
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Tabelle 3: Deskriptive Analyse der Renditeverteilungen von Covered Call-Strategien auf internationale Aktien-
indizes

DAXplus

Covered Call XBW BXM MCWX"
Mittelwert 1,09% 1,20% 0,88% 0,88%
Maximum 20,38% 7,93% 7,59% 9,41%
90%-Quantil 6,91% 4,09% 4,00% 4,46%
Median 1,39% 1,36% 1,22% 1,33%
10%-Quantil -5,63% -1,90% -1,91% -2,91%
Minimum -23,59% -7,76% -11,83% -16,50%
Standardabweichung 5,92% 2,43% 2,90% 3,35%
Semistandardabweichung® 4,76% 2,02% 2,711% 2,68%
Schiefe -0,7577 -0,7425 -1,2205 -0,9962
Kurtosis 2,9954 1,8001 4,1033 4,7609

Alle Kennzahlen wurden auf monatlicher Basis berechnet. * Die Semistandardabweichung ist die Wurzel aus der
Semivarianz, bei der fiir die Varianzberechnung nur die Renditen beriicksichtigt werden, die unterhalb des Mit-
telwerts der Rendite liegen. ° Fiir den MCWX liegt die Indexhistorie erst ab 12/1993 vor.

Dies sollte dazu fiithren, dass der XBW bei der Betrachtung der risikoadjustierten Performan-
cemale ebenfalls vorteilhafter ist als die restlichen Indizes. In Tabelle 4 sind die Ergebnisse
der Berechnung der im vorherigen Abschnitt vorgestellten risikoadjustierten Kennzahlen zu-
sammengefasst. Erwartungsgemifl zeigt sich, dass der XBW bessere Risiko-
Renditeeigenschaften als die anderen Strategien aufweist. Dies gilt fiir alle Kennzahlen bis auf
den Stutzer-Index. Gemessen am Stutzer-Index, der explizit die Schiefe und die Kurtosis der
Renditeverteilung beriicksichtigt, weist der DAXplus Covered Call-Index (DAX CC) im Be-

trachtungszeitraum die beste Entwicklung auf.

Tabelle 4: Risiko-Renditecharakteristika von Covered Call-Strategien auf internationale Aktienindizes

Deutschland Australien USA Kanada
DAX CC DAX XBW ASX® BXM S&P 500 MCWX* S&P TSX 60
Sharpe Ratio 0,1308 0,0950 0,2714 0,1394 0,1862 0,1380 0,1488 0,1467
Sortino Ratio 3,4190 1,6050 16,2558  7,7955 7,3855  6,2062 6,9176 5,0412
Jensen's Alpha‘ 0,0021 -1,0E-04  0,0056 0,0033 0,0028 0,0015 0,0024 0,0030

Leland's Alpha® 0,0020  -1,1E-04  0,0056 0,0033  0,0027 0,0014 0,0024 0,0029
Stutzer-Index 0,0101 0,0000  0,0038 0,0029  0,0046  0,0022 0,0000 0,0000

* Fiir den MCWX sind die Kennzahlen im Zeitraum 01/1994 bis 06/2005 berechnet. ® Der Basiswert des XBW
ist der S&P/ASX 200. Da hierfiir jedoch keine Daten fiir den Total Return Index erhiltlich waren, wurde der
ASX All Ordinaries als Benchmarkindex verwandt. Der Unterschied zwischen beiden besteht darin, dass der
ASX All Ordinaries ca. 99% des australischen Aktienmarktes abdeckt, der S&P/ASX 200 hingegen ca. 90%.
¢ Als Marktportfolio wurde der MSCI-World Index verwendet. Als risikofreie Zinsen wurden fiir Deutschland
der 12-monatige Geldmarktsatz am Frankfurter Bankenplatz, fiir die USA 12-monatige T-Bills, fiir Kanada
ebenfalls 12-monatige T-Bills und fiir Australien die Rendite 10-jdhriger Government Bonds verwendet.

Grundsitzlich lasst sich selbst unter Zuhilfenahme verschiedener risikoadjustierter Kennzah-
len keine klare Aussage iiber die Vorteilhaftigkeit der hier untersuchten einzelnen Anlage-
Strategien treffen. Letztendlich hidngt eine solche Aussage davon ab, welche Kennzahl am
ehesten die tatsdchlichen Risiko-Renditeeigenschaften der Anlagestrategie beriicksichtigen.

Aufgrund der markant asymmetrischen Renditestruktur der betrachteten Indizes erscheint der
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Stutzer-Index fiir den vorgenommenen Vergleich gut geeignet. Somit wiirden sich im Be-
trachtungszeitraum Vorteile zugunsten des DAXplus Covered Call-Index der Deutschen Bor-
se ergeben.

In Tabelle 4 sind die von uns berechneten risikoadjustierten Performancemalle ebenfalls fiir
vier Benchmarkindizes der betrachteten Lander aufgefiihrt. Die fett markierten Wertepaare
zeigen dabei jeweils die maximale Differenz der Kennzahlen zwischen Covered Call-
Strategie auf den Index und dem Index selbst an. Dort, wo die Abweichungen am groften
sind, d.h. die stdrksten Unterschiede im Risiko-Renditeverhalten der Covered Call-Strategie
und dem zugrunde liegenden Basiswert vorhanden sind, scheint das AusmaB der ,,Uberteue-
rung® der impliziten Volatilitit — gemél unserer Argumentation im vorherigen Abschnitt —
am stérksten zu sein. Wird der Stutzer-Index zugrunde gelegt, dann ist die Differenz zwischen
Covered Call-Strategie und Basisindex in Deutschland am grof3ten, bei den anderen vier
Kennzahlen ist dies jeweils fiir Australien der Fall. Daher kann dieser internationale Vergleich
auch als (indirekte) Evidenz fiir die Effizienz der untersuchten Markte im Hinblick auf die
Hohe der Optionspramien gewertet werden. Aus Anlegersicht ist anzumerken, dass die Méark-
te am interessantesten sein sollten, auf denen die stirksten Differenzen zwischen der Options-

strategie und dem Underlying der Strategie zu finden sind.

6 Zusammenfassung

In dieser Arbeit wurden die Risiko-Renditeeigenschaften des neuen DAXplus Covered Call-
Index der Deutschen Borse untersucht. Ein zentrales Ergebnis ist, dass sich dieser Index, bei
dem in einen Anteil DAX investiert sowie jeweils eine Call Option auf den DAX mit Rest-
laufzeit von einem Monat sowie einer Moneyness von 5% aus dem Geld verkauft wird, bei
allen relevanten risikoadjustierten Kennzahlen bis auf den Stutzer-Index gegeniiber der Ver-
wendung von Optionen mit ldngeren Restlaufzeiten beziehungsweise anderen Moneynesses
im Zeitraum 01/1993 bis 06/2005 als vorteilhaft erwiesen hat. Der Renditevergleich dieses
Index mit dem DAX auf risikoadjustierter Basis hat zusétzlich gezeigt, dass zwischen beiden
Indizes deutliche Unterschiede bestehen. So weist der DAX jeweils schlechtere Kennzahlen
auf als der DAXplus Covered Call. Erklaren lédsst sich dies unter anderem mit der Existenz
von zu hohen impliziten Volatilititen relativ zu den realisierten Volatilititen des DAX. Zu
hohe implizite Volatilititen fiihren dazu, dass die Optionspramien fiir den Call gemessen an
dem, was bei fairer Modellbepreisung der Option zu erwarten wére, zu hoch sind. Dies kann
zu einem vorteilhaften Risiko-Renditeprofil der Covered Call-Strategie gegeniiber dem

zugrunde liegenden Basisinstrument fiihren. Wir haben gezeigt, dass die impliziten Volatilita-
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ten im Betrachtungszeitraum in 68,74% der Fille liber den realisierten Volatilitidten lagen.
Dabei war die durchschnittliche implizite Volatilitét statistisch signifikant grofer als die reali-
sierte Volatilitit. Dieses Resultat deckt sich mit den Ergebnissen anderer Studien, beispiels-
weise zum amerikanischen Markt.

Zusitzlich haben wir den DAXplus Covered Call-Index mit Covered Call-Indizes der Borsen
von Chicago, von Montreal und von Sydney verglichen. Hierbei hat sich gezeigt, dass der
Covered Call-Index der Deutschen Borse gemessen am Stutzer-Index im Betrachtungszeit-
raum das vorteilhafteste Risiko-Renditeprofil aufweist. Eine abschlieBende Aussage iiber die
Vorteilhaftigkeit der von den verschiedenen Borsenbetreibern verdffentlichten Covered Call-

Indizes lésst sich allerdings anhand unserer Untersuchungsergebnisse nicht treffen.
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